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ÖZET 

B u ç a l ı ş m a d a , a r ac ı k u r u m l a r ı n İ s t anbu l Menku l K ı y m e t l e r B o r s a s ı ( İ M K B ) Hisse Senetleri 
P İ y a s a s ı ' n d a (HSP) ge rçek l e ş t i r d ik l e r i i ş l e m l e r i n s ın ı r l and ı r ı lmas ına i l işkin 26 Ara l ık 1996 tar ih l i 
Sermaye P i y a s a s ı K u r u l u (SPK) Kara r ı ele a l ınmış t ı r . S ö z konusu ka ra r ın incelenmesine, kurulca 
İleri s ü r ü l e n " a r a c ı k u r u m l a r ı n Özse rmay el eriyle İ ş lem hacimler i a r a s ı n d a b i r denge b u l u n m a s ı 
ge rek i i l i ğ i "n İn s o r g u l a n m a s ı y l a ba ş l anmış t ı r . A r d ı n d a n , a rac ı k u r u m l a r ı n HSP i ş l em hac imler in in 
Özse ımaye l e r i y l e s ın ı r l and ı r ı lmas ında SPK'ca saptanan 4 (ka t ) say ı s ın ın üze r inde du ru lmuş tu r . Daha 
sonra, 26 Ara l ık 1996 tar ih l i d ü z e n l e m e n i n , "1997'de deği l de 1996 yılı ba ş ında yü r ü r lüğe girmesi 
durumunda nas ı l bir tabloyla karş ı laş ı lmış o l a c a k t ı " sorusuna yan ı t a ranmış t ı r . 

GİRİŞ 

SPK, 1996 yılı içinde, Türkiye sermaye piyasasında köklü değişiklikler içeren kimi 
düzenlemelere gitmiştir. Bu düzenlemelerin başta gelenleri arasında, sermaye piyasası 
faaliyetlerinde bulunan bankacıların aracılık faaliyetlerini satın alacakları ya da yeni 
kuracakları bir aracı kuruma devrederek yürütmeleri; İMKB HSP işlemlerinde uygula
nacak kürtaj oranına bir alt sınır getirilmesi; ve bu çalışmanın konusunu oluşturan, aracı 
kurumların HSP'de verebilecekleri alım satım emirlerinin özsermayelerinin 4 katı ile 
sınırlandırılması yönündeki kararlar sayılabilir. Kurulun Türkiye sermaye piyasasını, belli 
bir proje çerçevesinde, yeniden biçimlendirmeye çalıştığı izlenimi veren tüm bu düzen
lemeler, piyasa katılımcıları arasında geniş tartışmalara yol açmıştır. Bu kararların 
sermaye piyasasını geliştirmek bir yana daha da geriye götüreceği biçiminde özetle
nebilecek olumsuz eleştirilere karşı, kurul, söz konusu düzenlemelerin Sermaye Piyasası 
Kanunu'nun (S.P.Kanunu) 1. maddesinde de belirtildiği gibi "sermaye piyasasının güven, 
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açıklık ve kararlılık içinde çalışması"mn sağlanması amacının gerçekleştirilmesine 
yönelik olduğunu öne sürmüştür. 

Bu çalışmada, 1996 yılı içinde kurulca alınan köklü kararlardan sonuncusu, yalnızca 
aracı kurumların hisse senetleri piyasasındaki işlemlerinin sınırlandırılması açısından ele 
alınmış; düzenlemenin diğer iki ana unsuru -"asgari özsermaye tutarlarının saptanması" 
ve "kamu borçlanma senetlerine yatırım"- ise inceleme dışı tutulmuştur. Kapsamın bu 
denli dar tutulması yüzünden, kararın son derece tartışmalı ve açıklığa kavuşturulması 
gereken hukuki boyutunun -Özellikle dayanağının bulunup bulunmadığı- üzerinde 
durulamamıştır. Gerçekte, 26 Aralık 1996 tarihli tartışmalı kurul kararı, pek çok açıdan 
incelenmeye değer; titiz araştırmacılar için adeta çıkarılmaya hazır bekleyen zengin bir 
altın madeni gibidir. Bu çalışmayla, o zengin madeninin yalnızca yüzeye yakın kısımda 
yer alan sınırlı bir bölümün gün ışığına çıkarılması amaçlanmıştır. 

1. 26 ARALIK 1996 TARİHLİ SPK KARARI VE BU KARARI İZLEYEN 
DÜZENLEMELER 

SPK'nın, 26 Aralık 1996 tarih ve 52 sayılı toplantısında alman İlke Karan'yla 1 , Tür
kiye sermaye piyasasında ilk kez, aracı kurumların özsermayeleri ile HSP'de gerçekleş
tirdikleri işlem hacimleri arasında (doğrudan) bir bağlantı kurulmuş ve bu bağlantının da 
bir dengeye sahip olmasının gerekliliği belirtilmiştir. Kurul düzenlemesinin en can alıcı 
noktasını, eskiden (düzenleyici otoritece) hiçbir kısıtlamaya bağlı tululmaksızın yerine 
getirilebilen, aracı kurumlar tarafından HSP'de verilebilecek alım satım emirlerinin -daha 
doğrusu, gerçekleştirilecek işlem hacminin- özsermayelerinin yalnızca 4 katı ile sınırlan
dırılması oluşturmaktadır. Karar, SPK haftalık bülteninde yayımlanır yayımlanmaz, gerek 
aracı kurumlar gerekse borsa yöneliminin sert tepkisiyle karşılaşmıştır^. 

(1) Sermaye P iyasas ı K u r u l u ' u u ı ı 29 Aral ık İ996 tarih ve 62 sayılı t op lan t ı s ında al ınan ve " A r a c ı 
K u r u m l a n ı l Hisse Senetleri P iyasas ında Verebilecekleri Al ım Sa t ım Emir l e r in in S ı n ı r l a n d ı r ı l m a s ı n a 
İ l işkin Kara r ı "n ın tam metni a şağ ıda yer a lmaktad ı r : 

"Kuru lumuzun 26.12.1996 tarihli top lant ı s ında a rac ı ku rumla r ın özse rmaye le r i ile i ş lem hacimleri 
a r a s ında bi r denge o l m a s ı g e r e ğ i n d e n hareketle Hisse Senetleri P iyasas ı ' nda , 

a. Verebilecekleri bir a l ım ya da sa t ım emrinin özse rmaye le r in in y ü z d e 25 ' i y l e sınırl ı o lmas ına , 
b. B i r g ü n d e verebilecekleri alını salım emirlerinin toplamının ( i ş lem hacminin) , 

b.a. Ö z s e r m a y e l e r i n i n 4 katı ile s ın ı r landı r ı lmas ına , 
b.b. A l ı m sa t ım emir ler in in b ö l ü n e m e m e s i halinde a f ıkras ındaki s ın ı r ın en fazla y ü z d e 5'ine 

kadar a ş ı l ab i l eceğ ine , ancak bu aş ımın ek emirler vermek suretiyle k u l l a n ı l m a m a s ı ge rek t iğ ine , 
c. Toptan sa t ı ş la r p a z a r ı n d a yap ı l an i ş lemlerde yuka r ıdak i sınırların u y g u l a n m a m a s ı n a , 
d. U y g u l a m a n ı n 02.01.1997 tarihi i t ibariyle b a ş l a m a s ı n a karar ver i lmiş t i r . " 
(2) Aracı kurumlar ve borsa b a ş k a n l ı ğ ı n ı n SPK ka ra r ı na yöne l ik i lk tepkiler i için bkz. H a y r ı 

