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OZET

Mali piyasanin bir kolu olan sermaye piyasasinda faaliyette bulunan araci kurumlar, sermaye
piyasasimn gelisiminde, istikrarin saglanmasinda ve mali piyasalarin finansal sektor ile reel
sektor arasindaki aracilik faaliyetine aksatmadan yerine getirebilmesinde énemli bir rol

oynar.

Mali sistemde, finansal kuruluglarin mali yaptlarinin giiglii olmast ve giivenilir bir ortamda
caligmasi istikrarin saglanmasinin dnkosuldur. Saglam bir altyapisi olmayan mali sistemde
ortaya ¢ikan aksakliklar, sermaye piyasasinda yer alan tasarruf sahiplerinin zarar gérmesine
neden olur. Bunun yaninda yasanan bu olumsuzluklar sermaye piyasasinin olmazsa olmaz
kosulu olan giiveni olumsuz yénde etkileyerek tasarruf sahiplerinin tasarrut’ miktarlarinin
azaltir ve finansal sektér ile reel sektor arasinda aracilik mekanizmasini iglevsiz hale getirir.
Geligmis dlkelerdeki sermaye piyasasim diizenleyici kuruluslar, ekonomide ortaya
gikabilecek sorunlar nedeniyle, mali sistem iizerinde gozetim ve denetim mekanizmalarin

gelistirirler.

Aract kurumlann sermayelerinin biytikluga finansal giciin bir élgiisti olarak gorildigiinden,
sermaye piyasasinda son derece dnemli bir unsur olan giivenin saglanmasinda Gnem
kazanmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan ilkelerin diizenleyici kuruluglarimin, sermaye
piyasasinda giiven unsurunu saglamak, piyasanin istikrar iginde gelismesi ve galismast i¢in
almis oldugu onlemlerin basinda araci kurumlarin mali yapilarini giiglendirmeye yonelik

sermaye yeterliligi kurallari gelmektedir.
Bu ¢aliymada ABD, AB ve Tiirkiye'de sermaye yeterliligi konusu incelenmis ve Tirkiye'deki

aract kurumlarin 1996-2000 donemine ait odenmis sermayelerine iliskin kantitatif' bir

degerlendirme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Araci kurumlar, sermaye yeterliligi, sermaye piyasast.



ABSTRACT

The role of the mediator institutions acting in the capital market -a branch of financial market-
is well-known in the development of capital market, in providing stability and in ensuring the

mediation activity between financial and real sectors.

In the financial system, for financial institutions, having a powerful financial structure and
acting in secure conditions, is a prerequisite of stability. The problems appearing in the
financial system which lacks a strong infrastructure, cause damage to the saving owners of the
capital market. Morever, through effecting the trust negatively which is the prerequisite of the
capital market, these negative elements reduce the amount of savings belonging to the saving
owners and disable the functioning of intermediation mechanism between financial sector and
real sector. In the developed countries, due to the problems arising in the economy, the
institutions regulating capital market provide supervision and control mechanisms on the

financial system.

Since the intensity of the capital of the mediator institutions is considered as a criteria of
financial power, they gain importance for providing the a very significant element, the trust, in
the capital market. For this reason, the rule of capital adequacy is constituted to enhance the
financial structure of the mediator institutions. The rules of capital adequacy are primary
measures of the regulating institutions in developed and developing countries, to provide trust
element, the development and working of the market in stability in order to strengthen the

financial structure of stock brokers.

In this work, the adequacy of capital in USA, EU and Turkey is examined and a quantitative
analysis is made concerning the paid capital of mediator instiutions in Turkey belonging to
1996-2000 term.

Keywords: Stock broker, capital adequacy, capital market.



GIRIiS

Mali piyasanin bir kolu olan sermaye piyasasinda faaliyette bulunan araci kurumlar, sermaye
piyasasinin gelisiminde, istikrarinin saglanmasinda ve mali piyasalarin finansal sektor ile reel
sektor arasindaki aracilik faaliyetini aksatmadan yerine getirebilmesinde énemli bir rol oynar.
Araci kurumlarin bu iglevi yerine getirebilmesi giicli bir mali yapiya sahip olmalan ile
mimkindir. Zayif bir mali yapt, yapisal sorunlar olan bir mali sistemde yaganan aksakliklar,
istikrarsizhklar krizlere neden olmakta, bunun sonucunda tasarruf sahipleri zarar gormekte,

sermaye piyasasina duyulan giiven yitirilmekte ve tim bunlar mali piyasalann aracilik islevini

yerine getirememesi sonucunu dogurmaktadir.

Sermaye piyasasina iligkin yapilan duzenlemelerle; piyasada istikrar1 olugturmak, arac
kurumlarin istikrar iginde geligimini saglayan glveni tesis etmek, aract kurumlarin mali
yapilarim giiglendirmek, kurumsal ve yapisal mekanizmalardan kaynaklanan finansal riski
asgariye indirmek ve araci kurumlanin makul dizeyde riske girmelerini éngoren olusumlan

gergeklestirmek amaglanmaktadir.

Araci kurumlarin sermayelerinin biiytikligi finansal giiciin bir olgiisi olarak gériildiigiinden,
sermaye piyasasinda son derece Onemli bir unsur olan giivenin saglanmasinda onem
kazanmaktadir. Bu sebeple, aract kurumlarin mali yapilarint giglendirmeye yonelik olarak
getirilen sermaye yeterliligi kurallari, ulkelerin sermaye piyasalannin diizenlenmesi ve

gelismesi amaciyla ongordiikleri diizenlemelerin baginda yer almaktadir.

Sermaye diger tim igletmelerde oldugu gibi bir aract kurum igin de faaliyete baslama ve
faaliyetini devam ettirmede temel bir kaynaktir. Ancak aract kurumlarin faaliyette
bulunduklari piyasamin 6zelliklerinden kaynaklanan nedenlerle aract kurum sermayesinin
diger isletmelerden farkh bir iglevi vardir. Araci kurumlar igin sermaye, temelde varliklarini
surdirmelerini  saglayan bir iglevi gergeklestirmenin yaninda, beklenmeyen zararlan
kargilamakta ve tasarruf sahiplerine, araci kuruma kredi veren mali kuruluslara, sermaye
piyasasina menkul kiymet arz eden ortakliklara ve araci kurumla islem yapan diger kisi ve

kurumlara koruma ve giivence saglamaktadir.



Aract kurumlarin sermaye yeterliligi, bu kurumlann faaliyetlerini gergeklestirirken kars
karsiya kaldiklari risklere baglt olarak ortaya ¢ikabilecek zararlarin giderilmesinde ve arac
kurumun mali yikimliliklerini piyasanin isleyisini aksatmadan gergeklestirebilmelerine

imkan saglayacak miktarda likit varliklara sahip olmasini ifade etmektedir.

Ulkemizde sermaye piyasasinin ekonomide giderek artan bir 6neme sahip olmasiyla birlikte,
mali sistemde ve ozellikle de sermaye piyasasinda istikrarin saglanmast amaciyla mali
kurumlarin ve dolayistyla aract kurumlarin mali yaptlarinin giiglendirilmesi thtiyacinin 6nem

kazanmasi nedeniyle arac1 kurumlarin sermaye yeterliligi bu ¢aligmaya konu edilmistir.

Aract kurumlarda sermaye yeterliligi inceleyerek, elde edilen bulgular 1siinda Tirkiye
sermaye piyasasinda yer alan araci kurumlarin sermaye yeterliliginin degerlendirilmesini

amaglayan ¢aligmamiz dort bolimden olugmaktadir.

Birinci boliimde sermaye piyasasi hakkinda genel bilgilere yer verilerek, Turkiye’de sermaye
piyasasimin gelisimi incelenmistir. Ikinci bolimde, aract kurumlarla ilgili temel kavramlar
actklanmistir. Calismamizin a@irhikli kismini olugturan tigiinci bolimde ise, aract kurumlarin
sermaye yeterliligi detayl olarak incelenmistir. Tiirkiye deki aract kurumlarin sermayelerine
iliskin kantitatif bir degerlendirmenin yapildigt ve ¢alismada elde edilen bilgilerin
degerlendirildigi sonug kismi ile yararlamilan yerli ve yabanci dilde kaleme alinmus kitap,

makale ve diger kaynaklarin bir listesine ise ¢aligmanin son kisminda yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI VE KURUMLARI

Bu bolumde, sermaye piyasasinin geligimi ve kurumlan hakkinda ayrintih agiklamalara yer

verilmigtir.

1.1. SERMAYE PiYASASININ TANIMI

Mali piyasalarin ekonomide varlik nedeni, birey, isletmeler ve devlet olarak adlandinlan
ekonomik birimlerin kendi i¢lerinde tasarruf yatinm egitligini saglayamamalart ve fon fazlast
olan ekonomik birimlerle fon agig1 bulunan ekonomik birimler arasinda koordinasyonu

saglayacak bir mekanizimaya ihtiyag duymalandur.

Mali piyasalarin temel ckonomik fonksiyonu, gelirlerinden daha az harcamada bulunarak
tasarruf fazlasi yaratan ekonomik birimlerle, gelirlerinden fazla harcama yapma isteginde

bulunan tasarruf a¢i11 bulunan ekonomik birimler arasinda fon transterini saglamaktir.

Sekil 1: Mali Piyasalarda Gergeklesen Fon Transferi

Dolaylt Finansman

¥  Finansal Aracilar

FON FON
Tasarruf Fazlast Bulunan Tasarruf Agigs Butunan
Ekonomik Birimler Ekonomik Birimler
i FON FON )

Bireyler " |Finansal Piyasalar [ Bireyler

Isletmeler Isletmeler

Devlet Devlet

Yabanci Yatinmcilar Yabanci Yatirmalar

Dolaysiz Finansman

Kaynak: Frederic MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, shoed.,
USA: Addison Wesley Inc., 1998, s. 14.

Dolaysiz finansman, tasarruf agigi bulunan ekonomik birimlerin ihrag etmis olduklan tahvil
veya hisse senetlerini herhangi bir yardimct kurulus vasitasi olmaksizin tasarruf fazlast olan

ekonomik birime satmasi yoluyla fon transferinin gergeklesmesi yani finansman ihtiyacinin



karsilanmasidir. Dolayli finansman ise, bu iki ekonomik birim arasindaki fon transferinin

yardimet kuruluslar vasitasiyla gergeklegtiri Imesidir."

Fon fazlast olan ekonomik birimlerle, fon agigi olan ekonomik birimlerin karsilagmalarini
saglamak, bu birimler arasinda fon transferini gergeklestirmek amaciyla kurulan finansal
kurumlann olusturdugu mali piyasalar gelismis ve gelismekte olan ilkelerde ekonomik

gelisme agisindan tagidiklari 6nem nedeniyle kamu miudahalesinin en fazla oldugu sektordiir.

Bir tlkede fon kullananlar ile fon arzedenler arasinda fon akimlarini diizenieyen kurumlar,
akimi saglayan arag ve gerecler ile bunlarn diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olugan
yaptya mali piyasa denir. Tamimdan da anlagilacagi gibi mali piyasa, para ve sermaye

piyasalarindan daha genig ve bu piyasalari da kapsamina alan bir kavramdir.

Mali piyasa, tasarruf sahipleri (fon arzedenler); yatinmcilar (fon talep edenler); yatirim ve
finansman araglar; yardimer kuruluglar; hukuki ve idari diizen olmak (izere bes ana unsurdan

olusmaktadlr.2

' J. Fred WESTON, Scott BESLEY and Eugene F. BRIGHMAN, Essential of Managerial Finance, 1 1"ed.,
The Dryden Press, USA:1996, s. 32. _
2 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 13. Basim, Istanbul: IMKB, Mayis 1998, s. 1.



Sekil 2: Mali Sistem Semasi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE iDARI DUZEN

FINANSMAN ARACLARI | [(Fon Akimina Aracilik Edenler) Caligmayt diizenleyen
1. Para (Nakit) 1. Bankalar - llkeler
2. Mevduat 2. Aract kurumlar —  Kurallar
3. Banka Parast 3. Yaurm ortakiklan ~  Denetim
4, Kredi 4. Yatirim fonlan
5. Sosyal giivenlik fonlan 5. Menkul kiymet borsasi
6. Kooperatif kaynaklar 6. Sosyal giivenlik kuruluglan
7. Tahviller 7. Sigorta sirketleri
8. Hisse Senetleri 8. Kooperatifler
9. ipotekli Borg ve irat 9. Yatinm Kuliipleri

senetleri 10. Genel finans ortakliklar
10. Kamu hisse senetleri 11. Risk sermayesi yatirnm
11. Gelir ortakligi senedi ortakhklan
12. Devlet i¢ borglanma 12. Derecelendirme (rating)

senetleri (DIBS) sirketleri
13. Varliga dayali menkul 13. Takas ve saklama sirletleri

ktymetler (VDMK) 14. Portfoy yonetim sirketleri
14. Depo edilen menkul 15. Yatirim darmismanhig sirketleri

kiymet sertifikalari 16. ipotege dayali menkul

kiymetler merkezi
YATIRIMCILAR-TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)
PARA PIYASASI FAIZ ORANI SERMAYE PiYASASI
Kisa vadeli fon arz ve Orta ve uzun vadeli fon arz
talebinin karstlagtig piyasa ve talebinin kargilagtig
piyasa

Kaynak: Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 13. Basim, istanbul: IMKB, Mayis 1998,s. 1.

Mali piyasalar, bu piyasada iglem goren menkul kiymetlerin vadeleri esas alindiginda para ve

sermaye piyasast olarak ikiye ayrihir. Vadesi en ¢ok | yila kadar olan menkul kiymetlerin



islem gordigl piyasa para piyasasi, 1 yildan daha uzun sireli menkul kiymetlerin iglem

gordigi piyasaya ise sermaye piyasasi denir.’

Baska bir ifade ile; para piyasast kisa vadeli fon arz ve talebinin karst karsiya geldigi ve fon
talep edenlerce igletme sermayesi ihtiyaglarini kargilamak igin basvurulan piyasa olarak
tamimlanirken, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsi karsiya geldigi ve fonlarnn
genellikle tahvil, hisse senedi gibi uzun veya sonsuz vadeli finansal varliklar aracigiyla el
degistirdigi ve isletmeler tarafindan uzun vadeli yatirim projelerini finanse etmek veya

sermaye arttirim gibi amaglarla bagvurduklan piyasa olarak tamimlanabilir.

Para ve sermaye piyasalari arasindaki farklliklari asafidaki tabloda goruldiga gibi bes

noktada ézetlemek miimkiindiir:*

Tablo 1: Sermaye Piyasas: ile Para Piyasasi Arasindaki Farklar

Farklar Para Piyasasi Sermaye Piyasast

SURE Kisa sireli fon arz ve talebinin| Uzun siireli fon arz ve talebinin kargilagtig
karsilastif1 piyasadir. piyasadir.

ISLEV Gegici nitelikteki likit sikintisinin | Sabit yatinm ve net isletme sermayesi
giderilmesi icin bagvurulur, gereksinimi igin bagvurulur.

KAYNAK Fon kaynaklan devamlilik | Fon kaynaklan devamhiik gosteren gergek
gdstermeyen resmi, ticari ve vadesiz | tasarruflardir.
mevduattir,

ARAC Fon ahgverisinde kullanslan araglar | Fon aligveriginde kullamlan araglar hisse
ticari senetlerdir. senedi, tahvil gibi menkul degerlerdir.

FAiZ Kisa siireli fon ahgverigi sézkonusu|Uzun siireli fon aligverisi  sdzkonusu
oldugundan faiz orant diigiiktir. oldugundan risk dolayisiyla faiz oram

yiiksektir.

Kaynak: Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, Finansal Pazarlar, istanbul: Beta Yayinlari, 1997, s. 8.

Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da dahil olmaktadir. Bu durumda
gerek kredi arzi, gerekse talebi para piyasasindan sermaye piyasasina ya da sermaye
piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon akimim

ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir.

¥ Frederic MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 5" ed.. USA: Addison
Wesley Inc., 1998, s. 25.
4 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, Finansal Pazarlar, {stanbul: Beta Yayinlari, 1997, s. 8.



Fon arzedenler, kendi yatinm politikalarint ve elde etmeyi umduklart gelire bagl olarak
yatinlabilir fonlari bu piyasalardan birine veya her ikisine de yonlendirebilirler. Fon talep
edenler de, ihtivag duyduklari kredinin tirine gore her iki piyasadan borglanabilirler.
Bununla birlikte, baz1 araci kuruluslar, 6zellikle bankalar hem para, hem de sermaye piyasasi

islemleri yapabilirler ve her iki piyasada ¢alisabilirler.
Para ve sermaye piyasasi arasindaki cari faiz hadleri degiisik olmakla birlikte birbirleriyle
iliskilidir. Fonlar genellikle dusiik faiz haddinden yiiksek olana dogru kayar. Para piyasasinda

meydana gelen bir faiz oram artis1, sermaye piyasasina da etki eder.”

Sekil 3: Sermaye Piyasasinin Yapisi

Menkul Kiymet Yaratihgi
— FON Birincil Sermaye Piyasast _ﬂ
. P R :
F Birey . TAHVIL | pevier 0
g TAHVIL Yardimer Kuruluglar ] N
< ] HISSE SEN. A
F HISSE SEN. Yatinm Bankacilit Hizmeti sunar C
e !
A ] |
] .
Z G
L t 4 1 !
A POTEK Menkul Kiymet Ticareti POTEK
? Y ikincil Sermaye Piyasast LY (8
g
FON . MENKUL Birey A
o Kurumsal Menkul !(}y'metle'rm El KIVMET N
| yatirimes » Degistirmesi
A e »1(New York Stock Exchange, B
N Tokyo Stock Exchange ve i
MENKUL NASDAQ) ‘,‘
B KIYMET FON
i Y M
li{ Menkul Kiymetlerin Yonetimi E
M FON R
L N
E Isletmeler Yatinm Yonetim Firmalan
] . .
R . (Yatinm Fonu, Bank Trust Companies, isletmeler
[ ] YONETILEN Investment Counselors(yatiim
MENKUL danigmam) ve araci kurumlar —
KIYMETLERIN
GETIRILERI)

Kaynak: Robert C. RADCLIFFE, Investment: Concepts, Analysis, Strategy, 5" ed., USA:Addison Wesley
Inc., 1997, 5. 7.

*IMKB, a.g.e.s. 3.



Birey, kurumsal yatinmei ve isletmeler gibi tasarruf fazlasi olan ekonomik birimlerdir. Bu
birimler isletmeler tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri veya daha 6nceden arz edilerek
piyasada iglem goren menkul kiymetleri ya da profesyonel olarak yénetilen menkul kiymet
portfoyleri kurumlan tarafindan ihrag edilen kiymetleri satin alimak suretiyle sahip olduklari
fonlar1 bu birimlere- aktarirlar. Devlet, birey ve igletmeler ise tasarruf agiit olan ekonomik

birimlerdir.

Ginumizde sermaye piyasasinda yer alan yardimci kuruluslarin  gergeklestirdikleri
fonksiyonlar yukaridaki seklin ortasinda yer alan ¢ kutu ile sematize edilmistir. Bu
kutulardan ilki, sermaye piyasasinda gergeklestirilen islemler gozéniinde bulundurularak
yapilan bir siniflamaya gore, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetleri ihrag eden sirketler
ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklart yani hisse senetleri ve tahvillerin ilk
kez piyasaya suruliip ihragtan ahindift piyasa olan “Birincil Piyasa™dir. Birincil piyasada
onemli olan gergeklestirilen iglemlerin yardimci kuruluglar vasitastyla yiriitilmesi degil, bu
menkul kiymetlerin ilk kez piyasaya g¢ikanlmig olmasidir. Sermayeye ihtiyag duyan
isletmelerin hangi tir menkul kiymetleri ihrag ederek gereksinim duyduklart kaynap:
saglayabilecekleri konusunda bu igletmelere hizmet veren ve de tasarruf fazlasi olan
ekonomik birimlerden menkul kiymetlere yatirim yapmak isteyenlere bu dogrultuda birincil
piyasada hizmet veren yardumci kurulug “Yatiim Bankalan”dir. Ancak yatirim bankalarinin
sunduklari bu hizmetler giniimiizde aract kurumlar, ipotek bankerleri ve bankalar gibi

kuruluslar da igeren gesitli yardimei kuruluslar tarafindan da yerine getirilmektedir.®

Sermaye piyasasi tiirlerinden bir diger olan ve ikinci kutuda gosterilen “ikincil Piyasa™ ise,
menkul kiymetleri ihragtan satin alanlarin bu varliklan nakde doniistiirmek istediklerinde
bagvurduklan bu déniisimi, likiditeyi saglayan piyasadir. [kincil piyasa, menkul kiymetlerin
likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir ve gelismesini saglar. Bu piyasanin en iyi
teskilatlanmig bolimt menkul kiymet borsalanidir, Bunun haricinde sermaye piyasast

geligmis dlkelerde bir de “over the counter” (tezgah iistii) borsa dig1 piyasa vardir.

Birincil piyasa daha gok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul kiymetier
piyasast bilinciyle ¢aligir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibinden firmalara

intikali s6zkonusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse senedi satislarn sonucunda

$ RADCLIFFE, age.,s. 7.



firmaya yeni sermaye girer. Oysa ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan

fonlarin bunlar gikaran sirketlerle bir ilgisi yoktur.’

Gelismis toplumlarda sermaye piyasasi ya da mali piyasalar énemli bir role sahiptir. Bu
piyasalar yatinm firsatlannm ve yasam kalitesini arttrmamin  yaninda, yatirimlarin
gesitlendirilmesini saglamakta ve yatinmlarmn risklerini ayarlamaktadir.® Gelismis bir mali
piyasa kaynaklarin en verimli bir bigimde dagiliminda saglayarak toplumun refahinin artigina
katkida bulunmaktadir. Fertlerin diigitk verimli yatinmlar yapmalan yerine, kaynaklarin
kurumsal yatinmcilarin eline gegerek, yitksek verimli yatirimlarda degerlendirilmesi milli
gelir ve refah artigina katki saglamaktadir.” Bu piyasalarin varhgi. atil, dagimk ve kicik
tasarruflarin kazang saglayan giivenli bir ortam bularak bir araya gelmesine ve dolayisiyla
ekonomide fon sunusunun artmasina ve toplam fon arz ve talebi arasindaki dengesizligin
azalmasina katkida bulunmanin yaninda fonlarin yatimlara dondstiiriimesinde optimal
dagilimi saglayarak maksimum verimin elde edilmesini de saglar."

Gelismis bir mali ortamda gerek fon sunanlar, gerekse fonlardan yararlananlar igin, alternatit
piyasalar ve kaynaklar ortaya ¢tkar. Fon sunanlar, bu fonlarim kisa, orta ve uzun vadeli
degerlendirmek isterlerken yine kisa, orta ve uzun vadeli fon ihtiyaci olan kisiler mevcuttur.
Geligmis bir mali piyasa, ¢esitli kurum ve araglarla, iki kesim arasindaki vade ayarlamalarina
olanak saglar.” Bunun yaninda gelismis mali piyasalarda varolan farklt risk derecelerine
sahip mali araglar yatinmcilarin risk tercihlerine gore istedikleri mali araca yatinm
yapmalarina imkan saglar. Piyasada bir araya gelen kigik tasarruflar ozellikle sanayi
kesiminde bityiik olgekli isletmelerin kurulmasina imkan vererek ekonomiye olumlu bir katki

yaratir.

Mali piyasalarin geligmesine bagli olarak yardimci kuruluslarin ve finansal varliklarin
¢esitliliginin artmasi bu piyasalarin alt piyasalan arasinda ve de ekonominin geneli agisindan
diger piyasalarla olan iliskileri giglendirilecek ve bu da fonlarin kesimler ve bolgeler

arasindaki dagiliminin etkin bir sekilde gergeklesmesini saglayacaktir. Sermaye piyasasimin

TIMKB, age., s. 3.

® RADCLIFFE, a.g.e,s. 18.

% Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 3. Baski, istanbul: Beta
Yayinlari, 1998 s. 18.

' CANBAS VE DOGUKANLL, s. 10.

'""BOLAK, ag.e.s. 18.



gelismesi  yardimer  kuruluglarin -~ fonksiyonlarinda ve  tiirtlerinde  gegitlendirmeyi
gerektireceginden kuruluslar arast rekabet yaganacak ve bu rekabeti engelleyici kurumsal ve
yasal diizenlemelerin bulunmamas: ile birlikte piyasa faiz oranmnin reel biyiikliklere gore
belirlenmesi sansi artarken, tasarruflarin kazandigi faiz orani ile kredi faiz oranlart arasindaki

tark yani fon kullanma maliyeti azalacaktir.

Sermaye piyasasinin en énemli islevlerinden biri, bu piyasanin gelismesiyle birlikte, kiigiik
tasarruf sahiplerinin hisse senetleri gibi menkul kiymetlerce yatinm yapmasi sonucu
isletmelere ortak olmasiyla birlikte bir yandan milkiyetin yayilmasina imkan saglamirken
diger yandan kiigiik tasarruf sahiplerinin kar payi geliri elde etmesiyle gelir dagiliminda nisbi

bir diizelme saglanacaktir.

Yukarida yer verilen tiim faktorler dikkate alindiginda, bir ekonomideki mali piyasalarin

dolayistyla sermaye piyasasinin gelismisliginin 6lgillerini su sekilde siralamak miimkiindiir: 2

i. Mali araglarin gesitliligi,
ii. Vade, miktar ve risk ayarlama ile fon aktarma maliyetlerinin disiikligi,

iii. Tasarruflarin ve varhiklarin finansal araglara déniigme orant.

Bu unsurlar dikkate alindiginda, Tirk Sermaye Piyasasi’nin gesitliligin ¢ok az, vade, miktar
ve risk ayarlamalan ile fon aktarma maliyetlerinin ¢ok yitksek oldugunu, bireylerin

varliklarinin finansal araglara doniigiim oraninin gok yetersiz kaldigini sdylemek miimkiindiir.

1.2. TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASININ GELiSiMi

Galata bankerleri veya sarraflan diye anilan kisiler ve bunlarin 19. yiizytlin ikinci yarisindan
sonra kuruduklar bankerlik isletmeleri, Osmanl mali tarihi yaminda, ozellikle Turk- islam
tebanin ekonomik hayati hatta giinliik yasam kogullarimt etkilemede biyiik rol oynamiglardir.
“Galata Bankerleri™ Tiirk ekonomisindeki asil 6nemli rolii Batr’daki sanayi devrimi ile agirlik
kazanmakta ve Osmanli Imparatorlugunun Bati igin devamli Pazar haline getirilmesinde bu

bankerlerin rolit konuya bitiin agikligini getirmektedir.”

12 BOLAK, a.ge, s. 19.
BH KAZGAN, “Galata Bankerleri”, Para Dergisi, Haziran 1981, Say1:1, ss. 58-60.
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II. Sultan Mahmut devrinde basta Istanbul olmak iizere, Izmir ve diger Giiney limanlan ile
Karadeniz limanlarina kadar uzanan Sanayi Devriminin gesitli ve ucuz mallann Galata
Sarraflan ile onlarin bu liman kentlerindeki acenta ve ortaklarim kisa zamanda daha da
zenginlestirmistir. Istanbul basta olmak iizere, ozellikle liman kentleri ile bazi énemli
kentlerde ucuz ve gesitli mallara talep sadece saray, vukela ve bey pasalardan gelmeyip islam-
Turk halki da bu mallan tercih eder duruma disiince, bankerlerin 1§ hacmi bir anda
genislemistir. Galata Bankerleri imparatorlugun hemen her tarafinda kredi iglerine hakim
olarak, bir taraftan yerli tiiccar1 ve diger taraftan da tiketiciyi finanse etmek durumuna
girmislerdir. Ozellikle yerli Rum bankerler tiiccar ortaklar ile faiz haddi nisbi olarak diisik
olan Bati’dan getirdikleri ve kredi ile satin aldiklar mallarn Imparatorluk sinirlan iginde pesin
para ile satarak ellerinde biriken paralan birkag misli faizle bu mallann pazarlayanlara ve

tiiketicilere kredi olarak vermislerdir.

Sanayi devrimi ve onun kendine pazar yaratmak i¢in Osmanh imparaiorlugu tizerinde politik
bask1 kurmasi Bati ile Osmanli imparatorlugu iligkilerinde yeni bir safha yaratmistir. Nitekim,
Batililar ¢zellikle yabanct tiiccar ve isadamlari ile onlarin imparatorluk igindeki azinliklardan
olusan ortak ve ajanlarina ve bu arada Galata Bankerlerine serbestge ve piyasa kosullart
icinde faaliyet gostermelerini saglayan Tanzimat Fermammi ilan etmisler ve aym yilda
Fransizlarla ve bir yil sonra da yani 1839°da da ingilizlerle imzalanan Ticaret Anlagmalan ile

hedeflerine varmay1 garantilemislerdir.

Azmnhklar sanayi devrimi ile desteklenen Bati’mm Osmanli Imparatorlugu’na uyguladig
merkantalist politika sayesinde bir ticari ve finans burjuvazisini olusturmuslardir. Bu
burjuvazi artan kaynaklan ile besledigi kilise, okullar ve yardimlagma dernekleri ile kisa
zamanda giiglenerek Osmanh idaresinde bazi mevkileri ele gegirdigi gibi mali giicti sayesinde
birgok idari karalar ile bazi kanunlart kendi ¢ikarlarina uygun olarak dizenlenmesini
saglamistir denilebilir. Baslica gorevi kambiyo kurunu sabit tutmak olan ve istanbul Bankasi
adim alan ilk banka Manoladiki Baltazzi (Baltaci) ve Y. Al Leon adindaki iki banker

tarafindan hitkimetin tesviki ile kurulmustur."

14 KAZGAN, a.g.e., ss. 60-61.
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Tanzimat’a kadar sadece Padisah ve saray ile igbirligi halinde olan bankerler 19. Astin ikinci
yarisina dogru daha gok vekil, vikela ve valilerle birlikte calismaya baglamislardir.'
Tanzimat ile birlikte kurulan yeni deviet dizeni ile padisah ve sarayin bazt vetkilerinin
yitksek kademedeki devlet memurlan tarafindan kullanilabilmesi Galata Bankerlerini bu
kisilerle yakin iligki icinde bulunmaya itmistic. Bu mevkilerin kazanilmasi igin odenen
rigvetler Galata Bankerlerinden borglanilarak kazanildigindan, daha sonra toplanilan vergiler
bu bankerlere aktarihr olmustur. Kirim savast sirasinda ve sonrasinda imparatorluk siirlari
iginde dort tir paranin tedaviilde olmasi, bunlarin birbirlerine karst degerlerinin her giin
degismesi paranin en onemli spekiilasyon ve kumar araci haline gelmesine neden olmugtur.
Bununla birlikte devletin hazine agiklarim kapatmak igin bir tiir kagit para olan Kaime'yi
piyasaya siirmeye baglamasi ve istanbul Bankasi’min destegi ile bir siire altin karsiliklan ile
basabas giden kaimelerin 1852 yili sonunda bankanim kapanmasiyla bu destekten yoksun
kalmas1 miuthis bir spekiilasyona sebep olmug ve Galata Bankerleri bu kaimelerin kurunu her
an suni bir sekilde degistirme giictinii elde ederek devlet ve halkin bityik zararlarim kendileri

agisindan biyiik kazanglara dontstirmuslerdir.

4 Agustos 1854°te Abdilmecit tarafindan ilan edilen bir ferman ile resmiyet kazanan ilk
Osmanli borcu Galata Borsasi’nin diinyaya agilmasinda bir adim olmustur. Esham, tahvilat ve
her tirld girket hisse senetleri Gizerinde “hava oyunlar™ tabir olunan borsa ovunlart Galata |
Borsasi’n1 kisa zamanda 6nemli hale getirmistir. Aksamlarn Galata Borsasi kapandiktan sonra
(1lk borsanin yeri Havya Hanidir) aksamlari gece yarilanna kadar Beyoglu birahanelerinde

borsa oyunlarina devam edilmege baglanmigtir.

Dig borglarin birbirini takip etmesi Galata Borsast’nin yeni bir bigimde organize edilmesini
gerektirdigi gibi, Osmanh i¢ ve dis borglan tahvilati (tahvil) alun satinm, bunlar lizerinde
“Hava oyunlari” ve her tirli “spekilatif islemler”in yoZunlagmasina sebep olmustur. Bunun
yaninda, o devirde istanbul’da faaliyet gosteren diinya borsalarinda iin yapmis bankerler
Osmanh dis borglarinin krediyi saglayan kurulus ile hiikkiimet arasinda komisyonculugunu ve
bazi durumlarda da kismi “garantorligini” yaptiklan goriilmektedir.'® Osmanli devletinin ig
ve dis borglarinin kis siirede artmasi, bityitk alacakh sifatiyla bankerleri endiseye diigtirmiis ve

riskin dagitilmas1 amaciyla canh bir sermaye piyasasimin yaratilmasi fikri uyanmistir. Bu

' H KAZGAN, “Galata Bankerleri”, I11. Yiiksek Kademe Memur ve Yoneticilerin Galata Bankerleri ile Isbirligi”,
Para Dergist, Sayi:2, Temmuz 1981, ss. 54-57.
' H. KAZGAN, “Galata Bankerleri 11", Para Dergisi, Sayt:3, Ajustos 1981, ss. S3-55.
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amagla anonim ortakliklanin kurulmasi desteklenmis ve dnciliik etmek amaciyla, ortaklarini

¢ogunlugunu bankerlerin olusan Sirketi Hayriye kurulmustur, X

Yasal bir borsa kurumunun olmamasina ragmen bankerlerin sirdiirdiikleri tahvil, hisse
senedi, para aligverigi, tefecilik gibi faaliyetler nedeniyle milli gelir ve dis borglanmalardan
saglanan kaynaklar bankerlere akmis ve zaman iginde halkin da borsa oyunlarina ilgi
gOstermesiyle birlikte zamanla Galata Bankerlerinin arasina spekilatorler sizmig  ve
bankerler arasinda mesleki ciddiyeti saglamak amaciyla 1865 yilinda kendi aralarinda bir
teskilat kurmuslar ve 1866 yilinda da resmi borsa faaliyete gegmistir. 1875 yilinda Osmanl
tahvilatinin faiz ve ana para taksitlerinin yartya indirilmesine iligkin karar borsanin islem
hacmini olumsuz yonde etkilerken mali piyasada yasanan bu olumsuz gelisme bankerlerin
siyasi otoriteye karsi cephe almasina yol agmis ve iktidarlarin degismesinde onemli rol
oynamuslardir. 13 Eyliil 1881 tarihli Muharrem Kararnamesi, Galata bankerlerinin ¢okiisiinde
en onemli etkenlerde birisi olmustur. Bu kararname ile kurulan Duyunu Umumiye
imparatorlugun gelirlerinin toplanmasi yabancilarin eline birakilimis, bati sermayesi Osmanli
piyasasinda hakimiyet kurmus ve yabanci bankerlerin sermaye ve sayr bakimindan biyiik

rakamlara ulasmasi sonucunda Galata Bankerleri bir iflasa siritklenmistir.

1890’1 yillarda yabanci sermayenin Osmanli Bankerlerini ezmesi, borsanin da yabanctlarin
eline gegmesi sonucunu dogurmus, denetim yetersizliginin neden oldugu spekilatif
hareketler, biyiik maddi kayiplar yaratmstir. Bunu onlemek igin 1906 yilinda “Esham ve
Tahvilat Nizamnamesi yirirlige konulmus, yine bir sonug alinamamast ve I Diinya
Savasinin gikmast dzerine 1914 yilinda borsa kapatilmistir. Savag yillarn, savastn akisina gore
ustiin durumdaki ilkelerin hisse senedi ve tahvillerinin degier kazanip, borsa disinda alim
satimimin yapilmasiyla gegmis, savas sonrasinda agilan borsa ise, azinhiklarin, Osmanl
milking elde etmek igin yiriittikleri siyasi amacli faaliyetlere tamk olmustur.” Birinci
Diinya Savasi ve Cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldinimasi, yabanci
sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi, altin para ekonomisinden milli
ve disa kapali bir ekonomi diizenine gecilmesi bu sermaye piyasasmnin sonmesine neden

olmustur."”

17 Caglar MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiist, Turkiye {5 Bankast Vakfi-Hukuk Fakiiltesi, Ankara: 1991, s. 4.

" MANAVGAT, age.,s. 5.

" BOLAK, a.ge.,s. 2t



Planhi kalkinma doneminde, ihra¢ mallarmin g¢esitlendirilmesi ve simmai mamul ihracin
arttirmaya yonelik stratejilerin belirlenmesi sanayi kuruluglarinda bayame yolunda bir egilim
ortaya ¢ikarmis ve bu da finansman olanaklarinin yetersiz olmast nedeniyle kaynak sikintisi
sonucunu beraberinde getirmistir. Bityiime stratejisinin yaninda isletme i¢i bir-faktor olarak,
trctim teknolojilerinde degisiklik nedeniyle emek yogun teknolojilerden, scrmaye yogun
teknolojilere dogru bir kayis, finansman ihtiyacim arttiran bir baska etken olmustur. Buna
kargin, Tirkiye'de orta ve uzun-vadeli kredi veren yatinnm bankaciltginin gelismemisligi ve
ticari bankalarinda kisa vadeli krediler sagliyor olmalarimin yarattigi maliyctier halkin

tasarruflarinin etkin olarak kullanilmasim gindeme getirmistir.

