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Ozet

Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda araci kurumlar sektoriine yonelik
ilk dizenlenmeler Banker Krizi sonrasinda ortaya ¢ikmistir. S6z konusu du-
zenlemeler sonrasinda 1990’larin baslarina kadar araci kurum sayisinda
gozlenen hizli artis yerini, bugtin de etkisini siirdiiren, tedrici bir azalmaya
birakmistir. Bu ¢alismada araci kurumlar sektértinin daralma/genisleme
siregleri Gizerinde kurulusundan bu yana etkili olan baslica etkenler irde-
lendikten sonra; sektoriin yakin gelecegini etkilemesi beklenen 2004/39/
EC sayili Finansal Arag Piyasalari Hakkindaki Direktif’in (Markets in Finan-
cial Instruments Directive/MiFID) baslica 6zellikleri ve Tirk araci kurum-
lar sektdriine muhtemel etkileri incelenmistir. inceleme sonucunda; sek-
tortin temel sorunlarina ¢6ziim Uretmesi beklenmeyen Direktif’in sinirli
bazi yararlarinin olmakla birlikte; sektorel faaliyet/gelir akimlari ve dolayi-
styla araci kurum ¢evrimi tzerinde niteliksel bir degisime neden olmayaca-

g1 sonucuna ulasgiimistir.
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Abstract

First regulations of securities firms were going back to Banking Crisis
emerging at early 1980’s. The number of securities firms in Turkey were
booming in the late 1980’s and early 1990’s but the sector has been shrin-
king as a trend in terms of number of the securities firms nearly more than
a decade. In this article, in the first place, the author is analysing the de-
terminative factors effecting the securties firms’ cycle from the very be-
ginning of the official establishment of the sector. In the second place,
prospective impacts of the EU’s Markets in Financial Instruments Directi-
ve (MiFID) to the securties firms sector are assessing taken into account
of prospective regulation areas. In result, it is argued that however it wo-
uld have limited benefits to the sector, the potential impacts of the pros-
pective MiFID regulations should not be overrated. Therefore, it does not
seem to realistic to expect that prospective MiFID regulations may crea-
te additional cash inflow or new business lines changing the characteris-
tics of the sector.

Keywords: Securities firm, 1982 banking crisis, brokerage, bank securities
firms, securities firm regulation, MiFID.

JEL Classification: G-24, K-22, L-51.
1. Giris

Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda araci kurumlar sektortine yonelik
ilk dizenlenmeler Banker Krizi sonrasinda ortaya cikmistir. 1980’lerin ikin-
ci yarisindan itibaren incelendiginde araci kurum sayisinda dikkat ¢ekici
degisikliklerin yasandig1 gorilmektedir.

1990’ yillarin basina kadar araci kurum sayisinda gézlenen hizl artis yeri-
ni, buglin de etkisini stirdtren, tedrici bir azalmaya birakmistir. Bu slrece
etki eden ve araci kurum daralma/genisleme sirecleri (cevrimi) tizerinde
etkili olan baslica etkenler; finansal kriz ve baski dénemleri, araci kurum-
lar sektoriine yeni giris olanaklarindaki degisimler, bankalara araci kurum
kurulmasi zorunlulugunun getirilmesi ve yabancilarin araci kurum satin al-
malaridir. S6z konusu etkenlerin araci kurumlar sektéri Gizerindeki etkileri
farkli yén ve siddette olmustur. Ulkemizin AB’ye tam Uyeligi uzak bir hedef
gibi goriinmekle birlikte ulusal mevzuatin AB standartlarina uyumlu hale
getirildigi gorilmektedir. Bu kapsamda sermaye piyasasi mevzuatinin Av-
rupa Birligi miktesebati ile uyumlu hale getiriimesine yonelik ¢calismalarin
slriyor olmasi, AB mevzuatinin araci kurumlar mevzuatina yonelik etkile-
rinin analiz edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Bu calismada araci kurumlar sektériinde gozlenen daralma/genisleme su-
reclerine etki eden birincil ve ikincil 6nemdeki faktorlerin degerlendirilme-
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sinin ardindan; sektorin yakin gelecegini etkilemesi beklenen 2004/39/EC
sayili Finansal Arag Piyasalari Hakkindaki Direktif’in (Markets in Financial
Instruments Directive/MiFID) baslica 6zellikleri ve Tirk araci kurumlar sek-
tériine muhtemel etkileri incelenmistir. inceleme sonucunda; sektériin te-
mel sorunlarina ¢6ziim Gretmesi beklenmeyen Direktif’in sinirli bazi yarar-
larinin olmakla birlikte sektorel faaliyet/gelir akimlari ve dolayisiyla araci
kurum cevrimi Gzerinde niteliksel bir degisime neden olmayacagi sonucu-
na ulagiimigtir.

2. Banker Krizi ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinin Ortaya Cikmasi

1990’h yillarin baslarina kadar araci kurum sayisinda gozlenen hizli artis
yerini, bugiin de etkisini strdiren, tedrici bir azalmaya birakmistir. Bu si-
rece etki eden ve araci kurum cevriminde etkili olan baslica etkenler; fi-
nansal kriz ve baski donemleri, araci kurumlar sektériine yeni giris olanak-
larindaki degisimler, bankalara araci kurum kurulmasi zorunlulugunun ge-
tirilmesi ve yabancilarin araci kurum satin almalaridir. S6z konusu etken-
lerin araci kurumlar sektort Gzerindeki etkileri farkli yon ve siddette ol-
mustur.

S6z konusu gelismelerin incelenmesinden 6nce araci kurumlar mevzuat-
nin diizenlenmesinin baslica nedeni olan banker krizi ve sermaye piyasasi
mevzuatinin diizenlenmesini kisaca gézden gecirmekte fayda vardir.

1982 yili UEFA kupasi finali magini tam 25 yil sonra televizyonda yeniden
izlerken iki Tirkce reklam panosu dikkatimi ¢ekti: Hisarbank ve Eko Yati-
rim. “Kale gibi banka” sloganiyla bilinen Hisarbank banka ve Eko Yatirim da
menkul kiymetler sirketi olarak 1982 krizinde batan sirketlerdi.

Bu sirketler icinde, iflasi nedeniyle ortaya ¢ikan zararin reel degeri 1,2 mil-
yar dolar diizeyinde olan Hisarbank’in (bkz. Vatan Gazetesi, 2008) ayri bir
Unu vardir. Nitekim Binay ve Kunter (1998), kontrolsiiz finansal serbestles-
menin ilk krizi olan Banker Krizi'nin, 1982 yilinda enflasyon yiizde 30’lar
dizeyinde iken Hisarbank’in 1 yilik mevduata ylizde 80 faiz 6nermesiy-
le basladigini belirtmektedir. Banker kurumlarin tnlileri de kervana katan
havali ve pahali reklam kampanyalari, sik ofisler, yerine getirilmeyen vaat-
ler ve gevsek diizenleme ve denetim cercevesi; 1970’li yillarin sonunda or-
taya ¢ikan “yaratici bankerlerin” 1980’lerin ilk yarisinda birbirinin pesisira
iflasi hikayesinin 6nemli unsurlari arasinda yer almaktadir.

Bu dénemde halk ve sirketler kesimi 6zellikle bankerler tarafindan arz edi-
len, yeni ve yiksek getiri vaad eden finansal varliklara, Amerikalilarin Cali-
fornia altinina veya ispanyollarin Maya altina hiicumuna benzer bigimde,
hicum etmistir. 1970’li yillarin sonunda baslayan ve 1980’lerin ortalarina
kadar devam eden bu siirecte diizenleyici kesimdeki ihmaller krizi hazirla-
yan nedenler arasindadir. Ertuna (1986), Turk ekonomisine maliyeti 200
milyar TL olarak hesaplanan Banker Krizi'ne giden donemde para ve ser-

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

mavu/ 2009-3



v/ 2009-3

maye piyasalarinin birbirine karistigini, varlk satisina aracilik eden finan-
sal araci (banker) kuruluslarin her tirli denetimden ve risk yonetiminden
uzak olarak topladiklari paralari bor¢ vermeye basladiklarini, bu kurulusla-
rin borglarinin likit ve alacaklarinin bagh duruma ge¢mesi nedeniyle Aralik
(81) krizi ve Kastelli Soku’nun (Haziran 82) ortaya ¢iktigini belirtmektedir.

Banker Krizi; 2000’lerin diinyasinda imar Bankasi, Enron, WorldCom, Ma-
doff gibi 6rneklerde gérdigiimiz sahteciligin ve ponzi finansmanin 6z di-
siplini basarisizliga mahkiim etmesiyle ortaya ¢ikan iflaslarin 1980’lerdeki
ilk 6rnegidir. Banker Krizi’'nde ortaya ¢ikan iflas zincirini ayni zamanda, hizl
finansal serbestlesmenin, diizenleyici kaginmanin ve yetersiz resmi disip-
lin cercevesinin 1980 sonrasi neden oldugu yikimlarin ilk 6rnegi olarak da
degerlendirmemiz mumkinddr.

Kriz sonrasinda banka ve sermaye piyasasinin sinirlari diizenlemeler ile ye-
niden belirlenmistir. Bu kapsamda, 1982 yilinda yayimlanan Sermaye Pi-
yasas! Kanunu ve sonrasinda yapilan diizenlemeler ile, 1929 Krizi sonrasi ABD
sermaye piyasasinda gorilen banka-araci kurum (yatirim bankasi) orgitlen-
mesine benzer bir model olusturulmaya ¢alisiimistir. Bu modeldeki temel di-
slince sermaye piyasalarinin, sermaye piyasasi araglarinin ve sektorde faaliyet
gosterecek finansal araci ve diger kurumlarin diizenleme ve denetim isiginda
gelistirilmesidir. Bu yapida araci kurumlarin payina diisen ise, yatirim bankaci-
hig faaliyetinin esas temsilciligi olmustur.

Banker iflaslarina tepki olarak, planli donemle birlikte 1960’lardan beri ¢ikaril-
masi tartisilan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1982 yilinda yurirlGge girmesiile
birlikte, menkul kiymet alim satim araciligl sadece Borsa Bankerligi Belgesi'ne?
sahip banka ve araci kurumlara minhasir bir yetki haline getirilmis ve soz ko-
nusu faaliyet Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan giderek agirlasan bir diizen-
leme ve denetim gergevesinin konusu haline getirilmistir.

Kriz nedeniyle ortaya ¢ikan diizenleyici tepkinin yaninda halkta olusan gliven-
sizlik ise altina yonelimi artirmistir. Banker iflaslari mali kurumlara olan giive-
ni sarsmistir (Alig, 1985).

Asagida da incelendigi lizere finansal serbestlesmenin getirdigi iyimserlik-
le birlikte 1980’lerin ikinci yarisindan 1990'larin basina kadar araci kurum
sayisinda 6nemli artislar yasanmistir. Bu gelismeyi strikleyen baslica un-
surlar; gergek kisi olarak faaliyet gdsteren borsa komisyoncularinin tama-
minin diizenlemeler ¢ergevesinde araci kuruma dénlismesi, banka kdkenli

olmayan araci kurum kuruluslarina izin verilmesi ile 1980 sonrasinda ban-
1 Araci kurum faaliyetinde 1980’lerde gegerli olan terminolojiyi agiklayan Parasiz (1992), kisilerden gek,
bono, senet ve benzeri kagitlar karsiliginda para toplayan bankerlere “piyasa bankeri” ve kisilerden tah-
vil, mevduat sertifikasi (bunlarin faiz kuponlari da olabilir) ve benzeri menkul kiymetler karsiligi para top-
layan bankerlere de “borsa bankeri” denildigini belirtmektedir. Manavgat (1991) ise, mevduat toplayan
bankerler ile menkul kiymet satan bankerlerin birbirinden ayrilmasi amaci ve araci kurumlarin mevdu-
at toplamayan kuruluslar oldugunu vurgulamak endisesi ile segilen borsa bankerligi deyiminin yerinde
olmadigini belirtmektedir.
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kacilik lisansinin kolayca verilmesine bagh olarak banka kokenli araci ku-
rum sayisinin hizli artisi olmustur. Diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
“liberal diisiincelerle” verdigi sektore giris izinleri ile patlayan araci kurum
sayisi krizler ve finansal baski donemleri karsisinda azalmaktan kurtulama-
mistir.

3. Araci Kurum Cevrimini Yonlendiren Birincil Etkenler

Araci kurum cevriminde birinci derecede etkili olan etkenler;finansal kriz
ve baski donemleri, araci kurumlar sektoriine yeni giris olanaklarindaki de-
gisimler, bankalara araci kurum kurulmasi zorunlulugunun getirilmesi ve
yabancilarin araci kurum satin almalari olarak siniflandirilabilir. Sektorel
donltsimi ikinci derecede etkileyen unsurlar ise; sektorel maliyetler ve
resmi disiplin yapisindaki degisimler; komisyon oranlarindaki degisimler;
teknolojik gelismeler ve yeni Uriin ve faaliyet sahalarinin ortaya ¢ikmasi
olarak belirlenebilir.

Asagida da incelendigi lizere s6z konusu etkenlerin araci kurumlar sekto-
rii Uzerindeki etkileri farkh yon ve siddette olmustur.

3.1. Finansal Kriz ve Baski, Borsa Komisyonculugu ve Yeni Bankalar

Araci kurumlarin sayisi; 1991 yilinda sektore girise yonelik yeni lisans verilme-
mesini amaglayan tedbire kadar, ekonominin (ve finans sektoriiniin) genisle-
me dénemindeki iyimserlige kosut bicimde artma egilimi gostermis, buna kar-
silik finansal baski ve 6zellikle de kriz donemlerinde azalma egilimi géstermis-
tir. Bankalarin iflasi ve banka kdkenli olmayan araci kurumlarin iflas veya kendi
istekleri ile faaliyetletini durdurmalari sonucunda kriz dénemlerinde araci ku-
rum sayisindaki azalma keskin olmustur.

