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ONSOZ

Sermaye Piyasasi Kanunu tarafindan araci kurulus olarak tanimlanan banka
ve aract kurumlar, yatirimeilarin talep ve beklentileri dogrultusunda sermaye piyasasi
islemlerini  gergeklestirmektedirler. Tiirkiye sermaye piyasasinin gelismesinde
onemli katkiya sahip olan bankalarin, sermaye piyasasinda aracilik yapabilecegi
Sermaye Piyasas1 Kanunu, Bankacilik Kanunu ve sermaye piyasasi tebliglerinde yer
almaktadir. Bu diizenlemelerden yola c¢ikarak bankalarin ikinci el sermaye
piyasasinda aracilik faaliyetini ele aldigimiz ¢aligmada ticari bankalarin sermaye
piyasasinda yapabilecekleri faaliyetlere agirlik verilerek, ticari banka olan is Bankas1

ornegi ele alinacaktir.

Tezin proje asamasindan tamamlanmasina kadar katkisi olan danigman
hocam Prof. Dr. Asuman Turanboy’a, Tiirkiye Is Bankas1 ve Is Yatirim Menkul
Degerler A.S. hakkinda bilgi sahibi olmam konusunda yardimci olan Giirman Tevfik,
Cenk Aksoy ve Ozan Altan’a, ayrica tezin her asamasinda yardimci olan

arkadaslarima ve desteklerini hep hissettigim aileme tesekkiir ediyorum.
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GIRIS

Tiirkiye’de sermaye piyasast merkezli hayata gecis 1981 yilin da Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun ¢ikmasiyla olmustur. Bu piyasa da sermaye piyasasi
araglarmin, ihraci, halka arzi1 ve halkin sermaye piyasasi araclarina yatirimi sz
konusu olmaktadir. Islemlerin yogunlugu ile sermaye piyasasi i¢inde 6nemli bir yere
sahip olan ikinci el piyasa, daha once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin
islem gordiigii bir piyasadir. ikinci el piyasalarin en énemli kurumlarini menkul
kiymet borsalar1 ve araci kuruluslar olusturmaktadir. Bu piyasada faaliyette bulunan
aract kuruluslar, sermaye piyasasinda sunmus olduklar1 aracilik faaliyetleri ile

tasarruf sahipleri ve yatirimcilari bir araya getirmektedirler.

Sermaye piyasasinda genis diizenleme, denetim ve yaptirim yetkisiyle
donatilmis olan Sermaye Piyasas1 Kurulu Seri: V, No: 46 Sayili Aracilik Faaliyetleri
ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Teblig ile arac1 kurum ve bankalarin sermaye
piyasasinda yapabilecekleri faaliyetleri diizenlemistir. Buna gore bankalar, daha 6nce
thra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin borsa disinda ve hisse senedi islemleri
hari¢ olmak iizere borsada alim satimina aracilik, repo-ters repo, ekonomik ve
finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil tiirev araclarin dayandigi
kategoriler itibariyle ayr1 ayr1 ve biitlin olarak tiirev araglarin alim satimimna aracilik

yapabilmektedirler.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise bu sayilan faaliyetlerin yani sira
sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik, portfoy
yoneticiligi ve yatirim danismanlig faaliyetlerini de yapabilmektedirler. Buna benzer
bir diizenlemeye 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 4. maddesinde yer verilerek
bankalarin faaliyetleri arasinda aracilik faaliyetinin de yer aldigi belirtilmistir.
Bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin getirilen sinirlamaya benzer bir
diizenleme araci kurumlar i¢in getirilmemistir. Aract kurumlar, tiim sermaye piyasasi

faaliyetlerini yapabilen sermaye piyasasinin merkezinde yer alan kurumlardir.



Calismamiz 5 bolimden olusmaktadir. ilk boliimde, mali piyasalar ve
sermaye piyasasina genel bir bakisla konu incelenmeye baslanacaktir. Bu bolimde
ayrica Tiirkiye sermaye piyasast ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda belirtilen sermaye

piyasast kurumlari ele almacaktir.

Ikinci boliimde, genel olarak banka ve aract kurum kavramlarinin
tanitilmasindan yola ¢ikarak iliskileri anlatilacaktir. Daha sonra araci kurum ve
bankalarin aracilik faaliyetlerini diizenleyen Seri: V, No:46 Sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Teblig’inde yer alan 6nemli
basliklara deginilecektir. Ayrica c¢alismamizi olusturan bankalar1 sermaye
piyasasinda islem gerceklestirebilecek banka tiirleri bakimindan tanimlayarak,
bankacilik faaliyetleri ile aracilik faaliyetlerini birbirinden ayiran yasal ¢erceveye yer

verilecektir.

Ugiincii boliimde, ikinci el piyasa ve borsa kavramlarma yer verilerek,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren piyasalar ele alinacaktir. Bunlarin diginda alim satima

aracilik faaliyetinin ne oldugu ve nasil gerceklestigine de yer verilecektir.

Dérdiincii boliimde, drnegimizi olusturan Is Bankas1 hakkinda genel bilgiler
verilerek, Tiirkiye bankacilik sektoriindeki konumu ve yapabileceg§i sermaye piyasasi
faaliyetlerine deginilecektir. Ayrica Is Yatirnm Menkul Degerler A.S hakkinda da

genel bilgiler verilerek Is Bankas ile iliskilerinin kapsami ele almacaktir.

Besinci  boliimde, ticari bankalarm ikinci el sermaye piyasasinda
yapabilecekleri aracilik faaliyetleri, Is Bankasi iizerinden gdsterilmeye ¢alisilacaktir.
Ayrica sermaye piyasasinda bankalarla beraber aract kurumlarmin da faaliyette
bulunmasindan yola ¢ikarak, Is Bankasi’nmn aract kurumu olan Is Yatirim da ele
almacaktir. Bu bolimde hem bankanin hem de araci kurumunun ikinci el sermaye
piyasasinda aracilik faaliyetlerine yer verilmesinin disinda, sermaye piyasasinda yer
alan banka ve araci kurumlari ilgilendiren baz1 veriler, Is Bankasi ve araci kurumu Is
Yatirim ile iliskilendirilerek degerlendirme yapilacaktir. Tiim bu degerlendirmeler

olusturulan 6rnek ve sinirlandirmalar kapsaminda yapilacaktir.



BiRINCi BOLUM

MALI YAPI VE TURKIYE SERMAYE PiYASASI

1.1. MALI SISTEM VE MALI PIYASALAR

Ikinci el sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerini incelemeden dnce genel
olarak mali sistem, mali piyasa ve sermaye piyasasi lizerinde durmakta fayda vardir.
Iktisadi agidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbiri ile karsilikli iletisim iginde olduklari
ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak ifade edilmektedir. Piyasa kavrami
somut olarak diisiiniiliirse, daha ¢ok borsa olarak tanimlanabilmektedir. Burada ad1

gecen borsa ise, hangi tiirde olursa olsun, arz ve talebin karsilastig1 bir mekandur.'

Mali sistem, fonlarin tretken yatirim secenekleri olmayan ekonomik
birimlerden, yatirim secenegine sahip birimlere aktarilmasini = saglayan
mekanizmadir. Baska bir deyisle, ekonomideki tasarruflarin yatirimlara doniismesi,
bu sayede ekonomik gelismenin saglanmasi mali sistemin temel gorevidir.” Mali
sistem, mali araglar, mali kurumlar, mali piyasalar, hane halki, yatirimec1 ve
tasarrufcudan olusan bir agdir. Mali sistemin bazi islevleri vardir. Bunlardan ilk
islevi ve en temel olani, 6diing verilebilir fonlarin, fon fazlasi olan birimlerden fon
noksani olan birimlere aktariminda aracilik etmektir. Burada ki fon aktarimi, mali
piyasalar da mali kurumlar vasitasiyla gerceklestirilmektedir. Mali sistemin ikinci
islevi, nakit, ¢cek veya diger sekillerde 6deme mekanizmasi saglamasidir. Aslinda
paranin islevleri ile mali sistemin iglevleri birbirine paraleldir. Paranm islevleri,
hesap birimi, 6deme araci, degisim ve deger saklama araci olmasidir. Mali sistemin
ticlincii islevi ise paranin deger saklama islevinin sonucu olarak, gelirin tiiketilmeyen
kismi olan tasarruflara karli bir ¢ikis imkani tanimasidir. Paranin deger saklama
islevinin dogal sonucu olarak, tasarruflarin ilerde tiiketilmek amaciyla, fon fazlasi
olan birimlerden fon noksani olan birimlere aktarilmasi, vade, getiri ve risk

kavramlarmi beraberinde getirmektedir. Fon fazlasi olanlardan, fon noksani olanlara

! IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul, IMKB Yaynlari, 1997, s.1.
? Mehmet Baha Karan, Ali Argun Karacabey, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasimin Mali Sistem
I¢indeki Yeri Sorunlar1 Gelecegi, Ankara, SPK Yayinlari, 2003, s.40.



fon aktarimi sirasinda, fon hangi vade ile aktarilacak, tiiketimden caymanin bedeli
olan getiri ne olacak ve aktarillan fonun geri doniisii icin risk nedir sorularmin
yanitlanmasi gerekecektir.3 Tirk mali siteminde bankalar, finansal kiralama
sirketleri, kredi veren banka dis1 kuruluslar, finansal aract kurumlar, sigorta sirketleri
ve emeklilik kuruluslar1 faaliyet de bulunan temel finansal kurumlar olarak

tanimlanmaktadir.*

Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarmni
diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arac ve gerecler ile bunlar1 diizenleyen hukuki
ve idari kurallardan olusan yapiya mali piyasa denilmektedir. Tanimdan da
anlasilacagi gibi, mali piyasa, para ve sermaye piyasalarindan daha genis ve bu
piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir. Mali piyasa bes ana unsurdan
olusmaktadir. Bunlar;

a) Tasarruf sahipleri,

b) Yatirimcilar,

¢) Yatirim ve finansman araglari,
d) Yardimci kuruluslar,

e) Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilmektedir.’

Bu bes ana unsur mali piyasanin vazgecilmezleridir. Her biri mali piyasanin
icinde ayr1 gorevlere sahiptir. Mali piyasalar olmasaydi, hem fon fazlaligma sahip
olanlar hem de fon ihtiyacinda olanlar zarar goriirlerdi. Fon fazlaligina sahip olanlar
bunu gayrimenkul, altmn, dayanikli tiikketim mallar1 gibi verimsiz alanlar da
kullanmak durumunda kalirlardi. Fon ihtiyacinda olanlar ise bunu temin edemez ve
bunun saglayacagi ekonomik getiriyi elde edemezdi.® Konumuz gerege ele
alacagimiz bankalar mali piyasalarda, piyasaya hem fon arz eden hem de fon talep

eden durumdadirlar.

? Selami Sengiil, Sermaye Piyasasi Mevzuati Aciklama ve Yorumlari, Ankara, imaj Yayinevi,
2002, s.5.

* Karan, Karacabey, a.g.e., 5.42.

* IMKB, Piyasa Kavramu Cesitleri Ozellikleri, 2008, (Erisim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/piyasa_kavram%c4%b]1.sflb.ashx, 15 Kasim 2009,
s.2.

6 Yasar Akgiin, “Devletin Mali Piyasalardaki Rolii”’, Hazine Dergisi, S.1, Ankara, 1996, s.2.
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. Mevduat

. Banka parasi

. Kredi

. Sosyal Giivenlik Fonlar1
. Kooperatif Kaynaklar1

. Tahviller

. Hisse senetleri
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Senetleri

10. Kamu Hisse Senetleri
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Senetleri
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1. Bankalar
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Sirketleri
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HUKUKI VE IDARI
DUZEN

Calismay1 diizenleyen
1 - flkeler

2 - Kurallar

3 - Denetim

YATIRIMCILAR — TUKETICILER

( fon talep edenler )

PARA PiYASASI
Kisa vadeli fon arz ve

talebinin karsilastig1 piyasa

FAIZ ORANI

Sekil 1: Mali Sistem Semast

SERMAYE PIYASASI
Orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin karsilastigi

Piyasa

Kaynak: IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,1997, s.2.

Sekil 1’de mali sistemin 6gelerine yer verilmistir. Burada fon akimlar1 yer

almamistir. Sekilde de goriildiiglii gibi, para ve sermaye piyasalart mali sistemin




6geleri arasinda yer almistir.” Banka ve araci kurumlar, fon akima aracilik edenler

arasinda sayilarak mali sistem i¢inde 6nemli bir yere sahip olduklar1 gosterilmistir.

1.2. MALI PIiYASA TURLERI

Mali piyasa alt boliim olarak para ve sermaye piyasalarindan olugsmaktadir.

1.2.1. Para Piyasasi

Para piyasasi, siiresi en ¢ok bir yil olan finansal araclarin ¢ikarildigi ve islem
gordiigii kisa siireli kaynak arz ve talebinin karsilastigi bir piyasa olarak
tanimlanmaktadir. Para piyasasinda isletmelerin, isletme sermayesine, tiiketicilerin
tilketim mallara, devletin kisa vadeli biitce acgiklar1 ile tiim ekonomik birimlerin
giinliik, haftalik, aylik ve {li¢ aylik ve bir yila kadar paraya iliskin gereksinimlerinin
karsilandig1 piyasalardir. Bu piyasalarda, kaynaklar birikimciden, yatirimciya,
tikketiciye ve devlete, mevduat, kredi, hazine bonosu, tahvil, hisse senedi, yatirim
fonu katilma belgesi, sigorta policesi, ticari senet, polige, cek, mevduat sertifikasi,
mevduat defterleri, finansman bonolari, repo, varliga dayali menkul kiymetler, banka
kabulleri ve kredi kartlar1 ile benzeri belge ve senetler yardimiyla aktariimaktadir.®
Kisaca para piyasasi araglarin1 ticari senetler, kaynaklarinmi c¢esitli mevduat

olusturmaktadir.’

Para piyasasinda vadelerin kisa olmasi nedeniyle bu piyasada alinip satilan
bor¢ araclarinin arz fiyatlarinda fazlaca dalgalinim olmamaktadir. Dolayisiyla para
piyasast araclarinin riski azdir. Para piyasasi kisaca, kisa vadeli likidite talebinin

karsilandig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir.

Para piyasasini kendi i¢inde orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis para piyasasi

olarak ayrim yapmak miimkiindiir.

7 Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi: Teori — Uygulama, istanbul, Okan Yayimecilik,
1985, s.4.

¥ Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye piyasalari: Para Piyasalar1 — Doviz Piyasalari — Sermaye
Piyasalarl — Borsa, Isparta, Tugra Ofset, 2001, s.21-22.

? IMKB, Piyasa Kavram Cesitleri Ozellikleri, s.2.



1.2.1.1. Orgiitlenmis Para Piyasasi

Orgiitlenmis para piyasasi, bankalar aras1 bir para piyasasidir. Bu piyasalarm
temel ticaret konular1 giinliik, aylik, para gereksinimleri, 1skonto senetleri, doviz ve
devlet tahvilleridir. Gelismis ekonomilerde bunlarla ilgili olarak haberlesme araclar1
yardimiyla her giin bir yandan bankalar, 6te yandan sigorta sirketleri, biiyiik sanayi
kuruluglart ve benzer kurum ve kuruluslar arasinda siirekli likit ara¢c akimi
gerg:eklestirilmektedir.]0 Bu piyasada islemler belirli kurallara gore yapilmaktadir.

Bu piyasalar i¢in en iyi 6rnek ticari bankalardir.""

1.2.1.2. Orgiitlenmemis Para Piyasasi
Orgiitlenmemis para piyasasmda mal yollayanin ve miisteri kredilerinin
pazarlig1r yapilmaktadir. Gelismis ekonomilerde sanayi isletmeleri arasinda, araya

bankalar sokulmaksizin yapilan kisa siireli para ticareti anlatilmaktadir.'?

Orgiitlenmemis para piyasasmin tanimlamak orgiitlenmis para piyasasmin
tanimlanmasina gore olduk¢a zordur. Bu piyasanin aracilari, ticari bankalarin aksine,
kisiler(tefeciler), veya piyasa bankerlik kuruluslaridir. Fon talep edenler, isletmeler
ve kisilerdir. Fon arz edenler ise, belirli kisi veya kurumlardir. Bu piyasa kredi arz ve
talebinin bulustugu her yerde olusabilmektedir. Piyasanin belirlenmis kurallar1
yoktur. Bu piyasada fon talep edenler, genellikle 6rgiitlenmis para piyasasindan fon

saglayamayan kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerdir."

1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasinin tanimindan once, sermaye kavrammin nereden geldigi
de Onemlidir. Sermaye piyasast acisindan sermayenin tarifi, diger sermaye
tariflerinden biraz farklidir. Burada ki sermaye, uzun vadeli fonlardir. Bir yi1ldan kisa

vadeli ve oOzellikle vadesiz fonlarin aligverisi sermaye piyasasiyla 1lgili

' Rodoplu, a.g.e., s.23-24.

Al Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa, Ekin Kitabevi,
2004, s.14.

12 Rodoplu, a.g.e., s.24.

13 Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s.15.



sayllmamaktadir.'* Sermaye piyasasi, genel olarak uzun siireli fon sunu ve isteminin
karsilagtig1 piyasa olarak tamimlanmaktadir. Sermaye piyasasi bagka bir deyisle,
birikimlerin pay senedi ve tahvil gibi menkul degerlere doniistiiriillmesine, menkul
degerlerin de gerektiginde paraya c¢evrilmesinde olanak veren bir mekanizma olarak
da tamimlanabilmektedir.'” Sermaye piyasalarmda bir yandan sermaye piyasasi
araclarinin ihraci, halka arzi, diger yandan halkin sermaye piyasasi araclarina
yatirimi s6z konusu olmaktadir. Burada tasarrufgunun amaci giivenli, 1yi gelir getiren

. . 1
sermaye piyasasi araglarina yatirim yaparak semerelerinden yararlanmaktir. 6

Sermaye piyasast mali piyasa kavramidan daha dar ve teknik bir nitelik
tasimakta ve genelde mali piyasa kavraminin iginde yer almaktadir. Sermaye
piyasasmin tipik Ozelligi orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Sermaye
piyasasinda da tipki para piyasasinda oldugu gibi enformasyon sorunu, kredi faiz
orani ve likidite riski vardir. Kuskusuz uzun vadeli menkul kiymetlerin her birinin
risk ve likidite tercihleri birbirinden farkli ve degiskendir.'” Sermaye piyasasmdan
saglanan krediler isletmelerin bina, makine ve tesisat gibi duran varliklarmin
finansmaninda kullanilmaktadir. Diger bir deyimle, sermaye piyasasindan saglanan
fonlar sabit sermaye ihtiyacmin karsilanmasinda yararli olmaktadir. Ticari bankalar
ile yatirim bankalarmdan saglanan orta ve uzun vadeli yatirim ve yenileme kredileri
ile isletmelerin uzun vadeli fon ihtiyaclar1 karsilanmis olmaktadir. Sermaye
piyasasmin kaynaklarini, tasarruf sahiplerinin birikimleri ve bankalardaki gesitli
tasarruf hesaplar1 olusturmaktadir. Kamusal tasarruflar sermaye piyasasi i¢in ikinci

planda kalmaktadir.'®

Sermaye piyasasinda arz ve talep bazi araglar yardimu ile karsilasmaktadir. Bu
araglara menkul kiymet denilmektedir. Sermaye fonlar1 menkul kiymetlerin alim

satim1 yoluyla gerceklesmektedir. O halde sermaye piyasast menkul kiymetler

'* Muharrem Karsh, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, istanbul, Beta Basim Yayim,
1989, s.17.

'> Oztin Akgiic, Finansal Yénetim, istanbul, Avciol Basim Yayin, 1998, , s.801.

'® Ayse Nur Berzek, “Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti”, Reha Poroy’a Armagan, istanbul,
Kent Basimevi, 1995, s.51.

'7 {Iker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Istanbul, Ezgi Kitapevi, 8.bask1, 2005, s.85.
18 Tuncer, a.g.e., s.10-11.



piyasasi ile beraber diisiiniilebilmektedir.'” Sermaye piyasasi islemlerinin belirli bir
ortamda yapilmasi zorunludur. Ciinkii arz ve talep sistemi para piyasalarindaki gibi
belirli degildir. Yani para sunanlar belirsizdir. Bu belirsiz olan para arzini, menkul

kiymetlere doniistiirebilmek, menkul kiymet borsalarmni zorunlu kilmaktadir.?

Sermaye piyasasi araglarini ise menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araglar1 olusturmaktadir. Menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli
bir tutar1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlanmaktadir. Menkul kiymet
disinda kalan ve sartlar1 Kurul’ca belirlenen diger evraklarda diger sermaye piyasasi
araclarini olusturmaktadir. Nakit, ¢ek, bono, police ve mevduat sertifikasi sermaye
piyasas1 araci degildir.”' Sermaye piyasasi araglar1 kavrami menkul kiymetleri de

icine alan iist bir kavramdir.

Sermaye piyasalarinda, sadece faaliyetleri agisindan mali kaynaga, diger bir
ifade ile fona ihtiyact olan ihraggilar ve birikimlerini sermaye piyasasi araglar1 alarak
degerlendirmek isteyen, diger bir ifade ile fon arz eden yatirimcilar degil, bu iki
grubun karsilasmasma katkida bulunan ¢esitli sermaye piyasasi kurumlar1 da yer
almaktadir.”? Sermaye piyasasi, yatirimeilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki
fon akimini saglayan araci kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim
fonlar1 gibi arac1 ve yardimei kuruluslardan olusan, modern finansman sistemidir.>
Sermaye piyasalar1 temel olarak birinci el ve ikinci el piyasalar seklinde
siniflandirilsa da bunlarin disinda tigiincii el ve dordiincii el piyasa kavramlarindan da
s0z edilebilmektedir. Ancak lgciincii el ve dordiincii el piyasalar diger piyasalar gibi

cok 0n planda degildir.

' Karsl, a.g.e., s.18.

2 Omer Goren, Finansman Hukuku, Ankara, Adalet Yaymevi, 2008, s.14.

I SPK, Sermaye Piyasasi Araglari, Mart 2007,(Erisim)
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=76&n=76.pdf, 16 Ocak 2010, s.4.
2 Veliye Yanli, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmasi, {stanbul, Beta Basim Yayim Dagitim, 2005, s.5.

¥ Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.15.
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1.2.2.1. Birinci El Piyasa

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ithra¢ eden sirketler ile alicilarin
yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Bu hisse
senetleri ile tahvillerin ilk kez piyasaya siiriiliip ‘ihractan’ alindig1 piyasada
denilebilmektedir. Arada sirketin bizzat bulunmayip bir banka ya da araci kurumun
bulunmasi bu alimn birinci el piyasadan olmasina engel degildir.** Birinci el
piyasalar halk tarafindan iyi bilinmemektedir. Cilinkii menkul kiymetlerin ilk satin
alanlara satis1 genellikle kapali kapilar arkasmda olmaktadir.® Eger, birinci el
sermaye piyasasinda araci kurumlarm hizmetlerinden yararlanilarak islemler

yapiliyorsa, dolayl ¢ikarim s6z konusu olmaktadir.*®

1.2.2.2. Ikinci El Piyasa

Ikinci el piyasalar, birinci el piyasalarda oldugu gibi kamu ve &zel kesime fon
tedarik etmemektedir. Daha 6nce ihra¢ edilmis olan menkul kiymet yatirimlarinin
¢Oziilmesi ve el degistirmesinden olugsmaktadir.’” Bu piyasada mevcut, en az bir kez
el degistirmis menkul kiymetler islem géjrmektedir.28 Ikinci el piyasa ilgili boliimde
daha detayl olarak ele alinacaktir. Ikinci el piyasalar kendi icinde iki sekilde

orgiitlenmektedir.

1.2.2.2.1. Borsalar
Menkul degerler, altin, mal, para ve doviz alim satiminda arz ve talebin belirli
zaman ve yerde karsi karsiya gelmesine olanak veren oOrgiitli pazar anlamina

gelmektedir.”” Borsalar daha detayl olarak ilgili boliimde ele alinacaktur.

1.2.2.2.2. Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalar1
Menkul kiymetlerin borsalar disinda islem gordiigii piyasalara tezgahiistii

piyasalar adi verilmektedir. Burada hisse senedi alim satimma yonelik islemlerin

*IMKB, a.g.e., s.4.

2 Parasiz, a.g.e., s.74.

26 Ceylan , Korkmaz, a.g.e., s.22.

" Mehmet Civan, Murat Kayacan, “Tiirkiye Ekonomisinin Finansman Dengesinin Sermaye Piyasasi
Agisindan Incelenmesi (1990-2002)”, iktisat Isletme ve Finans, S. 201, Ankara, 2002, 5.95

2 Nur Keyder, Para: Teori-Politika-Uygulama, Ankara, Segkin Yayincilik, 2002, s.144.

¥ Keyder, a.g.e., s.16.
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gerceklestigi merkezi bir mekan bulunmamaktadir. Tezgahiistii piyasalar bir araci
piyasasidir.”® Bu piyasada cesitli mahallelerde tezgahiistinde kendisine menkul deger
almak ya da satmak isteyen kisilerle, alim satim yapmaya hazir olan ve bir menkul
deger stoku olan dealerlar faaliyet gostermektedir. Tezgahiistii dealerlar1 birbirleriyle
bilgisayar agiyla baglantili olduklar1 i¢cin menkul degerlerin fiyatlarini bilmektedirler.
Bu piyasa ¢ok rekabetci kosullarda isledigi i¢in menkul degerlerin fiyatlar1 organize

borsalarla olusanlardan ¢ok fazla olmamaktadir.”!

1.2.2.3. Ugiincii El Piyasa

Ugiincii el sermaye piyasasi, borsaya kayith menkul kiymetlerin, borsa
disinda alinip satilmasiyla olugmaktadir. Bu piyasalarm yapisi organize olmamis
sermaye piyasasinin yapisina benzemektedir. Piyasadaki aracilar, her yerde pazar
olusturmaya caligmaktadirlar. Aracilar, borsadaki menkul kiymetlerden olusan biiyiik

menkul kiymet stoklarina sahiptirler.

1.2.2.4. Dordiincii El Piyasa

Dordiincii el sermaye piyasalar,, en yeni piyasalardir. Bu piyasalarda
ozellikle, zengin kurum ve kisiler faaliyet de bulunmaktadir. Bu piyasayla ilgili
bilinen ¢ok fazla bilgi yoktur. Ciinkii bu piyasalarda yapilan islemlerin kayitlar:
tutulmamaktadir. Bu piyasalarda alici ve saticilar1 bulusturan kisiler vardir. Diger
piyasalarda goriilen stok tutma, risk yiiklenme, kredi hazirlama gibi faaliyetler ve
aracilar, bu piyasa da goriilmemektedir. Dordiincii el piyasada faaliyet gostermenin
onemli nedenleri, daha iyi bir fiyat saglama umudu, komisyondan tasarruf, islemlerin

hizla sonuglandirilmasi, isletme admm gizli tutulmasi, vb. olabilmektedir.*®

1.2.3. Para Piyasasi ile Sermaye Piyasasi Arasindaki iliski
Sermaye piyasasinin en belirgin 6zelligi olan ve onu para piyasasindan ayiran

en belirgin 6zellik bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Sermaye

3% Barbaros Yalginer, Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalari: A.B.D. ile Diger Ulke Uygulamalari ve
Tiirkiye Degerlendirmesi, Ankara, SPK Yaynlari, 1996, .s.11.

31 Parasiz, a.g.e., s.75.

32 Ceylan, Korkmagz, a.g.e., s.23.

33 Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s.24.
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piyasalar1 bir yildan uzun siireli menkul kiymetleri igerirken, para piyasalar1 bir yil

veya daha kisa stireli menkul kiymetler ve kredileri kapsamaktadir.

Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramia, para piyasast da dahil
olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan
sermaye piyasasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasmma kolayca
kayabilmektedir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon akimini ayarlayan diizenleyici
olmaktadir. Bazi1 araci kuruluslar, 6zelikle hem para, hem de sermaye piyasasi
islemleri yapip, her iki piyasada c¢aligsabilmektedirler. Para piyasasi ile sermaye
piyasasinda cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte birbiriyle iliski i¢indedir. Fonlar
genelde dislik faiz haddinden yiiksek olana dogru kaymaktadir. Para piyasasinda

meydana gelen bir faiz oran1 artisi, sermaye piyasasina da etki etmektedir.**

Fon aligverisinde kullanilan araclar, para piyasasinda kiymetli evrak
niteligindeki ticari senetler, sermaye piyasasinda ise uzun vadeli menkul
kiymetlerdir. Para piyasasinda kisa vadeli fon aligverisi oldugundan risk ve
dolayisiyla faiz haddi diisiiktiir, sermaye piyasasinda ise risk ve faiz haddi daha
yiiksektir. Para piyasasi i¢in devlet tarafindan alman bir karar derhal sermaye
piyasasma yayilmaktadir. Fon arz eden ve fon talep edenler her iki piyasaya da
basvurabildiklerinden iki piyasa arasindaki etkilesim artmaktadir.®® Sermaye piyasasi
ile para piyasasi, sirketlerin kaynak ihtiyaclarinin karsilamak bakimindan paralel bir
fonksiyona sahip olduklarindan, gelismis sermaye piyasalarinda bankalar, piyasanin

aktif arac1 kuruluslar1 arasinda yer almaktadir.*®

1.3. TURKIYE SERMAYE PiYASASI
Sermaye piyasamiz son yillarda hizli bir degisimle beraber gelisim siirecine
girerek yliksek bir performans gostermistir. Bu de§isim ve gelisimin temelinde

yapilan hukuki diizenlemelerle piyasalarda yasanan yapisal degisimlerinde etkisi

** IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1997, s.3.

3% Umit Giicenme, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, Ankara, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayini, 1994, s.8.

3% Mustafa Birol Capanoglu, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme
Uygulamalar1 ve Menkul Kiymet Borsalari, istanbul, Beta Yayinlari, 1993, s.35.
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oldukca biiyiiktiir. 1980’11 yillarda, serbest piyasa mekanizmasinin yerlestirilmesine
yonelik genel ekonomik politikalar sermaye piyasasinin gelisiminde etkin olmustur.
1981-1986 yillar1 arasinda ise, IMKB kurulmus, birinci el ve ikinci el piyasalarda
faaliyette bulunacak kurumlar diizenlenmis, birinci el piyasaya yOnelik bazi

uygulamalar yiiriirliige konmustur.

1987-1989 donemi, yeni ara¢ ve kurumlarla yeniden yapilanan finansal
yapiya adaptasyon ve 6grenme doneminin yasandigi bir ddonem olmustur. 1990- 1991
yillar1 arasinda, gerek birinci el piyasalarda verilen ihra¢ izinleri, gerekse ikinci el

piyasalarda ve ozellikle de IMKB’deki islem hacmi miktar1 ve endeks diizeyi

agisindan bu yillar parlak bir dsnem olmustur.’’

Gelismis tilkelerde 6zel biiyiik firmalar i¢in uzun siireli finansman kaynagi
onemli olgiide sermaye piyasasidir. Ulkemizde de &zellikle 1970’lerden sonra
sermaye piyasast gelismeye baslamis, taninmis biiyiik firmalar, sermaye piyasasina
basvurarak smirli dlgiiler icin de olsa uzun siireli fon gereksinimlerini karsilamaya
yonelmislerdir.”® Gerekli fonlarm olusturulmasi ve/veya atil yatirmmlara doniisen
fonlarin verimli tUretken reel yatirimlara aktarilmasinda sermaye piyasasi biiyiik

6nem tagimaktadir.*’

Ulke ekonomisi bakimindan, tek basma ekonomiye yararli olamayan kiigiik
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak damlalardan goller meydana getirmesinde
ve biiyikk yatirimlara doniistiiriilmesinde sermaye piyasasi onemlidir.** Ulkelerin
ekonomilerinin gelismesinde sermaye piyasalart ¢ok Onemli bir role sahiptir. Bir
ekonomide, daha fazla tasarruf, daha fazla yatirim, daha fazla iiretim ve sonug
olarak, daha hizli ekonomik kalkinmaya ve hizli sermaye birikimi hedeflerine
ulagabilmek i¢in mutlaka etkin bir bigimde ¢alisan ve ekonomik gelismeye paralel

olarak yapisal degisme ve gelisme gOsterebilen sermaye piyasalarmin

37 Arastirma Midirlugi Proje Grubu, Uluslararas: Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlar
ve Tiirkiye, Istanbul, IMKB, 1994, s.63-64.

¥ Akgiic, a.g.e, 5.800.

% A. Argun Karacabey, A Tipi Yatirim Fonlari, Ankara, Miilkiyeliler Birligi Vakfi Yayinlari, 1998,
s. 39.

40 Karsly, a.g.e., s.20.
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gelistirilmesine gerek vardir. Kisilerin tasarruflarinin yatirima doniistiiriilmesi ve
yatrim  gelirlerinin artirilmasinda sermaye piyasasi onemli rol oynamaktadir.*’
Burada gorev yetkili baz1 kuruluslara diismektedir. Ulkemizde, sermaye piyasasi
alaninda faaliyet gdsteren bagimsiz idari otorite niteligindeki kurulus olan Sermaye

Piyasas1 Kurulu bu alanda 6nemli bir yere sahiptir.