Çe t i n k aya , SPK Ateş Altında, Hürr iye t , 3 Ocak 1997, s. 8: "Borsac ı l a r , bu kararlara her ş e y d e n ö n c e 
i ş lem hacmini , ' zo r l a ' da ra l t acağ ı d ü ş ü n c e s i y l e karş ı ç ık ıyor la r . S P K ' n ı n bu k a r a r ı y l a İ M K B ' d e 
iş lem hacminin ya r ıya düşeceğ in i ö n e süren borsacı lar . . . S P K ' n ı n son ka ra r ına y ö n e l i k c iddi bir iddia 
da, i ş lem h a c ı m i - s e r m a y c s ın ı r l amas ı kara r ıy la , g e r ç e k ya t ı r ımcın ın borsadan d ı ş l a n a c a ğ ı , borsan ın 
sermayesi b ü y ü k k u r u m l a r ı n oyun yer i haline ge leceğ i yolunda..." Yine bkz. Tufan K a r a a ğ a ç , İMKB 
Yönetim Kurulu Danıştay Yolunda, Finansal Forum, 4 Ocak 1997, s. 8: " S P K ' n ı n a ld ığ ı kararlan 
g ö r ü ş m e k üze re İ M K B ' d e toplanan aracı kurumlar, üç ana konuda görüş a l ışver iş i yap t ı . T o p l a n t ı n ı n 
i lk ve en Önemli g ö r ü ş ü , S P K ' n m borsa y ö n e t i m kuru lunun yetkilerine d o ğ r u d a n m ü d a h a l e e t t iğ i 
y ö n ü n d e y d i . İk inci olarak aracı k u r u m l a r ı n , borsa y ö n e t i m kurulu ile bir l ikte hareket edip h u k u k i 
g i r i ş i m l e r d e b u l u n m a s ı y d ı . Arac ı kurumlar son olarak, bu sistemin teknik olarak i ş l e m e y e c e ğ i 
y ö n ü n d e orlak g ö r ü ş bi ldi rdi ler . . . T o p l a n t ı d a S P K ' n ı n k ü ç ü k aracı ku rumla r ın piyasadan silinmesine 
y ö n e l i k bir kararlar d iz i s i a ld ığı h ü k m ü n e v a r ı l d ı . " V e borsa b a ş k a n l ı ğ ı n ı n ka ra r ın y a y ı m l a n d ı ğ ı 
g ü n k ü aç ık l amas ı İçin ise bkz. 27 Aralık 1997 tarihli İMKB Bülteni: "Sermaye P iyasas ı Kuru lu ' nun 
arac ı k u r u m l a n ı l i ş l em hacimlerine 2 Ocak 1997 tarihi i t ibar iyle genel ve özel s ı n ı r l a m a getiren 26 
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Tepkilere aldırmak bir yana, tutumunu daha da katılaştıran düzenleyici otorite, 10 
Ocak 1997 tarihli haftalık kurul bülteninde yayımladığı bir başka "ilke kararı"yla 
düzenlemenin kapsamını "aracı kurumların asgari özsermaye tutarlarının yeniden 
saptanması ve bu yeni tutarların belli bir bölümünün Takasbank'ta bloke edilmesi"ni de 
içerecek biçimde genişletmiştir-^. Düzenlemenin "Asgari Özsermaye Miktarı ' başlığını 
taşıyan 1. maddesi ile "Kamu Borçlanma Senetlerine Yatırım" adlı 2. maddesinin ele 
alınması, bu çalışmanın kapsamını fazlasıyla aşmaktadır. Bu yüzden, gerek "sermaye 
piyasası faaliyetleri" ve "merkez dışı örgüt" temelinde yeni saptanan asgari Özsermaye 
miktarları ve gerekse de bunların beşte dördü kadarının kamu borçlanma senetlerine ya
tırım yapılarak Takasbank'ta bloke edilmesi yönündeki uygulamalara ilişkin değerlendir
melere bu çalışmada yer verilemeyecektir. 26 Aralık 1996 tarihli konuya ilişkin birinci 
düzenlemede belirsiz kalmış kimi unsurlar, bu ikinci dözenlemede açıklığa kavuşturul
muştur. Bunların başında, ilk düzenlemede yer alan "bir günde verebilecekleri alım satım 
emirlerinin toplamı" ifadesinin yerini, çok daha yerinde bir ifade olan "bir günde 
gerçekleştirebilecekleri işlemlerin tutarlarf'na bırakması gelmektedir^. Gerçekte 10 Ocak 
1997 tarihli İkinci düzenleme, acele ile kaleme alınmış izlenimi veren birinci 
düzenlemeyi tümüyle içermektedir. Bu nedenle, çalışmanın ilerleyen kısımlarında her iki 
düzenleme ya da karar -ve bunları izleyen aynı konuya ilişkin diğer düzenlemeler ya da 
kararlar- tek bir adla anılacaktır: (26 Aralık 1996 tarihli) Aracı Kurumların (Özsermaye 
ve) HSP'deki İşlem Sınırlarına İlişkin Düzenleme. 

A r a l ı k 1996 t a r ih l i K a r a r ' ı n u y g u l a n m a s ı , ( an ı l an tarih i t ibar iy le) teknik olarak o l a n a k s ı z d ı r . " 
G e r ç e k t e , bu n i t e l ik t ek i b i r a ç ı k l a m a n ı n borsa y ö n e t i m i n c e y a p ı l m a s ı n ı n h içb i r rasyonel nedeni 
b u l u n m a m a k t a d ı r . Ç ü n k ü , s ö z konusu kurul karar ın ın uygu lanmas ında borsa y ö n e t i m i n i n (doğrudan) 
üs t l eneb i l eceğ i herhangi bir sorumluluk ya da görev yoktur. 'Ka ra r ın u y g u l a n m a s ı n ı n teknik boyutu ' 
borsa y ö n e t i m i n i deği l muhatap aracı ku rumla r ı (o da tekil olarak) i lgi lendirmektedir . Ancak kurul 
karan, borsa y ö n e t i m i n i , u y g u l a n m a s ı n ı n leknik boyutuyla deği l , HSP iş lem esas la r ına SPK'ca bi r 
m ü d a h a l e olup o l m a d ı ğ ı b a k ı m ı n d a n i lgi lendirmektedir . Ayr ı ca daha i lerki tar ih l i İ M K B B a ş k a n ı 
t a ra f ından g ö s t e r ü e n bir tepki için bkz. B u Karar la r ın Al t ında ya SPK Kalacak t ı r ya Borsa ya da Her 
İkisi , Anadolu Ajans ı , 9 Ocak 1997: İ M K B B a ş k a m Tuncay Ar tun , SPK karar la r ın ın , teorik ve pratik 
olarak her türlü dayanaktan yoksun kararlar o l d u ğ u n u iddia etti . A r t u n , 'hukuksal aç ıdan da bence 
g e ç e r l i o lmayan bu k a r a r l a r ı n a l t ında ya SPK ka lacak t ı r , ya borsa, ya da her i k i s i . K u ş k u s u z en 
sonuncusu, en k ö t ü s ü ' dedi. . . A r t u n , daha sonra şunlar ı kaydetti: ' S ı n ı r l a n d ı r m a n ı n , bu k u r u m l a r ı n 
malt bünye le r in i orta ve uzun vadede olumsuz y ö n d e b i ç imlend i r e r ek , bekleneni tersine s o n u ç l a r 
v e r e c e ğ i n e de i n a n ı y o r u m . " ' 

(3) Sermaye P i y a s a s ı K u r u l u ' n u n 10 Ocak 1997 ta r ih l i ve 2 sayı l ı Ha f t a l ı k B ü l t e n i ' n d e 
y a y ı m l a n a n " A r a c ı K u r u m l a r ı n Ö z s e r m a y e ve İ ş lem Sın ı r la r ına İ l i şk in D ü z e n l e m e " baş l ık l ı İlke 
kara r ın ın bu ç a l ı ş m a aç ı s ı ndan öneml i olan unsur la r ına aşağıda yer ver i lmiş t i r : 

" B u d ü z e n l e m e n i n a m a c ı , S,P.Kanunu1'mm 34. maddesi uyarınca aracı k u r u m l a r ı n ö z s e r m a y e ve 
i ş l e m s ın ı r la r ına İlişkin faaliyet şart larını düzen lemek t i r . . . 