Isletmelerin finansman ihtiyacini arttiran gevre disi fakiorlerin en énenlisi ernflasyondur,
Enflasyon nedeni ile sirketlerin finans ihtiyaglan bityiirken para otoriteleri adiing verilebilir
fonlarin arzimi kisarlar. Enflasyon, bu ctkilerini Tirkiyc ckonomisinde biitin agithgr ile
gostermis, 6zellikle 1970 sonrasinda kroniklesen bir yapiya biiriinmistiir. Enflasyona paralel
olarak, Turk parasimin yabanci paralar kargisindaki degeri de diusmis ve sirketler,
ithalatlarinin biyik bir kismini olusturan sanayi girdileri igin daha fazla fon ayirmak zorunda
kalmislardir. Ote yandan petrol fiyatlanndaki artigtan da biiyikk dlgiide etkilendiklerinden,
sorunlart daha da artmistir. Bankacilik sisteminin yeterli gelismislik dizeyinde olmamas
sonucunda sitketler, belirledikleri Gretim ve yatinmlarnn gergeklestiremez duruma gelmisler
ve bu derecede yitkksek fonlarin ancak -sermaye piyasast kaynaklarindan tedarik

cdebileceklerini diigtinmeye baglammglardir.

Sermaye piyasast ihtiyacinin hissedilmesinde, ekonomik olarak etkinligi olan diger bir faktor
de tasarruf giictinin- yayginlagmasidir. Fertler agisindan scrmaye piyasasi, tck basina gelir
getiren bir yere yatirtlamayacak kadar kiigiik fonlarin, verimli yerlere vatinlmasina ve
sahiplerine ek bir gelir getirmesine olanak saglar. Nitekim, bireyler titketimden
vazgegmelerinin sonucu olarak elde ettikleri kigiik tasarruflarini, ckonomik ve kiltirel
gelisimler sonucunda sermaye piyasasina yatirabilirler. Ote yandan tasarruf sahipleri,
tasarruflarini cnflasyon erozyonundan koruyarak, enflasyonun tzerinde bir gelir beklentisi
igine girerler. Sonugta tasarruf sahipleri tasarruflarini, gayrimenkullere yatirma, banka
mevduat faizlerinden yaralanma, altin ve bagka kiymetli madenlere yatirma, yabanci paralara
yatirarak kur artiglarindan yararlanma gibi muhtelif yatirim alternatifleri arasindan getirisini:

en yiiksek bulduklarina veya menkul kiymetlere yatirirlar. Bu bakimdan tasarruflann yatirima
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donugmesi ve sermaye piyasast alternatiflerinin agirhk kazanabilmesi igin, getirisinin de

I . - . ()
digerlerinden yitksek olmasi gereklr.Z('

Sermaye piyasasinmn, sosyal adalet kavrami agisindan bilyok onemi vardir. Sermaye
piyasasinin iiretimde kullamilan sermayeyi ¢ok sayida tasarruf sahibinden toplamasi
dolayistyla, iiretim mallan izerindeki miilkiyetin yayginlagmasina ve dretimden elde edilen
karin genis bir kitleye dagitilmasina yardimci olacagindan servet ve gelir dagihiminin

diizeltilmesi konusunda bityiik 6nemi vardir.

Tirkiye'de tasarruf mevduati faizlerinin ve kiymetli madenlere yapilan yatinm gelirlerinin
enflasyonun altinda olmasi, yatirimcilar agisindan sermaye piyasasina olan ihtiyact arttiran ¢cn
onemli gelismelerden birisi olmustur.?! 1960°'li ve 70°li wyillarda mali piyasalarin
gelistirilmesi, sermaye piyasalarimn gelistirilmesi olarak anlagilnig ve sermaye piyasalanmmn
gelistirme yoniinde ¢esitli hukuki, mali ve ekonomik g¢alismalar gergeklestirilmistir. Planh
uygulamanin basladigt 1963 yilinda, ilk 5 yillik kalinma planinda, Tirkiye'nin kalkinmasina
yonelik onlemler arasinda bir finansman kaynagt olarak kagiik halk tasarruflaninin bu alana
kaydinilmas:  ongorillmekteydi. Bu goris dogrultusunda, zamamn hikioimeti, hirriyet
tahvillerini ve tasarruf bonolarimi halka satmigtir. Ancak tasarruf bonolari tamamen, hirriyet
tahvilleri ise kismen mecburi tasarruf mahiyetinde oldugundan ve faiz oranlar cari piyasa
faizinin ¢ok altinda oldugundan halk bunlari bir siire sonra elinden ¢ikartmanin yollarim
aramaya baslamis, boylece bir ikincil piyasa olugmustur. Ancak bu tahvil ve bonolar halkta

menkul kiymetlere kargi bir sogukluk yaratmstir. 2

1980’lere kadar uzanan yillarda, “Sermaye Piyasast Yasasi"nin ¢ikarilmasi gerektigi her yil
yilhk programlarda, bes yilda birde kalkinma planlarinda yer almig, ancak boyle bir yasa bir
tirli citkamanustir. Bu yillarda Turk Sermaye Piyasasina en bayik destegi Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi'nin yaptigini séylemek mimkindir. Bu banka, kurulusta istirak ettigi
kredi verdigi sirketler, kurulus asamasini tamamlayip kara gectikce, portfoyiindeki hisse
senctlerini halka satnus, elde ettigi fonlarla yeni kuruluslara istirakte bulunmus, boylece hem

halka karli menkul kiymetler satarak onlari sermaye piyasasina alistirmis, hem de sirketleri

 Mustafa Birol CAPANOGLU, Tiirkiye ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalar: ve
Menkul Kiymet Borsalar, [stanbul: Beta Basim Yaymn, 1993, s5. 13-14,

2 CAPANOGLU. age,, s. 16.

2 BOLAK, a.ge.s. 22.



hisse senediyle halka agilmaya veya tahvil ihrag etmeye tesvik etmistir. Sermaye pivasasina
iliskin yasa gikarilincaya kadar gegen siire iginde Tiirkiye'de her tiirlii yasal denetimden uzak
ve aksak sermaye piyasasi olarak nitelendirilebilecek bir sermaye piyasast gelismis ve 1980
yilina dogru da olaganiisti boyutlara ulagmistir. Ancak sahip oldugu sagliksiz yapr ve
denetimden uzak olmast gibi nedenlerle 1981 yilinda “Banker Krizi” ve 1982 yilinda ise
“Kastelli” olayt yasanmis, 1983 yilinda da bazi bankalar zayif yapilar nedeniyle bankacilik

sistemi digina ¢ikmak zorunda kalmiglardir.**

Meydana gelen bu olaylarin baglica sebebi o yillarda gériilen yiiksek enflasyon ve zamanin
mevduat tahvil faizlerini kisitlayan mevzuattir. O donemde tahvil ihracina yalmz bankalar
aracilik edebilirken, buna iliskin esaslar ise Merkez Bankasi tarafindan belirlenmistir.
Enflasyonun %60°1 gegtigi siralarda resmi tahvil orant briit %28 de kalmistir. Ayni durum,
mevduat oranlan iginde gegerliydi. Bu durumda her iki yatirim araci igin birincil piyasa
tatmin edici olmaktan ¢ikmis ve ikincil piyasa olusmaya baslamistir. Bankalarn siki bir
denetime tabi olmasina karsin bankerlerin tamamen serbest birakilmast, bankerlerin
bankalardan 100 TL’ye aldiklari tahvil veya mevduat sertifikasimi yatinmeilara 80 TL’ye
satarak faiz oranlanim yikseltmeleri seklindeki uygulamalari mimkiin kilmis ve bankerler,
bankalar ve tahvil ihrag eden sirketlerle beraber g¢alismaya baslanuslardir. Bankerler
topladiklar paralart verimli alanlara yatirmadiklarindan tasarruf sahipleri buyik zararlara
ugramuglar ve bu olaylar sonucunda tasarruf sahiplerinin piyasaya giiven duygusu ciddi

bigimde zarar gormiistiir.

28 Temmuz 1981 yilinda kabul edilen ve 30 Temmuz 1981 ginii Resmi Gazete'de
yayinlanarak yururlige giren 2499 sayih Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) mali pivasalarda
yasanan olumsuzluklara bir tepki niteligini tagimaktadir. Nitekim Kanunun gerekgesinde,
bankerlik sistemi ve 0 zamanin yatirim fonlarindan soz edilmekte, tasarimin temel hedefleri su

iki maddede toplanmaktadir:**

i. Sermaye piyasasinin giiven ve karlilik iginde ¢alismasint saglamak ve tasarruf sahiplerinin

haklarini korumak,

* BOLAK, ag.e., ss. 22-23.
¥ BOLAK, age.,s. 23.



ii. Saglanan given ve kararhhk ortami iginde mobilize edilen tasarruflan iktisadi
kalkimmanin emrine sunmak ve girketleri sermaye bakimindan halka agarak milkiyetin

tabanim yayginlastirmak.

SPKn.nun konusunu ve amactni belirleyen md. | uwyarinca; kanunun konusu, tasarruflarn
menkul kiymetlere yatinlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve vaygin bir sekilde
katilmasini saglamak amaciyla sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlihk i¢inde
¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimi  korunmasim, doazenlemek ve
denetlemektir. SPKn’nu menkul kiymetlerin halka arzi ve bu yolla satigi, bunlan ¢ikaran
anonim ortakliklar ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yardimer kuruluslan kapsamina
almistir, Boylesine genis bir kapsam belirlenmesindeki temel amag, kiigik tasarruf sahipleri
igin bankerler olayinda yasanan olumsuzluklarin piyasada giiven unsurunun olusturularak bir

daha yasanmamasidir.

Bir dilkenin sermaye piyasasinin gelismesi o Glkenin ekonomik ve sosyal gelismisligi ile
yakindan tlgilidir. Sermaye piyasasina fon arzeden tasarruf sahiplerinin yatimmlari
gergeklestirebilecekleri ¢esitli alanlar vardir. Her bir alternatifin digeri karsisinda sahip
oldugu avantaj ve dezavantajlar, tasarruf sahibinin kararinin olugsmasinda ctkili olmaktadir.
Tarkiye'de altin ve doviz yatirimi, son yillara kadar enflasyon kargisinda en giivenilir yatinm
aract olmus, tstelik likiditesi de yitksek yatirim araci olma 6zelligini korumustur. Bankalarin,
tasarruflari gekebilmekteki cazibesi, etkin bir devlet denetimi altinda olmalarn ve tasarruf
mevduatini koruyucu yasal dizenlemelerin sagladigi giiven ortami, yaygin subelerin varhigy

gibi nedenlerden dolay1 yatinmei agisindan ilk siralardaki yatirim araci olmustur.

Sermaye piyasasinda yatirim yapacak tasarruf sahipleri menkul kiymetlerin tiirii, vade ve risk
bakimindan farkh tercihlere sahiptirler ve piyasada bu farkli tercihleri karsilayabilecek
cesitlilikte menkul kiymet bulunmasi hem tasarruflarin sermaye piyasasina azint olumlu
yonde etkileyecektir hem de sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmaktadir.
Tiarkiye’de menkul kiymet gesitlilii sermaye piyasastnin tam olarak gelismesini saglayacak
cesitlilikte degildir. Tablo 2 incelendiginde; 6zel kesimin ihrag ettigi menkul kiymetierin
miktarinin devlet tarafindan ihrag edilen varliklarin her zaman gerisinde kaldigi ve sermaye
piyasasinda girketlerden ¢ok, devletin finansman ihtiyacinin karsilandigt goriilmektedir.

Sermaye piyasasinda devletin bu kadar bilyik bir oranda piyasaya egemen olmasi piyasa



acisindan saglikh degildir. Sermaye piyasasinin geligimi igin, menkul kiymet ihrag ederek
piyasanin istem tarafin1 harekete gecirmeleri gerekmekle beraber halka kapali olan aile
sirketleri, menkul kiymet arz1 yolu ile kaynak talebinde bulunmaktan kaginmaktadiriar.
Devletin biiyik paya sahip oldugu sermaye piyasasina sirketleri basvurmaktan alikovan
nedenlerden birisi isletmelerin sahip oldufu muhatazakarlik anlayisidir. Bunun yaninda bu
sitketlerin bagarili olabilmeleri igin toplumda, tasarruf sahiplerinde bu sirketlere kargt giiven
olusmahdir. Ciinku hisse senetleri halka arzedilen sirketler piyasanin dizenleyici kurumlarn
tarafindan gerekli denetimlere tabi tutulsalar da, yatinmcuar giivendikleri sirketlerin hisse

senetlerini tercih etmektedirler.

Sermaye piyasasinin gelisebilmesinde bu piyasada faaliyette bulunan yardimer kuruluslaninda
onemli bir payi vardir. Sermaye piyasasinin gelisiminde bu piyasada faaliyet gosteren
yardimci kuruluslar 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Piyasadan fon talep edenlerle, piyasaya
fon arzedenlerin tercihleri ayn1 olmadigt gibi, sermaye piyasasi islemleri belirli bir ihtisas
gerektirdiginden, bu konuda uzmanlasmis yardimet kuruluglara ihtiyag vardir.™ Bu
kuruluglarin  gelisimi  dizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan bu kuruluglan
gelistirmeye yonelik dizenlemelerin zamaninda ve dogru olarak yapilmast ve gelismelerin
desteklenerek sistem agisindan problem yaratan kuruluslann zamamnda sitemin digina
gtkarthp diger kuruluslann da olumsuz yonde etkilemelerinin énlenmesi gibi bazi yapisal
tedbirlerin alinmasinin yaninda sermaye piyasasinda ihrag edilen menkul kiymet hacmi ve

dolayisiyla piyasanin derinliginin artirilmast gibi faktorlerle de yakindan ilgilidir.

Sermaye piyasasimn istikrarli bir gelisme gosterebilmesi, ekonomik istikrara ve dlkelerin
trettiginden fazla harcamamasina baghdir. Aksi takdirde, bir tlkenin drettiinden fazla
harcamasi, ekonomik bunalima ve sermaye piyasasimin tikanmasina yol agabilmektedir.”’
Nitekim tilkemizde Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizin sermaye
piyasasi Gzerinde etkileri bu yargiyi destekler niteliktedir. Ekonomik ve siyasal istikrar
yaninda sermaye piyasasinda halka agilacak olan sirketlere ve yatirimcilara bu finansman
yolunu tercih etmeleri igin devlet tarafindan bazi tegviklerin uygulanmasi, tasarruflarin
sermaye piyasasina yonelmesi i¢in bazi tedbirlerin alinmasi, sermaye piyasasinda gorev

alabilecek nitelikli kigilerin egitimi ve bu piyasada yer alan yardimci kuruluslara iliskin

2 CAPANOGLU, a.ge., ss. 21-22.
X CAPANOGLU, age., s. 24.
¥ CAPANOGLU, a.g.e, 5.27.
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gerekli diizenlemelerin yapilmast ve énlemlerin alinmasi piyasanin gelisimi igin son derece

onemlidir,
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1.3. SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebi, menkul kiymet arz edip karsilifinda fon talep edenler
ile menkul kiymetleri satin alarak fon arzedenlerin bir araya gelerek, direkt fon transferini
gerceklestirmelerinde yasanan zorluklar nedeniyle arz ve talebin kargilasip birbirini
bulmasina yardim eden yardimci kuruluglar ve araglar vasitastyla gergeklestiritir. Menkul
kiymet ihrag edenlerin de yardimct kuruluglara, aracilara ihtiyaglan vardir. [hrag igin uygun
zamani belirlemek, nihai alicilarla iligki kurmak, pazarlama, satig, satigt baglamak, alicilara
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giiven saglamak gibi konularda bu kurumlar onlara da yardimei oluriar.

Sermaye piyasalarimin giderek daha karmasik ve global bir nitelik kazanmasi ve de ekonomik,
politik ve sektorel gelismeleri takip etmekte yasanan zorluklar nedeniyle yardimer kuruluglara
ihtiyag duyulméktadxr. Yatinmcilarnin sadece kendi edinebildikleri bilgilerle sermaye
piyasasinda islem yapmalan birgok potansiyel yatinnm firsatim kagirmalarina neden olabilir.
Yardimer kuruluslar tarafindan misterilerine/yatirimctlara sunulan bilgiler isigina daha

isabetli, karh yatirim kararlari verebilmek miimkiin olmaktadir.*

Sermaye Piyasast Kanunu’na gore;, sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek kurumlar
Kanunun md. 32°de tanimlanmigtir. Buna gére sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek

kurumlar;

a. Aract Kurumlar
b. Yatirim Ortakliklan
¢. Yatirim Fonlan

d. Sermaye piyasasinda faaliyet géstermesine izin verilen diger kurumlardir.

Araci kurumlar ile sermaye piyasasinda faaliyet gosterme yetkisi almig olan bankalar araci
kuruluslan olusturur.a0 Araci kuruluslarla sermaye piyasasi arasindaki baglantiya bakildiginda
bunu agikga gormek mimkiindir. SPKn.’nu md. 30 uyarinca tanimlanan sermaye piyasasi

faaliyetleri:

% Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, istanbul: Nisan 1989, s. 97.
# Linda ALLEN, Capital Markets and Institutions: A Global View, USA: John Wiley&Sons Inc., 1997, 5.15.
* IMKB, a.g.e., s. 50.
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a. Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina
aracilik,

b. Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarimin araciltk amaciyla alim satima,

c. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere
ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tarlii tiirev araglarinin alim
satimimin yapilmasina aracilik,

d. Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhdu ile alun satumu,

e. Yatirim damigmanligi,

f. Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi,

g. Diger sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleridir.

SPKn. md. 31 uyarinca; sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin, Sermaye
Piyasast Kurulu’'ndan (SPKr.) izin almalart hikkme baglanmistir. Bununla birlikte md. 30
birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde sayilan sermaye piyasasi faaliyetlerinin manhasiran
aract kuruluglarca yuritilecegi belirtilmistir; Baska bir ifadeyle; sermaye piyasasi
faaliyetlerinin tamami gerekli sartlar yerine getirilmek kogsuluyla aract kuruluslar tarafindan

yuratilebilir.

SPKn.’nun 1982 yilinda yirirluge giren metninin gerekgesinde araci kurumlar igin aynen
“sirketler ¢ikardiklari menkul kiymetleri usuliine uygun olarak izahname hazirlayip sirkaler
ve ilanlar vasitasiyla tasarruf sahiplerine duyurmak sureti ile halka arz edebilirler. Taninmis
ve iyi durumda olan bir girketin ¢ikardifit menkul kiymetler higbir yardimer faaliyet
gerektirmeksizin tasarruf sahiplerince kapigilabilir. Ancak, menkul kiymet arzeden her
sirketin durumu boyle olmayabilir, gerek is konusu, gerek rantabilitesi itibariyle iyi durumda
olan, ancak yeni kurulan, taninmamig bir sirketin menkul kiymetleri, tasarruf sahipleri
bakimindan baslangigta o kadar cazip bulunmayabilir. iste bu durumda menkul kiymetlerin
halka satilabilmesi bakimindan aract kuruluslara ihtiyag duyulur. ingiltere’de “underwriter”
veya “issuing house”, ABD’de “underwriter”, “broker”, “investment banker” adlari altinda
faaliyet gosteren aractlar, sirketler tarafindan ihrag olunan menkul kiymetlerin halka satigina

yardimci olmaktadiriar.” denilmigtir.*'

M Giinal VURAL, Hukuki Acidan Sermaye Piyasas: Faaliyetleri: Aracilar-Kurumlar, IMKB, istanbul: 1997,
ss. 268-269.
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Araci kurumlar SPKn. hikiimlerine tabidirler. Kendi menkul kiymetlerini halka arz eden
bankalar ile sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar, bu faaliyetleri ile simrlt olarak
SPKn. hitkiimlerine tabi olurlar ve kanun hikamleri ortak sayisi bakimindan bankalara
uygulanmaz. Bankalar kurulus, goézetim, muhasebe, mali tablo ve rapor standartlan

. . g 32
konularinda Bankalar Kanunu’na tabidir.’

Birincil sermaye piyasasinda, bu piyasaya 6zgii araglarn ihra¢ ve halka arz edenlerle, bu
araglara yatirnm yapmak isteyenleri bulusturan, ikincil piyasada ise arz islemleri de dahil
olmak iizere, serimaye piyasasi araglarini alip satmayi amaglayaniann karsilagmalarina
yardimci olan ve bu temel islevin disinda, SPKn.’da sayilan difer sermaye piyasast
faaliyetlerini de yuriitebilen araci kuruluslara iliskin diizenlemeler esas olarak SPKr.’nun
Seri:V, No:19 sayili “Aracilik Faaliyetieri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi™"
hikamleri gergevesinde yer almaktadir. Bu omurganin etrafinda aracilik faaliyetlerini ve

araglar ilgilendiren gesitli konularda diizenlemeler yapan baska tebliglerde bulunmaktadir.™

Araci kurumlar disinda sermaye piyasasinda faaliyette bulunmasina izin verilen yardimci
kuruluglardan bini yatinm ortakhiklarnidir. Yatirim ortakliklan konusunda SPKr. tarafindan

diizenlenmesi yapilmis ii¢ teblig bulunmaktadir. Bunlar;’ 4

i. Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi™®
ii. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina iliskin Esaslar Tebli{gi3 7

iii. Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’®

Yatinim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa
dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyi isletmek tizere
anonim ortakhik seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasass
kurumlandir.”” Yatinm ortakhiklan, Teblig uyarinca, hisse senetlerini satin aldiklar

ortakliklarin herhangi bir gsekilde sermayesine ve yonetimlerine hakim olma amaci

7 {MKB, a.g.e, s. 50.

¥ SeriV, No:19, t.1.3.1995, 22217 sayih RG.

¥ Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasi: Taraflar, 1 cilt, istanbul:Beta Yaymlari, Agustos 1999, s, 247,
¥ Ekrem CANAKCI, Yatirim Ortakhklar 1996, SPK Yaymlari, Yayin No: 100, Eylal, 1997, s. 3.

% Seri:VI, No4, , £.31.7.1992, 21301 sayil RG.

77 Seri:VI, No: 11, t.1.11.1998, 23517 sayili RG.

¥ Seri:V1, No:10, t.6.1.1998, 23515 sayihi RG.

* IMKB, a.g.e., s. 74.
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gidemezler. Yatinm ortakhiklarimn portfoyleri, esas sozleymelerinde hitkiim bulunmak ve
Teblig’de yer alan ilgili hikkiimler sakli kalmak kaydiyla, her bir varhik tiirii esas alinarak
olusturulabilecegi gibi varlik tiirleri itibariyle karma da olabilir. Esas sozlegsmelerinde asgari
sinirlar belirtilmek kaydiyla, portfoy degerinin en az %25’ini devamli olarak ozellestirme
kapsamina almis Kamu Iktisadi Tegebbisleri dahil Tirkiye’de kurulmug ortakhiklarin hisse

senetlerine yatirmig yatinm ortakliklari;, A tipi ortaklik olarak adlandirilir.

Gayrimenkul yatinm ortakligi, ilgili Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkullere, gayirmenkule dayali sermaye piyasast araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayal: haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri
gergeklestirmek tizere adi ortaklik kurabilen ve bu Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasasi kurumlandir. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklan, 1lgili Teblig’in

23. md.si uyaninca genel olarak agagida belirtilen kapsamda faaliyet gosterirler:

a. Ortakhik portfdyiinii olugturmak, gerektiginde portféyde degisiklikler yapmak, ortaklik
portfoyiinii gesitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek sekilde dagitmak,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler hakkindaki
gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortaklik portfoyiiniin yonetimine iliskin gerekli
tedbirleri almak, portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar
yapmak veya yaptirtmak,

b. Ortaklik portfdyiinii olusturan veya portfoye alinmast planlanan varliklar hakkinda
Teblig uyarinca gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadifini aragtirmak, bu hususta
gerekli raporlarin hazirlanmasimi temin etmek,

c. Portféydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin hazirlanmasinn temin
etmek,

d. Portfoy disaridan danigmanlik hizmeti alinmast suretiyle yonetiliyorsa ilgili kuruluglarin
calismalanni izlemek,

e. Teblig ile kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitilmesine izin verilen diger

faaliyetleri gergeklestirmek.

Risk Sermayesi Yatinm Ortakhigi ise, ilgili Teblig’de, kayith sermayeli olarak kurulan ve
cikanilmig sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek amaciyla risk

sermayesi yatinmlanna yonelten halka agik anonim ortakhiklar olarak tanimlanmistir. Risk
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sermayesi yatinimi, Tirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiveli tastyan
sirketlerin birinci el piyasalarda ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli
yatirimlardir. Risk sermayesi yatirimi bu sirketlere ortak olmak yoluyla yapilabilecegi gibi bu

sirketlerin ithrag ettigi borglanma senetlerinin satin alinmasi seklinde de yapilabilir.

Yatinm fonlan ise; SPKn. hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiligr toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmast ilkesi ve inanglt miulkiyet esaslarina
gore, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfdyiini
isletmek amaciyla kurulan mal varhigi olarak SPKn.’nun md.37 hitkmiinde tammilanmigtir.
Fonun tizel kisiligi yoktur, ancak mal varlign kurucunun mal varliindan ayndir. Kurucu,
fonu, yatinm fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarim koruyacak sekilde temsil eder,
yOnetir veya yonetimini denetler. Fon varhiginin korunmasi ve saklanmasindan kurucu
sorumludur ve kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iliskilerde SPKn. da ve ilgili
mevzuatta hikiam bulunmayan hallerde Borglar Kanunu’nun Vekalet Akdi hikiimleri
uygulanir. Bunun yaminda yatinm fonu ve yatinm ortakligi portfoylerinde bulunan
tasinmazlarla, taginmaza dayal senetlerin tescil, serh ve diger tapu islemlerinin yerine
getirilmesine iliskin esaslar, Tapu ve Kadastro Genel Midiirliiga’niin bagh oldugu bakanlik

tarafindan gikarilacak yonetmeliklerle belirlenir.”

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunmalarina izin verilen diger sermaye piyasasi kurumlari
ise SPKn. md. 39 hikmiinde diizenlenmistir. Bu madde uyarinca difer sermaye piyasast
kurumlar; kurulus ve faaliyet esaslan Kurulca belirlenen, sermaye piyasasi araglarinin takas
ve saklanmasi, derecelendirilmesi, ihraggilanin ve sermaye piyasasi kurumlarinin
denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, yatinm damsmanligi, portféy yonetimi gibi sermaye
piyasast faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik yonetim sirketleri, ortaklik ve kuruluglara
ait alacaklar temelliik ederek miinhasiran SPKn.’nun 13/A maddesinde belirlenen varliga
dayah menkul kiymetleri ihrag etmek amaciyla kurulan genel finans ortakhiklari, ipotege
dayali menkul kiymetler kurulusu, risk sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim
ortakhiklari, vadeli islemler aracilik sirketleri ve portfoy saklama sirketleridir. Sermaye
pivasasinda meydana gelen gelismeler, gesitlenen sermaye piyasast faaliyetlerini
gergeklestirmek iizere gelecekte bu kuruluglarin diginda kalan 6zel ihtisas kuruluglarimin

giindeme gelecegi yoniindedir.

4 SPKn. md.37.
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iKiNCi BOLUM
ARACI KURUMLAR

Bu boliimde araci kurumlar ve faaliyetleri hakkinda agiklamalara yer verilmistir.

2.1. ARACI KURUMLARIN TANIMI

Araci kurumlar, sermaye piyasast araglarimin yetkili kuruluglar tarafindan kendi nam ve
hesabina, bagkasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina, aracilik amactyla®' alim
satimi ile ugrasan, menkul kiymetlerin geri alum veya satim taahhidiyle alim satimina
aracilik edebilen, yatinmlar konusunda musterilerine danigmanlik hizmeti sunan, portfoy
yoneticilifinde bulunabilen, hisselerinin tamami nama yazili olarak ve nakit karsihig
¢ikarlan, sermayesi SPKr. tarafindan belirlenen asgari miktardan az olamayan, esas
sozlesmeleri SPKn. hiikiimlerine uygun olarak dizenlenen ve kurucularinin miiflis
olmadiginin veya yiiz kizartici bir sugtan dolayr hiukamialuklerinin bulunmadifinin tespit

edilmis olmasi gereken ve anonim ortaklik seklinde kurulan yardimer kuruluslardir.

2.2. ARACI KURUMLARIN SERMAYE PIYASASI KANUNU'NA GORE
FAALIYETTE BULUNAN DIGER KURUMLARLA KARSILASTIRILMASI

Bu baglik altinda, araci kurumlarla sermaye piyasasi kurumlarindan olan bankalar. yatinm

ortakliklar1 ve yatirim fonlar karsilagtirdmistir.

2.2.1. ARACI KURUMLARLA BANKALARIN KARSILASTIRILMASI

SPKn. uyarinca, aract kurumlar ve bankalar aract kuruluslan olusturmaktadir ve SPKn. nun
md.30 hitkmiince, sermaye piyasasi faaliyetlerinden SPKr. kaydina alinacak sermaye piyasasi
araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satigina aracilik ve daha once ihrag edilmis olan
sermaye piyasasi araglarninin aracilik amactyla alim satimi faaliyetleri miinhasiran araci

kuruluslar tarafindan yurutilmektedir.

Bu iki kurulusun aracilik faaliyetleri yukanida sézedildigi sekilde ayni maddede diizenlenmis

olmasi, bu iki kurulus arasinda bazi kangikliklarin yasanmasina neden olmugtur. Ancak

4 Aracilik: Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasas! araglarinin aracihk sifatiyla ticari amagla ahm satim.
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bankalar, mali piyasanin genelinde faaliyette bulunabilen ve c¢esitli islemleri
gergeklestirilebilmelerine ragmen, aract kurumlar sadece sermaye piyasasinda faaliyette
bulunmaktadirlar. Bu temel fark, sermaye piyasast mevzuatinda da gozetilmig ve bankalar
yardimcer kuruluslarin numerus clausus ilkesine gore sayildigt SPKn. md. 30 hikmiinde yer

almamis ve aract kurumlardan ayrt tutulmuglardir.*

Bankalar kurulus, denetim, muhasebe, mali tablo ve rapor standartlan konularinda Bankalar
Kanunu'na tabi iken, kendi menkul kiymetlerini halka arzeden bankalar ile, Teblig'de
Ongorilen faaliyetlerde bulunan bankalar, bu faaliyetleri ile simrli olarak SPKn. hitkiimlerine
tabi olurlar. Ancak, kanun hitkimleri, ortak sayis1 bakimindan bankalara uygulanmaz. Araci
kurumlar ise, kuruluglari, faaliyetleri, sona ermeleri, yikiimlaltklert gibi unsurlar bakimindan

tamamiyle SPKn. kapsaminda yer almaktadirlar.

Sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunan bankalar igin gereken asgari fon miktari, muhasebe,
kayit ve belge dizeni gibi hususlar Hazine ve Dig Ticaret Mistesarlifi’nin uygun gorisi
alinarak SPKr. tarafindan gikarilacak bir yonetmelikle dizenlenir. Bankalanin faaliyet alanlan
aract kurumlardan farkli oldugundan, bankalarin maruz kaldiklan riskler ve buna iligkin
diizenlemeler de araci kurumlardan farkhilik gostermektedir. Bankalar mevduatlar, borglar ve
serimaye ile saglanan fonlarin biyik bir bélimiinii migterilerine teminath ve teminatsiz kredi
seklinde likit olmayan, uzun vadeli varliklara yatirmaktadirlar. Bankadan kredi alanlarin
yakgmliliklerini yerine getirmemesi bankalann kredi portfdylerinin kalitesinde énemli bir
bozulmaya yol agabileceginden kredi riski, banka diizenleyicilerinin dikkate almalari gereken
en onemli risk olmaktadir. Bankalarin mali geligmeler sonucunda, klasik bankacilik
faaliyetleri digina ¢ikarak, kredilerini menkul kiymetlestirmeye ve menkul kiymet ahm satimi
islemlerinde bulunmaya baslamalari sonucunda menkul kiymetler portfoyt nedeniyle yiiz
yiize kaldiklan piyasa riski, menkul kiymetler portfoyinin buyikluga genellikle diger
varhklarin degerinden daha kigiik sermayenin belirlenmesinde diizenleyiciler tarafindan

kredi riskinden sonra ele alinmaktadir,

Araci kurumlar ise, kendi portfoyleri ve miisterileri igin menkul kiymet alim satimt ve piyasa

yapicilik yaptiklarindan ve de aracilik yikleniminde bulunduklarindan menkul kiymetlere

2 MANAVGAT, a.ge,, s. 34.
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iliskin risklerle daha fazla yiiz yiize kalmaktadirlar. Menkul kiymetler kisa vadede ¢ok likit
olmalarina karsin, aracit kurumlar piyasa riskine maruz kalmaktadir. Bununla birlikte, araci
kurumlar piyasaya oranla yiiksek miktarda bir ihraggimin menkul kiymetinde yogunlastiginda,
ihragcidan kaynaklanan risklerde aract kurum igin giindeme gelmektedir. Aract kurumlar
ayrica bilangolarina iliskin olmak iizere faiz orani, doviz kuru gibi diger piyasa risklerine de
maruz kalmaktadir. Araci kurumliarin kars: taraf riski ise iglem yaptiklari kisi veya kurumlarin
yitkiimliliklerini zamaninda yerine getirmemesinden ya da yurt igi ve yurt disi takasin

gerceklesmemesinden kaynaklanan zarar etme riskidir.

Araci kurumlanin menkul kiymetlerle ilgili yogun alim satim islem hacminin bulunmas: ve
menkul kiymetlerle ilgili yiiksek oranda piyasa riskinin olmasindan dolay1, piyasa ve kars
taraf riskine iliskin zararlarin dikkate alinabilmesi amaciyla menkul kiymetlerin giinlik
piyasa fiyatlanyla degerlemesi gerekmektedir. Ayrica, bankalarin mali sikintiyla
karsilastiklarinda iki yoldan resmi korunma mekanizmast bulunmaktadir. birinci yol kisa
vadeli merkez bankas1 avansi iken, ikinci yol mevduat sigorta fonudur. Aract kurumlarin ise
genellikle benzer nitelikte ve seviyede korunma mekanizmalan fazla gelismemistir. Ancak

genellikle belirli bir limite kadar 6denen yatirimeilarin korunma fonu bulunmaktadir.™

2.2.2. ARACI KURUMLARLA YATIRIM ORTAKLIKLARININ
KARSILASTIRILMASI

Yatinm ortakliklari ve aract kurumlar SPKn.’da tiizel kisilige sahip olan yardimer kurulug
tirlerindendir. Her iki yardimci kurulugta anonim ortaklik seklinde kurulmakla beraber,
yatirrm ortakliklar igin 6zel bir anonim ortaklik sekli ongoralmastir. Yatinm ortahkiar araci
kurumlardan farkli olarak kayithi sermaye esasina gore kurulmuglardir. Bu kogulun geregi

olarak da halka agik anonim ortakhk statiisiindedirler.**

Yatirin ortakliklarimin kimler tarafindan kurulabilecegi konusunda o6zel bir diizenleme
yapilmamigtir. Bu nedenle herhangi bir anonim ortaklikta kurucu olabilecek gergek ve tiizel
kisiler yatinim ortaklign kurup isletebileceklerdir. Ancak Teblig’de kurucular igin, kurucularin

miflis olmamasi, riigvet, sahtecilik, kagakgilik gibi yiizkizartici suglardan dolayr

+ pilek TURKER ULUDAG, Araci Kurumlarmm Mali Yapilanm Giiglendirmeye Yénelik Bir
Yintem:Sermaye Yeterdiligi, Ankara: SPK Yaynlari, Yayin No:134, 2001, ss. 25-26,
H* MANAVGAT, age., s 32,
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hitkiimlaliklerinin bulunmamasi ve ayrica sermaye piyasast mevzuatina aykin iglemlerde
bulunmamis olmasi gibi esaslar itibariyle sicile yonelik sartlar aranir. Bu nitelikleri tasiyan
gergek ve tiizel kisiler Sanayi ve Ticaret Bakanligi ile SPKr.’dan izin alarak yatirim ortaklif
kurabilirler.” Araci kurumlar gibi yatinm ortakliklarimin da hisse senetleri nakit karsihig
cikanlmis olmalidir. Ancak aract kurumlar igin bu kosula ek olarak hisse senetlerinin

tamaminin nama yazili olmasi gerekmektedir.

Bir anonim ortaklik ilgili Teblig’de ongoriilen sartlan saglayarak kuruldugu takdirde, yatirm
ortakhifi olarak faaliyete gegebilirken, aract kurumlarin kendileri igin dngorilen sartlara
uyularak kurulmalarindan sonra faaliyete gegebilmek igin Borsa Uyelik Belgesi almalan
gerekmektedir. Dolayisiyla, aract kurumlar Borsa Uyelik Belgesi (BUB) almadiklart takdirde

normal bir anonim ortaklik statiisiindedirler.