Ulkemizde sermaye piyasasinin énemi zaman i¢inde anlasiimaktadir. Ancak
1980’11 yillara kadar Tiirk mali piyasasinda, sermaye piyasasi yerini alamamaktadir.
Ancak 1981°de 2499 sayili Sermaye Piyasas1i Kanunu ile sermaye piyasasi kurumsal
hale getirilmis ve 1985 yilindan sonra 6zellikle kamu kesimi basta olmak tizere, 6zel
kesim ihtiyaglar1 olan uzun vadeli finansman kaynaklarin1 bu piyasadan saglama
yoluna gitmislerdir. Béylece Tiirk sermaye piyasas1 1986 yilindan itibaren IMKB’nin

de kurulmas ile Tiirk ekonomisinde etkisini gdstermeye baslamustir.**

Tiirk sermaye piyasasinda, Sermaye Piyasast Kanunu ile pek ¢ok konuda
yasal cerceve olusturulmaya c¢alisilmis ve gerekli diizenlemeler yapilmistir.
Konumuz olan bankalar ve araci kurumlar da Tiirk sermaye piyasasinin gelismesinde
etkin rol oynamustir. Ozellikle bankalar, sermaye piyasalarinda aktif sekilde yer
alarak birbirleri ile rekabet ortami i¢inde olmalari bu piyasanin gelismesine katki

saglamistir.

1.3.1. Sermaye Piyasas1 Kanunu

Tiirk sermaye piyasasinda hukuksal alt yapinin olusturulmasi, temel kurumlar
ve aracglarin uygulamaya gecirilmesi 1981 yilinda yiriirlige giren 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu ile saglanmustir.”> 28.7.1981 tarihinde kabul edilen 2499
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu kii¢iik birikimciler ve Tirk ekonomisinin denetim
altma alinmasi amaciyla zorunlu hale gelmistir. Bu yasal diizen kuruluncaya kadar

sermaye piyasasi tasinir degerler konusu sadece Tirk Ticaret Kanunu, Medeni

! Alparslan Altan, “Sermaye Piyasalarinda Faaliyet Gosteren Bir Bagimsiz idari Otorite Olarak
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Hukuki Niteligi”,Layiha, S.7, Istanbul, 2004, s.15-17.

42 Civan, Kayacan, a.g.m., s.88.

43 Muhsin Mengiitiirk, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Getirilen Yenilikler”, IMKB Dergisi, C.3, S.12,
Istanbul, 1999, s.37.
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Kanun ve Borglar Kanunu’nun genel hiikiimleri ve Merkez Bankas: tebligleri ile
islemler yetersiz bir sekilde yiiriitilmekteydi.** Sermaye Piyasasi Kanunu, piyasay1
bankerler olayinimn biraktig1 izlerden tam olarak kurtarmaya yeterli olmamigsa da

zamanla piyasa istenilen diizene gelmeye baslamistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun amact; halkim tasarruflarini menkul kiymetlere
yatirarak, iktisadi kalkimmaya katiliminin saglanmasi olarak tanimlanmaktadir.
Iktisadi kalkinmaya katilimin etkin ve yaygin olmasi, katilimmn asli unsuru olmakta
oldugu kanunun birinci maddesinde belirtilmistir. Kanun’un konusu ise; etkin ve
yaygin katiliminin saglanmasi amacma doniik olarak, sermaye piyasasmin; giiven,
aciklik, istikrar, kararlilik i¢inde ¢aligmasini temin ve tasarruf sahiplerinin hak ve

yararlarmni korumak i¢in diizenleme ve denetim yapmak olarak tanimlanmaktadir.*

Glinlimiize kadar yapilan degisiklikler, yeni getirilen diizenlemeler ve
tekniklerle giiniimiiz finans diinyas: ile biitlinlesme hedefleri dikkate alinmaktadir.
Ayrica Sermaye Piyasasit Kurulu’na verilen yetkilerle yeni diizenlemelere her zaman

gidilebilecegi agiklanmaktadir.*®

Sermaye Piyasas1 Kanunu, esas itibariyle birinci el piyasalar1 diizenleyen bir
kanundur. Ikinci el piyasalar borsa kanunlar ile diizenlenmektedir. Sermaye Piyasas1
Kanunu birinci el piyasalarin yaninda, sermaye piyasasi kurumlari, kimi mali araglar
ve danigmanlik kurumlari ile ikinci el piyasalara iligkin genel hiikiimlere ve piyasada
bilgi aktariminda esitligi bozan uygulamalara yonelik ceza diizenlemelerini de
icermektedir. Ikinci el piyasalarin kurumlari, isleyisi, fiyat, takas ve saklama, iiyelik
konular1 ikinci el piyasalara iliskin borsa kanunlarinda yer almakla birlikte, bu
konularda SPK’nin gozetim ve denetim yetkisi ve kimi diizenleme yetkileri
bulunmaktadir. Aslinda bu konularda diizenleme yetkisi borsalara ait

bulunmaktadir.*’

* Rodoplu, a.g.e., s.129.

* Sengiil, a.g.e., s.7.

¢ Rodoplu, a.g.e., s.130.

7 Selami Sengiil, “Sermaye Piyasast Kanunu’nun Konusu, Kapsam1 ve Temel Tanimlar1”, Vergi
Diinyasi, S. 185, Istanbul, 1997, 5.129-130.
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Kanun, sermaye piyasamiza cesitli yeni kavram ve diizenlemeleri de

beraberinde getirmis bulunmaktadir. Bunlar;

e Sermaye piyasasi faaliyetleri,

e Sermaye piyasasi araglar1 ve menkul kiymetler,
e Sermaye piyasasi araglarinim halka arz1 ve satisi,
e Menkul kiymetleri halka arz olunan anonim ortakliklar ve bunlarin denetimi,
e Kurul kaydi ve kurul kaydna alinma,

e Halka agik anonim sirketler,

e Kayitl sermaye sistemi,

e Tahvil ithraci,

e Kar pay1 dagitimi,

e Aleniyet ( bilancolarin agiklamasi),

e Denetim, ceza ve miieyyideler,

e Sermaye Piyasas1 Kurulu, gorev ve yetkileri vs,
e Sermaye piyasasi kurumlari,

e Kaydi sistem ve merkezi kayit kurulusu,

e Yatmrmmciyr Koruma Fonu,

e Tedrici tasfiye ve Tedrici tasfiye fonu,

e Araci Kuruluslar Birligi ** seklinde cesitli basliklar altinda toplanmaktadir.

1.3.2. Sermaye Piyasasi Kurulu

Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve
finansal 6zerklige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur. Ilgili oldugu bakanlik
Devlet Bakanligi’dir. Kurul, Bakanlar Kurulu ile atanan yedi iiyeden olusmaktadir.
Sermaye piyasasini ilgilendiren biitiin uygulamalarda menkul kiymet yatirimcisina
zarar verecek davraniglarin incelenmesi kurula aittir. Kurul piyasaya verilen
bilgilerin dogrulugunu incelemekle beraber eger yanlis, yaniltici bilgilendirme varsa
bir takim idari ve cezai yaptirimlar uygulamaktadir. Ayrica sermaye piyasasi

faaliyetinde bulunacak kurumlarm Kurul’dan izin almalar1 zorunludur. Kurul;

*% (Erisim) http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc, 25 Subat 2010.
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yatrim ortakliklar1 ve yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, portfoy
yonetim sirketleri, yatirim danismanligi sirketleri, aract kurumlar, derecelendirme
sirketleri, genel finans ortakliklari, bagimsiz denetleme kuruluslari, risk sermayesi
yatrim fonu ve ortakliklarinin; baslangic sermayesi, ortaklarin 6zellikleri,
calisanlarin deneyimleri, sirketin kanuni diizenlemelere uygunluguna bakarak

kuruluslarma ve faaliyete gegmelerine izin vermektedir.*

Kurul genis diizenleme, denetim ve yaptirim yetkileriyle donatilmistir.
Kurul’lun yetkileri Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. maddesinde yer almaktadir.
Kurul tebligler c¢ikararak diizenleme yetkisini kullanmaktadir. Tebligler, Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirlige girmektedir. Ilke kararlar1 da dahil olmak iizere

Kurul kararlari, Haftalik Biiltende yayimlanmaktadir.”™

* Giiven Sayilgan, Finansal Piyasalar ve Finansman Teknikleri, Ankara, Turhan Yaymevi, 2004,
$.52-55.

%0 Seving Akbulak, Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclari ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, Istanbul, Beta Yayinlari, 2004, s.6.
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Sermaye Piyasas1 Kurulu

Halka A¢ik Anonim Borsalar

Sirketler ( IMKB ve VOB)

Diger Sermeye Piyasasi
Kurumlar1

Bagimsiz Denetim Kurumlar1 Arac1 Kuruluglar

a
\ 4

Bankalar

Derecelendirme Kurumlari
Araci1 Kurumlar

Takas ve Saklama Bankasi

Portfoy Yonetim Sirketleri Yatirim Fonlar1

v

Merkezi Kayit Kuruluglari

Yatirimcilar1 Koruma Fonu

Yatirim Ortakliklar:

v

v

Sermeye Piyasast Araci Kuruluslar

Birligi

Sekil 2: Tiirk Sermaye Piyasasinin Kurumsal Yapist

Kaynak: Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Istanbul, Gazi Kitabevi, 2004,
s.70.

Sekil 2, bize Tiirk sermaye piyasasinin nelerden olustugunu gostermektedir.
En basta SPK’nin yer aldigi, sermaye piyasamizda yer alan kurumlar burada
gosterilmektedir. Konumuz olan araci kuruluslar yani banka ve araci kurumlarin
birer sermaye piyasasi kurumu oldugu da sekilde gosterilmektedir. Sekil 2°de 6zetle,
sermaye piyasamizda yer alan kurumlar gosterilerek her birinin sermaye

piyasasindaki yeri ve birbirleri ile iligkileri gosterilmeye calisilmaktadir.



19

1.3.3. Sermaye Piyasas1 Kurumlan

Tasarruf sahipleri ve girisimciler i¢in 6nemli olan piyasa da giivenin olugmasi
ve piyasanin saglikli islemesi gérevleri, sermaye piyasasi kurumlari tarafindan yerine
getirilmektedir. Sermaye piyasast kurumlar1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 32

maddesinde belirtilmistir.

1.3.3.1. Arac1 Kurumlar

Tirkiye’de 28 Temmuz 1981 giinii kabul edilen 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore, menkul kiymetler alim, satim, emisyon ve plasman islemleriyle
ugrasacak aract kurumlar bir takim kosullara bagl tutulmustur. Bunlar; Anonim
Ortaklik seklinde kurulmalari, sermayelerinden en az % 51 nin ada yazili olmasi, pay
senetlerinin nakden 6denmis bulunmasi, sermaye miktarmin Maliye Bakanligi’nca
belirlenen miktardan az olmamasi, Maliye Bakanli§i’ndan “uygundur” gorisi
almmis olmasi, Sermaye Piyasast Kurulu’ndan “Borsa Bankerligi Belgesi” alinmis
bulunmas1 ve yiiklenebilecek sorumluluk sinirmin bu belgede gosterilmesi

seklindedir.”!

Aract kurumlar bir takim faaliyetlerde bulunabilmektedir. Bunlar aracilik
kapsaminda olmak {izere sermaye piyasasi araclarinin halka arza araciligi, sermaye
piyasast araglarmin ikinci el piyasada alim satimina aracilik, miisteri portfoyii
yonetimi, yatirim danismanligi, menkul kiymetleri geri alim ya da satim taahhiidii ile

alim satim1 icermektedir.”

1.3.3.2. Yatirim Ortakliklar1

Etkin sermaye piyasalarma sahip olan bat1 iilkelerinde goriilen finansal
kuruluslardan biride yatirim ortakliklaridir.” Yatirim ortakliklar, sermaye piyasasi
araclar1 ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda

islem goren, altn ve diger kiymetli madenler portfoyli isletmek {izere anonim

5! Erhan Arda, Ekonomi Sozligii, Istanbul, Alfa Basim Yayin, 2002, s.42.
52 Parasiz, a.g.e., s.252.
53 Giicenme, a.g.e., s.15.
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ortaklik seklinde ve kayitli sermaye esasma gore kurulan sermaye piyasasi

kurumlaridir.

Burada ki temel fonksiyon, kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir
havuzda toplamasi, degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirarak ve
bu yolla elde etmis olduklar1 kazanci ortaklara paylar1 oraninda dagitmaktir. Diger
ortakliklardan fark: ise faaliyet alanlarinin sadece sermaye piyasasi araglari ile altin
ve diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoylin isletilmesi seklinde

smirlandirilmis bulunmasidir.”

Yatirim ortakliklar1 portfoy isletmek amacuyla;

a) Ortaklik portfoylinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde
degisiklikler yapmak,

b) Portfoy cesitlendirmesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarma ve ortakliklarin
durumlarina gore en aza indirecek bigimde dagitmak,

¢) Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iliskin gelismeleri
stirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli dnlemleri almak,

d) Portfoy degerinin korumaya ve artrmaya yonelik arastirmalar yapmak,

yatirim ortakliklarinin islevlerini olusturmaktadir.”

1.3.3.3. Yatirim Fonlar1
Yatirim fonlar1 bireylere ve tiizel kisilere 6zel kurulup yonetilebilecegi gibi,
halk tarafindan katilim belgesi alinmak suretiyle bir¢ok kisi tarafindan da yatirim

araci olarak kullanilabilmektedir.>®

Yatirim fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasasi araclarindan ve altindan olusan portfoyleri yonetmektedirler. Her

bir yatirimci, fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma belgesini

34 SPK, Yatirinm Ortakliklari, 2003, s.3-4.

53 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul, IMKB Yayinlari, 2006, s.
109.

36 Alper Bakdllr, Bankacihk Sektoriinii Diizenleyen Kurumlarm Yapilar:: Ulke Uygulamalar ve
Tiirkiye Icin Oneri, Ankara, DPT, 2003, s.26.
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satin alarak fona ortak olmaktadir. Portfoy, bir kisinin veya kurulusun sahip olduklar1
varliklarm tiimiidiir. Katilma belgesi ise, yatirimecinin fon portfdyiine ortak olmasini
saglayan bir belgedir.”’ Yatirim fonlar1 genel olarak bankalar, yatirim ortakliklari ve

portfdy yonetim sirketleri tarafindan kurulmakta ve yonetilmektedir.”®

1.3.3.4. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gostermesine Izin Verilen Diger Kurumlar
Sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi ve
bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslarla sermaye piyasast kurumlarmin
denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, yatrim danmigmanligi, portfoy yonetimi gibi
sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren sirketler ve ortaklik kuruluslara ait
alacaklar1 temelliik ederek miinhasiran Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nda belirlenen
varlia dayali menkul kiymetleri ihrag etmek amaciyla olusturulan genel finans

ortakliklar1 ipotege dayali menkul kiymetler merkezleridir.>

57 SPK, Yatirnm Fonlari, 2002, s.3-5.
58 Bakdur, a.g.e.,s.27.
59 Parasiz, a.g.e., 5.255-256.
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IKiNCi BOLUM

SERMAYE PiYASALARINDA ARACI KURUMLAR VE
BANKALARIN YERI

2.1. GENEL OLARAK ARACI KURUM VE BANKA KAVRAMI

Sermaye piyasamizda aracilik faaliyeti, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
yiiriirliige girmesinin ardindan Kanun hiikiimleri ve bu hiikiimlerin yapilanma seklini
gosteren yonetmelik ve tebliglerle yapilan diizenlemeler sonucunda miinhasiran
“arac1 kurulus”lara birakilmis bulunmaktadir. Araci kurulus ifadesiyle anlatilmak
istenen banka ve araci kurumlardir. Aracilik genel bir kavramdir. Aracilik yapmak
icin ortada aracilig1 gerektiren bir sermaye piyasasi faaliyetinin bulunmasinmn, bu
alanda calisacak kurumun 6zellikle yetkilendirilmis olmasinin ve bu kurumun da,
yapacagil islemleri belirlenmis sorumluluk agilarina goére bigimlendirmesi

gerekmektedir.®

Aract kurumlar, sermaye piyasasi kurumlarmin baslicalarindan biridir.
Sermaye piyasasinda fon sunanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasinda ki kopriiyii
olusturarak fonlarm sermaye gereksinimi olanlara aktarilmasinda aracilik
etmektedirler. Bu sekilde aracilik faaliyeti yapan kurumlara da araci kurum
denilmektedir.®’ Araci kurumlar sermaye piyasasmin merkezinde, sermaye piyasasi

kurumu olarak yer almaktadirlar.

Aract kurumlar hem birinci el piyasa da hem de ikinci el piyasa da faaliyet
gosterebilmektedirler. Menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi ve satiginda yapilan
aracilik faaliyetlerine birinci el piyasa aracilik faaliyeti denilmektedir. Ikinci el

piyasa aracilik faaliyeti ise, thra¢ edilmis menkul kiymetlerin alinip satilmasinda yani

5 Reha Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi: Taraflar, Beta Basim Yayin, Istanbul, C.1, 1999, s. 247-
248.
6! Sayilgan, a.g.e., s.31.
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el degistirmesinde, alic1 ve satic1 emirlerinin yerine getirilmesi amaciyla yuriitiilen

aracilik faaliyetidir.®?

Sermaye Piyasas1 Kanunu miilga sekliyle aract kurumu, borsa bankeri olarak
da adlandirmistir. Ancak bu terim isabetli bulunmamistir. Aract kurumlar; sermaye
piyasast araglarini aracilik amaciyla, kendi nam ve hesabimna, baskasi nam ve
hesabina veya kendi namima baskast hesabma alim satimmi yapan anonim
ortakliklardir.” Kendi nam ve hesabinda bizzat ¢ikarim séz konusu olmaktadur.
Arac1 kurumun herhangi bir riski s6z konusu degildir. Risk tamamen ¢ikarana aittir.
Araci kurum, belirli bir komisyon karsiliginda sermaye piyasasi araclarmin
dagitimini iistlenmektedir. Bu ¢ikarimin baska bir tiirii de, araci kurum sermaye
piyasasi araglarini, kendi nam ve baskasi hesabma pazarlayip, diger saticilara
dagitmasidir. Satis sliresi i¢cinde satilmayan sermaye piyasasi araglarini, kendi satin
alma giivencesi vermektedir. Bir diger tiir ise, araci1 kurum sermaye piyasasi
araglarmi ¢ikaran kurumdan satin alip bunlar1 kendi nam ve hesabina pazarlayip,
islemi kendi iglemi gibi yiiriitmesidir. Boylece ¢ikarimm toplam riskini de iistlenmis
olmaktadir. Burada s6z konusu kararlastirilan emisyon kuru ile distlendigi kur
arasindaki fark araci kurumun karini1 olusturmaktadir. Burada {istlenme sdzlesmesi
s0z konusudur. Ayrica aract kurum tek basina yapamadigi veya diger araci
kurumlara gereksinim duydugu zamanlarda ortaklasa is gorme sozlesmeleri de

diizenlenebilmektedir.**

Arac1 kurumlarmn faaliyetlerinde en Onemlisi sermaye piyasasinda aracilik
faaliyetinde bulunmaktir. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina aracilik etmek ve
sermaye piyasasi araclarmin alim satimina aracilik etmek, araci kurumlarin varlik
sebebidir. Ancak bu temel islevinin yani sira araci kurumlara tiirev araglarin alim

satimina aracilikta edebilmektedir.®® Araci kurum olabilmenin sarti, belirtilen aracilik

62 Sayilgan, a.g.e., s.31.

63 Oguz Kiirsat Unal, Aract Kurumlar: Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Araci
Kurumlar, Ankara, Yaklasim Yayincilik, 1997. 5.69.

6 Rodoplu, a.g.e., 5.224.

65 Mehmet Murat inceoglu, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu,
Ankara, Segkin Yaymcilik, 2004, s.26.
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faaliyetlerinden birini veya birkagmi ya da {icilinii birden yapmak iizere kurulmus

olmaktir.®

Aracilik faaliyeti araci kurumlar tarafindan yapilabilecegi gibi bankalar
tarafindan da yerine getirilebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 32.
maddesinde sermaye piyasasi kurumlar1 belirtilmistir. Bu kurumlar i¢inde en 6nemli
yer siiphesiz aract kurumlara aittir. Bankalarin sermaye piyasast alaninda
yapabilecekleri faaliyetler araci kurumlara kiyasla daha azdir. Bankalar bir c¢ok

hizmeti bir arada verebilen mali piyasanin genelinde yer alan kuruluslardir.

Bir iilkenin bankacilik sistemi, ¢esitli alanlarda faaliyet gosteren bankalardan
ve bu bankalarin degisik ekonomik kurumlarla toplum ve kendi aralarindaki
iliskilerinden olusan bir diizendir.”” Atil duran birikimlerin ekonomiye
kazandirilmas1 ve birikimlerin faiz geliri elde etmeleri bankacilik islemleriyle
olanakli olmaktadir.®® Tiirkiye’de kurulacak bankalarm anonim ortaklik olmalari
sarttir. Bu zorunluluk, mevduat, katilim, kalkinma ve yatirim bankalar1 ile kiy

bankalar1 i¢in 6ngdriilmiistiir.”’

Banka ad1 aslinda, Bankalar Kanunu’muza uygun olarak Tiirkiye’de kurulan
kuruluslar ile yurtdisinda kurulu bankalarin Tirkiye’deki subelerini ifade etmektedir.
Bugiinkii ¢agdas banka ise, islemlerin ¢ok cesitli ve karmasik olmasi, araglarinin
genel ekonomideki etkinli§i ve yonetimindeki 6zellik ve giicliik nedeniyle klasik
caglarin bankalarindan ¢ok degisik ve seckin bir kurum niteligi kazanmis

bulunmaktadir.”

Bankalar acacaklar1 kredinin ekonomik gelecegi ile 1ilgili
incelemeleri de thmal etmeksizin, isletmelerin para ihtiyaglarini giderme, 6deme
islemlerine ve yatirimlarina yardimci olma yollariyla ekonominin mal iiretim ve

dagitim kosullarin1 hazirlamaktadirlar. Bu sayede bankalar bir yandan halkin

% Nuran Cémert Doyrangdl, Repo ve Ters Repo islemleri, istanbul, IMKB Yayinlari, 1996, s.1.
7 Osman Altug, Banka Islemleri ve Muhasebesi, istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2000, s.13.

58 Nusret ilker Colak, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve ABD Ornegi, Ankara,
Secgkin Yaynlari, 2003, s.53.

%9 Unal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslar1, Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2009, s.135.

" A. Aslan Sendogdu, Bankaciliga Giris, Ankara, Nobel Yaym Dagitim, 2006, s.3.
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servetinin onemli bir boliimiiniin yonetiminde anahtar rolii listlenirken, 6te yandan

tutumlartyla ekonomideki para hacminin belirlenmesinde etkili olmaktadirlar.”

Bankalar, ekonomik ve sosyal iliskilerin bir iiriiniidiir. Insanlarm gecirdigi
ekonomik evrelerle degisen ve gelisen, yine insanhigin gecirdigi her ekonomik
asamada, degisik ve giderekten dnem kazanan gorevleri yerine getirmis bir ugrastir.”?
Bankacilik sektorii son yillarda yasanan hizli gelismelerle birlikte ekonomik sistem
icinde bircok alanda hizmet vermeye baslamis diinya ekonomik diizeni icerisinde
onemli bir yere sahip olmustur. Bununla birlikte bankacilik sektoriiniin uluslararasi
alanda karsilastigi ve yonetmek zorunda oldugu riskler hem artmis hem de
cesitlenmistir. Yaratilan yeni iirlinler, bilgi islem teknolojisindeki gelismeler ve
ulagilan yeni finansal piyasalar bankalara yeni firsatlar sunmustur.” Gelisen
teknoloji, finans piyasalarinda ¢ok yiiksek rakamlara ulasan islemlerin yapilmasina
olanak vermistir. Her alanda oldugu gibi bankacilik alanindaki gelismeler de, bu

hizmetlere duyulan gereksinimlerden dogmustur.”*

Bankalarin aslinda bugiinkii niteliklerini tam olarak kapsayan bir tanim
vermek olduk¢a zor olmaktadwr. Bankalar, ¢ok ¢esitli faaliyetlerde
bulunabilmektedirler. Banka, mevduat kabul eden, amaci mevduati en verimli
sekilde cesitli kredi islemlerinde kullanmak olan kuruluslardir. Bununla birlikte
bankalar para ve kredi politikalar1 uygulanmasina destek verir, aracilik yapar, sanayi
kuruluslarma destek olur, istirak eder, kiralik kasalarda kisilerin menkul kiymetlerini
korur, borsa faaliyetlerine katilir, iilkenin kalkinmasmi destekler kisilerin ve
isletmelerin yatirimlarmi yonlendirir, gercek kisilerin hayatlarin1 kolaylastiracak

kredi kart1, otomatik 6deme gibi birgok iiriin ve hizmet sunmaktadir.”

"' Ali Sait Yiiksel, Ash Yiiksel, Ulkii Yiiksel, Bankaciik Hukuku ve isletmesi, istanbul, Beta, 2004,
s.3.

72 Tuncay Artun, Tiirkiye’de Bankacilik, Istanbul, Tekin Yaymevi, 1980, s.11-12.

7 Giirdogan Yurtsever, Bankacihgimizda i¢ Kontrol, istanbul, Tiirkiye Bankalar Birligi, 2008, s.19.
™ Kasim Eren, Avrupa Birligi’nde ve Tiirkiye’de Bankacilik, istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim,
1996, s.137.

5 Alptekin Giiney, Banka Islemleri, istanbul, Beta, 2009, s.1.
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Bankalarm, devletin para, kredi ve sermaye politikalarinin olusmasinda ve
saptanmus  politikalarm  uygulanmasinda 6nemli gdrevleri bulunmaktadir.”®
Bankalarin degisen miisteri gereksinimlerini degisik hizmetlerle karsilama
zorunlulugu kars1 karsiya kaldiklar1 en Onemli giicliiktiir. Banka hizmetleri

genellikle, birbirlerini tamamlayan hizmet bilesimi olarak sunulmaktadir.”’

Ekonomide 6nemli bir yere sahip olan bankalarin, fon saglama fonksiyonu,
fon kullanma fonksiyonu, kaydi para yaratma fonksiyonu, para ve maliye
politikalarmin yiiriitiilmesine yardimci olma fonksiyonu, kaynaklarm etkin
kullanimin1 saglama fonksiyonu, gelir servet dagilimini etkileme fonksiyonu,
uluslararas1 mali piyasalarda risk yonetimi, dis ticareti fonlama ve ihracati tesvik
fonksiyonu, ekonomiyi yonlendirme fonksiyonlar1 vardir. Bu baglamda giiniimiiz
modern bankaciliginin iirtin  ¢esitliligiyle beraber miisteri odakli c¢alisma
prensiplerinin dogal sonucu olan fonksiyonlarmi artrma egiliminde oldugu
goriilmektedir.”® Tiim bunlardan da anlasildig1 gibi bankalar gesitli hizmetler sunan
ekonomimizde 6nemli bir yere sahip kuruluslardir. Aracilik faaliyeti ise bankalarin

biitiin bu faaliyetleri arasinda kii¢iik bir yere sahiptir.

2.2. ARACI KURUM - BANKA ILiSKIiSi

Aract kurulug tanimi i¢inde alman araci kurumlar ile bankalarin bu faaliyeti
birlikte siirdiirmeleri Kurul’un 15.08.1996 tarihinde aldigi bir ilke karari ile sona
erdirilmistir. Kurul, sermaye piyasasinda giliven ve istikrarin temini ile daha etkin ve
rekabetci bir piyasa ortamimin tesisi amaciyla piyasa da faaliyet gosteren bankalar ile
aract kurumlar arasindaki rekabet esitliginin saglanmasi i¢in halen sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan bankalarin faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren
mevcut aract kurumlardan mevzuat cercevesinde birini satin almak veya mevcut
yetki belgelerini bir aract kurum kurarak bu aract kuruma devretmek suretiyle

yiriitmelerine karar verilmistir. Bu karar daha sonra Danistay tarafindan iptal

76 Erdal Noyan, Bankacilik Faaliyetleri, Ankara, Adalet Yayinevi, 2007, s.2.
7 Altug, a.g.e., s.11-12.
8 Sendogdu, a.g.e., s.54.
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edilmistir. Buna karsin, uygulama Kurul’'un ilke karar1 dogrultusunda siirmeye

devam etmistir.”’

Bu kararin alinmasiyla bankalarin bircogu kendi araci kurumlarimi kurmayi
tercith etmislerdir. Bu sayede bankalarin sahip olduklar1 biiyiik imkanlardan dolay1
olusan haksiz rekabet biraz 6nlenmeye calisilmistir. Su an bankalar teknik ve hukuki
donanim gerektiren aracilik faaliyetlerini genelde var olan ya da kurduklar1 araci
kurumlarca siirdiirmeyi tercih etmektedirler. Bunun disinda bankalarin kendiside

verilen yetkiler dogrultusunda aracilik hizmeti verebilmektedir.

Bankalarin kendilerinin diginda, aracilik faaliyeti yapan banka kdkenli araci
kurumlar1 sahip olduklar1 dis olanaklarla, icerdeki sube aglar1 aracilik gereksiniminin
karsilanmas1 yoniinden ¢cok uygun bir alt yapi niteligindedir. Bankalarin, oturmusg
kurallari, i¢ denetim mekanizmalar1 ve sahip olduklar1 6zkaynaklar ile yatirimci
nezdindeki giiven duygusunu biiyiik Olgiide lehlerine yoneltmelerinin ardindan ve
bunun kaldira¢ giiciiyle i¢ ve dis piyasada tanitim ve pazarlama faaliyetlerini biiylik
bir etkinlikle siirdiirmeleri beklenmektedir. Arkasinda banka bulunmayan araci
kurumlar da sermaye piyasasmin sundugu faaliyetler arasinda kendilerine en uygun
bulduklarin1 6ne c¢ikartarak tercihleri dogrultusunda yerel, iilkesel ya da kiiresel

gerekli kurumsal yapilasmay: dncelikle pekistirme durumundadirlar.®

Aract kuruluslara hem kiiciik tasarruf sahipleri hem de sirketler acisindan
ihtiya¢ vardrr. Kiiciik tasarruf sahipleri ve sirketler sermaye piyasasi hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmadiklarindan sermaye piyasasina yabancidirlar. Bu ylizden sermaye

piyasasinda araci kuruluslara ihtiyag¢ vardir.

7 Reha Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi: Halka Arz, Beta Basim Yaym, Istanbul, C. 2, 2000, s.261
80 Reha Tanoér, Tiirk Sermaye Piyasasi: Taraflar, Beta Basim Yayin, Istanbul, C. 1, 1999, s.264.
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2.3. TURK SERMAYE PiYASASININ GELISMESINDE ARACI
KURUMLAR

2.3.1. Osmanh Donemi

19.yy.’mm ikinci yarist ile birlikte disa kapali bir toplum olarak adlandirilan
Osmanlilari, batili sermaye ¢evrelerine ulasabilmek i¢in bazi aracilara ihtiyacglari
olmustur. Iste bu asamada bankerler ortaya ¢ikarak ilk kez adlarindan soz
ettirmiglerdir. Daha sonraki donemlerde Galata Bankerleri olarak anilmiglardir. Bu
kisiler hem mali alanda hem de siyaset alaninda etkinlik kazanmislardir. Bankerler
genellikle bireysel faaliyet gostermislerdir. Ancak zamanla ortakliklar kurarak
bankalara ortak olmuglardir. Bankerlerin dogusu yolundaki ilk adimin atilmas: ise,
sanayl devriminin iirliniin olan ucuz ve c¢esitli mallarin Galata Bankerlerince
Imparatorluk piyasasimna siiriilerek, buradan elde edilen paralarin da yiiksek faizle

kredi olarak dagitilmasi seklinde olmustur.

Tanzimatm ilan1 ile kendilerine genis olanaklar taninmis olan yabancilar
piyasaya bankerlerle isbirligi yaparak girmislerdir. Bu donemde bankerler iyice
faaliyet alanlarin1 genisletmislerdir. Bankalar kurduklari, devlet i¢ bor¢lanmalarina
kaynak sagladiklari, giimriik gelirlerini tahsil etme yetkisi aldiklar1 goriilmektedir. 4
Agustos 1854 tarihinde yapilan ilk Osmanli dis bor¢lanmasi, tahvil piyasasinin
olusumunda atilan ilk adimdir. Burada garantorliik islemleri yine bankerlerce
yiiriitiilmistiir. Daha sonra ¢ogu bankerlerden olusan Sirketi Hayriye kurulmustur.
Bunun kurulmasindaki amag¢ canli bir sermaye piyasast yaratilmasi fikridir.
Bankerlerin en parlak donemi 1860’11 yillardir. Bankerler 1965 yilinda kendi
aralarinda teskilatlanmislardir. 1866 yilinda ise ilk resmi borsa faaliyete gecmistir. 13
Eylil 1881 tarihli Muharrem Kararnamesi ise Galata Bankerlerinin ¢okiisiinde en
onemli etkenlerden biridir. Muharrem Kararnamesi ile imparatorlugun gelirlerinin
toplanmas1 i§1 yabancilara verilmistir. Bu sayede bati sermayesi, Osmanli

piyasasinda giiglii bir hakimiyet kurmustur. Bu hareket Osmanli bankerlerini iflasa
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siiriiklemistir. 1914 yilinda 1. Diinya savasinin ¢ikmasi tizerine Borsa kapatllmlstlr.81
Yani Birinci Diinya Savasi ve Kurtulus Savasi piyasayr etkilemekle beraber,
cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin
millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat

. . 2
Borsasi’nin Ankara’ya tagmmast bu ilk sermaye piyasasmnm sonu olmustur.®

2.3.2. Cumhuriyet Donemi

Cumbhuriyetin ilanindan sonra etkinliklerini tliimiiyle yitiren Galata
Bankerlerinin yerini rum azmbiklar almistir. Ancak bir takim gelismeler Rum
azmliklarin etkilerini yitirmesine yol agmistir. Bunlar; 1929 ekonomik krizinin
almmasmi gerektirdigi sert dnlemler dizisi, ylriirliige sokulan 1447 sayili Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu, TCMB.’na borsaya miidahale yetkisi
veren Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’dur. Tasarruf, yatirim ve finansman
hesaplarindan ¢ok bat1 sermayesinin Osmanli Imparatorluguna sizmasinda bir arag
olarak kullanilan ve tiimiiyle spekiilatif islemlerden olusan hisse senedi, tahvil
alisverigleri, bankerlik faaliyetleri ortadan kalkinca bankerler uzun siire sessizlige
biirlinmiiglerdir. Bankerlerin yeniden teskilatlanmaya baslamasi ise 1960’11 yillarla
birlikte Tiirkiye’de sermaye piyasasinin olusturma yolunda girisilen reform
calismalar1 ve bununla birlikte 1970°li yillarda bazi ortaklardaki halka agilma
kipirdanmalar1 ile olmustur. Araci kurumlarin ortaya ¢ikmasi i¢in bir siire daha

beklemek gerekmistir.