İşlem Sınırları 
Madde 3. a. Arac ı k u r u m l a r ı n Hisse Senetleri P iyasas ında , 

i . B i r g ü n d e gerçek leş t i reb i lecek le r i i ş lemler in tutarı Özsermayeler in in 4 kat ın ı a ş a m a z . Şu kadar 
k i . a l ım sa t ım emir ler in in b ö l ü n e m e m e s i halinde bu sınır en fazla y ü z d e 5' inc kadar aşı labi l i r ; ancak 
bu a ş ım ek emir ler verme sureliyle ku l l an ı l amaz . 

i i . verebilecekleri b i r a l ım veya sa t ım emri özse rmaye le r in in y ü z d e 25 ' in i a şamaz . . . 
Yürürlük Hükümleri 

Madde 4. b. Bu d ü z e n l e m e n i n 3. maddesinin yürü r lüğe giriş tarihi 2 Ocak 1997'dir. 
(4) İ M K B HSP'de g e r ç e k l e ş e n i ş l emle r in , ver i len emir ler in en çok y a r ı s ı n a u laşab i ld iğ i - b u 

ç a l ı ş m a n ı n y a z a r ı n a g ö r e - g ö z ö n ü n d e b u l u n d u r u l d u ğ u n d a , aracı kurumlarca yerine getirilebilecek 
i ş l em hac imle r in in üst s ı n ı r ı n ı n h e s a p l a n m a s ı n d a , verd ik ler i a l ım sa t ım e m i r l e r i n i n değ i l de 
ge rçek leş t i rd ik le r i i ş lemler in temel a l ınmas ın ın ne denli öneml i o lduğu ko lay l ık la an laş ı lacakt ı r . 
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Aldığı kararları uygulamakta zorlanan kurul, 13 Şubat 1997 tarihli toplantısında 
'Aracı Kurumların İşlem Sınırlarına İlişkin Düzenleme"nin uygulanmasıyla ilgili bir dizi 
karar daha almıştır. Söz konusu yeni kararlar içinde bu çalışma açısından en önemli olanı, 
26 Aralık 1996 tarihli düzenlemede öngörülen "işlem sınırlarının günlük hesaplanması 
yönteminden vazgeçilerek haftalık olarak hesaplanması yönteminin benimsenmesidir*. 

2. ARACI KURUMLAR İÇİN ÖZSERMAYE-İŞLEM HACMİ DENGESİNİN 
GEREKLİLİĞİ 

'Aracı kurumların özsermayeleri ile İMKB HSP işlem hacimleri arasında bir dengenin 
olması gerekli midir" sorusu, 26 Aralık 1996 tarihli kurul düzenlemesini incelemek için 
oldukça iyi bir başlangıç olacaktır. Bu sorunun yanıtı, aracı kurumlarca İMKB HSP'de 
gerçekleştirilen işlemlerin, bir yandan hangi sermaye piyasası faaliyeti, diğer yandan da 
hangi aracılık türleri içinde değerlendirilmesi gerektiğini bulmaktan geçmektedir. İMKB 
HSP'de gerçekleştirilen İşlemler, yasada sayılan (ve i lgi l i tebliğde de büyük ölçüde 
yinelenen) 6 adet sermaye piyasası faaliyetinden^ "daha Önce ihraç edilmiş olan sermaye 
piyasası araçlarının aracılık amacıyla alım satımı"na -kısaca, alım satıma aracılık-
girmektedir 7. İMKB HSP'de alım satıma aracılık etkinliğine, -bir başka anlatımla, hisse 
senetleri ikincil piyasasında aracılık- mali sorumluluk ya da yükümlülük ve risk 
kavramları açısından bakmakta yarar vardır. Alım satıma aracılık, "halka arza aracılık 

(5) Sermaye Piyasas ı Kuru lu ' nun 13 Şuba t 1997 tarihli top lant ı s ında , "Arac ı K u r u m l a r ı n 
Ö z s e r m a y e ve İş lem S ın ı r l a r ına İlişkin D ü z e n l e m e " s i n e ilişkin h ü k ü m l e r i n i n u y g u l a n m a s ı i le i l g i l i 
olarak sek tö r le yap ı l an temaslarda ortaya ç ıkan görüş le r i de değe r l end i r e r ek aldığı kararlardan bu 
ça l ı şma aç ı s ından öneml i olan 1. maddesi a bendi şöyledir ; 

" i . a. D ü z e n l e m e n i n 3. maddesinin a. i . bendinde ö n g ö r ü l e n " i ş l e m l i m i t i " haf tanın işgünler i 
üze r inden hesaplanacak "haf ta l ık ortalama işlem l i m i t i " ş ek l inde uygu lanacak t ı r . H ü k ü m 17 Şuba t 
1997 tarihinde y ü r ü r l ü ğ e girecektir ." 

(6) B k z . 2499 sayılı Sermaye P iyasas ı Kanunu, R G : 30.07.1981/17416, madde 30: 
"Sermaye Piyasası Faaliyetleri: 

a. Kuru l k a y d ı n a a l ınacak sermaye piyasası a raç lar ın ın ih raç vc halka arz yo luy la sa t ı ş ına aracı l ık 
(halka arza a rac ı l ık ) , 

b. Daha ö n c e ihraç ed i lmi ş olan sermaye p iyasas ı a raç la r ın ın a rac ı l ık a m a c ı y l a a l ım sa t ımı [alım 
satıma aracılık], 

c. Finansal g ö s t e r g e l e r e , sermaye piyasas ı a raç la r ına , mal ve k ı y m e t l i madenlere daya l ı vadeli 
i ş lem s ö z l e ş m e s i y a p ı l m a s ı n a aracı l ık , 

d. Menku l k ıymet l e r in geri al ım veya sa t ım t aahhüdü İle a l ım sa t ımı [ repo ters-repo], 
e. Ya t ı r ım d a n ı ş m a n l ı ğ ı , 
f. Por t föy i ş le tmeci l iğ i ya da yönet ic i l iğ id i r . " 
Y u k a r ı d a s ı r a l anan la ra ek olarak, özel bir tebliği ile d ü z e n l e n m i ş , "k red i l i menkul k ı y m e t ve açığa 

sat ış i ş l emlc r i "n in de bir(er) sermaye piyasas ı Faaliyeti g ib i say ı lmas ı yerinde o lacakt ı r . 
A r a c ı k u r u m l a r ı n sermaye piyasas ı faaliyetleri için ayr ıca bkz. Arac ı l ık Faaliyetleri ve Arac ı 

Kuru luş l a r a İ l işkin Esaslar Teb l iğ i , Seri: V , No: 19, R G : 01.03.1995/22217, madde 4. 
(7) A s l ı n d a , İ M K B HSP'de aracı kurumlarca gerçek leş t i r i l en k i m i a l ımla r kredi l i menkul k ı y m e t 

i ş l e m l e r i n d e n k a y n a k l a n m a k t a d ı r - a y n ı b i ç i m d e , k i m i s a t ı m l a r ı n da, İ M K B ' d e pek i l g i g ö r m e y e n 
( k u r a l l ı ) a ç ı ğ a s a u ş i ş l e m l e r i n d e n k a y n a k l a n m a s ı o l a n a k l ı d ı r . D o l a y ı s ı y l a , t ü m a l ım s a t ı m l a r ı n 
y a i n ı z c a a l ım sa t ıma arac ı l ık faaliyeti kategorisinde değe r l end i r i lmes i yanl ış o lacakt ı r . Ancak, (daha 
ö n c e de bel i r t i ld iğ i g ib i , bir(er) sermaye piyasası faaliyeti olarak kabul edilmesi gereken ve pozisyon 
riskleri doğuran) "k red i l i menkul k ıymet , a ç ığa sa t ış i ş lemler i (ve menkul k ıyme t l e r i n ö d ü n ç alma 
ve verme i ş l emle r i ) "nc i l i şk in s ınır lar , doğal olarak, bu iş lemlere i l işkin t eb l iğde d ü z e n l e n m i ş t i r . B u 
y ü z d e n , a r ac ı k u r u m l a r ı n İ M K B HSP 'dek i i ş l emle r in i s ın ı r l ayan kuru l d ü z e n l e m e s i , - b u ka ra r ın 
y e r i n d e i i ğ i ya da d o ğ r u l u ğ u bir yana b ı rak ı lacak o lu r sa - d ü p l i k a s y o n a y o l a ç m a k t a d ı r . B i r başka 
a n l a t ı m l a , kurulca ö z s e r m a y e n i n 4 kat ı ile s ın ı r lanan HSP i ş lemler in in bir b ö l ü m ü , yine kurulun bir 
başka d ü z e n l e m e s i y l e ö z s e r m a y e n i n 2 katı ile s ın ı r l anmış kredi l i a l ımla rdan o l u ş m a k t a d ı r . 