32 sayili kararda 1989 yilinda yapilan degisikliklerle birlikte sermaye giris cikis-
larinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi banka ve araci kurumlar sektériine yo-
nelik girislerin de hizlanmasina neden olmustur. Bu kapsamda 6zellikle banka
kokenli olmayan araci kurum sayisinda 1989 yili sonrasinda yasanan patlama
dikkat gekicidir. Nitekim 1989 yilinda 16 adet olan banka kékenli olmayan araci
kurum sayisi 1990 ve 1991 yillarinda, gercek kisi olarak faaliyet gosteren borsa
komisyoncularinin tamaminin diizenlemeler ¢ergevesinde araci kuruma do-
nidsmesinin de etkisiyle, sirasiyla 43 ve 102 adede ¢ikmistir. Ne var ki, Turk eko-
nomisinin karsilastigl bittin kriz ve finansal baski donemleri araci kurum sayi-
sinda 6nemli azalmalarin habercisi olmustur. Bunu 1998 ve 1999 finansal bas-
ki donemleri ile birlikte, 6zellikle 1994 ve 2000-2001 krizinin etkili oldugu yillar-
dan okumak miimkiindir. Bu kapsamda 1993 yilinda 105 olan banka kokenli
olmayan araci kurum sayisi, 1994 yilinda 95’e gerilerken; 1999 yilinda 82 olan
banka kokenli olmayan araci kurum sayisi 2000-2001 krizini izleyen dénemin
hemen ardindan 2003 yilina gelindiginde 71 adede gerilemistir.
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TABLO 1: Banka Kékenli Olan ve Olmayan Araci Kurumlarin Sayisindaki
Degisim (1985-2008)

mivu/ 2009-3

E E £ 5 5 5=~ | 5=
Yillar ’t%% >:>3:.o§ Tgf—‘ é‘g i‘;"g %;"% rz:';%

ke e} = (G) S o — o=
1985 0 0 0 0 0 0 0
1986 9 12 21 12 0 9 0
1987 14 21 35 9 0 6 1
1988 15 26 41 5 0 1 0
1989 16 27 43 1 0 1 0
1990 43 32 75 5 0 27 0
1991 102 35 137 3 0 63 4
1992 106 36 142 2 1 8 4
1993 105 42 147 6 0 5 6
1994 95 42 137 1 1 5 15
1995 96 45 141 5 2 7 6
1996 92 44 136 0 1 0 4
1997 89 47 136 5 2 2 5
1998 85 48 133 2 1 3 7
1999 82 48 133 2 3 0 3
2000 77 48 125 3 0 2 7
2001 74 45 119 0 3 1 4
2002 74 42 116 0 3 3 3
2003 71 39 110 0 3 0 3
2004 69 36 105 0 3 0 3
2005 69 36 105 0 0 0 0
2006 70 29 99 1 0 0 7
2007 68 31 99 0 2 2 0
2008 67 31 98 - - - 1
BKO: Banka Kdkenli Olmayan Araci Kurum, BK; Banka Kokenli Araci Kurum,
TK; Toplam Araci Kurum. Yeloglu (2007) de yer alan verilere ilaveten
tabloya 2006-2008 yillarina iliskin veriler ile tiim verileri kapsayacak
bicimde bir de toplam siitunu eklenmistir.

Kaynak: Yeloglu (2007) ve TSPAKB (2008 ve 2009).

Araci kurumlar sektériinde gorilen sayisal dalgalanmalarin nedenlerinden
birisi de lisanslama ve diizenleme/denetim standartlarindaki eksikler ola-
rak degerlendirilebilir. 1990’lar boyunca sektoére giristeki kolaylik ve dene-
tim eksigi etkenlerini; araci kurum sayisinin hizla artmasina ve ardindan da
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(Ozel Fon’a 6nemli dl¢lide yuikiimllik birakmak suretiyle) azalmasina etki
eden nedenler arasinda degerlendirilmek gerekir.

Hatta bu kadar dyledir ki, Yeloglu (2007) ve iMKB (2008) verilerine gére
1991 ve 1992 yillarinda araci kurum sayisi sirasiyla 137 ve 142 adet iken,
halka acik sirket sayisi 134 ve 145 adet olarak gerceklesmistir. izleyen bé-
[imde incelendigi lizere, araci kurum sayisinin hizli artisinin altinda yatan
nedenlerden birisi de borsada gergek kisi olarak faaliyet gdsteren borsa
komisyoncularinin tamaminin diizenlemeler ¢ercevesinde araci kuruma
donidsmesidir.

Yeloglu (2007) ile Ozcam (1991) de yer alan 1986-1991 yillarina iliskin ve-
riler arasinda tam bir tutarlilik gérinmese de, sonuncu kaynakta yer alan
veriler 1siginda borsa komisyoncularinin araci kuruma déniismesinin borsa
islemcisi kisi ve kurum poptlasyonu tzerindeki etkilerini incelemek mim-
kindur.

TABLO 2: Borsa Komisyoncularinin Araci Kuruma Déniismesi ve iMKB
Uye Sayisi Degisimi

Yillar iMKB Uye Sayilari (Adet)
Banka  Araci Kurum I?orsa Toplam
Komisyoncusu

1986 27 8 8 43
1987 41 12 12 65
1988 44 15 20 79
1989 52 19 22 93
1990 52 49 16 117
1991/15 Temmuz 56 97 0 152

Kaynak: Ozcam (1991).

Araci kurum sayisindaki artisi yavaslatmak igin asgari 6denmis sermaye tu-
tarlari A grubu araci kurumlarda 10 milyar T'na ve B grubu araci kurum-
larda 5 milyar TU'na yikseltilmis olmasina ragmen, araci kurum sayisinda
1990 yilhindaki hizli artis egilimi 1991 yilinda da devam etmis ve 15.07.1991
tarihi itibari ile 97 adede yiikselmistir (Ozgam, 1991). Araci kurum sayisin-
da yasanan hizl artisin diger neden ve sonuglari asagida degerlendirilmek-
tedir.

Borsa bankerligi belgesi talep eden araci kurumlarda yapilan incelemeler
sirasinda, mali sektorde tecriibeleri bulunmamasina karsin, pek ¢ok kisinin
araci kurum kurma isteginde oldugu gorilmustir. S6z konusu incelemeler-
de tespit edilen bu durumun nedenleri su sekilde agiklanabilir;

(1) Borsa dyelerinin, alim emirlerinde yilksek fiyattan aldiklarini satim
emirlerinde ise dusuk fiyattan sattiklarini distinen varlikh yatirnmcilarin,
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kendi portfoylerini isletmek ve kurtaj (alim satim komisyonu) 6dememek
icin araci kurum kurmak istemeleri,

(2) Altin ve doviz alim satiminda bulunanlarin, piyasalardaki gelismelere
gore fonlarini hisse senetleri piyasasina aktarma veya tersine islem yapa-
bilme kolayhg elde etme arzulari,

(3) Toplumda itibarli, poptler bir ise sahip olma dislincesi; aracilik faali-
yetleriile kolay ve rahat para kazanilabilecegi diislincesi; diger is alanlarin-
da belirli bir asamaya gelmis varlikli ailelerin ¢ocuklarina yeni ve popller
bir alanda is kurma diisiincesi (Ozgam, 1991).

Sermaye piyasalarinin ilk gelisim yillarinda araci kurumlarin sahip ve yone-
ticiler konusundaki standartlari yeterince yiksek tutulmamistir. Tam ter-
sine standartlar distk tutulurken girisler 6nce gevsek tutulmus ardindan
timiyle durdurulmustur. Bunun sonucunda ise sektére girisler hicbir 6n
standardin olmadigi araci kurum el degistirmeleri ile olmustur. Bu ise araci
kurum sektérinin isteklerini karsilamayan kisilerin sektére gelmesi ile so-
nuglanmistir. Halbuki tam tersine giris ve el degistirme standartlarinin yik-
sek olmasi, buna karsilik hem sisteme girislerin hem de standartlarin kar-
silamayanlarin sistemden c¢ikarilmasinin kolay oldugu bir model olmaliy-
di. Uygulanan modelin sonucu da 1994 krizi ile ortaya ¢ikmistir (Karacan,
2002). 1994 krizinde kotl yénetim nedeniyle ¢ banka (Marmarabank,
TYT Bank ve impeksbank) ve {i¢ araci kurum (AOG Tiirkinvest, Carmen ve
Pasifik Menkul Degerler) iflas etmistir (Karacan, 1996).* 1994 — 1996 yilla-
ri arasinda kriz sonucu yetki belgeleri iptal edilmis ve mali sorumlulukla-
rini yerine getirememis olan araci kurumlara SPK tarafindan durumlarini
diizeltebilmeleri amaciyla bir stre verilmistir. Verilen bu sireg icinde du-
rumunu dizeltemeyen araci kurumlar hakkinda ise kaginilmaz olarak if-
las davalari agilmaya baslanilmis ve iflas kararlari ahinmistir. 1994 Krizi'nin
ardindan gelen ve 16 kadar araci kurumun yetki belgelerinin iptal oldu-
gu veya iflas ettigi bu slrecte yaklasik 26 bin yatirnmcinin varligi zarar gor-
mdistiir. Batan tutarin ise 75 milyon dolar civarinda oldugu tespit edilmis-
tir (Tokgdz, 2001 den Aktaran: Oztiirk, 2005).

Kriz sonrasinin araci kurumlar sektoriinde en dikkat cekici “diizenleyici
tepki” araci kurumlarin asgari sermayelerinin artirilmasi olmustur.

Turkiye sermaye piyasasinin 2499 sayili Yasa ile kurulusundan giinimuze
kadar gecen 15 yillik donem icinde, araci kurumlarin asgari sermayelerine
iliskin cok sayida diizenleme yapilmistir. Bunlarin en sonuncusu, 20 Ocak
1996 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu teb-
ligidir. Araci kurumlarin ‘asgari 6denmis sermaye’ tutarina iliskin kokli de-

gisikler iceren bu teblig ile, daha 6nceki diizenlemelerle karsilastirilamaya-
1. 1994 krizinde banka ve araci kurumlarin diginda 5 adet sirketin de iflas ettigini vurgulayan Yildirm
(1995) batan araci kurumlara iligkin farkli bir géris sunmaktadir. Yazar 1994 yili geride kalirken batan
araci kurum sayisinin 10 oldugunu, bu sayinin sektériin % 10 una tekablil ettigini ve bu kurumlarda
16.500 yatirimcinin 2,2 trilyon lira alacaginin bulundugunu belirtmektedir.
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cak dl¢tide araci kurumlarin asgari ddenmis sermaye tutari artirilmistir. Ay-
rica IMKB’nin Uyelige giris aidati da, asgari ddenmis sermayenin artmasina
paralel olarak, dnceki donemlerle karsilastirilamayacak kadar yiiksek di-
zeyde (250 milyar lira olarak) artirilmistir (Uygun, 1997).

Banka kokenli araci kurumlarin sayisinda gozlenen hareketlilikte de farkli
bir boyut vardir. 1980 sonrasinda kamu aciklarinin ve cari a¢igin finansma-
ninda bankalarin agirlikli rol tstlenmesi ile bankacilik sektoriine yeni giris-
lere izin verilmesi birlesince bankalarin sayisinda hizli bir artis yaganmigstir.
Artan banka sayisi banka koékenli araci kurum sayisinin da artmasina neden
olmustur. Ne var ki, 1986 yilinda 12 adet olan ve 1999 yilinda 48 adede ka-
dar yukselen banka kokenli araci kurum sayisi, 2000-2001 krizinin hemen
ardindan 2003 yilinda 39 adede diismdistir. Banka kokenli araci kurum sa-
yisindaki degisimin, diger gruba nazaran daha az oynak olsa da, sektorel
bir daralmayi temsil ettigine sliphe yoktur.

3.2. Borsa Komisyonculugunun Sonu ve Sektore Yeni Giris izni Verilme-
mesi

Sermaye piyasasi mevzuati ile araci kurumlara getirilen serbesti ve tesvi-
kin ardindan sektor ile ilgili bir dizi 5nemli karar alinmistir. Bu kararlarin ba-
sinda Devlet Bakanhigi'nin yeni araci kurum kurulusuna izin verilmemesine
yonelik 26.07.1991 tarihli karari ve bankalarin bazi sermaye piyasasi faali-
yetlerini araci kurum kurarak slirdlirmesine yonelik SPK’nin 15.08.1996 ta-
rihli ilke karari gelmektedir.

Yapilan girisimler sonucunda dénemin ekonomiden sorumlu Basbakan
Yardimcisi Ekrem Pakdemirli ikna edildi. Pakdemirli, bir yandan SPK bir
yandan da araci kurumlar tarafindan kendisine iletilen yeni araci kurum
kurulmamasi yoniindeki istegi yerine getirdi ve Hazine’ye bu konuda bir
talimat verdi. Pakdemirli'nin 2 Agustos 1991 tarihli genelgesiyle, araci ku-
rum sayisi donduruldu. Bu kararin verildigi tarihte ise, sayilari 50’yi bulan
basvuru Hazine’de, 14’ de SPK ‘da borsa bankerlik belgesi almak icin sira
bekliyordu. Pakdemirli SPK’nin 6nerisi lzerine araci kurum sayisini don-
durdu. Sadece SPK ‘ya basvuruda bulunmus bu 14 kuruma izin verilecek-
ti. Hazine’den kurulus izni alip da heniiz SPK’ya basvurmamis 50 kuruma
ise izin verilmeyecekti. Hazineye’de yeni basvuru kabul edilmeyecekti (Yil-
dirim, 1995).

26.07.1991 tarihli Devlet Bakanhgi karari ile sektérde faaliyet gostermek
isteyen girisimcilerin mevcut araci kurumlardan pay devralmasinin 6ngoé-
rilmesi, mevcut araci kurumlarin daha da rekabetgi bir piyasada faaliyet
gbstermesinin 6niine gecilmesini amaglamistir. Uygun (1997) s6z konusu
rekabet yasaginin altinda, banka disi araci kurum sayisindaki hizli artis ile
birlikte, sektoériin yeni girislerin engellenmesine yonelik olarak yaptigi lobi
faaliyetlerinin etkili oldugunu belirtmektedir.
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Sermaye piyasalarinda bir yandan yeni araci kurum kuruluslarina izin veril-
mezken, diger yandan da borsada gergek kisi olarak islem yapan borsa ko-
misyoncularinin faaliyetlerini aract kurum unvaniyla tiizel kisi olarak sir-
dirmesine yonelik diizenleme ve uygulamalar yapilmaktaydi.