24 Ocak 1980’lerde alinan bir dizi ekonomik reform kararlarinin uzantisi
olarak 1 Temmuz 1980°de kredilere ve vadeli mevduata 6denen faizler serbest
birakilmis ve bankalara da mevduat sertifikasi ¢ikarabilme yetkisi verilmistir. Ancak,
faizlerin serbest birakilmasina ragmen bankalarin faiz oranlarmni ylikseltmemekte
israrli davranmalari, bankerlerin yliksek oranda mevduat toplamalarina neden

olmustur. Yaklasik iki yillik siire icinde bankerlik faaliyeti hizla gelismis ve

81 Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, 1991, s.3-5.

%2[MKB, Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarin Tarihi, (2008), (Erisim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/borsalar%C4%B1n_tarihi.sflb.ashx, 16 Kasim 2009,
s.2.
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cigirindan c¢ikmustir. Bununla birlikte tasarruf sahiplerinin taleplerine ragmen,
anapara ve faizlerinin 6denmemesi sonucunda hiikiimet, 1981 yilinin Eyliil ayinda
baz1 yasal dnlemler almak yoluna gitmistir. Bankerlik yapmak isteyenlerin Maliye
Bakanligi’ndan ruhsat almalar1 zorunlu hale getirilmistir. Daha sonra ¢ikarilan bir
teblig ile de bankerlerin mevduat kabul edemeyecekleri hilkme baglanmustir.*
Bankerler olayr aslinda bir gelisme basamagi degildir. Suni bir olay olarak
cikarilmistir. Halkin ilgisini bankacilik sektorii dismma ve faize doniik menkul
kiymetlere ¢ekmis, fakat sonuclar1 itibariyle sermaye piyasasma Onemli zararlar
vermistir. Bu gelismelerin diginda ilk defa ikinci el menkul kiymetler piyasasi da bu

dénemde dogmustur.®*

28 Temmuz 1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu
kanunun ¢alismalar1 yaklasik 20 yil stirmiistiir. Yasanin en 6nemli bolimii ise alt1 ay
sonra yiiriirliige girmistir. Bankerlerin biiylik ¢ogunlugunun 6demeleri durdurmasi
nedeniyle yeni bir yasa ile Bakanlar Kurulu'na yetki taninmis ve ddeme giicliigii
icinde bulunan bankerlerin islemlerinin diizenlenmesi ve gerekirse tasfiyesi, bunlara
para yatiranlarin haklarinin ise glivence altina alinmasi1 amaciyla bir siirii kararname
cikarilmistir. Bu diizenleme ile tasfiye kurullar1 kurulmus ve bir liste halinde
belirlenen kuruluslarla, Sermaye Piyasas1i Kanunu’na gore Borsa Bankerligi Belgesi
alanlar, bankalar ve borsa mevzuatima gore yetkili olanlarin disinda kalan kisi ve
kuruluglarin sermaye piyasasinda faaliyet gdstermeleri yasaklanmistir. Bu sayede
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun uygulamasina gec¢is oncesi diizenlemeler yapilmis ve
1982 yilmin subat aymmda Sermaye Piyasast Kanunu’nun tiimiiyle yiiriirlige

girmesiyle yeni bir dsnem baslamis bulunmaktadir.®

8 Manavgat, a.g.e., s.5-7.
84 IMKB,a.g.e., s.3.
% Manavgat, a.g.e., s.5-7.
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2.4. TURK SERMAYE PiYASASININ GELISMESINDE BANKALAR
Sermaye piyasas1 ile para piyasast firmalarmm fon ihtiyacini karsilamak
bakimindan paralel bir fonksiyona sahiptirler. Bu sebeple, gelismis sermaye

piyasalarda bankalar piyasanin aktif arac1 kurumlari arasinda sayilmaktadur.*®

Tiirk sermaye piyasasinin gelismesinde bankalar, 1980-1998 yillar1 arasinda
iki donemde iki farkli sekilde etkili olmuslardir. Ilk donem 19861989, ikinci donem
1989-1998 yillar1 arasinda olmaktadir. 1989-1998 yillarmi kapsayan ikinci donem
cikarilan 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile bu kanunda degisiklik yapan ve
yeni diizenlemeler getiren 558 sayili KHK nin yaymlandig1 1992 tarihi itibari ile iki
doneme ayrilmaktadir. 19861989 yillar1 bankalarin aracilik faaliyetlerinin 6n planda
oldugu bir dénemdir.*” 2000°li yillar, bankaciligin yogun rekabet igine girecegi,
bireysel bankacilik hizmetlerinin ve elektronik para ve elektronik bankacilik
hizmetlerinin nem kazanacag1 bir donemdir.*® Ayrica bankalarin aktif sekilde gerek
kendileri gerekse araci kurumlar1 vasitasiyla sermaye piyasalarinda kendilerini
gosterecekleri, sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunacaklar1 ve sermaye

piyasasinin hizla gelisme gosterecegi bir donemdir.

2.5. ARACI KURUMLARIN KURULUS SARTLARI

Arac1 kurumlar Sermaye Piyasast Kanunu’na tabidirler. Bu yiizden Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na gore kurulmaktadirlar. Aract kurumun kurulus sartlar1 Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve ilgili tebligde yer almaktadir. Ancak bu kanunda hiikiim
bulunmadig1 hallerde TK. Hiikiimleri uygulanacaktir.” Bu 6zelligin nedeni araci
kurumun bir anonim ortaklik olmasidir. Ancak bu 6zellik arac1 kurumlarin kurulug
sartlar1 bakimmdan diger anonim sirketlere nazaran farkliliklar meydana

getirmektedir. Bu farkliliklar hem aract kurumun kurulus Oncesinde degisik

8 Karsli, a.g.e., s.43.

%7 Hakan Kahyaoglu , “Tiirk Sermaye Piyasasinda Bankalarin Rolii”, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2001, s.65.

8% Mehmet Giinal, Tiirk Bankacihik Sektoriiniin Sorunlari ve Gelecegi, Ankara, ATO, 2001, s.7.
% Unal, a.g.e., 5.79.
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mercilerden izin almasi, hem de TK.’ nin anonim sirketler i¢in 6ngormedigi kurulus

sartlarinda da goriilmektedir.”

Aract kurumlarin kuruluslaria Kurul’ca izin verilebilmesi i¢in;

a)
b)
©)
d)
e)
f)

Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasz,

Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi,

Sermayelerinin Kurul’ca belirlenen miktardan az olmamasi,

Esas sozlesmelerinin Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine uygun olmasi,
Kurucularmin miiflis olmadiginin veya yiiz kizartict bir sugtan dolay1

hitkiimliiliklerinin bulunmadiginmn tespit edilmis olmasi, gerekmektedir.”!

Ayrica arac1 kurumun kurulusuna kurulca izin verilebilmesi soziiyle de kurulus izni

icin Kurul’un yetkili oldugu anlasilmaktadir.

Arac1 kurumlarin kurulus ve faaliyet esaslar1 ilgili tebligde belirtilmistir. Buna gore;

a)
b)

Sermaye Piyasas1 Kanun’un 33. maddesinde aranan sartlar1 tasimalari,
Odenmis sermayelerin Seri: V, No: 34 sayili Teblig uyarmca alim satim
araciligi, halka arza aracilik, repo ters repo, portfoy yoneticiligi ve yatirim
danismanhigr yetki belgelerinin tamami i¢in aranan asgari Ozsermaye
tutarmdan az olmamak kaydiyla Kurul’ca belirlenecek tutardan az olmamasi
ve Kurul’ca belirlenecek esaslar g¢ercevesinde blokajin yapilmis ve/veya
teminatlarmn yatirilmis olmasi,

Kurucularmin araci kurum kurucusu ve ortagi olmanin gerektirdigi mali gii¢

ve itibara sahip olmamalari gerekmektedir.”

2.5.1. Ticaret Unvam ve Isletme Ad

Araci1 kurumlarin ticaret unvanlarinda sermaye piyasas1 faaliyetlerini

gostermesi amaciyla “menkul degerler” veya “menkul kiymetler” ibarelerinden

birinin yer almas1 sartt1 getirilmistir.

% Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Ankara, Asil Yaymevi, 2005, s.469.
°' SerPK mad. 33
%2 Teblig Seri V, No: 46, mad. 6
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Ancak alim satim araciligi, halka arza aracilik, repo-ters repo, portfoy
yoneticiligi ve yatirim damigmanligi yetki belgelerinin tamamina sahip olan araci
kurumlar, ticaret unvanlarinda “yatirim menkul degerler”, “yatrim menkul
kiymetler” veya yalnizca “yatirim” ibarelerini kullanabilecekleri ilgili tebligde
belirtilmistir. Aract kurumlarin isletme adi kullanmak istemeleri halinde Kurul’dan

izin almalar1 ve bu ad1 tescil ve ilan ettirmeleri zorunlulugu getirilmistir.

Arac1 kurumlarin yazili ve gorsel basin-yayin organlarinda yer alacak her
tirlii ilan ve reklamlar ile tiim yazismalarinda isletme adlar1 ile birlikte ticaret

unvanlarmi kullanmalari sartt1 da yine tebligde belirtilmektedir.

Aract kurumlarin ticaret unvanlar1 sadece yonetim ve denetim ¢ogunlugunun
degismesine yol acacak sekilde pay sahipliginin degismesi halinde ilgili araci
kurumun pay sahipligindeki degismeyi gostermek ve yasal zorunluluklari yerine

getirmek amaciyla degistirilebilmektedir.”

2.5.2. Araci Kurumlarin Kurulus islemleri

Aract kurumlarin kurulus islemlerinin basinda, esas sozlesme hazirlamalari
gerekmektedir. Ayrica ilgili tebligin 6. maddesi olan araci kurumlarin kurulus
sartlarin1 iceren maddede Ongoriilen kosullar1 tagidiklarini kanitlayan belgeler ile
Kurul’a bagvurmalar1 gerekmektedir. Ancak Kurul bu basvuruda gerekli goriilmesi

halinde ek bilgi ve belge isteyebilmektedir.

Kurul, kurulus bagvurularinda araci kurumlardan ve tiizel kisi ortaklarindan
0zel olarak bagimsiz dis denetim ve derecelendirme yaptirmis olma sartini
arayabilmektedir. Bu sartlar faaliyet izni ve ortaklik yapisi degisikligi bagvurularinda

da aranabilmektedir.

93 Teblig Seri: V, No: 46, mad. 7
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Aract kurumlarm kurulustan sonraki tiim esas sézlesme degisiklikleri de

Kurul’un iznine tabi olmaktadir.**

2.6. ARACI KURULUSLARIN FAALIYET SARTLARI

Bankalar ile kurulus islemlerini tamamlamis aract kurumlarin faaliyete
gecmek lizere Kurul’dan gerekli izni alabilmeleri i¢in belirtilen genel sartlarla
beraber faaliyet konularma iligkin 6zel sartlar1 da yerine getirmeleri gerekmektedir.
Ayrica faaliyetlerini yiiriitebilecek nitelik ve yeterlilikte olduklarinin Kurul’ca
kabulii gerekmektedir. Faaliyet izni bagvurulari, ayri ayr1 incelenerek Kurul’ca uygun
goriilen kurulusa, icra edecegi her faaliyeti gosteren “Yetki Belgesi” verilmektedir.
Kurul’dan yetki belgesi alan araci kuruluslardan borsada islem yapacak olanlar, ilgili

“Borsadan Borsa Uyelik Belgesi” almak zorundadirlar.”

Aract kuruluslarin faaliyete gegmeleri i¢in aranan genel sartlar ilgili teblig ile
belirtilmistir. Bunlar;
a) Kurulus sartlarini kaybetmemis olmalari,
b) Kurulus sermayelerinin asgari kisminin nakden ve tamamen 6denmis olmasi,
c) Aract kurumlarin faaliyet konularina gore Seri: V, No: 34 sayili Teblig ile
ongoriilen ylikiimliliikleri yerine getirmis olmalari,
d) Ortak, yonetici, ihtisas personeli ile miifettis ve 6762 sayili Tiirk Ticaret

Kanunu uyarica atanan denetgilerinin,

1) Sermaye piyasast mevzuati, 5411 sayili Bankacilik Kanunu, 5237 sayil1 Tiirk
Ceza Kanunu’nun 282. maddesinde diizenlenen suctan kaynaklanan malvarligi
degerlerini aklama suc¢undan ve 3713 sayili Terdrle Miicadele Kanunu’nun 8.
maddesinin birinci fikrasinda diizenlenen terdriin finansmani sugundan, 6diing para
verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan ve/veya Tiirk Ceza Kanunu’nun 53.

maddesinde belirtilen siireler ge¢mis olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolay1 bes

% Teblig Seri: V, No: 46, mad. 8

% IMKB, Araci Kuruluslar, (2008), (Erisim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/arac%c4%bl_kurulu%c5%9flar.sflb.ashx , 31 Ekim
2009, s.5.
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yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da devletin giivenligine kars1 suglar,
anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine kars1 suglar, milli savunmaya kars1 suglar,
devlet sirlarma karst suclar ve casusluk, zimmet, irtikdp, riisvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, giliveni kotliye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat
karistirma, edimin ifasmna fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma,
verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi,

kacakeilik, vergi kacakc¢ilig1 veya haksiz mal edinme suglarindan mahkim olmamasi,

2) Sermaye Piyasast Kanunu’nun 33. maddesinin (f) bendinde kurucular i¢in

aranan sart1 tagimasi,

3) Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi Kurul’ca iptal edilmis
yahut borsa tyeliginden siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi

gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

4) Odeme Giicliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu

kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi,

5) Kanun’un 46. maddesinin (1) bendi uyarinca islem yasakli olmamas1 (Bu sart

ortaklar i¢cin kurulus ve pay devirlerinde aranir), gerekmektedir.

Arac1 kurumlarin sermayesinin %10’una veya daha fazlasma sahip tiizel
kisilerin %10’dan fazla paya sahip ortaklarinin da bu bentte belirtilen nitelikleri haiz

olmalar1 gerekmektedir.

e) Tercih edilen faaliyet konularina uygun hizmet birimlerinin kurulmus, bu
birimler i¢in yeterli personel kadrosunun olusturulmus, faaliyet konularina
uygun saglikli bir yonetim, Kurul’ca yapilan diizenlemelere uygun muhasebe
kayit, bilgi ve belge sistemi ile diizenli i akisi ve haberlesmeyi saglayacak
yeterli bir organizasyonun kurulmus, teknik donanimin saglanmis, Kurul

diizenlemelerine uygun bir i¢ kontrol ve denetim sisteminin kurulmus,
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personelin buna uygun gorev tanimlar1 ile yetki ve sorumluluklarmin
belirlenmis ve kurum uhdesinde bulunacak nakit ve kiymetli evrak ile diger
biitlin varliklarin asgari yangm ve hirsizlik rizikolarina karsi sigorta ettirilerek
bu konuda gerekli diger giivenlik 6dnlemlerinin alinmis olmasi gerekmektedir.
Tasinma imkansizliklar1 ya da genisleyememe gibi sorunlari ortaya ¢ikmasi
halinde, araci kurumlar miisterilerine dogrudan hizmet verilen birimler
disindaki birimlerini, isletme biitiinliiglinii bozmayacak sekilde merkez binasi
ile ayn1 mahalde olmak ve bir taneden fazla olmamak kaydiyla ve Tiirkiye
Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar1 Birligi’ne bilgi vermek suretiyle ek hizmet

binasina tagityabilmektedirler.

f) Araci kurum yoneticiler; yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir, genel miidiir
yardimcilar1 ve araci kurum biinyesinde bulunan birimlerin ydnetiminden
sorumlu olan kisileri, ihtisas personeli ise aract kurum biinyesinde bulunan
birimlerin yonetiminden sorumlu kisilere bagli olarak c¢alisan miisteri
temsilcisi, borsa iiye temsilcisi, kurumsal finansman uzmani, portfoy yoneticisi,
yatirim danigsmant ile yaptiklari is itibartyla benzer sorumlulugu tasiyan diger

kisileri ifade eder.

Yiriitecekleri faaliyetlere gore mevzuatta farkli egitim ve mesleki tecriibe
sartlar1 ongoriilmedigi takdirde yonetim kurulu iiyeleri hari¢ olmak {izere araci
kurum yoneticilerinin 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan, ihtisas personelinin

ise en az liseden mezun olmalar1 gerekmektedir.

Genel miidiirlin miinhasiran bu gorev i¢in istihdam edilmis olmasi, genel
miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin mali piyasalar veya isletmecilik alanlarinda
en az 7 yillik mesleki tecriibeye veya Kurul’un lisanslamaya iliskin diizenlemeleri
uyarinca Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans Belgesine sahip olmasi
gerekmektedir. Genel miidiirliik gorevine 6 aydan fazla vekalet edilememektedir.
Genel miidiirler, aract kurumun yodnetim, denetim veya sermaye iliskisinde
bulundugu kuruluslar, bu kuruluslarin dogrudan ya da dolayli olarak yonetim,

sermaye veya denetim kontroliine sahip oldugu kuruluslar ile borsalar ve
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teskilatlanmig piyasalar, takas ve saklama kuruluslar1 ve Kurul’ca uygun goriilecek
diger finansal kuruluslarda, icrai nitelikte olmamak ve araci kurumdaki gorevin
ifasinda zaafiyete diisiilmemesi kaydiyla, yonetim veya denetim kurulu tiyeligi gibi

gorevler alabilmektedirler.

Kurul’un lisanslamaya iligkin diizenlemeleri uyarinca araci kuruluslarda
calisan yonetici ve ihtisas personelinin mesleki yeterliliklerini gosterir lisans

belgesine sahip olmalar1 zorunludur.

g) Araci kurumlarin yonetim kurullarinda yonetim yetkisinin murahhas tliyelere
birakilmak istenmesi halinde, en az iki iiyenin murahhas olarak tayini ve her
birinin yetki ve sorumluluk alanlarmnin, tereddiite yer birakmayacak bigimde
belirlenmesi zorunludur. Murahhas iiye tayinine ve bunlarin yetki ve
sorumluluklarinin belirlenmesine iliskin yonetim kurulu kararlar1 ile bunda
yapilan degisiklikler, ilgili yonetim kurulu kararmnm alinmasmi izleyen 3
isgiinii i¢inde Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi’ne

bildirilir.

h) Araci kurum yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurulunun alacag: kararlarda
taraf olan kimselerle son iki yilda istthdam, sermaye veya ticari anlamda bir
ilisgki kurmus olmast ya da es dahil {i¢iincii dereceye kadar kan ve sihri
hisimlik bulunmasi durumunda, bu hususu gerekceleri ile birlikte yonetim
kuruluna bildirmek ve toplant1 tutanagmna islenmesini saglamakla
yiikiimliidiir. Bu hususta 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 332. maddesi

hiikmu saklidir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun yonetim kurulu iiyelerine iliskin sirketle muamele

yapma yasagina ve rekabet yasagma iliskin hiikiimleri saklidir.

1) Mevzuatta 6ngoriilen teminat ve blokajlarin tesis edilmis olmasi zorunludur.
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j) Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar1 Birligi’ne liye olmak iizere
bagvurmus olmalar1 ve Yatmrimcilari Koruma Fonu’na katilmis olmalari

zorunludur.

Bankalarm aracilik faaliyetlerinde bulunabilmeleri i¢in yukaridaki (a), (b),
(c), (g), (h) ve (1) bentlerinde sayilan kosullar aranmamakta, (d) ve (f) bendi
hiikiimleri ise tercih edilen faaliyet konularma gore kurulmus hizmet birimlerinde

¢alisan yonetici ve ihtisas personeli igin aranmaktadir.”®

2.7. ARACI KURUMLARIN MERKEZ DISI ORGUTLERI

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 34. maddesinde araci kurumlarin merkez dis1
orgiitlerinden bahsedilmekte ve bunlarla ilgili ilkelerin Kurul’ca belirlenecegini ve
merkez dis1 faaliyetlerde bulunacak aract kurumlara Kurul’ca izin verilecegini

emretmektedir.”’

Bankalar yaninda 6zel finans kurumlar1 da araci kurumlar ile acentelik
s0zlesmesi imzalayabilmektedirler.98 Aract kurumlarim merkez dis1 orgiitleri sube,
irtibat biirolar1 ve banka ya da bankalarla tesis edilen acenteliklerden olusmaktadir.
Kurul merkez dig1 6rgilit agma bagvurularmi aract kurumlarin faaliyetlerini ilgili
Kurul diizenlemelerine uygun sekilde yiiriitebilecek nitelik ve yeterlilikte olup
olmadiklar1 ve mevzuata uyum konusunda gerekli 6zeni gosterip gdstermedikleri
acisindan degerlendirmektedir. Aracit kurumlarin herhangi bir merkez dis1 Orgiitii
faaliyete gectikten sonra, Kurul’ca yapilacak incelemeler sonucunda merkez disi
orgiitlin mevzuata aykir1 i ve islemlerinin tespiti halinde, sube, irtibat biirosunun
faaliyetleri veya acente bankanin bu kapsamdaki faaliyetleri tamamiyla veya
acentelik faaliyetinin siirdiiriildiigii belli subeleri itibartyla durdurabilir ve/veya araci
kurumun yeni sube, irtibat biirosu veya acente ag¢masina kisitlama

getirilebilmektedir.”

% Teblig Seri: V, No: 46, mad. 9

7 Unal, a.g.e., 5.561.

% Teblig Seri: V, No: 46, Ek mad. 2
9 Teblig Seri: V, No: 46, mad. 20



39

Aract Kurum Subeleri; Araci kurumun sahip oldugu yetki belgelerinin

kapsamina giren biitiin konularda faaliyette bulunabilmektedirler.

Arac1 Kurum Acenteleri; Aract kurumlar bankalarla imzalayacaklar1 acentelik
sozlesmesi cercevesinde ve sozlesmede belirlenecek mahaller i¢inde, acenteleri
araciligl ile alacaklar1 emirler dogrultusunda sermaye piyasasi araglarmin alim
satiminda bulunabilmektedirler. Bir arac1 kurum ile acentelik s6zlesmesi imzalayan
bankalar, acente sifatiyla; alim satim emirlerinin araci kuruma iletilmesine ve
gerceklesen emirlerin tasfiyesine aracilik etmek, halka arza aracilik faaliyetleri
kapsaminda taleplerin toplanmasi ve araci kuruma iletilmesi ve paranin tahsili yada
geri 6denmesi gibi islemleri kapsamak iizere gise hizmeti vermek, acentesi olunan
aract kurum portfoy yoneticiligi yetki belgelerine sahipse bu faaliyetin tanitimini
yapmak ve bu faaliyetle ilgili sadece tahsil ve tediye islemlerini yiiriitmek, yatirim
danigsmanlig1 yetki belgelerine sahipse bu faaliyet kapsaminda arac1 kurumdan gelen

dokiiman ve bilgileri miisterilere aciklamak ve faaliyetin tanitimini yapmaktadir.

Irtibat Biirosu; irtibat biirolarmin faaliyetleri, aract kurumu ve yetkili oldugu
sermaye piyasasi faaliyetlerini tanitmak ve alim satim emirlerini araci kuruma

iletmekle smirlidir.'®

2.7.1. Araci Kurumlarin Yurt Disindaki Merkez Disi (")rgiitleri

Aract kurumlar Kurul’dan izin almak sartiyla yurt disinda sube ve irtibat
blirosu agmak, ilgili iilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis olan araci
kuruluslar ile veya acentelik sozlesmesi yapmis bulunduklari bankalarin yurt
disindaki subeleri ile acentelik tesis etmek suretiyle orgiitlenebilmektedirler. Araci
kurumun yurt diginda herhangi bir borsaya iiye olmasi i¢in Kurul’dan izin almasi
gerekmektedir. Bu durumda islemler ilgili ililke mevzuatma uygun sekilde

yapilmaktadir.'"!

19 {MKB, HSP KLAVUZ, (2009), (Erisim)

http://www.imkb.gov.tr/Libraries/hsp kilavuzu/HSPKlavuz2009-Ekim.sflb.ashx, (Erisim) 31 Ocak
2010, s.2-3.

' {smail Kayar, Sermaye Piyasasi Mevzuat1 ve Etik Kurallar, istanbul, ifa Yaymlari, 2002, s.160.
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2.8. ARACI KURUMLARIN YETKIi VE YUKUMLULUKLERI
Araci1 kurumlar belirli yetki ve ylikiimliiliiklere sahiptirler. Bunlar;

e llgili mevzuatta belirlenen esaslar dahilinde borsada, baskasi nam ve
hesabina veya baskas1 hesabma kendi namina ya da kendi nam ve
hesabina alim satim yapabilirler.

e lyi niyet kurallarma gore davranmak, mevzuata, borsa diizen ve
disiplinine uygun hareket etmek zorundadirlar.

e Miisterilerin verecekleri alim satim emirlerini, kismen veya tamamen
kabul etmeme hakkma sahiptirler; ancak, nedenini agiklama
zorunlulugu olmaksizin bu durumu, miisterilerine veya onlarin
temsilcilerine hemen bildirmekle yiikiimliidiirler.

e Tarife disinda kurtaj alamazlar ve teklif edemezler.

e Menkul kiymetlerin teslimi ve bedellerinin 6denmesi de dahil olmak
iizere borsada yaptiklari islemlerin tiimiinden sorumludurlar.

e Yardimcilarinm ve diger c¢alisanlarinin gorevleri ¢ercevesinde
yaptiklar1 islemlerden sorumludurlar.

e Yapilacak sozlesmelere konulacak hiikiimlerle liyelerin sorumluluklar1

kaldirilamaz.'” Seklinde 7 baslik altinda toplanmaktadir.

2.9. ARACI KURULUSLARIN YAPAMAYACAKLARI iSLEMLER
Aract kuruluslarin yapamayacaklar1 islemler ilgili tebligde diizenlenmistir.
Buna gore;

a) Mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak {izere, aracilik amaciyla alip
sattiklar1 sermaye piyasasi araglarina iliskin veya bunlardan bagimsiz olarak
bor¢lanmay1 temsil eden sermaye piyasast araclart diginda kendi mali
taahhtitlerini igeren evrak c¢ikaramazlar. Kendi hisse senetlerini temsil eden
depo edilen menkul kiymet sertifikalar1 ihra¢ edemezler. Ticari amacl
gayrimenkul alim satiminda bulunamazlar. Kredili menkul kiymet iglemlerine
ilisgkin mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak iizere, 6diling para verme

islemleri yapamazlar.

192 Mustafa Acaroglu, Cevdet Sahoglu, Yatirnmeilar icin Borsa ve Menkul Kiymetler, istanbul,
Yaylim Yayincilik, 2000, s.31-32.
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Siai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar.

Mevduat toplayamazlar, mevduat toplama sonucunu verebilecek is ve
islemler yapamazlar.

Mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak {izere sermaye piyasasi
araclarinin, belli bir getiri saglayacagi yoniinde herhangi bir yazili veya sozlii
taahhiitte bulunamazlar.

Abartilmis, gercege uymayan, miisterilerini veya kamuoyunu yaniltici
bilgileri iceren herhangi bir ilan ve reklam ile diger yazili ve sozli
agiklamalarda bulunamazlar.

Arac1 kurumlar sadece, miisterileri tarafindan verilen satiy emrinin yerine
getirilmesi i¢in teslim edilen menkul kiymetlerle, miisterinin alim emri geregi
satin alinan menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda belirlenen satis emrinin
gecerlilik siiresi ve gerceklesen alim emrinin tasfiyesi i¢in dngdriilen azami
siire i¢cinde emanetinde tutabilir. Bu halin disinda, araci kurum, gerek
kendisine gerekse miisterilerine ait menkul kiymetleri yetkili Takas ve
Saklama Kurulusu disinda hi¢cbir yerde tutamaz.

Miisteriye ait sermaye piyasasi araclar1 ve nakit tlizerinde hak ve yetkileri
olmaksizin kendileri veya {¢iincli sahislar lehine herhangi bir tasarrufta
bulunamazlar.

Herhangi bir sekilde yanlarinda c¢aligtirdiklar1 kisilerin, mutad miisteri araci
kurum iligkisi disinda imkanlarindan yararlanmak suretiyle kendi nam ve
hesaplarma islem yapmalarina olanak saglayamazlar.

6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda miisaade edilen haller hari¢ olmak
iizere, ihra¢ ettikleri hisse senetlerini, kendi nam ve hesaplarma alip
satamazlar.

Fiktif hesap acamazlar, islemlerini kayit dis1 birakamazlar ve gergek
mahiyetine uygun diismeyen kayitlar tesis edemezler.

Aract kurum yoneticileri ve merkez dis1 Orgiitleri dahil tiim calisanlar:
miisterilerden hisse senedi alim satim emri verme, ordino ve diger belgeleri
imzalama, nakit ve menkul kiymet yatirma ve ¢ekme, virman islemi yapma
gibi genis yetkiler igeren vekaletname alarak miisteri adina islem yapamazlar.

Portfoy yoneticiligi faaliyeti bu kapsamin disinda kalmaktadir.
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) Yatrimcilarm hak ve yararlarini zedeleyici, 1yi niyet kurallarma aykiri
hareket edemez ve islemlerde bulunamazlar, miisterilerin piyasa hakkinda
bilgisizlik ya da tecriibesizliklerinden yararlanip bunlarn alim satim
kararlarmni etkileyerek kendi lehlerine kazang saglayamazlar ve herhangi bir
sekilde gelirlerini artrrmak amaciyla miisterilerin gereksiz alim satim
yapmalarina ortam hazirlayamazlar.

m) Ortak, yOnetici, ihtisas personeli ile miifettis ve 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu uyarinca atanan denetgileri isleri dolayisiyla aract kurum ve
miisteriler1 hakkinda Ogrendikleri sirlar1 agiklayamazlar ve bu sirlari

kendilerinin veya iigiincii kisilerin menfaatine kullanamazlar.

Aracilik faaliyetinde bulunan bankalar, bu maddenin birinci fikrasmin (d),

(e), (), (2), (h), (i), (§), (k), (1) ve (m) bentlerinde yer alan hiikiimlere tabidir.'®*

Aract kuruluslar, bunlarin yonetici ve calisanlar1 ile diger gercek ve tiizel
kisiler, yapay olarak, sermaye piyasasi ara¢larinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarin1 ayni seviyede tutmak, artirmak
veya azaltmak amaciyla alim ve satimi fiillerine katkida bulunmak, yardimci olmak

. o . . . 104
veya zemin hazirlamak sonucunu dogurabilecek is ve islemlerde bulunamazlar.'

2.10. ARACI KURUMLARIN SERMAYE YETERLILIGI

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilan Seri: V, No:34 Sayili “Araci
Kurumlarmn Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar” Tebligi ile aract
kurumlar i¢in bir sermaye yeterliligi kavrami konmustur. Genel olarak bu tebligin
hiikiimleri aract kurumlar1 bilangolarinin aktifinde likiditesi yiiksek olan varliklari
bulundurmaya veya likiditenin diigmesine paralel olarak sermayelerini yiikseltmeye

yonelten bir nitelik arz etmektedir.'®’

193 Teblig Seri: V, No:46 mad. 58
19 Teblig Seri: V, No:46 Ek mad. 1
195 Kayar, a.g.e., s.161.
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Sermaye yeterliliginin amaci, genel olarak bakildiginda iflas riskiyle
karsilasmadan saglam bir mali yapiyla faaliyetlerine devam edebilmesi ve tasarruf
sahiplerinin zarar gérmesinin de onlenmesi ile birlikte sosyal maliyetlerin asgariye
indirilmesi olarak belirtilmektedir. Sermaye yeterliligi sartlarmin saglanmasi ile
karsilagilacak risklere karsi giivence olusturulmus olmaktadir. Aracit kurum yeterli
bir sermayeye sahip oldugu zaman bir zararla kars1 karsiya kaldiginda bundan asgari
diizeyde etkilenmesi Ongoriilmektedir. Arac1 kurum yetersiz sermaye ile
faaliyetlerine devam ediyorsa biiyiik bir zararla kars1 karsiya kalir kalmaz mali sikint1
icine girmektedir. Ozellikle piyasalarda yasanan asir1 fiyat dalgalanmalar1 ve satis
panigi, mali yapis1 saglam olmayan aract kurumlar1 olumsuz yonde etkilemektedir.
Bu sayede de araci kurumlar: iflas siirecine siiriiklemektedir. Bu durumdan s6z

konusu araci kurumlarda hesabi bulunanlar olumsuz ydnde etkilenmektedir.'*

Sermaye yeterliligi tebligi, 6denmis veya cikarilmis sermaye tutarlarinin bir
aracl kurumun mali durumunu yeterli derecede yansitmadigi gerceginden hareket
etmektedir. Bir aract kurumun 6denmis sermayesi ne olursa olsun, aktifin iy1 idare
edilememesi halinde mali gii¢liik i¢ine diisiilmesi miimkiin bulunmaktadir. Bunun
yaninda O6denmis sermaye, likit olmayan ve riskli varliklara da yatirilmis
olabilmektedir. Bu durumda 6denmis sermaye yaninda, aktifin ve pasifin nasil idare
edildigi mali yap1 agisindan 6nem kazanmaktadir. Sermaye yeterliligi tebliginin asil
fonksiyonu, ayn1 6denmis sermayeye sahip iki araci kurumun, aktiflerinin nelerden
olustuguna bakilarak farkl degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Aktifinde bir borsada
islem goren menkul kiymet bulunduran bir araci kurum ile ortagindan alacak
bulunduran araci kurum, 6denmis sermayeleri ayni olsa bile, farkli bir sekilde isleme
tabi tutulmaktadirlar. Bu farklilik ise, sermaye yeterliligi tebligi hiikiimleri
cercevesinde aktif de bulundurulan bir takim varliklarin tamaminin veya bir kisminin

. . o J - 1
6zsermayeden indirilmesi ile saglanmaktadir.'”’