Yatinm ortakliklann boyle bir ortaklifa katilan bireylerin birikimlerini gegitli finansal
varliklara yatirarak riski dagitmak ve sinirlandirmak ve bu arada bu kurumlara fon sunanlarin
tek baglarina saglayamayacaklari uzmanlik sayesinde yatirim portféytnii etkin bir bigimde

yonetmek olanagi saglayan finansal kurumlardir.*®

Yatiim ortakhiklarinin temel fonksiyonu, kiiguk tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir
havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olugacak bir portféye yatirmak ve bu yolla
elde ettikleri kazanct ortaklarina paylari oraninda dagitmaktir. Yatinm ortakliklarimin diger
ortakliklardan farki, faaliyet alanlarimin sadece sermaye piyasasi araglan ile altin ve diger

kiymetli madenlerden olusan bir portfoyiin isletilmesi seklinde sinirlandirilmis bulunmasidir.

Yatinm ortakligi portfoyiiniin uzman bir kadro tarafindan yonetilmesi nedeniyle bir yandan
tasarruf sahibinin riski azalirken diger yandan da tasarruflarin menkul kiymetlere yatiriimasi
suretiyle kaynaklarn etkin kullanimi saglanabilmektedir. Bu 6zellikler nedeniyle, yabanci
tilkelerde oldugu kadartyla iilkemizde de yatinm ortakliklarinin kurulmasi ve gelismesi vergi

tegvikleri yoluyla desteklenmistir.*’

4% SPKr., “Yatirim Ortakhiklari: Yatinim Ortakliklan Tamtim Rehberi”, http://www.spk.gov.tr, 20.06.2001.
4 Ozcan ERTUNA, Finansal Kurumlar, Teori Yayinlari, 2. Bask1 1982, Ankara, s. 151.
47 §PKr., “Yatinm Ortakliklar:: Yatinm Ortakliklart Tamitim Rehberi”, http:/fwww spk.gov.tr, 20.06.2001.
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Yatinm ortaklikiart menkul kiymetleri bir portfoy olusturup isletmek amactyla satin alirken;
aract kurumlar bu kiymetlerin aracilik amaciyla ahm satimiyla ugrasiclar. Araci kurumlarin
menkul kiymetlerin portfoy yoneticiligi baglaminda alim satimint gergeklestirebilmesi igin bu

faaliyete iligkin olarak SPKr.’dan yetki belgesi almak zorundadur.

Yatinm ortakliklarinin portfdy yoneticilifi yaparken, ortakliklarin yonetiminde hakim
olmasin1 onlemek amactyla hi¢bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarimin %9 undan
fazlasina sahip olamamalar1 hitkkme baglanmistir. Bunun yaninda araci kurumlar iginde aksi
ilgili mevzuatta belirtilmedikge, mali kuruluslar digindaki sirketlere istirak amaciyla ortak

olamayacaklar belirtilmistir.

Yatirim ortakliklar odiing para verme isleriyle ugragsamazlar ve herhangi birisine kredi verme
ya da oding alma isleminde bulunamazlar. Aym sekilde aracit kurumlarda Teblig'lerde
belirtilen iglemlerin ¢zelliklerinden kaynaklanan kogullar haricinde kredi veremezler. Arac
kurumlar ve yatinm ortakliklari, bankalar gibi mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama
sonucunu verebilecek islemler yapamazlar. Aym sekilde her iki kurulusta ticari, sinai ve zirai
faaliyette bulunamazlar. Yatirim ortakliklari, araci kurumlardan farkli olarak igiinci kigiler

adina menkul kiymet alim satimina aracilik edemezler.

Yeni kurulan yatinm ortakliklarinin hisse senetleri satig siiresi iginde, birincil piyasada araci
kuruluslar aracilifn ile de halka satilabilmektedir. Bu ortakliklarin hisse senetleri satig
stiresinin bitiminden sonra bir iki hafta iginde Borsa’da islem gérmeye baslamakta ve likidite
imkani dogmaktadir. Yatirim ortakligi hisse senetleri Borsa’da alinip satilabildiklerinden, bir
ortaklifin hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri Borsa’da islem yapmaya
yetkili bir araci kurulusa talimat vererek ikincil piyasada bir ortakligin hisse senedini
alabilirler ya da ellerindeki hisse senetlerini yine aract kuruluslar aracih@ ile Borsa'da

satabilirler.

2.2.3. ARACI KURUMLARLA YATIRIM FONLARININ KARSILASTIRILMASI

Yatirim fonlant en basit tanimiyla, halktan toplanan paralarla alinan menkul kiymetlerden

olusan bir mal varhiidir.”® Yatirim fonlant halktan topladiklart paralar karsiht hisse senedi,
g p

*® Hamdi YASAMAN, “Yatinm Fonlari”, Para ve Sermaye Piyasas: Dergisi, Kasin 1986, Yil:8, Say1:93, 5. 35.



31

tahvil gibi sermaye piyasasi araglanndan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri
yonetirler.*” Yatirim fonunun en 6nemli 6zelligi, yonetimin givenilir bir kisiye (trustee) tevdi
edilmesi ve bu kisi tarafindan kendi mal varligi ile kangtinimadan yonetilmesidir. Yatinm
fonlann da yatinm ortakliklari gibi yalnizca portféy yatirimi yaparlar, hisse senedini
edindikleri sirketin yonetimine karigmazlar, onlar igin menkul kiymet 6n plandadir. Bu
nedenle gerek AngloSankson gerekse Fransiz-Isvigre literatiiriine “yatinm™ terimi
kullaniimaktadir. Ingiltere’de “Unit Trust”, ABD’de “Mutual Fund”, Fransa ve {svigre’de

“Fonds de Placement” denilmektedir.*

Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi’nde yatirim fonlari; SPKn. hiikiimleri uyarinca
halktan katilma belgeleri kargilifn toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina giére mevzuatta 6ngérilen varliklardan olugan
portfoyi isletme amaciyla kurulan mal varligi olarak tamimlanmistir. Sermaye piyasasi
kurumlarindan olan araci kurumlar, anonim ortaklik seklinde kurulmalaninin bir sonucu
olarak tiizel kisilige sahip olmalarina karsin, yatirim fonlan tizel kisiligi bulunmayan bir
sermaye piyasast kurumudur. Bu 6zellige bagli olarak aract kurumlar ortaklarina hisse senedi
vererek kurumda olan haklanim belgelerken, yatirnm fonlart bu fona katilanlarin haklanini
belgelemek tizere bir katilma belgesi vermek durumundadirlar. Fonun yonetimi, fon igtiiziigi

ad1 verilen ve anonim ortakhktaki ana sozlesmeye benzer bir statitye dayanarak yiiritiilir.*'

Belirli niteliklere sahip kisilerin araci kurumlarda kurucu olabilmesine karsin, yatinm
fonlaninda Teblig’de belirlenmis esaslara uyan ve SPKr. tarafindan aranacak nitelikleri
tasiyan bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve Kanunlarinda engel bulunmayan emekli
ve yardim sandiklar ile 506 sayili Kanun'un gegici md. 20 uyarinca kurulmus olan sandiklar

SPKr’ndan izin almak koguluyla fon kurucusu olabilirler.

Araci kurumlar igin asgari sermaye kosulu 6ngériiliirken, bankalar, aract kurumlar ve sigorta
sirketlerinin kurabilecekleri fonlarin, igtiiziikklerinde belirtilen fon tutarlanimin toplams,
SPKr.’na gonderilen bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda yer alan g¢tkanimisg
sermaye veya ddenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek

akgelerin ve yeniden degerleme defer artis fonunun toplamindan varsa zararlarin

47 SPKr., “Yatinim Fonlart: Yatiim Fonlan Tamtim Rehberi”, http://www.spk.gov.tr, 20.06.2001.
% Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, istanbul: Beta Yaynlars, Nisan 1989, s. 29.
' MANAVGAT, a.ge., s. 33.
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indirilmesinden sonra kalan tutarin 10 katim, diger kuruluglarda genel kurulca onaylanan son
mali tabloda yer alan 6zkaynaklar toplamimi asamaz. Ayrica fonlarin kurulusta asgari fon
tutar1 100.000.000.000.- (Yiiz milyar) TL.’den az olamaz. Bu oran her yil ilan edilen yendien

degerleme katsayisi orani dikkate alinarak belirlenir.

Araci kurumlar, anonim ortaklik oldugundan, ortaklik malvarlig tuzel kisilige aitken, yatiim
fonlar, yoneticinin malvarligindan ayn 6zel bir malvarligidir. Araci kurumlarda ortaksallik
model kabul edildigi halde, yatirim fonlarinda so6zlesmesel model gegerlidir. Bu yiizden araci
kurumlarla ortakliklar arasinda ortaklik iligkisi bulunmasma karsin, yatinm fonlarinda,
yonetici ile katilimct arasinda vekalet sozlesmesi vardir. Fonun mal varligi inangh milkiyet
esasina gore y('inetilir.52 Anonim ortaklik sozlesmesel model ayriminin bir diger sonucu da,
aract kurumlarin kural olarak kendi hisse senetlerini satin alamamasidir. Oysa yatirim fonlari

¢ikardiklar1 katilma belgesini, kattlimcinin bagvurusu halinde satin almak zorundadir.

Araci kurumlarla, yatinm fonlan arasindaki en 6nemli fark; aract kurumlarin menkul
kiymetleri aracilik amaciyla alim satim faaliyetiyle ugragirken, yatiim fonunun ise, yonetici

tarafindan, riskin dagitilmasi amactyla portfoy isletmeciligi faaliyetiyle ugragmasidir.

2.3. ARACI KURUMLARIN GELISIiMI

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan araci kurumlarin sayist yillar itibariyle arti
gostermistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nin fiilen hayata gectigi 1986
yihinda 11 olan araci kurumlarin sayisi, 1990 yilinda 48’¢, 1986’da 8 olan borsa
komisyoncusu saytst ise 1990 yihinda 17°ye ulagmistir. 1990-1991 dénemi, aract kurum
sayisinda yasanan bu hizh artis gercevesinde, IMKB nin fiziki imkansizliklari da gozoniinde
bulundurularak, aract kurum kurulusuna izin verme islemleri 1991 yilimin sonunda
durdurulmus ve mevcut bagvurular da degerlendirmeye alinarak 1992 yili itibariyle araci

kurum sayisi 112 olarak dondurulmustur.

Alman ilke karan g¢ergevesinde 1992 ve 1993 willarinda aract kurum sayist 112 olarak
kalirken, 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda bazi aract kurumlarin faaliyetleri

tamamen durdurulmus, faaliyetleri gegici olarak durdurulan aract kurumlarn yil igerinde

2 MANAVGAT, age., ss. 33-34.
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faaliyete gegmesiyle aract kurum sayisi  111’e ulagmigtir. 1995 ve 1996 yillarinda araci
kurumlarda bas gosteren mali yetersizlikler nedeniyle dénem iginde bazi araci kurumlarin
faaliyetleri gegici ve/veya stirekli olarak durdurulmus, boylece 1995 yili sonu itibariyle araci

kurum sayist 103, 1996 yili sonu itibariyle ise 100 olmustur.”

IMKB’nin faaliyete gegtigi 1986 yihinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan banka sayisi
25 iken 1992°ye kadar olan donemde 51'e yikselmigtir. 1993, 1994 ve 1995 yillaninda
sermaye piyasasinda faaliyette bulunan banka sayisinda ¢ok az degisiklik meydana gelmis
olup, belirtilen yillar itibariyle sermaye piyasasinda faaliyette bulunan banka sayist 53, 53 ve

50 olarak gergeklesmistir.

Tablo 3: Hisse Senetleri Piyasasinda Faaliyet Gosteren Aracit Kuruluslar

HiSSE SENETLERi PiYASASINDA FAALIYET GOSTEREN ARACI KURULUSLAR

Yl Komisyoncu* Araci Ticari Yatinm ve Toplam
(Gergek Kisi) Kurumlar Bankalar Kalkmma
Bankalar
1986 8 1] 25 3 47
1987 15 16 3 73
1988 18 18 40 4 80
1989 22 20 44 8 94
1990 17 48 43 8 116
1991 - 110 46 9 165
1992 - 112 51 9 172
1993 - 112 53 11 176
1994 - 111 53 11 175
1995 - 103 50 12 165
1996 - 100 20 12 162
1997 - 140 2 0 142
1998 - 140 0 0 140
1999 - 136 0 0 136
2000 - 128 0 0 128
2001/3 - 128 0 0 128

Kaynak: http://www.imkb.pov.tr/uyeler/uyeler.htm

* Borsa iiyesi olan komisyoncular (gergek kisi broker-dealerlar) 1991 yilinda anonim sirket statiisiine doniigmiis
olup, halihazirda aract kurum olarak faaliyet gostermektedirler.

5% Aracr Kurumlar 1996; Ozet Bilgiler, Bilancolar, Gelir Tablolar, Ankara: SPK Yaymlan, Yayin No:72,
Mayis 1997, s. 4.
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Tablo 4: Tahvil ve Bono Piyasasinda Faaliyet Gosteren Arac: Kuruluglar

TAHVIL VE BONO PIYASASI'DA FAALIYET GOSTEREN ARACI KURULUSLAR

Yil Arac Kurum Ticari Banka Yatirim Bankast Toplam
1997 105 51 10 166
1998 115 54 11 180
1999 113 56 15 184
2000 101 57 16 174

2001/3 102 53 15 170

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

2.3.1. ARACI KURUMLARIN GELISIM YILLARI VE GORULEN AKSAKLIKLAR

iMKB’mn Tophaneye taginmasinin ardindan gogalan ve kendilerini gelistiren aract kurumlar,
ozellikle hisse senedi piyasasinin iilke ¢apinda taninmasi, bu yeni yatirim alaninin benimsenip
sevilmesi ve dolayisiyla sermaye piyasasinin genis kesimlere yayilarak biiyiimesi ydniinde
gergekten onemli hizmetlerde bulunmuglardir. Anadolu’nun ¢esitli yorelerinde agilan “seans
salonlan”, merkezde ve tagrada hizmet veren profesyonel kadrolar, bunlarin yaydiklart
bilgilerle bilinglenen yatinmcilar, konunun genis ¢evrelere uzanmasiyla hizmet kervanminda
hizla yerini alan ihtisas basmi, bitiin bu canlanmamn gereklerine ayak uydurmak igin
kendilerini gelistirme gereksinimi duyan diizenleme ve denetim organlariyla, diger yardimet
kuruluslar yaklagik 1986-1994 yillar1 arasinda Tirk Sermaye Piyasasina “Serpilme Yillari"ni

yasatrmislardir.>*

SPKr. tarafindan, faaliyette bulunmak Gzere yetkilendirilen aract kurumlarin sayisinda kisa
sirede hizlt bir artis yasanmustir. Ancak biyik bolimii Galata Bankerlerinden farkli bir
anlayisa sahip olmayan ve de yeni ve gelismeye agik olan bu finansal alanda kisa siirede yer
edinerek fayda saglamayi amaglayan bu kurumlar giderck sermaye piyasasinin saghigini ve
givenligini olumsuz yonde etkilemiglerdir. Sozkonusu aksakliklar, o donemde sermaye
piyasasina iliskin yeterli ve yerinde diizenlemenin bulunmamast nedeniyle hemen

giderilememistir.

Sermaye piyasasinda araci kurumlann yaninda faaliyette bulunan kuruluglardan biri olan

bankalar dnceleri, sermaye piyasasina olan ilginin genig kesimlere yaytlmasi agamasinda daha

*TANOR, ag.e, ss. 253-254.
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aktif rol oynayan aract kurumlarin gerisinde kalmiglar, ancak daha sonra sahip olduklan
altyapt ve kurallara uygun olarak yirittikleri caligmalarin kendilerine sagladigi avantajlardan
yararlanmiglardir. Bu stiregte, bankalarla ters yonde geligmeler gosteren aract kurumlardan
bazilart sermaye piyasasinda sonradan olumsuz etkiler yaratacak gelismelere sahne
olmuglardir. SPKn’nun 25.2.1987 tarihli karaniyla yoneticilerinden bazilarinin  Hazine
bonolarinin vade ve tarihlerinde tahrifat yaparak haksiz ¢ikar sagladiklan gerekgesiyle
kapatilan araci kurum bu konuda ilk olma 6zelliinin yaninda olumsuz 6rneklerden sadece bir
tanesidir. Diizenleme alanindaki eksiklikler, piyasada olusan soruniara zamaninda ve dogru
midahalenin yapilmamast gelecege yonelik olarak biyik onem tasiyan bir piyasanin

kendisinden beklenen umutlar kargilamada yetersiz kalmasi sonucunu dogurmustur.

2.3.2. YASANAN OLUMSUZLUKLARA iLISKiN ORNEKLER

Aract kurumlar hem gerekli altyapiyr olusturmadan piyasaya girdikleri hem de yapisal olarak
kurumsallagmanmig olmalart gibi nedenlerle piyasada sorun yaratacak olumsuzlukiar
sergilemislerdir. Aract kurumlarin sergiledikleri olumsuzluklar, hukuksal agtdan, yatirimcilan
ile aralarinda vekalet akdinin ihlali ve buna ek olarak ceza hukuku kapsamina giren baz
suglarin olusmast bi¢iminde gelisirken, finansal piyasalar terminolojisiyle. wmisteri
emanetiyle oynama, agiga islem ile kredili islemlerden ve izinsiz sermaye piyasasi

faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir.

Yatinmcilar sermaye piyasasina iligkin iglemlerini daha oncede belirtildigi gibi araci
kurumlar vasitasiyla gerceklestirirler. Bu siiregte taraflarin uymasi gereken kurallan gozardi
etmeleri mevzuata aykin  davramslant  olusturur.  Sermaye piyasasinda  yasanan
olumsuzluklarin temelinde aract kurumlar tarafindan gergeklestirilen talimat dist islemler,
misteri emanetinin izinsiz olarak kullamlmasi, agiga islemlerde usulstizlik, kredi mevzuatina

aykirt davranmak ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmak gibi filler yer almaktadir.

Mevzuatta belirlenen kurallar ¢ergevesinde yatinnmcinin borsada bir menkul krymete iliskin
olarak bir iglemin gergeklestirilebilmesi igin oncelikle bu talebin sozli veya yazili bir ahim
satim emri ile araci kuruma iletilmesi gerekmektedir. Yatirimcilar tarafindan iletilen bu
emirler IMKB tarafindan belirlenmisg, sira numarasi takip eden listelere kaydedilir. Emrin

verildigi borsa {iyesinin ve emri verenin adi, soyadt ve unvani, emrin alim ya da satumdan
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hangisine iligkin oldugu, satin alinacak veya satilacak sermaye piyasasi aractnin cinsi, adedi,
varsa nominal degeri, emrin limitli ya da serbest fiyath oldugu, limithiyse; limit fiyati, varsa
gecerlilik siresi, verildigi yer, tarih, saat ve dakika, borsa iyesi tarafindan alinmasim
miteakip hangi seansta borsaya aktarilacagt, numarasi bu emirlerde bulunmasi gereken asgari
unsurlardir. Sézkonusu bu diizenleme dikkate alinmadan kabul edilen veya re’sen isleme

konulan bir alim satim emri talimat dis1 gergeklestirilen bir islem olarak degerlendirilir.

Talimat disi iglem yapmak yukarida belirtilen sekilde gergeklesecefi gibi aract kurumun
miisterisi ile arasindaki vekalet yetkisinin agilmasi seklinde de giindeme gelebilmektedir.
Baska bir ifade ile, aract kurum yattimcimin talimatina kismen veya tamamen aykiri
davranarak bilgisi disinda miisterisinin nam ve hesabina alim satim yapmaktadir. Ornegin, bir
olayda, yatinmcinm, aract kuruma tevdi ettifi parasindan temsilci vasitasiyla makul alim
satimlar yapilir ve hesabi arti bakiye verirken, kendisinin yurtchsina gitmesi (izerine
temsilcinin yaptigt yeni islemler sonucunda hesap bakiyesi eksiye doniigmiis, temsilci,
durumu diizeltmek amaciyla yatirimci hesabina bu kez kredi deste§i saglamayt disiinmis
ancak bu kredinin talimatsiz olarak g¢ikartilmasi ve kullanilmasi sonucunda zarar biyiimis,
yatinmc1 IMKB nezdinde sikayetgi olmugtur. IMKB Yénetim Kurulu'da “iiye temsilcisini
herhangi bir yetki belgesi olmaksizin sikayetgi hesabinda islemler yapmast ve tiyenin de bu
duruma goz yummasi sebebi ile iiye ve temsilcisinin Borsa usul ve esaslarina aykinlhik tegkil
eden fillerden dolay1” temsilci igin “kinama”, iye igin de “uyan™ cezasi verilmesini

kararlastirilmigtir.”

Sermaye piyasasinda aract kurumlar agisindan yasanan olumsuzluklardan bir digeri de
miugteri emanetini izinsiz kullanmak, bagka bir ifadeyle, yatinmcinin araci kurumun
binyesinde bulunan varliklanini yatinmcimin bilgisi ve izni diginda gesitli  sekillerde
kullanmasidir. Yaganan ornekler incelendiginde araci kurumun yatirnmer tarafindan repo
yapmak veya hisse senedi veya hazine bonosu almak izere kendilerine verilen paralan
herhangi bir talimata dayanmadan, sézkonusu islemler igin edinilen paralart o sire iginde
kendilerince daha verimli olduklarim dusiindikleri alanlara kaydirmakta ve sonugta olusan
farki sahsi veya aracit kurumun hesabina kaydettikleri gorilmektedir. Yatinmcinin sahip
oldugu ve araci kurum nezdinde bir siire islem yapmadan bulunmasim talep ettigi hisse

senetlerine iligkin olarak yasanabilecek olumsuzluk ise, bu hisse senctlerinin yine

* TANOR, ag.e., ss. 255-.256.
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yatinmcinin istegi distnda kendi portfoylerine aktarilmast ve bu senetler Gzerinde iglem
yaptlarak farkin aract kurum temsilcisi veya kurumun kendi hesabina aktariimast seklinde

kendisini gostermektedir.

Araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen agiga iglemlerde yasanan usulsiizliklerde sermaye
piyasas! agisindan sorunlara neden olan bir bagka olumsuzluktur. Agiga satig isleminde
piyasada fiyatlarin digecegi beklentisinden hareketle kisinin veya kurumun tasarrufunda
bulunmayan hisse senetlerinin agiga sattimasi ve piyasa distiigiinde ise bu hisse senetlerinin
daha dusuk bir fiyattan satin alinarak yerine konulmasi yoluyla kazang saglanmasi
amaglanmaktadir. Aslinda yasal bir islem olan agi3a satis isleminde sorun aract kurumun bu
islemler i¢in musterilerinin menkul kiymetlerini  bilgileri disinda kullanmalarindan
kaynaklanmakta ve satilan menkul kiymetlerin satis fiyatindan daha yiksek bir fiyata geri
satin alimip yatinmein varligi olarak yerine konulmasi sirasinda yapilan islemin miktarina

bagh olarak maruz kalinan zarar biyimektedir.

Agiga islemlerden bir digeri olan agiga alimda ise, giin iginde fiyatinin artacagi diisiiniilen bir
hisse senedi, bu alim iglemini yapan kisi veya kurumun mali olanaklarinin agilarak, giin
icinde ongoriilen yiiksek fiyattan satilmasi ve takas ile ddemenin mevzuat uyarinca iki gin
sonra gergeklestirilmesi nedeniyle, herhangi bir 6demede bulunulmadan aradaki farkin
kazang olarak degerlendirilmesi disiincesine dayanmaktadir. Burada da zarar, menkul

kiymetin fiyatimn yitkselmeyip diismesi durumunda sézkonusu olmaktadur.

Sermaye piyasasinda yasanan olumsuzluklarin kaynaginda bulunan unsurlardan bir digeri ise,
aract kurumlarin kredi mevzuatina aykirt davranmalandir. Aract kurumlann vatirimcilara
kredi agmasindaki amag, yatinmcilarin 6zkaynaklarnimi ek alimlar yoluyla desteklemek
suretiyle portfoylerinin veriminde iyilestirme yapmalarina olanak saglamak, bu oranda araglar
agisindan da iglem hacmini ve dolayisiyla komisyon miktarimi artirmak, piyasanin geneli
yoniinden de borsanin fonksiyonlarindan biri olan likiditeyi gelistirmektir. Finans ve ekonomi
yasaminda vazgegilmez gerekliliklerden birini teskil eden “kredi 6zkaynak dengesi™ni dikkate
almadan, krediyi saglam teminatlara baglamadan, krediyle alim yapilacak degerler tizerinde
secici olmadan iglem hacmini arttirmak i¢in bu olanagin risk yaratacak bigimde kullanilmig
ve kullanditilmis bulunmast durumunda, érnegin kigik bir 6zkaynaga karsihik biyik kismi

krediyle olugmasi 6zendirilen bir portfoyiin, sonradan borsada keskin bir diigiis yaganmasi
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halinde kredi verenin kendisini garantiye almasi igin kredi kullanana zarar realize ettiriimek
pahasina elden ¢ikartiimast durumunda oldugu gibi kisa vadeli ¢ikarlar gozetilerek yapilan
yanlig uygulamalar, uzun vadede hem kredi kullanan hem de kredivi kullandiran aleyhine

.5
sonuglar vermektedir. *°

Aract kurumlarmn SPKr.’dan izin almadan sermaye piyasast faaliyetinde bulunmalari da
yaganan olumsuzluklardan bir digeridir. SPKn.’nun ilgili hikmi uyarinca, SPKr. ndan izin
alan aract kurumlara yiriitebilecekleri sermaye piyasasi faaliyetini belirten yetki belgesi
verilir. Yetki belgesine sahip olmayan veya bu belgeleri iptal edilen araci kurumlar, sermaye
piyasas faaliyetinde bulunamazlar. Bununla birlikte, yirriitmedikleri faaliyetlere iliskin olarak
ticaret unvanlarinda veya ilan ve reklamlarinda bu faaliyetlerde bulunduklar izlenimi yaratan
kelime ve ibareleri de kullanamazlar. SPKn.’da getirilen diizenlemelere uymayarak izinsiz
sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan aract kurumlarla, yetki belgeleri iptal olundugu veya
faaliyetleri gegici olarak durduruldugu halde bu faaliyetlerini siirdiiren gercek kisilerle, tizel
kigilerin yetkililerine SPKn. md. 47 uyarinca hapis ve agir para cezasi hitkmolunur. Bu
konuya iligkin agik diizenlemelere ragmen, izinsiz aracihk faaliyetinde bulunmak sermaye
piyasasinda en fazla zarara neden olan olumsuzluklarin baginda yer almistir. Aracilik yetki
belgesinin SPKr. taratindan munhasiran araci kurumlara verilmesine karsin, gogu yerde.
ozellikle Anadolu’da, yetkili bir aract kurumla iliskisi olmadigi halde bu kurumun acentast,
irtibat burosu, subesi sahte goriintiisit altinda ¢alisan, gesitli sdylemlerle yatiimeilarm
parasinl toplayan ve sonunda yukanda agiklanan yasadisi yollardan bunlart kullananlarin
zarara u@rattifs kisilerin goklugu kadar bu piyasada boylesi sorunfarin bu kadar fazla

gortilmesi sermaye piyasasina buyiik zarar vermistir.

2.4. ARACI KURUMLARIN KURULUS SARTLARI

Aract kurumlarin kurulus sartlarini SPKn. ve Tirk Ticaret Kanunu (TTK) ve ilgili
mevzuatlart belirlemektedir. Aract kurum bir anonim ortaklik oldugundan TTK hikiimlerine
gore kurulacaktir. Ancak aract kurumlan dizenleyen mevzuat esas itibariyle TTK na gore
ozel kanun durumundaki SPKn. oldugundan, éncelikle bu kanun hiikiimlerine uymak
zorundadirlar, Bu kanunda hitkim bulunmadig: hallerde de TTK hiikiimleri uygulanacaktir.

Bu ozellik araci kurumlarn kurulus sartlarnn bakimindan diger anonim sirketlere gore

* TANOR, a.g.c., ss. 260-261.



farkliliklar meydana getirmektedir.

Araci kurumlarin kurulus sartlarimi dizenleyen SPKn. md.33 hikmiinde yer alan “Araci
kurumlarin kuruluslarina SPKr. tarafindan izin verilebilmesi igin” seklindeki ifade tarzindan
kurulug 1zni vermeye de SPKr. yetkili oldugu anlagilmaktadir. SPKr. da yaymladig “Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar Tebligi®’ ile bu yetkisini agiklamistir. Buna
gore; kurucular, kurulus sartlarina uygun olarak hazirlayacaklan esas sozlesme ve kurucularin
miiflis olmadiginin veya yiiz kizartict bir sugtan dolayr hakiimliliklerinin bulunmadigim
kanitlayan belgeler ve yine SPKr'nun gerekli gorecedi ek bilgi ve belgelerle SPKr.’na

basvurmalars sarttir.”®

Kurulus izninden bagka sermaye pivasasi faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin, SPKr.’dan
izin almalar1 zorunludur. Faaliyet ve aracilik tiirleri itibariyle bagvuru ve izin esaslar1 SPKr.
tarafindan diizenlenir. SPKn. uyarinca sermaye piyasast kurumlarina bir veya birden fazla
faaliyet ve aracilik tiirti i¢in Kurulca izin verilebilir ve izin verilen kurumlara, icra edecekleri
sermaye piyasasi faaliyetlerini gosteren yetki belgesi verilir. Ayrica, SPKr.’dan yetki belgesi
alan araci kuruluglardan Borsa’da islem yapacak olanlar, ilgili Borsa’dan BUB almak

zorundadirlar,

SPKn.’nun md.33 ilk bendinde aract kurumlarin kurulug sartlarindan ilki olarak anonim
ortaklik gseklinde kurulmalar dngorillmistir. Aymi kanunun md.2 uyarinca ise, bu kanunda

hikiim bulunmayan hallerde genel hikkiimlerin uygulanacag belirtilmistir.

Araci kurumlarin kurulmalarina iligkin sartlarin belirlendigi SPKr.’nun “Aracilik Faaliyetleri
ve Aract Kuruluglara iliskin Esaslar Tebligi nin uyarinca araci kurumlanin kurulmalarina izin

verilebilmesi igin;

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalar1,
b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,

c¢) Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

57 Seri:V, No:19, t.1.3.1995, 22217 sayilt RG.
58 Oguz Kiirsat UNAL, Aracs Kurumlar: Tiirk ve Amerika Birlesik Devietleri Hukukunda Araci Kurumlar,
Ankara: Yaklagim Yaymlari, 1997, ss. 79-81.
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d) Odenmis sermayelerinin asgari 500 milyar Tirk Lirasi olmast ve sermayenin %50 sinin
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nde hazine bonosu veya devlet tahvili seklinde
bloke edilmig olmasi,

€) Esas sozlesmelerin Kanun hitkiimlerine ve SPKr. diizenlemelerine uygun olmasi,

) Kurucularnin miflis olmadigimin veya yiz kizartict bir sugtan dolayt hiikiimlerinin

bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.

Asgari sermaye miktar1 1997 ytlindan baslamak iizere her yil bir 6nceki yil igin tespit ve ilan
olunan yeniden degerleme katsayisi oraninda arttinlir ve ilgili yilin Haziran ayinin sonuna

kadar 6denmesi Teblig md.11 ile hikme baglanmigtir.

2.4.1. ANONIM ORTAKLIK SEKLIiNDE KURULMA

Aract kurumlarm anonim ortaklik seklinde kurulmalarn mecburidir.”?SPKn. nun. araci
kurumlarin anonim ortaklik olarak kurulmasini zorunlu kilmasinin en é6nemli nedeni, sermaye
ile simrh sorumlulugu saglamaktir. Yasa koyucu, tiizel kisiligi haiz ortakhik yapisimi
benimseyerek piyasada giivenceyi 6n planda tutmugtur. SPKn.’nun bir tepki yasasi niteligini
tagimast nedentyle, yasa koyucunun hemen her tercihinde, giivenligi saglama amacinin etkili
oldugu gorillmektedir. Ulkemizde sermaye piyasasimin gelismesine ve yatinmcilarin bu
piyasaya uyum saglamasina kadar gegecek donemde giivenliin on planda tutulmasi

yerindedir.®

Mevzuatimizda, aract kurumlar igin ortaklik modeli ve model igerisinde de bir sermaye
ortaklifi olan anonim ortaklik tipi benimsenmigtir. Basta SPKn. ve SPKr. tebliglerinden
olusan sermaye piyasast mevzuatiyla bir sermaye piyasas: diizeni yaratilmistir. Bu diizenin
ana Ofelerinden bir tanesi anonim ortakliklardir. Yasanin kapsamini, belli nitelikleri haiz
anonim ortakhklar olusturmaktadir. Buna bagh olarak tim yasal diizenlemeler, anonim
ortaklik hukuku gozetilerek yapilmistir. Sermaye piyasasinda anonim ortakhklarin esas
alinmastnin sebebi agtktir, sermaye piyasast araglart olarak adlandirtlan belgeler birkag istisna
diginda anonim ortakhklarca ihrag edilebilir. iste bu sistemde bitinlik saglayabilmesi igin

yardimet kuruluglarda da anonim ortaklik tipi tercih edilmistir. Sermaye piyasasinda ve araci

¥ MANAVGAT, age., s. 37.
" Sermaye Piyasast Kanunu Gerekgesi, Bsliim v.a.
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kurumlarda yapilasmanin ortaklik modeli esas alinarak organize edilmesinde en énemli etken,

sermaye piyasasinda giiven saglama amacidir.

Araci kurumlar i¢in digtinilebilecek olan, gergek kisi modeli, mali bakimdan yeterli bir
glivence tasimadikiarindan Tirkiye sermaye piyasasinin yapisina uygun degildir. Her ne kadar
faaliyete gecerken, SPKr.’nun saptayacagi asgari malvarliina sahip olduklarim
kanitlayabilmeleri miimkiinse de, zaman igerisinde bu mal varliklarint kaybetmeleri veya

kagirmalart ve mali sorumluluklan s6z konusu oldugunda bunu karsilayamamalan tehlikesi

vardir.9!

SPKn.’nun getirmis oldugu denetim mekanizmasi belli bir hesap diizeninin tutulmasim, bazi
. belgelerin periyodik olarak SPKr’'na gonderilmesini gerektirmekle birlikte gergek kisilerin
anonim ortakliklar gézoniine alinarak belirlenmis bu belgeleri hazirlamasina olanak olmadig:
gibi TTK ve Vergi Usul Kanunu (VUK)’na gore tutulan ticari defterlerde burada yetersiz
kalmaktadir. Adi ortakhik ve kisi ortakligi niteligindeki ticaret ortaklilari, ortakliklarin kisisel
malvarhi ile sorumlulugu esasina dayandifi, asgari sermaye s6z konusu olmadigt igin
sermaye piyasasinin ihtiyag duydugu giivenceden yoksundurlar. Gergek kisiler igin ileri

stiriilen sakincalar biyiik 6lgiide anilan ortakliklar iginde gegerlidir.

Limited ortakliklar, sermaye ortakligi niteligini tagimasi, sorumlulugun taahhit edilen
sermaye ile sinirlt ve ortakhifa kargt olmasi, asgari sermaye stnirinin yasa ile saptanmasi gibi
ortak ozellikleri bulunmasina ragmen, limited ortakliklarin sermaye piyasasinda tercih
edilmemesinin nedenlerinden biri bu ortaklik tipinin hitap ettigi isletme ¢apinin 6zellikle
kigiik ve orta buyiiklikkte olmasidir. Bunun yaninda limited ortaklikta, kisi unsurunun
agirthiklt olmasimin bir gostergesi olan pay devrinin siki kosullara baglanmasi, araci
kurumlarin limited ortaklif1 benimsemesi halinde ortagin payinin devrini giiglestirdiginden
aract kurum kurmak isteyecekler igin olumsuz bir unsur olmaktadir. Ayrica limited ortaklign,
ortagn iflas1 veya paymin haczi halinde, iflas idaresi ya da alacaklisinin feshi ihbar ederek
limited ortaklifin kolayca sona erdirilmesine neden olabilme olasilifi sermaye piyasasinda
kalict ve istikrarlt bir yapr gostermesi gereken araci kurumlarin yapisina aykiridir. Limited

ortakliklarda ytiriitme ve temsil organi olarak yonetim kurulunun olmamasi da ani kararlarin

I MANAVGAT, a.g.e,s. 38.



verilmesi, gerekli aragtirmalarin yapilmasi vb. islemlerin yiiriitiilmesinde olumsuzluklara

neden olabileceginden sermaye piyasasi igin uygun degildir.

2.4.2. HISSE SENETLERININ TAMAMININ NAMA YAZILI OLMASI

Sermaye piyasasinda giivenin saglanabilmesi amaciyla bu piyasanin yapisina uygun olarak
aract kurumlar igin bir kurulus bigimi olarak tercih edilen anonim ortaklik modelinde etkin
denetimin saglanabilmesinde yonetimi elinde bulunduran pay sahiplerinin bilinmesi énemli
bir rol tasidigindan araci kurumlarin hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi esasi
getirilmistir. Aract kurumlarin, faaliyet izni aldiktan sonra pay sahipligindeki degisiklikler de

Teblig’de ** belli esaslara baglanmigtir.

