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X1V

GIRIS

Ekonomik yonden kalkinma ¢abasi icerisinde bulunan ulkelerin ihtiyag
duyduklari en Oonemii faktbrlerden birisi, yatinmci icin gerekli sermaye
birikimidir. Sermaye faktérinin kit olmasi bu alanda kargilagilan en buyik
darbogaziardan biri sayiimaktadir. Ancak ekonomik kalkinma konusunda
yapilan arasgtirmalar kalkinma c¢abast icerisinde bulunan Ulkelerde yanhzca
kaynaklarin kit olmadigint, ayni zamanda mevcut kaynaklarin da ekonomik
kalkinmay: sa@layacak sekilde yatinma doénustirilemedigini ortaya
koymaktadlé.

Mevcut kaynaklarin en ylksek mal veya hizmet Gretimini saglayacak
sekilde etkin kullanimi igin, bir Glkede girigim yetenegine sahip ve yatinm igin
istekli olan ekonomik birimiere ihtiya¢ vardir. Aricak s6z konusu ekonomik
birimler geneliikle yatirimi gerceklestirebilecek gerekli kaynaklara sahip
degildirler. Ganimaz ekonomilerinde birikim ve yatirim fonksiyonlan ¢cogunlukia
farkh ekonomik birimler tarafindan UGstlenilmektedir. Bu nedenle birikim
sahiplerinde bulunan kaynaklarin reel yatirimlara déndgtartlebilmesi igin bir

takim kanallar, kurumlar ve araclara ihtiya¢ vardir. S6z konusu bu kanal, kurum
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ve araclar ekonomilerin finansal sistemierini olusturmakiadiriar. Tasarruflarnn
yatirimci girisimciiere kanalize edilmesinde etkin rol oynayan asil unsur ise,
finansal araci kuruluglardir.

Kalkinma cabasinda basarih olmak i¢cin mevcut kaynakiarnt etkin bir
sekilde degerlendirmek zorunda olan Tlrkiye'de finansal sistemin isleyisi ve
kurumsal yapinin ¢ok biyuk énemi vardir. Uzun yillar geleneksel ticaret
bankacihiginin egemenliginde varhidini strdaren Turk finansal sistemi, 1985 yil
sonunda kurularak 1986 yili baginda faaliyete gegen IMKB ile yeni bir soluk
almistir. Heniz ¢ok geng bir borsa olan IMKB'nin ilk yillarinda gecmiste
yaganan bankerlik olaymin etkisiyle gerek tasarruf sahipleri gerekse yasal
dizenleyiciler ¢ekingen ve ihtiyathi davranmiglardir. Yasal duzenleyiciler bir
yandan tasarruf sahiplerinin borsaya olan guvenlerini yeniden kazanmak diger
taraftan ayni olaylarin tekrarlanmasini engellemek amaciyla cesitli tedbirler
almlslardir. Ahnan tedbirler zamanla etkisini gostermig ve 1990'i yiliarin

baslarindan itibaren borsaya olan ilginin hizla arttigi gézlenmistir.

Borsanin ilk kurulus yillarinda ¢ekingen davranan tasarruf sahiplerinin
ilgisinin artmasi ve bu ilginin gunimizde de artarak devam etmesi borsanin
icinde bulundugu cevrenin de hizla geligmesine ve genislemesine neden
olmustur. Borsayla ilgilenen tasarruf sahibi ve yatinmcilarn yani sira onlarnn
islemlerini gergeklestirecek olan finansal kurumlarinda sayilari artmistir. Bu
genigleyen cevre igerisinde basgta tasarruf sahipleri, yasal duzenleyiciler ve
potansiyel yatinmcilar olmak (zere c¢egitii kesimlerde bazi ihtiyaglar ortaya
ctkmistir.

S6z konusu ihtiyagianin basinda bilgi ihtiyaci gelmektedir. Yatinimcilarin
yeni tamistiklart, kendileri icin ailternatif bir yatinm alani olan menkul kiymet
yatinmuyla ilgili bilgi ihtiyaglarini kargilamaya ydnelik gerek teorik gerekse

uygulamaya déndk arastirma ve yayinlarin sayisi surekli bir artis igindedir.

Turkiye'de yatinmcilar, borsa iglemlerini kendi baglarina yapabilme,

borsa seanslarini izleyebilme imkanlarinin sinirli olmasindan dolay: iglemlerini
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genellikle bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla gergeklestirmek zorunda
kalmaktadirlar. Yatinmcilarin borsa iglemierinin coguniugunu gergeklestiren
araci kurumlarin daha yakindan taninmasina ve 6zelliklerinin bilinmesine
yardimci olacak calisma ve yayinlann sinirh kaldigi gériimektedir. Oysa
piyasasinin daha etkin isleyisi icin gerekli yasal dizenlemelerin
olugturulabilmesi ve piyasanin daha saglikh bir yapiya kavusturulmasi bu

piyasa da faaliyet gosteren araci kurumlarin da yakindan taninmasina baghidir.

IMKB ‘'de faaliyet gosteren araci kurumiarin yapisal 6zelliklerinin
belirlenmesine ve bu yolla hisse senedi piyasasi ile ilgilenen kigi, kurum ve
kuruluglarin araci kurumlaria ilgili bilgi ihtiyaclarinin kargilanmasina katkida

bulunmak bu ¢alismanmin amac olmustur.

Bu amagcla yapilan ¢alisma u¢ bélumden olugsmaktadir. Birinci bélumde,
oncelikle tasarruf ve yatinm kavramian (zerinde durulmug ve Turkiye'de

finansal piyasalar ve bu piyasalarda faaiiyet ‘gosteren finansal kurumlar
incelenmeye calisimistir.

Calismanin ikinci bélimunde, sermaye piyasasina hizmet veren finansal
kurumlar ele alinarak sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri ve aract
kurumlanin yeri detayll olarak arastinimaya calisiimigtir. Bu boélumde 6ncelikle
genel olarak aracilik faaliyetleri incelenmis, mali piyasalarda ve sermaye
pivasalannda araciik faaliyetierinin iktisadi temelleri ve fonksiyonlar
irdelenmeye cahgilmistir. Daha sonra IMKB'de faaliyet gosteren araci kurumiar
detayl olarak ele alinmigtir. Ayrica bu bélumde, araci kurum sayiimakla birlikte
araci kurumlarin tum fonksiyonlarini yerine getirebilen bankalar da ele alinmis
ve aracilik hizmetleri incelenmisgtir. Yine bu bélumde sermaye piyasalarnin
uzman kuruluglan olan kollektif yatinm kurumlan ve sermaye piyasasinda

faaliyet gostermelerine izin verilen diger kurumlar da kisaca agiklanmigtir.

Ugincia bélam ise, IMKB'de faaliyet gosteren araci kurumlarin yapisal
Ozelliklerinin ortaya konulmas: amaciyla yapilan anket uygulamasina

dayanmaktadir. Bu bolim G¢ ana bagliktan clugmaktadir. ilkinde iMKB ve araci
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kurumiardaki son gelismeler elde edilen verilerle ortaya konulmaya galigiimigtir.
ikinci ana baslik ise "Aragtirmanin Amact ve Yontemi Hakkinda Agiklayic
Bilgiler"den olusmaktadir.

Uclincl  béluman sonunda ise IMKB'de faaliyet gosteren araci
kurumlarin yapisal O6zelliklerinin belirlenmesi amaciyla yapilan anket
calismasinin deg@erlendirilmesi yer almaktadir. Anket sonucu elde edilen veriler

ayrt ayrt ele alinarak incelenmis ve sonuglar tablo ve grafiklerie
yorunmianmaya caligimigtir.

Calisma elde edilen sonuclarnn 6zetlenerek sistematik bir bigimde
degerlendirilmesi ile tamamianmistir.



FINANSAL PIYASALAR VE FINANSAL KURUMLAR
1- Tasarruf ve Yatirnnm

1.1 Genel Olarak Tasarruf ve Yatirim

Ekonomik yénden kalkinma ¢abasi igerisinde bulunan Ulkelerin ihtiyag
duyduklari ve en énemli faktdrlerden birisi yatinmci i¢in gerekli olan sermaye
birikimidir. Bu tur Ulkelerde fert bagina digen milli gelir oldukga daguktar.
Gelirleri ile ancak varlklarini surdirebiime malcadelesi iginde bulunan
tuketiciler, ister istemez kullaniabilir gelirlerinin bu)}uk bir kismuni tlketime
ayirmakta, dolayisi ile tasarruf edebilme imkani bulamamaktadirlar. Yaptikiari
tasarruf, miktar olarak mikro dizeyde ¢ok kiguk bir meblad olusturdugundan

bu birikimle buyuk yatinmiara girismeleri mumkuin olamamaktadir.

Tasarruf, ekonomide tuketilmeyen bir Gretimi, diger bir ifadeyle de geiirin
harcanmayan kismini ifade etmektedir. Bu davranisin altinda iki farkli dzellik
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; intiyath davranma, ikincisi ise; yatirnimlara
dogrudan kaynak teskil etmedir. Ihtivat seklinde yapilan tasarrufiar,
kisa vadeli intiyaglar karsilamak Gzere para piyasasina yénelir. Yatirimlara
dogrudan }kaynak tegkil etmek seklindeki tasarruflar ise, sermaye piyasasina

kanalize olmaktadir. Bu yonu ile uzun vadeli kaynaklarin, yani istikrar arzeden



tasarruflarin sermaye piyasasina, istikrar arzetmeyen tasarruflarin da kisa

vadeli iglerin finansmaninda kullanacagdi sonucu cikmaktadir’.

Bir ekonomide tasarruflar gesitli sekillerde yapilmaktadir. Hane halki,
igletmeler ve devlet gelirlerinin timana thketim harcamalarina ayirmazlar. Bu
gelirlerin bir bélumu tasarruf ve yatinma ayrilir. Bugun ekmek yemekiense
gelecekie daha fazla ekmek Uretimine imkan verecek yeni makinalar Uretmek
veya ekmek stokunu artirmayi isteyebilirler’. Kisi veya kurumlar tasarrufa
yoneltebilmek igin, onlara gelecekie, buglin vazgectiklerinden daha fazla
miktarda tuketim imkani vadetmek gerekecektir. Bu saglandi§i takdirde;
bireylerin gelirleri yukseldikge sahsi tasarruflari da artacaktir. Bu tasarruflar
genellikle direkt olarak sermaye piyasasina akmaz, cogunlukla tasarruf
sandiklari, baiikalar, hayat sigortasi gibi kurumlara akar ve oradan bor¢ verme
yolu ile yatirim fonlari halinde sermaye piyasasina gelir.

Deviet de bazi yillarda tasarruf fazlasina sahip olabilmektedir. Devlet,
mal ve hizmet karsiigi can harcamalan ile stbvansiyon ve transfer
harcamalarindan daha fazia vergi geliri sagladid takdirde tasarrufta bulunmus
olur. Ayrica, igletmeler de kéarlarinin bir kismini veya tamamini oriaklarina
daditmayarak, cesitli karsiliklar ve foniar ayirmak suretiyle tasarruf yapabilirler.
Bu biriken kisim servete eklenir ve gelecekte daha'uygun bir kullanim igin

korunur.

Yatinm ya da sermaye birikimi her yil Ulke sermaye stoduna yapilan
ilavedir. Sermaye birikiminin bir kismi Uretimin gergeklesmesi sirasinda aginma
ve eksilmelere ayrilir. Geriye kalan ise, net sermaye birikimi, yani net
yatinmdir. Béylece bir ekonomide sermaye stogunun blyUmesini net yatirimlar
saglar. Ekonomide yatirim dizeyini betirleyen kaynak ise tasarruflardir. Ancak,
yatirimi besleyen tek kaynak tasarruf degildir. Diger kaynaklardan birincisi atil

para halinde iddihar edilmis likit mebladlarin ¢ézllmelerinden dodan fonlar,

' KANYILMAZ, ibrahim ve Digerleni, islam Ekonomisinde Finansman Meseleleri, Ensar
Nesgriyat 39, Istanbul, 1992, $.26.

2 ERTUNA, Ozcan; Finansal Kurumlar, 2.baski, Teori Yayinlari, Ankara, 1986, s.4.
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ikincisi enflasyon yolu ile uyariip yainma yoénlendirilen kaynaklardir®.
Biriktirme, (gémuleme) seklinde de adlandirilan iddihar olayinda yapilan
tasarruflar yatmma kanalize edilmeden alikonimakla ve zamansal gelismeye
bagl oiarak ortaya ¢ikan yeni ihtiyaglarin giderilmesi amaci ile saklanimaktadir.
Bu tlr birikimlerin yatinma dénUstarlerek ekonomiye kazandirniimalar gesitli
sekillerde mumkun olabilir. Bunlardan birincisi; faiz hadlerinin ylkseltilerek
tasarruf sahiplerini likidite tercihinden vazgecirmek ve ellerinde bulunan
paranin hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlere akmasini saglamaktir.
Boylece gémiieme ¢ozUlmus olur. Gomulemenin ¢ézllmesiyle ilgili érnek bir
olay Ulkemizde yagsanmistir. Sermaye Piyasast Kurulu, tasarruflari kargihginda
faiz almak istemeyen ve bunu islam dinine gére haram sayan muslimanlarin
tasarruflarini sermaye piyasasina g¢ekerken onlarinda dini inanglarina ters
dismeyecek, inang ve ihtiyaclarina cevap verebilecek bir menkul kiymet tirQ

olan kar ve zarar ortakligi belgesini cikarmigtir.

Bu inactaki tasarruf sahipleri, biriktirdikleri fonlari sermaye piyasasinin
emrine sunduklari zaman, bu tasarruflar karsiliginda elde edecekleri gelirin
faiz degil, kar payi olmasini istemektedirler. Bu yonuyle Kar ve Zarar Ortaklig
Belgesi, sermaye pivasasindaki blylk bir eksikligi telafi etmek amaciyla
ctkariimig bulunan bir menkul kiymet turtdar. Tasarruflarini faiz gelirinden uzak
tutmak icin sermaye piyasasinda islem goéren menkul kiymetlerden uzaklasan
tasarruf sahipleri, bu tasarruflarini ya cari harcamalara dénigturerek eritmekte
veya bilingsiz bir gekilde sahis veya aile isletmelerine kanalize ederek verimsiz
bir sekilde kullanmaktaydilar. Ancak, Kar ve Zarar Ortakhd: Belgesi'nin
sermaye piyasasina girmesiyle, bu tir tasarruf sahiplerinin ihtiyaglarini
kargilayacak ve geliriyle dini inanglarina ters dismeyecek bir menkul kiymete

sahip oiinalan saglanmigtir.  Bunun neticesinde de sermaye piyasast,

3 ULGENER, F.Sabri; Milli Gelir, istindam ve iktisadi Buyiime, Istanbul, 1876, s.209.



kullaniimaya hazir yeni fonlar temin ederek bu fonlari en iyi sekilde

Glke kalkinmasinin emrine sunulmasina aracilik etmistir.

1.2 Tasarruf Yatinm lligkisi

Tasarruf ile yatinm arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek igin &ncelikle
yatinmin tanimini vermek gerekir. Yatirim, Ulkede bir donem icinde Uretilen ve
dis alim yapilan mallardan tuketiimeyerek ve dig satimi yapiimayarak sonraki
déneme aktarilan bélumdar’. Bu yéniyle yatinmi, Ulkenin Gretim glcline
yapilan ekleme geklinde de tarumlayabiliriz. isletme agisindan ise, igletmenin
Gretim gicundeki (kapasitesindeki) artis yatirim olarak kabul edilebilir. Dolayisi
ile, isletme acgisindan yatinm, Ulke agisindan her zaman yatirim sayilmayabilir.
Bir Gretim glcunin isletmeler arasinda el degistirmesi, bu Uretim gucint elde
eden kurulug agisindan bir yatinm olarak xabul edilse bile, UGlkenin Uretim
glciinde bir artis meydana getirmediginden Ulke agisindan bir yatinm niteligi
tagimamaktadir. Ayni sekilde, isletme agisindan yatirim olarak kabul edilen bir
fon, transferi yapan kigi agisindan yatinm olarak kabul ediimeyebilir. $Soyleki,
petrol sirketine 20 lira koyarak bir yil scnra 20 lira geri alan bay C kendi
agisindan yatirim yapiyor gibi géziikmekle birlikte, gercekte ekonomik anlamda
yatinmi  yapan petrol sirketidir. Olaya mikro agidan bakildiginda, bay C,
buglnki tuketiminden kisarak elde ettigi fonlar yatinma dénlgtirmUs gelecek
yil kullanabilecedi tuketim imkanlarini artirmigti. Olay makro agidan
incelendiginde ise bay C'nin petrol girketine 20 lira vermesi yanlizca bir fon
transferidir. Yatinim yaparak gelir artigl sadlayan ve bay C’nin 20 lirasini 30 lira
haline getiren petrol sirketidir. Daha ag¢ik bir ifade iie, bay C'nin yaptidi
“tasarruf” petrol sirketinin yaptigi ise “yatirim”dir®.

* GUVEMLI, Oktay; Yatinm Projelerinin Diizenlenmesi ve Degerlendirilmesi, Proje Dantg
Yayinlan No:1, istanbul, 1988, s.1.

* BOLAK, Memet; Sermaye Piyasas: Menkul Kiymetler ve Partféy Analizi, Beta Basin Yayin
Dagiim A.$., 2.Baski, Istanbul, 1994, s.16.



Genellikle tasarruflaria yatirimiarin birbirine egit olmasi arzu edilen bir
durum olmakia birlikie bunun gergeklesmesi pek mumkin olamamaktadir.
Ozellikle gelismekte olan ulkeierde yurt i¢i tasarruflarin yeterli seviyede
olmamast nedeniyle, gerekli yatinmlarin gerceklestiriiebilmesi de mumkun

olamamaktadir. Tasarruflarin yetersiz kalmasinin belli bagli sebeplerini sdyle
siralamak mumkandur °.

— Genel gelir duzeyinin distk olmasi nedeniyle, bir ¢ok kiginin tasarruf
etme guicl zaten ya ¢ok kisith yada hig yoktur.

—Yuksek enflasyon kisilerin tasarruf arzusunu kirmaktadir. Kisiler,
tasarrufiarini ‘enﬂasyon oraninin Uzerinde degderlendirebileceklerine
guvenemediklerinden tlketime yonelmeyi tercih etmektedirler.

— Daginik  ellerde toplanmig tasarruflari toplayarak, yatinm yap-
maya istekli birey veya kurumlara aktaracak, guven verici bir kurumsal

duzen olugmamistir. Yani, finans kesimi yetersiz diizeydedir.

1.3 Yatinmcilar ve Amaglan

Yatirnmcilari genel olarak “temkinli” (the defensive investor) ve

“mutesebbis” (the enterprising investor) olarak ikiye ayirabiliriz:

— Temkinii  yatirimcilar : Bu  tar yatinmci kigilerin egitim dizeyleri ve
deneyimleri menkul kiymet segimine karar verebilecek yeferlilikte olmadigi icin
karar verme asamasinda yeterli cesareti kendilerinde bulamazlar. Bu tir

yatirmcilar gogunlukla riski ¢cok az olan devlet tahvilleri ve hazine bonolarini
tercih ederler.

— Mutesebbis yatinmcilar: Bu tar yatinmecilar zamani, firsati lyi
degerlendirirler ve avantajlari 6nceden gorebilirler. Ozellikle kazanma
ihtimalinin kaybetme ihtimalinden fazla oldugu durumlarda bir ¢ok riski gbze
alarak bunu Ustlenebilirler. Mitesebbis yatirimcilar riski en aza indirmek i¢in bir

® BOLAK, Mehmet; a.g.e. s.16.



cok yontemi de kullanirlar. Ayrica piyasadaki diger analistlerin yapmig oldugu

hesaplara, analiziere glvenirler ve son karar kendilerinin olmak Uzere bu
bilgileri kullanirlar.”

Kisilerin yatinm amaglan, gelecekteki gelirlerini artirmak i¢in mali
(finansal) imkanlarini yatinmiara yoéneltmek olarak tanimianabilir. Tasarruf
sahipleri yatirimlara yonelirken, sermayeyi koruma iste§i diginda, ayrica deger

artis1 sadlama istegi ve devaml gelir elde etme istegi ile hareket ederler.

— Sermayeyi koruma istedi: Gunumizde devamlihk gésteren yuksek
oranli enflasyon nedeniyle, paranin satin alma gucl gun gectikce
dagmektedir. Yatinmdan saglanan faiz veya kar gelirleri gogu kez enflasyonun
altinda kaldidindan tasarruf sahipleri reel gelir kaybina ugramaktadiriar. Bu
ylzden tasarruf sahipleri enflasyon oraninin Ustinde gelir getiren gayrimenkul
veya menkul kiymetlere &zellikle, hisse senetlerine yatinm yapmak isterler.
Cunku, enflasyon doénernlerinde gayrimenkuller ve verimliligi yOksek bazi

sirketlerin hisse senetleri gergek degerlerini koruyabilirler.

Tasarruf sahibi sermayesini koruma istegi ile yatirim araglarini secerken
finansal durumuna, yatirim riskine, glvencesine, menkul kiymetin alim-satim

kolayligina ve menkul kiymeti saklama kolayligi gibi faktérleri géz 6nune
almahdir.®

— Deger artisi saglama istedi : Tasarruf sahipleri devamli gelir elde
etmekten ¢ok, yatirilan sermaye miktarinda artis istiyorlarsa yatirim araglarinda
hisse senetlerini segebilecekleri gibi, basiretli davranarak ileride olabilecek
gelismeleri iyi tahmin edebilenler gayrimenkullere yatinm yaparak ayni sekilde
deger artigindan istifade edebilirler. $6yle ki, yeni iskana agilabilecek veya
turizm alani olabilecek arsalara yatirim yapabilirler.

" GRAHAM, Benjamin ve d.; Securit Analysis Principles and Technique, Mc.Graw Hiil Book
Co., New York, 1962, 5.66.

8 .A$IKOGLU,. Riza; *Tasarrufiann Yatinma Aktarniimasinda Temel Glidiiler”, Anadolu
Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt 2, say1 1, Eskigehir, Ocak 1994, s.78.



— Devamli gelir elde etme istegi : Devamli gelir elde etme istegine sahip
tasarrugular her yii dizenli kar payi 6deyen hisse senetlerine veya geliri sabit
olan tahvil gibi menkul kiymetlere yatirim yaparlar. Genel olarak duzenli ve
yeterli kar saglayan hisse senetleri, bankalar ile gida endustrisindeki sirketlerin
senetleridir.’ Ulkemizde tasarruf sahipieri genellikle devamli gelir elde etme
istedi ile hareket etmektedirier. Bunun baslica nedeni artan hayat pahahli§
kargisinda aile bitgesinin yeterli olmayisidir. Aile bltgelerine katki sadlamak
uzere devaml bir gelire ihtiyag duyan Kisiler gayrimenkul gibi likit olmayan
varhiklarini elden cikararak , daha likit olan tahvil ve mevduat sertifikasi gibi
yatinm araglarini segmislerdir.

1.4 Yatinm ve Spekiilasyon Arasindaki iligki

Spekilasyon, bir mal veya menkul kiymetin gelecekteki piyasa fiyatlar
konusunda tahminlerde bulunmak ve tahminler dogrultusunda tim piyasa
risklerini yUklenerek s6z konusu ekonomik varli§i aimak veya satmak seklinde
tanimlanir.™®

Yatinm ise yapilan analiz sonucunda tatminkar bir gétiri saglayan ve ana
paranin emniyetini garanti ettigi anlasilan bir faaliyettir'. Yatirm ile ilgiii bu
tanimdaki “emniyet” kelimesi ile ifade ediimek istenen, hisse senedinin istisnai
olaylar diginda kendisine 6denen para kadar bir fiyattan satilabilmesidir.
Yabllan analizden anlatiimak istenen ise yatinmci kiginin profesyonel
danigmanhk hizmeti veren araci kurumlardan vyararlanmasidir. Bunun
sonucunda yatirimei, hisse senetlerinin iyi bir analizi yapildiktan sonra satin

alma igine girer. Gunki yatirimer tutucudur.

® BUKER, Semih; Hisse Scnetierini Degerleme Yontemleri, Eskisehir Iktisadi ve Ticari
liimler Akademisi Yayiniari, No: 156/98, Eskigehir, 1976, s.5.

10 SEYIDOGLU, Halil; Ekonomik Terinler, Ansiklopedik Sozliik, Glizem Yaymlan, Ankara,
1992, 5.990.

"' GRAHAM, Benjamin ve digerleri; a.g.e., s.



Spekullatdr ise, yatinmci ile ters karektere sahip olup, oldukga riskli
iglemlere girigir. Spekulatif yatinmcilar icin gelismis mali piyasalarda, risk
bakimindan farklihklar gésteren cesitli mali araglar mevcuttur. Béylece bu tar
yatirmciar risk  tercihlerine gore istedikleri mali araca yatirm
yapabilmektedirler. lyi ¢alisan bir mali piyasada risk ile getiri arasinda dogru
iligki bulunmali, daha ytksek riskin karsiligi daha yiksek getiri olmalidir. Ancak
yuksek kazang igin daha fazla risk gbéze alindidinda, ylksek kazang¢ kadar
yuksek zarara da ugranabilecedi kabul edilmelidir >. Spekulatoérier riski gbze
aldiklarindan fazla kazang saglayabilmektedirler. Yatirmci ile spekulator
arasindaki 6nemli bir fark da, yatinmci uzun bir dénem icinde yatirdidi
parasindan mutevazi bir gelir beklerken, spekulatér en kisa strede en blyuk
kari saglamak amacindadir.

Spekdiilatif yatirnmlara giren kisiler, yatinm kararlarina etki edecek hisse
senedi anaiizlerine girmezler. Cunku spekulasyon tamamen tahmine goére
yapilan bir faaliyettir. Aldi§i menkul kiymeti daha vyiksek bir fiyatla
satabilecegine inanan spekulatér o menkul kiymetin alimi anindaki durumu ile

ilgilenmez. Kisacasi yatinmci gelir ile spekulatér ise sermaye kazanci ile
ilgilenir'.

Genellikle spekulasyon, bir haftadan bir kag aya kadar uzanan zaman
periyodu igindir. Yatinm ise ¢ yil veya daha fazla suren zaman periyodunu
gozénune alir. BOylece kisa vade sebebi ile spekulasyonda temett veya faiz
gelirine nazaran sadece deger arli3i veya sermaye kazanci 6nem kazanir ™.
Ancak slre, yatinmia spekilasyon arasindaki farki belirlemede kesin bir élci
degildir. Bazen spekilatérun, kazancina maksimize‘ etme girisimi 6zel bir

zaman periyodunu igerebilir ve bu alti haftadan alti yila kadar uzanabilir *°.

2 BOLAK, Mehmet, a.g.e., 5.19.

? BUKER, Semih, a.g.e., s.7.

" AMLING, Frederick; Investments : An Introduction to Analysis and Managemient, 5 th
ed., New Jersey, 1984, s.27.

1 AMLING, Frederick; Principles of Investments, lllions Dow-Jones Irwin, 1983, s.2.



Hangi hisse senedini ne zaman ne kadar almaiari ve satmalar gerektigi
konusunda bilimsel analiz tekniklerini kullanan bilingli yatirimcilar borsadaki
spekulasyondan etkilenmemektedirler. Bu tur spekllasyonlardan en g¢ok
etkilenenler belli donemlerde ve kisa slUrede yiksek kazang saglama
dustncesinde olan amatdér vatinmcilardir. Bu amatér kesim de zarara

ugradiktan sonra uzun sire borsadan uzaklagsmaktadiriar.

1.5 Yatirim Tlirleri ve Finansal Yatinnmlar

Yatinmlan c¢esitli gekillerde gruplara ayirmak mumkandar. Gruplara
ayirma, gésitli kriterlerden yararlanmak suretiyle yapilabilir. Ekonomik
faaliyetlerin niteligine uygun olarak yatirim tlrlerini sabit varliklara yapilan
yatinmlar, déner varliklara yapilan yatirmlar seklinde bir ayirima tabi tutmak
mimkUn  oldugu gibi, stre yénunden de yatirimlar kisa vadeli ve uzun vadeli
yatinmlar olmak tzere ikiye ayirabiliriz. Bu ¢alismanin amacina uygun olarak
yapilacak bir ayirim ise, ekonomik yatirim, tuketici yatirimi ve finansal yatirim

(menkul kiymet yatirnimlari) seklinde olanidir.

Ekonomik yatinm kavrami daha 6nce de ifade edildigi gibi, Gretimin
gerceklesmesi sirasinda ortaya ¢ikan aginma ve eksilmelerden geriye kalan net
sermaye birikimi yani net yatirimlardir.

Tuketici yatinmiari ise, “bilingli bir bicimde satin élman, servet
artirma yolunda fonlann baglandi§i dayanikhh  tlketim mallari” geklinde

tanimlanmaktadir '¢ .

Finansal yatinmlar ise, kaynaklarin, banka senetleri, yatinm istirakleri,
hisse senetleri, dider igtirakler ve benzeri gibi kiymetli evrak niteligindeki

iktisadi degerlere baglanmasidir 7. Iste tasarruf sahiplerini ellerindeki parasal

'® AKSOY, Ahmet; Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi, Ankara, 1988, s.9.

' YILMAZ, Zekai; Yatinm Projeleri Analizi ve Yonetimi, Uludag Universitesi Basimevi,
Yayin No 35, Bursa, 1890, s.4.
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fonlari, ¢esitli ihtiyagiari icin fon talep edenlere aktararak paralarinin yénetimini
bir bagkasina birakmalari ve bunun kargiliginda ise herhangi bir finansal varligi

satinalmalari durumunda finansal yatirnmda bulunmus olurlar.

Finansal varliklar; ortaklik hakkini temsil eden ve alacak hakkini temsil
eden finansal araglar olmak Uzere iki grupta toplaniriar. Ortaklik hakkini temsil
eden araclar hisse senedi vb. tlrleridir. Alacak hakkini temsil eden varliklar ise;
devlet veya 0Ozel isletmeler tarafindan borglanma yolu ile fon temin etmek

amaciyla ¢ikarilip tasarruf sahiplerine satilan finansal varlkiardir.

Her finansal islem ayni zamanda, fon sunucusu igin bir finansal varlik,
ihra¢ eden icin ise finansal borg niteligi tasiyan bir menkul kiymet yaratir ki bu
menkul kiymet, ya gelir akisi seklinde yada fiziki sermaye veya varlik seklinde
reel kaynaklara karg! bir hak tasir’ . Menkul kiymet yatinme; yatinmcisina
uzun bir zaman peryodu igerisinde, hem sermaye kazanci hemde gelir igeren

getiriyi saglayan bir finansal varligin satin alinmasidir.

Menkul kiymetler, bélunebilirlik , likidite, igslem masrafi ve fiyat tahmin
edilebilirligi bakimlarindan birbirlerinden farkli olmalari nedeniyle tasarruf
sahipleri ve fon talep edenler igin gekicilikleri farkhidir . Menkul kiymetler,
kiiguk birimlere bolunebilir olduklarindan alim-satimda duguk iglem masraf
gerektirdiklerinde ve likiditeleri ylksek oldugunda tasarruf sahipleri igin
caziptirler. Fon talep edenier de dustk islem masrafi gerektiren menkul
kiymetleri ihrag etmek isterler. Bununia birlikte tasarruf sahiplerinin isteklerinin
aksine gogunlukla likiditeleri ve bélunebilirlik dereceleri duguk varlikiar sunmayi
tercin ederler. Menkul kiymetin gelecekteki fiyatinin tahmin edilebilirliindeki
gugluk ve belirsizliklerin riski artirmasi nedeni ile, tasarruf sahipleri genelikle

bor¢ vermede kisa vadeyi tercih ederler. Oysa fon talep edenlerin tercihi uzun

'® BLAKE, David; Financial Market Analysis, London, Mc.Graw-Hill Co., 1990, s.4.

¥ PIERCE, L.James; Monetory and Financial Economics, John Wiley-Sons, 1984, s.73.



vadeli borg kuilanma yonindedir *° Uzun vadeli yatinmlari finanse etmede
kullanilan ¢ok sayida yonieim vardir.

isletmeler reel varlik yatirimlarini finanse etmek igin hisse senedi, tahvil
vb. menkul kiymetleri ihra¢ ederler. Bu menkul kiymetlerin yatinmcilar
tarafindan satin alinmas: ile ekonomik ve finansal yatinm birarada
gerceklesmis olur. Cunku isletme menkul kiymet ihracindan elde edecegi
fonlari mal ve hizmet Uretiminde kullanmak Uzere yeni ve verimli varliklara
yatirmaktadir. Finansal yatirimci ise menkul kiymet satin almakla finansal
yatinnmda bulunmaktadir. Béylece ekonomik ve finansal yatirimiar birbirine

yaklasan ve birbirlerini tamamlayan kavramlar haline gelmektedirler 2

2- Finansal Piyasaiar

2.1 Finansal Piyasalarin Dogusu ve Tanimi

Finansal piyasalar, gelir fazlasi bulunaniarin ihtiyag duymadiklari fonlari,
ihtiyag duyanlara kullandirmak igin arzetmeleri sonucu ortaya ¢ikar®. Bu
acidan bakildiqinda trampa sisteminin gegerli oldugu ekonomilerde ¢arsi,
pazar, panayir ve fuar gibi meydanlarda bir araya gelen insanlar mallarini
degistirmekle beraber tasarruf yapan birimlerle yatinm yapan birimler ayn
olduklarindan bir finansal piyasa hendz olugmamistir. Bu tir ekcnomilerde
uretim aile isletmelerince gergeklestiriimekte ve genelikle tasarruf ve yatirimiar
birbirine esit olmaktadir. Hi¢ bir ekonomik birimin, istese de, tasarruflarindan
daha fazia yatinm yada tasarruflarindan daha az yaurnm yapma imkan yoktur.
Bu tur aile isletmelerinde yapilan tasarruflar yine aile igerisinde yatirima

kanalize edilmekie, dolayisiyla fon intiyact igerisinde bulunan yatirimciiara

° Bl AKE, David; a.g.e., s.12.

‘" ELGIN, Ferigtah; Teknik Analiz Yontemiyle Hisse Senedi Degerlemesi ve IMKB'de Bir
Uygulama, lzmir, 1990, s.14.

2 AKSOY, Ahmet; a.g.e., 5.69.



ulastirlmamaktadir. Bu yoénu ile gercek anlamda bir finansal piyasanin
varliindan s6z etmek mumkun dedildir. Daha sonraki dénemlerde ise takasin
bilinen gugltkleri nedeni ile ortak bir de@isim araci olarak para ortaya ¢ikmigtir.
Ekonomideki gelismeler paraya miubadele fonksiyonu yaninda kiymet 6lgusd,
ilerde yapilacak ¢demelerde bir ara¢ olmasi ve degerlerin birikim araci olarak

kullaniimasi gibi fonksiyonlarda yiuklemistir 2.

Ekonomik gelismenin ilk evrelerinde fon transferleri genellikle &6ding
alma ve verme veya yakinlari ile biraraya gelerek sermaye olusturmak seklinde
ortaya ¢cikmistir. Ekonomideki gelisme arttikca bir taraftan 6igek bakimindan
blyuyen firmalarin fon talepleri artarken, diger taraftan bireysel gelirlerde de
artiglar olmustur. Bu ise hem fon talebi, hemde fon arzinda bir artigi ifade
etmektedir. Ortaya c¢ikan bu gelismenin dodal bir sonucu olarak finansail
piyasalardaki iliskilerde giderek karmasik bir hal almigtir. Fon talep edenler,
cok sayidaki tasarruf sahibinin kiicuk miktarlardaki fonlarini bir araya getirme
gibi bir zorlukla karsilagirken; fon arz edenler pek tanimadiklart ekonomik
birimlere fon devretmektedirler Bu zorluklari ortadan kaldirmak igin finansal
piyasalarin temel unsurlari olan fon arzeden ve fon talep edenler yaninda
finansal varliklar ve finansal kurumlar ortaya gikmustir. Iste fon arzedenlerle fon
talep edenleri de icine alan ve fonlarin transferini saglayan kurum ve araglarla,
bunlarla ilgili diizenleme ve kurallardan olusan sisteme finansal sistem veya
finansal piyasalar denmektedir %*.

Finansal sistem; fon arz ve talep fonksiyonunun varoldudu bir
ekonomide finansal piyasalar finansal araglar ve finansal kurumlar ile bunlari

diizenleyen hukuki ve idari kaidelerden olusan organik bir dokudur® .

3 HiC, Muharrem; Para Teorisi. .U. Iktisat Fakiiltesi Yayini , Istanbul, 1978, s.1.

** YILDIZ, Ekrem; Sermaye Piyasasi Ders Notlari, Erzurum, Atatiirk Universitesi I.1.B.E.
Arastirma Merkezi, 1986, 5.1-2.

“ TUNCER, Selahattin; Tiirkive’de Sermaye Piyasast, Okan Yayinlari, istanbul, 1985, s.3.
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Ancak finansal sistem veya finansal piyasalar, kanuni dizenlemeler
sonucu ortaya cikan bir olgu degil, ekonomik gelismenin belirli bir agamasinda

ortaya ¢ikan ve ekonomik iligkilerin olusturdugu bir yapi kurumudur®®.

2.2 Finansal Piyasalarin Genel Yapist

Bir ekonominin finansal sektorl, finansal araglar, finansal kurumiar ve
finansal piyasalardan olugur.

2.2.1 Finansal Araclar

Fon arzedenler, ellerindeki satin alma guctni belirli veya belirsiz bir
slre icin fon talep edenlere transfer ederken karsiliginda fonlari kullanandan
bir belge almaktadir. Fon kullanicisinin reel varhiklari Gzerinde alacak, hak veya
sahipli§i temsil eden bu belgeye finansal varlik veya finansal arag denmektedir.
Finansal araclar fon talep edenler tarafindan dizenienmekte ve birikimieri
karsihgi fon sahiplerine satilmaktadir. Finansal araglari, sahipleri bir deger
birikim araci olarak ve gelecekte saglayacad: getiriler icin elde tutarlar.
Finansal araclar icinde sadece hisse senetleri ekonomi igindeki reel varhklarin

dogrudan veya dolayl olarak sahipligini belgelemektedir.

Finansal araclar, birikim fazlasi olanlarla birikim agidi olan ekonomik
birimlerin  kargllagmalarini  saglamak, Dbirbirleri ‘arasinda fon akigin
gerceklestirmek amaciyla kurulan finansal kurumlar tarafindan finansal
piyasalarda alim ve satima konu edilirler. Finansal araglar bir ekonomide
tasarruflarin  daha verimli  kullanilacak olanlara aktariimasina aracilik
etmektedir.

Ekonomik birimler arasindaki fon transferinin, fon-finansal ara¢ degisim

seklinde dogrudan gergeklestiriimesi, fon sahibinin birikimierini verdigi

% ERTUNA, Ozcan; a.g.e. , s.4.
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girisimciden dogrudan alacaki (dénemsel gelir ve ana para ) ya da ona ortak
olmas! geklindeki finansal iligkiler, kugkusuz ekonomik gelismede ¢ok dnemli
rol oynamistir. Ancak dolaysiz finansal islem diyebilecegimiz bu iligkiler,

ekonomiler blyldikge asagidaki iki nedenle yetersiz kalmigtir /.

— Fon  sahiplerinin fonlariri verecekleri girisimcilerle iigili saglikli ve

dogru degeriendirme yeteneginden yoksun olmasi;

— Fon ihtiyaci igindeki ekonomik birimlerin kendi ézel sartlarina uygun fon
sahiplerini bir araya getirmede guclik ¢ekmesi ve tek tek bireysel
tasarruflarin yetersiz olmasi .

Butiin bu nedenlerden dolayi yeni bir finansal iligkinin ve dolayisiyla da
yeni bir finansal aracin ortaya ¢ikmasi sézkonusu clmugtur. Bu finansal iligki
sonucunda tasarruf sahipleri, finansal sistem igerisinde uzmanlagmig Dbir
kuruma fonlarini arz etmekte ve karyiliginda bir finansal ara¢ almaktadirlar.
Tasarruf sahiplerinden toplanan bu fonlar, finansal kurumlar tarafindan
girisimcilere aktarilmakta ve sonugta fon-finansal arac de§isimi sadlanmig
olmaktadir.

Finansal piyasalarda yapilan sOzlegmelerin temel niteligi; sure veya
pazarlanabilme, sahip olanin veya g¢ikaranin niteligi, garantisi, saglanacak
gelirin seviyesi gibi 6nemli o6zellikler agisindan birbirinden farkli pek ¢ok
finansal arag vardir. Ekonomik birimlerin fon kullanmak gayesiyle gikardiklar
finansal araglar dolaysiz finansal araclari fon kullanicilan ile fon sunucular
arasinda yer alan banka, sigorta gibi finansal aracilarin fon toplamak igin
¢ikardiklar: araclar dolayi finansal araclari olusturmaktadir. Finansal araglar,
elinde tutaniar igin finansal aktifleri piyasaya surenler i¢in ise finansal borglari
gosterir 2.

4 Y|LDIZ, Ekrem: a.g.e. 5.3.

* AYDIN, Davut; Finansal Aracilar agisindan Finans Piyasalan Uzerine Bir Aragtirma,
Eskisehir, 1980, $.15.



2.2.2 Finansal Kurumiar

Finansal kurumlar, temel aktiflere buylk 6lgide finansal araclardan
olugan, faaliyetlere bunlar igerisinde yoguniasan ve bdylece gelirlerini, esas
olarak finansal araglarla ilgili islemlerden saglayan kurumlardir . Bir bagka
tamima gore ise, birikim fazlasi olan ekonomik birimlerle ‘girisimciler arasinda

fon akisini gergeklestirmek amaciyla kurulan kurumlara finansal kurumlar
denir® .

Finansal kurumiarin temel niteli§i bilangosunun aktif ve pasif tarafinin
buylk élgude finansal ara¢ ve borglardan olugsmasidir. Bu yoénuyle ile finansal
kurumlar ticari ve sinai alanda faaliyet gésteren diger firmalardan ayriimaktadir.
Bilangonun pasifini olusturan borglar ve 6z sermaye genel olarak finansal
nitelikte olduguna gére aktif tarafin hemen butlin olarak finansal arag ve

haklardan olusmasi, finansal kurumlarin temel niteligini tegkil eder *'.

Daha sonra genig olarak ele alacagimiz finarisal kurumlarin gorevi fon
arzi ile fon talebini kargi kargiya getirmekdir. Daha 6nce denildigi gibi bireysel
tasarruflarin genellikle kuglik miktarda olusu ve tasarrufu yapan ekonomik
birimin kendisinin girigim yetenek ve arzusundan yoksun olugu, diger taraftan
fon talep eden girisimcilerin buyUk miktariarda fona ihtiyag duymasi ve kendi
6zel durumuna uygun fonlari bir araya getirmesinin oldukga zor olugu finansal
kurumlarin orataya ¢ikmasina neden olmustur.

Finansal kurumiar, fonlarin toplanmasi ve transfer edilmesinde
maiiyetieri azaltma fonksiyonunuda gérurler. Bunu uzman kadrolar ve ulke

capinda yayginiagsan merkez digi érgitleri aracihidi ile sadlarlar.

* GOLDSMITH, Raymand; Financial Struciure and Development, New Haven and London,
1969, 5.3. ‘

*® ERTUNA, Ozcan; a.g.e., s.9.

31 JACOPS, and others; Financial Instutions, Fifth Edition, Lilions, 1972, s.11.
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Pazar ekonomisinin gegerli oldugu Ulkelerde aracilik gorevi gbren
finansal kurumlar ulkeden Ulkeye farkhlik gostermektedir. Ancak bitin
Ulkelerde ticaret bankalari, merkez bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik ve
yardimlagsma sandiklari, tasarruf banka ve sandiklar, kalkinma bankalar ve

yatinm sirketleri bu aracilik fonksiyonunu Gstlenmis kurumlardir.

2.3 Finansal Piyasalarnn Sinifiandinimasi

Finansal piyasalar, ¢esitli dolayli ve dolaysiz finansal araglarin alinip
satildidi birbirine bagh bir pazarlar grubudur. Bu bakimdan birgok sekilde
siniflandinlabilirler®. Ancak, finansal piyasalara, bu piyasalarda eldegistiren
fonlarin iglemde buiunanlarda kalis slrelerine gore siniflandirmak
geleneklesmistir. Oysa ginimuizde oldukga dinamik bir yapiya sahip olan
finansal  sistemide, finansal  piyasalarin  bolumlendirilerek  gesitli
siniflandirmalara tabi tutmak pek anlamii olmamaktadir. Buna ragmen bu
piyasalari cesitli alt bolumlere ayirarak incelemek konunun daha iyi
anlaglimasinin saglanmas! agisindan 6nemlidir. Yapian yatinmlarda genel
olarak piyasada alim-satima konu olan fon ve finansal araclarin vadeleri,
gesitleri, yapilan iglemlerin niteligi ve piyasanin orgutlenme durumu dikkate
alinmaktadir. Biz bu gailsma sirasinda finansal piyasalari; fonlarin vadelerine
gore, finansal araclar Uzerinde yapilan iglemlere gére ve kurumsal bir pazar

yerinin olup olmamasina goére finansal piyasalar seklinde bir ayirima tabi
tutacagiz.

2.3.1 Fonlarin Vadelerine Gére Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarla ilgili olarak yapilan en yaygin ayinm, finansal

islemlere konu olan fon ve finansal araglarin vadelerine gére yapilan ayinmdir.

%2 THOMAS, B.Lloyd; Money Banking and Economic Activity, Prentice-Hall Inc. Englewood
Cliffs, New Jersey, 1980, s.51.



Bu katagoriye gore finansal piyasalara para piyasasi ve sermaye piyasasi
seklinde bir siniflandirmaya tabi tutmak mumkunddr.

2.3.1.1 Para Piyasaian

Genel kabul gérmus tanimiyla kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagtgt
piyasaya para piyasasl denilmektedir™. igletmelere, tuketiciye ve hatta devlete
para bulma amacina dontk arz ve talebin kargilaghl piyasa olarak da

tanimlanmaktadir®. Para piyasalarinda iglem géren araglar sunlardir *.

— Hazine Bonosu

— Devlet Tahvili

— Mevduat Sertifikasi
— Finansman Bonusu
— Banka Kabull

— Repo

Para piyasalarinda iglem géren finansal araglann vadesi kisa
oldugundan ve yluksek derecede pazarlanabilirlik 6zelhdi gosterdidinden ve en
énemlisi likiditeleri yuksek oldugudan édenmeme riskleri nisbi olarak duguktar.
Bu piyasalarda fon arz ve talebinin vadesi bir yildan kisadir. Bu piyasalann
kurumlarn daha ziyade, ticaret bankalan ve deviet kurumlaridir. igletmeler
genellikle bankalardan sagladiklan kisa vadeli kredilerle “igletme sermayesi”
intiyaglanini karsilarlar. Devlet de, hazine bonusu, deviet tahlili gibi kisa vadeli
finansal aracglar ihrag ederek sagladigi fonlarla kisa vadeli ihtiyacianni
gidermeye ¢alisir. Isletmelerin ya da bireylerin yazdiklan ticari senetler de bu

piyasanin araclan arasinda sayilaoilir. Bu piyasalarda bankalar kanalyla

* ISGUDEN, Tamer-TURANLI, Rana; Ansiklopedik Ekonomi Sozlugh, Bilim Teknik
Yayinevi, Istanbul, 1992, 5.287.

* YUKSEL, A.Sait- RODOPLU, Giiltekin; Sermaye Piyasasi, Istanbul, 1980, s.3.

¥ KEYDER, Nur; Para Teori-Politika, Genigletiimis 2.Baski, Bizim Biiro Basimevi, Ankara,
1990, s.7.



olugan islemlerin érgatlenmig para piyasasini, bankalar diginda, igletmelerin
birbirleriyle ya da musterileriyle olan kredi iligkilerinin ise drgutlenmemis para
piyasasini olusturdugunu sdylemek mimkanddr.

2.3.1.2 Sermaye Piyasalan

Sermaye piyasalan ile ilgili gesitli yazarlarca degigik tamimlar yapiimakla
beraber genel olarak sermaye piyasalari, uzun vadeli fon ihtiyaglarinin
karsilandigi ve bu ihtiyaclarin kargilanmasi igin glkarslmlg.ﬁnansal araglarin
alinip satildifi piyasalar seklinde tanimlanmaktadir®® . Bir baska tanima gore
ise, sermaye piyasalari; orta ve uzun vadeli fonlarin ekonomik birimlerin
faydasina sunuldugu ve mevcut piyasada bulunan cesitli araglarin transfer
edildigi karmasik bir kurum ve mekanizmadir’’. Dar manada ise sermaye
piyasasini; tasarruflarin hisse senedi ve tahvil gibi menkul degeriere
donlsturalmesine, menkul degerlerin de gerektijinde paraya cevrilmesine
imkan veren bir mekanizma oiarak tarif etmek mumkandar®. Sermaye
piyasalari tasarruflari nihai fon kullanicilarina aktararak fonlarin optimum
dagilimini gergeklestirmede énemii rol oynarlar *.

Sermaye piyasalarinda iglem gobren finansal araglar uzun vadeli
olduklarindan tagidiklar risk de nisbi olarak daha ytksektir. Bunun sonucu
olarak, bu piyasalardaki faiz ve getiri oranlari da yuksek olmaktadir. Sermaye
piyasalari, ekonomide kaynak dagiliminin iyilesmesi, tasarruflarin artmasi firma
mulkiyetlerinin halk kitlelerine yayginlastinimas: ve uzun vadede sanayinin

intiya¢ duydugu fonlarin saglanmasinda 6énemli bir mekanizma oimaktadir. Bu

% GONENLI, Atilla; igletmelerde Finaisal Yonetim, 1.U. isletme Fakilltesi, No:3, istanbul,
1088, s.508

¥ DOUGALL, Herbert-GAUMNITZ, Jack; Capital Market Sand institutions, 5.edition,
Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1986, s.4.

%® AKGUG, Gztin; Finansal Yénetim, 4.Baski, Isletme Fakiiltesi, Istanbul, 1985, s.733.

¥ BUZLUPINAR, Elif, Emeklilik Fonlar: Sermaye Piyasasina Kaynak Aktirnm, S.P.Kur.
Yayin No: 47, Ankara 1996, s.56.



piyasalar, tasarruf-yatirim iligkisini ayarlamak, sermaye birikimini 6zendirmek
ve sermayenin etkinliini artinp optimal kaynak dagitmini  saglama
fonksiyonlarina sahip olduklarindan kalkinmanin 6énemli araclarindan biri
durumundadirlar. Ulkemizde de ¢&zellkle 1980 sonrasinda sermaye

piyasasinda meydana gelen gelismeler bunun ©&nemini agikga ortaya
koymaktadir.

Sermaye piyasalarinda ozellikle uzun vadeli 6zel pay senetleri ve
tahvilleri iglem gormektedir. Uzun vadeli pay senedi ve tahvilierinin risk ve
likidite dereceleri degigkendir. Sermaye piyasasi araglar icerisinde uzun vadeli

devlet ve Gzel sektérlerini ve sirketlerin hisse senetlerini sayabiliriz.

2.3.1.3 Para ve Sermaye Piyasalari Arasindaki iliski

Yapilan bu ayrima ragmen para ve sermaye piyasalarini kesin cizgilerle
birbirinden ayirmak zordur. CunklU fon arz ve talep edenler, beklentilere,
yapacaklan yatinm, gelir ve risk konusundaki tutumlarina gére her iki piyasaya
da girebilirler. Genis anlamda sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da
dahil olmaktadir. Ayrica finansal kurumlarin ¢ogu pratikte her iki piyasada
birden faaliyette bulunmaktadir. Ornedin, para piyasasinin en énemli kurumu
olan ticaret bankalari, ikinci béliumde daha detayh anlatacagimiz gibi sermaye
piyasasinda 6nemli fonksiyonlara sahiptir. Bu y6nlyle para ve sermaye

piyasalari arasindaki en 6nemli fark kredi arz ve talebindeki vade uzunlugudur.

Para ve sermaye piyasalari iki ayri piyasa olarak ayriilmalarina ragmen,
bu piyasalar agagidaki sebeplerle birbirlerine siki sikiya baghdir®.

—Fon arzedenler, yatinm politikalarini ve gelir oranlarina bagli olarak

tasarruflarini bir piyasaya ya da her iki piyasaya yo6neltmeyi tercih
edebilirler.

“ DOUGALL, Herbert-GAUMNITZ, Jack; a.g.e., 5.5-6.
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- Fon talep edenler de, fonlarini bir piyasadan ya da her iki piyasadan
saglayabilirler. Ornedin, hammadde stoklar i¢in fona ihtiyag duyan bir
igletme, ticari senetlerini bir bankaya iskonto ettirerek kisa vadeli fon
saglayabilecegi gibi, hisse senedi veya tahvil inrag etmek suretiyle uzun
vadeli fonda saglama yolunu da secebilir.

— Para ve sermaye piyasalar arasinda surekli bir fon akigi vardir.
Deviet, tahvil ihrag ederek sagladidi fonlarla kisa vadeli borglarini
6dediginde sermaye piyasasinda para piyasasina veya bir banka vadesi
gelen kredilerin tahsili ile bir igletmeye orta veya uzun vadeli kredi
sagladiginda ise para piyasasindan sermaye piyasasma fon akimi
gerceklesmis olur.

— Bazi kurum ve kuruluglar her iki piyasada da faalietlerini yurutirler.
Ornegin; ticaret bankalan hem kisa vadeli kredi iglemleri ile para
piyasasina, hem de orta ve  uzun vadeli kredi iglemleride sermaye
piyasasina yonelik olarak faaliyet gosteririer.

— Batin  uzun vadeli menkul kiymetler sonunda kisa vadeli araglar
haline gelir.

— Para ve sermaye piyacalarindaki gelirler birbirleri ile yakindan
iligkilidir. Para piyasasinda kisa vadeli faiz hadleri yikseldiginde,
sermaye piyasalarinda da uzun vadeli faiz hadlerinde bir yukseime
goralar. Diger bir ifade ile; para piyasasinda meydana gelen bir faiz

artig! sermaye piyasasina da etki eder *'.

Butln bu agiklamalardan sonra para ve sermaye piyasalarinin baglica
farklari agadidaki tablodaki gibi 6zetlenebilir®?.

* IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, |.M.K.B. Yayinian, Nisan
1993, 5.3.

2 RODOPLU, Giiltekin; Tiirkiye’de Sermaye Piyasas: ve iglemleri, Marmara Universitesi
Nihat Sayar Egitim Vakfi Yayinlan, Istanbul, 1993, s.13.



TABLO : 1.1 Para ve Sermaye Piyasaiannin Farklan

Ayiwumlari Para Piyasasi Sermaye Piyasasi

1- Sure Yéniinden Kisa Sureli Uzun Sireli

2- Kullanma Yéninden Déner Varliklann Sabit Varliklarin
Finansiani Finansmani

3- Kaynak Yonunden Tasarruf Sahipleri, Tasarruf sahipleri (bir yili
vadesiz, resmi ticari ve asan), resmi.ticari ve
tasarruf mevduati tasarruf mevduati

4- Arag Yoninden Ticari senetler Hisse senedi, Tahvil

5- Faiz Orani YonUnden | DasOk Yuksek

2.3.2 Fonlann Saglanma Sekline Gére Finansai Piyasalar

Tasarruflarin dogrudan dogruya sahipleri tarafindan yatirima
yoneltiimeleri sermaye piyasasinin konusunu olusturmaz . Sermaye piyasalari
uzun sureli ve devamli fonlarin arz ve taleplerinin karsilastigi piyasalardir®. Bu
piyasalarda finansal araglar Uzerinde yapilan islemlerin niteligine gore finansal

piyasalar; birincil piyasa ve iKincil piyasa olmak Gzere temelde ikiye ayrilir.

Birincil piyasa, menkul kiymetlerin ilk kez ihrac¢ edildigi, béylece fonlarin
dogrudan ihtiya¢c duyanlara aktanididi piyasadir. Ikincil piyasada ise, daha
6nce ihra¢ edilmis menkul kiymetler iglem goértr. Dolayisi ile tasarrruflarin
yatinma doénutsturaimesi birincil piyasada gergeklesir. Asllnda birincil ve ikincil
piyasalardaki gelismeler birbirine olduk¢a baglidir. Yani birincil piyasa olmadan
ikincil piyasa gelismez. Ayni sekilde oldukga sig yani, alim-satim islemi ¢ok
seyrek oldugu ve hisse senedi fiyatlarinda kisa zaman i¢inde ¢ok blyUk inis ve

¢ikiglarin bulundugu ikincil piyasalar da birincil piyasalarin gelismesine engel
olurlar*.

“ DILEK, Sener; SPK’nun “Sermaye Pjyasamnzm Geligimi ve Etkinligi Ag¢isindan
Degeriendirilmesi, Ataturk Univeristesi i.1.B.F. Isletme Dergisi, 1985, ¢.6, say1:1-2, s.63.

* SPK Arastirma Raporu, Aralik-1988, s.9.




2.3.2.1 Foniann Dogrudan Saglandigi Piyasalar

Finansman literatirande fon kavrami ¢esitli anlamlarda kullaniimaktadir.
Bazi igletmeler, tasarladiklar belirli bir amaci gergeklestirebiimek i¢in normal
faaliyetlerinde kullanmaktan vazgegtikieri aktifierin bir kismina fon derken, bazi
isletmelerde fonu, kullaniimaya hazir kasa ve bankadaki para olarak kabul
ederler. Genis anlamda fon kavrami, igletme sermaye;ini ifade etmektedir.
Ancak sermaye piyasasi acgisindan fon kavram: daha dar anlamdadir. Sermaye
piyasasi fonu igletmelerin hisse senedi ve tahvil ihra¢ ederek sagladiklari

kaynaklar uzun siure aktiflerinde bulundurduklar: varliklar olarak kabul eder.

Fon arzi, ekonomik birimlerin tasarruflarini toplayan ve bu fonlan
yatirimcilara dagitan finansman sistemin araciligr ile fonlar kullanicilara
yoneltmektir®. Sermaye piyasasinda fon arzi olabilmesi igin kigilerin veya
finansal kurumlarin ihra¢ edilen menkul kiymetlere bizzat yatirimiart veya
mevduat olarak yatirilan kurumlarin bu kiymetlere yatirim yapmasi gerekir.
Kiglerin veya isletmelerin, bu sekilde finansal sisteme giren tasariuflar birincil

piyasanin fon arzini olusgturur.

Tasarruflar genellikle; kisisel tasarruflar, isletme tasarruflar: ve finansal
kurumlarin tasarruflarindan olusur.

Sermaye piyasasina kaynak teskil etmesi bakimindan tasaruflar
arasinda en genis fonlar kisisel tasarruflar olusturur. Kisilerin tliketimden
alikoyduklari gelirlerini isletmelerin ihra¢ ettigi hiése senedi ve . tahviliere
yatirarak bunlari satin almalari tasarruflarin sermaye piyasasina arzi anlamina
gelmektir. Bu kaynak aktarimini kigiler dodrudan dogruya yapabilecekleri gibi

finansal kurumlar araciligi ile de yapabilirler.

Finansal kurumiardan; bankalar, sosyal guvenlik sistemine dahil

kurumlar ve Ozel sigorta sirketleri de sermaye piyasasina fon arz
edebilmektedirler.

“° KEPEKQL Ccial, Sermaye Piyasasinin Gelismesinde Muhasebenin Rolu, Anadolu
Universitesi Basimevi, Eskisehir, 1983, s.11.
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Fon talebi, uzun vadeli veya surekli fon intiyacini kargilamak amaciyla
sermaye piyasasindan fon talebinde buiunmaktir. Bu talebin sermaye

piyasasina uygun olabilmesi i¢cin menkul kiymet ihrag edilerek saglanmasi
gerekir.

Sermaye piyasasinda fon talebinin onemli bir &AlUmanG; Kigilerin,

isletmelerin, kamu sektérunun ve finansal kurumiann fon talebi olugturur.

Bunlardan kisiler, genelikle topiu konut yatinmlarinin  finansmani

amaciyla uzun vadeli fon talebinde bulunurlar.

Devletin bir takim nedenlerie bazi kisi ve kurumlara borglanmsi, kamu
sektérunin fon talebini belirleyen kamu borglarint olugturur. Gunamuizde kamu

gelirlerinin  strekli ve oénemli bir bélumint kamu sektérinin fon talebi

olusturmaxiadir.

Tasarruf sahipleri, yaptiklan tasarrutiari satin alma glciont belirli bir faiz

karsihginda geri almak kaydiyla devlete vererek kamu sektorunin fon talebini
karsilamaktadirlar.

Sermaye piyasasindaki fon talebinin énemli bir bélimaind, isletmelerin
uzun vadeli ve devamh fon sadlamak amaciyla menkul kiymet ihracinda
bulunmalari olusturmaktadir. igletmeler bu fon taleplerini, hisse senedi ve tahvil
ihrac ederek temin ederler.

Batun buniarin diginda finansal kurumlar da uzun vadeli ve devamii fon

taleblerini sermaye piyasasindan karsilamaktadirlar.

2.3.2.2 Fonlann Aracilar Vasitasiyla Saglandig: Piyasalar

ikincil piyasalar da denilen bu piyasalarda, deg@isen sartlar kargisinda
daha énce satin almis oldugu menkul kiymeti elinden cikarmak isteyen veya
daha o6nce bir baskasini satiimig colan menkul kiymetleri edinmek isteyen

yatinmeilarin  karsilagsmasina imkan saglanmaktadir. ikincil piyasalarin
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yatinmcilara sagladigi bu esneklik birincil piyasalarin gelismesinin de 6n
sartlarindan birisidir®.

Ikincil piyasa denildiginde ilk akla gelen piyasa, tarinsel 6nemi nedeniyle
menkul kiymetler borsasidir. Menkul kiymetler borsasi uzun vadeli yatirimiara
konu olan menkul kiyn.etlerin alimip satildigi, dizenli érgutlenmis pazarlardir.
Borsalar, menkul kiymetleri elden c¢ikarmak isteyen Kisilerle, yatinm yapan
tasarruf sahiplerini kars! karsiya getiren pazarlar oldugundan ikincil piyasalarin
arz ve talebini karstlar. Menkul kiymetlerin arz ve talep edilmesi i¢cin menkul
kiymetleri ihrag eden sirket tarafindan borsaya kote edilmis olmasi gerekir.
Menkul kiymetier borsasi disinda olusan piyasalara borsa disi piyasa, bu

piyasada olusan islemlere ise borsa digi iglemier denir.

Bunlardan borsa Qyeleri, yatinmcilar adina veya kendi hesabina borsada
isiem yapmaya yetkili kisilerdir. Yatinmcilar, borsada menkul kiymet alim ve
satimini ¢esitli nedenlerden dolayr kendiieri yapamamaktadir. Dolayisiyla,
borsada kendileri nam ve hesabina islemlerini yapacak Kisilere ihtiyag duyarlar.
Bunlar borsa Uyeleridir. Borsa Gyeieri, baskasinin adina menkul kiymet alim-

satim yapabildikleri gibi bu isi kendi hesaplarina da yapabilmektedirler.

ikincil piyasada menkul kiymet arz ve talep edenlerden bir digeri
yatinmel Kigi ve kurumlardir. Sermaye piyasasina fon arzeden Kkisiler ve
tasarruf sahiplerinden tasarruflarint talep eden yatinmci kurumlar, ikincil
piyasada menkul kiymetlerini arz edebilecekleri gibi, menkul kiymet talebinde

de bulunabilirler. Bu bir kisi ve kurumlar borsa acentalan aracii§iyia igiemierini
yaraturler.

*® sermaye Piyasasi Gzel ihtisas Komisyonu Raporu, D.P.T. Yayin No:2191, O.1.K. 346,
Kasim-1989, s.56.



2.3.3 Kurumnisal Bir Pazar Yerinin Olup Olmamasina Gore

Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarda alim ve satima konu olan finansal araglaria ilgili
isiemier, organize edilmis ve kurallari belirlenmig belirli yerlerde yapilabilecegi

gibi, serbest olarak ve érgutienmemis bir piyasada da yapilabilir. Bu bakimdan
finansal piyasalari,

- Urgltlenmisg Finansal Piyasalar
— Serbest veya Orgitienmemis (tezgah Ustu-Over the counter) Finansal

Piyasalar seklince ikiye ayirmak mumkindar®.

2.3.3.1 Orglitienmis Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarda alici ve saticilarin bir araya getirilmesi bakimindan
gerekli organizasyon ve kurumsallagsmanin mevcut olup olmamasi piyasanin
etkinlidi bakimindan suphesiz ¢ok énemlidir. iste bu tar kurumlagmanin mevcut

oldugu piyasalara organize yani 6rgutlenmis piyasalar denir®® .

Orgutlenmis finansal piyasalar, devletin siki denetimi ve kontrolG altinda
calisan piyasalar olup, bu piyasalarda yapilan iglemler, belirli kurallara uygun
bir sekilde ve belirli kisi veya kurumlar tarafindan yapiimaktadir.

Sermaye piyasalarinin oérgutlenmis pazar yerleri menkul kiymet
borsalarldir. Menkul kiymet borsalarinda firmalann finansal varliklar
kaydedilmekte, bu finansal varlikiarin alim-satimi ise borsada faaliyet gGsteren
aracilar tarafindan yapiimakiadir. Ulkemizde sadece Istanbulda bu tir bir
piyasanin bulunmasina karsilik gelismis ekonomilerde bu piyasalar da hisse

senedi piyasasi, tahvil piyasasi, resmi piyasa gibi bir takim alt bélumiere
ayrilmigtir.

T YILDIZ, Ekrem; a.g.e., 5.10.

8 CADANOGLU, M.Birol; Tiirkiye'de ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme
Uygulamalari ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Yayinlari, istanbul, 1993, s.1.



Para ve sermaye piyasalarinin oOrgutienmis kesiminin en dnemii

kuruluslarini ise ticaret bankaiar ve borsalar olusturmaktadir.

2.3.3.2 Orgiitlenmemis Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarda hertiangi bir kurumsallagsmanin bulunmadigr veya

¢ok zayif bulundugu piyasalara érgutlenmemis finansal piyasalar denir.

Finansal araclarla ilgili islernierin merkezi bir yer ve teskilat disinda ve
pazarhk temeline bagli olarak yapildigi serbest finansal piyasalarda genellikle

borsaya kaydedilmemis menkul varhkiar alinip satiimaktadir.

Onceden cikariimis menkul kiymetler ikincil piyasalarda islem gérurken,
bu menkul kiymetlerin alinip satilmasi, borsalarda veya “Over the Counter”

denilen borsa disi piyasalarda gergeklesmektedir.®

Finansal piyasalarin &rgutienmemis olmasi, kendisinden beklenen
fonksiyonlari tam olarak yerine getirmesini engeiier. Bu nedenle finansal
piyasalarin  6rgitlenmesi  ve kurumsallasmas) sarttir.  Orgitly  finansal
piyasalarin ortaya ¢ikmast stiphesiz ki sadece yasal duzenlemelerin yapilmasi
ile gerceklesebilecek bir wigu degildir. Bunun igin o6nceiikle ekonominin
geligmiglik duzeyinin belirli bir seviyeye ulasmis olmasi gerekmektedir. Bu
piyasalarin drgutlenmesi ve kurumsailagsmasi ile ekonominin dider alanlarindaki
yapisal degisikliklerin ve gelismelerin finansal piyasanin gelismesi icin gerekli
zeminin olugsmasi sarttir. Ancak, ekonominin diger alanlarindaki geligsmelerin

istikrar iginde saglanmasi bakimindan finansal piyasalarinda iyi érgitlenmis
olmalari gerekmektedir™.

“ THOMAS, B Llyod; a.g.e., $.52.

% 8ZER, M.Salih-TURAN, Cemalettin; Sermaye Piyasasimin Tiirkiye'deki Geligimi, Hesap
Uz Kur.Konf. Il, Ankara, 1991, s.238.



2.4 Finansal Piyasalann Ekonomiye Etkileri

Bir ulkede kucuk birikimlerin sermayeye donustlriimesi surecindeki
etkinlik buyuk o6icude o uGlkedeki birikiminin yapisina ve Orgitienmesine
baghdir. Ozellikle gelismekte olan bir ekonomide, finansal piyasalarin ya da
finans kesiminin gelismesinin  ekonomiye saglayacad vyararlari sbyle
siralayabiliriz >'.

--- Finansal piyasaiarin gelismesi ve &rgltienmesi gelir ve refah artigina
katki saglar. Gelismis bir finansal piyasa, kaynakiarin en verimli bir
sekilde dagiimim saglayabilir. Kucglk tasarruf sahiplerinin  Kisisel
tasarruflan ile dastk verimli yatinmlar yapmasi yerine, kaynaklarin
kurumsal yatinmcilar tarafindan ylksek verimli yatirimlara kanalize
ediimesi mill gelir ve refah artigina katki saglayacaktir.

-~ Geligsmis bir finansal ortamda, fon arz ve talep edenler icin alternatif
pivasalar ve kaynaklar ortaya gikar. Séyle ki; fon arzedenler bu fonlarini
kisa, orta veya uzun vadeli degerlendirme imkani bulurlarken, fon
intiyact olan kisi veya kurumlar da bu fonlan uygun vadelerle bulma
imkanina kavugurlar. Gelismis bir finansal piyasa, ¢esitli kurumlari ve
finansal araclari ile, iki kesim arasirdaki vade ayarlamalarina imkan
saglar. ‘

— Finansal piyasalar atl, daginik ve kuglk birikimlerin, gaven
saglayan genis tabanli bir finans havuzunda bir araya getirilip
biriktiriimesi ile ekonomide fon sunumunu bollagtirir. Bodylece, tek
baslarina yatirnm yapmaya yeterli olmayacak boyutlardaki fonlar
birleserek blyuk yatinmlara dénusebilir.

— Finansal piyasalarda, risk bakimindan farkliiklar gésteren cesitli mali
araclar mevcuttur. Yatinnmcilar risk tercihlerine gére diledikleri mali araca
yatirim yapabilirier. Risk ile getiri arasinda bir dodru oranti mevcuttur.

Dogal olarak yuksek riskin karsiti§t yuksek gelir olmalidir. Ancak yliksek

" BOLAK, Mehmet; a.g.e., s.18-19.



kazang icin yuksek risk géze alindiginda, yuksek kazang kadar yuksek
zarara da ugranabilecegi kabgl edilmelidir.

——Fonlardan yararlananlar igin alternatif kaynaklar saglanmig olur. Bu
durumda, hem fon arzedenler, hem de fon talep edenler igin piyasadan
yararlanma imkanlari artmaktadir. Finans kesiminin bu yondeki gelisimi
ile fon elde etme ve fon kullanma yarisi baslar.

—Finans kesimine akan birikimler ile sanayi kesimi arasinda etkin isleyen
kanallarin kurulmasiyla, sanayi kesiminde buylUk ©&lcekli firmalarin
(sermaya sirketlerinin) dogup blyumesine imkan verir™.

— Finansal piyasalarin  gelismesi, mali kurumlar arasinda, menkul
kiymetler arasinda, yatirim danismanhigi, ydnetim, degerlendirme gibi
cesitli fonksiyonlar arasinda rekabeti artiracagindan bu rekabet sonucu,
piyasa faiz oraninin reel bayukliklere gore belirlenmesi sansi artarken,
fon arzedenlerin sagladigl kazang¢ oraniyia, fon kullaniminin maliyeti
arasindaki fark giderek kapanacaktir.

—- Mulkiyetin tabana yayginiasmasiyla toplumda daha dengeli bir gelir
dagiimi s6z konusu olacaktir. Ozellikle sermaye piyasasinin gelismesi
ve klglk tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine yatinm yaparak sinai
isletmelere ortak olmasi hem mulkiyetin yayillmasina imkan saglayacak,
hem de kaclk tasarruflarin k&r payt geliri elde etmesiyle gelir
dagiliminda nisbi bir dizelivie saglanabilmesi mumkin olacaktir. Ancak,
tasarruflarin sermaye piyasalarinda yatinmlarin finansmanina imkan
taniyacak gekilde orta ve uzun vadeli fonlara donUgmesi icin tasarruf
sahiplerinin bu piyasaiara guvenle yaklagsmalari ve bu piyasada yatirimi
kolaylastiracak ve tesvik edecek araglarin geligtiriimesiyle siki sikiya
iligkilidir. Bu nedenle sermaye piyasasina gerek yatirimcilarin, gerekse
bu alanda faaliyet gosteren kurumlann, son derece bilingli
yakiagmalarini saglamak gerekir.

* ERTUNA, Ozcan; a.g.e., s.12-13.
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2.5 Finansal Piyasalarda islem Géren Yatinm Araglan
(Menkul Kiymetler)

2.5.1 Menkul Kiymetlerin Tanumi ve Ozellikieri

Menkul kiymetler; kamu tlzel kigileri ya da anonim sirketler tarafindan
alacak veya ortaklik haklarini temsil etmek Uzere, nakit veya ayin karsiginda;
belli sekil sartlarina haiz olarak, standart meblag ve standart tipte, ¢ok sayida
ve orta, uzun veya sonsuz vadeli olarak seri halinde ihrag edilen, devamhiik

arzeden, dénemsel gelir saglayan ve piyasada tedavil eden hukuken kiymetli
evrak hitkmunde belgelerdir™.

Ticaret Kanunumuzda menkul kiymetierin tarifi yapimamistir. Ancak,
sermaye plyasasinda, foniarin arz ve talep edenler arasinda el degistirinesine
aracilik eden menkul kiymetler “kiymetli evrak “ larin bir alt béliumana
olusturmaktadir. Tark Ticaret Kanunu'nun (TTK) 557. maddesine gére kiymetli
evrak; “icindeki hakki senetten ayri olarak ileri strtlemeyen ve bu haktan ayn
olarak bagkalarina devredilemeyen senetler” olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim
kapsamina giren ve Tork Ticaret Hukuku 6greti ve uygulamasinda kiymetli
evrak kabul edilen belgelerin bir cogu menkul kiymet kabul edilmekle birlikte,
érnedin bir konsimentonun ya da bir banka tasarruf hesap clizdaninin menkul

kiymet kabul edilmeyecegi aciktir.

Menkul kiymet terimi ilk olarak 1929 tarihinde ¢ikarilan 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu ile hukuk literatirimize
girmistir. Bu kanunda da menkul kiymetin tanimi verilmemekle birlikte, nelerin
menkul kiyrnet oldugu aciklanmigtir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 3.
maddesinde menkul kiymetleri sdyle tanimlamaktadir.; Menkul kiymetler,
ortakhk veya alacakliik saglayarak, belli bir meblad: temsil eden, hisse
senetleri, tahviiler ve hazine bonolarn gibi kiymetlerdir. Bunlar disinda kalan

kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihrag edenin mali

*> KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, istanbul, 1989, 5.245.
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yukOmlaitklerini igeren her turlt evrakin halka arz ve bu yolla satisi da menkul
kiymetler hikiimlerine tabidir™.

Tanimda dikkati ¢eken en 6nemli husus; Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
menkul kiymet tanimini ¢cok esnek yapmig olmasidir. Soyle ki, klasik menkui
kiymetlerin (hisse senedi, tahvil ve hazine bonosu) yanisira mali degerleri
temsil eden evrakin ve halka arz yoluyla satimasi sartiyla menkul kiymet
hiakumlerine tabi olacagdi belirtilmistir. Bu tanimlamanin sonucu olarak, ézellikle
Sermaye Piyasas! Kurulu (S.P.Kur.) olustu ulduktan sonra yeni yeni menkul
kiymet turleri dizenlenmis ve menkul kiymet piyasalarinda islem gdrmeye

baslamistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, ¢cikardigi Seri V - No:1 Tebligle menkul kiymet
sayilan ve sayilmayan kiymetli evraki tesbit etmistir. Boylece, menkul kiymetler
disinda olup; menkul kiymet sayiimamakla beraber, sermaye piyasasi araci
olarak kullanifan ve Ticaret Kanunu'muzdaki bono, pclice, ¢ek gibi genel
anlamda kiymetli evraktan ayrilan 6zel bir kiymetli evrak katagorisi ihdas
edilmis olmaktadir. Teblige gore, bu tir kiymetli evrak kanunun uygulamasinda

menkul kiymet olarak iglem gorur.

Tebligde yer alan menkul kiymetler sunlardir; hisse senetleri ve gegici
iimuhaberleri, tahvil, intifa senedi, Kar Zarar Ortakh§ Belgeleri, Hazine
Bonoiari, devlet ve diger kamu tlze! Kisilerinin tahvil ve bonolari, tertip halinde

cikarilan ve 2 yil veya daha uzun sureli ipotekli borg¢ ve irat senetleri.

Merikul kiymetler sinifina dahil kiymetli evrakin her birinin  kendi
Ozellikleri bulunmakla beraber; bazi ortak niteliklere sahiptirler. Bunlari géyle

dzetlemek mumkuandar %,

—- Menkul kiymetler hukuken kiymetli evrak niteligindedir.

5 TIKVES, C")zkan;. Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasas: Kanunu $erhi, Alfa Basim
Yayim Dagitim, Istanbul, 1992, 5.262

% KARSLI, Muharrem; a.g.e., 5.249



31

-~ Standart ve yuvarlak meblagh, misli nitelikte, belli sekil sartlarina haiz
kiymetlerdir.