137 

faaliyetinin -hisse senetleri birincil piyasasında aracılık- aracılık yüklenİmi türiP" ve 
"repo ve ters-repo" faaliyetleri gibi mali sorumluluk/yüküm(lülük) üstleni-mi/yüklenimi 
ve dolayısıyla da (pozisyon) risk(i) alınmasını/üstlenilmesini gerektiren bir sermaye 
piyasası faaliyeti değildir. En azından mali sorumluluk ve risk üstlenimi kavramları 
bağlamında, alım satıma aracılık, yukarıda sözü edilen diğer iki tür sermaye piyasası 
faaliyetiyle aynı kategori içinde değerlendirilemez^. Bir başka deyişle, (kural-lara uygun 
olarak yapılan) alım satıma aracılık etkinliğinde bulunan aracı kurumlar İçin ne mali 
sorumluluk üstlenimi ve ne de risk altına girilmesi söz konusudur. 

(8) Bkz . Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara ilişkin Esaslar Tebliği, Seri: V , N o : 19, R G : 
01.03.1995/22217, madde 38: Halka arza arac ı l ık , "en i y i gayret a r a c ı l ı ğ ı " ve "a rac ı l ık y ü k l e n i m i " 
ş e k l i n d e yap ı l ab i l i r . En iyi gayret aracılığı [best effort undervvriting) , kuru l k a y d ı n a a l ı n a c a k 
sermaye p iyasas ı a r a ç l a r ı n ı n , izahnamede g ö s t e r i l e n sa t ı ş sü re s i i ç inde s a t ı l m a s ı n ı , s a t ı l a m a y a n 
k ı s m ı n ise satışı yapana iadesini veya bunlar ı daha ö n c e sat ın a lmay ı t a a h h ü d e t m i ş ü ç ü n c ü k i ş i l e re 
s a l ı l m a s m ı ifade eder. Arac ı l ı k y ü k l e n İ m i , kurul k a y d ı n a a l ınacak sermaye p iyasas ı a raç la r ın ın , [1] 
Iıalka arz yo luy la sa t ı lmas ın ın ve s a t ı l a m a y a n k ı smın ın t a m a m ı n ı n , bedeli sa t ış süres i sonunda tam 
ve nakden ö d e n e r e k sal ın a l ı nmas ın ın (bakiyeyi yüktenim fstrict underwriting ya da stand-by]) ve [2] 
bedeli, sat ış ın b a ş l a m a s ı n d a n ö n c e tam ve nakden ö d e n m e k suretiyle t a m a m ı n ı n sat ın a l ına rak halka 
s a t ı l m a s ı n ı n (tümünü yüklenim [firm commitment underwriting]) s a t ı ş ı yapana ka r ş ı t a a h h ü t 
edilmesidir . 

(9) Konunun daha da i y i a n l a ş ı l m a s ı için, i k i farklı sermaye piyasas ı faaliyetinin - a l ı m sa t ıma 
a r a c ı l ı k ve halka arza a r a c ı l ı ğ ı n a r a c ı l ı k y ü k l e n i m i t ü r ü n ü n - ü z e r i n d e k a r ş ı l a ş t ı r m a l ı olarak 
durmakta yarar vard ı r . A l ı m sa t ıma arac ı l ık e tk in l iğ inde aracı kurumlarca yerine getiri len işlev ya da 
hizmetler, m ü ş t e r i l e r ta raf ından ver i len a l ım sat ım emir ler in in İ M K B HSP p iyasas ına u laş t ı r ı lmas ı ; 
piyasaya u l a ş t ı r ı l an bu emi r l e r in izlenmesi ve gerekiyorsa g e r ç e k l e ş t i r i l m e s i ; emir ler le i l g i l i 
g e l i ş m e l e r ve s o n u ç l a r ı n m ü ş t e r i y e b i ld i r i lmes i ; ve son olarak da g e r ç e k l e ş e n emir le r in tasfiye 
edilmesi ve bunlara i l işkin i ş l emler in y ü r ü t ü l m e s i y l e s ınır l ıdır . T ü m bunlardan da anlaş ı lacağı üzere , 
a l ım sa t ıma a rac ı l ık e tk in l iğ inde bulunmakla aracı kurumlar, bu e tk in l iğ in kendisinden kaynaklanan, 
(söz edilmeye değe r ) herhangi bir mali sorumluluk üs t l enmez ve risk almazlar. Buna karş ın , aracılık 
yüklenimi biçimindeki halka arza aracılık e tk in l iğ inde bulunan aracı kurumlar, halka a rz ına a rac ı l ık 
e t t ik le r i hisse senetlerinden (1) bakiyeyi yüklenim t ü r ü n d e , s a t ı l a m a y a n k ı smı , bedeli sa t ış süres i 
sonunda tam ve nakden Ödeyerek sa t ın a l m a y ı ; (2) t ü m ü n ü y ü k l e n i m t ü r ü n d e ise, halka a r z ı n a 
a rac ı l ık et t ikleri hisse senetlerinin t ü m ü n ü , bedeli satışın b a ş l a m a s ı n d a n Önce tam ve nakden Ödemek 
y o l u y l a , sa t ın alarak halka s a t m a y ı , İh raçc ıya karşı l a a h h ü d ederler. B ö y l e l i k l e her i k i a rac ı l ı k 
y ü k l e n i m i e tk in l iğ in i yerine get irmekle ( ik incide b i r inc iye g ö r e , genel l ikle , çok daha fazla o lmak 
ü z e r e ) a rac ı kurumlar , a l ım s a t ı m a a rac ı l ık faaliyetinden farklı olarak, y a l n ı z c a ma l i y ü k ü m l ü l ü k 
al t ına g i rmez (üs t l end ik l e r i ma l i y ü k ü m l ü l ü k l e orant ı l ı ) risk de a l ı r lar . Arac ı l ı k y ü k i e n i m l e r i , mal i 
y ü k ü m l ü l ü k üs t len imin i ve do lay ı s ıy l a da risk a l ımın ı gerektiren e tk in l ik le r o l m a l a r ı y ü z ü n d e n , s ö z 
konusu e tk in l ik le r i yerine getiren aracı kurumlar için Ödeme g ü c ü n ü n (solveney) g ü v e n c e y e a l ı n m a s ı 
ve bunu s a ğ l a y ı c ı d ü z e n l e m e l e r i n g e r ç e k l e ş t i r i l m e s i , t ü m d ü n y a d a o l d u ğ u g i b i T ü r k i y e ' d e de 
d ü z e n l e y i c i o tor i tenin önce l ik l i g ö r e v l e r i a r a s ında bulunur. Arac ı l ı k y ü k i e n i m i n d e bulunan arac ı 
k u r u m l a r ı n ö d e m e güç l e r in i k o r u m a n ı n ba ş t a gelen y o l l a r ı n d a n b i r i s i de, bu e tk in l ik nedeniyle 
üs l l en İ l eb i l ecek ma l i s o r u m l u l u ğ u n ö z s e r m a y e n i n bel l i b i r ka t ıy la , (düzen lec i otorite t a ra f ından) 
s ı n ı r l a n d ı r ı l m a s ı n d a n geçe r . N i t e k i m , Ser î : V , 19 sayı l ı Arac ı l ık Faaliyetleri ve Arac ı K u r u l u ş l a r a 
İ l i şk in Esaslar T c b l i ğ i ' n i n 44. maddesinin b bendi u y a r ı n c a , a rac ı kurumlar için a rac ı l ık yük l en imi 
yo luy la üs t l en i l eb i l ecek mali s o r u m l u l u ğ u n azami sınır ı , ö z s e r m a y e n i n 10 katı ile s ın ı r landır ı lmış t ı r . 