2.4.3. HISSE SENETLERININ NAKIT KARSILIGI CIKARILMASI

Hisse senetlerinin nakit karsihigi ¢ikanimasindaki amag¢ ayni sermaye konulmasini
durumunda ortaya gikabilecek tehlikelere karsi ortakhigi, ortaklar ve yatinmcetlarn korumaktir.,
Aract kurumlann halka agilmalar, ayni sermayenin degerinin bigilmesi ve bunun ana
sozlesmeye kayd, iflas islemlerinin yapilmasi gibi durumlarda ayni sermaye g¢esitli zorluklara
neden olacaktir. Ayrica aract kurumlarin mali durumlarinin zayiflamasi halinde ongérilen
tedrici tasfiye, ortakligin varliklarinin nakit olmast halinde islemlerin hizli bir sekilde

yuritillmesine imkan verecektir.

2.4.4. ASGARI SERMAYEYE SAHIP OLMA KOSULU

Asgari sermaye kosulu, aracilik faaliyetlerinin gerektirdigi mali giice sahip ortakliklarin
sermaye piyasasina girebilmesi ve ortakliklar ile tasarruf sahiplerinin giivenliginin saglanmasi

amacina yoneliktir.*?

TTK md. 272 hikmiine gore, anonim ortakliklarin 6zel kanunlarda
aksine hilkiim olmadikga esas sermaye miktar1 5.000.000.000 TL. den az olamaz. Bu miktar
Bakanlar Kurulu tarafindan 10 katina kadar artirilabilir. SPKn. bu agidan 6zel kanundur.
SPKn. aract kurumlarnin sermaye miktarlarim asgari miktarinin  SPKr. tarafindan
belirlenecegini hikme baglamigtir. SPKr. giinin kosullarina gore, tebliglerle bu hususu

belirleyecektir. Boylelikle belirlenen meblaglarin, zamanla degisen is hayati sartlar,

2 Seri:V, No:46, 1.7.9.2000, 24163 sayih RG.
 MANAVGAT, age.s. 42.
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enflasyon vs, sebepleriyle anlamimi yitirmeleri sonucunu kanun degisikligi yapilmadan, giniin

sartlarina uygun hale getirilmesini kolaylastirnilmigtir.**

2499 sayili SPKn.’na dayamlarak ¢ikarilan ve araci kurumlart A ve B olmak iizere iki gruba
ayiran Borsa Bankerligi Verilmesine Iliskin Yonetmelik uyarinca, A grubu aract kurumlar,
aracilik yiiklenim sozlesmesi yapma yetkisine ve de birinci ve ikinci el piyasalarda iglem
yapma yetkisine haiz araci kurumlar olarak kabul edilirken, B gurubu aract kurumlar ise.
yalmzca ikinci el piyasada islem yapabilen kurumlar olarak dahil olmak tizere kabul edilmis
ve A grubu aract kurumlar | milyar TL asgari sermayeye, B grubu aract kurumlar ise, 250
milyon TL asgari sermayeye sahip olmakla yikamlia kilimmuglardir. 21.3.1990 yilinda ads
gegen yonetmelikte yapilan degigik uyarinca, A grubu aract kurumlarnin édenmis sermayesi 5
milyar TL’na, B grubu aract kurumlarin sermayeleri ise 1 milyar TL na ¢tkarilmigtir. Bununla
birlikte, borsa komisyoncularinin, aract kurumlar igin 6ngoritlen asgari 6denmis sermayeden
daha diigiik 6denmis sermaye ile aract kuruma dénistirilmeleri de 6zendirilmis ve 1991 vili

itibariyle 22 adet olan borsa komisyoncularinin tamami aract kuruma doniigmisgtir.

Borsa Bankerligi Verilmesine Iliskin Yénetmelik uyarinca A ve B grubu araci kurumlar
olarak aynlan araci kurumlarin faaliyette bulunmalarina ise, SPKr.’nun 31.12.1992 tarihli
Resmi Gazete’de yayimnlanan Aracilik Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluslar ile Bunlarm
Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine iligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik ile son

verilmigtir.

14.1.1993 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:V, No:8 sayili “Aracihik Faaliyetleri ve
Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi” uyarinca, halka arza aracilik faaliyetinde bulunacak
aract kurumlar igin asgari 6denmis sermaye tutart [0 milyar TL, yalniza ahm satim aractlig
faaliyetinde bulunacak araci kurumlar igin asgari 6denmis sermaye tutari ise 5 milyar TL
olarak belirlenmis ve aract kurumlara ¢denmis sermayelerinin her 1 milyar TL igin bir

acentalik hakki da taninmustir.

 UNAL, a.g.e., s. 88.
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01.03.1995 tarih ve 22217 sayilt Resmi Gazete’de yaymlanan Seri:V, No:19 sayilt “Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara iliskin Esaslar Tebli3” inde, alim satima aracilik faaliyetinde
bulunma yetkisine sahip aract kurumlar igin asgari 6denmis sermaye 5 milyar TL, halka arza

aracilik faaliyetinde bulunma yetkisine haiz araci kurumlarin asgari édenmis sermayesi ise 10
milyar TL olarak belirlenmis ve Teblig’de yer alan diger faaliyetlerde bulunma yetkisine
sahip olan araci kurumlar iginse, her bir ayn faaliyet igin 5 milyar TL ek 6denmis sermayeye
sahip olma yukiumlaliga getirilmis ve alim satim araciligi, halka arza aracilik, menkul
kiymetlerin geri alma (repo) ve satma (ters repo) taahhiidiyle alim satimi, yatirim
damigmanligi ve portfoy yoneticiligi faaliyetlerinin timiinde bulunma yetkisine sahip bir araci
kurumun asgari O6denmis sermaye yikimlaliginin miktart 25 milyar TL olmustur.
Sozkonusu bu Teblig ile Seri:V, No:8 ile getirilen araci kurumlarin édenmis sermayelerinin

her I milyar TL ig¢in bir acentalik s6zlesmesi yapabilmesine dair hiikimde kaldinitmistir.

20.01.1996 tarih ve 22596 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan SPKr. nun Seri:V, No:26 saytilt
Seri:V, No:19 Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara [liskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
Yapilmasina iligkin Teblig ile aract kurumlann kurulusuna izin verilebilmesi igin asgari
odenmis sermayelerinin 500 milyar TL olmas1 ve sermayenin %50 sinin IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.$.’nde hazine bonosu veya devlet tahvili seklinde bloke edilmesi sarti
getirilmistir. Bunun yaminda, 1997 yilindan baslamak tizere araci kurumlann kurulusg
sermayesi her yil bir ¢nceki yil igin saptanan ve ilan edilen yeniden degerleme katsayisi

oramnda arttirlarak ilgili yilin Haziran ayinin sonuna kadar 6denmesi gerekmektedir.

SPKr.’nun 07.01.1997 ilke karart ile aract kurumlarn asgari Jzsermaye sartlan

diizenlenmistir. S6zkonusu karar uyarinca araci kurumlar;

i. Ahm satim aracilif yetki belgesi i¢in 50 milyar TL,

ii. Menkul kiymetlerin geri alma (repo) veya satma (ters repo) taahhiidiiyle alim satim1 yetki
belgesi igin 50 milyar TL,

iii. Halka arza aracilik ve portfoy yoneticiligi yetki belgelerinin her biri igin 10’ar milyar TL,

iv. Yatinm damgmanlig yetki belgesi igin 5 milyar TL,

v. Her sube ve irtibat biirosu igin 10 milyar TL,
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vi. Banka, sigorta, finansal kiralama, factoring ve finansman sirketleri ile 6zel finans

kurumlan disinda kalan her acenta igin 20 milyar TL,

tutarinda asgari 6zsermayeye sahip olmasi gerekmektedir. Bu asgari 6zsermaye tutarinin her
y1l Maliye Bakanhgi'nca belirlenerek ilan edilen Yeniden Degerleme Oranina gore yeniden
hesaplanan ve bulunan meblag ile 6zsermaye arasinda fark olmasi halinde izleyen yilin altinc

ayinin sonuna kadar 6zsermayenin tamamlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan bankalarnin, SPKr."nun 15.08.1996 tarihli ilke karars
ile faaliyetierini 02.01.1997 tarihinden itibaren mevcut araci kurumlardan mevzuat
gergevesinde birini satin almak veya mevcut yetki belgelerini bir aract kuruma devretmek
suretiyle yiriitmeleri éngoriilmiis ve bu karara istinaden, bankalara, aract kurum kurmalar
halinde bankalara kurulug sermayesinin 500 milyar TL olmast ve bunun 250 milyar TL lik
bolimiiniin devlet tahvili/hazine bonosu olarak Takasbank’a bloke edilmesi veya kurulusg
sermayesinin 125 milyar TL olarak bunun 100 milyar TL. lik bélumiintin devler tahvili‘hazine
bonosu olarak Takasbank’ta bloke edilmesi ve kurucu banka tarafindan teminat mektubu
verilmesi geklinde iki segenek tamnmistir. Bununla birlikte, bankalar tarafindan bir arac
kurumun devir alinmasi durumunda ise, asgari 500 milyar TL sermaye kosulu aranmanmng
ancak, kurucu olan banka tarafindan bir teminat mektubunun verilmesi 6ngorilmistir. Ote
yandan, SPKr.’nun 24.12.1998 tarih ve 119/1146 sayili karari uyarinca, bankalar tarafindan
1998 y1li iginde kurulacak olan araci kurumlanin asgari sermayelerinin 250 milyar TL olarak
belirlenerek, sézkonusu sermayenin %80’lik kismi olan 200 milyar TL'min Takasbank’(a
devlet tahvili ve hazine bonosu olarak bloke edilmesine iliskin SPKr.'nun 10.02.1998 tarih ve
7/92 sayih karan ile getirilen uygulamaya devam edilmesine, 1999 ve takip eden yillarda
bankalar tarafindan kurulacak olan aract kurumlarnn kurulusta aranacak asgari ¢zsermaye
yikamliliiklerinin Seri:V, No:34 Tebli’inde belirlenen alim satum aracilifr, halka arza
aractilik, repo-ters repo, portfy yoneticiligi ve yatirim danigmanhigr yvetki belgelerinin tamami
i¢in her yif SPKr. tarafindan tespit edilecek asgari 6zsermaye tutari (1999 yih i¢in 400 milyar
TL, 2000 yilt igin 600 milyar TL) kadar belirlenmesine karar verilmis ve aym yontem diger

araci kurumlar igin de 07.09.2000 tarih ve Seri:V, No:46 sayili Teblig ile benimsenmistir.”’

% ULUDAG, a.g.e., ss. 125-126.
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2.4.5. ESAS SOZLESMEYE ILiSKiN KOSULLAR

Aract kurumlarin kurulus sartlaninin diizenleyen SPKn.’nu md. 33’e gore aract kurumlann
kurulusuna SPKr. tarafindan izin verilebilmesi igin aract kurumlar tarafindan saglanmasi
gereken kosullardan birisi de aract kurumlarin esas s6zlesmesinin SPKn.’na uygun olmasidir.
Araci kurum esas sozlesmesini prensip olarak TTK sistemine gore hazirlayacak, ancak bu
sozlesme SPKn. md. 33’e¢ hikmi geregince SPKn. hiikiimlerine aykiri hususlar ihtiva
edemeyecektir. Ancak burada kanuna uyguniuk, SPKn.’nun halka agik anonim ortakliklarin
tabii oldugu hitkiimlere degil, sadece kanunun aracilik faaliyetleri ve aract kurumlara iliskin
hiikkiimlerine uygunluk aranacaktir. Bu bakimdan TTK md. 279 hikmiine gore esas

sozlesmeye yazilacak hususlarin bazilan arazt kurumlar igin birtakim 6zellikler tastyacaktir.
Soyle ki;*

a) Anonim ortakliklarin ticaret unvanlarinin gekirdek kismindan isletme mevzuunu yani
miinhasiran sermaye piyasast faaliyetinin nevini gésteren bir veya birkag kelime ile
anonim girket kelimelerinin bulunmast sarttir. Aract kurumun faaliyet konusunu
minhasiran sermaye piyasasi faaliyetleri ve bu arada ozellikle aracilik igleri oldugundan
aract kurumun ticaret unvamnin gekirdek kisminda bu hususu belirten “menkul kiymet
ticareti” veya buna benzer ifadelerin yer almasi sarttir. Diger taraftan aract kurumlarin,
yapamayacaklarn is ve iglemleri ifade edebilecek kelime veya kelimeler de ticaret

unvanlarinda bulunmayacaktir.

b) Aract kurumlarnin esas sozlesmede ortakhigin maksadiyla mevzuunu teskil eden
muamelelerin nev’i ve mahiyeti agiklamirken, ortakligim konusunun miinhasiran aracilik
faaliyeti oldugu belirtilmeli ve Teblig’in® ilgili hikmiinde belirtilen yasaklara aykir

hususlar ihtiva etmemelidir.

c¢) Ortakligin esas sermayesinin miktar ile her payin itibari kiymeti, 6deme suret ve sartlari
SPKn. md. 33 hiikkmiine gore, eger aract kurum halka agik bir anonim ortaklik ise SPKn

md. 7 hitkmtine uygun olmalidir.

¢ UNAL, a.g.e., ss. 89-90.
87 Seri:V, No:46, t.7.9.2000, 24163 sayili RG.
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d) Esas sozlesmede, TTK md. 279f.2, b.4-10 hiikiumlerinde yer alan hususlar da yer almalidir.
Cinkit SPKn. hitkimlerinde yer almayan bitin hususlarda aract kurumlar TTK

hitkiimlerine tabi olacaklardir.

SPKn. aract kurumlarin esas sozlesmelerinin bu kanuna uygun olmasmni kurulug izni igin on
sart olarak hilkme baglamistir. Uygulamada esas s6zlesme taslaklarinin SPKn. nun amag, ilke
ve hikiamlerine aykiri bulunup bulunmadigi konusunda SPKr., Sanayi ve Ticaret
Bakanh@i’'na uygun goriis bildirmektedir. Boylece kurulusa izin verilebilmesi igin SPKr.,
araci kurum olarak faaliyette bulunmak isteyen anonim ortakligin, SPKn. ile SPKr. teblig ve
yonetmeliklerinde belirlenen sartlart haiz olup olmadigi konusunda uygun goriis bildirmesi

sart olmaktadir.

2.4.6. KURUCULARA ILISKIiN SARTLAR

TTK kurucularla ilgili higbir sinirlama 6ngérmemistir. Medeni haklardan istifade ehliyetini
haiz ve ozel kanunlarla yasaklanmamug biitiin gergek kisiler ve tiizel kisiler kurucu olabilir.
SPKn. md. 33 f hikma ise “kurucularin miflis olmadifimin veya yiiz kizartict bir sugtan
dolayr hukamliltklerinin bulunmadigimin tespit edilmis olmasi” sartimin getirmistir. Bu
bakimdan aract kurum ve kuruculan Sanayi ve Ticaret Bakanhgi’na izin igin bagvururken
iflas etmemis olduklarim ve afir hapis, sahtekarlik, zimmet, ihtilas, rigvet, emniyeti
suistimal, hirsizhik, dolandircilik, kagakgilik ve hileli iflas gibi yiiz kizartict bir sugtan dolay:
hitkimlaliiklerinin bulunmadigim ilgili Cumhuriyet Saveiliklanindan belgelendirmeleri ve
tizel kisi kuruculann ise hakkinda iflas karart verilmediginin noter tasdikli beyan ile, ortagi
oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karan verilmedigini, Tasarruflan Koruma Fonu
Bagkanhgi’ndan alacaklart bir belge ile, faaliyet izinlerinden biri veya birden fazlasi siirekli
veya gegici olarak kaldinlmg kuruluslarda, bu mieyyideyi gerektiren olayda sorumiulugu

olan kisilerden olmadiim noter tasdikli beyan ile tevsik etmelidirler."®

Sart niteligi itibariyle
gergek kisi kurculara yonelik olup, ahlaki zayifliklant veya mesleki yeteneksizlikleri olan ya
da miiflis olmalart nedeniyle piyasada olumsuz izlenimler yaratabilecek kisilerin, giiven

esasina dayali sermaye piyasasinda faaliyet gostermesini engellemeyi amaclamaktadir.”’

* INAL, a.g.e.,s.91.
* MANAVGAT, age. s. 47.
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2.5. ARACI KURUMLARIN FAALIYET SARTLARI

Aract kurumlar, sermaye piyasalarinda faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin, kurulusa iliskin
sartlart yerine getirdikten sonra SPKr.’ndan faaliyet igin izin almak zorundadirlar. Aracilik
Faaliyetleri ve Aracilara iligkin Esaslar Tebligi’nin “Faaliyet izni Ve izin Esaslari™ baghgini
tastyan dordiincii bolimi uyannca bankalar ile kurulus islemlerini tamamlamig araci
kurumlarin faaliyete gegmek iizere SPKr’ndan gerekli izinleri alabilmeleri igin, bu Teblig'de
Ongoriilen genel sartlart ve 6zel sartlart yerine getirmeleri ve faaliyetlerini, ilgili Kurul
diizenlemelerine uygun sekilde yiiritebilecek nitelik ve yeterlilikte olduklarinin SPKr.

tarafindan kabuli gerekir.

Aract kurumlarin bu izni alabilmeleri igin SPKn.’nun sermaye piyasast faaliyetlerini
diizenleyen md. 30 “a” bendinde belirtilen “Kurul kaydina alinacak sermaye piyasast
araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satigina aracihk™ veya “b” bendinde yer alan “daha
Once ihrag edilmis olan sermaye piyasast araglarimin aracilik amaciyla alim-satimi™
faaliyetlerinden en az birini segmeleri ve SPKr.’ndan gerekli faaliyet iznini almalan
zorunludur. Faaliyet izin bagvurulari, ayn ayri incelenerek SPKr. tarafindan uygun gorilen
kurulusa icra edecegi faaliyeti gosteren yetki belgesi verilir. Faaliyet izni bulunmayan ile
faaliyet yétki belgeleri iptal edilmig olan araci kurumlar yetkisiz olarak faaliyette
bulunamayacaklari gibi ticaret unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda sozkonusu faaliyette
bulunduklan izlenimini yaratacak kelime, deyim ve isaretleri de kullanamazlar.”’ Kurulugunu
tamamlayarak SPKr.’ndan faaliyet izni ve bunun sonucu Yetki Belgesini alan araci

kurumlarin Borsa’da islem yapabilmesi i¢in BUB almalari yani Borsa’ya iiye olmalars sarttir.

Aracit kurumlarin Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalarindan birisine tiye olma sartlan ise

91 sayih Kanun Hikminde Karamame (KHK) ile borsa yonetmeligi vasitasiyla

(IMKBY) hitkimlerine, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinda faaliyet gostereceklerse
bununla ilgili yonetmelik ile izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Yonetmeligi
hikimlerine ve ilgili Kurul tebliglerine de uymak zorundadirlar.”' Daha oncede belirtildigi
{izere, kanunda oOngorilen hiikiimlere gore kuruluslarint tamamlayan araci kurumlarin

faaliyete gegebilmelerine iligkin gerekli izinleri SPKr.’ndan alabilmeleri igin Teblig'de yer

70 Seri: V, No:46, 1.7.9.2000, 24163 sayili RG.
" UNAL, a.ge., s. 94.
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alan genel sartlan ve tercih ettikleri faaliyet konularma iliskin 6zel sartlart yerine

getirmelidirler.

2.6. ARACI KURUMLARIN FAALIiYETLERi VE MALiI SORUMLULUKLARI

Aract kurumlar, aracilik kapsaminda olmak tzere her bir ayri faaliyet igin Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan yetki belgesi almak kaydiyla yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetleri SPKn.
md.30 ve Seri:V, No:46 Sayili Teblig md.4 uyarinca asagidaki sekilde tanimlanmistir. Buna

gore;

a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasas: araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla

satigina aracilik (halka arza aracilik),

b) Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin araciltk amaciyla alim

satimi(alim satima aracilik),

¢) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasast araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlegmeleri dahil her tirli tiirev

araglarin alim satuminin yapilmasina aracilik,

d) Sermaye piyasast araglarinin geri alim veya satim taahhadi ile ahm satimi(repo-ters
repo),

¢) Yatirim danigmanhigi,

f) Portfoy yoneticiligi.,

Yukarida sayilan faaliyetlerden (a) ve (b) bentlerinde yer alanlar SPKn md.3 1 hiikmine gore
miinhasiran aract kuruluslarca yiiritilebilir. SPKn. uyarinca, sadece araci kurumlar ve
bankalar araci kuruluglar olarak kabul edilmis ve (a) ve (b) bentlerinde yer alan faaliyetler
disindaki faaliyetlerin araci kuruluglar diginda kalan yatirim ortakliklart, yatinm fonlan ve
sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar tarafindan

yiritilmesine imkan saglanmisgtir.

Teblig md.5 uyarinca bankalarin sermaye piyasast faaliyetleri su sekilde tammlanmistir:

a) Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin,



1) Borsa diginda,

2) Hisse senedi islemleri hari¢ olmak tizere borsada alim satumina aracthik,

b) Repo-ters depo,

c¢) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasast araglarina, mala, kiymetli madenlere
ve dovize dayah vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglann dayandig
kategoriler itibariyle ayn ayn ya da bitin tirev araglanmin alim satimina aracthik,

faaliyetlerini yapabilirler.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise yukarida sayilan faaliyetlerin yanisira sermaye piyasasi
araglanmin ihrag veya halka arz yoluyla satisina aracilik, portfoy yoneticilifi ve yatinm

danigmanlig faaliyetlerini de yapabilirler.

Bankalar bu faaliyetleri her bir faaliyet igin bu Teblig'de ve ilgili teblilerde belirlenen

esaslar gergevesinde SPKr.’ndan yetki belgesi almak almak suretiyle yiriitebilir.

2.6.1. ARACILIK FAALIYETLERI

SPKn., “aracilik” tammlamasim, “sermaye piyasasi araglarimin, SPKr. tarafindan bu alanda
yetkili kilinan kuruluglarin kendi nam ve hesabina, bagkast nam ve hesabina, kendi namina ve
bagkast hesabina alim sattmi” bigiminde yapmakta, vadeli islem sozlegsmelerinin

akdedilmesini de bu kapsam iginde degerlendirmektedir.

Tammlama agildiginda, aracilik yapmak igin ortada aracih@ gerektiren bir sermaye piyasasi
faaliyetinin bulunmasinin, bu alanda galigacak kurumun 6zellikle yetkilendirilmis olmasinin
ve bu kurumunda, vyapacai islemleri belirlenmis sorumluluk agilarma gére
bigimlendirmesinin gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.”> Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti

halka arza aracilik ve alim satima araciliktan olugur.

2.6.1.1. Halka Arza Aracihk Faaliyeti ve Bu Faaliyete Iliskin Riskler

Halka arza aracihk, SPKn. md.30 uyarinca, “Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi

araclarimin ihrag veya halka arz yoluyla satigina aracilik” olarak ifade edilmistir. Thrag ve

ZTANOR, a.g.e., s. 248.
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halka arz kavramlarn SPKn. md.3 hikmiinde tamimlanmaktadir. Buna gore ihrag, sermaye
piyasast araglarinin ihraggilar tarafindan g¢ikarihip, halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin - satist olarak ifade edilirken; halka arz sermaye piyasast araglarinin satin
alinmast igin her tirli yoldan halka ¢agrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakhga
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmig diger piyasalarda islem gormesini; SPKn'na gore halka agik anonim
ortakliklanin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarin veya hisse senetlerinin satisini ifade
etmektedir. Halka arz hem birinci el piyasasinda hem de ikinci el piyasasinda mimkiindiir.

Halka arz iglemlerine iliskin genel ve 6zel esaslar SPKr.’nun Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluglara lIliskin Esaslar Tebligi'nde diizenlenmistir. Bu teblig uyarinca halka arz
islemlerinde aract kurum, izahnamede, sirkilerde ve aracilik sozlesmesinde belirtilen sartlara
uymak zorundadir. Teblig md.38 uyarinca, araci kuruluslarin aracilik faaliyetleri strasinda
kismen ya da tumuyle, sermaye piyasasi araglarinin halka arza iliskin olarak 6n hazirhiklar
gergevesinde mali ve ekonomik tahliller ile pazar arastirmalart yapmalari, izahname ve kayit
bagvurusu igin SPKr.’na sunulacak diger bilgi ve belgeleri hazirlamalari ve bagvuruda

bulunmalart da halka arza aracilik faaliyeti kapsaminda sayilmistir.

Halka arza aracilik en iyi gayret aracilig veya aracilik yiiklenimi seklinde yapilabilir.”?

i. En iyi gayret aracilifi, SPKr. kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin, izahnamede
gosterilen satig siiresi iginde satilmasini, satiimayan kismimin ise sattst yapana iadesi veya
bunlari daha dnce satin almay1 taahhiit etmis tigiincii sahislara satiimasidir.

ii. Aracilik yiklenimi ise; bakiyeyi yiiklenim veya tamiini yiklenim seklinde gergeklestirilir.

a. Bakiyeyi yiiklenim; SPKr. kaydina alinacak sermaye piyasast araglarinin halka arz
yoluyla satilmasinin veya satilamayan kisminin tamaminin bedeli satig siiresi sonunda
tam ve nakden Odenmek suretiyle satin alinmasinin satist yapana karst taahhit

edilmesidir.

7 Saim KILIC, Sermaye Piyasasinda Yatirimemm Korunmasi:Giivence Fonlari, Ankara:SPK Yaymlar,
Yayin No:95, Ekim 1997, s. 67.
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b. Tumind yuklenim; SPKr. kaydina alinacak sermaye piyasasi araglatimin bedeli. satisin
baslamasindan dnce tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka

satilmasinin satisi yapana karst taahhiit edilmesidir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz suretiyle satigina aracilik yapihirken uyulacak esaslar
“Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluglara iliskin Esaslar Tebligi””* md.39 hikmiinde su

sckilde siralanmusgtir:

a) Aract kurumlar, halka arza aracilik islemlerini, izahnamede, sirkilerde (duyuruda), ilan ve

reklamlarda aracilik s6zlesmesinde belirlenen esaslar gergevesinde yiiriitirler.

b) Aract kuruluslar, yapay piyasa yaratilmasi sonucunu verecek yahut aracilik komisyonu
diginda, kendilerine veya lglinci sahislara menfaat saglamasina imkan tamyacak

tasarruflarda bulunamazlar.

c) Sermaye piyasast araglarinin halka arzi ile ilgili olarak, ilgili mevzuat ile belirlenen

yukumlilikiere aykin islem ve faaliyetlerde bulunamazlar.

d) Sermaye piyasast aracinin halka arz1 ile ilgili olarak, ithragct ve veya hissedar hakkinda

detayl ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayreti gosterirler.

¢) Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gercek degerini en dogru sekilde gostermesi

yoniunde azami 6zeni gosterirler.

f) Halka arz siirecinde kamuya agiklanmamisg bilgilerin kurum diginda ve kurum iginde farkh

birimlere gegmesini engellerler.

g) Aract kurumlanin halka arza aracilik faaliyetleri esnasinda yiiklenebilecekleri taahiiitlerin
tutan1, SPKr. tarafindan belirlenen sermaye yeterliligi diizenlemeleri uyarinca belirlenecek

stirlarini dasamaz.

4 Seri:V, No:46, 1.7.9.2000, 24163 sayth RG.
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Sermaye piyasast araglarini halka arz eden girketler, bu iglemi aract kurumlar vasitasiyla
gergeklestirerek genis bir yatirimer kitlesine ulagma, yeterli fonu kisa siirede saglama gibi
avantajlardan faydalanmanin yaninda uzmanlasmig bir kurumun teknik ve pazarlama
imkanlarinda yararlanma olanagina da kavugsmaktadir. Bu yolla aract kurumlar bir yandan
sermaye piyasasimn temel islevi olan kesimler arasindaki fon aktarimint saglarken diger
yandan fon gereksinimi duyan sirkete piyasanin ve de girketin kosullarina uygun menkul
kiymet tart ve ozelliklerini tespit ederek satilmasini saglamaktadirlar. Halka arza aracilik
faaliyetinin gergeklestirilme sekillerinden olan aracilik yiklenimi nedeniyle aract kurumlar
satin almak yukumlalagina tasidiklart menkul kiymetlerin piyasada satilamamasi nedeniyle
kurumun portfoytinde kalmast ya da sermaye piyasasi araglarinin araci kurum tarafindan satin

alinan fiyattan daha diigiik bir fiyattan satilmast hallerinde zarara ugramaktadirlar.

Aract kurum menkul kiymetlerini halka arz eden sirketlere bu varliklarin satilmast yani
pazarlanmas1 yaminda sézkonusu kiymetlerin fiyatlamast konusunda da hizmet vermektedir.
Araci kurum fiyatlama gorevini, ihrag edilen menkul kiymetleri satilabilecek sekilde gergek
degeri dogru belirleyerek gergeklestirmektedir. Menkul kiymetin pazarlanmas: iglevini ise
sozkonusu ihracin, hem ihraggimin hem de yatinmcinin kabul edebilecegi bir fivattan
satilmasim saglayarak yerine getirmektedir. lhraggt ile halka arza aracilik eden arasinda
gergeklesen sozkonusu hizmetler sirasinda, ihraggidan aracs kuruma transfer edilen menkul
kiymet arz riski bulunmaktadir. Halka arza aracilik edenin ustlendigi risk iginde, menkul
kiymetin arz1 igin bekleme siiresi riski, menkul kiymetin fiyatlamasi ve pazarlanabilmesi ile
ilgili riskler bulunmaktadir. Bekleme siiresi riskinde, menkul kiymet arzi igin tiim belgelerin
hazirlanma asamasina kadar gecen siire ve hazirlandiktan sonra belgelerin resmi kuruma
verilmesi ile kaydi (incelenmesi) arasinda gegen siirelerde olusabilecek ekonomik, sektérel ve
isletmeye iligkin gelismelerin olumsuz etkisinden sozedilebilir. Fiyatlama ve pazarlama ile
ilgili risk ise halka arz edilen menkul kiymet fiyatinin ¢ok yiiksek olmasi durumunda

satilamayaca veya ihrag fiyat: izerinden yapilacak iskonto ile satilacag riskidir.”

Ayrica yeterince sermayesi olmayan bir aract kurum, aracilik yiiklenimi taahhiidiinii yerine
getirmek amaciyla borglandifi takdirde, araci kurumun mali yokamlilikleri artmaktadir.
Eger arac1 kurum aynmi zamanda likidite problemiyle karsi kargiya gelirse, ciddi mali sikintiya

girecek ve bu nedenle aracilik yiiklenimine iligkin yiikiimlaligini tam olarak yerine

PULUDAG, ag.e.,s. 107.
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getirememekten otiri menkul kiymetlerini halka arz eden sirketin gereksinim duydugu
fonlarin edinilmesini engelleyecek ve de bu sirketin halka arz etmis oldugu sermaye piyasasi

aracini satin almig olan yatinmciy: da zarara ugratacaktir.

2.6.1.2. Alim Satima Aracilik Faaliyeti ve Bu Faaliyete iligkin Riskler

Aract kurumlarin alima satima aracilik faaliyeti; ilgili mevzuata uygun olarak daha once ihrag
edilmis olan sermaye piyasasi araglanimin araci sifatiyla ve ticari amacgla alim satum
faaliyetidir. Araci kurumlarin alim satima aracilik faaliyetlerini merkez ve merkez dist
orgiitleri vasitasiyla yerine getirmektedirler. Alim satim aracihg: yetki belgesi almis araci
kurumlar Teblig de 6ngoriilen faaliyet sartlarimi yerine getirmek kaydiyla, sube, acenta ya da

irtibat biirosu agabilmektedirler.™

i. Sube; aract kurumun yetkili oldugu tiim faaliyetlerde bulunabilen ve araci kurumu temsil

eden hizmet birimidir.

il. Acenta; araci kurum ile imzalanan yazili acentalik sozlesmesi gergevesinde faaliyet
gosteren mahalde, sermaye piyasasi araglarina iliskin alim ve satim emirlerinin araci
kuruma iletilmesine ve gergeklesen emirlerin tasfiyesine aracilik eden gergek kisi veya
ticaret sirketleridir. Aract kurumlarnin faaliyetlerine iliskin esaslar belirleyen Teblig

uyarinca sadece bankalar aract kurum acentasi olabilmektedir.

iii. Irtibat btirosu; aract kurumu ve aract kurumun yetkili oldugu sermaye piyasasi
faaliyetlerinin tanitimim yapmak amaciyla aract kurumu temsil etmekle gorevli ve sadece

miisteri emirlerini araci kuruma iletebilen hizmet birimidir.

Alim satima aracilik faaliyetini yiiriiten aract kurumlar bu faaliyetlerini yerine getirirken,
misterilerinin nam ve hesabina alim satim yapmakta ve de bu varliklarin takas ve saklama
hizmetlerinin de yetkili kurumlar tarafindan yerine getirilmesine ¢aligmaktadirlar, Alim
satima aracilik faaliyetini gergeklestirirken aracit kurumlar piyasa riski ve karsi taraf riski

olmak iizere iki temel risk tiri ile karsi kargiyadir.

T KILIC, ag.e., 5. 68-69.
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i. Piyasa Riski: Alim satim faaliyetine iligkin olan piyasa riski; arac1 kurumlarin bu islemleri
kendi nam ve hesabina gergeklestirmesi halinde ortaya gikmaktadir. Aract kurumun kurum
portféyi igin sermaye piyasasi araglarimt alin satim iglemini gergeklestirirken bu
varhiklarin fiyatlarinda meydana gelen diigiis; zarar etme riskini beraberinde getirmekte ve

bu da aract kurumun mali yapisinit olumsuz yonde etkilemektedir.

il. Karst Taraf Riski: Alim satim faaliyetine bagh olarak araci kurumlarin karsi karsiya
kaldiklart bir diger risk olan, kendi iginde takas riski, izinsiz aracilik faaliyetinden

kaynaklanan risk, olmak {izere ikiye ayrilir,

a. Takas Riski: Araci kurumlar tarafindan borsada gergeklestirilen alum satim faaliyetine
bagl olarak yerine getirmek durumunda oldugu yikkiimlilik sézkonusu islemde yer
aldigt tarafa gore farkhlik gostermektedir. Menkul kiymetin saticist durumunda olan
iiyenin yikiomlalugi, satilan menkul veya onlar temsil eden belgeleri veya hesaben
teslim talimatlarini diizenlemelerle belirlenen sartlar dahilinde Takas Merkezine teslim
ederek bedellerini tahsil etmek; alict durumundaki tyenin yiikimliligi ise, yine
diuzenlemelerdeki sartlara uygun olarak satin aldigi menkul kiymetlerin bedellerini
Takas Merkezine ddeyerek, menkul kiymetleri veya onlari temsil eden belgeleri teslim
almaktadir. Aract kurumlar kesinlesen alim satim islemlerine ait karsthkls
yukumlulukleri, takas siiresi iginde yerine getirmek zorundadirlar. Bu sireler iginde
yukiimlilugtni yerine getirmeyen araci kurum temerriide diiger ve temerriide diistagii
tarihten itibaren taahhudiin yerine getirdigi tarihte kadar faiz tahsil edilir. Temerriide
disen araci kuruma temerriid halini sona erdirmesi igin borsa yonetim kurulu tarafindan
siire verilir ve bu strenin bitimini takip eden ilk seansta islem konusu menkul
kiymetler, borsa yonetimi tarafindan eksper aracihgiyla resen aldirilir veya sattirihir. Bu
suretle yapilan alim veya satimin sonuglar, yerine getirilmeyen alim veya satima gére
daha olumlu ise, herhangi bir islem yapilmaz, islem eskisine gore daha olumsuz
sartlarda yapilmigsa, yikiumlaligini yerine getirmeyen araci kurum aradaki farki Takas
Merkezine ¢demek zorundadir. Islem konusu menkul kiymetleri satin almak veya
satmak mimkiin olmamigsa ve/veya anapara, deger farklari ve temerriit faizi gibi
iiyenin ytikimlalagunin gerektirdigi 6demeler yapilmamigsa, 6denmesi gereken para,

iiyenin Borsaya yatirmig oldugu teminattan borsaca resen karsilamr.”’

77 {stanbul Menkul Kiymetler Borsast Yonetmeligi, t.19.02.1996, 22559 Sayilt RG, md.35.
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Araci kurumlarin ahm satim faaliyetine iligkin olarak yerine getirmesi gereken takas
yukumliliagine bagh olarak kars: karsiya kaldiklar takas riski, aract kurumlarin nam ve
hesabina islem yaptiklari miigterilerinin alim satima iliskin olarak araci kuruma karsi
olan nakit ya da menkul kiymetlerin teslimi seklindeki yukimliliklerini gerektigi
sekilde | yerine getirmemeleri ancak aract kurumlarin  bu  yiikimliliklerini
misterilerinden bu sorumluluklarindan bagimsiz olarak Takasbank’a karsi yerine

getirmek zorunda olmalarindan kaynaklanmaktadir.

b. izinsiz Aracilik Faaliyetinden Kaynaklanan Risk: Araci kurum nezdinde tek bir hesap
altinda yiiriitilen sermaye piyasasi faaliyetleri, hem izinsiz acentalik faaliyetinde
bulunan kisiler vasitasiyla tasarruflarimi degerlendirmek isteyen yatirimcilar, hem de
arac1 kurumlar agisindan oldukga risklidir. Genellikle izinsiz acentalik faaliyetinde
bulunan kigiler, etraflarinda bulunan yatinmcilarin tasarruflanmn  kendi  ¢ikarlan
dogrultusunda degerlendirdikten sonra yatirimcilari ve taahhiitlerini yerine getiremedigi

igin araci kurumu zarara ugratmaktadir.”®

iii. Saklama Riski: Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara {liskin Esaslar Tebligi uyarinca,
sadece misgterileri tarafindan verilen satis emrinin yerine getirilmesi igin teslim edilen
menkul kiymetlerle, migterinin alim emri geregi satin alinan menkul kiymetleri, borsa
mevzuatinda belirlenen satis emrinin gegerlilik siiresi ve gergeklesen alim emrinin tasfiyesi
i¢in ongdrilen azami siire iginde emanetinde tutabilir. Aksi takdirde, aract kurumun gerek
kendisine, gerekse misterilerine ait menkul kiymetleri yetkili Takas ve Saklama Kurulusu

disinda higbir yerde tutmamasi gerekmektedir.