Minhasiran borsada islem yapan gergek kisiler olan borsa komisyoncu-
lari ile ilgili diizenlemelerin bulundugu 1447 sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalari Kanunu 91 sayili KHK ile yururlikten kaldirilmistir. Bor-
sa komisyonculari s6z konusu Kararname’nin gergek kisilerin de borsa tiye-
si olabilmesini saglayan 4 Gncli maddesine gore faaliyet gostermekteydi.
Borsa Bankerligi Belgesi Verilmesine iliskin Yonetmelik’e 21.03.1990 tarih
ve 20468 sayill Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Bankerligi Verilmesi-
ne iliskin Yonetmelikin Bazi Maddelerinin Degistiriimesine ve Anilan Y6-
netmelige Gegici iki Madde Eklenmesine Dair Yénetmelik ile eklenen gegi-
ci 4 Uncli maddeyle, borsa komisyoncularinin araci kurumlara doniismele-
ri 6zendirilmistir. Yonetmelik’te borsa komisyoncularinin araci kuruma do-
niserek SPK’dan Borsa Bankerligi Belgesi alma siiresi 1990 yili sonu olarak
belirlenmekle birlikte bu slre, 27.12.1990 tarih ve 976 sayili SPK karari ile
31.03.1991 tarihine kadar uzatilmistir. Yonetmelik yayimi tarihinde 22 olan
borsa komisyoncularinin tamami araci kuruma doéniserek SPK’dan borsa
bankerligi belgesi almistir (Ozgam, 1991).

Sektore ilk giris maliyetlerini yikselten ve hala uygulanan bu karar ile sek-
torde faaliyet gosteren araci kurumlarin, faaliyet yapma iznine sahip olma
imtiyazindan dogan, tabela degerleri artmistir. SPK sektdre yeni girisin zor-
lastiriimasina yonelik yaklasimini bankalarca kurulan araci kurumlardaki
ybnetim ve/veya denetim imtiyazi saglayan kurucu banka paylarinin tGgiin-
cl kisilere devri icin izin almak lizere yapilacak basvurularda da glindeme
getirmis ve cesitli araci kurumlara bu hiikiim uygulanmistir.® Ote yandan
SPK’nin Seri:V, No: 46 sayil Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig’e 22.10.2009 tarih ve 27384 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri:V, No: 113 sayili Teblig ile eklenen 61/B maddesi ile geti-
rilen hikim degerlendirildiginde SPK’nin sektore giris yasagini uygulama

iradesinin stregeldigi bir kez daha anlasiimaktadir.?

1 SPK’nin 2006/45 sayili Haftalik Bilten’inde yayimlananan 20.10.2006 tarih ve 46/1309 sayili
kararinda,SPK’nin 15.08.1996 tarihli ilke karari ve eki kararlari uyarinca Bankalarca kurulan araci ku-
rumlardaki yonetim ve/veya denetim imtiyazi saglayan kurucu banka paylarinin Gglinci kisilere dev-
ri i¢in izin almak Uzere ilgili araci kurumlarca SPK’ya basvurulabilecegine, bu durumda paylari devrolu-
nan araci kurumlarin 6denmis sermaye tutarlarinin pay devir isleminin tescilini muteakip 2 yil icerisin-
de 7.000.000.- YTL'ye yikseltiimesine, bu siire sonunda bu sart yerine getiremeyen araci kurumlarin fa-
aliyetlerinin durdurulmasina ve yetki belgelerinin iptal edilmesine karar verildigi duyurulmustur. Dolayi-
siyla sektérde uygulanan/gériilen asgari sermaye/6denmis sermaye rakamlari karsisinda oldukga yiiksek
bir rakam olarak belirlenen asgari 7 milyon TL 6denmis sermaye sartinin pratikteki anlami; ortalama ser-
maye tutarinin fazla belirlemek suretiyle fiili devir guigligi/yeni girig yasagi yaratmaktr.

2 Bir Araci Kurumun Yetki Belgelerinin Yeni Araci Kurum Kurulusu Amaciyla iptali” baghkl 61/B madde-
sinde asagidaki hilkme yer verilmistir; “Halka agik olmayan bir araci kurumun, yeni araci kurum kurul-
masi amaciyla tim yetki belgelerinin iptali igin talepte bulunmasi suretiyle sermaye piyasasi faaliyetle-
rinden gekilmesi durumunda, bu Teblig’de araci kurum kurulusu igin aranan sartlari saglamasi kaydiy-
la, yeni araci kurum kurulmasina izin verilebilir. Yeni kurulacak araci kurumun kurucu ortaklarinin yeni
araci kurum kurma ve faaliyet iznine iliskin bagvurusu bu Teblig hikiimleri cergevesinde degerlendirile-
rek Kurulca sonuglandirilir”
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Sektore giris yasagi ile birlikte aracilik komisyon oranlarinin rekabetci or-
tamda belirlenmesini uzun siire engelleyen diizenlemelerin bulundugunu
da dikkate aldigimizda; kendi iginde yogun bir rekabet yasayan araci ku-
rumlar sektorindn belli bir kar garantisi altinda yasatilmaya galisildigi an-
lasiimaktadir. Benzeri durumu finansal Uriin ve hizmet sunan sigortacilik
ve bankacilik sektoériinde de gozlemek mimkinddr.

Devlet Bakanhgi’'nin s6z konusu kararinin sonuglari degerlendirildiginde;
asiri rekabetgci sektorel yapi ve finansal istikrarsizliklarin sarmalindaki piya-
sa kosullarinin olumsuz etkisinin “kar garantisinin” olumlu etkisinden Us-
tin geldigini gérmekteyiz. Bunun bir sonucu olarak da, 1990’larin basin-
daki atihmlarla 1980’lerin etkisinden siyrilma emareleri gdsteren ve istik-
bal vadeden araci kurumlar sektoriinlin, izleyen donemde sermaye piya-
salarinin yeterince gelisememesinin de etkisiyle arzu edilen élgllerde bi-
ylyemedigini goriyoruz.

Bu noktada giris diizenlemelerinde serbesti yoniinde yapilacak bir degisik-
ligin sektorin gelisimine katki saglayip saglamayacagini degerlendirmek
faydali olabilir. Zaman zaman glindeme gelen “piyasaya giriste serbesti uy-
gulamasinin benimsenmesi” ile piyasa mekanizmasinin sihirli glicine mi-
racaat etmek sektorel gelisim yolunda fayda saglar mi?

Genel olarak bakildiginda giris dizenlemeleri (regulation of entry) kapsa-
minda piyasaya girislerin kamu midahaleleri ile engellenmesi gesitli olum-
suzluklara neden olabilmektedir. Bu kapsamda, devlet miktar kisitlamala-
riyla mulkiyet haklari olusturmakta ve bu hakki genellikle ayricalikl kisile-
re transfer etmektedir. Miktarin bundan sonra kisitlandigi durumlarda yeni
firmalarin piyasaya girmesi, bu hak sahiplerinden yiiksek bedelle s6z konu-
su lisanslarin alinmasini gerektirmektedir (Carlton ve Perloff, 2005, Akta-
ran: Cetin, 2009). Ote yandan, piyasaya giris daha az demokratik tilkelerde
daha agir bicimde dizenlenmektedir. S6z konusu diizenlemeler ayrica go-
rinlr sosyal faydalar dogurmamakta ve bu diizenlemelerin temel faydala-
nicilari ise siyasetci ve burokratlarin kendisi olarak goériinmektedir (Djan-
kov ve bsk., 2001).

Sektore giriste taninacak serbestinin araci kurumlar sektériinde rekabe-
ti artirmasi (ve tabela rantini) azaltmasi beklenebilir. Ne var ki sektériin
halihazirda asiri rekabet nedeniyle ¢cok disiik komisyonlarla calistigi, karl-
hginin diistik ve dénemsel etkilere agik oldugu dikkate alindiginda sektori
daha da fazla rekabete agmanin makul olmadigi da degerlendirilebilir. Bu-
rada temel mesele, sermaye piyasalarinin az gelismisliginin/yeterli tevec-
clih gérmemesinin araci kurumlar sektériiniin az gelismisligine neden ol-
dugunu tespit edebilmektedir. Zaten bu tablo sektére girecek yeni diiriist
sirket sayisini kendiliginden azaltacaktir.
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Diger bir deyisle pasta blylmedikce, pastayl daha da kii¢tlk dilimlere bol-
meye hevesli yeni, kaliteli, piyasaya uzun vadeli olarak bakan, katma deger
yaratacak catal ve bicak bulmak pek de mimkiin gérinmemektedir (sek-
torel sorunlara yonelik ¢ézim onerileri igin bkz. 7 nci bélim).

3.3. Banka Araci Kurumlarinin Kurulmasi

SPK’nin 15.08.1996 tarihli ilke karari ile sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulu-
nan bankalarin soz konusu faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren mev-
cut aract kurumlardan birini devralarak veya yetki belgelerini kendilerine tani-
nan araci kurum kurma imtiyazi cergevesinde yeni kurulacak bir araci kuruma
devrederek slirdlirmeleri 6ngorulmustar.!

Temelde hisse senedi islemlerinden kaynaklanabilecek risklerin bankalari
olumsuz yonde etkilemesinin dniine gecilmesini amaclayan sz konusu diizen-
leme, 1930’lu yillarin ABD’sinde Glass Steagall Yasasi’'nin yaptigini, 1990’larda
Tirkiye'de yapmayi amaglamistir. Bilindigi Gizere ABD'de ticari bankacilik ve ya-
tinm bankaciligi faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasina yonelik diizenlemeler
yatirm bankalarinin 6nlini agmis ve ABD sermaye piyasalarindaki canliligin
da etkisiyle yatinm bankalari kiiresel finans krizine kadar hizla bayumstar.

03.11.1998 tarihli Danistay karari ile iptal edilen s6z konusu kararin, uygula-
ma sahasi buldugu donemde de hukuka uygunlugu tartisma konusu edilmistir
(tartismalar igin bkz. Reisoglu, 1998).

Ancak, Danistay’in s6z konusu karari iptal etmesine ve SPK’nin bu karari ikame
edecek yeni diizenlemelere gitmemesine ragmen, bankalarin sermaye piyasa-
st faaliyetlerinin bir bélimunin kurulan araci kurumlara dayali olarak yapiima-
si fiilen uygulama sahasi kazanmistir. Halihazirda banka kokenli araci kurumlar
sermaye piyasasl aracl kurumlar sektoriinde etkin konumdadir.

Banka kokenli araci kurumlarin etkinliginin artmasi banka kokenli olmayan
araci kurumlarin piyasa payi ve etkinligini zaman icinde azaltici etki yapmis-
tir. Yeloglu (2007), orgitsel ekoloji kurami gercevesinde banka kékenli olan ve
olmayan araci kurumlarin karsilikl bagimlilik diizeyini inceledigi ¢alismasinda;
banka kokenli araci kurumlarin yogunlugundaki artisin banka kokenli olmayan
araci kurum kurulma oraninda azalisa neden oldugunu, banka kékenli olma-
yan araci kurumlara ait popilasyon yogunlugundaki artisin ise, banka kokenli
araci kurum kurulma orani tizerinde olumlu veya olumsuz bir etkisinin olmadi-
gini ve her iki araci kurum popilasyonlari arasindaki bagimhlik diizeyinin kismi
rekabete dayali oldugunu bulgulamistir.

Banka odakli finansal sisteme sahip olan Glkemizde banka kdkenli araci ku-
rumlarin sermaye piyasalarindaki etkin konumunu olagan kabul etmek ge-

reklidir. Buna karsihk, Glkemizde mevduat bankalari disindaki yatirim ban-
1 Yararlikten kaldirilan s6z konusu ilke kararinda “piyasada faaliyet gosteren bankalar ile araci kurum-
lar arasinda rekabet esitliginin saglanmasi icin halen sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankala-
rin faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren mevcut araci kurumlardan mevzuat cergevesinde birini
satin almak veya mevcut yetki belgelerini bir aract kurum kurarak bu araci kuruma devretmek suretiyle
yurtmelerine” karar verildigi belirtiimektedir.
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kacihg sektoriiniin 6nde gelen temsilcileri olan araci kurum ve kalkinma
ve yatirim bankalarinin neden yeterince gelisemedigini de sormak duru-
mundayiz.

Ayri bir inceleme konusunu teskil etmekle birlikte kisa bir belirleme yap-
mak gerekirse s6z konusu gelismenin altinda; ilkemizin “gelisen ekonomi”
karakterinin bankacilik sektoriini 6n plana ¢ikarmasi, sermaye piyasalari-
nin dnemli bir finansman araci olmamasi ve banka disi yatirim bankaciligi
sektoriinlin yeterince glcli ve yaratici olmamasi yatmaktadir.

3.4. Araci Kurumlar Sektoriine Yabanci Akini

Araci kurumlar sektori kanaliyla gerceklestirilen yabanci portfoy yatirimla-
ri ginimuzde fazlasiyla olagan karsilanmakla birlikte, yabancilarin sektore
dogrudan yatirim yapmasi uzun siire istisnai bir durum olarak algilanmistir.

Ornegin Yildirim (1991) de 32 sayil kararda 1989 yilinda yapilan degisiklik-
ler sonrasinda Nomura ve Daiwa isimli Japon bankalarinin Turkiye'de ara-
¢l kurum sahibi olmak igin “girisimlerde bulunmasindan” bile heyecanla
bahsedilir.

2000-2001 krizini izleyen donemde (lkemize déniik dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlari patlamistir. S6z konusu yatirimlarin dnemli bir bdlum fi-
nansal aracilik sistemine akmistir.