G ö r e c e y ü k s e k ma l i sorumluluk ü s t l e n i m i n i ve r isk a l ımın ı gerektiren bi r sermaye p iyasas ı 
faal iyet i olan a rac ı l ık y ü k l e n i m i b i ç i m i n d e halka arza a rac ı l ık la bulunan arac ı kurumlar için (bu 
e tk in l ik ten kaynaklanan) iş lem hacmi -daha d o ğ r u s u , üs t l en i l eb i l ecek m a l f s o r u m l u l u ğ u n üst s ı n ı n -
i le Ö z s e r m a y e a r a s ı n d a k i dengenin 10 kata kadar kurulabi lmesine iz in veri lmesine ka r ş ın , (bu 
b a ğ l a m d a ) h i çb i r mal i sorumluluk y ü k l e n i m i ve de risk üs t l en imin i gerektirmeyen İ M K B HSP'de 
a l ım s a t ı m a arac ı l ık e tk in l iğ inde aynı dengenin ancak 4 ka tsay ıs ı ile s ın ı r l and ı r ı lmas ı , kurulun böy le 
bir d ü z e n l e m e yaparken, "a rac ı k u r u m l a r ı n ö z s e r m a y e l e r i i ic i ş lem hacimleri b i r dengenin o l m a s ı 
g e r e ğ i " olarak, İfade et t iğinin ç o k daha ö t e s i n d e bir a m a c ı n ı n o l d u ğ u n u d ü ş ü n d ü r m e k t e d i r . S P K ' n ı n 
bu a m a c ı n ı n ne o l a b i l e c e ğ i n e , ç a l ı ş m a n ı n ilerkİ b ö l ü m l e r i n d e değ in i lmiş t i r . 
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Aracı kurumlarca İMKB HSP'de gerçekleştirilen işlemlerin, sermaye piyasası 
faaliyetlerinden alım satıma aracılık türüne girdiğini açıklığa kavuşturduktan sonra, 
konuyu aracılık türleri açısından da çözümlemek yerinde olacaktır. 

S. P. Kanunu'nunda aracılık, "sermaye piyasası araçlarının yetkili kuruluşlar 
tarafından [yani, aracı kurumlar] kendi nam vc hesabına, başkası nam ve hesabına, kendi 
namına başkası hesabına alım satımıdır'0". Bu tanımdan da anlaşılacağı üzere, Sermaye 
Piyasası Mevzuatı (S.P. Mevzuatı) göre aracı kurumlarca yürütülebilecek 3 tür aracılık söz 
konusudur: ( I ) Başkası adına ve hesabına işlem, (2) kendi adına başkası hesabına işlem ve 
(3) kendi adına vc hesabına işlem. 

(1) Başkası adına ve hesabına işlem, aracı kurumun, sermaye piyasası araçlarının ahm-
satımında Borçlar Kanunu'nun (BK.) 32. maddesi 1. bendi 1 ' anlamında doğrudan 
temsilciliğini yapması demektir. Başka bir ifade ile işlem dolaysız temsili ifade eder. Bu 
halde aracı kurum, müşterisi (temsil edilen) adına ve hesabına, üçüncü kişiyle, temsilci 
olarak (açık temsilci) alım veya satım sözleşmesini yapar. Sözleşmenin hak ve .borçlan 
müşteriye aittir. Sözleşmenin tavafları da temsil edilenle üçüncü kişidir'^ 

Başkası adına vc hesabına işlem, teknik anlatımla brokerlık işlevinin yerine 
getirilmesidir. Bu işlev yerine getirilirken aracılar, alıcı ve satıcıyı temsil eden bir ajan 
gibi hareket etmekle hiçbir risk üstlenmezler. Söz konusu işlemlerde aracı kurumların 
temel amacı, alı m-satımlardan bir aracılık geliri (komisyon/kürtaj) elde etmektir. 

(2) Kendi adına başkası hesabına işlemde aracı kurum, BK.'nın 416. maddesi 1. 
bendine'-^ göre kıymetli evrak alım-satım komisyoncusudur. Dolaylı temsile dayanan bu 
işlemlere BK.'nın 416 ve diğer hükümleri uygulanır. Aracı kurum kıymetli evrak ko
misyoncusu olarak işlem yapabileceği gibi, BK.'nın 427. maddesinin'^ verdiği imkan-dan 
da yararlanabilir, yani işleme bizzat alıcı ve satıcı olarak da girebilir 

(10) 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kamımı, RG: 30.07.1981/17416, madde 30. Aracılık (türleri 
ya da faaliyetleri) için ayrıca bkz. Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği, 
Seri: V, No: 19, RG: 01.03.1995/22217, madde 37. 

(11) Bkz. 818 sayılı Borçlar Kamına, RG: 08.05.1926/366, madde 32.: "Salahiyettar bir müessil 
tarafından diğer bir kimse namına yapılan akdin hakları ve borçları, o kimseye intikal eder..." Bu 
metnin açıklaması için bkz. Ccvat Yavuz, Medeni Kanun, Borçlar Kanunu ve Diğer Mevzuat, Bela 
Basım Yayım Dağıtım AŞ, Yayın No: 354, İstanbul, Ocak 1996, s. 703: "Diğer bir kimseyi temsil 
etmesi için salahiyetli [yetkili! kılınmış olan şahıs, o kimse adına bir akit yaptığında, temsilci değil, 
temsil edilen kimse hak sahibi ve borçlu olur." 

(12) Ünal Tckinalp, Sermaye Piyasası Hukukunun Esasları, Ekonomik ve Sosyal Yayınlar AŞ, 
Yayın No: 4, İstanbul, 1982, s. 93. 

(13) Bkz. 818 sayılı Borçlar Kanunu, RG: 08.05.1926/366, madde 416: "Alım ve satım işlerinde 
komisyoncu, ücret mukabilinde kendi namına ve müvekkili hesabına kıymetli evrak vc menkul eşya 
alım ve satımını deruhte eden kimsedir..." Bu metnin açıklaması için bkz. Ccvat Yavuz, Medeni 
Kanım, Borçlar Kanunu ve Diğer Mevzuat, Beta Basım Yayım Dağıtım AŞ, Yayın No: 354, İstanbul, 
Ocak 1996, s. 997: "Alım ya da satım konusunda komisyoncu, kendi adına fakat müvekkilinin 
hesabına, bir komisyon hakkı (provizyon) karşılığında, menkul eşya veya kıymetli evrak alımı ya da 
satımı muamelesi yapmayı yükümlenen kimsedir." 

(14) Bkz. S!8 sayı/ı Borçlar Kanunu, RG: 08.05.1926/366, madde 427: "Borsada mukayyet veya 
piyasada cari fiyatı bulunan kambiyo senedatı veya diğer kıymetli evrakı veya emtiayı satmağa veya 
satın almağa memur edilen komisyoncu, müvekkil tarafından hilafına talimat verilmemiş İse, satın 
alacağı şey yerine kendi şeylerini salabilir, yahut satacağı şeyi kendisi için satın alabilir. Bu hallerde 
komisyoncu, vekaletin icrası zamanında borsa ve piyasa fiyatını nazara almağa mecburdur. 
Komisyoncu, komisyon işlerinde mulad olan ücret vc masrafları alabilir. Sair hükümleri satım 
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Kendi adına ve hesabına işlem, daha çok gelişmiş sermaye piyasalarındaki dealerlık 
işlevinin yürütülmesine benzer. Bu işlemlerde aracı kurumların temel amacı, alım-
satımlardan bir aracılık geliri elde etmek yerine, sermaye piyasası araçlarının ahm satım 
fiyatları arasındaki farktan kar elde etmektir. 

(3) Kendi adına ve hesabına işlemde aracı kurum, her türlü menkul kıymeti ve diğer 
evrakı bizzat İhraç edenden alabilir vc kendi ad ve hesabına satabilir. Bunun, 
komisyoncunun alıcı veya satıcı olması hali ile gösterdiği fark, birincisinde sadece salım 
aktinİn söz konusu olması ikincisinde temelde komisyonun bulunması ve bizzat alıcı veya 
satıcı olmanın bazı şartlara bağlı bulunmasıdır'^. 