Araci kurumlar migterilerine saklama hizmetini esas itibariyle Takasbank taki tiye hesabi
vasitasiyla gergeklestirmektedir. Dolayistyla miisterilere ait menkul kiymetler, araci
kurumun Takasbank hesabinin alt hesaplarinda miisteri bazinda saklanmaktadir. Ancak
aract kurumun iglem yapma yetkisi oldugu i¢in miisterilerin varhklan araci kurumun
emanetinde sayilmaktadir. Aract kurumlar emanetinde bulunan migterilere ait nakit ve
menkul kiymetleri, sirket portfdyi, ortak, yonetici veya miisteri hesaplan igin 6diing veya
kredi verme islemlerinde bulunmak, sirketin yikamlaliklerini kargilamak veya

spekillasyon yapmak suretiyle portfoy kazanci elde etmek amaciyla kullanmaktadir. Ancak

® ULUDAG, age., s. 110.
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aracl1 kurum sézkonusu menkul kiymetleri yerine koyamadiginda, aract kurum ve

misterileri zararla kargilagmaktadir.

Araci kurumlarin emanetinde bulunan migterilere ait menkul kiymetlerin kullanimim
engelleyici bir tedbir olarak, Takasbank 06.02.1995 tarihinden itibaren “Misteri Bazinda
Saklama™ hizmeti baglatmigtir. Miisteri bazinda saklama sistemi ile araci kurumlarnin kendi
nezdindeki mugterilerine ait saklama hesaplarim, Takasbank nezdinde de esleyerek,
isteyen musterinin aract kurumdan alacagt kod ve sifreyi kullanarak Takasbank nezdindeki
saklama hesabinin bakiyesinin takip edilmesini saglamak ve ayrica aract kurumlarin
Takasbank nezdindeki saklama hesaplarinin alt hesaplarimi agarak, misterileri adina
sakladiklani hisse senetleri ile kendi portfdylerine ait olan hisse senetlerinin birbirinden
ayri olarak takiplerinin saglanmasi ve bu alt hesaplarda bulunan menkul kiymetlerin

musterilerin istegi dogrultusunda noter veya aract kurumun beyaniyla belirtilen misterilere

ait oldugu tevsik edilerek bir milkiyet karinesinin olusturulmasi amaglanmistir. Bu

sistemin en Onemli avantaji, hem aract kurumun hem de tasarruf sahibinin her an hesap

bakiyelerini 6grenebilmesidir.

Ayrica, “Misteri Ismine Saklama Sistemi” 31.05.1999 tarihi itibariyle uygulanmaya
baslanmistir. Bu sistem gergevesinde, musteri kodlariyla takip edilmekte olan yatirimer
hesaplar isme gevrilmis ve her bir yatirimei igin sicil numaralan olusturulmustur. Bu sicil
numaralan ile yatinmcinin kimlik bilgilerinin tespiti miimkiin hale gelmigtir. Sistemin
getirdigi en 6nemli yenilik, alotakas sistemiyle yatinmcilarin hesaplarina blokaj koymak
suretiyle hisse senetlerinin aract kuruluglar tarafindan bilgileri disinda kullanitimasim
Onlemektir. Buna karsin kredili hisse senedi islemlerinde kredi teminatini olusturan hisse
senetleri ayri hesaplarda izlenecek ve teminat niteligi geregi yatinumc tarafindan iizerinde
blokaj uygulanamayacaktir. Ancak eminiyet-i suistimal riskinin tamamiyla ortadan
kalkabilmesi igin tim yatinmcilarin migteri ismine saklama sistemini etkin olarak

kullanmalari gerekmektedir.”

Faaliyet Riski: Araci kurumlarin en énemli gelir kalemleri aracilik komisyon gelirleridir.
Ancak sézkonusu bu gelir islem hacminde yasanan ani disigler, kriz sonrast donemlerde

araci kurumlarin faaliyetlerinin olumsuz yonde etkilenmesi, mali yapilarinin zayiflamasi

P ULUDAG, age., ss. 110-112,
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ya da mevzuata aykin davrams gibi nedenlerle kisa sireli de olsa durdurulmasi gibi
nedenlerle azalimakta ve aract kurumun girket portféyine iliskin faiz, temetti ve diger
gelirler; aract kurumlann genel yonetim giderleri, pazarlama, satig, arastirma ve gelistirme
gibi giderlerini kargilamada yetersiz kalabilmek ve bu durum araci kurumlart zarara

sokarak sermaye kaybina yol agabilmektedir.

2.6.2. ARACI KURUMLARIN ARACILIK FAALIYETI YANINDA
YURUTEBILECEKLERI DIGER SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
Araci kurumlar minhasiran yurattikleri SPKr. kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin
ihrag veya halka arz yoluyla satigina aracihik ve daha once ihrag edilmis sermaye piyasasi
araglarinin aracilik amactyla alim satimu faaliyetleri yaminda SPKn md.30 uyarinca SPKr.’dan

belirlenen sartlar dahilinde izin almak sartiyla yiritillebilecekleri diger sermaye piyasast

faaliyetleri;

a) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere
ve dovize dayali vadeli iglem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tirlii tirev araglanin alim
satiminin yapilmasina aracilik,

b) Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidi ile alim satimi,

¢) Yatinm damgmanligs,

d) Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligidir.

SPKr. yukarida saymig oldugumuz diger sermaye piyasasi faaliyetlerinden her birini 6zel
tebligler ile belirli esaslara baglamistir. Bu baglamda; vadeli iglem sozlesmelerine aracihig
“Kredili Menkul Kiymet Agiga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri
Hakkinda Teblig (Seri:V, No:18)”; repo ve ters repoyu “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya
Satma Taahhiidii ile Alim Satimi Hakkinda Teblig (Seri:V, No:7)”; yatirim damsmanhgim
“Yatinm Damsmanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Tebligi (Seri:V, No:23); ile ve portfoy yoneticilidini ise “Portféy Yoneticilifi Faaliyetine ve
Bu Faaliyette Bulunacak Portfoy Yénetim Sirketine {liskin Esaslar Tebligi (Seri:V, No:29)”

bagliklarim tagimaktadr.
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2.6.2.1. Vadeli islemler Stzlesmesi Yapiimasina Aracilik ve Bu Faaliyete iligkin Riskler

SPKn. md.30 uyarinca, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayalt vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil her tarli
tirev araglarin alim satiminin yapilmasina aracilik sermaye piyasast faaliyeti olarak kabul
edilmistir. Vadeli islem sozlesmesi tantm olarak; bir mal, hisse senedi veya doévizin gelecekte

teslimi kaydiyla borsada alimp satildig standart nitelikteki sozlesmelerdir.”

Vadeli islemler kavrami, forward, futures ve opsiyon islemlerinin tamamint icermektedir.
Vadeli islemlerin ortak ozelligi, ilerdeki bir tarihte teslimati yapiimak tzere herhangi bir
malin veya finansal aracin bugiinden alim sattminin yapilmasidir. Vadeli islem piyasalarinin

temelini olusturan futures ve opsiyon iglemleri ¢oguntukla organize borsalarda iglem
gormekte, bunun dogal bir sonucu olarak da, vade, sézlesme biytiklaga, alinacak teminatlar,
fiyat adimlari gibi islem kriterleri, ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir. Organize
borsalarda islem goren vadeli s6zlesmelerinin (futures ve opsiyon sozlesmeleri)

standartlastirniimasinin en 6nemli nedeni piyasanin likit olmasim safilamaknr.*!

Forward sozlesmesi belirli bir malin, kiymetin, gelecekte belli bir fiyattan alinmast veya
satilmast igin yapilan sozlesmeler olup, bu sozlesmeler genellikle iki finansal kurulus
arasinda veya bir finansal kurulus ile onun miusterisi olan sirketlerde biri arasinda
gerceklestirilir.** Forward isleminin en temel 6zelligi ise, organize borsalarda yapiimamasi ve
dolayisiyla miktar, vade gibi unsurlann standart olmayip, taraflann karstlikli anlasmasiyla
belirlenmistir.®’ Forward sozlesmesi gibi Futures sozlesmesi de taraflar arasinda bir mahin,
kiymetin, gelecekte belli bir fiyattan alinmasi veya satilmast igin yapilan sozlesmelerdir.
Forward s6zlesmesinden farklt olarak Futures sozlegsmesi standartlastiriloug unsurlar igerir ve
kesin bir teslim giinii kararlagtinilmayip teslimin herhangi bir giinde gergeklestirilebtlecegi bir
period kararlagtinlir.* S6zlesmenin taraflarini, belirlenen ileri bir tarihte, tizerinde anlagilan

fiyattan, standartlastinlmig miktar ve kalitedeki bir mali veya kiymeti alma veya satma

¥ Halil SEYIDOGLU, Ekonomi ve isletmecilik Terimleri A¢iklamah Soztiik, Istanbul: Giizem Can
Yayinlari: 15, 1999, s. 137.

# {MKB, age.,s. 471.

82 john C. HULL, Onptions, Futures, and Other Derivatives, 3" ed., USA: Prentice Hall International, 1999,
s. 1.

¥ {MKB, age., s. 472.

8 HULL, ag.e.,ss 3-4.
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yikiamlalagine sokan vadeli iglem sozlegmelerinin temel ozelliklerini su gekilde siralamak

miimkiindiir.

a) Vadeli iglem (Futures) sozlesmeleri, organize borsalarda alinip satilir.

b) Vadeli islem sozlegmelerinde sozlesmeye konu olan kiymetin 6zellikleri, miktar, vadesi,
vb. standartlastirilmigtir.

c) Borsalarin tespit ettigi kiymet ve standartlar diginda s6zlesme yapilamaz.

d) Vadeli islem sozlegmesinin fiyati anlagmanin yapildig tarihte bellidir.

e) Vadeli iglem s(izlesmesini.alan taraf (long) ve satan (short) taraflan yikomlilik altina
sokar. ‘

f) Futures kontratinin yapildig tarihten itibaren vade sonunda veya pozisyonun kapatildigt
tarih kadar, takas merkezi tarafindan tesis edilen teminat oranlan gergevesinde, giinlik
piyasa degisimlerine bagli olarak sozlesmenin taraflari arasinda nakit transferleri
gergeklesir.

g) Vadeli piyasalarda taraflar birbirlerine karsi degil, takas merkezine karsi sorumludurlar.
Dolayistyla taraflardan birinin 6deme giglugiine diigmesi ve yitkimliliiklerini yerine

getirmemesi diger tarafa zarar vermez.*

Vadeli islem sozlesmeleri SPKr.’nun “Kredili Menkul Kiymet Agiga Satis Ve Menkul
Kiymetlerin Odiing Alma Ve Verme iglemleri Hakkinda Teblig*™ ile Tirk mevzuatina
kazandinlmistir. Vadeli islem sozlesmeleri enflasyon ve stagflasyon nedeniyle meydana gelen
fiyat dalgalanmalarindaki risklerin azaltilmasi ve simirlandirilmasi igin faydalanilan bir
sermaye piyasasi aracidir.®’ Vadeli iglem sozlesmeleri organize bir piyasada yapilmasinim,
birgok yararlari vardir. Bu yararlant bilgi akimimin arttinlarak, piyasanin daha etkin
caligmasina yardunci olmak, alim ve satim islerinden kaynaklanan maliyetlerin azaltilmasini
saglamak, mevcut piyasa kosullaninda meydana gelen beklenmedik gelismelerin, fiyat
mekanizmast yolu ile kisa siirede dengelenmesini saglamak, alici ve saticiya daha fazla
alternatifler sunarak karliliklarim arttirmak, mali ve gergek piyasalar arasindaki dengeyi
saglayarak, yatinm alternatiflerinin arttinlmasina ve sermaye piyasasinin geligmesine

yatinmer olmak seklinde siralamak mimkindiir® Vadeli islem sozlesmelerinin konusu

¥ IMKB, a.g.e, ss. 474-475.

% Seri:V, No:18, t.27.12.1994, 22154 sayih RG
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piyasalarda alim-satimi yapilan mal ve hizmetler olabilecegi gibi menkul kiymetler ve
dovizde olabilir. SPKn. md.30 uyarinca aract kurumlar finansal gostergelere, sermaye
piyasasi araglarina, mal ve kiymetli madenlere dayali vadeli islem sozlesmesi yapilmasina

aracilik faaliyetinde bulunabilirler.

Vadeli islem sozlegmesi yapilinasina aracilik faaliyetine iligkin olarak araci kurumlar piyasa
riski, kars1 taraf riski ve operasyonel risk ile karsi karstyadir. Piyasa riski; vadeli iglem
sozlesmelerinin dayah oldugu ekonomik, finansal gosterge, sermaye piyasasi aract, doviz, mal
ve kiymetli madenlerin piyasa fiyatinin degismesi nedeniyle zarar etme riskidir. Karsi taraf
riski; karsi tarafin yikamliligint yerine getirmediginde ortaya ¢ikmakta ve yiikimliligin
yerine getirilmemesi halinde verilen teminatin yetersizligi aract kurumu zarara
ugratmaktadir.® Operasyonel risk ise; ozellikle araci kurum personelinin hatal islemleri,
iletisim sistemindeki aksakliklar ve araci kurumda etkin bir risk kontrol biriminin
kurulmamis olmasi, i¢ kontroliin yeterli olmamast yuziinden vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerine iliskin teslim ve 6deme yitkimliliiklerinin zamaninda yerine getirilmemesi ve
teminat tamamlama iglemlerinin takip edilmemesi nedeniyle araci kurumun zararla karg

karstya kalmasi hallerinde ortaya ¢ikmaktadir.
SPKr.’nun vadeli islemlere iligkin Tebligi>™ uyarinca vadeli islemleri;

1. Kredili menkul kiymet iglemi,
2. Aciga satig islemi,

3. Menkul kiymetlerin édiing islemleri olmak tizere ii¢ grupta ele almistir.

2.6.2.1.1. Vadeli islem Sozlesmesi Yapiimasina Aracilik Faaliyetine Iligkin Esaslar

Aract kurumlar Teblig®' md.5 uyarinca vadeli islem sozlesmelerine araciliga iliskin olarak,
kendi kaynaklanindan kullandiracaklart kredi miktan o6zsermayelerinin yansini, kredili
menkul kiymet, agifa satiy ve oding menkul kiymet islemlerinin toplam tutari da
ozsermayelerinin iki katim1 agamaz. Toplam tutarin hesaplanmasinda, belirli bir anda araci

kurulus tarafindan kullandirifan kredi tutan ile agifa satis amactyla 6diing alinmis bulunan

¥ ULUDAG, age.,s. 118,
% Seri:V, No:18, 1.27.12.1994, 22154 sayili RG
1 Seri:V, No:18, 1.27.12.1994, 22154 sayih RG
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menkul kiymetlerin cari piyasa degerinin toplami dikkate alimr. Aract kuruluglarin kendi
kaynaklarindan kredi vermeleri halinde bir migteriye agacaklari kredi tutan 6zsermayeletinin
%10’ nunu asamaz. Bununla birlikte, SPKr.’nun 19.02.1997 tarihli ilke karan uyarinca, araci
kurumlarin kendi kaynaklarindan ya da borglu sifatiyla temin ettikleri kredileri misterilerine
kullandirmalan halinde yine bu maddede gegen simirlamalara tabidirler. SPKr. gerektiginde,
aract kurulusun mali yapisim ve iglemlerini dikkate alarak bu maddede belirlenen islem
sintrlarini disiirebilir veya aract kurulusun bu Teblig kapsamina giren islemleri yapmasins
yasaklayabilir. Bu durumda araci kurulusun iglemlerini yeni sinira gekmesi veya tasfiyesi igin

SPKr. tarafindan siire verilebilir.

Seri:V, No:34 sayili “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin
Esaslar Tebligi” ile vadeli iglemlere iliskin sinirlar, araci kurumlarin sermayelerini
giclendirmeleri amaciyla yiiksek sermayeleri aract kurumlar igin yeniden belirlenmistir. Buna
gore, alim satim aracilii faaliyeti igin SPKr. tarafindan belirlenen asgari 6zsermaye tutarinin
10 kati sermayeye sahip olan aract kurumlar ile birden fazla aract kurumun birlesme yoluyla
olusturduklart yeni aract kurumlar ve bir veya birden fazla aract kurumu devralan araci
kurumlarin kendi kaynaklarindan kullandinlan kredi tutari, vadeli islemlere iliskin Teblig de
tanimlanan 6zsermayenin %1001, kredili menkul kiymet, agifa satis ve o¢diing menkul
kiymet iglemlerinin toplam tutan 6zsermayelerinin 4 katini, bir migteriye agilabilecek kredi
tutari ise 6zsermayenin %30’u olarak uygulanir. Ayrica alim satim aracih@ faaliyeti igin
SPKr. tarafindan belirlenen asgari 6zsermaye tutarinin 5 kat1 6zsermayeye sahip olan araci
kurumlarin kendi kaynaklarindan kullandirilan kredi tutari, vadeli islemlere iligkin Teblig’de
tanimlanan 6zsermayenin %751, kredili menkul kiymet, agiga satis ve 6diing menkul kiymet
islemlerinin toplam tutar1 6zsermayelerinin 3 katini, bir misteriye agilabilecek kredi tutari ise

" e . 2
ozsermayenin %20’si olarak uygulamr.”

2.6.2.1.2. Kredili Menkul Kiymet islemleri ve Bu Faaliyete iliskin Riskler

Kredili menkul kiymet islemi; araci kurum nezdinde, miisteri adina bir kredi hesabi agilmast
kosulu ile miisteri ve araci kurum arasinda yapilacak sézlegme hikiimleri ¢ergevesinde
menkul kiymet alinmasim ifade eder. Aract kurumlar belirlenen esaslar gergevesinde

yiriitilecek olan kredili menkul kiymet islemleri ile simirh olmak kosuluyla, bankalardan

2 ULUDAG, ag.e, s. 130.
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kredi alma ve kullandirma yetkisine sahip olduklari gibi kendi kaynaklannin kullanmak

suretiyle de misterilerine kredi verebilirler.

Menkul kiymetlerin fiyatlarinda artis beklentisi iginde olan tasarruf sahiplerinin bu
kiymetlerin alim satim islemlerinde kredilerin kullanmalannin nedeni yatirimcilarin bu islemi
gergeklestirmek istedikleri anda gerekli fona sahip olmamalari ya da borglanmanin kaldirag
etkisinden yararlanarak kazang elde etmek istemeleridir. Yatirimcilarin kredili olarak satin
aldiklari menkul kiymetlerin fiyatlann yatinmcilarin beklentisi yoninde gergeklestiginde,
borglanmanin kaldirag etkisiyle islemin kan artarken, fiyat hareketieri beklentinin tersi

yoniinde ger¢eklegmesi durumunda kullanilan kredinin miktarina bagh olarak artmaktadir.

Kredili menkul kiymet isleminden aract kurumun kazanci verdigi krediye karsilik almig
oldugu faiz geliri ile islem hacminin artmasina bagh olarak elde ettigi viiksek komisyon
geliridir. Araci kurumlar fiyatlarin diigmesi halinde, migsterilerinin yikamlilaklerini yerine
getirmemelerine iliskin riski azaltmak amaciyla teminat almaktadir. Teblig” uyarinca,
misteri, kredili olarak satin alacagi menkul kiymetlerin piyasa degerinin %50°si oraninda
nakit veya menkul kiymet olarak verilen dzkaynagi aract kuruma yatirmak zorundadirlar.
Menkul kiymet piyasalarindaki dalgalamalar nedeniyle asgari 6zkaynak tutarinin yetersiz
kalabildiginden, kredili menkul kiymet islemi devam ettii sirece misterinin %35 oranindaki
ozkaynak koruma oranini saglamasi ve bu oramin altina dusiildugiinde gerekli teminats

saglamasi gerekmektedir.

Kredili menkul kiymet alim satim faaliyetine iliskin piyasa riski, aract kurumlann kredili
musterilerinin krediyle almig olduklart menkul kiymetlerin ve de 6zkaynaklarinin fiyatlarinin

diigmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir,

Karst taraf riski ise, kredili menkul kiymet isleminin belli bir orani olarak miisteri tarafindan
aract kuruma yatirilan 6zkaynak koruma oraninin sozii edilen oranin altina dismesi ve
Ozkaynak tamamlama talebine karsin bu teminatt yatinlmamast ve sézkonusu bu teminatin
kredi ile kredi faizine iliskin borglari kargilayamamasi hallerinde ortaya ¢ikmakta ve
miisterilerin borglarini 6deyememesi ve siipheli alacak haline gelen biiyilkk miktarda zarara

yol agarak aract kurumu mali sikintiya sokmaktadir.

7 Seri:V, No:18, 1.27.12.1994, 22154 sayih RG
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Menkul kiymetlerin kredili abm satimina iligkin risklerden bir digeri olan operasyonel risk, i¢
kontrolii ve risk yonetimi yetersiz olan bir araci kurumda, kredili menkul kiymet iglemlerine
iligkin islem simirlarinin ve 6zkaynak koruma oranlarinin izlenmemesi, personelin takipsizligi
yiizinden miisterilere zamaninda 6zkaynak tamamlama ¢agnlarnin yapilmamasi ve eksik
teminatlarin tamamlatilmadan miisterilerin yeni kredili menkul kiymet islemi yapmasina
engel olunmamasi, misterilerin borglarinin artmasina ve aract kurumun daha biiyiik oranda

zarar etmesine neden olacaktir.*

2.6.2.1.3. Agiga Satig islemleri ve Bu Faaliyete iliskin Riskler

Agiga satis islemi; sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6diing alinmak suretiyle satilmasini
ifade eder. Agifa satis isleminin yapilabilmesi igin, araci kurulug nezdinde her misteri igin
bir kredi hesabimin agilmas: ve misteri ile agiia satis gergeve sozlesmesi diizenlenmesi

zorunludur.”

islem yapilan tarafi korumaya yonelik bir dnlem olarak, agiga satig yapabilmek igin menkul
kiymetin o6diing alimip satilmasi asamasinda yani pozisyonun agildigi anda miisterinin
hesabinda asgari bir 6zkaynak tutari, ki bu tutar Teblig’e gore agia satis islemi yapilacak
menkul kiymetlerin cari piyasa degerinin en az %50’si nakit veya menkul kiymet cinsinden
pesin olarak araci kuruma yatirilmak zorundadir. Kredili olarak alinmig menkul kiymetler,

ag1pa satis islemlerinde miisteri 6zkaynag olarak kullanilamamaktadir.

Agiga satis islemi; Tebli uyannca agiga satisga konu olan menkul kiymetin en son
gergeklesen islem fiyatindan daha yiiksek bir fiyat iizerinden yapiimak durumundadir. Ancak

en son ger¢eklesen fiyatin bir onceki fiyattan daha yiksek olmas: halinde, agigia satis islemi
en son gerceklesen fiyat diizeyinden yapilabilmektedir. Sézkonusu diizenlemenin amact,
agiga satis islemlerinin fiyat digiiglerini hizlandirarak menkul kiymetler piyasasim olumsuz

yonde etkilemesini onlemektir.”

Agiga satis islemlerine iligkin olarak; piyasa riski, karsi taraf riski ve operasyonel risk

sozkonusudur.

% ULUDAG, a.g.e.,s. 119.
%5 Seri:V, No:18, 1.27.12.1994, 22154 sayihi RG, md.20.
% ULUDAG, a.ge., s. 120.
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i. Piyasa Riski:Agiga satis isleminin yaptlmasindaki temel amag, fiyat hareketlerinin énceden
tahmin edilebilmesinin son derece gii¢ olmasina ragmen, ilerde fiyatlarin diigecegi
beklentisinden hareketle birtakim menkul kiymetlerin 6diing alinarak bugiinden satilmasi
ve fiyatlar distiginde de geri satin alinip 6ding alinan tarafa teslim edilimesi ve ahg satis
fiyatlan arasindaki fark kadar kar elde etmektir. Ancak bekientinin aksine yani fiyatlarin
yitkseldigi durumda satiy ve alig fiyatlar1 arasindaki fark zarar olarak ortaya g¢ikacaktir.
Aract kurum sirket portfoyu igin agiga satmak igin 6diing menkul kiymet aldiginda, fiyatlar

yiikselince agifia satis isleminden zarar etmis olacaktir.

ii. Kars1 Taraf Riski: Agifia satig yapan migsterilerin ddiing alidigt menkul kiymetleri yerine
koyamamasi halinde, miisterilerin 6zkaynag satilacak, ancak sézkonusu ozkaynak ddiing
alinan menkul kiymetlerin degerinin tamamint karsilayamamasi halinde aract kurum zarar

edecektir.

iii. Operasyonel Risk: Aract kurum personeli misterilerin 6zkaynak durumuna bakmadan
agiga satis emirlerini kabul etmesi durumunda 6diing menkul kiymet almadan agiga satis
emri veren miisteriler de takas tarihinde gerekli menkul kiymeti saglayamazsa, araci

kurum Takasbank’a olan yiikimlulugi saglamaya galisacagindan zarar edecektir.

2.6.2.1.4. Menkul Kiymet Odiing islemleri ve Bu Faaliyete iliskin Riskler

Menkul kiymetlerin odiing islemi ise; gergeve sézlesmesinde belirlenen esaslar dahilinde,
ddiing veren tarafindan agiga satis amaciyla dding alan tarafa, belirli bir donem i¢in menkul

kiymetlerin verilmesi ve aym cins menkul kiymetlerin mislen geri alinmasini ifade eder.

Aract kurumlar, kendi nam ve hesaplarina tuttukiari menkul kiymetler ile, misteri tarafindan
aract kuruma yetki verilmesi sartiyla, miusterilerin hesaplarinda bulunan ve portfoy
bulunduran diger kisi ve kurumlarin sahip olduklart menkul kiymetleri baska kisi ve
kuruluslara 6diing verebilirler.”” Odiing siiresi iginde 6diing ahnan menkul kiymetlere iliskin
haklar 6diing verene ait olup, bu haklar sozlesme gergevesinde kullanihir. Araci kurumlar

miisterileri adina odiing aldiklari menkul kiymetler igin oding veren kisi veya kuruma

97 Seri:V, No:18, t.27.12.1994, 22154 sayih RG, md.25.
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konu olan menkul kiymetlerin misgteri emri ile satin alinmasi halinde sona ermektedir.
Teminat tutari, menkul kiymetin cari piyasa degerinin %80’inin altinda kaldiginda, ilgili
miisteriye aym giin iginde aract kurum tarafindan bildirimde bulunularak, teminat tutan ile
menkul kiymetin cari piyasa degeri arasindaki farkin kapatilmasi istenmektedir. Misteri
O0demede temerriide dustigii takdirde, teminat tutari ve misterinin hesabinda bulunan
Ozkaynak kullanilarak agia satis yapilmis menkul kiymetler piyasadan satin alinarak agik

pozisyon kapatilir ve olusan fark miisteriden tazmin edilir.”™®

Menkul kiymet ddiing islemlerine iliskin riskler piyasa riski, kars1 taraf riski, operasyonel risk

ve de saklama riskidir.

i. Piyasa Riski: Araci kurum fiyatlarin beklenenin tersine degismesi ve 6diing islemlerinin

teminatint olusturan menkul kiymetler nedeniyle piyasa riskine maruz kalmaktadir.

ii. Kargt Taraf Riski: Odiing menkul kiymet alan tarafin temerriide diiserek, yikamlaliklerini
yerine getirmemesi yani 6diing aldigi menkul kiymeti karsi tarafa teslim etmemesi halinde
ortaya ¢ikar. Karsi taraf riskini azaltmak igin 6diing alan taraf kars: tarafa teminat verir. Bu
teminatin kars) taraf temerriide disttgiinde islevini yerine getirebilmesi ortaya ¢ikan riski

kargilayabilmesi ve de likit olmasi gerekmektedir.

iii. Operasyonel Risk: Odiing iglemlerinde ic ve dig kontrol mekanizmalarimin risk tasiyip
tagimadign dikkate alinmahdir. Odiing verilecek menkul kiymetlerin cari olarak portfoyde
yer alip almadigi kontrol edilmelidir. Bu nedenle portfoyle ilgili kayit ve izleme sisteminin
etkin ve gincel olmast gerekmektedir. Menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin giinlik
olarak takip edilmesi ve teminat agiim1 aninda giderecek ilave teminatin saglanmasi

gerekmektedir.

iv. Saklama Riski; Menkul kiymetlerin bulundugu saklama kurumunun etkinligi ile kullanilan
sistemlerin hatasiz ¢alismasi saklama riskini azaltacaktir. Ancak aract kurumlarin saklama
hesaplarinda islem yapabilmesi, aract kurumlarin kendi menfaatleri dogrultusunda islem

yapabilmesini emniyet-i suistimal riskini de beraberinde getirmektedir.”

* ULUDAG, age.s. 122.
® ULUDAG, a.ge., s 122.
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2.6.2.2. Menku! Kiymetlerin Geri Alim veya Satim Taabhiidii fle Ahm Satinn ve Bu
Faaliyete iligkin Riskler

Araci kurumlarin menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile alun satimina iligkin
faaliyetleri bu faaliyetle aymi ismi tagiyan “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma
Taahhidi ile Alm Satimi Hakkinda Teblig”'® ile dizenlenmistir. Teblig’in kapsamini
agtklayan md. 3 uyarinca, menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satim
faaliyetlerinde bulunmak iizere SPKr. tarafindan yetki belgesi verilen aract kuruluglarin, bu
Teblig’de yer alan menkul kiymetler iizerinde yine Teblig’de belirlenen yazili bir gergeve
anlagmast uyarinca, kendi aralaninda veya gergek veya tiizel kisiler ile, belirli bir vadede,
belirli bir fiyattan, repo ve ters repo iglemlerini yapmalanmn diizenleme hiikiimlerine tabi

oldugu belirtilmigtir.

Repo (Repurchase Agreement), menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satumini ifade
ederken, ters repo (Reverse Repurchase Agreement), menkul kiymetin geri satma taahhiidii
ile ahmim ifade etmektedir. Asagidaki sekilde gorildugii gibi repo yapildiginda ters repoda
kendiliginden gergeklesmektedir.

Ters Repo Repo
Banka
Yatirimet Araci Kurum
Menkul kiymetleri geri Menkul kiymetleri geri
satma taahhudi ile alir. alma taahhiidii ile satar.

Repo, ABD’de gelistirilmis bir yontemdir. ABD’de Merkez Bankasi (Federal Reserve
System) FED’in bankalarin mevduata uygulayabilecekleri faiz oranlan ile ilgili
diizenlemesinde yapilan degisiklikle, bankalarin 30 giinden daha az vadeli mevduata faiz
vermelerinin 6nlenmesi repoyu yaratmigtir. Bankalar kendi aralarinda bu sinirlamayi “Federal

Fonlar” alim satim ile agmaya galigirken, banka digi1 kurumlar da atil fonlarin kisa vadeli borg

190 Seri:V, No:7, 1.31.7.1992, 21301 sayill Miikerrer Resmi Gazete
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vererek bir gelir elde etmek igin repo yapmaya baglamiglardir. Boylece repo, vadesiz ve gok
kisa vadeli mevduata faiz verilmedigi ortamda ellerinde borg verilebilecek fon bulunduranlar

i¢in Onemli bir finansal arag haline gelmistir.

Turkiye’'de itk kez yabanct bankalar tarafindan uygulanan repo, 1980°lerin ikinci yarisindan
itibaren, TCMB tarafindan agik piyasa islemlerini kontrol araci olarak sik sik basvurulan bir
yontem olmustur.'”’ Daha sonra giderek daha genis bir kesim tarafindan biyiik tutarlar
olusturacak bigimde gergeklestirilen repo ve ters repo islemlerine iliskin Tirkiye'de bu
konudaki ilk duzenleme SPKn.’ndaki degisiklikten sonra, 31 Temmuz 1992 tarihinde, 21301
sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yurirlige giren “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya
Satma Taahhiidi ile Alim Satimi1 Hakkindaki Teblig” ile yapilmistit. Bu Teblig ile birlikte
uygulamada yaygin bir sekilde kullamlan repo ve ters repo islemlerine yasal bir boyut
kazandinlmistir. Diger taraftan, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili T.C. Merkez Bankasi
Kanunu’nun 28 Mayis 1986 tarih ve 3291 sayili Kanun’la degisik 52’inci maddesinde de,
repo ve ter repo islemlerine yer verilmistir. Buna gore, TCMB, para arzin1 ve ekonominin
likiditesini dizenlemek amaciyla, vadeleri dikkate almaksizin geri satma anlagmasi
imzalayarak satin alabilir (repo) veya geri alma anlagmasi imzalayarak satabilir (ters repo).
TCMB acisindan, repo, geri satim vaadi ile alim; ters repo ise geri alun vaadi ile satim
anlamina gelmektedir. Bankalar igin ise daha once yer verilen tamimlamalar gegerlidir.
Anlasmanin siresi 91 ginii asamaz, sirenin baslangic tarihi alim veya satim tarihidir.'”
Repoyu yapan taraf parayr kullanan tarafken, ters repo yapan parayr kullandiran taraf
olmaktadir.

ilgili Teblig uyarinca repo ve ters repo islemleri, SPKn.’na gore faaliyet izni almig bankalar
ile sermaye piyasast mevzuat ¢ergevesinde faaliyet gosteren, sermaye piyasasi araglarinin
ihrag edilerek halka arzedilmeksizin veya halka arz yoluyla satistna ve daha once ihrag
edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik etmeye yetkili ve 6denmis
sermayesi asgari 10 milyar TL. olan araci kurumlar yapabilirler. Araci kuruluglar, repo ve ters

repo islemlerine iliskin faaliyete baglamadan SPKr.’ndan yetki belgesi almak zorundadirlar.

T CANBAS ve DOGUKANLI, a.g.e., s. 77-78.
2 KILIC, age., s. 81.
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Repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek sermaye piyasasi araglarni Teblig md.5

hitkmiinde su sekilde siralanmigtir;

a) Devlet tahvilleri,
b) Hazine bonolari,
¢) Banka bonolarn ve banka garantili bonolar,

d) Ozellestirme idaresi Baskanhigi ve Toplu Konut idaresi Baskanhgi’nca ihrag edilen
borglanma senetleri ile, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluglarin

kanun uyarinca ihrag ettikleri borglanma senetleri,

e) Varlipa dayali menkul kiymetler dahil olmak tzere menkul kiymet borsalan veya
tegkilatlannmg diger piyasalarda iglem goren veya borsada tescil edilmis olan borglanma

senetleri,

f) Menkul kiymetleri temsilen T.C. Merkez Bankasi A.S. (TCMB) tarafindan verilen
makbuzlar ile Ozellestirme [daresi Baskanhiii’nca ihrag edilen borglanma senetleri

karstlig1 verilen makbuzlar digindaki saklama tizerinde islem yapilamaz.

Repo ve ters repo islemlerinin vadesi, bu islemlere konu olan menkul kiymetlerin itfa tarihini

asmamak kaydiyla vade sonu is giinii olacak sekilde serbestge belirlenebilir.