Bu stirecten dogrudan yatirim tutari ve yabanci sahipliginin artisi anlamin-
da en fazla payi bankacilik ve sigortacilik sektora alirken; araci kurumlar
sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlar da daha 6nce gorilmedik
boyutlara ulagmistir.

TABLO 3: Ortaklik Yapisina Gére Araci Kuruluslar (2005-2008)

Ortaldik 2005 2006 2007 2008
Yapisi

8 <2 & <2 &8 <2 8 <2
Yabanci 12 6 15 18 19 25 19 27
OzelYeri | 22 8 18 76 15 70 15 67
Ozel 34 92 33 94 34 95 34 94
Toplam
TMSF 1 5 1 1 1 0 1 0
Kamu 5 4 5 4 5 4 5 4
Kamu 6 9 6 5 6 4 6 4
Toplam
Genel 40 101 39 99 40 99 40 98
Toplam

Kaynak: TSPAKB (2007, 2008 ve 2009).
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Yukaridaki tablodan da anlasilacagl Uzere, 2005 yilinda 12 ve 6 adet
olan yabanci banka ve araci kurum sayisi, 2008 yilinda 19 ve 27 adede
yukselmistir.

Sektorel sermayedeki pay dikkate alindiginda gliniimiizde yabanci ara-
¢l kurumlarin % 30’luk paya sahip oldugu degerlendirilmektedir. TPAKB
(2007 ve 2008) verilerine gore 2005, 2006 ve 2007 yillari itibari ile yaban-
ci araci kurumlarin islem hacmindeki paylari sirasiyla % 13, % 31 ve % 35
olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda en fazla islem hacmini gerceklestiren 5
aract kurumun 2 si ise yabancidir. Yine anilan yilda yurtdisi kurumsal yati-
rimcilarin islem hacminin %95’i ikisi yabanci ve biri banka kdkenli G¢ araci
kurum Gzerinden gergeklestirilmistir.

4. Araci Kurum Cevrimini Yonlendiren ikincil Etkenler

Kurulusundan bu yana araci kurumlar sektériinde yasanan genisleme/da-
ralma gevriminin temel nedenleri yukarida resmettigimiz gibi olmakla bir-
likte, kimi gelismeler de sektdrde yasanan gesitli donlsiimleri etkilemistir.
Bu gelismeler finansal kriz ve baski donemlerinde veya sektore giris kisi-
ti/serbestisi donemlerindeki gibi sektordeki kurum sayisinin artis/azalisina
derhal etkilememis olmakla birlikte, sektoriin gelir-gider akimlari ve faali-
yet bicimi UGzerinde bazi sonuglara neden olmustur. S6z konusu gelismele-
rin baslicalarini asagidaki gibi 6zetleyebiliriz.

4.1. Sektorel Maliyetler ve Resmi Disiplin Yapisindaki Degisimler

Araci kurumlarin, diizenleme, denetim ve yaptirim gergevesini belirleyen,
resmi disiplin yapisindaki degisimler sektorin faaliyet bicimini etkilemek-
tedir. Dlizenleme yoniinden bakildiginda yukarida incelenen istisnalar bir
kenara birakilirsa, araci kurumlar sektériindeki diizenleme akimlarinin ani
degisiklik yaratma egilimi gdstermedigi ve FAPHD (bkz. 5 inci b6liim), Basel
Il ve Sarbanes-Oxley (SOX) Kanunu 6rneklerindeki gibi yiksek uyum ma-
liyetlerine neden olmadigi ileri suriilebilir. Bununla birlikte diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin gesitli tasarruflarinin sektérdeki islem maliyetleri,
fon akimlari ve davranislar lzerinde etkili oldugu da aciktir.

Bu cergevede araci kuruluslar agisindan maliyetler; borsa paylari, men-
kul kiymet tescil Gicretleri, IMKB uyelik aidatlari, IMKB uyelik teminatla-

ri, SPK blokaj yiikiimliliginden kaynaklanan maliyetler,? Yatinmcilari Ko-
1 TSPAKB verilerine gore 16.10.2003 ve 17.12.2008 tarihleri arasinda 27 adet araci kurumun tnvani de-
gismistir. SPK’nin unvan degisikligine ortaklik yapisinda 6nemli degisiklikler olmasi halinde izin verdigi ve
yeni araci kurum unvanlarinin agirlikh olarak yabanci ortakhgi yansithgi dikkate alindiginda sektérdeki

yabanci agirlikh blyik dontsimi okumak kolaylagsmaktadir (Internet: www.tspakb.org.tr/veri-

ler, Erisim Tarihi: 24.03.2009).

2 Son zamanlarda araci kurumlar sektoriindeki diizenlemelerin maliyet azaltici etkilerine yonelik en
iyi orneklerin basinda blokaj uygulamasindaki degisimin sonuglari gelmektedir. Diinya Gazetesi (2009)
14.04.2009 tarih ve 27200 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirliige giren Seri:V, No: 101 sayi-
It Araci Kurumlar Tarafindan Yatirilan Teminatlarin Kullanim Esaslari Tebligi ile blokaj uygulamasinda ya-
pilan degisiklik ile birlikte sektére 72 milyon TL tutarinda teminat fazlasinin iade edilecegini belirtmek-
tedir. Cesitli agilardan elestiriye agik olmakla birlikte Teblig’in uygulanmasi ile birlikte gerceklestiriime-
ye baslandigi gozlenen sz konusu iade tutarinin araci kurumlarin aktif ydnetiminde goreli bir rahatla-
ma yaratacagi agiktir.
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ruma Fonu ddentileri, Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi
odentileri, Takasbank’a ddenen saklama komisyonlariile araci kuruluslarin
Takasbank’a 6dedikleri diger ticret ve komisyonlar, Egitime Katki Payi, Ozel
islem Vergisi ile finansal faaliyet yetki belgesi harclarindan olusmaktadir
(Yildinnm, 2002). Turk sermaye piyasasinda faaliyette bulunan 104 araci ku-
rumun, sermaye piyasasl mevzuatinda yer alan 39 adet bilgi verme ve ra-
porlama ylikumlilGgliine uyum amaciyla gercgeklestirdikleri 257 adet faali-
yet icin yillik bazda katlandiklari 255 adet olan uyum maliyeti konusunun
degeri, standart maliyet modeli uygulanarak 2007 yili itibariyle yaklasik
181 milyon YTL olarak hesaplanmistir. Bu maliyet tutari, ayni tarihteki or-
talama doviz kuruna gore yaklasik 135 milyon dolara tekabil etmektedir.
Araci kurumlarin katlandigi toplam uyum maliyetlerinin 31.12.2006 tarih-
li sektor mali tablolarinda yer alan aktif toplamlarina orani % 6,6, 6z ser-
maye toplamlarina orani % 12, brit faaliyet gelirlerine orani % 22 ve faa-
liyet giderlerine orani % 26 olarak gerceklesmektedir. Ote yandan, biyiik
olcekli araci kurumlar orta olgekli olanlara gore 4,3 kat, orta 6lcekli araci
kurumlar da kigik 6lcekli olanlara gore 2,7 kat maliyetle karsilasmaktadir
(Kihg, 2007).

Son olarak SPK’nin denetim ve yaptirim islevlerindeki degisimlerin de sek-
torel gelismeleri etkiledigini belirtelim. Ancak bu etki araci kurum sayisinin
dogrudan azalmasi yerine ticari line yonelik algidaki degisim veya katlani-
lan idari para cezalarinin artmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

4.2. Komisyon Oranlarindaki Degisiklikler

Sermaye piyasasli islemlerinde yatirimcilar tarafindan islemi gerceklestiren
aract kuruma 6denecek komisyon tutari (kurtaj) uzun sire 6édenecek ko-
misyonun alt sinirinin SPK tarafindan belirlenmesi yoluyla tespit edilmistir.
Komisyona dayali sektorel rekabetin asgariye indirilmesini amaclayan bu
yaklagimin altinda; araci kurumlarin en énemli gelir kalemini teskil eden
komisyon gelirlerinin belli bir seviyede tutularak sektoriin gelisiminin des-
teklenmesi bulunmaktadir. Dolayislyla asgari komisyon oranlarina yonelik
uygulama bir anlamda araci kurumlar sektoriine bebek endistri muame-
lesi yapmistir. Ancak bunun llkemiz sermaye piyasalarina 6zgi bir yakla-
sim oldugunu da dislinmemek gerekir.

NYSE'de vyaklasik 200 yil sabit komisyon orani uygulandiktan sonra
01.05.1975 tarihinde sabit komisyon oranlari SEC tarafindan kaldirilarak
tam rekabetci bir piyasaya gecis yapilmasi saglanmistir. Bu donem 6nce-
sinde komisyon gelirlerinin araci kurumlarin en 6nemli gelir kalemini olus-
turmasi sektoriin dizenlemeye gigli bicimde karsi ¢ikmasina neden ol-
mustur. Nitekim 1961-1970 déneminde NYSE Uyelerinin toplam gelirleri
icinde komisyon gelirlerinin payr % 59 seviyesindeydi. Komisyon oranla-
rinin kaldiriilmasindan sonra ise araci kurumlar daha fazla getiri vadeden
Uriin ve hizmetlere yonelmistir. Ancak bu siirecte faaliyetlere son verme
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ve daha biyilk araci kurumlarla birlesmelerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte;
ABD araci kurumlar sektériinde kiictik aract kurumlarin aleyhine gelisen
bir konsolidasyon da yasanmistir (Kalayci, 2001). Sabit komisyon oranlari-
nin kaldirilmasi ayrica iskontocu araciligin gelismesine ve giin igi islemlerin
artmasina (Bulutoglu, 2003) zemin hazirlamistir.

Ulkemizde asgari komisyon oraninin sinirlandiriimasina yénelik uygulamalar
02.01.1997 tarihinde baslamistir. 25.01.2002 tarihli SPK karari ile bu sinirlan-
dirmada yumusatmaya gidilmis ve araci kurumlarin s6z konusu islemlerden
ay icinde elde etmis olduklari toplam komisyon gelirlerinin en ¢ok % 35’ini ay
sonu itibariyla belirleyecekleri musterilerine komisyon iadesi adi altinda geri
odeyebilecekleri hikme baglanmistir (Karakog, 2003).Menkul Kiymet Borsa-
larinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik’in 14’Gnci madde-
si uyarinca, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi’'nin dnerisi Uzeri-
ne (Yildinm, 2002), SPK tarafindan daha sonra alinan kararlarla, asgari komis-
yon oraninin daha da diismesine neden olan komisyon iadesi oranlari 6nce
% 50 ve ardindan da % 75’e kadar artirilmistir. Bu bir anlamda sektore asga-
ri komisyon oraninin kaldirilacagi dénemin kosullarina hazirlanma firsati ver-
mistir. Bununla birlikte, rekabet saikiyle asgari komisyon uygulamasina yonelik
diizenlemelere gesitli yontemler kullanilarak uyulmayabildiginin de altini giz-
mek gereklidir.

Araci kurumlarin hisse senedi alim-satim islemlerinde musterilerinden tahsil
edecekleri aracilik komisyonlarinin, 01.01.2006 tarihinden itibaren araci ku-
rum ve musteri arasinda serbest olarak belirlenebilmesi uygulamasina gegi-
lerek, asgari komisyon ve komisyon iadesi uygulamasina son verilmistir (IMKB
Internet Sitesi, Tarihsiz). Asgari komisyon uygulamasinda yukarida yer alan de-
gisikliklerin sektorel etkisini 2005/Mart-2008/Haziran gozlem donemi itibari
ile inceleyen Tasg¢l (2009: 66), uygulamadaki degisikligin kiiclk araci kurum-
lar basta olmak Uizere araci kurumlar sektoriiniin net aracilik komisyonlarinin
azalmasina neden olmakla birlikte; gbzlem déneminde 11 adedi yurt disi yer-
lesiklere ait olmak Uzere araci kurumlar sektériinde gerceklesen 18 adet pay
devrinin nedenini komisyon oranlariile degil yabanci ilgisinin artisiyla agikla-
nabilecegini bulgulamistir.

Ote yandan araci kurumlar sektériiniin en azindan bir béliimiiniin asga-
ri komisyona yonelik diizenlemelerin bulundugu dénemde asgari komis-
yon oranlarina dogrudan ve (¢ogunlukla da) dolayh yontemlerle uymaya-
rak serbest komisyon benzeri bir yapida faaliyetlerde bulunmasinin da net
aracilik komisyonlarinin azalmasinin altinda yatan nedenlerden biri oldu-
gunu not etmek gereklidir.

Sonug olarak, sektoriin gelir ve karlilik rakamlarinin azalmasina neden ol-
makla birlikte, komisyon oranlarina yonelik diizenleme akimlarinin (ve
sektor ici rekabetin) sektoriin kicllmesi Uzerinde birinci derecede etki-
li oldugu yoniinde bir degerlendirmede bulunmanin uygun olmadig di-
stintlmektedir.
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4.3. Teknolojik Gelismeler

IMKB’nin faaliyete gectigi ilk yillarda alim satim islemleri alici ve saticinin
fiziken hazir oldugu mekanda yapilirdi. Aim ve satim emirlerinin ilgili his-
se senedinin tahtasindan takip edildigi bu yapida islemler fazlasiyla yavas
olmaktaydi.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda, 3 Aralik 1993 tarihinde kismen uygu-
lanmasina baslanilan elektronik alim satim sistemi, 21 Kasim 1994 tarihin-
de tamamlanmis ve tim hisse senetleri elektronik ortamda islem gérme-
ye baslamistir. Sistem, borsa Uyelerinin hisse senetleri, borsa yatirim fonu
katihm belgeleri ve rlichan hakki kuponlarinda alim-satim yapmalarina
imkan saglamaktadir. Hisse senedi islemleri biri sabah digeri 6gleden son-
ra olmak Uzere iki ayri seansta yapilmaktadir. Elektronik alim satim sistemi
islem hizini ve glinlik islem hacmini dnemli 6lglide artirmistir. Sistem Gze-
rinde ylratilen ¢alismalar neticesinde 31 Temmuz 2000 yilinda uzaktan
erisimde ilk islem gerceklestirilmistir. Ardindan, 4 Ocak 2002 tarihinde sis-
tem ile Gyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir altyapi, iletisim proto-
kol ve kullanim yéntemi araciligiyla baglayan, tyelerin bu yapi vasitasiy-
la emir islemlerini (emir giris, emir diizeltme, emir bélme, emir iptal, emir
durum sorgusu fonksiyonlarini) elektronik ortamda yiriitebilmelerini sag-
lamak igin olusturulmus bir mesajlasma araylizii olan ExAPI (Express-API)
devreye alinmistir (IMKB Internet Sitesi, Tarihsiz).