— Cok sayida ihrag edilip halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, poli¢e
gibi tek bir ficari iliski igin duzenlenmezier.

-~ Az veya ¢ok devamiilik arzeder, alacak ya da ortaklik haklarin temsil
eder.

- Periyodik (dénemsel) gelir saglarlar.

— Her birinin bir itibari (nominal-Gzerinde yazili) de@eri, bir de piyasada arz
talebin olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, inrag eden ttzel kisi
tarafindan vade sonunda nominal deger Uzerinden 6dendikieri igin
piyasa degerleri genellikle nominal degerin fazla altinda veya Ustlnde
olusmaz. Hisse senetlerinin ise zamanla nominal degerleriyle higbir ilgisi
kalmayabilir. Bu nedenle A.B.D.’de pek cok hisse senedi nominal deger
tagimaz. Bizde de Sermaye Piyaasasi Kanunu Yatirm Fonu Katilma
Belgelerine nominal deger konulmamasi hikmuna getirmistir. Bu gibi
kiymetier baslangi¢ta bir defa belli bir ihrag fiyatiyla ihrag edilir, bundan
sonra adet-birim konarak piyasa degeri ile ifade edilirler.

—- Menkul kiymetler nama ve hamiline yazili olabilir.

— Kural olarak ger¢ek kigiler tarafindan ¢ikarilamazlar.

Birbirlerinden az veya c¢ok farklihk gostermekle birlikte butan bu
Ozellikler menkul kiymet tarlerinin @ hepsinde  gérulmektedir.  Bunun
nedeni,menkul kiymetlerin hukuki duzenlemeleri yapilitken o zamanki tlkenin

ekonomik, politik sartlarinin ve ihtiyaclarinin gézonine alinmis oimasidir.

2.5.2 Menkul Kiymetlerin Gesitleri

Menkul kiymetieri ¢esitlerine gére incelerken bunlari, kamu kesimi
menkul kiymetleri ve 6zel kesim menkul kiymetleri geklinde iki ana gruba

aylirarak incelemek daha sistematik olacaktir.




2.5.2.1 Kamu Kesiminin Ihrag Ettigi Menkul Kiymetier

Kamu kesiminin ihrag ettigi menkul kiymetlerin baslicalari, devlet tahvili
ve hazine bonolari, ddvize endeksli tahvil ile gelir ortaklidi senetleridir.
Tarkiye'ye 6zgl bir durum olarak gerek birincil gerekse ikincil menkul kiymet
piyasalarinda kamu kesimince ihra¢ edilen menkul kiymetlerin agirhikta oldugu
goruldr. Bunun baslica iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi sermaye piyasasinda
fon arz eden tasarruf sahiplerinin tasarruflarini devlet glivencesi altinda tutma
istekleri ile kamu kesimi menkul kiymetlerinin genellikle vergiden muaf
olmasindan dolayr bu kesimin menkul kiymetlerine olan talebin yUksek
olmasidir. [kinci ve en 6nemli nedeni ise hukumetlerin uygulanan ekonomik
politikalar c¢ergevesinde olugsan kamu kesimi finansman ihtiyaglarinin ve
ozellikle KiT'lerin finansmanini daha fazla kamu menkul kiymetleri ihrac ederek
kargilama yoluna gitmesidir. Bu durum hisse senetleri piyasasi agisindan ¢ok
olumsuz sonuglara yol agmaktadir. Hazine bonosu ile deviet tahvillerinin her
tarll vergiden muaf olmasi, hisse senedi kargisinda kamu menkul kiymetlerini
¢ok avantajli hale getirmektedir. 1989 tarihine kadar IMKB’nin gelismemis bir
borsa gérunuminde olmasinin en o6nemii nedeni olarak bu durum

gOsterilmektedir.

2.5.2.1.1 Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonosu

Bilindigi gibi tahvil bir bor¢ senedidir. T.T.K'muz 420.maddesinde tahvili
tanimlarken “Anornim Sirkerlerin 6dung para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayni olmak Uzere ¢ikardiklar borg senetleridir. * diye tarif etmistir. Bu
tanimi biraz daha genislettigimizde, tahviller, kamu kuruluglari veya sirketlerin,
halka borglanarak saglayacaklari fonlar igin seri halde gikardiklari, esit kiymette
ve ayni ibareli, kanuni sekil sartlarina uygun olarak dizenlenen borg

senetleridir, seklinde ifade edebiliriz.

Tahvil ihraci, anonim sirketlerin mevcut ortak sayisini artirmadan, uzun

vadeli fon saglamak amaciyla bagvurduklar bir yoldur. Kamu kesimi ise tahvil



ihracina kamu finansman agiklarinin giderilmesi amaciyla bagvurmaktadir.
Yukaridaki kanuni tariften anlasilan bir bagka husus da, tahvil gikarma etkisinin
sadece anonim ortakliklara taninmig oimasidir. Ancak daha sonra cikarilan
yasalarla bazi Kamu Iktisadi Tesebbuslerine, anonim sirket statiisunde

olmasalar bile tahvil ¢ikarma yetkisi taninmistir.

1976 yilina kadar tahvil ihraglari izne tabi tutulmamakta, sadece T.C.
Merkez Bankasi’'na satistan sonra bilgi verilmekteydi. Bu tarinten sonra tahvil
ihraci izne tabi tutulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu Kuruluncaya kadar izin
mercii T.C. Merkez Bankasi iken, Banka 5-10-1982 tarihli Tebli§ ile bu yetkiyi
Sermaye Piyasasi Kurulu'na devretmistir. Bu tarihten itibaren kamu sektért
tahvilleri disindaki butun tahvil ihraglar Kurul iznine tabi tutulmus ve daha
sonra ¢ikartilan 3794 sayill Kanun ile, Kurul'dan izin, Kurul'a kayit sekline
doéndsmustur. Kamu kuruluslarinin tahvil ihraglart ise Kurul kaydina tabi

olmayip, sadece Kurula bilgi verilir.

Hazine’'ce Devlet i¢ borclanma senetleri iki tip olarak piyasaya
sUrlimektedir. Bunlar, Gzerinde faiz kuponu tagimayan ve vadesi bir yildan kisa
olan (3,6,9 ay gibi) hazine bonolari ve Uzerinde 6 ayda bir ddenecek sekilde
dizenlenmis faiz kuponu tasiyan veya iskontolu satilan ve vadesi asgari bir yil
veya dafa fazla olan Devlet i¢ Borglanma senetleridir. Ancak enflasyonun

hizlandi§i dénemlerde tum tahviller 1-2 yillik kisa vadeli thrag edilir.

Devilet Ig Borglanma Senedi satislarindaki artisin baglica nedenlerini gu
sekilde siralamak mumkandur.

~—1984 yili 6ncesinde Deviet I¢ Borglanma senetlerinin faiz oranlari ¢ok
disglk oraniarda tutulmustur. Daha sonra bu senetlerin faiz oranlari
onemli olglde yUkseltilmistir. 1985 yili mayis ayindan bu yana ise bu
senetler ihale yontemi ile satilmaktadir. T.C. Merkez Bankasi tarafindan
duzenlenen bu ihalelerde olusan ortalama faiz oranlarn vadeli mevduatin

vergi sonrasi net getirisinin genellikle Gzerinde seyretmektedir.



— Devlet I¢ Borglanma senetlerine gesitli vergi avantajlari saglanmaktadir.
1988 yili bagina kadar her turl vergiden muaf olan Deviet Tahvili ve
Hazine Bonolart 31 Arahk 1987 tarihi itibariyle vergi kanunlarinda
yapilan degisikliklerle %5 oraninda gelir vergisine tabi tutuimusglardir.

— Bankalar, yurdriGkteki mevzuat geredi Devlet i¢ Borglanma Senedi
almaya zorlanmaktadir. Cunku barikalar mevduatlarinin %30'u oraninda
tuttuklari disponibi degerlerin %25'ini Devlet Ig Borglanma Senedi'ne
yatirmak zorundadirlar.

—————— Belediyeler, Emlak Bankasi gibi kamu kuruluglarinin ¢ikardidi tahvillerde
Deviet tahvili sayiimaktadir™.

— Bankalar sahip olduklari resmi mevduatin %65'i oraninda Devlet Ig

Bor¢lanma Senedi almakla yukumlt kilinmiglardir.

Bankalarin ellerinde bulunan hazine bonosu ve deviet tahvilierini,
ilerideki belirli bir tarinte geri satin alma taahhadiyle musterilerine satmalarina
dayanan ve repo diye adlandirilan iglemler yillarca yasal dayanaktan yoksun
olarak yapiimis ve cok viksek hacimlere ulagmistir. Hatta bankalarin, ellerinde
mevcut olandan daha fazla hazine bonosu ve deviet tahvilini bu sekilde
musterilerine sattiklaii rivayetleri ortaya ¢gikmistir. Sonugta ekonomik hayatin bir
ger¢edi haline haline gelen repo ve ters repo islemleri Sermaye Piyasa
Kurulu'nun 31 Temmuz 1992 tarih, Seri v, N:7 “Menkul Kiymetlerin Geri alma
veya Satma Taahhudlu ile Alim Satimi Hakkinda Tebli§” ile duzene
kavusmustur. Menkul kiymetlerin geri alma taahhida ile satiimasi “repo”, geri

satma taahhidu ile alinmasi ise “ters repo” olarak adlandiriimaktadir®”.

Devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin risksiz olmalari nedeniyle faiz
oranlari, 6zel kesim borclanma araclarininkinden biraz dlusitk dizeyde kalsa
bile, bu faizin vergiden muaf olmasi, istenildidinde birikmis faiziyle birlikte

paraya cevrilebilmeleri, devlet ihalelerinde guvence olarak gdsterilebilmesi gibi

% KARSLI, Muharrem; a.g.e., 5.253

57 BOLAK, Memet, a.g.e., 5.131



6zellikleri oimast, bu arag¢lari bir takim birikim sahipierinin gézinde gekici hale
etirmektedir.

2.5.2.1.2 Gelir Ortakhgi Senedi (G.0.S.)

Gelir Ortakligi senedi, képru, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekominikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlari
ve benzerlerinden kamu kurum ve kuruluglarina ait olanlarin gelirlerine gergek

ve tuzel Kigilerin ortak olmasi igin ¢ikarilan senetlerdir™.

Gelir ortakhdi senetleri belli bir kamu alt yapi tesisinin belli bir sdre
icindeki gelirinin belli bir orandaki bolumd karsilik gdsterilerek cikarilir. Bu
sebeple belli bir gelir taahhiidi yoktur. Bu senetlerin getirilerinin zaman iginde
degisme gdstermesi hisse seneai ile benzerlik arzetmektedir. Ancak sermayeye
degil, yanlizca gelire ortaklik sadlamasi 3-5 yil gibi belli bir vadeyle sinirl
olmasi bunlari daha ¢ok tahvil tirtine yaklastirmaktadir.

Gelir Ortakhigi Senetleri ile kamu altyapi tesislerinin gelirlerinin bir
kisminin satigindan saglanan paralarla T.C Merkez Bankasi gozetiminde bir
Kamu Ortakhd Fonu olusturuimustur. Boylece altyapt tesislerinin her tarlG
bakim ve onanm giderleri bu fondan kargilanmigtir. Gelir Ortakligi Senetlerinde
ilk uygulama olarak 10 milyar TL. nominal degerli istanbul Bogazici Koprisi
G.0.Sleri, daha sonra da 40 milyar TL. nominal degerli Keban Baraj
G.0.S.'leri satisa sunulmustur. Bu iki 6érnegi daha sonra blyik miktarli baraj
senetleri ve digerleri izlemigtir.

Gelir Ortakh@1 Senetleri tum o6zellikleri itibariyle bir sermaye piyasasi
araci olarak piyasada kabul gérmis olmakla beraber, ne Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda, ne de SPK mevzuatinda yeri bulunmamaktadir. Bu senetler
varh@ini ve hukuki temelini sadece 2983 sayili “Tasarruflarin Tegviki ve Kamu

Yatinmlarinin Hiziandirimasi Hakkinda Kanun” dan almaktadir. Ancak surasi

% SAGCAN, Mustafa; Menkul Kiymetler ve Hisse Senetleri, [zmir, 1987, s.39.
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bir gercek ki, ilk olarak 1984 yili Aralik ayinda ihracina basglanan Gelir Ortaklig
Senedi, o gunden bu yana gelismesini surdurmus ve kamu kesimi menkul
kiymetleri icinde 6nemli bir yer almistir. G.0.S. ile diger menkul kiymetler
arasinda su farklar vardir™,

— Soyut nitelikte olan Devlet Tahlili veya Haziné Bonosu yerine somut
imajli kopru ve baraj adlanyla ¢ikarilan senetler daha kolay alici
bulmaktadir.

— Yatinimlar icin devlet butcesi disindan kaynak saglamaktadir.

— Faiz geliri elde etmekten c¢ekinen ve haram sayan tasarruf

sahiplerine Gelir Ortakhidi Senetleri aracilidi ile daha kolay ulagiimakta

ve bu kesimin tasarruflari degerlendirilmektedir.

lik olarak 1987 yili haziran ayindan itibarenn T.C. HukUmeti bir yandan
artan kamu yatirimlarinin gerektirdigi finansman ihtiyacini karsilayabilmek,
diger yandan kamu kaynakh menkul kiymetleri enflasyona ragmen cazip hale
getirebilmek amaciyla, dolar ve marka endeksli gelir ortakli§i senedi ile dévize

endeksli tahvil ihrag etmistir. Diger menkul kiymetlere gére dovize endeksli
menkul kiymetler bir takim avantajlara sahiptir. Bunlar;

— Turk Lirasinin doviz karsisinda reel deger kaybi oldugu dénemierde bu
menkul kiymetler 6nemli bir kur farki avantajindan yararlanirlar.
— Dovize endeksli menkul kiymetler istenildidi anda gunluk efektif ahig

kuru Gzerinden paraya ¢evrilebilme imkanina sahiptir.

Bugline kadar ihrag edilen ddvize endeksli menkul kiymetler arasinda

Hasan Uguriu Baraji ( A) ve ( B ) tertibi G.O.S., GAP ( A) tertibi G.0O.S., Petkim
ve PTT tahvilleri sayilabilir.

* SAGCAN, Mustafa, a.g.e., s.41.
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2.5.2.2 Ozel Kesimin ihrag Ettigi Menkul Kiymetler

Ozel kesimin ihrag ettidi menkul kiymetlerin baglicalar, hisse senetleri,
6zel kesim tahvilleri, Kar-Zarar Ortakh@ Belgesi, Katiima intifa Senetleri ile
Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolardir. Bu menkul kiymetler ayri ayri ve

genel hatlariyla asagida incelenerek Turk Sermaye Piyasasi'ndaki etkinlikleri
irdelenmeye ¢aligiimistir.

2.5.2.2.1 Hisse Senetieri

Isletme ilmi ile ugrasaniar, hisse senetlerinin sermaye piyasasinin 6nde
gelen temel drinlerinden biri oldugu konusunda tam bir uyum
igerisindedirler.Bubu Bunun sonucu olarak, sermaye piyasasinin varhidindan
s0z edebilmek i¢in bu piyasaya canlilik kazandiran hisse senetlerinin serbest

piyasada fiyatlarinin olugmasi ve kigik tasarruf sahiplerine yayginlasgtiriimasi
gerekmektedir.

Hisse senetlerinin temel niteligi, sirket sermayesinin belirli bir kismini
temsil etmesi nedeniyle ortaklari agisindan onlara sarekli gelir ve sirkete
ortak olma imkani saglayan bir belge, sirket acisindan ise, 6z kaynak
niteliginde finansman temin eden bir ara¢ olmasidir. Bu nedenle hisse
senetleri sermaye piyasasinin diger araglarindan farkhidir. Sermaye piyasasinin
diger araglan, ait olduklar sirkete ortak olmay: degil, sadece bu sirketlerin
gelirlerinden pay alma imkani vermektedir. Oysa hisse senetleri sahibine

sirkete ortak olma imkant verdigi gibi ayni zamanda gelirden pay alma imkani
da vermektedir.

Doktrinde yaygin olan hisse senedi tarifi goyledir. “hisse senedi,
sermayesi paylara bolinmis ve kargihidinda kiymetli evrak niteliginde pay

senedi ¢ikarilabilen sermaye ortakhklarinin kanuni gekillere uygun olarak

%0 ULUSOY, Yiimaz; Hisse Senetleri, Teblig Metni, 20-21 Nisan 1984, bkz. Tirkiye'de
Serrnaye Piyasasi, Ankara, 1984, s.62.
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duzenledikleri belgeler olup, sermayesinin belirli bir oranimi temsil ve

sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir ve kiymetli evrak

vasfina sahiptirler”®’',

Tark hukukuna goére hisse senetlerini sadece sermaye sirketleri
tarinden olan olan anonim girketler ve anonim girket stattstnde kurulan diger
sirketler gikartabilir. Hisse senedinin ¢ikarilis sekline gére anonim sirketleri Gg
ayri grup halinde tasnif etmek mumkuandur.

i- Sadece Ticaret Kanunu hukumlerine tabi anonim sirketler : 2499 sayili
Sermaye Piyasas) Kanunu'nun yararlage girmesinden itibaren anonim sirketler,
uyacaklar ticari hikimler yoninden basglica iki kisma ayrilmistir. ilki Ticaret
Kanunu’nun hakimlerine tabi aile (kapal anonim sirketler ), ikincisi ise, Ticaret
Kanunu'nun yaninda Sermaye Piyasasi Kanunu'nun da hikOmlerine tabi olan

‘menkul kiymetlerini halka arzetmis veya halka arzetmis sayilan” anonim
sirketlerdir.

Yanlizca Ticaret Kanunu hikimlerine tabi olan anonim sirketler, ortak
sayisi 100'den fazla olmayan, veya menkul kiymetlerini halka arzetmedigdi icin
sermaye piyasasi mevzuatinin disinda kalan kapali anonim sirketlerdir.
Sermaye piyasasi Kanunu'nun ilgilenmedidi bu tur sirketler, halkin kaguk
tasarruflarint toplaylp, bu yolla 6z sermaye  birikimi  yolunu
benimsemediklerinden, sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olmayan

veya bu piyasada etkinligi bulunmayan sirketler durumundadiriar®.

ii-Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanunlar hilkimlerine tabi, kayith
sermaye disinda hisse senetlerini halka arzetmis veya arzetmis sayilan anonim
sirketler : Kapali bir anonim sirket hisse senetlerini halka arzetmeye karar
verebilir. Bu durumda menkul kiymetlerini halka arzeden bu aile sirketi
Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamina girer veya anonim sirketin ortak sayisi

100°den fazla olabilir. Bu girketler menkul kiymetlerini halka satmadiklar halde,

® TUNCER, Selahattin, a.g.e., 5.205.

2 ULUSOY, Yilmaz; a.g.e., 5.64.
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ortak sayilari 100'den fazla oldudu icin menkul kiymetlerini halka arzetmig
saylinmakta ve dolayisi ile Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi olmaktadirlar.
Boylece Kanunun 1.maddesinde belirtilen ; tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi katkinmaya etkin ve yaygin bir gekilde katilmasi amaci
gerceklestirilmek istenmigtir.

lii- Sermaye artinmi yoninden sadece Sermaye Piyasasi Kanunu
hikumlerine tabi olan anonim sirketler : Kurulusta ve sermaye artiriminda hisse
senetlerini halka arzeden kayith sermayeli anonim sirketler, sermaye artirimina
giderken Ticaret Kanunu'nun bu konudaki hdkimlerine tabi tutulmamiglardir.

Bu tur anonim sirketler ¢ikardiklari paylari, kisa sUrede ortaklarina ve Gglncu
kigilere intikal ettirebilmektedirler.

Hisse senetlerini, tedavll kabiliyetlerine, sirket karina istiraklerine ve

sermayeyi temsil edip etmediklerine gore U¢ ayri gruba ayirmak mumkndar.

Tedavul kabiliyetieri bakimindan hisse senetleri, hamiline yazili ve nama
yazili olmak tzere ikiye ayrilir. Hisse senedi ihra¢ edecek anonim sirketin ana
sOzlesmesinde ihhra¢ edilecek hisse senetlerinin hamiline veya nama yazih
olacag belirlidir. T.T.K hdkmune gére (md. 409/3) hamiline yazili hisse senedi

cikarabilmesi i¢in bedellerinin tainamen 6denmis olmasi sarti vardir.

Sirket karina igtiraklerine gore hisse senetleri, adi ve imtiyazli hisse
senetleri olmak Uzere ikiye ayrilir. EkK haklari olmayan hisse senetleri adi hisse
senedi, buna kargilik kara igtirak ya da oy hakki ile ilgili imtiyaz taninan
hisselere de imtiyazl hisse senetleri denmektedir.

Sermayeyi temsil edip etmediklerine gére hisse senetleri kurucu ve intifa
hisse senetleri olarak ikiye ayriir. Adi gecen her iki senet belli bir sermaye
payini temsil etmemektedir. Kurucu hisse senetleri gsirket ka&rinin bir kismina
igtirak hakki temin etmek ve kurulug hizmetleri karsiligi olmak Uzere bedelsiz
olarak kuruculara ihrag¢ edilir. (TTK md.402). intifa hisse senetleri ise, bazi
kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak karsilig olarak kurulugtan sonra verilen ve

sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.
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Sermaye piyasalarinin temel araglarindan biri olan hisse senetlerinin
Glkemizdeki ihrag hacmi ve islem hacmi énemli bir yer tutmamaktadir. Oysa
sanayilegmig Ulkelerde hisse senedi ihraci yolu ile finansman saglanmasi gok

yaygindir. Turk sermaye piyasasinda gbéze carpan bu eksikligin baslica
nedenlerini gbyle siralayabiliriz.

-— Hisse senetleri uzun vadeli ve riski yuksek menkul kiymetierdir.

— IMKB.’nin acilisindan onceki yillarda hisse senetlerine yatinm yapan
tasarruf sahiplerinin elde ettikleri getiriler genellikle enflasyonun altinda
kalmigtir.

— Genellikle buyuk holdingleriii bankalarla ¢ok yakin iligkilerinin olmasi ve
finansman ihtiyaglarimn bayUk kismini hisse senedi ihrag etmek suretiyle
6z kaynak seklinde kargitama yerine banka kredilerini segmis olmalari.

— Tahvil ihraci ve kredi alma yoluyla finansman saglanmasi halinde
ddenen faizlerin vergiye tabi gelirden indirilebilmesi.

— Meveut  ortaklarin sirket  Gzerindeki  etkinliklerini  yeni ortaklarla

paylasmak istemeyisleri .

IMKB.'nin hizmete baslamasindan sonra hisse senedi piyasasi
canlanmaya  baslamis, 1987-1988-1989  yillarinda  ortaya  ¢ikan
dalgalanmalardan sonra 1989 yili Eyltl ayindan sonra faizlerin dusmesi ve
alternatif yatinm araglan olan altin ve ddévizdeki durgunluk hisse senedi
fiyatlarinin yUkselmesine neden olinustur. Ancak, 1990 yili AJustos ayinda
ortaya ¢ikan koérfez krizi hisse senedi piyasasini da olumsuz yénde etkilemis ve
durguniuk 1993 yilina kadar surmustar. Bu tarihten sonra borsa tekrar
yikselmeye baslamistir. IMKB.'da hisse senetleri piyasasiyla ilgili baz
rakamiar Tablo 1.2°de g&sterilmistir.
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TABLO 1.2

Hisse Senedi Piyasasiyla ilgili Bazi Rakamlar

1986 1987 1988 1989 1890 1891 1992 1893()
iglem Miktar: 3 15 32 238 1.537 4537 10285 24.244

{milyon adet)

igtem Hacmi

(milyar TL.) 9 105 149 1.736 15313 35487 56332 160825
Hisse Senetleri

Borsa Kotundaki

Sirket Sayisi 350 414 556 730 16 1092 1238 1304
islem Goren

$irket Sayisi 80 82 79 76 110 134 145 156
Yil Sonu Piyasa

Deg.(milyar TL.) 709 3.182 2048 15553 55238 78907 84809 368.963
Ortalama Hisse

Senedi Verimi(%) 86.51 29580 -3732 51124 55.60 41.59 1.67 262.14

(*) 1993 yih rakamlari Ekim ay! sonuna kacar gergeklesen rakamlardir.

KAYNAK: iMKB 1992 yili faaliyet raporu ve Ekim 1993 Ayhk Biilteni'nden
derlenmistir.

Yukaridaki tabioya genel olarak bakildiginda ve O6zellikle 1993 yili
icindeki hizli gelisme de dikkate alindidinda 1986 yilindan bu yana hisse

senetlerinin, yatinmcilarina yiksek kazanclar saglamis oldugu séylenebilir.

2.5.2.2.2 Ozel Sektsr Tahvilleri

Bilindidi gibi tahvil bir bor¢ senedidir. Turk Ticaret Kanunu'muz (TTK.
md.420) tahvili tamimlarken “Anonim ortakliklarin 6ding¢ para buimak igin itibari

kiymetleri esit, ibareleri ayni olmak Uzere ¢ikardiklari bor¢ senetleridir. “ diye
tarif etmistir.

Yukaridaki tarifte dikkat ¢eken iki dnemli husus vardir. Bunlardan
birincisi; tahvil gikarma yetkisinin sadece anonim ortakliklara verilmig olmasidir.
Ancak daha sonra c¢ikarilan yasalarla bazi Kamu Iktisadi Tesebbuslerine,

anonim sirket statistnde olmadiklari halde tahvil gikarma yetkisi taninmistir.



ikinci husus ise, tahvilerin anonim sirketler tarafindan borg para buimak igin
cikardiklar para borcu senetleridir. Bu bakimdan paradan bagka borg icin tahvil
ihrag edilemez.

Tahvil ihraci, anonim girketlerin, mevcut ortak sayisini artirmadan, uzun
vadeli fon saglamak amaciyla bas vurdukiar bir yoldur. Ozel sektér tahvillerinin
vadesi iki yildan az yedi yildan fazla olamaz. lhrag edilecek tahviller bir yilhk
doénemi kapsiyorsa bir yil igerisinde ihrac isleminin gergeklesmesi gerekir.
Tahviller, tertipler veya tertibe bagli seriler halinde satilacaksa bu durumda
satisin 120 ginde tamamlanmasi zorunludur®. Bu strenin bitimi ayni zamanda
tahvil vadesinin baglangig tarihi olmaktadir. Kurulun verdidi satis siresi iginde
satiimayan tahviller en ge¢ 6 gun i¢inde noter huzurunda iptal edilir. Cikartilan

tahvillerin hepsi satilmadik¢ca veya satilmayaniar iptal edilmedik¢e yeni tahvil
cikartilamaz .

Halka acik anonim ortakhklarin ihrag edebilecekieri tahvil tutarlari
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13.maddesinde goyle belirtiimigtir. “Hisse
senetleri halka satilan anonim ortakliklarin ¢ikarabilecekleri toplam tahvil tutari
genel kurulca onaylanan son bilangodaki cikariimig sermaye veya ddenmis
sermaye ile pilangoda gbziken yedek akgelerin ve yeniden dederleme deger
artis fonunun toplamindan, varsa zararlarin indiriimesinden sonra kalan miktari

gecemez.”

Son olarak 27 QOcak 1993 tarih ve 21478 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan “Tahvil ve Sermaye Piyasasi Araci Nitelidindeki Diger Borglanma
Senetleri lhrag¢ Limitlerine Dair Karar” ile tahvil inrag limitleri yukseltiimistir.
Buna gére anonim sirketler son Ug¢ yila ait bilangolarini zararsiz kapattiklari
takdirde mevcut tahvil ¢ikarma sinirlarinin 6 katina kadar tahvil ihrag
edebileceklerdir. Net donem kari elde etmemis olan halka agik anonim sirketler
ise tahvil gikarma sinirlarinin 3 katina kadar tahvil ¢ikarabileceklerdir. Bununla

sirketler yeni finansman kaynaklari elde etmiglerdir.

® sermaye Piyasasi Kurulw'nun 14 Temmuz 1992 tarih ve Seri Il, No:13 “Tahvillerin Kurul
Kaydima Alinmasina lligkin Esaslar Tebligi
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Tahvil ihrag eden kurulusglar, tasarruf sahiplerinin ilgisini ¢cekebilmek,
sunduklari tahvillerin satisinda basarili olabilmek i¢in bu menkul kiymeti daha
cekici kilma ydnunde ¢abalar harcamakta ve tahvil turlerini artirmaktadirlar. Bu
amagla gelistirilen baslica tahvil tdrleri; Garantili Tahviller, Degisken Faizli
Tahviller, Indeksli Tahviller, Kara Istirakli Tahviller ve Hisse Senetleri ile

Degistirilebilir Tahviller sayilabilir®.

Tahvil ihrag etmek suretiyle finarisman ihtivacini kaisilamak isteyen
sirketlerin, halka arz ettikleri tahvillerin kiGcuk tasarruf sahiplerinin eline
gecmesini saglamak amaciyla ihra¢ edilecek tahvil toplam tutarinin %20’sini
500.000 TL. veya daha kiguk, bunun yarsini da 100.000 TI. veya daha kiguk
kupdrler halinde ¢ikarmalari zorunlulugu vardir.

Tahvillerin belirli bir faiz orani ve belirli bir vade sonunda ana parayi
6demeyi taahhUt eden bor¢ senetleri almalari dolayisiyla, diger menkul
kiymetiere gore getirerecegi gelir daha belirlidir. Tahvile yatirim yapan kigiler
sinirlt bir gelir imkanina ka\‘/usurlar‘ Bdylece, tanvil ihrag eden sirketin karlari
beklenenin gok ustunde artsa bile, tavil sahibi sadece daha 6nce belirlenen
miktarda bir faiz geliri elde eder. Bu durum tahvil yatinmlarinin dez
avantajlarindan birisidir. Buna ragmen Ozel kesimin ihra¢ etti§i menkul
kiymetler igerisinde tahvil ihract dnemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle banka
kredilerinin maliyetinin ¢ok yuksek oldugu Ulkemizde sirketler tahvil ihracina

artan bir ragmet gostermektedirler.

2.5.2.2.3 Kar Zarar Ortaklhigi Belgesi (K.Z.0.B.)

Turk sermaye piyasasina 15.1.1982 tarih ve 17575 sayili Resmi
Gazete’de yayinianana T.C. Merkez Bankas’'nin (1) nolu tebligi ile Kar
Ortakhg: Belgesi (K.O.B.) adi altinda yeni bir menkul kiymet kazandiriimigtir.
Ancak bu tarihten 6 ay sonra 15.6.1982 tarih ve 17725 sayili Resmi Gazete'de

® Tahvil trleri hakkinda bilgi almak igin bkz. Mehmet Bolak, a.g.e., s.111-113,
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yayinlanan ayni bankanin (2) noiu tebligi ile bu belge Kér ve Zarar Ortakligl
Belgesine dénasturdimustur. Bu konudaki son duzenleme ise 14.7.1992 tarih
ve Seri lll No:11 tebligle yapilmistir. S6z konusu tebligin 3. maddesine gére,
“Ortakliklar, kar ve zarara ortak olmak Uzere istigal sahalarina giren tum
faaliyetlerin gerektirdigi finansman itiyaclarini karsilamak igin, yurt icinde ve
yurt diginda satilmak Gzere,” kar ve zarar ortakligi belgesi” adi altinda menkul

kiymetier ihrag edebilirler ve halka arz yoluyla satabilirler.”

Kar ve Zarar Ortakli§i Belgesi “faiz” kavrami yerine “kar ve zarara ortak
olma” kavramini ikame etmek isteyen bir anlayisin ve anonim ortakliklara belli
fonlar yatirarak karsihdinda “ Kar “ elde etme arzusunun ortaya ¢ikardigi bir
menkul kiymettir®.

K.Z.0.B. konusunu incelerken konunun kronolojik gelisiminden ziyade,
daha ¢ok bu belgelerin ¢ikarilma nedenleri, sermaye piyasamizin geligsmesi ve
etkinligi ac_;némdan sagladigi faydalar ve nasil bir uygulama aiani bulmustur?
sorularina cevap bulmaya ¢aligilacantir.

[slamiyette k&r ne kadar helal sayilmigsa, faiz de o nisbette haram
sayillmigtir. NGfusunun %981 musiuman olan Ulkemizde, faiz yasagina uyan
tasarruf sahiplerinin sayisi klcimsenmeyecek kadar coktur. Bu kisiler
tasarruflarini ya spekulatif veya bilingsiz bir sekilde iktisadi kalkinmaya yeterli

hizmette bulunmayan yatinmiara yoneltmektedirler.

Ozellikle Sermaye Piyasasi Kurulu, tasarruflar karsihginda islam
Dini’'nin haram saydig1 faizi almak istemeyen muslumanlarin, tasarruflarini
sermaye piyasasina ¢ekerken onlarin da dini inaanglarina ters digsmeyecek,
inan¢ ve ihtiyaglarina cevap verebilecek yehi menkul degerler piyasaya
ctkarmak istenmigtir. Iste K.Z.0.B. bu kisilerin tasarruflanin islami esaslara
uygun olarak, tasarruf sahibine, yatirdigi paralar kargihi§inda varsa kara, aksi

halde zarara katilmayi saglayan yeni menkul kiymet tar olmaktadir.

® GUNAL, Vural; Sermaye Piyasasi Hukuku , SPK Yayin No:5, 2.Baski, Arikara , 1987, 5.107



K.Z.0.B., sermaye piyasasindaki buylk bir eksikligi gidermek amaciyla
cikartlmis bir menkul kiymettir. Bu belgelerle sermaye piyasas! kullantimaya
hazir yeni fonlar temin ederek bu fonlarn en iyi sekilde tlke kalkinmasinin
emrine sunuimasina aracilik etmektedir.

Resmi Gazete'nin 25 Temmuz 1981 tarih ve 17411 sayili nishasinda
yayinlanan (22) numarah Kurumlar Vergisi Genel Tebligi'ne gbre, “faizsiz
olarak kredi verenlere édenen kar paylarinin kurum kazancinin tesbitinde gider
olarak kardan indirilebilmesi esasi getiriimigtir. Boylece K.Z.0.B. ihraa¢ eden
sirketler, bu belgeler karsiiginda belge sahiplerine 6dedikleri kar paylarin
kurum kazancinin tesiitinde gider olarak indirebileceklerdir. Bu dizenleme ile,
K.Z.B.O. ihraci ézendirilmek istenirken ayni zamanda vergi mevzuat ile bu tar
belgelerin iracini yapan ortakliklar desteklenmistir.

K.Z.0.B. yari hisse senedi, yari tahvil niteliginge menku! kiymetlerdir®.
Belli bir vadeye sahip olan bu menkul kiymetler, sahiplerine sirket yénetiminde
oy hakki sadlamaz. Bu nedenlerle hisse senetlerinden ayrilir. Buna karsilik, bu
belgelere o6denen ka&r paylannin faiz gideri gibi vergi matrahindan
indirilebilmesi K.Z.O.B.leri tanvile benzetmektedir. Ancak K.Z.0O.B’leri
tahvilden ayiran en énemli fark karin yaninda zarara da igtirakin séz konusu
olmasidir. Sirket mali yili zararla kapatmigsa, her bir KZ.0.B. ‘'nin payina
digen zarar hesaplanarak nominal dederinden digtlir. Sonraki yillarda kar
edilmesi halinde oncelikle bu agik kapatilir ve karin, nominal degeri
tamamlandiktan sonra kalan kismi belge sahiplerine dagitilir. Ancak, sirkerin
slrekli zarar etmesi halinde KZ.O.B. sahiplerinin itfa tarihinde yatirdiklari

paranin bile bir kismin: geri alamamalart mimkanddr.

Menkul kiymet alim-satim ile istigal eden ortakhklarin K.Z.0.B. ihrag
etmeleri yasakianmigtir. Hamiline ve nama yazili olarak ira¢ edilebilen bu
belgelerin Gzerinde sahibinin kar ve zarara katilacagi ve bu belgelere kar

gararitisi verilmeyecegi acikga yaziiir. Kuponsuz olarak ¢ikarilan bu belgelerin

% BOLAK, Mehmet; a.g.e., 5.120.
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nominal de@erleri 1.000.000. TL.veya katlari tutarinda olacaktir. Kar-Zarar

Ortaklig: belgelerinde en kisa vade 3 ay, en uzun vade 7 yil olabilir,

2.5.2.2.4 Katilma intifa Senetieri (K.I.S.)

Intifa senetleri ticaret hukukumuzda ve anonim sirket uygulamasinda

eskiden beri varolan bir menkul kiymet turGdir. T.T.K’nun 402. maddesine
gore, anonim sirketleri;

— Bedeli itfa olunan paylarin sahipleri,

—- Alacaklilar,

— Kurucuiar

—-Veya bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olaniar lehine genel
kurul intifa senedi ¢ikarilmasina karar verebilmektedir.

T.T.K'nun 403. maddesi ise, intifa senetlerinin birarada veya ayri ayri
olmak Uzere ancak,

-— QOrtaklik safi kazancina katiima

— Tasfiye neticesine istirak

-—Yeni ¢lkarilacak hisse senetlerini  oOncelikle aimak gibi  bazi
haklardan yararlanabilmektedirler. Kanunun saydi§i mali haklarnn bir
veya bir kaginin yahut tamamimin birlikte taninmasi mumkanduar, ancak
kar tesekkil etmez, tasfiyede yeterli bakiye kalmaz veya yeni hisse
senedi ¢ikariimaz ise talep hakki da dogmaz®.

Uygulamada intifa senetleri daha ¢ok kuruculara verilmektedir. Ancak,
alacaklilara verilen, ayni sermaye Kkarsih§ ortaklara verilen veya cesitli
hizmetleri nedeni ile Ggunclu Kigilere verilen intifa senetleri de gortlmektedir.

TTK.'na gdre intifa senetlerinin nakit karsilig ¢ikariima zorunlulugu da yoktur.

" UNAL, Oguz Kirrsat; Menkul Kiymetier, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, T.Is
Bankasi Vakfi, Hukuk Fak., Ankara,1988, s.127.
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Borsada, “kurucu” hisse senetleri diye bilinen senetler, sirket
kurucularina kurulus esnasindaki hizmetieri karsiliginda bedelsiz olarak verilen
kurucu intifa senetleridir. Bunlar nama yazili olarak ¢ikarihr, tasfiye
neticesinden pay almazlar ve oy haklari yoktur. Bazi sirketlerde kurucu intifa
senetleri adi hisselere nazaran ¢ok ylksek deger kazanabilmektedir. Zira
bunlarin sayisi ve tumune tahsis edilen kar orani sabit oldugu icin, sirket

buyudikce ve karn arttikca, kurucu intifa senetlerine isabet eden temettu
devamli ylkselir.

T.T.K’da duzenienen intifa senetleri Turk Sermaye piyasinin gelisim ve
etkinligi agisindan gerekli iglevi yerine getirebilecek niteliklere sahip degildir.
Bunun sonucu olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu, ilk kez 13 Kasim 1983 tarih ve
18220 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Seri il No:1 Tebligi ile Katiima Intifa
Senetleri adi altinda yeni bir menkul kiymet tlr( dizenlemistir. Son olarak 14
Temmuz 1992 tarih ve Seri Ill No:10 Tebligi ile de bu, menkul kiymetlerin
ihracina iligkin yeni duzenlemeler gelistirilmistic. S.P. Kurulu tebligine gére
K.I.S. belli bir nominal degere sahip ve nakit karsigi ¢ikariimasi gereken bir
menkul  kiymet tOrGdir.  Son  teblidin  4.maddesi KI.Si soyle
tanimlamaktadir.”Ortakliklar, nakit karsili§i satiimak (zere, ortakhk haklarina
sahip olmaksizin k&rdan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay
alma ve bu teblidde belirlenen imkaniarin bir béliminden veya tamamindan
yararlanma haklarint saglayan K.i.S. ¢ikarabilirler.”

Yapilan duzenlemeye gére beli ayinlar kargili§i ortaklikga K.I.S.
verilmesi mumkan degildir. Katilma Intifa Senedi demek, para karsiligi satilan

ve ortaklik kasasina nakit olarak giren meblaglar temsil eden menkul kiymet
anlamina gelmektedir®.

S.P.Kur. Seri ill No:10 Teblidi ile, anonim sirketlerin  cikarabilecekleri
K.I.8in toplam tavan ve taban tutarlarini belirlemigtir. Buna gére, anonim

ortakliklarin gikarabilecekleri toplam K.I.S. tutar 6édenmig sermaye ve yedek

% GUNAL, Vural: Katilma intifa Senetleri, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi, Seminer Tebligi, 20-
21 Nisan 1984, Istanbul,s.124.
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akg¢eleri toplarmindan ¢ok, bu toplainin altida birinden az olamayacaktir. {Teblig,
md. 5)

Ki.S’ler SP. Kurulunun fon saglama acisindan sikintt igerisinde
bulunan anonim sirketlere bu ihtiyaglanini kargilamalarnna yardimc: olmak
amciyla cikariimistir. Ozellikle yonetimi paylasmadan halka aciimak ve 6z
sermaye temin etmek isteyen anonim sirketlerin yararlanabilecegi bir menkul

kiymet taradar.

2.5.2.2.5 Banka Bonolar ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolari ve banka garantili bonolar, yatinm ve kalkinma
bankalan, (mevduat toplamayan bankalar) ile anonim girketlerin ihtiyag
duyduklar zaman, ihtiyag duyduklar miktarda bono ihdas etmek suretiyle direkt
finansman saglamalarina imkan veren sermaye piyasasi araglaridir. Bunlar seri
halinde ve kitle olarak ihrag edilmezler, dénemsel gelir getirmezier.
Uygulamada halka arzedildikieri de sdylenemez. Halka arzedildikieri
farzedilerek S.P.K. izni ile ihrag edilirlerse de, ilan ve toplu satigtan ziyade ikili
iligkiler iginde buylk miktarlarda belli yerlere plase edilen senetierdir. Buniarin
tahvil ihracindan fark, tahvil ihracindaki formalitelere tabi bulunmamasi, tahvil
ihraci gibi masrafli ve zaman kaybettiricit olmamasi ve en onemlisi, cesitli
prosedure ve guglige katlanmigken blyltk miktarda ¢ikarilan tahvillerin aksine,

lazim oldugu kadar cikarilmasi, vade bakimindan da tahvilden daha esnek
bulunmasidir™.

15 Mart 198€ tarihli S.P.Kur’nun Sen lit No:3 Tebligi ile, sermaye
piyasasinda islem gorecek araglar arasinda banka bonosu ve banka garantili
bono adiar ile ki yeni menkul kiymet dizenlenmis ve bu kiymetlerin hukuki
durumian tam acikhda kavuglurulmustur. Bu teblide gore, banka bonolari
bankalarin borglu sifati ile dizenrledikleri emre yazih senetlerdir. S.P.Kur.’nca

% KARSLI, Muhamrem; a.g.e., 5.311.
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verilen izin gergevesinde halka arz yoluyla satilmaktadir. Banka Garantili Bono
ise, bankalardan kredi kullanan ortakhikiarin bu kredilerin teminati olarak borglu
sifati ile duzenleyip alacakli bankaya verdikleri emre yazili senetlerdir.
Bankanin kendi garantisi altinda ve $.P.Kur’'nca verilen izin gergevesinde

halka arz yoluyla satiimaktadir.

S.P.Kur'nun 14 Temmuz 1992 tarhli Seri i, No:12 Tebligi ile her iki
finansal arag¢ tarune acgiklama getirilmistir. Teblige gore Kalkinma ve Yatirim
Bankalannin satabilecedi bonolarin azami tutart, bankamﬁ yeikili organiarinca
onaylanmig son bilangosunda @drulen 6Odenmig sermayesi ve yeniden
degerleme deger artis fonu toplamindan, varsa zararlann digilmesinden sonra
kalan miktari gegemez. Halka acgik anonim sirket niteligindeki bankalarda bu
limite yedek akgeler de eklenir. Bu teblie gére séz konusu menkul kiymetlerin
vadesi en az 90 en ¢ok 360 gun olabilir. Yine teblig hGktimierine gére halka arz
yoluyla satilacak bonolarin nominal dederleri 5.000.000.TL.’den az

oimamahidir. Bu bonolarin satisinda iskonto esasi uygulanir.

Bonolarin ikinci el piyasada alim satimi serbesttir. Bonolarnn borsaya
kote edilmeleri s6z konusu olmayip, yanhzca yapilan iglemler tescil
edilmektedir.

2.5.2.2.6 Finansman Bonolan

ik kez 24 12.1986 tarihinde S.P.Kur.'nun Seri Il No:4 Tebligi ile Turk
Sermaye Piyasasi'na kazandinlan finansman bonolari, son olarak 31.07.1992
tarin ve 21301 sayii mukerrer Resmi Gazete'de yayinlanan S.P.Kur.'nun
"Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin Esaslar Tebligi", Seri

i, No:13 ile yeniden ducenlenmistir.

S6z konusu Tebhd'in 3.maddesinde fiinansman bonolari “ihraggilarin bu
Teblig hukimierine gore borglu sifati ile duzenleyip Kurul kaydina alinmak
suretiyle ihrag ederek sattiklan emre veya hamiline yazili menkul kiymet

niteligindeki kiymeili evraktir." geklinde tarimianmaktadir.



Inrag edilecek finansman bonolarinda bulunmasi gereken zorunlu

unsurlar sunlardir. (Teblig, md.4).
— Finansman bonosu ibaresi,
— {hragginin ticaret Gnvani ve adresi,

— Ihrag edilecek finansman bonosu icin ihraggi tarafindan imza yetkisi

verilen temsilcilerin adlari ve imzalarn,
— Belirli bir meblagi kayitsiz sartsiz 6deme vaadi,
— Tanzim yeri,
— Tanzim tarihi,
— Vade,
— Odeme yeri,
— Tertip ve seri numarast,

— Finansiman boriosu emre yazill ise ddeme yapilacak kisinin adi veya

Unvani, hamiline yazili ise hamiline yazili oldugu ibaresi.

Bu sekil sartlarina uygun olarak inra¢ edilen finansman bonolarinin
vadesi 30 gunden az 360 gunden c¢cok olmamak Uzere 30 gun ve katlari
seklinde belirlenir. Finansman bonolari, vadenin 1/4'Un0G ge¢meyecek satig
stresi icinde her gin, iskonto esasina gore asagidaki formulle hesaplanan
deger Uzerinden satilir ve finansman bonolarinin degeri, ana para ile faizi
icerir. '

ND

SF

i

(1+r)*°
Bu formulde;

SF : Satis fiyatini, ND: Nominal degeri, r : Iskontc oranini, a : Vadeye

kalan gun sayisini, b : GUn olarak vadeyi, ifade etmektedir.
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Finansman bonolari hazine garantili olarak ihrag edilebilecekleri gibi,
halka acgik ancnim sirketler ve halka agik olmayan anonim sirketler tarafindan
da inrag edilebilir.

Halka acik anonim sirketlerin ihra¢c edebilecekieri azami finansman
bonosu tutari, genel kurulca onaylanmis son bilangoda gérulen ¢ikarilmis veya

ddenmis sermaye ve yedek akgeleri ile yeniden degerleme deger artis fonunun

toplamindan varsa zararlarin dagtimesinden sonra kalan miktan gegemez.

Halka acik olmayan anonim sirketierin ihra¢ edebilecexieri azami
finansman bonosu tutar da yukaridaki esaslara gére hesaplanir. Ancak bu

hesaplamada yedek akceler dikkaie alinmaz.

Hazine garantisi tasiyan finansman bponolarinda ihra¢ tavan limiti
uygulanmaz.

lhra¢ edilecek finansman bonolarninin kiplr bOyOklogl;,  bes milyon
lirada az olamaz ( Teblig, md.7).

Finansman bonosu ihrag etmek isteyen Anonim Sirketler almis oldukliar
Genel Kurul karariyla bir yil icinde, Anonim Sirket nitelijinde olmayan
ihracgilar ise ilgili organ kararinin alnndlgl tarinten itibaren bir ay i¢inde Kurul
kaydina alinmak Gzere S.P.Kur.'na basvururiar. Kurul bagvuruyu inceleyerek

uygun buidugu finansman bonolarini kayda alir ve ihraggiya ihrag izni verir.

Satis sUresinde satiimayan finansman bonolar, satis suresi bitiminden
itibaren 6 ig gunl iginde noter huzurunda tesbit edilerek iptal olur. Cikarilan

finansman bonolarindan satiimayaniar iptal edilmedikge ihracei tarafindan yeni

finansman bonosu ¢ikarilamaz.

Finansman bonolarinin halka arzinin aract kuruluglar vasitasiyla

yaptimas: zorunltudur (Teblig, md.16).
Finansman bonolari teminatlarina gére;

— Garanti kayd: tagimayan finansman bonolari: A tipi,
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— Ihraggiya karsi taahhli-edilmis banka kredisi ile destekienmis finansman
bonolari: B tipi,

— Banka garantisi tasimayan finansman bonoclari. C tipi,
— Hazine garantisi tagiyan finansman bonolar : E tipi,

— Bir anonim ortakligin misterek borgu ve miteselsil kefil sifatiyla édeme

vaadini ihtiva eden finansrnan bonolar: F tipi,

adlar altinda diuzenlenir.

Bunlardan banka destek kredisi, ihragginin finaiisman bonosu
bedellerinin 6denmesi icin bankanin kismen veya tamamen kullandirmayi
taahhut ettigi krediyi ifade eder.

Kefalet, banka, anonim ortaklik veya hazine garantisi ile ¢ikartilacak
finansman bonolarinin 6n yuzune vadesindee 6denecegdinin musterek borglu ve

muiteselsil kefil sifatiyla garanti edildiginin yazilarak imzalanmasi ifade eder.

Séz konusu kefalet bir anonim ortaklik tarafindan veriliyorsa kefaletin
toplam tutar;; Genel Kurul'ca onayli son bilangodaki 6denmis sermaye ve

yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zararlarin

indiriimesinden sonra kalan tutari agamaz (Teblig, md.9 ).

2.5.2.2.7 Variiga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetlerle ilgili detayi: bilgi bu galigmanin ikinci
bélimunde "Genel Finans Ortakiiklar" bashigi altinda verilecedinden tekrardan
kacinmak amaciyla burda ele alinmamigtir.

2.5.3 NMenkul Kiymet Yatinimiarinda Risk ve Kaynaklari

Bilindigi gibi sermaye piyasasinin en énemli iki araci hisse senetleri ve

tahvillerdir. Yatinmcilar bu tir menkul kiymetlere yatirnm yaparken gelirlerinin



ne olacagini tam olarak bilemezler. Ancak gergek olan bir sey var ki, o da
tahvillerin hisse senetlerine gore daha az risk tasidiklaridir. CUnka tahvil geliri
isletmenin karlihk durumuna bagh degildir. Qysa igletmenin kar elde etmesi
veya kanni dagitmamasi durumunda hisse senedi sahibi gelir elde
edemeyecektir.Bu yoni ile hisse senedine yatinm yapanlar tahvile yatinm
yapanlara gore daha fazla risk yikienmektedirler. Sonugta bekledikleri getiri de
katlandiklari risk ile orantili olarak yUksek olacaktir. Gunki herhangi bir
yatinmda risk arttiinda getiri de artar. Dider bir ifade ile; getiriyi artirmak

isteyen, cogalan riske de katlanmak zorundadir.

Bir hisse senedinin riski, o hisse senedine yapilan yatinmin gelecekte
saflayacadi getirinin kesin olarak bilinmemesi nedeni ile ortaya cikar.
Yatinmciiar objektif veya subjektif nakit girisleri olasilik dagiimi ile dogru
tahminler yapmaya caligirlar. Bir hisse senedinin gegmis yil verimliliklerini
dikkate alarak tahminde bulunmak objektif olasilik dagiimini, gelecek hakkinda
tahminde bulunmak ise, subjektif olasiik dagihmini verir’®. Risk ise, geiecekteki
bu getirir olasilik dagiimi ile digultr. Beklenen gelirlerin dediskenligi ne kadar
fazla ise menkul kiymetin riski de o kadar ylksek olacaktir. Kisacas! risk,
kazanma ya da kaybetmedeki belirsizlik derecesi olaiak tanimianabilecedi gibi
bir subjektif olasilik dagiimindaki yayilma ya da degiskenliktir’' seklinde de
tanimlanabilir.

Herhang! bir hisse senedine vyatinm yaparken gézéninde tutulacak
énemli nokta o hisse senedine ait risk ve getiri orani arasindaki iliskidir™.
Cunka, yatinm aragairinin segiminde bilingli yatinim kararlari alinabiimesi icin

bu iki kavramin kargilastirmasinin yapilmasi ve amaca uygun bir karar verilmesi
gerekir.

" ELGIN, Feristah, a.g.e., s.38.

n BAS, [.Melih; Menkul Kiymet Yatimmlannda Verimlilik Aglslhdan Risk Fakttrinin
Kalitatif Analizi, Verimlilik Dergisi, ¢.17, 5.1, Ocak 1988, s.71.

? BEKGIOGLU, Selim; Baz1 Hisse Senetlerinin Riskliligi: Turk Firmalarina Ait Hisse

Senetleri Uzerinde Bir Deneme, Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Y.10, AJustos-1984, s.37,
s.59.
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Yatinmedar risk karsisinda tutumiarina gore uce. aynhr. Bunlardan birinci
tur yatirimcilar, risk arayan yatirimcilardir. Bunlar getirileri belii olan iki tar

yatinnmdan daha riskli oianini tercih ederler. Cunku riskle getiri dogru orantihdir.

ikinci tur yatinmcilar, riskten kagan veya hoslanmayanlardir. Bu
yatinmeilar her zaman getirileri belli olan iki yatinmdan daha az riskli olanini

tercih ederier. Onlar i¢in az, ancak guvenilir gelir daha énemlidir.

Uglincl tar yatinmeilar ise risk konusunda kayitsizlardir. Buniar icin

hangi menkul kiymetin secildidi veya yatirim yapitidi§i énemli degildir.

Her Ga¢ yatinmecinin  tercihlerini asagidaki  sekil 1.1.de goérmek
mimkundur.

GELIR 1 --->Risk Arayan

-——-->Risk Kargisinda Kayitsiz

kﬂ ------ > Riskten Kaginan

1 d

RiSK

SEKIL 1.1 : Riske Kargt Tutum

Yatirimeilanin tercihi hangisi olursa cisun, soniugta hepsinin de beklentisi
hisse senedinin gelecekieki kar payimin ne olacagi ve satildijinda satig
fiyatinin ne kadar olacagidir. Bilindigi gibi risk, gelecekle ilgili olarak yapilan
tahminlerin gerceklesmeme ihtimalidir’”®. Butan yatirnim kararlari gelecekte elde

edilecek gelirler gézénune alinarak yapilir. Bu nedenle hisse senetlerine

™ CEYLAN, Ali; Pay Senedi Degerlemesi, Uludag Universitesi 1.i.B.F. Dergisi, Nisan-1983,
C.lV, 81,5138
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yatinm yagilirken gelecekle ilgili beklenen getiri ve risk tahminlerin yapiimasi
gerekmektedir.

Hisse Senedi yatinmlarinda riskin bir ¢cok nedeni vardir. Bazi riskler
batln sirketleri ve dolayisi ile onlanin menkul kiymetlerini etkilerlen, bazi riskler
de sadece belirli bir endUstriye veya sirkete dzgt olmaktadir. Bunun sonucu
olarak riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak (zere ikiye
ayrimaktadir.

2.5.3.1 Sistematik Riskler

Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmiarin,
piyasadaki tum finansal varhklarin fiatlarnni ayni zamanda etkileyen
fakiérierden kaynaklanan kismidir’. Ekonomik, politik ve sosyal faktdrlerden
kaynakianan sistematik risk, tim finansal piyésalarl ve bu piyasalarda iglem
géren menkul kiymetleri ayni yénde ancak, degisik oranlarda etkiler. Bunun
sonucu olarak da menkul kiymet sayisini artirmak veya cesitiendirmeye
gitmekle sistematik riski ortadan kaldirmak mimkin degildir. Sistematik risk

sekil 1.2'de g6rllalgu gibi toplam riskin sabit kKismini olugturur.

RiSK , -

h

TOPLAM RISK

Sistematik
Olmayan Risk

T
SISTEMATIK RISK

3 , MENKUL KIYMET SAYISI

SEKIL 1.2: Sistematik Risk '

" FRANCIS, J.C.; Investments : Analysis and Management, 2 nd edition, Mc.Graw-Hill Book
Company, 1976, 5.316.



Sistematik riskin baglica kaynaklarini séyle siraiayabiliriz.

2.5.3.1.1 Faiz Orani Riski

Bu risk, gelecekie faiz oranlarinin degisebilmesi ihtimalinden
kaynaklanan bir risktir. Piyasa faiz oranindaki bir artis nedeniyle, yatirnmcinin

hisse senedinden bekledidi geliri elde edememe riskine, faiz orani riski adi
verilmektedir’®.

Gerek hisse senedi gerekse tahvil fiatlari, faiz oraniyla ters orantil)
olarak hareket etmektedirler. Piyasa faiz crani arttikga menkul kiymetlerin
simdiki fiyati azalmaktadir. Piyasa faiz oraninin artmasi, hisse senedine olan
talebi dusurecektir. Elinde hisse senedi olan yatinmcilar da ellerindeki hisseleri
satarak, piyasa faiz oraniyla orantili getii saglayacak yeni yetirimlara

yonelecektir. Bu olay sonucta hisse senetlerinin de@er yitirmeierine neden
olacaktir.

Aksi durum s6z konusu oldugunda, yaui piyasa faiz orani dustagunde
hisse senetlerine olan talep artacak ve degerlerinin yhkselmesine neden
olcaktir. Ulkernizde 5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konulan ekonormik
istikrar paketi kararlari ile faiz oranlarinin ytkseltiimig olmasi hisse senedi
fiyatlarinda belirgin = ve uzun soreli dasUslerin ortaya gikmasina neden
olmustur. Bunun sonucu olarak IMKB’de bir kriz yasanmistir. Siki para

politikasi, faiz hadlerinin ylUkseltiimesi hem hisse senedi yatirmcisini hem de
sirketleri zor durumda birakmistir.

Faiz orani riski, hisse senedi fiyatiarini tahvil gibi sabit getirili sermaye
piyasasi araglarinin fiyatiarina gére daha az etkilemektedir. Ancak, bundan

hisse senetleri fiyatlarinin etkilenmedigini séylemek de mumkin degildir.

> BAS, Melih; a.g.m., s.73.
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2.5.3.1.2 Satin Aima Guci (Enflasyon) Riski

Satin alma gucU riski ile, genel fiyat duzeyinin ylkselmesi sonucu
paranin satinalma guciniin azalmasi kastedilmektedir’® . Enflasyon riski olarak
da adlandirilan bu risk, tiam menkul degerleri farkh oranlarda da olsa
etkilemektedir. Banka tasarruf hesabi veya tahvil gibi sabit getirili yatinmlar

satin alma gucu riskinden daha fazla etkilenmektedirler.

Enflasyon riskinin hisse senetleri fiyatiari Uzerindeki etkisi sermaye
piyasasinda tartisma konusu olmaktadir. Hisse senetleri, yatirmcilari
enflasyona kargi korumada iyi bir aragtir. Cunkl enflasyonia birlikte satis ve
karlar dolayisiyla dagitilan kar paylari artmaktadir’”. Ancak konu finansman ve
muhasebe agisindan ele alindiginda enflasyonun igletmeler (izerindeki olumsuz

etkilerinden dolayi yukaridaki gérasan oldukga tartismal oldugu aciktir.

Enflasyon ortaminda hisse senedine yatirim yapmak, sabit getirili
menkul kiymetlere gére daha verimli yatirimdir. Ozellikle yiksek enflasyonun

oldugu donemlerde sermaye piyasasi lyi caligiyorsa hisse senetlerine yapilan
yatirim kisinin satin alma giicini sabit tutar’.

Sekil 1.3'de gorulecedi gibi™® yatinmecinin menkul kiymet yatirnmindan
elde ettigi cari gelir duzeyi, cari fiyat duzeyindeki artistan disik oranda artar ya
da sabit kalirsa gergek gelir dizeyinde disme olacag: agiktir.

® AKGUG, Oztin; a.g.e., 5.788.
" AKGUG, Oziin; a.g.€., 5.788.
® CEYLAN, Ali; a.g.m., 5.139.

 BEKGIOGLU, Selim; Menkul Kiymet Analizieri, Yaymnlanmamis Doktora Tezi, AITIA,
Ankara, 1979, s.46.



nyat SeVinSi :‘-é/ Flyat SeViyeSi
Cari Gelir Cari Gelir

Gergek Gelir Gergek Gelir

a) Gercek Gelirin Dusmesi b) Cari gelirin fiyat seviyesi
oranmnda yukselmesi, gergek
gelirin sabit kalmasi

Fiyat Seviyesi

Cari Gelir
Gergek Gelir |

¢} Cari gelirin daha yitksek
oranda ydkselmest ve
gercek gelirin yukselisi

SEKIL 1.3: Enfiasyon Nedeniyle Yatinm Gelirlerinde Gérillen Dedismeler

2.5.3.1.3 Pazar Riski

Pazar riski, sermaye piyasalarinda yatinm araglannin fiyatiarindaki
degismelerin olusturdugu risk olarak tanimlanabilir®. Bu risk, faiz orani riskinin
tersine, sabit getini saglayan yatrimlardan ziyade hisse senetlerini
etkilemektedir. Cunku, gegerli herangi bir ekonomik nedene dayanmayan, daha
¢ok psikolojik etkiier sonucu hisse senedi fiyatlarinda bazi dusmeler gérulebilir.

Bu durum hisse senedi yatirimcilar agisindan pazar riskini olugturur.

% AKSOY, Ahmet; a.g.e., 5.52.
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Pazar riskinin ortaya c¢ikmas: bazen belli nedenlerle izah edilebil-
mektedir. Bazi yatinmeilarin bayik miktarda hisse seriedi satmaya kalkigmasi
ya da bir takim siyasi gelismeler pazar riskinin ortaya ¢ikis nedenleri olabilir.
Ancak ¢codu kez de bu riskin ortaya ¢ikis nedenlerini‘ izah edebilmek ya ¢ok
zor, ya da imkansiz olabilmektedir. CUnkl, sermaye piyasasindaki menkul
kiymetlerin fiyatiar ulusal ve uluslararasi alanlardaki bir ¢ok siyasi, iktisadi ve
sosyal gelismelerden etkilenmektedirler.

Pazar riski kisa sureli olmasina ragmen, genellikle yatinmcilarin panige
kapiimalarina sebep olur. Bu dénemde panige kapilan bazi yatirimcilarin
finansal varhliklarini paraya cevirdikleri gozlenmektedir. Bu riskten zayif

isletmelerin pay senetleri dana ¢ok etkilenmektedir.

2.5.3.2 Sistematik olmayan riskier

Sekil 1.2'de goéruldugu gibi sistematik olmayan risk, toplam riskin bir
pargasidir. Bu tOr risk, isletmenin veya isletmenin faaliyette bulundugu
endustriye ait 6zellikierden kaynaklanan risktir. Yénetim hataiar, grevler,
teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tuketici tercihlerinde degismeler, kanuni
uygulamalar gibi fakiorler isistmelerin getirilerinde dalgalanmalara yol agabilir.
Bunun sonucunda pay senetlerinin veriminde, sistematik olmayan oynamalar
ortaya ¢ikabilir. Bu sayilan faktérler, bireysel firma veya ilgili endustri kolu igin
s6z konusu oldugundan diger endustrileri ve sermaye piyasasini etkileyen
faktorierden bagimsizdirlar. Bu nedenle sistematik olmayan riskin, hisse

senedi ihra¢ eden her ortaklik icin ayri ayn tahmin edilmesi uygun bir yaklagim
olacaktir. '

Toplam risk igerisinde sistematik olmayan riskin payi, isletmeden
isletmeye degisiklik gosterir. Bazi isletmelerde sistematik clmayan risk toplam
riskin 6nemli bir béiumuanu olugtururken, bazi isletmelerde bu risk daha dasik

seviyede kalmaktadir. Genel olarak dayaniksiz taketim mali Greten igletmeler
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sistematik oimayan riske konu cimayan ig;letmelerdire‘. Sistematik clmayan

riskin denetim altina alinabilmesi yatinmlarda c¢esitlendirmeye gitmekle
mumkun olabiimektedir

Sistematik olmayan risk kaynaklarinin baslicalari séyle sayilabilir;

2.5.3.2.1 Finansal Risk

Finansal risk, sirketin finansal yOkUmiGiGklerini yerine getirememesi
veya iflas etmesi halinde yatinmecinin yatirdidi parayi kaybetme intimalidir®.
Hisse senetlerini halka arzeden ortakhigin sermaye yapisinda 6z sermaye ile
birlikte yabanci sermaye de yer aimaktadir. Isletmenin k&rhhg, yabanc
sermaye maliyetinden blytk oldugu durumiarda, hisse senedi sahiplerinin
karliigr artmaktadir. Buna karsiik, isletme Kkarliiginin yabanci sermaye

maliyetinden Kuguk olmas:, isletmenin borclarnini ddeyememesi veya Ifias
etmesi riskini dogurur®.

Finansal rigk, hem hisse senedi hem de tahvil gibi menkul kiymetleri
etkiler. Ancak hisse senetlerinde finansal risk daha yiksektir. Cunku isletmenin
finansal durumu ne olursa olsun tahvil Gzerindeki faiz ve ana para borcunu
Gdemek durumundadir. Bu faiz borcunun blyukligu, hisse senedi sahiplerine
kalacak karda buyik dalgalanmalarin ortaya c¢ikmasina  sebep olabilir.
Isletmenin finansal yukamitliklerini yerine getirememesi, yahut iflas etmesi gibi
nedenlerle ortaya c¢ikan finansal varliklarin getirilerindeki bekirsizlik, hisse

senetlerinin verimi ve degeri Uzerinde olumsuz etkiler yapar.

Bir igletmenin finansal riski agagidak: fanitrlere bagli olarak artar®.

8 CEYLAN, Ali; a.g.e., 5.140.
2 BUKER, Semih; a.g.e., 5.42.
& SARIKAMIS, Cevat; Serimaye Pazarian, istanbul, 1980, 5.149-150.

* ELGIN, Feristah; a.g.e., 5.47.
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- Isletme yorietiminin yetersizligr,

-— Pazarlama fonksiyonuyla nigkili olarak, tekelici rakiplerin bulunmasi,
satis miktari ve fiyatindaki agiri degiskenlik,

- Uretim fonksiyonuyla iliskili olarak, hammadde maliyetierinin agiri
degiskenligi, Urunlerdeki teknolojik asinma, iscilik girdi maliyetlerinin

asin degiskenligi,

—-Finansman politikasina iliskin unsurlar, bor¢-6z kaynak dengesinin

bor¢ lehine bozulmasi, likidienin zayifigi, mali planlama, mali denetim
mekanizmasinin olmayisi.

Yukarida sayilan nedenler arasinda finansal riski olugturan en énemli
unsur; finansman politikasina iliskin olanidir. Bunu kisaca goyle acikiamak
mumkandur. Toplam sermaye yapisi igerisinde bor¢ oraninin  ylUksekligi,
finansal kaldiracin olumiu ¢alismasi durumunda hisse senedine yatinmi olumiu
yonde etkiler. Borglulugu yuksek igletmelerin iglerinin kotiye gitmesi hisse

senedi fiyatlarinin énemli oranda dismesine neden ciur®™.

Bir igletmenin finansal niskini azaltan unsurlar arasinda, 6z sermayeye
dayali bir finansman politikasinin izlenmesi, tekelci patent hakki, girdi
kaynaklarinin denetim altina alinmasi ve isletmenin Urettigi maia kargi istikrarh
bir talebin varligi sayilabilir®, '

Tasarruflarini finansal riskten korumak isteyen yatirimcilar, isletmelerin
borclar / topiam 6zvarlklarinin derecelerini strekli olarak kontrol etmelidirler.
Menkul kiymet analisti de bu konuda dikkatli olmali ve isletmenin kaynak

yapisini strekli olarak ve kisa araliklarla analiz etmelidir.

% CEYLAN, Ali; a.g.m., s.140.

% FRANCIS, Jack Clark; Management of Investments, Mc Graw-Hill Book Company, New
York, 1883, 5.263.



2.5.3.2.2 Yonetim Riski

Firmalarin basarilari buylk 6lgude yonetici kadrolarin yetenegine
baglidir. Bir igletmenin finansal durumu ne kadar iyi olursa olsun, igletmenin
yonetim kadrosu, yatinmcilarin karlih§inda onemii oynamalara (dususlere)
neden olabilir. Yapilan arastirmalar firmalarin basarisizlik nedenlerinin blydk
Olcide ydnetim hatalarindan kaynaklandigini ortaya koymustur. Yoénetim
hatalari isletmelerin direkt olarak satiglarini, Gretim maliyetini, karini ve sonucta
dagitilacak kar payini etkileyecektir. Hatali kararlar veya uygulamalar menkul
kiymetierin veriminde degisiklie neden olur. S6z konusu kararlarin neden

oldugu degisiklik yoénetim riskidir.

Yonetim riski hisse senedi saniplarini tahvil sahiplerine gére daha fazla
etkilemektedir. Bu nedenle, hisse senedine yatinm yapan tasarruf sanipleri
yatinm yapacaklar isletmelerin yoneticilerinin kalitesine daha buyldk o6nem
verirler®. Yoneticileri, yayinlanmis finansal raporiara bakarak degeriendirmek
zordur. Yénetim riskinin nitel olmasi dolayisiyla riskin &lgiimesi diger risk
cesitlerine kiyasla gu¢ olmakiadir. Bu konuda analiz yapan yatinmcilar,
isletmenin karsilastirmaii finansal raporiarina ve karhilik oranlarinin zaman
icindeki seyrine bakarak bir sonuca ulagabilirler. Ancak bu da her zaman ig¢in
dogru sonuclar vermeyebilir. Bazen yonetici kadrolarin gnkérlan ile, 6z sermaye
sahiplerinin ¢ikarlari gatigabilir. Yani, isletmenin ¢ikarindan ¢cok, kendi ¢ikarini
on planda tutan yoneticiler olabilir®.

Yonetim hatalarina 6rnek olarak, 6nceden hazirlikli olunmayan isgi
grevleri, isietme fabrika ve techizatimin yeterince korunmamasi, sigorta
edilmemesi, pazar arastirmasinin yetersizligi, teknoloji gelisiminin yeterince ve
yakindan takip edilmemaesi gibi nedenler sayilabilir.

% KEPEKGI, Celal; a.g.e., 5.113.

% BAS, Melih; a.g.m., 5.78.
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2.5.3.2.3 Is ve Endiistri Riski

Menkul kiymetlere yatinm yaparken, isletmenin gelisme durumu ile
birlikte sektorin ve sekidr icerisindeki rekapet gucininde tahmin ediimesi
gerekir. Cunkd, bir Glkedeki ekonomik, sosyal ve kulturel gelisme ve degigmeler
bazi sektdrleri olumsuz etkilerken, diger sektorler bundan daha az oran da
etkilenebilirler. Bundan dolayi hisse senetleri borsada isiem goren sirketlerin
riskleri, faaliyet gosterdikleri endustri dalinin ézelliklerine gére farkh olacaktir.
Zira is ve endistri riski yanliz belirli endstrileri etkileyen risk turtidar. Ornegin,
talep esnekligi dusuk olan gida sanayi ve elekirik sanayi gibi isletmelerin
endustri riski daha az olurken, talep esnekligi yiksek olan otomobil ve
elektronik cihaz tGreten firmalarin endUsiri riski daha yuksek olmaktadir.

Ayrica, rekabetin yodun oldugu ve sendikalarin gug¢lu oldugu
endustrilerde endustri riski yuksektir®. Endustri riskini doguran veya artiran
nedenlere o6rnek olarak tuketici zevklerindeki degismeler, siddetlenen dig
rekabet, is koluna yaygin grevier, hammadde teminindeki guciukler, devlet

tarafindan belli endustrilere konan kisitlayici onlemler, satiglarin ve karlarin
istikrarsi1zhdi gosterilebilir.

Bu alanlardaki olumsuz gelismeler, ilgili firmanin faaliyet karini

azaltacagindan hisse senedi fiyatlarinin dismesine neden olabilir.

3- Finansal Kurumiar

3.1 Genel olarak Finansal Kurumiar ve Nitelikieri

Finansal kurumlar, temel aktifleri bGylUk &iglude finansal araglardan
olusan, faaliyetleri bunlar igerisinde yogunlasan ve bdylece gelirlerini, esas

olarak finansal araclarla ilgili islemlerden saglayan kurumlardir®. Bir baska

% BAS, Melih; a.g.m., s.77.

* GOLDSMITH, Raymond:; a.g.e., s.3.
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tanima gore ise, birikim faziasi olan ekonomik birimlerle bu birikime ihtiyaci
olan birimler arasinda fon akisini gergekiesgtirmek amaciyla kurulan kurumlara

finansal kurumiar denir®".

Finansal kurumlarin temel nitelidi, bilangosunun genelde finansal
varliklar ve finansal borglardan olugmasidir. Bu yénuyle finansal kurumlar, ticari
veya sinai faaliyette bulunan diger firmalardan farkliik gdstermektedir. Ticari
veya sinai faaliyette bulunar firmalarin da bilangolarinda finansal varliklar ve
finansal oorglarin bulunmasi gayet dogaidir. Ancak bu tdr firmalarin
bilancolarinin akiifini daha ¢ok binalar, makina ve tesisatlar, stoklar ve
faaliyetlerini strdurebilmeleri icin gerekli diger varliklar olustururken, bilanco
pasifinde ise daha ziyade bu varliklarin karsilandidi 6z kaynaklar gogunlukta
bulunmaktadir. Buna karsihk finansal kurumlarin bilangolarinin aktifinde reel

varhklar, pasifinde ise 6z kaynaklarin nisbi énemi kGglk tutulmaktadir.

Finansal kurumlarin basiica finansal araclari, krediler, ipotek senetleri,
hisse senetleri, banka mevduat hesaplar, tasarruf ve kredi hesaplar), sigorta
policeleri vb. araclardan olusmaktadir. Bu kurumlarin faaliyetieri diger
isletmelerin ¢odunun faaliyetlerinden daha karmasiktir. Finasal kurumlar
tasarruf sahipleri ile girisimciler arasinda “aract kurum” fonksiyonu
gbrdaginden yapilan aracilikta iki agsamali bir Uretim sGreci s6z konusudur.
Birincisi fon kaynaklarimin toplanmasi asamasidir. Bu asamada, faizli mevduat
hesaplari, sigorta poligceleri, emniyet kasalari, emeklilik planari ve halk
tarafindan talep edilen ¢ok sayida finansal hizmetin sunulmas: suretiyie
tasarrufiar toplanir. Toplanan fonlarin belirli bir kismi, kisa sureli nakit talepleri
dolayisiyla ihtiyat olarak ayrildiktan sonra, kalan &dang verilebilen fonlar
finansal kurumun ikinci Gretim sGrecinin konusunu olusturur. Bu asamada
amag, fonlan transfer etmek veya diger yatinm c¢esitlerine déntsturebilmektir.
Finansal hizmetieri rekabet ortaminda arz etmek ve aktarilan sermaye

Uzerinden tatmin edici bir gelir saglamak igin, finansal kurumun en dusik

®' ERTUNA, Ozcan; a.g.e., s.9.
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maliyetle maksimum finansal hizmet Uretecek girdileri kullanmasi gerekir. Buna
gore birinci agamanin amaci, minumum maliyet, ikinci agamanin amaci ise
maksimum Uretimdir. Bu iki stre¢ dogal olarak birbiriyle iligkilidir. Birinde

alinacak karar, digerindeki karar ve sonuglari dogal olarak etkileyecektir™.

3.2 Finansal Kurumiarin Temel Fonksiyonlari
3.2.1 Aracilik Hizmeti Sunmak

Finansal kurumlarin temel ekonomik fonksiyonu, tasarruflari yatirimlara
donlstlrerek ekonominin Gretken alanlarina aktarmaktir. Bunun igin éncelikle
fon fazlasina sahip, tasarruf edebiien ekonomik birimlerie, yatinm yapmak icin
yeterli fona sahip olmayan ekonomik birimierin mevcut olmasi gerekir. Bu
zorunlu sart sistemin caligmasi igin tek basina yeterli degildir. Bunun yani sira
fonlarin talep eden ekonomik birimlerin emrine aktariimasi icin ¢esitli araci
kurumlar ve kanallarinda mevcut olmasi gerekir. Bu aract kurum ve kanallar
fonksiyonlarini yerine getirirken, tasarruf sahipleri ile girisimcileri dogrudan
karsilagtirarak veya dolayh bir sekiide fon aktarma etkinligini  yerine
getirebilirler.

Dogrudan Kkarsilagtirmada araci kurumlar, fon sunaniarla fon talep
edenleri kargilagtirarak yanlizca pazariamaci-aract kurum olarak fonksiyon icra
ederken, finansal araglarin dedisiminde de taraflara yardimci olurlar. Hisse
senedi veya tahvil ihra¢ eden bir sirkete ait finansal araclarin yatinm bankalari
veya ticaret bankalari tarafindan tasarruf sahiplerine satiimasi bunun en tipik
ornegidir. Menkul kiymet satisi bittiginde aracilik fonksiyonu yuklenen kurumun
da gorevi bitmektedir. Bundan sonra tasarruf sahibinin muhatabi dogrudan fon

kullanicist olmaktadir. Bu tir finansal bir isleme dolaysiz finansal y6ntem,

YILDIZ, Ekrem; Finansal Kurumiann Sermaye Piyasasindaki Fonksiyonlar ve
Geligimine Katkilan, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Erzurum, 1985, s.25.
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sistem icinde ortaya ¢ikan finansal araglara da dolaysiz finansal araglar (direct

securites) denilmektedir™.