Repo ve ters repo iglemlerine bagh olarak aract kurumlar piyasa riski, kars: taraf riski ve

a¢iga repo isleminden kaynaklanan risk olmak tzere iig tiir risk ile kargi kargiyadir.

i. Piyasa Riski: Aract kurum repo isleminin vadesi, faiz oranlan ile repoya konu sermaye
piyasasi araglari veya ters repo isleminin vadesi, faiz oranlanimn denk diigmemesi halinde
zarar edebilir. Ayrica, repo islemi yapan taraf kendi portfoyiindeki menkul kiymetleri geri
alma taahhiidiyle satsa bile faiz oram riskine maruzdur. Zira faiz oram yiikselirse, menkul
kiymetin degeri diisecek ve repo yapan araci kurumun misterisine ilave menkul kiymet
saglamasi gerekecektir. Bunun yaninda, aract kurumun portfoytindeki menkul kiymetlerin
cari degeri distiginde aracy kurum daha az tutarda depo islemi yapacaktir. Ote yandan,

piyasadaki faiz oranlari nedeniyle depo faiz oranlan yiikselince, aract kurumun daha
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yitksek orandan depo faiz oranlarimt belirlemesi gerekebilecek, bu da aract kurumun depo

faizine iligkin maliyetini arttiracaktir.-

. Kargt Taraf Riski: Ters depo yapan araci kurum, repoya konu olan menkul kiymetlerin cari

degieri dugimesi, ters repoya konu menkul kiymetlerin cari degeri ters reponun sozlesme
fiyatindan az olmasi, repo yapan tarafin eksik teminati tamamlamamasi veya temerriitte
bulunmasi hallerinde zaraf edebilecektir. Nitekim, borg verenler ya da ters repoyu yapanlar
bu igleme konu olan menkul kiymetleri nakde dontistiirmek isteyeceklerdir. Bunun yaninda
araci kurum, repo iglemine konu olan menkul kiymetlerin aract kurumun degil de kars
tarafin kullaniminda olmasi ve bu menkul kiymetlerin cari degerinin reponun sézlesme
fiyatindan fazla olmasi1 hallerinde kars1 taraf riskiyle yizyiize kalacaktir. Repo islemine
konu olan menkul kiymetlerin 6zel sektor tarafindan ihrag edilen kiymetler olmasi halinde
bu menkul kiymetleri ihrag eden sirketin mali durumunun bozulmasi ya da bu varliklarm
likiditelerinin azalmasi ’hallerinde repo islemine konu olan menkul kiymetler teminat olma

fonksiyonunu yerine getiremeyeceklerinden araci kurum igin daha risklidir.

Takasbank tarafindan repo-ters isleminde karsilagilan riskleri minimum diizeye indirilmesi
amaciyla kargihigt alinmadan teslim etmeme veya 6dememe prensibi esas almaktadir. Repo
ters repo isleminin vadesi igerisinde menkul kitymetlerin faiz oranlarinin degismesi
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek deger diisiikliigiine karsi ters repo yapan iiyeyi korumak
amactyla, islemin vadesi siresince bloke saklamadaki menkul kiymetler Borsa tarafindan
belitlenen oranlar kullanilarak hergiin yeniden degerlemeye tabi tutulmakta, repo yapan
yenin getirdigi menkul kiymetlerin degeri ile o Giyenin anapara ve faiz yukamlaliklerinin
toplam1 arasinda olusacak aleyhte fark, iiyenin teminatina blokaj konularak
kargilanmaktadir. Ayrica, piyasa kosullan gerektirdiinde Borsa ek teminat

isteyebilmektedir.'®

Acifia Repo Isleminden Kaynaklanan Risk: Araci kurumlarin agia repo yapma islemi,
repo islemine konu menkul kiymetin, bu kiymeti satan tarafin portféyiinde mevcut

olmamasina ragmen astl olarak bu kiymeti temsil eden makbuz ya da dekontun el

1% ULUDAG, a.ge.,s. 114.
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degistirmesi seklinde gergeklestirilmesi veya ayn tutar ya da tamimdaki menkul kiymetin

birden fazla ki'siye satilimasi satiginin yapilmasi hallerinde soézkonusu olabilmektedir.

Mevcut diizenleme gerei araci kurumlarin yapabilecekleri azami repo tutari, TCMB de
depo edilmis repoya konu menkul kiymetlerin tutart kadar oldugu halde, araci kurumlar bu
tutan asarak repo taahhiidiine girmektedirler. Bagka bir deyisle, gergekte mevcut olmayan
repoya konu menkul kiymetler igin emanet makbuzu karsilifinda ya da repo iglemi
goriniimii altinda fon (mevduat) toplamaktadirlar. Bu fonlar sirket disina gikarnilarak 6zel
amaglarla kullamldig: gibi, migterilere kredi vermede veya sirkte portfoyinii olugturmada
ya da sirket giderlerini kargilamada da kullanilmaktadir. Ancak, hukuka aykirt olarak
toplanan fonlarin etkin kullanilmamasi durumunda, repodan kaynaklanan yikiimlalikler

vadesinde 6denememekte ve araci kurumun mali agidan zor duruma dismektedir. 104

2.6.2.3. Yatirnm Damismanhgi ve Bu Faaliyete iliskin Riskler

Aract kurumlarin “Yatinm Danmigmanh@ Faaliyeti”; 20 Nisan 1995 tarihinde 22264 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanan .“Yatmm Danigmanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Tebligi'®®” ile dizenlenmisti. Yatinm damigmanhg faaliyeti
SPKn.’nda ve Yatinm Danigmanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
{liskin Esaslar Tebligi’nde yer alan sartlara uygun olarak SPKr.’dan yetki belgesi almis

kuruluslarca yirttilur.

Teblig’de yatiim damgmanhg, misterilere sermaye piyasasi araglart ile bunlan ihrag eden
ortaklik ve kuruluglar, sirket birlesme ve el degistirmeleri, sirketlerin finansman thtiyacimn
karsilanmasi hakkinda ve benzeri konularda yonlendirici nitelikte yazili ve sozli yorum ve
yatinm tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyeti olarak tammlamirken, asagida yer alan haller

yatinm danigmanhi@1 kapsaminda sayilmamaktadir. Bunlar:

a) Herhangi bir faaliyetin, meslegin veya igin yiratilmesi sirasinda, bu faaliyet, meslek veya
isin icerdigi hizmetlerle ilgili olarak, siireklilik arzetmeyen ve istisnai birkag olaya yonelik

olarak verilmis yatirim tavsiyeleri,

M RILIC, a.ge., s. 89.
195 Seri:V; No:23, .20.4.1995, 22264 sayih RG.
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b) Gazete, dergi, televizyon, radyo ve diger periyodik yayinlarda yer alan yatirim bilgileridir.

Yatinm damgmahg faaliyetinde bulunan araci kurumlar, hizmet verdikleri kisilerden
aralarinda bulunan sozlesmeye bagli olarak gelir elde etmektedirler. Bu faaliyete iliskin
olarak ortaya gikabilecek sézkonusu risk, iglem hacminin diisitk oldugu ve halka agilma ve
sermaye piyasasi ihraglarinin az oldugu donemlerde, hizmetlerine iligkin talebin azalmasinin

bir sonucu olarak bu faaliyette elde ettikleri gelirin azalmast veya hig¢ gergeklesememesidir.

2.6.2.4. Portfoy Yoneticiligi ve Bu Faaliyete iligkin Riskler

Portfoy yoneticiligi SPKn. md.30 uyarinca bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak kabul edilmis
ve bu faaliyete iligkin esaslarin diizenlendigi “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Portfoy Yonetim Sirketlerine iliskin Esaslar Tebligi”'® md.5 uyarinca
portfdy yonetim sirketi miinhasiran portféy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak izere
mevzuatta belirlenen sartlart yerine getirerek SPKr.’dan yetki belgesi almig sirketler olarak
belirtilirken, portféy yoneticiligi, sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoylerin
misterilerle yapilacak portfoy yonetim sozlegymesi gergevesinde vekil sifatiyla yonetilmesi
seklinde tanimlanmigtir. Bu faaliyette bulunacak olan araci kurumlarin miisteri portfoyiinde
bulunan sermaye piyasas: araglarim kendi uhdelerinde bulundurmamalari ve bu kiymetieri

Takasbank’ta musteri bazinda saklamalar gerekmektedir.

Aract kurumlar, borsalarda iglem hacminin digik oldugu dénemlerde, piyasa riskine karsi
gerekli onlemlerin alinmadigi ya da piyasa kosullarina uygun varlik segiminin yapilmadig
miisteri portfoylerinin zarar etmesi durumunda, hem yeterince miisteri portfoyii yonetimine
iliskin hizmet geliri elde edemeyecek, hem de bireysel portfoy yonetiminde miisteri kaybiyla

karsilasacaktir.

Yatinmeilar kendi risk ve getiri tercihleri dogrultusunda portféylerinin yonetilmesi igin
tasarruflarimi araci kuruma teslim etmektedirler. Ancak araci kurumlarin bu nakdi misterilere
kredi verme, sirket portféyli olusturma veya sirket giderlerini kargilamak gibi amaglarla
kullanmasi riski bulunmaktadir. Bunun yaminda aract kurumlann Takasbank'ta iye alt

hesaplarinda islem yapma yetkisi oldugu i¢in miigterilerin sermaye piyasasi araglarini kendi

1% Seri:V, No:29, .19.12.1996, 22852 sayih RG.
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menfaatleri dogrultusunda kullanma riski de sozkonusudur.'”

Ayrica arac1 kurumlar bu
faaliyeti bir mevduat toplama aract olarak kullanabilmektedir. Bagka bir deyisle, misteri
portfoyleri gergekte olusturulmamakta veya misteri bazinda ayri ayn degil topluca, bir havuz
sistemi seklinde olusturulmaktadir. Portfoy yoneticiligi adi altinda toplanan fonlarin etkin bir

. . . )
sekilde kullamlmamasi ise, aract kurumun mali yapisinin bozulmasina neden olmaktadir.'™

7 ULUDAG, a.g.e.,s. 116.
B KILIC, age., s. 89.
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UCUNCU BOLUM
ARACI KURUMLARIN SERMAYE YETERLILIGi

Caligmanin bu bélimiinde 6ncelikle araci kurumlarin sermayesine iligkin bilgiler verilecek ve

daha sonrasinda araci kurumlarin sermaye yeterliligine iliskin agiklayici bilgiler sunulacaktir.

Araci kurumlarin sermayesine iliskin agtklamalarda bulunurken araci kurumiarin sermayesine
iliskin ve birbirleriyle yakin iliski iginde bulunan sorular setinin cevaplarm igermektedir.

Sozkonusu sorular seti:

i. Aract kurumlar neden sermayeye ihtiyag duyarlar?
ii. Araci kurum sermayesinin unsurlar nelerdir?
iii. Araci kurumlarin sermayesine farkli bakis agilart nelerdir?

iv. Ne kadar aract kurum sermayesi gereklidir?

Aract kurumlarin sermayelerinin analizinde biyitk dneme sahip olan bu sorular ile birbirleri
arasindaki iligkiyi asagidaki sekil yardimiyla sistematik bir bigimde ifade etmek

mimkiindiir.'%

19 Salih DURER, Tiirkiye'de Ticaret Bankalarimn Sermaye Yap: ve Yeterliligi Uzerine Bir inceleme,
istanbul: Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. iktisadi Aragtirmalar Miiditrligi Bankacihk Aragtirmalari Dizisi No:8,
1998, s. 61.
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Sekil 4: Aract Kurum Sermayesine iliskin Sorular ve Aralavindaki iliskiler

Araci Kurum Neden
Sermayeye Ihtiyag
duyar?

Aract Kurum Sermayesine
Farkli Bakis Agtlar
Nelerdir?

A

Aract Kurum Sermayesinin Ne Kadar Aract Kurum
Unsurlan Nelerdir? “ > Sermayesi Gereklidir?

Kaynak: Salih DURER, Tiirkiye’de Ticaret Bankalarinin Sermaye Yapi ve Yeterliligi Uzerine
Bir inceleme, Istanbul: Yapi ve Kredi Bankast A.S. iktisadi Aragturmalar Mudiirliigi Bankacihk
Arastirmalan Dizisi No:8, 1998, s. 61.

3.1. ARACI KURUM SERMAYESININ TANIMI VE FONKSIiYONLARI

Araci diger isletmeler gibi faaliyetlerini yiiriitebilmek igin ihtiyag duyduklari fonlar,
ozsermaye ve yabanci sermaye olmak iizere iki kaynaktan saglarlar. Ozsermaye, kurumun
sahipleri ve ortaklarnim simgelerken yabanci sermaye ise araci kurumun borglarini ve borg
verenleri simgeler. Aract kurumun pasiflerini olusturan bu iki kaynagin bilesimi araci
kurumun sermaye yapisimi olusturur. Dar anlamda; bir aract kurumun sermayesi nominal

sermayenin belli bir hesap donemi sonunda fiilen 6denmis kismidir.

Aract kurum ozsermayesine; sermayeden sermaye taahhutlerinin dagsilerek emisyon primi,
yeniden degerleme deger artist ve yedeklerin eklenmesi sonucu elde edilen tutara varsa net
dénem karinin eklenmesi veya zarar sézkonusu ise bu doneme ve gegmis yillara ait zararlarin

disiilmesi suretiyle ulagilir.



76

“Aractlik Faaliyetleri Ve Aract Kuruluglara {ligkin Esaslar Tebligi” ve “Kredili Menkul
Kiymet Ve, Agiga Satis Ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma Ve Verme Islemleri Hakkinda
Tebligi” uyarinca tantmlanan ozsermaye, 6denmis sermaye ve yedek akgeler toplamindan
varsa zararlanin digiilmesi suretiyle bulunan tutan ifade etmektedir. Aksine bir diizenleme
yapilmadikga istirak sinirlart ile kredili menkul ktymet islem sinirlarinda s6z konusu sermaye

tanimi esas alinmaktadir.''?

Aracilik Faaliyetleri Ve Araci Kuruluglara iliskin Esaslar Tebligi uyarinca, araci kurumlar
mali kuruluslar digindaki sirketlere istirak amaciyla ortak olamamakla birlikte Seri:V, No:46
Aracilik Faaliyetleri Ve Araci Kuruluglara iliskin Esaslar Tebligi’ne gore, halka arza aracilik
ve yatinnm danismanlidi yetki belgelerinden her ikisine de sahip olan arac1 kurumlar, SPKr.
tarafindan uygun goriilen faaliyet konulaniyla ilgili girketlere istirak edebilirler. Ancak araci
kurumlann bu istiraklerde bedelsiz olarak edindikleri hisseler dahil yapabilecekleri istirakler
toplami halka arza aracthik ve yatirim danigmaligr yetki belgelerine sahip araci kurumlar
diginda kalan araci kurumlarin sermaye yeterliligindeki 6zsermayelerinin %25’ int gegemez.
Sozkonusu her iki yetki belgesine sahip araci kurumlar i¢in bu sinir %50 olarak uygulamr.
Bunun yaninda araci kurumlarin istiraklere iliskin olarak uymalan gereken bir bagka
sinirlama uyarinca, araci Odenmis sermayelerinin %10’unudan fazlasina sahip olan
ortakliklara ve yoneticilerinin ayri ayri veya birlikte sermayelerinin %25’ indne fazlasina sahip

olduklar ortaklilara da istirak edemezler.

Ayrica yapilan diizenleme ile tamimlanan 6zsermaye; Muhasebe Standartlart Tebliglerinde
tanimlanan ozsermaye kavrami ile seklen aynt kalemleri igermektedir. Ancak farkli
degerleme ilkeleri esas alindifindan yeni diizenlemeye gore bulunan 6zsermaye rakami ile
muhasebe tebliglerindeki degerleme ilkelerinin esas alinmast sonucu bulunan 6zsermaye

rakami birbirinden farkli sekillerde olugmaktadir.

Yeni diizenlemeye gore araci kurumlarin ozsermayesi, belirlenen degerleme hiikiimleri
cercevesinde, degerleme giinii itibariyle hazirlanmig bilangolarinda yer alan ve araci kurumun
net aktif toplamimin ortakhk tarafindan karsilanan kismum ifade eden tutarlanin yer aldig

grubu olusturmaktadir.

10 Sinan ASLAN, Araci Kurumlarca Diizenlenecek Ozel Finansal Tablolar: Ozsermaye ve Sermaye
Yeterliligi Taban, istanbul: Tirkmen Kitabevi, 1999, s. 19.
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Sermaye, araci kurumlar tarafinda kullanilan fonlarin kaynagim ifade eden ve biyuklagi ile
dogru orantili olarak finansal agidan guglulik hissi yaratarak karsilagilan gigliklerin
giderilmesinde yardimci olan bir aragtir. Bu 6zellik aract kurum sermayesinin fonksiyonlar
ile yapisi ve yeterliligi arasindaki baglantiy1 gozler oniine sermektedir. Diger biitiin
isletmelerde oldugu gibi araci kurumlarin sermayesi oncelikle, kurumun kurulusu ve faaliyete
gegebilmesi igin gerekli olan bina, demirbaglar, teknik donamm ve diger sabit kiymetleri
finanse eder. Genel olarak tiim isletmeler ve 6zel olarak da araci kurumlar sabit kiymetlerini,
aktiflerini edinmek igin borglanilarak edinilen fonlarini kullanmamalidir. Diger isletmelerden
farkh olarak; finansal kuruluglarin toplam aktifleri igende daha kiigiikk bir paya sahip olan
sabit aktifler, dogrudan dogruya kurumun ortaklan tarafindan saglanan veya kurumun

faaliyetleri sonucunda elde edilen fonlarla finanse edilmelidir.

Sermaye, aract kurumlann yoneticileri tarafindan Ongérillemeyen, mantiken tahmin
edilemeyen olaylardan kaynaklanan gerek kisa donemli, gerekse uzun dénemli zararlar
absorbe eden, araci kurumun zarar gormeden faaliyetlerine devam etmesini saglayan, en
azindan araci kurumun faaliyetlerine yeniden baslayabilecegi zamani taniyan bir anlamda,
givenlik marjt olma fonksiyonuna sahiptir. Yukarnida s6zii edilen sermayenin aract kurumun
faaliyetlerine yeniden baglayabilecefi zamam tanimasi ifadesi, sermayenin zararlarin
kargilanmasinda kullamlarak, ortaya gikan sorunlarin giderilmesine kadar gececek siire iginde
aract kurumun hukuki varhgint korumasina imkan tammasint belirtmektedir. Bunun yaninda
araci kurumun sermayesi herhangi bir nedenle faaliyetlerinin durdurulmasi halinde zararlarin
minimize edilmesini saglamakta ve yatinmcilar ile kuruma bor¢ verenlerin
kargilasabilecekleri zararlarin minimum diizeye indirilmesine de imkan saglamaktadir. Bu
agtdan bakildiginda, aract kurum sermayesi, genellikle, modern binalardaki yangin sondiirme
sistemine benzetilmektedir. Yangin sondirme sisteminin kullamilmasiyla, bina kendi
yasamum devam ettirebilecek, sistemde kullamlanlar tekrar yerine konulabilecektir. Benzer
sekilde, herhangi bir zararla kargilagilmasi ve bu zararin absorbe edilmesinde aract kurum
sermayesinin kullamilmasinin zorunlu olmas: halinde, yapt olarak araci kurum yagamint
devam ettirecek, sermayeden kullanilan kisim daha sonra yerine konulabilecektir.''! Araci

kurumun sahip oldugu sermayenin biyiikliigi karsilagilan zararlarin giderilmesinde 6nemli

bir role sahip olsa da, zararlarin olusmasini tamamen engelleme giictinden yoksundur.

"' DURER, a.ge.,s. 65.
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Sermaye, sermaye sahipleri, araci kurumun yoneticileri, hisse senetlerini halka arz ve ihrag
eden ortakliklar, yatirimcilar (aract kurum misterileri) ve de finansal sistemin saglikh
isleyisini denetleme durumunda olan kamu yoneticileri ve mercileri bakimindan merkezi bir

role sahiptir.

1980’li yillardan itibaren diinya ekonomilerinin tamamina yakininda meydana gelen liberal
ekonomik politikalarin hakim olmasi ve teknoloji alaninda meydana gelen hzh gelismeler
oncelikle ve belirgin olarak finansal piyasalarda etkisini hissettirmigti. Bu temel

degisikliklerin finansal piyasalar tizerindeki etkileri gu sekildedir:

i. Teknolojik gelisme diinyadaki bilgi iletisim siirecini gegmise oranla ¢ok daha kisa sitireye
indirmistir.

ii. Teknolojik gelisme finansal piyasalardaki islem hizimt artirmis ve islem maliyetlerini
azaltmistir.

iii. Liberal politikalar iilkeler ve sektorler bazinda fon akimlarimt kolaylastirmis, teknolojik
geligme de fon akimlarinin hizini artirmgtr.

iv. Finansal hizmet kuruluslan, dinya ¢apinda islem gergeklestirebilme ve yatitincilar da
global portfoyler bulundurma imkanina kavusmustur.

v. Menkul kiymet ihraci suretiyle gergeklestirilen fon toplama faaliyeti global hale gelmistir.

vi. Menkul kiymetlerin birden ¢ok finansal merkezde isleme konu olmasi mimkin

olmustur.''*

Tum bu gelismeler sonucunda zayif finans kesiminin yol agtig1 finansal krizlerin uluslararas
boyutlara yayilmasina imkan yaratmigtir. Aract kurumlanin finansal piyasalardaki islev ve
onemi dikkate alindiginda bu kurumlara iligkin mali bir problem bu krizlerin baslangig

noktasi olabileceginden konunun 6nemi netlik kazanmaktadir.

Finansal araci kuruluslardah‘ biri olan aract kurumlar temel islevlierinden biri olan
ekonomideki kullanilabilir fonlarin, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon agigt olan
ekonomik birimlere etkin ve verimli bir sekilde aktariimasina aracilik ederken

kargilagabilecekleri riskleri iistlenmenin karsithginda gelir elde etmektedirler. Sermaye araci

Y12 Hakan BASTURK, “Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalari”, Arastsrma Raporu

(Yeterlik Etiidii), Rapor No: XI1V-9/75-4, 1999, s. 11. . m‘
748 TlReEXlEeETHA ¥ ﬂ
@@Y&W‘?E\ﬁ ASEOR b
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kurumlan beklenmeyen kayiplarin neden oldugu zararlardan yatinmcilanin ve diger
alacakhlarin zarar gérmeden atlatilmasinda bir arag, baska bir ifadeyle bir tampon olarak
degerlendirildiginde, aract kurumlarin ekonomideki fon transferinin kesintiye ugramaksizin

gerceklesmesinde sagladidi katki bir kez daha ortaya gikmaktadir.

Gelismekte olan ekonomiler agisindan bakildiginda, finans sektériinde gigli bir sermaye
tabaninin varligimin onemi, bu ilkelerin diinyayla entegrasyonunun yani sira kendi yapisal
soruniarindan kaynaklanan riskler de dikkate alindiginda daha da artmaktadir. Nitekim,
gelismig iilkelerin finans aktorleri bu iilkelere yatirim yaparlarken kamu garantisinden once
giiglii sermaye yapisini dikkate almaktadirlar. Giiven sermaye piyasasinin ve aract kurumlarin
istikrarli bir sekilde gelisebilmesi igin 6nemli bir unsurdur ve sermaye aract kurumun
kendisiyle islem yapan diger mali kuruluglar ve kisilere giiven saglamaktadir. Aract kurum
sermayesinin giivenlik iglevi yanina ortaya gikabilecek degisikliklere ammnda ve nakit
¢ikislarinda soruna yol agmadan uyum saglamaya elverigli esnek bir yapt kazandirma islevi de
vardir. Gigli bir sermaye yapisina sahip olmak ise, finans sektoriinde derinligi dolayisiyla

ekonomik kalkinmay1 destekleme kabiliyetini arttirmaktadir.
Sonug olarak yeterli sermayenin saglanmast;

i. Faaliyet gelirleriyle kargilanamayacak diizeyde olan muhtemel =zararlann absorbe

etmektedir.

ii. Faaliyet esnekligi saglamakta ve finansal piyasalarda meydana gelen deBisimlere uyum
stirecini hizlandirmaktadir.
iii. Likidite ve ayrica yatinmcilarin korunmasinda zaman tasarrufu saglamaktadir.

iv. Araci kurumlarin rekabet giiciinii arttirmaktadr.

v. Gézetim, denetim otoritesi ve aract kurumlara fon saglayanlar agisindan giivence

olusturmaktadir.'"?

Araci kurum sermaye yeterliligini saglamaya calisirken ya mevcut risklerini karsilayabilecek
oranda sermayesini arttiracak ya da risklerini, sermayesiyle karsilayabilecek bir diizeyde

tutacaktir. Bu iki politikadan hangisinin uygulanacagina iligkin olarak ne kadar kisa siirede

" ULUDAG, a.ge.,s. 5.
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karar verilir ve etkin olarak uygulamirsa, kurumu o kadar istikrarli bir yapiya kavusacak ve bu
da saglikli ¢alisan aract kurum sayisint ve sektore olan giiveni arttirarak sermaye piyasasinin
istikrarlt bir sekilde gelismesine ve sonu¢ olarak da ekonomik gelismeye katkida

bulunacaktir.

3.1.1. ARACI KURUMLARIN KAYNAK YAPISININ UNSURLARI

Kaynak yapisini olusturan unsurlar genel olarak dzsermaye ve yabanci sermaye olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Ortaklarin isletmeye getirmis olduklan sermaye ile igletmenin faaliyetleri
sonucunda elde edilen ve gesitli sekillerde isletmede birakilan yedek akge niteligindeki
dagitilmayan karlar yaninda odenmis sermaye ve dagitilmayan karlar olarak
nitelendirilemeyen hisse senedi ihrag¢ primleri, yeniden degerleme deger artis fonlar gibi
kalemlerde 6zsermaye iginde yer almaktadir. Yabanct sermaye ise isletme disindan saglanan

kaynaklardan olugmaktadir.

isletmelerin varliklarinin borglar veya 6zsermayeden karsilanma oranlarinin bilesimine iliskin
karar, yani kaynak yapisim segimi igletmenin ortak ve yoneticilerinin asgari maliyetle en
yiksek kara ulasmak istemeleri nedeniyle onemlidir. Bu amaci gergeklestirmek igin,
isletmeler kaldirag etkisiyle borglarin ozkaynak karhligindan faydalanmak amaciyla borg
kullanimint arttirmaktadirlar. Bununla birlikte, kaynak yapist segimi konusunda finansal
kuruluglarin borglarina ve bazi aktif kalemlerinin sermayeyle iliskilendirilerek birtakun
simrlamalarin getirilmesi nedeniyle finansal olmayan kuruluslar gibi istedikleri borg ve

Ozsermaye bilesimini segme olanaklar bulunmamaktadir.

3.1.1.1. Ozsermaye

Ozsermaye; aktifte yar alan degerlerin ne kadarinin isletmenin kendi kaynaklar ile saglanms
oldugunu, dolayisiyla, isletme sahip veya sahiplerinin aktifler {zerindeki haklarim
gostermektedir.'"" Genel olarak 6zsermaye, aktifler toplamindan yabanci kaynaklarm

disilmesi suretiyle bulunan tutardir.

" DURER, a.g.e., 5. 40.
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Ozsermayenin kaynaklarim isletme iginden kaynaklar ve igletme digindan kaynaklar olmak

tizere ikiye ayirmak mumkindiir:

a) Ozsermayenin i¢ kaynaklari: Net kardan vergiler ve dagitilan kar paylarinin diisiilmesinden
sonra kalan kisunla, yedek akge niteligindeki fazladan ayrilmig amortisman ve

karstliklardir.

b) Ozsermayenin dis kaynaklari: Baglangi¢ sermayesi ile sermaye arttirimi sonucu buna

eklenen tutardir.

SPKr’nun “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin ilke ve Kurallar Hakkindaki
Tebligi' *nin mali tablolara iligkin agiklamalarimi igeren birinci bolumiinde ozsermaye;
isletmenin net aktif toplamimin ortaklik tarafindan karsilanan kismui olarak tanumlanmustir.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Araci Kurum Hesap Plani ve Plamin Kullanim Esaslan

Hakkinda Tebligi''®” uyarinca 6zsermaye unsurlar su sekildedir:

480-499 Ozsermaye

480 Sermaye

(-) 481 Sermaye Taahhiitleri
482 Emisyon Primi
484 Yeniden Degerleme Deger Artist
486 Yasal Yedekler
490 Statli Yedekleri
494 Ozel Yedekler
496 Olaganiistii Yedek
497 Net Donem Kar

(-) 498 Donem Zarart

(-) 499 Gegmis Y1l Zararlan

Sermaye; isletme sahibi ya da ortaklann; igletmenin kurulusuna veya sermaye arttinmi

yoluyla; isletmenin emrine tahsisi ettikleri iktisadi kiymetleri ifade etmektedir. Genel olarak

115 Seri: X1, No:1, £.29.1.1989, 20064 sayili RG
16 Seri: X1, No:7. t.31.1.1992, 21128 sayih RG
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bir isletmenin bilangosundaki sermaye kalemi ile ilgili olarak kayith sermaye, ddenmis

sermaye ve 6denmemis sermaye terimleri ile karsilagiimaktadir.

Kayith sermaye, ana sozlesme ile belirlenen sermaye miktanidir ve ortaklarin 6demeyi
taahhiit ettikleri tutan gostermektedir. Odenmis sermaye, ortaklarca taahhit edilen
sermayenin fiilen odenmis kismumi ifade eder. Odenmemis sermaye; ortaklarca sirkete
konmas: taahhiit edilen sermayeden, yetkili organlarca ddenmesine heniiz karar verilmemis
ve bu nedenle de ortaklardan talep edilmemis sermaye kismini ifade eden terimdir. Bir baska

ifadeyle, 6denmemis sermaye, kayitli sermaye ile 6denmis sermaye arasindaki farkur. 1

SPKr’nun Seri:XI; No:l sayihi Teblig’i uyarinca igletmelerin esas sozlesmelerinde yer alan ve
ticaret siciline tescil edilmis bulunan sermaye tutann sermaye hesabinda yer alir. Kayith
sermaye sisteminde yer alan ortakliklarda esas sermaye yerine gikarilmig gosterilir ve kayth

sermaye tavant ayrica dipnotlarda belirtilir.

Sermaye taahhiitleri; 6denmemis sermaye tutarim ifade etmekte ve bir indirim kalemi olarak
esas sermayenin altinda yer almaktadir. Emisyon primi; yeni ¢ikartlan hisse senetlerinin
primli satisindan kaynaklanan tutarlan ifade eder. Emisyon primleri, sermayeyi temsil eden

hisse senetlerinde bir deger artigini ifade ettiginden yedekler arasinda yer alamamaktadur.

[lgili mevzuat uyarinca olugturulan yeniden degerleme deger artis1, duran varhiklardaki deger
artisini ve istirakler ile bagh ortakliklardaki deger artigini ifade eder. Duran varliklardaki
deger artigi; isletmenin aktifine kayithh duran varliklar kalemlerinin  yeniden
degerlenmesinden olusan deger artigini ifade ederken, istirakler ve bagh ortakliklardaki deger
artis1, isletmenin igtirakleri ve bagli ortakliklan biinyesinde yapilan yeniden degerleme
dolayisiyla olusan deger artiginin sermayeye eklenmesi sonucunda, bu sermayeden isletmeye
isabet kismim ifade eder. istirakler ve bagh ortakbiklardaki igsel kaynaklardan yapilan
sermaye arttirimlart dolayisiyla sahip olunan bedelsiz hisse senetlerine isabet eden tutarlar da
bu kapsammda degerlendirilitken, bu tutarlar iliskin olarak agiklamalara da bilangonun

dipnotlarinda yer verilir.

"7 DURER, a.g.¢., 5. 42.
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Yedekler, igletmelerin  bilango donemi karlarindan dagitilmayarak gesitli  amaglan
gerceklestirmek ya da isletmenin finansman giiciin arttirmak amaciyla isletmede tuttuklan
karlart ifade den bir kavramdir ve herhangi bir zarann ortaya gikmast halinde, bu zararn

kapatilmasi yoluyla, sermayenin butanligini ve siirekliligini korumada yardimet olmaktadir.

Ozsermayeye iliskin unsurlardan bir digeri de net donem kardir. isletmenin donemi karli
kapatmasi halinde, vergiden sonraki ticari kar igletmenin bilangosunda “Net Dénem Kart™

olarak belirtilir.

Donem zarari; isletmenin dénem sonunda zarar etmis olmasi halinde bir indirim kalemi
olarak, ¢zsermaye grubu iginde yer alirken, gegmis yillara iliskin faaliyetler neticesinde
olusan gecmis yil zararlart da aym sekilde bilangoda dzsermeyeye iligkin bir indirim kalemi

olarak yer alir.

3.1.1.2. Yabanci Sermaye

Genis anlamda yabanct sermaye; isletmenin baska isletmelerle kisi ve kuruluslarla ticari
iligkilerinden kaynaklanan ileride kesin olarak odeyecegi ve tutan belirli borglar olarak

tanimlanmaktadir.''®

Yabanct sermaye vade, bir senede bagli olup olmama, faiz yukiamlaligi tastyip tasimama ve
givence ile temin edilip edilmeme gibi kriterler esas alinarak simflandinlabilir. Ancak en
yaygin siniflandirma vade kriteri gézoniine alinarak yaptlmaktadir. Bu kritere gére yabanci
sermaye kisa vadeli yabanci sermaye ve uzun vadeli yabanci sermaye olmak tzere ikiye

ayrilir,

3.1.1.2.1. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye

Kisa vadeli yabanci sermaye, bilangonun diizenlendigi tarihten itibaren isletmenin 1 y1l iginde
yerine getirmesi gereken yikumlulitklerinden olugmaktadir. Bilango terminolojisi iginde kisa

vadeli borglar olarak da ifade edilen ve bu ifade uyarinca, vadesi 1 yil iginde gelecek olan

""" DURER, a.g.e., 5. 45.
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borg kalemlerini igeren bir hesap grubu olarak tamumlayabilecegimiz yabanci sermayeyi ayni
terminolojiyi kullanarak asagidaki sekilde simflandirmamiz maimkiindiir. Buna gore yabanci

sermayeyi:

a) Finansal Borglar;

b) Ticari Borglar,

c¢) Diger Kisa Vadeli Borglar,
d) Alinan Avanslar,

e) Borg ve Gider Karsihiklarn,

olmak iizere 5 ana gruba aynlabilir.

a) Finansal Borglar: Kedi kurumlarina olan kisa vadeli borglar ile kisa vadeli para ve sermaye
piyasasi araglar ile saglanan krediler ve vadesine bir yildan daha az bir siire

kalan uzun vadeli finansal borglanin anapara taksit ve faizlerini kapsayan finansal

borglardir.

b) Ticari Borglar: isletmenin ana faaliyetleri nedeniyle yaptigi alimlardan kaynaklanan ve
vadeleri bir yildan daha kisa olan yikiimliliklerini kapsayan bu tiir kisa vadeli yabanci
sermaye genellikle ticari borglar olarak adlandinimaktadir. Isletmelerin bilyiik bir kismi
hammadde veya malzeme alimlarinin 6nemli bir bolimiinii diger igletmelerden kredili
olarak almakta, bir baska ifadeyle, stoklarin finansmaninda kisa vadeli satic1 kredilerinden
yararlanmaktadir. Diger finansman kaynaklarindan yararlanma imkanlan sinirli bulunan
kigik ¢apli veya yeni kurulmug isletmelerin biyiik bir kisminda, kisa vadeli satict
kredileri ile kisi ve ticarethanelere olan borglar en 6nemli kisa vadeli finansman kaynagim

olugturmaktadir.'"”

SPK’nun Seri:XI; No:I sayih Teblig’ine baktigimizda ticari borglar isletmenin ticari

iligkileri nedeniyle ortaya gikan senetli ve senetsiz borglari olarak ifade edilmektedir.

"' DURER, a.g.¢., 5. 46.
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c) Diger Kisa Vadeli Borglar: Isletmenin, finansal ve ticari borglart diginda kalan, borg para

alma ve benzer nedenlerle ortaya gtkan borglardir.

d) Alinan Siparis ve Avanslar: Isletmenin, satis amaciyla gelecekte yapacagi mal ve hizmet

teslimleri ile ilgili olarak pesin tahsil ettigi tutarlardir.

e) Borg ve Gider Karsiliklan: Borg ve gider karsiliklan;, vergi karsiliklart ve diger borg ve

gider karsiliklar olmak tizere ikiye ayrilir.

Diger borg ve gider karsiliklart kisa vadeli diger borg ve gider kargiliklarimi ifade ederken:
vergi kargiliklari; dénem kari izerinden hesaplanan kurumlar vergisi, diger vergi ve

kesintiler ile dogmasi muhtemel diger vergi borglan igin ayrilan kanigiklardir.

3.1.1.2.2. Uzun Vadeli Yabanci Sermaye

Uzun vadeli borglar olarak da ifade edilen uzun vadeli yabanci sermaye, bilango tarihi

itibariyle vadesine bir yildan daha uzun siire kalmis bulunan yabanci kaynaklan ifade eder.
Uzun vadeli borglart 5 ana gruba ayrilabilir:

a) Finansal Borglar

b) Ticari Borglar

¢) Diger Uzun Vadeli Borglar
d) Alinan Siparis Avanslarn
¢) Borg ve Gider Karsiliklan

a) Finansal Borglar: Bilango tarihi itibariyle vadesine bir yildan daha fazla siire kalmis
bulunan ve banka ve diger finans kuruluslarindan alinan krediler ile isletmece ihrag

edilmis, bor¢lanma ifade eden menkul degerler bu grupta yer alir.
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b) Ticari Borglar: Bilango tarihinden itibaren vadelerine bir yildan fazla siire bulunan ticari

borglar bu grupta yer alir.

c) Diger Uzun Vadeli Borglar: Bilango tarihinden itibaren vadelerine bir yildan fazla siire

bulunan diger uzun vadeli borglar igine yer alir.

d) Alinan Siparis Avanslari: {sletmenin, satig amaciyla, bilango tarihinden itibaren bir yildan

sonra yapacagt mal ve hizmet teslimleri ile ilgili olarak pesin tahsil edilen tutarlardir.

¢) Borg ve Gider Kargihklan: Kidem tazminat karsiliklart ve diger borg ve gider kargiliklar

bu grup iginde yer alir.