Disketle emir gonderimi, sadece elektronik emir iletimi sirasinda mimkin
iken Ex-API yontemi kullanilarak emir iletimi ise, hem elektronik emir ileti-
mi slirecinde hem de Uye temsilci terminalleri aracilhigiyla emir génderimi
surecinde, yani tiim seans siresi icerisinde mimkun olabilmektedir (Ku-
¢lkkocaoglu, 2005). ExAPI yoluyla borsa islemlerinin uzaktan erisimle ger-
ceklestirilmesi araci kurumlarin faaliyet akisini dnemli 6lglide etkilemistir.

Araci kurumlarin islem hizlari ylkselirken, islem maliyetleri azalmistir. Sektorel
rekabetin ve teknolojik yatinm maliyetlerinin artmasina? neden olan elektro-
nik finans uygulamalari ayni zamanda alim satim islemine yonelik éncelik ku-
rallarinin daha etkin uygulanmasini kolaylagstirmistir.

Uzaktan erisimin yeni halkasi olarak internet lizerinden yapilan borsa islemle-
rinin artmasi da bahsedilen yararlari pekistirici olmaktadir. Bu kapsamda araci

kurumlar sektériinde 2006 ve 2007 yillarinda hisse senedi islemlerinin sirasiy-
1 Elektronik emir iletimi kapsaminda ExAPI'den &nce disketle emir iletimi uygulamaya konulmustur. S6z
konusu sistem uzaktan erisim sistemine gegilmesine kadar ara bir ¢6zim olarak gelistirilmistir. Disket-
le emir iletimi ilk olarak 28.04.2000 tarihinde sadece birinci seansi kapsayacak sekilde yurirlGge girmis,
ardindan yeni bir diizenlemeyle birlikte 13 Agustos 2001 tarihinden itibaren ikinci seansi da kapsayacak
sekilde duizenlenmistir (Kuigtikkocaoglu, 2005).

2 2000-2005 déneminde Tirk sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci kurumlarin hisse senedi
alim satimlarina iliskin etkinliklerini inceleyen Aktas ve Kargin (2007), 6nemli bir kisminin 6lgege gére
azalan getiriye sahip oldugunu degerlendirdikleri araci kurumlarin etkinlik degerinin asagi dogru bir egi-
lim iginde oldugunu ve bunun bir nedeninin de bu dénemde araci kurumlarin teknoloji yatirimlarini ar-
tirarak on-line hizmet sunmaya baslamalarinin oldugunu belirtmistir.
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la % 6,8’i ve % 7'si internet kanaliyla yapilmigtir. 2007 yilinda internet kanaliy-
la hisse senedi islemlerine iliskin hizmet veren 67 araci kurum varken, DiBS'de
11, vadeli islemlerde ise 22 araci kurum bulunmaktadir. Vadeli islemlerin arti-
sinda, internet hizmeti sunan kurum sayisinin artmasi rol oynamistir (TSPAKB,
2008).

Ote yandan elektronik imza uygulamasinin yayginlasmasi ile birlikte, internet
islemlerinin hukuksal saglamliginin ve bu islemlerden dogan belge kalitesinin
de gelismesi beklenmektedir.

4.4. Yeni Uriin ve Faaliyet Sahalari

Turk aract kurumlar sektoriinde yeni Griin ve faaliyet sahalarinin yaygin bi-
cimde ortaya ciktigini soylemek glictlir. Bununla birlikte zaman icinde ce-
sitli gelir artirici yontemlerin denendigini de belirtmek gereklidir. Bu kap-
samda bazi araci kurumlarin merkez disi 6rgiit agini bliylitmesinin, VOB’un
faaliyete gegmesi ile birlikte vadeli islemlerin artmasinin ve son olarak da
forex islemlerinindeki artisin komisyon gelirlerinde goreli bir artisa neden
oldugu soylenebilir.

5. Araci Kurumlarin Yakin Gelecegi: AB Mevzuati ve MiFID’in Etkileri

Finansal piyasalara yonelik AB diizenlemeleri esas itibari ile, Avrupa finan-
sal piyasalarindaki triin ve hizmetlerin serbestce hareket etmesini tesvik
ederek, sermayenin akiskanliginin artirilmasi ve bu suretle AB Uyesi Ulke-
lerdeki finansal piyasalarin etkinliginin gelistiriimesini amaglamaktadir. Bu
kapsamda, tek pasaport ilkesi ile, AB Uyesi llkelerdeki yatirim sirketlerinin
kuruldugu ana tlkeden (home member state) alacagi izinle ev sahibi tlke-
de (host member state) finansal hizmetler sunabilmesi 6ngorilmektedir.
Alemanni, Lusignani ve Onado (2006), kurucu Ulkeler basta olmak Uzere,
AB (yesi lilkelerin finansal sistemlerinin esasen banka odakli olmasi nede-
niyle tek pasaport ilkesinin ilk olarak uygulandigi bankacilik direktifinden
ancak 16 yil sonra, 1993 yilinda yayimlanan 93/22/EEC sayili Yatirnm Hiz-
metleri Direktifi ile (YHD/Investment Services Directive-ISD) menkul kiy-
met piyasalarina uygulandigini belirtmektedir.

Ulkemizin AB’ye tam uyeligi uzak bir hedef gibi gériinmektedir. Ancak,
Turk sermaye piyasasi mevzuatinin Avrupa Birligi miktesebati ile uyum-
lu hale getirilmesine yonelik ¢alismalarin strlyor olmasi, AB mevzuatinin
aract kurumlar mevzuatina yénelik etkilerinin analiz edilmesini zorunlu kil-
maktadir. Ulkemizde faaliyet gésteren araci kurumlarin faaliyetlerini etki-
leyecek baslica AB diizenlemeleri sunlardir;

Faaliyet sahalarina yénelik temel diizenlemeler; 2004/39/EC sayili Finan-
sal Arag Piyasalari Hakkindaki Direktif (FAPHD/Markets in Financial Instru-
ments Directive/MiFID),

18 Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO



e Sermaye yeterliligine iliskin diizenlemeler; Kredi Kuruluslarinin Faaliyet-
lerinin Baslatilmasi ve Surdirilmesi Hakkinda 2006/48/EC sayili Direktif
ve Yatirim Sirketleri ve Kredi Kuruluslarinin Sermaye Yeterliligi Hakkinda
2006/49/EC Sayili Direktif,

e Takas ve finansal teminatlara iliskin diizenlemeler; Menkul Kiymet Takas
Sistemleri ve Odemelerde Mutabakat Kesinligine iliskin 19 Mayis 1998 ta-
rih ve 98/26/EC sayili Avrupa Parlementosu ve Konseyi Direktifi ve Finan-
sal Teminat Diizenlemelerine iliskin 6 Haziran 2002 tarih ve 2002/47/EC
sayili Avrupa Parlementosu ve Konseyi Direktifleri,

e Yatirim tavsiyelerine yénelik diizenlemeler; 2003/125/EC sayili Yatirim
Tavsiyelerinin Dirust Sunumu ve Cikar Catismalarinin Kamuya Agiklanma-
sina iliskin Direktif.

Yukarida yer alan AB direktifleri arasinda, sermaye yeterliligine iliskin di-
zenlemeler ile birlikte, araci kurumlarin faaliyetlerini en fazla etkileyecek
olan direktif finansal arag piyasalarini diizenleyen FAPHD'dir. YHD yerine
getirilen FAPHD; Seviye | ve buradan alinan yetki ¢ercevesinde ihdas edi-
len Seviye Il diizenlemelerinden olugmaktadir. Seviye | geregince FAPHD
yayimlanmistir. Seviye Il geregince de sz konusu direktifin uygulama ilke-
lerini iceren direktif ve diizenlemeler de 2006/Temmuz’da yayimlanmistir.

Esasen sermaye piyasasi islemleri Gizerinde yogunlasan ve AB Uyesi Ul-
keler icin Avrupa borsalarina erisime yonelik engelleri kaldirmayr amacg-
layan YHD, AB’de ulusal dlcekli menkul kiymet dizenlemelerinin birbiriy-
le uyumlu kiinmasini ve yatirim sirketlerinin tek izin ile AB Uyesi Ulkeler-
de yatirim hizmeti sunabilmesini amaglanmaktaydi. Teknolojik gelismele-
rin diizenlenen piyasalar ve yatirim sirketleri arasindaki siniri asindirmasi
ve alternatif islem platformlarinin gelismesi karsisinda YHD diizenlemele-
rinin de gozden gegirilmesi zorunlulugu dogmustur. FAPHD, finansal piya-
salarda yasanan hizli degisikliklere kolaylikla uyum saglayabilmek amaciyla
esnek ve yeniligi tesvik edecek bicimde hazirlanmistir. Direktif ayni zaman-
da belli bir 6l¢lide yatirimcinin korunmasini ve sistemik riskin asgariye indi-
rilmesini de amaglamaktadir. Direktif, ihragcilarin belli bir piyasadan degil
“Avrupa’dan” finansman saglamasini temin etmek amaciyla Avrupa finan-
sal piyasasini; rekabetgi, entegre ve etkin kilmayi 6ngérmektedir (Davies,
Dufour ve Quinn, 2006 ve Alemanni, Lusignani ve Onado, 2006).

FAPHD, sermaye piyasas! islemlerinin diizenlenmis piyasalarda yapiima-
sinin sartlarini belirlerken, dizenlenmis piyasalarin; islem, kamuyu ay-
dinlatma ve butinlik altyapisini daha da gelistirmeyi amaclamaktadir.
FAPHD’nin yasalasma siireci yogun siyasi cekismelere sahne olmus ve yak-
lasik iki yil almistir (Ferrarini ve Recine, 2006). FAPHD’de yer alan 6nemli

diizenlemeler izleyen alt bolimlerde incelenmektedir.
1 http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/07/439&format=HTML &ag
ed=0&language=EN (Erisim Tarihi: 12.01.2008).
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5.1. Finansal Aracilarin Kapsaminin Genisletilmesi

Cok tarafli islem platformlari (MTF/multileteral trading facility), bireysel
yatirimcilar ve yatirim sirketleri gibi ¢oklu taraflarin alim ve satim islemi
yapmasini temin eden sistemlerdir.

v/ 2009-3

Hisse senetleri, bono ve tlirev arag gibi finansal araglarin ¢oklu alici satici
gruplari arasinda alim satimini saglayan s6z konusu sistemler, yatirrm sir-
keti veya piyasa isleticisine (market operator) ait ¢arpraz aglar veya esles-
tirme motorlari yardimiyla ¢calismaktadir. S6z konusu platformlar cesitli pi-
yasalarda likit ikincil piyasasi olan hisse senetlerinde islem yapma egili-
mi gostermektedir. S6z konusu islem platformlarinin Avrupa sermaye pi-
yasalarindaki islem payi hizla buytumektedir. Nitekim 2007/Ekim’inde % 20
olan piyasa pay! 2009 yili basinda % 40 lara ulasmistir. Ayrica 2009/Nisan
itibari ile platformlarin toplam islem hacmi 1,3 trilyon euro olarak gercek-
lesmistir (IFSL, 2009).

TABLO 4: Avrupa Hisse Senedi Piyasalarinda islem Platformlarinin Piya-
sa Payi (2009/Nisan)

Kurum Adi Toplam islem Hacmi Piyasa Payi
(milyar euro) (%)
Markit BOAT 355 27
LSE Group 296 23
Euronext 129 10
Deutsche Boerse 97 7
Euronext (OTC) 93 7
Spanish Markets 65 5
CHI-X 59 4
Spanish Markets 56 4
Nasdagq OMX Nordic 48 4
SWX Europe 29 2
Xetra OTC 14 1
Diger Kurumlar 73 6
Toplam 1,314 100

Kaynak: Thomson Reuters’den naklen aktaran: IFSL (2009).

FAPHD sermaye piyasalarindaki alim satima yonelik hizmetlerin; diizenle-
nen piyasalar, ¢cok tarafli islem platformlari olarak belirlenen alternatif is-
lem sistemleri ve sistematik icsellestiriciler tarafindan sunulabilecegini 6n-
gormektedir.

Yogunlasma Kurali ve Rekabetgi islem Bigcimleri; Bu kapsamda Direktif,
kendinden 6nceki YHD’de yer alan ve perakende yatirimcilarin emirlerinin
sadece diizenlenmis bir piyasada gerceklestirilmesini 6ngbren yogunlas-
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ma kuralini* kaldirmak suretiyle islemlerin temel piyasa merkezlerinin ya-
ninda alternatif islem sistemlerinde ve yatirrm bankalari nezdinde de ya-
pilmasina olanak tanimaktadir. Diger bir deyisle, YHD’de yer alan yogun-
lasma kurali sermaye piyasasi islemlerinin merkezi bir piyasada yapiimasi-
ni 6ngoriirken, coklu islem platformlarina ve i¢sellestirmeye dayali piyasa-
larda islemlerin rekabetci piyasalarda gergeklestiriimesi dislincesi bulun-
maktadir (Davies, Dufour ve Quinn, 2006).