1% Dilek Tiirker Uludag, Araci Kurumlarin Mali Yapilarim Giiglendirmeye Yonelik Bir Yontem:
Sermaye Yeterliligi, Ankara, SPK Yayinlari, 2001, s.4-6.

197 TSPAKB, Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar, Haziran 2009, (Erigim)
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
¢6475cdb7ee7/ETM kilavuzlar ileri_muhasebe denetim.pdf, 23 Eyliil 2009, s.127.
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Sermaye yeterliligi hesaplamalarinda adi1 gecen Ozsermaye kavrami, araci
kurumlarin degerleme giinii itibariyle hazirlamis olduklar1 bilangolarn da yer alan
kurumun net aktif toplammnin ortaklik tarafindan karsilanan kismimni ifade eden
tutarlarin yer aldig1 grubu olusturmaktadir.'® Sermaye yeterliligi ile ilgili en 6nemli
kavram ise sermaye yeterliligi tabanidir. Sermaye yeterliligi tabani ise yukarida
aciklanan Ozsermaye toplamindan asagida sayilan varlik kalemlerinin indirilmesi
suretiyle bulunan tutar1 ifade etmektedir.

a) Duran varliklar;

1) Maddi duran varliklar (net),

2) Maddi olmayan duran varliklar (net),

3) Borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gorenler hari¢ olmak
iizere, deger diisiikliigii karsilig1 ve sermaye taahhiitleri distildiikten sonra
kalan finansal duran varliklar,

4) Diger duran varliklar,

b) Miisteri sifat1 ile olsa dahi, personelden, ortaklardan, istiraklerden, bagli
ortakliklardan ve sermaye, yonetim ve denetim acisindan dogrulugu veya
dolayli olarak iligkili bulunulan kisi ve kurumlardan olan teminatsiz alacaklar
ille bu kisi ve kurumlar tarafindan ihra¢ edilmis ve borsalarda ve

teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormeyen sermaye piyasasi araglars.'”

Sermaye yeterliligi tebligi hiikiimlerince araci kurumlarin yerine getirmesi
gereken yiikiimliilikler de belirtilmistir. Aract kurumlarim bu yiikiimliiliklerin
timiinii yerine getirmeleri gerekmektedir. Bunlar kisaca asgari 0zsermaye
ylkiimliiligl, sermaye yeterliligi tabani yiikiimliiliigii, genel bor¢lanma smir1 ve

likidite yikiimliligiinden olusmaktadir.''

2.11. ARACI KURULUSLARIN BELGE VE KAYIT DUZENIi
Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: V, No: 6 sayili “Aracilik Faaliyetinde

Belge ve Kayit Diizeni” Hakkinda Teblig ile diizenlenmistir. Bu diizenlemelerin

108 Teblig Seri: V, No: 34, mad. 3
109 Teblig Seri: V, No: 34, mad. 4
"% IMKB, Araci Kuruluslar, s.20.
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amaci, aract kuruluslarmm aracilik faaliyetlerinde diizenleyecekleri belgeler ve
muhasebe islemlerinde uyacaklar1 esaslar1 belirlemektir. Araci kuruluslar, aracilik
faaliyetlerine iliskin muhasebe kayit ve islemlerine dayanarak teskil etmek {izere,
form ve belgeleri eksiksiz diizenlemek, saklamak ve menkul kiymet islemleri ile

ilgili muhasebe kayitlarmni bir giin icinde yasal defterlerine islemek zorundadirlar.

Araci kuruluglarca, SPK’nin aracilik faaliyetlerine iliskin diizenlemelerinde
belirtilen defter ve belgelerin yaninda bazi belgelerinde diizenlenmesi zorunludur.
Bunlar;

a) Nakit Alindi-Odendi Belgesi,

b) Islem Sonu¢ Formu,

c) Hesap Ekstresi,

d) Menkul Kiymet Giris-Cikis Fisi,

e) Miisteri Emri Formu,

f) Seans Takip Formu,

g) Islem Dagitim Listesidir (Menkul Kiymet ve Miisteri Itibariyle).

Arac1 kuruluslarin sermaye piyasas1 faaliyetleri dolayisiyla aldiklar1 ve
yaptiklar1 her tiirlii yazigsma, s6zlesme, taahhiit, kefalet, diger teminat senetleri ve
mahkeme 1ilanlar1 gibi belgeler ile kimlik tespiti amaciyla alinan ya da diizenlenen
belgeleri, vekaletnameleri ve miisteri tanima kurali ¢ergevesinde diizenlenen
belgeleri diizenli ve tasnif edilmis bir bigimde saklamalar1 zorunludur. Tutulmasi
zorunlu olan tiim belge ve kayitlarda, silinemez yazi araglarinin kullanilmasi, silinti
ve kazmti yapilmamasi, diizeltmelerin yanlis kaydin goriilmesine engel olmayacak

tarzda yapilmast, bos satir birakilmamasi zorunludur.'"!

"' TSPAKB, a.g.e., s.112.
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2.12. BANKALARIN FAALIYET KONULARI VE KURULUSU

2.12.1. Bankalarin Kurulusu

5411 sayili Bankacilik Kanunu’n 7. maddesi bankalarin sadece Anonim
Sirket olarak kurulabilecegini belirtmistir. Kanunun 8. maddesinde ise kurucularin
agir hapis gerektiren suclardan, yiiz kizartici su¢lardan, vergi kacake¢iligindan hiikiim
giymemis olmas1 ve miiflis olmamas1 veya konkordato ilan etmemis olmamasini
hilkkme baglamistir. Bankacilik kanunun 7. maddesiyle ise asgari kurulus
sermayesiyle ilgili diizenleme getirilmistir. Buna gore asgari kurulus sermayesinin
nakden ve her tiirli muvazaadan arindirilmig olarak 6denmis sermayesinin en az otuz
milyon Yeni Tiirk Liras1i olmasi, hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi ve

tamaminin nama yazili olmasi gerektigi belirtilmistir.

Bu sayilan yasal kosullar1 yerine getiren bankalarm kurulusu i¢cin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’ndan 5 liyenin olumlu goriisiiyle izin alimmasi

gerekmektedir.''

2.12.2. Bankalarin Faaliyet Konulan
Bankalar, diger kanunlarda Ongoriilen hiikiimler sakli kalmak kaydiyla
asagida belirtilen faaliyetleri gerceklestirebilmektedirler. Bankacilik Kanunu’nun 4.
maddesine gore bunlar;
a) Mevduat kabuli
b) Katilim fonu kabulii
c¢) Nakdi, gayrinakdi her cins ve surette kredi verme islemleri
d) Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi islemleri, muhabir bankacilik veya ¢ek
hesaplarmin kullanilmasi dahil her tiirlii 6deme ve tahsilat islemleri
e) Cek ve diger kambiyo senetlerinin istiras1 iglemleri
f) Saklama hizmetleri
g) Kredi kartlari, banka kartlar1 ve seyahat ¢ekleri gibi 6deme vasitalarinin ihraci ve

bunlarla ilgili faaliyetlerin ytiriitiilmesi islemleri

"2 Giiney, a.g.e., s. 3.
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h) Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araglarmin alim ve satimi; kiymetli
maden ve taslarin alimi, satim1 veya bunlarin emanete alinmasi islemleri

1) Ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasasi araglarma, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali; vadeli islem s6zlesmelerinin, opsiyon sézlesmelerinin,
birden fazla tiirev araci igeren basit veya karmasik yapidaki finansal araclarin alimu,
satimi ve aracilik islemleri

J) Sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar satim
taahhiidii islemleri

k) Sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisma aracilik
islemleri

1) Daha 6nce ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarmin aracilik maksadiyla alim
satiminin yiirtitiilmesi islemleri

m) Bagkalar1 lehine teminat, garanti ve sair yilikiimliiliiklerin {istlenilmesi iglemleri
gibi garanti isleri

n) Yatirim danismanligi islemleri

0) Portfoy isletmeciligi ve yonetimi

p) Hazine Miistesarligi ve/veya Merkez Bankasi ve kurulus birlikleri nezdinde
olusturulan bir s6zlesme kapsaminda iistlenilen yiikiimliiliikler ¢ergevesinde alim
satim islemlerine iligkin piyasa yapiciligi

r) Faktoring ve forfaiting islemleri

s) Bankalararasi piyasada para alim satimi iglemlerine aracilik

t) Finansal kiralama islemleri

u) Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri

v) Kurulca belirlenecek diger faaliyetlerden olusmaktadir.

Ayrica mevduat bankalarmin birinci fikranin (b) ve (t), katilim bankalarmin

(a), kalkinma ve yatirim bankalarmin (a) ve (b) bentlerinde belirtilen faaliyetleri

gerceklestiremeyeceklerine de yer verilmistir.'"?

'3 Bankacilik Kanunu, mad. 4.
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5411 sayili Kanun’da bankacilik faaliyetlerinin tanimma yer verilmemistir.
Ancak bankalarin yapacaklar1 faaliyetler sayilmistir. Bu sayede bankalarin hangi
faaliyetleri yapip hangi faaliyetleri yapamayacaklar1 a¢iklia kavusmustur. Bunun
gerekgesi olarak ise faaliyet konularma iliskin belirsizliklerin giderilmesi igin
bankalarca gergeklestirilebilecek faaliyetlerin sayildigi soylenmistir.''* Bankalar tek
bir alanda faaliyet gostermekle siirli kalmayip, faaliyet alanlar1 oldukca genistir. Bu
ylizdende karigikliga cok agiktir. Herhangi bir karisikliga sebep vermemek igin,
hangi, tiir bankalar ne gibi faaliyetlerde bulunabileceklerinin net olarak bilinmesi
icin bu ayrima gidilmesi dogrudur. Sermaye piyasasinda faaliyet gosterecek bankalar
her bir sermaye piyasasi faaliyeti icin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak

zorundadirlar.

2.13. SERMAYE PiYASASI ISLEMLERI BAKIMINDAN BANKA TURLERI
Bankalar sermaye piyasalarinda aktif sekilde de rol alan, bazi piyasalarda
bizzat kendileri, bazi1 piyasalarda aract kurumlar1 vasitasiyla faaliyet gosteren

kurumlardir.

2.13.1. Ticari Bankalar

Mevduat kabul eden, ticaret ve iiretimin finansmani alaninda toptan ve
perakende bankacilik faaliyetlerinde bulunan bankalar olarak tanimlanmaktadir.'"
Ticari bankalar 6z olarak, para ve kredi araglari ile iliskili olarak agiklanabilmektedir.
Bu bankalarin bor¢ almak ve bor¢ vermek seklinde iki temel fonksiyonu

bulunmaktadir.''®

Faaliyetleri incelendiginde ticari bankalarin gerek islem hacmi, gerekse
varliklar bakimindan bankacilik sektoriinde oldukca biiylik bir paya sahip olduklar:
goriilmektedir.'"” Konumuz geregi inceleyecegimiz Is Bankasi da iilkemizde yer alan

onemli ticari bankalar arasinda yer almaktadir.

"4 Yasar Alici, Bankacihk Kanunu Serhi, Istanbul, Beta, 2007, s.83.

'3 Giiney, a.g.e., s.4.

' Sendogdu, a.g.e., s.27-28.

""" Hazine Miistesarhigi, Ekonomik Kavramlar ve Gostergeler: Mali Sistem, Ankara, Hazine
Miistesarligi, 1997 s.12.
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2.13.2. Yatirnm ve Kalkinma Bankalan
Gelismekte olan iilkelerde yatirim sermayesi eksikliklerini gidermek ve
teknik yardim saglamak yoluyla girisimcileri endiistriyel alanlara yoneltmek

amactyla kurulmuslardir.'®

Yatirim ve kalkinma bankalari, ticaret bankalarinin aksine mevduat kabul
etmeyen bankalardir. Bu tip bankalar kendi 6zkaynaklar1 ve diger mali kaynaklardan
topladiklar1 fonlar1 genellikle orta ve uzun vadeli yatirimlara kanalize etmektedir.
Yatirim ve kalkinma bankalarmin faaliyet gosterdikleri en 6nemli alan sermaye
piyasasi islemleridir.'" Bu bankalar birinci el ve ikinci el piyasada aracilik
faaliyetinde bulunabilmektedir. Hatta dogrudan tiizel kisilikleri i¢inde aracilik
yapabilmektedirler.

2.13.3. Katihm Bankalan

Tiirkiye de ve diinyada Islami inanclar1 geregi bircok insan, faiz gelirinden
kacinmaktadir. Bu sebeple klasik mevduat ve faiz bankalarina gitmeyen sermaye atil
kalmaktadir. Bu durum genel {ilke ekonomisiyle, tasarruf sahibi ac¢isindan bir kayip
olusturmaktadir. Katilim bankalari, mali piyasada bir yenilik olarak, faiz endisesi
sebebiyle bankalara gitmeyen fonlar1 ekonomiye kazandirmak ve sermaye
sahiplerinin birikimlerini gilivenle saklamalarina ve degerlendirmelerine yardimci
olmak amaciyla kurulmustur. Katilim bankas1 tarafindan toplanan fonlar1
degerlendirmek i¢in uygun yontemler tespit edilmistir. Bu sekilde elde edilen
kazancin faizden farklilik gosterdigi konusunda bir goriis birligi olusmustur.
Dolayisiyla katilim bankalarinda faiz degil, kardan veya zarardan pay alinmasi
esastir.'”’ Katilim bankalari, Bankacilik Kanunu’nun 4. maddesin belirledigi iizere

mevduat toplama diginda her tiirlii bankacilik islemlerini yapabilmektedirler.

'8 Hazine miistesarhigy, a.g.e., s.13.
19 Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992, s.118-119.
120" (Erisim) http://www.katilimbankalari.com/, 25 Subat 2010



50

2.14. BANKA VE SERMAYE PiYASASI HUKUKU

Banka hukuku ve sermaye piyasasi hukuku, bir iilkenin ekonomik konularini
ilgilendirmeleri bakimindan bu hukuk branglarmin 6nemini daha da arttirmaktadir.
Ikisininde, bir iilkenin ekonomik menfaatlerini alakadar etmeleri, amagclarin1 ortak
hale getirmektedir. Banka ve sermaye piyasasi hukukunun amaglari, tasarruf
sahiplerinin ve yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi, buna bagh olarak
halkin ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin sekilde katilmasini saglamak oldugu
acikca ortadadir. Hem Sermaye Piyasasi Kanunu hem de Banka Kanunu’nun ilk
maddelerinde belirtikleri amaglar1 ayni noktada bulusmaktadir. ikisi de mali

piyasalarmn halka, itimat giiven telkin etmesi ile gerceklestirilmektedir.'*’

2.14.1. Banka Hukuku Kurallarimin Ozellikleri

Banka hukuku her hukuk dali gibi bankayr merkez alarak bankay1 ve
bankanin hukuki islerini diizenleyen bir hukuk tiiriidiir. Banka hukukunun temel
kaynag1 kanundur. Bu kanunlarmn basinda Bankalar Kanunu yer almaktadir. Ozellikle
1980’11 yillarda Tiirkiye de globallesmeyle birlikte liberal politikalarin
uygulanmastyla beraber bu kanun pek cok kez degisiklige ugramistir. Diger bir
kaynak ise; TC Merkez Bankasi Kanunu ile Tirk Parasmmin Degerini Koruma
Hakkindaki kanundur. Bunun disinda ¢ek kanunu, sermaye piyasasi ve tiiketicinin

122
korunmasi kanunlar1 da vardir.

Banka hukukunun olusturdugu Bankalar Kanunu
ve Sermaye Piyasasi Kanunu ile faaliyet alan1 smirlandirilmis ve bu kanunlarin

kapsami i¢indeki islemler yalniz banka kuruluslarinin tekeline verilmistir.'*

Tiirk Bankalar Kanunu’nda kamu hukuku nitelikli ve ekonomik amag tasiyan
hususlar yer almaktadir. Banka hukuku ekonomi hukukunun 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Bu yiizden diizenledigi hususlarin biiyiik bir kism1 emredici nitelikli
kurallardan olugmaktadir. Kurallarin emredici nitelikte olmasi banka hukukunda

kamu giiciinii de beraberinde getirmesine yol agmaktadir. Bu sayede devletin para,

121" Asuman Turanboy, Halka Acik Banka ve Hissedarlarin Korunmasi, Ankara, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2002, s.5-6.

122 (Erisim) http://www.rojinliyiz.com/ders-notlari/131262-2sinif-banka-ve-sigorta-hukuku-ders-
notlari-ara-sinava-kadar/, 26 Subat 2010

12> Cengiz Kostakoglu, Banka Kredi Sézlesmelerinden Dogan Uyusmazliklar, istanbul, Beta Basim
Yayimm Dagitim A.S., 1996, s.1.
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kredi piyasalarini sadece diizenlemesi degil, gerektigi zaman bu piyasalara miidahale
etmesi sonucunu doguran bir mekanizma olusturmaktadir.'** Banka hukukunu
olusturan hiikiimler, i¢erdigi diizen normlari ile emredici nitelikte olmalari, gliven ve
diirtistliik kurallar1 ile 6zdeslesmistir. Bu nedenle de bankalarin gilivenilir bir ticari

isletme olmas1 banka hukukunun amacini olusturmaktadir.'*

2.14.2. Sermaye Piyasas1 Hukuku Kurallarimin Ozellikleri

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk maddesi; tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygm bir sekilde katilmasmni
saglamak amaciyla, sermaye piyasasinin giiven, ag¢iklik ve kararlilik i¢inde
calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve
denetlemektir.'”® Buna gore, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda da tipki banka

hukukunda oldugu gibi amag, yatirimcinin ekonomik kalkinmaya istirak etmesidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan bankalar, halka agildiklar1 zaman ve
sermaye piyasast islemlerinde  bulunduklarinda, tasarruflarin  yatirimlara
aktarilmasmi saglayan ortam icine girmektedirler. Bu sayede bankalar sermaye
piyasasiyla giderek artan big¢imde, finansal piyasalarin igerisinde yer almaya

baslamislardir.'*’

2.14.3. Bankalarin Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Banka Hukuku
Diizenlemelerine Tabi Oldugu Yerler

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri V, No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve
Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” araci kurum ve bankalarin
sermaye piyasasinda yapabilecekleri faaliyetleri diizenlemistir. Bu teblig kapsaminda
bankalarin bir arac1 kurulus olarak nelere tabi oldugu acik¢a ortaya konmustur.
Bankalar:

e Kendi menkul kiymetlerini halka arz etmeleri veya

e Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmalar1 durumunda,

124 Turanboy, a.g.e., s. 6-9.
125 K ostakoglu, a.g.e., s.2.
16 SerPK, mad. 1

127 Turanboy, a.g.e., s.13-18.
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e Bu faaliyetlerle smirli olarak Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine

tabi olmaktadirlar.'?®

Bankalar, kurulus, denetim, godzetim, muhasebe, mali tablo ve rapor
standartlar1  konularinda  Bankalar Kanunu’ndaki 06zel hiikiimlere tabi

olmaktadirlar.'*’

2.15. SERMAYE PiYASASI ISLEMLERINDE TARAF OLARAK ARACI
KURULUSLAR

Bankalar Sermaye Piyasast Kurulu’nun 15.08.1996 tarihinde almis oldugu
ilke karar1 dogrultusunda hisse senedi piyasasi faaliyetlerini, kurmus olduklar1 veya
satin aldiklar1 bir aracit kuruma devretmislerdir. Tablo 1’de sermaye piyasalarinda
islem yapan liyeler; arac1 kurumlar, ticari bankalar ve yatirim ve kalkinma bankalar1
olmak iizere ii¢ grup altinda toplanmaktadir. Bu {i¢ gurubunda hangi faaliyetleri

yerine getirebilecekleri tabloda belirtilmistir.

128 Kayar, a.g.e., s.143.
12 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006 s.55.
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Tablo 1: Aract Kurum ve Bankalarin Sermaye Piyasalarinda Yapabilecekleri
Faaliyetler

Kalkimma/
Arac1 kurumlar Ticari bankalar
Yatirim Bankalari
v
Hisse Senedi
) v
Tahvil Bono 4 v
v
Repo-Ters Repo v 4
.. v
Tiirev Araglar v v
v v
Halka Arz
. v v
Yatirim Danigmanligi
. . v v
Portfoy Yonetimi

Kaynak: IMKB Resmi Internet Sitesi: http://www.imkb.gov.tr/Members/MembersGeneralInfo.aspx,
(Erisim) 11 Kasim 2009

Tablo 1°de de anlasildig: iizere ticari bankalar sadece gosterilen li¢ faaliyetle
sinirl1 kalirken, araci kurumlar her tiirli sermaye piyasast faaliyetini yerine
getirebilmektedirler. Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 ise, borsa da hisse senedi alim

satimina aracilik disindaki diger faaliyetleri yerine getirebilmektedirler.

Bankalarin sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilmelerine ragmen, bu
durum bazi taraflarca dogru bulunmamistir. Bunun nedeni de icerden 6grenenlerin
ticareti sugunu Onleyebilmek olarak gosterilmistir. Ancak bu durum yinede
bankalarin faaliyetlerinin yasaklanmasini saglayamamis sadece s6z konusu sug¢ ile

ilgili dnlemler almmustir."

{3 % Meltem Kutlu Giirsel, istanbul Menkul Kiymetler Borsas: idare Hukuku Acisindan Bir
Inceleme, Ankara, Turhan Kitabevi, 2003, s.196.
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2.15.1. Bankalarin Sermaye Piyasasi Islemleri ve Esaslan
Ulkemizde, bankalar finansal sistemimizin omurgasini olusturmakta ve
ekonomimizin isleyisi, halkin tasarruflarinin toplanmasi ve kullanim alanlarma

dagitilmas1 agisindan 6nemli rol oynamaktadlrlar.131

Gelismis ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, istikrarli bir kalkinma ve
gelismenin en onemli kosullarindan biri, saglikli ve verimli ¢alisgan kurumlardan
olusan bir finansal yapmin gelismesi ve bir biitiin olarak iyi orgiitlenmis sekliyle
yerlesmesidir. Iktisadi sistemler icinde fon arz ve talebinin karsilanmasini saglayan
aktarim mekanizmasmin en temel unsurunu bankacilik sisteminin olusturdugunu

soylemek miimkiindiir.'**

Tirkiye de mali sektoriin biiyiikk agirhgini bankacilik olusturmaktadir.
Sermaye piyasasi acisindan bakildigr zaman bankacilikta sikinti1 yasandiginda bu
piyasalar {lizerinde 6nemli etkilere yol agmaktadir. Mali piyasalar birbirleri ile ¢ok
sik1 etkilesim i¢indedirler. Bu piyasalardan herhangi birinde yasanan olumsuzluklar
her seyden Once yaratacagi gilivensizlik ortami dolayisiyla mali sistemin tiimiinde
farkli diizeylerde etkili olmaktadir."*® Tiirk mali sisteminin i¢inde bankalar oldukca

onemli bir yere sahip olup sermaye piyasasinin gelismesinde biiyiik paya sahiptirler.

Banka tiirlerinden biri olan ticari bankalar, temelde para piyasasi
kurumlaridir. Para piyasasit kurumu olduklarindan, kisa vadeli fon arz ve talebini
karsilayan mali aracilar olarak islev gormektedirler. Mali aracilar, mali piyasalarda,
kendileri i¢in degil, fon noksani olanlara fon fazlasi olanlarin fonlarini aktarmak i¢in
vardirlar. Ayrica her hangi bir banka kendi ihtiyaclar1 i¢in, hisse senedi veya tahvil

ithrag ederek fon toplayabilmektedir.

131 Parasiz, a.g.e., s.102.

132 Semra Pekkaya, Esra M. Aydogan, Ayhan Tosuner, “ Bankacilik Sisteminde Finansal Risk
Analizi”, iktisat isletme ve Finans, S. 197, Ankara, 2002, s.47.

133 Dogan Cansizlar, “Bankacilik ve Sermaye Piyasasi”, iktisat Dergisi, S. 417, Istanbul, 2001,
s.13-14.
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Yatirim ve kalkinma bankalar1 ise, mevduat toplama yetkileri olmayan, banka
olarak kurulduklar1 icin Bankalar Kanunu’na; ancak sermaye piyasas: faaliyetleri
dolayisiyla da Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan kurumlardir. Ticari bankalar,
kisa vadeli fon gereksinimlerinin karsilandig1 mali aracilar olmakla birlikte, sermaye

134 . .
3* Tiirleri ne olursa olsun bankalar da

piyasasinda faaliyet gosterebilmektedirler.
sermaye piyasasi kurumu olan, aracit kurumlar, yatirim fonlar1 ve ortakliklar1 mali
kurumlardir. Mali olmayan kurumlardan farklar1 ise menkul kiymetler ve kredilerden

olusmalaridir.'*

Seri: V, No: 46 Sayili Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluglara iligkin
Esaslar Tebligi ile bankalarin sermaye piyasasi faaliyetleri gecmise gore yeniden
diizenlenmistir. Burada bankalarin sermaye piyasasi faaliyetleri de oldukca smirli
tutulmustur. Bankalar ilgili teblige gore,

e Daha Once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsa disnda ve hisse
senedi islemleri hari¢ olmak iizere borsada alim satimina aracilik,

e Repo-ters repo,

e Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasit araglarma, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri
dahil tiirev araglarin dayandigi kategoriler itibariyle ayri ayri veya biitiin

olarak tiirev araglarin alim satimina, aracilik edebilmektedirler.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise yukarida sayilan faaliyetlerin yani sira
sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satigina aracilik, portfoy

yoneticiligi ve yatirrm damsmanlig: faaliyetlerini de yapabilmektedirler.'*®

Tebligde belirtilen bu faaliyetlerden her bir faaliyet icin sermaye piyasasi

mevzuatinda belirlenen esaslar ¢ercevesinde Kurul’dan yetki belgesi almak suretiyle

13* TSPAKB, Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve ilgili Mevzuat, Ticaret Hukuku ve Borg¢lar Hukuku,
Ekim 2009,(Erisim) http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5¢7-4915-b282-
c6475cdb7ee7/ETM lisanslama_egitim_kilavuzlari_ileri_duzey sp mevzuat 012010.pdf, 23 Eyliil
2009, s.315-316.

133 Sengiil, a.g.e., 5.454.

13 Teblig Seri: V, No: 46, mad. 5
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yiirtitiilebilmektedir. Kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar ile sermaye
piyasast aracilik faaliyetinde bulunan bankalar, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 50.
maddesi uyarinca, bu faaliyet ve islemleri ile sinirli olarak Sermaye Piyasasi

Kanunu’na, bankacilik faaliyet ve islemlerinde ise, Bankalar Kanunu’'na tabidirler."*’

Bankacilik faaliyetleri, bankalarn para ve sermaye piyasasina 0zgi
faaliyetleridir. Kurul bir bankaya tiim faaliyetler i¢in izin verebilecegi gibi, bir kisim
faaliyetler icin de izin verebilecektir.'*® Aslinda bahsettigimiz Seri: V, No: 46 say1li
tebligdeki diizenleme uyarinca bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerini; “Mevduat
Kabul Etmeyen Bankalarca Yapilabilen Faaliyetler” ve ‘“Mevduat Kabul Eden
Bankalarca da Yapilabilen Faaliyetler” seklinde tasnife tabi tutulmasi miimkiindiir. O
halde, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 30. maddesinde diizenlenen sermaye piyasasi
faaliyetlerinden; “Kurul kaydma alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya
halka arz yoluyla satigina aracilik”, “yatirim danismanlig1”, ve “portfoy yoneticiligi”,
faaliyetleri, miinhasiran mevduat kabul etmeyen bankalarca yapilabilmektedir. Bu
madde de belirtilen diger faaliyetler ise, mevduat kabul etsin etmesin Sermaye

Piyasas1 Kurulu’ndan “Yetki Belgesi” almis her banka tarafindan yapilabilmektedir.

Bankalar, aracilik faaliyetlerinde bulunabilme hususunda, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan gerekli izin alabilmek i¢in Seri: V, No: 46 sayili tebliginde 6ngdriilen
genel sartlar1 ve faaliyet konularina iligkin 6zel sartlar1 yerine getirmelidirler. Ayrica
faaliyetlerini belirlenen esaslara uygun sekilde yiiriitecek nitelik ve yeterlilikte

olduklarmim Sermaye Piyasas: Kurulu’nca kabulii gerekmektedir.'*

Stratejik bir sektdr olarak bankalar, bir yandan para sermayesinin

hareketlerini diger yandan Odeme araglarmmin yonetimini diizenleyen tek

kurulugtur.'*

37 TSPAKB, a.g.e., s.316.

% Alicy, a.g.e., 5.83-84.

139 Ali Ayli, “Bankalarin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri”, Mehmet Somer’in Amsina Armagan,
Istanbul, 2006, s.15-18.

140 Fuat Ercan, “Bankalar ve Banka Sermayesinin Analizi igin Alternatif Bir Cerceve”, iktisat
Dergisi, S. 417, Istanbul, 2001, 5.49.
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Tiirk mali sistemi, finansal araci olarak bankalarin agirlikli oldugu ve sisteme
giris ve ¢ikislarin son derece sinirli oldugu bir yap1 arz etmektedir. 1980’11 yillardan
sonra sermaye piyasast kurumlar1 da sisteme girmis olmakla beraber, mali
piyasalarda vadelerin ¢ok sinirli olmasi nedeniyle, nitelik itibariyle orta ve uzun
vadeli bir finansmana dayali olan sermaye piyasalar1 ve bu piyasanin mali araglari,
hisse senetleri disinda, ciddi diizeyde bir uygulama alan1 bulamamis ve sonugta
sermaye piyasast kurumlar1 ikinci el piyasa islemlerinde (borsa islemleri)

yogunlagmigtir.'*!

Bankalarin sermaye piyasasindaki fonksiyonlar1 bazen arzu edilmeyen
sonuglarin dogmasina da yol acabilmektedir. Borsada menkul kiymetleri islem goren
ortakliklarm ¢ogu, holdinglerin veya bankalarimn istiraki durumunda olup, bankalarin
bu istiraklerinin menkul kiymetlerine yonelik cesitli yonlendirmelere girismeleri de
miimkiin olabilmektedir. Diger yandan ise ticari bankalarm, borsa araci kurumu
olarak  faaliyet  gostermeleri de  borsada saghkli  fiyat  olusumunu

6nleyebilmektedir.'*?

Ancak bankalar birer giiven ve itimat kurumu olarak ikinci el
piyasalarda, piyasayr dogru ve inanilir olarak yonlendirmede ve yatirimcryi

korumada 6nemli bir yere sahiptirler.

2.16. ARACI KURULUSLARIN SERMAYE PiYASASI KURULU
TARAFINDAN YETKILENDIRILMESI

Sermaye piyasasinda faaliyet gostermek isteyen biitiin aract kuruluslar
oncelikle, Tiirk sermaye piyasasinin diizenleyici ve denetleyici organi olan Sermaye

Piyasas1 Kurulu tarafindan yetkilendirilmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve tebliglerinde belirtilen  ozellikleri  tasiyan,
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca yetkilendirilen araci kuruluglar sermaye piyasalarinda

faaliyet gosterebilmektedirler. Aract kurumlari sube ve acenteleri Sermaye Piyasasi

"1 Ali Alp, “Tiirkiye’de Kamu Golgesinde Piyasa Ekonomisi Arayislar1 ve Mali Piyasalara Genel
Bakis”, Yeni Tiirkiye, S. 27, Ankara, 1999, s.489.

142 Ahmet Battal, Giiven Kurumu Nitelendirmesi Isiginda Bankalarin Hukuki Sorumlulugu,
Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2001, s.274.
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Kurulu’nun onayina tabi iken, bankalarin sube agmalar1 Bankacilik Diizenleme ve

s 1:.. 14
Denetleme Kurumu’nun onayina tabidir.'*

2.17. ARACI KURULUSLARIN IMKB TARAFINDAN
YETKILENDIRILMESI

Arac1 kurum ve bankalar, IMKB ydnetim kurulunun karar1 ile borsa iiyesi
olmaktadirlar. Bu iiyelerin IMKB’de bulunan biitiin pazar ve piyasalarda islem
yapma zorunlulugu yoktur. Borsa iiyeleri birden fazla pazar ve piyasalarda faaliyet
gostermek  lizere yetkilendirilebilmektedirler. Aract  kuruluglarm  faaliyet

gosterecekleri her bir piyasa i¢in belirlenen teminati yatirmalar1 gerekmektedir.