Kidem tazminati karsiltklar, Kurul’ca belirlenen esaslar gergevesinde ayrilacak kidem

tazminat1 karsthiklandir.

Diger borg ve gider karsiliklan ise; uzun vadeli diger borg ve gider karsiliklarim ifade

eder.

3.2. ARACI KURUM SERMAYESINE FARKLI BAKIS ACILARI

Isletmelerin faaliyetleri ile ilgili menfaat gruplan olarak tammlayabilecegimiz isletme
ilgilileri; ihtiyag duyduklan bilgileri isletmelerin kamuoyuna agiklanan mali tablolarindan
edinmektedirler. Ekonomik gelismeler ve sermaye piyasalarina kargi olan ilginin artmasi
sonucunda araci kurumlarin 6nemi giderek artmis ve toplumun daha biytik bir kesimi bu
kurumlarla iligki igine girmistir. Bu iligkinin gelismesiyle birlikte bu kurumlan tanimak
isteyen gruplarin sayisim arttirmis ve bunun sonucunda diger isletmelere oranla gok daha
genis bir kesimi kapsayan ve denetim organlari, aract kurumun yonetim organlan, ortakliklar,
aracit kurumun hissedarlari, birikimlerini degerlendirmek isteyen gergek ve tiizel kigiler. araci
kurumlarda ¢alisan personel, kamu, kamu otoriteleri, aragtirmacilar ve arastirma kurumlan

seklinde siralayabilecegimiz menfaat gruplari, isletme ilgileri karsimiza ¢tkmaktadir.
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Yukanda sayilan igletme ilgilileri aract kurumun sermayesini nasil yonettigi konusuyla direkt

olarak ilgilidir ve taraf olarak nitelendirilebilecek gruplan su sekilde siralamak mamkindiir:

i) Araci kurumun ortaklari,

i) Yatiimcilar (fonlarimi degerlendirmek isteyenler) ve ortakliklar (menkul kiymetlerini
ihrag ve halka arz edenler),
iii)Denetim ve gozetim otoriteleri (diizenleyici kuruluglar),

iv)Aract kurum yéneticileri.

Bu taraflarin aract kurumun sermayesi ile ilgileri ayni derecede olmadiklarindan, sermayenin
uygun miktar1 sekli konularinda farkli yaklasimlara sahiptirler. Araci kurumun ortaklari
acisindan konu ele alindiginda; ortaklarin payinin araci kurum sermayesinin tamaminin
olmasa bile 6nemli bir bolimini olusturdugu soyleyebilir. Bir aract kurum faaliyetine
‘baslamadan Once bir igletme olarak, ortaklar1 tarafindan hisse senetlerinin tamaminim satin
alinmasi yoluyla ve de zamanla araci kurumun faaliyetlerinin artmasiyla birlikte elde ettigi
kazanglan dagitmayarak binyesinde tutmak ve/veya yeni hisse senedi ihrag ederek
ortaklarimin sahip oldugu sermayeyi arttirabilmektedir. Bunun sonucunda, araci kurumun
ortak‘lan, araci kuruma ortak olmalar ydluyla ortaya ¢ikan risklerle ve saglanan getirilerle
direkt olarak ilgilidirler. Araci kurum ortaklar1 da diger isletme tiirlerinin ortaklan gibi, araci
kurumun 6zsermayesi (izerinden kabul edilebilir bir getiri oranina sahip iyi galigan bir isletme
gibi faaliyetine devam etmesini beklediklerinden, araci kurum yonetiminin aract kurum
faaliyetlerinin devamimi ve dolayisiyla da yatinmlarint tehlikeye disiirebilecek riskli

stratejilerden kaginilmasim isterler.

Bununla birlikte, araci kurum hisse senetleri portfoyii iginde goreceli olarak gok kiigiik bir
hisseye sahip olanlar, araci kurumun basanli olmasi durumunda yiiksek kar payi
saglayabilecegi, bagansiz olunmasi halinde ise, zararin portfoyiinin kigik bir bolimina
olusturacag diisiincesiyle riskli stratejilere yonelen aract kurumlan tercih ederken; servetinin
onemli bir kismin aract kurumun hisse senetlerine yatiran bir yatinmci ise elde edilebilecek
uzun donemli getirileri tehlikeye atmamabk igin riskli stratejilerden kaginan bir stratejiyi tercih
edebilir. Aract kurum ortaklari, kurumun karl: bilytimesinin desteklenmesi igin ek sermayeye

ihtiva¢ duyuldugunda dagitilmayan karlar ve/veya yeni hisse senedi ihrag edilmesi yoluyla
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Ozsermayenin arttinimasini desteklemekle birlikte, 6zsermaye oram azalirken genel olarak
ortaklarin seﬁnaye lizerinden getirilerinin artacagim ve getirilerinin degisken oldugunu
bildiklerinden, baz1 ortaklar daha fazla sermayenin ortak olarak, kendilerinin uzun vadeli

¢ikarlarina hizmet edip etmeyecegi konusunda tereddiit etmektedirler.

Aract kurumlann, gerek aracilik yuklenimi dolayisiyla hisse senetlerini ihrag eden
ortakliklara, gerekse sermaye piyasasinda gerceklestirdigi diger faaliyetlere iliskin olarak
yatinmcilar ve ortakliklara karst mali sorumluluklari vardir. Araci kurum sermayesini,
kargilasilan giglitkkleri gidermede yardimci olacak bir tampon olarak degerlendiren bu
ortakliklar ve yatinmcilar, araci kurumun basarisiz olup tasfiyeye gitmek zorunda kalinmasi
durumunda ise, kurumun kendilerine karsi yikamlaluklerini kargilayabilecek yeterli
sermayeye sahip olup olmadigi konusunda dﬁsﬂneceklerdir. Hisse senetlerini ihrag veya halka
arz yoluyla satan ortakliklar ile bu senetleri satin alan yatinmecilar igin aract kurum sermayesi,
saglamlign bir olgitii olarak degerlendirilmekte ve aracilik yiiklenimi nedeniyle ortakligin
satilamayan hisse senetlerinin bedelini ortakliga 6demeyi taahhiit etmekle stlendigi
yukumlolukleri kargilamasinda ve de ornegin borsada gergeklestirdigi islemler nedeniyle
yatinimctlara yapmasi gereken ddemeler nedeniyle olusan yikiumliiliiklerini karstlamada

saglam ve giivenilir olarak nitelendirilmesinde belirleyici olmaktadir.

Bir isletmenin ¢zsermayesinin aktiflere oram arttikga basarisizhiga disiilmesi durumunda
isletmenin, aract kurumun mali yikamliliklerini kargilama yetenegi artmakta ve boylece
ortakliklar ve de yatinmcilar daha giivenli pozisyonda olmaktadirlar. Ortakliklar ve
yatinmcilar igin aract kurumun likiditesi yani kendilerine karsi olan yokiamlilaklerini

istenildigi an yerine getirilebilmesi de son derce 6nemlidir.

Yatinmcilanin araci kurumun sermayesine olan ilgileri kendi iglerinde de yatirimciya
saglanan sigortanin kapsamina bagh olarak farklilik gostermektedir. Yatirimciyt koruma fonu
kapsaminda 5 Milyar TL. kadar araci kurumda varlign bulunan yatinmci koruma altina
alinmaktadir. Bu sininin iizerinde kalan yatirimct, risk tasiyan kisim dolayisiyla aract kurumun
tasidift riski aragtirmaya tegvik edilmektedir. Bunun yaninda sigortali yatinmcer araci

kurumun riskine karsi kayitsiz kalmaktadir.
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Araci kurumlanin sermayeleri gergeklestirebilecekleri islem sinirlarinin belirlenmesinde ve de
ustlenebilecekleri yiikiimliltitklerin tespitinde de belitleyici olmaktadir. Denetim ve gozetim
otoriteleri olarak kabul edilen yasal diizenleyicilerin aract kurumlanin sermayelerine olan
ilgilerinin ve bu konudaki diizenlemelerinin arkasinda yatan ana diigiince, finansal sistemin
saglikli bir bigimde islemsini saglamak, ortakliklant ve yatinmcilari korumak ve boylece
kaynak aktanm mekanizmasimin saglikli bir sekilde islemesi igin uygun ortami yaratarak

ekonomik gelismeye saglamaktir.

Aract kurumun yoneticileri de; kendi menfaatlerinin yaminda diger isletme ilgililerinin
menfaatlerinin korunmasinda da sorumlu olduklarindan arac1 kurum sermayesi ile ilgilidirler.
Kurumun yoneticileri bir yandan arac1 kurumun ortaklarinin sermayeye bakis agilarina uygun
davranirken diger yandan, ortakliklarin, yatinmcilarin, denetim ve gozetim otoritelerinin
bakig agilarimt da dikkate almak zorundadirlar. Yoneticiler, aract kurumun sermayesi ile
ilgilenen gruplarin farkh bakis agilarini dengelemek, bu goriislere cevap vermek ve araci
kurumun yakin gelecekte ihtivag duyabilecegi sermaye miktarim tespit etmek ve bu

sermayenin kargilanmasina iligkin kararlar almak gibi sorumluluklart iistlenmektedir.

3.3. ARACI KURUMUN SERMAYE KAYNAKLARI

Isletmeler ve dolayistyla araci kurumlar sermayelerini degisik sekillerde temin edebilirler. En
onemli sermaye kaynagi, dagitilmayan karlardir. Elde edilen kazangtan, 6denecek vergiler
disiildiikkten sonra kalan kismin bir boliimi kar pay, dividant olarak dagitildiktan sonra kalan
kisim aktif varliklarin aktarilmasinda kullanilabilmekte ve bu yolla ortakliklar, yatirimcilar ve

sistemn igin sermayenin koruyucu etkisi arttirilabilmektedir.

Sermaye kayna@1 olarak degerlendirilebilecek muhtemel bir bagka kaynak ise, siipheli
alacaklar igin ayrilan kargiliklar olabilir. Araci kurum vergi oncesi gelirlerin belirli bir
kismint gegmis dénemdeki tecriibeleri, su anda iginde bulundugu durum ve biyiik olgiide
yasalarla belirlenen miktarda siipheli alacak karsiligi olarak ayinr. Herhangi bir donemde
gergeklesen alacak kayiplarinin, ayrilan karsiliklardan daha kiguk bir miktarda gergeklesmesi
durumunda aradaki pozitif fark, kurumun borglarini karsilamak veya aktiflerini arttirmak igin

kullanilabilir. Nitekim, yiikiimliliikler agisindan, alacak kayiplan olarak yaratilan bir rezerv,
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aktif varliklan attirmakta ve boylece gelecekte olugabilecek kayiplann kargilanmasinda

kullantlabilecek bir sermaye fonksiyonunu gormektedir.'*

Araci kurum sermayesinin tG¢tncii kaynag ise; yukarida yer verilen ig kaynaktan sermaye
yaratmanin alternatifi olan ve yeni hisse senedi ihrag¢ edilerek mevcut ortaklara veya yeni
yatinmcilara satmak yoluyla sermayeyi arttirmak seklinde agiklanabilecek olan dis

kaynaklarla sermaye arttinmdir.

3.4. ARACI KURUMLARIN SERMAYE YETERLILIGi

Aract kurumlarin sermaye yeterliligine iliskin agiklamalara gegmeden dnce genel olarak

sermaye yeterliligine iligkin agiklamalarda bulunulacaktir.

3.4.1. SERMAYE YETERLILIGINE ILISKiN GENEL ACIKLAMA

Bir ticari isletme i¢in sermaye kavramini, herhangi bir zamanda piyasa sartlarina bagh olarak
uygun miktar1 belirlenen ve igletmenin finansal islemlerinde alternatif bir kaynak olma
Ozelligi yaninda isletmenin alacaklilan igin bir baska deyisle kredi verenler igin koruyucu
Ozelligi olan bir unsur olarak degerlendirebiliriz. Ancak sozii edilen bu durum finansal
isletmelerin ulusal ve uluslararast ekonomide sahip olduklan islev ve de toplumun bu
isletmelere duydugu giiven nedeniyle bir finansal igletmeye tam olarak uygulanamamaktadir.
Ticaret isletmelerinden farkli olarak finansal isletmeler faaliyetlerini toplumdan,
migsterilerinden sagladiklan fonlarla yirtitmektedirler ve faaliyetlerinde 6zkaynaklart oransal
olarak daha az onemli olmaktadir. Ancak, genel olarak finansal isletmeler 6zel olarak ise
aract kurumlar kaynaklarinin kullamim gekli ve de kullanildigs yerlerin sonucu olarak biyiik
Olgiide risk unsuru tagimaktadirlar. Bu sebeple bir araci kurumun gereksinim duydugu
sermaye miktari, araci kurum aktif ve yapisinin bilesenlerine, yonetiminin basarisina ve

kalitesine, gelirlerinin istikrarina ve de ekonominin kosullar gibi unsurlara baghdir.

Denetim ve gozetim otoriteleri finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesi ve de ekonomi

agisindan tastdiklart dnem nedeniyle aract kurumlarin sermayesi ile yakindan

120 DURER, a.g.e,s. 79.
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ilgilenmektedirler. Araci kurumlarin sermaye yeterliligi, likiditesi ve karlihigi saglamhginin
tespitinde yararlanilabilecek en énemli gostergeler olmanin yanisira bu gostergelere iliskin
olumlu tespitler finansal sistemin temeli olan giiven unsurunun olugmasinda ve korunmasinda

6nemli bir rol oynar.

Araci kurumun yikamlaluklerini yerine getirebilmesi veya borglarini vadesinde ddeyebilmesi
olarak tanimlanabilen likidite ayn1 zamanda yatirnmcilarin ve kuruma borg¢ veren kisi ve
kuruluglanin taleplerini kargilayabilecek oranda olan ve deger kaybina ugramadan
istenildifinde nakde g¢evrilebilecek yani likiditesi yiksek degerlerin aract kurumun
biinyesinde bulunduruimasi anlamina gelir. Sermaye yeterliligine iligkin diizenlemelerde esas
olarak asgari odenmis Ozsermaye ve likidite dikkate alinmaktadwr. Likiditenin dikkate
alinmasindaki temel amag, daha 6nce de belirtildigi {izere bir aract kurum sermayesi/6denmis
sermayesi ne kadar yiksek olursa olsun, aktif ve pasifin iyi yonetilmemesi yani ddenmis
sermayenin likit olmayan, riskli kiymetlere yatirilmasi durumunda aract kurumun bu
varliklarin {izerinde borglanmasi halinde kurumun 6deme gigligine diagmesine neden
olmaktan koruyamayacaktir. Cinkii aract kurumun yikimlaltklerini  zamaninda
karsilayabilmesi hem faaliyetlerinin devamlihi@ agisindan énemlidir hem de araci kurumla
¢esitli nedenlerle iliskiye girecek kurum ve kisilere karsi giivence saglanmasi agisindan

onemlidir.

Araci kurum sermaye yeterliligiyle likidite yaninda iligkili olan bir bagka unsur ise kardir. Kar
bir igletme ve araci kurum igin sermayenin mevcut durumun korunmasi ve vergiden sonraki
karin  dagitilmayip kurumun biinyesinde tutularak sermayenin giglendirilmesinde

kullanilabildiginden 6nemlidir.

Aract kurum sermayesinin, daha 6nce de belirtildigi gibi kurumun finanse edilerek faaliyetine
baglamasi ve stirdiirmesinde temel kaynak olma, hisse senetlerini halka arz ve ihrag eden
ortakliklarin ve yatinmcilarin korunmasim saglama, denetim ve gézetim otoritelerinin
taleplerinin kargilama, beklenmeyen zararlara karsi tampon gorevini yerine getirme ve
ekonomik gelismenin devamhiligina katkida bulunma gibi fonksiyonlarini siirdiirebilmesi igin
yeterli miktarda olmasi zorunludur. Bir araci kurumun veya genel olarak finansal sistemde
iginde yer alan kurumlarin ihtiyag duydugu yeterli sermaye miktarinin belirlenmesi son

derece zor olmasina ragmen mutlak surette tespit edilmesi gereken bir unsurdur.



Finansal kurumlarin sermaye yeterliligine iligkin tartigmalarin uzun yillar devam ederek ve
giinimiizde de énemini koruyarak siirmesinin nedenlerinden biri; “yeterli” sayilabilecek bir
sermaye miktaninin belirlenmesindeki gigliiktiir. Yeterli kavramimin goreli ve degisken
niteli.gi bu gligliufgis yaratmaktadir. Literatiirde sermaye yeterliligi hakkinda genel bir fikir
bulunmamakta ve belirli bir zamanda, belirli bir yénetim ve belirli bir aract kurum igin yeterli
sayilabilecek bir sermaye miktart bir baska zaman, bir bagka kurum igin yetersiz olarak
nitelendirilmektedir. Mali sistemde tasarruf sahiplerinin korunmasina iliskin diizenlemelerin
oldugu ulkelerde sermaye yeterliligi bu dizenlemelerin bir pargasi olarak daha disiik
oranlarda belirlenebilmektedir. Sermaye yeterliliginin belirlenmesinde 6lgiiniin ne olacagi

konusunda da farkli goriisler s6zkonusudur.

Sermaye yeterliligi tartigmalarinin siiregelmesinde etkili oldugu séylenebilecek son neden ise,
finansal kurumlarin faaliyetlerine yoén veren denetim ve goézetim otoriteleri yani yasal
diizenleyiciler ile finansal kurum yoneticileri arasindaki veterli sermaye miktarimin ne olacagi
konusundaki goriig farklth@idir. Denetim ve gozetim otoriteleri finansal kurumlarin, araci
kurumlarin givenligi konusuna, bu kurumlarin iflaslaninin yarattigi olumsuz etkilerin diger
isletme tirlerinin iflaslarmin etkisinden ¢ok daha bilyilk olmast nedeniyle aract kurum
yoneticilerinden daha duyarll olmakta ve dolayisiyla araci kurum yoneticileri tarafindan
ongorilen sermayeden daha yiiksek oranlarda sermaye oranlarina sahip olunmasim
istemektedirier. Sonug olarak, sermaye yeterliligine iliskin standartlarin, finans sisteminin
istikrarinin korunmasi ve ortakhiklar ile yatirimcilanin giivenliginin saglanmasina iligkin

dizenlemelerin bir sonucu oldugu ileri siiriilebilir.

Mevcut ve beklenen ekonomik gelismeler/olaylar, araci kurumun hizmet verdigi kesimin
mevcut ve beklenen ekonomik durumu, aract kurumun sahip oldugu aktiflerin kalitesi ve
likiditesi ve de aract kurum yonetiminin Kalitesi aract kurumlarin yeterli sermaye miktarim

etkileyen faktorler olarak siralanabilir,'*!

Refah ekonomisinin sézkonusu oldugu bir ortamda
iyi aktif kalitesine, ekonomik durumla iligkili olarak yeterli likiditeye ve giiglii bir yonetime
sahip bir araci kurum igin gok az miktarda bir sermaye ddeme giiciiniin korunmast igin yeterli
olabilirken, bu faktorlerden herhangi birinde veya birkaginda meydana gelebilecek olumsuz

gelisme daha fazla sermaye ihtiyacini beraberinde getirecektir.

I DURER, a.g.e., 5. 102.
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Denetim ve gozetim otoritelerinin, kamunun bir aract kurum igin yeterli olabilecek sermaye
miktart konusundaki gériisii, aract kurumlar ve finansal sisteme kargi duyulan glivenin
kazanilmasinda ve siirdiiriiimesinde oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir. Bunun yaninda araci
kurumun yonetiminin kalitesi de yeterli sermaye miktarini etkileyen onemli degiskenlerden
biridir. Bir aract kurum yeterli sermayeye sahip olsa bile yonetim hatalarindan kaynaklanan
basarnisizliklar sonucunda zararla karsilasarak ek sermayeye ihtiyag duyabilic ve yetenekli
yonetimin en onemli gostergelerinden biri belirli bir zaman igindeki kazang performansidir.
Dolayisiyla, yonetimin kalitesi ve kazanglar, aract kurumun hem borglarinin ddenebilme

gliciinin hem de sermaye yeterliliginin belirlenmesinde temel faktérlerdir.

3.4.1.1. Sermaye Yeterliliginin Tarihsel Geligimi

Yatinmcilart korumanin en etkili yolu finansal kuruluslarin yeterli sermayeye sahip
olmalarim saglamaktir. Bu anlamda, sermaye diizenlemeleri zarara ugrayanlar igin bir sigorta
politikasi, araci olarak diisiiniilebilir.'* Finansal kurumlarin finansman yapilarinin, finansal
sistemin saghgini ve giivenligini saglamak igin yeterli olup olmadigi sermaye yeterliligi
kavram ile agiklanir ve sanayi igletmelerinin finansal yapilarina iliskin incelemeler bu
isletmelerin varlik ve optimal yapt karakteristikleri {izerine yogunlasirken, finansal
kuruluglarda bu aragtirmalar kuruluglarin sermaye miktarlarinin sorumlulukiarim karsilamada

yeterli olup olmadif1 tizerine yogunlasr.

Sermaye yeterliligine iliskin ilk diizenlemeler finansal sistemin en 6nemli aktérlerinden biri
olan ticari bankalar esas alinarak gergeklestirilmistir. ABD’de iilke yoneticilerinin, banka
faaliyetlerine yon veren denetim ve gozetim otoritelerinin ve bankalarla ilgili menfaat
gruplartmin, ticaret bankalaninmin sermaye yeterliligi ve buna bagh olarak givenilirlikleri

konusuna olan ilgileri, ilkenin bankacilik tarihinin ilk yillarindan bu yana siiregelmektedir.'**

ABD’de 1863’ten once ozel bankalar ancak devletin 6zel yetki olarak yetki vermesi ile
kurulabiliyordu. Her eyaletin bankacilik ihtiyaci birbirinden farklilhik gosteriyordu ve

bankalarin kurulusuna iligkin engeller finansal olmaktan daha gok politik kaynakliydi. The

122 pavid S KIDWELL, Richard L. PETERSON and David W. BLACKWELL, Financial Institutions, Markets
and Money, 6" ed., USA: Dryden Press, 1997, s. 672.
" DURER, age., s. 114,
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Banking Act of 1863 ile Federal hikimet tarafindan 6zel bankalarin yetkileri ve asgari

sermayeleri belirlenmigtir.

The Federal Reserve Act of 1913 ile Federal Reserve System’in iyeleri ve iyelik igin
bagvuruda bulunacak olan imtiyazli devlet bankalarinin minimum sermaye kosuluna iliskin
olarak federal otorite olugturuldu. The Federal Act of 1913 ve onu izleyen revizyonlar: 1914
ve 1917 adaylar igin gecerli olan sermaye kosulunu belirtmigtir. The Federal Reserve’s
Regulation H tyelige baslangi¢ igin .spesifik dolar sartimi diizenlemekle birlikte iyelige
gecisten sonraki sermaye pozisyonlarmni, temettii 6demeleri ve 6denmis sermayedeki artis
hareketleri ile simrlandinimistir. 1930°larda yasanan bankacilik krizi denetleyici ve

diizenleyici banka sermayesinin 6nemini bir kez daha kamtlamistir.'*

The Banking Act of 1933 ile Federal Mevduat Sigortasi (Federal Depozit Insurance) kurulmus
ve bankacihk ile menkul kiymetler piyasasi aynilmustir.'”> The Banking Act of 1933 ve
revizyonlart 1935 ve 1936°da, ilke kez diizenleyiciler sermaye yapisinin yeterliligi ve tiyeligin
kosulu olarak bankalarin sermayelerinin mevduat sahiplerine ve diger kreditérlerine karsi
olan yikiamluliklerini kargilamada yeterli olup olmadig: dikkate alinarak Federal Mevduat
Sigortas1 (Federal Depozit Insurance) tarafindan izlenmesi gerekli bulunmustur. Daha sonra
yaptlan degisikliklerle, bankanin sermaye yeterliligi aktifin durumu ve nitelikleri ile mevduat

26

yikiimliligi ve diger isletme sorumluluklar ile iligkilendirilmigtir.'

Ticari bankalarin yatinm bankacilig1 faaliyetleri banka iflaslarinin en énemli nedenlerinden
biri olarak goraldigiinden 1933 bankacilik kanunu ile ticari bankalarin 6zel sirket girketlerin
menkul kiymetlerine iligkin aracilik yiiklenimi (underwriting) ve alim satim (dealing)
islemlerini yapmalan yasaklanmig ancak devlet tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin
satigina izin verilirken, bankalarin diizenleyici kurumlar tarafindan uygun goriilen borglanma

araglarini satin almalarina iliskinde simirlamalar getirilmistir."*’

124 peter NEWMAN, Murray MILGATE and John EATWELL, The New Palgrave Dictionary of
Money&Finance, London: The MacMillan Press Limited, v.1, 1992, s. 284,

123 MISHKIN and EAKINS, ss. 361-362.

26 NEWMAN, vd. a.g.e., s. 284,

127 MISHKIN and EAKINS, s. 362.
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Sermaye yeterliliginin dl¢iilmesinde onceleri bankalardan kredi almak isteyenlerin finansal

yapilarinin oranlar yoluyla incelenmesinden fazla bir farklihigt olmayan ve banka

bilangolarinda yer alan ve sermaye ile ilgili olabilecek hesaplar arasindaki iliskileri aragtiran

“Klasik Sermaye Yeterliligi Oranlan™ olarak adlandirilan standart oranlar kullanilmigtir.

Sermaye yeterliligi ile bilango disi ve bilango kalemleri arasinda iligki kuran ve en gok

kullanilan oranlar sunlardir:

i

ii.

iii.

iv.

“Sermaye/Toplam Aktifler” Orani: Sermaye yeterliliginin 6lgiilmesinde sermayenin
toplam varhiklara oramnin kullamlmasi, bilangonun iki temel unsuru olan sermaye ile
toplam aktifler arasindaki iliskiyi ozetlemekte yani varliklarin ne kadarinin ¢zkaynaklar

tarafindan finanse edildigini gosterir.

“Sermaye/Riskli Aktifler” Orani: Sermayenin varliklara oranlanmas: ile elde edilen
sermaye yetetliligi 6lctst, varliklarin dagilimini, borglulanin borg ddeme yetenegini ve
dolayisiyla beklenmeyen zararlara yol acan risk kaynaklarimi dikkate almamaktadir.
Sermayenin riskli varliklara orani ise, ihtiyag duyulan sermaye miktarim elde bulunan

riskli varhlar ile bu varliklarin risk dereceleri ile iliskilendirmektedir.

“Sermaye/Krediler” Orani: Krediler tasidiklan geri 6denmeme riski nedeniyle potansiyel
bir zarar kaynagi, sermayede bu tiir zararlar igin bir karsilik tegkil ettifinden sermaye

yeterliligi belirlenirken sermaye ile krediler arasinda iligki kurmak anlamlidir.

“Sermaye/Toplam Borglar” Orani: Mali  kuruluglar kaldirag  etkisiyle 6zkaynak
karlihigindan yararlanmak istediklerinden borg kullanimimi arttirarak mali yapilarinin
bozulmasina neden olabilirler. Bu nedenle borglar ile sermaye arasindaki iliskiyi gosteren
bu oran mali yikumliliklere sinirlama getirmesi nedeniyle sermaye yeterliliginde

kullanilan 6nemli bir kriterdir.

. “Sermaye/istirakler” Oram: Kaynaklarm belirli isletmelerde donup bu isletmeleri finanse

eder duruma disitlerek sermayenin erimesinin dnlenmest amaciyla, bu oranla istiraklere

sintrlamalar getirilmigtir.



96

vi. “Sermaye/Finansal, Maddi Duran Varliklar” Orani: Istiraklere ve maddi duran varhklara
yapilan yatirrmlar bir arada ele alan bu oranin biiyiik olmasi, sermaye yeterliligi ve likidite
izerinde olumlu etkide bulunmakta, daha gok likit varliklara yatirim yapildigit anlamina

gelmektedir.

vii. “Sermaye/Gayri Nakdi Yuktumlulikier” Orami: Bu oran, bankanin parasal yukimlikleri
ile nakdi bir 6deme yapmadan girdigt yikamlilikleri (bilango dist taahhat ve
yukimliilikleri) sermayeyle iliskilendirmesi, sézkonusu yiikiimliliklerin yarattifi risk

.. . . . . 2
derecesi ile sermayenin uyumlulugunun belirlenmesinde yardimei olmaktadir, '**

Sermaye yeterliliginin ol¢iilmesinde kullanilan oranlardan ilki; 1914 yilinda John Skeleton
Williams tarafindan ortaya atilan ve 6zsermayenin toplam mevduatlara oranlanmasi seklinde
elde edilen ve sayisal olarak %10 olarak kabul edilerek Comptroller of the Currency
tarafindan ulusal bankalar i¢in minimum oran olarak belirlenen orandir. Ashinda higbir
bilimsel temeli olmamasmna ragmen kolay hesaplanmasi, yuvarlak bir oran olmasi gibi
nedenlerle sermaye yeterliliginin bir 6l¢iisii olarak uzun siire kullamimig ve bu orénl saglayan

bankalann ¢ok az risk tasidiklan ve giivenli olduklan kabul edilmigtir.

ikinci Diinya Savasi yillarinda savasin finanse edilmesi amaciyla hiikiimet tarafindan
¢tkarilan “ABD Devlet Tahvilleri”nin biiyik bir béliimii bankalar tarafindan satin alinmis ve
bu donemde mevduatlann krediye donistirilebilme imkamnin kisitlandigr dolayisiyla
bankalarm daha fazla risk tagidiklart kabul edilerek sermayenin toplam varliklara orani
Federal Reserve System (FRS) ve Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) tarafindan
sermaye yeterliliginin yeni bir 6lqﬁtﬁ olarak kullanilmaya baslanmigtir. Sermaye yeterliligini
bir 6l¢ii olarak kullanan iki kurulustan biri olan Federal Reserve System’in yoneticileri bir
bankanin sermayesinin yeterli sayilabilmesi igin sermayesinin toplam varliklara oraninin en
az %7 olmasim ongorirken Federal Deposit Insurance Corporation ise sermaye yeterliliginin

dlgilmesinde standart olarak iilke (sektor) ortalamasini esas almistir. '™

" DURER, a.g.e., ss. 126-129.
1% DURER. a.g.e,s. 116.
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Sennayenin toplam varliklara orani, bankalann farkli varlik yapilanndan kaynaklanan farkh
risk derecelerini yansitmakta yeterli olmadigindan klasik yeterlilik oranlar sektoriin yapisina
uygun hale getirilmek amaciyla gozden gegirilmig ve sermayenin riskli varliklara oranlanmasi
ile yeni bir sermaye yeterlilik oram gelistirilmistir. Sermaye yeterliligi ile ilgili yontem
gelistirme konusunda gesitli ¢aligmalar yapilnmg ve 1952 yilinda Federal Reserve Bank of
New York tarafindan banka varhiklarini altt gruba aynlmasi ve varhik dagilimlarinin esas
alinarak ihtiyag duyulan en az sermaye fonlarinin miktarimn yiizde olarak belirlenerek para

degerinin gosterilmesi geklinde agiklanabilecek bir yontem geligtirilmigtir.

Board of Governors of the Federal Reserve System tarafindan 1956 yilinda daha kompleks bir
formiil olusturulmug ve bu formiil 1972 yilinda da yeniden gozden gegirilerek genisletilmistir.
Kisaca ABC Formu ya da FABC adi verilen Form for Analyzing Bank Capital’de NewYork
formiiliine benzer bir sermaye testi, likidite testi ile birlestirilmis ve varliklar kredi riski,
piyasa riski ve likidite dikkate alinarak gruplandirilmig ve buna bagh olarak likidite

ihtiyaglan belirlenmigtir.

Comptroller of the Currency 1962 yilinda yayinladigt bir yonetmelikle, bankalarin sermaye
yeterliliginin belirlenmesinde sadece kantitatif yontemlerin kullantimasinin dogru olmadigini
ve yontemin niteligi, varliklann likiditesi, i¢inde bulunulan rekabet sartlart vb. gibi kalitatif
degerlendirilmelerinde dikkate alinmasini 6ngormistiir. 1970°1i yillar bankalann dstlendikleri
risklerin onemli oranda arttig1 bir dsnem olmustur. Bu dénemde, 6zellikle ABD’de iflas eden
ya da finansal yetersizlik iginde bulunan bankalarla ilgili olarak yapilan analizler banklarin
iistlendikleri risklerin yiikseldigini ortéya koyan gostergeler igermektedir.”’® Sermaye
yeterliliginin tanimi ve olgillmesi ile ilgili yeni bir yaklasim 1973 yilinda George Vojta
tarafindan onerilmigtir."*' Bu yaklasim, sermayenin koruyucu fonksiyonunun, faaliyet zaran
veya tasfiye ihtimali ile kargilagtinldiginda islerlik kazanacagi seklinde bir kabule
dayanmaktadir. Faaliyet kazanglarinin hem normal sartlarda kargilasilabilecek zararlan
absorbe edilmesinde hem de ortaklara kar paylarini saglayacak ve de siipheli alacaklari

karsilayacak diizeyde olmasi gerekmektedir.

130 prdem KESKIN, Bankacihikta Risk ve Sermaye, Promat Matbaacilik, Kasim 1992, s. 15.
BIDURER, age., s. 122.
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1960°h yillardan baglayarak finansal hareketler yerel piyasalarla sinirh olmaktan ¢ikmig ve
uluslararasi boyut kazanmaya baglamigtir. 1970°1i yillarda hiz kazanan bu genisleme 1980°1i
yillarda énemli kriz ve sorunlant da yagamistir. 1990°h yillarda ise, uluslararast finansal
piyasalar ve bankacilikta liberizasyon, uluslararasi sermaye hareketlerinden serbesti ve
biitiinlesme, kurumsallasma, bilgi ve haberlesme teknolojisinde ilerleme, deregiilasyon ve
yeniden yapilanma gibi Onemli gelismeler yasanmis ve bunlarin hemen tamami
uluslararasilasma diizeyini arttirmistir. Finansal hareketliligin boylesine uluslararast boyutlara
ulagtift ve bu boyut iginde yer alan yerel piyasalarin, uluslararas: hareketlilikten etkilendigi
bir dénemde, finansal kurumlar arasindaki rekabette artmig ve rekabet anlayisi 6nemli dlgiide

degismistir.' 2

Uluslararasi mali piyasalarin giiveni ve istikrari igin finansal kurumlarin ve dlkelerin finans
sektorlerinin rekabet diizeylerini 6nemli dl¢iide etkileyen unsurlarin basinda yer alan mevzuat
yapist ile yerel para otoritelerinin denetim ve gozetim diizenlemelerinin farklihiklarinin
giderilerek uluslararasi finansal kuruluslarin denetim ve gozetim ile mali saglamlik
konularinda ortak standartlara sahip olmalart zorunlu olmustur. Bu ihtiyaglarin
karsilanmasina yonelik olarak geligmis dlkelerin merkez bankalarinin bankasi olarak
adlandirilan ve uluslararast bankactliktaki gelismeleri yakindan takip eden uluslararas
Odemeler Bankasi, BIS (Bank for International Settlements) biinyesinde bir komite
kurulmustur. Bu komite 1974 yilindan itibaren uluslararasi bankacilikta birtakim ortak
standartlar diizenlemistir.'** Ancak simir 6tesi islemlerin ve bunlarin getirdigi risklerin artmas
sonucunda mali saglamhk konusunda da ortak bir standartin gelistirilmesi fikri kuvvetlenmis

ve ilgili galigmalar 1986 yilindan baglamis ve 1988 yilinda sonuglandirilmigtir.

1988 yilinda G10 dlkelerindeki ve Isvigre ve Liikksemburg’daki diizenleyiciler Basel kentinde
Bank for International Settlements gézetiminde bir sermaye politikas: olusturmuslardir. Risk
Agirhikl Sermaye Yeterliligi olarak ifade edilen bu yontem 1950’lerde Federal Reserve
tarafindan kullamlan yoénteme benzemektedir. Bu yeni diizenlemeye gore bankani varliklar
risklerine gore siniflandinlmakta ve her bir risk kategorisi igin belirlenen yiizdeler

kullanilarak varliklarin dolar karsii belirlenmektedir.'*

132 pARA VE FINANS ANSIKLOPEDISI, 3. Cilt, istanbul: Creative Yayincilik ve Tanitim, 1996, s. 1412,
'*' PARA VE FINANS ANSIiKLOPEDISI, a.ge., s. 1413.
¥ NEWMAN, vd. a.g.e,, s. 286.
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Risk Agirlikli Sermaye Yeterliligi’ne iligkin en 6nemli yenilik bilango digi riskleri dikkate
almasidir. Bankalar miisterileri tarafindan o6denmedigi takdirde kendilerinin 6demekle
yiitkiimlii olduklari ve kendileri igin krediler kadar riskli olan ve kargihiginda bir gelir elde
ettikleri finansal garantileri ifade eden belgeler ve kredi mektuplar dizenlemektedircler. Risk
Agrilikli  Sermaye Yeterliligi diizenlemeleri ile, bilangoda yer almadigindan vyeterli
sermayenin tespitinde dikkate alinamayan bu sozii edilen garantilerin sermaye yeterliliginin

hesaplanmasinda dikkate alinmasina imkan saglanmistir. 133

Sermaye yeterliligi rasyosu, ¢aligmay: yapan Basel Komitesi’nin baginda yine eski bir ingiliz
Merkez Bankasi Bagkam olan Peter Cooke bulundugundan, Cooke Rasyosu olarak da
amimaktadir. Bankalar igin belirlenen sermaye yeterliligine iliskin standart yirarlage girdi gi
siire igerisinde bankalarin sermaye rasyolarinda olumlu geligmelere neden olmakla beraber
kredileri menkul kiymetlestirme veya bir yildan daha kisa vadeli kredi agmak suretiyle daha
digiik risk agirligina giren varliklar olusturma gibi mevecut diizenlemeleri dolanacak yollara
bagvurmalart nedeniyle Basle Komitesi eski diizenlemede goriilen eksiklikleri gidermek ve
zaman igerisinde finans piyasalarinda ortaya gikan gelismeleri de gézoniine alimak suretiyle 3

Haziran 1999 tarihinde sermaye yeterliligine iligkin yeni bir ¢aligma yayinlamstir.