Kendi adına başkası hesabına işlemde aracılar, bir yandan dealer gibi hareket eder, öte 
yandan da brokerlık işlevini yerine getirirler. Aracı kurumlar, kendilerinin alıcı ya da 
satıcı rolünü üstlendikleri bu durumda, müşterilerine ait sermaye piyasası araçlarını kendi 
portföylerine satın alabilirler ya da kendi portföylerinde yer alan sermaye piyasası 
araçlarını müşterilerine satabilirler. Bu türdeki işlemlerde bulunurken aracılar, müşterileri 
tarafından verilen satış emirlerini kendi portföylerine alım yapma, müşterileri tarafından 
verilen alış emirlerini kendi portföylerinden satma yoluyla gerçekleştirirler. Böylelikle, 
hem alım satım fiyatları arasındaki farktan kar sağlamayı amaçladıkları için bir dealer 
gibi hareket eder; hem de müşteri hesabına alım satım yapmakla komisyon geliri elde 
etmeyi amaçladıkları için brokerlık işlevini yerine getirmiş olurlar. 

S.P.Mevzuatına göre, aracı kurumlarca gerçekleştirilebilecek bu 3 aracılık türünün 
borsada1 7 -bir başka deyişle, İMKB HSP'de- ve borsa kurallarına uygun olarak yapılması 
gerekmektedir'^. Gerek İşlemlerin borsada gerçekleştirilmesinin zorunlu ve gerekse borsa 
işlemlerinde öncelik kurallarının^ geçerli olması yüzünden, "kendi adına başkası 

g i b i d i r . " B u metnin a ç ı k l a m a s ı için bkz. Ceval Yavuz, Medeni Kanun, Borçlar Kanunu ve Diğer 
Mevzuat, Beta B a s ı m Y a y ı m D a ğ ı t ı m A Ş , Y a y ı n N o : 354, İ s t anbul , Ocak 1996, s. 997: "Borsada 
kote e d i l m i ş ya da piyasada cari fiyatı bulunan e m t i a y ı , kambiyo senetlerini ya da d i ğ e r k ıymet l i 
e v r a k ı sa t ın a lmakla veya satmakla gö rev l i komisyoncu, aksine m ü v e k k i l i n emir le r i yoksa, sa t ın 
a lacağı mal ı sat ıcı olarak kendisi vermeye ya da sa tacağı mal ı alıcı olarak kendisi almaya ye tk i l id i r . 
- B u durumlarda komisyoncu, vekaletin ifası z a m a n ı n d a k i borsa ya da piyasa kuruna göre olan bedeli 
nazara a lma l ıd ı r ve onun (komisyoncunun) , komisyon konusunda mutad [a l ı ş ı lmış) olan masraflara 
ve o l a ğ a n üc re t e hakk ı v a r d ı r . - Bunun d ı ş ında muamele sa l ıma benzetilir." 

(15) Ünal Tek İna lp , Sermaye Piyasası Hukukunun Esasları, Ekonomik ve Sosyal Y a y ı n l a r A Ş , 
Y a y ı n N o : 4, İ s t anbul , 1982, s. 93. 

(16) Ünal Tek İna lp , age, s. 94. 
(17) Bunun tek is t i snası , harsa dışı küsurat işlemleridir. Söz konusu i ş lemler , İ M K B d ı ş ında ve 

ye tk i l i borsa üye l e r i n in merkez vc i lan edilen ş u b e l e r i n d e , borsa i ş lem b i r i m i olan t İo tun a l t ında 
kalan miktar larda yap ı l an lot allı a l ım sa t ımla rd ı r . İ M K B Y ö n e l i m Kuru lu 'nca b a ş v u r u l a n uygun 
g ö r ü l e n ve S P K ' n ı n o n a y ı ile y e t k i l i k ı l ınan borsa üyeler i , müş te r i l e r iy le yapabilecekleri borsa dışı 
lot altı i ş l e m l e r i , kendi ad ye h e s a p l a r ı n a ge rçek leş t i r eb i l i r l e r . B k z . 5 Şuhat 1996 tarih ve 40 
numaralı Borsa Dışı Lot Altı İşlemleri Genelgesi, madde 1-3 vd . 

(18) Bkz . Menkul Kıymetler Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik, 
R G : 06 .10 .1984/18531 , madde 55: " K o t a a l ı n m ı ş menkul k ı y m e t l e r i n borsada a l ım s a t ı m ı n ı n 
y a p ı l m a s ı esas t ı r . . . Borsada iş lem y a p ı l m a s ı n a istisna ge t i r i lmediğ i taktirde borsa üye le r i , m ü ş t e r i 
emir ler in in ihl iya ett iği menkul k ıymet le r i borsaya int ikal ett irmeksizin sat ın alamaz vc satamazlar." 

(19) B k z . İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Hisse Senetleri Piyasası Yönetmeliği, R G : 
19.02.1996/22559, madde. 23: " Ö n c e l i k Kura l l a r ı : Hisse senetleri i ş l emle r inde sisteme kaydedilen 
emirler ka r ş ı l an ı rken önce l ik l e r in belirlenmesinde aşağıdaki kurallar s ı ras ıy la uygulan ı r : 

a. Fiyat önceliği Kuralı: Daha d ü ş ü k f iya t l ı s a l ı m e m i r l e r i , daha y ü k s e k fiyatl ı s a t ım 
emirler inden; daha y ü k s e k fiyatlı a l ım emirler i , daha d ü ş ü k fiyatlı a l ım emirlerinden ö n c e karş ı lanır . 
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hesabına" türünden bir aracılık etkinliğinin İMKB HSP'de gerçekleştirilmesinin neredeyse 
olanaksızdır 2 0 . Tüm bu nedenlerden ötürü, aracı kurumlarca hisse senetleri ikincil 
piyasasında yerine getirilen alım satıma aracılık faaliyeti sırasında yapılabilecek aracılık 
türleri, "başkasi ( adına ve hesabına" ve "kendi adına ve hesabına" işlemlerle sınırlıdır. Bu 
saptamaların ardından, İMKB HSP'de alım satıma aracılık faaliyeti sırasında yerine 
getirilebilecek her iki aracılık türüne, -bir başka deyişle, alım satıma aracılık faaliyetinin 
hangi aracılık türünün gerçekleştirilmesi amacıyla yapıldığına- mali sorumluluk ve risk 
gibi iki temel kavram bağlamında daha da yakından bakmak yerinde olacaktır. 

Gerçekte, alım satıma aracılık faaliyeti sırasında yerine getirilen aracılık hangi türden 
olursa olsun, aracı kurumlar için, bu aracılık türlerinin kendilerinden kaynaklanan 
herhangi bir mali sorumluluk ve riskten söz edilemez. Ancak, yukarıda belirtilen iki farklı 
aracılık türünün aynı kategori içinde değerlendirilmesi de doğru değildir. Bunlardan 
"başkası adına ve hesabına" alım satım, kurallara uygun yapıldığında, hiçbir biçimde, 
mali sorumluluk üstlenmeyi gerektirmediği gibi aracı kurumlar açısından risk de 
doğurmayan bir aracılık tü rüdür 2 ' . Buna karşın, ikinci aracılık türünü oluşturan "kendi 
adına ve hesabına" işlemlerde kimi riskler söz konusu o lab i l i r 2 2 . Bunlar, doğrudan 

b. Zaman Önceliği Kuralı: F iya l eşitl iği halinde, sisteme zaman aç ı s ından daha ö n c e kaydedilen 
emir ler ö n c e l i k l e karş ı lanı r . 

' c. Müşteri Emirlerinin Önceliği Kuralı: Fiyat ve zaman öncel ik ler i aç ı s ından eş i t l iğ in s ö z 
konusu o l d u ğ u emirler a ras ında müş te r i emir ler i , Borsa üyeler in in kendi nam ve hesap la r ına 
verdikler i borsa emirlerinden ö n c e karşı lanır . . ." 