Uyelerin faaliyet gdsterebilecekleri pazar ve piyasalar;
e Hisse Senetleri Piyasasi
e Tahvil ve Bono Piyasasi
e Repo-Ters Repo Pazar
e Lot Alt1 (Borsa Dis1 Alim-Satim)
e Uluslararas1 Pazar Depo Sertifikas1 Piyasasi
e Uluslararas1 Pazar Tahvil ve Bono Piyasasi
e Uluslararas1 Pazar Repo-Ters Repo Piyasasi

e Vadeli Islemler Piyasasindan olusmaktadir.

Borsa da iiye olanlar ancak IMKB pazar ve piyasalarinda temsilcileri ile islem
yapabilmektedirler. Borsa, iiye temsilcilerinin islem yapacagi pazar ve piyasalara
gore egitim programlar1 diizenlenmektedir. Sadece bu programi basar1 ile
tamamlayan ve ilgili mevzuatta yer alan sartlar1 tastyan iiye temsilcilerine IMKB

pazar ve piyasalarinda islem yapabilme yetkisi verilmektedir.'**

143 IMKB Resmi internet Sitesi, http://www.imkb.gov.tr/Members/Authorization.aspx, (Erisim) 5
Subat 2010

1% (Erisim)https://www.veribaz.com/viewdoc.html?/www.veribaz.com:443/login. htmlm=1&ul=araci-
kurum-nedir—447908.html, 05 Ocak 2010
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2.18. TURKIYE SERMAYE PiYASASI ARACI KURULUSLARI BiRLiGi VE
SERMAYE PiYASASI KURULU iLE iLiSKiSi

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15.12.1999 tarihli ve 4487 sayili
Kanun’la eklenen 40/B ve 40/C maddelerine dayanilarak, Tiirkiye'de sermaye
piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya Sermaye Piyasasi Kanunu ile yetkili
kilmmis kuruluslarin liye olacagi, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir
meslek kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi
kurulmugtur. Birligin amaci; sermaye piyasasmin ve aracilik faaliyetlerinin
gelismesini, Birlik {iyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve
disiplin igerisinde calismalarini, haksiz rekabetin onlenmesini, mesleki konularda
iiyelerin aydmlatilmasini saglamak tizere Kanun ve bu Statii ile verilen gorevleri

yerine getirmektir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasit Aracit Kuruluslar1 Birligi, sermaye piyasasinin ve
aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak ve Birlik iiyeleriyle ilgili meslek
kurallar1 olusturulmasmi saglamak ve uygulamak iizere yetkilerle donatilmustir.'*
Birligin bir takim yetkileri vardir. Bunlar; ilgili kanuna gore, sermaye piyasasinin ve
aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak iizere arastwrmalar yapmak, Birlik
iiyelerinin sermaye piyasasmin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde ¢aligmalarina
yonelik meslek kurallarini olusturmak, haksiz rekabeti 6nlemek, bu konularda gerekli
onlemleri almak, kendisine mevzuatla birakilan veya Kurul’ca belirlenen konularda
diizenlemeler yapmak, ylriitmek, denetlemek, Birlik Statiisiinde dngdriilen disiplin
cezalarint vermek amaciyla ilgili hususlarda iiye kuruluslarla isbirligi yapmak,
mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda {iyeleri

aydinlatmakla gorevli ve yetkili kilmmugtir.'*

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya yetkili
kilmmis kuruluslar, Birlige iiye olmak i¢in basvurmak zorundadirlar. Bu

yilikiimliilige uymayan kuruluslar ise Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 40/B maddesine

1> Muhsin Mengiitiirk, a.g.m., s.41.
146 SPK Resmi internet Sitesi,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=8&pid=>5, (Erisim) 23 Ocak 2010
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gore aracilik faaliyetleri Kurul’ca durdurulmaktadir. Birlik, Kurul’'un yonetmelik,
teblig ve kararlarina, sermaye piyasalar1 ile ilgili diger mevzuata uymakla

yiikiimliidir.'*’

Birligin baz1 zorunlu organlar1 vardir. Bunlar; Genel Kurul, Yonetim Kurulu
ve Denetleme Kuruludur. Birligin organlari, gelirleri, giderleri ve ¢alisma esaslari,
iyelikten c¢ikarma esaslari, Kurul’un oOnerisi ve ilgili bakanligin uygun gorisi
iizerine  Bakanlar  Kurulu  Karariyla  yiiriirliie  konulan  Statiisiinde

diizenlenmektedir.'*®

Birlik, SPK tarafindan belirlenen konularda diizenleme yapmakla gorevlidir.
Birligin her tiirli islem ve hesaplar1 Kurul tarafindan denetlenmektedir. Sermaye
piyasast alaninda faaliyet gosteren araci kurumlarin {iye olduklari bir meslek
kurulusunun da bu alanmi diizenleyen ve denetleyen kamu otoritesi olan SPK ile

iliskilendirilmesi ve aralarma bir vesayet iliskisinin bulunmasi oldukca dogaldir.'*

147 Meliksah Yasin, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve islemleri, Ankara, Segkin Yayinlari, 2002, s.175.
148 TSPAKB, Araci Kuruluslar Birligi Mevzuati, Istanbul, TSPKAB Yayini, 2005, s. 8-9.
149 yasin, a.g.e., s.176-178.
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UCUNCU BOLUM

IKINCIi EL PiYASALARDA ARACILIK FAALIYETI

3.1. iKINCi EL PiYASA

3.1.1. ikinci El Piyasa Tanim

Ikinci el piyasa, daha dnce ihra¢ edilmis sermaye piyasas1 araclarmin islem
gordiigli, ihragc1 ile tasarruf sahiplerinin karsilagmadiklar1 piyasalar1 ifade
etmektedir.'”® Sermaye piyasasinda en biiyiik faaliyet ikinci el piyasalarda meydana
gelmektedir. Ikinci el piyasalar, birinci el piyasalarda satilmis olan menkul
kiymetlerin alinip satildig1 bir piyasa oldugu i¢in bu piyasada menkul kiymetlerin
satilmasinda elde edilen gelir ihrag¢1r sirkete degil menkul kiymet sahibine
gitmektedir. Yani ikinci el piyasa ekonomideki tasarruflarm, firmalarin ve devletin
finansman amaciyla dagitiminin yapildig1 bir yer degildir. Ancak ikinci el piyasalar
birinci el piyasalarda gergeklesecek islemler i¢in bir temel olusturmaktadir. Bu
piyasalar kisa vadeli yatrim amaci giidiilen fonlarm ¢ok uzun vadeli yatirimlara
akmasii saglamaktadir. Bu durum en iyi hisse senetlerinde ortaya c¢ikmaktadir.
Modern sirketlerin omrii sinirsiz olarak goriildiiglinden, sermaye bu sirketler

acisindan devamli bir fon kaynag1 olarak goriilmektedir.

Birinci el piyasalar, ikinci el piyasalar i¢in likidite saglayarak, bu piyasalarin
islemesini saglamaktadir. Ayrica ikinci el piyasalar menkul kiymetlerin fiyatinin
saptanmasimi saglayarak hem birinci el piyasalardaki islemler icin bir baz
olusturmakta hem de ikinci el piyasalardaki islemlere baz olusturarak sirketlerin

gergek degerini belirlemektedir.'’

Ikinci el piyasada yiiriitiilen faaliyetler, aract kuruluslar agisindan alim satima

aracilik, bireysel yatirimcilar agisindan ise tedaviilde bulunan sermaye piyasasi

'3 Burgak Yildiz Destanoglu, Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, 2004, s.171.
1 Yalemer, a.g.e., s.3-4.
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araglarmm alim satimidir.'>® ikinci el piyasalarin avantajindan biri ise ilk ihrag

sirasinda ¢ikan menkul kiymeti alamayan kimselere her an alabilmeleri i¢in imkan

sunmasidir. Yatirimcmin kendi diisiincesi de oldukca 6nemlidir. Eger yatirime1 s6z

konusu finansal varligin degerinde ve hizli bir sekilde paraya cevrilebilecegine

inanmaz ise bu durum birinci el piyasalar1 da etkileyerek bu varligin satisini olumsuz

yonde etkileyecektir. Ayrica sermaye piyasalarinin gelismesi, bu piyasalarin

gelismesiyle yakindan iliskilidir. Ikinci el piyasayr tanimlamak icin en iyi 6rnek

menkul kiymet borsalaridir.

3.1.2. ikinci El Piyasalarin Genel Ekonomi ve Sirketler Uzerindeki Etkisi

Ikinci el piyasalar ekonomi ve sirketler iizerinde etkisini gostermektedir. Bunlar;

Kaynak yaratma: S0z konusu piyasalarda, tasarruflarin1 degerlendirmek
isteyen fon sahipleri ile fon saglamak i¢in menkul kiymet ihra¢ eden
hiikiimet, sirket ve kuruluslar bir araya gelmektedir. Fonlar, fon fazlasi
olanlardan ihtiyac1 olanlara aktarilmak suretiyle etkin bir kullanim

saglamaktadir.

Likidite saglama: Yeni ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim satimi yapildigi
gibi daha 6nce ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim satimi1 da yapilmaktadir.
Bu sayede menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesi kolaylastigi icin likiditeleri

artmaktadir.

Sermayeyi genis bir tabana yayma: Sermayenin biitiin topluma yayilmasini ve

kii¢iik tasarruf sahiplerinin biiyiik yatirimlara ortak olmasini saglamaktadir.

Ekonominin gostergesi olma: Islem goren hisse senetleri baz almarak
diizenlenen fiyat endeksleri, iilkenin genel ekonomik durumu hakkinda bilgi

vermekte ve ileriye doniik tahminlerde veri olarak kullanilabilinmektedir

132 yusuf Gokhan Penezoglu, Hukuki Yonleriyle Vadeli islem Sozlesmeleri, istanbul, Kazanci
Kitap, 2004, s.76.
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e Uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli fonlarla finansa edilmesi: Hiikiimet veya
sirketler, pazarlama giicliigiinden dolay1 uzun vadeli borg¢ enstriimanlar1 ihrag
etmekte zorlanabilmektedir. Bu nedenle, uzun vadeli bor¢lanmanin maliyeti
kisa vadeli bor¢lanmaya oranla daha yiiksek olmaktadir. Ancak, ikinci el
piyasalarin etkin bir sekilde c¢alismasi s6z konusu problemleri ortadan
kaldirmaktadir. Ayrica uzun vadeli bor¢lanma fazla bir maliyet olmaksizin

gerceklestirilebilmektedir.

e Menkul kiymetlere iliskin bilgi saglama: Ikinci el piyasalarda uygulanacak
fiyat ve faiz oranlarmin belirlenmesinde borsada olusan fiyat ve faiz oranlari
dikkate alinmaktadir. Borsa, birinci el piyasalardaki vade, fiyat ve diger
hususlarin belirlenmesinde kullanilacak bilgileri saglamaktadir. Borsalar
tarafindan ac¢iklanan bilgiler, yatirimcilarin menkul kiymetler hakkinda diisiik

maliyetle bilgi edinmelerini saglamaktadir.

e QGiiven saglama: Yatirimcilarin glivenli yatirim yapmalar1 i¢in uygun ortam
saglamaktadir. Sirketler borsada islem yaptiklar: siire i¢inde siirekli gozetim
ve denetim altinda olup, sirketlere iliskin bilgiler diizenli bir sekilde

kamuoyuna ag¢iklanmaktadir.'>

3.1.3. ikinci El Piyasalarin Kullanim Amaclar
Ikinci el piyasalar, yatirimcilar, devlet hazinesi, banka ve aract kurumlar
bakimindan ¢esitli amaglar i¢in kullanilmaktadir. Bu amaglar her biri i¢in farkliklar

gostermektedir.

e Yatirimcilar bakimindan, piyasalar yatirimcilara yeni yatirim secenekleri
saglamas1 nedeniyle tercih edilmektedir. Yatirimcilar, hizli ve diisiik
maliyetle yatirim seceneklerine ulagmaktadirlar. Yatrimcilar tek bir kurusla
islem yapmak veya bircok yeri arayarak en iyi fiyata ulagmaya g¢alismak

zorunda kalmamaktadir. Emirlerin piyasaya iletilmesini saglayarak, o anda

133 Abuzer Pinar, Bahar Erdal, Para-Banka Mali Kuruluslar ve Uluslar aras1 Mali Sistem: Teori ve
Uygulama, Ankara, Naturel Kitap Yayin Dagitim, 2008, s.119-120.
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bulunabilecek en iyi fiyattan, en hizli ve ucuz bir sekilde islemleri

gerceklestirmektedirler.

e Devlet hazinesi bakimindan, likiditesi yiiksek, hizli ve diisiik maliyetli calisan
ikinci el piyasanm faaliyete gegmesi i¢in kaynaklarmm genis bir yatirimci

kesimine ulagsmasini saglamaktadir.

e Banka ve Araci Kurumlar bakimindan, banka ve araci kurumlar ellerindeki
fonlarin yonetiminde yeni imkénlara sahip olmuslardir. Biiylik miktarda ve
hizli bir sekilde islem yapabilmektedirler. Ayrica miisterilerine sadece
ellerindeki kagitlarla sinirli olmayan ve piyasadaki biitiin kagitlar1 iceren

genis bir segenek sunabilmektedirler.'™

3.1.4. ikinci El Piyasada Kamuyu Aydinlatma

Kamuyu aydmlatma ilkesi Oncelikle birinci el piyasada uygulama alani
bulmustur. Zaman i¢inde ise ikinci el piyasalar agisindan da yatirimeinin
aldatilmasina yonelik hileli islemler ortaya ¢ikmistr. Bu durum kamuyu
aydmnlatmanin ikinci el piyasalar acisindan da uygulanmasi gerektigini gostermistir.
Ikinci el piyasada sermaye piyasalarmni ilgililerine hem belli siire araliklar1 ile mali
durumu hakkinda bilgi sunulmakta hem de yatirim kararmni etkileyebilecek nitelikte
olan 6nemli olay ve gelismeler aninda kamuya duyurulmaktadir. Bu sebeple de ikinci

el piyasada kamuyu aydinlatma ilkesi siireklilik arz eden bir 6zellige sahiptir.'>

3.2. BORSA KAVRAMI
Borsa genel olarak, ticaretle veya finansal islemlerle ugrasan kisilerin

toplandiklar1 kamuya agik piyasalar olarak tamimlanabilmektedir.'*®

Sermaye
piyasasi araclarmin islem gorece§i borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar
cergevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi

araglarmin giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca almip

134 Kazim Kiling, 200 Soruda A’dan Z’ye Borsa, Istanbul, Egemen Matbaasi, 1991, 5.116.

'3 Mustafa Ihtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, istanbul, Beta,
2006, s.164.

136§, Unal Sakar, Sermaye Piyasasi, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlari, 1997, s.3.
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satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit etmek ve ilan etmekle yetkili
olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir."”’ Diger bir deyisle borsa, alic1
ve saticilarin ¢abucak ve belli bir zaman diliminde kendileri agisindan en iy1 sartlari

pazarlik konusu yapabilecekleri bir pazar organizasyonudur.'®

Borsalar ayrintili olarak diizenlenmis kurallar1 olan, belirli sayili ve nitelikte
liyesi olan &rgiitlii kurumlardir. Ikinci el hisse senedi piyasasinda en biiyiik faaliyetin
gerceklestigi piyasanin borsalar oldugu bilinmektedir. Borsalarda yatirimcilar
dogrudan islem gergeklestiremezler. Borsalar 6zel kurulus ve sahislarin kurdugu ve
kendi kurallarint kendisi koyan organizasyonlar seklinde orgiitlendigi gibi, devlet
tarafindan kurulan ve kontrol edilen organizasyonlar seklinde de orgiitlenenleri
bulunmaktadir. Ayrica bu 6zelliklerin her ikisini de tasiyan yari resmi borsalar da

1
mevcuttur. 59

Borsalarin diger menkul kiymet piyasalarindan ti¢ 6nemli farki vardir.
Birincisi, borsada sadece kote edilmis (alim satim islemlerini borsa iginde
yapilabilecegi borsa idaresi tarafindan kabul edilmis) olan hisse senetlerinin ticareti
yapilabilmektedir. Ikincisi, alim satimm borsa idaresi ve kanunlarca diizenlenmis
belirli kurallara gore yapilabilmesidir. Uciinciisii ise, borsanmn belirli bir yerde yani
bina veya salon gibi bir yerde bulunmasi ve ancak yetkili kisilerin borsa i¢cinde islem

yapabilmeleridir.'®

Borsalarda alim satim islemleri, borsa yonetim kurulunca atanan borsa
eksperleri huzurunda, borsaya intikal eden menkul kiymet arz ve talebinin, rekabet
kosullar1 altinda karsilastirilmasi suretiyle ylriitiilmektedir. Borsalarda menkul
kiymetlerin alim satimi pesin olarak yapilmaktadir. Borsa liyelerinin, miisterilerine

kredi agmas1 ve buna iliskin sartlar SPK tarafindan diizenlenmektedir. Pesin islem

137 Unal, a.g.e., 5.955.

'8 smail Kirca, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, 2000, s.55.

' Yalgmer, a.g.e., s.8.

10 (Erisim) http://www.turkcebilgi.com/borsa/ansiklopedi., 18 Ocak 2010



66

disindaki tiirlerde islem yapilabilmesi ve sartlari, ilgili borsalarca, SPK’dan 6nceden

izin almarak, ¢ikarilacak yonetmeliklerle diizenlenmektedir.'®’

Borsada menkul deger alim satimi dogrudan degildir. Broker ya da borsa
uzmani kisilerce yapilmaktadir. Borsalar da kendi nam ve hesabina islem yapanlarda

12 Borsada bir sirketin

vardir. Bunlara da jober yada dealer denilmektedir.
hisselerinin alinip satilmasi durumunda menkul kiymetin ait oldugu sirkete herhangi
bir fon girisi saglamamaktadir. Borsa, daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetlere
likidite kazandirma gorevini listlenmistir. Yani bu menkul kiymetlere satilarak nakde

déniisme olanag: saglamaktadir.'®

'*! Menkul Kiymetler Borsalarnm Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik mad. 54

162 Parasiz, a.g.e., s.75.

163 Aydin Karapinar, SPK Lisanslama Sinavlarina Hazirhk Kitabi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2005,
s.45.
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3.3. TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN PiYASALAR

Tablo 2: Tiirkiye’de Faaliyet Gostermekte Olan Finansal Piyasalar

ORGANIZE PIiYASALAR

TEZGAHUSTU PIYASALAR

IMKB Biinyesinde Bulunan Piyasalar
1- Tahvil ve Bono Piyasasi

a) Kesin Alim-Satim Piyasasi

b) Repo-Ters Repo Piyasasi

¢) Gayrimenkul Sertifikalar1 Piyasasi

2- Hisse Senetleri Piyasasi

a) Birincil Piyasa

b) Ikincil Piyasa
e Ulusal Pazar
e Ikinci Ulusal Pazar
¢ Yeni Ekonomi Pazar1
e Toptan Satiglar Pazar1
e Fon Pazarn

e Resmi Miizayedeler

3- Uluslararasi Pazar

Istanbul Altin Borsasi

Takasbank Borsa Para Piyasasi

VOB

TCMB Biinyesinde Bulunan Piyasalar
1- Agik Piyasa

2- Bankalararasi Para Piyasasi

3- Doviz ve Efektif Piyasasi

1- Bankalararas1 TL Piyasasi
2-Bankalararas1 Doviz Piyasasi
3- Bankalararas1 Repo Piyasasi
4- Bankalararas1 Tahvil Piyasasi
5- Serbest Efektif Piyasasi

6- Serbest Altin Piyasasi

Kaynak: Pnar, Erdal, a.g.e., s.122.
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3.3.1. IMKB Biinyesinde Bulunan Organize Piyasalar

3.3.1.1. Tahvil ve Bono Piyasas1

Bu piyasada DIBS, sirket tahvilleri ve gayrimenkul sertifikalarinm kesin alim

satimlar1 ile repo-ters repo islemleri yapilmaktadir. Bu piyasa da, SPK’dan yetki

belgesini alarak, islem yapma yetkisine sahip olan banka ve araci kurumlar islem

yapabilmektedirler.

a)

b)

Kesin Alim-Satim Piyasas1: Tiirk liras1 ve doviz 6demeli DIBS, gelir ortaklig1
senetleri, gayrimenkul sertifikalari, sirket tahvilleri ve TCMB tarafindan ihrag
edilen likidite senetleri islem gormektedir.

Repo-Ters Repo Piyasasi: Repo ve ters repo islemleri icin diisiik riskli ve
diisiik maliyetli bir ortam olusturulmustur. Piyasa da DIBS’ler ile TCMB
tarafindan ihrag edilen likidite senetleri islem gérmektedir.

Gayrimenkul Sertifikalar1 Piyasasi: Gayrimenkul projelerine finansman
saglamak  amaciyla  thra¢  edilen  gayrimenkul  sertifikalarinin

pazarlanabilmesini kolaylastirmak i¢in kurulmustur.

3.3.1.2. Hisse Senetleri Piyasast

Sirketler tarafindan ihra¢ edilen hisse senetlerinin birinci el piyasada satimi

ile ikinci el piyasada alim satim1 yapilmaktadir.

a)

b)

Birinci El Piyasa: Hisse senetlerinin ilk defa satisa ciktig1 piyasalardir.

Burada biitiin satiglar halka arz ile yapilmak zorundadir.

Ikinci El Piyasa: IMKB’de ikinci el piyasa islemleri asagida belirtilen
pazarlarda gergeklestirilmektedir:
e Ulusal Pazar: IMKB nin temel pazaridir. Burada kotasyon sartlarini
karsilayan sirketlerin hisse senetleri islem gormektedir.
e Ikincil Ulusal Pazar: Bir diger ad1 Kot Dis1 Pazardir. Burada iilkenin
cesitli bolgelerinde faaliyet gosteren kiiclik ve orta dlgekli sirketlerin

(KOBI) hisse senetleri ile Ulusal Pazar igin gegerli olan kotasyon ve
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islem gorme kosullarini saglayamayan sirketlere ait hisse senetleri de
islem gérmektedir.

e Yeni Ekonomi Pazari: Telekomiinikasyon, bilisim, elektronik,
internet, bilgisayar liretim, yazilim ve donanim, medya veya Borsa
Yonetim Kurulu'nca kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet
gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan fon elde
etmelerini saglamak s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin, ikinci
piyasa da islem gérmesini saglamak amaciyla kurulmustur.

e (ozalt1 Pazari: Sirketlerin, c¢esitli sebeplerden izleme ve inceleme
kapsamma almmasi halinde yatirimcilarin  bilgilendirilmesini
saglayacak onlemleri almak, s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin
islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve incelemeye
alman sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmis tasarruf sahiplerine
likidite olanag1 saglamak amaglariyla kurulmustur.

e Fon Pazari: Burada borsa yatirim fonlar1 islem gormektedir. Ayrica
Borsa Yonetim Kurulu’nca islem gdrmesi uygun bulunan A tipi
yatirim fonlar1 katilma belgeleri i¢in de Fon Pazar1 biinyesinde pazar
agilabilmektedir.

e Resmi Miizayedeler: Mahkemeler, icra daireleri ve diger resmi
dairelerin Borsa’ya yapilmasini gerekli gordiikleri hisse senedi satig

islemleri gerceklestirilmektedir.

3.3.1.3. Uluslararas1 Pazar

Hazine Miistesarlig1 ve mahalli idareler tarafindan yurt disinda satilmak {izere
ithrag edilen kamu borglanma araclar1 ile yabanci bor¢lanma araclarinin dogrudan ve
yabanci hisse senetlerinin depo sertifikasi olarak islem gordiigli pazardir. Bu pazar;

UP Tahvil ve Bono Piyasasi ile UP Depo Sertifikalari Piyasasindan olusmaktadr.'®*

o4 Pinar, Erdal, a.g.e., s.122-124.
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3.3.1.4. Istanbul Alti Borsas1

1993 yilinda Tiirk Parast Kiymeti Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’la
yapilan  degisiklikle altimin  fiyatinin  belirlenmesi  ithalati  ve ihracati
serbestlestirmistir. Burada en onemli gelismelerden bir tanesi, Istanbul Altin
Borsasi’nin kurulmasiyla, altinin 6rgiitlii bir piyasada islem gormesidir. Altina dayali
yatirim araglarinin gelistirilmesinde ve uluslararasi boyut kazanmasinda énemli bir
asamadir. Bu borsa ile birlikte altin fiyatlari, diinya fiyatlarina paralellik kazanmus,
ithal edilen altinlarin genel kabul goren saflik ve standartta olmasi zorunlulugu
getirilmigtir.  Altmin  kayith olmasiyla sistemin seffaf bir yap1 kazanmasi

saglanmustir.'®

3.3.1.5. Takasbank Borsa Para Piyasas1

IMKB’de islem goren aract kuruluslardan kisa ddénemde nakit fazlasi
olanlarla, kisa donemde finansman ihtiyaci bulunanlarin bir araya gelerek finansman
ihtiyaglarin1 karsilamalarii saglamak amaciyla kurulmustur. Burada IMKB’ye iiye
bankalar ve menkul kiymet araci kuruluslari, IMKB ve yetkilendirilecek diger
borsalar, TCMB islem yapabilmektedirler.'®®

3.3.1.6. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Diinyada yatirim ve risk yonetim ihtiyacini karsilayan etkin bir piyasa olan
vadeli islemler piyasasi, lilkemizde 4 Subat 2005 itibariyle faaliyet gdstermeye
baslamistir. Bu borsa; vadesi, miktar1 ve islem kosullar1 6nceden belirlenmis olan
emtia ve finansal iriinlerde islemler yapilan bir tiirev araglar piyasasidir. Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi risk yonetiminde etkin rol oynamak amaciyla kurulmustur.
Ayrica ileri tarihte tiriinlerin olusabilecek fiyatlar: hakkinda da fikir vermektedir.'®”’
Bu borsalarda islem goren sozlesmeler, gerek yatirim gerekse koruma amacli olarak

genis bir kitle tarafindan kullanilmaktadir.

15 {stanbul Altin Borsas1 Resmi internet Sitesi, http://www.iab.gov.tr/borsa.asp, (Erisim) 7 Mart 2010
1% Pinar, Erdal, a.g.e.,s.125.
17 (Erisim) http://www.voborsa.com/vob-nedir, 15 Ocak 2010
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3.3.1.7. TCMB Biinyesinde Bulunan Piyasalar

1-

2.

Acik Piyasa: DiBS’lerin dogrudan alim satinmi ile repo ve ters repo
islemleri yapilmaktadir

Bankalararas1 Para Piyasasi: Bankalararasi rezerv hareketlerini
gelistirerek bankacilik sisteminde kaynaklarin etkin kullanimimi
saglamak ve piyasadaki likiditeyi dilizenlemek amaclariyla
kurulmustur.

Doviz ve Efektif Piyasasi: Bankalarin islemlerinin doviz iizerinden
yapildig1 piyasadir. Bankacilik sisteminde doviz ve efektif

rezervlerinin etkin kullanimini saglamak amaciyla kurulmustur.

3.3.2. Tezgahiistii Piyasalar

1-

2-

Bankalararas1 TL Piyasasi: Bankalarin kendi aralarinda TL alim
satimi1 yaptig1 piyasalardir.

Bankalararas1 Doviz Piyasasi: Doviz alim satim islemleri
yapilmaktadir.

Bankalararas1 Repo Piyasasi: Repo ve ters repo islemleri, IMKB
Repo-Ters Repo Piyasasinda gergeklestirilmekle birlikte, bankalar
veya araci kuruluslar, kendilerine tanman limitlerin yetersiz olmasi
durumunda veya saat sinirlamasi nedeniyle para transferinde sorunlar
yasandiginda, bankalararas1 repo piyasasinda herhangi bir
diizenlemeye tabi olmadan gerceklestirilmektedir.

Bankalararas1 Tahvil Piyasasi: IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki
limit yetersizliginden dolayr islem yapamayan bankalar tarafindan
tercih edilen bu piyasa da islemler, IMKB’de gerceklesen oranlar baz
alimarak gerceklestirilmektedir.

Serbest Efektif Piyasasi: Bankalar ve doviz biirolar1 tarafindan
yabanc1 para alim satimi yapilmaktadir.

Serbest Altin Piyasasi: Altin alim satimi istanbul Altn Borsasi’nda
yapilabildigi gibi serbest altin piyasasinda da yapilabilmektedir.

Burada islemler herhangi bir diizenlemeye tabi bulunmamaktadir.
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Altin alim-satim islemlerinin yaklasik tigte biri bu piyasada

gerg;eklesmektedir.]68

3.4. MENKUL KIYMETLER BORSASININ SERMAYE PIYASASINDAKI
YERI VE ONEMI

Ozel bir kanunla kurulmus, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin
sunu ve isteminin belli bir diizen i¢inde yapildigi mesleki kuruluslardir. Menkul
kiymet borsalarinda yalnizca o borsaya kayitli finansal varliklar alinip

satilabilmektedir.'®

Sermaye piyasalarinda yer alan yardimci kuruluslar arasinda menkul
kiymetler borsas1 dnemli bir yer tutmaktadir. Clinkii bu tiir borsalar, menkul deger
alim satimlarma yeterli bir aciklik ve giivence saglamaktadirlar. Bati iilkelerinde ise
menkul kiymet borsalar1 ikinci el piyasa islemlerinin toplandigi merkezler haline

gelmis ve ekonomide agirlik kazanmuslardir.'”™

Menkul kiymetler borsalari, ekonominin gelismesinde onemli bir isleve
sahiptir. Clinki bunlar, borsaya kayitli tahvil ve hisse senetlerinin alim satim

islemlerinin yapildig1 kapali pazar yerleridir.'”

3.4.1. Menkul Kiymet Borsalarinin Gorev ve Yetkileri
a) Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ile ilgili bagvurulari, Kotasyon
Yonetmeligi’nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler
istemek, bagvurular1 degerlendirmek ve karara baglamak.
b) Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden ve taglar
ile vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak,
c) Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler i¢in tiirlerine gére menkul

kiymetler pazarlar1 olusturmak, bu pazarlarda islem gérecek menkul

'8 Pinar, Erdal, a.g.e., s.125-127.

199 Giil Bozacioglu, Fikret Baser, Borsa Rehberi, Istanbul, 1986, s.49.

170 Tuncer, a.g.e., s.159.

' Sema Aydin, Borsa islemlerinden Dogan Uyusmazhklar, istanbul, Vedat Kitapeilik, 2009,
s.16-17.
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kiymetleri belirlemek ve borsa biilteninde yayinlamak, pazarlara borsa
binasinda yer tahsis etmek,

d) Borsa’da pazarlarin ¢galigma giin ve saatlerini belirlemek ve borsa biilteninde
ilan etmek,

e) Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu
fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek,

f) Borsada yapilan alim satim islemlerini gliven ve istikrar icinde serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde ylriitiilmesini
saglamak, bu kurallarm disina ¢ikan Borsa iiyelerine “IMKB
Y 6netmeligi’nde belirtilen miieyyideleri uygulamak,

g) Borsa’da olagan dis1 menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde,

mevzuatin verdigi yetkiler icinde gerekli nlemleri almaktir.'”

3.5. ALIM SATIMA ARACILIK FAALIYETI TANIMI VE KAPSAMI
Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti iki farkli zeminde gerceklesmektedir.
Yeni kurulan ve sermaye artirimi suretiyle halka agilan sirketlerin pay senetlerinin ya
da tahvillerin islem gordiigii birinci el piyasa ile daha sonraki bir agamada ¢ikarilmis
menkul kiymetlerin islem gordiigii ikinci el piyasadir. Burada onemli olan husus
ikinci el piyasada Onceden ihra¢ edilen varliklarm alim satimmm s6z konusu

olmasidir.

Sermaye Piyasast Kurulu cikarmis oldugu Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara Iliskin Esaslar Teblig ile aracilik faaliyetlerini diizenlemistir. Bu teblige
gore araci kuruluslar; halka arza aracilik, alim satima aracilik ve tiirev araglarin alim
satimina aracilik faaliyetlerini yapabilmektedirler. Bu faaliyetleri yiiriitebilmeleri i¢in

Kurul tarafindan verilecek yetki belgeleri almalar1 zorunludur.

Sermaye piyasasinda araci kurumlarin esas ve en 6nemli fonksiyonu alim

satima araciliktir. Alim satima aracilik ikinci el piyasay: ilgilendirmektedir. Daha

"2 IMKB, (2008). istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, (Erisim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/imkb.sflb.ashx, 6 Nisan 2010, s.4.
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once ihra¢ edilen menkul kiymetler bu piyasada islem gormektedirler. Arac1 kurum

bu tiir islemleri borsa icinde ya da borsa disinda yapabilmektedir.173

Daha o6nce ihra¢ edilmis olan bir sermaye piyasasi aracini almak ve satmak
isteyen yatirimcilarin, bu alim satim islemini kendi aralarinda gergeklestirmeleri
bizim sermaye piyasasi sistemimizde miimkiin degildir. Bu nedenle de alim satim
islemlerine aract kurumlarin aracilik etmeleri zorunlu olmustur.” Aracilik
Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara Iliskin Esaslar Teblig ile alim satima aracilik
faaliyetinin tanimi yapilmistir. Bu teblige gore, alim satima aracilik, ilgili mevzuata
uygun olarak daha Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarmin aracilik

sifatiyla alim satimmi ifade etmektedir.