Fon sunanlar ile fon talep edenler agisindan dolaysiz finansal yéntemde
ortaya ¢ikan yetersizlikler yeni bir finansal yéntemin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu yéntemde; fon talep edenler finansal varliklanini araci kuruma
satis ve dagitim garantisiyle vermektedirler. Aract kurum ¢&ncelikle firmanin
finansal varliklarint belirlenmis bir fiyatla satin almakia ve daha sonra piyasada
bunlari satmantadir. Alig fiyati ile satis fiyati arasindaki fark araci kurumun
karini olusturmaktadir. Bu tir finansal islemlere dolaylt finansal islemler adi
verilmektedir. Finansal kurumlanin tasarruf sahiplerine verdikleri finansal
araglara ise dolayl finansal araglar (Indirect Securites) adi verilmektedir.
Finansal sistem igindeki bankalar, kollektif yatirim kurumlari, sosyal glvenlik

kurumilari ve sigorta sirketleri bu kurumlara érnek olarak gosterilebilir.

Dolayh finansal islemienn fon talep edenlere sagladig yararlari $oyle
siralayabiliriz.

—Menkul kiymet arzina aracilk eden aract kurumun  sermaye
piyasalarina ihskin bilgi ve uzimanhigr yeni menkul kiymet arz eden
firmanin piyasadan en uygun fiyat ve sartlarda fon temin etmesine
yardimci olur. Eu bilgi ve tecribe birikimi, piyasaya sunulacak finansal
varlik taruntn tesbit edilmesinde, Ozelliklerinin belirlenmesinde ve
fiyatlandirma yapilmasinda etkili olur.

— Aracilik  fonksiyonu satin alma ve satma garantisi verilerek yerine
getirildigi igin menkul kiymet ihra¢ eden firma kisa zamanda nakit girigi
saglamaktadir.

— Aract kurum piyasanin arz-talep dengesinin bozulmasini énleyebilir.
Soyleki; piyasaya yeni finansal varliklarin g¢ikmasi bir arz fazlasi
yaratacagi i¢in finansal varhdin fiyatinda dugmeler olabilir. Bu fiyat
dusUst ise, ¢ikanmi yapan firmaiun kasasina girmesini bekledigi fonlari

azaltabilir. Oysa garanti anlagsmasi ile c¢ikarilan finansal varhiklarin

“ AYDIN, Davut; a.g.e., s.7.



tamamini alan araci kurum, portféylne aldi§i bu menkul kiymetleri,
piyasada olusan fiyatlar olumsuz bir yonde etkilemeyecek sekilde ve
surede piyasaya surmek suretiyle piyasanin arz-talep dengesinin
bozulmasini énleyebilir.

— Araci kurum giyasada iyi isim ve itibar yapmissa halka acgilan firmanin

menkul kiymet ihra¢ isiemleri de bu guven duygusunun sonucu olarak
daha basarili olabilir.

Dolayit finansal islemlerin en buyuk dezavantaji, ihrag giderlerinin
yuksek olmasidir. Aract kuruma Odenecek komisyon veya garanti sdzlesmesi
durumunda finansal varh§in dasitk bir fiatla araci kuruma satimasi, ihrag

giderlerinde ek artislarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir,

3.2.2 Kiiglik Tasarruflaria Biiyiik Yatinmian Finanse
Etmek

Finansal kurumlarin temel fonksiyonlarindan birisi de yatinma

yoneltilemeyen kGglk tasarruflari bir araya getirerek bunu talep eden
yatinmcilara sunmasidir.

Bir UGlkede bir dénemde olusan tasarruflarin kayna§i bireysel ve
kurumsal gelirlerdir. Tasarruf sahipleri, parasal gelirlerinin tiketim icin
sarfetmedikleri miktarini bireysel olarak yatinma donustirmekte guglik

cekerler. Bu durumda kuglk tasarruflar ya tuketime kanalize olur veya
spekulatif yatinma doénusur.

Finansal kurumlar halkin elinde bulundurdudu tasarruflarin yatirima
aktarilarak degerlendirilebilece§i aianlan artirarak daha glvenceli ve daha
fazla gelir getirebilecek finansal varliklarin piyasaya sunulmasina neden
olurlar. Bu durumda daha once birikimlerini atil olarak tutanlarla, yatirimlarini
spekulatif alanlara yatiranlar fonlarini finansal araglara yatiracaklardir. Bu ise

ekonomiye akan tasarruflarin miktar olarak artmasi sonucunu doduracaktir.
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Diger taraftan fon talebinde bulunan yatinmeilar, itiyag duyduklari miktarda
fonlari birarada bulabileceklerinden fon toplama amaciyla ¢ikaracaklari menkul
varlikiarini dogrudan fon sunuculara aktarma alternatifine oranla daha esnek
bir tutum igine girebilecekierdir™.

3.2.3 Birikimlere Likidite imkam Saglamak

Tasarruf sahipleri i¢in yaptiklari yatirimlar istedidi zaman likit hale
getirebilmeleri ¢ok &nemlidir. Finansal kurumlar, ¢ok sayidaki tasaarruf
sahiplerinin birikimlerini bir araya getirmek suretiyle bunlara likidite imkani olan
bir yatinm alternatifi sunmaktadir. Ozellikle gelismis bir sermaye piyasasinda
tasarruflarin karsgiligi olarak elde tutulan finansal varlikiar igin strekli bir piyasa
(ikincil piyasa ) mevcut olacadindan tasarruf sahibi yatirmini istedigi zaman
paraya dénustirebilecekdir.

3.2.4 Risk Ayarlamasi Yapinak

Finanst kurumlarin, belirli bir risk dizeyinde tasarruflart en ¢ok verim
saglayacak yatinm alanlarina transfer etmek gibi bir fonksiyonian vardir.
Ozellikle kigUk tasarruf sahiplerinin meveut tasarruflanini degisik yatinim
alanlarina dagitarak riski azaltmaian miamkin degildir. Finansal kurumlar ise
degisik tip ve buyUklikteki yatinmcilardan sagladiklari fonlari  gesitli
sektorlerdeki isletmelerin finansal araglarina yatirdiklarindan, kurum hissedari
olan kigUk tasarruf sahipleri de cesitli sektdrlerde yer alan isletmelerin hisse
senetlerinden olugan portféytun sagladigi risk dagitimindan faydalanma imkani
buiurlar. Bir veya birka¢ isletmenin hisse senetleri defer kaybedecek olsa bile,

bunlann tim portféy Gzerindeki etkisi tesirsiz kalacak ve kugik tasarruf sahibi

ciddi zararlara ugramayacaktir.

“ AYDIN, Davut; a.g.e., 5.23-24.
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3.2.5 Damsmaniik Hizmetleri Sunmak

Finansai kurumlar, finansal araglarin aiinn ve satiminda uzmanlagmig
kuruluglardir. Uzman personelin piyasa hakkinda surekli bilgi sahibi olmasi
nedeniyle gerek tasarruf sahiplerine, gerekse yatinm sahiplerine menkul
varliklarla ilgili olarak danismanlik hizmeti sunabilirler. Dolayisiyla fon sunucu
ve kullanicilar; bu danmigsmaniik hizmetierinden faydalanarak neyi, ne zaman ve
kaca almalari veya satmalari gerektigi konusunda bilgi sahibi olacaklarindan

zaman ve para bakimindan tasarruf saglayabilirler.

3.3 Finansal Kurumiarin Tirieri

Ulkemizde finansal kurumlann g¢atisini  bankalar olugturmaktadir.
Bankalar diginda pazarin cesitli alanlarinda etkinlik gosteren finansal
kurumlarda vardir. Ozellikle son yillarda sermaye piyasalarinda gézlenen
geligmeler sonucu yapitlan yeni duzenlemelerle sermaye piyasalarinda

uzmanlasan kurumiar da sistem i¢inde yerlerini almaya baglamistir.

Turkiye'de finansal kurumlarla ilgili calismalarda” dedisik siniflamalar
yapimaktadir. Bu ayirimda finansal kurumlar fon kaynaklari, fon kullanicilari,
resmi yapilan vb. esaslara goére farkli siniflamalara tabi tutulmaktadir. Bu
caligma sirasinda finansal kurumilari daha ¢ok fonksiyonel bir yaklasim iginde
incelemeye galistigimizdan bu amaca uygun olarak yapilan bir siniflandirmayi
asagdidaki sekilde yapmak mumkindur.

I. Para Yaratan Finansal Kurumiar
A. T.C.Merkez Bankasi
B. Kamu Mevduat Bankalar
C. Ozel Mevduat Bankalari
Il. Para Yaratmayan Finansal Kurumiar
A. Tasarruf Kurumlari
1.Tasarruf Sandiklari
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2.Yardimlagsma Sandiklari
3.Tasarruf ve Kredi Birlikleri
B. Sézlesmeye Dayanan Finansal Kurumlar
1.Yatinm Bankalari
2. Sosyal Guvenlik Kururmnlari
3.0zel Sigorta Sirketleri
4. Emeklilik Fonlan
C. Diger Finansal Kurumlar
A. Kalkinma Bankalar!
B. Holdingler
C. Finans Sirketleri
lll. Sermaye Piyasasiiia Hizmet Veren Kurumlar
A. Araci Kurumlar
1. Aracilik YUklenimi de dahil tum aracilik faaliyetini yapanlar.
2. Aracilik yuklenimi disinda ve Ikincil pazarda aracihik
faaliyetinde bulunanlar
B. Kollektif Yatirim Kurumiari
" 1.Yatirim Ortakliklar:

2. Yatinim Fonlan

C. Menkul Kiymet Borsalar

Yapilan bu gruplandirma belli olglide uzmanlagsma ve sistemin
kompartmanlarini yansitmaktadir. Ancak sistemin dogasi geregi bu ayrim,
faaliyet alanlarinin sinirlar konusunda tarn bir 6lci vermemektedir. Ornegin
mevduat bankalan, para pazarlarindaki normal etkinlikieri yaninda, sermaye
pazarlarinin birincil ve ikincll pazarlarinda da etkiniik géstermektedir. Ozel
finans kurumlari ¢ok az da oisa kar-zarar ortakhidi ’geklindeki finansmanda
sermaye pazarlarina fon aktarmaktadir®™.

Calismanin bu asamasinda Para Yaratan ve Para Yaratmayan Finansal

Kurumlar temel ozellikleri ve islevleriyle ele alinacaktir. Calismanin esas

% YILDIZ, Ekrem; a.g.€., 5.23-24.
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konusunu olusturan Sermaye Piyasasina hizmet veren finansal kurumlarin

faaliyetleri ise Il. Boilmde detayli olarak incelenecektir.

3.3.1 Para Yaratan Finansal Kurumlar

3.3.1.1 T.C. Merkez Bankasi

Para yaratan finansal kurumlarin basinda stphesiz ki Merkez Bankasi
gelmekiedir. Merkez Bankasi, para basma (emisyon) yetkisi ve reeskont

uygulamasi ile ekonominin parasal finansal kurumlari arasinda en énemli yeri
almaktadir.

Merkez Bankasi, devlet organt olarak para basmak ve diger klasik
fonksiyonlarina ek olarak, kaynaklarin yénund, kullanimini, fon maliyetini,
seviyesini ve durumunu etkileyici gesitli araglar kullanarak ekonomik amaglara
uygun bicimde para ve kredi politikalarini formile edip uyguiayan bir finansal
para kurumu ve uluslararasi finansal sistemin bir parcasidir. Merkez
Bankasi'nin temel fonksiyonu, ekonomik ve sosyal hedeflere uygun bigimde

para ve kredi politikalarini kurup uyguiayarak ekonominin likiditesini idare
etmektir.

Temel iglevi, istikrarh bir ekonominin gerektirdigi kadar likiditeyi
piyasaya vermek demek olan * Merkez Bankasinin bu ¢ok énemli 6zelliginin
yanisira, Ticaret Bankalar kanahyla finans kesimini etkileyebilme imkani da
vardir. Merkez Bankas‘nin Ticaret Banka'laninin iskonto ettikleri senetleri
reeskonta tabi tutarken uygulamig oldugu reeskont faiz orani, tedavildeki para
miktarinin énemli Olglide artmasina veya azalmasina sebep olacagindan

sonugta bu uygulamadan para piyasasinin yanisira sermaye piyasalari da
musbet veya menfi etkilenmektedirler.

% SARACOGLU, Risti; “Turkiye’de Merkez Bankacihgr” Isletme ve Finansa Dergisi, Yil:8,
Say1:39, Agustos-1993, s.11



Merkez Bankasi'nin fon kaynaklarn, tedaviideki banknoctlar, mevduat
karsitiklar ve birtkmis karlardan, fon kullanimlari ise altin, déviz, avans ve
reeskont islemleriyle deviet tahvili ve bonolardan meydana gelmektedir. Merkez
Bankasi'nin kaynaklarinin gogunun kisa vadeli olmasi sebebiyle aktiflerinin
cogunun da kisa vadeili likid olmasi gerekir. Kaynakiarirun kisa vadeli olusu,
Merkez Bankasi'ni para piyasasina yatirim yapmaya itmektedir. Bu sebepie
Merkez Bankas| sermaye piyasasindan ¢ok, para piyasas! araci olup, sermaye
piyasasina olan etkileri direkt olmaktan ¢ok endirekt yani finansal aracilar

vasitasiyla olur®’

Bunun yanisira Merkez Bankasi, ekonominin uluslararas) édeme araglari
olan altin, déviz ve diger kiymetli madenleri sevkeder ve gerektiginde devlet

adina ve hesabina kullanir. Bu yonuyle Merkez Bankasi, bir Glkenin ekonomik

bagimsizh§inin simgesidir®.

3.3.1.2 Ticaret Bankalari

Mevduat Bankalar da denilen ticaret baikalari deyimi ile hem kamu hem
de Ozel mevduat bankalar kasdedilmektedir. 1992 yili sonu itibariyle
Turkiye'de 6'st kamu, 31’1 6zel, 20'si yabanci olmak Uzere 57 mevduat bankasi
bulunmaktadir. Ticaret bankalarindaki mevduat hesapiarmm para gibi, 6deme
araci olarak kullanilabilmesi, diger yandan mevduatiann belli bir oran kadar
acilabilecek kredilerin  baska bankalarda yeniden mevduat hesabina
donusebilme imkani, bankalari, Para Yaraian Finansal Kurumlarhaline

getirmektedir. Bu sekilde olugturulan paraya banka parasi adt veriimektedir®.

20.yuzylda iktisadi hayatta gdzlenen gelisme ve genisleme ficaret

bankalarina mevduat akigini hizlandirmigtir. Bunu sonucu olarak ticaret

“ DOUGALL, Herbert- GAUMNITZ, Jack: a.g.e., 5.65-70.

% PARASIZ, liker; Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Genisletiimis 3.Baski, Haset Kitabevi,
Bursa, 1982, 5.168.

* BOLAK, Mehmet; a.g.e., 5.34.
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bankalari diger finansal kurumlari geride birakan bir 6nem kazanmigtir. Temel
fonksiyonlan, her turll parasal tasarruflari toplayip, bu tasarruflan kullanacak
isletmelere kredi olarak vermek olan ticaret bankalar, kagtk tasarruf

sahiplerinin tasarruflarini dederiendirdigi en dnemli finansal kurumlarnn baginda

gelmektedir.

Ticaret bankalannin klasik fonksiyonu ekonorﬁik birimlerin kisa vadeli
fon ihtiyacim karsiiamaktir. Son yillarda kredi verdikleri gruplar geniglemekle
beraber temel kredilendirdikleri grup hala isletmelerdir '®. Ticaret bankalarinin
faaliyeti genellikle kisa vadeli fon arzi ile siirhdir. Bu yiGzden finansal
piyasalarda ticaret bankalarina para piyasasi kurumu clarak bakilsa bile, para
ve sermaye piyasalannin birbirieriyle. olan yakin iliskileri sebebivle sermaye

piyasasi alaninda da faaliyet gosterirler’®’.

Ticaret bankalarinin sermaye piyasasindaki genel fonksiyonlar goyle
ézetlenebilir ',

— Yatinm bankalarina fon saglayabilirler.

— Musteriler adina fon yonetebilirler.

—- Musterileri adina partfoy yonetimi yapabilirier.

— Yeni gikarilan finansal araglari fon sunucularina satabilirler.

— Yaturim ortaklarina kefil olma ve yatirim danigsmanhig gibi teknik
hizmetleri yerine getirebilirler.

— Bankacilik faaliyetinde bulunan igletmelere ve sanayi isletmeierine
istirakte bulunabilirler.

-— Fon kullanicilarin ihtiyaglari igin orta ve uzun vadeli kredi saglarlar.

100 SEVAL, Belkls_; Kredilendirme Siireci ve Kredi Yonetimi, Isitanbul Muhasebe Enstitiisii
Yayiu, No:59, Istanbul 1880, s.5.

9" BASOL, Koray; Tiirkiye Ekonomisi , Genigletilmis 4.Baski, lzmir 1993, 5.312.
%4 AYDIN,Davut; a.g.e., s.29.
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3.3.2 Para Yaratmayan Finansal Kurumlar
3.3.2.1 Tasarruf Kurumilan

Kaynaklarinin bayuk ¢ogunlugunu fon sunuculanndan saglayan orta ve
uzun vadeli tasarruf mevduatlarindan olugsan ve aktiflerinin ¢odunlugunu uzun

vadeli krediler ile tahvillere yatiran bu finansal aracilar geneliikle Gg¢ grupta
siniflandirtliriar.

3.3.2.1.1 Tasarruf Sandikian

Fon sunucularindan topladikian vadeli mevduatlari ipotek, sirket hisse
senetleri ve tahvilleriyle devlet tahvillerine yatirarak fihansal aracilik yaparlar.
Ancak bunlar vadesiz mevduat toplayamadiklari gibi 6z sermayeleri de yoktur.
Elde ettikleri gelirleri, mevduat sahiplerine dagitirlar'®. Tasarruf sahiplerinin

yatirdiklari fona “tasarruf hesaplar * adi verilmektedir.

Batih Ulkelerde yaygin olarak faaliyet gosteren tasarruf sandiklarinin
finansmana onemli katkilari oimustur. Baslangigta mevduat sahiplerini koruma
amacina yonelik olarak konulmug belirli bazi ilkelere bagli olarak faaliyet
gosteren bu kurumlar imkanlarini belli oraniarda uzun sureli sanayi kredilerine
aktarabilmiglerdir. Ancak son zamanlarda bu ilkelerde bazi énemli degisiklikler
olmustur. Bunun sonucu olarak, bugun Almanya, italya ve Liksemburgdaki
tasarruf sandiklarinin bankalardan pek farki kalmamistir . Turkiye'de ise bu

nitelikte tasarruf sandiklari faaliyet géstermemektedir.

' SMITH, F.Paul; Money and Financial Intermediation, New Jersey, inc.Englewood Cliffs,
1982, s.167.

" YUKSEL, A.Sait; a.g.e., 5.259.
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3.3.2.1.2 Yardimiagma Sandiklari

Kar gayesi gutmeyen, pay sahibi olan Uyelerinin tasarruflarini kredi
seklinde diger Gyelerine aktararak, faiz farki ile elde ettigi gelirin hepsini

Gyelerine dagitan yardimlagsma sandiklar tiketici kredisi alaninda faaliyet

gostermektedir'™.

3.3.2.1.3 Tasarruf ve Kredi Birlikleri

Fon kaynag! agisindan tasarruf sandiklart ile benzerlik gostermektedir.
Bu kurumlar ekonomik fonksiyonu, halkin tasarruflarini toplayarak bunlari
baylk oranda konut finansmanina yatirmaktir. Bundan dolay: aktifleri blyUk
Olcde uzun vadeli ipotekli kredilerden olusmakta, pasiflerini ise halktan

topiadig mevduatlar olusturmaktadir'®.

3.3.2.2 Soziegmeye Dayanan Finansal Kurumlar

3.3.2.2.1 Yatinm Bankalan

Fon talebinde bulunan firmalarin sermaye piyasalarina ihrag ettikleri
menkul varhklarin halka arz edilmesi veya diger kurumsal yatinmcilara
satiimasinda aracilik eden kurumlara genel olarak “yatinm bankalart”
denilmektedir '”. Bir bagka tanima gore ise yatirim bankalari; menkul degerler
6zellikle, hisse senedi vefveya tahvil ¢ikarmak yolu ile uzun vadeli fon
saglamak amacinda olan firmalarla, tasarruflarini, s6z konusu menkul

degerlere yatirmak yoluyla degerlendirmek arzusunda olan gergek velveya

"% UCAR, Demirkan; Sermaye Piyasaian ve Tiirkiye'deki Uygulamalari, Maliye Bakanhg

Tetkik Kurulu Yayini, Ankara 1981, s.70.

% GUP, Benton; Financial Intermediaries, An Introduction, Hougiton Mifflin Company,

1976, 5.56.

"7 YILDIZ, Ekrem; a.g.e., 5.7.
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tuzel kisiler arasinda aracilik yapan finansman kurumlaridir'®.  Yatinm
bankalari 3182 sayih Bankalar Kanunu'nun  92.maddesinde ise goOyle
tanimlanmustir; “Yatinm Bankalari sermaye piyasasinda faaliyet gdstermek,
sermaye piyasasi araglar kullanarak saglanan kaynaklarla yatinm yapmak,
isletmelerin etkin bir yonetime ve saglikli mali yapiya kavusmalar amaciyla
devir ve birlesme konulari dahil danigmanlik hizmetleri vermek, mevduat
kabulu hari¢ bankacilik islemleri yapmak Gzere kurulur.” Menkul degerlerin alim
satimina aracilik eden bu kurumiar, sermaye piyasasinin gelismesine katkida

bulunan araci kurumiar arasinda belki de en 6nemli yeri almaktadiriar.

Diger araci finansman kurumiarinda oldugu gibi, yatirim bankalarinin en
6nemli ekonomik fonksiyonu, ¢ok sayidaki tasarruf sahibi ile, menkul deger
ihrac etmek suretiyle uzun vadeli fon temin etmek isteyen firmalar veya kamu
kuruluglar arasinda aracilik yapmak, bir bagka ifade iie tasarruflart intiyag
duyanlara kanalize etmektir.

Uzun vadeli finansman kaynagina intiya¢ duyan firmalar bu ihtiyaclarini
karstlamak icin sermaye piyasasina basvurmak durumundadirlar. Ancak
firmalarin kendi ¢abalar ile sermaye piyasasindan kaynak saglamalar oldukga
guctar. Firmalar bu tOr kaynak ihtiyaglarini saglamak igin yatirnm bankalarina
bagvurarak uzun vadeli fon temin edebilmektedirler.

Yatirim bankalari, gelismekte olan Ulkelerde yatinm sermayesi acigini
gidermek ve ayni zamanda teknik yardim sadlamak yoluyla girisimcilerin temel
sanayi dallarina yatinm yapmaiar konusundaki kuskularini gidermek isteyen ve

béylece sanayilesme surecini hizlandirma gérevini ustlenen kurumlardir'®

Yatinm bankalar: tamamen araci-pazarlamaci durumda olan kurumiardir.
Bu kurumiarin asil gérevi, hisse senedi, tahvil vb.araglann transferine aracilik

etmektir. Bir banka gibi mevduat kabul etmedikleri gibi, ellerindeki fonlarla

108 AKGUC, Oztin; “Sermaye Piyasasinin Finansman Kurumlar”, Tirkiye'de Sermaye
Piyasasi Sorunlarn Semineri, Istanbul 1975, 5.3.

"% BOLAK, Mehmet; a.g.e., s.38.
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bizzat yatirnmlara da girismezler. Yatinm bankalan yanhzca alici ve saticiyi bir
araya getirip ve bunu komisyon karsihgt yapiyorlarsa “yatirim komisyoncusu’ (
Investment broker ), menkul varliklari, kendi hesabina satin aldiktan sonra,

tasarruf sahibi yatirimcilara satiyorlarsa “yatinm tlccar” (investment dealer)
adini alirlar '°.

Yatirm bankalarimin  fonksiyoniarint  asagidaki  gibi  siralamak
momkandar'™

------ Tasarruflarin yatinma kanalize edilmesini saglamak,

- Sermaye Piyasasinin gelismesine katkida buluinmak,

—- Menkul degerlerin genis halk kitlelerine dadilimim saglamak,

— Menkul kiymetlere yatinm yapan tasarruf sahiplerinin hak ve ¢ikarlarini
korumak,

— Finansal varlik ¢ikarilmas! yoluyla gerekli fonu saglamaya calisan bir
isletmenin bu c¢ikarmadan saglayacagl fonu igletmeye garanti etmek
(Under Writing satis garantisi) ,

-— Finansal varhklarin dag:iiimint Gstlenmek,

— Finansal varhgin tim ozellikleri Gzerinde o varli§i ¢ikaran ortakh@a
danmismaniik yapmak,

-— Menkul de@er cikaran firmalarin satis ajani olarak hareket etmek, gise
hizmetleri sunmax.

Yatirim bankalari yukaridaki fonksiyonlarini icra ederken, mal ve hizmet
pazarlarindan daha karmasik olan sermaye piyasasinda musterilerine uygun

zamanda ve uygun dagitim kanallariyla menkul kiymet alma ve satma imkani
saglamaktadiriar.

"YU WESTON, J.Fred-BRIGHAM, F.Eugene; Essentials of Managerial Finance, Fiftii Edition,
The Dryden Press, Hinsdale llinols, 1979, s.19.

"TAKGUG, Oztin; a.g.e., 5.634; AKGUG, Oztin; ag.t., s.3.
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3.3.2.2.2 Sosyal Gilivenlik Kurumlar

Mali piyasalarin gelismis oldugu Glkelerde, sosyal guvenlik kurumlari,
sermaye piyasasinin  6nemli  kurumlarindan birini  olusturmaktadir.  Bu
kurumiarin fon kaynaklari Uyelerinden topladiklart primierdir. Sosyal guvenlik
kurumlarn topladiklan primlerie devlet ve sirket tahvili ile hisse senedi satin

alarak Uyelerinin paralarini verimli sekilde degerlendirmeye caligirlar.

Ulkernizde sosyal glvenlik kurumlari niteligindeki kurumsal yatinmecilarin
basinda kamusal nitelikteki T.C.Emekli Sandi§s, Sosyal Sigortala Kurumu
(SSK) ve Bag Kur gelmektedir. Bu kurumlarin yatinm politikalart kanunla
dizenlendigi icin topladiklar fonlarin yatirim aianiarini belirlemede kendilerine
pek insiyatif taninmamaktadir. Getirilen sinirlamalarin sonucu olarak toplanan
fonlar  Gzel kesimden  ziyade  kamu kesiminin  finansmaninda
degerlendiriimektedir. Bunun sonucu olarak, plasmanlarin icmelde devlet
bankalarinda mevduat ve kamu sektérl menkul varliklarina yatinm seklinde
degerlendirildigi  goriimektedir. Ozel kesim tarafindan ¢ikarilan menkul
varliklara yapilan yatirim ise oldukg¢a dusik oranlardadir. Bu durum sosyal
guvenlik kurumlarinin sermaye piyasasinda kendilerinden beklenen onemili rolu
oynamalariria engel olmaktadir. Bu sekilde yapilan yatinmilar ytuksek enflasyon
nedeniyle genellikle negatif kazang saglamakta ve varliklarin erimesine neden
olmaktadir. Sosyal guvenlik kurumlarinin Gyelerine hizmet edebilmeleri icin
kaynaklarim verimli clanlarda degerlendirmeleri gerekmektedir. Bunun igin bu
kurumlar portféy olusturmakta serbest birakiimalidir. Bu sayede bu kurumlar

sermaye piyasasinin gelismesine hizmet etmis olacaklardir'*

Ozel sosyal guvenlik kurumlarn ise yatinmlari yéninden yasal
sinirlamalara tabi degildir. Portféyleri, genellikle badh hulunduklari bankalarin

mevduatlari ve bagdll kuruluglarin hisse senetlerinden olugmaktadir.

"2 BOLAK, Mehmet; a.g.e., 5.42-43.



3.3.2.2.3 Ozel Sigorta Sirketleri

Bir mukavele ile fertlerin sigorta konusu olan alanlardaki muhtemel
zararlanimi, mukavele sartlarina goére taahhlt etmekte ve buna karsilik
fertlerden prim toplamaktadiriar. Sigorta sirketieri hizmetlerinin karsiligr olan
primleri pesin olarak tahsil etmeleri nedeniyle zarar meydana gelinceye kadar

topladiklart bu fonlan, finansal piyasalara aktararak finansal araci niteligini
kazanirlar.

1992 yil rakamlariyla Glkemizde 32 tane yerli, 17 tane yabanci ve 4 tane
reastrans sirketi bulunmakia birlikte, Ulkemizde sigortaciigin, 6zellikle de
hayat sigortacith@inin istenen dlzeyde bir gelisme gdsterdigini séylemek
mumkuin degildir. Faaliyette bulunan tum sigorta sirketlerinin bir ylllnk direkt
prim istihsai, Batr'da orta caph bir sigorta sirkatinin istihsaline es degerde

bulunmaktadir'™.

Ozellikle enflsyonun yuksek oldugu bir ortamda, geiecekte &denecek
sabit bir paranin yatinimcilarin gézundeki cazibesinin azalmas: sigorta
kurumlarinin yeterince énem kazanmasini engeliemektedir. Ote yandari, sigorta
sirketierinin  yUkimiGlUklerinin uzun vadeli oimasina ragmen sonugta birer
given kurumu olduklanndan, ellerindeki fonilari riski diglk, glivencesi yuksek,
dolayisiyla geliri distk varliklara yatirmaya yénelmektedirler. Qzellikle devlet
tahvillerinin faizlerinin vergiden muaf olusu ve likiditelerinin 6zel kesim
tahvillerine kiyasla ylksekligi, sigorta sirketieri agisindan daha cazip bir yatirim
alani olugturmaktadir.

Gelismekie olan Ulkelerde milli gelir ve Ucretler dusik oldugundan
yukumlaler tarafindan 6édenen primler de dugtk seviyelerde olmaktadir. Bunun
sonucu olarak eilerinde onemli élgude fon birikmeyen sigorta girketlerinin, bir

finansman kurumu olarak sermaye piyasasinda 6nemli rol oynamalari
beklenemez.

"3 AKGUGC, Oztin; a.gt., 5.24.
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3.3.2.3 Diger Finansai Kurumlar

3.3.2.3.1 Kalkinma Bankalan

Kalkinma Bankalan 3182 sayili Bankalar Kanunu'nun 93.maddesinde
sOyle tammlanmigtir; "Kaikinma Bankalar yatinm bankaciligi faaliyetlarine ek
olarak ozellestirme kaynaklariyla idaresi kendilerine birakilan fon ve benzeri

kaynaklardan kredi vermek Gzeire kurulurlar,

Kalkinma Bankalari, gelismekte olan tlkelerde yatinim sermayesi agigini
gidermek ve teknik yardim saglainak yoluyla mutegebbislerin temel sanayi
dallarina yatinm yapmalarl konusundaki kuskularini gidermek isteyen ve

boylece sanayilesme slrecini hizlandirma gérevini Ustienen kurumiardir.

Ozeliikle il.Dinya Savagindan sonra gelismekte olan Glkelerde kurulan
kalkinma bankalarinin temel amaclari; sanayi sektérine orta ve uzun vadeli
kiedi saglamak, girigimcilere teknik yardimlarda bulunmak ve sermaye
piyasasinin gelismesine énderlik etmektir.

Gelisme gabasi icerisinde olan ulkelerde teknik anlamda yatinm
bankalari gelismemis oldugu igin, kalkinma bankalari, yatinm bankalarina 6zgi
bazi iglemleri de yaparak, sermaye piyasasinin s6z konusu Ulkelerde kurulup
gelismesine katkida bulunmaktadiriar. Kalkinma bankalarinin  Gstlendikleri

fonksiyonlari temelde Ug grupta toplamak mumkndar '™,

— Ig kaynaklar harekete gecirerek yatinmlara kanalize etmek ve

yatinmeilara, gerek ozellestirme kaynak, gereksee orta ve uzun vadeli
kredi seklinde fon saglamak.

— Yeni yatinim alanlarnina dnculuk etmek, gerektiginde girisimci olmak.

— Sermaye piyasasinin gelismesine ve sinai  mulkiyetinin  tabana

yaylimasina, bir yatinm bankasi gibi hareket ederek katkida bulunmak.

" BIREL, Yavuz; Sermaye Piyasast; Milliyet Borsa Eki, Temmuz 1990, s.5.
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Kalkinma bankalari bu fonksiyonlarini icra ederken, Ulkede atil ve
daginik olan tasarruflarin yatinmlara yéniendiriimesinde, bir yatinm bankasi
gibi galismakta ve fon fazlasi olanlarla, fon ihtiyaci olaniar arasinda mali

aracilik fonksiyonunu ustlenmentedir.

Bu bankalar yatinmlar finanse etmek amaciyla, menkul kiymet ihrag
etmek isteyen sirketlere aracilik yapabilecekleri gibi, portféylndeki mevcut
hisse senetlerini, karli olmalari kaydiyla kiguk tasarruf sahiplerine satarak

sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunabilirier.

Turkiye'de kalkinma bankasi olarak, Turkiye Sanayi Bankasi, Sinai

Yatirim Kredi Bankasi ile Turkiye Kalkinma Bankasi gérev yapmaktadiriar.

Bu bankalann amaci, Tuarkiye'nin  slUratie ve yurt c¢apinda
sanayilesmesini geri kaimis bélgelere oncelik vererek'saglamakt:r. Bunun igin
yurtiginde ve bilhassa yurtdisinda calismis ve calismakta olanlarin tasarruflarin
birlegtirerek karliik ve verimlilik anlayisi icinde de@erlendirinek, kalkinma

planlarinin temel ilkelerine uygun tesebbislere ve 6zellikle sinai yatirimlara

yonetmektir'™® .

Sermaye piyasasi gelistikge, kalkinma bankalarinin faaliyetleri arasinda
yatinm bankaciliina 6zgu islemierin agirlik kazanmast, bu tir bankalarin

yatinm bankalarina dénismesi beklenebilir.

3.3.2.3.2 Kollektif Yatirnm Kurumliari

Calismanin 11.Boluminde daha detayli olarak incelenecek olan kollektif
yatirim kurumlari, katilanlarin birikimlerini ¢esitli sekidrlerdeki firmalarin hisse
senedi ve tahvil gibi menkul varliklarina yatirarak portféy olusturan ve bunun
ybnetiminde uzmanlasan kurumlardir. Topladi§r fonlarla ¢esitlendirilmis bir

portfy olusturarak riskin dagitilmasini veya sinirlandirilmasini  saglariar.

S BOLAK, Mehmet; a.g.e.. s.40.



Portféyl olusturmakx ve ydnetmede uzmanlasan bu kurumnlar, yatinmcilar adina

fonlari sermaye piyasasina aktaran en 6nemli kurumsal yatirimcilardir.

Organizasyonu, yasal statlsl, sermayesinin degisir olup olmamasi gibi
bir cok ydnden farklihk gésteren bu kurumlar, genellikle yatirm ortakligi ve
yatinm fonu adlan altinda faaliyet gosteririer. Yatirim ortakliklari ortaklik
statusunde, yatinm fonlari ise guvenilir kisi eliyle y6netim ilkesine gore
kurulurlar. Her iki statide de portféye istirakin belgeleri kurum tarafindan geri
alinabilecek sekilde dizenlenebilir. Geri aimada kollektif yatinm kurumunun

sermayesi azalir. Istirak belgesinin satinunda ise sermaye artigi gosterir,

Olusturulan portfoyie-in kompozisyonu kollektif yatinim kurumunun amag
ve yaunm politikaiarina gére dedisir. Ancak aktif yapilan incelendiginde
-genelleme yapiimamakla birlikte- bu kurumlarnin varliklarinin buytk oranda

hisse senetlerine yatinldig: sdylenebilir.

3.3.3 Sermaye Piyasasina Hizmet Veren Kurumiar

3794 sayili Kanun'la degisik 2499 sayili S.P.K'min 32.maddesi sermaye

piyasasi kurumlarini séyle siralamistir;
A) Araci Kurumiar,
B) Yatirnim Ortakliklart,

C) Yatirnm Fanlar,

D) Sermaye Piyasasi'nda Faaliyet Gdstermesine lzin Verilen Diger

Kurumiar.

Calismanin ikinci béluminde bu kurumlar detaylari ile inceleneceginden

tekrardan kaginmak igin burada ele alinmmamiglardir.



il. BOLUM

SERMAYE PIYASASINDA ARACILIK FAALIYETLERI VE
ARAC! KURUMLARIN YERI

4- Aracilik Faaliyetleri,Tanimi ve Tiirkiye’de Tarihsel
Geligimi

4.1 Tamm

Aracilik genel bir kavramdir. Bu anlamiyla araciiik, bir isin ¢dézuminde

araya girerek yardim etmektir. Aract ise uzlastiran, aniagma saglayan

kimsedir''®

Sermiaye Piyasasi mevzuatinda ise aracilik kavramina genel anlaminin
Gtesinde 6zel bir anlam verilmigtir. Seri V, No:1 Tebligi md.1’e gore aracilik,
menkul kiymetlerin, diger kiymetli evrakin, mali dederleri temesil eden veya ihrag
edenin mali yukimlalGklerini igeren her turlt evrakin, bagskasi nam ve

hesabina, baskast hesabina kendi namina kendi nam ve hesabina aracilik
amaciyla alim satimidir.

Goruldugu gibi Teblig@'in taniminda aracilik “ ... aracihk amaciyla alim
satim ...” oldugu ifade edilerek bir belirsizlik igine girilmistic. Ancak ayni
Teblig'in 5. maddesinde “aracilik amaciyla alim satim “ deyimi, menkul

"% Tiirkge Sozlitk, Ankara 1983, 5.64.



kiymetierin, diger kiymetli evrakin, mali dederleri temsil eden veya ihra¢ edenin
mali yGsumitlUklerini iceren her turla evrakin ticari amagla, bagkasi nam ve
hesabina, bagkasi hesabina kendi namina, kendi nam ve hesabina alim satimi

olarak tanimlanmis ve 1 maddedeki tarimin eksikligi giderilmisgtir.

Tebligin 5.maddesinde yer alan tanimda-lzerinde durulmasi gereken bir
baska kavram “ticari amag” tir. Bu kavram, bir alim satimin aracilik amaciyla
yapilip yapiimadidini belirlemede anahtar roll oynamaktadlr. “Ticari amag”i
sadece kazang sadglama amaciyla agiklamaya imkan yoktur. Zira aksi halde,
sahip oldugu menkul kiymeti yukselen fiyatlar nedeniyle elinden ¢ikaran ve
alig-satig fiyati arasindaki farktan kar eden bir tasarruf sahibinin  aracilik
yaptigi sonucuna varilir ki, bu takdirde izinsiz aracilk yapmaktan dolayt bazi
ceza huxkumlerinin  uygulanmasi gibi haksiz bir durum ortaya g¢ikar. O halde
“ticari amag”i belirierken “mesleki forksiyon” ile baglanti kurmak yerinde
olacaktir. Bu durumda, normal ticari yasam sartlari altinda objektif bir dlgluye
gore, sermaye piyasas! araclarinin alim satimi ve buna bagli yan isleri meslek
edinmis bir Kisi veya kurulusun mesleki fonksiyonunu yerine getirmek amaci ile
alim satim yapmasi, ticari amach sayilabilir.

Bu aciklamalar i1s1g1 altinda, ceri V, No:1 Tebligi md.1’de sayilan
sermaye piyasas! araclarinin, mesleki fonksiyonun yering getirilmesi amaciyla,
baskasi nam ve hesabina, basrasi hesabina kendi namina, kendi nam ve

hesabina alim satimi, sermaye piyasasi mevzuati bakimindan araciliktir.

Bu alim satimin, halka arzda veya ikinci el piyasada gerceklesmesi,
yiklenimli veya yukienimsiz yapiimasi, sonucta kazan¢ saglanmas: veya

saglanamamasi, aracilik sayilmasi bakimindan dnemli degildir.



35

4.2 Tarihsel Geligimi
4.2.1 Osmanh Dénemi

Basit tefecilik iglemleri bir tarafa birakilirsa, bankerler, Osmanli ekonomi
ve siyaset yagsaminda 19.yy.In ikinci yarisinda énem.kazanmaya basglamistir.
Bu donemde, sanayi devrimi ve kapitalizmin hizli gelisimi, batinin Osmanl
imparatorlugu pazarina girmesi igin uygun bir ortam hazirlamistir. Ancak disa
kapall bir topium olan Osmanlilarin, batili sermaye ¢evrelerine ulagabiimek igin
bazi aracilara ihtiyaclar olmusgtur. Iste bu agamada bankerler 6n plana ¢ikmig
ve ilk kez adlarndan sézettirmisierdir. Daha sonraki dénemlerde Galata
bankerleri olarak adlandirilan bu kigiler, gerek mali piyasada gerek siyaset
alaninda 6nemli dlglde etkinlik kazanmislardir. Genell‘ikle bireysel faaliyet
gOsteren bankerler, zamanla ortakliklar kurmusglar ve bankalara ortak

olmuslardir. Mali piyasadaki aktif rollerinin yanisira siyaset yasaminda da
6nem kazanmisglardir.

Sanayi devriminin  urGnt olan ucuz ve cesiti mallar Galata
Bankerleri'nce imparatorluk piyasasina surulmus, buradan elde edilen paralar,

yUksek faizle kredi olarak dagitiimis ve béylece bankerlerin dogusgu yolunda ilk
adim atilmistir.

Tanzimatin ilani ile kendilerine genis imkanlar tamnan yabancilar,
piyasaya bankerlerle isbirligi yaparak girmiglerdir. Bu dénemde mali yapilarini
guclendiren bankerlerin faaliyet alanlarini genislettikleri; bankalar kurduklar,
devletin i¢ borglanmalarina kaynak sag@ladikiari, gumruk gelirlerini tahsil etme
yetkisini aldiklari géruimektedir''” . iktisatgl lbrahim Fazil Pelin tarafindan
“stluk gibi hazinenin kanint emen” diye vasiflandirilan bu bankerler,
murabahaciliktan daha adir sartlar ve daha agir faiz oraniyla dis istikrazlarda

Ustin menfaatler temin etmiglerdir. Bu kisiler milli ekonominin gelismesini ve

" KAZGAN, H.; Galata Bankerleri Ill, Para D. Ajustos 1981, s.55.



cidden caliskan bir milletin refahini dnleme pahasina blyuk servetler elde
etmisierdir

4 AJustos 1854 tarihinde yapilan ilk Osmanh dig borglanmasi, tahvil
piyasasinin olugsumunda atilan ilk adim olmustur. Yabanci ortakliklarin
tavilierinin imparatorlukta pazarlanmast, dis kredi anlagmalarinda garantoriGk

islemleri de yine bankerlerce yurGtaimagtar'®.

Osmanii devletinin i¢ ve dig borglaiinin kisa surede artmasi, blyudk
alacakl sifatiyla bankerleri endiseye dusurmus ve riskin dagitiimas: amaciyla
canli bir sermaye piyasasinin olusturuimas! fikri uyanmigtir. Bu amagla
A.QO’lann kurulmas: desteklenmis ve Oncllik etmek amaciyla ortaklarinin

cogunlugu bankerler olan $irketi Hayriye kurulmustur.

1860°L yillarda en parlak dénemlerini yasayan bankerier, Ulkenin her
yanina nufuz etmeyi baéarmlslardnr. Yasal bir borsa kuruinu olmamasina
ragmen strdrilen tahvil, hisse senedi, para alisverisi, tefecilik, komisyonculuk
gibi faaliyetler, milli gelirin ve dis bor¢lanmalardan elde edilen fonlarin baydk
béluminin bankerlere akmasina yol agmistir. Ancak halkin da gayri resmi
borsa oyunlarina ilgi gdstermesi, zamanla Galaata Bankerleri'nin arasina

maceraci ve klguk islerle ugrasan spekilatérierin sizmasina neden clmustur.

Bu nedenle bankerler, mesleki ciddiyeti saglamak amaciyla 1865 yilinda
kendi aralarinda bir tegkilat kurmuslar, 1866 yilinda da resmi borsa faaliyete
gecmistir. Piyasada yapilan yeni duzenleme, beraberinde canlilik da getirmistir.
1871-1875 yillari Gaiata Bankerleri'nin én iyi yillari olmustur. Ne var ki 1875
yiinda alinan, Osmanl tahvilatinin faiz ve ana para taksitlerinin yariya
indiriimesi karari, borsanin i hacmini olurnsuz ydnde etkilemigtir. Mali piyasada
bas gosteren ¢okis, bankerlerin siyasi otoriteye kargi cephe almalarina yol

acnmis ve iktidarlarin degismelerinde bankerler 6nemli bir rol oynamuslardir’™®

""® KAZGAN, H.; a.g.m., 5.53.

"® FERTEKLIGIL, Azmi, Tirkiye'de Menkul Kiymet Borsasimn Tarihgesi, iMKB Yay.,
istanbul, 1993, s.47.
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13 Eylal 1881 tarihli Muharrem Kararnamesi, Galata Bankerleri'nin
¢okugunde en dnemli etkenlerden birisini olusturmustur. Bu kararname ile
kurulan ve Duyunu Umimiye adini alan kurulus, imparatoriugun gelirlerinin
toplanmas: igini yabancilann eline birakmig, bati sermayesi QOsmanl
piyasasinda guglu bir hakimiyet kurmustur. Dogal olarak borsayada yansiyan
bu istila, yabanci bankerlerin gerek adet, gerek sermaye bakimindan buyuk
rakamiara ulagmas sonucunda Galata Bankerieri'ni bir bir iflasa struklemistir.
Kapilarini ardina kadar yabancilara agan imparatorluk pazarindan faydaianmak
isteyen yabanci bankalar da tGlkede genis bir sube agdi kurmuslar ve bankerlere

rekabet gucu tammarmsglardir.

1890 yilarda yabanci sermayenin Osmanlt bankerlerini ezmesi,
borsanin da yabancilarin eline gegmesi sonucunu dodurmus, denetim
yetersizliginin neden oldugu spekulatif hareketler bulyuk madza’i kayiplar
olusturmustur. Bunu onlemek igin 1906 yiinda “Esham ve Tavilat’
Nizamnamesi yarurlGge konulmus, yine bir sonug alinamamasi ve ! Dlnya
Savaginin ¢ikmast Uzerine 1914 yilinda borsa kapatiimistir. Savas yillari,
savagin akigina godre Gstun durumdaki Ulkelerin hisse senedi ve tahvillerinin
deger kazanip, borsa disinda alinip satiimasiyla gegmis, savas sonrasinda
acuan borsa ise, azinhklarin Osmanli mulkund elde etmek icin yUrittikleri

siyasi amagli faaliyetlere tanik olmustur'®,

4.2.2 Cumbhuriyet Donemi
4.2.1.1 1923-1980 Arasi

Cumhuriyetin ilamndan sonra, rum azinhigin hakimiyetinde olan borsayi
eski havasindan kurtarmak igin bulundugu semt degistirilmistir. Bu dénemde
etkinliklerini tamamen kaybeden Galata Bankerleri'nin yerini, denetimden uzak

bigcimde tahvil, hisse senedi alis verisi yapan, yabanci paralar Gzerinde

"0 FERTEKLIGIL, A a.g.e., 5.49.
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spekulatif iglemler yuruten, siyasi amaglar guden rum azinhklart almigtir.
Ancak, 1929 ekunomik krizinin alinmasini gerektirdidi sert 6nlemler dizisi,
yararlige sokulan 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalarn Kanunu,
T.C.M.B’na borsaya muadahele yetkisini veren Turk Parasinin Kiymetini

Koruma Kanunu rum aziniiklarin da etkinliklerini yitirmesine yol agmistir.

Bastan beri gézlemiendigi gibi, tasarruf, yaunm ve finansman
hesaplarindan ¢ok, bati sermayesinin Osmanii Imparatoriugu'na sizmasinda bir
arag olarak kullanilar ve tumuyle spekulatif islemlerden olusan hisse senedi,
tahvil aligverisleri, bankerlik faaliyetleri, varliklarinin nedeni olan yvapay sartlar
ortadan kalkinca, uzun siren bir sessizlige burGnmusierdir. 1960 yillarda,
Turkiye'de sermaye piyasasini olusturma yolunda girigilen reform calismalari
ve bunu takiben 1970lerde bazi ortakliklardaki halka agilma kipirdanmalart,
bankerlerin yeniden teskilatlanmaya baslamalarina neden olmustur. Ancak bu
dénemde egilim mevduat toplamaya yo6nelik olmus, gercek anlamda sermaye
piyasasi kuruluglar olan araci kurumiarin ortaya ¢ikmasi igin bir stre daha

beklemek gerekmigtir.

Boylece, Turk mali piyasasinda onemli sarzintilara sahne olacak ve
sonrasinda sermaye piyasasinda Ozlenen yasal duzenin, tepki kurallariyla

kurulmasina yol agacak 1980'li yillarin bagina gelinmistir.

4.2.2.2 1980 Sonrasi

1970l yillarin baginda Tark ekonomisinde gdrulen canlanmanin etkisiyle
ortakliklarin yapilarini glglendirmeleri, yiksek kér payi dagitmalar sermaye
piyasasinin olusumu icin olumlu bi tablo ortaya ¢ikarmistir. Ancak daha sonra
tlkenin girdigi agir ekonomik ve siyasi krizin etkisiyle orani artan enflasyon,
halka agiima egilimi igindeki ortakliklari olumsuz yénde etkilemis, diger yandan
bankalarda mevduat olarak tutulan tasarruflarin gercekgi olmaktan uzaklagan

faiz oranlarinda erimesine yol agmistir.
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24 Ocak 1980'de alinan bir dizi ekonomik reform kararlarinin uzantisi
olarak 1 Temmuz 1980°de kredilere ve vadeli mevduata édenen faizler serbest
birakiimis ve bankalara mevduat sertifikas) ¢ikarabilme yetkisi verilmigtir.
Ancak faizlerin serbest birakilmasina radmen, bankalarin faiz oranlari
yukseltmemekte israrli davranmalari, bankerlerin yuksek oranda faizle mevduat
toplamalarina neden oimusgiur. Bu donemde bankerlerin mevduat kabul
etmenin yanisira, bankalarin ¢ikardigr mevduat sertifikalarini da pazarlamalart,
buna karsin barkalar icin 6ngdrulen dizenlemelere tabi olmamalari, vergi
yuklerinin hafif olmasi, yeterli denetim mexanizmasina sokuimamalari, hem
sayllaririn  artmasina hem de basibos uygulamalar yapabilmelerine firsat
vermigtir. Aldatici reklamlarla, bankerlerin olduklarindan farkh ve guvenceli
tanitiimalarina goéz yumulmas:i da, tasarruf sahiplerinin buydk mali kayiplari ile

sonuglanacak olaylarin gelisiminde énemli bir etken olmustur.

Yaklagik iki yillik stre icinde basdéndlriictu bir hizla gelisen bankerlik
faaliyetlerinin tyice cigirindan c¢ikmasi ve tasarruf sahiplerinin taleplerine
ragmen, ana para ve faizlerinin 6denememesi sonucunda hikUmet, 1981
yihinin Eylul ayinda bazi yasal énlemler almak yoluna gitmistir. Oding Para
Verme isleri Hakkinda Kanun'da yapilan bir degisiklikle, bankerlik yapmak
isteyenlerin Maliye Bakanhdi’'ndan ruhsat aimalari  zorunluludu getirilmis,
banker reklamlari T.C.M.B'nin én iznine tabi tutulmustur. Oding Para Verme
isleri Hakkinda Kanun'da degisiklik yapan 2520 sayili yasaya iliskin olarak
¢cikarilan bir teblijle de bankerlerin mevduat kabul edemiyecekleri hikme
baglanmigtir. Bu arada hazirlik calismalan yaklagik 20 yildir strdurtlen
Sermaye Piyasasi Kanunu 28.7.1981 tarihinde kabul edilerek 30.7.1981 tarihli
Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Ancak yasanin énemli boliumu 6 ay sonra
yuraritge girmistir. Bankerlerin bayuk g¢ogunlugunun édemelerini durdurmasi
nedeniyle 13.1.1982 tarihinde ¢ikariian 2578 sayili yasa ile Bakanlar Kurulu'na
yetki taninmig ve “6deme guciugd iginde bulunan bankerlerin iglemierinin
dizenlenmesi ve gerekirse tasfiyesi, bunlara para vyatiranlarin haklarinin
givence altina alinmasi ..” amaciyla bir dizi KH.K c¢ikariimigtir. Bu

dlzenlemelerle tasfiye kurullari kurulmus e bir liste halinde belirlenen
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kuruluslarla S.P.K’na gére Borsa Uyelik Belgesi alanlar, bankalar ve borsa
mevduatina gore yetkili olaniann diginda kalan kisi ve Kuruluslarin seimaye
piyasasinda faaliyet gOstermeleri yasaklanmistir. Boylece S.P.K'nun
uygulanmasina gegis oncesi dizenlemeler yapiimis ve 1982 yilinin $Subat

ayinda S.P.K’nun tumuyle yUrGrlige girmesiyie yeni bir dénem baslamistir.

5- Mali Piyasalarda Aracilik Faliyetlerinin iktisadi
Temelleri

Bu baglik altinda mali piyasalarda aiacilik faaliyetierine duyulan ihtiyag
iktisat teurisindeki gelismelerin 19131 altinda ele alinacaktir. Oncelikle bu
piyasalarin ekonomide kaynaklarin dagilim: surecinde Ustlenidikieri fonksiyon
Gzerinde durulacak ve tasarruf sahipleri ile yatinmcilarin davranig bigimleri
degerlendirilecektir. Ikinci alt baglikia ise aracilik faaliyetlerinin, degisik bakig

acilarindan, mali piyasalardaki yeri ve 6nemi irdelenmeye galisilacaktir.

5.1 Mali Piyasalarin iglevi ve Bu Piyasalarda Verilen
Kararlar

Ekonomide tasarruf eden birimierle yatinm yapan birimlerin geneliikie
ayni olmaadigi bilinmektedir. Yatinm yapmak isteyen birimlerin gerekli fonlari
biriktirdikten sonra yatinma girismeleri bir ¢ok degerli yatinm firsatinin
kagirimast sonucunu dogurabilir. Bu firsatlarin degerlendirilebiimesi icin
yatinm yapmak isteyen ancak elinde yeterli fonlari bulunmayan birimlerin,
elinde fon fazlast bulunan birimleri bulmalari ve sartlarinda anlasarak, bu
fonlari 6ding almalan gerekmektedir. Ancak bu da uzun ve masrafli bir streg
olacak ve yine elde edilen yatinm firsatinin kagiriimasiyla sonuglanabilecektir.
Bu durumda ekonomide bu iglevi gdérecek bir mekanizmaya ihtiyag

duyulmaktadir.
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Mali piyasalarin ekonomide kaynaklarin dagitimi strecinde etkin bir rol
cynadigt 6ne slraldigunde iktisadi yapi ile ilgih 6rtik bir varsayim
yapiimaktadir. One sGrilen gdrasin anlamh olabilmesi igin, yukarida
gosterildigi gibi, ekonomide tasarruf ve yatinm Kkararlarinin farkli birimler
tarafindan alniyor olmasi gereklidir. Mali piyasaiar anilan bigimde alinan bu
kararlarin  koordinasyonunu  Ustlenen  bir mekanizma olara gorev
yapmaktadirlar. Bu koordinasyon probleminin énemi ve boyutlarini géyle izah

edebiliriz.

Olaya fon fazlasi olan birimler agisindan bakildiginda, bu birimlerin bir
zamanlar arasi kaynak dagitimi probiemi ile karsi karsiya oldugu géralar. iki
zamanh bir model dug,unul'dugtmde ilk dénemde elinde fon fazlast bulunan
(tasarruf eden ) birimler bu fonlarin ikinci déneme aktarmak amacindadirtar. Bu
birimlerin buglnka ve yarinki tuketim dlzeylerinin bir fonksiyonu olan bir fayda
fonksiyonlar oldudu dasdnulebilir. Béylece bugunki tlketimlerini kisarak,
yarinki tGketimierine katkida bulunmak istemektedirler. Bu durumda tasarruf
eden birimlerin problemi ellerindeki bu fazla satin alma gacunt yarina nasil
aktaracaklandir. Tasarruf eden birimler bunu mali araglar (para, mevduat,
menkul kiymetler vb.) araciigi ile gergeklestirebilirler. Burada tasarruf sahibi
acisindan sorun piyasada var olan mali araglar arasindan faydasini maksimize
edecek bir portfoyl olusturmaktir. Goérldugdu gibi tasarruf sahibi bir segim
yapmak durumundadir.

Tasarruf sahibinin elinde para tutarak, fazla satin alma gtcuni ikinci
déneme aktardigi dusanlebilir. Ancak likidite tercihi teorisi vel/veya enfiasyon
olgusu dikkate alindiginda durum degismektedir. Ornegin, modele enflasyonun
dahil edildigi durumda tasarruf sahibinin ikinci dbénemde, birinci dénem
gelirinden artirdiindan daha dasuk bir satin alma guctne sahip olmasi
gerekmektedir. Paranin dénemler arasi getirisi sifir oldudu icin, tasarruf
enflasyon karsisinda deder kaybetmektedir. Durum bdéyle olunca tasarruf
sahibinin ddnemilerarasinda getirisi olan bir mali araci ya da araglara
yonelmesi dogdaldir.
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Donemlerarasi getirisi olan mali araglar olarak yalnizca mevduat ve
menkul kiymetler sézkonusu oldugunda tasarruf sahibi bu arag¢larin risk/getiri
ve vade yapilarini dikkate alarak kararini verecek, segimini yapacaktir.
Mevduat secildiginde tasarruf sahibinin fazla bir bilgiye ihtiyaci olmamaktadir.
Burada tasarruf sahibi fonlarint bir aract kuruma devretmekie ve mevduat
sigonasinin yayginhi§r dostnuaidagunde, fazla bir riske girmemektedir. Bu
noktadan sonra tasarruf sahibinin  kaynaklarin  dagitimi ile olan ilgisi
kesilmektedir.

Ancak menkul kiymetler s6z konusu oldugunda tasarruf sahibi ikinci bir
secim yapmak durumundadir. Bu noktada, yapilacak olan se¢im dogrudan

gesitli firmalarin yatinm projeleri arasinda olacaktir '’

. Iste sermaye piyasalar
aracihgtyla skonomideki fonlarin  dogrudan tasarruf sahibi tarafindan
dagitiilmasindan bu anlasiimalidir. Bu piyasalarda c¢esitli firmalarin sunduklar
yatinm projeleri, elinde fon fazlasi olan birimler tarafindan oylanmakta ve ancak
tasarruf sahibinin onayini alan projeler gerceklestirebiimektedirler. Kaynaklarin
bu piyasalar tarafindan daha etkin dagitilacadi dustncesi de bu varsayima
dayanmaktadir. Hangi projelerin gergeklesecegine dogrudan bu projelerin

sonucunda ¢ikar olaniar karar vermektedirier '%.

Tasarruf sahiplerinin  alternatif yatinm projeleri arasinda bir segim
yapabilmeleri ise ancak pisada bu aiternatiflerle ilgili yeterli bilginin
bulunmasiyia mumkun olabilecektir. Tasarruf sahibi bu bilgileri de§erlendirecek
ve ondan sorira nangl projeleri kendi ihtiyaglarina uygun buluyorsa onlara fon

aktaracakdir. Menkul Kiymetler portfoy( ancak bu degerlendirmelerin 1si§inda
olusabileccktir.

Dolayisiyla sermaye piyasalar sézkonusu oldugunda etkin kaynak

dagihminin 6n sarti, bu piyasalardan fon toplayan firmalarla ilgili bilgilerin

?" ERSEL, H-SAK, Giiven, “Diizenieme ve iktisat Kurami” S.P.K/AGD Arastima Raporu,
No0:38, 5.17.

22 YILMAZ, Zekai; a.g.e., s.21.



93

tasarruf sahibine saglanmasi clmaktadir. Bu bilgilerin saglanma bicimi ile ilgili

gorisler araci kurulusiarin bu piyasalardaki roltni aydinlatacaktir.

Olaya fon aci§ olan birimler agisindan bakildi§inda yine bir Dbilgi
problemiyle karstlasiimaktadir. Fon a¢id1 olan birimler, ya da firmalar bugin
satin aldiklari girdileri yarinki duruma gore degigsen c¢tktilara donlstirmek
amacindadirlar'®. Firmalarin amaci hazirladiklari yatinm projeleri icin gerekli
kaynaklari saklamaktir. Gerekli kaynaklan, kendilerine ugun disen mali araclar
aracthdiyla toplayabilirier. Bu durumda kuilanabilecekleri mali araglar, kredi

olabilecedi gibi, menkul kiymetler de olabilir.

Fon acig olan birimler kredi yoluyla tesbit ettikleri yatirun projesini
finanse etmek istedikleri taktirde, tasarruf sahibinden fonlarini mevduat olarak
toplayan araci kuruluslara, yani bankalara gideceklerdir. Gérldugda gibi burada
firmalar agisindan bir bilgi probiemi mevcut degildir.

Ancak yatinm projelerini menkul kiymetler araciligi ile finanse etmek
istediklerinde bilgi akimi ile ilgili problemler ortaya cikmaktadir. Fon agid1 olan
birimlerin, ihrag edecekleri menkul kiymetlerle fon toplayabilmek igin, éncelikle
fon fazlasi olan birimlerin yatirim kararlari ve bunlardaki degismeler hakkinda
bilgi sahibi olmalari gerekmektedir. Menkui kiymetler araciligi ile fon toplamaya
calisip, bunu basaramadiklar takdirde itibarlari zedelenecegi igin konu oldukga
6nemlidir. Bir firmamn menkul kiymetler aracihigi ile fon toplayamamasinin
anlami daha 6nce de deginildigi gibi tasarruf sahiplerinin bu firmanin yatinm
projesini destekleiimeye deder bulmadiklart anlamina gelmektedir. Bu duruma
dusmemek i¢in firmanin tasarruf sahiplerinin yatirm tercihlerini 6grenmesi ve
etkilemeye c¢alismasi gerekmektedir. Bunun igin tasarruf sahibi ile dogrudan
iligkili araci kuruluglara bagvurmasi, piyasadan fon ioplama sansini artirabilir.
Buradaki problem bir koordinasyon problemi olarak nitelenebilir. Fon acigi olan
birim kendi ihtiyaglarina uygun bir menkul kiymeti piyasaya. sunmaktadir. Ancak
ayni ihtiyaglara sahip fon fazlasi olan birimleri bulmasi sorun olmaktadir.

2 ERSEL, H-SAK, G.; a.g.e., s.18.
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Firma yoneticilerinin, kendi firmalarinin degerini ve yatinm projesinin
basari sansini tasarruf sahibinden daha iyi bilmekte oldukiar: dustnildagunde
izlenecek Lir bagka yol da firma yéneticilerinin bir takim araci kuruluslar

vasitasiyla tasarruf sahiplerine bilgi iletrne yolunu segmeleridir.

5.2 Mali Piyasalarda Aracilik Faaliyetlerinin Fonksiyonlar

Daha 6nce mali piyasalarin ekonomide yerine getirdikleri fonksiyona
deginilirken dolayli olarak bu piyasalarda ifa edilmesi gereken aracilik
faaliyetleri de dile getirilmisti. Fonlan talep eden ekonomik birimlerin emrine
aktariimas! igin gesitli aract kurumiar ve kanallarin da bulunmasi gerekir'®,

Aracihik faaliyetlerini yurtGten bu kuruniwar, piyasalara katilanlarnin davranis

bicimleri ve karar alma slregleri cergcevesinde U¢ 6nemli fonksiyon yerine
getirmektedirler'®.

a) Araci Kuruluslarin Degisim Maliyetlerini DUstrmeleri,
b} Araci Kuruluslann Piyasada Bilgi Uretimini ve Akimini Saglamalart,

¢) Araci Kurulusiarin Yatirm Sonrasi (ex post) lzleme Gérevini ve Riski

Ustlenmeleri.

Gorulecedi gibi (b) ve (c) beritlerinde bahsedilen yaklasimlar mali
piyasalarda bilgi akimi ile ilgili bazi varsayimlara dayanmakta ve ekonomide
asimetrik  bilgi  (asymmetric  Information)  problemin  bulundugunu

varsaymakiadir. Literatirde goris ayniliklarinin oldugu bu konu ayrintili olarak
incelenecektir.

* YILDIZ, Ekremn; Turk Sermaye Pazarlari ve Aracilik Hizmetleri, Atatirk Univ. |.L.B.F.

Z F.Findikoglu Aragtirmia Merkezi, Yayin No:164, Erzurum 1921, s.3.

2 CAN, Y.S.; “On te Positive Role of Financial Intermediation in Allocation of Venture
Capital in a Mark<¢ With Imperfect Information”, Journai of Finance, 38/5.
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5.2.1 Degisim Maliyetlerini Dislirmeleri

Bu konu incelenirken ekonomide bilgi iletimi ile ilgili herhangi bir
problem bulunmadidi varsayimindan hareket edilmistir. Buna gore fon agigi
veren birimler tasarruf sahiplerinin tercilerini, fon fazlasi veren birimler ise,
firmalarin durumlarini bilmektedirler. Bu durumda araci kuruluglarin rolt
sadece fon aligverisinin yapilabilecedi bir mekan! olugturmalaridir. Fon talep
edenler ya da fon arzedenler bu ortami, yani piyasayi kullanarak birbirlerinin
tercihlerinden haberdar oimaktadirlar. Dolayisiyla, yatirim projeleri ve yatinm
tercihleri hakkindaki bilgiler piyasa tarafindan iletilmektedir. Piyasanin bu
konuda kullandi§i araclar ise fiyatlar oimaktadir.

Gortlduga gibi bu yaklasim etkin sermaye piyasaiarn hipotezine
dayanmaktadir. Bu hipoteze gbére fiyatlar ekonomideki birimlere kaynak
dagitimini saglamak lzere gerekli kararlan almak icin ihtiyag duyulan tam

bilgileri aktarmaktadirlar'?®

. Oyle ki, alinan kararlar sonucunda hig bir birim
normal st kazang elde edemeyecektir. Bunun da nedeni fiyatiarin bilgiyi
aninda iletmeleridir. Etkin sermaye piyasalan hipotezi serbest rekabetgi
modeiin bu alana uyarlanmasi o©larak nitelenebilir. Fiyat sinyailerinin bilgi
lletmedeki  bu rolu  nedeniyle ehonomide etkin  kaynak dagitimi
saglanabilmektedir. Etkin kaynak daditimmin temel 6§esi dogru ve yeterli

bilginin iletiimesidir.

Bunun sonucu olarak, fiyat sinyalleri tasarruf sahiplerine portféy
yatirimlari i¢in ihtiyag duyduklari bilgiyi iletirken, firmailara da yatinm ve Gretim
kararlari icin gerekli bilgileri ve bu arada yatirimcinin firmalarin peiformansini

nasil degerlendirdigine iligkin bilgileri ulagtiracaktir.

Boyle bir ortamda aract kurulugs gerek tasarruf sahiplerine gerekse
yatirimcilara  aiig-veris  edecekleri, birbirlerini  bulabilecekleri  ortami
sunmakiadir. Bunun sonucu olarak, fon alis verisinde degdisim maliyetlerini

dnemli olgtde dusurmektedir. Aksi halde, fon fazlasi veren birimler ile fon agig

26 FAMA, E.; “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” Journal
of Finance, 1970, s.25.
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veren birimlerin  tek tek kendilerine uygun dedisimi tesbit etmek Uzere
birbirlerini aramalar oldukga uzun ve maliyetli bir stre¢ olacaktir. Burada araci
kurulusun rolll  yanlizca degisimi  gergekiestirmek olacaktir. Daha
somutlastirmak gerekirse araci kurulusun rolt yanhzca komisyonculuktan ibaret
olacaktir. Fiyat sinysalleri araciifiyla aktarilan bilgiler karar alict birimlere
ulagtikian sonra, bunlar gerekii kararlari alacaklar ve araci kurulusu arayarak
ilgilendikleri menkul kiymetleri biidireceklerdir. Araci kurulugta bu islemi
gerceklestireceklerdir.

Gorulduglu  gibi, bu yaklagim gerekii bilgilerin fiyat mekanizmasi
tarafindan aktarildigi bir ortamda, diger bir ifadeyle etkin bir sermaye

piyasasinda aracy kurumiann rolunt ortaya koymaktadir.

5.2.2 Piyasada Bilgi Uretimini ve Alamini Saglamalan

Etkin sermaye piyasalari hipotezinui fiyat sinyallerine bilgi iletiminde
verdigi 6nem, literatUrde oldukga elestrilmis bir konudur. CUnkl e@er piyasa
fiyat sinyalleri aracihdiyla gerekli bilgileri karar alici birimlere ulgtiramiyorsa,
etkinligin degilse bile belirli bir duzeyde dengenin saglanabilmesi igin bilgi
aktarim islevinin bir birim tarafindan tstleniimesi gerekmekiedir. Araci kurumlar

iste bu islevi yeriné getirmektedirler.

Fiyat sinyalleri aninda karar almak igin gerekli tum Dbilgileri
aktariyorlarsa, bu durumda kimse bilgi toplamaya yénelmeyeceklir. Cunki bilgi
toplama maliyetli bir strectir. Bilgi toplamanin pozitif bir maliyeti olmasi
durumunda, bilgi toplayan birimler normal Ustl bir kazang elde etmeleri halinde
bu faaliyete girigeceklerdir. Oysa etkin sermaye piyasalar hipotezine gore, fiyat
sinyaileri bilgiyi aninda iletebildidi i¢in normal Gstl kazan¢ imkani ortadan
kalkmaktadir. Bu durumda Karar alici birimler bilgi toplamak igin yeterli
tesvikten yoksun kalacaklar ve bilgi toplamayacaklardir. Ekonomideki tim karar
alici birimler bilgi toplamaktan bir faydalyarar analizi sonucu kagininca fiyat

sinyalleri bilgi iletmeyecekler vé bu durum da piyasalar dengelenmeyecektir.
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Sonu¢ olarak, sermaye piyasalan etkin degillerdir. Her zaman igin
normal Ustu kazang imkant vardir. Bunun acgiklanmasi ise fiyat sinyallerinin
niteliinde yatmaktadir. Fiyat sinyalleri belirli bir menkul kiymetle ilgili tim
bilgileri birarada yansiurlar. Bu nedenie de sinyaller “gUraitdld” (noisy)
olmaktadir. Herhangi bir ézel bilgi fiyat sinyali ile aktanldigi halde, bu konuda
bilgi sanibi olmayan bir karar alici birimin, o &zel bilginin sinyal Uzerindeki
etkisini ayirtedebilmesi mumkun degildir'. Bu durumda fiyat sinyallerinin
bilgiyi tam olarak aktaramadidi ortaya konulduguna gére, bilgi toplamak igin
faaliyet goéstermek ve yatirnm yapmak anlaiit olmaktadir. Bilgiyi toplamak igin
girigsimlerde bulunan ve bunun i¢in harcama yapan birimler, normal Gstl kazang
saglama imkani bulundudu icin harcamalarinin karsihgini alabilecekierdir.
Boylece fiyat sinyallerinin garGltGlG clmasi, sistemde bilgi toplamay tesvik

etmektedir. Dolayisi ile dengenin sart, fiyat sinyallerinin bilgiyi aninda ve tam
olarak iletememesidir.

Karar alici birimler arasinda asimetrik bilgi dagihmi s6z konusudur.
Cunku birimlerin homojen bilgi setlerine sahip olmalarini sagdlayan fiyat
sinyallerinin aninda ve tam olarak biigiyi ilettikleri varsayimi gecerliligini
yitirmekiedir. Karar alici birimlerin bilgi toplama faaliyetlerine girismeleri tesvik
gordugune gore, bilgi Uretimi ve aktarimi gelir getiren bir faaliyet haline
dénusmekiedir.

Bu durumda aracilik faaliyetlerine artik yeni ve degisik bir gbézie

bakilabilir. Buna goére aract kuruluglarin varolus nedeni bilgi iletimindeki
aksakliklar dlmaktadlr.

5.2.3 Yatirim Sonrasi (ex post) izleme Gorevini ve Riski
Ustlenmeleri

Asimetrik bilgi probleminin bulundugu bir ekonomide, bilgi probiemleri

portfédyln olugmasi ile sona ermemektedir. Karar alici birimler portféylerini

T ERSEL, H-SAK, G., a.g.e.. s.24.
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olustururken mali araglar arasinda bir segim yapmaktadirlar. Bu yatirnim 6ncesi
stregteki bilgi problemleri araci kuruluslarin dogmasina neden olmaktadir.
Ancak, bilindigi gibi, ekonominin dinamik yapisi geregi, zamania ekonomik
sartlar degisebilmektedir. Dolayisiyla, menkul kiymetlere yatinm yapmis olan
Kisi veya kurumlarin portféylerinden bazi kiymetleri ¢ikarip satmalari, yerlerine
yenilerini almalan gerekebilir. Portfdyden hangi kiymetlerin ne zaman
satilacag: ve yerlerine hangi kiymetlerin ne zaman satilacagdi ve yerlerine hangi
kiymetierin ne zaman alinacagina karar vermek, uzmanlik ve sorumiuluk

isteyen bir istir'’® . Buna da yatirim sonrasi ya da ex post bilgi problemi demek
yararli olacaktir.

Portfdy yb6netimi olarak da adlandirilan u faaliyet, Bati Ulkeierinde
genellikle bankalar ve uzman kuruluglar tarafindan ytritilmektedir'®S.
Turkiye'de ise 1992 yilina kadar portfdy yénetimini, bizzat yatinmcilar kendisi
yapmaya cahgmistir'™. Ozellikle kigik yatinmciiar bu konuda “uzman’
olmadiklar i¢in zarar etmislerdir. Bilindidi gibi S.P.K, pivasada glven ve
istikrarin saglanmasi amaciyla, profesyonel portféy yoneticiliginin Tarkiye'de
yerlesmesini saglayan c¢aligmalarini tamamlamistir. Béylece, portfdy yoénetimi
ve yatinm danigsmanligr yasal bir gergeveye oturmustur. Yasal dizenleinelerin
hemen ardindan, sermaye piyasasinda faaiiyet gdsteren birgok araci kurum
profesyonel portf6y yoneticiligi belgesini almis ve misterilerine portféy yénetimi
hizmeti sunmaya basglamistir.

Porifdy olusturma ve yonetimini tasarruf sahipleri adina bankalar da
yuriitebilirler. Tasarruf sahibi fonlarini bankaya aktarmakta (mevduat) ve

yatinim kararlari ile ilgilenmemektedir. Aktarilan fonlar banka tarafindan tesbit

128 CEYLAN, Ali; KORMAZ, Turhan; Borsada Uygulamai Porifoy Yonetimi, Etkin Kitabevi
Yayinlarn, Bursa 1995, s.8.

' KARSLI, Muharrem; Menkul Kiymetier Klavuzu, Tirkiye is Bankasi Yayilan, istanbul
1978, s.81.

™ YILDIRIM, Abdurrahman; Borsanin ABC’si -Ayilar, Bogalar ve Paraniz, Bilgi Yayinevi,
lkinci Baskt, Ankara 1990, s.89.
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edilen kriterlere gére yOnetilmexte ve bankanin borcu clmaktadir. Bu durumda
riski de banka Ustlenmektedir.

Bu tUr aracilik faaliyetierine bir baska ornek kollektif yatirim kurumlari
olabilir. Burada tasarruf sahibi yatinm kararlanna karnigmamaktadir. Portféyun
yonetimi kollektif yatinm kurumu tarafindan yapiimakta ve izleme gérevini de bu
kurum ustlenmektedir. Ancak burada nsk aract kurulug tarafindan

kargilanmamaktadir. Tasarruf sahibi yatinm yapacad kollektif yatinnm kurumunu

secerken isabetli davranmak durumundadir.

5.3 Mali Piyasalarda Aracilik Faaliyetlerinin iktisadi

Temelleri Uzerine Degerlendirme

Daha 6nce mali piyasalarda aracilik faaliyetlerinin éneminin iki temel
problemden kaynaklandigina deginmistik. Bunlar degisimin ya da fon
aktanminin maliyetli olmasi ve ekonomide karar alici birimler arasinda bilgi
dagiliminin esit olmamasidir. Goértlecedi gibi aract kuruluslarin varligi kaynak
dagilimimin saglikli gerceklesmesine ve ekonomide daha isabetli kararlarin

alinmasina imkan saglamaktadir.

Araci kuruluglarin varligida yeni bilgi protlemilerinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Araci kuruluglar hem fon fazlasi olan, hem de fon agigi veren
birimlerle iligki igindedirler. Bu nedenle bilgi toplamak ag¢isindan bir maliyet
avantajina sahip olmaktadirlar. Karar alici birimlerin tamamina hizmet verdikleri

igin birini dierine karsi kayirmalari mimkin olabilir.