(20) M ü ş t e r i s i n d e n bir hisse senedine İlişkin hemen yerine getirilecek bir emir - ö r n e ğ i n piyasa 
f i y a t ı n d a n (serbest f iyatl ı) bir sa t ın a l ına e m r i - alan bir a rac ı kurum, (her nas ı l sa ) bu s ı r a d a s ü z 
konusu emri d o ğ r u d a n kendi karş ı l ayab i lecek durumda bulunsa ve bu y ö n d e bir i s tek l i l iğe sahip olsa 
bi le , İş lemi (borsa d ı ş ı n d a ) p o r t f ö y ü n d e n sa t ış yaparak g e r ç e k l e ş t i r e m e z . B u konumda olan arac ı 
ku rumun tek y a p a b i l e c e ğ i , ö n c e müş t e r i s i n in a l ım emr in i a r d ı n d a n da kendi ( p o r t f ö y ü n ü n ) sa t ım 
e m r i n i borsaya u l a ş t ı r m a k ve bunlara i l işkin a t ım ve s a t ım i ş lemler in i s ı r ay la yerine getirmeye 
ç a l ı ş m a k t ı r . B ö y l e bir durumda da, ( i l g i l i hisse senedinin yeterl i derinlikliliğc (thickness) sahip 
o l d u ğ u v a r s a y ı l d ı ğ ı n d a ) aracı kurumun satış emr i ile müş te r i s in in alış emr in in karş ı ka r ş ıya gelerek 
e ş l e ş m e s i o l a n a k s ı z o lacakt ı r . 

( 2 1 ) İ M K B HSP i ş l e m l e r i n e i l işkin çok s a y ı d a kura l , S . P . M e v z u a t ı ' n d a d ü z e n l e n m i ş t i r . B u 
d ü z e n l e m e l e r e g ö r e , bir yandan borsada i ş l emler in pe ş in - k r e d i l i i ş l emle r h a r i ç - ve T ü r k L i r a s ı 
e s a s l a r ı n a g ö r e y a p ı l m a s ı ; d i ğ e r yandan da borsa üye l e r i n in (gerekli g ö r m e l e r i durumunda) a l ım 
emri veren m ü ş t e r i l e r i n d e n kaparo, teminat ya da a l ım bedelinin t ü m ü n ü n ö d e n m e s i n i , sa t ım emri 
verenlerden ise sat ışa konu hisse senetlerinin bir b ö l ü m ü n ü n ya da t ü m ü n ü n tes l imini emri borsaya 
u l a ş t ı r m a n ı n ö n k o ş u l u o larak İ ş l e y e b i l m e l e r i , HSP i ş l e m l e r i nedeniyle a r a c ı k u r u m l a r ı n 
ka r ş ı l a şab i l ecek le r i r iskler i b ü y ü k ö l ç ü d e aza l tmaktad ı r . 

S . P . M e v z u a t ı ' n d a ya ln ı zca a rac ı ku rumla r ı koruyacak d ü z e n l e m e l e r e yer v e r i l m e m i ş ; tersine, 
y a t ı r ı m c ı l a r ı n hak ve ç ı k a r l a r ı n ı n g ö z e t i l m e s i ve k o l l a n m a s ı a m a c ı ana i lkelerden b i r i s i olarak 
b e n i m s e n m i ş t i r . A r a c ı k u r u m l a r ı n kendi ma l i y ü k ü m l ü l ü k l e r i n i i ç e r e n evrak ç ı k a r m a l a r ı n ı n 
ö n l e n m e s i ; m ü ş t e r i l e r e ait menkul değer le r i kendi emanetlerinde t u tma la r ı n ın k ı s ı t l a n m a s ı ; yine 
m ü ş t e r i l e r e ait sermaye p iyasas ı araçlar ı ve nakit ü z e r i n d e , hak ve yetki ler i o l m a k s ı z ı n kendileri ya 
da ü ç ü n c ü şah ı s l a r lehine herhangi bir tasarrufta b u l u n m a l a r ı n ı n y a s a k l a n m a s ı ; İ M K B HSP'de iş lem 
y a p m a n ı n g e r e k l i t e m i n a t l a r ı n y a t ı r ı l m a s ı k o ş u l u n a b a ğ l a n m a s ı g i b i ç o k s a y ı d a h ü k ü m , 
ya t ı r ımc ı l a r ın k o r u n m a s ı n a yöne l ik d ü z e n l e m e l e r a ras ında yer a lmak tad ı r . 

A y r ı c a T ü r k i y e sermaye p iyasas ında , yerine get ir i len faaliyet ve arac ı l ığ ın tü rüy le d o ğ r u d a n 
i l g i l i o lmayan b i r t a k ı m genel r isklere karş ı da çok s a y ı d a ö n l e m , mekanizma ye d ü z e n l e m e 
ge l i ş t i r i lmiş t i r . T ü m bunlardan ö türü , kurallara uygun hareket edilmesi durumunda İ M K B HSP'de 
g e r ç e k l e ş t i r i l e n e t k i n l i k ve i ş l emle r in , aracı kurumlar ve müş t e r i l e r i için risk d o ğ u r m a o las ı l ığ ı 
ihmal ed i leb i l i r d ü z e y d e o l d u ğ u n u söy l emek o lanakl ıd ı r . 

(22) T ü r k i y e ' d e k i aracı kurumlar "kendi ad ına ve h e s a b ı n a " a l ım s a t ı m d a bulunurken, - y a n i 
kendi por t föy le r i iç in i ş l e m g e r ç e k l e ş t i r i r k e n - g e l i ş m i ş sermaye p i y a s a l a r ı n d a deaierlarca yerine 
ge t i r i l en temel i ş lev le r i yerine getirmekten ç o k , dealer g ib i hareket ederler. G e l i ş m i ş sermaye 
p i y a s a l a r ı n d a i ş levse l olarak farklı [aş t ı r ı lmış i k i aracı t ü rünü o l u ş t u r a n dealeriar ve brokerlar ile 
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aracılık türünün kendisinden değil de, aracı kurumun portföy tutmasından kaynaklana-
bilen pozisyon riskleridir. Pozisyon risklerinin kökeninde, aracı kurumların ellerinde 
bulundurdukları menkul değerlerin -burada hisse senetleri- fiyat değişimlerinden 
doğabilecek zararlar yatar. Pozisyon riskleri de dahil olmak üzere aracı kurumların karşı 
karşıya kalabilecekleri çeşitli risklere yönelik yükümlülükler konulması, tümüyle farklı ve 
kapsamlı bir düzenlemenin sermaye yeterliliği düzenlemesi- konusunu oluşturur2-^. 

Buraya kadar yapılan değerlendirmelerin, 2 ana başlık altında özetlenmesi olanaklıdır. 
İMKB HSP'de aracı kuruluşlarca gerçekleştirilen ve 1997 başı itibariyle kurulca 
özsermayenin 4 katı ile sınırlanan işlemlerin, (1) yerine getirilen sermaye piyasası 
faaliyetinin türünden kaynaklanan herhangi bir riski bulunmamaktadır. (2) Aracılık türü 
bakımından ise, yalnızca "kendi adına ve hesabına" işlemler için bir riskten söz edilebilir. 
Ancak bu risk de doğrudan aracılık türünden değil, bu nitelikteki aracılığın nedenini 
oluşturan portföy tutma ve bu tutulan portföyün de pozisyon riski ile karşı karşıya 
kalmasından kaynaklanmaktadır. Borsa üyeleri arasında, gerek hisse senedi ağırlıklı 
portföy bulundurma, gerekse "kendi adına ve hesabına" türünden aracılık yapma eğilimi
nin sınırlı olduğu da göz Önünde bulundurulduğunda, "aracı kurumların özsermayeleri ile 
İMKB HSP işlem hacimleri arasında bir dengenin olması gereği"nin büyük ölçüde 