Sistematik l¢sellestirme; FAPHD nin en uzun ve tartisma gétiiren madde-
lerinin basinda sistematik i¢sellestiricilerin yuktumlaliklerinin yer aldigi 27
nci madde gelmektedir. Anilan madde ile yatirimcilarin likit hisse senetle-
rine yonelik islemlerini, diizenlenen piyasalar veya bir MTF disinda, kendi
portféylerine dayali olarak (sistematik i¢csellestirme) organize ve sistematik
olarak stirdiiren yatirim kuruluslari sistematik i¢sellestirici olarak tanimlan-
mistir. Kurum igi eslestirme (in-house matching) ile esanlamda kullanilan
ve Almanya ve ingiltere’de tipik olarak uygulanan, sistematik icsellestirme;
mevcut piyasa fiyatindan kéti fiyat verilmemesi kaydiyla, broker-dealer’in
musteri emirlerini kendi hesabindan karsilamasi veya bu emirleri kendi
icinde eslestirmesi anlamina gelmektedir. Bu kapsamda, FAPHD’nin 4 (7)
maddesinde, sistematik i¢sellestiricinin, diizenlenen piyasa veya MTF di-
sinda organize, sik ve sistematik olarak musteri emirlerini kendi hesabi-
na gercgeklestiren yatirim sirketi oldugu belirtilmektedir (Davies, Dufour ve
Quinn, 2006).

Olumlu ve olumsuz yonleri? literatlirde tartisma konusu edilen igsellestir-
me, Direktif ile birlikte, ABD’de oldugu gibi, AB’de de sermaye piyasasi is-
lemlerinin hukuken yapilabilecegi sahalardan biri olarak kabul edilmistir.
igsellestirmeye yonelik elestirilerin basinda, piyasalarin farkli islem plat-
formlarinda boéllintilenmesinin dogurabilecegi olumsuz sonuglar,? islem
oncesi bilgi seffafliginin yetersiz olmasi ve zaman 6nceligi kuralina uyulma-
yabilecegi gibi hususlar gelmektedir. Ote yandan, i¢sellestirmeyi savunan-
lar ise, islemlerin farkli kanallardan yapilabilmesinin rekabeti ve fiyat et-
kinligini artiracagini ve kisa donemde fiyat oynakliginin azalacagini savun-
maktadir (Davies, Dufour ve Quinn, 2006).

1 Yogunlagma kural 6zellikle Kita Avrupasi’nda yer alan ulusal borsalarin kendini savunma araci olarak

olan ingiltere’de bu kural uygulanmamistir. Bu kapsamda, YHD déneminde, yatirim aracilarinin en iyi is-
lemi gerceklestirmesinin 6n sarti olarak; sermaye piyasasi islemlerinin diizenlenmis bir piyasada gercek-
lestirilmesine yénelik yogunlasma kurali Fransa, italya ve ispanya gibi tiye ilkelerde uygulanmistir. Buna
karsilik, ingiltere gibi bazi AB iiyesi iilkeler ise, miisteri emirlerinin borsa disi veya igsellestirme yoluyla
yapilmasi konusunda yatirim aracilarini serbest birakmigtir (Ferrarini ve Recine, 2006).

2 igsellestirmenin olumlu ve olumsuz yonleri hakkindaki tartismalar igin bkz. Ferrarini ve Recine (2006).

3 Sermaye piyasasl islemlerinin borsalar ve finansal kurumlar arasinda gergeklestiriimesine yonelik re-
kabeti yansitan, piyasa boluntilenmesi (market fragmentation), ayni menkul kiymetin birden fazla islem
platformunda islem gérmesidir (Alemanni, Lusignani ve Onado, 2006). Piyasa disi menkul kiymet islem-
lerinin (off market securities trading) piyasalardaki likiditeyi (piyasanin etkinligini) bozabilecegi, islemle-
rin seffafligini (yatinmcinin korunmasini) azaltabilecegi tartisma konusu edilmektedir (Kéndgen ve The-
issen, 2006). Ote yandan, piyasa béliintiilenmesini savunan kesim ise piyasada islem gergeklestirilmesi-
ne yonelik rekabetgi yapinin gelistiriimesinin etkinligi artiracagini savunmaktadir.
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islem Siireclerindeki Etkinligin Artirlmasi; Direktif sistematik i¢sellestirici
olarak yapilan islemlerden kaynaklanabilecek sorunlari gidermek lizere en
iyi islem (best execution) ve islem ve kotasyonlara yonelik islem 6ncesi ve
islem sonrasi kamuyu aydinlatma diizenlemeleri 6ngérmistr.

5.2. islem Konusu Finansal Araglarin Kapsaminin Genisletilmesi

Direktif ile, emtiaya dayali tlirev Uriinler finansal irin olarak kabul edil-
mistir. Asagida da incelendigi lzere, FSA (2006c), Direktif’in islem ko-
nusu finansal araclar kategorisinde getirdigi yenilikler karsisinda ingiliz
Hazinesi’'nin dahi tirev ara¢ tanimini degistirmek zorunda kalacagini be-
lirtmektedir. Turk araci kurumlar mevzuatini degistirmesi olasi goriinen
FAPHD’de 6ngorilen esas ve yardimci faaliyet konulari ile finansal arag-
lar Uzerinde daha ayrintih olarak durmakta fayda vardir. Direktif’in 2 inci
maddesi geregince; Direktif kapsamindaki yatirrm hizmetleri ve faaliyetle-
ri, yardimci hizmetler ve yatirim araclari Ek/1-A/B/C bélimlerinde tanim-
lanmistir.

Direktifin Ek/1-A bolimlnde, yatinm hizmetleri ve faaliyetleri; bir veya
daha fazla finansal aragla ilgili emir alimi ve gergeklestirilmesi; musteri he-
sabina islem gerceklestirilmesi; kendi nam ve hesabina islem yapilmasi;
portféy yonetimi; yatirim tavsiyesi; halka arza aracilik yiklenimi ve finan-
sal araglara iliskin ¢cok tarafli islem olanaklarinin saglanmasindan olusmak-
tadr.

Ek/1-B bolimi uyarinca yardimci hizmetler ise; finansal araglarin saklan-
masi ve bunlara iliskin nakit/teminat yonetimi ile ilgili hizmetler; misteri-
lere kredi verilmesi; birlesme/devralma/sermaye yapilanmasi ile ilgili tav-
siyeler verilmesi; yatirim hizmetleri ile ilgili dovize dayali islemler sunul-
masi; finansal araglara yonelik islemlere iliskin yatirrm arastirmasi ve ge-
nel nitelikli tavsiyelerde bulunulmasi; aracilik yiklenimi ile ilgili hizmetlere
yer verilmesi ve tiirev araglarla ilgili diger hizmetlerde bulunulmasini kap-
samaktadir.

Direktif’in Ek/1-C boliminde ise yatirim araglari asagidaki gibi belirlen-
mistir;

e Devredilebilir menkul kiymetler,
e Para piyasasi araglari;

Yatirim fonlari (UCITS fonlari);*

1 UCITS (Undertaking Collective Investment in Transferable Securities) terimi, ilgili AB Direktifi’'nin ge-
rekliliklerine uyan kollektif yatirim kuruluslari igin kullanilmaktadir. Direktif’in 6ngordugu kosullari tagi-
mayan fonlar ise “non-UCITS” olarak ifade edilmektedir. S6z konusu Direktif ilk olarak 1985 yilinda du-
zenlenmis, 1988 ve 2002 yillarinda ise degisiklige ugramistir. Son olarak UCITS Il Direktifleri, 13 Subat
2007 yilinda Avrupa fon endustrisinde uygulanmaya baslanmistir. Direktifin baglica amaglari séyledir;
yatirim fonlarinin baska tlkelerdeki yatirnmcilara sunumunu kolaylastirmak, yatirim fonlari icin AB ¢a-
pinda uyumlagtirilmis bir yasal gergeve olusturmak ve yatirimci haklarinin korunmasini saglamak (Ak-
soy, 2008).
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e Dayanak varligi menkul kiymet, doviz, faiz orani/getirisi ve diger finan-
sal araglara dayali olan opsiyon, future, forward faiz orani veya diger tiirev
araclar; takasi fiziksel veya nakit olarak gergeklestirilen finansal endeksler
veya finansal dlctlere dayali tlirev araglar,

 Organize bir piyasada ve/veya MTF'de yer alan emtiaya dayali tiirev arag-
lar,

e Kredi riskinin transfer edilmesine yonelik tlirev araglar,
e Fiyat farkina dayal sézlesmeler,

¢ Organize piyasa veya MTFde olup olmadigina, takas islemlerinin kabul
edilen bir kurumda yapilip yapilmamasina veya teminat tamamlama ¢ag-
risi gibi unsurlarinin olup olmamasina bakilmaksizin; takas edilebilir iklim
degisiklikleri, tasima Ucretleri, enflasyon orani vb. resmi istatistiklere daya-
I tirev araglar ile varliklar, yakimlilikler, haklar gibi konulara dayali ola-
rak diizenlenen her tiirli tirev araglar.

5.3. Yatirinm Hizmetlerinin Sunulmasi Altyapisi

Direktif’te yatirrm hizmetlerinin sunulmasina yonelik olarak yatirim sirket-
lerinin ¢ikar catismasinin belirlenmesi ve yonetilmesi, musteri varliklari-
nin korunmasi, belge kayit sisteminin ve i¢ kontrol sisteminin etkin calis-
masi, subeler ile iletisimin saglikli olmasi, disaridan hizmet alimi ve ge-
nel olarak risk yonetimine yonelik konularda 6rgitsel yeterliligin giliglen-
dirilmesi 6ngorulmistir. Ayrica, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin Di-
rektif ile dngorilen yukimluliklerin geregi gibi uygulanip uygulanmadigi-
ni kontrol etmesi gerekmektedir. Ote yandan, Direktif ile yatirim tavsiye-
si sunulmaksizin sadece alim satim faaliyetlerinde bulunulmasi hizmetinin
kapsami da belirlenmistir. Bu ¢ercevede karmasik olmayan finansal arac-
larda, yardimci hizmetlerin sunulup sunulmamasina bakilmaksizin emir ic-
rasi ve/veya emir alinmasi/iletimi ilgili uygunluk sartlarini yerine getirmek
kaydiyla mimkdin kilinmistir. Direktif ile ayrica “MTF” yatirim hizmet ve fa-
aliyetleri kapsaminda tanimlanmis ve MTF faaliyetlerinin diiriist ve dlizen-
li olarak yapilmasina yonelik yikimlalikler 6ngorilmdastir (FSA, 2006c).

5.4. islemlerde Seffafligin Artiriimasi

Direktif’te yer alan finansal piyasalarda etkinligin artirilmasina ve yatirim-
cilarin korunmasina yonelik diger bir diizenleme grubu ise seffafligin arti-
rilmasina yonelik diizenlemelerdir. Bu kapsamda FAPHD, dizenlenen pi-
yasalarda, MTF’lerde, sistematik i¢sellestiricilerde ve tezgahusti piyasa is-
lemlerinde, “islem 6ncesi seffaflik”in (madde 27, 29 ve 44) ve “islem son-
rasi seffaflik”in (madde 28, 30 ve 45) artirilmasina yonelik dizenlemelere

yer vermistir.2 Bolintilenme ve i¢csellestirmeden kaynaklanabilecek olum-
2 islem 6ncesi kamuyu aydinlatma ve islem sonrasi kamuyu aydinlatma kurallarinin lehinde ve aleyhin-
deki gorusler icin bkz. Davies, Dufour ve Quinn (2006).
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suzluklarin giderilmesi amaciyla, ABD uygulamalari dikkate alinmak su-
retiyle gelistirilen, s6z konusu kamuyu aydinlatma uygulamalarinin islem
platformlari arasinda karsilastirma yapilmasini saglamak gibi bir amaci da
bulunmaktadir. Ote yandan, Direktif’e tabi yatirim sirketlerinin yetkili oto-
ritelere ve yatirnmcilara kamuyu aydinlatmada bulunmasi da Direktif ile zo-
runlu tutulmustur.

5.5. Yatirimcilarin Korunmasi

FAPHD yatirrmcilarin korunmasina yonelik dnemli diizenlemelere yer ver-
mistir.

Yatirrmcilarin Siniflandiriimasi; Musteriler; profesyonel misteriler, birey-
sel musteriler (perakende yatirimcilar/musteriler) ve karsi taraf olabile-
cekler (eligible counterparty) olarak siniflandirilmistir. Profesyonel mis-
terilere karsi kendilerini koruyabilecek 6lglide bilgili ve donanimli oldugu
varsayimiyla, finansal kurumlar ve merkez bankalari gibi kurumlara kar-
st daha esnek bir yaklasim benimsenirken; tecriibe, bilgi ve sofistikasyo-
nu daha az olan bireysel musterilere yonelik olarak yatirimcinin korunma-
si ilkesine daha fazla 6nem verilmistir. FSA (2006a: 6), karsi taraf olabile-
cek yatirim sirketleri, kredi kuruluslari, UCITS ve bunlarin yonetim sirketle-
ri ve diger sirketlere yonelik diizenlemelerin hafif oldugunu belirtmektedir.

En lyi slem, Cikar Catismasinin Gnlenmesi, Miisteri Varliklarinin Korunma-
s1 ve fletisim; FAPHD, béliintiilenmis piyasa yapisinda islem yapan yatirim-
cilart korumak igin gesitli dizenlemelere yer vermistir. Direktif’te yatirim-
cilar adina yapilan islemlerde farkli islem kanallari icinde yatirrmcinin men-
faatini, fiyat, maliyetler, islemin ve takasin gerceklesmesi ve diger husus-
lar dikkate alinarak (FSA, 2006b: 3), en fazla koruyan islem biciminin haya-
ta gegirilmesi (madde 21, 22 ve 25) ve yatirim sirketlerinin gikar ¢atisma-
sini 6nlemek icin gerekli tedbirlerin alinmasi 6ngorilmistir (madde 13,
18 ve 19).

Ayrica belge-kayit-raporlama sistemi ve saklamaci kuruluslara yonelik ola-
rak Direktif’te yer alan diizenlemeler de yatirimcinin korunmasina yoénelik-
tir. Bu kapsamda yatirim sirketlerinin ozellikle iflas kosullarini dikkate ala-
rak bilgi sistemlerinde musteri varliklarini koruyacak tedbirleri almasi ge-
rekmektedir.