Ortaya ¢ikan problemiere “ters segme” ve “ahlaki risk” ad: verilmektedir.
Aract kurulug ve firma yonetimi tasarruf sahibine gore bilgi agisindan daha
Ustun durumdadirlar. Bu durumda tasarruf sahibi portféyanu olugturmak Gzere
araci kuruluga gittiginde ontne konan tercihler hakkinda araci kurulus kadar
bilgi sahibi olmayacaktir. Bu da seg¢imini yaparken haté yapmasi ihtimalini (ters
se¢me problemi; getirmektedir. Araci kuruluslarin ve firma yoéneticilerinin

tasarruf sahibine oranla fazla bilgiye sahip olmalarinin sorun ¢ikaran yani, bu
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ustunitklerinin oniara gerekli 0zeni géstermeyerek tasarruf sahibini zarara

ugratabilme, yaniltabilme imkarn vermesidir (Ahiaki risk probiemi).

Bu durumda aracilik faaliyetlerinin nasil organize edilecegi 6nemli bir
problem olarak ortaya ¢gikmaktadir. Bu problemin giderilmesinde dizenleyici
otoritelere blyUk gérevier dusmektedir.

6- Sermaye Piyasalarinda Aracilik Faaliyetleri

Sermaye piyasalarinda yerine getirilmesi gereken aracilik fonksiyonlarini

su basliklar altinda inceleyebiliriz.

— Birincil piyasa faaliyetleri
—~Ikincil piyasa faaliyetleri
- Kollektif yatirimla iigili faaliyetler

—- Yatinm danigmanligi ve portfdy yonetimi hizmetleri

-— Bilgi toplama ve yayma hizmetleri

Bu faaliyetlerin yerine getirilmesinin piyasanin gelismesi ve alternatif bir
fon aktarim mekanizmasi olarak ortaya c¢lkmasinda tasidii oénem alt

basliklarla asagida incelenmistir.

6.1 Birincil Piyasa Faaliyetleri

Bu piyasa firmalarin yeni ihra¢ islemlerinden olugsmaktadir. Daha énce
dedinildigi gibi araci kuruluglar firmalara oranla tasarruf sahibinin yatinm
tercinlerini ve bunlardaki degismeleri daha yakindan izleyebilmektedirler. Firma
yéneticileri sunduklari yatirim projeleri ile ilgilenenieri ve bunlarin ne tip mali

araglari tercih edebileceklerini tam olarak bilmemektedirler.

Aract kuruluglar yeni inraglarin pigimini belirledikleri gibi, dagitimini da

ustlenmektednier. ihracin basarili olabilmesini firmaya garanti edebilmek icin
ver vpiLY
AGRET I REZ!

g, TORSERUBREL o0
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aracilik yuklenimine girebilmektedirler. Boylece firmaya ihtiyag duydugdu foniar
garanti edilmekte, firma menkul kiymelierin pazarlanmast ile ilgili islemlerle
ilgilenmemektedir.

Sermaye piyasalarinin gelisebiimesi igin bu alanda giclu kuruluglann
faaliyet gOstermesi gerekmekiedir. Piyasalarin  blylimesi, sermaye
piyasalarinin alternatif bir fon aktarim mekanizmasi haline gelebilmeleri menkul
kiymetlerin kolayca pazarianabilir olmasina, genis bir musteri agina sahip araci
kurulusliara intiyag gostermektedir. Aksi takdirde pazarlayabilme endisesi
firmalari bu piyasalardan fon topiainaktan caydirabilecek onemli bir etken
olmaktadir.

Tasarruf sahipleri s6z konusu oldugunda ise oniara kendilerine sunulan
yatinm projeleri hakkinda bilgi aktariimasi bir zorunluluktur. Daha &ncede
deginildigi gibi bilgi akimirun saglanmasi tasarruf sahipleri  agisindan g¢ok
6nemlidir. Araci kuruiuslar bu piyasalarda fiyat sinyalierinin bagaramadid islevi
yerine getirmsktedirler.

6.2 ikincil Piyasa Faaliyetleri

Ikincii piyasa faaliyetleri, birincil piyasa iglemleri sonucu piyasaya
sunuimus olan menkul kiymetlerin yatinmcilar arasinda alim satimimin yapildigi

piyasalardir™’.

Ikincil piyasadaki kurumiar genellikle kanunla veya kanunun verdigi
yetkiye dayanarak kurulan organize kuruluglar olup, belli kurallara gére galisan
borsalar, borsa disinda calisan ve borsa disi pazar olarak itaue edilen
kuruluglar yer alir. Ikincil piyasalann etkin igleyisi, menkul kiymetlerin kolaylikla
nakde dontstlrulebilir olmasi, birincil piyasalar igin vazgecilmez 6nemdedir.

Egder bir Ulkede hisse senetleri ve tahviller ikincil piyasalaida mevduat gibi

131

AR, Ankara 1980, s.9.
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rahatlikla likiditeye ¢evrilemiyorsa o Ulkede sermaye piyasasinin etkinliginden

sz edilemez.

Tasarruf sahibi seg¢imini yapip belli menkul kiymetlerden olusan bir
portféy olusturduktan sonra zaman iginde edindidi. bilgilerin etkisiyie
portfdylniun yapisini  degistirmek isteyebilir. Ya da nakit ihtiyaglarini
karsilamak icin portfoyinin tamamini veya bir bélimund elden c¢ikarmay!
dustnebilir. Iste bu noktada kendisine yeni bilgileri aktaracak, piyasalan takip
eden, araci kurumlara ihtiyag duyacaktir. Aract kurumlar vasitasiyla yapmak

istedigi islemi kisa surede gerceklestirme imkani bulacaktir.

Menkul kiymetlerin kolaylikla, kisa stUrede nakte ¢evrilebilir olmasi, yani

likiditesi, tasarruf sahibinin bu alana yatinm yapmasini tegvik edecexktir.

Burada énemli olan nakte cevrilebilirlik saglanirken, bunun duzenli ve
guvenilir bir ortamda ve duguk maliyetle gergeklestiriimesidir. Bunu saglayici
tedbirler alindidi takdirde, ki borsaiar ya da borsa disi piyasalar, bu amagla
belli  kuraliar ic;ihde menkul  kiymetlerin  likiditesini  saglamak i¢in
olusturulmaktadirlar, serriaye piyasalarinin gelismesi igin gerekli bir tegvik

unsuru saglanmig demekitir.

6.3 Kollektif Yatinmla ilgili Faaliyetier

Tasarruf sahipleri sermaye pazarlarina tek tek katilabilecekleri gibi
fonlarini birlestirerek de katilabilirter. Bu yolla, tasarruf sahibinin yatinim
yapacag! menkul kiymetleri incelenmesine, var clan araglarin her biri hakkinda
ayri ayr bilgi toplamasina gerek kalmayacagi gibi, kuguk tasarruf sahiplerinin
de cesitli menkul kiymetlerden olusan riskin minumum duzeye indirilmesi
ilkesine gore olusturulmus bir portféye katihm imkani saglar. Dogaldir ki, bu
durumun gerceklesmesi icin klgik tasarruf sahiplerinin fonlarini bir araya

getirerek bir portféy olusturacak araci bir kurumun var olmasi gerekmektedir.
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Sermaye pazarlarinda bu fonksiyonu yerine getiren araci kurumlara
Kollektif Yatirim Kurumiar adi veriimektedir. lleriki bélumde daha detayl olarak
incelenecek olan kollektif yatinm kurumlar Tarkiye'de yeni yeni gelismeye
baglamigtir. S.P.K., sermaye pazarinda portfdy isletmecilidi ile ugrasacak iki
kurum getirmigtir. Bunlar Yatinm Ortakiiklari ve Yatrim Fonlandir. Ana
prensipler itibariyle énemli bir farki oimayan, fakat yanhzca kurulan musterek
portféyun milkiyet ve yonetim modelinde fark olan yatirim ortakliklari ve yatinm
fonlan tasarruf sahiplent adina firmalann performanslarini daha yakindan ve
bilimsel yontemlerie izleyerek, riskien kagindidi igin menkul kiymetler alanina
giremeyen fazla fonlar bu piyasaya cekilmekle ve onemli bir talep unsuru
olugturulmaktadir.

6.4 Yatirim Danigmanhgi ve Portféy Yonetimi Faaliyetleri

Bu gleniien yapan araci kurumiar dogrudan biigi toplayip, bunu
degeriendirmektedirler. Tasarruf sahibi bu kuruluglara bilgi almak igin intiyag
duymaktadir. Yaturnim danigmanhigi ve portfoy yonetimi hizmeti veren kuruluglar,
finansal aracglann alim ve satiminda uzmanlagmis kuruluglardir. Boyle olunca,
finansal kurumlar gerek tasarruf sahiplerine gerekse yatinmct firmalara menkul
varliklarla ilgili olarak danigmaniik hizmeti sunabilirier. Dolayisiyia da fon
sunucu ve kullanicilari bu danismantik hizmetlerinden faydalanarak zaman ve

para bakimindan tasarruf saglayabilirler'.

Ulkemizde de son yillarda yayginlasan bu tir kuruluslar kigilerin daha
rasyonel yaurim yapabiimeierini saglamaktadir. Bu kuruluglarda calisan uzman

kigiler fertlerin yatinmlanm yoniendirerek toplanan fonlanin daha rasyonel
kullanmimasini sadlamaktadiriar'®.

Bu konuda S.P.Kur.'nun 14.01.1983 tarihinde yururlge giren yatinm

32 YILDIZ, Ekrem; a.g.tez, 5.31-32.

' RODOPLU, Giiltekin; a.g.e., 5.113.
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darmgmalidina iliskin tebligi ile, 6zellikle kuguk yatnmeilarin tasarrutiarinin
profesyoneller {arafindan daha verimli ve rasyonel bicimde degerlendiriimesine
imkan saglaninug ve bunlar kisa bir sure iginde gostermig oldukiart performans
ile yatirimcilann iigi odad haline gelmiglerdir.

Portfdy yonetimi ve yatinm danismaindi sayesinde yatinmci diger yatinm
araglarindan daha fazla gelir elde ettigi icin bu kuruluglara olan ilgi de gun
gestikge artmaktadir.

Ayrica bireysel portiGylerin yonetimide bir glven iligkisi sonu:.u tasarruf

sahipleri tarafindan bu kuruiuglara devredilebilir.

6.5 Bilgi Toplama ve Yayma Hizmetleri

Yukarida sayilanlann diginda yanlizca bilgi toplayip ilgililere duyuran
aract kuruluslar da bulunmaxtadir. Bir Onceki bélumde ele ahnan yatinm
damigsmanhg faaliyetlerinde bilgi toplanmakta ancak ilan ediimemektedir.

Degerleme kuruluglar! bu tur araci kuruluglar arasinda sayilabilir.

Fwma yonetimi, firmarmin durumu ile ilgili daha saghkl bilgilere sahiptir.
Diger karar alict birimlerin gézinde kendi yatinm projesine oldugundan az bir

deder atfedildigi dguntluyorsa, firma bu kuruluslara bagvurmakta ve boylece
karar alici birirnlerin tercinlerini etkilemeye caligmaktadir'™.

Bagimsiz dig deneum kuruluglan da bu nedenle bu tur araci kuruluglar
arasinda degerlendirilebilirler. Oniar da firma hwesaplarini ve finansal tablolarin
incelemekte ve bunlann yUrariGkteki muhasebe ilkelerine uygun tutulup
tutulmadigini tesbit etmektedirier. Piyasa agisindan bakildi§inda onlar da bir
biigi akimi saglamaktadirlar. Badimsiz dig denetir: kuruluslannin gérevlerini

kétiye kullanmamalan igin dodabilecek =zararlann sonucundan sorumlu

' MILLON, M.H.-THAKAR, A.V.; Moral Hazard and Information Sharing: A Model of
Financial Information Gathering Agencies, Journal of Finance, 1985, s.5.
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olduklan 13 Aralik 1987 tarih ve 19663 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
yonetmelikte belirtilmistir

7- Sermaye Piyasasi Kurumilar
7.1 Genel Olarak Sermaye Piyasasi Kurumlan ve

Sermaye Piyasasindaki Fonksiyonlari

Sermaye piyasasinda menkul kiymet ihrag ederek fon talebinde
bulunaniaria, menkul kiymet karsih§inda fon arzinda bulunanlarin birbirleriyle
kargilagmalarnini saglayan kuruluslar, yeni duzenlenen 3794 sayili Kanun ile

artik yardimci kurulug olarak degil “Sermaye Piyasasi Kurumlart “ olarak
nitelendirilmekiedirier.

Sermaye piyasasinin kurulug asamasi artik Turkiye icin geride kalmig
bulunmaktadir. Ekonomiye geri donen tasarruflar agisindan bakildiginda kaguk
olmakla birlikte faaliyet gosteren ve canli oldugu izienimini veren bir piyasa
mevcuttur. Bu piyasanin icerisinde yer alan sermaye piyasasi kurumlari,
sermaye piyasasinda degisimin yapilaigi ortami hazirlayan kuruluslar olup, bu
nitelikleriyle sermaye piyasasinin bel kemigini olusturmaktadirlar.  Zira
karmakarigik Kurallara ve yapiya sahip piyasalarda, ihra¢ edilen kiymetli
evrakin pazarlama sartlannin saglanmasi, gerekli arastirmalarin yapiimasi,
dalgalanmalara kargi 6nlemlerin alinmasi ve bu evraklarin alicilara ulastiriimasi
uzmanlagmig kurumiar eliyle yGratGlar. Bunun yanisira sermaye piyasasl
araclannin, inrag eden kurulugca direkt clarak bir aract kuruluga satiimasi ve

boylece, bu kurulusa pay karsgiiginda pazarlama streci bekletiimeden kaynak

saglanmasi finansman sorununun ¢ézumunde 6nemili rol oynar.

Goraldugl  gibi  sermaye piyasasi  kurumlari  olmadan sermaye
piyasasinin ¢alisma imkani yoktur. GUnkl yukarda bahsétti@imiz gibi fon arz
edenler ile fon talep edenler arasindaki her turld bilgi, nakit ve menkul deger

seklinde akimi sermaye piyasasi kurumlari sadlamaktadir.
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Sermaye piyasalarimin gelismislik duzeylerine gore ulkeden Ulkeye

sermaye piyasasi kurumiarinin sayisi ve fonksiyonlari da degismektedir.

Turk Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 13 Mayis 1992 tarih ve 21227
sayili Resmi Gazete'de yaymnlanan 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
yapilan kOkiG degisiklikler sonucu, sermaye piyasas: kurumlart baghg! altinda
sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek kurumlar gésterilmistir (S.P.K,,
md.32). Bunlar,

A) Araci Kurumlar,
B) Yatinm Ortakliklart,

C) Yatinm Fonlari,

D) Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine 17in verilen diger kurumlar

Sermaye Piyasasi Kanunu bu piyasanin  kurumiarini bu sekilde
siniflandirmis olmasina ragmen literatlrae geneliikie gbyle bir siralama da
yapiimaktadir;

A) Araci Kurumiar
B) Koliektif Yatirim Kurulusian
a) Yatinm Ortakhiklari
b) Yatinm Fonlan
C) Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gostermesine Izin Verilen Diger Kurumlar.

Bu gailgma sirasinda literatirde yapilan siniflandirma esas alinmis ve bu

kurumlar incelenmeye calisidmistir.

7.2 Aract Kurumlar

Sermaye piyasalarinin gelismesinin  birinci k0§u'lu, Ozeilikle birincil
piyasalarda glclh kuruluslann faaliyet gdstermesidir. Plyasalaiin blyumesi,
sermaye piyasalarinin  alternatif bir fon aktarim mekanizmasi haline
gelebilmesi, menkul kiymetierin kolayca pazarlanabilir olmasina baglidir. Bu da

ancak genis bir musteri agina sahip araci kurumiarin varligiyla mamkandar.
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Aksi halde pazarlanabilme endigesi fon talep eden firmalan bu piyasalardan
fon toplamaktan caydirabilecek énemii bir etken olmaktadir.

Bu bakimdan sermaye piyasasinda araci kurumiarin iki tar fonksiyonu
vardir. Bunlardan birincisi; menkul kiymetier karsiiginda fon talep edenlerle,
menkul kiymetler karsiliginda fon arzedenler arasinda yapilan araciliktir ki,
buna birincil piyasada yapilan aracilik faaliyeti denilmektadir. Araci kurumiarin
ikinci fonksiyonu ise; menkul kiymetleri ellerinde bulunduraniar arasinda

aracilik yapmaktir. Bu da ikincil piyasalardaki aracilik faaliyetini olugturur.

Araci kurumlarin birincil piyasadaki aracilik faaliysti esasen bir
pazarlama fonksiyonudur. Genellikle bankalar tarafindan yapilan bu pazarlama
faaliyetleri alelade ve taahutli sekilde cimaktadir.

Alelade pazarlama (ordinary marketing) bankalar dahil araci kurumiarin,
menkul kiymet pazarlamasinda higbir taahhit altina girmemesidir. Araci kurum,
verilen sire igerisinde 6zel bir efor sarfetmeden satabilecegini satar. Bu tur
aracilik hizmetleri, menkul kiymet ihrag edecek kurulusa, ihrag islemieri ile ilgili
duzenlemelerin yapilmasi, pazarlama gruplan kurarak, gerekli pazarlama
aragtirmalarinin yapilmasi, tahvii ihraglarinda ana para ve faiz garantileri

vererek 6demelerin ve konu ile ilgili danigmanhik hizmetlerinin yapiimasidir'.

Taahh(tlli pazariama iaaliyetleri ise genellikle ingilizcede “underwriting”
kelimesi ile ifade edilen ve lugat kargiligi “sigorta etmek -taahhit etmek” olan
bu kelime, sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin belirli bir stre igerisinde

belirli bir fiyatla halka satiimasi taahtudinin gesitli tarlerini kapsar'®.

Araci kurumlar ayrica kendi mali yukimldlGklerini kapsayan kiymetli
evrak dlzenleyerek, halka arz edemez ve alim satimda bulunamazlar. Bu

piyasada faaliyette bulunabilmek i¢in Sermaye Piyasasi Kanunu'nda

3 CAPANOGLU, Mustafa Birol; Tirkiye ve Dig Ulkeierde Sermaye Piyasasi, Ozellegtirme
Ugulamalar: ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Yayincilik, Istanbul 1993, s.55.

' TEKINALP, Onal; Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Es Yayinlari, Istanbul 1982,
s.79.
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aciklandigi gibi kuiulmus ve sermaye piyasasi kurulundan yeni dizenlemelere
gore “Yetki Belgesi® almig olmalan gerekir. (S.P.K, md.31). Buna goére
bankalarin haklan sakh tutulmak kaydiyla, mevcut yasal dizenlemeler isidinda
Turk Sermaye Piyasasi’'nda menkul kiymetlerin yatirimcilara arzinda aracilik ve
alim-satimi ile ugrasacak araci kurum ve bankaiarin ilgili borsadan Borsa
Uyelik Belgesi almalar zorunludur (S.P.K., md.34).

Borsa Uyelik Belgesi alan araci kurumlar ve bankalari ayrica menkul
kiymet borsasi uyesi olmak zorundadirlar.

Ong srilen zoruniu nitelikler bu kuruluglan, diger faaliyetieri yuritmek
amaci ile kurulmus sirketlerden ayirarak onlara sermaye piyasasinin agiklik ve
kararlihk iginde ¢alismasina yardimci olmaya, tasarruf sahiplerinin hak ve
¢ikarlarini gézeten birer kurum niteligini kazandirmaya yoneliktir.

Bu genel biigiler isiginda bir tanim yapmak gerekirse, araci kurumiar,
menkul kiymetlerin, menkul kiymet disinda kalan kiymetli evrakin, mali
degerleri temsil eden veya ihrag ederun mali yukumilGiGklerini iceren her tarld
evrakin, bagkasi nam ve hesabina, veya bagkasi hesabina, kendi namina yahut
kendi nam ve hesabina, aracilik amaciyla alim satimi ile ugragan, yatinmlar
konusunda masterilerine danigmanlik hizmeti sunan, piyasa arastirmalan ve

aracilikla balgdagabilen igleri yapan, sermaye piyasasinin A.0O. tipinde kurulmusg
yardimel kuruluglaridir ** diyebiliriz.

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlar ayr ayn ve
detayli bir gekilde agsagdida incelenmeye galigiimistir.

*" MANAVGAT, Gaglar; Sermaye Piyasasinda Araci Kurumiar, Banka ve Ticaret Hukuku,
Aragtirma Enstitisii Yaynlari, Ankara 1991, s.20.
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7.2.1 Borsa Uyelik Belgesi Alan Araci Kurumiar
7.2.1.1 Tirleri

Sermaye piyasasina fon arzetmek isteyen tasarruf sahiplerinin bu
yatinmlarindan bekientileri degisik olabilir. Genellikle glivenlik, kolay paraya
cevrilebiilme ve yuksek getiri bu tasaarruf sahiplerini sermaye piyasasinda
yatinma iten baghca nedenlerdir. Tasarrufunu 6nceliklé gavenli bir yerde
tutmai isteyen tasarruf sahibi, bankalarda mevduat hesabi actirabilecekleri
gibi, bu tasarrufuyla menkul kiymet de satin alabilir. Bu ahgveriste glvenli bir
kurulusun ihrag etti§i menkul kiymetler tercih nedeni olabilir. Gunkd, vadeli
banka hesabinin, vadenin doimasindan énce bozulmasi durumunda faiz kaybi
s6z konusu olabilir. Oysa menkul kiymetlerin likiditesinin ylksek oimasi ve
getirisiyle nakte donustlrilebilmesi sermaye piyasasi aracglannin tercih
ediimesine i/ol acabilir. Dider taraftan tasarruflarinin kisa vadede artmasini
dileyen yatinmcilar, riski gbze alarak, yuksek getiri sadlayan senetleri tercih
edebilirler. Iste tasarruf sahiplerinin bu tir degisik istek ve ihtiyaclarini
karsitamak amaciyla gesitli tiirde araci kurumlar sermaye piyasasinda faaliyet

gostermektedirler.

Bazi araci kurumiar uzmanhk alanlarina giren konularda tasarruf
sahiplerine ve menkul kiymet ihrag eden firmalara danigmanlik hizmeti verirler.
Ayrica, bir senet ihracinda, ihrag karari verilmesinden, satis agsamasina kadarki
islemleri koordine cderler. Ancak satig i§lemleri‘ne karigmaz ve risk
ustlenmezler. Bu thr araci kurumlar satisa aracihik ettikleri durumlarda, satin
alma taahhiudl olmayan aracihk turant tercin ederler. Dider grup araci

kurumiar ise piyasada risk Ustlenerek aracilik yaparlar.

S.P.Kur.'nun yayinladii Seri V, No:19 sayih "Aracilik Faaliyetleri Ve
Arac) Kuruluglara iligkin Esaslar Tebugi" nin 9. ve 10. maddeleri bu kuruluglar
faaliyet tlrleiine gore ikiye ayirmigtir.

a) Halka Arza Araciiik Faaliyetieri: Sermaye piyasast araglarinin halka

arzina aracilik faaliyetinde bulunan araci kurulusglarda, asagidaki sartlar aranir;



bio

—-— Araci kurumlar i¢in 6denmis sermayelerinin asgari 10 milyar TL. olmasi,

— Blunyelerinde, "halka arza aracilik iglemlerini’ yuUritebilecek, yldksek
6drenim gbrmis, sermaye piyasasi, igsletme, finansman ve mali tahlil konularin
en az u¢ yihik mesleki tecribesi bulunan ve 6zeiitkle bu gérev igin istihdam
edilmis yeterli sayida ihtisas personelinden olugan bir kadro ile halka arza
araciltk ve aragtirma faaliyetlerini surdurecek dizeyde yeterli mekan, teknik

donanim ve organizasyonu sagdlamis bulunmalan gerekir.

S.P.Kur. risk Gstlenme yetkisini, belli bir mali guce, yeterii personel,
mekan, teknik donanim ve organiasyonu saglamis olan kuruiuglara vermistir.
bu kuruluglar, birincil ve ikincil piyasalarda mevzuatin araci kurumlara tanidigi

tum faaliyetlerde bulunabilirler.

b) Alim Satima Aracilik Faaliyetieri : Sermaye piyasasi araclarinin alim

satimina aracilik faaliyetinde bulunacak araci kuruluglarda agagidaki sartlar
aranir,

— Araci kurumlar icin édenimis sermayelerinin asgari 5 Milyar TL. olmasi,

— Sermaye piyasasi araclan ile ilgili is ve iglemlerin  yUrdtGimesini
saglayabilecek, bu faaliyetlere elverigli mekan, teknik donamm ve yeterl sayida
ve nitelikle ybnetici ve ihtisas persoreli  ile diger personelin saglanmis

bulunmasi gerekir.

Bu tar kuruluglarin faaliyetleri ikinci el piyasa iglemieri ile, danismanhk
hizmetlerine yoneliktir.

Ayrica, S.P.Kur'u Seri V, No:26 Tebli§ ile s6z konusu bu araci
kurumilarin asgarl sermaye miktarlarini 1997 yilindan basgiamak tGzere her yil bir
onceki yil icin tesbit ve ilan olunan yeniden degerleme katsayisi oraninda

artirmalan ve ilgili yilin haziran ayinin sonuna kadar édemeleri zorunlulugu
getiriimigtir.
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7.2.1.2 Kurulug ve Faaliyet Sartlan

Tark Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 13 Mayis 1992 tarih ve 21227 sayili
Reomi Gacele'de yayinlanarak ylararlge giren 3794 sayih Kanun ile yapilan
yeni dizenlemelere gére aract kurumlar faaliyet konusuna gbre yonetmelikle
ongdrilen sartlan yenine gelirip, her bir faaliyet konusu igin kuruldan izin
almalar gerekir. Faaliyet izni almasi uygun gdrllen araci kurumlara icra
edecekieri sermaye piyasas: faaliyellerini gésteren “Yetki Belgesi” wverilir
(S.P.K, md.31). Sézkonusu yetki belgesini alan araci kurumiann kurulus ve
faaliyet sartianyla ilgil yasal dizenleme asagidaki gibidir.

3794 sayih Kanun ile yapilan degisiklikte, aracr kurumlann kurulug
sartlar S.P K 'nun 33 maddesinde duzenlerunistir. Buna gére araci kurumlarin

kuruluglarina izin verilebilmesi igin;

—- Anoniin ortaklik seklinde kurulmug olmasi,

-— Hisse senetlerinin tamaminin nama yazih olmasi |

— Hisse senetlerinin nakit karstigi ¢ikarnimast,

— Sermayelerinin kurulca belirlenern miktardan az olmamas:,

— Esas stzlesmelerinin bu kanun hukamilerine uygun olmas,

— Kurucularin - miflis  olmadidinin  veya yiz kizarhict bir sugtan dolayi

hakdmialiklerinin bulunmadi§inin tesbit edilmis olmasi gerekir.

S.P.K'nun 34.maddesine gbre bankalann da icermek Uzere araci
kuiumlanin faaliyel izri alabilmeleri igin, 30.maddenin birinci fikrasinin (a) ve (b)
bentlerinde belirtilen faaliyetlerinden yam, kurul kaydina alinacak sermaye
piyasast araglannin ihrag veya halka arz yoluyla satigina aracilik ile daha dnce
ihrag edilmis olan sermaye piyasas: araglannin aracitk amaciyla abm
sabmmindan en az biriyle ugragmak Uzere kurula bagvurmak sarttir. Araci
kurumiar ve bankalar, kuruica belirlenecek esaslar dahilinde, izin almak

sartiyla, dijer sermaye piyasasi faaliyetlerinde de buiunabilirler.

Borsada iglem yapacak araci kurum ve bankalarn ilgili borsadan borsa

uyelik pelgesi almalan zorunludur. Ayrica, araci kurumlarin faaliyet ve merkez
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dig) orgltieriyle ilgili ilkeier kurulca belirlenir. Araci kurumlar merkez digl

faaliyette bulunabilmeieri igin S.P.Kur'dan izin almalar gerekir.

7.2.1.3 Avacilik Faaliyetlerinin Kapsami

Aracilik faaliyetleri ve araci kuruluslara iliskin esaslar hakkindaki teblige
gore ** barkalan da kapsamak Uzere araci kurumlanin aracilik kapsaminda
olmak lUzere yapabilecekieri faaliyetier guniardir,

— Sermaye piyasasi araglarnin halka arzina aracilik,

— Sermaye piyasasi aracglariin ikinci el piyasasinda ahm satimina
aracilik,

— Musgteri portfoyl yonetmek,

— Yatirim danigmanhdi,

— Menkul kiymetlerin geri alim veya satimi taahhidu ile alim satimi'™.

Aracilik faaliyetinde bulunmak uzere kurulan kuruluglar yukanda

belirtilen ilk iki faaliyetten en az biri icin kuiula bagvurmak zorundadiriar.

Yapilan dizenlemeye gore aract kurumlar menkul kiymetler Gzerinde her
tGriG aracihk faaliyetinde bulunabiimekiedirler. Yani bunlann hem halka arzinda
hem de ikinci el piyasada alim satimini yapabilirler. Menkul kiymet sayiimayan
belgeler (kiymetli evrak ve maii degerlern temsil edan' veya ihrag edenin mali
yukGmilGlikleri iceren her tirl evrax) Gzerinde ise, birinci el piyasada bu
hizmeti yapamamaldadirlar. Ancak ikinci el piyasada alim satim iglemi

yapabilmektedirler'®.

™ Seri V, No:19,”Aracilik faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi * Resmi
Gazete, Sayi. 22217, 1 Mart 1995, s.8.

% Bu madde ile Repo diye bilinen uygulamaya yasal dayanak getirilmistir.

" BOZKURT, Unal; Menkul Deger Yatimiarun Yonetimi, [ktisat Bankas: Egitim Yaymnlan,
No:4, 1988, 5.23.



113

Aracilik amaciyla yapiiacak hizmetier, bagkasi nam ve hesabina,
bagkasi hesabina kendi namina veya kendi nam ve hesabina yapilabilir. Aracs
kurumlann, . faaliyetleri swasinda kendi mali taahhditlerini  igeren  evrak
duzenlemeleri, bunlarin alim satiminda bulunmalari yasaktir. Bu yasaklama ile
aract kurumlann, onceki yillarda bankerlerin uyguladigi ek faiz taahhtudi ve
geri alim garantisi gibi belgeler duzenlemesinin 6ndne gegilmigtir. Boylece
aract kurumlar, aracilik faaliyetinin disina ¢ikarak kendi mali taahhitlen altinda

fon toplayamayacaiardir.

Araci kurumiann, kuuluguna Kurul'ca izin veriiebilmesi icin gerekli

sartiar sunlardir*®

— Anonum ortakhik gekhnde kuruimalarn,

—- Hisse senetlerinin tamamimin nama yazil olmasi,

— Hisse senetlerinin nakit karsiidi cikarnimasi,

— Qdenmis sermayelerinin asgari 500 Milyar TL. olmasi ve sermayenin
%50'sinin Takas ve Saklama Bankasi A.$.'nde hazine bonosu veya
devlet tahvili seklinde bloke edilmig oimasi,

- Esas sozilesmelennin Kanun hikimierine ve Kurul dizeniemelerine

uygun olmasu,

—- Kuruculanmn muflis veya yuz kizariici bir suglan dolayr yakamialuklerinin

bulunmadi@inin tesbit ediimiy olmas: gerekir.

Aract kurumlann kuruluglannda daha Once belirli bir uzmanhk duzeyi
araninamasi 2489 sayih S.P.K’'nun yurariuge girme tarihi olan 1981 yil
oncesinden kalma anlayislann arac kurumiar arasinda canh kalmasina neden
olmusgtur. Bu niedenle kurumsallasimis yapilann ortaya cikanlabilmesi icin arac

kurumlann  kurulug ve caligma sartlannin  gbzden gecuilip yeniden
diuzenlenmesi olumlu b gelismedir,

Araci kurumlar, birinci el piyasada ya@lacak aracibk hizmetierini

“aracihk yukienimi “ anlasmasiyla yapabilirier. Buna goére yeni cikanilan

1S P.Kur. Tebhg'i Seri V, No:18, md.5, 01.03.1995 tanh ve 22217 sayii Resmi Gazete.
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belgelerin belirlenen saliy stresi iginde saulmasini veya hem satilmasiw hem
de satimayan kisrmin satin ahinmasini araci kurumn veya kurumlar belgeleri

¢ikaran tarafa taahhil edebilmekiedirier.

Menkul kiymetlernin aracilik yuklenimi sézlesmesiyle ihrag edilmesi igin
birden fazla araci kurum veya banka aralannda anlagabilirler. "Aracilik
konsorsiyumu®  olarak adlandwilan bu tar bir aracilik hizmeli igin belgeyi
cikaran ortakhdin onaywun alinmiasi gereklidir. Aracilikta sendikalagma olarak
da adiandinlan bu uygulama, yénetimi Ustlennug bir aracinin oncuiugunde

gergeklestiriir.

Aracilik yuklenim sdzlesmesi ile araci kurumun ya da bankanin birinci el
piyasada yapabilece§i islemierin niteligi Kanun'un gerekgesinde sayitmistir.
Buna gore yapilabilecek Gg tur araciik yuklenim sézlesmesi bulunmaktadir.
Bunlar;

- En iyi gabay gosterme aracihik yUklenim,

— Kesin baglantili aracilik yukienimi,

— Tam taahhut aracihk yukienimy'dir .

En iyi ¢gabayi gosterme araciik yukienimi, baskasi nam ve hesabina bir
islem olarak degerlendirilebilir. Burada araci kurulug elinden gelen cabayi
harcamakia ve satamadigi menkul kiymetlerie ilgili bir yikGmidlik altina
girmemekiedir.

Kesin baglanti aracilik yuklenimi sz konusu oldugunda yine bagkasi
nam ve hesabina bir iglem sézkonusudur. Aract kurulus pazarlamay: bagkasi

nam ve hesabina yapmakta ancak satamadig nemkul kiymeileri kendi adina

satin almaktadir.

Tam taahhut aracilik yikleniminde ise araci kurylug ilk gun menkul
kiymetleri kendisi satin alinakia ve bundan sonra kendi nam ve hesabina
bunian pazarlamaktadir.
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Bankalar ve aract kurumlar kesin baglanu aracii§i ve tam araciik
yaptiklan takdirde satig slresi iginde satlamayan menkul lkaymetlen satin
almay: taahhit elmeldedirler. Bu durumda Gstlenebilecekleri sorumiulugun bir
Gsl sininnun belirlenmesi tabiidir. Buna gore; araci kurumlar igin Gstlenebilecek
“mali sorumiulugun azami s aracs kurumun 6denmis sermayesi ile yedek
akgeleri toplamindan varsa zararlann indirilmesinden sonra kalan miktan”
20'den fazla olmamak Gzere S.P.Kur. tarafindan belilienecek bir katsay: ile
garpimi sonucu bulurnan tutardir. Bankalar icin ise “bankanin Gdenmig
sermayesi ile yedek akgeleri toplamindan varsa zarariar indirildikien sonra
bulunan miktann beste birinin” 20'den fazla oimamak Gzere S.P.Kur. tarafindan
belirlenecek katsay: ile carpilmasi sonucu bulunacak olan tutardir. 8.P.Kur. nun

belirledidi ve halen gegerli olan katsay: 10'dur.

7.2.1.4 Araci Kurumlann Yapabilecekleri Digier isler

Araci kurumlann aracilik faaliyetleri diginda yapabilecekler ig ve islemler
sunlardir'*:

a) Mali Konularda Faaliyet Gosteren Anonim Ortakhiklara Ortak Olmak:
Araci kurumiar, bankalar ve Yatinm Ortaklikian diginda kalmak kaydiyla
mali konuiarda faaliyet gosteren A.O.’lara ortak olabilirler. Yonetmelik bu
hukma ile aract kurumlara ortak olabilecekleri A O 'lar konusunida iki
kisitlama getirmigtir. Bunlardan birincist;, araci kurumlann bankalar ve
Yatirim Ortakliklari'na ortak olamayacaklandir. Araci kurumlann faaliyet
sinirfanni agmalanni 6nlemek igin bankalara, menkul kiymet portféya
isletmelerini engellemek icin Yatrnim Ortakhikhigi'na ortak olmalan
engellenmigtir. lkinci kisitlama ise, araci kurumilann, nitelikleri ile
bagdagacak ig alanlan olugiurmalarina imkan saglamak igin bunlarn
sadece ‘“mali konularda faaliyst gosteren A.Q." lara ortak

olabileceklerine dairdir. Dogal olarak her A O.'in faaliyeti, sonug itibariyle

12 BBBEVIY Md.8.
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mali konulara iliskindir. Ancak yonetmelikie kastedilen A.O. tipini,
faaliyet konusu dogrudan para ve sermaye piyasasina ait iglemlar olan
A.Q. olarak anlamak yerinde olacaktir. Buna gbére araci kurumiar, bir
diger araci kuruma, doviz bitelerine, fakioiing ve forfaiting ontakliklarina
ortak olabileceklerdir.

Araci kurumlann yukanda belirtilen A.Qllaia igtirak etmelen
halinde, igtirakleri toplaminin 6denmis sermmaye ve yedek akgelerinin
%25't gegmiemesi gerekir. Aynica, aract kurumlar ortak olduklar A.O.’dan
esas sermayenin veya toplam oylanin %i0Qundan fazlasina sahip
olamayacaklardir. Bu son sinirlama, araci kurumlar aracihk faaliyetini
terk ederek, mali konuiarda caligan A.O’lan ydneten kicik caph
holdingler haline gelmelerini 6niemek amacina yc"meﬁktir‘“. .

b) Damigmantik Hizmetleri Sunmak: Araci kurumlar, uzmaniik alanlanna
giren her konuda danismantik hizmeti verebilirler. Ozellikle sermaye
pivasasinda fon arzedenler ile fon taiep edenler bu kuruluglarin
danigmanhik hizmetlerine ihtiyag duyarlar. Konuya fon talep edenler
yonunden bakildidinda, araci kurumlar, ihracin riskini tagiyan ve satigi
bizzat yapacak kuruluglar oldugu gibi ayrica, ihrag miktannin tahmininde,
itvag edilecek senet turonin ve ihrag sartlannin belirlenmesinde en
diusik maliyette en yiksek gelirin elde edilebilecedi saus tarihinin
tesbitinde, birleyme ve devralmalarda, birlegecek veya devralinacak
ortakhigin analizinde, ihra¢ sirasinda yayinlanacak izahname ve diger

beigelerin hazirlanmasinda inrag eden ortakliga yardimes olurlar™.

Fon arzedenier de aract kurumlanin bu hizmetlerinden
yararlaniilar. Zira tasarrulf sahibi igin parasini senmaye piyasasinda
degeriendirmesine yardimci olacak kuruluglar Snemili  fonksiyonlar

yuratmektedirler. Tasarruf sahipleri; yatindmasi dagunilen para miktan

"3 MANAVGAT, Caglar, a.g.e., s.112.

" KIDWELL, D.S.- PETERSON, R.L., Financial Institution, Markets and Money, Sec.Ed.,
Chicago, 1984, s 461,



ve Umit edilen getirinin niteligine gore, yalinm yapilacak senet tarleri ile
bunlarn ihrag eden ortakliklar hakkinda detayli ve glivenilen bilgileri araci

kurumiann danismanhk hizmetlerinden faydalanarak edinebilirler.

¢} Menkul Kiymetlerden Dodan Haklan Kulilanmak: Araci kurumlar, alim
satimina aracilik ettikleri menkul kiymetlerin anapara, faiz, temem‘i gibi
gelirlerinin 6denmesi ve tahsiiine iliskin hizmetlerle, upsiyon haklarinin
kullanilimas: hizmetlerini yerine getirebilirler. Araci kurumiar bu tar
hizmetleri sadece alim satimina araciik ettii menkul kiymetler igin
yapabilmektedir.

d) S.P.Kur.’nun lzin Verdi§i Diger Islemieri Yapmak: Araci kurum-

lann yukarida sayilan islemler disinda is yapabilmeleri i¢in S.P.Kur."dan
izin almalari gerekmekiedir. Kurul izin bagvurusunu incelerken,

yapilmasi istenen igin aracilikla bagdasip bagdagmadigini gézetecektir.

7.2.4.5 Araci Kurumlann Yapamayacads isler

SPKur'nun 1 Mart 1995 tarih ve 22217 sayih Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri V, No:19 “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara lliskin
Esaslar Tebligl” nin 50. maddesinde araci kurumlarin yapamayacaklar islemler
soyle siralanmistir,

— Aracthk amaciyla alip saitikian belgelere iligkin olarak kendi mali
taahhitienini iceren evrak cikaramaziar ve bu belgelerden badimsiz
olarak kendilerint mali sorumluiuk altina sokacak belgeleri halka arz
edemezler,

-—Sermaye piyasas! araclannin, normal getirilerinin Gzerinde bir getiri
saglayacagi yolunda herhangi bir yazih veya s6zla taahhitte
bulunamazlar, .

— Mugterilerini veya kamuoyunu yaniltici bilgileri igeren herhangi bir ilan,

reklam ile diger yazili ve s6zli agiklamalarda bulunamaziar,
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- Sermaye piyasasi  araglannin vadesi gelmemig kuponlarini, senet-
lerden ayri olarak alip satamazlar,

— Yanlarinda calistirdiklan Kkigilerin, aract kurulugun imkanlanndan
vararlanmak sureliyle kendi nam ve hesaplanna iglem yapmalanna
imkan saglayamaiar,

— Arac kururnlar sadece mugterileri tarafindan verilen satig emririn yerine
getirilmesi icin teslim <dilen menkul kiymetlerle, musterinin alim emri
geregi satin alinan menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda belirlenen
satis emrinin tasfiyesi icin 6ngdrilen azami sure iginde emanetinde
tutabilir. Bu hain diginda, araci kurum gerek kendisine gerekse
migterilerine ait menkui kiymetleri yetkili Takas ve Saklama kurulusu
diginda hig bir yerde tutamaz.

— Musterilerine ait sermaye piyasasi araglari ve nakit Gzerinde, hak ve
yetkileri olmaksizin kendileri veya Gglnct gahislar lehine herhangi bir
tasarrufta bulunamazlar,

-—Sermaye piyasasi araglanimin  fiyatinin yapay olarak yiksetilmesi,

dasardlmesi, belh bir seviyede tuiulmasi vb. amaglarla;
*Sermaye piyasast aracinin  mulkiyetinde gercek anlamda degisme

yapmayan alim satim isieiii yapamazlar.

*Sorekli olarak kendisiyle veya ayni kisilerle, aym miktar ve tutarda ve

ayni fiyattan sermaye piyasasi araci alim satiminda bulunanazlar.

* Musterilerinin piyasa hakkindaki bilgisiziiklerinden yararlanip bunlarin

alim satim kararlarini etkileyerek kendi lehlerine kazang saglayamaziar

ve komisyon gelirlerini artirmak amaciyla muasterilerin gereksiz yere alim

satim yapmaiarina ortam hazirlayamazlar.

— Yasaklanan fiil ve iglemlerin, kendileri disinda Gc¢Uncl sahislar

tarafindan gergeklesgtiriimesine herhangi pir sekilde yardimci olamaziar,

- Aracilik faaliyetleri yamswa hicbir ticari, sinai ve zirai faaliyette

bulunamazlar,
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— Mevduat toplayamazlai, mevauat toplama sonucunu verebilecek ig ve
islemler yapamazlar, ailtin ve déviz igleriyle ugrasamaziar, 6ding para

verme igleriyle istigal edemezler,

- Aracihk iglerim yuritebiimek igin gerekli olanlar diginda taginmaz mal

edinemezler ve ticari amaciyla bu mallanin alim satimiyla ugragamaciar,

- - Bankalara oriak olamazlar.

Sayllan yasaklar incelendiginde bunlann bir cogunun 19801 yillann
baglarinda yaganan bankerlerin yapugi islemler oldugu anlagiimaktadir. Bu

yuzden konu ile ilgili yapilan duzenlemeler séz konusu dénemde yasanan
olaylara tepki niteligindedir.

Araci kurumlann yapamayacaklan glerle ilgili olarak, 3794 sayil
kanunla degisik 2499 sayili S.P.K'nun tasarruf sahiplerinin hak ve cikarlari

agisindan getirdigi ve blyUk éneme haiz bir konu var ki, bu konu Gzerinde biraz
daha detayl durmak yerinde olacaktii.

Yukarida adi gecen kanunla dizenienen konulardan birisi ve belkide en
onemlisi "Insider Trading” olarak adlandirilan “igerden 6grenenler” in ticaretinin
ilk defa kanunla 6nemli bir sug konusu olarak tanimlanmis ve ceza tehdidi
altina konmus olmasdir.

icerdekilerin  kimler oldugu konusunda gorhs birligi  vardir. '
S.PK, md. 16/A'ya gore ‘“hisse senetleri buisalar ve teskilatianmis diger
piyasalarda islem goren anonim ortakhikiarin yénetim kurulu Oyeleri, genel
mudur ve yarduncilan ile sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklari,
malik olduklan anomim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak Kurulun
kamuyu aydiniatma agisindan gerekli goérduga bilgileri, belirlenecek gekil ve
esaslar dahilinde Kurula ve ilgili borsalara ve teskilatlanmig diger piyasalara

bildirmekle yUkamiadUrier. " Kanunun 47/A-1 maddesine goére, " sermaye

"5 TURANBOY, Asuman; insider Muameleleri, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisti
Yay. No:235, Ankara 1980, s.75.
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piyasasi araglarinin dederini etkileyebilecek, henltz kamuya acgiklanmamig
bilgileri kendisine veya ugincl kigilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak,
sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasindaki firsat egitligini bozacak gekilde
mameleki yarar saglamak veya bir zarari bertaraf etmek icerden dgrenenlerin
ticaretidir... "

Bu konuda yapilan aagtirmalar sonucunda yanhzca igerdekilerin degil;
bunlarin alim satimiarint izleyerek taklit eden disardakilerin de fazla getiri elde
ettikleri bulunmustur.”*® Normal sartlarda yonetici pazardan daha fazla ve 6zel
bilgiye sahiptir. Pazardaki yatinmcilar kendilerinin ulagamayacag: 6zel bilgilere
sahip yoneticilerin bu bilgiler 1siginda karar verdiklerini dasunerek onlan
izletler. Potansiyel yatinmcilar igerdekilerin firmanin gergek degerini bildiklerini
varsayarlar '¥. Oitada degerlendirilebilecek gercek bir bilgi olmadigi halde
potansiyel yatinmcilar tarafindan bilgi sahibi olduklan varsayilan 6rmegin
yatinm damismanilari '*® icerdekilerin alim satim davramislan ve pazardaki her
hareketleri bilgiymig gibi degerlendirilerek "noise trading" yapmaktadiriar.
“Noise trading” de; "Insider trading” deki gercek bilginin yerini beklenti, tahmin
ve dedikodular almakiadir.

Bu ¢ibi durumian ortadan kaldirmak icin 3794 sayih kanunla degisik
2499 sayih S.P.K.’nun ilgili maddelerinde Insider Trading yasaklanmigtir. Aksi
durumiarda ise agir cezalarin verilecedi belirtiimigtir.

Bu konuyla iigili olarak S.P.K'nun cezai sorumluluk bashgini tasiyan
47 .maddesinde su hukUmier buiunmaktadir;

— Sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, henuz kamuya

aciklanmamig bilgileri kendisine veya Gguncu kigilere menfaat saglamak

' ROZEFF, Michael; S.- ZAMAN, Mir A; Market Efficiency and insider Trading: New
Euwdence, Journal of Business, 1988, vol.61, s.25-44

" WESTON- Fred- COPELAND, Thomas E.; Managerial Finance, 9 th ed., New York, The
Dryden Press, 19882, s.600-606.

5 TRUEMAN, Breit; A Theory of Noise Trading in Securites Markets, Jouinal of Finance,
Vot XLII, No:1, March 1988, s.84.



amaci de kuilanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki
firsat esitligini bozacak sekilde islem yaparak yarar sadlamak veya bir
zaran bertaraf etmek icerdsn ogrenenierin ticaretidir. Bu fiili isleyen,
sermaye piyasasi: araclann ihrac eden kuruluglarla, sermaye piyasasi
kurumlarinin veya bunlara bagu ve bunlara hakim igletmelerin yonetim
kurulu bagkan ve uyeler, yoneticileii, denetgileri, diger personeli ve
burdann diginda maslekleri veya gorevierini ifa etmeleri sirasinda bilgi
sahibi olabilecek uurumda olanlarla, buniarla temaslan nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler,

— Suni olarak sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif
bir piyasanin varhd: izlenimini uyandimak, fiyatlarim ayni seviyede
arlirmak veya azaltmak amaciyla alun ve satimi yapan gercgek kigilerle,
tuzel kigilerin yetkileri ve bunlarla birlikte hareket edenler (manipilasyon
yapaniar),

-—Sermaye piyasasit araglannin  dederini  etkileyebilecek  yalan,
yanhsg, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan; yorum yapai ya da
aciklamakla yukumiG olmadiklar bilgileri acikiayan gergek kisilerle, tazel

kisilerin yetkiliieri ve bunlarla birlikte hareket edenler,

— lhrag veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarini Kurul'a
kaydettirmeden arz edenler, scrmayesi paylara bélinmas komandit
ortaklarin hisse senetlerini halka arz yoluyla satanlar, sermaye
piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki belgeleri iptal
olundugu veya faaliyetleri gecici clarak qurduruldugu halde faaliyetlerine

devam eden gergek kigilerle, tuzel kigilerin yetkileri.

Fiilin mahiyet ve onemine gore birlikte veya ayri ayn hikmolunmak
Uzere bir yildan ¢ yila kadar hapis ve 500 milyon liradan 1 milyar liraya kadar
agir para cezasi ile cezalandwriliriar.

Yine ayni maddenin devaminda, bu kanuna gére Kurul veya Kurul
tarafindan gdreviendirilenlerce istenecek uiigileri vermeyen veya eksik veya

gercege aykin olarak verenlerle, defter ve belgeleri bu gorevlilere ibraz



etmeyen, saklayan, yokeden veya bunlann goérevlerini  yapmalarini
engelleyenler,

Gergege aykiri bagimsiz denetleme raporu dizenleyenler ve bu raporun
dazenlenmesini saglayaniar,

Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulundugu, yetki belgeleri
iptal olundugu veya f{aaliyetieri gegici olarak durduruldugu halde ticaret
unvanlarinda, ilan veya reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette
* bulundukian intibaini uyandiracak kelime veya ibare bulundurdukian takdirde,
ilgili gercek kigilerle luzel kigilerin yetkilileri,

Bu kanunda yazili yetkilere dayanilarak Kurul tarafindan ¢ikarilacak
yonstmelik ve tebliglere, duzenlenain standart ve formlara, alinan genel ve 6zel
nitelikteki kararlara aykiri hareket edenler, 100 milyon liradan 500 milyon liraya

kadar agir para cezasi lle cezalandinlirlar.

Goruldagu  gibi S.P.K., tasarruf sahiplerinin hak ve c¢ikarlanmn
korunmasi yolunda baglayici hikmier getirmistir. Ozellikie béylesine 6nem
arzeden bir konunun ik defa bdyle bir mevzuatta yer almasi sermaye
piyasasinda buydk bir eksikligi gidermigtir.

Ayrica bu konu ile igili olarak 91 sayii Menkul' Kiymetler Borsalan
Hakkinda K.H.K'de de bazi hikimler bulunmaktadir. $6z konusu KH.K.'nin
18.maddesi su gekilde duzenlenmistir; Borsaca duzeni ve durustiagu bozan ve
borsa iglerine hile kangtiran, borsa iglerinin agik, dizenli ve durtst yarGtilmesi
icin alinan kararlara uymayanlar hakkinda “Borsa yonetim kurulu uyari, kinama,
gecici veya sirekli borsa Gyeliginden ¢ikarma cezasi verilebilecedi gibi, sug
duyurusunda bulunabilmesi igin Maliye Bakaniigina bagvurabilir. Bu suglan
isleyenler hakkinda 2 yila kadar hapis cezas: verilir. Ancak bu hikGm borsa
Gyelerini kapsar. Bunun disindaki kisilerce yapilan fiillere bu hikum
uygulanamaz.” denilimektedir'®® .

' Menku! Kiymet Borsalan Hakkmmda Kanun Hikminde Rararname, 06.10.1983 tanh ve
18183 sayth R.G.
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Gerek 3794 sayili kanunla dedisik 2499 sayiii S.P K.'da, gerekse Menkul
Kiymet Borsalarn Hakkinda Kanun Hukmunde Kararname ile bu sekilde agir
hikimler ve cezai mueyyideler getirilmig olmasi, tek bagina bir anlam ifade
etmemekiedir. Bu yasaklar siki bir sekilde uygulanabildigi ve ekonomik
kararlarla desteklenebildigi olgude yararlt olacaktir. Aksi halde, borsalar

iceriden bilgi edinenierin haksiz kazang elde ethigi piyasalar haline
gelecektir "°.

Sonug olarak; S.P.K'ndaki son diizenlemelerle araci kurumiann, tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlanmin korunmasi yo6nunde yapamayacaklari
hususlar duzenlenerek sonuglan cezai mueyyidelere baglanmig ve bu konuda
gecmisgte var olan bir yasal bogluk doldurulmaya cahisidmisur. Bu
duzenlemelerin aract kurumlar Gzerinde etkili ve caydinict olmasi siphesiz ki

etkin bir denetim mekanizmasicar. islerliiyle mumkan olabilecektir.

7.2.1.0 Arac Kurumlann Denetimi

S P.K, aract kurumlarin strekli denetim ve gozetimini 6ngdrmektedir.
Araci kurumlann denetimleriyle ilgiii yetkili kurul ise genel olarak S.P.Kur.'dur
(S.P.K, md.45). 5.P.K'nun araci kurumlarin denetimleriyle ilgili 45.maddesine
gbre S.P.Kur. bu kurumiarin “kanundan dogan islem wve hesaplanm”
denetleyebilecektir. Bu maddenin ifadesine gdre, araci kurumlarin tum iglem
ve hesaplan S.P.Kur’'nun denetimine tabi degildir. Araci kurumun sadece
sermaye piyasast mevzuatt kapsamina giren ve bu mevzuati ilgilendiren
hesaplan kurulca denetlenacektir. Bunlarin diginda aract kurumlarin A.QO.
olmasindan kaynaklanan genel kurul toplantilarina veya kar dagitimlanina

iligkin uygulamalan S.P.Kur. nun denetimi disinda kalacaktir.

0 KARACAN, A lnsan; Mali Piyasalarda Yasal Diizenlemeier, Finans Diinyast, Ekim 1993,
s.53.
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S.P.Kur’'nun denetcilerinden ayn olarak, S.P.Kur.'nun talebi ve Hazine
Dis Ticaret Mustesarligi'min onayi ile aract kurumlar maliye mufettigien, hesap

uzmanlar ve bankalar yeminli murakiplan tarafindan da denetlenebilirler.

Arac kurumlar, zorunlu olarak borsa Gyesi oldukiarindan, borsa igleriyle
ilgili hesap ve iglemleri, borsanin yetkili elemanlarinca da incelenebilmektedir
(iIMKBY md.87). Ancak bu inceleme, borsa hesap ve iglemleriyle sinirli olup,

araci kurumun yapisini ve borsa d.i faaliyetlerini kapsamaz.

Aract kurumlarin dazenlemis olduklari mali tablo ve raporiar da
S P.Kur’nun Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dig Denetleme Hakkindaki
Yonetmeiidi uyarinca badimsiz denetgiler tarafindan denetlenmek zorundadir.
Aract kurumlar mali tablo ve raporlarini srekli ve gerektiginde 6zel olarak dig
denetleme kuruluslarnina denetleteceklerdir. Bu denetieme sonucunda mali

tablo ve raporiarnin, mevzuata gdre gercedi yansitip yansitmadigt tesbit
edilecekdir.

Denetim sonunda hazirlanan raporlar, i¢ deneici raporlaniyla birlikte
yayimlanmaktadir. Raporun olumlu veya olumsuz oimasi, araci kurumun
kamuoyunda birakacad etkinin de musbet veya menfi yonde geligsmesine
katkida bulunacaktir.

Yapilan denetlemeler sonucu dizenlenen raporlarda olumsuziuklann
ortaya ¢ikmast durumunda S.P.Kur. aract kuruma uyaii veya faaliyetin gegici
olarak durdurulmasi cezasi verilebilecedi gibi, gerektiginde Borsa Uyelik
Belgesi'nin iptali yoluna da gidebilir.

Bagimsiz bir dentleme, kamuya aktardan bilgilerin yeterliligini ve
dogrulugunu sadlayarak, araci kurumlaria ilgili birimlerin dogru karar
vermelerine yardimct olacadi gibi, G.K.G.M. ilkelerinin istenilen olgude
uygulanmas: icin gerekli katikilarda bulunur'™'.

' KARASIOGLU, Fehmi; "G.K.G.M. likelerinin Uygulanma Siirecinde S.P.K’ya Tabi
Ortakhklanin Bildirim Araglarinda Meydana Gelen Aksakhiklar ve Coziim Onerileri™,
Vergi Ddnyas:, Kasim 1993, 5.76.
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7.2.1.7 Acaci Kurumilanin Borsa islemieri

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi 19.maddesine gére, borsa
emirleri, Gye temsilcileri tarafindan Borsa Yonetimi'nce belirlendidi sekilde
bilgisayara kaydedilir.

Borsa emirleri asadidaki sekillerden biri halinde verilebilir;

1-Normai Emirler : islem birimi halinde verilmig, tam olarak bir lot ve

katlarindan olusan emirlerdir. Asadida belirtiten sekillerde verilebiiir.

a) Limit Fiyath Emirler : Fiyat ve miktarin belirtildi§i emirlerdir. Bir defa
da sisieme guilebilecek emir miktan Yoénetim Kurulu tarafindan belirlenen
miktarda fazla olamaz. Emrin gerceklesmeyen bélimi sistemde pasif olarak

gecerlilik slres: kadar bekler.

b) Kalani Iptal Et (KIE) Emirleri : Bir defada girilebilecek emir miktan
sininna bagh kalmaiksizin, fiyat ve miktar belirtilerek girilen ve emrin girildigi

anda kargilanmayan bslGminun otomatik olarak iptal ediidigi emir taradu.

¢) Ozel Limit Fiyath (OLFE) Emirleri : Tarumlanan fiyata kadar olan kars:

emirlerin timunu gercekiestirmek amaciyla girilen emirlerdir.

2-Kiusiirat Emirleri: islem biriminin igerdi§i hisse senedi sayisindan
(nominal deger/1000) daha az miktarda veriimis emirlerdir. Kuslrat emirler
hisse senedi sayisi olarak fiyatsiz girilir ve o andaki son nomiinal emir iglemi

fiyatindan gerceklestirilir. Kusurat emirler, karsi kasUrat emirlerle kismen
eslegebilir.

3-Ozel Emirler: Yonetim Kurulu tarafindan menkul kiymet bazinda

belirlenen hisse sayisint agan ve eksper onayi ile gerceklestirilen emirlerdir.

Ozel emirler boiunemez ve bir bitin olarak alinip satilir.

Ozel emirler hisse sayisi (nominal deder/1000) olarak girilir.



Bir ozel emrin zaman oncelidi kazanabilmesi igin digerlern ile fiyatinin
ayni olmasi gerekir. Her oOzel einr, bolunemez olugsu nedeniyle ayn bir
bitindlGr. Miktan farkhi olmak kaydiyla en iyi fiyath 6zel emrin digerlerinee
kiyasla dncelidi yokiur. Bir Gye farkh miktardaki bir emrin en uygun fiyath emre

tercih edebilir. Isiem gérmeyen 6zel emirler istendidi an iptal edilebilir.

Girilen 6zel emrin, karsisinda giriimis esit ya da daha iyi fiyath ve girilen
6zel emri batinuyle kairsilayacak miktarda 6zel veya limit fiyath emirler varsa

once bu emirler kargilanmak suretiyle islemler gerceklestirilir.

4-Toptan Ahg-Satiy Emirderi : Yonetim Kurul'u tarafindan belilenen

miktann Gzerinde bir batun olarak iglem géren Toptan Satiglar Pazari'nda
verilen emirlerdir.

§5-Agiga Satiy Emirleri: Bu emirler, sahip olunmayan hisse senedinin
o6dang alinmak suretiyle satilmasini ifade eder. Aciga satis emyri, ilgili hissenin
fiyatinin trendine bagh olarak en son gergeklesen islem fiyati dizeyinden veya
bu dizeyin bir adim (zerindeki fiyatlarda yapilabilir. Henaz fiyat olugsmamisg ise
emrin fiyati, kapanis fiyatlinin en az bir adim Uzerinde olmak zorundadir. Baz
fivati degistirdmis veya serbest marijli hisselerde hendz iglem gergeklegmeden

aciga satig emri verilemez.

Aksi belirtilmedikge girilen her emir ilgili seans sUresince gecerlidir.
Ancak emirer gegerli olduklarn sUre veya son tarin beiirtilerek tarihli emir
seklinde verilebilir.

IMKBY emri alan araci kuruma, borsada islem yapmadan 6nce bazi
talepierde bulunma yetkisi vermistir (iIMBKY, md.23). S6z konusu olan alim
emri ise, kapora, teminat veya satin alinmasi istenen menkul Kiymet tutarinin
tumand, satim emri ise, satilmak istenen menkul kiymetlerin veya bunlan temsil

eden belgelerin teslimuni, araci kurum musterisinden isteyebilir.
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Borsa seansiun bitiminde, igiem gbren menkul kiymetler, tarleri ve
isleme taraf olanlara gbre bordrolara dokullp, ilgih eksperler tarafindan

imzalandiktan sonra, ilgili Gyelere bildirilir (IMKBY, md.47).

Kesiniesen islemierden sonra, alm ve satima taraf olan araci kurumlar
kargiikh olarak yGkomilalGklerini kesinlesme gunini takip eden ve Borsa
yonetim kurulunca beliflenen sure igerisinde yerine getireceklerdir. islemlerin
tasfiyesi takas merkezi aracilifiyla yapildigindan, menkul kiymet tesiimi veya
nakit O6demesi bu merkeze yapillir. Taraflann edim!erini ifa sdresinin
belirlenmesi IMKBY md. 49 ile borsa yoneim kuruluna brrakslmigtir. Nakit
6deme borcunda temerride dusen Uye, mutemerrat oidugu tarihten itibaren
borcunu T.C. Merkez Bankasi'nin ilan ettidi genel reeskont faiz oraninin iki kati
faizi ile birlikte Odemek zorundadir Borg faizi ile birlikte bir hafta iginde
6denmezse mutemerrit Gyenin borsaya yatirdidi teminattan borsa yonetimince
re’sen kesilerek, alacakh Gyeye odenir. Menkul kiymet tesliminde temerrite
distlmesi halinde ise uygulanacak hikuiiider basamakl olarak tesbit edilmigtir.
Buna gc‘)re,A menkul kiymetin, temerrlt tarininden itibaren, islem gtnundeki
degeri Uzerinden T.C. Merkez Bankasrnin ilan etiigi genei reeskont faiz
oraninin iki katt oraninda faizi ile birlikte bir hafta icinde takas merkezina teslimi
gerekmektedir. Boylece para borcu oimadidi halde, zararnn gotart tazmini
amaciyla teslim borcunda kanuni faiz 6ngértlimastar'. Islem konusu menkul
kiymetler, temerrutten itibaren bir hafta icinde teslim edilmezse, surenin bitimini
izleyen ilk is gunu eksper marifetiyle Gyeye aidinlacak veya sathiniacaktir
(IMKBY, md.49). Menkul kiymetin eksper marifetiyle alinamamasi veya
satilamamasi durumurida 6denmesi gereken para Gyelik teminatindan
kesilecektir. Ayrica mitemerrist Gyeye prosedir: ozel olarak IMKBY, md.49'da

dizenlenen gekilde disiplin hukamien de uygulanacaktir.

Araci kurumun borsada gerceklestirdigi islem nedeniyle misteri, IMKBY,
md. 58e gore S.P.Kur’'un belirledigi tarife Uzerinden kurtaj Odemekle

yukimitdar. Aract kurum tarafindan gergeklestiimeyen emirler icin misterinin

2 MANAVGAT, Caglar; a.g.e., s.107.
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kurtaj ddeiniesi soz konusu degildir. Ancak borsa yonetim kurulu karar ile araci

kuruma, yapirus cldugu gider karsihg: 6denebilir.

IMKB 'de pesin odeme gecerlidir. Aract kurum ahici veya satici Gye
olmasina gére menkul kiymet Ledelini pesin O0deyecek veya pesin tahsil
edecektir.

7.2.1.8 Araci Kurumiann Merkez Digt Orgiitieri

S.P.Kur'un 1 Mart 1995 tarih ve 22217 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri V, No:19 sayili "Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara iligkin
Esaslar Tebligi" run 18.maddesinde araci kurumlarin merkez digi 6rgutlerinin
gube, acenta ve irtibat burclarindan olugtugu belirtitmisgtir.

Alm satun araciigt yetki belgesi aimis aract kurumlar, S.P.Kur.'na
bildirimde bulunmak kaydiyla gerekli garilan yerine getirdikten sonra sube,
acenta ve irtibat burosu agabilirier.

Sube, acenta ya da irtibat burosu agmak isteyen araci kurum, alacagi
yonetim kurulu karanyla Kurula bagvurur. Bagvuru tarihinden itibaren 15 gun
icerisinde Kurul taraiindan olumsuz bir gdris bildiriimedigi veya swurlama
getinimedidi takdirde sube, acenta ya da irtibat burosu faaliyetee gegebilir.

7.2.1.8.1 Sube

Araci kurumiarin sube agabtimeleri i¢in;

— Hizmetin gerektirdigi yeterli mekan ve teknik donanimin saglanmig
olmasi,

— Saghikh bir yonetim, Kurul'un duzeniemelerine uygun muhasebe ve
belge duzeninin, gubede bulunacak nakit ve kiymetli evrak ile diger
varlikliarin asgari yangin ve hirsizlik rizikolarina kargi sigorta ettirilmis ve

bu konuua diger guvenlik dnlemierinin alinmig bulunmasi,

— YUz kizactici bir su¢ iglememis, mali piyasalarla ilgili biigi ve deneyimi

bulunan yuksekokul mezunu bir sube mudara ile subenin ihtiyacina
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uygun yeterli ihtisas personeli ve difer personelin saglanmis oimasi
gerekir.

Bu sartlarin yerine geirilimesinden kaynaklanan her tOrla hukuki ve cezai

sorumluluk aract kuruma aittir.

Subeler, Ticaret Sicili'ne tescil ve ilan ettirildikien sonra merkezlerinin
ticaret Gnvanlanm kullanarak faaliyete gecebilirier. Araci kurumlar subelerinin
faaliyete gectigini on gin icinde Kurul'a bildirmek ve tescil ile ilana tabi tium

belgeleri Kurul'a géndermek zorundadiriar.

Sube faaliyetlerinin Kurul veya araci kurum tarafindan gegici olarak
durdulmas: halinde bu karar ulke gapinda yayin yapan en az iki gazetede ilan
edilir. Sube faaliyetlerinin sUrekii olarak durdurulmas) halinde ise gazete
ilaniin yarusira gubenin tescili Ticaret Sicili'nden terkin edilir ve Turkiye

Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan olunur.

7.2.1.8.2 Acenta

Acentalar, araci kurum ile imzaladiklar yazih acentalik sozlegmesi
gercevesinde faaliyet glOsterdikleri mahalde sadece sermaye piyasasi
araglanna ihgkin alim ve satim emirlerinin araci kurumilara iletilmesine ve
gergeklegsen emirlerin tasfiyesine aracilk eden gergek kigi veya ticaret
girketieridir ( S.P.Kur. Teblig'i Seri V, No:19, md.20).

Araci kurumla sézlegsme yapacak acenianin asagidaki sartlan tagimasi
gerekir.

— Acenta gercek kil ise Kendisinin, tlzel kigi ise ortaklarinin ylz kizartici
bir sugtan dolayi hikum giymemis oimasi, |

— Verecekleri hizmete elverigli, bagunsiz bir igyeri tahsis edilmesi, gerekli
donanimin saglanmasi, araci kurumla irtibath, sagiikh bir iletigiiun kurulmasi,

acentada bulunacak nakit ve menkul kiymet ile diger varhiklarin asgari yangin
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ve hirsiziik rizikolaiina kargi sigoria ettirilmesi ve diger gavenlik éniemierinin
alinmig olmasi gerekir.

S6z konusu sartlaiin yerine getirilmemesinden kKaynaklanan her tarlt
hukuki ve cezai sorumluluk aract kuruma aittir.

Gerekli sartlan yenne getiren acenta araci kurumun ticaret Gnvanmini
kulianarak faaliyete gecger. Acenta, sadece araci kurumla mugsterisi arasinda
sermaye piyasasi araglarinin alim satimi konusunda yetkilidir. Bunun digindaki
faaliyet alanlarinda hizmet veremez. Acentanin bu durumu mugterilerinin

Kolayca gbrebilecedi bir yere asmasi zorunludur.

So6z konusu Teblig'in 24.maddesinde acentanin yapamiyacagi igler de
soyle siralanmstir;

--Acenta, acertalik sbzlegmesi imzaiadigi araci kurum ile sdzlegmesi sona
ermedikge, farkh yerlerde de visa farkh bir araci kurumla acentalik

sOzlesmesi yapamaz.

—~Acenta hi¢ bir sekiide saklama hizmeti veremez. Migteri saklama hizmeti
talep ettigi takdirde, bu talep mivekkil aract kurum araciligiyla yetkili
Takas ve Saklama Kurulugu'nda yerine getirilebilir. Mugsteriye teslim
edilmek Uzere acentaya gonderilen sermaye piyasas! araglannin masteri
tarafindan teslim alinmamasi durumunda acenta, sermaye piyasasi

araglarnnt araci kuruma geii géndermekie yakumladar.

—Acenta, menkul kiymetlerin geri aima ve saitma taahhudayle alim ve

satimi konusunda acentaiik faaliyetinde bulunamaz.

—Acenta, araci kurumlarin faaliyet konularn kapsamina giren diger

konularda iglem yapamaz ve hizmet veremez.

7.2.1.8.3 irtibat Biirosu

itibat barolan, araci kurumu ve araci kurumun yetkili oldugju sermaye

piyasasi faaliyetlerinin tanitimini yapmak amaciyla araci kurumu temsil etmekle
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gorevli ve Kurul'a biidinnmde bulunmak kaydiyla kurulan hizmet birimleridir
(S.P.Kur. Teblig'i Seri V, No:.19, md 28).

irtibat burclan sadece misteri emirlerini araci kuruma iletebilirler. Séz

konusu bu burolann araci kurumilar tarafindan acilabilmesi icin;
— Hizmetin gerektirdigi mekan ve teknik donanimin saglanmig olmasi,

— Yiz kizartict bir sugtan dolayt hikim giymemis, en az lise mezunu bir
buro sorumiusu ile buronun ihtiyacina uygun yeterli sayida personelin

saglanmis olmasi gerekir.

Aract kurum acacagi irtibat barosunda kendi ticaret Unvanini kuilanir. Bu
irtibat barclannin yapacagi her turlQ i ve iglemlerden kaynaklanan hukuki ve

cezai sorumluluk araci kuruma aittir.

Irtibat blrolaninin ‘iicaret Sicili'ne tescil ve terkin ile ilgili hkumler arac
kurum subelerinde oldugu gibidir.

7.2.4.9 Araci Kurumlaria ilgili Genel Degerlendirme

Aract kurumlarin faaliyet kapsamina bakildiinda araciik yuklenimi,
kendi adina portfoy igletmeciligi, bireysel portfdy igletmeciligi, danigmanlik
faaliyetleri gibi bir takim etkinliklerin bir arada yerine getirilmesi ¢ikar catigmasi
probleminin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bunun énlenmesi igin her
fonksiyonun nasil yerine getirilecegdi, her taaliyette misteri ile aracinin nasil bir
iligki icinde oidugu ve bu iligkilerden dodan sorumiuluklar yeniden dizenlenen
3794 sayil kanun gercevesinde ve arkasindan yayinlanan tebligler ile bu ¢ikar
gatigmasini kismen onlemek mumkin olmugtur. Meydana gelen sikayetlerde
aninda mudahale etmek gerekmektedir. Araci kurumlarla ilgili sikayetlerin
suratle S.P.Kur. veya Borsa Disiplin Kurulu tarafindan ele alnarak
degerlendiriimesi tasarruf sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi yéninden
Onem arzettigi gibi, ayni zamanda tasarruf sahiplerinin borsaya olan
guvenlerinin de saglanmasinda etkili olacaktir.
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Turk Sermaye Piyasasinin gelisiminde bankalar etkin rol oynamustir.
Ancak bu piyasalarnn tam anlamiyla etkinlik kazanabilmesi icin banka diginda
dider kurumlarin da sayillannin artirnimas:  gerekmektedir. Bu tar araci
kurumlann saylannin artmasi ile piyasada fon arz ve talebinin de etkin olarak
yerine getirilmesine yardimei olacaktir. Ayrica, araci kurum sayisindaki artiglar
rekabet ortaminda bir taraftan kiguk tasarruf sahibine sunulan hizmetin nitelik
ve nicelik bakimindan gelismesine, diger taraftan ise araci kurumiarin aldig
kurtaj oranlaninin diigsmesine neden olacaktir. Aksi halde aract kurum sayisinin
azh@i, kurumlann kicik tasarruf sahipleriyle ilgilenmek yerine tek kalemde

oldukga fazla mikiarda getin saglayan bulyUk mugterilerle ilgilenmeye
yonlendirecektir'®.

Genel olarak 6zellikle borsa endeksinin hizli arhig gdsterdigi dénemde
aract kurumlann misteri emirlerini kabul ederken, limitlerin artmasiyla kigik
tasarruf sahiplerine hizmet sunmak yerine, blylk gapta iglem yapmak isteyen
muasterileriyle ilgilenmesi birgok sgikayetlerin  oviaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Sikayetler ise yapilan bir anket c¢alismasina gére, misteri
emirlerinin éergekle§mesinde aract kurumun gerekli Ozeni gbstermedigi,
saglikli oneride bulunmadi§i, alim ve satim emirlerini zamaninda yerine
getirmedigi noktalarda yogunlagmaktadir™® .

Oysa kuguk tasarruf sahiplerinin borsaya ¢ekilmesi ve borsanin derinlik
kazanmasinda aract kurum sayisinin yeterli seviyede olmasinin 6nemi
bayuktur. Ancak bu saglandidi takdirde sermaye piyasasinin geligmesi ve
tasarruf sahiplerinin borsa digi iglemlere yoneimeden sa@iikli bir ortamda

tasarruflarini degerlendirmelerine imkan saglanmig olur.

3794 sayili Kanun'la yeniden dizenlenen 2499 sayih S.P.K.'na ve ¢ikan
tebliglere bakildifinda yatinmcilarin  yine tam anlamiyla korundugu

sdylenemez. Zira savciiga intikal eden su¢ auyurularindan araci kurumlara

'S PARA Dergisi, Ekim 1990, Yil:1, Sayr:40, s.43.

4 CAPANOGLU, M.Birol; a.g.e., 5.209.
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iligkin iddialarda genellikle T.C.K. 580/510'da duzenlenen emniyeti suistimalde
odaklaniyor. Bunun agik anlami, araci kurumun emanette tuttugu hisse
senetlerini, bankalardan kredi aliminda teminat gostermek ve izinsiz
faydalanmaktir™ .

Bugun icin borsaya olan guveni sadlayan, iglemlerin suratli ve glvenli
bir sekilde sonuclanmasini kolaylagtiran takas ve saklama hizmeti yanlizca
araci kurum bazinda uygulanmakta olup, mugteri bazinda uygulanmadid igin

araci kurum, portféyande bulunan menkul kiymetlerin imkalarindan haksiz yere
yararlanabilmekiedir.

Sermaye piyasaiarinda iglem yapan tasarruf sahibi ve yatinmcilar igin en
6nemli husulardan birisi glvencedir. Sermaye piyasasinda bu glven
duygusunu sarsict veya ortadan kaldirici davranigiara musade edilmemelidir.
Sermaye piyasalarinda emniyet ve given on planda tutulmah ve araci
kurumlarla birlikte tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatleri de goézetim ve
denetim altina alinmalidir. S.P.Kur. ve Borsa Disiplin Kurulu daha once
belirttigimiz suglarla ilgili cezai mueyyideleri kararli olarak uygulamak ve daha

da onemilisi bu tlr suclann islenmesini engelleyici 6nlemleri daha 6nce almak
durumundadir.