Aract  kurumlar, ilgili c¢erceve sozlesmesini imzaladiktan sonra
miisterilerinden sermaye piyasasi araglarinin alim satimina iligkin emirleri kabul
edebilmektedirler. Borsada islem yapmayr gerektiren emirler, ilgili mevzuatta
belirlenen esaslar ¢ercevesinde alinarak yerine getirilmektedir. Aract kurumlar borsa
disinda yapilacak islemlerde, miisteri emirlerini, ¢er¢eve sézlesmesinde belirlenen
esaslara gore kabul ederek 6zen borcu gercevesinde yerine getirmektedirler. Borsa
disinda faaliyet gosteren araci kurumlar, mevzuatta aksine bir hiikiim olmadikga,
iizerinde islem yaptiklar1 sermaye piyasasi araclarinin alis ve satig fiyatlarini

isyerinde ilan etmek zorundadirlar.'”

Alim satima aracilik faaliyetinde bulunmak isteyen araci kurumlarin, kurulus
ve faaliyet icin Ongoriilen genel sartlarla birlikte 6zel sartlar1 da yerine getirmis
olmalar1 gerekmektedir.176 Allm satima aracilik faaliyeti yapan aract kurumlar
miisterilerinin nam ve hesabina sermaye piyasasi araglarinin sagladigi bazi
yonetimsel ve mali haklar1 da kullanmaktadirlar. Bu kapsamda sermaye piyasasi

araclarinin anapara, faiz, temettii ve benzeri gelirlerinin tahsili, 6denmesi ile yeni pay

'3 Faruk Acar, “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik Yiiklenim Sézlesmesi”,
Vecdi Aral’a Armagan, Kocaeli, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaylar1, 2001, s.317-323.
' Inceoglu, a.g.e., 5.139.

175 Teblig Seri: V, No: 46, mad. 45

176 Teblig Seri: V, No:46, mad. 47
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ve bedelsiz pay alma haklarm1 ve hisse senetlerinden dogan oy haklarmin

kullanilmasi hizmetlerini verebilmektedirler.'”’

Allm satim islemleri kendi yontem ve kurallarina gore yapilmaktadir. Bu
yontem ve kurallar sermaye pazarlarimin gelismesine paralel olarak ortaya ¢ikarak

alim satim islemlerinin etkin bir bi¢imde siirdiiriilmesine doniiktiirler.'”

3.5.1. Bankalarin Alm Satima Aracihk Faaliyeti

Alim satima aracilik faaliyetine kisaca ikinci el piyasa islemleri de
denilmektedir. Sermaye piyasalarinda ikinci el piyasa faaliyetleri bankalar tarafindan
da yapilabilmektedir. Ikinci el piyasa islem hacimlerinin arac1 kuruluslar arasindaki

? ikinci el piyasada

dagiliminda bankalar onemli bir agirhga sahiptirler.”
gerceklestirilen islem hacminin yiiksekligi sirketin birinci el piyasada menkul kiymet

ihrac etmeye tesvik ettiginden dolay1 Snemlidir.'®

Bankalarm alim satima araciliim diizenleyen Seri: V, No: 46 sayili1 Teblige
gore, daha Once ihra¢ edilmis sermaye piyasast araglarinin, borsa disinda alim
satimina aracilik yapabilmektedirler. Borsada ise, hisse senedi islemleri hari¢ olmak
iizere, daha once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarmin alim satimina aracilik

yapabilmektedirler.

Bankalar gerek borsa, gerek borsa disinda alim satima baslamadan Once
miisterileri ile yazili bir sézlesme yapmak zorundadirlar. Bu sézlesme, banka ile
miisteri arasinda, alim satim araciligindan dogan iliskiyi genel olarak diizenleyen,
baslangicta bir defaligimma aktedilen ve miinferit islemlerin esasmi olusturan bir

cergeve sozlesmesidir.

177 Teblig Seri: V, No: 46, mad. 51

'78 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, istanbul, Alfa Basim Yayim Dagitim, 1995, s.74.

'7 SPK Arastirma Dairesi, Tiirkiye’de Kaynak Aktarim Siirecinde Sermaye Piyasalarimn Rolii:
1980 Sonrasi1 Donemin Bir Degerlendirmesi, Ankara, SPK Yaynlari, 1995, s.136.

180 Karan, Karacabey, a.g.e., s.49.
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Bankalar, ilgili ¢ergeve sdzlesmesini imzaladiktan sonra miisterilerinden
sermaye piyasasi araglarinin alim satimina iliskin emirleri kabul edebilmektedirler.
Borsada islem yapmay1 gerektiren emirler, ilgili mevzuatta belirlenen esaslar

cercevesinde almip yerine getirilmektedir.'®’

Ayrica bankalar kendi tiizel kisilikler1
altinda aracilik faaliyetlerini daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarmnin
borsa disinda ve hisse senedi hari¢ olmak iizere borsada alim satimina aracilik
yapabildiklerinden, bu aracilik faaliyetlerinde gerekli sermaye yeterlilikleri
konusunda, arac1 kurumlarin Sermaye Yeterliliklerine Iliskin Teblig kurallarina tabi

olacaklardir.'®?

3.5.2. Alm Satima Aracilik Faaliyetine Ek Olarak Yapilabilecek Faaliyetler
Arac1 kurumlar alim satim araciligi faaliyetlerinin icrasi1 sirasinda
miisterilerine sermaye piyasasi araglari, bunlar1 ithra¢ eden ortaklik ve kuruluslar ile
piyasa egilimleri hakkinda yonlendirici nitelikte olmayan yazili veya sozlii bilgi
verebilmektedirler. Bu gibi haller yatirim danismanlhigi faaliyeti kapsaminda
sayllmamaktadir. Ancak sunulan bilgilerin tarafsiz ve diiriist olmasi, belli bir kisi,
grup ya da portfoyiin ihtiyaglarmnin karsilanmasi amacimni tasimamasi ve karsiliginda

ilave herhangi bir maddi menfaat temin edilmemesi gerekmektedir.'®’

3.5.3. Borsa Disinda Alim Satima Aracilik Faaliyeti
Arac1 kurumlar borsa disinda hisse senedi alim satim islemleri kapsaminda
Kurul’dan izin almak kaydiyla,
a) Borsada islem gormeyen hisse senetleri icin Kanun’un 40. maddesi
uyarinca olusturulacak piyasalarda,
b) 1lgili mevzuat cercevesinde Kurul’ca belirlenen esaslar dahilinde

borsada islem goren hisse senetleri lizerinde, islem yapabilmektedirler.

Borsa disinda hisse senedi alim satim araciligi faaliyetinde bulunacak araci

kurumlarmn, bu faaliyetlerin yriitiilmesine elverisli bir merkez dis1 6rgiit agina ve

81 Ayli, a.g.e., s.41-42.
'82 Turanboy, a.g.e., s.107.
'8 Kayar, a.g.e., s.122.
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gergeklesen islemlere iliskin bilgilerin aninda ilani ile bilgisayar ortaminda emir

alimma imkan verecek teknik alt yapiya sahip olma sartlar1 aranmaktadir.

Borsa disinda hisse senedi alim satim aracilig1 faaliyetinde bulunmak isteyen
arac1 kurumlar, bu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen sartlarin varligini tevsik eden
ve Kurul’ca istenebilecek diger belgelerle birlikte izin almak {izere Kurul’a
basvurmaktadirlar. Kurul yapacagi incelemeler sonucunda basvurunun uygun
goriilmesi halinde izin vermektedir. Bankalar da, Kurul’ca borsa disinda alim satim
araciligt yapma konusunda yetkili kilindiklar1 takdirde yukaridaki esaslara tabi

olmaktadirlar.'®*

Borsa da yapilan islemler borsa kurallar1 ¢ercevesinde yapilmaktadir. Ancak
borsa disinda yapilacak islemler miisteri ile yapilan ¢erceve sdzlesmesinde belirtilen

esaslara gore yerine getirilmektedir.'®

3.5.4. Borsada Alim Satima Aracilik Faaliyeti

Yatirimceilar Borsa’ya dogrudan basvurarak alim satim yapamazlar. Borsa’da
yatrim yapabilmek i¢in yatirimcilarin, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri
yapmak tizere yetkilendirilmis araci kurum, yatirim bankalar1 ve ticari bankalardan
olusan aract kuruluslar olarak adlandirilan borsa {iyelerine bagvurmalari

gerekmektedir.'*

Teknik donanima sahip ikinci el piyasada aracilik faaliyetinde bulunabilecek
kurumlar, miisterilerinin alim satim emirlerini borsaya ileterek bu sayede piyasa
oyuncularinin emirlerinin eslesmesini saglamaktadirlar. Ayrica yaptiklar1 bu

hizmetler karsiliginda islem komisyonu elde etmektedirler.

184 Teblig Seri: V, No: 46, mad. 48.

185 Ayse Sumer, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Istanbul, Alfa Yayimlari, 2002,
s.84.

'8 Acaroglu, Sahoglu, a.g.e., s.55.
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3.5.4.1. Borsa Uyelik Belgesi Alinmasi

Aract kurumlarin bir borsanm kayith iiyesi olma zorunlulugu yoktur. Ancak
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 34. maddesine gore borsada islem yapacak araci
kurum ve bankalarmn ilgili borsadan Borsa Uyelik Belgesi almalari zorunludur.'®’
Borsada islem yapmak {lizere ilgili borsalardan yetki belgesi alan araci kurumlar,
islem yapacaklar1 piyasalarin ve bunlarin bagli oldugu borsalarin mevzuatlari

uyarimca islem yapmaktadirlar.

Borsa iiyelik belgesi, 6zellikle iiyenin hangi pazarda ve piyasada islem
yapacagini agik¢a gdsteren bir belgedir. Borsa liyelik belgesi olmaksizin borsada

kurulan piyasalarda islem yapilamamaktadir.'*®

3.5.4.2. Cergeve Sozlesmesi

Alim satima aracilik ¢ergeve sdzlesmesinin konusu daha 6nce ihra¢ edilmis
sermaye piyasasi araglarinin borsada alim satimidir. Misterilerin ikinci el
piyasalarda islem yapabilmelerinin ilk adimi olan gergeve sdzlesmeler, miisteri ile
aract kurum arasindaki iligkileri diizenleyen bir s6zlesme olmakla beraber miisterinin

ve aracilik faaliyetinde bulunacak kurumun hak ve yiikiimliiliiklerini belirlemektedir.

Borsada islem yapmak isteyen yatirimcilarin, bu islemleri yapmaya
baslamadan 6nce borsa iiyeleri ile bir ¢ergeve sozlesmesi yapmak zorunda oldugu
Seri: V, No: 46 sayili Tebligin 13. maddesinde belirtilmistir. Buna gore; Araci
kurumlar miisterileriyle alim satima aracilik faaliyetinin disinda portfoy yoneticiligi,
yatirim damigmanligi, repo-ters repo, tlirev araglarin alim satimina aracilik, kredili
menkul kiymet, ac¢iga satis, ve menkul kiymetlerin 6diing islemi yapmaya
baslamadan Once, yazili bir sdzlesme yapmak zorundadirlar. Bu sézlesmede yer
verilmesi gereken asgari hususlar Kurul’ca belirlenmektedir. Bu s6zlesme, araci
kurulusla miisteri arasindaki iliskiyi genel olarak diizenleyen, baslangicta bir kez

aktedilen ve miinferit islemlerin esasini olusturan bir ¢ergeve anlasmasidir.'®’

'87 Unal, a.g.e., 5.503.
'8 Giirsel, a.g.e., s. 201-206.
189 Aydin, a.g.e., .66.
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Arac1 kuruluslarin sermaye piyasasi islemlerinin risklerini agiklayan ve
icerigi Kurul’ca belirlenecek ‘“sermaye piyasasi islemleri risk bildirim formu”nu
miisterilerine imzalatmadan miisterileri ile s6zlesme imzalayamazlar ve islem

yapamazlar.l90

Cerceve sozlesmeler miiteselsil sira numarali ve en az iki niisha olarak
diizenlenerek bir 6rnegi miisterilere verilmektedir. Cergceve sozlesmelerde sermaye
piyasast mevzuatina aykiri hiikiimler ile miisterilerin haklarin1 ciddi sekilde
zedeleyici ve araci kuruluslar lehine tek tarafli olagantistii haklar saglayan hiikiimlere
ve emirlerin ispatmin miisteriye ylklenmesine iligkin  hiikiimlere yer
verilmemektedir. Sozlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler
uygulanmaktadir. Alim satima aracilik ¢erceve sozlesmesi yapilan her miisteriye ayr1
bir hesap numarasi verilmektedir. Bir miisteriye verilmis olan hesap numarasi, alim
satima aracilik ¢ergeve sozlesmesinin sona erme tarihi iizerinden 10 yil gegmedikge
baska miisteriye verilememektedir. Sozlesme yapilan her miisteri icin, sdzlesme
tarihini izleyen 2 is giinii icerisinde yetkili takas ve saklama kurulusu nezdinde bir
miisteri saklama alt hesab1 acilmaktadir ya da agtirilmasi saglanmaktadir. Miisteri
hesap numaralari, yetkili takas ve saklama kurulusu nezdindeki miisteri saklama alt
hesabi i¢cin de aynen kullanilmaktadir. Gergek kisi miisterilerin isimlerinde, tiizel kisi
miisterilerin unvanlarinda meydana gelen degisiklikler, 6grenildigi tarihi izleyen 2 is

giinii igerisinde yetkili takas ve saklama kurulusuna bildirilmektedir."!

3.5.4.3. Miisteri Emirleri
Borsa iiyesi araciligiyla yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri miisteri

olarak adlandirilmaktadir.'®?

Miisteriler borsada islemlerini aract kurumlar vasitasiyla yerine
getirmektedirler."”> Borsada menkul kiymet alip satmak isteyenler bu isteklerini

borsa iiyelerine alim ve satim emirleriyle iletmektedirler. Borsa iiyeleri tarafindan

19 Teblig Seri: V, No: 46, mad. 13
¥ Unal, a.g.e., 5.615-616.

12 Giirsel, a.g.e., s.202.

193 Sumer, a.g.e., 5.86.
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borsaya iletilen bu emirler iletildikleri andan itibaren borsa emri adin1 almaktadir.
Borsa emirleri, borsa iiyesinin aldigi miisteri emirlerini ilgili yonetmeliklerde
belirtilen usullere gore borsaya hitaben diizenleyip borsa gorevlilerine iletmesi

anlamini tasimaktadir.'*

3.5.4.3.1. Miisteri Emirlerinin Verilmesi

Alim satim emirleri genel olarak yazili verilmektedir. Ancak borsa iiyeleri
telefon ve benzeri iletisim araglariyla ya da sozlii olarak kendilerine iletilen emirleri
de, isterlerse kabul edebilmektedirler.'” S6zlii alim satim emirlerine dayanilarak
yapilan islemlerde, s6zlii emrin varhigini ispat yiikii araci kurulusa aittir. Alim veya
satim emri vermesine ragmen herhangi bir islem gerceklestirilmedigini iddia eden
miisteri, emri verdigini ispatla yikiimlidiir."”® Bir miisteri emrinde en az asagidaki
bilgilerin bulunmas1 gerekmektedir.
a) Emrin verildigi borsa iiyesinin adi, soyadi veya unvant,
b) Emri verenin adi, soyad1 veya unvani ve adresi,
¢) Emrin alim emri mi satim emri mi oldugu,
d) Satin alinacak veya satilacak menkul kiymetin cinsi, adedi, varsa nominal deger
tutari,
e) Emrin limitli mi, yoksa serbest fiyatli emir olarak m1 verildigi,
f) Limitli emirlerde limit fiyati,
g) Varsa, emrin gegerlilik siiresi,
h) Emrin verildigi yer, tarih, saat ve dakika,
1) Emrin, borsa iiyesi tarafindan alindiktan sonra ilk seansta mi, yoksa gecerlilik
siiresi iginde uygun gdrecegi bir seansta mi1 borsaya intikal ettirilecegi,

J) Miisteri emir numarasi.

Miisteri emirleri en az iki niisha diizenlenmekte ve bir niishast emri veren

197

miisteriye verilmektedir.”' Miisteriler, borsa iiyesine vermis olduklari emirlerinin

alim veya satim fiyatlarmi belirleyebilecekleri gibi fiyat belirleme konusunda iiyeyi

%4 Aydin, a.g.e., 5.40.

193 {stanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yénetmeligi, mad. 28

1% IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006, s.45.
%7 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 Yénetmeligi, mad. 29
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serbest de birakabilmektedirler.'” Miisteri, emrin gegerlilik siiresini istedigi gibi

belirleyebilmektedir.'”’

Ayrica aract kurumlar, miisteriler ile alim satima aracilik faaliyeti
kapsaminda s6zlesme imzalamak ve hesap agmak kaydiyla, miisterilerinden borsaya
iletilmek iizere elektronik ortamda emir kabul edebilmektedirler. Araci kurumlar s6z
konusu faaliyete baslamadan oOnce Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar
Birligi’ne bildirimde bulunmak zorundadirlar. Borsaya iletilmek iizere elektronik

ortamda emir kabul edecek olan araci kurumlar;

a) Elektronik ortamda aldiklar1 emirler i¢in yazili veya sozlii olarak kabul
ettikleri diger emirlerin borsaya iletilmesinde uyulmas: gereken oncelik
kurallarina riayet ederek, elektronik ortamda emir ileten miisterileri ile diger
yollarla emir ileten miisterileri arasinda esitsizliklerin ortaya ¢ikmasina engel
olmak,

b) Elektronik ortamda aldiklar1 emirler i¢in Seri: V, No: 6 sayili Aracilik
Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig’de yer alan
yiikiimliiliikleri saglamak,

c) Givenlik, kapasite ve yedekleme agisindan yeterli bilgisayar agini1 kurmak
ve alternatif iletisim yontemleri saglamakla,

d) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin izlenmesi, borsaya iletilmesi, bu
emirlere iliskin kayitlarin tutulmasi ve miisterilerle iletisimin saglanmasi i¢in
yeterli sayida personel istthdam etmek seklinde elektronik ortamda emir
kabul edecek olan araci kurumlar bu sayilan sorumluluklarla beraber, ilgili
internet sayfasinda da tebligde belirtilmis olan diger hususlar1 bulundurmakla

da yiikiimlidiirler.*

198 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi, mad. 30
199 {stanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Y&netmeligi, mad. 31
290 Teblig Seri: V, No: 46, mad. 49
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3.5.4.3.2. Miisteri Emirlerinin Iletilmesi ve Yerine Getirilmesi

Miisteriler tarafindan araci kuruma verilen miisteri emirleri, aract kurumun
temsilcileri tarafindan bilgisayar araciligiyla ilgili borsaya iletilmektedir. IMKB’de
bir siirekli miizayede yontemi olan emirlerin karsilastirilmast  yontemi
kullanilmaktadir. Buna gore bir menkul kiymete iliskin olarak verilen alim satim
emirleri teker teker karsilastirilmakta ve Oncelik kurallarma gore yerine
getirilmektedir. S6z  konusu islemler elektronik bir sistem igerisinde

gerceklestirilmektedir.”!

3.5.4.3.3. Miisteri Emirlerinin Gegerlilik Siiresi

Giinliik emirlerde, emir yalnizca verildigi seans boyunca sistemde islem
gormek iizere beklemektedir. Emir seans sonuna kadar islem gdormezse iptal
edilmektedir. Tarihli emir, emrin karsilanmak iizere belirli bir tarihe kadar sistemde
durmasini saglamaktadir. Siiresi belirlenmis emirde siire doldukca uzatilabilmektedir.
Arac1 kuruluglar, emirleri kismen veya tamamen kabul etmeyebilirler. Ancak,
nedenini agiklama zorunlulugu olmaksizin durumu miisteriye veya yetkili temsilciye

hemen bildirmekle yiikiimliidiirler.***

3.5.4.3.4. Borsada Alim ve Satim Emirlerine Iliskin Dogan Uyusmazliklar

Arac1 kurumlar ile miisterileri arasinda, verilen emre aykiri1 olarak islem
yapilmasi, emrin hi¢ veya geregi gibi yerine getirilmemesi ya da emir verilmedigi
halde araci kurum tarafindan miisteri hesabina alim veya satim yapilmasi

hususlarinda bir takim uyusmazliklar ¢ikabilmektedir.*”

3.6. BORSADA ARACI KURULUSLARIN DENETLENMESI
Genel Yonetmeligin 62. maddesine gore; borsa liyelerinin borsa isleriyle ilgili
hesap ve islemleri, borsanmn yetkili elemanlarinca her zaman incelenebilmektedir.

Uyeler bu incelemelere miisaade etmek, inceleme elemanlarina her tiirlii kolaylig

21 Aydin, a.g.e., s.44.

292 Acaroglu, Sahoglu, a.g.e., 5.58.

2% Haluk Konuralp, Aynur Konuralp, “Borsa Uyusmazliklari”, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan,
Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, 1998, s.594.
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gostermek ve yardimda bulunmak, borsa faaliyetleriyle ilgili konularda borsa

yetkililerince istenecek her tiirlii bilgileri vermek zorundadirlar.

IMKB Yénetmeligi’nin 9. maddesinin (f) fikras1 da ayn1 hiikmii igermektedir.
Bu hiikiimlere dayanilarak Teftis Kurulu Yonetmeligi ¢ikarilmis ve Teftis Kurulu
Bagkanlig1 faaliyetine 1990 yilinda baslamistir. Teftis Kurulu Baskanligi, borsa
iyeler1 nezdinde iki tip inceleme ve denetim yapmaktadir. Birincisi, Kurul
Bagkani'nin onerisi ve Borsa Baskani'nin onayiyla yiiriirlige giren yillik denetim
programina gore, liyelerin, hesap ve islemlerinin, Sermaye Piyasasi Kanunu, ilgili
teblig ve yonetmelikler ile Borsa tarafindan yayinlanan genelgelere uygun olup
olmadig1 seklinde mutad denetimlerdir. Ikinci tip denetim ise, belli bir olay ya da
durumun ortaya ¢ikarilmasima yonelik olarak yapilan arastirma, sorusturma, inceleme

seklindeki " smirli denetim" dir.**

Bankalarda borsalarda aracilik yapmaktadirlar. Tim diinyada o6zellikleri
itibariyle farkli bir konuma sahip olan bankacilik sektorii en sik miidahale edilen ve
denetime tabi tutulan sektdr olmustur. Bunda, sektoriin glivene dayali kriterlere baglh
olan tasarruf¢ulardan topladigi kaynaklar1 yatirimlara kanalize eden bir aracilik
gorevi tistlenmis olmasmimn etkisi biiyiiktiir.””> Bu yiizdende gerek bankalarm gerek
arac1 kurumlarin denetimi aracilik faaliyetlerinin diizgiin yerine getirilmesi i¢in ve

borsalarin diizgiin bir sekilde islemesi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

2** IMKB, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, s.7-8.
2931 eyla Bastav Ozdicle, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Piyasa Yapisi”, Hazine Dergisi, S. 6, Ankara,
1997, s.29.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE iS BANKASI

4.1. GENEL OLARAK TURKIYE iS BANKASI

Is Bankasi, ulusal bankaciigmm Tiirkiye’deki kurucusu olarak
nitelendirilmektedir. Banka, sermaye birikiminin zayif oldugu Cumhuriyetin ilk
yillarinda Tiirkiye’nin ekonomik gelismesinde Gnemli gorevler iistlenmistir.*%°
Bankanm vizyonu, lider, Oncii ve giivenilir banka konumunu siirdiirerek,

miisterilerin, hissedarlarin ve ¢alisanlarin, Tiirkiye’de en cok tercih ettikleri banka

olmaktir.

Amacit ise, “Miisteri ihtiya¢larini hizli, etkin, kaliteli ¢oztimlerle karsilayan ve
calisanlarini islerinde en yiiksek performansi gosterebilmeleri i¢in tesvik eden bir
banka olarak, hissedarlarina yarattiklar: degeri istikrarli bir bigimde artirmak™ olarak

tanimlanmaktadir.?’’

Is Bankasi, bir yandan sanayi ve ticaret sektdrlerinin kredi ihtiyacini
karsilamak, 6te yandan sinai ve ticari girisimlerde bulunarak iilkenin ekonomik
kalkinmasinda 6n ayak olmak fonksiyonlarmi yerine getirebilmesi i¢in devlet
tarafindan genis olciide desteklenmistir.”®® Ekonominin tiim is kollarma acik bir
bankadir. Yillardir Tiirk sanayine, hizmet sektorii ile tarimsal kesime hizmet

sunmakta ve ekonomik gelismeye katkida bulunmaktadir.

Finans sektoriiniin yan1 sira sanayinin de gelismesine biiyiik katki saglamis
olan Is Bankas’'nin pek ¢ok sirketle dogrudan ortakligi bulunmaktadir. Is
Bankasi'nin, bankacilik, sigortacilik, bireysel emeklilik, sermaye piyasasi araciligi,

portfoy yonetimi, girisim sermayesi, faktoring, reasiirans, finansal kiralama, yatirim

2% Tiirkiye Is Bankasi Faaliyet Raporu, 2008, s.1-3.

27 Tiirkiye Is Bankasi Faaliyet Raporu, 2008, s. 4.

2% Namik Aydemir, Diinden Bugiine Tiirkiye’de Bankacilik, Ankara, Tiirkiye Tekstil Sanayi
Isverenleri Sendikast, 2004, s.18.
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bankaciligi, gayrimenkul yatirim ortakligi sektorlerinde faaliyet gosteren istirakleri

vardir.?”

4.1.1. Tarihge

Cumbhuriyet rejiminin Osmanli’dan devraldigi yikint1 halindeki ekonomik
yapmin yeni temellerde ingast siirecinde bankacilik sektérii 6zel bir Onem
tasimaktadir. Cumhuriyet’in ilaninda milli bir bankacilik sistemi mevecut degildir.*'
Bu yiizden Atatiirk’iin emri ve sermayesi ile Tiirkiye’de tasarrufu arttirma misyonu
verilerek Is Bankasi kurulmustur. Sermaye birikiminin son derece sinirli oldugu
donemde kurulan Is Bankasi, bu dénemde Tiirkiye'nin ekonomik insasma aktif bir

sekilde katilmis ve tlilkenin gelismesinde biiyiik rol oynamistir.

4.1.2. Ortakhk Yapisi

Atatlrk Hisseleri
(Cumhuriyet Halk
Partisi)
28,1%

Halka Acik Bolim
30,4%

T.is Bankasi A.S
Mensuplar
Munzam Sosyal
Guvenlikve
Yardimlasma
Sandigi Vakfi
41,5%

Grafik 1: s Bankasi’nin Ortakhik Yapist
Kaynak: Tiirkiye Is Bankas1 Faaliyet Raporu, 2008, s.6.

299 Tiirkiye Is Bankas Faaliyet Raporu, 2007, s.11-30.
1% Sinan Sénmez, “Tiirkiye s Bankasi’nin “Misyonu” ve Istirakgilik Politikas1 (1924-1945)”,
Miilkiyeliler Birligi Dergisi, C. 25, S. 231, Ankara, s.143.



86

Grafik 1°de Tiirkiye Is Bankasi’nin ortaklik yapisina yer verilmistir. Grafikte
de goriildiigii iizere, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Mensuplar1i Munzam Sosyal Giivenlik
ve Yardimlagma Sandig1 Vakfi % 41,5, Atatiirk Hisseleri (Cumhuriyet Halk Partisi)
% 28,1 ve Halka Agik kism1 % 30,4 paya sahiptirler.

4.1.3. Mali Durum

Bankalar ekonomide c¢esitli faaliyetleri yerine getirebilen kuruluslardir.
Bankalarin bu ¢esitli faaliyetlerinden yararlanmak isteyen miisteriler 6ncelikli olarak
o kuruma inanmak ve giivenmek ister. Giiglii mali tablo 6zellikle giiven kurulusu

olarak nitelendirilen bankalar i¢in kisilerin giivenini kazanmada ilk adimlardan

biridir.

4.1.3.1. Bilango

Tablo 3: Is Bankasi’nmn Bilangosu

AKTIF 2006 2007 2008

Nakit Degerler 466.809 502.828 593.329
Banka ve Para Piy. Alacaklar 11.583.465 13.542.273 18.031.640
Menkul Degerler (Net) 26.318.932 24.326.340 24.981.018
Krediler 29.818.316 33.979.841 47.610.332
Istirakler ve Bagli Ort. (Net) 4.695.997 4.816.760 3.095.507
Duran Varliklar (Net) 1.796.508 1.977.708 1.952.820
Diger Aktifler 525.721 1.035.167 1.287.276
AKTIF TOPLAMI 75.204.758 80.180.917 97.551.922
PASIF 2006 2007 2008

Mevduat 46.399.355 48.533.145 63.539.185
Alman Krediler ve P.P Borg. 15.894.208 15.765.440 18.039.793
Kargiliklar 1.843.147 2.568.896 3.099.532
Diger Pasifler 1.657.890 2.709.574 3.424.401
Ozkaynaklar 9.410.158 10.603.862 9.449.011
PASIF TOPLAMI 75.204.758 80.180.917 97.551.922

Kaynak: Tiirkiye Is Bankas1 Faaliyet Raporu, 2008, 5.96
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Tablo 3’e gore Is Bankasi’nin toplam aktifleri 2006 yilinda %18’lik artisla
75,2 milyar TL’ ye ulagsmistir. Toplam krediler 2006 yilinda 29,8 milyar TL iken
artis oran1 %36 olmustur. Ayrica 2006 yilinda %25 oraninda artis kaydedilen toplam

mevduat 46,4 milyar TL’ ye yiikselmistir.*"’

2007 yilinda, toplam aktifleri 2007 yilinda %6,6’lik artigla 80,2 milyar TL’
ye ulagsmistir. Toplam krediler 2007 yilinda %14,0 ile 34,0 milyar TL artis olmustur.
2007 yilinda %53,5 oraninda artis kaydedilen net kar 1,7 milyar TL’ ye

yiikselmistir. >

2008 yilinda, toplam aktifleri 2008 yilinda %21,7 oraninda artigla
97,6 milyar TL’ ye ulasmistir. Toplam krediler 2008 yilinda %40,1 ile artarak 47,6
milyar TL olmustur. Toplam mevduat 63,5 milyar TL’ ye ulasirken artis oran1 %30,9
olarak kaydedilmistir.*"® Is bankasinm degerlerini inceledigimizde sahip oldugu mali

giiclin her yil biraz daha arttigin1 gézlemlemekteyiz.

2 Tiirkiye Is Bankast Faaliyet Raporu, 2006, s.4.
212 Tiirkiye Is Bankasi Faaliyet Raporu, 2007, s.8.
213 Tiirkiye Is Bankasi Faaliyet Raporu, 2008, s.6.
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Tablo 4: Is Bankasi’nin Gelir Tablosu
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GELIR TABLOSU 2006 2007 2008

Faiz Gelirleri 7.671.519 9.134.079 | 10.596.147
Faiz Giderleri 5.084.205 6.173.858 6.977.852
Net Faiz Geliri 2.587.314 2.960.221 3.618.295
Kambiyo Islemleri Kary/Zarar1 -134.155 -119.346 934.581
S.P. islemleri Kari/Zarari 198.025 545.510 -461.931
Net Ucret ve Kom. Gelirleri 978.059 1.074.511 1.204.214
Temettii Gelirleri 117.121 503.063 284.846
Diger Faaliyet Gelirleri 651.324 910.969 651.536
Faaliyet Gelirleri Toplami 4.397.688 5.874.928 6.231.541
Faaliyet Giderleri 1.857.939 2.154.043 2.819.538
Net Faaliyet Kary/Zarar1 2.539.749 3.720.885 3.412.003
Kredi ve Dig. Al. Deg. Diis. Kars. 909.161 1.617.804 1.613.989
Vergi ve Parasal P. O. Kar/Zarar 1.630.588 2.103.081 1.798.014
Net Parasal Pozisyon Kar1 (Zarar1) 0 0 0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.630.558 2.103.081 1.798.014
Vergi Karsilig1 521.370 401.274 288.606
Net Donem Kar/Zarar 1.109.218 1.701.807 1.509.408

Kaynak: Tiirkiye Is Bankas1 Faaliyet Raporu, 2008, 5.96.

Tablo 4’de yer alan 2006, 2007 ve 2008 yillar1 icin gelir tablosuna

baktigimizda Is Bankasi’nin basarili yillar ge¢irdigini buradan da gérmekteyiz. 2008
yil1 kar1 bir 6nceki yila gore biraz diisiis gosterse de zarar etmeyerek, gerceklestirdigi
faaliyetler sonucu her yili kar elde ederek kapatmistir. Ancak gelir tablosu
kalemlerine baktigimizda Is Bankasi’nin 2008 yilinda

sermaye piyasasi

islemlerinden zarar ettigi goriilmektedir.
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4.1.4. Yetki Belgeleri

Tablo 5: Is Bankasi’nin Sahip Oldugu Yetki Belgeleri

Yetki Belgesi Belge Tarihi Belge No | Belge Durumu
Repo-Ters Repo Yetki 03.01.1997 16 Faaliyette
Belgesi
Borsa Dis1 Alim Satim .
Araciliz1 Yetki Belgesi 03.01.1997 16 Faaliyette
Tiirev Araclarm Alim
Satimma Aracilik Yetki 30.06.2006 106 Faaliyette
B. TAASA-(VOBAS)

Kaynak: SPK Resmi internet Sitesi http://www.spk.gov.tr/apps/afd/mevcutyetkiler.aspx?tur=banka ,
(Erisim) 7 Ocak 2010

Tablo 5°de Is Bankasi’nin sahip oldugu yetki belgelerine yer verilmistir.
Burada yer alan tiim yetki belgeleri su an Is Bankasi tarafindan aktif olarak
kullanilmaktadir. Yetki belgelerinden de anlasilacagi iizere bir ticari bankanin

yapabilecegi sermaye piyasasi faaliyetleri oldukga sinirli tutulmustur.