Ote yandan, Direktif geregi pazarlama iletisimleri (marketing communica-
tion) dahil yatirrmcilarla kurulan bitin iletisimlerin diirlist ve agik olmasi
ve yaniltici olmamasi gerekmektedir.

5.6. Olumlu ve Olumsuz Yonleri

Avrupa finansal piyasalarinin birbirine yaklasmasindaki hizin beklene-
nin altinda oldugu genel olarak kabul edilmektedir (Alemanni, Lusigna-
ni ve Onado, 2006). YHD sermaye piyasalarinin yakinlasma sureci lizerin-
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de olumlu etkiler yaratmistir. FAPHD’nin de bu siirece olumlu bir ivme ka-
zandiracagi distntlmektedir. Nitekim, tlkemiz araci kurumlar mevzuati ve
FAPHD karsilastirildiginda hizmet ve Uriin gesitliliginin Direktif lehine bazi
imkanlar icerdigi goriilmektedir. Bununla birlikte, FAPHD'ye yonelik elesti-
riler beklenen faydalar hakkinda soru isareti doguran unsurlarin ipuglari-
ni vermektedir.

Alemanni, Lusignani ve Onado (2006), Avrupa’da yasanan sinir Gtesi bir-
lesme ve isbirliklerine karsin, sermaye piyasasi islemlerinde evsahibi tlke
borsasinin énemli bir gliciniin oldugunu, sermaye piyasalarindaki fiyat-
larin gesitli Glkeler icin 6nemli farkliliklar gosterebildigini ve en énemlisi
AB’deki diizenlemeci anlayisin ayrintih ve piyasalarin gelismesine engel
teskil edecek bicimde tasarlandigini belirtmektedir.

Ferrarini ve Recine (2006) de, ABD’deki diuzenlemelerle kiyaslandiginda
FAPHD’nin en iyi islem ve i¢sellestirmeye yonelik kamuyu aydinlatma hak-
kindaki diizenlemelerinin fazla ayrintili oldugunu, yeni yapinin i¢sellestir-
menin daha az kamuyu aydinlatma ile uygulandigi (ingiltere gibi) tlkeler-
de islem maliyetlerini artirici olabilecegini ve dolayisiyla Direktif’in Avrupa
sermaye piyasalarini, Lamfalussy yapisiyla® 6ngorilen esnek yapiya ulas-
tirmasinin gi¢ oldugunu belirtmektedir. Kéndgen ve Theissen (2006) ise,
Direktif’te yer alan aktif i¢sellestiricinin piyasa yapici gibi hareket ettigi-
nin varsayllmakla birlikte, fiyatlarini dizenlenmis bir piyasadan alan igsel-
lestiricinin perakende ve profesyonel yatirimcilar arasinda fiyat farklilastir-
masina gidebilmesindeki mantigin tartismali oldugunun altini ¢cizmektedir.

TABLO 5: Referans Data Otomasyon Harcamalarini Yonlendiren Diizenle-
me Yukimlalukleri (2007) (%)

Bagimsiz
. Merkez Merkez ingiliz OrEa Asya
Kiresel Kuzey . Bati . . Dogu ve
R ve Giiney ve Dogu Milletler
Sonuglar Amerika R Avrupa N ve Asya
Amerika Avrupa Toplulugu Afrika Pasifik
Devletleri
MiFID 49 25 48 13 8 26 36 68
Basel Il 59 73 78 87 75 68 42 57
SOX 27 25 18 27 8 5 49 21
IllJIC ITs 12 8 10 0 0 0 12 15
Diger 5 10 5 0 0 0 6 4

Kaynak: AIM (2007).

1 Lamfalussy yapisi bir dizenleme yaklagimidir. Avrupa Konseyi’nin talebi lzerine Akil Adamlar
Komitesi’'nin Baron Alexander Lamfalussy’nin baskanliginda hazirladigi diizenleme yaklasimina gére AB
lyesi Ulkelerde diizenlemenin dort asamasi bulunmaktadir. Birinci seviye diizenlemede gergeve diizen-
lemelerin yer aldig direktifler/diizenlemeler Avrupa Parlementosu ve Avrupa Konseyi'nde karara bag-
lanmaktadir. ikinci seviye diizenlemede birinci seviyeyeye yonelik teknik diizenlemeler yapiimaktadir.
Uglincii seviyede uygulanmasi zorunlu olmayan bir rehber yayinlanabilmekte ve dérdiincii (ve son) se-
viyede ise AB Uyesi Ulkelerin i¢ mevzuatina dontsmis diizenlemelerin uygulanmasi ve yaptirimi géze-
tim konusu edilmektedir. FAPHD igin ilk Seviye 2004 yilinda uygulanmistir(http://europa.eu/rapid/press-
ReleasesAction.do?reference=MEMO/06/57& format=HTML &aged=0&language=EN&guiL.anguage=
fr, Erisim Tarihi: 16.09.2008).
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Ote yandan FAPHD, Basel Il ve SOX gibi kiiresel dlgekte yiikiimliklere uyum
maliyetleri dogurmaktadir. AIM (2007: 26-70) tarafindan % 63’0 banka, %
13 U varlik yoneticisi, % 5 i broker-dealer ve % 3 (U sigorta sirketinden olus-
mak Uzere 65 Ulkede 412 kurumla yapilan ankete gore; 2007 yili itibari
ile finansal kurumlarin arka ofis otomasyon sistemleri (referans veri lreti-
mi ve bilgi teknolojileri) yatirimlarinda agirlik noktasi, uygulamaya konulan
Basel Il'den FAPHD’ye kaymistir. Buna gore, 2006 yilinda finansal kurum-
larin veri Gretimindeki yonlendirici unsurlar arasinda % 9’luk agirligi olan
FAPHD, 2007 yilinda % 49’luk bir agirhga ulagsmistir. Yukaridaki tablodan
da anlasilacagi tizere, 2007 yili itibari ile Basel I, SOX ve UCITS Il igin yapi-
lan harcamalar kiiresel baglamda toplam arka ofis harcamalarinda sirasiy-
la %59, % 27 ve % 12 lik yonlendirici paya sahip olmustur. MiFID’in etkisi
sadece Avrupa lkeleri ile sinirli degildir. Oyle ki Merkez ve Giiney Ameri-
ka Ulkelerinde finansal kurumlarin arka ofis otomasyonunda FAPHD % 48
oraninda maliyet yaratan unsur olarak kabul edilmektedir.

2008 yili itibari ile anket katilimcilarinin Basel Il, FAPHD ve SOX igin belirt-
tikleri harcamalari yonlendirme oranlari ise sirasiyla % 61, % 49 ve % 23
olarak gerceklesmistir (AIM, 2009).

6. MiFID’in Cevrime Etkisi ve Diizenleme Ekonomisi

FAPHD’nin felsefesi, perakende yatirimcinin haklarini koruyarak, birbiriy-
le ¢catisan konularda bir denge arayisini (piyasa etkinliginin saglanmasin-
da yogunlasma kuralinin mi, béllintilenmis piyasa yapisinin mi daha et-
kin oldugunun tartisilmasi) ortaya koymaktir (Kdndgen ve Theissen, 2006).

Aciktir ki bu tartismanin agirlikli olarak hisse senedi ve DIBS islemlerinde
yogunlasmis, alternatif islem kanallarinin bulunmadigi ve tirev islemler-
le yeni tanisan llkemiz sermaye piyasalari ile dogrudan bir iliskisi bulun-
mamaktadir.

AB sermaye piyasalarinin gelistiriimesini hedefleyen s6z konusu Direktif’in,
AB liyeligi sirecindeki bir Glke olarak Glkemiz mevzuatina adapte edilmesi
sektorel gelisime ivme kazandirabilecek midir?

Araci kurumlar sektoriini ilave Grin ve islem bicimleri ile tanistirmak ve
yatirimcilarin korunmasi gibi sahalarda kismi yararlari olabilecegini deger-
lendirdigimiz ve asil amaci AB lyesi Ulkelerdeki sermaye piyasalarindaki
etkinligi artirmak olan Direktif’in Turk araci kurumlar piyasasinda devrim
niteliginde degisikliklere yol agacagini beklememiz dogru degildir.Ote yan-
dan FAPHD’nin sektoriin gelir ve gider akimlari tGzerindeki muhtemel et-
kisi incelendiginde ise; mevcut faaliyet sahalarina ilave olabilecek ve sek-
tortin bitlind igin 6nemli olglide gelir akimlarini dogurabilecek yeni faali-
yet sahalarini hayata gecirmedigi, sektordeki mevcut rekabetci yapiyi yeni
oyunculara agmadigi/mevcut oyuncularin hak ve yetkilerini kisitlamadigi
ve sektoriin islem maliyetlerini dnemli 6lclide artiran/azaltan yonlerinin
bulunmadigi gérilmektedir.
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Dolayisiyla ana hatlarindan anlasildig kadariyla, FAPHD nin araci kurum-
lar mevzuatina adapte edilmesinin araci kurum ¢evrimini yonlendiren
birincil etkenler benzeri bir etki yapmasi glic goriinmektedir. Diger bir
deyisle;FAPHD kapsaminda yapilabilecek mevzuat degisikliklerinin zaman
icinde araci kurum g¢evriminde etkili olan; finansal kriz ve baski dénemleri,
aract kurumlar sektoriine yeni giris olanaklarindaki degisimler, bankalara
aract kurum kurulmasi zorunlulugunun getirilmesi ve yabancilarin araci ku-
rum satin almalari ve sektorel donisimi etkileyen; sektorel maliyetler ve
resmi disiplin yapisindaki degisimler; komisyon oranlarindaki degisimler;
teknolojik gelismeler ve yeni Uriin ve faaliyet sahalarinin ortaya ¢ikmasi-
nin neden oldugu dogrudan/dolayli etkileri yaratmasi glic gériinmektedir.

Dizenlemenin ne zaman, nasil ve hangi igerikte yapilmasi gerektigini agik-
lamaya yonelik genis bir finansal yazin bulunmaktadir. Fikir vermek agi-
sindan bazi yazarlarin diizenlemenin gerekgesi hakkindaki gorislerini kisa-
ca gozden gegirebiliriz. Cecchetti (1999) dizenlemeyi hakh cikaran; tiike-
ticinin korunmasi, sistemik riskin azaltilmasi ve acik veya ortili hikimet
garantilerinden kaynaklanan ahlaki riskin (istismar riskinin) azaltilmasi ol-
mak Uzere ¢ 6nemli gerekgcenin bulundugunu belirtmektedir. Llewellyn
(2000), diizenlemenin son tahlildeki amacinin sistemik istikrarin ve tiike-
ticilerin korunmasi oldugunu belirtmektedir. Yazar ayrica, diizenlemenin
yoklugunda ortaya ¢ikan optimal olmayan sonuglar, tiiketici refahinin azal-
masindan kaynaklanan piyasa mikemmeliyetsizlikleri ve piyasa basarisiz-
liklarinin ortadan kaldirilmasinin diizenlemenin gerekgesini teskil ettigini
vurgulamaktadir.

Toplumsal refahin artiriimasi, gelir dagilimindaki adaletsizliklerin gideril-
mesi ve 0zel sektoriin kagindigl hizmetlerin Gstlenilmesi gibi amaglarinin
yaninda kamu midahalesini kiskirtan baslica glidi piyasa basarisizliklari
ile micadele edilmesidir. Sermaye piyasalarinda yapilan diizenlemelerin
baslica rasyoneli piyasa basarisizliklarinin asgariye indirilmesi suretiyle pi-
yasanin etkin isleyisinin temin edilmesi, sermaye formasyonunun destek-
lenmesi ve yatirimcilarin korunmasidir.

Genis bir agidan bakilirsa her diizenleme ucundan kiyisindan bu amaglarin
biri veya birkagi ile kismen de olsa ortlsebilir. Cozilen sorunun blyukligu
veya etkinlikte gerceklesen artis diizenlemenin basarisini belirleyen bas-
lica etkenlerdir. Bu kosullar altinda FAPHD’nin belli kurallarinin araci ku-
rumlar mevzuatina adapte edilmesi yukarida bahsedilen temel diizenleme
gerekgeleri ile tam bir uyum sergilememektedir. Bu durum ise FAPHD’nin
mevzuata adapte edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek faydalarin sinirli
olabilecegini gostermektedir. Aslinda bu yargiy1 sektorel gelir/gider akim-
lari Uzerinde niteliksel sonuglara neden olmayan, diizenleme akimlarinin
onemli bir kismini teskil eden, cogu dizenlemenin sonuglari acisindan da
ileri stirebiliriz.
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Araci kurumlar sektort 6zellikle 1990’larin ikinci yarisindan bu yana sayi-
sal olarak goreli bir gerileme icindedir. Sektorde gozlenen bazi gelismeler
ise gelecege donik Umit yaratabilmektedir.

Bu kapsamda, 2000-2001 krizi sonrasinda gorilen yabancilarin araci kurumla-
ra yonelik dogrudan yatirnmlarindaki blyik sigramanin; sektore ilave sermaye,
teknoloji ve yeni yatirmci iliskileri agi getirmesi olumlu gelismeler olmakla bir-
likte, yabancinin yarattigi piyasa dinamiginin ekonomik istikrarsizlik ve serma-
ye piyasalarinin az gelismisligine bagli sorunlari ¢6zmesini beklemek kuskusuz
gercekgi degildir. Dolayisiyla s6z konusu gelismenin sektorel gelisme Uizerinde-
ki uzun vadeli etkilerini degerlendirmek igin heniiz erken olsa da; yabanci aki-
ninin 1990’larin ikinci yarisindan bu yana gozlenen sektorel daralmayi tersine
cevirecek bir dinamigi harekete gecirme potansiyelinin mevcut kosullarda si-
nirli oldugu diistinilmektedir.