7.2.2 Bankalar

Bir tulkede sermaye piyasalan alaninda aracilik faaliyetlerinin hangi
birimler tarafindan yerine getirilecedi, éncelikle Glkenin tarihsel sartlarina bagh
olmaktadir. Sermaye piyasalan, mali piyasalarin bir alt birimini
olusturdugundan, mali piyasalann diger alanlaninda etkin olarak faaliyet
gosteren birimler bu piyasalarda da dogal olarak yer alabilmektedirler. Olay

Ulke ekonomisine gerekli finansman kaynaklarinin saglanmasi gibi genig bir

185 Ekonomik TREND, “Yatirnmc: Allah’a Emanet”, 20 Subat 1994, Yil:2, Sayi:8, s.42.
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gercevede ele alindiginda yukarida anilan sdrecin neden dogal olarak

nitelendirildigi daha kolay anlagilacaktir. Ekonominin geleneksel finansman

kaynad: olarak gorulebilecek bankalar (ya da bankacilik sistemi) tasarruf
sahibinin elindeki fonlan mevduat araciliiyla toplamakta ve bu fonlan fon
ihtiyaci duyan kesimlere aktarmaktadir. Boylece tek tek elinde fon fazlasi olan
bireylerin fon ihtiyaci olan kigileri aramasi ve gerekli risk getiri analizlerini
yaptiktan sonra, ellerindeki fonlan fon ihtiyaci olanlara ihtiyaca uygun bir vade
ile sunmalan sureci kisalmaktadir. Sermaye piyasalan aracii§iyla yapilan da
fon ihtiyaci olanlara bu fonlarin aktanimasidir. Tek farkla ki banka sistemi ile
fon aktaniminda tasarruf sahibi fonun kime, hangi sartlarla aktarildigt ile
ilgilenmemektedir. Kargisinda yanlizca banka bulunmakta ve iglemini bu banka
ile gerceklestirerek yanlizca ne kadar getiri elde edecegine ve ne sireyle
fonlarini  tahsis edecegine karar vermekiedir. Fonlan ihtiyaci olanlara
intiyaglanina uygun vade yapisi ile, gerekli analizleri yaparak aktarmak
bankanin gorevi olmaktadir. Oysa sermaye piyasalarinda her bir menkul kiymet
bir kontrat olarak goérilebilir. Burada fon sunan ile fon talep eden menkul
kiymetle somutlagan bir kontrati onaylamakta ve bu yolla anlagsmaktadiriar.

Tamim geregi, bir girketin ihrag etti§i menkul kiymetlerin tGma ayni
sartlar icerecegine gore, fon talep eden ihtiyacina uygun bir kontrati ortaya
koymakta ve sunulan gartlar kabul edebilecek,elinde fon fazlasi olan bireyleri
beklemektedir. Gorulebilecegi gibi burada fon sunanlar, ellerindeki fonlar kime
ve hangi sartlarda aktardiklarini bilmektedirler. Bu dnemli bir farkhilik
olmamakia birlikte, genel olarak bakildiginda, bankalar ekonominin finansman
intiyvacini kargiladigina gére bunu nasil yaptiklan énemli cimayabilir. Onemli

olan bir iglevin, finansman ihtiyacinin kargtlanmasinin yerine getirilmesidir.

Sermaye piyasalarnimin geligtiriimesi amaglandiginda yukarida belirtilen
nedenden dolay: bankalar bu faaliyetie de araci rolinil Ustlenmek izere dogal
aday durumundadirlar. Bankaciigin geleneksel bir finansman mekanizmasi
olmasi nedeniyle zaten llke capinda 6rgutlenmis bir yapiya sahip omasi, bu
adayligi belirleyen tarihsel bir avantajdir.
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Sirketler ile yakin iligkiler iginde bulunan bankalar gerek ekonominin
finansman ihtiyaclari konusunda sahip olduklar bilgi birikimi, gerekse de
sermaye piyasas! araglarini da iceren toplu finansman paketlerini bu kesime
sunabilmenin sagladigi bir maliyet avantajina sahiptirler. Oncelikle kimlerle is
yaptiklarini kolayca belirleyebilecek durumdadiriar. Baglanti  kurdukliari
girketlerin mali durumlaniyla ilgili ayrintih  bir bilgi bankasina, yillarca
surdirdikleri iligkiler nedeniyle sahiptirler. Ikinci olarak ise, sermaye piyasasi
faaliyetleri diginda girketlere pek ¢ok imkan sunabilecek durumdadiriar.
Yapabileceklerinin arasina menkul kiymet ihracini da aldiklari ve bunu da
igeren paketleri sirketlere sunduklan takdirde, yanlizca sermaye piyasalarinda
faaliyet gésteren araci kuruluglara gore baganh olma ganslar fazladir. Olaya
fon sunanlar agisindan bakildiginda da bankalarin avantajli durumunu gérmek
miumkindiar. Fon fazlasi olan genig bir kesim bankalarla dogrudan iligki

icindedir ve bankalara glivenmekte, tasarruflarini emanet etmektedirler.

Batan bu nedenlerden dolayi, her Ulkede sermaye piyasalarinda aracilik
faaliyetlerinin  yGrGtGlmesinde bankalar bu iglemler igin dogal aday
durumundadir. Bankalarin dogal adayliklarinin gerceklesip

gergeklegmeyecegini belirleyen ise duzenleyici otoritelerin tavri olmaktadir.

7.2.2.1 Bankalar ve Sermaye Piyasalar

Ulkemizde dizenleyici otorite baglangigta bankalarn sermaye
piyasalarinda aracilik faaliyetierinde bulunmasina imkan saglamigtir. Bankalara
bu imkan saglarnirken dizenleyici otorite, diger finansal kurumlarin yeterince
gelismemis olmasi ve mevcut bankacihk sektérd  imkanlarindan  ve
tecrubelerinden yararlanarak dizenli bir piyasamin igler bir yapiya

kavugturulmasini amaclamigtir.

Ozellikle diger finansal kurumlann yeterince geligmemis olmasi,
ulkemizdeki bankalarin sermaye piyasalarinin gelismesi agisindan ¢ok énemli
kurumiar oldugu ortaya gikmaktadir. Yaygin bir sekilde érgitlenmis ve halkin
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guvenini kazanmig kurumlar olmalar bankalarin sermaye piyasalari agisindan
6nemini daha da artirmaktadir.

Tark bankacilik sistemi yatinm bankalari, sektér bankalar ve ticaret
bankalari olmak Uzere Ugli ayinma tabi tutulmug olmakla beraber bankalarin

faaliyetleri itibariyle kesin ¢izgilerle ayrilmadiklarini gc‘jruyoruz‘se.

1995 yili sonu itibariyle Ulkemizde faaliyette bulunan bankalar iglevlerine
gore Tablo 2.1'de gorulecegi gibi biri emisyon bankasi (Merkez Bankasi), 55'i
ticaret veya mevduat bankasi,13'Ui de kalkinma ve yatinm bankasi tirindedir.
Mulkiyet agisindan T.C.M.B. dahil 9u kamusal sermayeli banka 39'u o¢zel

sermayeli ulusal banka, 21'i de yabanci sermayeli bankadir.

TABLO 2.1. Tiirkiye’de Faaliyeite Bulunan Bankalar

MEVCUT BANKALAR Mevcut Bankalann Sayisi
1993 1994 1995
1- Emisyon Bankasi (Merkez Bankasi ) 1 1 1
2- Ticaret (Mevduat) Bankalan 58 55 55
2.1. Ulusal Bankalar 38 35 37
2.1.1. Kamusal Sermayeli Bankalar 6 6 5
2.1.2. Ozel Sermayeli Bankalar 32 29 32
2.2. Yabanci sermayeli Bankalar 20 20 18
3- Kalkinma ve Yatinm Bankalari 12 12 13
3.1. Ulusal Bankalar 9 9 10
3.1.1. Kamusal Sermayeli Bankalar | 3 3
3.1.2. Ozel Sermayeli Bankalar 6 6 7
3.2. Yabanci Sermayeli Bankalar 3 3 3
TOPLAM 71 68 69

KAYNAK: Bankalanmiz 1995, Turkiye Bankalar Birligi Yayini, No:196, Mayis
1996, s.36.

% BASOL, Koray; a.g.e., s.310-311.
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Turkiye'de bankalar bu yodun rekabet ortami igerisinde cok onemli
gelismeler saglamig olmasina ragmen mevduat toplama konusunda yeterince
bagar saglayamamaktadirlar. Bunun da en énemli nedeni banka mevduatinin
enflasyon kargisinda cazibesini kaybetmig olmasidir. Bunun sonucu olarak
bankalar mevduat araciligi ile toplayamadiklar fonlari bagka alanlarda bulmaya

caligmaktadiriar. Bunun en belirgin dérnegdi ise bankalarin borsa faaliyetlerine

girmig olmalanidir’®.

7.2.2.2 Bankalarin Aracilik Faaliyetleri

Aracilik faaliyetleri ve aracilik yapmaya yetkili olanlar, S.P.K. md. 31'de
duzenlenmigtir. D6rt fikradan olugan maddenin (a) fikrasinin 1.bendi, “menkul
kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden veya ihrag edenin mali
yukumlaldklerini iceren her tarli evrakin bagkasi nam ve hesabina veya
bagkasi hesabina kendi namina yahut kendi nam ve hesabina aracilik
amaciyla ... “ alim satiminin araci kurumlarca yapilacagini dngérmekte, 2.bendi
ise bankalarin haklarini sakli tutmaktadir. Ayni maddenin (c) fikrasinda ise,
menkul kiymetlerin, bankalaria birlikte araci kurumlarca, menkul kiymetler
diginda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin

mali yukimlaliklerini igeren her tarli evrakin yanlizca bankalarca halka
arzedilebilecedi hukme baglanmaktadir.

S.P.K’nun 31.maddesi bu haliyle iki farkh gekilde yorumlanabilir; birinci
yoruma gére md. 31.a'nin 1.bendi araci kurumlarin, mg. 31.c ise bankalarin
yapabilecekleri aracilik faaliyetlerini duzenlemektedir. %una gore bankalarin
aracilik faaliyetlerini; her turli evrakin halka arzi ile a.;plgl kabul ederek
yanhzca birinci el piyasalarda faaliyet gosterebileceklerini kabul etmek yerinde
olmayacaktir. Gtnk( md. 31.a'nin 2.bendi 1.bendde sayilan igleri yapabilmeleri
icin bankalarin haklann sakl tutmugtur. Bankalarin aracilik faaliyetleri bagka
bir yerde dizenlenmedigine goére 1.bendde yer alan tim iglemleri yapabilirler.

" EKONOMIK TREND, “Bankalara Has Siiprizler Geliyor”, 16 Ocak 1994,Yil:2,Say1:3,5.11.
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Buna karsiiik md. 31.c araci kurumlarin faaliyet alanlarini sinirlayip, yalnizca
menkul kiymetleri halka arz edebilmelerini 6ngéren bir hikim olup, bankalann
halka arz alaninda aracilik yapabilmelerini  6nlememektedir. Bu yluzden
bankalar, birinci el piyasada halka arzin yani sira, ikinci el piyasada da aracilik
faaliyetinde bulunabilirier'®,

Bu konuda yuritulen tartigmaiar; S.P.Kur.'nun Seri V, No:1 Tebligi, md.7
ile sona erdirilmigtir. S6z konusu teblige gore, bankalar evrak ve iglem

kisitlamasi-olmaksizin her turlu aracilik faaliyetlerinde bulunabilecekleri sonucu
cikmaktadir.

Yapilan dazenlemeler topiu olarak incelendiginde,  bankalarin hem
birinci el piyasada menkul kiymetlerin halka arz ve satiglarinda Hem de ikinci el
piyasada' alim satiminda bulunarak araciik hizmeti gdérebildiki ‘ri
anlagiimaktadir. Bu faaliyetlerini yuaruttrierken, bankalarin S.P.K. ve ilg“ﬂi
yonetmeliklerin Borsa Uyelik Belgesi alan araci kurumlarla ilgili olarak
6ngérdugu sartlan tagimalan s6z konusu degildir. Ancak bankalar esas
itibariyle Bankalar Kanunu'na tabi olmakla birlikte, gordukleri aracilik
faaliyetleriyle sinirli olarak S.P.K. ve S.P.Kur. dizenlemelerine tabidirler.

Aracilik hizmetlerinde bankalarin faaliyet alani, araci kurumlardan daha
genigtir. Araci kurumlar, menkul kiymet sayilmayan diger kiymetli evrakin halka
arzinda aracilik hizmeti yapamaziarken, bankalar bu hizmeti gérebilmektedirler.
Ancak bu durumda bankalar halka arz ettikleri kiymetli evraklardaki degerlere
kefil olmug sayilmaktadir. Dogal olarak bankalar bu garantériik ve kefillik
rizikosunu, alacaklari komisyonlarla dengelemeye c¢aligacaklardir. Buna
ragmen bankalarin otomatik olarak garanti taahhudd altina girmeleri, s6z

konusu kiymetli evrakla ilgili aracihk hizmetlerinden kagmalar sonucunu
dogurabilir'®®,

'8 MANAVGAT, Caglar; a.g.e., 5.26.

159 REISOGLU, Seza; Sermaye Piyasas: Agisindan Bankalar, Aracilik Faaliyetieri, Yatwim
Fonlan, Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlan, No:124, Ankara 1882, s.14.
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Bankalarin aracilik faaliyetleri dolayisiyla yilklenebilecekleri mali

sorumiulugun azami siniri, 6denmis sermayeleriyle yedek akgeleri toplamindan

varsa, zararlarin indirilmesinden sonra bulunan miktarin begte birinin S.P.Kur.
tarafindan belirlenen katsayi ile c¢arpilmasi sonucu elde edilecek tutardir.

S.P.Kur. yeni bir dizenlemeye kadar bu katsay: 10 olarak belirlenmigtir.

Birinci el piyasalarda her tarlG kiymetli evrakin alim ve satimi ile
ugragabilen bankalarla kalkinma ve yatinm bankalan, menkul kiymet
borsalarinda Gye olabilemektedirler. Ancak borsaya lye olabilmek igin;

— Banyelerinde menkul kiymetler konusunda aracilik iglemi yapacak bir
birim olugturmalari,

— Bu birimlerin yeterli mekan, donanim ve personele sahip oimasi
sartlari aranmaktadir'®.

Piyasadaki bu normal aracilik hizmetleri yaninda, Turkiye'de Menkul
Kiymetler Yatinm Fonlarini sadece bankalar kurabilmektedir. M.K.Y.F. ile ilgili
detayli bilgi ilerleyen bélumierde verilecektir.

7.2.2.2.1 Bankalarin Aracilik Faaliyetleri ile ilgili Son
Diizenleme
S.P.Kur. 15 Agustos 1996 gini yapmig oldugu bir toplantida aldigi bir

ilke karari ile, halen sermaye piyasas: faaliyetinde bulunan bankalarin bu
faaliyetlerinin 2 Ocak 1997 tarihinden itibaren mevcut araci kurumlardan birini
mevzuat gergevesinde satin almak veya mevcut yetki belgelerini bir araci
kurum kurarak bu araci kuruma devretmek suretiyle yuratmelerine kara
vermistir. )

S6z konusu yeni diuzenleme ile S.P.Kur., Tark Sermaye Piyasasi'nda

gaven ve istikrarin sadlanmasi ile, daha etkin ve rekabetgi bir piyasa ortaminin

1% j M.K.B. Uyelerinin Tesbitine iligkin Teblig§, Seri IX, No:1, 20.11.1984 tarih ve 18581
sayill R.G. :
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olugmasini amaglamigtir. Mevcut mevzuat geredi araci kurumlarin yaptigi tim
islemleri yapabilen bankalar, nitelikli personel sayisi, genig maddi imkan, Glke
geneline yayginlagmig 6rgut yapisi ve finansal piyasalarla ilgili ge¢gmigten gelen
bir terciibe birikimiyle, araci kurumlarin aleyhine olabilecek bir haksiz rekabet
ortaminin olugmasina sebep olmuglardir.

Sermaye piyasalannin ilk orgutlendi§i dénemlerde bu piyasalarin
geligmesi yoninde oldukga biylk katkilar sadlayan bankacilik sektérundn, bu
islevini tamamladig! daguncesinden hareketle artik gergek fonksiyonunu icra
etmesi ve sermaye piyasasi ile ilgili faaliyetleri araci kurumlara birakmasi
gerektigi dugtnulerek bu karar alinmigtir. Bu kararin uygulanmasi durumunda
araci kurumiarla bankalar arasindaki haksiz rekabet ortami ortadan
kalkabilecegi gibi ayni zamanda bu piyasalarin vazgegilmez unsurlarindan olan
araci kurumlarin da kurumsallagmasina katkida bulunulmug olacaktir.

Ancak bu karar, genig tartigma ve elegtirilere konu olmusgtur. Ozellikle
bankacilik sektért karar,, Turk Sermaye Piyasasi'nin  geligtigi bu dénemde
olumsuz etkileri olacagi gerekcesiyle elegtirmis ve bagta Tuarkiye Bankalar
Birligi olmak Gzere T.C. Ziraat Bankasi, Turkiye Emlak Bankasi A.$., Birlegik
Yatinm Bankasi A.$. ve Adabank tarafindan verilen ortak bir dava dilekgesi ile
Danigtay'da 15.08.1996 tarihli S.P.Kur. kararninin uygulama esaslarini iptali ve
oncelikle yaritmenin durdurulmasi talep edilmigtir.

Danigtay onuncu dairesi davali S.P.Kur. Bagkanhgi'nin savunmasini da
aldiktan sonra yurutmenin durdurulmasi istemini incelemig ve 19.12.1996
tarininde oy birligi ile almig oldugu 1996/9498 sayili karari ile dava konu
iglemlerin yurataimesinin durdurulmasina karar vermigtir. Yuksek mahkemenin
s6zi edilen karar metninin hikam béliminde aynen gdyle denilmektedir;

" Belirtilen bu duruma gére bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunabilmeleri igin yasada ongorilen esas ve kogullar diginda yeni
zorunluluklar getiren ve zorunluluga uymayan bankalann sézkonusu
faaliyetlerde bulunmalarini engelleyen dava konusu iglemi 2499 sayil
S.P.K'na aykir oldugu ve yurGtiimesi halinde telafisi gii¢ zararlara yol agacagi

sonucuna variimigtir. Agiklanan nedenlerle 2577 sayill Yasa'nin 27.maddesi
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uyarinca dava konusu iglemlerin yarGtilmesinin durdurulmasina 19.12.1996
tarihinde oybirlidi ile karar verildi. *

Bu énemli karar bankalara ancak yil sonunda ulagabilmig, bir éiglde
pratik fayda saglamamigtir. AQustos 1996 tarihinden baglayarak yil sonuna
kadar gegen sure iginde butin bankalar s6z( edilen karar geredince ya araci
kurum kurma izni almig ya da mevcut araci kurumlarin birini satin alarak 1997
yili bagindan itibaren caligacak hale getirmiglerdir. Bu durumda Danigtay
onuncu dairesinin vermig oldugu yaratmenin durdurulmasi karari sonucu fazla
degistirmeyecektir. Bir anlamda fiili durum hukuki durumu agmgtir.

7.2.2.3 Bankalann Sermaye Piyasalarina Sunabilecekleri
Hizmetler

Yukarida belirlenen ilkeler igiginda bankalarin sermaye piyasalarina
yonelik hizmetlerini soyle siralayabiliriz'®".

—— Aracihik yUkilenimi ile satig da' dahil menkul kiymetlerin halka
arzinda aracihk yapmak.

— Borsa uUyesi olarak hem kendi hem de musterileri ad ve hesabina
menkul kiymetlerin alim-satimi iglemini yapmak.

— Menkul kiymet yatinnm fonu kurup portfoy igletmeciligi yapmak.

— Masteri adina menkul kiymet portféyl kurup yénetmek.

— Kendi adina menkul kiymet portféy( olugturup yonetmek.

— Menkul kuymetlerin anapara, kar payi v.s. gelirlerinin 6denmesine
iligkin hizmetler sunmak.

— Finans piyasalari ve araclariyla ilgili yatnnmlaf konusunda danigmaniik
yapmak.

— Menkul kiymetier ve dider kiymetli evraka iligkin saklama, anapara,
faiz, kar payi v.s. gelirlerinin tahsili ile opsiyon haklarini ve hisse
senetlerinden dogan oy haklarini senet sahipleri adina kullanmak.

— Gegitli ortakliklara igtirak faaliyetinde bulunmak.

5" GUNAL, Vural; a.g.e., 5.47.
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—Menkul kiymetlerin geri alim veya satimi taahhtdd ile alim-satimini
yapmak.

Yanlizca aracilik faaliyetinde bulunacak bankalar yukarida sayilan birinci
ve ikinci el piyasalardan en az biri icin S.P.Kur.’na bagvurmak zorundadiriar.
Diger faaliyetier icin de gerekli gartlar yerine getirmig olmak kaydiyla tercih
ettikleri faaliyet konularini beyan ederek; kuruf'un uygun gorigh sonrasi her
faaliyet icin yetki belgesi alirlar ve aracilik faaliyetine baglariar.

Bankalar, S.P.K.’'na g6re kurulan araci kurumlara bile taninmayan
yetkilerle donatllmlg,lardlr. Ancak bu kurumlanin faaliyetlerini duzenleyen
Bankalar Kanunu'nda bankalarin sermaye piyasalarindaki iglemlerini kisitlayici
bazi hukumler vardir. Bu kisittamalardan Dbirisi, bankalann anonim
ortakliklarimin tahvil ve menkul kiymetlerini satin almasiyla ilgilidir. Satin alinan
tahviller, Bankalar Kanunu'na gére genel kredi limiti iginde yer almakta, bagka
bir ifade ile satin alinan tahvil tutari, kredi limitinden diigtiimektedir (md. 38/1a).

Bir bagka kisitiama ise, bir bankanin 6zellikle aracilik yuklenimi sonucu
satin almak durumunda kaldiklart hisse senetleri igtirak anlaminda
sayilmaktadir (md. 4.7). Ancak S.P.Kur., kendisine vérilen yetkiye dayanarak
cikardig tebligde bu konuda gdyle bir ¢ozim getirmigtir: Bankalann aracilik
yuklenimi sonucu, satin aldiklan hisse senetleri bu ydnetmelik bakimindan
igtirak sayiimaz. Ancak bu senetlierin iktisap tarihinden itibaren 6 ay igerisinde
elden c¢ikanimasi gerekir. Bir sire iginde herhangi bir nedenle elden
cikarilmayan hisse senetlerinin portféyde tutuimasi S.P.Kur.’nun iznine
baghidir'®.

Sonug olarak bankalar sermaye piyasalarindaki iglemleri ile
S.P.Kur.'nun, bankacilik alanindaki iglemleri ise Merkez Bankas: ve Hazinenin
denetimindedirler.

162 Borsa Bankerlik Belgesi Verilmesine iliskin Yonetmelik, 29.06.1982 tarihli R.G.,m.14/4.
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7.2.2.4. Sermaye Piyasalarinin Bankacilik Sistemine
Etkileri

Sermaye piyasalar ile bankalar arasindaki iligkiler konusunda zit
degerlendirmeler yapilmaktadir. Sermaye piyasalarinin geligmesi halinde
halkin tasarruflarini firmalara dogrudan yansitacagi ve menkul kiymetlere
yatinm yapmak isteyenlerin, bankalardan tasarruflarini  gekecegi
dagunulmugtar. Tasarruflanin menkul kiymetlere ve 6zellikle hisse senetlierine
yatinlmasi, ilk bakigta bankacillk kesimini olumsuz yonde etkileyebilir
duguncesi bankalarin sermaye piyasasinin  kurulmasini  endige ile
kargilamalarina neden  olmustur'®.  Oysa sahislann  ceplerinde
tagiyabileceklerinden ya da ticari kuruluglarin kasalarinda tutabileceklerinden
daha buyUk para meblaglarinin banka sistemi diginda kalmasi muamkan
degildir. Sonugta tasarruf sahibi parasini bankadan ¢ekerek menkul kiymetlere
yatirdiginda, bankalardan tasarruf mevduatl olarak ¢ikan para, sirketler
tarafindan bu kez ticari mevduat olarak yine bankalara dénecektir. Bu
durumdan bankalar avantajli ¢ikacaklardir. Cunkd, bankalar tasarruf
mevduatlarina, ticari mevduata gore daha fazla faiz vermektedirler. Dolayisiyla
bankalar, daha dugik maliyetli kaynak temin etmis olacakiardir'®.

Dider taraftan sermaye piyasalarinda uzmanlasan araci kurumlar ve
diger uzman kuruluglar bankalar Uzerinde rekabet baskisi olugturabilirier.
Ozellikie Ulkemizde bankalarin giiven kurumu olmalarn nisbi olarak gigli bir
sermayeye ve geligmig alt yapiya sahip olmalari ile yaygin gube agina sahip
bulunmalari bankalarin dijer araci kurumlar yaninda avantajli duruma
getirmektedir.

Bu avantajlarina ragmen bankalarin sermaye piyasasina kugkulu
bakmalarinin asil nedeni, bankalardan menkul kiymetlere yatinm yapmak igin
cekilen paralann yine bankalara dénebilmesi degil, kanimizca hangi bankaya

'S TUNCER, Selahattin; a.g.e., s.105.

% CAPANOGLU, Mustafa Birol; a.g.e., 5.35.
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hatta hangi gubeye donecegi konusudur. Bu dugince ile kiguk bankalar ve

kicik subeler sermaye piyasasina kusku ile bakarak kendilerine rakip
gérmuglerdir.

Bankalarla sermaye piyasasi arasindaki rekabet, bir tek banka ve bir
ekonomik birim icin dogru gibi gézilkkse de ekonominin bitinu ele alindiginda
pek dogru olmayacaktir. Sermaye piyasasinin gelismesi ile birlikte ortaya
cikabilecek olumlu etkilegimler goyle siralanabilir'®.

— Sermaye piyasalarinin gelismesi ile kisa vadede kredi talebi azalir,
ancak bu durum kredi faizleri ve dolayisiyla mevduat faizleri Gzerindeki
baskiy! da azaltir ve faizlerin digmesi sonucunu dogurur.

—Yiksek risk tagiyan orta ve uzun vadeli fon talepleri bankalar digina
kayar. Boylece uzun vadeli varliklarin kisa vadeli fonlarla finanse
edilmesi geklindeki yapisal carpikiik dnemli éigiide giderilebilir.

— Qirketlerin halka agiimalari sonucunda mali yapilan gugclenir; bu
durum kredi yakdnun azalmas! sonucunu dogurur. Karhlik oranlarn

iyilegen sgirketlerin borg ddeme kapasiteleri artar. Bu ise rahatlatici bir
etki olugturur.

— Artan sermaye ve kar imkanlari ile birlikte yeni yatnmlarin yol
acabilecegi ig potansiyeli yaninda sirketlerin giderek biyGyen menkul
varlik ihraglarindan saglanacak komisyon gelirlerinde artig olur.

Batin bunlann diginda daha da 6nemlisi olugacak rekabet ortami
bankalari ve diger kurumian daha iyi hizmet sunma ¢abasina ve masterilerin

ihtiyaglarini kargllayacak'yeni dranler ve hizmetler geligtirme arayigina itecektir.

1% Bankacilar, “Bankacilik Sektoriniin 1990 Yili Degeriendirmesi ve 1991’e Bakig”,
Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Bididi, Sayt:4, Yil:1, Ocak 1991, s.28-29.



145

7.2.2.5. Bankalarla ilgili Genel Degerlendirme

Sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetlerinin 6rgitienmesinde evrensel
bankacilik modeli diger Avrupa ulkelerinde oldugu- gibi Ulkemizde de

benimsenmigtir. Bu modelde bankalar aracilik faaliyetlerinin tGminG yerine
getirebilmektedirler.

Bu modeli benimseyen duzenleyici otoritelerin temel varsayimi,
bankalarin ekonomide tasarruflarin aktariimasinda  Gstlendikleri iglevi ile
sermaye piyasalarindaki faaliyetlerinin esas itibariyle birbirinden farkli
olmadigidir. Bankalar ekonomide fon talep edenlerin fon ihtiyaglarini
karsllamal; amaciyla tasarruflardan olugan bir havuz meydana getirmektedirler.
Onemli olan gerek bankacilik, gerekse de sermaye piyasalarinda asli olan
fonlarin ihtiyag duyanlara aktariimasidir. Bu durumda fonlarnin aktariima bigimi
degil, aktariimasi ve fon taleplerinin kargilanmasi dnemlidir.

Bankacilik sektérinin sisteme egemen olmasi geligmekte olan Ulke
ekonomilerinin bu kurumlara olan ihtiyaglarinin bir “sonucudur. Ozellikie
Ulkemizde finansal yapi igerisinde gerek aktif blytkiugla gerekse fon toplama
ve kullandirma agisindan en bilyuk pay bankacilik sektérine aittir.

1970'li yillarnin sonlarinda yaganan bankerlik olaylarinin halkta yarattigi
glvensizlik ortami iginde olugturulmaya g¢aligilan sermaye piyasasinda,
kanunun bankalara sermaye piyasasinin geligiminde 6nemli gorevler yukledigdi
ve bekledidi anlagiimaktadir. Bankerlik olaylarinin halkta oluSturduQu
guvensizligi ortadan kaldirmak amaciyla bankalara sermaye piyasasinda
ayricaliklar taninmigtir. Nitekim S.P.K.’nun gerekgesinde de bankalarin yaygin
sube agina sahip olmalar ve buylk given muesseseleri olduklarindan
bahsedilmekte ve bu nedenle de aracilik faaliyetinde bulunmalarinin saglandigi
ifade edilmektedir. Bankalarin aracilik faaliyetlerinde bulunmasi ile tasarruf
sahiplerinde ortaya g¢ikan glzensizligin ortadan kaldirimas: igin taninan
ayricahiklar yararli sonuglar verebilir. Ancak, uzun dénemde bankalarin
rekabetten uzak bir yap igerisinde faaliyet gdstermeleri sermaye piyasalarinin
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saglikh geligmesini engelleyici bir faktér olarak ortaya gikabilir. Ozellikle gugla
bir mali yapiya ve yaygin bir merkez dig1 érgat organizasyonuna sahip olan
bankalar ile araci kurumiarin rekabet icerisinde ¢aligabilmeleri oldukca zordur.
Bankalarin glgcli yapilan kargisinda araci kurumlar haksiz rekabet ortami ile
karg kargiya gelmektedirler. Bu haksizliklara yol acgilmamasi igin sermaye
piyasasinda alternatif olugturabilecek kurumlarin yer almasina imkan saglamak
daha olumlu gelismelerin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Boylece bir ¢ok igi
birarada yapan finansal kurumlar yerine pazarin belli alanlarinda uzmanlagmig
finansal kurumlarin geligimine de katkida bulunulmug olur.

Bankalar, bankacilik hizmetleriyle birlikte sermaye ‘piyasalarindaki
faaliyetlerini de birlikte ydritmektedirler. Hatta o kadar ki, en biylk
iglevlerinden birisi olan yatinnmcilarin ihtiyag duyduklar: kredileri vermek olan
bankalar, bu iglevlerini yeterince yerine getirmemektedirler. Buna karsilik riski
~az, vergisiz ve devlet garantili olan hazine kagitlarimi tercih etmektedirler. 1985
yili icinde yapilan 9 tahvil ihalesinin ortalama faizi yuzde 125.5 olmustur. Bunun
yaninda yurt disindan dolarla borglanip, Turkiye'de liraya cgevirerek, agik
pozisyona giden bankalar daha ¢ok kazang elde etmiglerdir. 1995 yili igerisinde
yuzde 65 getiri saglayan dolarla borglanip, yuzde 125 getiri saglayan tahvillere
yatirmak bankalar igin ¢ok iyi bir kazang kaynagi olugturmugtur. Bunun sonucu
olarak 1994 krizinden kota etkilenen bankalar 1995 yiini oldukga karh
kapamiglardir. Birgok bankanin 1995 yili kari trilyonun Gzerinde olmustur.

Tarkiye’'nin en baydk bankalarindan dérdunan 1994 ve 1995 yili net
karlari ve degigim oranlar Tablo 2.2.'de gdsterilmigtir.
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TABLO 2.2 : Baz1 Bankalann 1994-1995 Yili Net Karlan

1994 Yih Net 1995 Yili Net Degigim
Banka Adi Kén (milyon Kén (milyon Oram
TL.) TL.) (%)
Yapi Kredi 3.992.774 16.225.432 465.52
Akbank 5.926.688 14.703.080 148.11
Is Bankas! 5.5629.664 12.038.043 117.72
Garanti Bankasi | 4.405.120 9.029.600 104.97

KAYNAK: Zaman Gazetesi, 16 Mart 1996.

Bankalarin yiksek kar elde etmelerinde devlet i¢ borglanma senetlerinin
buyik o6nemi vardir. 1995 yilinda ihale yoluyla 1.5 katrilyon liralk ig
borglanmaya giden Hazinenin en iyi mugterileri bankalar olmustur.Su anda
hazine kagitlarimin dértte biri bankalarin elinde bulunmaktadir. Merkez
Bankasi'nin 23 Subat 1996 verilerine gore bankalarin elinde bulunan Hazine
kadidi tutari 348 trilyon 230 milyar liradir. Bankalar hazine ihalelerinde tahvili
daha ¢ok tercih etmektedirler. Bankalarin ellerinde bulunan devlet tahvili
miktari 182 trilyon lira olurken, bono miktari ise 162.2 trilyon liraya ulagmigtir.

Batin bu aciklamalardan ortaya ¢ikan sonug; bankalarin sermaye
piyasasi faaliyetlerini yUruttikleri sirada gercek iglevlerini yeterince yerine
getirmekten  kagindiklari ve ellerindeki fonlari yatinimcilara kredi olarak
kullandirmak yerine daha yiksek kazangh ve daha guvenli bir gelir kaynagi
olan Hazine kagitiarini tercih ettikleridir.

7.3 Koliektif Yatinm Kurumlian

Daha 6nce de ifade edildigi gibi tasarruf sahipleri sermaye piyasalarina
tek tek katilabilecekleri gibi fonlarini birlegtirerek de katilabilirler. Hangi
alanlara yatinm yapacagini ve bu yatinmini tehlikelerden nasii koruyacagini
bilmeyen kuguk tasarruf sahibinin ekonomi igin tek bagina bir deder ifade
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etmeyen tasarruflanni, diger kuguk tasarruflaria birlegtirerek gesitli menkul
kiymetlere yatiracak ve boylece hem ekonomik bir gig olugturacak, hem de
tasarrufiari tek bir yatinmin kaderinden kurtararak riski dagitacak kuruluglara
sermaye piyasasinda blyuk ihtiyag vardir.

Bu amagla S.P.K’'nun 32. maddesinde, hareket noktasi ve ana
prensipler itibariyle birbirinden 6nemli bir farki olmayan, yanlizca kurulan
misterek portféyan milkiyet ve yonetim modelinde fark olan, Yatirim

Ortakliklari ve Yatinm Fonlari adini tagiyan iki sermaye piyasasi kurumuna yer
verilmigtir.

7.3.1 Yatinm Ortakhklan
7.3.1.1 Tanimi ve Hukuki Yapisi

Yatirnm ortakiklari tlkemiz sermaye piyasasinda ik kez 1981 yilinda
araci kuruluglardan biri olarak Menkul Kiymetler Yatirnm Ortakliklar (MKYQ)
adi ile 2499 sayil S.P.K. icinde yer almigtir. Yatinm ortakhklarn 1980'li yillar
icinde gesitli S.P.Kur. tebliglerine konu olmug, 19 Ekim 1991 tarihli S.P.Kur.
Tebligi ile kurulusu, faaliyet ilke ve kurallari dazenlenmig ancak bunlari
yuraritkten kaldiran dizenlemeler 13 Mayis 1992 térihli S.P.K degisikligi ve
son olarak 31 Temmuz 1992 tarihli S.P.Kur.'nun Seri VI, No:4 “Yatinm
Ortakliklarina lligskin Esaslar Tebligi “nde yer almigtir.

3794 sayih kanunla degisik 2499 sayih S.P.K'min 35.maddesinde
yatinm ortakliklannin faaliyetlerinin kapsami, 36.maddesinde ise kurulug ve
faaliyet sartlarina ait gergeve belirlenmig, bu hususlara ait ayrintilari ise Seri VI,
No:4 Tebligi'nde yer aimigtir. Kanun'da “Yatinm ortaklikiannin portféylerinde
bulunduracaklan kiymetier itibariyle turleri, degerleme esaslari, portfGy
sinirlamalarn, yénetim ilkeleri, kar dagitim esaslar, saklama usul ve esaslari,

tabi olacaklar yukamitlGkler ve tasfiye ile sona ermelerine iligkin esaslar Kurul
tarafindan belirlenir’ denmektedir.
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Kisaca hukuki yapisim 6zetlemeye caligtigimiz yatinm ortakliklari,
sermaye piyasasi araclari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa digi
organize piyasalarda iglem géren altin ve diger kiymetli madenier portféyl
igletmek Gzere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gére
kurulan sermaye piyasas! kurumlandir'® seklinde tanimlanabilir.

7.3.1.2 Kurulug ve Faaliyet Esaslari

Yatirim Ortakliklarinin kurulug ve faaliyet sartian 3794 sayili Kanun'la
degigik 2499 sayili S.P.K.'da ve S.P.Kur.'nun 31 Temmuz 1992 tarih ve 21301
nolu R.G.'de yaymnlanan Seri VI, No:4 Tebligi'nde agiklanmigtir. Buna gére
Yatinm Ortakliklarinin kuruluguna izin verilebilmesi igin portféy isletmeciligi
faaliyetinde bulunmak tzere S.P.Kur.’na bagvurrhalarl ve;

— Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik geklinde ve hisse senetlerini
halka arzetmek tzere kurulmalari,

— Basglangi¢ sermayelerinin. 250 milyar lira olmasi, (S.P.Kur. ilke karari,
03.08.1995)

— Hisse senetlerini nakit karsiligi ¢ikariimasi,
— Ticari tnvanlarinda yatinim ortakhigi ibaresinin bulunmasi,

— Esas s6zlegmelerinin kanun hikimlerine uygun olmast,

— Kurucularinin miflis olmadiginin  ve yuz kizartici bir sugtan dolayi
hukamidltklerinin bulunmadiginin tesbit edilmig olmasi gerekir.

Yatirim Ortakliklarinin portfylerinde bulunduracaklarn kiymetler itibariyle
turleri, degerleme esaslari, portféy sinirlamalan, yonetim ilkeleri, kar dagitim
esaslar, saklama usul ve esaslari, tabi olacaklari yOuktmliGlikier ve tasfiye ile
sona ermelerine iligkin esaslar kurul tarafindan belirienir (S.P.K., md. 36).

1% GUCENME, Umit; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler, Bankalar Birligi
Yayinlari, Yayin No: 181, Ankara 1994, s.63.
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Yatinm Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebli§i ile Kanun'da belirtilen
hususlar aynntih olarak agiklanmigtir. Ancak Tebligin iginde, kanunda portfoyQ
olugturan yatlrim araclan iginde yer alan gayri menkuller i¢in heniz bir

duzenleme yapilmamigtir.

Yatinm Ortakliklar tedrici kurulug ve ani kurulug seklinde kuruiug
islemierini gerceklestirebilirler. Her iki kurulug geklinde de yapilmas: gerekenler
Teblig'de ayrintilar ile belirtilmistir. Kurulugun tescilinden itibaren en geg g ay
icinde halka arzedilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi igin Kurul'a
basvuruda bulunuimasi zorunludur. Hisse senetlerinin Kurul kaydina
alinmasindan sonra en ge¢ 15 gun iginde Kurul'ca onayll izahname yatirim
ortakhiginin bulundugu yer ticaret siciline tescil ve Turkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’'nde ilan edilir. Tescilden itibaren bir hafta iginde Kurul'ca onaylanmig
sirkiller ilan edilerek satiga baglanir. Satig ve satig sonrasi iglemlerine iligkin
olarak sermaye artinmi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi s6z konusu ise,
Kurul'un “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin Esaslar Tebligi”
mevcut hisselerin halka arzi s6z konusu ise “Hissedarlarin Ellerinde Bulunan
Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine Dair Esaslar Tebligi® hilkiimlerine uyulur.
Satig suresinin bitiminden itibaren en ge¢ 15 gin icinde cikardiklan hisse

senetlerinin kote edilmesi istedi ile menkul kiymetler borsasina miracaat eder.

Yatinm ortakliklar: poriféy igletmeciligi faaliyetinde bulunan sirketlerdir.
Bu nedenle yatirm ortaklilar, portfdy olugturuimasi, ydnetiimesi ve
gerektiginde degisiklikler yapilmasi, portféy cesitlendirmesi ile yatinm riskini
faaliyet alanlarina ve ortakliklarin durumlarina gére en aza indirecek bir
bicimde dagitmasi, menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortaklilara
iligkin geligmelerin surekli izlenmesi ve portféy yénetimi ile ilgili olarak gerekli
oénlemlerin alinmasi, portféyin degerini korumaya ve értlrmaya yonelik

aragtirmalarina yapilmasi gercevesinde faaliyetlerini surdarmeleri gerekir'®.

167 CANAKGI, Ekrem ; Yatinm Ortakliklari 1995, S.P.Kur. Yayin No:46, Ankara 1996, s.5.
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Yatinm ortakliklari éding para verme igleriyle ugragsamaziar, mevduat
toplayamaz, ticari sinai ve zirai faaliyetlerde ve aracilik faaliystlerinde
bulunamazlar. Ayrica higbir ortaklikta sermaye ya da tum oy . haklarnnin
%9'undan fazlasina sahip olamaz, sermaye ve yedek akgeleri toplaminin
%10’'undan fazlasimi bir ortakhdin menkul kiymetlerine yatiramaziar. Yatirm
ortakliklari faaliyetlerinin gerektirdiginden fazla (sermaye ve yedek akgelerinin
%10'u velveya aktif toplaminin %%inden fazla) tasinir ve taginmaz mal
edinemezler, raic bedelin Gzerinde varlik alip satamazlar, portféyandeki
varliklan rehin veremez ve teminat olarak gdsteremezler, risk sermayesi yatirim
ortakliklarinin hisse senetleri harig, Turk ve yabanci yatinm fonlarinin katiima
belgelerine yatirnm yapamazlar.

Yatinm ortakhiginin kari, portféyandeki menkul kiymetlerin alim
satimindan olugan kar, gergeklesen faiz, temetti ve benzeri gslirlerin
toplamindan, amortisman ve genel yénetim giderleri gibi giderlerin
daglimesinden sonra bulunan tutardir. Gergceklesme deyimi faiz, temettu ve
benzeri gel‘irlerin, vadesinde, duyuru tarihinde ya da satig aninda tahsil
edilebilir hale geldigi durumu ifade eder. Dénem karinin hesabinda portféydeki
menkul kiymetlerin tahakkuk etmis deger artiglan dikkate alinmaz.

Yatinm ortakhiklari ani kurulug iglemlerini izleyen en geg 3 ay iginde .
menkul kiymetler portféylnu olugturmak ve portfoéyan terkibi hakkinda Kurul'a
ve ortaklarina bilgi vermek zorundadir. Ayrica portféyindeki menkul kiymetleri
Kurul'ca belirlenecek ilke ve esaslara gbre degerleyerek portfoy yapisi ve
degerini her hafta Kurul'a iletmek ve ortakilk merkeziyle subelerinde ortaklarin
incelenmesine sunmak zorundadir. Yatinm ortakliklan portféyandeki her
menkul kiymetin, maliyet ve rai¢ bedellerini gbsteren tabloyu ve gerekli olanlar

icin bagimsiz denetim raporunu kamuya aciklamak ve Kurul'a géndermek
zorundadir.

Yatirim ortakliginin denetimi, gézetimi ve izlenmesine yénelik her turla

bilgi ve belge Kurul tarafindan istenebilir ve bu belgelerin 6 iggunu igerisinde
Kurul’a iletilmesi garttir.
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7.3.1.3 Sermaye Piyasasi Agisindan Onemi

Kuglk tasarruf sahipleri genellikle hangi menkul kiymete ve ne zaman
yatirim yapilacadini bilemezler. Diger bir ifadeyle, kigilk tasarruf sahiplerinin
genellikle menkul kiymetlere yatinm konusunda uzman olduklan séylenemez.
Bu nedenle risk yuklenmek istemeyen yatinmcilar, tasarruflarini yatinim

ortakiiklarinin hisse senetlerine yatirirlar.

Genellikle, sermayesi kiguk tasarruf sahiplerinin fonlariyla olugan
yatinm ortakliklarn, kiguk tasarruflarin sermaye piyasasina aktariimasinda
énemli rolleri vardir'®.

Yatinm ortakliklarinin kiaguk yatinmcilara sunduklan baghca hizmetler
sunlardir'®.

— Kiguk yatinmcilan riske kargi korumak,

— Menkul kiymet segimini bilimsel bir yéntemle yapmak,

— Portféytun devamli degisimi ile kisa vadeli iglemlerden yararlanmak,
— Kendi menkul kiymetierini degerlendirmek,

— Yatinmcilara bir kiymet artig) saglamaktir.

Temel ekonomik fonksiyonu kiclk tasarruflanin, uzun vadeli yatinmlara
6zellikle sanayi yatirnmiarina donastarGimesi olan yatinm ortakhklarn, bu
fonksiyonlarini ne kadar etkin bir sekilde yarine getirirlerse, Glkede kaynak
dagiiminin iyilesmesine, dolayisiyla hizina o kadar katkida bulunmus oluriar.
Ayrica kalkinma planlarimizin hemen hepsinde belirtildi§i (zere yatirim
ortakliklar sermaye piyasamizin geligimi acisindan faaliyete gegmesi gerekli en
6nemli kuruluglardan birisidir. Zira bu ortakliklarin, kigik tasarruf sahiplerine
sagladiklan bazi avantajlar diginda, sermaye piyasasina gerektiginde alici ve
satici olarak girdidinde menkul kiymet piyasasina istikrar getirmesi gibi
fonksiyonlarn da vardir.

188 CEYLAN, Ali-KORKMAZ, Turhan, a.g.e., 5.254.

169 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Bursa 1993, s.314-315.
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Bu kadar oneme sahip olan yatinim ortakliklari, S.P.K’'muzun
35.maddesinde, sermaye piyasas! araglari, gayri menkul, altin ve diger
kiymetli madenleri portféylerinde isletmek amaciyla kurulan anonim ortaklikiar
seklinde tanimlanmasina ve yillar éncesinden beri kurulabilmeleri icin gerekli
dizenlemeler yapiimasina ragmen ilk yatinm ortakligt 1991 yilinda Vakif Bank
tarafindan Vakif Menkul Kiymetler Yatinm Ortakigi adi altinda kurulmugtur'”®.
Oysa bu ortakliklarin faaliyete gegmesiyle birlikte hisse senetleri borsada daha
cok iglem gorecedi ve dolayisiyla da borsaya iglem kazandiracag'’'ifade
edilmesine ragmen yatirim ortakliklarinin kurulmasi yénunde hizhi bir ¢caligma
gorulmemektedir. Bunun igin kurumlarin alt yapisi geliginceye kadar, yatinm
fonlarindan ziyade, bu tir ortakliklarin faaliyete gecebilmesi igin devletin,
6zellikle gundemden hig eksik olmayan KiTlerin &zellegtirilmesi meselesi
oldugu su gunlerde, yatirim ortakhklarinin hem birincil piyasada, hem de ikincil
piyasada KiTlerin hisse senetlerini satigini basarth bir gekilde yuritebilecegi
dusincesiyle desteklemesi gerekir. Zira bazi kigilerce ileri srllen; portféy
yetersizligi, yani kurulacak yatinm ortakhginin portfoylerine alinacak menkul
kiymet yetersizligi gérisune katilmak olduk¢a zordur. Yatinm ortakliklarinin
kurulmasi ve gelismesi igin arz-talep yéniunde yetersizlik yoktur. Gerek halkin
tasarruf gacu, gerekse menkul kiymetlerine yatinm yapabilecek girket sayisi ve
menkul kiymet hacmi yatirim ortakliklarinin kurulmast igin yeterlidir'%.

Nisan 1996 tarihi itibariyle Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan kurulug izni
almig olan yatinim ortakliklarinin sayisi 16'ya ulagmisgtir.

S.P.K’'muzun, 3794 sayili kanunla yeniden dizenlenmesiyle, yatirim
ortakliklarinin kurulmasinda, izin stresinin uzun, zor ve masrafli olmasi gibi alt
yapi eksiklikleri gideriimeye caligiimigtir. Ancak halkimizda heniiz bagimsiz

yatinm ydnetimi olugmadid: igin halkin guvenini saglayincaya kadar bilhassa

70 EKONOMIST, “Kiigiik Yatinmcinin Kazanci Artacak®, 2 Subat 1992, Yil:2, Sayi:10, 5.48.

' ERTUNA, Ozcan; Tiirkiye’de Mali Piyasalar, Sorunlar ve Géziimleri, |.T.O. Yayinlan,
1987, s.30.

2 KARSLI, Muharrem; a.g.e., 5.116.
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devletge desteklenmesi gerekir. Béylece, yatirm ortakhklén dengeli bir portféy
olugturmakta gugluk ¢ceken, ddedigi hizmet ve islem komisyonlari altinda ezilen
kugtk tasarruf sahiplerini otgtleyerek borsaya kazandiracak ve dolayistyla
sermaye piyasamizin geligmesine énemili katkilari olacaktir.

7.3.2 Yatinm Fonlan
7.3.2.1 Tamim ve Hukuki Yapisi

Finans diunyasinda yatinm kurumlarindan biri olarak kabul edilen
yatinm fonlan, S.P.K'muzun 3794 sayili kanunia yeniden dizenlenmesiyle,
halktan katiima belgeleri kargih@: toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina,
riskin dagitiimasi ilkesi ve inangh mulkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi
araclari ile, ulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda iglem géren altin ve

diger kiymetli madenlerden olugan portféyl igletmek amaciyla kurulan mal

varhigidir'”. ’

Yatinm fonlar bati Glkelerinde yaklagik bir asir gibi uzunca bir stire 6nce
ortaya ¢ikmig ve geligmig olmasina ragmen, uUlkemizde sermaye piyasasi
kurulug gahgmalarninin yapilmaya basglandigi 1965 yilindan sonra planl
kalkinma dénemine girildiginde, yanlizca adindan séz edilmeye baglanmigtir'™.
Sermaye piyasamizi yasal diizenlemeye kavusturan 2499 sayili S.P.K.'nun 30.
maddesinde Menkul Kiymetler Yatinm Fonu sermaye piyasasinin yardimci
kurulugu olarak yer almigtir.

Ozellikie 1986 yili sonlanna dogru, para ve sermaye piyasalarinda iglem
hacminin hizla artmasi, ara¢ ttrlerindeki ¢ogalma ve borsanin da devreye
girmesi gibi faktorlerin etkisiyle yatinm fonlari ilgi gekmeye baglamistir. Bu

gelismeler Gzerine dort banka yatinm fonu kurmak Uzere ilgililere bagvurmug

' GUCENME, Umit; a.g.e., s.65.

Y RODOPLU, Giiltekin; a.g.e., s.90.



155

olup' o ginden bu yana S.P.K’'nda yapilan kékla degigikliklere kadar pek
fazla gelisme gergeklegmemigtir.

Yatirim fonlarinin tizel kisiligi yoktur, ancak mal varhigl kurucunun mal
varh§indan ayridir. Kurucu, yatirim fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarini
koruyacak gekilde temsil eder, yonetir veya yénetimini denetler. Fon varliginin
korunmasi ve saklanmasindan kurucu sorumludur.

S.P.K tazel kisiligi haiz olmayan, ina¢h malkiyet esasina goére, ancak bir
banka tarafindan yénetiiebilen fon tipini kabul etmigtir. Banka, fonun tutan
kadar avans tahsis ederek, menkul kiymetlerden olugan bir portfGy
hazirlayacak, daha sonra katiima belgelerini halka arz edecek ve satig
hasilatindan fona verdi§i avansi alacaktir. Portféyan malkiyeti, inach mulkiyet
esasina gore bankaya ait olacak, banka, katilimciyla arasindaki vekalet
hiuktmierine gore fonu yonetecektir. Goéraldugu gibi mevzuatimizda yatirim
fonlan igin, katihmci-yonetici-guvenilir kiginin olugturdugu Ggla iligkiyi gerektiren
fon tipi yerine, katilimci ile yonetici ve gavenilir kigi sifatlarina haiz bankadan

7.3.2.2 Kurulug ve Faaliyet Esaslan

Yatinim fonlarinin kurulug ve faaliyet esaslan S.P.K’nun 38.maddesi ve
S.P.Kur.'nun 31 Temmuz 1992 tarihli mukerrer R.G.’de yayinlana Seri VII, No:2
ve bu Teblige ek 26 Adustos 1993 tarhli R.G.’de yayinlanan Seri Vil, No:4
sayili Tebliglerinde dizenlenmigtir. Buna gére, daha énce yatirim fonlar
sadece bankalar tarafindan kurulabiliyor iken degisiklikten sonraki Seri Vii,
No:2 Teblijinde yayinlanan “Yatinm Fonlarina lligkin Esaslar Tebligi®
7.maddesine goére “Bankalar, sigorta sirketleri, araci kurumlar, kanunlarinda
engel buluﬁmayan emekli ve yardim sandiklar ile 506 sayih kanunun gegici

' BOZKURT, Onal; a.g.e., .321.
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20.maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklardan, Kurulun Teblidle

belirleyecegi esaslara uyanlar yatinm fonu kurabilirler.”

Tebligin 7.maddesinde bankalar, sigorta girketieri ve araci kurumiarin
fon kurup y6netebilecekleri ifade edilmektedir. Bunlar aralarinda olugturacaklari
bir konsorsiyum eliyle de Kurul'dan izin almak kaydiyla fon kurup yénetme igini
yapabilirler. Fon kurmak isteyen banka ve araci kurumlarin S.P.K’'da
tanimlanan sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak Gzere kurul'dan izin
almig olmalari, araci kurum ve sigorta girketlerinin édenmis sermayesi asgari
10 milyar lira olmasi ve ayrica araci kurumun, bankalar ve sigorta girketleri
hakkinda son bir yil igerisinde sermaye piyasasi faaliyetleri dolayisiyla
herhangi bir idari tedbir karan verilmemis yahut idari veya cezai bir
kovusturmaya gecilmemis olmasi garttir. |

Kurucularin kurabilecekleri fonlarin i¢ tGziklerinde belirtilen fon
tutariannin tdplaml, son alti aylik bilancolarinda yer alan 6édenmis sermaye,
yedek akceler, yeniden de§erleme degder artis fonu toplamindan varsa
zararlarin ¢ikariimasiyla bulunan tutarin on katim agsamaz. Ayrica fonlarin

kurulugta asgari fon tutan 20 milyar liradan az olamaz.

Kurucu, yatinm fonunun kurulmas: igin i¢ tizikte dngdérilen fon tutan
kadar avans tahsis eder. S6z konusu avans ile portféy olugturulur ve katiima
bélgeleri kayda alinma prosedurine uygun bir sekilde halka arz yoluyla satihir.

Avans, katilma belgelerinin satig hasilatindan i¢ taztk hokUmlerine gbre
kurucuya iade edilir.

Yatinm fonlarinin faaliyetlerini sGrdtrmeleri sirasinda uymak zorunda
olduklari bir takim simirlamalar mevcuttur. Bunlar;

— Fon, kurucunun hisse senedi, tahvil ve diger bor¢lanma senetierini ve

bagska fonlarin katilma belgelerini ve yatinm ortakhiklarinin hisse
senetlerini satin alamaz.

— Fon portfdylne alim satimlar borsa kanaliyla yapilir,
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—Portféye raic bedelin Gzerinde alim ve portféyden rai¢ bedelin altinda
satim yapilamaz.

—Yatinm fonlar, portféy degerlerinin %10'undan fazlasini bir ortakh@in
menkul kiymetlerine yatiramaz.

—Fon portféy de@erinin %10undan fazlasini altin ve diger kiymetli
madenlere yatiramaz.

—Fonlar, higbir ortaklikta sermayenin ya da tum oy "haklarlmn %9'undan
fazlasina sahip olamazlar.

— Kurucularin dogrudan ve dolayl igtiraklerince c¢ikarilmig menkul kiymet-
lerin toplami, portféyanin %20'sini gegcemez.

—Fonlar portféylerinin en ¢ok %25'ini Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili karar hikimieri cercevesinde alim satimi yapilabilen
sermaye piyasas| araglarina yatirabilirler. Ancak, fonlar, portféyindeki
varliklarin riskten korunmasi amaciyla, fon ‘portféy(]n(]n %5'ini gecmemek

sarliyla yabanci vadeli iglem soézlesmelerini ve opsiyonlari dahil
edebilirler.

Yatinm fonlan igtirakgilerine katilma belgesi adi altinda bir belge verir.
Katiima belgesi, belge sahibinin kurucu ve saklayici kuruma kargi sahip oldugu
haklari taglyan ve fona kargl ka¢ pay ile katildigim gdsteren kiymetli evrak
niteliginde bir senet olup, emre veya hamiline yazili olarak dazenlenebilir.
Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam degerinin
tedavildeki katilma belgesi pay sayisina béiunmesiyle elde edilir.

Katiima belgelerinin halka arzedilmesi zorunludur. Kurucu bunlarin ihra¢
ve kayda alinmasi i¢in kurula kayit bagvurusunda bulunur. Kurul yapilan
bagvurulan, izahname ve sirkaleri kamunun aydinlatiimasi esaslari
gergevesinde inceler ve katilma belgelerini kayda alir. Kurulca onaylanmig
izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin iginde kurucunun merkezinin
bulundugu yer ticaret siciline tescil ve T.T.5.G'de ilan edilir. izahnamenin

tescilini takip eden 10 iggunu iginde sirkuler gunlik gazetelerde ilan edilir ve
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sirktlerde belirtilen tarihten baglayarak ilan edilen yer veya yerlerde katilma
belgeleri hesaplanan fiyattan tasarruf sahiplerine satiga sunulur.

7.3.2.3 Sermaye Piyasasi Agisindan Onemi

Turk Sermaye Piyasasinin gelisimini saghkl bfr sekilde saglayabilmesi
icin 6zellikle bankalara bayik ve énemli gbérevier dugmektedir. Bu digsunceden
hareketle dlzenleyici otorite araci ve yardimci kurulug olarak bankalara bu
gune kadar buyik imkanlar ve ayricaliklar saglamistir. Onceleri Yatinm
Fonlar’nin kuruimasina iliskin olarak sadece bankalara bu yetki verilmig
olmasina ragmen 2499 sayili S.P.K.'nun ¢ikarildigi 1982 yilindan 1986 yilina
kadar bu konuda bankalar ¢ekimser davranmiglar ve girigsimde
bulunmamiglaridir.

Bankalann 1986 yilindan sonra yatinm fonu kurmalarinin sebebi ise;
Ozellikle bankalarin taahhiit yoluyla satigimi garanti ettikleri, fakat
pazarlayamadiklar girket tahvil ve finansman bonolarinin yaklagik 1/3'Gnun

bankalarin kendilerinin kurduklari fonlara aktariimak suretiyle tasfiye edildigi

belirlenmigtir'™®.

Bankalarin bu fonksiyonu etkin bir gekilde yerine getirmedigini géren
duzenleyici otorite yatirim fonlarinin bankalar diginda araci kurumlar ve sigorta
sirketleri tarafindan da kurulabilmelerine imkan saglamigtir. 1996 yili itibariyle
faaliyet gbsteren yatinm fonu sayisi, (daha sonra détayh olarak Uzerinde

duracadimiz) 40" A tipi yatirim fonu olmak tzere 105’e gikmugtir.

Yatinm fonlarinin gerek sermaye piyasasi, gerekse tasarruf sahipleri
acgisindan sagladi§) avantajlan su gekilde siralayabiliriz'"";

8 SOYDEMIR, Selim - AKYUZ, Abdullah; Issues Related to the Management and

Performence to Mutual Funds in Turkey; the Role, Regulation and Operation of
Investment Companies, 1989, s.150.

" SIREL, Yavuz; “Yatinm Fonlan®, Kalkinma Dergisi, Ekim 1993, 5.25.
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—Risk dagitim ilkelerine uygun bir portfdy olugturarak, mali varliga ve bilgi
duzeyine yeterince sahip olmayan tasarruf sahiplerine sermaye piyasasi
araglarindan olugan portféylere yatinm imkani saglar,

— Saklama hizmetlerinin gavenlik icinde yritalimesini saglar,

—Yatinmciya, her giun ilan edilen fiyat Gzerinden katiima belgesini
bankaya veya araci kurulusa satabilme imkan: saglar. Banka veya araci
kurulug katiima belgesini geri almak‘zorundadlr.

— Fon iglemleri buylk miktarlarda yapildigi igin, iglem bagina operasyon
maliyeti dugiktar,

— Portféylin profesyonel yéneticiler tarafindan olusturuimas: ve
yonetiimesi tasarruf sahiplerinin ilgisinin artmasina neden olmustur.

— Fon yatinmcisina vergi avantajlari saglar,

— Katilma belgelerinin kigtk kopirla olugsu sayesinde alim ve satimi
kolaydir.

Saymig oldugumuz bu tir avantajlara ragmen yatinm fonlaninin 3794
sayili kanunun dizenlenmesine kadar pek fazla geligmemis olmasinin nedeni,
bankalarin yatinm fonlan kurmalarinda hisse senedi agirhkli olma
zorunlulugudur. Oysa, Sermaye piyasasinda adi gecen biyik, glclt ve halka
acik girketlerin hemen hepsiniri de blyuk bankalarin birinin veya ikisinin 6nemili
igtirakleri vardir. Bu bankalardan biri, kuracadi yatinm fonuna kanundaki
sinirlamalar ylUzinden ancak %20 oraninda kredi igtiraklerinin  menkul
kiymetlerini alabilecekler, geri kalam %80’i kendi igtiraklerinin diginda temin
etmek zorunda kalacaklardir'”®. Ayrica banka portféye kendi hisse senetlerini
de koyamamaktadir. Bu sebepledir ki yasal duzenlemesi ilk kez 1982 yilinda
yapiimig olmasina ragmen ilk M.KF.Y. 1987 yiinda kurulmusgtur. Yatinm
fonlariyla ilgili vergi sorununun bu yil igerisinde agikliga kavusturulmus olmasi
bir yil iginde yani 1988 yili sonuna kadar 18 yatinm fonu faaliyete gecmigtir.
Ancak bu fonlarda tahvil agirhkli portfdyler olusturduklarindan sermaye
piyasasi acisindan gerekli fonksiyonlari yerine getirdikleri séylenemez.

78 KARSLI, Muharrem; a.g.e., 5.137.
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Gerek yatinm ortakliklarinin gerekse yatirim fonlarnin menkul kiymetier
piyasasinda en 6nemli kurumsal yatirmci grubunu olugturdukiari ve borsada
en iyi pazar duzenleyici gbrevi yaptiklarni gézénune alinirsa, her iki kollektif
yatirim kurumununda istikrarh bir piyasa igin gerekli olduklan sonucu ortaya
cikar'”®. Ayrica, geligmekte olan sermaye piyasalarinda kigiik tasarruf sahipleri
ve amator yatinmcilar menkul kiymetlerin ahm ve satiminda zamanlama hatasi
yapabilirler. Bu tur yatinmcilar agisindan dogrudan doruya sgirket hisse
senetlerine yatinm yapmak yerine, tasarruflanimi bu tar kollektif yatinm

kurumlari araciligi ile sermaye piyasasina aktarmak en akiici yol olacaktir.

7.3.2.4 A Tipi Yatinm Fonlan ve Ozellikleri

S.P.Kur. tarafindan 31 Temmuz 1992 tarihinde yayinlanan Seri VI, No:2
Tebligin'de yatinm fonlan igin bir siniflama yapiimis ve A tipi fon olarak
adlandirilanlar agagidaki gibi tanimlanmigtir. Fon i¢ tuzUklerinde asgari
sinirlan belirtiimek kaydiyla portféy degerinin %25'ini devamli olarak mevzuata
gére oézellegtirme kabsamina alinan KiTler dahil Tuarkiye'de kurulmusg
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig olan fonlar A tipi fonlardir. Buna gére, A

tipi yatirim fonlarini sermaye piyasasinin diger kurumlarindan ayiran baglica
Ozellikler guniardir;

— A tipi yatinm fonlari, portfoylerinde en az %25 oraninda hisse senedi
‘bulundurmak zorundadiriar.

— Aralik 1993'de yapilan Vergi Kanunu'ndaki dizenleme ile A tipi yatinm
fonlan Kurumlar Vergisinden muaf tutulmugtur. Bu muafiyet A tipi yatirnm
fonlarina blyuk cazibe kazandirmigtir. Buna gére sirketler sadece %10 stopaj
6deme yoluyla ek %23'luk Kurumlar Vergisi yﬂkﬁmlﬂlﬂ@ﬂnden kurtuluyor'®,
kurumsal yatinmcilar ise tamamen vergiden muaf sayiliyorlar. Sonugta vergi
avantajl olan tek yatirim araci A tipi yatinm fonudur.

7® KARSLI, Muharrem; a.g.e., 5.137.

'8 TREND, “Yatinm Fonunda Kazang Dénemi”, (10 Ekim 1993), Yil:1, Sayi:27, s.20.
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— A tipi yatinm fonlariyla yatirimcilar, riski az getirisi yoksek bir yatinm
secenedi imkanina sahip olurken, ayni zamanda bu fonlar %25 hisse
senedinin yanisira Hazina Bonusu, Devlet Tahvili ve 6zel sektor
tahvillerinden olugtugu icin risk dengelenmis ve birden fazla yatirm
araclari arasinda dagitilmig olmaktadir. Sonucta bol secenekli bir
tasarruf buketi olan bu fonlar, yatinm araglarinin getirilerine bagl olarak

cne

surekli degigtiginden yatirimci parasini her zaman koruma gansina sahip
olmaktadir.

—A tipi yatinm fonlan sunduklarn portféy yénetim hizmeti ile tasarruf
sahiplerinin paralarinin ehil ellerde, profesybnelce igletiimesi imkani
saglamaktadiriar.

—Bu fonlara yapilan yatinmlar tasarruf sahipleri tarafindan her an paraya
cevrilebilir..Diger bir ifade ile likiditesi yuksektir.

7.3.2.5 A Tipi Yatinm Fonlarinin Faydalan

A tipi yatinm fonlarninin gerek tasarruf sahiplerine, gerekse borsanin
geligimine sagladi§i bir¢ok faydalar vardir. Bunlari agagidaki gibi siraliyabiliriz;

— Ulkemizde borsanin yeterince likiditasyon ve derinlik kazanamamasinin,
dugen piyasada istikrarint  sUrdiremeyen spekilatif bir yapi
kazanmasinin 6nemli nedenlerinden birisi olan kurumsal yatinmci
eksikligini A tipi fonlar giderecektir®'.

— Bu fonlar bir yandan 6zellegtirme dolayisiyla beklenen arzlarin borsadaki

dengeleri sarsmadan gerceklestirilebilmesini, dijer yandan da borsadaki
fiyat hareketlerinden kaynaklanabilecek riskleri dengeleyecektir.

— Bu fonlar birer kurumsal yatirnmci olarak borsada hem alici, hem satici
konumunda olacaktir. Portféylerinde vergi muafiyetinden istifade
edebilmek igin tutmak zorunda olduklan %25 hisse senedi orani, borsa
dastugunde bu sininn altina inecegi igin, bu fonlar tekrar borsaya déntp
hisse senedi almak ve hisse senedi oranini %25'in altina dugirmemeye

8 SIREL, Yavuz; a.g.m., 5.26.
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¢alisacaklardir. Bu durumda, borsa i¢in yeniden bir talep ortaya gikacak

ve borsanin disls trendine kargin bir hareket olusacaktir. Borsa

yukseldiginde ise portfoylerindeki hisse senetlerinin dederi %25

asmaya baglayacak ve fonlar bu kez hisse senedi satma egilimine

gireceklerdir. Bu da borsada 6l¢lsz bir fiyat artisinin énane ge¢ecektir.

— A tipi yatinm fonlan yatirime agisindan da vergi avantajlarinin yanisira,
portfdylerindeki menkul kiymetleri g¢esitiendirdikleri igin olugabilecek
riskleri dengeleyebileceklerdir. Hisse senetlerinden kaybedilse bile,
fonun olusturdugu havuzda yer alan hazine bonusu gibi araglarn
garantili faizleri bu kaybi azaltacaktir.

—Bu fonlar, 6zellikle kigk yatinmcilarin kendi kaderine veya piyasadaki
buylk oyuncularin merhametine terkedilmesine engel olan bir
mekanizma olugturacaktir. Fonlar ellerindeki portféyleri ne kadar bagarih
ybnetirlerse, yatirnmcilar o kadar ¢ok kazanacaktir.

— Bu fonlar sunduklar portfdy yodnetimi hizmeti ile yatinmcinin parasini igin
ehli olan profesyonellerce karh bir gekilde igletiimesini saglayacaklardir.
Bu katilma belgesini satin alan kiguk yatinmei, S.P.Kur.'dan yetki almig
bir profesyonel ekibin hizmetini de satin almis olacaktir.

— A tipi fonlar, Turkiye'de gerek portfoy isletmeciligi gibi meslekleri gerek
teknik, gerekse temel analiz gibi finansal uzmanhk yo6ntemilerini
gelistirme gibi iglevieride gérmektedirter'®.

Goralduga gibi bu tur yatirim fonlar, bilgi ve deneyimi az, kigik tasarruf
sahiplerinin sermaye piyasalarina girmeleri ve bu sayede kug¢ik tasarrufiarin
ekonomiye kazandiriimasi, kOguk birikimlerin belirli bir menkul kiymet
portféyunden yararlanmasina imkan vermesi ve sermaye piyasasinin
gelismesine yardimci olmasi, menkul kiymet gesitlendirilmesi gibi hem yatirnmei
hem de sermaye piyasasinin geligmesi agisindan btylk dneme sahiptir.

'82 ERTUNA, Caner; “A tipi Fonlar Yatinmciya Kalkan Olacak®, 19 Ocak 1994, Dinya
Gazetesi.
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Sermaye piyasasinin gelisiminde bu kadar 6nemli yer tutan yatinm

fonlarinin cazibesinin artiriimasi yolunda bazi gérusler ileri strtimektedir. Bu
goruglere gore';

A tipi fonlann igindeki hisse senedi orani artinimahdir. Bu alanda
yapilacak bir degisiklikle A tipi fonlarda hisse senedi orani %25'den %50’ye
cikartiabilir. Diger taraftan sirketler icin %10 olan kurumlar vergisi oraninin,
hisse senedi yiiksek fonlarda dusurlimesi, hatta %80'ni veya %100°'G hisse
senedinden olusan fonlarda kurumiar icin verginin sifirlanmasi bu fonlann
cazibesini artiracaktir.

Ayrica fon yapisindaki bazi aksakliklarin giderilmesi de bu fonlarn
cazibesini artiracaktir. Bu aksakliklardan birisi, bankalarin yatinm fonlarina
igtiraklerinden gegis yapmalandir. Bankalarin hisse senetlerini yatinm fonlanna
gecirmeleri ile, hisse senedi talebi degil, hisse senedi arzi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu da fonlarin kurulusundaki amaca aykin bir durum arzetmektedir.

A tipi yatinm fonlarinin bu cazip durumlarina ragmen bazi olumsuz
yonleri de bulunmaktadir. Ornegin; hisse senetleri dugmeye baglayinca A tipi
fonlarda ayni hizia zarar ettirmektedir. Bu durumda hisse senetlerini satma
imkani yoktur. Cankd fondaki hisse senedi nisbeti bir gin dahi %25'in altina
duserse fon, A tipi fon oimaktan ¢ikmaktadir. Bu durumda zarar da oldugu gibi
yatinmciya yansimaktadir. Hal béyle olunca A tipi fondan kacan kazanacaktir,
duran ise zarar edecektir'®.

7.3.2.6 Yatinnm Fonlari lle ilgili Genel Degerlendirme

Daha once Turkiye'de yatirnm fonu kurup halka mal etme sansina
sadece bankalar sahipken 3794 sayili kanunla yatinm fonlan hakkinda yeni

duzenlemeler gelistirilmis ve yatinm fonu kurma yetkisi bankalarin tekelinden

'8 AROLAT, Osman; “Fonlarn Cazip Kilmanin Yolu”, 21 Ocak 1994, Diinya Gazetesi.

184 DAGACALI, Kemal, “A Tipi Fonlara Bir Oneri®, 14 Subat 1994, Diinya Gazetesi Borsa Eki.
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cikarilarak, basta araci kurumlar ve sigorta sirketleri olmak Uzere degisik
kuruluglar yatinm fonu kurabilir hale gelmislerdir. Bunun sonucu olarak, daha
rekabet¢i bir ortamda, yatinmcilara daha cazip portféyler olugturabilecek fonlar
ortaya gitkmgtir.

Uygulamada yatinm fonlariyla ilgili bazi aksakliklar ortaya ¢ikmaktadir.
Bu aksakliklardan birisi yatinm fonlarinda ihtiyag akgesi ayriimasi ile ilgilidir.

Yatinm fonlarinda, fon portféyine dahil menkul kiymetlerin getiri ve
deger artiglarinin bir kisminin katilma belgesi fiyatlarina yansitiimayarak,
katilma belgesi fiyatlarinin eksik tesbiti ve boylece yatirim fonlar binyesinde
intiyat akgesi olusturuimasina S.P.Kur. dizenlemesiyle imkan taninmigtir.
intiyat akgesi nedeniyle, hesaplanan ihtiyatlar, fiyats dugg‘]k belirlenen katiima
belgesinden bagimsiz olarak, repo iglemi fiyatinin hesaplanmasinda
kullanilabilir hale gelmektedir. Ihtiyat akgesi iki ayn fiyatin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir.

Yatirim fonunun bir mal varli§i toplulugu oldugu ve yatinnmcinin bu mal
varligina satin aldidi katiima belgesiyle istirak ettigi dustnularse, yatinmci fon
portféyundeki menkul kiymeti dogrudan kendisi satin alsa, getiri ve deger
arisinin tamamindan kendisi istifade edecekken, ihtiyat akgesine iligkin
dizenleme ile, ihtiyatlar kadar miktar katiima belgesine intikal etmeyeceginden

daha dusuk bir getiri ile yetinmek zorunda kalacaktir.

Bu iglem, yatinm fonu portféy yoéneticisinin goreviyle de bagdagsma-
maktadir. Zira portféy yoneticisinin gorevi; fon portféytne katiimig yatinmcinin
azami gelir temini amaciyla portféy yonetimi ve igletimidir. lleride borsada
meydana gelebilecek duglslere kargi, sonradan fona katilan yatinmcilarin, fiyat
disuglerinden korunmasini- sadlamak amaciyla, ilk igtirakgilerin gelirlerini
sonrakilere aktarmak degildir. Bu nedenle yapilan dizenleme, yatirim fonunun

riskini dagitarak getirinin cari getiri oranina yaklagtinimasi veya uzerine
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¢ikariimasi amacini bir yana itmekte, getiriyi artirmak degil, getiriyi béligmek
gibi bir uygulamaya zemin hazirlamakiir'®.

Daha 6nce de belirtildigi gibi S.P.K. ile insider trading (icerden 6grenme)
yasaklanmigtir. Ancak yatinm fonlarinda ihtiyat akgesi ayrilmasi, fon
ybneticilerini bir icerden 6grenen olarak faaliyet gdstermelerine, dolayisiyla
insider trading’e imkan tanimaktadir. Zira fonda biriken ihtiyat akgesi istenildigi
zaman ilgililere bildirilerek katiima belgesi fiyatina eklenebilir. ihtiyat akgesinin
katiilma belgesinin fiyatina intikal erttiriimesinden 6nce katilma belgesi almasi
planlananlér, ihtiyatin fiyata yansitiimasiyla énemli kazanclar elde edebilirler ya
da ihtiyat akgesi, 6zellikle repo’da katiima belgesi sahipleri icin farkl, repo
tarafi icin farkli fiyat tesbit edilerek kullanlabilir'®.

Insider trading’in S.P.K. ile yasaklandigini dikkate aldijimizda, yatinm
fonlarinda ihtiyat akgesi uygulamasinin, insider trading’'e iligkin hidktamierle
uyumlu olmadidi gériimektedir.

S.P.Kur. tarafindan yayinlanan “Yatinim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi”
nde yer almasina ragmen portféyl olusturan yatirim aracglarindan biri olan gayri
menkuller i¢cin hendz bir dizenleme yapiimamig olmasi bir eksikliktir. Ayrica
ayni tebligde yer alan ve yatirim fonu kurucusu olabilecek merciler arasinda
sayilan, kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar: ile 506
sayili Kanunu'n gegici 20.maddesi uyarinca kurulmug olan sandiklar ile ilgili

olarak da heniz bir duzenleme yapilmamigtir.

Sonug olarak yatirim fonlari, piyasada istikrar saglayabilecek kurumsal
yatinmcilardan birisi olmaya adaydir. Ancak, kendilerinden beklenen
fonksiyonlar saglayabilmeleri i¢in piyasadan kopariimadan piyasa iginde yer
almalari saglanmali ve yeni girisimcilerle rekabet ortami geligtiriimelidir.
Boylece fonlarin degisik portfdyler de yonetimi s6z konusu olabilecektir. Cok

18 SENGUL, Selami; “Mali Piyasalarda Bazi Uygulamalann Yaratabilecedi Sorunlar’,
Isletme ve Finans Dergisi, Ekim 1993, s.67.

'8 SENGUL, Selami; a.g.m., 5.68.
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cesitli fonun kurulmasi ile birlikte bu fonlarin piyasalarda kendilerinden
beklenen piyasanin istikrarini saglama fonksiyonlarini etkin bir sekilde yerine
gstirebileceklerdir.