“Yeni Sermaye Yeterliligi Yaklasimi (New Capital Adequacy Framework)” adi verilen soz
konusu diizenlemede, OECD iiyesi olup olmadigina bakilmaksizin ulkelerin ve merkez
bankalarinin borglari, derecelendirme kuruluslérmm ilgili ulkeye verdikleri dereceye gore
belirlenecektir.'** 1988 tarihli sermaye yeterliligine iliskin ilk diizenlemede en onemli
problem bankalarin her bir varlik ¢esidine belirli bir risk agirhig1 belirlenmesine kargihk kredi

kullanan borglularin risk diizeyi ile ilgili herhangi bir hitkiim igermemesidir.'"’

Finansal piyasalarda meydana gelen degisimler sonucunda yeni finansal enstrimanlar olarak
tiirev araglarin geligtirilmesi ve kullamminin artmasi beraberinde yeni riskleri de giindeme
getirmigtir. Yeni risk tirlerinin ortaya g¢tkmasi denetleyici otoriteler tarafindan finansal

kuruluglarin tagidiklan risklerin kargiliginda bulundurulmasi gereken sermayenin tespitinde

35 KIDWELL, vd., a.g.e., s. 672.

136 «Risk Kontrolii ve Yonetimi Alaninda Uluslararast Standartlar”, Active Arastirma, Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, Ekim- Kasim 2000, Yil:3, Say1:15, s. 24.

7 Hayrettin KAPLAN ve ibrahim TURHAN, “Sermaye Yeterlilii” Yeterli mi?”, Active Bankacilik ve Finans
Dergisi, Haziran-Temmuz, 1999, Yil:2, Say1:7, 5. 75.
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yeni yontemlerin kullanilmasim zorunlu kilmistir. Sermaye yeterliliinin tespitinde son olarak
geiinen nokta istatistiki temeli olan daha karmasik risk yonetim tekniklerinin kullanilmaya
baglandigt ve genel olarak “Value at Risk (VAR)” veya Riskin Degeri/Riskteki Deger

yontemi olarak ifade edilen risk yonetim tekniginin gelistirilmesidir.

VAR, belirli bir gitven seviyesinde, normal piyasa sartlarinda, belirli bir zaman araliginda

beklenen en kotii kaybin miktarim 6lgmektedir.'*®

VAR kullanicilar, en basit olarak, piyasa
riskinin dlgiisiiniin ne oldugunu sunar. Tek bir sayidan ibaret olan VAR’in en 6nemli 6zelligi,
isletmelerin VAR rakamini yorumlayarak 6nceden olasi bilyiik kayiplan énlemeye yénelik

tedbir almalanni saglamaktir.*

Yukanida ana hatlariyla agiklamaya ¢alistigimiz sermaye yeterliligine iligkin ilk dizenlemeler
mali piyasalarin en biyik ve ¢énemli kurumlarindan biri olan bankalar esasa alinarak
gergeklestiritmistir. 1987 yilinin Kasim ayinda yasanan Borsa Krizi ile ne ¢ikan sermaye
piyasalarinin giderek artan karsihikli bagimliligi araci kurumlarin etkin  gozetim ve
denetiminin saglanmasina iliskin diizenlemelerden biri olarak aract kurumlarn yeterli
sermayeye sahip olmasinin ve bu konuda uluslararasi standartlarin olusturulmasinin

gerekliligini 6ne gikarmagtir.

3.4.1.2. Araci Kurumlarin Sermaye Yeterliligine iliskin Standartlar

Bu baglik altinda araci kurumlarin sermayeye yeterliligine iligkin olarak kabul gormiis olan

standartlar ele alinmistir.

3.4.1.2.1. IOSCO Standartlary

Menkul Kiymetler Komisyonlan Uluslararast Orgiitit (I0SCO-International Organization of

Securities Commissions) uluslararast sermaye piyasalarina iliskin ¢esitli diizenlemelerde

3% philippe JORION, The New Benchmark for Controlling Derivates Risk: Value At Risk, USA: McGraw
Hill, 1997, s. 19.

139 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, Borsada Uygulamali Portféy Ydnetimi, 3. Basks, Bursa: Ekin
Kitabevi Yayinlan, 1998, s. 312.



101

bulunmaktadir. IOSCO Teknik Komitesi 1989 yilinda; ABD, Fransa, ingiltere ve Japonya gibi
iilkelerdeki diizenlemeler Gizerinde yapmis oldugu calismalara dayanarak aract kurumlarda
sermaye yeterliligi diizenlemelerine iligkin olarak uluslararasi diizeyde ortak bir gergeve
olusturulmustur. IOSCO tarafindan yapilan c¢aligmada gesitli  sermaye yeterliligi
duzenlemeleri kargilagtirilmig, aract kurumlar igin sermaye tanunlanmus, asgari serimaye
kosullar1 belirlenmig, menkul kiymetlere iliskin pozisyon riskleri tanimlanarak bu 6lgmeye

yonelik dlgiitlerin gelistirilmesi amaglanmigtir.

I0OSCO aract kurumlann sermaye yeterliligine iliskin olarak asagidaki ilkeleri benimsemistir:

i. Aract kurumlarin kargilagtiklan risklerle birlikte yikamliliklerini karsilayacak diizeyde

likit varliklara ve ddeme giiciine sahip olup olmadigini 6lgen bir standart belirlenmelidir.

ii. Aract kurumun gergek mali durumunu gésterilmesi igin portfoydeki menkul kiymetler

ginlik piyasa fiyatlar ile degerlenmelidir.

iii. Risk tabanli sermaye sartlanmn, araci kurumlara iligkin tim riskleri kapsamasi ve

ozellikle de;

1. Aract kurumun faaliyetlerine iliskin olglilemeyen riskleri kapsayacak bir sermaye
tabanina sahip olmasi

2. Araci kurum sermayesinin, portféydeki her bir menkul kiymetin yogunlagma ve riskten
korunma amagli pozisyonlan dikkate alinarak, fiyat degismelerine iligkin pozisyon

riskini kapsamast.

iv. Aract kurumun yetkili oldugu faaliyetlerin tirtine ve riskine gore farklilagtininis asgari

sermaye tutarlan belirlenmelidir.

v. Aract kurumlar igin tanimlanan sermayenin, degisken olan risk tabanli sermayeyi

yansitmasi gerekmektedir.

Aract kurumun sermayesi farkli diizenlemelere gore farkh sekilde yaptimaktadir. ABD'de

oldugu gibi baz1 diizenlemelerde, 6zsermayenin azami bir yiizdesi olmasi kosuluyla, ikincil
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borglarin sermayeye dahil edilmesi mimkindir. Aract kurumun sermayesi belirli bir
miktarin  altina  dastiginde  ise  ikincil  borglanin  vadesinde  Gdenmesi

stmrlandirilabilmektedir.

vi. Araci kurumlarin sermaye yeterliligine iligkin diizenlemeler, gelistirilmis hesap, belge,
kayit diizenine ve raporlamaya iliskin diizenlemeler ile desteklenmelidir. Sermaye
yeterliligi ve belge kayit diizeni ile ilgili finansal yikamlilikler, etkin bir gozetim
sistemiyle periyodik olarak kontrol edilerek gerektiginde aract kurumlarda yerinde

inceleme yapiimalidir.'®

10CSO tarafinda araci kurumlarm sermaye yeterliligine iliskin olarak asagidaki yaklagimlar

benimsenmistir:
i. Likidite ve Odeme Giicii Standardi
ii. Risk Tabanli Sermaye Standard:

iii. Asgari Sermaye Standardi

3.4.1.2.1.1. Likidite ve Odeme Giicii Standardi

Aract kurumlarin sermaye yeterlilik yapisi, faaliyetleriyle ilgili likidite ve odeme giiciini
kapsamahidir. Likidite eksikligi, aract kurumun yikamliliklerini zamamnda yerine
getirememelerine neden olur ve bu da gesitli problemleri beraberinde getirir. Bu nedenle
diizenleyicilerin bir bolimi, aract kurumun gerek musterilerine ve gerekse diger kigilere kars
tim yukamliliiklerini zamaninda yerine getirebilecek durumda olmalarini  zorunlu

kilmaktadir.

10SCO Teknik Komitesi, likiditeye iliskin iki yontemi ongormektedir. Bu iki yontemden ilki,
net likit varliklarin testidir. Bu testin amaci, aract kurumun faaliyetlerini siirdiirebilme ve
diger arac1 kurumlara ve kisilere karst olan yaktimltliklerini kargilayabilme yetenegine sahip
olmalarim saglamaktir. Bu yontemde, aract kurumun faaliyetlerini sona erdirmesi halinde

yiikiimliilikklerinin tamarmint kargilayabilmesi igin toplam yiikiimlaluklerinin dizerinde likit

149 108CO, “Capital Adequacy Standarts for Securities Firms”, Report of the Technical Committee, October
1989, http://www.iosco.org/docs-public/1989_capital_adequacy_standarts htmi, 20.06.2001.
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varliklara sahip olmasi 6ngoriilmekte ve toplam yitkiimltliiklerin tizerindeki likit varliklarin
miktan ise Ozsermayeyle ilgili riskleri kapsamalidir. Aract kurumlann zor duruma
diismelerine veya iflasina neden olabilecek miktarda zararin olusmasina engel olmak igin bu
kurumlarin varliklan giinlik olarak degerlenmektedir. Net likit varlik yaklasimi sermayeden

tim gayri maddi, likit olmayan varliklarnin diigiilmesine dayanmaktadir.

Net likit varliklar testine alternatif olarak oOne siirilen yaklagimda ise, likiditeyi araci
kurumlarin kargilagtiklart bir risk olarak degerlendiren yaklagimdir. Bu yaklasgim baz
iilkelerde araci kurumlann kisa vadeli sorumluluklarini kargilayabilmelerine iliskin olarak
maruz kaldiklari riskleri dikkate alarak belirlenen gesitli rasyolarin bir pargasi olarak likit
varliklar rasyosunu gelistirmek igin kullamlmaktadir. Ornegin, araci kurumun vadesi | yila
kadar olan yiikiimliiliiklerini agsan oranda likit varlik bulundurmalar istense bile bu araci
kurumun tim migterilerine ve piyasa katihmcilarina olan  yukamluliuklerini
kargilayamayabilirler. Bu yaklagimi kabul eden iilkeler ayrica aract kurumun tim borglarini
odeyebilmesi olarak ifade edilebilen giivenirlilik (solvency) dizenlemelerini de
ongormektedir. Gavenilirlilik yaklagimt aract kurumlarin tiim risklerini kapsayan sermayeye
sahip olmalarimt saglamay: amaglamaktadir. Bu yaklasgimda da zararlarin yigilmasin
engellemek igin portfoyde bulunan varhklarin ginlik degerleri tzerinden degerlemesi

yaptlmaktadir.

3.4.1.2.1.2. Risk Tabanh Sermaye Standard:

Risk tabanli sermaye standardinda, aract kurumlarin hem pozisyon riski ve karsi taraf riski
gibi degisken nitelikli riskleri hem de odlgillemeyen riskleri kapsayan bir sermaye tabanina

sahip olmalan istenmektedir."*'

Araci kurumlarin dlglilemeyen risklerine kriter olarak gogu zaman miusterilerin borglar, aract
kurumun toplam borglan, pozisyon riski veya gider hesabinin belli bir oram (yilhk toplam

giderlerinin Y4’@1) gibi farkli uygulamalar bulunmaktadir. S6zkonusu riskler igin belirli bir

11080, “Capital Adequacy Standarts for Securities Firms: 11. Conclusions of the Technical Committee™,
http://risk.ifci.ch/139650.htm, 20.06.2001.
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oran yerine, fiyat degismelerinde en olumsuz gelismelerin olabilecegi de dikkate alinarak tiim

risklerin kapsandip bityiik bir sermaye miktar1 da belirlenebilmektedir.'*

Aract kurumlarin bu sekilde yiiksek sermayeye sahip olmalarini 6ngoren yaklagimin
dezavantaji, maruz kaldiklan risklerdén ¢ok daha fazla sermayeyi éngormesidir. Bu sekilde
yitksek sermayeye sahip olan bir araci kurum, pozisyonlanna iligkin sinirlamalar olmadikga
pivasa kosullarinda meydana gelebilecek ani degisiklikler nedeniyle sermaye tabani tehlikeye

diigmekte ya da yiiksek bir sermaye maliyeti ile karsi karstya kalmaktadirlar.'"

Teknik Komite bu yaklasimin dezavantajlarini gozoniinde bulundurarak, élgiilemeyen riskleri
de kapsayan Risk Tabanli Sermaye Yaklagimi’m gelistirmistir. Bu yaklagimin avantaji, araci
kuruma riski oraninda sermaye bulundurma imkanim saglamasidir. Boylece Risk Tabanh
Sermaye Standardi ile sermaye diizenlemeleri ne aract kurumlann maliyetlerini arttirip
verimliliklerini olumsuz yonde etkileyecek sekilde gok yitksek ne de risklerle sermaye
iliskilendirildiginden ¢ok yitksek duzeyde risk ustlenerek mali yapilarinin bozulmasina ve

piyasadan ayrilmalarina neden olabilecek diizeyde dusitk olmamaktadir.

3.4.1.2.1.3. Asgari Sermaye Standard:

Finansal piyasalarin  fonksiyonlarimi  etkin bir sekilde gergeklestirmeleri piyasa
katilimcilannin, araci kurumlann birbirlerinin istikrarina giivenmelerine ve faaliyetlerinin
gerektirdigi sorumluluklan yerine getirmelerine baghdir. Bu riskli sektoriin saghkh olarak
¢alisabilmesi igin faaliyetlerine yeni baglayacak olan aract kurumlar igin asgari diizeyde
sermaye standardinin belirlenmesi gerekir. Bunun igin, araci kurumun yetkili oldugu
faaliyetlerin tirine ve ustelenilen risklere gore farklilastiriimis asgari sermaye rakamlar

belirlenmelidir.'*

2 ULUDAG, age., s. 24.

3 108CO, “Capital Adequacy Standarts for Securities Firms: 11. Conclusions of the Technical Committee”,
http://risk.ifci.ch/139650.htm, 20.06.2001

HHIECI, “Risk Mitigation: Overview: Capital Adequacy” http://risk.ifci.ch/00013409. htm, 20.06.2001.
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3.4.1.2.2. Basle Yaklagio

I0SCO, aract kurumlara iliskin diizenlemelerle ilgili standartlarstirmanin  saglanmasi
calismalarinda, Basle Komitesi’yle 1992 yilinda asgari sermayenin belirlenmesi, kredi riski
ve piyasa riskine karsilik sermayenin ayrilmasi konusunda goriiy birligine varmistir. Avrupa
Birligi Sermaye Yeterliligi Direktifi’nin de temelini olusturan ve Basle Komitesi tarafindan
sunulan 6neride, menkul kiymetlerle ilgili 6zel ve genel piyasa risklerinin tek bir indirim

oram olarak degil ayrt ayr ele alinmasi yer almigtir.

Basle Komitesi'nin “X+Y Yaklasimi’nda (The Building Block Approach)” ortaklik hakki
veren menkul kiymetler ile borglulugu temsil eden menku!l kiymetlerle ilgili 6zel ve genel
piyasa riskleri i¢in ayn ayri sermaye miktarlar hesaplanmaktadir."®> Sermaye piyasas
diizenleyicileri ise, aract kurumun mevcut sermayesini hesaplarken, ihraggiyla ilgili
nedenlerden dolayr menkul kiymetin fiyatinda olumsuz degisikliklerden kaynaklanan risk
olarak tamimlanabilecek menkul kiymetlerle ilgili 6zel risk ve bu risk disindaki piyasadaki
gelismeler nedeniyle, menkul kiymetin fiyatinda olumsuz degisikliklerden kaynaklanan risk

olarak kabul edilen genel risk tek bir indirim oraniyla karsilanmaya ¢ahstlmaktadir.

Basle Yaklasiminda, aract kurumun portféytinde bulunan borg¢lulugu ve ortaklik hakkini
temsil eden menkul kiymetlere iliskin olarak pozisyon riski hesaplanmaktadir. Basle
Komitesinin bir alt grubu olan Carosio Grubu, “X+Y Yaklagimi”m (Building Block
Approach) benimseyerek her bir menkul kiymete iligkin 6zel risk i¢in X oraninda bir risk
faktorii ve genel piyasa riski igin Y oraninda risk faktériiniin belirlenmesi ve daha sonra iki
faktoriin toplanarak aym vade igerisindeki menkul kiymetler igin gerekli sermayenin
belirlenmesini 6nermistir. Piyasa riski igin belirlenecek sermaye miktari, dym vadeye sahip
benzer nitelikteki menkul kiymetlerle netlestirme yapilarak azaltilabilmekteyken, ozel riskte
bir azaltma yapilamamaktadir. Carasio Grubu 13 alt bolgeyi kapsayan 3 farkli bolge
belirlemistir. Birinci bélgede 1 seneye kadar, ikinci bolgede 4 seneye kadar, igincii bolgede4

seneden fazla vadeye sahip menkul k1ymeﬂer yer almaktadir.

Ortaklik hakkint temsil eden menkul kiymetlere iligkin olarak pozisyon riskinin

hesaplanmasinda ise, Basle Komitesi’nin benimsedigi “X+Y Yaklagimi™na gore belirli bir

1 ULUDAG, a.g.e., s. 33.
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menkul kiymete iligkin 6zel riske karsi korunmak amaciyla briit pozisyon (uzun ve kisa vadeli
pozisyonlar toplami1) degeri lizerinden %4’litk asgari sermaye sarti ve genel piyasa riskine
kars1 korunmak amaciyla net pozisyon (uzun ve kisa pozisyon farki) degeri iizerinden %8
oraninda asgari sermaye sarti saglanacaktir. Dolayisiyla hem uzun hem de kisa pozisyonu
olan arac1 kurum igin aranan sermaye sarti; uzun pozisyon igin %4, kisa pozisyon i¢in %4 ve

net uzun (kisa) pozisyonun %8’i seklinde hesaplanmaktadir.'*

3.4.1.2.3. Avrupa Birligi’nin Sermaye Yeterliligine Iliskin Diizenlemesi

Avrupa Birligi, menkul kiymetler ve yatirim hizmetlerine iliskin olarak “Yatinm Sirketleri ve
Kredi Kuruluglarinin Sermaye Yeterliligine Iliskin 15 Mart 1993 Tarih ve 93/6/EEC Sayili
Konsey Direktifi” ile “Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirim Hizmetleri Hakkinda 10 Mayis
1993 Tarih ve 93/22/EEC Sayili Konsey Direktifi” ve bu iki direktifte degisiklik yapilmasina
iliskin, “Yatirim Sirketleri ve Kredi Kuruluglarimin Sermaye Yeterliligine Iliskin 15 Mart
1993 Tarih ve 93/6/EEC Sayilt Konsey Direktifi ile Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirim
Hizmetleri Hakkinda 10 Mayis 1993 Tarih ve 93/22/EEC Sayili Konsey Direktiflerini
Degistiren Direktif Teklifi (95/C 253/06) COM(95) 360 Final-5/0188(COD)” ile baslangig
sermayesi ve risk kargilift olarak bulundurulmasi istenen sermaye miktarlarina iliskin

dizenlemelerde bulunmustur.

Yatinnm hizmetleri veren sirketlerin kurulduklar ulke tarafindan verilecek faaliyet iznine tabi
olmalari gerekmektedir. Bunun yaninda 6ngoériilen yaklagim, faaliyet izni ve denetim-gézetim
sistemlerinin kargilikli taninmast ve bu sekilde Avrupa Birligi gergevesinde gegerli olacak
“tek 1zin” verilebilmesi ve orjin Ulke denetimi prensibinin uygulanabilmesi igin gerekli ve
yeterli olacak uyumlagtirmanin saglanmasina yoneliktir. Bu karsilikli tanima prensibi ile orjin
itkeden faaliyet izni almig olan yatirim girketleri, izin sahibi olduklar faaliyetlerden tiimiini
veya bir kismimt Avrupa Birligi capinda sube agarak veya hizmet sunma serbestisi

gergevesinde sunabilecektir. '’

Avrupa Birligi'nde yatirim hizmetleri asagidaki hizmetleri ifade etmektedir:

146 ULUDAG, a.g.c.,s. 34
7 Menkul Kiymetler ve Borsalarla Hgili Avrupa Toplulugu Diizenlemeleri:Direktifler-Direktif Teldifleri-
Ortak Tavirlar, SPK Yayimnlary, Yayin No:85, Agustos 1997, ss. 105,
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1. Sermaye piyasasi araglanimn biri ve birkagi Gizerine verilen emirlerin misteri veya yatinm
sirketi asina alinmasi ve iletilmesi,
2. Sermaye piyasasi araglar lizerinde kendi hesabina islem yapmasi,
3. Yatinmcilar tarafindan belirtilen tercihler ¢ergevesinde, miisteri bazinda ayirarak, sermaye
piyasasi araglarindan biri veya birkagini igeren yatinnm portfgylerinin yonetilmesi,
. Sermaye piyasas: araglarina aracilik yiiklenimi yapiimasi
Sermaye piyasasi araglarinin ve nakdin saklanmasi,

Sermaye piyasast araglan tizerinden iglem yapabilmesi igim yatirimcilara kredi verilmesi,

N o ow o

Kuruluglara, sermaye yapist, endistriyel strateji ve ilgili konularda damigmalik hizmeti
vermek ve kuruluslarin birlegmeleri ve satin almalarinda damigmanlik yapmak.
8. Sermaye piyasasi araglari il ilgili yatinm damgmanlifi

9. Yatiim hizmetleri il ilgili doviz alim satim hizmetleri.'*®

10 Mayis 1993 tarihli Menkul Kiymetlere Iliskin Yatinm Hizmetleri Hakkinda Direktif’e
gore; yatinmcilarin korunmasi amaciyla, yatinimcilarin menkul kiymetler tizerindeki milkiyet
ve benzeri haklan ile bir girketin emanetinde bulunan fonlar tzerindeki haklarinin, bunlarn
sirketin milkiyetindeki menkul kiymet ve fonlardan ayn tutulmasi suretiyle korunmasi
gerekmektedjr.149 14 Aralik 1994 tarihinde sunulan, Yatinnme: Tazminat: Sistemlerine Iliskin
Avrupa Parlamentosu ve Konsey igiﬁ Degistirilmis Direktif Onerisi’*® uyarinca, her iiye
devlet yatimmcilant korumak icin bir sistem kurarak her bir yatirimer i¢in 20.000 ECU’den az

olmayan bir koruma saglamalidir.™’

Avrupa Toplulugu’nun 93/6/EEC sayili Sermaye Yeterliligi Direktifi, 89/647/EEC sayili
bankalann daha gok bankacilik islemleriyle ilgili kars: taraf riskini dikkate alan Odeme Giicii
Oram Direktifinden farkli olarak, sermaye piyasasinda islem yapan bankalarin ve 6zellikle
araci kurumlari maruz kalabilecekleri piyasa ve karsi taraf risklerine karsi ortak standartlar
getirmistir. Direktifte sermaye piyasas: faaliyetlerinde bulunan bankalar ile aract kurumlar
tarafindan maruz kalinan risklerin takip edilmesi ve dolayisiyla sermaye yeterliligine iligkin

ortak kurallarin gelistirilmesi amaciyla islem defteri (trading-book) kavrami gelistirilmigtir.

148 SPK Yayin No:85,a.g.e., ss. 139-140.

149 gpK Yayin No:85, age., s 109

1% (94/C 382/06) COM (94) 585 Final-COD 471.
1 SPK Yayin No:85, a.g.e., s. 277.
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Boylece bankalarin menkul kiymetlerle ilgili islemlerini diger ticari islemlerden ayirmak

suretiyle ilgili risk karsilifinin hesaplanmas: amaglanmugtir.

Islem defterinde yer alan kalemler igin pozisyon riski (piyasa riski, 6zel risk, aracilik
yiiklenimi riski) takas ve karsi taraf riski, bilango ve bilango dis1 kalemler igin kur riski,
yogunlagma riski hesaplanmaktadir. Bunun i¢in sermaye piyasasi araglarinin giinlitk olarak
degerlenmesinin yapilmasi, kars: taraf riski hesaplamasi igin teminatlarin cari degerlerinin
bulunmasi ve deger disiikligine iligkin olarak kargilik ayrilmas: gerekmektedir. Ayrica kargt
taraf riskini azaltmaya yonelik tedbir olarak, araci kuruluglann strekli islem yaptiklar diger
arac1 kuruluslarla sézlesme yapilarak, bir taraf yikimliligting yerine getirmediginde, diger
tarafin sozkonusu miktar kadar kargi tarafa olan baska bir yukimluliigini otomatik olarak

yerine getirmesi saglanmaktadir.*?

Diizenlemelerle araci kurumlarin sermaye yeterliligine iligkin tiim bilgilerini diizenleyicilere
bildirmeleri de hitkme baglanmistir. Buna gére kurulus sermayesi 730.000 ECU olarak
belirlenen aract kurumlarin ayda en az bir defa, 125.000 ECU olarak belirlenen araci
kurumlann her ii¢ ayda en az bir defa ve 50.000 ECU olarak belirlenen aract kurumlarnin 6
ayda en az bir defa sermaye yeterliligi raporlarimi diizenlemeleri ve yetkili otoritelere

gondermeleri gerekmektedir. .

Repo ve ters repo sozlesmeleri ile menkul kiymet alma veya malin 6diing alma ve verme
islemleriyle ilgili olarak kargi tarafin yukumliliklerini yerine getirmemesi halinde, araci

kurumlarn diizenleyici kuruma hemen bilgi vermesi gerekmektedir. >

2 ULUDAG, a.g.e., ss. 37-36.
B ULUDAG, a.ge., s. 64



109

Sekil 5: Avrapa Birligi’nde Sermaye Yeterliligi
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Kaynak: Dilek TURKER ULUDAG, Aract Kurumlarin Mali Yapilarimi Giiglendirmeye Yonelik
Bir Yontem: Sermaye Yeterliligi, Ankara; SPK Yaymlari, Yaymn No:134, 2001, 5.38.
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3.4.1.2.3.1. Kurulus Sermayesine Iliskin Diizenleme

Arac1 kurumun faaliyetine baglamadan 6nce sahip olmasi gereken asgari sermaye tutar,

yetkili olarak yaptif: faaliyetin tiiri ve kendi uhdesinde saklama hizmeti verip vermemesine

gore degismektedir.

Bu gercevede;

L.

Halka arz edilen menkul kiymetleri igin tiimine yiiklenim yapabilen, kendi portféyiinden
miisterilere alim satim yapabilen ve diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunarak, daha
yitksek risk ve taahhiit altina girme olasihifi olan aract kurumlarin sahip olmas: gereken

asgari kurulug sermayesinin 730.000 ECU olmas: gerekmektedir.

. Musterilerin nakdi ve menkul kiymetleri igin kendi uhdesinde saklama hizmeti verebilen,

ancak kendi portfoyiindeki menkul kiymetlerle migteri emirlerini gergeklestirmeyen veya
halka arz edilen menkul kiymetlerin timiine yikklenim yapamayan ve asapidaki g
faaliyetten birini veya birkagini gergeklestiren araci kurumlann asgari kurulus sermayesin,

125.000 ECU olmast zorunludur;

1. Misteri emirlerini iletmek,
1. Misteri emirlerini gergeklestirmek,

11i. Bireysel olarak miisteri portfoylerini yonetmek.

3. Ancak yetkili otoriteler, musterilerinin nakdi ve menkul kiymetleri igin kendi uhdesinde

saklama hizmeti veremeyen, halka arz edilen menkul kiymetlerin timiine yiklenim
yapamayan, migteri emirlerini ileten ve/veya gerceklestiren ve/veya bireysel olarak
miigteri portfoylerini yonetebilen araci kurumlann kurulug sermayesini 50.000 ECU’ye
indirilebilir. Sadece miisteri emirlerini iletebilen ve misteri nakdi ile menkul
kiymetlerinin giri§ ¢ikisinin olmadigi araci kurumlarin asgari sermayesi ise 50.000 ECU

olarak belirlenmistir.
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3.4.1.2.3.2. Sermaye Yeterliligi Tabanina [liskin Diizenieme

Oncelikle 6denmis sermaye, emisyon primi, yedek akgeler, donem kari, yeniden degerleme
deger artis fonu toplanmakta, varsa dénem zaran digiilerek 6zsermaye bulunmakta, ikincil
borg¢lar olmas: halinde 6zsermayeye eklenmekte, duran varliklar gibi likit olmayan varliklar
dusiilerek sermaye yeterliligi tabani bulunmaktadir. Ozsermayeden indirilecek kalemler
arasinda; finansal duran varliklar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar,
stoklar, vadesi 90 giinden uzun olan verilen depozito, teminatlar (vadeli iglemlerle ilgili

olanlar harig) ile uzun vadeli alacaklar yer almaktadur.

Aract kurumun faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin sermaye yeterliligi tabaninin (own funds) en
az kurulus sermayesi ve gecmis yil sabit giderlerinin(fixed overheads) %’ii kadar olmasi,
ayrica islem defterleniyle ilgili pozisyon riskini, kars: taraf riskini, yogunlasma riskini tiim
islemleriyle ilgili doviz kuru riskini, altin riskini, ve mal riskini kargilayacak diizeyde olmasi
gerekmektedir. Bu durumda kurulug sermayesi, gecmis yil sabit giderlerinin %4’ ve risk
karsilifindan hangisi biayikse, aract kurumun sermaye yeterliligi yikimlilogu
bulunmaktadir. Aynica yetkili otorite, aract kurumun bir énceki seneye gore faaliyetlerinde
onemli bir degisiklik olmugsa, sabit giderlerine iliskin yikimluligi bu degisiklige gore

yeniden ayarlayabilme yetkisine sahiptir.

Ote yandan aracit kurumlarin 6zsermayesine, faaliyet donemine iligkin karin eklenebilmesi
icin iiye ilke duzenleyicisinin izin vermesi gerekmektedir. Ayrica, araci kurumlarn
ozsermayesine ikincil borglarin (subordinated liabilites) dahil edilebilmesi i¢in de sozkonusu
borglarin vadesinin en az iki yil olmasi, borcun nakit olarak ¢denmis olmasi, ayrica yetkili
otoritelerin onayr olmadan, bu borglanin vadesinden once 6denmemesi gerekmektedir. Araci
kurumun iflas etmesi s6zkonusu oldugunda da ikincil borglar, diger oncelikli bor¢larin timu
6dendikten sonra bir miktar kaldiginda geri ¢denebilmektedir. Sermaye yeterliligi tabam
yiikiimliliiginin %100’inin altina diigmesine neden olacak ikincil borglara iliskin anapara
ve faiz geri 6demelerine izin verilmemekte olup, sermaye yeterliligi tabani yikimliligintn
%]120’sinin altina diigmesine neden olacak ikincil borglara iligkin anapara ve faiz geri
Odemelerinin de yetkili otoritelere bildirilmesi gerekmektedir. Bunun yaninda sermaye
yeterlilii diizenlemeleri gergevesinde ozsermayeye ilave edilecek ikincil borglara simir

getiﬁlerek, bu borglann sermaye yeterliligi tabam yikimliliginin %150°sini asmamasi
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benimsenmistir. Diger yandan Norveg yetkili otoritesi, ikincil borglarin sermaye yeterliligi

hesaplamalarinda 6zsermayeye eklenmesine izin vermemistir.'>*

3.4.1.2.3.3. Risk Karsiligina fliskin Diizenleme

Araci kurumlarin sermaye piyasast faaliyetleriyle ilgili olarak pozisyon riski, karsi taraf
(kredi) riski, mal riski, d6viz kuru riski, yogunlagma riski ve maruz kalinan diger riskler igin
standartlarin belirlenmesi, sézkonusu risklerin denetlenmesi ve bunlar igin belirli tutarda
sermaye yeterlilifi tabamnin saflanmasi gerekmektedir. Diger yandan, Avrupa Birlifi
Direktifinde araci kurumun borglarina iliskin herhangi bir risk karsiign hesaplamasi

ongorillmemistir. >

3.4.1.2.3.4. Pozisyon Riskine Iligkin Sermaye Yiikiimliiliigii

Pozisyon riskine iliskin sermaye yukamliltgia Avrupa Birlii’nin 93/6/EEC ve 98/31/EC
sayili Direktiflerde diizenlenmistir ve bu diizenlemeye gore pozisyon riski, bir varligm
ihragcisindan kaynaklanan risk veya bu varliklann islem gordiigii piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalardan kaynaklanan risktir. Avrupa Birligi Direktifleri uyarinca bir varliga iliskin
pozisyon riski iki kisma ayirmak suretiyle hesaplamr. Birincisi, varliklanin ihragcisindan
kaynaklanan risk olarak tanimlanabilen 6zel riske iligkin kisumdir. Ikincisi ise genel risk
kismudir ki, bu da, varliklarin islem gordiigii piyasalardaki fiyat dalgalanmalarindan dolay:
varligin tagididi risktir.

Direktif uyarinca borglanma araglari, ortaklik hakk: veren menkul kiymetler ve aracilik
yilklenimine iligkin pozisyon riskinin hesaplanmasma yonelik unsurlar her bir varhifin
ozellikleri dikkate alinarak 6zel ve genel risk baglaminda ve de genel riskin hesaplanmasina

iligkin vadeye dayal ve stire yontemi kullanilarak belirlenmistir.

154 ULUDAG, a.g.e., ss. 39-40.
S ULUDAG, a.ge., s. 41.
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3.4.1.2.3.4.1. Bor¢clanma Araclarina iliskin Pozisyon Riski

Araci kurumlar borglanma araglarina iliskin pozisyon riski net pozisyonlarini, islen yapilan
her bir doviz kuru izerinden ayrigtirarak genel ve Ozel risk gergevesindeki sermaye

yitkimliliigini farkh doviz kurlan tizerinden hesaplamaktadir.'*®

3.4.1.2.3.4.1.1. Ozel Risk

Aract kurum portféyiinde yer alan borglanma araglarina iliskin 6zel riske iligkin sermaye
yukumliligiini hesaplamak igin, net pozisyon tutarini asagida yer alan tabloda hangi vadeye
uyuyorsa, o vadeye tekabiil eden oranla agirhiklandirmakta ve agirliklandinlan her pozisyonu

toplamaktadir.

Tablo 5: AB Direktifi Uyarinca Borglanma Araclarma iliskin Ozel Risk

Kamu Tarafindan Niteligi AB tarafindan Belirlenen Araglar Diger Araglar
Ihrag Edilen
Borglanma Araglan
' 6 aya kadar 6-24 ay arasi 24 aydan fazla
%0 %0.25 %1.00 %1.60 %8

Kaynak: Menkul Kiymetler ve Borsalarla Dgili Avrupa Toplulugu Diizenlemeleri:Direktifler-Direktif
Teklifleri-Ortak Tavirlar, SPK Yaymlan, Yaym No:85, Agustos 1997, 5.87.

3.4.1.2.3.4.1.2. Genel Risk

Borglanma araglarina iligskin olarak piyasadaki dalgalanmalardaki fiyat dalgalanmalarindan
kaynaklanan risk olan genel riskin hesaplanmasinda vadeye dayali genel risk hesaplama

yontemi veya stireye dayali genel risk yontemi kullanabilir.

3.4.1.2.3.4.1.2.1. Vadeye Dayah Genel Risk Hesaplama Yoéntemi

Vadeye dayali sermaye yiukumlalugiintin hesaplamasinda oncelikle tiim pozisyonlar sermaye
sartin1 saglamak amaciyla, %3 ve yukansi veya %3 ve asafisi getirili olmak lizere vadelerine

gore ayrihir. Vadeye dayali genel risk hesaplamasi iki temel asamadan olusmaktadir. Birinci

1% SPK Yaym No:85, a.g.e., s. 87.
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agsamada, pozisyonlar vadelerine karsilik gelen oranlarla garpilarak, pozisyonlar
agirliklandirilir. Ikinci agamada ise; ayni vade iginde olmak kaydiyla agrilikli pozisyonun tersi
mevcutsa, pozisyonlarin netlestirilmesi yoluyla sermaye yitkimliliigi azaltilabilir. Bu sekilde
araci kurum, agagida yer alan tablodaki uygun vade kesitlerine gore net pozisyonunu tespit
eder. Bolgede kargilagtinlmami