4.1.5. Yatirnm Hizmetleri

Is Bankas: hisse senedi piyasasinda islemlerini Is Yatirim iizerinden
yapmaktadir. Is Bankas, istiraki olan Is Yatirim Menkul Degerler A.S nin acentesi
olarak miisterilerinin hisse senedi alim satim emirlerini kabul etme yetkisine sahiptir.
Tahvil ve bono piyasasinda, Is Bankas1 aracilig1 ile hazine bonosu ve devlet tahvili,
doviz cinsinden devlet i¢ bor¢lanma senetleri, dovize endeksli devlet i¢ borglanma
senedi, TUFE’ye endeksli devlet tahvilleri gibi enstriimanlar piyasa kosullar: iginde
almilabilmektedir. Bunlarm diginda banka araciligi ile Eurobond almip

satilabilmektedir.

Istanbul Altin Borsas1 piyasalarinda islemler borsa {iyeleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Is Bankasi da bu borsanin iiyelerinden biridir. Ayrica Is
Bankas: kuruldugu yildan beri Vadeli Islem ve Opsiyon borsasinda da yer
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almaktadir. Bu faaliyetlerin disinda banka tarafindan repo-ters repo ile yatirim fonu
hizmetleri de sunulmaktadrr. Is Bankasi, yatrim fonlar1 biiyiikliigiinde ve
cesitliliginde oldukga basarilidir. Yatirim fonlar, tiizel kisilikleri ile kurucusu olan
bankadan ayrica faaliyet gosterseler de, esasen ilgili bankanin miisterileri i¢in
sundugu bir yatirim araci olmasi sebebiyle, bu fonlarin piyasalarda yaptigi faaliyetler
bankanin ikinci el piyasalardaki faaliyetleri kapsaminda degerlendirilmelidir. Ayrica
Is Bankas1 kurucusu oldugu Yatirim fonlarmin ydnetilmesi faaliyetini 2000 yilinda
kurmus oldugu Is Portfoy Yonetimi A.S.’ye devrederek, profesyonel portfoy
yoneticiligi hizmetini portfoy yonetimi soézlesmesi kapsaminda bu istirakinden

almaya baglamstir.

4.1.6. Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Konumu

Is Bankas1 Tiirk bankaciligina sayisiz yenilik getirmis kuruluslardan biridir.
Baslica faaliyet alanlar1 iki kategoriden olusmaktadir. ilki, bankacilik hizmetleridir.
Bunlar; kurumsal bankacilik, bireysel bankacilik, 6zel bankacilik, proje finansmant,
sermaye piyasasi islemleri, diger bankacilik hizmetleridir. Digeri ise diger finansal
hizmetlerdir. Bunlar; sigorta, bireysel emeklilik, portfoy yonetimi, girisim sermayesi,
yatirim bankacilii, gyo, finansal kiralama & faktoring ve araci kurumdan
olusmaktadir. Aracilik faaliyetleri ayrica Is Bankasi’nim istiraklerinden biri olan “Is

Yatirim Menkul Degerler A.S.” tarafindan da yerine getirilmektedir.?'

4.1.7. Tiirkiye Is Bankasi - is Yatinm Menkul Degerler A.S. iliskisi

Ulkemizde Sermaye Piyasas1 Kanunu nun ilk yiiriirliige girmesi asamasinda,
bankalarin sermaye piyasalarinda faaliyet gostermelerine imkan taninmis olmakla
beraber, 1997 yilindan itibaren bankalarm bizzat kendilerinin degil ancak bunlarin
kurabilecekleri menkul kiymet sirketlerinin faaliyet gosterebilecekleri hiikme
baglanmistir. Yeni diizenleme ile de aslinda, dolayli olarak, bankalarin sermaye

piyasalarinda yine faaliyet gosterebilmelerine imkan taninmis olmaktadir.?"

2% Tiirkiye Is Bankas: Resmi Internet Sitesi, http://www.isbank.com.tr/PDF/Sunum/yi-sunum-
31.12.2009.pdf, (Erisim) 5 Mart 2010
215 Alp, a.g.m., 5.505.
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Tirkiye’de banka merkezli sermaye gruplarinin en eskisi ve en biiyiiklerinden
biri de Is Bankas1 grubudur. Kurulusundan itibaren aktif bir istirak politikasi izleyen
Is Bankas1 pek ¢ok sektore y(jnelmistir.216 Is Bankasi icin istiraklerinden saglanan
kar dénemli bir kazan¢ olusturmustur. Is Yatirim Menkul Degerler A.S. yapmis
oldugu faaliyetler ve bu faaliyetlerindeki basarilar1 ile Is Bankasi’nin istirakleri
arasinda daha 6n plana ¢ikmaktadir. Is Bankasi’nin subeleri ayn1 zamanda Is Yatirim
acentesi olarak hizmet sunmaktadir. Bu sayede Is Bankasi yatirim hesabi sahiplerinin

hisse senedi talimatlar1 borsaya Is Yatirim araciligi ile iletilmektedir.

Bu hesap sahipleri hisse senedi alig-satig talimatlarmi Sube, Seans Odasi,
Bankamatik, Netmatik, Cagr1 Merkezi (Call Center), Interaktif Telefon ve interaktif
Bilgisayar araciligi ile Is Yatirnm’a ulagabilmektedir. Bu kanallardan gonderilen
talimatlar zaman ve tutar Onceligine gore ilk seanstan itibaren IMKB sistemine
iletilmektedir. Emirler IMKB’de gerceklestiginde sonuglar anmda Yatirim

Hesaplarma aktarilmaktadir.”"’
4.2. Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

4.2.1. Genel Olarak Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Is Yatrrm 18 Aralik 1996 yilinda kurulmustur. Is Bankasi, belirli bir
biiyiikliige ve olgunluga ulasmis istirakinin halka agik hale gelmesini tesvik eden bir
kurulustur. Bu nedenle Is Yatirim da bu politikanm bir sonucu olarak, 2007 yilinda
sahip oldugu giicii yatirimciyla paylasarak 10-11 Mayis 2007 tarihlerinde halka
acilmistir. Bu sayede de borsada islem goren tek banka kokenli araci kurum
olmustur.”'® is Yatirmmn vizyonu; Tirkiye’nin ve bdlgenin, en gok tercih edilen,

lider ve giivenilir yatirim kurulusu olmaktur.*"

216 Ozgiir Gokmen, v.d. , Tiirkiye is Bankas1 Tarihi, istanbul, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yayinlari,
2001, s.602.

21" i Yatirim Menkul Degerler A.S. Resmi internet Sitesi,
http://www.isyatirim.com.tr/wwa_ownership_str.aspx, (Erisim) 5 Aralik 2009

218 Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 2007 Faaliyet Raporu, s.9.

1% Is Yatirim Menkul Degerler A.S. Resmi internet Sitesi,

http://www.isyatirim.com.tr/agentpdf/YI MisyonVizyonKD.pdf, (Erisim) 5 Aralik 2009
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Is Yatirim % 65,65°1 Is Bankas1’na ait olan bir Is Bankas1 kurulusudur. Tiizel

kisiligi, faaliyet alan1 ve sundugu hizmetler itibari ile Is Bankasi’ndan ayridir.

4.2.2. Ortakhk Yapisi

Halka Acik,

%27.9
Camis Yatnm,
%0.2 ‘\/
T. Sise ve Cam o — T. iI5 Bankas,
Fabrikalan, %65.6
%1.5
Is Anansal /
Kiralama, %2.4_/
Is Factoring,
%2.4

Grafik 2: Is Yatirim’in Ortaklik Yapist

Grafik 2°de, Is Yatirim 2007 yilinda halka acildigindan, ortaklik yapismin %
27,9’nun halka agik kesimden olustugunu goérmekteyiz. Ayrica istiraki oldugu Is
Bankasi da % 65,65 ile en biiyiik paya sahiptir.**

4.2.3. Tarihge

Piyasada 6ne ¢ikan sirketlerden biri olan Is Yatirim, sermaye piyasalarinda
pek cok ilki gergeklestiren ve kokleri Cumhuriyet’in ilk yillarma kadar uzanan s
Bankas1 gelenegi iizerine kurulmustur. Bugiine kadar ¢ok sayida halka arzi
gerceklestiren ve piyasalara ¢ok sayida iiriin sunan Is Yatirim, ayn1 zamanda en
genis yatirimcl tabanina da sahip oldugundan arz ve talebin birlesme noktasinda yer
almaktadir. Is Yatirim, iilkemizin gelismis ve etkin bir sermaye piyasasimna

kavusmasinda bazi ilkleri getirmistir. Bunlar;

20 {s Yatirim Menkul Degerler A.S. Resmi internet Sitesi,
http://www.isyatirim.com.tr/wwa_ownership_str.aspx, (Erisim) 5 Aralik 2009
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[Ik Menkul Kiymet birimi - 1974

Ik Yatirim Fonu - 1987

Halka arz yolu ile ilk 6zellestirme; Teletas - 1988
Ik on-line menkul kiymet alim satimi - 1990

IIk A Tipi Fon - 1993

Internette ilk halka arz - 1999

Bankamatik ile ilk hakla arz - 2000

ilk hedge fon - 2008 yilinda®*' ortaya ¢ikmustur.

4.2.4. Mali Durum
Sirketlerin agiklamak zorunda olduklar1 bilango ve gelir tablolar1 onlarin mali
durumu hakkinda bilgi sahibi olmamiz1 saglayarak rekabet i¢cinde oldugu kuruluslar

arasindaki konumunu gérmemiz agisindan da oldukg¢a 6nemlidir.

4.2.4.1. Bilango

Tablo 6: Is Yatirim’in Bilangosu

AKTIF 2006 2007 2008

Donen Varliklar 522.704 1.207.003 1.428.563
Duran Varliklar 19.440 30.782 54.276
Toplam Varhklar 542.144 1.237.785 1.482.839
PASIF 2006 2007 2008

Kisa Vadeli Yik. 261.246 827.881 1.071.644
Uzun Vadeli Yiik. 739 1.014 1.265
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 127.536 162.711 137.241
Ozkaynaklar 152.623 246.179 272.689
Toplam Kaynaklar 542.144 1.237.785 1.482.839

Kaynak: Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2007 Faaliyet Raporu, s.2.

22! {s Yatirim Menkul Degerler A.S. Resmi internet Sitesi,
http://www.isyatirim.com.tr/wwa_history.aspx , (Erisim) 5 Aralik 2009
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Tablo 6’da Is Yatrnm Menkul Degerler A.S.’nin 3 yillik karsilastirmali
bilancosu gosterilmistir. 2007 yilinda ki aktif toplami biitiin aract kurumlarin aktif
biiyiikliiklerinin toplaminmn yaklasik {ic de biri oldugu iddia edilmektedir. Is
Yatirim’in toplam aktif bliylikliigii her y1l bir 6nceki yila gore artis gdstermistir. Ayni
sekilde aktif icinde yer alan donen varliklarla duran varliklarda da artis

gozlenmektedir.

4.2.4.2. Gelir Tablosu

Tablo 7: Is Yatirim’m 2006-2007 Yillar1 Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 2006 2007

Satis Gelirleri 21.227.501 29.865.955
Hisse Senedi Satiglar1 5.885.482 3.178.550
Ozel Kesim Tah. Satislar1 1.024 2.519.886
Devlet Tahvil Satiglar1 11.834.739 23.395.335
Hazine Bonosu Satiglar1 3.247.539 625.602
Yatirim Fonu Satiglar 258.717 146.582
Satiglarin Maliyeti (21.225.640) (29.885.963)
Hizmet Gelirleri (Net) 41.967 68.894
Esas Faal. Diger Gelirler 6.592 13.424
Briit Esas Faaliyet Kar1 50.421 92.310
Faaliyet Giderleri (-) (42.347) (63.358)
Ana Ortaklik Dis1 Kar (8.385) (31.224)
Vergi Oncesi Kar 17.962 42.031
Net Donem Kar1 15.735 33.726

Kaynak: Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2007 Faaliyet Raporu, s.2.

Tablo 7’de Tiirkiye sermaye piyasasinda yer alan banka kokenli araci
kurumlardan biri olan Is Yatirim, faaliyette bulundugu alanlarda basar1 elde ederek
2006 ve 2007 yillarini karla kapattig1 goriilmektedir. Is Yatirim 2007 yilinda, 2006
yilinda karindan ¢ok daha yliksek bir konuma gelmistir. Bu donemdeki net donem

kar1 % 114,3 seviyelerine ulagmaistir.
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GELIR TABLOSU 2008

Satis Gelirleri 33.334.236
Satiglarin Maliyeti (33.346.230)
Esas Mal. Faiz ve V.1. Gell 46.348
Hizmet Gelirleri (Net) 56.903
Esas Faal. Diger Gelirler 12.099
Faaliyet Giderleri (90.461)
Diger Faal. Gel./Gid. 7.945
Faaliyet Dis1 Gel. Gid. 32.020
Vergi (10.965)
Azinlik Paylar1 (2.810)
Net Donem Kar1 47.705

Kaynak: Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2008 Faaliyet Raporu, s.2.

Tablo 8’de 2008 yil1 gelir kalemleri diger 2 yila gore farklilik gosterdigi igin

ayr1 tabloda gosterilmistir. 2008 yilinda yine diger 2 yilda oldugu gibi kar elde eden

Is Yatirim’m net dénem kar1 2006 ve 2007 yillarma gore artis gostermistir.

4.2.5. Yetki Belgeleri

Tablo 9: Is Yatirrm’in Sahip Oldugu Yetki Belgeleri

Yetki Belgesi Belge Tarihi Belge No Belge Durumu

Alim Satim Aracilig1 Yetki B. 28.01.1999 296 Faaliyette
Halka Arza Aracilik Yetki B. 28.01.1999 219 Faaliyette
Repo - Ters Repo Yetki Belgesi 28.01.1999 203 Faaliyette
Portfoy Yoneticiligi Yetki B. 28.01.1999 186 Faaliyette
Yatirim Damsmanhg Yetki B. 28.01.1999 160 Faaliyette
Kredili Islemler Izin Belgesi 28.01.1999 168 Faaliyette
Tiirev Araclarinin Alim

Satimma Aracilik Yetki B. 11.07.2006 107 Faaliyette
TAASA (Yurtdis1)-(VOBAS)

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu Resmi Internet Sitesi,

http://www.spk.gov.tr/apps/afd/mevcutyetkiler.aspx ?tur=ak, (Erisim) 2 Aralik 2009
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Is Yatinm Tablo 9°da gosterilen faaliyetlere ait sahip oldugu yetki

belgeleri’nin timiinii aktif olarak kullanmaktadir. Araci kurumlarin yetki belgesine

bagl faaliyetlerinden birinde 12 ay siiresince islem yapmadiklar1 anlasilirsa bu yetki

belgesi iptal edilmektedir.

22 Yetki belgelerinin iptali séz konusu oldugunda da

herhangi bir sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamamaktadirlar.

4.2.6. Sundugu Hizmetler

Is Yatrim sundugu cesitli hizmetle ile miisterilerinin ihtiyaclarma cevap

vermeye ¢aligmaktadir.

4.2.6.1. Kurumsal Finansman

1.

Halka Arzlar; Is Yatirim birinci el piyasa islemlerinde 6nemli gorevler
iistlenmektedir.

Ozellestirme Damismanhgi; T.C. Basbakanlik Ozellestirme Idaresi
Bagkanligi’na halka arz, fiyat tespiti, fizibilite ve tanitim raporlar1 hazirlama
konusunda Danigsmanlik Hizmeti vermektedir

Birlesme ve Devralmalar; Is Yatirim’m Sirket birlesmeleri ve devralmalarla
ilgili faaliyetleri Arastrma ve Hedef Belirleme, Sirket Devri, Sirket
Birlesmesi, Sirket Satigi, Ortak Girisim, Uluslararasi Birlesme ve Devralma
islemlerini kapsamaktadir.

Borglanma Araglar1 Ihraglary; Is Yatirim, bor¢lanma araglar1 ihraglarinda
danigmanlik ve aracilik hizmetleri sunmaktadir

Danismanlik Hizmetleri; Is Yatirmm &zel sektdr sirketlerine ve is Girisim
Sermayesi Yatmrim Ortakligi A.S.’ye proje tarama ve hedefleme, sektor
analizi, sirket analizi, finansal degerleme ve yatirinm sonrast gozetim

asamalarinda danigsmanlik hizmetleri sunmaktadir.

222 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul, Irfan Yayinevi, 2004,

s.133.
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6. Proje Finansmanu; Is Yatirim 6zel sektor sirketlerine, kapasite artirimi ve yeni

yatirimlart igeren projelerin finansmanina doniik danigsmanlik hizmetleri

- 22
vermektedir.??

4.2.6.2. Yatirim Danigsmanligi

1.

Bireysel Yatirim Danismanhigt; Yatirimcilara Bireysel Yatirim Danigsmanligi
hizmeti sunmaktadir.

Kurumsal Yatirim Danismanligi; Kurumsal yatirim danigsmanligi orta ve uzun
vadede birikimlerini sermaye piyasasinda degerlendiren ve degerlendirmeye

acik olan kurumlara hizmet vermektedir.***

4.2.6.3. Portfoy YOnetimi

1.

Ozel Portfoy Yonetimi; Ozel Portfoy  Yonetimi, yatirimlarini
degerlendirmede zaman ve takip acisindan giicliik ¢eken ve profesyonel bir
yardima ihtiya¢ duyan yatmrimcilara sunulan bir hizmettir. Bu hizmeti alan
yatirimci, mevcut portfdy gruplarimizdan birini veya birkagint secerek,
portfoyiiniin ydnetim hakkini1 Is Yatirim’a devretmektedir. Belirli bir
biiylikliigiin tstliinde olan yatirimcilar icin ayr1 6zel bir portfdoy grubu
olusturulabilmektedir.

Yatirim Fonlari; Portfoy degerinin en az %?25’1 devaml olarak Tiirkiye’de
kurulmus ortakliklarin hisse senedinde degerlendirilen fonlar A Tipi, digerleri
B Tipi olarak adlandirilir. Katilma belgeleri onceden belirlenmis kisi veya
kuruluslara tahsis edilmis fonlar ise “Ozel Fon” olarak adlandirilmaktadir.
Portfoyiinde belirli bir oranda hisse senedi bulundurmak gereken A Tipi
fonlar borsadaki fiyat dalgalanmalarindan etkilenebileceginden B Tipi fonlara
gore daha riskli olmakla birlikte getiri potansiyeli de o oranda fazla

olmaktadir.**

22 s Yatirim Menkul Degerler A.S. Resmi internet Sitesi,
http://www.isyatirim.com.tr/wwd_corporate_finance.aspx , (Erisim) 5 Aralik 2009
22 Is Yatirim Menkul Degerler A.S. Resmi Internet Sitesi,
http://www.isyatirim.com.tr/wwd_investment_advisory.aspx , (Erisim) 5 Aralik 2009
2 s Yatirim Menkul Degerler A.S. Resmi internet Sitesi,
http://www.isyatirim.com.tr/wwd_asset management.aspx , (Erisim) 5 Aralik 2009
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Yatirim Fonlar1 da ikinci el piyasalarin 6nemli oyuncular1 arasinda yer
almaktadir. Is Yatirim biinyesinde sadece bireylere yonelik olarak gelistirilen portfoy
yonetimi ile Is Yatrim’in kurucusu oldugu yatirnm fonlar1 vyiiriitiilmektedir.
Kurumsal portfoy yonetimi hizmeti ise Is Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan

yiiriitiilmektedir.

4.2.6.4. Aracilik Hizmetler1
1. Uluslararas1 Sermaye Piyasalari; Uluslararasi sermaye piyasalar1 yatirimeilara
degisik risk tercihlerine gdre ¢ok sayida alternatif sunmaktadir. Is Yatirim
gerek uluslararas1 tahvil gerekse uluslararasi hisse senetleri piyasalarinda
yatirimcilarma servis vermektedir.
2. Yurtigi Piyasalar; Yurtici piyasalarda IMKB islemlerinin yani sira kurucu

ortag1 oldugu Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nda da yer almaktadir.*

4.2.6.5. Aragtirma

Sermaye piyasalarinda isabetli kararlarin arkasinda dogru ve giivenilir bilgi
yatmaktadir. Gerek yatirim danigsmanlar1 ve portfoy yoneticileri gerekse kurumsal
finansman uzmanlar1 bilgiye dayali olarak calismaktadirlar. Is Yatirim’in, arastirma
analistleri para ve sermaye piyasalarini etkileyen bilgilerin analizini yaparak

yorumlar ve raporlar iiretmektedirler.**’

4.2.7. Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Tiirk Sermaye Piyasasindaki Yeri
IMKB’de islem goren tek banka kdkenli araci kurum olan Is Yatirim, kredi
derecelendirmesi de yapilan tek aract kurum olmustur. Is Yatirim Tiirk sermaye
piyasalarinda yenilik¢i ve yOnlendirici bir rol tistlenmektedir.”*® Gelisen Tirkiye
ekonomisinde sermaye piyasalarinin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Is Yatirim
sahip oldugu sermaye yapisi, miisteri agi, kadrosu, faaliyet alan1 ve dagitim agu ile

sermaye piyasalarmm gelisimine katki saglama misyonunu siirdiirmektedir.**’

26 {5 Yatirim Menkul Degerler A.S. Resmi internet Sitesi,
http://www.isyatirim.com.tr/wwd_brokerage_trading.aspx , (Erisim) 5 Aralik 2009.
7 {s Yatirim Menkul Degerler A.S. Resmi internet Sitesi,
http://www.isyatirim.com.tr/wwd_research.aspx, (Erisim) 5 Aralik 2009.

228 Is Yatirim Menkul Degerler A.$ 2008 Faaliyet Raporu, s.7.

22 Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 2007 Faaliyet Raporu, s. 9.
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BESINCI BOLUM
UYGULAMA

5.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Uygulama kisminda, ticari banka olan Tiirkiye Is Bankas1 6rneginden yola
cikarak, konumuzu olusturan bankalarm ikinci el piyasa da yapabilecegi faaliyetler
ornek tizerinden gosterilmeye c¢alisilacaktir. Tiirkiye’de bankalar sunduklar1 faaliyet
cesitliligi ile mali sektdr icinde 6nemli bir yere sahiptirler. Bankalar bir yandan
klasik anlamda bankacilik hizmetlerini siirdiiriirken, diger yandan da sermaye
piyasasi faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bu boliimde sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunabilen ticari banka olan Is Bankas’’nin belirtilen yillardaki aracilik

faaliyetlerine yer verilecektir.

Bankalar kendileri aracilik faaliyeti yapabilirken ayn1 zamanda da bir araci
kuruma sahiptirler. Bu nedenle incelemeye bankanin araci kurumu olan is Yatirim da
dahil edilmektedir. Is Yatirim’in calismaya dahil edilmesi beraberinde yeni sorulari
da giindeme getirmistir. 1k olarak esas isi aracilik olup bu amacla kurulan uzman bir
kurumun ele alinan yillarda belirlenen piyasalarda ki durumu degerlendirilerek,
aracilik faaliyetlerinde aract kurumun bankanmm Oniine ge¢ip gecmedigi,
piyasalardaki durumuna Is Bankasi’nin etkisi arastirilarak, neden bankanm aracilik
yapabilmesine ragmen bir araci kuruma sahip olmasi gerektigi de drnek iizerinde
anlatilacaktir. Bu bdliimde Ozetle sermaye piyasasinda faaliyet gosteren banka ve
arac1 kurumlarm iliskileri, faaliyet yoniinden benzerlikleri ve farkliliklari ile sermaye

piyasasindaki konumlar1 daha somut olarak anlatilacaktir.

5.2. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Sermaye piyasasma ait bir takim veriler, Is Bankas1 ve araci kurumu Is
Yatirim’in faaliyetleri, genel olarak elde edilebilen veriler 1518inda 2006-2007-2008
yillarma gore degerlendirilecektir. Ayrica piyasalarin incelendigi boliimde sadece

hisse senedi piyasasi, tahvil bono piyasasi ve vadeli islem piyasasi ele alinacaktir.
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5.3. VERILERIN ANALIZi VE YORUMLANMASI
Bu boliimde Is Bankasi, Is Yatrim ve Tiirkiye Sermaye Piyasasma ait

konumuzu ilgilendiren birtakim veriler verilerek yoruma tabi tutulacaktir.

5.3.1. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Verileri

5.3.1.1. Tiiriine Gore Arac1 Kurulus Dagilimi

Tablo 10: Tiriine Gore Aract Kuruluslar

Banka 2006 2007 2008
Ticari Banka 29 29 29
Kalkinma ve Yatirim Bank. 11 11 11
TOPLAM 40 40 40
Araci Kurum

Banka Kokenli 30 31 31
Banka Kokenli Olmayan 70 68 67
TOPLAM 100 99 98

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2006 Raporu, s.77, TSPAKB, Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 2007 Raporu, s.79, TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2008 Raporu, s.83

Tablo 10°daki verilerde 6rnegi olusturan ilgili yillarda sermaye piyasamizda
ne kadar ticari banka ne kadar yatirim ve kalkinma bankasi yer almis, araci
kurumlarin ne kadar1 banka kokenli ne kadar1 banka kokenli degil bununla ilgili

genel bir bilgi verilmesi amaglanmistir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gostermeye yetkili olan araci kuruluslarin, araci
kurum ve bankalardan olustuguna deginmistik. Piyasalar da banka baglig1 altinda
ticari banka ile beraber kalkinma ve yatirim bankalarmin da faaliyet gosterebildigi
tablo 10°da goriilmektedir. Araci kurumlar, banka kokenli ve banka kokenli olmayan
diye ikiye ayrilmaktadir. Banka kokenli olmayan araci kurumlar say1 olarak banka
kokenlilerden fazla olmasina ragmen banka kdkenli araci kurumlar piyasalarda banka
kokenli olmayanlara gére daha oOn plana c¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise
toplumumuzda banka kokenli olan araci kurumlara duyulan giivenin oldukca yiiksek

olmas1 ve arkalarinda giiven kurulusu olarak nitelendirilen bankalarin yer almasidir.
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5.3.1.2. Ortaklik Yapisina Gore Aract Kurulus Dagilimi

Tablo 11: Ortaklik Yapisina Gore Aract Kuruluslar

2006 2007 2008
Banka AK Banka AK. Banka AK.
Yabanci 15 18 19 25 19 27
Ozel Yerli 19 77 15 70 15 67
Ozel Toplam 34 96 34 95 34 94
TMSF 1 1 1 0 1 0
Kamu 5 4 5 4 4
Kamu Toplam 6 5 6 4 6 4
Genel Toplam 39 99 40 99 40 98

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2006 Raporu, s.77., TSPAKB, Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 2007 Raporu, s.79., TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasast 2008 Raporu, s.83.

Tablo 11°de ortaklik yapisma gore araci kurulus dagiliminin verilmesindeki
amag, uygulama kisminda ele alman s Bankasi’nin ortaklik yapisi olarak zel yerli
banka oldugunun vurgulanmasi ve sektorde yer alan diger araci kurum ve bankalarin

genel ortaklik yapis1 hakkinda bilgi verilmesidir.

Tablo 11°de 6zel toplam i¢inde, yabanci ve 6zel yerli ortaklik yapisima sahip
aracl kuruluglar yer almaktadir. Yillar itibari ile bakildiginda 6zel toplaminda
bankalarda bir farklilik olmasa da araci kurum sayilar1 her gegen yil biraz azalmigstir.
Kamu toplamu i¢inde ise, ortaklik yapist TMSF ve kamudan olusan araci kuruluslar
yer almistir. Ayni sekilde kamu toplamina bakildiginda da bankalarda yine bir
degisme olmamistir. Ancak, aract kurum sayilar1 azda olsa 2007 yilinda 2006 yilina

gore azalmis bu azalmay1 2008 yilinda da korumustur.

Genel toplam temel alinarak bakildiginda ise, bu ii¢ yilda da araci kurum
sayilar1 banka sayilarina gore olduke¢a yiiksektir. Tablodan da anlasildig1 iizere,
sermaye piyasasinda yer alan banka ve araci kurumlarda 6zel agwr basmaktadir.

Ornegimizi olusturan Is Bankas1 6zel yerli bankalar arasinda yer almaktadir.
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5.3.1.3. Yetki ve Izin Belgelerine Gére Araci Kurumlarm Sayis

Tablo 12: Yetki ve izin Belgelerine Gore Aract Kurumlarin Sayisi

2006 2007 2008
Alim-Satima Aracilik 106 104 104
Repo/Ters Repo Islemleri 64 63 59
Halka Arza Aracilik 60 61 55
Portfoy Y Onetimi 58 59 52
Yatirim Danigsmanligi 55 59 59
Tiirev Araclarmm Alim-Sat. A. 46 63 68
Kredili Menkul Kiy. Aciga
Sat. ve Menkul Kiymetlerin 97 96 97
Odiing Alma ve Verme isl.

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2006 Raporu, s.78., TSPAKB, Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 2007 Raporu, s.80., TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasast 2008 Raporu, s.84.

Yetki ve izin belgelerine gore araci kurumlarin sayismnin verildigi tablo 12°de
calisma konusunu olusturan alim satima aracilik faaliyetinin en ¢ok yetki belgesi
alman aracilik faaliyeti oldugu ve calismada da yer verildigi gibi sermaye piyasasi

faaliyetleri icinde en 6nemlisi oldugu gosterilmesi amaglanmaistir.

Sermaye piyasas1 faaliyetleri i¢inde en c¢ok yetki belgesinin alim satima
aracilikta oldugu biiyiik bir farkla goriilmektedir. Zaman zaman yasanan bazi
sikintilar aract kurumlarin yetki belgelerini iade etmelerine neden olmaktadir. Bu
durum degerlerde diisiis olmasinin nedenlerinden biridir. Diger bir neden ise araci

kurumun baska bir arac1 kurumla birlesmesidir.

Yasanan krizler, ekonomideki durum araci kurumlar1 da etkilemektedir.
Yasanan olumsuz gelismelerden aract kurumlar etkilenince yetki belgelerinin iadesi
yolunu tercih etmektedirler. Bu tabloda yasanan deger degisimlerinin de temelinde
bu vardir. Ayrica ayni yil iginde bazi aract kurumlar yetki belgelerini iade ederken
bazilar1 ise yetki belgesi almaktadir. Bu ylizden degerlerdeki diislis miktar1 bize net

olarak iade edilen yetki belgelerinin sayisin1 vermemektedir.
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5.3.2. is Bankasi ve Is Yatirim Verileri

5.3.2.1. Hisse Senedi Piyasasi

Tablo 13: Tiiriine Gore Araci Kurumlarin Hisse Senedi Islem Hacmi Paylar1

2006 2007 2008
Banka Kokenli % 59.3 % 61.1 % 54.0
Banka Kokenli Olmayan % 40.7 % 38.9 % 46.0

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2007 Raporu, s.81., TSPAKB, Tiirkiye Sermaye
Piyasast 2008 Raporu, s.85.

Calismanin diger bdoliimlerinde de sikca bahsedildigi gibi hisse senedi
piyasasinda sadece aracit kurumlar yer alabilmektedir. Bankalar ise hisse senedi
piyasasinda kendileri iglem gerceklestiremediklerinden bu piyasadaki islemlerini
araci kurumlar1 vasitasiyla siirdiirmektedir. Tablo 13’de goriildiigli gibi hisse senedi
piyasasinda yer alan araci kurumlar arasinda banka kokenli olanlarmn sahip olduklar1

islem hacmi banka kdkenli olmayanlara gore daha yiiksektir.
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Grafik 3: Hisse Senetleri Piyasas1 islem Hacmi

Kaynak: s Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Grafik 3’de hisse senetleri piyasasinin ilgili yillardaki islem hacmi verilmistir.
Konjonktiirel etkiler ve ekonomik gelismelerden etkilenen piyasa, islem hacmi ile bu
gelismelere tepki vermektedir. Yasanan kiiresel kriz hisse senetleri piyasasini
olumsuz etkilemistir. Piyasanmn genel islem hacmindeki artis ve azals Is Yatirim’in

islem hacminde de kendini gosterecektir.

Milyar TL

2006 2007 2008

Grafik 4: Is Yatirim’n Hisse Senetleri Piyasasindaki Islem Hacmi

Kaynak: s Yatirim Menkul Degerler A.S.

Grafik 4’de Is Yatirim’in hisse senetleri piyasasinda yaptig1 islem hacmi TL
cinsinden gosterilmistir. Is Yatirim yukarida belirtilen donemlerde sektordeki diger
aracl kurumlar arasinda islem hacmi siralamasinda ilk sirada yer almistir. Hisse
senedi piyasasmin iglem hacminde yasanan 2007 yilindaki artigla beraber 2008
yilinda yasanan olumsuz gelismelerden etkilenmesi sonucu piyasada gerceklesen
diisiis Is Yatirrm’da da kendini gdstermistir. Grafikte belirtilen yillar icinde piyasaya
yeni katilimcilarda eklenmistir. Ancak buna ragmen Is Yatirim, hisse senetleri

piyasasindaki liderlik durumunu korumustur.

Tiirkiye’nin 6zel yerli ticari bankalar1 arasinda yer alan Is Bankasi bu
piyasada kendi islem yapamadigmdan Is Yatirim’m bu piyasada ilk sirada yer

almasinda Is Bankasi’nin da payi vardir.
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Grafik 5: Is Yatirim’n Hisse Senetleri Piyasasindaki Pazar Pay1

Kaynak: s Yatirim Menkul Degerler A.S.