7.4 Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gostermesine izin
Verilen Diger Kurumlar

3794 sayili Kanunla degisik 2499 sayili S.P.K.’nun sayili 39.maddesinde
dijer sermaye piyasasi kurumlari sayilmigtir. Buna gore; “Sermaye Piyasasi
araglaninin takas ve saklanmasi, derecelendiriimesi ve bunlan ihra¢ eden
ortakiik ve kuruluglarla, sermaye piyasasi kurumlarinin denetlenmesi ile
udrasan kuruluglar, yatinm danigmanhgi, portféy ydnetimi gibi sermaye
piyasas| faaliyetierini yerine getiren sirketler, ortaklik ve kurulusiara ait
alacaklari temelllk ederek minhasiran bu kanunun 13/A maddesinde
belirlenen varlida dayali menkul kiymetleri ihra¢c etmek amaciyla teskil edilen
genel finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymetler merkezleridir. “

Yukaridaki kanun maddesine gore sermaye piyasasinda yeni olugsan ya

da olugturulacak olan kurumlari goyle siralayabiliriz

— Takas ve saklama ortakliklari,

— Sermaye piyasasi araglarini derecelendirme ve denetim kuruluglart,
— Yatinnm danigmanhd: sirketleri,

— Portféy yonetim girketleri,

— Genel finans ortakiiklari,

— Ipotede dayal menkul kiymetler merkezleridir.

Sayilan bu kurumiarin bir kismi yasal olarak dizenlenmisg, bir kismi igin
caligmalar devam etmekte olup, yakin bir gelecekte yasal dayanaklarina
kavugacaklardir. S.P.K. degisiklik tasarisi icinde yer alan risk sermayesi fonu,
gayrimenkul yatinm fonu ve gayrimenkul yatirim ortakli§i gibi kurumlar yasa
metninden ¢ikariimigtir.
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Yukarida sayillan kurumlardan yasal dizenlenmesi yapilanlar agagida
ayrintili bir sekilde incelenmeye caligilacaktir.

7.4.1 Genel Finans Ortakliklar
7.4.1.1 Tanimi ve Hukuki Yapisi

Genel finans ortakliklar, 31 Temmuz 1992 tarihli Seri lll.14. “Varliga
Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans
Ortakllklarmln'Kurw@ ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar * hakkindaki S.P.Kur.
Tebligi ile duzenlenmigtir. Buna gore “Genel Finans Ortakliklari: Tebli§'in 4.
maddesinde berlirlenen alacaklarin temelliki ve bu alacaklar kargilik
gosterilerek yine bu tebli§ hukumleri ¢ergevesinde dizenlenen variia dayali

menkul kiymetlerin ihraci ve halka arzi amaciyla kurulan anonim ortaklikiar
ifade eder.”

Ozellikle son yillarda buytk degigmeler goésteren Turk Finans
kesiminden kisilere ve kurumlara yonelik kaynak saglama cabalarina iligkin
yeni teknikler uygulanmaya baglanmigtir. 1992 yilinda S.P.K’'da yapilan
diuzenlemelerle Varliga Dayali Menkul Kiymet (V.D.M.K\) ihracina izin verilmesi

sermaye piyasasina kaynak olusturan c¢aligmalara yeni bir boyut

kazandirmigtir'®.

isletmeler bilangolarinda bulunan fon kaynaklarini gesitli Gretim ve
hizmetlerde kullanarak, yatinmiarinin verimliliklerini artirmaya caligmaktadirlar.
isletmeler bilangolarinin aktifinde yer alan alacaklar ve duran varliklan kargilik
gostererek V.D.M.K. cikarabilirler. S.P.K. md. 13/A'da duran varliklarin ve
alacaklarin, Genel Finans Ortaklikiari (GFO) veya bu igi yapmasina izin verilen
diger kurumlar tarafindan, satigini kapsamaktadir.

GFO dlkemizde gegmisi gok yeni olan bir kurulug olup, hukuki yapisi

'8 RODOPLU, Giiltekin, a.g.e., s.101.
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3794 sayili Kanun'la degisik 2499 sayili S.P.K.’nun 13/A ve 22/e maddelerinde,
alacaklar karsilik gosterilerek cikarilacak VDMK ise ayni kanunun 22/c ve
39.maddelerinde dizenlenmistir.

G.F.O,; tuketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama sézlesmeleri,
ihracat iglemleri ve bankalar digindaki mal ve hizmet Greten anonim ortakliklar
ile 6zellestirme kapsamina alinan kamu kuruluglarninin musterilerine yaptiklari
taksitli satiglardan dogan, senede baglanmis alacaklari, kendine mal edinmesi
sartlyia, kargilik gdsterilerek duzenlenen VOMK'in ihraci ve halka arzi amaciyla
kurulan ortakliklardir'®,

7.4.1.2 Kurulus ve Faaliyet Esaslan

G.F.O. ile iigili kurulug ve taaliyet esaslari S.P.Kur.’nun ilgili tebliginin 7.
ve 8.maddelerinde duzenlenmigti. Buna goére G.F.O.nin kurulusuna izin
verilebilmesi icin Kurula bag wvurmalan ve asagidaki hususlarin yerine
getirilmesi gerekmektedir.

— T.T.K’nun ani kurulug hikamleri ¢ercevesinde anonim ortaklik seklinde
kuruimalarti,

— Odenmig sermayelerinin 10 milyar liradan az olmamasi,

— Hisse senetlerinin nakit kargihigi ¢ikariimasi ve tamaminin nama yazili
olmasi,

— Ticaret Unvanlarinda “Genel Finans Ortaklidi “ ibaresinin bulunmast,

—_— Esas_ sozlegmelerinin T.T.K., S.P.Kur.’nun ilgili tebli§ hikimilerine uygun
olmasi,

— Kurucularinin - muflis olmadiginin ve ylGz kizartici bir sugtan dolayi

haktamluliklerinin bulunmadiginin tesbit edilmig oimasi,

— Kurucularinin sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin kurul dizenlemele-

rine aykirni davraniglan sebebiyle faaliyet izinlerinden birini veya borsa

"% 8.P.Kur. Tebligi, Seri lll, No:14, md. 3-4 ve Seri Ill, No:15, md.1.f .
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Uyeliginin gegici yahut devamli olarak kaldinimamig olmasi
gerekmektedir.

Tebli§'in  8.maddesindeki sartlarin  yerine gefirilerek  Kurul'a
bagvurulmasi ve 9.maddesinde Kurul'a bagvuruyu takiben Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'ndan kurulug izni alinmasi ve mahkeme tasdiki istenmigtir. Kurulug
iznini takiben genel finans ortakliklan bir ay icinde, bankalar ise yetkili organ
kararini takiben faaliyet izni almak Gzere Kurul'a bagvururlar. Teblig'e gore
G.F.O.’nmAfaaIiyet alani, Teblig'de belirlenen alacaklarin temellika (kendine
mal ettigi alcaklar) karsihidinda varliga dayali menkul kiymetlerin halka arzi ve
Teblig'de 6ngérilen faaliyetleri Teblig'in 15. maddesi ¢ergevesinde yapmaktir.
Genel finans ortakhiklan sayillan bu igler diginda bagka faaliyetlerde
bulunamaziar, kurulmus ve kurulacak girketlere ortak olamaziar, Varlhiga Dayali
Menkul Kiymet ihraci digsinda herhangi bir yolla borglanamazlar. Ancak,
bankalar ve finansal kiralama sirketleri kendi iglemlerinden dogan alacaklari
karsiliginda dogrudan varliga dayali menkul kiymet ¢ikarabilirier.

Genel Finans Ortakliklart kendilerine mal (teinelluk) ettikleri alacaklar
karsiiginda cikarabilecekleri varhda dayali menkul deder tutan 6z
kaynaklarinin 20 katini agamaz (Seri 1, No:14 md.11).

Varliga dayah menkul kiymet gikarmak igin alacaklarin devri (Temliki),
alacaklarini devreden kurulug ile genel finans ortakli§i veya banka arasinda
yapilacak bir devir sézlegmesiyle gergeklesir. Devir alinan alacaklar Ggunca
kigilere devredilemez (Seri Ill, No:14 md. 14).

Devir s6zlesmesinde agadidaki hususlarin bulunmasi zoruniudur;

— Sozlesmeye taraf olanlarin adlan, ticaret unvanian ve i adresleri,
— Soézlegmeye konu olan alacaklann tira ve dékimd,
— Alacaklann faiz, gahsi ve ayni teminatlari ile birlikte genel finans

ortakliina veya bankaya gegisinin saglanacagina dair hukim
bulunmasi,
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— Alacaklarini devir eden kurulusun, borglularin borcu 6demek istememe
durumunda sorumlu olacagina iligkin, borcun vadesini izleyen U¢ gin
icinde 6denmemesi halinde borglulara herhangi bir ihtar, ihbar, protesto,
icra takibi veya ikamesine gerek olmaksizin borcun tamaminin banka
veya genel finans ortakligina édenecegine iligkin taahhltte bulunmasi
gerekmektedir.

— Uyusmazliklarda izienecek yolun nasil olacag,

— Sézlegsme uyarinca yapiiacak ihtar ve ihbarlarda izlenecek yolun nasil

olacagi,

— Genel finans ortakliginin veya bankanin alacaklarini devreden kuruluga
yapacagl édemeler.

Tam bu hususlarnin devir s6zlegmesinde yer almasi gerekmektedir.

Varliga dayali menkul kiymet ihra¢ eden kurumiar, ihrag ettikieri varliga
dayali menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacaklar portféyuna kendi

malvarhklarindan ayri ve 6zel hesaplarda izlemek ve bunlar igin ayri muhasebe
tutmakla yﬂkﬁmludurler.

Kurul menkul kiymet satigini kayda aldidi kuruluglarin bu menkul
kiymetlere iliskin hesap ve iglemlerini kanun uyarinca denetler ve bu

kuruluglardan menkul kiymetlerin izlenmesine dair her turlu bilgi ve belgeyi
isteyebilir. '

7.4.1.3 Sermaye Piyasasi Agisindan Onemi

Son vyillarda, gerek ulkemizde, gerekse diger ulkelerde finansal
piyasalaria ilgili cok o©nemli gelismeler yaganmaktadir. Menkul kiymet
cesitlerindeki artig, bu konudaki geligmelere glzel bir érnektir. Turk finans
sistemine sunulan en yeni finansman araclarindan biriside VDMK'tir.

VDMK, en fazla bir yil vadeli bir bor¢lanma senedidir. Geligmis UGlkelerde
VDMK yillardir kullaniimasina ragmen, tlkemizde gegmigi oldukga yenidir.
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isletmeler Dbilangolarinin aktifinde yer alan “alacaklar” ve “duran
varliklar’y kargilik gostererek VDMK gikarabilirler. Genel finans ortakliklar: veya
bu isi yapmasina izin verilen dier kurumlar sézkonusu VDMK'lerin halka
satigina aracilik ederler. Bu satiglardan elde edilen fonlarla da yeni yatinmlara
kaynak saglanmis olur. Séyle ki;

Alacaklarin satigiyla, alacaklarin kisa strede tahsil ediimig olmasi ve
dolayislyla yeni fon kaynaklar olusturulmus olmasi énemiidir. Béylece yeni fon
kaynaklari, yeni dogacak alacaklarin finansmaninda kullanilabilir. Duran
varhiklarin satisi yoluyla elde edilen fonlarla ise igletme yeni duran varliklar
almak suretiyle yeni fon kaynaklar olusturma imkanina sahip olacaktir. GUnku
yeni alinan bu duran varlklar kargih§ da VDMK ihra¢ etme imkanina sahip
olacak olan igletme elde edecegi yeni fonlar aracilid: ile ekonomiye yeni tretim
araclar1 kazandirilmasina imkan saglamig olacaktir.

Bu tir menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesiyle igletmelerde kullanilan

yabanci kaynak orani artar ve dolayisiyla 6z kaynak verimliligi yani kaldirag
-etkisi artirllmig olur.

GFO ile ilgili olarak S.P.Kur. ilgili tebligi ile gerekli duzenlemeleri yapmig
olmasina ragmen, 1995 yili sonuna kadar herhangi bir G.F.O kurulmasi
yénunde Kurula basvurada bulunulmamigtir. Bunun da baglica nedenleri;
GFO'nin faaliyet alanlarinin sadece tebligde belirlenen alacaklarin temelluku
karsihiginda VDMK ihraci ile sinirlandinimig olmasi ve 6zellikle VDMK'in
ihracina yetkili olan bankalara bu konuda bir takim avantajlarin saglanmig
olmasi ve yetkilerin verilmis olmasidir.

Bankalar tarafindan ihra¢ edilen VDMK'ler igin, ayrica munzam kargihk
ve disponibilite ayriimamasi, bankalara tasarruf sahiplerine daha yuksek faiz
verme imkan! tamimaktadir. Ayrica, bankalar, ihra¢ ettikleri VDMK'leri kredi

islemlerinde teminat olarak kabul etmekte ve istenildifi an paraya gevriime
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imkant sadlamaktadirlar. Bu nedenle, bankalarin VDMK ihra¢ etme sanslari,

igletmelere ve genel finans ortakliklarina gére fazladir'®.

GFO ile ilgili yasal dazenlemeler yapilirken basta bankalara kargi bir
alternatif kurum olarak dasunulmastar. Bu kurumlarla finansal piyasalarda
derinlik olusturulmasi, Tark sanayicisinin finansman ihtiyacina yardimci olmak
gibi dustncelerle ortaya ¢ikilmig'® ancak olay bankalara bir segenek
olusturmaktan ¢ikmig durumdadir. Cunkd; bankalar digindaki ihracgilar
tarafindan ihra¢ edilen varliga dayah menkul kiymetlerde, Kurul'ca gerekli
goéralmesi halinde banka garantisi 's'aglanmasn sarttir (Teblig Seri I, No:14,
md.16). Bankalar disindaki her kurulug, genel finans ortakliklan ve leasing
sirketleri bir bankadan gluvence getirmek durumundadiriar. Kurul tebligindeki

bu hukim bankalara bu konuda ne kadar genis imkanlar saglandigint agik¢a
ifade etmektedir.

7.4.2 Portfdy Yonetim Sirketleri
7.4.2.1 Tammi ve Hukuki Yapisi

Cesitli sermaye piyasasi araglarinda risk dagiimi dikkate alinarak bir
sinirlama yapiimaksizin olugan yatirm ve plasman uygulamalarina portféy

191

denilmektedir™'. Portféy yo6neticiligi, sermaye piyasasi araglarindan olugan

portfoylerin musterilerle yagilacak portféy yonetim sdzlegsmesi gergevesinde
vekil sifati ile yonetiimesidir 2. Tasarrufun tek bir menkul kiymete yatiriimasi
yerine, ¢cok sayida menkul dégerden olugan portfdye yapiimasi, riskin azalacagi
varsayimindan hareketle, blytk sayilar kanunu olarak bilinen genel ilkeye
dayanmaktadir.

1% CEYLAN, ALI-KORKMAZ, Turhan; a.g.e., $.59.
1% RODOPLY, Gilltekin; a.g.e., 5.105-106.
8" RODOPLU, Giiltekin; a.g.e.,s.107

92 S P.Kur. Tebligi, Seri V, No:29, md.5, 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete..
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Bilindigi gibi ekonominin dinamik yapisi geregi, zamanla ekonomik
sartlar degisebilmektedir. Dolayisiyla, menkul kiymetlere yatinnm yapmis olan
kisi veya kurumiann portféylerinden bazi kiymetleri ¢ikarip satmalar, yerlerine
yenilerini almalan gerekebilir. Portféyden hangi kiymetlerin ne zaman
satilacag ve yerlerine hangi kiymetlerin alinacagina karar vermek, uzmanlik ve
sorumluluk isteyen bir igtir. Bu nedenle, bati Glkelerinde “portféy yonetimi”
genellikle bankalar veya uzman kuruluslar tarafmdén yapilmaktadir'®.
Tarkiye'de ise 1992 yilina kadar portféy yonetimini, bizzat yatirimcinin kendisi
yapmaya calismigtr'®. Ozellikle kigik yatinmcilar bu konuda uzman
olmadiklar igin zarar etmiglerdir. S.P.Kur. piyasada, guven ve istikrarin
saglanmasi amaciyla, “profesyonel portféy yo6neticiligi” nin Tarkiye'de
yerlegmesini saglayan galigmalarini tamamiamistir. Boylece, Turkiye'de portféy
yonetimi ve yatinm danigmanhd yasal bir gerceveye oturmustur. Yasal
duzenlemelerin hemen ardindan, sermaye piyasasinda faaliyet gésteren bir gok
araci kurum, profesyonel portfoy yoneticiligi belgesini almis ve musterilerine
portféy yonetimi hizmeti sunmaya baglamiglardir.

Resmi Gazete'nin 13 Mayis 1992 tarih ve 21227 sayili nashasinda
S.P.K’daki degigikiikler yer almaktadir. Buna gére, kigik tasarruf sahiplerini

korumak amaciyla araci kuruluglara magteri portféyu yonetimi gérevi verilmigtir.

Mugteri portfoya yonetimi faaliyeti, 19.12.1996 tarihli 22852 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan S.P.Kur'nun Seri V, No:29 ‘“Portfoy Yoneticiligi
Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portfoy Yénetim Sirketlerine iligkin
Esaslar’ hakkinda tebligi ile dGzenlenmigtir. Teblig'de portfdy yonetim sirketi,
“portfdy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak Uzere kurulan ve gerekli sartiari
yerine getirerek Kurufdan vyetki belgesi almis ortakliklardir' seklinde
tarimlanmigtir. Portféy yénetim sirketleri, Kurul’dan yetki belgesi almak sartiyla,

portfdy yoneticiligi faaliyeti disinda, yatinm dam§manh‘§| faaliyetini de

'S KARSLI, Muharrem; a.g.e., s.81.

' YILDIRIM, Abdurrahman; a.g.e.; s.89.
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yapabilirier.

7.4.2.2 Kurulus ve Faaliyet Esaslar

Portféy yonetim sirketlerinin kurulmasina Kurul'ca izin verilebiimesi igin;

— Anonim sirket seklinde kurulmalar,

— Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,

— Hisse senetlerinin nakit kargihdi ¢ikariimasi,

— Asgari 125 Milyar TL. 'si 6denmig sermayeye sahip bulunmalari,

— Esas soézlegmelerinin  kanun hukumlerine ve Kurul dazenlemelerine
uygun olmasi,

— Kurucularin mdflis olmadiginin veya ylUz kizartici bir sugtan dolayi

hakumluluklerinin bulunmadiginin tesbit edilmis olmasi gerekir.

—Asgari o6denmig sermayelerinin 100 Milyar TL. ile d&denmig
sermayelerinin 125 Milyar TL.'sindan fazla olmasi halinde 125 Milyar
TL.'ni agan kismin %10'unun IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.$.'nde

devlet tahvili veya hazine bonosu geklinde bloke edilmig olmasi,

~— Sermayelerinin en az %50'sinin banka, araci kurum, hayat sigortas| veya
portfdy yoOnetim sgirketlerine ait olmasi ve bunlar diginda kalan
ortaklarinin gergek kisi olmasi gerekir (Teblig, md.6).

Kurulus izni icin, kurulug sartlarinin mevcudiyetini belgeleyen evraklaria
Kurula bagvurulur. Kurulun uygun goérast alindiktan sonra TTK'na gobre

kurulug iglemleri tamamlanmak Gzere Sanayi ve Ticaret Bakanhgr’na
bagvurulur.

Kurulug islemlerini tamamlayan sirket, faaliyet izni icin tekrar Kurul'a
bagvurur. Faaliyet izninin verilebilmesi igin Kurul'ca aranan genel ve 6zel
sartlar Teblig’in 9. ve 10. maddelerinde sayilmigtir. Buna goére portfdy yonetim
sirketlerinin agagidaki sartlari tagimasi gerekir;
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— Yeterli bir caligma mekani, teknik donanim ve organizasyonun yapimig
olmalari,

— Yuksek 6grenim gérmas, sermaye piyasasi, borsa, bankacilik, ekonomi,
maliye, igletme, finansman konularinda bilgili, finans piyasalarinda en az
Gc yillik mesleki tecribesi bulunan, tum zamanini igine ayirabilecek
yeterli sayida portfdy yoneticisini saglamis olmalari,

— Yoénetim kurulu Gyelerinin coguniugunun yiiksek 6grenim kurumlarindan
mezun olmasi,

— Genel muadirdnin yuksek 6grenim kurumundan mezun olmasi, sermaye

piyasalari ile iigili en az on yillik mesleki tecriibeye sahip bulunmasi
gerekir.

Portféy yonetim faaliyetinde bulunacak portfdy ydnetim sirketlerinin
uymak zorunda olduklari portfoy yénetim ilkeleri séyle 6zetlenebilir (S.P.Kur.
Teb., Seri V, No:29, md.12-13).

— Mausterilerinin yazili bir emri olmadan, portféye piyasa degerinin Ustinde
sermaye piyasasi araci satin alamazlar ve portféyden bu degerin altinda
sermaye piyasasi araci satamazlar.

— Yetkili kurumlar, musterilerine, portfdyiin 6nceden tesbit edilmig belirli bir
getiriyi saglayacagina dair herhangi bir sbzli veya yazili garanti
veremez!ef.

— Birden fazla muagteri portféyt yodnettikleri durumlarda misterilerinden

birine yarar, digerine zarar getirecek davraniglarda bulunamaziar.

—Dogrudan veya dolayli olarak kendi nam ve hesaplarina portféy
olusturamaziar.

— Kendi mali taahhttlerini iceren evrak ¢ikaramaz, 6dung para verme
islemleri yapamaz ve kredi alamaziar.

— Portfoy yonetim girketi diginda bagka bir girkete ortak olamaziar.
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— Portfdy yOneticiligi faaliyet ve buna iligkin islemler diginda hig bir ticari,
sinai ve zirai faaliyette bukiunamaz, gerekli olanin Ustinde taginmaz
mal edinemezler.

-—Yapilan bir alim satim igleminden dolay! herhangi bir ihraggidan veya
araci kurulugtan kendilerine komisyon, iskonto vb. menfaat sagliyorlarsa

durumu migterilerine tutar belirtmeksizin agiklamak zorundadirlar.

Bu gibi ilkelere uymak zorunda olan portfdy ydnetim sirketleri,
musgterileriyle yazili bir s6zlesme yaparlar. Séziesmede Kurul'un gerekli

gordugl asgari hikumlere yer verilir. S6z konusu hikumlerin bazilan suniardir;

— Portféyln hangi yatirim araglarindan olugacag ve nakit olarak tutulacak
azami oran,

— Portféyun icerdi§i sermaye piyasasi araglarinin degerieme esaslari,

— Alinip satilmasi istenmeyen sermaye piyasasi araglari,

— Portféye dahil, sermaye piyasasi araglarinin igerdigi haklarin kullanil-
mastyla ilgili haklar,

— Portféy hesabina yapilacak alim satimlarda kullanilacak araci kurulug-
larin Gnvanlari,

— Saklama ve sigorta hizmetleri,

— Musgteri emirlerinin ne gekilde alinacagi,

— Sozlegmenin fesih sekli,

— Yetkili kurumu, musteriyi, portféy yoneticisini tanitici bilgiler ve imzalar.

Portfdy yoneticisinin kurumdan ayriimasi durumunda yetkili kurum,

musteriye yazih olarak bilgi vermek zorundadir.

Sézlesmede, yatirimcinin sézlesmeyi imzalamadan 6nce S.P.Kur.'nun
Portféy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portféy Yénetim
Sirketlerine lligkin Esaslar Tebligi'ni okuyup anladigina iligkin beyaninin yer
almasi zorunludur.
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Sozlegsmeler, miteselsil sira numarali ve en az iki nusha olarak

dlzenlenir ve bir 6rnedi yatinmciya verilir.

7.4.2.3 Sermaye Piyasasi Agisindan Onemi

1992 yili icinde S.P.K.’da yapilan yeni duzenlemeler ile portfdy yonetimi
hizmetlerinin geligmesi tegvik edilmigtir. Bir yandan bu yollarla sadlanan fonlara
cesitli vergi avantajlant saglanirken, diger yandan bu fonlara katilan kaguk
tasarruf sahiplerinin sistemin genel igleyisi diginda istismar edilmesini
onleyecek sistemler geligtiriimigtir. Ancak saglanan vergi avantajlarindan kagik
ve orta Olcekli bireysel tasarrufgulardan daha c¢ok sgirketler yararlanmaya

baglamigtir. Kugtk tasarruflarin bu yéne kanalize edilebilmesi igin biraz daha
zamana ihtiyag vardir'®.

Son yillarda Tark sermaye piyasasinda gorilen geligmeler, portféy
yonetim sirketlerinin de yasal bir dizenlemeye kavugmasina neden olmus ve
bu konuda ortaya c¢ikan eksikliklerin giderilmesine calisiimigtir. Daha énce
borsada iglem goéren hisse senedi sayisi 56 iken bir ¢ok tasarruf sahibi
yatirimlarini kendisi izleyip kendisi gergeklesgtirebilmekteydi. Oysa borsada son
yillarda meydana gelen gelismelerden sonra, bir yandan her gin piyasaya yeni
giren yatinm araclari, diger yandan da borsada islem géren hisse senetlerinin
hizla artmasi bireysel tasarrufculari paralarini daha profesyoneice yénetmeye
itmigtir. Bunun sonucu olarak portféy yénetimi hizla yayilarak hem araci kurum
ve bankalari, hem de tasarruf sahiplerini bu alana ¢cekmigtir. Yapllén portféy
yOnetimlerinde tasarruf sahiplerine alternatif yatinm araglarinin ¢ok Gzerinde
getiri saglanmasi da bu alana kargi olan ilgiyi artirmistir. Ozellikle kagik
tasarruf sahipleri agisindan profesyonel kigiler eliyle yénetilen portféy yonetimi
borsada kazanmanin tek yolu haline gelmistir'®.

% GUL, Ali Riza; Portfoy Yonetiminin Yeri ve iglevi, iktisat Der.Ozel Eki, Aralik 1993, 5.5.

196 ERKARAKAS, Nalan; ibre Borsadan Yana Gevrildi, Diinya Gazetesi, Borsa Menkul
Degerler Eki, 20.12.1993, s.7.



1738

Araci kurumlar, portfdy yonetim hizmetlerine olan talebi kargilamak
amaciyla, kanunun kendilerine verdigi yetkiyi kullanarak bunyelerinde
olusturduklan birimlerle yetinmeyerek bagimsiz sirket seklinde portféy yonetim
sirketleri kurmaya baglamiglardir. Sermaye piyasasinda portféy yénetimi gibi
yeni getirilen sistemler Kigilerin daha akilci yatirnm yapmalarini kolaylastirmigtir.

Burada uzman kigiler fertlerin yatirimlarini yonlendirerek daha rantabl hisselere

y6nelmelerini saglamigtir™’.

Porifdy yobnetim sirketleri yardimiyla borsa daha fazla canlilik
kazanirken, kagik tasarruf sahipleri de, riskin dagitiimasi ilkesi temel alinarak
menkul kiymet alig veriginde daha iyi bir gelir saglama hususunda uzman
kurulug kadrolarindan yararlanma imkanina kavugmaktadir.

Sonug olarak, sermaye piyasasinda menkul kiymetlere yatinm yapmak
isteyen kUgUk tasarruf sahipleri genellikle sermaye piyasasinin kurallarini
bilemez ve dofru karar veremezler. Ayrica kuguk tasarruflaria olusturulan
.portféyler riski yeterince dagitamadiklarindan cok ¢abuk zarara ugrama
tehlikesiyle kargi kargiyadirlar. Ayni sekilde, menkul kiymet ihra¢c eden
ortakliklarda piyasadaki degisiklikleri izlemek ve tedbir almada zorlaniriar.
Portfoy yonetim sirketleri gerek tasarruf sahiplerinin ve gerekse yatirimci

sirketlerin  bu ihtiyaclanim  kargilamak (zere sermaye piyasasina
kazandiriimiglardir.

7.4.3 Yatirnm Danigmanh@: Faaliyeti

7.4.3.1 Tanimi ve Hukuki Yapisi

Yatinm danigmaniig: faaliyeti, 20 Nisan 1995 tarih ve 22264 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanan S.P.Kur.'nun "Yatirim Danigmaniigi Faaliyetine ve

Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Tebligi" ile diizenlenmistir.

7 GUNGOR, Erkan; Ozeliegtirme Borsaya Olan Talebi Artirdi, Diinya Gazetesi, Borsa
Menkul Degerler Eki, 20.12.1993, s.12.
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Teblig'in 3.maddesinde "yatinm danigmanhidi, musterilere sermaye piyasasi
araclariyla bunlar ihrag eden ortaklik ve kuruluglar, sirket birlesme ve el
degistirmeleri, sirketlerin finansman ihtiyacinin kargilanmasi hakkinda ve
benzeri konularda yc‘inl'endirici nitelikte yazih veya sd;li] yorum ve yatirim

tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetidir." seklinde tanimianmigtir.

Bu konularda sureklilik arz etmeyen ve istisnai bir ka¢ olaya yonelik
olarak verilmig yatinm tavsiyeleri ve gazete, dergi, radyo, televizyon vb.
yayinlarda yer alan yatinm bilgileri, yatinm danigmanhg: kabsami digindadir (
S.P.Kur.Teblig'i Seri V, No:23, md.4/a-b).

Teblig'e gore, yatinm danigsmanligi hizmetleri Kurul'dan "yetki belgesi"
almig araci kuruluglarca yoratalar (Teblig, md.5).

7.4.3.2 Faaliyet izni ve Esaslan

Yatinm damgmahllél faaliyeti izin ve esaslan genel hatlan ile portféy
yonetim faaliyetleri izin ve esaslari ile aynidir. Tekrardan kaginarak aradaki
farklar agagida agiklanmaya galigiimistir.

Yatinm danismanligi faaliyetinde bulunabiimek igin, araci kuruluglarnn
S.P.Kur'nun Seri V, No: 23 Teblig'inde belirtilen ‘sartlar1 yerine getirerek
Kurul'dan faaliyet izni almalari gerekir. Kurul tarafindan faaliyet izni verilmesi
uygun gorilen kuruma, yatinm danigmanli§i yapabilecegine dair bir yetki
belgesi verilir. Alinan yetki belgesini 15 gun iginde ilgili Ticaret Sicili'ne tescil ve
ilan ettirilmesi gerekir.

S6z konusu Teblig'e gore; Araci kuruluglar yatinm damigmanhigi faaliyeti
yapmak Uzere Kurul'dan izin almak igin, faaliyet konusuna iligkin potansiyel ig
hacmini gdsteren bir etidu yatinm danigmanhidi faaliyeti ile ilgili yéneticileri ve
diger intisas personelini tanitici bilgiileri, tegkilat gemalarin, teknik donanim ve
organizasyonu tanitici bilgileri Kurul‘a sunmak zorundadir (Teblid, md.8).

Araci kuruluglarin yatinm danigmanhg faaliyetinde bulunabilmeleri icin

blanyelerinde yatinm damgmanli§i ve arastirma faaliyeti icin yeterli mekan,
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teknik donarim, organizasyon ile yuksek 6grenim gbérmisg, sermaye piyasast,
borsa, bankacilik, ekonomi, maliye, isletme ve finansman konularinda ilgili ve
mali piyasalarda en az (¢ yilik mesleki tecriibesi bulunan yeterli sayida ihtisas
personelini saglamig bulunmasi sarttir (Teblig, md.7).

S.P.Kur. yatinm danigsmanhgina iligkin ilkeleri adi gecen tebliginde su
sekilde duzenlemistir.

— Masterilerine gercek digi, yanhig, yaniltict veya abartilmig bilgilere dayal
tavsiyelerde bulunamazlar,

— Yatinm tavsiyelerini gavenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere

dayandirmak zorundadiriar,

— Mugterilerinin mali durumunu, yatinm araclarnm, likidite, getiri ve risk

tercihlerini dikkate alarak en uygun yatinm kararint almalarini saglarlar,

— Verilen yatinm tavsiyeleriyle ilgili olarak masterilere 6nceden tesbit edil-

mig belli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir garanti veremezler,

— Yatinm danigmanh@r hizmetierini yuritirken dogrudan veya dolayh
olarak kendileri ile muisgterileri arasinda bir menfaat gatigmasi oldugunda

oncelikle musterisinin menfaatini gézetmekle yukamiladarler,

—Yazili, basih veya sOzli bigimde musterilerine duyurulacak ve yatirm
kararlarint  etkileyebilecek nitelikte olan arastrma sonuglarini
musterilerine duyurmadan o6nce kendileri veya 3.sahislar lehine

kullanamazlar (Tebli§, md.9).

7.4.3.3 Sermaye Piyasast Agisindan Onemi

Bilimsellik ve uzmanlk gerektiren portfoy yonetimi, belli bir politika
gergevesinde yurutalar. Risk, verim ve deger artig faktorlerinin bir veya ikisine
agirlik verilmek suretiyle yaritalen bu politika, portféy(n sahibi olan yatinmci
tarafindan belirlenir ve portfdy yoneticisine bildirilir. Ancak, yatinm politikasinin
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belirlenmesinde en énemli rolil portféy yoneticisi oynar'®. Portféy yéneticisi,
yatinmcinin amacinin  belirlenmesini  saglayabilecedi gibi, yatinmcinin risk

kargisindaki durumunu da ortaya koyarak, yatinm kararlarinin alinmasina
yardimci olur.

Sermaye piyasasi geligmis olan dlkelere bakildiginda yatinm
danigmanlik hizmeti veren kurulusiar tarafindan yatinmiann yénlendiriimesi,
rastgele segilmis portfoyler yerine amaca uygun portféylerin  segimi
yatinmcilarin yuksek getiri saglamélarlna ya da amaglarin gergeklegmesine
yardimci oldugu géruimektedir.

Ulkemizde de sermaye piyasasinda son yillarda gézlenen olumiu
gelismeler, yatinm danigmanhd hizmetlerine olan talebi artirmig, sonugta
kigilerin daha rasyonel yatinm kararlari vermelerine imkan saglamigtir. Zira ,
sonugcta, bu kuruluglarda galigan uzman kigiler fertlerin yatinmini yonlendirerek
toplanan fonlarin daha etkin kullaniimasin saglamaktadir.

Menkul kiymetlerle ilgili olarak temettt, tahvil faizi ve benzeri gelirlerin
zamaninda toplanip degerlendirilmesi, tahvil vadelerinin izlenmesi, vadesi
dolan kazanglarin tahsili, portféyGn yapisinda degisiklik yapilmasi gibi igler bu
kuruluglar tarafindan dikkatle takip ediimektedir. Cunkd, bu tur iglemler,
yatinmcinin ¢ikarlarini énemli 6lciide etkileyebilmektedir. Piyasanin egilimlerini
degerlendirmek, tam zamaninda satis veya alima gegmenin getirdigi firsatlar,
codu zaman buyik kazanglanin kaybedilmesine veya elde edilmesine neden
olmaktadir. |

Yatinm danigmanhi§i taaliyetiyle ilgili olarak S.P.Kur.'nun 20.04.1995
tarihinde yurarluge giren Seri V, No:23 tebligdi ile, 6zellikle kugik yatinmcilarin
tasarruflarinin  profesyoneller tarafindan daha verimli ve rasyonel bigimde
degeriendiriimesinie imkan saglanmig ve bunlar kisa bir sure iginde goéstermig
oldukian performans ile yatinmcilarin ilgi odagi haline gemigtir. ‘

%8 CHRISTY, A.George-Clendemin, C.John; introduxtion to investments, Sixty Edition,
McGraw-Hilt Book Company, New York, 1974, s.647.
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Yatirim danigmanlidi sayesinde yatinmci diger yatinm araclarindan daha

fazla gelir elde ettigi igin bu kuruluslara olan ilgi de her gegen gin artmaktadir.

7.4.4 Risk Sermayesi Yatirnm Ortaklig:
7.4.4.1 Tanimi ve Hukuki Yapisi

3794 sayili kanunla degigik 2499 sayill S.P.K.’'nun sermaye piyasasinin

kurumilariyla ilgili olarak getirdigi yeniliklerden biriside Risk Sermayesi Yatirim
Ortakh@i (RSYQ) dur.

RSYO Ile iigili s6z konusu hukuki duzenlemeler 3794 sayili kanun’la
degisik 2499 sayih S.P.K'nun 22/c ve 36.maddeleri ¢ergevesinde ve daha
sonra 6 Temmuz 1993 tarih ve 21629 sayili mukerrer R.G.’de yayinlanan Seri
Vili, No:21 S.P.Kur. Tebligi ile RSYO'na iligkin esaslar belirlenmigtir.

Teblig'in  3.maddesinde risk sermayesi yatinmi goyle tanimianmigtir.
“Turkiye'de kurulmusg ve kurulacak olan, yuksek gelisme potansiyeli tagiyan ve
menkul kiymetlerinin likiditesi daguk olan girigsim sirketlerince birinci el
piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi aracglarina yatirim yapilarak

gergeklestirilen, uzun vadeli kaynak aktarimi bigimine risk sermayesi yatinmi
denir.”

Girisim girketlerinin, sinai uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan
arag, gere¢, malzeme, hizrﬁet veya yeni Grin, yontem, sistem ve QOretim
tekniklerinin meydana getirilmesini amaglamalari veya bu dogrultuda faaliyet
gosteriyor olmalar ya da yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu dogruituya
girebilecek nitelik tagimalari gerekir.

S6z konusu teblijde RSYQO ise; “Kayith sermayeli olarak kurulan,
basglangic veya ¢ikariimig sermayesini esas olarak sermaye kazanci elde etmek

amaciyla risk sermayesi yatinmiarina ydnelterek, risk sermayesi, yatinm
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faaliyetinde bulunan ortakliklara RSYO denir.” geklinde tanimlanmigtir (Teb.
md. 3.f).

Ayni Teblig'de, girisim sirketleri; “RSYQO tarafindan risk sermayesi
yatinmi yapilan anohim ortakliklar’ geklinde tanimlanmigtir. Teblig'in ikinci
béluminde kurulug ve halka arza iligkin esaslar belirlenmig, kurulus sartlar,
RSYO'nin esas s6zlegmelerinde bulunmasi gerekli asgari huktumier belirtilmis
ve tedrici usulde kurulug ve ani usulde kurulug halinde izlenmesi gereken

prosedur acikliga kavugturulmustur.

Bilindigi gibi sermaye piyasalarinin énemli fonksiyonlarindan biri yeni
kaynak olugturmak, dideri de olusturulan kaynaklan verimli alanlarda
kullanmaktir. RSYO’da béyle bir dusidncenin Urinda olarak sermaye piyasasina
kazandiriimig bir kurumdur.

Risk sermayesi, kaynak yetersizli§i nedeniyle hayata geciriiemeyen,
bagariya ulagma imkani yiksek yatirm projelerinin finansmanini, yénetimine
katildigi yéni girketler kurarak yapan ve ileride olugacak karlar ile hisse

senetleri fiyat artiglarindan istifade etmeyi hedefleyen &érgutilenmis bir portfoy
yonetim kurulugudur'®.

7.4.4.2 Kurulug ve Faaliyet Esaslan

RSYO'nin kurulug ve faaliyet esaslan S.P.Kur.'nun ilgili tebliginin
4.maddesinde ayrintihi olarak agiklanmigtir. Buna goére; RSYOQ risk sermayesi
faaliyetinde bulunmak Uzere kurula bagvurmus olmasi ve agsagidaki sartlar

yerine getirmis olmas: gerekir(Teblig, md.4) ;

— Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalari,
— Baslangig sermayelerinin 100 milyar liradan, kayith sermayelerinin 300
milyar liradan ve pay bedelinin 250 milyon liradan az olmamasi,

— Hisse senetlerinin nakit kargiligi ¢ikariimasi ve nama yazili olmasi,

'% RODOPLU, Gilltekin; a.g.e., 5.117.
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— Ortaklik stresinin § yildan az oimamasi,

—Ticaret Unvanlarinda “Risk Sermayesi Yatinm Ortakhigl® ibaresinin
bulunmast,

— Esas soziesmelerinin TTK, S.P.K. ve bu teblig hukimierine gére duzen-
lenmesi,

— Kurucularin bu tebligde 6ngoérilen sartlar) tagimasi,

— Yabanci ortaklarin, 6224 sayili Kanun g¢ergevesinde gerekli miusadeyi

almig olmalari gerekir.

RSYO'nin faaliyetlerini sadece risk sermayesi yatinmlarina
yonlendirmek amaciyla, bu ortakliklarnin ilgili tebligin 18.maddesinde bazi

sinirlamalar getirilmigtir.

Buna gbre, RSYQ'lar 6dung para verme igleriyle ugragamayacakiari gibi,
mevduat toplayamaz ve mevduat toplama sonucunu verecek ig ve islemleri
yapamazlar. Ayrica ticari, sinai ve zirai faaliyetlerin yanisira risk sermayesi

yatinmi digindaki sermaye piyasas faaliyetlerinde de bulunamazlar.

RSYO'nin yatinmiarina da bazi sinirlamalar gertirilmigtir. Bunlardan ilki;
yatirim yabllacak sirketlere iligkindir. Buna gére, RSYO'nin sermayelerinin
%10'dan fazlasina sahip olan hissedarlarinin ayri ayrt ya da birlikte,
sermayesinin %10 veya daha fazlasina sahip olduklan ortakliklara yatirm
yapabilmeleri icin esas stzlegsmelerinde acgik hakum bulunmasi gerekmektedir.
ikinci sinirlama ise, yatinm yapilacak sirketin menkul kiymetinin portféyde
tutulug sdresine iligkindir. Bu sire azami on yil ile simirlandinimigtir (Teb.
md.19). Bu sinirlama RSYQ'larin holdinge dénusmelerini  6nlemek amacina
yoneliktirt™.

ligili Teblig'in 20.maddesi ile de RSYO’'nin yoénetim ilkeleri belirlenmigtir.
Buna gore, RSYQ'lan; hig¢ bir sekilde dider risk sermayesi yatinm ortakliklarina
yatinm yapamaziar. Yoénetim kurulu Gyelerinin segiminde aday gosterme

imtiyazi veren hisse senedi diginda imtiyazli hisse senedi ihra¢ edemeyecekleri

%0 ESER, Serdar, “Risk Sermayesi Yatnm Ortaklidt’, UG Bankacilik Der., Eyliil 1993, 5.72.
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gibi, faaliyetlerinin gerektirdi§i miktar ve degerden fazla taginir veya tasinmaz
mal edinmeleri de mumkin degildir (Teb. md.20).

RSYO'lar yatirim yaptiklar girketlerin yénetimine katilip, bu sirketlere
genel danigmanlik ve ydneticilik hizmetleri sunabilecegdi gibi, kendisi de girigim
sirketlerinin secimine ve yatirimlarin yonetimine iligkin olarak uzmanlasmis Kisi
ve kuruluglardan danismaniik hizmetleri alabilir. Ancak bu tir bir hizmetin

alinabilmesi igin esas sbzlesmede hikim bulunmasi ve yénetim kurulunca
karar alinmasi gerekir (Tebli§, md.21).

7.4.4.3 Sermaye Piyasasi Agisindan Onemi

Risk sermayesi, sinirh sayidaki risk sermayedarlarinin, gelecek
vadeden, pazari iyi ve karhhigi tmit verici olan kiagUk-kapal anonim ortakliklara
yatinm yapmalan ve bu ortakliklann en iyi, en elverigli noktaya ulagtikiar
tarihte ortakhg: halka acip paylarini satarak koyduklar parayi kar ile geri
aldiklari sermayedir’®. Bu yéniyle, RSYO'na bir bakima gegmis yillarda
Tarkiye Sanai  Kalkinma Bankasrnin oynamis- oldugu rol yiklenmek
istenmigtir. Bu kuruluglar halkin yatinm yapmaya cesaret edemeyecegi
sirketlere yatinm yapip, girigimcilere destek verecek, ileriki yillarda riskin
azalmasi, yatinmiarin karh hale gelmesi durumunda, yatirim yapmis olduklari

sermaye piyasasi araglarinin halka intikal etmesine aracilik edeceklerdir.

Risk sermayesi sirketlerinin amaci, yatinm yapilan sirketin denetimini ele
gecirmek degil, teknolojik yeniligin uygulamaya gecirilmesi sonucu elde
edilecek ticari kardan yararlanmaktir. Bu girketler, finanse ettigi girisimcinin
bagariya ulagmasimi ve satin aldi§i hisse senetlerinin de@erinin artmasin
bekler. Bunu saglamak icin ortagi oldugu girketin yonetimine katilabilecegi gibi,
yonetim danigmaniik hizmeti de verebilir. Ancak nihai amag, finansa ettigi

sirketin ucuza aldidi hisselerini borsada buyik karla satabilmektedir. Ancak her

2" GUCENME, Umit; a.g.e., s.79.
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girisimcide oldugu gibi basgan ihtimali kadar, bagansizhk inhtimali de vardir.
Girigsimci igletmenin basarisizligi ya da iflasi, yatirilan sermayenin tamamen
kaybedilmesi sonucunu da dogurabilir. Bu nedenle risk sermayesi girketi,
yatinmda bulunacag sirketi ve onun uygulamaya koymayi dagundigu projeyle
ilgili gerekli incelemeleri yapmak zorundadir.

RSYO'lar sermaye piyasasinin geligimine katkida bulunmak ve yuksek
riskten kaginmak amaciyla yapacaklari yatinmlarda, igletmelerin geligim
agsamalarini ve sektorel dagilimlarini, goéz énune alarak risk yatirim portféyu

olustururlar. Béylece baz yatinmlardaki zararlar digerlerinin sagiadigi yuksek
karlar ile telafi edilir.

Suphesiz ki her yatinmer girigimi kargihiginda belirli bir getiri bekler.
Ancak, bu amaca yonelik olarak surdirtlen faaliyetler sirasinda finansal
darbogaza digmis olabilirler.  Parlak fikirleri ve yontemleri olan, ancak yeterli
sermayeleri olmadigi igin bu dustncelerini  yatinma donlstiremeyen
girisimcilerin destelenerek, bu yatinmiarin ekonomiye kazandiriimas: agisindan
Onemli olan risk sermayesi uygulamasinin, ekonomiye sagladiqi bir takim
faydalar vardir.

Risk sermayesi girketlerinin sermaye piyasasina, dolayist ile ekonomiye
sagladig: bu faydalari s6yle siralayabiliriz*®.

— Bu tar girketler banyelerinde uzmanlasmis kigiler caligtirdiklarindan kay-
naklarin daha rasyonel kullaniimasini saglariar.

— Girigimci girketlere yeni teknoloji transferi saglar.

— Ulkeye yabanci sermayenin daha hizl girmesine yol acar.

— Uretimi, dolayisiyla ihracati artinci etki yapar.

— Sermaye piyasasina kaynak transferi ve yeni araglarin gelmesini saglar.

— Ulkeden beyin gégiini énler.

202 ERTUNA, Caner, “Risk Sermayesi Yatinmianndan Beklenen Faydalar”, Ekonomik
Biilten, 12-18 Temmuz 1993, s.1.
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Ekonomiye bu kadar olumiu katk:iarda bulunabilecek olan RSYOQ'larin
henuz uygulamada faaliyet gosteren bir tek 6rnegi yoktur. Bu tar sirketlerin

kurulabilmesi igin hergeyden énce bir tilkede g temel sart bulunmaktadir®®. Bu
sartlar,;

-— Sermayesi ve 6zkaynagi gucli kurumsal yatirimcilarin olmasi,
— Buyuyen, yeni teknolojiler olugturan bir ekonominin olmasi, ayrica bu
teknolojileri olusturacak, buyumeye katkida bulunacak bir mutesebbis

kitlesinin olmasi,

— Mevzuat ve kanuni yapinin, risk sermayesi fonlarinin kurulmasina imkan
vermesi gerekir.

Bunlardan mevzuata iligkin eksikiik gideriimig, dahasi S.P.Kur.’nun ilgili
tebliinde RSYO icin tegvik niteliginde sayilabilecek 6nemli bir yenilik
getirilerek RSYQO’larin kar dagitiminda S.P.K’'na tabi girketler igin getirilen
hikamlere bagimli olma zorunlulugu kaldinlarak, kar dagitimina iligkin

hususlarin esas sézlesmede serbestce belirlenmesine imkan taninmistir (Teb.
md.25).

RSYQ’larin bagarili olabilmesi ve sermaye piyasasinin geligimine yeterli
katkilar saglayabilmesi i¢in bu kurumlar, vergi kanunlarindaki dizenlemeler ile
de desteklenmisgtir. Buna gére, RSYOQO'lar kurumlar vergisinden istisna edilerek
sadece asgari kurumlar vergisi oranina tabi tutulmuglardir. Bu da yeterli

sermayesi olan kisi ve kuruluslari RSYO sirketi kurmaya tegvik edecektir.

Ancak bu onemli bir tegvik olmakla birlikte tek bagina yeterli degiidir.
Ulkemizin sartlan geredi (yuksek enflasyon, uzun vadeli yatinmlar konusunda
gekingenlik vb.) ilk 6rnegin devletge olusturulmasi ¢cok énemiidir.Uzun vadeli bir
finansman yoéntemi olan risk sermayesi uygulamasinda, kaynagin kesintisiz
olmasi gok 6nemlidir’™. Bu alanda devletin 6nctlugi ile gergeklestirilecek ilk

ornegin bagarih olmasi, kurulugs agamasindaki sektére glven duyulmasi

23 YESILADA, Atilla; “KOSGEB” Risk sermayesi Paneli, Haziran-1993,5.21.

204 KALIR, Nurhan; Risk Sermayesi ve Tirkiye Uygulamasi, Kalkinma Der., Ekim 1993, 5.16.
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sonucunu doguracak ve bu sektére yeni yatirmcilarin girmesini de tegvik
edecektir.

7.4.5 Gayrimenkul Yatinm Ortakhg:
7.4.5.1 Tanimi ve Hukuki Yapisi

S.P.Kur.'nun 22 Temmuz 1995 tarih ve 22351 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri VI, No:.7 "Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina lligkin Esaslar
Tebligi" ve bu Tebiig'e ek olarak 23 Ocak 1996 tarih ve 22532 sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan Seri VI, No:8 Teblid'i ile Tark Sermaye Piyasasi'na
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi adiyla yeni bir sermaye piyasasi kurumu
kazandiriimisgtir. '

S6z konusu Tebli§'in 3.maddesinde gayrimenkul yatinm ortakhig
“'Gayrimenkule déyah sermaye piyasast araglarindan olugan portféyi isieten ve
gayrimenkule dayali projelere yatinm yapan sermaye piyasasi kurumlandir.
seklinde tanimianmaktadir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi'nin amaclarini g6yle siralayabiliriz;

— Ortaklik portféya olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portféyde
degisiklikler yapmak,

— Portféy cesitlendirmesi ile yatinm riskini en aza indirecek bir bigimde
dagitmak,

—Gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali araclara iliskin geligmeleri
surekli izlemek ve portfdy yonetimi ile ilgili olarak gerekli oénlemieri
almak,

—Portféytn degerini korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalar yapmak
(Teblig, md.4).
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7.4.5.2 Kurulug ve Faaliyet Esaslari

Anonim sirket seklinde kurulmasi zorunlu olan gayrimenkul yatinm
ortakhklan, ani usulde kurulabilcekleri gibi daha énce kurulmusg olan ortakliklar
da gayrimenkul yatirm ortakhdina donagebilir. Gayrimenkul yatinm

ortakliklarinin kuruluguna izin verilebilmesi igin;

— Portfoy igletmeciligi faaliyetinde bulunmak tzere Kurul'a bagvurmusg
olmalari,

— Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde ve hisse senetlerini

halka arz etmek Uzere kurulmalari,
— Baglangi¢ sermayelerinin 250 Milyar TL.'da az olmamasi,

— Baglangi¢c sermayesini temsil eden hisse senetlerinin nakit kargilig
cikanimasi,

— Ticaret Gnvanlarinda "Gayrimenkul Yatinm Ortakhd” ibaresinin

bulunmast,
— Esas sozlesmelerinin Kanun hikumlerine uygun olmasi,

— Kurucularin maflis olmadiginin ve yGz kizartict bir sugtan dolayi

hukOmitlaklerinin bulunmadiginin tesbit edilmig olmasi gerekir (Teblig,
md.5).

Yukaridaki gartlan tagiyan ve gayrimenkul yatinm ortakhig faaliyetinde
bulunmak isteyen ortakiik yoneticileri Kurul'a bir dilekce ile bagvururlar.
Kurulun olumiu gérisia alindiktan sonra T.T.K.'na goére istenecek gerekli
belgelerle birlikte Sanayi ve Ticaret Bakanhgirna kurulug izni almak igin
muracaat ederler. Ani kurulug seklini tercih eden kurucularin, baglangi¢
sermayesinin tamamini taahhut etmeleri ve pay bedellerini tam olarak nakden
bir bankaya bloke etmeleri zorunluduf. Sanayi ve Ticaret Bakanhgi'ndan gerekli
kurulug izni alindiktan sonra 15 gun iginde kurucular gayrimenkul yatirnm
ortakhiginin merkezinin bulundugu yer Ticaret Mahkemesi'ne miracaat ederek
kurulug tasdikini talep ederler. Tasdik igieminden sonra ortaklik ticaret siciline

tescil ve Tarkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan olunur.
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Kurulug iglemlerini tamamiayan gayrimenkul yatinm ortakliklarinin en
ge¢ alti ay icinde halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi igin
Kurul'a basvuruda bulunmasi gerekir. Kurul, gayrimenkul yatirnm ortakliginin
portféy igletmeciligi faaliyet izni ve hisse senetlerinin kayda alinmasi
bagvurularimi birlikte de@erlendirir. Kurul ortakligin faaliyetlerini yuriutmeye
elverigli bir mekana, organizasyon yapisina, yonetici kadroya, uzman personele
ve donanima sahip olup olmadidi inceler. inceleme sonucunda uygun bulursa

faaliyet iznini iceren yetki beigesi verilir.
Yetki belgesini Kurul'dan alan gayrimenkul yatirim ortakliklan;

— Gayrimenkula dayali sermaye piyasasi araglarina (gayrimenkul
sertifikasi ve konut kredileri kargihiginda ihra¢ edilen varliga dayali
menkul kiymetler gibi) yatinm yapabilirler.

— Bina, arsa ve araziden olugan gayrimenkullere yatinm yapabilirler.
— Gayrimenkuller (izerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler.

— ligili mevzuat uyarinca gerekli izinleri alinmig, projesi hazirlanms,
ingaata basglayabilmesi igin gerekli ‘belgelerin  tam ve dogru oldugu
ekspertis girketlerince onaylanmig, gayrimenkule dayali projelere yatinim
yapabilirler.

— Kira geliri elde etmek amaciyla, bitmig veya asgari %50'si tamamianmig
gayrimenkullere yatinm yapabilirler (Teblig, md.16).

S.P.Kur.'nun yayinladi@i Seri VI, No:7 Teblid'i ile gayrimenkul yatinm
ortakliklarinin faaliyet ve yonetimlerine bazi kisitlamalar da getirilmigtir. S6z

konusu tebligin 17.maddesine gére gayrimenkul yatirim ortakiikiari;

— Kisa vadeli fonlarim degerlendirebilmek amaciyla gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araclari digindaki sermaye piyasasi araglarina yatinm
yapabilirler. Ancak yatinm yapacaklan tutar ¢ikariimig sermaye ve yedek
akgeleri toplaminin %10'unu agsamaz.
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— Borsa veya borsa dig tegkilatianmig piyasalarda iglem gdéren sermaye
piyasasi araglanm portféye alim ve satimlarinda, bu islemleri borsa veya
borsa digi teskilatlanmis piyasalarda yapmak zorundadiriar.

— Hisse senetlerini satin aldiklar ortakliklann herhangi bir gekilde
sermayesine ve ydénetimine hakim olmak amaci gudemez ve hig bir
otaklikta sermayenin ya da tam oy haklarinin %9'undan fazlasina sahip

olamazlar.

— Risk sermayesi yatinim ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ Turk ve
yabanci yatinm ortakliklarinin hisse senetleri ile yatinm fonlarinin
katiima belgelerine yatinnm yapamazlar. '

— Altin ve dider kiymetli madenler ile yabanci gayrimenkul ve menkul
kiymetiere yatinm yapamaziar.

— Kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi, y6netim kurulu
Uyelerinin seciminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senedi diginda
imtiyaz veren hisse senedi ihra¢ edemezier.

— Kredi temini amaci diginda, portféyandeki varhklari rehin veremez,
teminat olarak gosteremez ve ipotek tesis ettiremezler.

— Portfoyierinde yer alan varliklan sigorta ettirmek zorundadirlar.

7.4.5.3 Sermaye Piyasasi Agisindan Onemi

S.P.Kur'nun 1995 yili ortalarinda gayrimenkul yatinim ortakhd: adiyla
Tark Serméye Piyasasi'na kazandirmig oldugu kurum uygulamada buydk bir
eksikligi gidermistir. Gayrimenkul yatirim ortakhdi, bir veya birden fazia
gayrimenkulli tamamen veya kismen satin alir, satin alinan gayrimenkul
bitmemigse tamamen satar veya kiralar ; ya da bir kismini satin aldid1 binanin
amaca uygun tadilatindan sonra kiralayabilir veya satabilir. Tum bu hallerde
elde edilen kira ve deger artig kazanglari gayrimenkul yatirim ortakhigina
yatinm yapmig bulunan yatinmcilara daditihr. Bagka bir ifade ile tasarruf

sahipleri gayrimenkul yatinnm ortakliginin kira ve gayrimenkul deger kazanglari



192

dolayisiyla temett ( kar pay1) ve hisse senedi deger artisi kazanci oranlarnin
artmasindan yararlanir. Boylece, yatinmcilar kugik tasarruflaniyla gayrimenkul
alamazken, kira geliri ve gayrimenkul deger kazancindan yararlanir hale
gelmektedir. Gayrimenkul yatinm ortaklidi toplu konut aligverig merkezi, buyuk
kent otoparki, spor tesisi gibi binalarin tretim, tesis ve igletimini imkan dahiline
sokarak demir, gimento, kereste, beyaz egya, mobilya ve hali gibi sektérlerin
de geligimine katkida bulunacaktir. Ozellikle biytk kentlerde hem gayrimenkul

fivatlanni tanzim edici, hemde ortaya ¢ikan rantin kiaguk yatinmci kitlesi
tarafindan mamkan kilmaktadir®®.

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin olugturduklari portféyler, gayrimenkul
ve gayriménkule dayal araclardan olusmaktadir. Portféyde yer alan menkul
kiymetlerin tum alim ve satim iglemleri borsadan izlenebilecegi igin bir
gayrimenkulin gergcek degerini herkes cok yakindan takip edebilecektir. Bu
kurumlar gayrimenkul sekidrine geffaflik getireceginden fahig fiyat
ousturulmasi artik pek miumkan olmayacaktir.

Gayrimenkul yatinm ortakligy kurarak borsaya kote olmayi amaglayan
firmalarin sayisinin artmasi gayrimenkuli sabit varlik oiarak gbren kisi ve
kuruluslar i¢in ¢ok énemlidir. Cunki bu kisi ve kuruluglar sabit varlik edinmek
amaciyla yapmig olduklart yatinmiar karsihgi ellerinde bulunan menkul
kiymetlerini gergek degerine en yakin gekli iie ve istedikleri zaman ellerinden

¢ikarabilme imkanina sahip olmuslardir.

Tark Sermaye Piyasasi'nda gayrimenkul ve gayrimenkule dayall
araclarla portfdy olugturmak icin kurulan gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin
sayisi her gegen gun artmaktadir. Bu gelismeler gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin Tark Sermaye Piyasasi'nda hissedilen bir eksikligi giderdigini
gostermektedir. Bu tur ortakliklarin gogalmasi sistemin daha saglikl iglemesine
katkida bulunacaktir.

** TEKER, Murat Bahadir, Sermaye Piyasasi Araglarn Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve
Yatinmi, S.P.Kur. Yayin No:43, Ankara 1996, s.93.
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Hi. BOLUM

IMKB’de FAALIYET GOSTEREN ARACI KURUMLARIN
YAPISAL OZELLIKLERiI UZERINE BIR ARASTIRMA

8. IMKB ve Araci Kurumlardaki Son Gelismeler
8.1 IMKB’deki Gelismeler

Ulkemizde sermaye piyasalarinin gecmisi gcok eskilere dayanmakla
birlikte, bu alandaki teknik, kurumsal ve yasal altyapinin olusturuimasina
yonelik kapsamli caligmalar 1980 yili sonlarinda gergeklestirilmigtir. 1980’li
yillarda uygulamaya konulan mali liberalizasyon programi gergevesinde
degerlendirilen sermaye piyasalarinin dizenlenmesi ve geligtiriimesi
galigmalan, 1981 yiinda SPK'nun vylrariige girmesi ve 1982 yilinda
S.P.Kur.’nun kurulmasi ile baglamis, bugun Tark sermaye piyasalari dinamik

ve hizli geligsen bir yapiya kavugmustur.

S.P.Kur’nun kuruldugu 1982 yilindan 1985’9 kadar gegen slre
icerisinde piyasalarin temel kurumsal ve hukuksal gergevesini olugturmaya
yonelik ¢aligmalara agirlik verilmigtir. 1985 yili sonunda IMKB’nin yeniden
orgutlenerek faaliyete gegmesini takiben, sermaye piyasalan belirgin bir
geligme gdstermig, uygulanan liberal ekonomi modeli birinci ve ikinci el

piyasalardaki iglem hacmini 6nemli élgde arttirmigtir.
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1985 yih sonunda yeniden faaliyete gegen iMKB hisse senedi
piyasasindaki geligmeleri Tablo 3.1'deki rakamiar ortaya koymaktadir.

TABLO : 3.1 IMKB’nda Hisse Senedi iglem Hacmi

Hisse Senedi .
YILLAR islem Hacmi
(milyon T.L.)
1986 8.703
1987 ‘ 105.376
1988 148.944
1990 15.313.100
1991 24.512.000
1892 56.400.000
1993 255.600.000
1994 650.700.000
1985 2.374.796.000

KAYNAK : Aracit Kurumiar-1995 S.P.Kur. Yayin No:45, Ankara,1996'dan

yararlanilarak hazirlanmigtir.

Yukaridaki tabloda goraldaga gibi IMKB hisse senedi piyasasinda
1992 yilinda 56.4 trilyon TL., 1993 yilinda 255.6 trilyon TL., 1994 yilinda ise
650.7 trilyon TL.'si islem hacmi gercekiestiriimigtir. 1995 yilinda iglem hacmi
bir 6nceki yla goére %365 artis gostererek 2.374.796 trilyon TL.'sina
ulasmistir. SUphe yokki bu gelisgmenin en dnemli nedenlerinin baginda son
yillarda gerek kamu ortakhig1 tarafindan yapilan 6zellestirme gercevesinde,
gerekse 6zel kesimin hisselerinin bir kismini halka arz etmesiyle borsa hizh

bir geligme igerisine girmisgtir.

Kamu ve 6zel kesim tarafindan ihra¢ ediimis bono ve tahvillerin ikinci el
piyasada alim-satimini organize etmek Gzere IMKB bunyesinde 1991 yilinda

olusturulan tahvil ve bono piyasasi kesin alim-satim pazarinda islem hacmi
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1992 yihinda 18 trilyon TL. iken 1993 yilinda 122.6 trilyon TL.'ya ve 1994
yilinda ise 270 trilyon TL.'ya yikselmigtir. Bu rakam 1995 yiinda %274.07
artig gostererek 740 trilyon TL.'sina ulagmigtir. Repo-Ters Repo piyasasindaki
iglem hacmi ise 1993 yilinda 59 trilyon TL.'st , 1994 yilinda 756,7 trilyon TL.'si
olarak gergeklesmistir. 1995 yilinda s6z konusu iglem hacmi %764.08
oraninda ¢ok buyuk bir artig gostererek 5.781.776 trilyon TL.'sina

ulagmistir’™.

ikinci el piyasalarda yasanan gelismelere paralel olarak birinci el
piyasada da menkul kiymet ihraglarinda énemii artiglar kaydedilmigtir. 1993
yilinda toplam 72 trilyon TL.’lik, 1994 yilinda 84,7 trilyon TL., 1995 yilinda ise
174.528 trilyon TL.'lik 6zel kesim menkul kiymet ihract kurul kaydina alinmig
bulunmamaktadir. 1995 yilinda Kurul kaydina alinan toplam 174.528 trilyon
TL.’hk menkul kiymetin dagilimi Tablo 3.2 ‘deki gibidir.

TABLO: 3.2 1994-1985 Yilinda ikinci El Piyasalarda ihrag Edilen Menkul

Kiymetlerin Dagilirm

1994 1995
Menkul Kiymet Tirh {milyon TL.) (milyon TL.)
Hisse Senedi 37.600.000 56.400.000
Ozel Sektor Tahvili 491.000 1.900.000
Finansman Bonosu 156.000 1.600.000
Varhga Dayali Menkul
Kiymet 42.300.000 114.000.000
Banka Bonosu ve
Banka Garantili Bono 2.000.000 1.300.000
Yatinnm Fonu Katiima
Belgesi 2.200.000 4.400.000

KAYNAK : Araci Kurumiar-1994-1995,S.P.Kur. Yayin No:18-45, Ankara

1995-1996'dan yararlanilarak hazirlanmigtir.

213 Araci Kurumlar-1995 , S.P.Kur.Yayinlari, Yayin No:45, Ankara 1996, s.2.
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8.2 Araci Kurumlardaki Geligmeler

Kuskusuz sermaye piyasasinin gelismesinde mali kuruluglara, dzellikle
araci kurumiara blyuk gorevier dusmektedir. Borsanin faaliyete gectigi 1986
yiinda 8 olan araci kurum sayis: piyasadaki geligmeler parelelinde strekli
artarak 1990 yilinda 109'a ulagsmigtir. Ozellikle 1990-1991 yillari arasinda
aract kurum sayisinda yasanan bu hizhi artig ¢ergevesinde IMKB'nin fiziki
imkansizliklari da gézénunde bulundurularak aract kurum kuruluguna izin
verme iglemleri 1991 yili sonunda durduruimus ve mevcut basvurular da

degeriendirmeye alinarak 1992 yili itibariyle araci kurum sayist 112 olarak
dondurulmustur.

1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda 9 araci kurumun
faaliyetlerinin durdurulmasiyla 1994 yili sonunda faaliyette bulunan araci
kurum sayist 103’e dusmig, faaliyetleri gegici olarak durdurutan iki arac
kurumun yeniden faaliyete gegmesiyle araci kurum sayisi 105'e ulagmigtir.
1995 yihinin &6zellikie ikinci yarisinda araci kurumlarda bag gosteren mali
yetersizlikler nedeniyle bazi aract kurumlarin sermaye piyasas: faaliyetleri
durdurulmustur. 25.04.1996 tarihi itibariyle fillen faaliyette bulunan araci
kurum sayisi toplam 97'dir.

Tablo 3.3'de gorulecegi gibi, borsada hisse senedi igslem hacminde
1995 yilh icinde araci kurumlar bankalar kargisinda ezici bir ustunlak

saglamislardir.

TABLO: 3.3 1995 Yilinda Gergeklegen Hisse Senedi igiem Hacmi

iglem Hacmi (milyon
Uye Say! T.L.) %
Yatinim Bankalan 12 78.972.689 1.66
Ticari Bankalar 50 1.046.111.481 22.03
Araci Kurumlar 103 ~ 3.623.203.410 76.31
TOPLAM 165 '4.748.110.579 100.00

KAYNAK : Zaman Gazetesi, 30 Ocak 1996.
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Tablonun incelenmesi halinde géruldtga gibi araci kurumlar, 1995 yili
icinde hisse senedi iglem hacminin %76’sin1 gergeklegtirmiglerdir. Bankalar
ise sadece %24'l0k bir islemin gerceklesmesine aracilik etmiglerdir. Gegmis
yillarla kiyaslandidinda araci kurum iglem hacminde meydana gelen bu artigin

en 6nemli nedenlerinden birisi kuskusuz ki araci kurum sayisinda meydana
gelen artistir.

8.2.1 Araci Kurumlarin Merkez Digi Orgiitleri

Araci kurumiarin iglem hacminde ortaya -gikan bu artigta séz konusu

kurumlarin merkez digi oOrgitierinin yayginlasmasinin da buylk etkisi
olmugtur.

Araci Kurumlarin merkez digi érgatieri 1 Mayis 1995 tarihine kadar
sube ve acentalardan olugmaktayken, bu tarihten itibaren yurariige giren
Seri:V, No:19 “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara lligkin Esaslar Tebligi®
ile birlikte irtibat burolarn da merkez digi 6érgitler arasinda saytmigtir.

Aract Kurumlann merkez digi orgutierinin sayisinda yillar itibariyle
gorilen degisimin yer aldidi Tabio 3.4 agadidaki gibidir.
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TABLO : 3.4 Araci Kurumlann Merkez Digi Orgiitlerinin Sayisinda Yillar
itibariyle Goriilen Degigim

irtibat Genel
Yillar Sube | Acenta | Blirosu | Toplam | Toplam
1985 1 _ _ 1 1
1986 2 _— _— 2 3
1987 2 — — 2 5
1988 — — _— —_ 5
1989 — _— — — 5
1990 5 — — 5 10
1991 24 —_— — 24 34
1992 22 12 — 34 68
1993 20 23 — 43 111
1994 9 18 r 27 138
1995 77 126 56 259 397
1996/4 7 13 11 31 428 7
Toplam .
izin 169 192 67 428 | 428
Verilen
Toplam
Faaliyette 122 131 61 — 318
Bulunan

KAYNAK : Araci Kurumlar -1995, S.P Kur. Yayin No:45, Ankara 1996.
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GRAFIK : 3.1 Araci Kurumlarin Merkez Disi Orgatlerinin Sayisinda Yillar
itibariyle Gérulen Degisim
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KAYNAK : Araci Kurumlar -1995, S.P.Kur. Yay.No:45, Ankara 1996 'dan

Yararlanilarak Hazirlanmigtir.

Yukaridaki tablodan izlenecedi gibi araci kurumlarin merkez digi
orgutleri 1985-1991 yillan arasinda toplam 34 gsubeden olugmaktayken, 1992
yihndan itibaren acenta tipi Orgiatienmenin yasal dlzenlemelerinin
yapiimasinin da etkisiyle, 1892-1994 yillan arasinda bu sayi giderek artrmigtir.
1993 yilinda 76’si gube 35" i acenta olmak Uzere toplam 111 olan merkez
dig1 orgut sayisi, 1994 yilinda eklenen 9 sube ve 18 acenta ile toplam 138'e,

1995 yilinda 77 sube, 126 acenta ve 56 irtibat burosu ile genel toplamda
397'ye ulagmigtir.

Faaliyetleri durdurulan ya da araci kurumlar tarafindan kapatiian veya
stzlegmesi feshedilen 47 sube ve 61 acenta ve 2 irtibat burosu dikkate

alindiginda, Nisan 1996 tarihi itibariyle araci kurumlarin halen faaliyette
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bulunan merkez digi 6rgitierinin sayisi ise 122 sube, 131 acenta ve 65 irtibat
burosu olmak Uzere toplam 318'dir.

8.2.2 Aract Kurumiarnn Merkez Digi Orgiitlerinin Cografi
Yoguniugu

Mayis 1996 tarihi itibariyle araci kurumlann sube, acenta ve irtibat
barolarindan olusan merkez disi orgutlerinin illere ve bdlgelere gére
dagilimina iliskin bilgiler Tablo 3.5'de yer almaktadir.

Tablodan da izlenebilecedi gibi araci kurumlarin merkez digi
orgutlerinin en yodun olarak bulundugu bédlge Marmara Bdlgesi'dir. Bu
béigede 55 sube, 81 acenta ve 28 irtibat burosu olmak Uzere toplam 164
merkez digi 6rgut bulunmaktadir. Bu rakan araci kurumlarin toplam merkez

digi drgutlerinin yakiagik olarak %53'Unun Marmara Bélgesi'nde bulundugunu
isaret etmektedir.

Ege Boéigesi 21 sube, 17 acenta ve 13 irtibat birosu olmak Gzere 51
merkez digi o6rgut ile ikinci sirada yer almaktadir. Ege Bdlgesi'nde faaliyet

gosteren merkez digi 6rgatlerin sayisi genel topplamin yaklasik %16'sini
olugturmaktadir.

I¢ Anadolu Béigesi 26 sube, 12 acenta ve 7 irtibat brosu ile 3.sirada
yer almaktadir. Toplam 45 merkez digi 6rgut sayisi hala faaliyette bulunan
merkez digi érgutlerin %15'ini ifade etmektedir.

Araci kurumlarin merkez digi 6rgltierinin yoguniugu bakimindan ilk G¢
sirayr alan bu bélgeler il bazinda incelendiginde ise; istanbul, zmir ve
Ankara'nin ilk siralarda oldugu dikkati gekmektedir. Ankara'da daha gok sube
tipindeki merkez digi orgitlerin yogun olarak yer aldi§i gozienirken, gerek
sube, gerek acenta ve gerekse irtibat blrosu tipindeki érgutlenmelerin en
yodun olarak bulundugu ilimiz istanbul'dur. istanbul'da faaliyet gosteren

merkez digi érgit sayilar tum Tirkiye genelinde faaliyet gosteren subelerin
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%37'sini, acentalarin %401 ve irtibat burolarinin %28'ini olugturmaktadir.
Toplam merkez disi 6rgit sayisinda ise Istanbul'da yer alan merkez digi
orgitler faaliyet gOsteren %37'sini

topilam merkez digi Orgatlerin

olusturmaktadir.

Akdeniz Bolgesi'nde ise 16 sube, 13 acenta ve 5 irtibat burosu olmak
Uzere toplam 34 merkez digi 6rgit bulunmaktadir. Akdeniz Bolgesi'nde yer
alan Mersin ve Adana illeri, Ankara, istanbul ve izmirden sonra geligme
potansiyeli yUksek diger iki ilimiz olarak degerlendiriimektedir. Mevcut
durumda 3 sube, 7 acenta ve 5 irtibat burosunun faaliyette bulundugu
Karadeniz Bolgesi, daha ¢ok acenta tipi 6rgutlenmenin tercih edildigi bir yapi
sergilenméktedir. Guneydogu Anadolu Boéigesi'nde ise araci kurumlarin heniiz
1 sube,1 acenta ve 3 irtibat burosu olmak Gzere toplam 5 merkez digi 6rguti
bulunmaktadir. Dogu Anadolu Bélgesi ise 1 acenta ve 3 irtibat burosu ile en

az merkez digl 6rgute sahip bolgemiz olmaktadir.

Ayrica 2'si Frankfurt'da, 1'i Kéin'de olmak tzere yurtdisinda faaliyet
gdsteren 3 irtibat burosu bulunmaktadir.

TABLO: 3.5 Araci Kurumlann Merkez Digi Orgiitierinin Bolgesel

Yogunlugu
: irtibat
» Sube Acenta | Biirosu | Toplam

MARMARA BOLGESI 55 81 28 164
Balikesir —_ 6 — 6
Bursa 7 10 2 19

istanbul 47 54 19 120
Izmit 1 6 2 9
Sakarya —_ 1 3 4
Canakkale — 1 — 1
Yalova — 1 1 2
Edime —_ 1 1 2
EGE BOLGESI 21 17 13 51
Denizli 2 3 1 6
izmir 18 8 5 31
Katahya —_ 1 — 1
Manisa —_ 2 —_ 2

‘\\\\ A
1.6, TORSE i%sw\ W“‘“ﬂ
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TABLO 3.5 ’in Devami

Mugla —_ 2
Aydin 1 1
Usak — —
iC ANADOLU BOLGESI 26 12
Ankara 22 5
Eskigehir 1 4
Kayseri — —
Konya 3 —
Kirkkale — 1
Afyon —_— 1
Nevsehir — 1
Malatya ' — —
AKDENIZ BOLGESI 16 13
4

3

4

2

7

1

2

2

1

1

| {oo{no]]| |=|~|eo]noin

|

Adana 6
Antalya 3
Mersin 6
Hatay gl
Tarsus 1
iskenderun —
KARADENIZ BOLGESI
Rize i
Samsun v
Zonguidak 3
Trabzon —
Karablik —_
Bolu —
Ordu —
GUNEY DOGU
ANADOLU BOLGESI 1 1
Diyarbakir — —
Gaziantep 1 1
Sanlurfa — —
DOGU ANADOLU -
BOLGESI — 1
Adiyaman — —
Van — 1
Elazi§ —_ —_
YURTDISI —_— —_
Almanya(Frankfurt) — —_
Almanya (Kéin) — _—
TOPLAM 122 132

|
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KAYNAK : Araci Kurumiar-1995 , S.P.Kur. Yayin No:45, Ankara 1996.
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GRAFIK : 3.2 Araci Kurumlanin Merkez Disi Orgutlerinin Bolgesel Yoguniugu

. s
l“l o R R e K [rrommmedi

Manmara EgeB. kAnaB. Akdenz Karaden GDofA. Dofu  Yurtdg
B. e It ==l A

{EiSube [MAcenta MirtibatB.

KAYNAK : Araci Kurumlar - 1995 S.P Kur. Yay.No:45, Ankara 1996'dan

Yararlanilarak Hazirlanmigtir.