Diizenleme ve sektorel gelisim iliskisine bakildiginda ayni goruslerin, araci ku-
rumlar mevzuatinda ortaya ¢ikan diizenlemeler ve muhtemel diizenleme sa-
halari igin de ileri stiriilmesi mimkindr. Bu baglamda araci kurumlar mev-
zuatinda, araci kurumlar sektoriinlin ¢evrimi Gzerinde birinci derecede etkili
olan son diizenleme sistematigini 1996 yilindaki banka araci kurumlarinin ku-
rulmasi teskil etmektedir (bkz.3.3). Bunun disinda yeni diizenlemeler nedeniy-
le ortaya cikan etki, araci kurum sayisindaki degisimi etkileme baglaminda, ge-
nel olarak sinirl maliyet/fayda dogurucu (ikincil derecede etkili) mahiyettedir.
Benzeri gdzlemi, FAPHD’den mevzuata aktarilabilecek unsurlarin sonuglari agi-
sindan da yapmak mimkanddr.

7. Araci Kurumlar Sektoriinde Asil Fark Yaratacak Gelismeler
7.1. Birlesme ve Devralma, Yiiklenim ve Danismanlik Faaliyetleri

Yatirim bankaciliginda faaliyetler cercevesinde evrilen lic asama bulunmakta-
dir. ilk asamayi temsil eden klasik yatirim bankaciliginda “yiiklenim” yoluyla
finansal olmayan sirketler ve hiikiimetler icin menkul kiymet ihracina dayali
fon temini saglanmaktadir. Yatirnm bankaciliginin ikinci asamasinda; kendi ve
baskasi hesabina islemler; zengin bireysel musteriye, tasarruf kurumlarina ve
kapali uglu yatirim fonlarina/agik uglu yatirnm fonlarina yonelik fon yonetim
hizmetleri ve (6zsermaye ve finansal piyasalardan saglanan fonlarla) sirket fi-
nansmani faaliyetleri yer almaktadir. Yatirnm bankaciliginin Giglincli asamasin-
da sirket kontroll piyasasinin ve emeklilik fonlarinin hizli bliyimesine dayali
faaliyetler ve turev islemler Gzerinden risk fiyatlamasi ve risk transferi faaliyet-
leri 6n plana ¢ikmaktadir (Gardener ve Molyneux, 1995: 2).

Yatirnm bankalarinin atalari JP Morgan, Lehman, Rothschild ve Warburg gibi
glcli Avrupali ve Amerikali ailelerin ¢evresinde olusan biyik bankacilik ha-
nedanlaridir. Yatinm bankalari, bugiin de surrdirilen, sirket yonetimine yakin,
gizli ve glivenilir danisman roliini Gstlenmislerdir. Sirketlerin Ust diizey yone-
timine tavsiye verme yetenegi, firmanin baglantilarini ve etkisini gésteren (ve
piyasada 6nemli Olgiilerde ddillendirilen) bir 6lgit olarak kabul edilmektedir
(Tuch, 2006: 37).
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Yatirim bankaciligi faaliyetlerinin en karli sahalarinin basinda sirket finans-
mani faaliyetleri gelmektedir.IFSL (2006: 9-10), 2005 yilinda dinya gene-
linde yatirrm bankacihigi gelirlerinin (% 51’lik boluma ABD’li yatirim ban-
kalarindan kaynaklanmak lizere) 52,8 milyar dolar oldugunu, bu gelirin %
46’sinin (24,3 milyar dolar) birlesme ve devralmalara yonelik yatirnm da-
nismanhgl hizmetinden, % 20’sinin (10,4 milyar dolar) sabit getirili men-
kul kiymet ylkleniminden ve % 34’Gn(in (18,1 milyar dolar) de hisse sene-
di yikleniminden kaynaklandigini belirtmektedir.

ABD’deki sirket finansmani faaliyetlerinin (birlesme ve devralma, yeniden
yapilandirma ve kaldiragli satin almalar) artmasinda, sirketlerin finansman
ihtiyaclari konusunda yatirim bankalarindan yaratici ¢éziimler tretmele-
rini talep etmesinin 6nemli roli bulunmaktadir. Bu gelisme nedeniyle ya-
tirm bankalari sirket finansmani ¢atisi altinda; tahsisli satis, ¢lirik bono,!
kaldiragh satin alma ile birlesme ve devralma gibi farkli sahalara yénelik
uzman kisilerin istihdam edilmesine yonelmistir (Gart, 1994: 266).

Duinyada yatirnm bankalari birlesme/devralma, sabit getirili arag/hisse se-
nedi ve kurumsal danismanlik gelirleri sayesinde buylrken Ulkemizdeki
durum bu tablodan oldukga farkhdir.

7.2. Sektorel Gelirlerin Kompozisyonu ve Diisiindiirdiikleri

Asagida yer alan tablodan anlasilacagi Uzere, araci kurumlarin gelir kom-
pozisyonunda, menkul kiymet alim satim islemlerinden kaynaklanan net
komisyon gelirleri? toplam gelirlerin agirhkli kismini olusturmaktadir.

Nitekim 2005-2008 doneminde s6z konusu kalemden elde edilen gelirler
toplam gelirlerin % 50 sinden fazlasini olusturmustur. Aracilik komisyonla-
ri disindaki diger ana faaliyet gelirleri ise araci kurumlar igin ikinci 6nem-
li gelir kalemi niteligini tasimaktadir. 2008 yilindaki sektérel bilango tasni-
fine gore ise toplam gelirin % 28 lik payla ikinci 6nemli bileseni (eski ifade-
si diger ana faaliyet gelirleri olan) hizmet gelirleri olmustur. Finans sektori
faaliyetlerinden gelirler ile faiz gelirlerinden olusan, esas faaliyetlerden di-
ger gelirlerin pay! da %18 olmustur.

Alim-satim karlari 2005-2007 doneminde azalma egilimi gostererek top-
lam gelirin sirasiyla % 10,8; % 4,5 ve % 6,6’lik kismini teskil etmektedir.
2008 yilinda ise alim satim karlari bir dnceki yila gore % 0,9 oraninda azal-
ma kaydetmistir.

1 Yuksek getirili bono veya spekiilatif bono olarak da anilan giiriik bononun (junk bond) iki 6nemli 6zel-
ligi vardir; ihragcinin temeride diisme riskinin yiiksek olmasi ve bu nedenle de piyasadaki faizden daha
yiiksek faizle ihrag edilmesi. Ulkemizde aktif bir finansman bonosu piyasasi olmadig icin bono piyasasi-
nin alt piyasasi niteligindeki ¢lirik bononun da piyasasi bulunmamaktadir.

2 Net komisyon gelirleri, menkul kiymet islemlerinden alinan komisyonlardan, musterilere yapilan ia-
deler ve acentelere 6denen paylar diguldiikten sonra, araci kuruma kalan net rakami gostermektedir.
Net komisyon gelirine katki yapan kalemler; hisse senedi, SGMK (sabit getirili menkul kiymet), vadeli is-
lem ve diger menkul kiymet aracilik komisyonu gelirleridir. 2006 yili itibari ile net komisyon gelirlerinin %
95,6’s1 hisse senedi komisyonlarindan olusmaktadir. 2007 sonunda 520 milyon YTLye ulasan hisse sene-
di komisyonlarinin, komisyon gelirleri icindeki payi ise %95’ten %86’ya gerilemistir. Bu gerilemenin ne-
deni ise hizla artan vadeli islem komisyon gelirleridir (TSPAKB, 2007: 118-119 ve 2008: 118).
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TABLO 6: Araci Kurumlar Sektoriiniin Gelir ve Gider Yapisi (2005-2007)

Y

3

8 Ana Kalemlere Sektérel Gelirin

~ . . 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007

é Net Komisyon Geliri (%) 52,6 59,8 55,8
Diger Ana Faaliyet Gelirleri (%) 36,7 35,7 37,6
Alim/Satim Kar Zararlari (%) 10,8 4,5 6,6
Toplam 100 100 100

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007

ettt I ST B Y
Hisse Senedi Komisyonlari 956.550 98,7 596.143 95,6 520.3 86.0
SGMK Komisyonlari 11.654 1,2 12.489 2,0 70.1 11.6
Vadeli islem Komisyonlari 913 0,1 11.718 1,9 14.6 2.4
E;%:irsyx;”r:(”' Kiymet Araciik | g3 0,0 3236 05 0.0 0.0
Briit Komisyon Gelirleri 969.381 100 623.587 100 * 100
Komisyon iadeleri 430.501 -44,4 -63.656 -10,2 * *
Acentelere Odenen Komisyonlar -48.696 -5,0 -40,996 -6,6 * *
Net Komisyon Gelirleri 490.184 50,6 518.934 83,2 605.0 *
syl I ST S ST
Varlik Yonetimi Geliri 159.984 46,8 103.336 33,9 158.1 38.8
Kredili islem Faiz Geliri 72.952 21,3 99.528 32,7 1143 28.1
Kurumsal Finansman Geliri 26.553 7,8 56.678 18,6 76.9 18.9
Diger Komisyonlar 27.273 8,0 23.193 7,6 32.5 8.0
Diger Gelirler 55.140 16,1 21.754 7,1 25.5 6.3
Toplam 341.904 100 304.490 100 407.2 100
Alim Satim K“ar/ZararIan ve Alt Bin YTL (%) Bin YTL (%) (mnTL) (%)
Kalemlere Dagihmi
Kamu SGMK 58.216 58,0 27.313 71,6 128.2 180.1
Hisse Senetleri 39.900 39,8 10.057 23,3 28.9 40.5
Diger 2.215 2,2 801 51 -85,9 -120,5
Toplam 100.331 100 38.171 100 71.2 100
Faaliyet Giderleri Bin YTL (%) Bin YTL (%) (mnTL) (%)
Personel Giderleri 294.922 47,6 352.053 51,4 4219 54.1
Genel Yonetim Giderleri 174.125 28,1 172.082 25,1 189.8 24.3
Pazarlama, Satis Giderleri 30.172 49 44.641 6,5 42.7 5.5
islem Paylari, Saklama Ucretleri 26.252 4,2 29.018 4,2 33.3 4.3
Diger Resmi Giderler 62.365 10,1 62.371 9,1 68.1 8.7
Amortismanlar 31.805 51 24.384 3,6 23.9 3.1
Toplam 619.844 100 684.553 100 779.7 100

*Tablonun aktarilmasinda veri bulunmayan satirlar bilingli olarak bos bira-
kilmistir. Kaynak: TSPAKB (2007: 118 vd. ve 2008: 116 vd.).

Sektorin ikinci 6nemli gelir grubu olan hizmet gelirleri, varlik yonetimi,
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kurumsal finansman ve danismanlik gibi faaliyetlerden elde edilen gelir-
leri icermektedir. Bu gelirler, 2007 yilinda 256 milyon TL iken, 2008 yilinda
241 milyon TLl'ye inmistir. Hizmet gelirleri dagihminda bir énceki yil oldugu
gibi en blylk pay % 58,1 ile varlik ydnetimi gelirlerindedir. Portfoy yoneti-
mi ve yatirim fonlarindan elde edilen komisyonlari ifade eden varlik yéne-
timi gelirleri 155 milyon TL olmustur. Halka arz islemleri, sirket satin alma/
birlesme, sermaye artirimi, temettli dagitimi gibi kurumsal finansman is-
lemlerinden elde edilen gelirleri ifade eden kurumsal finansman gelirleri
54 milyon Tl'ye gerilemis ve toplamdaki payi da %23 olarak gergeklesmis-
tir (TSPAKB: 2009: 127-128).

2005 yilinda aract kurumlarin alim satim karlarinin yaklasik %601 kamu
menkul kiymetlerinden, %401 ise hisse senetlerinden elde edilirken, soz
konusu oranlar 2006 yili itibariyle sirasiyla %75 hazine bonosu ve % 25 his-
se senedi olarak gergeklesmistir. Benzeri yapi 2007 yilinda da stirerken,
2006 yilina oranla DiBS’lerden elde edilen alim-satim karlari yaklasik bes
kat artarak 128 milyon YTLye ve hisse senedi alim satim karlari ise yakla-
sik Ug katlik bir artisla 28,9 milyon YTLye ulasmistir (TSPAKB, 2007: 123
ve 2008: 120). 2007 yilinda menkul kiymet alim-satimindan 69 milyon TL
kar eden araci kurumlar, kriz yili olan 2008’de 8 milyon TL zarar etmistir
(TSPAKB, 2009: 128).

Ulkemizdeki halka aglik sirket sayisinin goreli olarak az olmasi ve halka agik
sirketlerin ortalama halka aciklik oraninin distk olmasi (6zellikle biyuk
sirketler icin s6z konusu oranin daha da dustik olmasi) borsa sirketlerinin
sahipliginin devralma ve buna bagl sirket finansmani faaliyetleri ile el de-
gistirmesinin 6niindeki en 6nemli engeldir. Ote yandan borsa disi sirketle-
re ve yabanci alicilara yonelik danismanlik hizmetleri de sektérde yaygin
ve slrekli olarak sunulmamaktadir. Bu yapi ayni zamanda temelde yurt igi
hizmet talebiyle yasama miuicadelesi veren Tirk yatirim bankaciliginin en
karli ve yaraticilik isteyen faaliyet sahalarindan mahrum kalmasinin basli-
ca nedeni olmustur. Ote yandan 6zel sektér borglanma araglari piyasasi-
nin Ulkemizde neredeyse hig gelismemis olmasi ve hisse senetlerinin hal-
ka arzlarinin donemsel ve diisiik yogunluklu olmasi ise sabit getirili arag ve
hisse senedine dayal yiklenim gelirlerinin istikrarsizlasmasina neden ol-
maktadir.

Araci kurumlar sektorinde farkhlik yaratacak asil gelisme Grin ve gelir
kaynaklarinin artmasi ve gesitlenmesidir. Ne var ki, tGlkemizdeki araci ku-
rumlar sektorinin gelir kompozisyonu agirlikli olarak alim satim (komis-
yon) gelirine dayanmakta ve birlesme/devralma danismanligi, sabit getiri-
li araglara/hisse senedine dayali yiiklenim ve danismanlik gelirlerinin payi
sektorel gelismeler ile ¢ozilmesi miimkin gériinmemektedir.
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