Grafik 5°de Is Yatirim’in 2006, 2007 ve 2008 yilinda lider konumda olmasini
saglayan pazar payini gormekteyiz. Buradaki pazar paymin olugsmasinin taraflarindan

biri Is Yatirim bir digeri ise Is Bankasidir.

5.3.2.2. SGMK Piyasast

Tablo 14: Toplam SGMK islem Hacminin Arac1 Kuruluslara Gére Dagilimi

B Arzc) Kurum M Banka

2006
2007
2008

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasit 2008 Raporu, s.55.
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Tablo 14°de degerler trilyon cinsinden verilmistir. Tablodan da anlasildig:
gibi SGMK piyasasinda bankalar daha agirlikli olarak yer almaktadir. 2006 yilinda,
aract kurumlarin kesin alim-satim ve repo ters-repo toplam iglem hacmi %11 artisla 1
trilyon TL’yi (744 milyar $) bulmustur. Bankalarin gergeklestirdigi toplam SGMK
islemleri ise 2006 yilinda %13 artisla 4,8 trilyon TL’ye (3,3trilyon $) ¢ikmistr.

Aract kurumlarm 2007 yili i¢inde gergeklestirdikleri toplam SGMK kesin
alim-satim ve repo-ters repo islem hacimleri %6’lik artis ile 1,1 trilyon TL’yi (867
milyar $) bulmustur. Bankalarin SGMK islem hacmi ise dnceki yila gore %10 artigla
5,3 trilyon YTL (3,3 trilyon $) olmustur.

2008 yilinda ise araci kurumlarin gergeklestirdikleri toplam SGMK kesin
alim-satim ve repo-ters repo islem hacimleri %9 artarak 1,2 trilyon TL’ye (946
milyar $) yiikselmistir. Bankalarin toplam SGMK islem hacmi ise %8 artis sonucu
5,7 trilyon TL (4,3 trilyon $) olmustur.

2006 2007 2008

Grafik 6: Is Yatirim’in SGMK Piyasasindaki Islem Hacmi
Kaynak: s Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aract kurumlarin daha geri planda kaldigi bu piyasa da grafik 6’da da
goriildiigii iizere Is Yatrim’mn 2007 yilinda artirdigi islem hacminde 2008 yilinda
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diisiis yasanmustir. Bu piyasada Is Bankasi ele alinan yillar igerisinde araci

kurumunun 6ntinde yer alarak ilk siralardadir.

X 17 0,77 1,16 0,73

2006 2007 2008

Grafik 7: Is Yatrrm’in SGMK Piyasasindaki Pazar Pay1
Kaynak: Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Grafik 7°de Is Yatrmm’in ayni islem hacminde oldugu gibi 2007 yilinda
artirdig1 pazar paymi 2008 yilinda diistirdiigii goriilmektedir. Aract kurum, bankanin
ilk siralarda yer aldigi bu piyasa da 2006 yilinda 23., 2007 yilinda 20. ve 2008
yilinda 23. sirada yer alarak bankalarin agirliklt oldugu bu piyasada araci kurum

olarak Is Bankasi’nin daha gerisinde yer almistir.

Is Bankas: 2006 yilinda sabit getirili menkul kiymet piyasasinda aktif rol
oynayarak, 145 adet banka ve araci kurumun faaliyet gosterdigi bu piyasada yiiksek
pazar payma sahiptir. 2007 yilinda yer alan 132 adet banka ve arac1 kurumun faaliyet
gosterdigi bu piyasada pazar paymni artrrarak, islem hacmini % 32,1 oraninda
yiikselterek liderligini korumustur. 2008 yilinda ise yine liderligini koruyarak islem
hacmi olarak %18,3’liikk pazar pay1 ile en yakin rakibinin 4,9 puan ile iizerinde yer

almigtir.
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Is Yatirim’in islem hacmi ise 2006 yilinda % 15,4 oraninda azaltmstir. 2007
yilinda ise % 64,5 oraninda artis gostermesine ragmen 2008 yilinda yine % 31,5
oraninda yine azalma goriilmiistiir. Pazar pay1 ise, 2006 yilinda % 0,25 oraninda
azalmistir, 2007 yilinda % 0,51 oraninda artig gosterse de islem hacminde de oldugu
gibi yine 2008 yilinda % 0,37 oraninda diislis gostermistir. Tablo 14’de de
gosterildigi gibi banka agirlikli ve bankalarin 6nde oldugu bir piyasa olan SGMK
piyasasinda Is Yatirim’in bdyle bir durum sergilemesi kdtiiye yorumlanmamalidir.
Banka ile aract kurumun igslem hacimlerindeki degisim oranlarindan da anlasildig:
gibi banka bu piyasada aract kurumuna gore oldukca yiiksek bir islem hacmine

sahiptir.

5.3.2.3. Vadeli Islem Piyasas1

Tablo 15: Araci Kuruluslarin Islem Hacmi Dagilimi
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Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2008 Raporu, s.71.

Tablo 15’de milyar TL olarak agiklanan rakamlardan anlasildig: tizere vadeli
islemler piyasas1t SGMK piyasasinin aksine genelde aract kurumlarin agirlikli olarak
islem hacmine sahip oldugu bir piyasadir. Kuruldugu yildan beri hizli bir artis

gosteren piyasa her gegen yil gostermis oldugu artislar sayesinde hizla gelisme
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saglamistir. Hem Is Bankasi hem de Is Yatirim bu piyasa da yer almaktadir. Ancak
bu piyasada bankalar, islem hacmi dagiliminda da goriildiigi lizere araci kurumlara

gore daha geri planda kalmaktadir.

Milyar TL

0 - )
2006 2007 2008

Grafik 8: Vadeli Islem Piyasasi Islem Hacmi
Kaynak: s Yatirim Menkul Degerler A.S.

Vadeli islemler piyasasi olduk¢a yeni ve her yil gelisme gdosteren bir
piyasadir. Grafik 8’de de yer verildigi gibi bu piyasa da 2008 yilindaki krize ragmen
2007 yilindan 2008 yilma gegerken artis gozlenmistir. Vadeli islem piyasasit 2008
yilinda yasanan olumsuz gelismelere ragmen islem hacmini artirmaya devam
etmistir. Ancak 2007 yilinda gosterdigi biiylik biiytime egilimini 2008 de daha diisiik

olarak gerceklestirmistir.
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Grafik 9: Is Yatirim’n Vadeli islem Piyasasindaki Islem Hacmi
Kaynak: s Yatirim Menkul Degerler A.S.

Is Yatirim, vadeli islemler piyasasinm kuruldugu giinden itibaren, buradaki
faaliyetleri olduke¢a aktif olarak siirdiirmiis, islem yapan bankalar dahil tiim tyeler
icerisinde kuruldugu giinden bu yana birinci sirada yer almistir. Grafik 9’da da
goriildiigii lizere ilk yilda 9 Milyar TL islem hacmine ulasan Is Yatirim, devam eden
yillarda islem hacmini arttirarak siirdiirmiis, 2007 yilinda 40, 2008 yilinda ise 57
Milyar TL islem hacmi gergeklestirmistir.
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Grafik 10: Is Yatirim’n Vadeli islem Piyasasindaki Pazar Pay1
Kaynak: s Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Grafik 10°da Is Yatirim’in sektdre yeni girenlerle beraber pazar payinin diisiis

gostermesine ragmen, bu yillarda islem hacmi artis gostermistir.

Is Yatrim’in disinda Is Bankas1 da bu piyasada yer almaktadir. Ancak araci
kurumlarin daha agirlikli oldugu bu piyasa da Is Bankas1 da faaliyette bulunmasma

ragmen bu piyasada ilk sirada yer alan arac1 kurumunun gerisinde kalmaktadir.
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5.4. DEGERLENDIRME

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 15.08.1996 tarihli toplantisinda, bankalarin
biinyelerinde yiiriittiikleri aracilik faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren
mevcut aract kurumlardan birini satin alarak veya mevcut yetki belgelerini bir araci
kurum kurarak bu kuruma devretmek suretiye ylriitebilmelerine karar verilmistir.
Cikan bu karardan sonra 6nemli bankalarin bir¢ogu kendi araci kurumlarini kurmay1
tercih etmistir. O tarihlerde Is Bankasi da kendi araci kurumu olan Is Yatrim’

kurmustur.

Su an arac1 kurumlar, aracilik faaliyetleri icerisinde borsada hisse senedi alim
satimina aracilik, tahvil alim satimina aracilik, repo-ters repo, tiirev aracglarmn alim
satimina aracilik, halka arza aracilik, yatirim danismanligi ve portfoy yoneticiligi
gibi pek ¢ok sermaye piyasasi faaliyetini gergeklestirebilmektedirler. Ele alinan
yillarda sayis1 30-31 arasinda degisim goOsteren banka kokenli araci kurumalar
arasinda yer alan Is Yatirim tiim bu yetki belgelerine sahiptir. Is Yatirim, su an sahip
oldugu yetki belgelerinin tiimiinii aktif olarak kullanarak sermaye piyasasiyla ilgili

her alanda yer almaktadir.

Ticari bankalar ise, sadece tahvil alim satimina aracilik, repo-ters repo, tiirev
araglarm alim satimma aracilik faaliyetleri ile smirli tutulmustur. Ele aldigimiz
yillarda sermaye piyasasinda yer alarak islem yapan 29 tane ticari banka arasinda
ozel yerli banka olarak yer alan Is Bankasi, tiim bu yetki belgelerine sahiptir. Banka
bu yetki belgelerini aktif bir sekilde kullanarak sermaye piyasasinda faaliyette

bulunmak isteyen miisterilerine bu piyasalarda hizmet sunmaktadir.

Is Yatrm’la, Is Bankas’'nin sahip oldugu yetki belgelerini
karsilagtirdigimizda banka ile araci kurumun sermaye piyasasi faaliyeti bakimdan
farkliliklar1 belirgin bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Bir aract kurumun, sermaye
piyasasi faaliyeti bankaya gore daha genis kapsamlidir. Bunun nedeni ise, araci
kurumlarin sadece bu alana hizmet icin kurulmus, bu alanda uzman kurumlar
olmasidir. Bu ayrim bize neden bir bankanin araci kuruma ihtiyaci oldugunu agikga

gostermektedir. Araci kurumlar sadece bu faaliyetler i¢in kurulmusken bankalarin
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esas faaliyetlerini bunlar olusturmamaktadir. Banka miisterilerine her tiirlii sermaye
piyasasin faaliyetini verebilmek istiyorsa bir araci kuruma sahip olmasi
gerekmektedir. Boylece miisterilerine dogrudan veremedigi aracilik faaliyetini sahip

oldugu arac1 kurumu {izerinden sunmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilan diizenlemeye gore de, Tiirkiye’de
ticari bankalar, hisse senedi piyasasinda islem yapamamaya baslamislardir. Is
Bankas, hisse senedi piyasasi islemlerini Is Yatirim {izerinden gergeklestirmektedir.
Bunun nedeni bankanin bdyle bir yetkisinin olmamasidir. Is Bankas1 subeleri ayni
zamanda birer Is Yatirim acentesidir. Araci kurumlar, bankalarla imzalayacaklar:
acentelik sozlesmesi c¢ercevesinde ve sozlesmede belirlenecek mahaller iginde,
acenteleri araciligi ile alacaklar1 emirler dogrultusunda sermaye piyasasi araclarinin
alim satiminda bulunabilmektedir. Dolayisiyla bir Is Bankas1 miisterisi, Is Yatirim da
bir iglem yaptiracaksa, bunu bankanin acentelik hizmeti veren her hangi bir subesi
yoluyla saglayabilmektedir. Bu yiizden banka ile aract kurumu bazi piyasalarda ayri

ayr1 islem gercgeklestirebilmesine ragmen hisse senedi piyasasinda beraberlerdir.

Uygulama kisminda 2006-2007-2008 yillarm1  kapsayan sundugumuz
verilerde bankanm hisse senedi piyasasindaki islem hacmi, Is Yatirim’la beraber
gerceklestirdigi islem hacmini yansitmaktadir. Burada bankanin aracilik yapamamasi
aslinda miisteriyi fazla ilgilendirmemektedir. Miisteri yine talimat1 Is Bankasi’na
vermektedir. Ancak Is Bankasi islemi gerceklestirirken Is Yatirim iizerinden borsaya

gitmektedir. Dolayisiyla fark kendini burada gostermektedir.

Bunun disinda Is Bankasi, vadeli islem piyasast ve SGMK piyasasinda
aracilik hizmetini kendi verebilmektedir. Tiim bu bilgilerden yola ¢ikarak banka
sahip oldugu yetki belgeleri dogrultusunda bu piyasalarda islemlerini kendisinin
gergeklestirdigi, arac1 kurumu ile bu piyasalarda baglantisinin  olmadigi
goriilmektedir. Is Bankasr’nin uygulamamizi olusturan bu 3 yil i¢cinde SGMK
piyasasinda ilk sirada yer aldigi goriilmiistiir. SGMK piyasasi ile ilgili verilen diger
bilgilerden de anlasildig1 gibi bu piyasada bankalar daha agirlikli olarak yer

almaktadir. Dolayisiyla uzmanlik alan1 bu olmayan bir ticari bankanin bu piyasada
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aract kuruma goére daha On planda yer almasi normal bir durum olarak
karsilanabilmektedir. Is Bankasi aracilik faaliyetlerini, sermaye piyasasi ile ilgilenen

kendi miisterilerine hizmet verebilmek i¢in yiiriitmektedir.

Is Yatirim da hisse senedi piyasasi islemleri disinda kalan, SGMK piyasasi ile
vadeli islemler piyasasindaki aracilik faaliyetlerini kendi miisterileri igin
yiiriitmektedir. Is Yatirim, hisse senedi piyasasindaki islem hacmini her gecen yil
biraz daha artirarak inceleme donemimizde dahil olmak iizere 7 yildir lider konumda
yer almistir. SGMK piyasasinda ise bankalar daha 6n planda oldugu i¢in Is Yatrim
bu piyasada ilk siralarda yer alamamistir. Araci kurumlarin agirhikli oldugu vadeli
islem piyasasinda gergeklestirdigi islem hacmi ise her yil artig gostererek 2008
yilinda hisse senedi piyasasindaki islem hacminden daha fazla olmustur. Is Yatirim

bu piyasada sagladigi basari ile ilk sirada yer almistur.

Bankalarm disinda, sermaye piyasasinda islem yapan Is Yatirmm gibi banka
kokenli olan araci kurumlar bunun sagladig1 avantajlar sayesinde piyasaya diger
aract kurumlara gore bir adim 6nde baslamaktadir. Yatirimei i¢in en onemli olan
giliven unsurunun saglanmasi, banka kokenli arac1 kurumlarda daha kolay olmaktadir.
Ulkemizde sermaye piyasasmnin gecmisi ¢ok eskilere dayanmamaktadir. Yeni olan
bir sektérde araci kurumun yatmrimcisma giiven verebilmesi i¢in gii¢lii bir mali
yapiyla beraber giiclii bir ortaklik yapisina da sahip olmasi gerekmektedir. Bugiin bir
yatirime1 banka gibi bir ortamdan ¢iktiktan sonra bir arac1 kuruma gitmek istediginde
o kuruma karst giiven duymak ister. Banka kokenli aract kurumlarm piyasalarda
daha 6ne ¢ikmalarinda bankalarin sahip olduklar1 dis olanaklarla, igerdeki sube aglar1
ile beraber sahip oldugu giiven duygusu ve beraber oturmus olan kurallar1 araci

kurumunun piyasada tanitimi kisminda biiyiik etki yarattig1 diistiniilmektedir.

Arkasinda banka bulunmayan aract kurumlar ise sermaye piyasasinin
sundugu faaliyetler arasinda kendilerine en uygun bulduklarini 6ne ¢ikartarak basarili
olmaya calismaktadirlar. Banka kokenli olmayan araci kurumlar, banka kdkenlilerin
kolay sagladig1 giiven unsurunu olusturmak i¢in daha ¢ok zamana ihtiya¢ duyarak

ulagmak istedikleri konuma daha ge¢ ulagsmalarina neden olmaktadir. Ayrica banka
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kokenli olmayan aracit kurumlar yasanan olumsuz gelismeler de banka ve banka
kokenli araci kurumlara gore daha ¢ok etkilenmektedir. Ornegin 2008 yilinda
yasanan krizle beraber pek cok araci kurum yetki belgelerini iade etmistir. Giiglii
olarak kalanlar ise bankalarin kurmus olduklar1 araci kurumlardan olusmustur.
Arkalarinda giiclii bir banka olan araci kurumlar yasanan olumsuzluklara karsi
ayakta kalmayr ve olumsuzluklar1 kisa siirede atlatmayr daha kolay

basarabilmektedir.

Bugiin olusan yapiya baktigimizda, genel olarak bankalar tarafindan kurulan
aract kurumlar, diger araci kurumlara gore sahip olduklar1 avantajlar1 en 1yi sekilde
degerlendirerek bu sayede piyasalardaki basarisin1 artirip Onemli seviyelere
ulagmiglardir. Banka kdkenli olmayan araci kurumlar ise diinyada ya da Tirkiye’de
yasanan herhangi bir olumsuz gelisme ile genelde sirketlerin hizmetlerinde ve islem
hacimlerinde diislis yasanmasi banka kokenlilerin gerisinde kalmasma yol agmustir.
TSPAKB tarafindan ilan edilen yetki ve izin belgelerine gore araci kurum sayisina
bakildiginda yasanan olumsuz gelismelerin aract kurumlarmn yetki ve izin
belgelerinin sayisina yansidigr goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni ise yasanan
olumsuzluklarla basa ¢ikamayan bazi aract kurumlarin yetki ve izin belgelerini iade

etmek zorunda kalmalaridir.

Is Yatirmm, bankanin veremedigi sermaye piyasasi faaliyetlerini de verdigi
icin sermaye piyasasinda uzman bir kurumla ¢alisip bu kurumun sundugu
hizmetlerden yararlanmak isteyen miisteriler tarafindan tercih edilebilmektedir.
Ayrica Is Bankas’min yurdun dért bir yamna yayilmis subelerinin olmasi, Is
Yatirim’m da faaliyet sundugu alanmi genisletmistir. Bu sayede Is Yatirim banka
kokenli olmanmn avantajin1 da kullanarak yurdun her yerinde sermaye piyasasi
faaliyetinde bulunmak isteyen miisterilere kolayca ulasabilmektedir. Sermaye
piyasasinda uzman olmasi disinda banka kokenli olmanin sagladigi avantajlar1 da
kullanarak piyasa basarisina katki saglayan Is Yatrmm bugiin sermaye piyasasi

alaninda Is Bankas1’nin daha dniinde yer almaktadir.
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SONUC

Ulkelerde ekonomik gelismenin saglanmasi, mali sistemin temel gorevini
olusturmaktadir. Mali sistem, konumuz geregi ilgilendigimiz araci kurum, banka ve
mali piyasa kavramlarmi da i¢ine alan genis bir agdir. Bir {ilkede fon kullananlar ile
fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arac ve
gerecler ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya mali piyasa
denildigine deginmistik. Bu piyasa fon fazlalig1 olanlar ile fon ihtiyaci olanlar i¢in

oldukga 6nemlidir.

Sermaye piyasasi, mali piyasa kavrami i¢inde yer almaktadir. Tek basina
ekonomiye fayda saglayamayan kii¢lik tasarruflarin, menkul kiymetlere yatirilarak,
biiylik yatirimlara doniistiiriilmesinde sermaye piyasasi oldukca Onemli bir yere
sahiptir. Ikinci el piyasalar, sermaye piyasalarindan biri olup, en ¢ok faaliyetin
gerceklestigi  piyasa olmasi bakimmdan o©Onemlidir. Araci kurulus olarak
tanimladigimiz, banka ve araci kurumlar ikinci el piyasalarda biiyiik miktarlarda,
hizli ve giivenilir sekilde islem yapan kurumlardir. Hem bankalarm bu piyasada
aracilik faaliyetinde bulunabilmesi hem de bu piyasada gergeklesen islemlerin
yogunlugu ve ekonomi i¢in 6nemliligi nedeniyle ikinci el piyasa ¢alisma konusunu
olusturmaktadir. ikinci el piyasa, diger bir sermaye piyasasi olan birinci el piyasa ile
siirekli bir etkilesim icerisindedir. Uriin gesitlendikge, ikinci el piyasanin islem hacmi
de artacaktir. Yani ikinci el piyasanin gelismesi i¢in, halka arzlar ve halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglarinin sayisinin artmasi 6nemlidir. Bu yiizden ikinci

el piyasalar ele alindiginda, tamamen birinci el piyasalardan ayr1 diistiniilmemelidir.

Sermaye piyasasinda gerceklesen islemler borsa gibi belirli ortamlarda
yapilmaktadir. Dolayisiyla bankalar ve araci kurumlar, ikinci el piyasa islemlerini
borsalarda gerceklestirmektedirler. Yatirimcilar borsada islem yapmak istediklerinde
bunu kendileri gergeklestiremeyip bir aract kurum veya banka vasitasiyla
yapmaktadirlar. Araci kuruluslara, hem kiigiik tasarruf sahipleri hem de sirketler
acisindan ihtiya¢ vardwr. Kiiglik tasarruf sahipleri ve sirketler piyasadaki olan

degisimleri izleme, anlama ve bunlara 6nlem alabilme olanaklarindan yoksundurlar.
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Bu durumda gorev araci kuruluslara diismektedir. Araci kurumlar sermaye
piyasasina 6zgli kurumlar olan, bankalar ise ¢ok yonlii islemlerle ugrasan mali

piyasanin genelinde faaliyet gosterebilen kuruluslardir.

Sermaye piyasasinda faaliyet goOstermek isteyen biitiin aract kuruluslar
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yetkilendirilmektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu,
cikardigr teblig ve yonetmeliklerle diizenleyici islemler yapma yetkisine sahiptir.
Konunun anlatilmas1 kisminda inceleme konumuzla alakasi sebebiyle sikca ele
alman Seri: V, No: 46 sayil Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar
Teblig, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilarak, arac1 kurum ve bankalarin
sermaye piyasalarinda yapabilecekleri faaliyetleri diizenlenmektedir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabi olan bankalar halka a¢ildiklar1 zaman ve sermaye piyasasi
islemlerinde bulunduklarinda, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasini saglayan ortam
icine girmektedirler. Bu sayede bankalar, finansal piyasalarin igerisinde giderek artan

bir sekilde yer almaya baslamiglardir.

Bankacilik sektorii, yasanan pek cok gelisme ile ¢esitli alanlarda hizmet
vermektedir. Bankalar bu gosterdikleri faaliyetlerin cesitliligi nedeniyle, belirli
konularda Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine, belirli konularda ise Bankalar
Kanunu hiikiimlerine tabi olmaktadir. Bugiin bankalar gerc¢eklestirmekte olduklar1
islevlerinin ¢esitligi giinlimiizde bankalarin pozisyonunu da ¢ok farkli bir konuma
tagimaktadir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda bankacilik faaliyetlerinin neler
oldugu agiklanmasiyla, hangi bankalarin aracilik faaliyeti yapabilecegi, hangilerinin

yapamayacagi ortaya konmustur.

Is Bankasi aracilik faaliyetini, sermaye piyasast ile ilgilenen kendi
miisterilerine hizmet verebilmek icin yiiriitmektedir. Is Bankas1 kendi biinyesinde
yaptig1 sermaye piyasasi faaliyeti olan ikinci el piyasada aracilik faaliyetini, mevduat
toplama gibi baska bankacilik faaliyetleri ile birlikte siirdiirmektedir. Bu bakimdan Is
Bankas1 kendi tiizel kisiligi icinde Bankacilik Kanunu’nun imkan verdigi tiim
bankacilik hizmetleri, mevduat toplama, kiralik kasa, ¢cek ve kambiyo hizmetleri,

kredi verme islemleri gibi c¢esitli faaliyetlerinin yam sira ikinci elde de aracilik
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yapmasi tiim yogunlugu, tecriibesi ve bilgisini aracilik faaliyetine yonlendirememesi
olarak ortaya cikabilmektedir. Bu yiizdende bankalarin aracilik faaliyeti denince
bankalarin sahip olduklar1 araci kurumlarmin faaliyetleri de akla gelmektedir.
Bankalar cesitli hizmetleri veren biiyilk kuruluslar olmasi sebebiyle sundugu
hizmetin kalitesini daha iyi olmasi icin, gerekli teknik ve hukuki bilgi gerektiren
hizmetler i¢in istirakler kurmuslardir. Bu amag i¢in unvaninda “Is” kelimesi bulunan

Is Yatirim, Is Bankas tarafindan kurulmustur.

Is Yatirim % 65,65’ Is Bankasi’na ait olan bir Is Bankas1 kurulusudur. Tiizel
kisiligi, faaliyet alam ve sundugu hizmetler itibari ile Is Bankasi’ndan ayridir.
Konusu ve sundugu hizmetler bakimindan araci kurumlarm faaliyet alanlar1 olarak
birinci el ve ikinci el piyasada aracilik faaliyeti, damigsmanlik hizmeti, yatirim
danismanlig1, portfoy yonetimi, yatirim fonlar1 kurma ve isletme bunlar arasinda yer
almaktadir. Bu bakimdan Is Yatirim sadece aracilik ve bunun gerektirdigi hizmetleri
yaptigindan bu konuda uzmanlasmis ve teknik hizmetlere de sahip bir anonim

sirkettir.

Ornegi ele aldigimiz kisimda ticari banka olan Is Bankasi’nin ve araci
kurumu olan Is Yatirim’in ikinci el sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerine yer
verilerek uygulamadaki durum ikisi iizerinden gosterilmeye calisiimistir. Bu kisimda
hisse senedi piyasasinda ticari bankanm aracilik yapmaya yetkisinin olmadigi ve bu
piyasadaki islemlerini arac1 kurumu iizerinden yiiriittiigii gdsterilmeye ¢alisilarak Is
Yatirim’m hisse senedi piyasasindaki durumu degerlendirilmeye calisiimistir.
Bankalarm agirlikli oldugu SGMK piyasasinda ise Is Bankasi’nin islem hacmi olarak
2006-2007-2008 yillarinda gosterdigi degisim verilerek, piyasada ticari banka olarak
arac1 kurumu olan Is Yatirim’m oniinde yer aldigi ve lider konumda oldugu bu

bilgilere dayanarak gosterilmistir.

Son olarak da SGMK piyasasmin aksine araci kurumlarin iglem hacimlerinin
agirlikli oldugu vadeli islem piyasasinda ise aract kurumun bankanin 6niine gegtigine
yer verilerek Is Yatrim’in bu piyasadaki durumu 2006-2007-2008 yillarmi

kapsayacak sekilde degerlendirilmistir. Ancak bankalarin faaliyet ¢esitliligi arasinda
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aracilik faaliyeti kii¢iik bir yere sahip oldugundan bankalarin sermaye piyasasi ile
ilgili bilgilerine ulasmak olduk¢a zordur. Bu nedenle Is Bankas: ile ilgili detayli
bilgiye ulasilamadigindan sadece bu piyasada yer aldigina yer verilmistir. is Bankas1
bilgileri, Is Yatirim bilgileri, piyasa degerlendirmeleri ve sermaye piyasasina iliskin

verilen bilgiler sonucu bir takim sonuglara ulasilmistir.

Is Bankasi ve Is Yatirim iizerinden yapilan incelemede genel durumlarinin
ortaya konmasinin disinda ulasilan bazi sonuglar kisaca sunlardir; bankanin taninan
yetkiler dogrultusunda aracilik faaliyeti yapabildigi, hisse senedi piyasasindaki
islemini aract kurumu iizerinden yaptigi, tiim sermaye piyasasi islemlerin vermek
istiyorsa bir araci kuruma sahip olmasi gerektigi, kendisinin de belli piyasalarda
aracilik faaliyeti yapabilmesine ragmen sermaye piyasasi alaninda uzmanlasan bir
kurum oldugu ve tiim sermaye piyasasi faaliyetlerini verebildigi i¢in bu piyasada
araclt kurumunun o6ne ¢ikmasmin nedenin bu oldugu, banka kokenli olan araci
kurumunun bankanin sagladig1 avantajlarindan yararlanip piyasadaki basarisina katki

sagladig1 yoniindedir.

Ele aldigimiz bankalar hem para piyasasinda hem de sermaye piyasasinda
faaliyet gosterebilen genis faaliyet yelpazesine sahip kurumlardir. Bankalar verilen
yetkiler dogrultusunda, sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti yapabilseler de araci
kurumlar gibi her faaliyeti yapmaya yetkileri yoktur. Bankalarm aracilik
konusundaki yetkileri sermaye piyasast kurumu olan araci kurumlara gbére daha

sinirli tutulmustur.

Is Bankasi’'nim ikinci el piyasalardaki faaliyetleri miisterilere sunmus oldugu
cesitli {iriinler ve kurum portfoyii adma yaptig1 islemlerden kaynaklanmaktadir. Is
Bankasi, biinyesinde bulunan ve aracilik hizmeti almak isteyen miisterilerine hem
kendisi hem de Is Yatirmm ile birlikte aracilik hizmeti vermektedir. Bunun disinda
2000 yilinda kurmus oldugu Portfoy Yonetimi sirketi ile de yatirim fonlarmin
yonetimini bu kuruma devreden Is Bankas: ikinci el piyasalardaki faaliyetlerinin
onemli kismini bu iki istiraki araciliyla gostermektedir. Clinkii ticari bankalar her ne

kadar hem para hem de sermaye piyasast kurumu olarak tanimlansalar da aslinda



120

para piyasasi agirlikli calismaktadirlar. Sermaye piyasasinda araci kurum ve portfoy
yonetim sirketleri ile yer alarak bu alanda sinirli tutulmalarindan kaynaklanan agigi

istirakleri sayesinde kapatmaya calismaktadirlar.

Sermaye piyasasi aracglariin pazarlanmasi ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin
yerine getirilmesi uzmanlik, tecriibe ve basli basma bir organizasyon gerektiren bir
islemdir. Bu bakimdan sermaye piyasasi araglarmin saticilar ile alicilar arasinda
yardime1 kurumlara ihtiyag vardir. Bu yiizden sermaye piyasasinda her ne kadar
bankalar aracilik faaliyetinde bulunabilseler de bu alanda gerceklesen islemlerin

uzman bir kurum tarafindan yapilmasi daha dogru bulunmaktadir.
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OZET

[CECEN, Ceren]. [Bankalarin Ikinci El Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyetleri:
Is Bankas1 Ornegi], [Yiiksek Lisans Tezi], Ankara, [2010]

Mali piyasa kavraminin i¢inde yer alan sermaye piyasasi kisaca arz ve talebin
karsilastig1 bir piyasadir. Sermaye piyasasi, ililke ekonomisi bakimindan tek basina
ekonomiye yarar saglayamayan kiiclik tasarruflarin, menkul kiymetlere yatirilarak
biiylik yatirimlara doniismesini saglamasi acisindan 6nemlidir. Sermaye Piyasasi
Kanunu ve tebliglerde belirtilen 6zellikleri tasiyan, Sermaye Piyasast Kurulu’nca
yetkilendirilen araci kuruluslar, sermaye piyasasinda faaliyet gdsterebilmektedirler.
Bu araci kurulus tanimi i¢inde yer alan bankalar, ¢esitli faaliyetleri arasinda aracilik
faaliyetine de yer veren, bir¢ok faaliyeti bir arada gerceklestirebilen kurumlarken,
aract kurumlar sermaye piyasasinin merkezinde yer alan, sermaye piyasasi

faaliyetlerini gergeklestirme amaci i¢in kurulan, o alanda uzmanlagmis kurumlardir.

Calismada anlatilan bu ayrim Is Bankas1 ve araci kurumu Is Yatrim’m
sundugu faaliyetler lizerinde incelenmis olup, bankanin hisse senedi piyasasi
islemleri disinda, sahip oldugu yetkiler dogrultusunda kendi miisterilerine aracilik
faaliyetini kendisinin verdigi sonucuna ulagilmistir. Yani bankanmn aracit kurumunun
olmas1 demek biitiin islemleri onun {izerinden yiiriittiigii anlamma gelmemektedir.
Ayrica bankanin neden araci kuruma sahip olmasi gerektigi ortaya konarak, banka
kokenli Is Yatrim’in piyasadaki durumu degerlendirilip, Is Bankasi’nin buradaki
katkist arastirilmistir. Calisma banka ve araci kurumlarin sermaye piyasasindaki

konumlarinin ve iligkilerinin anlagilmasi agisindan 6nemlidir.
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The capital market, within the financial market concept, briefly is a market
where the supply meets the demand. Capital market is important in terms of
providing the conversion to great investments of small savings, which alone cannot
provide the benefits to the national economy, by investing them in securities.
Intermediary institutions, authorized by the Capital Markets Board and bearing the
characteristics mentioned in the Capital Market Law and announcements, can operate
in the capital market. While the banks, within the definition of intermediary
institutions, are the institutions, that also include the intermediary activities along
with the variety of activities, the intermediary institutions are in the centre of the
capital market, established for execution of the capital market activities, and

specialized in that area.

The distinction described in this study has been examined on the activities
offered by the bank, “IS Bank™ and their intermediary institution “IS Yatirim”, and
the conclusion is that the said Bank, except their stock market operations, provides
the intermediary activities to their customers themselves, according to their
authorities. That is to say, that having their own intermediary institution doesn’t
mean that all of the bank's brokerage and intermediation operations are carried

through it.

Also, IS Bank’s contribution has been evaluated after exposing why it is
necessary that the Bank has an intermediary institution and estimating the position of
Bank-rooted IS Yatirim in the market. The Study is particularly important to
understand the positions of banks and intermediary institutions as well as

relationships in the capital market.
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