8.2.3 Araci Kurumlarin islem Hacimleri

Daha énce de ifade edildidi gibi IMKB islem hacminin yaklasik %76’s|
araci kurumiar tarafindan gergekliestiriimektedir. Araci kurumiarin 1994 yilinda
gergeklestirdikleri hisse senedi, tahvil ve bono piyasasindaki islem hacimleri

araci kurum bazinda tablo 3.6'da verilmektedir.
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TABLO: 3.6 Araci Kurumlanin 1894 yili IMKB iglem Hacimieri

(Ocak-Aralik 1994)
GUNLUK
ARACI KURUMUN HISSE TAHVIL ORT.ISLEM
UNVANI SENEDI | VEBONO | TOPLAM HACMI
PiYASASI | PiYAsAs| MILYON TL

ARAC! KURUMLAR 964.742.966 | 605.503.736 | 1.570.246.702 54.197.388

1_| Acar Men.Ded. A S. 7.630.289 | 1.638.286 9.268.575 308.953
2 | Akdeniz Men.D.T.A.S. 8.066.601 87.802 8.154.403 271.813
3 | Aks Men.Dej. A.S. 24.665.115 376.153 |  25.041.268 834.709
4 | Aktif Men.Ded. A.S. 13.234.518 134.339 |  13.368.857 445.629
5 | Alan Men.Deg. A.S. 18.171.277 — |  18.171.277 605.709
6 | Alfa Men.Ded. A.S. 10.639.236 — | 10.639.236 354.641
7 | AliAlpay Men.D.T.A.S. 8.115.412 . 8.115.412 270.514
8 | Altay Men.Ded.A.S. 7.639.013 389.124 8.028.137 267.605
9 | Altin Men.Ded.A.S. 4.721.430 — 4.721.430 157.381
10 | ArMen.Deg.A S. 5.903.622 10.447 5.914.069 197.136
11 | An Men.Kiy.A.S. 6.363.020 6.363.020 212.101
12 | Angil Men.De§.A.S. 1.136.288 221.774 1.358.062 45.269
13 Am_Men.Kly. AS. 5.653.982 _ 5.653.982 188.466
14 | Arz.Men.Kiy.ve Y.A.S. 7.442.020 — 7.442.020 248.067
15 | As Men.Kiy. A.$. 8.026.863 — 8.026.863 267.562
16 | Ata Men.Kiy. A.S. 49.219.945 | 84.368.041 | 133.587.986 4.452.933
17 | Ay Borsa Men.Deg.A.S. | 10.162.721 17.792 |  10.180.513 339.350
18 | BA.B.Men.Deg.T.AS. 8.221.099 979 8.222.078 274.069
19 | Bahadir Men Kiy A S. 4.405.938 - 4.405.938 146.865
20 | Bahar Men.Deg A S. 5.761.474 — 5.761.474 192.049
21 | Boran Men.Deg.A.S. 3.463.369 — 3.463.369 115.446
22 | Basak Men.Deg.A.S. 4.686.439 — 4.686.439 156.215
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23 | Bagkent Dej.ve Y.A.S. 8.053.413 569.041 8.622.454 287.415
24 | Bayindir Men.Deg.A.S. 9202822 | 9.184.714| 18.387.536 612.918
25 | Bender Men.Dej.A.S. 4.587.358 118.510 4.705.868 156.862
26 | Birikim Men.Ded A.S. 12.562 641 —| 12.562.641 418.755
27 | Bogazigi en.Ded.A S. 2.688.288 | 1.667.034 4.255.322 145.177
28 | Boyut Men.Dej.A.S. 2.876.901 — 2.876.901 95.897
29 | BumerayY.ve D.A.S. 20326656 | 2.817.631| 23.144.287 771.476
30 | Camig Men.Deg.A.S. 5.867.923 | 1.848.255 7.716.178 257.206
31 | Can Men.Deg. A.S. 5.350.471 35.538 5.386.009 179.534
32 | Censa Men.Deg.A.S. 4.380.017 = 4.380.017 146.001
33 | Cagdas Men.De§.A.S. | 13.199.304 189.775 | 13.389.079 446.303
34 | Cagn Men.Deg.AS. 807.006 _ 807.006 26.900
35 Data{Men.Kiy.Tic.A.g. 11.860.592 — | 11.860.592 385.353

| 36 | Deger Men.Deg.A.S. 1.675.973 - 1.675.973 55.866
37 | Deha Men.Dej.A.S. 12.965.813 | 1.147.002 | 14.112.815 470.427
38 | Delta Men.Deg.A S. 12.034.776 | 12.034.776 401.159
39 | Derborsa B. Bank A.$. | 10.052.335 | 21.138.777 | 31.191.112 1.039.704
40 | Diinya Men.Deg.A.$. 6.946.583 — 6.946.583 231.553
41 | Eczacibagi Men.D.A'S. | 12.473.701 | 47.420.848 | 59.894 549 1.996.485
42 | Egjemen MK-DanAS. | 8956411 — 8.954.411 208.547
43 | Ekinciler Yve MD.AS. | 9738470 | 32.865.884 | 42.604.354 1.420.145
44 | Ekol Men.Deg A S. 14.157.409 —| 14.157.409 471.914
45 | Emper Men.Dej.A.S. 3.149.857 — 3.149.857 104.995
46 | Entez Men.Deg.A.S. 9.161.007 — 9.161.007 305.367
47 | Erciyes Men.Ded.A.S. 935.201 — 935.201 31.173
48 | Evgin Men.Ded.T.A.S. 3.538.683 _ 3.538.683 117.956




TABLO: 3.6'nin Devamu

206

49 | Evis Men.Deg.A.S. 1.954.224 — 1.954.224 |  65.141
50 | Finanscorp Fin.Yat.A.S. 4.764.770 601.281 5.366.051 | 178.868
51 | Form Men.Deg.A.S. 9.757.037 33.446 9.790.483 | 326.349
52 | Garanti Men.Kiy.A.S. 7.811.421| 95.769.609 | 103.581.030 | 3.452.701
53 | Gedik Men.Ded.A.S. 14.709.812 7.408.045 22.118.857 | ' 737.295
54 | Genborsa M.D.TA.S. 2.324.689 232.977 2.557.666 85.256
55 | Gen.YtHiz-MKT.A.S. 3.027.390 — 3.027.390 |  100.803
56 | GFC.Gen.Fin.M.D.A.S. 9.060.524 8.027 9.068.551 | 302.285
57 | Global Men.Deg.A.S. 63.061.174 80.050.121 143.111.295 | 4.770.377
58 | Giiney Men.Deg.A.$. 16.065.897 — 16.065.897 535.530
59 | Given Men.Deg.A.S. 4.846.798 |  2.557.633 _7.404.431 | 246.814
60 | Hak.Men.Kiy.A.S. 3.267.852 5.056.648 8.324.500 | 277.483
61 | Hedef Men.Deg.A.S. 6.032.741 — 6.032.741 | 201.091
62 | isiklar Men.Kiy.A.S. 15.735.895 367.809 16.103.704 | 536.790
63 | Infa Men.Deg.AS. 1.183.889 . 1.183.889 39.463
64 | Kapital Men.Deg.A.$. 4.472.370 526.301 4998671 | 166.622
65 | Karan Men.Kiy.A.S. 32.400.639 |  33.007.820 65.408.459 | 2.180.282
66 | Morbas Men.De§.A.S. 19.989.544 — 19.989.544 | 666.318
67 | Mel Men.Deg A S. 7.945.446 8.276 7.953.722 | 265.124
68 | Meksa Men.Deg. T.AS. 9.038.169 7.370.195 16.408.364 | 546.945
69 | Menka Men.Deg.T.A.S. 3.581.168 — 3.581.168 | 119.372
70 | Meridyen Men.Deg.A.S. 3.453.333 446.347 3.899.680 | 129.989
71 | Method Men.Deg.A.S. 4.891.923 2.367.465 7.259.388 |  241.980
72 | Murad.Kuran M.D.AS. 2.617.287 — 2.617.287 87.243
73 | M.Yilmaz Men.Dej.A.S. 6.717.887 111.717 6.820.604 | 227.653
74 | Nural Men.Kiy.A.S. 13.142.970 | 14.469.776 27.612.746 | 920.425
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75

Oki Yat.ve Men.D.A.S. | 4.841.423 1.201.329 6.042.752 |  201.425
76 | Oyak Men.Deg.A.S. 8.263.114 |  32.726.133|  40.989.247 | 1.366.308
77 | Oncii Men.Deg.A.S. 8.793.458 7.747.738 16.541.196 |  551.373
78 | Onder Men.De§.A.S. | 24.288.839 11.832 |  24.300671|  810.022
79 | Oner MenKiy.A.S. 15.299.330 154.501 15.453.831 |  515.128
80 | Ozhan Oral M.K.T.A.s. 10.050.468 —| 10050468 | 335016
81 | Park Men.Deg.A.S. 4.071.156 — 4.071.156 | 135705
82 | Pay Men.De§.A.S. 7.002.965 _ 7.002.965 | 233.432
83 | Piramit Men.Kiy A.S. 12.396.579 —| 12396579 | 413219
84 | Polen Men Kiy A.S. 16.219.474 —| 16219474 | 540649
85 | Prestij Men.Deg.A.S. 5.432.262 — 5432262 | 181.075
86 | Prim Men.De§.A.S. 5.289.395 — 5289393 | 176.313
87 | Riva Men.Deg.A.S. 731.763 424.200 1.155.963 38.532
88 | S.Hekimogjiu MKAS$. | 5.437.228 _ 5437.228 |  181.241
89 | San Men.Deg.A.S. 4.399.696 833.718 5233414 |  174.447
90 | Sayilgan M.De§.TA.S. | 4.849.568 — 4849568 | 161.652
91 | Soymen Men.Kiy.A.S. 996.215 5107 1.001.322 33.377
92 | stok Men.Deg.A S. 5.093.104 — 5003.104 | 169.770
93 | Strateji Men.Deg.A.S. | 12.372.307 —| 12372307 412410
94 | Sahin Men.Deg.A.S. 1.218.956 — 1.218.956 40.632
95 | Setatborsa M.Deg.A.S. 903.189 _ 903.189 30.106
96 | Tacirler Men.Deg.A.S. | 33.761.860 18.977.071 52.738.931 | 1.757.964
97 | Taksim Men.DegA.S. | 10.142.500 —| 10142500 | 338.083
98 | Tan Men.Deg.A.S. 2.668.611 — 2.668.611 88.954
99 | Tekiag Men.Ded.A.S. 4.117.483 — 4117483 | 137.249
100 | Tezal Men.Dej.A.S. 3.171.342 — 3171.342|  105.711
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101 'I:Ofos Men.Deg.A.$. 8.359.578 — 8.350.578 & 278.653
102 | Tir Men.Ded.ve F.AS. | 11.003.802 e 11.003.802 . 366.793
103 | Universal Fin.M.D.A.S. 8.243.033 2.777.682 11.020.715 367.357
104 | Yatinm Fin.A.$. 13.968.942 84.036.186 98.005.128 | 3.266.838
105 | Yener Kaya Men.D.A.S. | 8.621.197 — 8.621.198 287.373

KAYNAK : Aract Kurumlar-1984, Ser.Piy.Kur. Yayin No:18, Ankara 1995.

8.24 Araci Kurumlann 1994 yii  igslem Hacimlerinin

Gergeklegme Sekiilerine Gore Dagthimi

Araci kurumlarin 1994 yilinda gergeklestirdikieri igslem hacimlerinin
hisse senedi, tahvil ve bono piyasalarindaki gerseklesme oranlart Tablo
3.7'de verilmektedir. Tablo incelendiginde IMKB' de faaliyet gosteren 105
araci kurumdan 52 tanesinin sadece hisse senedi piyasasinda faaliyet
gosterdikleri, buna kargihk tahvil ve bono piyasasinda herhangi bir
etkinliklerinin olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Dikkat ¢eken bir bagka nokta ise;
105 araci kurumdan sadece 9 tanesinin iglem hacimlerinin  %50'sinden

fazlasini tahvil ve bono piyasasi iglemleri olustururken, 96 araci kurumun
islem hacimlerinin %50'sinden fazlasi hisse senedi piyasasi iglemlerinden
olugmaktadir.
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TABLO: 3.7 Araci Kurumlann 1994 yih IMKB islem Hacimlerinin

Gergeklegme $ekillerine Gére Dagilimu

ARACI KURUMUN HiSSE SENEDI TAHVIL VE TOPLAM
UNVANI PiYASASI BONO PiY. iSLEM HACMi
% % %
1| Acar Men.Deg. A §. 82.32 17.68 100.00
2 | Akdeniz Men.D.T.AS. 98.92 1.08 100.00
3 | Aks Men.Deg. A S. 98.45 1.51 100.00
4 | Akiif Men.Deg. A S. 98.99 1.01 100.00
5 | Alan Men.Deg. A S. 100.00 — 100.00
6 | Alfa Men.Deg. A.S. 100.00 — 100.00
7 | AliAlpay Men.D.T.A.S. 100.00 > 100.00
8 | Altay Men.Deg.A.S. 95.15 4.85 100.00
9 | Altin Men.Deg.A.S. 100.00 — 100.00
10 | ArMen.Deg.A.$. 98.82 1.18 100.00
11 | An Men.Kiy.A.S. 100.00 — 100.00
12 | Angil Men.De.A.S. 83.66 16.34 100.00
13 | Arti Men.Kiy. A.S. 100.00 — 100.00
14 | Arz.Men.Kiy.ve Y.AS. 100.00 — 100.00
15 | As Men.Kiy. A.S. 100.00 — 100.00
16 | Ata Men.Kiy. A.S. 36.84 63.16 100.00
17 | Ay Borsa Men.Deg.A.S. 99.82 0.18 100.00
18 | B.A.B.Men.De.TAS. 99.98 0.02 100.00
19 | Bahadir Men.Kiy.A.S. 100.00 — 100.00
20 | Buhar Men.Deg.A.S. 100.00 — 100.00
21 | Boran Men.Ded.A.$. 100.00 — 100.00
22 | Bagak Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
23 | Bagkent Deg.ve Y.AS. 93.40 6.60 100.00
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24 | Bayindir Den.Deg.A.$. 50.04 _49.96 100.00
25 | Bender Men.Deg.A.S. 97.48 252 100.00
26 | Birikim Men.De§.A.$. — 100.00 100.00
27 | Bogazici en.Deg.A.$. 63.17 36.83 100.00
28 | Boyut Men.De§.A.$. 100.00 —— 100.00
29 | BumerayY.ve D.A.S. 87.82 12.18 100.00
30 | Camug Men.De§.A.$. _76.04 23.96 100.00
31 | Can Men.Deg. A.S. 99.34 0.66 100.00
32 | Censa Men.De§.A.$. 100.00 — 100.00
33 | Cagdas Men.Deg.A.S. 98.58 1.42 100.00
34 | Cagn Men.Deg.A.$. 100.00 o 100.00
35 | Data Men.Kiy.Tic.A.$. 100.00 o 100.00
36 | Degier Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
37 | Deha Men.Deg.A.$. 91.87 8.13 100.00
38 | Delta Men.DeQ.A.$. 100.00 — 100.00
39 | Derborsa B. Bank A $. 32.22 67.78 100.00
40 | Diinya Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
41 | Eczacibagi Men.D.A.S. 20.82 79.18 100.00
42 | Egemen M.K-Dan.A.$. 100.00 — 100.00
43 | Ekinciler Y.ve M.D.A $. 2285 77.15 100.00
44 | Ekol Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
45 | Emper Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
46 | Entez Men.De§.A.$. 100.00 — 100.00
47 | Erciyes Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
48 | Evgin Men.De§.T.A.$. 100.00 — 100.00
49 | Evis Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
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11.21

50 | Finanscorp Fin.Yat.A.S. 88.79 100.00
51 | Form Men.De§.A.$. 99.61 0.39 100.00
52 | Garanti Men.Kiy.A.S. 7.54 92.46 100.00
53 | Gedik Men.Ded.A.S. 66.50 33.50 100.00
54 | Genborsa M.D.T.A.S. 90.89 9.11 100.00
55 | Gen.YtHiz-M.K.T.A.S. 100.00 — 100.00
56 | GFC.Gen FinM.D.A.S. 99.91 0.09 100.00
57 | Global Men.Deg.A.S. 44.06 55.94 100.00
58 | Giiney Men.Deg.A S. 100.00 — 100.00
59 | Giiven Men.Deg.A.S. 65.45 34.55 100.00
60 | Hak Men.Kiy.A.S. 39.25 60.75 100.00
61 | Hedef Men.De§.A.S. 100.00 — 100.00
62 | isiklar Men.Kiy.A.S. 97.71 2.29 100.00
63 | Infa Men.DeZLA.S 100.00 b 100.00
64 | Kapital Men.Ded.A.$. 89.47 10.53 100.00
65 | Karan Men.Kiy.A.S. 49.53 50.47 100.00
66 | Morbag Men.Ded.A.S. 100.00 — 100.00
67 | Mel Men.Dej.A.S. 99.89 0.1 100.00
68 | Meksa Men.Ded. T.A.S. 55.08 44.92 100.00
69 | Menka Men.De§. T.AS. 100.00 — 100.00
70 | Meridyen Men.De§.A.S. 88.55 11.45 100.00
71 | Method Men.Deg.A.S. 67.38 32.62 100.00
72 | Murad.Kuran M.D.A.S. 100.00 — 100.00
73 | M.Yilmaz Men.De§.A S. 98.36 1.64 100.00
74 | Nural Men.Kiy.A.S. 47.59 52.41 100.00
75 | Oki Yat.ve Men.D.A.S. 80.11 19.89 100.00
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76 | Oyak Men.Ded.A.$. 20.15 79.85 100.00
77 | Oncii Men.Deg.A.S. 53.16 46.84 100.00
78 | Onder Men.Deg.A $. 99.95 0.05 100.00
79 | Oner Men.Kiy.A.S. 99.00 1.00 100.00
80 | Ozhan Oral MK.T.AS. 100.00 — 100.00
81 | Park Men.Ded.A.$. 100.00 — 100.00
82 | Pay Men.Ded.A.$. 100.00 — 100.00
83 | Piramit Men.Kiy.A.S. 100.00 — 100.00
84 | Poien Men.Kiy.A.$. 100.00 — 100.00
85 | Prestij Men.Ded.A.$. 100.00 " 100.00
86 | Prim Men.Ded.A.$. 100.00 — 100.00
87 | Riva Men.Ded.A.S. 63.30 36.70 100.00
88 | S.Hekimoflu M.K.A.S. 100.00 h_ 100.00
89 | San Men.Deg.A.S. 84.06 15.94 100.00
90 | Sayiigan M.Ded.T.A.$. 100.00 — 100.00
91 | Soymen Men.Kiy.A.$. 89.48 0.52 100.00
92 | Stok Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
93 | Strateji Men.Degd.A.$. 100.00 — 100.00
94 | gahin Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
95 | Setatborsa M.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
96 | Tacirler Men.Ded.A.$. 64.01 35.99 100.00
97 | Taksim Men.De§.A.$. 100.00 —_ 100.00
88 | Tan Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
98 | Tektag Men.Deg.A.$. 100.00 — 100.00
100 | Tezal Men.Ded.A.$. 100.00 — 100.00
101 | Toros Men.Deg A.$. 100.00 — 100.00
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102 | Tiir Men.Deg.ve FA S 100.00 — 100.00
103 | Universal Fin.M.D.A.S. 74.79 25.21 100.00
104 | Yaunm Fin.A.S. 14.25 85.75 100.00
105 | Yener Kaya Men.D.A.S. 100.00 — 100.00

KAYNAK : Araci Kurumlar-1994 , Ser. Piy. Kur. Yayin No:18, Ankara 1995’

senedi ve tahvil-bono piyasasinda gergeklestirdikleri iglem hacimleri, IMKB

toplam iglem hacimlerine oranlanmis ve her bir araci kurumun toplam iglem

ten yararlanilarak hazirlanmigtir.

Isiem Hacmine Oranlari

hacmi icerisindeki payi tablo 3.8'de verilmigtir.

8.2.5 Araci Kurumlann 1994 Yili islem Hacimlerinin IMKB

IMKB'de faaliyet gosteren 105 aract kurumun 1994 yili igerisinde hisse

TABLO: 3.8 Araci Kurumlann 1994 Yih Hisse Senedi Piyasasi iglem

Hacimlerinin IMKB islem Hacimlerine Oranlan

Sira ARACI KURUMUN
NO

HISSE SENEDi PiYASASI

UNVANI iglem Hacmi  |IMKB islem Hac.

N (MiLyo__g_n TL.) Oram (%

l ARACI KURUMLAR 964.742.966 100.00
Riva Men.Degd.A.$. 731.763 0.08
Cagn Men.Ded.A.$. §07.006 0.08
Setatborsa M.Deg.A $. 903.189 0.10
Erciyes Men.Deg.A.$. 935.201 0.10
Soymen Men. Kiy.A.S. 996.215 0.1
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6 _ |Angil Men.Dej.A.S. 1.136.288 0.12
7 |infa Men.Deg.A.$. 1.183.889 0.12
8 |$ahin Men.Ded.A.$. 1.218.956 0.13
9 |Deger Men.Ded.A.$. 1.675.973 0.17
10 |Evis Men.Deg.A.$. 1.954.224 0.20
11 |Genborsa M.D.T.A.§. 2.324.689| 0.24
12 [Murad.Kuran M.D.A.Q. 2.617.287 0.27
13 |Tan Men.Ded.A.S. 2.668.611 0.28
14 [Bogazici en.Def.A.$. 2.688.288 0.28
15 |Boyut Men.Deg.A.S. 2.876.901 0.30
16 |Gen.Yt.Hiz-M.K.T.A.Q. 3.024.390 0.31
17 |Emper Men.Deg.A.$. 3.149.857 0.33
18 |Tezal Men.Deg.A.$. 3.171.342 0.33
19 JHak.Men.Kiy.A.$. 3.267.852 0.35
20 |Meridyen Men.Deg.A.$. 3.453.333 0.36
21 |Boran Men.Deg.A.$. 3.463.369 0.36
22 |Evgin Men.Ded. T.A . 3.538.683 0.37
23 |Menka Men.Deg. T.AS. 3.581.168 0.37
24 |Park Men.Deg.A.$. 4.071.156 0.42
25 |Tektag Men.Ded.A.$. 4.117.483 0.43
26 |Censa Men.De§.A.$. 4.380.017 0.46
27 1San Men.Deg.A.$. 4.399.696 0.46

28 |Bahadir Men.Kiy A.$. 4.405.938 0.46
29 |Kapital Men.Deg.A.$. 4472370 0.46
30 |Bender Men.De§.A.$. 4.587.358 0.48

32 |Altin Men.Ded.A.S. 4.721.430 0.48

31 _|Basak Men.Ded.A.S. 4.686.439| 0.48
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33 |Finanscorp Fin.Yat.A.$. 4.764.770 0.49
34 |Oki Yat.ve Men.D.A.S. 4.841.423 0.50
36 _Sayilgan M.Ded.T.AS. 4.849.568 0.50
37 |Method Men.Deg.A.$. 4.891.923 0.50
35 |Giiven Men.Deg.A.$. 4.846.798 0.51
38 |Stok Men.Deg.A.$. 5.093.104 _0.53
39 |Prim Men.Ded.A.S. 5.289.393 0.55
40 |Can Men.Deg. A.$. 5.350.471 0.55
41 |Prestij Men.Deg.A.$. 5.432.262 0.56
42 S.Hekimoglu M.K.AS. 5.437.228 0.56
43  {Arti Men.Kiy. AS. 5.653.982 0.59
44 |Bahar Men.Deg.A.S. 5.761.474 0.60
45 |Camig Men.De§.A.S. 5.867.923 0.61
46 |ArMenDed.A.$. 5.903.622 0.61
47 |Hedef Men.Ded.A.$. 6.032.741 0.63
48 |An MenKiyAS. 6.363.020 0.66
49 |M.Yimaz Men.Deg.A.$. 6.717.887 0.70
50 |Diinya Men.Degd.A.$. 6.946.583 0.72
51 |Pay Men.Ded.A.$. 7.002.965 0.73
52 |Arz.Men.Kiy.ve Y.AS. 7.442.020 0.77
53 |Acar Men.Deg. A.$. 7.630.289 0.79
54 |Altay Men.Ded.A.$. 7.639.013 0.79
55 |Garanti Men.Kiy.A.S. 7.811.421 0.81
56 |Mel Men.Deg.A.S. 7.945.446 0.82
57 |As Men.Kiy. AS. 8.026.863 0.83
58 |Bagkent Deg.ve Y.A.S. 8.053.413 0.83
59 |Akdeniz Men.D.T.A.S. 8.066.601 0.84
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60 |AliAlpay Men.D.TA.S. 8.115.412 0.84
61 |B.A.B.Men.Dej.T.AS. 8.221.099 0.85
62 |Universal Fin.M.D.A.S. 8.243.033 0.85
63 |Oyak Men.Ded.A.S. 8.263.114 0.86
64 [Toros Men.DeQ.A.$. 8.359.578 0.86
65 |Yener Kaya Men.D.A.S. 8.621.197 0.89
86 [Oncii Men.Deg.A.S. 8.793.458 0.91
67 |Egemen M.K.-Dan.A.S. 8.956.411 0.93
68 |Meksa Men.Ded.T.A.S. 9.038.169 0.93
69 |GFC.Gen.Fin.M.D.AS. 9.060.524 0.94
70 |Entez Men.Deg.A.S. 9.161.007 0.95
71 |Bayindir Den.Ded.A.S. 9.202.822 0.95
72 |Ekinciler Y.ve M.D.A.S. 9.738.470 1.01
73 |Form Men.Ded.A.S. 9.754.037 1.02
74 |{Ozhan Oral MK.T.AS. 10.050.468 1.04
75 |Derborsa B. Bank A.S. 10.052.335 1.04
76 |Taksim Men.Deg§.A.S. 10.142.500 1.05
77 _|Ay Borsa Men.Dej.A.S. 10.162.721 1.05
78 |Aifa Men.Dej. A.S. 10.639.236 1.10
79  [Tir Men.Deg.ve F.A.S. 11.003.802 1.14
80 |Data Men.Kiy.Tic.A.S. 11.860.592 1.23
81 |Deita Men.Ded.A.S. 12.034.776 1.25
82 |Straieji Men.Deg.A.S. 12.372.307 1.28
83 |Piramit Men.Kiy.A.S. 12.396.579 1.28
84 |Eczacibagt Men.D.A.S. 12.473.701 1.30
85 |Birikim Men.Deg.A.S. 12.562.641 1.30
86 |Deha Men.Degd.A.$. 12.965.813 1.34
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87 |Nural Men.Kiy.A.S. 13.142.970 1.36
88 |Caddas Men.Ded.A.$. 13.199.304 1.37
89 |Aktif Men.Dsg. A.$. 13.234.518 1.37
90 |Yatinm Fin.A.$. 13.968.942 1.44
91 |Ekol Men.Ded.A.S. 14.157.409 1.47
92 |Gedik Men.Ded.A.$. 14.709.812 1.52
83  [Oner Men.Kiy.A.S. 15.299.330 1.58
94 |isiklar Men.Kiy.A.S. 15.735.895 1.63
g5 |Giiney Men.Ded.A.$. 16.065.897 1.67
96 |Polen Men.Kiy. A.S. 16.219.474 1.68
g7 |Alan Men.Deg. A.$. 18.171.277 1.88
98 |Morbasg Men.Ded.A.S. 19.989.544 2.07
99 |BumerayY.ve D.A.S. 20.326.656 2.10
100 _{Onder Men.Deg.A.$. 24.288.839 2.51
101 }Aks Men.Deg. A'S. 24.665.115 2.56
102 {Karan Men.Kiy.A.$. 32.400.639 3.36
103 |Tacirler Men.Ded.A.$. 33.761.860 3.50
104 |Ata Men.Kiy. AS. 49.219.945 5.10
105_|Global Men.Deg.A . 63.061.174 6.54

KAYNAK : Araci Kurumlar-1994, Ser.Piy.Kur. Yayin No:18, Ankara
1995'ten yararlanilarak hazirlanmigtir.

Araci kurumiann 1994 yihi igerisinde IMKB hisse senedi piyasasinda
gerceklestirdikleri iglem hacimlerinin s6z konusu bu kurumlar arasindaki

dagilim agagida Lorenz diyagrami ile aciklanmaya caligiimistir.

Diyagramin g¢iziimesi amaciyla 105 araci kurumun iglem hacimleri

kigukien bluyuge dogru bir siralamaya tabi tutulmustur. Bu siralamada 731
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milyar TL.'lik iglem hacmine sahip aract kurum 1.siray alirken 63.061 milyar

TL'ik iglem hacmine sahip olan aract kurum 105.sirayr almistir. Araci

kurumiann iglem hacimleri arasindaki fark ¢ok yuksek oldugundan sinif

araliklarinda bosgluk kalmamasi icin s6z konusu sinif arahgi 2.500 milyar TL.

olarak alinmigtir.

105 araci kurum arasinda 25.000 milyar TL. ve daha fazla iglem hacmi

gergeklestiren 4 isletme vardir. Buniann iglem hacmi diger araci kurumiarin

islem hacimlerine gore ¢ok yuksek oldugundan ( bu araci kurumiann iglem
hacimieri sirasiyla 32.400, 33.761, 49.219 ve 63.061 milyar TL. olarak
gerceklesmistir. ) 2.500 milyar TL.'hk gruplar olugturulamamig ve 25.000

milyar TL.'min ast sinin acik birakilmugtir.

TABLO: 3.8/A Lorenz Diyagraminin Hazirlanmasina lligkin Veriler

(Xi) A(rfalgl gr‘:ng (z6) |UixM) %m Kmf:tllf Km
e o e b e = R et
{ milyar TL.}

0 < X <2500 11 1.250 11 13.750 13.780 10,9 1.7
2500 < X < 5000 26 3.750 37 97.500 111.250 36,6 14,0
5000 < X <7500 10 6.250 52 93.750 205.000 51,5 25,8
7500 < X < 10000 21 8.750 73 183.750 388.750 72,3 48,9

10000< X < 12500 11 11.250 84 123.750 | 512.500 83,2 64,9
12500 < X < 15000 8 13.750 92 110.000 622.500 91,1 78,4
15000 < X < 17500 4 16.250 96 65.000 687.500 95,1 86,6
17500 < X < 20000 2 18.750 98 37.500 725.000 97,0 91,3
20000 < X < 22500 1 21.250 99 21.250 746.250 98,0 94,0
22500 < X < 25000 2 23.750 101 47.500 793.750 100,0 100,0

25000 < X
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GRAFIK: 3.3 1994 Yil IMKB Hisse Senedi Piyasasinda Gergeklestirilen iglem

Hacminin Araci Kurumlar Arasinda Dagifimi

IMKB hisse senedi piyasasinda gergeklesen iglem hacminin araci
kurumlar arasindaki dagiimina bakti§imizda; araci kurumiarin % 10,9'unun
toplam iglem hacminin sadece %1.7 'sini, %36,6 'stnin iglem hacminin %14
'‘und, %51,5 'inin ise iglem hacminin %25,8 'ini gerceklestirdikleri dikkat
cekmektedir. Araci kurumlarin yaklagik yarsinin iIMKB hisse senedi piyasasi
islem hacminin sadece %25,8 ‘lik kismini gergeklestiriyor olmasi s6z konusu
bu kurumlanin performanslan arasinda dengeli bir dagiimin olmadi§
sonucunu ortaya koymaktadir. Yukaridaki grafikten de anlagilacagi gibi
toplam islem hacminin yaklagik yarisini araci kurumlann %72,3'0
gerceklestirirken  kalan  yanisimi  aract  kurumlarin =~ %27,7  'si
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gerceklestirmektedir. Bu sonucu agadida hesaplanan "“toplanma orani" ile de

gérmek mumkundar.

(Qi) (Pi)
Oransal Kiimdlatif Oransal Kiimiilatif
islem Hacmi Frekans
1,7 10,9
14,0 36,6
258 51,5 -
48,9 723
64,9 83,2
784 91,1
86,6 95,1
91,3 97,0
94,0 98,0
505,6 6357
m -1 '
X (P1-Ql)
i=1 635,7-505,6
( Toplanma Orani ) T.O. = = =0,204
m -1 635,7
2 Pi

|

0<T.2. <1
Toplanma Oraninin sifira yakin olmasi dengeli bir dagilimin oldugu, 1'e

yakin olmasi ise dengeden uzak bir dagihimin oldugu manasina gelmektedir.

Yukaridaki hesaplamada toplanma oraninin 0,204 cikmas! dengeye
yakin bir dadiimin oldugunu goéstermektedir. Ancak daha déncede ifade
edildidi gibi hesaplamaya katilmayan ve toplam islem hacminin %18,5 'ini
gercekiestiren 4 araci kurumda dikkate alindi§inda dagiimin dengeden

uzaklagacagim séylemek mamkunddar.



221

TABLO: 3.9 Araci Kurumiann 1994 Yih Tahvil ve Bono Piyasasi isiem

Hacimlerinin IMKB islem Hacmine Oranlan

Swa ARAC!I KURUMUN TAHVIL VE BONQ PIYASASI
NO

UNVANI istem Hacmi | iIMKB islem Hac.
(Milyon TL.. ) Orant (% )

“ ARACI KURUMLAR 603.537.736 100.00

1  |Alan Men.Deg. A.S. —

2 |Alfa Men.Ded. A.S. —

3 JAliAlpay Men.D.TAS. — —

4 |Alin Men.Deg.A.$. —

5 JAn Men.Kiy. A S. —

6 |Ari Men.Kiy. AS. il

7 |Arz.Men.Kiyve Y.AS. —

8 |As Men.Kiy. AS. r

9 |Bahadir Men.Kiy.A.S. —

10 |Bahar Men.Deg.A.$. =

11 |Boran Men.Deg.A.S. L —

12 |Basak Men.Deg§.A.$. —

13 |Boyut Men.Ded.A.S. —

14 |Censa Men.Deg.A.$. — —

15 |Gagn Men.Ded.A.$. —

16 |Data Men.Kiy.Tic A.$. —

17 |Deder Men.De(d.A.S. —

18 [Delta Men.De§.A.$. —

19 |Diinya Men.Deg.A.$. —

20 |Egemen M.K.-Dan.A$. —

21 _|Ekol Men.Deg.A.$. —
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22

Emper Men.De§.A.S.

23

Entez Men.Deg.A.S.

24

Erciyes Men.Ded.A.S.

25

Evgin Men.Ded.T.A.$.

26

Evis Men.Deg.A.S.

27

Gei.YLHiz-MKTA.S.

28

Giliney Men.Deg.A.S.

29

Hedef Men.De§.A.S.

30

Infa Men.Deg.A.S.

31

Morbas Men.Ded.A.$.

32

Menka Men.Deg. T A.S.

33

Murad.Kuran M.D.A.$.

34

Ozhan Oral MK T.AS.

35

Park Men.Ded.A.$.

36

Pay Men.Ded.A.S.

37

Piramit Men.Kiy.A.$.

38

Polen Men Kiy.A.S.

39

Prestij Men.De§.A.$.

40

Prim Men.Ded.A.$.

41

S.Hekimoglu M.K.A.S.

42

Sayilgan M.Ded. T.A.S.

43

Stok Men.Ded.A.$.

44

Strateji Men.Deg.A.$.

45

$ahin Men.Ded.A.$.

46

Setatborsa M.De§.A.$.

47

Taksim Men.Deg.A.$.
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48 |Tan Men.De§.A.$. — —
49 |[Tekias Men.Ded.A.§. — —
50 |Tezal Men.Ded.A.S. — —
51 |[Toros Men.Deg.A.$. — —
52 |Tur Men.Ded.ve F.AS. — —
53 |Yener Kaya Men.D.A.§. — e
54 |Birikim Men.Dej.A.S. — _
55 [B.A.B.Men.Ded.T.A.$. 979 *
56 |Form Men.Deg.A.S. 3.446 *
57 |Soymen Men.Kiy.A.S. 5.107 *
58 |GFC.Gen.Fin.M.D.A.S. 8.027 *
59 [Mel Men.De§.A.$. 8.276 *
60 |Ar Men.Deg.A.S. 10.447 *
61 [Onder Men.beg.A.§. 11.832| *
62 | Ay Borsa Men.Deg A.S. 17.792 *
63 [Can Men.Deg. A S. 35.538 0.01
64 |Akdeniz Men.D.T.A.S. 87.802 0.01
65 |M.Yilmaz Men.Deg.A.$. 111.717 0.02
66 |Bender Men.Deg.A.$. 116.510 0.02
67 _|Aktif Men.Deg. A.S. 134.339] 0.02
68 |Oner Men.Kiy.A.S. 154,501 0.03
69 |Cagdas Men.Dej.A.$. 189.775 0.03
70 _jAngil Men.Deg.A Q. 221.774 0.04
71 |Genborsa M.D.TA.S. 232.977 0.04
72 |lsikiar Men. Kiy. A.S. 367.809 0.06
73 _|Aks Men.Deg. A.$. 376.153 0.06
74 |Altay Men.Deg A.S. 389.124 0.06
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75 |Riva Men.Ded.A.S. 424.200 0.07
76 |Meridyen Men.Ded.A.$. 446.347 0.07
77 |Kapital Men.Deg.A.$. 526.301 0.09
78 |Bagkent Deg.ve Y.A.S. 569.041 0.09
79 |Finanscorp Fin.Yat.A.S. 601.281 0.10
80 {San Men.Ded.A.§. 833.718 0.14
81 - |Deha Men.Deg.A.$. 1.147.002 0.19
82 |[OkiYatve Men.D.AS. 1.201.329 0.20
83 |AcarMen.De§. A.$. 1.638.286 0.27
84 [Bogazigi en.Deg.A.$. 1.667.034 0.28
85 |Camig Men.Deg.AS. 1.848.255| 0.31
86 [Method Men.Ded.A.S. 2.367.465 0.38
87 |Guven Men.Deg.A$. 2.557.633 042
| 58  |Universal Fin.M.D A.$. 2.777.682 0.46
89 |Bumeray Y.ve D.AS. 2.817.631 0.47
90 |Hak.Men.KiyA.$. 5.056.648 0.84
91 [Meksa Men.Deg.T.A.S. 7.370.185 1.22
92 |Gedik Men.Ded.A.$. 7.409.045 1.22
g3  |Oncii Men.Ded.A.$g. 7.747.738 1.28
g4 |Bayindir Den.Deg.A.$. 9.184.914 1.51
95 |Nural Men.Kiy.A.$. 14.469.776 2.39
96 |Tacirier Men.De§.A.$. 18.977.071 313
97 |Derborsa B. Bank A.$. 21.138.777 3.50
98 |Oyak Men.Ded.A. . 32.726.133 540
99 |Ekinciler Y.ve M.D.A.S. 32.865.884 5.43
100 |[Karan Men.Kiy.AS. 33.007.820 5.45
101 quacnba§| Men.D.A.S. .47.420.848 7.83
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102 |Global Men.Deg.A.$. 80.050.121 13.22
103 lYatinm Fin.A.S. 84.036.186 13.88
104 |Ata Men.Kiy. A.S. 84.368.041 13.93
105 |Garanti Men.Kiy.A.S. 95.769.609 15.82

*

Islem hacimieri % 0'a yakin oldugundan dikkate alinmamuisgtir.

KAYNAK : Araci Kurumlar-1994, Ser. Piy. Kur. Yayin No:18, Ankara
1998'ten yararianilarak hazirlanmigtir.

GRAFIK: 3.4 Araci Kurumlarin 1994 Yili iIMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda

Gergeklegtirdikleri islem Hacimlerinin Dagiimi

D IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin

Sayist : 36.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin

Sayisi:4

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin

Sayisi:2

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin

Sayisi:1

%24.44 'Gni Gergeklestiren Arac
%31.93 'Unu Gergeklestiren Araci
%27.80 'ini Gergeklegtiren Araci

%15.83 'GUnl Gergeklestiren Araci
ceKieg

Kurum

Kurum

Kurum

Kurum
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Tablo 3.7 ve Grafik 3.4 incelendiginde dikkat ceken en ¢arpici nokta 62
araci kurumun tahvil-bono piyasasi islemlerine hi¢ girmemis olmalandir. (
Buniardan 8 aract kurumun iglem hacmi %0,5 'i dahi bulmadigindan
hesaplamada dikkate alinmamustir. ) Dikkat ceken diger bir husus ise
tahvil-bono piyasasina girein toplam 43 araci kurumdan 36 tanesinin IMKB
tahvil-bono piyasasinda gergeklesen iglem hacminin sadece %24,44 'Unu
gerceklestirmis olmalandir. Kalan 7 araci kurumdan 4'0 toplam iglem hacminin
%31,93 'Unu, 2 'si ise toplam islem hacminin %27,80 'ini gergeklestirirken 1
araci kurumun iglem hacminin IMKB islem hacminin %15,83 ‘Unii olusturdugu
ortaya ¢itkmaktadir.

Grafik 3.4 'den de anlagilacaad: gibi tahvil ve bono piyasasinda
gerceklesen islem hacminin araci kurumlar arasindaki dagihiiminda ¢ok bluyuk
farkiiiklar ortaya gikmaktadir. Bu durumun ortaya c¢ikmasindaki en énemli
neden; iMKB'de ger¢ekelegn tahvil ve bono piyasasi iglemlerinin genellikle
bankalar tarafindan gerceklestiriliyor olmasindan dolayi araci kurumiar bu

piyasaya girmekte ¢gekingen davranmaktadirlar.

9. Arastirmamin Amaci ve Yontemi Hakkinda Agiklayici
Bilgiler

9.1 Aragtirmanin Amaci

Bu aragtirmada IMKB'de faaliyet gosteren araci kurumlarin yapisal
ozelliklerinin belirlenmesi amagclanmigtir.

Turkiye'nin gercek aniamda ilk ve tek menkul kiymetler borsasi olan
IMKB'run 1985 yih sonunda kurularak 1986 yili baginda faaliyete baslamasi
ile Tarkiye'de tasarruf sahiplerinin tasarruflarini degerlendirebilecekleri yeni
bir imkan dogmustur. Diger uluslararasi menkul kiymetler borsalariyla
kiyaslandiginda heniz ¢ok geng bir borsa olan IMKB'da gegmiste yasanan

bankerlik olayi nedeniyle gerek yasal duzenleyiciler gerekse tasarruf sahipleri
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cekingen ve ihtiyaili davranmusiardir. Ancak daha sonraki yillarda bu
cekingenlik yerini sdzkonusu imkandan yararlanma istedine birakmis ve
IMKB'na ilginin blyik oldugu gozienmistir.

Kararlh baslangic donemi olarak nitelendirebilecegimiz bu dénemi
takiven 1987 yilinda yatinmcilann hizla artarak yogunlasan talep karsisinda
arzin yetersiz kaldigi ydakselis donemi yasanmigtir. S6z konusu doénemde
iIMKB endeksinde gorilen sirekli yukselig, 6zellestirme faaliyeti kapsaminda
buyGk tutardaki KIT hisse senetlerinin satilacadi beklentisi ile yerini 1987
sonbaharinda surekli dustse birakmig ve endeks 1330'dan 570'e kadar
dusmustar. 1988 yili baslarinda enflasyonla mucadele tedbirlerinin bir parcasi
olarak para arzindaki ve yatirinlardaki kisiima ve yavaglama nedeniyle ortaya
¢ikan durguniuktan sonra 1989°da yeniden yukselig donemi baslamistir. Daha
once kurulmus olan sirketierin halka aciima faaliyetlerini hiziandirmalar
yaninda yeni halka acik girketlerin kurulmasi ve sirketlerin karliliklarindaki
yUkselmeden kaynaklanan talep arligi karsisinda iMKB endeksi bu dénemde
1.000’lerden 5.000'lere kadar yukselmigtir.

1990 yili Agustos ayindan itibaren yasanan Kérfez Krizi tum danya
Ulkelerinde oldudu gibi Glkemizde de olumsuz etki yaratmig, IMKB'da bu
olumsuz etkiden payii almistir. Ancak Korfez Krizi'nin etkisinden gabuk
kurtulmayt bagaran iIMKB kisa zamanda bu olumsuziuklardan kurtulmus ve

endeksi 70.000'ter seviyesine gikmugtir.

Gelisimi anahatlariyla ¢ok kisa olarak bu sekilde o6zetlenebilen
IMKB'nin faaliyetinin 10.yilina gelindiginde, kuruldudu ginden baslayarak
gordugu ilginin, yagsadigi dénemlerin Ozelliklerinden faziaca etkilenmeden
surekli olarak geligtigi gozlenmektedir.

IMKB'nin gc":rdugij:. ilginin sarekl artis:, i¢inde bulundugu cevrenin de
geniglemesine yol agmistir. Baglangicta yuzlerle, binlerle ifade edilen hisse

senedi yatinmcilannin sayisi ginumuzde artik milyonlu rakamlara ulagmigtir.
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Yatinmcilarnn borsa iglemlerinin yaklagik %76’sini gergeklestiren araci kurum

sayisi da 1986 yilinda 8 iken bu say! 1991 yilinda 105 olarak dondurulmustur.

Tarkiye'de sermaye piyasasinin geligsimi agisindan oldukga Gnemili
gelismelerin isareti olarak kabul edilebilecek bu olgu beraberinde bazi

ihtiyaclar da ortaya cikarmigtir.

Sozkonusu ihtiyacglarin baginda bilgl ihtiyaci gelmektedir. Menkul
kiymetlere yatinm yapmanin Tuarkiye'deki tasarruf sahiplerinin  blyUk
coduniudu icin yeni bir yatinm alani olmasi ve yatinmcilarin borsa iglemierini
kendi baglarina yapabilme, borsa seanslarini izleyebilme imkanlarinin
olmayisi nedeniyle iglemlerini bankalar ve araci kurumlar vasitasi ile
gerceklestirmek zorunda kalmaktadirlar. Daha 6nce de ifade edildidi gibi
borsa iglemierinin goguniugunu gergeklestiren araci kurumlar ve bunlarin
yapisal ozellikleri hakkinda bilgiye ihtiya¢c duyulmaktadir. Yatinmcilarin bu
bilgi intiyaclaninin kargilanmasi amaciyla yapilan gerek teorik gerek ise

uygulamaya yoénelik galigma ve yayinlarin sayisi strekli artmaktadir.

IMKB'de faaliyet gosteren aract kurumiann yapisal ozelliklerinin
belirlenmesine ve bu yolla hisse senedi piyasasi ile ilgilenen kigi, kurum ve
kuruluglarnin araci kurumilarla ilgili bilgi ihtiyaglarinin kargilanmasina katkida

bulunmak bu arastirmanin amaci olmustur.

Turkiye'de hisse senedi piyasasinin daha saghkii bir buyGme
gosteiebilmesi icin bu piyasanin vazgecilmez unsurlarindan olan aracl
kurumlarin da daha yakindan taninmasi ve ozeliiklerinin gok 1yi bilinmesi

gerekmektedir.

Araci kurumlann yapisal ézellilerinin belirlenmesi piyasanin igleyigine
iliskin yasal duzenlemelerin olusturuimasina, bu piyasada faaliyette bulunan
kurum ve kuruluslarin islevlerini daha uygun sartlarda yerine getirmesine ve
giderek piyasanin daha saglikh bir yapiya kavusmasiria ve geligmesine n§'|k
tutmak bakimindan buyuk bir dneme sahiptir.
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Yatinmcilarin aract kurumliarla ilgili bilgi intiyaclanmn kargilanmasina
yonelik aragtirma ve yayinlann sayisi hisse senedi piyasasi ile ilgili diger
aragtirma ve yayinlarla kargilastinidiginda oldukga yetersiz kalmaktadir.

Bu arastrmanin amaci yatnmcillarin  aract kurumlann yapisal

Ozelliklerine iligkin bilgi intiyaclarninin karsilanmasina katkida bulunmaktadir.

9.2 Aragtirmanin Y6ntemi

IMKB'de faaliyet g6steren aract kurumlarin yapisal 6zelliklerinin
belirienmesine yoénelik bu aragtrma “anket calismasi” na dayanarak
gerceklestirilmig ve agadidaki sireg izlenmigtir.

9.2.1 Anket Soruiarinin Hazirlanmasi

Ankette yer alan Turkiye'de aract kurumlarin yapisal o6zelliklerini
belirlemeye yonelik sorular yapilan kaynak taramasi ve konuyla ilgili uzman
kigilerle bir dizi gbrig aligverigi sonrasinda geligtirilmigtir. Gerek sorulann
geligtiriimesi gerekse elde edilen bulgularin degerlendiriimesinde yararlanilan
kaynaklar caligmamizin sonunda siralanmig olup, s6zkonusu kaynaklardan
saglanan bilgiler 6zel bir saha galigmasi igin harmanianarak kullanildigindan

bu bélamde mamkin oldugu kadar dipnot uygulamasina gidilmemisgtir.

Yapilan anket caligsmasinda yer alan sorularin dil bakimindan
anlagilabilir, aract kurum yoéneticilerinin cevap vermede zorlanmayacakiar ve

cevaplamaktan kaginmayacaklari nitelikte olmasina 6zen gdsterilmistir.

Geligtirilen sorular anket calismasinin gergeklestiriimesine yardimci
olan ve IMKB'de faaliyet gésteren bir araci kurumda broker olarak caligan bir
kisiye agaklanarak, tarigma ortami yaratilmig, boylelikle hem sorularin
anlagilabilir ve cevaplanabilir nitelikie olup olmadiklan test ediimis, riem de

anketin uygulanmasi safhasinda ortaya cikabilecek sorunlar baslangigta
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énlenmeye calisiimistir. Béylece son sekiini alan ve toplam 21 sorudan olugan
anket formuna galismamizin ekinde yer verilmigtir.

9.2.2 Arastirma Alaninin Belirlenmesi ve Anketin
Yapilmasi

IMKB'de faaliyet goOsteren aract kurumlarnin yapisal o©zelliklerinin
belirlenmesi amaciyla yapilan bu arastirmanin alam tasarruf sahipierinin bu
tasarruflanini IMKB'de degeriendirmelerine aracilik eden araci kurumlar olarak
belirlenmistir. Araci kurumiarin yapabilecekleri tim iglemleri yapabilen ancak

aracl kurum sayimayan bankalar bu aragtirmanin kapsami diginda
birakilmigiardir.

iIMKB'de faaliyet gosteren 105 araci kurumun hemen hepsine anket
formu gonderilmigtir. Bu araci kurum yoneticilerinin bazilan ile yUzyGze
gorugtiebilme imkani bulunmustur. Aract kurum sayisinin  ¢okiugu ve
istanbufun cok degisik semtlerine yayilmis olmalarn nedeniyle hepsiyle
gorugmek momkin olmamistir. Ancak yuz yuze gorugebilme imkamni

bulamadi§imiz bazi araci kurumiar da anket formonu cevaplayarak postayia
iletmiglerdir.

Anket uygulamasi IMKB'de faallysi gosteren 37 araci kurumda
gercekiestiriimigtir. Sermaye Piyasast Kurulu'nca Haziran 1985 tarihinde
yayinlanan “Araci Kurumlar-1994” adh kitapta araci kurum sayisinin 105
olarak yer aidij dikkate alindifinda anket uygulamasi yapilan 37 aract
kurumun tom araci kurumlarin %35'ini olusturdugu goriimektedir. Rastgele
segime dayal istatistiki incelemelerde ana kutlenin %10'unun tima temsil
edilmesine karsilik anket uygulamasinin belirtilen oranda gerceklesmig olmasi

daha anlamii sonug alinmasina katkida bulunmustur.

Anket uygulamasinin gerceklestiriimesi sirasinda araci kurumlarin ad

veya Unvanlan sorulmamistir. Anketin cevaplandiriimas: sirasinda cevap



231

verenlerin  objektiflikten uzakiagmalarini 6nlemek amaciyla buna ihtiyag
duyulmamigtir. Ancak buna ragmen bazi araci kurumlar anket formunu
tnvanlari ile imzalamiglardir.

9.2.3 Anket Sorularinin Degerlendirilmesi

Anket formunda yer alan sorularin bir kismi birbirini kontrol edebilecek
sekilde hazirlanmigtir. Araci kurumlarin ankete tam, dogru ve samimi bilgileri
aktarip aktarmadikiarini kontro! etmek amaciyla hazirlanan bu sorular, anket
formlarnimin degerlendirilmelerine baglanmadan dnce inceienmis ve iki araci
kurumun cevaplarnnin ciddiyetien uzak oldudu iesbit edilerek degerlendirme
kapsamina alinmamistir.

Araci kurumlarin anket formuna verdikleri cevaplar bilgisayara girilerek
biyuk bir kismi bilgisayarda degerlendirilmigtir. Biigilerin degerlendi-
rilmesinde, grafik ve tablolarin hazirlanmasinda paket programiardan
yararlaniimigtir.

Bilgisayarda degerlendirmeye uygun olmayan sorularin elle
deg@erlendirilmesi yoluna gidilmig ve bdyielikle cevaplarin dogruluk derecesi
artinimaya ¢aligilmigtir.

10. IMKB’de Faaliyet Gosteren Aract Kurumlarin Yapisal
Ozelliklerinin Degerlendiriimesi

IMKB'de faaliyet gésteren araci kurumlarin yapisal o6zelliklerini
belirleyebilmek amaciyla anket formunda yer alan sorulann herbirine araci
kurumiann vermig olduklari cevaplardan elde edilen dagihmlar incelenerek

degerlendiriimeye c¢aligiimigtir.
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Araci Kurumlarin Mesleki Tecriibelerine Gore

Daguiimu

10.1

Araci kurumlann oncelikle kag yildir aracilik faaliyetiyle ugrastikiarini
ve caligma konulan ile ilgili tecribelerinin yil itibariyle dagilimini vermek
yararl olabilir (Tablo: 3.10, Grafik:3.5).

TABLO : 3.10 Araci Kurumiann Mesleli Tecriibelerine Gére Dagilinm

Araci Kurum

Yil Sayist %
| 1-2 —_— —_
3-4 3 8.11
5-6 19 51.35
7-8 7 18.91
9-10 8 21.63
TOPLAM 37 100.00

GRAFIK : 3.5. Aract Kurumlarin Mesleki Tecriuelerine Gore Dagilim

. Aracy Kurum Sayisi : 3, Mesleki Tecriibesi 3-4 Yil, % Dagihum 8.11
Araci Kurum Sayisi : 19, iMesleki Tecribesi 5-6 Yil, % Dagilwm 51.25
u Araci Kurum Sayisi : 7, Mesleki Tecriibesi 7-8 Yul, % Dagihmi 18.91
m Araci Kurum Say:si : 8, Mesleki Tecribesi 9-10 Yil, % Dagihmt 21.63
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Tablo 3.10'un incelenimesiyle goriiebilecedi gibi araci kurumlann %51’i
56 yil, %22'si 9-10 yil, %19'u 7-8 yil ve %8'i de 34 yil aracilik faaliyetiyle
ufrasmaktadirlar. Ozellilie 1991 yilinda araci kurum sayisinda gérilen asiri
artig, IMKBnin fiziki kapasitesinin imkansiziiklarn da g6z 6nune alinarak
dondurulmug ve yeni aract kurumiann faaliyete gegmesine miusade
edilmemigtir. Bundan dolaydir ki ankete cevap veren araci kurumiarin higbiri
1-2 yil segenegini igsaretiememiglerdir.

Araci kurum sayisinin yaklasik yarnsinin 5-6 ‘YI“IK mesleki tecrlbeye
sahip olmalarinin baghca nedeni ozellikle 1990-1991 yillar: arasinda faaliyete

gegen araci kuruni sayisinin ¢oklugudur.

IMKB'nin kurulusundan bu yana heniz 10 yil gegmis oldugu dikkate
alindiginda, araci kurumlann mesieki tecrubelerinin yetersiz oldugunu

sOylemek dogru bir degerlendirme olmayacaktir.

10.2 Araci Kurumlann Ortak Sayilarina Gére Dagilimi
A.§. seklinde kurulmalan zoruniu olan aract kurumlarin ortak sayilarina

gore dagiimlar Tablo: 3.11 ve Grafik: 3.6 'da gosterilmigtir.

TABLO: 3.11 Araci Kurumlann Ortak Sayilanna Gore Dagilim
{Haziran-1996 tarihi itibariyle)

ORTAK Araci Kurum %
SAYIS| Sayisi

) 22 59.46
6-10 10 27.03
11-20 3 8.1
21-30 2 5.40
31-40 _— —
. 41-50 — -
51- ... o —_
TOPLAM 37 100.00
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GRAFIK: 3.6 Araci Kurumlarin Ortak Sayilarina Gére Dagitimu

D 22 Araci Kurumun Ortak sayisi :5, % Dagiiimi 59.46

10 Araci Kurumun Ortak sayisi :6-10 , % Dagilimi 27.03
3 Aract Kurumun Ortak sayist :11-20, % Dagilimi 8.11
D 2 Araci Kurumun Ortak sayisi :21-30, % Dagilimi 5.40

Tablo: 3.11 incelendiginde ankete katilan 37 araci kurumun
%59.46'sim olugturan 22 arac kurumun S ortakli, %27.03'0nd olugturan 10
araci kurumun 6-10 ortakh, %8.11’'ini olugturan 3 araci kurumun 11-20 ortakli
ve %5401 olugturan 2 aract kurumun ise 21-30 ortakhi oldugu
gorulmektedir. Buna karsthk araci kurumlarnn ortak sayilarinin 30'dan fazla
olmadi§i dikkat cekmektedir.
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Elde edilen bu veriler deg@eriendirildiginde, asli goérevierinden birisi
sirketlerin halka agiimalarina aracilik etmek olan araci kurumlann kendilerinin
halka agiimadiklarn ve kapah aile sirketi seklinde faaliyet gostermeyi tercih
ettikleri gézienmekiedir.

Anket formlannin degeriendiriimesinde dikkat geken bir diger husus
ise, 21-30 ortakli olduklarini ifade eden 2 araci kurumun 9-10 yildir bu
faaliyeti yGrittakleridir. Bundan araci kurumlarin mesleki tecrubeleri arttikga

ortak sayilarinin da artabilecedi sonucunu ¢ikarmak miamkandur.

10.3 Aract Kurumlarin Personel Sayilarina Gore Dagilinm

Araci kurumlarin personel sayilarina iliskin bulgular asagida Tablo:3.12

ve Grafik:3.7'de dizenlenmistir.

TABLO: 3.12 Araci Kurumiarin Personel Sayilanna Gore Dagilimu
{Haziran-1996 tarihi itibariyle)

Araci
Kurum
Personel Sayis %
Sayisi
10’dan az 2 541
11-20 12 32.43
21-30 11 29.73
31-40 4 10.81
41-50 5 13.51
50'den Fazla 3 8.11
TOPLAM 37 100.60
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GRAFIK: 3.7 Araci Kurumiarin Personel Sayilarina Gore Dagilimi

i

i

R EHEE

2 Araci Kurumun Personel Sayisi 10'dan az, % Dagihimi 5.41
12 Aract Kurumun Personel Sayisi 11-20, % Dagihimi 32.43

D 11 Araci Kurumun Personel Sayisi 21-30, % Dagihimi 29.73

D 4 Araci Kurumun Personel Sayisi 3140, % Dagilimi 10.81

D 5 Araci Kurumun Personel Sayisi 41-50, % Dagilimi 13.51

3 Araci Kurumun Personel Sayisi 50'den fazla, % Dagilimi 8.11

Tabio: 3.12 incelendiginde ankete katilan 2 araci kurumun personelinin
10dan az, 12 araci kurumun personel sayisinin 11-20 arasi, 11 araci
kurumun personelinin 21-30, 4 araci kurumun personelinin 3140, 5 araci
kurumun personelinin 41-50 ve 3 araci kurumun personelinin ise 50’den fazla
oldugu gérulmektedir. Bunlérda sirasiyla %5.41, %32.43, %29.73, %10.81,
%13.51 ve %8.11’e tekabul etmektedir.
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Tablodaki veriler irdelendidinde araci kurumlarin  %32.43'Unin

faaliyetlerini 11-20 personelle, %29.73'unun ise 21-30 personelie yaruttikleri
dikkat cekmektedir.

Araci kurumiann cahgtirdikiari personel sayisi sadece girket merkezini
degil, merkez digi 6rgitlerini de kapsamaktadir. Sube, Acenta ve irtibat
burolanindan olugan merkez digi drgutlerinin Glke geneline yayginlagmalari
artiikga araci kurumlarda calisan personel sayilan da dogal olarak artacaktir.
Bu arada irtibat burolarinin kuruluguna 1985 yilinda izin verildidi dikkate

alinirsa caligsan personel saytsinin nicelik olarak azliinin sebeplerinden birisi
ortaya gikmis olur.

10.4 Araci Kuruinlarda Gahgan Personelin Egitim
Durumiarnna gbre Dagilim

Araci kurumiarda caligan personelin egitim durumiarina iligkin tesbitler
Tablo:3.13 ve Grafik:3.8'de yer almaktadir. ‘

TABLO: 3.13 Araci Kurumlarda Galisan Personelin Egitim Durum-
lanna Gore Dagilimi

Egitim Durumu Personel %
Sayisi

iikokul 64 5.97
Ortackul 48 4.48
Lise 310 28.91
Universite 593 55.32
Yiksek Lisans 46 4.29
Doktora ve Sonrasi 11 1.03

TOPLAM 1.071 100.00




GRAFIK : 3.8 Araci Kurumlarda Gaiisan Personelin Egitim Durumlarina Gére

Dagilimi

ilkokgl Mezunu Personel Sayisi: 64, % Dagihmi 5.97
Ortaokul Mezunu Personel Sayisi: 58, % Dagilimi 4.48
Lise Mezunu Personel Sayist: 310, % Dagilimi 28.91
Universite Mezunu Personel Sayisi: 593, % Dagilimi 55.32
Yukseklisans Mezunu Personel Sayisi: 46, % Dagilimi 4.29
Doktora ve Sonras| Personel Sayist: 11, % Dagihmi 1.03

CE0LO0E

Tablo 3.13'den izlenebilecedi gibi 37 aract kurumda caligan 1072
personelin egitim durumlarina gére dagihiminda ilkk S'lrayl %55.32'lik payla 593
universite mezunu almaktadir. Universite mezunlanni %28.91'lik payla lise
mezunlari takip etmektedirki buniarin da sayist 31 O'dﬁr. Daha sonra %5.97'lik
payla Ggtcl sirada yer alan ilkokul mezunlarinin sayisi 64, dérdinca sirada

yer alan ve %4.48'lik paya sahip olan ortakokul mezuniarinin sayisi ise 48'dir.
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Son iki siray! ise 46's! yiksek lisans ve 11’i doktora ve sonrasi egitim gormuas

olan personel olusturmaktadir. Buniarin orani ise %4.29 ve %1.03 oimaktadir.

Araci kurumlarin personel egitim durumlarinin incelenmesinde dikkati
ceken en onemli husus; toplam personelin yarisindan fazlasini olugturan
Universite mezunlarinin sayilaridir. Yiksek lisans, doktora ve sonrasi egitim
gormusg olanlan da tniversite mezunian olarak kabul edersek toplam 1072
personelin 650’sinin Gniversite mezunu oldugu ortaya ¢ikar ki bu da yaklagik
%61’e tekabull etmektedir.

Elde edilen bu bulgular degerlendirildiginde, Turkiye'de faaliyet
goOsteren araci kurumlarda c¢aligsan personellerin egitim seviyelerinin ylksek
oldugu ve araci kurumilarin, ¢ahgtirdiklari personellerin niceliginin yanisira
nitelikierine de énem verdikleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum araci kurumiar
vasitasiyla IMKB'de tasarruflarimi degerlendirmeyi disinen potansiyel
yatinmcilara tasarruflanimin ehil ellerde degeriendirildigi given duygusunu
astlayacaktir ki, bu da sonugta hisse senedi ve tahvil piyasasinin gelecegi

bakimindan olumlu bir igaret olarak kabul edilebilir.

10.5 Araci Kuruinlarda Caligan Personelin Bitirdikleri

Fakiilte-Yiksekokul Tiiriine Gére Dagilimi

Araci kurumlarda calisan UGniversite mezunu personelin bitirdikleri
fakulte-yiksekokul tirine gére dagdilimiarn agsagida Tablo 3.14 ve Grafik:
3.9'da duzenlenmisgtir.
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TABLO: 3.14 Araci Kurumlarda Calhisan Personeiin Bitirdikleri Fakiiite-

Yiiksekokui Tiiriine Gore Dagilimi

Bitirilen Fakdiite Personel %
Yiiksekokul Tiirii Sayisi

iktisat -Isletme 428 | 65.84
Hukuk 21 3.24
Muhendislik 119 18.31
Tip-Eczacilik 6 0.92
Diger 76 . 11.69

TOPLAM 650 100.00

GRAFIK: 3.8 Araci Kurumlarda Calisan personelin Bitirdikleri Fakulte-
Yiksekokul Tarune Goére Dagilimi

B ixtisat-isletme:428 % 65.84
Ol Hukuk21 % 3.24

EI Mihendislik:119 % 18.31
B Tip-Eczaciik6 % 0.92

[ Diger:76 %11.69




Tablo 3.14'in inceienmesiyle gorulebilecedi gibi, aract kurum
personelinin bitirdikieri fakulte-yUksekokul turt ile ilgili soruya veidikleri

cevaptan 650 personelin faklite veya ylUksekokul mezunu olduklar
aniagiimaktadir.

Bu tablodan elde edilen bulgular degerlendirildiginde iktisat-igletme
mezunu personelin sayisinin 428 oldugu ve %65.84'l0k payla ilk sirada yer
aldiklar gbralmektedir. Bu grubu sirasiyla %18.31'lik paya sahip olan
mihendislik, %11.69'luk paya sahip olan 76 diger, %3.24'lUK paya sahip olan

21 hukuk ve %0.92 ‘lik paya sahip olan 6 tip-eczaciik mezunlarn takip
etmektedir.

Yapilan siralamada Ggunculaga atan “diger” dal mezunlarinin toplam
icindeki paylarinin yiksekligi dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle bu grupta yer
alan personelin mezun oldukiar fakilte yiksekokul tarleri incelendiginde
sozkonusu personelin uluslararas: iliskiler, siyasal bilgiler, kamu yonetimi,

gazetecilik, dil-tarih-cugrafya fakaltesi mezunlan olduklars goriimastar.

Rakamilarin iktisat,igletme mezunu personel uzerinde yogunlagmig
oldugu dikkate alinirsa, araci kurumlarin, faaliyet konulariyla yakindan ilgili
fakulte-yiksekokul mezunu personeli tercih ettkileri ortaya ¢ikmaktadir. Bu da
araci kurum personllerinin igini bilen, mesleklerinin  ehli ve nitelikli
personelinin olustugu anlamina gelmektedir. Bu durum tasarruf sahibi ve

yatinmcilar agisindan olumiu bir gelisme olarak nitelendirilebilir.

10.6 Araci Kurumiarda Calisan Personelin Yas
Gruplarina Gore Dagilim

Araci kurumiarda caligan personelin yas gruplanna gore dagihmian
Tablo:3.15 ve Grafik:3.10'da duzenlenmigtir.
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TABLO: 3.15 Araci Kurumlarda Gahgan Personelin Yag Gruplarina Gore

Dagilimi
Yas Gruplari Personel %
Sayisi

20°den Kiiciik 148 13.80
21-30 603 56.25
31-40 213 19.87
41-50 60 5.60
50'den Bilyiik 48 4.48
TOPLAM 1072 100.00

GRAFIK: 3.10 Araci Kurumlarda Calisan Personelin Yas Gruplarina Gore
Dagihimi

‘ «\“““““\hn.. \

A

20 Yagindan Kuguk Personel Sayisi 1148, % Dagiimi 13.80
D 21-30 Yag Arasi Personel Sayisi :603, % Dagihimi 56.25
El 31-40 Yas Arasi Personel Sayisi :213, % Dagihmi 19.87
41-50 Yas Arasi Personel Sayist :60, % Dagilimi 5.60

D 50 Yasgindan Buylk Personel Sayisi, 48, % Dagilinui 4.48
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Tablo 3.1%"n izlenmesiyle gorilebilecegi gibi araci kurum personelinin
%13.80'1 0-20, %56.25'1 21-30, %19.87’si 3140, %5.60"1 41-50 ve %4.48'i 50
yas Gzeri yag gruplarinda yer almaktadir. Bu verilerden aract kurumlarda
galigan personelden 21-30 yas grubunu olugturaniarin agirlikh bir paya sahip
olduklan gortlmekiedir. Bu grubu 3140 yas grubu izlemektedir. Sozkonusu
iki yas grubunun paylar birlikte dikkate alindiinda %76.12'lik bir paya sahip
olGuklari goralmekiedir. Bu durum Tarkiye'de faaliyet goOsteren araci
kurumlarda caligan personelin arasinda 20-40 yag grubunun coguniudu

oluswrdudunun acik bir ifadesi olmaktadir.

Araci kurumlarin faaliyet konularimin zor, karmasik, surekli takip
gerektiren ve yorucu bir ugras oldugu dikkate alindiginda geii¢ ve dinamik bir
personel grubuyla caligmanin 6nemi ve hatta gerekliligi kendiliginden ortaya.
cikmaktadir. Ayrica, bu durum gelecekie hisse senedi ve tahvil piyasasinin
daha tecrubeli ve nitelikli personele sahip olacad) konusunda da Gmit verici
bir gelisme olarak kabul ediiebilir.

10.7 Araci Kurumliarda Cahsan Personelin Mesleki
Tecriibelerine Gére Dagilimi

Araci  kurumlann  “kurumunuzda < caligan  personelin  finans
pivasalarindaki mesleki tecribeleri ka¢ yildir ?" sorusuna vermis olduklari
cevaplarin dagiimi Tablo 3.16 ve Grafik: 3.11'de duzenienmigtir.
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TABLO : 3.16 Araci Kurumlarda Gahgan Personelin Mesleki

Tecriibelerine Gore Dagilirm

YiL Personel Sayisi o,
1-2 205 19.12
34 326 30.41
56 303 | 28.27
78 124 11.57
9-10 56 5929
10+... 58 5 41
TOPLAM 1072 100.00

GRAFIK: 3.11 Araci Kurumlarda Caligan Personelin Mesleki Tecrubelerine

Gore Dagihimi

B12Y11:205 %1912
BA34Yi:326 %3041
E156Yi1:303 %28.27
Q7811124 %1157
[0910Yi1:56 %5.22
N10+..Yil:58 %541
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Tablo 3.16'y1  degerlendirdidimizde, araci kurumlarda c¢aligan
personelin mesieki tecrubeleriyle ilgili soyle bir dagihm gézlenmektedir. 37
araci kurumda c¢aligan 1072 personelden 205 tanesinin mesleki tecribesi 1-2
yildir. Bu da toplam personelin %19.12'sine tekabal etmektedir. Bu grubu
%30.41’lik paya sahip personel izlemektedir ki bunlarin da mesleki tecribeleri
34 yildir. Daha sonra 5-6 yillik tecribeye sahip 303 personel gelmektedir.
Bunlarin payi ise %28.27'dir. Son (¢ sirayt ise 7-8 yilik mesleki tecriibeye
sahip 124 personel %11.57 ile, 9-10 wyillik mesleki tecribeye sahip 56
personel %5.22 ile ve son olarak 10 yildan fazla mesleki tecribeye sahip 58
personel %5.41’lik payla almaktadir,

Aract kurumlarda caligan personelin mesleki tecrUbeleriyle ilgili
dagihma bakildiinda ¢ogunlugun 3-6 yil tecribeli pérsonelden olustugu
dikkati gekmektedir. Bu gruba giren personelin toplam sayisi 629 olup
%58.68'lik bir paya sahiptirler. Bu durumun c¢esitli nedenleri olabilir.
Sézkonusu nedenlerden birinin, daha once de degindigimiz gibi, Tirkiye'de
resmi borsanin, dolayisiyla aracilik faaliyetlerinin henliz onuncu yilini
surdurmekte olmasidir. Yatinmiarin ilk bagta bu alana kargi c¢ekimser
davranmig olmalari aracilik faaliyetlerinin de geli§meéini olumsuz ydénde
etkilemigtir. 1990-1992 yillari arasinda borsanin yatinmciya glven vermesinin
sonucu olarak iglem hacminde ortaya g¢ikan artig, araci kurum sayilarinin da
artmasina neden olmug ve bu iki yillik dénemde 48 olan araci kurum sayisi
112'ye ylkselmistir. Aract kurumlarda caligan personelin coguniugunun
mesleki tecrabelerinin 3-6 yil arasinda olmasinin baglica nedenierinden birisi
1990-1992 yillarinda araci kurum sayilarinda ortaya g¢ikan artigtir.

10.8 Araci Kurumlann Merkez Disi Orgiitierinin Dagihimi

Araci kurumlarnn merkez digi Srgatieri sube, acenta ve irtibat
burolarindan olugmaktadir. Anket Formunu cevaplayan 37 araci kurumun
merkez digi 6rgitierinin dagilimi Tablo: 3.17 ve Grafik:3.12'de yer almaktadir.
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TABLO: 3.17 Araci Kurumilann Merkez Disi Orgiitlerinin Dagihimn

Yil $ube Acenta itibat Burosu | TOPLAM

1996/6 67 69 29 165

100
90
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10

N W ek SRR 3 R ST

SUBE ACENTA  IRTIBAT
BUROSU

GRAFIK: 3.12 Araci Kurumlarin Merkez Digi Orgitlerinin Dagilimi

Tablo 3.17 ve Grafik :3.12 incelendiginde anket uygulamasina katilan
37 araci kurumun 1996 yili Haziran ay: itibariyle 67 gubesi, 69 acentasi ve 29
itibat blrosunun oldudu gézlenmektedir. Sézkonusu 37 araci kuruma ait
toplam 165 merkez digt Orgat bulunmakiadir.

Araci kurumlann yaptigi hizmetlerin tabana yayginlastiriimasi ve kiguk
tasarruf sahiplerine daha etkin hizmetlerin sunulmasi bakimindan merkez digi
orgltierin  yeterli oldugunu soéylemek mumkin degildir.Ozellikle irtibat
burosunun gube ve acenta sayilariyla kiyaslandidinda distk kalmasinin en
6nemli nedeni 1 Mayis 1995 tarihinde yaririide giren S.P.Kur.'nun Seri:V,
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No:19 “Aracilik Faaliyetieri ve Araci Kuruluglara liigkin Esaslar Tebligi®  ile

birlikte irtibat burclannin da merkez digi orgutler arasinda yer almasidir. 1995
yindan sonra yayginlagmaya baglayan irtibat barolarimin yakin gelecekte
aract kurumlar tarafindan etkin ve yaygin olarak Glke genelinde tasarruf

sahiplerinin hizmetine sunulacag: sdylenebilir.

Aynca, araci kurumlanin merkez digi orgutleriyle iglem hacimieri
arasinda da dogru bir oranti bulunmaktadir. S6yleki araci kurumlann iglem
hacimleri arttikga merkez digt Orgltlerinin sayisi ‘artmakta, merkez digt
orgutlerinin  sayisinin  artmasi da iglem hacimlerinin artmasina neden
olmaktadir. Béylece sebep sonug iliskisi baglaminda araci kurumlann merkez
digt 6rgitierinin sayisinin Ulke genelinde yayginlagsmasi tasarruflann yatinma
kanalize edilmesinde blyuk gorevier digen arac: kurumlarin hem kendilerinin
daha fazla kazanmalarina neden olacak hem de makro dizeyde tlke

ekonomisine blyuk yararlar sadlayacaktir.

10.9 Araci Kurumilarnin Merkez Digi Orgiitierinde Borsa
Seanlannin [zlenip izlenmemesine Gére Dagilimi

Anketin bir dnceki sorusunda aracit kurumlara merkez digt 6rgutierinin
var olup olmadigi sorulmusgtu. Bu soruda ise aract kurumlarn merkez digi
drgutlerinin niteliginin anlagiimasi amaciyla onlara “kurumunuza bagh merkez
imkani
buluyorlar 7" diye sorulmug ve anketi cevaplayan 37 aracy kurumdan alinan
cevaplarin dagilimi Tablo : 3.18 ve Grafik : 3.13'de yer almigtir.

digi orguatlerin kaginda  yatinmceilar

borsa seanslarini izleme

TABLO: 3.18 Araci kurumlann Merkez Disi  Orgiitierinde Borsa

Seanslannin izlenip izlenmedigine Gére Dagilimu

Sube

Acenta

irtibat B.

TOPLAM

%

Izleyenbiliyor

67

69

28

164

99.4

lzleyemiyor

1

1

0.06
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GRAFIK: 3.13 Arac Kurumlarin Merkez Digl Orgutlerinde Borsa Seanslarnnin
Izlenip izlenmemesine Gére Dagilimi

Tablo 3.18 incelendiginde araci kurumlarnn merkez digt drgutlerinin
nitelik yontnden memnuniyet verici bir durumda oldudu ortaya ¢ikmaktadir.
Ankete katilan 37 araci kuruma bagl toplam 165 merkez digi érgutin 67
sube, 63 acenta ve 28 irtibat burosunda yatirimcilarin borsa seanslarini
izleyebilme imkanlannin oldugu anlasiimaktadir. Soruya verilen cevaplar
icinde dikkati geken en 6nemli husus irtibat btrolarinin birinde yatirimcilarin
borsa seanlarini izleme imkaninin olmadigini ifade etmesidir. Bu soruyla ilgili
anket formlan dederlendirilirken, araci kurum yOneticisinin  soruyu
cevaplarken yanhs satiny igaretlemis olabilecigi de diguntlmisg, ancak anket
formundaki cevap aynen degerlendirmeye alinmigtir.

Bir onceki sorunun degerlendiriimesinde aract kurumiarin merkez digi
orgitlerinin yetersiz oldugunu belirtmistik. Ancak mevcut merkez digi érgatier
nitelik yéninden degerlendirildi§inde, teknolojik otomosyonlarinin yeterli

oldugu goruimektedir. Ulkemizde borsa seanslarnnin yatinmcilara kapal
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oldugu dikkate alindiginda, tasarruf sahiplerinin bulunduklar: ilde borsa
seanslanni aninda izleyerek alim velveya satim emirlerini zamaninda
verebilmelerine imkan saglanmig olmast azimsanacak bir geligme degildir. Bu
durum, tasarruflarin etkin ve yaygin bir sekilde Glke ekonomisine kénalize

edilmesinde araci kurumlarin oynamig oldugu rolt daha agik bir gekilde ortaya
koymakiadir.

10.10 Araci kurumiann Merkez Disi Orgiitierinin Cografi
Dagelinm

Ankete katilan 37 araci kuruma bagh inerkez digi drgitin Tarkiye
genelindeki cografi dagihimi Tablo: 3.19 ve Grafik -3.14'de yer almaktadir.

TABLO : 3.18 Araci Kurumlann Merkez Digi Orgutlerinin Cografi Dadilim

Cografi Béige Sube | Acenta | irtibat | Toplam %

Blirosu
Marmara Bolgesi 36 44 13 93 56.36
Ege Bolgesi 7 9 2 18 10.91
Akdeniz Bélgesi 5 6 2 13 7.88
ic anadolu Bolgesi 13 7 5 25 15.156
Karadeniz Bolgesi 4 1 2 7 424

Dogu ve Giney
D.Anadolu Bolgesi 2 2 S 9 5.46

TOPLAM 67 69 29 165 100.00
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GRAFIK: 3.14 Araci Kurumlarin Merkez Digi Orgitlerinin Cografi Dagihimi

Tablo 3.19 incelendiginde ankete katilan 37 araci kuruma ait 165

meikez digt Orgitin cografi  dagiimlaninin  agagidaki gibi oldugu
gbzlenmektedir.

36's1 sube, 44'G acenta ve 13’0 irtibat burosu olmak Gzere toplam 93
merkez digt érgutun Marmara Bolgesi'nde, 7’si gube, 9'u acenta ve 2'si irtibat
burosu oimak (zere toplam 18 merkez digi 6érgitiin Ege Bolgesi'nde, 5'i sube,
6'st acenta ve 2'si irtibat bUrosu olmak Gzere 13 merkez digi 6rgutiin Akdeniz
Boélgesi'nde, 13’0 sube, 7’si acenta ve 5'l irtibat birosu olmak Gzere toplam 25
merkez digi 6rgatan g Anadolu Bélgesinde, 4’ sube, 1'i acenta ve 2’si irtibat
blrosu olmak Gzere toplam 7 merkez digi 6rgitin Karadeniz Boigesi'nde ve
son olarak 2'si gube, 2'si acenta ve 5'i irtibat burosu olmak Gzere 9 merkez
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digi orgatin ise Dogu ve Guneydogu Anadolu Bélgesi'nde faaliyet

gosterdikleri izlenmektedir.

Ortaya ¢ikan bu sonuglardan dikkati ¢eken en dnemli husus, araci
kurumlann merkez digt orgutlerinin | Marmara Bolgesinde yogunlagmig
oimasidir. Toptam 165 merkez digi orgutin yaklasik %56.36'sini olugturan 93

sube, acenta ve irtibat burosunun Marmara Bolgesinde bulundugu

gozienmekiedir. Marmara Bolgesi'ni sirasiyla %15.15 ile i¢ Anadolu Bolgesi
ve %10.90 ile Ege Bélgesi izlemektedir. Son Ug sirayi ise sirasiyla %7.88 ile
Akdeniz Boigesi, %5.45 ile Dogu ve Guneydogu Anadolu Boigesi ve %4.25 ile
Karadeniz Bélgesi almaktadir.

Yoguniagmanin daha ¢gok Marmara, i¢ Anadolu ve Ege Bolgesinde
olmasinin basglica sebepleri, bu bolgelerin nifus yoguniugu, sosyo-kultrel

yapisi ve ekonomik gelisme potansiyelinin ylksek olmasindan

kaynaklanmaktadir. Ekonomik ve sosyo-kulturel yapinin gelismesiyle diger
bolgeleiimizde de araci kurumlara ait

merkez digi drgltlenmenin

yayginlagacagini sdylemek mumkuandur.

10.11 Araci: Kurumlann isiem Hacimlerine Gore Dagilimi

Ankete katilan 37 araci kurumun 1994 yili itibariyle gergeklestirdikleri

hisse senedi piyasasi ve tahvil-bono piyasalarindaki

Tablo: 3.20 ve Grafik: 3.15 'de dizenlenmigtir.

iglem hacimleri

TABLO: 3.20 Araci Kurumiann Hacimierine Gore Dagilwm

N

Tahvil ve Bono TOPLAM
Piyasasi lgl. Hac. | Piyasas: lgl. Hac.  Igtem Hacmi
(milyon TL.) {milyon TL.) {mityon TL.) %
iMKB Toplam Araci
Kurum Sayisi 105 | g4 745 066 | 605.503.736 | 1.570.246.702 | 100.00
Ankete Katilan
Arach K“;‘;'“ Sayist | 550020000 | 159.500.000 | 708.520.000 | 45.19
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GRAFIK: 3.15 Araci Kurumlarin igiem Hacimlerine Gore Dagilimi

{

_@{@iiﬂ“m “

i

Ll Ankete Katilmayan Araci Kurumlarin IMKB iglem Hacmine Orani
%54 81

4 Ankete Katlan Araci Kurumiarin Hisse Senedi Piyasasi iglem
Hacimlerinin IMKB Islem Hacmine Orani %35.03

LI Ankete Katilan Araci Kurumiarin Tahvil ve Bono Piyasasi islem
Hacimlerinin IMKB Islem Hacmine Orarn %10-16

Tablo 3.20 incelendiginde elde edilen verilerden $u sonuclar
cikmaktadir; Ankete cevap veren 37 aract kurumun 1994 yili itibariyle hisse
senedi piyasasinda 550.020 milyarlik tahvil ve bono piyasasinda ise 159.500
milyarlik, toplamda 709.520 milyarlik iglem hacmine ulagtiklar goriimektedir.
1994 yili verilerine gore IMKB'de faaliyet gosteren 105 araci kurumun hisse
senedi ve tahvil-bono piyasalarindaki iglem hacimierinin toplaminin 1.570.246
milyar oldugu dikkate alindiginda anket uygulamasina katilan 37 araci

kurumun i:;lem hacimleri genel toplamin %45,19 ‘'una tekabdl etmektedir.

Konu daha detayh incelendiginde ise su sonuglar ¢ikmaktadir. Araci
kurumiarin 1994 yilinda hisse senedi piyasalarinda gergeklestirdikleri 964.742
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milyarhk iglem hacminin 550.020 milyarlik kismi ankete katilan 37 araci kurum
tarafindan gergeklesgtiriimigtir. Bu da yakiagik %57,.01lik bir pay ifade
etmektedir. Ayru sekilde sdzkonusu dénemde gerceklegtirilen tahvil ve bono
piyasasindaki iglem hacmi 605.503 milyardir. Bu iglem miktarinin 159.500
milyarlik kismi anket uygulamasina katlan 37 araci kurum tarafindan

gerceklestiriimistir. Bu da yaklagik %26,34 'luk bir payi ifade etmektedir.

Anket uygulamasinda araci kurumlara 1994 yilina ait iglem hacimleri
sorulmustur. Bunun nedeni, 1994 yilina ait verilerin daha saglikh temin
edilebilecedi, 1995 yilina ait verilerin heniz tam ve saglikh elde edilmesinin
guclaga disuncesinden kaynaklanmaktadir.

Verilen cevaplarda dikkati geken en 6nemli hususlardan birisi de araci
kurumlanﬁ faaliyet etkinliklerinde hisse senedi piyasasi iglem miktarlarnin
tahvil ve bono piyasasi iglem miktarlarina gére daha fazla oldugudur. Bunun
cesitli nedenleri olabilir. Bu nedenlerden en dnemlisi, tahvil ve bono piyasasi
islemierinin araci kurum sayilmamakla birlikte araci kurumlann tam iglemieri
yapabilen barkalar tarafindan gergeklestiriliyor olmasidir. Bir baska neden

olarak ise tasarruf sahibinin kar payini faize tercih ettigini sdyleyebiliriz.

10.12 Araci Kurumiarn iglem Hacimierinin iglemierin

Gergeklegme Sekline Gore Dagilimi

Anket uygulamasina katilan 37 araci kurumun 1994 yilinda gergek-
lesen iglem hacimlerinin iglemlerin gergeklesme gekline gdre dagihimi
Tablo:3.21 ve Gratik: 3.16'da duzenlenmigtir.
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TABLO: 3.21 Araci Kurumlann igiern Hacimlerinin iglemlerinin Gergek-
lesme Sekline Gore Dagilume

islemlerin Gergeklegme TUTAR LA
Sekli
Baskasi Nam ve Hesabina 648.497 91.40
Bagkasi Namina Kendi Hesa. 36.415 5.13
Kendi ikam ve Hesabina 24.608 3.47
TOPLAM 708.520 100.00

[iBagkas: Nam ve H.: EiBagkasi Nam.KendiH: [IKendiNam ve Hes. :
% §1.40 %5.13 % 3.47

GRAFIK: 3.16 Araci Kurumlann iglem Hacimlerinin isiemlerin Gergek-

lesnie Sekline Gore Daglimu

Tablo 3.21'de yer alan aragtirma sonuglanna gobre, aract kurumiarin
1994 yiinda gergeklegtirdikleri toplam 709.520 milyar lirahk iglem hacminin
648.497 milyar hralik kismn bagkasi nam ve hesabina yapilmigtir. Bu rakam
yaklagik olarsk %91.40°lik bir pay: ifade etmektedir. ikinci sirada yer alan ve



255

bagkasi namina kendi hesabina gerceklegtirilen iglem miktan ise 36.415
milyar lira olup %5.13'luk bir paya sahiptir. Son sirada yer alan ve araci
kurumlann kendi nam ve hesabina gersekiegtirdikleri iglem miktari 24.608
milyar lira olup, %3.47'lik bir pay! ifade etmektedir. |

Araci kurumlar, iglemlerini yukarida belirtildi§i gibi Gg farkli gekilde
gergeklegtirebilirler. Bunlardan, kendi nam ve hesabina yapilan iglemler
sermaye piyasas! agisindan Ozellik arzetmektedir. Aract kurumlar menkul
kiymetleri kendi nam ve hesaplarina alip satmakla bir anlamda piyasanin
istikrarini da saglamig olmaktadirlar. $6yle ki; agiri fiyat yikselmelerinde veya
digmelerinde ellerindeki menkul kiymetleri piyasaya surerek veya piyasadan
menkul kiymetleri toplayarak fiyatlarin agiri dalgalanmasini
onleyebilmekiedirler. Ancak, yapilan aragtirma sonucuna gbre araci
kurumlann kendi nam ve hesaplarina yaptiklar iglem miktarinin %3.47 gibi
duglk bir paya sahip olmasi Turkiye'de aract kurumianin bu fonksiyonlarini
yeteri kadar yerine getirmedikieri sonucunu ortaya koymaktadir.

10.13 Araci Kurumiarin Eikinligi Acisindan Dagilimi

“Sizce aract kurumlar tasarruflanin yatinma kanalize edilmesine
yeterince katkida bulunuyor mu ?° sorusuna 37 araci kurumun verdigi
cevaplar Tablo:3.22 ve Grafik: 3.17'de yer almaktadir.

TABLO: 3.22 Araci Kurumiann Etkinligi Agisindan Daguimi

Araci Kurum %
Sayist
Yeterli 16 43.24
Yeterli Degil 21 56.76
TOPLAM 37 100.00
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GRAFIK: 3.7 Araci Kurumlarin Etkinligi Agisindan Dagilimi

Tablo 3.22'nin incelenmesiyle ortaya ¢ikan sonuglara gore, anket
uygulamasina cevap veren 37 araci kurumdan 21 tanesi, araci kurumlarin
tasarruflanin yatinma kanalize edilmesine yeterince katkida bulunmadigin
ifade etmekiedirler. Bu goraste olanlar ankete katilanlarin %56.76'sini
olusturmaktadirlar. Buna kargihk soruya, “yeterince katkida bulunuyor
cevabini verenlerin sayisi 16 olup, %43.24°l0Kk bir paya sahiptirler.

Tablo sonuglarindan soruya “yeterli degil” diyenlerin goguniuktia olmas:i
dikkati cekmektedir. Aract kurumlann kendi 6z elegtirilerini yaparken objektif
davrandiklan ve eksikliklerinin biilincinde olduklan sonucunu ¢ikarmak
mamkandur. Bu durumun gelecekte etkinliklerinin artmasi ve eksikliklerinin
giderilmesi noktasinda sevindirici bir geligsme olarak kabul edilmelidir.
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10.14 Araci Kurumlann Etkin Olmayigiarinin Nedenleri
Agisindan Dagihinm

Anket formunun bir o6nceki sorusunda “sizce aract kurumlar
tasarruflann yatinma kanalize edilmesine yeterince katkida bulunuyor mu ?°
sorusuna Tablo:3.22'de gorilduga gibi 16 araci kurum yeterli, 21 araci kurum
ise yeterli degil cevabini vermigti.

Bu soruda ise “yeterli degil’ diyenlere nedenleri sizce neler olabilir ?
diye sorulmug ve araci kurumlara;

1) Finansal piyasalardaki sosyo-kaitGrel yapi,

il) Yasal ve Burokratik engeller,

1) Siyasi Istikrarsizlik,

V) Ekonomik krizier,

V) Para piyasasindaki soruniar,

V1) Sermaye piyasasindaki yapisal sorunlar,

VIl) Sermaye piyasasindaki psikolojik sorunlar,

Vill) Sermaye piyasasindaki ekonomik sorunilar,

IX) Diger (Belirtiniz)
olmak Gzere 9 fakidr sunulmustur. Araci kurumiardén, anket formunda higbir
kritere bagh olmaksizin rasigele dizilen bu fakidrlere verdikleri 6nem
derecesine 'gore siralamalari istenmigtir. Araci kurumiarin en cok Onem
verdikleri faktorden baglayarak 1'den 9'a kadar verdikleri puanlann
degerlendirilmesi sonucu ortaya c¢ikan siralamanin  olugsumu asagida
Tablo: 3.23'de gosterilmigtir.

Araci kurumianin tasaruflanin yatinma kanalize edilmesine yeterince
katkida bulunmayigina neden olan faktérier anket formundaki yerleri esas
alinarak Tablo 3.23'de ilk satirda dizilmigtir. Diger satirlarda yer alan rakamilar
ise faklorlere o satwrdaki puanin aract kururnlar tarafindan kag kez verildigini
gostermektedir. Ornegin, “1 puan” FAKTOR I'e 5, FAKTOR I'ye 1, FAKTOR
lie de 2 araci kurum tarafindan verilmistir.
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TABLO: 3.23 Arac Kurumiann Etkin Olmayiglannin Nedenleri Agisindan
Dagilim

Puanlar | Faktor | Faldor | Faktor | Fakidr | Falktor | Faktor § Fakite | Faktor § Faktor
%) ! ] 1] v \'J Vi Vil | Vilt X

1 Puan 5 1 2 2 2 5 2 2 —
2 Puan 4 1 3 2 3 3 4 1 —
3 Puan 4 1 3 1 2 1 5 4 —
4 Puan 2 5 2 2 1 4 2 3 —
5 Puan 4 1 | 2 3 2 5 2 2 —
6 Puan 1 6 3 5 2 1 1 2 —
7Puan | — 3 5 4 4 1 3 1 —

8 Puan 1 3 1 2 5 1 2 6 —_

SQPuan | — — — - e — — — 21

TOPLAM | 67 112 | 96 106 | 108 | 76 86 105 | 189

Araci
Kurum

Sayist 21 21 21 21 21 21 21 21 21

Ortalama | 3.190 | 5333 | 4571 | 5046 | 5.142 | 3.619 | 4.095 | 5.000 { 9.000

Swalamada | 4 8 4 6 7 2 | 3 5 9
Yerl

Tablo 3.23'de TOPLAM satinnda yer alan rakamilar ait oldugu faktére
verilen puanlar, o puani veren aract kurum sayisinin carpilmasiyla elde edilen
tutarlann toplanmasi suretiyle elde edilmigtir. S6zkonusu toplamlann cevap
veren aract kurum sayisi  olan 21'e bélinmesiyle ortalama degerier elde
edilmigtir. Araci kurumiann en gok énem verdikleri faktdre 1 ve giderek en az
6nemli gordikieri faktére 9 puan vermig olduklar dikkate alindiinda en
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dusuk ortalamaya sahip olan faktor aract kurumlarnn en ¢ok énem verdikieri
faktor olmaktadir.

Tablo 3.23'Un izlenmesiyle de gorilebilecedi gibi araci kurumlarn
tasarruflann yatinma kanalize edilmesine yeterince katkida
bulunamayiglarimn nedenleri arasinda en 6nemli yeri 3.190°hk ortalama ise
“Finansal piyasalardaki sosyo-kultirei yapr’almaktadir. Bunu 3.619'1uk
ortalama ile “Sermaye piyasasindaki Yapisal soruplar” ve 4.095lik payla
“Sermaye piyasasindaki psikolojik sorunilar * izlemektedir.

Araci kurumilann kendilerine sunulan secenekler arasinda doérdinch
siraya koyduklar faktor, 4.571’'lik ortalaina ile “Siyasal istikrarsizlik®, besinci
ve altinci siraya koyduklan faktdrier ise, 5.000%Kk payla “Sermaye

piyasasindaki ekonomik soruniar “ ve 5.046'Ik payla “Ekonomik krizier® dir.

Araci kurumlanin en az onem verdikleri son U¢ faktor ise, 5.142'lik
ortalama ile “Para piyasasindaki sorunlar®, 5.333'luk ortaiama ile “Yasal ve

burokratik engeller” ve 9.000°hk ortalama ile son swayi alan “Diger”
faktéradar.

Aract kurumlann, tasarrutiann yatinma kanalize edilmesine yeterince
katkida bulunmayiglarinin nedenleri arasinda ilk Ug swrayi alan faktGrieri
irdeledigimizde su sonuglara ulagiyoruz. Nedenler arasinda en énemli yeri
“finansal piyasalardaki sosyo-kiitarel yapi® almaktadir. Turkiye'de sermaye
piyasasinin uzun yillar yasal bir dayanaktan mahrum olarak varhdini
surddrmug ve ancak 1980l yillarin baginda yasal dizenlemeye kavugmusg
olmasi, finansal piyasalarda sosyo-kiltirel yapinin da arzu edilen seviyeye
ulagmamig olmasinin nedenlerinden birini olugturmaktadir. Ayni gekilde ikinci
sirayl alan “Sermaye piyasasindaki yapisal sorunlar * fakibri de yine,
ulkemizde sermaye piyasasinin kendi kendine gelismesi ve yasal
duzenlemesinin gok ge¢ yapiimig olmasindan kaynaklanmaktadir. Uglnei
siray! alan “Sermaye piyasasindaki psikolojik sorunlar * faktdride aradan
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yaklagik 16 yilik bir stGre gecmis olmasina ragmen Turkiye'de yasanan
bankeriik skandalinin olumsuz etkilerinin hala sarduguani géstermektedir.

10.15 Araci Kurumlann Sayi ve Nitelik Olarak Yeterli Olup
Olmadigimin Dagilim

Anket uygulamasinda araci kurumlara “Sizce IMKB'de faaliyet gésteren
araci kurumniar say\ ve nitelik olarak yeterli mi ?* geklinde bir soru soruimug ve
araci kurumlara,

1) Sayi ve Nitelik Olarak Yeterti,

Il) Sayi Yeterli, Nitelik Yetersiz,

Ill) Say1 Yetersiz, Nitelik Yeterli

IV) Sayi ve Nitelik Olarak Yetersiz
olmak Gzere dort segenek sunuimustur. Anketi cevaplayan 37 araci kurumun
verdidi cevaplarin dagilimi Tablo: 3.24 ve Grafik :3.18'da yer almaktadir.

TABLO: 3.24 Araci Kurumlann Sayi ve Nitelik Olarak Yeterli Olup
Olmadiginin Daglinm

M| %
Sayi ve Nitelik Olarak Yeterli 9 24.32
Says Yeierli, Nitelik Yetersiz 17 45 95
Say: Yetersiz, Nitelik Yeterii 3 8.11
Sayi ve Nitelik Glarak Yetersiz 8 21.62
TOPLAM 37 100.00
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Bisay: ve Nitelik Olarak i Say) Yeterd, niteik  EBSays Yetersiz, Nitetk Il Says ve Nitolik Otarak
Yeterh:® % 24.32 Yetersiz: 17 %45.95  Yelerii3 % 8.1 Yetersiz8 % 21.62

GRAFIK: 3.18 Araci Kurumlann Sayr ve Nitelik Olarak Yeterli Olup
Olmadiklarinin Dagilimi

Tablo 3.24'de yer alan degerler incelendiginde ankete katilan 37 aract
kurumun %24.32’sini olusturan 9 araci kurum, aract kurumiar say: ve nitelik
olarak yeterli bulduklanni ifade etmiglerdir. %45.95'lik paya sahip olan 17
araci kurum ise sayi yeterli, Ancak nitelik yetersiz cevabim vermiglerdir.
%8.11 ile en az paya sahip olan, say yetersiz, nitelik yeterli segenegini
isaretleyen araci kurum sayisi ise 3'tir. Sayi ve nitelik olarak yetersiz

segenedini ise 8 araci kurum igaretiemigtir ki bu da %21.62'lik bir pay: ifade
etmektedir.

Tabloda yer alan deJerleri sayt ve nitelk ybniyle ayri ayn
degerlendirdigimizde ise gu sonuclar gimaktadir.

Araci kurumlar sayi olarak yeterli bulan aract kurumlann sayisi 26°dw.
Anket uygulamasina 37 aract kurumun katldi§i dikkate alindiinda bu
sonucun yaklasik %70'lik bir pay ifade ettigi ortaya ¢ikar. Araci kurumian
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nitelik yonuyle yetersiz bulan araci kurumlanin sayisi ise 25'tir. Bu da yaklagik
olarak %68'lik bir orana tekabul etmektedir. Sonug olarak araci kuurmlarin

kendilerini sayi olarak yeterli, nitelik clarak yetersiz bulduklarini séylemek
mumkundur.

10.16 Araci Kurumianin Nitelik Ydniinden Yetersizlik
Nedenlerinin Dagilim:

IMKB'de faaliyet gtsteren araci kurumian nitelik yéninden yetersiz

géren araci kururmlara “Sizce nedenleri neler olabilir ?” diye sorulmug ve
kendilerine,

1) Nitelikli persoriel yetersizligi,

Il) Teknolojik otomasyon yetersizligi,

i) Merkez digi 6rgatlenmenin yetersizlidi,

IV) Yatinim ve tasarruf sahiplerine yeterli giveni vermeyigieri,

V) Diger (beliriiniz)
olmak Gzere anket formunda rastgele dizilen 5 fakidér sunulnustur. Verdikleri
onemin derecesine gore 1'den Se kadar puanlarla séz konusu faktorleri
siralamalari istenien bu soruyu 25 araci kurum cevaplamigtir. Aract kurumlarin

verdikleri puaniann degerlendiriimesiyle olusan siralama asagida Tablo
3.25'de Gzetienmistir.
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TABLO: 3.25 Aract Kurumiann Nitelik Yénlinden Yetersizlik Nedenlerinin

Dadgslirra
Puanlar FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR
%) | i (H Y Vv
1 Puan 8 2 3 12 -
2 Puan 11 3 9 2 —
3 Puan 4 5 10 6 e
4 Puan 2 15 3 5 —
5 Puan — s — — 25
TOPLAM 50 83 63 54 125
Araci Kurum 25 25 25 25 25
Sayis
Ortalama 2.000 3.320 2.520 2.160 5.000
Swralamadaki 1 4 3 2 5
Yeri :

Tablo 3.25'in ilk satrinda yer alan faktorler Tablo 3.23'de oldugu gibi
anket formundaki siralama esas alinarak dizilmig ve aract kurumiarin vermis

olugu puaniara dayanarak siralamanin belirlenmesinde ayni yol izienmistir.

Tablo 3.25in izlenmesiyle de gorUlebilecegi gibi IMKB'de faaliyet
gosteren araci kurumlann nitelik yoninden yetersizlik nedenlerinden en
onemlisi “nitelikli personel yetersizli§i® dir. 2.000'lik ortalamaya sahip bu
faktore 8 araci kurum tarafindan “1 puan” verilmigiir. Buna karsihk 13 araci
kurumun en 6nemli fakiodr olarak gorap “1 puan” verdikleri “Yatinm ve tasarruf
sahiplerine yeterli guveni vermeyigleri “ 2.160'hk ortalama ise ikinci sirada yer
almigtir.

“Merkez digi orgutlenmesinin yetersizligi * 2.520'lik ortalama ile Ggunct
sirada yer alirken, bu faktéra 3.320°lik ortalama ile “teknolojik otomasyon
yetersizligi® iziemigtir. Son sirada yer alan ve “diger “ olarak acik u¢ birakilan

fakior ise 5.000'lik ortalama ile sonuncu olmustur. Bu faktdrlerden “diger”
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segenedini isaretleyen araci kurumlardan bazilan “diger” derken kastettikleri
faktorlerin  *mevzuat yetersizligi, sermaye piyasasinin Turkiye'de geg

gelistigini ve IMKB’nin fiziki kapasitesinin yetersiz oimasin”® gostermiglerdir.

Sonug olarak aract kurumlann, nitelikli personel yetersizligi, yatinmei
ve tasarruf sahiplerine vyeterli guveni vermeyisleri ve merkez digs
érgutienmelerinin yeterli olmayigi gibi nedenlerden dolayl kendilerini nitelik

yonunden yetersiz gordilerini sdyleyebiliriz.

10.17 Araci Kuruinlarin Yerine Getirdikleri Fonksiyonlar
Bakimindan Dagihimlan

Araci kurumlara anket formunda “Aracilik faaliyetierinin yurGtGimesi
sirasinda agagidaki fonksiyoniardan hangilerini yerine getirmektesiniz ?
(Faaliyetinizin yo§uniuguna goére 1t1'den baslayarak siralayiniz.) “ diye

sorulmus ve kendilerine;

I} Birincil piyasa faaliyetleri,

1) Ikincil Piyasa Faaliyetleri,

1) Koilektif Yatinm lle ilgili Faaliyetler,

IV) Yatirnim danismanligi ve portfoy yonetimi hizmetleri,
V) Bilgi toplama ve yayma hizmetleri,

Vi) Diger (Beliruniz) ......

olmak Gzere rastgele dizilen 6 segenek surnulmustur. Bu soruyu cevaplandiran
37 araci kurumun verdikleri puanlarin degerlendiriimesiyle olugan siralama
agagdida Tablo 3.26'da yer aimaktadir. Bu tablonun duzenienmesinde de daha
once Tablo 3.25 ve 3.23'de uyguianan yéntem takip ediimigtir.
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TABLO: 3.26 Araci Kurumlann Yerine Getirdikleri Fonksiyoniar

Balimindan Dagilin

Puanlar | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR
1% i ] 1] v \Y/ Vi
1 Puan 10 22 2 —
2 Puan 16 6 4 7 4 _—
3 Puan 2 2 10 12 9 2
4 Puan 4 3 13 10 6 1
5 Puan 5 3 7 5 14 3
6 Puan - 1 2 2 1 31
TOPLAM 89 73 108 129 137 241
Araci Kurum
Sayisi 37 37 37 37 37 37
ORTALAMA 2.405 1.972 3.729 3.486 3.702 5702
Swalamada
Yeri 2 1 5 3 4 6

Aract kurumilarin, anket formunda kendilerine sunulan fonksiyonlari
faaliyetlerinin yoguniuguna gére en ¢ok dnem verdiklerine “1 puan” ve giderek
en az onemii gorduklerine “6 puan”® vermeleri sonucu, anket formunda

rastgele siralanan segenekler derecelerine gére su sekilde siraianmigtir;

1) Ikincil piyasa faaliyetleri

i) Birincil piyasa faaliyetleri

Ill) Yatinm danigmanh@s ve poriféy yonetimi hizmeleri
V) Bilgi toplama ve yayma hizmetleri

V) Koliektif yatirnin ile ilgili faaliyetler

V1) Diger faaliyetler

Tablo 3.26’da gérilecedi gibi en digtk ortalama olan 1.972 ile ikincil
piyasa faaliyetleri araci kurumlarin en yodun olarak yerine getirdikleri
fonksiyonlarin baginda geimektedir. Bunu 2.405’lik ortalama ile birincil piyasa
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faaliyetieri izlemekiedir. Daha sonra 3.486'hk orialama ile yatinm
danigmanhg@i ve portfoy yonetimi, 3.702'lik ortalama ile bilgi toplama ve yayma
hizmetleri 3.ve 4. sirada gelmektedir. Son iki siray ise, 3.722'luk ortalama ile
kollektif yatinnm ile ilglili faaliyetler ve 5.702'lik ortalama ile diger (uluslararasi

iglem, repo, ters repo, mugteri portfGyl gibi) faaliyetier aimaktadir.

Araci kurumlarin en yogun olarak yerine getirdikleri fonksiyonun ikincil
piyasa faaliyetieri olmast, sonug itibariyle stpriz sayilmamalidir. Daha 6nce
duzenlenen Tablo 3.21'de baskasi nam ve hesabina gerceklestirlen iglem
hacminin %91.40'lk bir paya sanip olmasi, araci kurumlarin faaliyetlerinde
ikincil piyasa iglemierinin ne kadar genig bir yer tuttugunun gostergesi
olmaktadir.

10.18 Aract Kurumiann Migterilerine Verdikleri Hizmet-
lerin Yodunluguna Gore Dagilimi

Aract kurumlarin magterilerine verdikieri hizmetierin  yogunlugunun
belirlenmesi amaciyla dizenlenen soruya anket uygulamasina katilan 37
araci kurumun vermig olduklarn puaniaria belirledikleri siralamanin olugumu
asadida Tablo 3.27'de gosterilmigtir.
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TABLO: 3.27 Araci Kurumiann Misterilerine Verdikieri Hizmetlerin
Yoguniuguna Gore Dagilim

Puanlar FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAXKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAXTOR | FAKTER
e i 1] i [\ vV Vi Vil Vil

1 Puan 18 — 3 10 3 4 — 1

2 Puan 7 3 6 8 10 4 1 —

3 Puan 3 4 8 4 10 8 - —

4 puan 5 11 5 3 7 5 1 —_

& Puan 3 8 7 6 1 7 3 2

6 Puan 1 7 5 7 3 7 5 2

7 Puan 1 4 2 1 2 2 20 5

8 Puan 1 — -1 —_ 1 7 27
TOPLAM 95 172 148 125 128 147 247 273
Asracs Kur.

Saytst 37 37 37 37 37 37 37 37
ORTALAMA 2.567 4.644. 3.945 3.378 3.405 3.972 6.675 7.378
Swalamada

Yerl - 1 8 4 2 3 5 7 8

Tablo 3.27'nin ilk satirinda yer alan faktérler anket formundaki siralama
esas alinarak dizilmig ve araci kurumlann verdikleri hizmetierin yoguniugunu
yansitan puanlara dayanarak siralamanin belirlenmesinde Tablo 3.23, 3.25 ve
3.26 ile ayni yontem izlenmigtir.

Anket formunda yer alan 8 faktor rastgele goyle siralanmistir.

l) Saklama ve takip

Il) Buyik portféye 6zel hizmet
lit) Periyodik buiten

IV) Portfoy Yonetimi,

V) Aragtirma ve analiz,

V1) Kurum portfoyd,

Vil) Lot alti iglem,

Vi) Yurtdisi borsaiarda hizmet
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Tablo 3.27'nin incelenmesiyle bizim rastgele yaptigimiz bu siralamanin
aract kurumlar tarafindan, musterilerine verdikleri hizmetlerin yoguniuguna
gbre goyle bir siralamaya donastuga goraimektedir,

1) Saklama ve Takip

il) Portfoy Yonetimi

lil) Aragtirma ve analiz

IV) Periyodik buiten

V) Kurum portféyt

Vi) Bayuk portfoye 6zel hizmet
Vil) Lot alti iglem

VIl Yurtdigi borsalarda hizmet

Tablo 3.27'deki rakamlara baktigimizda, araci kurumiarin masterilerine
verdikleri hizmetlerin  yogunluguna goére 2.567'lik ortalama ile saklama ve
takip hizmetleri ilk sirayi, 3.378'lik ortalama ile portféy yonetimi hizmetieri
ikinci strayt ve 3.405'lik ortalama ile arasgtirma ve analiz hizmetlerinin Gg¢lnca
sirayl aldigimi gérmekteyiz. Bunian 3.945'lik ortalama ile periyodik buiten
hizmetleri, 3.972'lik ortalama ile kurum portféya yénetim hizmetleri ve 4.648'lik
ortalama ile buyuk portféye 6zel hizmet izlemektedir. Son iki sirayi ise anket
formunda yer aldid: gibi 6.675'lik ortalama ile lot alti iglemler ve 7.378'ik
ortalama ile yurtdigi borsalarda hizmet almaktadir.

Bu sonuglar menkul kiymet yatinmcilannin araci kurumlarin 6zellikle
saklama ve takip hizmetlerinden ve portfdy yodnetimi hizmetlerinden
yararlandiklarini  gostermektedir. Tasarruf sahiplerinin  portféy y6netimi

hizmetlerinden yaygin olarak faydalanmasi, yatinmiarini daha bilingli
yaptiklar anlamina gelmektedir.
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10.18 Araci Kurumlarin islem Hacimlerinin Artugi
Dénemlere Gore Dagilimi

Araci kurumlarin iglem hacimierinin en fazla hangi dénemlerde

arttiginin belirlenmesi amaciyla dizenlenen ve

I} Hafta baglarinda

i) Hafta sonlarinda

ilt) Ay baglarinda

V) Sirketlerin Gger aylik bilancolari yayinladiktan sonra
V) $irketlerin genel kurullarindan sonra

VI) Hisse senedi fiyatlar digerken

VIil) Hisse senedi fiyatlari yikselirken

Vill) Diger (Belirtiniz) ..............

olmak Gzere rastgele siralanan 8 segenek sunulmug ve kendilerinden 6ncelik
sirasina gore 1'den baglayarak 8'e kadar numara vermeleri istenmistir. Anket
uygulamasina katilan 37 araci kurumun verdi§i cevaplarn dagilim
Tablo: 3.28'de yer almaktadir.

Tablo 3.28'in ilk satirinda yer alan faktérier Tablo 3.27°de oldudu gibi
anket formundaki siralama esas alinarak dizilmig ve araci kurumlarn vermig
olduklari puaniara dayanarak siralamanin belirlenmesinde ayri yol izlenmigtir.
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TABLO: 3.28 Araci Kurumlann igiem Hacimlerinin Arttin Dénemiere Gore

Dagilimm
Puanlar FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR
? | i 1] v v Vi Vil Vil
1Puan 1 — 3 6 1 2 24 —

2 Puan 1 2 2 5 8 18 4 —

3 Puan 5 2 7 8 7 5 3 —

4 puan 3 3 8 10 10 T2 1 —_

§ Puan 9 8 10 — 5 4 1 —

6 Puan 10 13 4 6 1 1 2 —

7 Puan 8 9 3 2 5 8 2 —

8 Puan — —_ — — — _ — 37
TOPLAM | 191 203 166 | 130 144 137 76 298
Araci Kur.

Sayisi 37 37 37 37 37 37 37 37
ORTALAMA | 5162 | 5486 | 4189 | 3513 | 3891 | 3702 | 2.054 | 8000
Swralamada

Yerl 6 7 5 2 4 3 1 8

Araci kurumlann iglem hacimlerinin en fazia hangi ddnemierde
artidinin belirlenmesi amaciyla sorulan soruya, aract kurumlarin vermig
olduklarn cevaplann dagiimi yukaridaki tabloda yer almaktadir. Bu tablodaki
rakamiar incelendiginde; aract kurumlann iglem hacminin 2.054'lik ortalama
ile en fazla “hisse senedi fiyatlar yukselirken “ artmaktadir. Bu faktérQ
3.513'iuk ortalama ile “sirketlerin Gger aylik bilangolarini yayinlandiktan sonra”
izlemigtir. Siralamada Gglincu sirayt 3.702'lik ortalama ile “ hisse senedi
fiyatlar digerken * almaktadir. Bu siralamayi 3.891’lik ortalama ile “girketlerin
genel kurullarindan sonra “, 4.189'luk ortalama ile “ay baglarinda “ ve 5.162'lik
ortalama ile “hafta baglarinda” secenekleri izlemektedir. Son iki sirayi ise
5.486'lik ortalama ile “hafia sonlarinda’ ve 8.000°lk ortalama ile “diger
secenekleri aimaktadir. |
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Anket formunda kendilerine rastgele serpigtirilmig olarak verilen 8

segenek araci kurumlarin soruya vermig olduklarn cevaplardan sonra
asagidaki sekilde bir siralama olugmusgtur.

I) Hisse senedi fiyatlan yukselirken

1) Sirketlerin Gger aylik bilangolari yayinlandiktan sonra
ll) Hisse senedi fiatlan dugerken

IV) Sirketlerin genel kurullarindan sonra

V) Ay baglarinda

VI) Hafta baslarinda

VIl) Hafta sonlarinda

Vill) Diger

Tablo 3.28'i inceiedigimizde dikkati ¢ceken en énemli husus, 37 araci
kurumdan 24 tanesinin Vll.faktére (hisse senedi fiyatlan yakselirken) “1 Puan®
vermis olmasidir. Bu durum; hisse senedi fiyatlannin yikselme trendine
girmesiyle araci kurumlarin iglem hacminin arttigimi gostermektedir. Bazi
yatinmcilarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin fiyatiarinin artmasi sonucu
ortaya ¢ikan fiyat farkindan yararlanmak amaciyla satisa gecmeleri, bazi
tasarruf sahiplerinin ise hisse senedi fiyatlarimin daha da artacag
beklentisiyle hisse senedi satin almasi, bu dénemde araci kurumlarin iglem
hacimlerinin artmasina neden olmaktadir.

6 araci kurum ise iglem hacimlerinin en fazla ; sirketlerin Gger aylik
bilangolarinin yayinlanmasindan sonra arttigini séylemektedir. Bu faktérin
siralamada ikinci sirayl almig olmasi, artik yatinmcilarin alim ve satim

kararlarini daha objektif verilere dayandirdiklarinin da bir belirtisi oimaktadir.
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10.20 Aract  Kurumiarin islem  Hacimlerini Etkileyen
Faktorlerin Onem Sirasina Gore Dagilimi

Araci kurumiarin islem hacimlerini etkileyen faktérleri énem sirasina

gore belirleyebilmek amaciyla anket formunda

1) Siyasi istikrar

it) Emisyon hacmi

1) Enflasyon orani

IV) Ekonomik blayUme hizi

V) Altin fiyatiri

Vi) Gayrimenkul fiyatlar

Vil) Déviz fiyatlan

VIil) Faiz Oranlari

IX) Psikolojik faktérier

X) Diger (Belirtiniz ) .................

olmak Uzere rastgele dizilen 10 faktér araci kurumiara sunulmustur. Verdikleri
onemin derecesine goére 1'den 10’a kadar puanlarla sézkonusu faktorleri
siralamalari istenen bu soruyu 37 araci kurum cevaplamigtir. Araci kurumlarin
verdikleriA puanlarin  degerlendirilmesiyle olugan siralama asagida
Tablo: 3.29'da 6zetlenmigtir.

Tablo 3.29'un ilk satinnda yer alan 10 faktér yukaridaki siralama esas
alinarak dizilmig ve araci kurumlarin vermis olduklar puanlara dayanarak
siralamanin belirlenmesinde daha o&nce dlzenlenen benzer tablolardaki

yOntem uygulanmisgtir.
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TABLO: 3.29 Araci Kurumlann igslem Hacimlerini Etkileyen Faktérlerin

Onem Sirasina Gore Dagilimi

Puaniar Fakior | Faktor | Faktor | Faktor | Faktor | Faktor | Faktér | Faktér | Faktor | Faktor
? [ I 1] v \ vi | v | vl | I X

1 Puan 25 2 — 1 — — 2 5 2 —

2 Puan 4 2 3 —_ — 1 3 10 14 —

3 Puan 1 3 3 2 2 1 g 14 2 —_

4 Puan 1 1 7 1 2 4 14 5 2 —

§ Puan 3 1 10 4 2 2 3 1 1 —_

6 Puan 2 8 9 7 5 1 1 1 3 —

7 Puan 1 4 2 11 9 8 2 —_— _— S

8 Puan —_ 4 3 9 10 9 1 _ 1 —

spun | — | 2 | — | 4 | 5 | 11| 2 |1 }|12] —

10 Puan — - —y = — — — = r 37
TOPLAM | 74 | 200 | 189 | 253 | 247 | 271 | 152 | 107 | 185 | 370
Arac) Kur.

Sayist 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37
ORTALAMA 2000 | 5405 | 5108 | 6837 | 6675 | 7328 | 4108 | 289 5000 | 10000
Siralamada

Yerl 1 6 5 8 7 9 3 2 4 10

Tablo 3.29’un izlenmesiyle gorulebilecegi gibi araci kurumlarin iglem
hacimilerini etkileyen faktorlerin baginda “siyasi istikrar® gelmektedir. 2.000°lik
ortalamaya sahip bu faktére 37 araci kurumdan 25 tanesi “1 puan® vermigtir.
Buna karsilik § araci kurumun en Onemli faktér olarak gorap “1 puan”
verdikleri “faiz oranlan” 2.891’'lik ortalama ile ikinci sirada yer almaktadir.

Araci kurumliarin iglem hacimierini etkileyen faktorler arasinda 4.108'lik
ortalama ile “doviz fiyatlari” ugunch sirada yer alirken bu faktéra 5.000°lik

ortalama ile “psikolojik faktorler” izlemigtir.

Araci kurumlar “enflasyon oranina” 5.108’lik ortalama ile beginci sirada

yer verirken “emisyon hacmi” 5.405lik ortalama ile altinci 6nemli faktér
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olmustur. Bunlarn yedinci ve sekizinci sirada 6.675lik ortalama ile “altin
fiyatlar” ve 6.837'lik ortlama ile “ekonomik buytime hiz1” takip etmistir.

Aract kurumlarin iglem hacimierini etkileyen faktorler arasinda yapilan
Onem siralamasinda 7.328'lik ortalama ile “gayrimenkul fiyatlart” dokuzuncu

ve 10.000’lik ortalama ile “diger” faktorler onuncu sirayr almiglardir.

Siyasi istikrarin araci kurumlar tarafindan islem hacimlerini etkileyen
faktdrier arasinda en 6nemli faktdr olarak degerlendiriimesinde 1990l yilllarin
basinda yaganan ve borsa Uzerindeki olumsuz etkileri uzun sure devam eden
kérfez krizinin ve i¢ siyasette yaganan belirsizliklerin etkili oldugunu sdylemek
mamkandar. Ancak yine de araci kurumlarin %68’inin sézkonusu faktdre
birinci sirada yer verdigi ve bir ¢ok araci kurumun da kérfez krizinden sonra
kurulmusg oldugu dikkate alindiginda bu birinciligin tamamen kérfez krizinin
etkisinden kaynaklandigini soylemek dogru bir tesbit olmaz. Buna kargihk
IMKB'nin siyasi dalgalénmalara karsi asin duyarlt olmasi ve yatirimcilarin,
belirsizlik ortamindan mumkuan oldugu kadar kagindiklarini dikkate alirsak
araci kurumlar agisindan siyasi istikrarin ne denli dnemii bir fakiér oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.

10.21 Araci Kurumiann iMKB’nin Sorunlarina Bakis Agilari
Yoniinden Dagilimi

Araci  kurumlarin IMKB'nin sorunlarina bakis agilari  yéninden
dzelliklerini belirleyebilmek amaciyla sorulan “IMKB’de buginki en énemili
sorunlar sizce hangileridir ? oncelik sirasina gére 1’den baglayarak numara
veriniz “ sorusunda 7 secenede yer verilmigs ve 37 cevap alinmigtir.
Sodzkonusu 37 cevabin degerlendirilmesiyle elde edilen dagilim Tablo 3.30'da

gosterilmistir.
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TABLO: 3.30 Araci Kurumlarin IMKB’nin Sorunlanna Bakig Agilan

Yéniinden Dagilim

Puaniar | _tor | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR | FAKTOR
i 1 il 1 v Vv Vi Vil

1Puan 1 1 1 11 2 19 2

2 Puan 9 4 1 5 8 11 —

3 Puan 10 4 4 8 6 4 —

4 puan 7 12 6 5 4 2 1

& Puan 4 8 16 3 5 1 —

6 Puan 4 8 9 5 11 —_ —_

7 Puan 2 — — — 1 — 34

TOPLAM 135 157 173 110 158 66 244

Araci Kur. g
Sayist 37 37 37 37 37 37 37

ORTALAMA | 3648 4.243 4.675 2972 4.189 1.783 6.584

Siralamada
Yeri 3 5 6 2 4 1 7

Tablo 3.30’un birinci satirinda yer alan 7 faktor anket formunda
1) Borsa seanslarninin yatinmcilara kapali olmasi,

Il) Borsada 1glem géren hisse senedi sayisinin azhidi,

ill) Borsa alt yapisinin yetersizligi,

V) Borsa yonetiminin yatirimciya gerekli guveni saglayamamasi,
V) Etkin ¢alisan araci kurum sayisinin azhgi,

V1) Yatinmciya borsayla ilgili yeterli bilginin veriimemesi,

Vil) Diger (Belirtiniz) ..........

seklinde rastgele siralanmigtir.

Araci kurumlarin verdikleri cevaplarin dagiimini Tablo 3.30'da
inceledigimizde goérulecedi gibi, rakamlar iIMKB'de buginki en énemli sorun
olarak “yatinmciya borsayla ilgili yeterli bilginin veriimemesi® (zerinde

yoguniagmaktadir. Toplam 37 araci kurumun 19'u, toplam igindeki pay olarak
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da %51.351 bunu borsanin en énemli sorunu olarak kabul etmig ve *1 puan”
vermislerdir. Tabloda 1.783'ltk ortalamaya sahip olan bu sorunu, 2.972'lik
ortalama ile “borsa yonetiminin yatinmciya gerekli gaveni saglayamamasi”
sorunu izlemektedir. Araci kurumlarin borsayla ilgili sorunlar icerisinde ikinci
derecede 6nemli gordikleri bu soruna toplam 11 aract kurum *1 puan®

vermistir. 11 araci kururnun toplam igerisindeki payi ise %29.72'dir.

Bu sorunlari 3.648lik ortalama iie borsa seanslannin yatirimcilara
kapali uimasi ve 4.189'luk ortalama ile “etkin calisan aract kurum sayisinin
azhigi izlemektedir. Bunlari takip eden “borsada iglen gbéren hisse senedi
sayisinin azligr” 4.243’luk ortalama ile besinci ve 4.675’]ik ortalama ile borsa
alt yapisinin yetersizligi” altinci siray! almaktadir. 6.594'lUk ortalama ile “diger”
faktora son sirada yer almaktadir. Diger cevabini veren araci kurumlarnn

IMKB'nin buginki en énemli sorunu olarak aciklamalari;

a) Borsanin 6zerk bir yapiya sahip olmasi,

b) Insider Trading'in Onlenememesi,

¢) Kk yatirimciya gerekli 6nemin veriimemesi,
d) Maniplasyonun sinirfarimn acik olmasi

konulan Gzerinde yogunlagmaktadir.

Tablo 3.30’da dikkati ¢eken en énemli husus; aract kurumlar agisindan
bilgi ve guven faktdrlerinin borsayla ilgili sorunlar igerisinde &nceligi
olusturmasidir. Bu eksikliklerin ve kuskularin gideriimesi suphesizki tasarruf
sahiplerinin gelecekte birikimleriyle Ulke kalkinmasina etkin ve yaygin bir
sekilde katkida bulunmalarina ve araci kurumlarin fonksiyonlarini tam olarak

yerine getirmelerine yardimct olacaktir.
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SONUC

Ekonomilerin gelisme duzeyi ile, finansal yapi ve kurumlarinin geligme
duzeyi genellikle paralellik godstermektedir. Geligmis Ulkelerde finansal
araclarin kullanimi, cesitleri ve stok degerleri, gelismekte olan Ulkelerden
oldukga fazladir. Finansal yap: igerisinde uzmanlagmig araci kurumlar ve
finansal araglarn bolluk derecesiyle ekonomik kalkinma arasinda olumiu bir
iliski oldugu bilinmektedir.

Tarkiye'deki finansal yapi ve iligkilerin uzun yillar ekonomik gelisme
dazeyinin gerisinde kaldigi dikkat ¢cekmektedir. Son yillarda gerek kurumsal
acidan, gerekse finansal araglarin gesitlendiriimesi bakimindan saglanan
gelismeler ve yapilan duzenlemelerin 6nemli bir boslugu doldurdugu
sOylenebilir. Kurumsal yapi yoninden incelendiginde Turkiye'de topladidi
fonlari para ve sermaye piyasalarinda de@erlendirmesi gereken kurumiarin bir
kisminin mevcut oldugu goérulur. Ancak gerek cesit ve gerekse etkinlik
acisindan bunlarin yeterli olmadi§i da bir gergcek olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu durum ozellikle sermaye piyasalariyla ilgili finansal
kurumlarda daha acik bir gekilde géraimektedir.

Turkiye'de finansal yapi iginde gerek aktif buyuklug, gerekse fon
toplama ve kullandirma acisindan en buylk pay bankacilik kesiminindir.
Bankacilik kesiminin sisteme egemen olmasi ise gelismekte olan Ulke
ekonomilerinin bir 6zellididir.
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Bankalar Turk sermaye piyasalaninin  geligmesinde etkin  rol
oyriamiglardir. Ancak bu piyasalarin tam anlamiyla etkinlik kazanabilmesi i¢in
bankacihk diginda diger kurumlarin da sayilarinin ve nitéliklerinin artirimast
gerekmektedir. Bu tir araci kurumlarin sayilarinin artmast, olusacak rekabet
ortaminda, bir taraftan kiclk tasarruf sahiplerine sunulacak hizmetierin nitelik
ve nicelik olarak artmasina, dider taraftan ise araci kurumiarin aldigi kurtaj
oranlarinin duasmesine neden olacaktir. Aksi halde araci kurum sayisinin
azhigi, bu kurumlari kuguk tasarruf sahipleriyle ilgilenmek yerine tek kalemde
olduk¢a fazla mikltarda getiri sadlayan buyUk musgterileriyle ilgilenmeye
yénlendirebektir.

Oysa kugik tasarruf sahiplerinin borsaya ¢ekilmesi ve borsanin derinlik
kazanmasinda araci kurum sayisinin yeterli seviyede olmasinin 6nemi
blyuktar. Ancak bu sadlandigi takdirde sermaye piyasalarinin gelismesi ve
tasarruf sahiplerinin borsa dig:1 islemlere yénelmeden saghkh bir ortamda

tasarruflarin) dederlendirmelerine imkan saglanmis olur.

Sermaye piyasalarinda verilen aracilik hizmetlerinden birisi de,
tasarrufiarin birlestirilerek uzman kuruluglar eliyle sermaye piyasasi araglarina
yatiriimasi geklinde ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yatinmcilar dedigimiz bu
kurumlar, birikimi az ve deneyimi bulunmayan yatirimciann tasarruflarim en
uygun sekilde yatinma doénastirmektedir. Portfoy isletrheciliéi ile ugragan
kollektif yatinm kurumlari, sosyal guvenlik ve sigorta kurumiari, énemli
kurumsal yatinmcilardandir.  Ancak kurumsal yatinmcilarin  sermaye
piyasalarina o6nemli alicllar olarak c¢ikmamas) bir handikap olarak
degerlendirilebilir. Sosyal glavenlik ve sigorta sirketleri sermaye piyasalarina
fon transfer edemedikleri gibi, son yillarda olugsmaya baglayah kollektif yatirnm

kurumlari da kendilerinden beklenen élcude piyasada etkili olamamaktadiriar.

IMKB'nin faaliyete gegmesinden bu yana heniiz 10 yillik bir sire
gecmis olmasina ragmen gorduga ilginin surekli artigi, iginde bulundugu
cevrenin de gelismesine yol a¢gmistir. Baslangicta yilzlerle, binlerle ifade

edilen hisse senedi yatnmcilarinin sayist gunumuzde artitk milyoniu
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rakamlara ulagmistir. Yaurimcilarin borsa iglemlerinin yaklasik %76'sim
gerceklegtiren araci kurum sayisi da 1986 yilinda 8 iken bu sayt 1992 yilinda
112 olarak dondurulmustur. O ginin sartlarinda IMKB'nin fiziki kapasite
yetersizligi de dikkate alinarak verilen araci kurum sayisinin dondurulmasi
kararinin, degisen sartlarin ve yukarida belirtilen gerekcgelerin de 1sig1 altinda

yeniden gdzden gegcirilmesinin uygun olacagd: kanaatindeyim.

Tark sermaye piyasasinda kisa zamanda gobzienen gelismeler
beraberinde bazi ihtiyaclari da ortaya ¢ikarmigtir. S6z konusu ihtiyaglarin
basinda bilgi ihtiyact gelmektedir. Menkul kiymetiere yatinm yapmanin
Turkiye'deki tasarruf sahiplerinin ¢oguniugu icin yeni bir yatirim alani olmasi
ve yatnmecillarin borsa iglemlerini kendi baglarina yapabilme, borsa
seanslarnn izleyebilme imkanlannin oimamasi nedeniyle islemlerini bankalar
ve araci kurumlar vasitasi ile gerceklestirmek zorunda kalmaktadiriar. Kald: ki
sermaye piyasalarindaki iglemler karmasik olmasi nedeniyle uzmanhk
gerektirmektedirler. Bireysel yatirimcilarin uzmanlik ve deneyimi olsa bile,
yapacag! analiz ve arastirmalarin maliyeti elindeki fonlara gore ¢ok yuksektir.
Uzman araci kurumlar sayesinde bir yandan kuguk tasarruflar en ¢ok getiri
saglayan Uretken alanlara aktarilirken, diger yandan girigim yetenek ve
arzusu bulunan ekonomik birimler, istedigi miktar ve sartlarda fon temin
edebilmektedir.

Tarkiye'de hisse senedi piyasasinin daha saghkli bir bayume
gOsterebilmesi i¢in bu piyasanin vazgecgilmez unsurlarindan olan araci
kurumlarin da daha yakindan taninmasi ve O6zelliklerinin iyi bilinmesi

gerekmektedir.

Araci kurumlarin yapisal 6zelliklerinin belirlenmesi piyasanin igleyigine
iligkin yasal dizenlemelerin olugturulmasina, bu piyasada faaliyette bulunan
kurum ve kuruluslann iglevlerini daha uygun sartlarda yerine getirmelerine ve
giderek piyasanin daha saglikh bir yapiya kavugmasina ve geligmesine 1gik

tutmasi bakimindan buyik bir 6neme sahiptir.
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Yatinmcilarin araci kurumlaria ilgili bilgi ihtiyaclannin karsilanmasina
yonelik aragtirma ve yayinlarin sayisi hisse senedi piyasasi ile ilgili diger

arastirma ve yayinlarla karsilastirildiginda oldukga yetersiz kalmaktadir.

Calismanin Gguncl bdlumunt olusturan aract kurumlarin  yapisal
dzellikleriyle ilgili aragtirma sonucunda elde. edilen bulgulann
degerlendiriimesiyle ulagilan sonugclari, mumkun oldugu kadar bir siniflama
duzeni iginde vermek yararii olabilir.

— Araci kurumlarin mesleki tecrubelerine gére dagihimiarinin incelen-
mesinde, 5-6 yillik mesleki tecribeye sahip araci kurumlarnn %51.35'lik bir
paya sahip oldukiar goértlmektedir. Tarkiye'de resmi olarak faaliyete gegen
IMKB'nin mazisinin heniz 10 yil oldugu dikkate alinirsa, araci kurumlarnin
mesleki tecrubelerinin yetersiz oldugunu sdylemek dogru bir degerlendirme
olmayacaktir. Aragtirma sonucunda dikkatl ¢eken bir bagka husus ise; araci
kurumilarin sadece %8.11 'inin 34 yilhk mesleki tecribeye sahip oldugudur.
Diger bir ifade ile IMKB'de faaliyet gosteren araci kurumlarin %91.89 ‘unun
mesleki tecrubesi 5-10 yil arasinda degismektedir. Bunun da en 6nemli
nedeni; 1991 yilina kadar aract kurum sayisinda agin artig olmasindan dolayi
IMKB'nin fiziki kapasitesinin imkansizli§i da dikkate alinarak araci kurum

sayisinin bu tarinten itibaren donduruimus olmasidir.

— Araci kurumlarin ortak sayilarina gére dagihimlan incelendiginde, dikkati
ceken en o6nemli husus; anket uygulamasina katilan 37 araci kurumdan
22'sinin 5 ortakh kurulmug olmasidir. Bu da %59.46 'lik bir pay: ifade
etmektedir. Bu durum, asli gérevierinden birisi §irketlefin halka agiimalarina
aracilik etmek olan araci kurumlarin kendilerinin halka agiimadiklar ve kapah

aile sirketi seklinde faaliyet gdOstermeyi tercih ettikleri sonucunu ortaya
koymaktadir.

— Araci kurumlarin ¢aligtirdiklari personel sayilarina gére dagilimlarini
inceledigimizde; %32.43 ‘luk paya sahip 12 araci kurumun 11-20 personelle,
%29.73 'luk paya sahip 11 araci kurumun 21-30 personelle iglemlerini



yurittakleri ortaya cikmaktadir. Aract kurumiarnn merkez digi orgitlerinden
irtibat burolarinin kurulusuna 1995 yilinda izin verildidi dikkate alinirsa ¢aligan

personel sayisinin azhiginin sebeplerinden birisi ortaya ¢ikmig olur.

— Araci kurumlarda ¢aligan personelin egitim durumlarina gére dagilimlarn
incelendiginde; anket uygulamasina katilan 37 araci kurumda c¢alisan 1072
personelden 850'sinin Gniversite, yiksek lisans, doktora ve sonrasi egitime
sahip olduklan ortaya cikmistir. Bu grup toplam personel sayisinin yaklagik
%61 'ini olugturmakiadir. Elde edilen bu bulgular araci kurumlarda galigan
personelin editim durumlannin yiksek oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.
Bu durum araci kurumlar vasitasiyla tasarruflanini iIMKB'de dederlendirmeyi
distnen potansiyei yatinmcilara tasarruflarinin ehil ellerde degerlendirildidi
guven duygusunu asgilayacaktir ki, bu da sonucta hisse senedi ve tahvil

piyasasinin gelecegi agisindan olumiu bir isaret olarak kabul edilebilir.

— Araci kurumlarda calisan personelin bitirdigi fakilte-ytuksekokul tirne
gore dagilimlarina bakildiginda %65.84 'lik payla iktisat-isietme mezunlarinin
blayuk bir goguniukta olduklari ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum araci kurumlarin
faaliyet konulariyla yakindan ilgili faktite-ylksekokul mezunu personeli tercih
ettiklerini ortaya koymaktadir. Araci kurum personelinin igini bilen,
mesleklerinin ehli ve nitelikli olmasi tasarruf sahipleri ve yatirimcilar acisindan
olumlu bir gelisme olarak nitelendirilebilir.

— Aract kurumlarin yapisal 6zelliklerinin bir diger yonani olugturan caligan
personelin yag gruplarina gore dagiimi incelendiginde toptam 1072
personelin %76.12 'sini olugturan 816 kiginin 21-40 yas grubunda yer aldid
goézlenmektedir. Araci kurumiarin faaliyet konularinin zor, karmasik, sirekli
takip gerektiren ve yorucu bir ugrag oldugu dikkate alindiinda gen¢ ve
dinamik bir personel grubuyla c¢alismanin 6nemi ve hatta gereklilligi
kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bu durum gelecekte hisse senedi ve
tahvil piyasasinin daha tecribeli ve nitelikli personele sahip olacagi

konusunda da Gmit verici bir gelisme olarak kabul edilebilir.
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— Araci kurumiarda galisan personelin mesleki tecribeleriyle ilgili dagilima
bakildi§inda topiam 1072 personelin 629 tanesinin mesleki tecribesinin 3-6
yil oldugu dikkati cekmektedir. %58.68 ‘lik paya sahip olan bu grubun
yoguniugunun en onemii nedeni; daha énce de degindigimiz gibi Turkiye'de
resmi borsanin, dolayisiyla aracilik faaliyetierinin henaz 10. yilini surdirmekte
olmasidir. Yatinmcilarin ilk yillarda bu alana kargi cekimser davranmig
olmalar aracilik faaliyetlerinin de gelismesini olumsuz ydnde etkilemigtir.
1990-1992 yillan arasinda borsanin yatinmciya gaven vermesinin sonucu
olarak iglem hacminde ortaya gikan artig, araci kurum sayilarinin dolayisiyla

bu kurumlarda caligan personel sayilarinin da artmasina neden olmustur.

— Aract kurumlarin merkez digt orgutlerinin dagilim incelendginde 37
araci kuruma ait 67 sube, 69 acenta ve 29 irtibat burosunun faaliyet gdsterdigi
ortaya c¢ikmaktadir. Aract kurumlarin  yapti§i  hizmetlerin  tabana
yayginlastiriimas: ve klguk tasarruf sahiplerine daha etkin hizmetlerin
sunuimas! bakimindan merkez digi 6rgatlerin yeterli oldudunu séylemek
mumkan  degildir. Merkez disi  drgutlerin - sayisinin  Glke genelinde
yayginiagmas: tasarruflarin yatinma kanalize ediimesinde Uzerlerine blytk
gbrevier dasen araci kurumlarin hem daha fazla kazanmalarina neden olacak,

hem de makro dizeyde Ulke ekonomisine blyGk yararlar saglayacaktir.

— Aract kurumlarin merkez digi érgatlerinin kaginda yatinmciarin borsa
seanslarini izleyip izleyemedikleri arastiriimis ve memnuniyet verici bir
sonugla karsilasiimistir. irtibat barolarindan biri harig diger tim merkez disi
orgutlerde yatinmcilanin  borsa seanslanni  izleme imkani bulduklar
gérﬁlmﬂgiﬂr. Bu durum aract kurumlarin merkez digt 6rgitlerinin teknolojik

otornasyonlarinin yeterli olduklart sonucunu ortaya koymaktadir.

— Araci kurumiarn yapisal o6zelliklerinin belirlenmesinde merkez digi
orgitlerin cografi dadiimina da bakmak gerektiginden, bu konu da
aragtirdmigtir. Ortaya ¢ikan sonucta dikkati ceken en 6nemli husus, araci
kurumlarin merkez digi orgatlerinin Marmara Boélgesi'nde yogunlanmig
olmasidir. Toplam 165 merkez digi 6rgutun yaklasik %56.36 'sim olugturan 93
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sube, acenta ve irtibat burosunun Marmara Boélgesinde bulundugu
gozienmektedir. Bunun da en belirgin nedenleri; bu bdlgenin nufus
yoguniugu, sosyo-kiitarel yapist ve ekonomik gelisme potansiyelinin yiksek
oimasidir.

— Araci kurumiarin iglem hacimlerine gore dagihimi incelendiginde, hisse
senedi piyasasi iglem tutarlarinin tahvil ve bono piyasast iglem tutarlarina
gore daha fazla oldugu gozienmistir. Bunun en belirgin nedeni ise; tahvil ve
bono piyasasi iglemlerinin genellikle, araci kurum sayiimamakla birlikte araci
kurumlarin  yaptikiart tim iglemleri yapabilen bankalar tarafindan
gerceklestiriliyor olmasidir.

— Aracl kurumlarin islem hacimlerinin iglemlerin gerceklegme sekline gére
dagiimi da arastinimis ve su bulguiar elde edilmigtir. Araci kurumlar
islemlerinin %91.40 'ini bagkasi nam ve hesabina, %5.13 'Gnu bagkasi
namina kendi hesabina ve sadece %3.47 'sini kendi nam ve hesaplarina
yapmaktadirlar. Araci kurumlarin kendi nam ve hesaplarina iglem yapmalari,
fiyatlarin asin daigalanmasini 6nleme ve piyasanin istikrarini saglamak
bakimindan 6nemli bir gérevi de igcermektedir. Ancak yapilan aragtirma
sonucuna gore araci kurumlarin kendi nam ve hesaplarina yaptikiar iglem
miktarinin %3.47 gibi dagik bir paya sahip olmasi Tirkiye'de araci kurumiarin

bu fonksiyonlarim yeteri kadar yerine getirmedikleri sonucunu ortaya
koymaktadir.

— Araci kurumlar tasarruflarin yatinma kanalize edilmesine yaterince
katkida bulunuyormu ? sorusu da arastinimig ve araci kurumlarin %56.76 'si
yeterli degil derken %43.24 'U yeterli bulduklarini ifade etmiglerdir. Yeterli
degil diyenlerin coguniukta olmasi dikkat cekmektedir. Kendi 6z elestirilerini
yaparken objektif davranan ve eksikliklerinin bilincinde olan aract kurumlarin

gelecekte etkinliklerinin artmasi ve eksikliklerinin giderilmesi noktasinda daha
duyarli davranacaklar: kanatindeyim
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— Araci kurumianin etkin olmayiglaninin riedenleri de arastinimig ve en
6nemli neden olarak “finansal piyasalardaki sosyo-kiitdrel yapinin yetersizligi
gosterilmigtir. Bunu ikinci ve Gglncl sirada "sermaye piyasasindaki yapisal
sorunlar® ve “sermaye piyasasindaki psikolojik sorunlar' izlemigtir. Bu

- sorunlarin en énemli nedenleri ise; Turkiye'de sermaye piyasasinin uzun yillar
yasal bir dayanaktan manrum olagrak varhigin sardarmis olmasi ve 1980

yillarin baglarinda yasanan bankerlik skandalinin tasarruf sahipleri Uzerindeki

olumsuz etkilerinin hala devam etmesidir.

- Aragtirmada araci kurumiann say! ve nitelik olarak yeterli olup olmadigi
da arasgtinimig ve aract kurumlarin %45.95 'inin say: yeterli, nitelik yetersiz
secenegini isaretledikleri tesbit edilmigtir. Arastirma sonucunda araci

kurumlarin kendilerini sayi olarak yeterli, nitelik olarak yetersiz bulduklanni
sOylemek mimkandar.

-— Araci kurumiarin nitelik yéninden yetersiziik nedenierinden "nitelikli
personel yetersizligi" birinci sirada "merkez disi1 érgutierinin yetersizligi” ise
ikinci sirada yer almaktadir. Araci kurumlarin kendilerini bu yonieriyle yetersiz
gormeleri, Turkiye'de araciik faaliyetlerinin hentz yakin bir gecmisi
olmasindan kaynaklanmaktadir.

— Araci kurumlarin yerine getirdikleri fonksiyonlar bakimindan dagihimiart
incelendiginde ikincil piyasa faaliyetleri ve birincil piyasa faaliyetleri ilk sirada
yer almaktadir. Bunlan yatinm danismanhd ve portféy yénetimi, bilgi toplama
ve yayma hizmetleri, kollektif yatirim faaliyetleri izlemektedir.

— Araci kurumlarin misterilerine verdikleri hizmetlerin  yoguniuguna gére
dagilimlarina baktigimizda ise, "saklama ve takip" hizmetleri ilk sirada yer
alirken bunu sirasiyla "portféy yonetimi” ve "arastirma ve analiz" hizmetleri
izlemektedir. Tasarruf sahiplerinin portfdy yonetimi hizmetlerinden yaygin
olarak faydalanmasi, yatnimlanim daha bilingli yaptiklari anlamina
gelmektedir.
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— Yapilan arastirmada araci kurumilarin islem hacimlerinin en fazla hangi
dénemlerde arttigi arastinlmig ve sonugta “hisse senetleri fiyatlar
yukselirken" secenedi birinci sirada, sirketlerin Gger aylik bilangolan
yayinlandikian sonra" ve "hisse senetleri fiyatlari dagerken" segenekleri ikinci
ve Oc,uncu' sirada yer almigtir. Ozellikie “sirketlerin iger ayhk bilangolar
yayinladiktan sonra" segeneginin ikinci sirada yer almig olmasi; yatinmecilarin
alim satim kararlarini daha objektif verilere dayandirdiklarinin bir belirtisi
olmaktadir.

— Araci kurumlardan iglem hacimlerini etkileyen faktérler énem sirasina
gore sorulmus ve su sonuclar elde edilmigtir. "siyasi istikrar” ilk sirayi alirken
"faiz oranlart” ikinci ve "déviz fiyatlar” Ggincl sirayt almigtir. Siyasi istikrarin
araci kurumlarca iglem hacimlerini etkileyen faktérler arasinda basta

gelmesinin nedenini borsanin i¢ ve dig siyasi dalgalanmalara kargi duyarh
olmasina baglayabiliriz.

— Aract kurumlarin  IMKB'nin  sorunlarina bakig agilari  yénunden
dagihmlari incelendiginde en 6nemli sorun olarak birinci siray! "yatirimciya
borsayla ilgili yeterli bilginin verilmemesi” aimaktadir. Bu sorunu "borsa
yonetiminin yatinmciya gerekli gaveni saglayamamasi” izlemektedir. Araci
kurumlar acisindan bilgi ve glven fakidrierinin borsayla ilgili sorunlar
icerisinde onceli§i olusturmasi dikkati cekmektedir. Bu eksikliklerin ve
kuskularin giderilmesi, gerekli given duygusunun olusturulmasi, stphesiz ki
tasarruf sahiplerinin gelecekte birikimieriyle tlke kalkinmasina etkin ve yaygin
bir sekilde katkida bulunmalarina ve araci kurumlann fonksiyonlarini tam

olarak yerine getirmelerine yardimci olacaktir.
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ANKET SORULARI

1- Kag yildir aracilik faaliyeti ile ugrasiyorsunuz ?

a) 1-2 yildir
b) 34 yildir
¢) 5-6 yildir
d) 7-8 yildir
e) 9-10 yildir

2- Sirketinizin ortak sayisi kag tanedir ?

a) 5 ortak

b) 6-10 ortak
c) 11-20 ortak
d) 21-30 ortak
e) 31-40 ortak
f) 41-50 ortak
g) 50'den fazla

3- Kurumunuzda caligan personel sayisi kag tanedir ? (Merkez digt érgutler
dahil)

a) 10 'dan az

b) 11-20 arasi
¢) 21-30 arasi
d) 3140 arasi
e) 41-50 arasi
f) 50 'den baylk
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4- Calisan personelin egitim durumu nedir ? (Adet olarak belirtiniz)

a) [lkokul mezunu ................ ... kigi
b) Ortaokul mezunu ... e kisi
cjLisemezunu ............................ kigi
d) Universite mezunu ..................... kisi
e) Yukseklisans mezunu ... ... kigi
fj Dokiora ve sonrast ..................... Kigi

5- Universite mezunu personelinizin bitirdidi fakiilte-yuksekokul tard nedir?

a) iktisat-igletme .._................ kisi
b) Hukuk ... .. kisi
c) Muhendislik ......................... kigi
d) Tip-Eczacilik ....................... kigi
e)Diger ... kigi (belirtiniz)

6- Kurumunuzda calisan personelin yas dagilimlart nasildir. ? (Adet olarak

belirtiniz.)

a) 20 ‘'den kaguk ............. Kigi
b} 21-30 yas arasi ........... Kigi
c)3140yagarasi ........... kisi
d) 41-50 yag arasi ........... Kigt
e) 50'den bayuk .............. kigi

7- Kurumunuzda calisan personelin finans piyasalarindaki mesleki tecribe-

leri kag yildir ? (adet olarak belirtiniz )

ayi2wyl ... kisi b)y34wil ....................... kigi
c)56yl ... kigi d}7-8wyib . kigi
e)9-10wil ... kigi f)10yidanfazia ............. igi
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8- Kurumunuza bagh merkez disi érguatieriniz var mi ? (adet olarak belirtiniz)

a)Sube .................... adet
b)Acenta................ adet
c) Irtibat barosu ... adet

98- Kurumunuza bagii merkez digt drgutlerin kaginda yatinmcilar borsa

seanslarini izleme imkam buluyorlar ? (adet olarak belirtiniz)

b) Acenta ...
¢) Irtibat barosu ...

10- Kurumunuza bagh merkez digi érgatlerin cografi dagihmi nasildir? (adet
olarak belirtiniz)

ube Acenta itibat Birosu

aj) Marmara Bélgesi = ... ..

b)EgeBolgess

c) Akdeniz Bolgesi ... .

d) Karadeniz Bolgesi ... 0

e} Dogu ve Gluneydogu

Anadolu Bolgesi ...

11- 1994 yihi itibariyle iglern hacminiz ne kadardir ? ( TL olarak belirtiniz.)

a) Hisse senedi piyasas! ....................ccccceeeo
b) Tahvil bono piyasast ......................................
12- 1994 yih itibariyle toplam iglem hacminizin iglemlerinizin gerceklesme

sekline goére dadihini nasildir ? (Ylzde olarak belirtiniz.)

a) Baskasi nam ve hesabina % ................... ...
b) Bagkasi namina kendi hesabina % ...............

c)Kendinamve hesabina % .................. ...
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13 - Sizce araci kurumiar tasarruflanin yatinnma kanalize ediirnesine yeterince

katkida bulunuycr mu ?

a) Yeterli
b) Yeterli degil
14- 13.soruya cevabiniz “yeterli dedil" ise nedenleri sizce neler olabilir ?

(Oncelik sirasina gére 1'den baglayarak 9'a kadar numara veriniz.)

a) Finansal piyasalardaki sosyo-kulttrel yapi
b) Yasal ve burokratik engeller
c¢) Siyasal istikrarsizhk
d) Ekonomik krizler
e) Para piyasasindaki sorunlar
f) Sermaye piyasasindaki yapisal sorunlar
g) Sermaye piyasasindaki psikolojik sorunlar
h) Sermaye piyasasindaki ekonomik soruniar
t) DiGer (Belirtiniz)
15- Sizce IMKB'de faaliyet gésteren araci kurumlar sayr ve nitelik olarak

yeterli mi ?

a) Sayi ve nitelik olarak yeterli
b} Say: yeterl, nitelik yetersiz
¢) Sayi yetersiz, nitelik yeterli

d) Sayi ve nitelik olarak yetersiz

16~ Araci kurumlan nitelik yonanden yetersiz goriyorsaniz sizce nedenleri

neler olabilir ? (Onem derecesine gére 1 'den baslayarax siralayiniz)

a) Nitelikli personel yetersizligi

b) Teknolojik otomasyon yetersizligi

c) Merkez digi orgltlenmenin yetersizlig

d) Yatinm ve tasarruf sahiplerine yeterli guveni vermeyisleri

e) Diger (Belirtiniz) ...............................
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17- Aracilik faaliyetlerinin yurutulmesi sirasinda asagidaki fonksiyonlardan
hangilerini yerine getirmektesiniz ? (Faliyetin yoguniuguna gére 1'den
baglayarak siralayiniz.)

a) Birincil piyasa faaliyetleri

b} kincii piyasa faaliyetler

c) Kollektif yatinm ile ilgili faaliyetier

d} Yatinm danismanhg ve portfGy yonetimi hizmetleri
¢e) Bilgi toplama ve yayma hizmetleri

f) Diger ( Belirtiniz)

18- Musterilerinize ne tur hizmetier veiiyorsunuz ? (Yaklagik olarak yuzde ile
ifade ediniz.)

a) Saklama ve takip

b} Buylk portféye 6zel hizmet
¢j Periyodik bulten

d) Portféy yonetimi

e) Arastirma ve analiz

f) Kurum portfoyu

g) Lot alti islemn

h) Yurt digi borsalarda iglem

19- islem hacminiz en fazla hangi dénemilerde artmaktadir ? (Oncelik sirasina

goére 1'den baglayarak 8'e kadar numara veriniz)

a) Hafta baglarinda

b) Haiwa sonlarinda

¢) Ay baslarinda .
d) Sirketlerin 3'er aylik bilan¢olari yayinlandiktan sonra
e) Sirket genel kurullanindan sonra

f) Hisse senedi fiyatian dugerken

g) Hisse senedi fiyatlar yikseslirken

h) Diger (Belirtiniz) ...................
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20- Asadidaki faktorleri islern hacminizi etkileine derecesine gore siralayinz.

(Sizce 6nem sirasina gore 1'den baslayarak 9'a kadar numara veriniz.)

a) Siyasi istikrar

b} Emisyon hacmi

¢) Enflasyon orani

d) Ekonomik buyime hizi

e} Altin fiyatiari

f) Gayrimenkul fiyatlan

g) Doviz fiyatian

h) Faiz araniar

1) Psikolojik fakiorier

i) Diger (Belirtiniz) ....................

21- IMKB'de bugunki en énemli sorunlar sizce hangileridir ? (6ncelik sirasina

gbre 1'den baslayarak numara veriniz)

a) Boisa seanslarunn yatinimcilara kapali olmasi

b) Borsada iglem goren hisse senedi sayisinin azhd

¢) Borsa yénetiminin yatinmciya gerekli giveni saglayamainasi
e) Etkin ¢alisan aract kurum sayisinin azligi

f) Yatinmciya borsayla ilgili yeterh biiginin verilmemesi

g) Diger (Belirtiniz) ..........................