bunlar t a ra f ından yerine get ir i len e tk in l ik le r için bkz. F . i. Fabozzi, F. M o d i g l i a n i ve M . G . Ferri, 
Fouııdations of Financial Markets and Institutions, Prentice H a i l Internat ional , Inc. , Englevvood 
Cl i f f s , New Jersey, 1994, s. 312-314 ve 316-317: "Brokerlar , b i r komisyon ya da ücrel karş ı l ığ ında , 
y a t ı r ı m c ı l a r ı n s i p a r i ş l e r i n i n t o p l a n m a s ı ve borsaya u l a ş t ı r ı l m a s ı ; al ıcı ve sa t ı c ı l a r ı n b i r araya 
ge t i r i lmes i ; f iyat lar ın uz l a ş t ı r ı lmas ı ; ve a l ım sa t ım emir le r in i ge r çek l e ş t i r i lmes i i ş levler in i yerine 
getiren birer ajanıdırlar (agent of the İnvestors)... Dea le r l a r ın yürü t tük le r i İ ş levler ise 3 temel baş l ık 
a l t ında toplanabil i r : ( ı ) K ı s a e r iml i fiyat i s t İkrararmı (süreklilik, continuity) koruyarak, i ş l emle r in 
d i ğ e r t a r a f l a r ına yeter l i emi r le r in var ış ı için beklemeksiz in , y a t ı r ı m c ı l a r a , hemen a l ım s a t ı m d a 
b u l u n m a f ı r sa t ı s a ğ l a m a k (anındalık, immediacy); (2) d i ğ e r piyasa k a t ı l ı m c ı l a r ı n a f i y a t 
enformasyonu sunmak; ve (3) bel l i piyasa yap ı l a r ı nda m ü z a y e d e c i (dealers as auetioneers) olarak 
hizmet verme yoluyla pazara doğruluk ve düzenlilik (order andfairness) getirmektir . . . Dealerler, bu 
e tk in l i k l e r i n i , i ş l eme konu finansal d e ğ e r l e r d e pozisyon alarak ( taking a posit ion); bunlardan o luşan 
bir p o r t f ö y tutarak; d i ğ e r piyasa k a t ı l ı m c ı l a r ı n a karşı a l ım s a t ı m d a bulunmaya haz ı r bekleyerek 
gerçek leş t i r i r l e r . Dea le r l a r ın finansal va r l ık la rda pozisyon a lma la r ı , brokerlardan farklı olarak, onlar ı 
b i r taşıma riski (hearing risk) İle karşı ka r ş ıya bırakır . . . Bir dealer pozisyonu (a dealer's position), 
m e n k u l d e ğ e r l e r d e n o l u ş a n b i r p o r t f ö y ü n t a ş ı n m a s ı {bir uzun pozisyon, a long position) ya da 
p o r t f ö y d e olmayan menkul değe r l e r in sa t ı lmas ın ı {bir kısa pozisyon, a short position) içerebi l i r . B e l l i 
b i r menku l d e ğ e r d e k ı s a ya da uzun bir pozisyonu korumakla ilişkili 3 tür risk s ö z konusudur. İ lk 
olarak, bu menkul d e ğ e r i n gelecekteki f iyat ına i l i şk in b i r be l i r s iz l ik vard ı r . B u bel i rs izl ik , menkul 
d e ğ e r d e net uzun pozisyona sahip bi r dealer için, gelecekle f iyat ın d ü ş m e s i y l e ; nel k ı s a pozisyona 
sahip bi r dealer i ç inse gelecekte f iyat ın a r t m a s ı y l a i l g i l i d i r . İkinci tür risk, dea le r ın pozisyonunu ve 
b e l i r s i z l i ğ i n i ç ö z m e s i n i n a l acağ ı zamana i l i şk ind i r . S o n u ç t a bu da, s ö z konusu menkul değe r in 
piyasa derİnl ikl i l iğ ine {the thickness of the market) bağl ıdı r . Son olarak da, her ne kadar emir ak ış ına 
i l işkin b i lg iye u l a ş m a d a bir dealer kamudan daha o lumlu konumda ise de, yine de kendisinden daha 
iy i enformasyona sahip (olabilecek) olanlarla a l ım s a t ı m d a bulunmakla ticari bir risk üs t len i r . " 

D o l a y ı s ı y l a , g e l i ş m i ş sermaye p iyasa l a r ında dea le r l a r ın por t föy tu tmala r ı , a l ım s a t ı m a haz ı r 
beklemeleri , yer i g e l d i ğ i n d e pozisyon almalar ı ve bu yol la da sürekl i olarak r isk üs t l enmele r i yerine 
g e t i r d i k l e r i i ş l e v l e r i n olmazsa o lmaz k o ş u l l a r ı n ı n (ve de v a r l ı k nedenler in i ) o l u ş t u r u r k e n ; 
T ü r k i y e ' d e k i a rac ı kurumlar için "kend i ad ına ve h e s a b ı n a a r a c ı l ı k " e tk in l i k l e r i n in ise t ü m ü y l e 
i s teğe bağl ı olarak y ü r ü t ü l d ü ğ ü n ü g ö z d e n k a ç ı r m a m a k gerekir. Bu y ü z d e n , ellerinde hisse senetlerini 
i çe ren po r t föy l e r tutan İ M K B üye le r i aç ı s ından , "pozisyon r i s k i " ve " t a ş ı m a riski" g ib i kavramlara, 
çok daha d ikka t l i y a k l a ş m a k yerinde olacakt ı r . 

(23) A y r ı c a , bu ç a l ı ş m a n ı n y a z a r ı , borsa üyeler i a r a s ı n d a por t föy tutma eğ i l im in in çok y a y g ı n 
o l m a d ı ğ ı n ı ; sahip o lunan s ın ı r l ı b ü y ü k l ü k t e k i p o r t f ö y l e r d e de hisse senetlerine pek ağ ı r l ık 
v e r i l m e d i ğ i n i d ü ş ü n m e k t e d i r . Buradan hareketle yazar, İ M K B HSP iş lem hacminden "kendi adına 
ve h e s a b ı n a " t ü r ü n d e n a rac ı l ık i ş l e m l e r i n i n a ld ığı pay ın , " b a ş k a s ı ad ına ve h e s a b ı n a " i ş lemler in in 
a ld ığı pay ın o l d u k ç a gerisinde kaldığını İfade elmekledir. 
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temelsiz bir iddia olduğu ortaya çıkmaktadır 2 4 . Aslında sorunun -bir başka deyişle, zaman 
zaman kimi aracı kurumların finansal başarısızlığa uğraması ve müşterilerini mağdur 
etmesi- kökeninde, aracıların ve çalışanlarının kural dışı işlemleri ile (Türkiye'de bugüne 
değin bir türlü yerleşik kılınamamış) (evrensel finansal) çalışma ahlakına aykırı 
davranışları yatmaktadır. Bu konuda alınabilecek önlemlerin başında, aracıların kural dışı 
davranışlarına yönelik etkin isleyen bir denetim ve gözetim sisteminin geliştirilmesi; aracı 
kurumlar nezdin.de bulunan müşteri hesaplarının korunmasını sağlayacak köklü 
mekanizmaların oluşturulması; yatırımcı zararlarının karşılanmasına yönelik bir tazmin 
fonunun kurulması ; gerçek anlamda bir sermaye yeterliliği düzenlemesinin 
gerçekleştirilmesi 2^; sermaye piyasası çalışanlarının meslek standartlarını, aracı 

(24) Buna k a r ş ı n SPK B a ş k a n ı A l i İ h s a n Karacan, a rac ı k u r u m l a n ı l HSP İ ş l e m l e r i n i n 
s ı n ı r l a n m a s ı ka ra r ın ı piyasadaki risk unsurunu azaltmak a m a c ı y l a a ld ık l a r ım belir tmektedir . B k z . 
SPK Aracı Kurumların Sermaye Tabanlarını Yükseltecek, Yeni Yüzyıl, 4 Ocak 1997, s. 12: 
" S e k t ö r ü n g ü n l ü k i ş lem hacmi o r t a l a m a s ı sermayesinin 1.6 ka t ı . Buna karş ın , sermayesinin 50 katı 
kadar İşlem yapan firmalar var. B u ç o k r i sk l i bir durum." B u ça l ı şmada da ince lend iğ i üzere , aracı 
k u r u m l a r ı n İ M K B HSP'de yap t ık la r ı a l ım s a t ı m a arac ı l ık faaliyeti ve bu s ı r ada yerine get i rd ikler i 
aracı l ık tü r l e r inden ö türü sözü edilmeye d e ğ e c e k d ü z e y d e risk ya da riskler o l u ş m a m a k t a d ı r . K u r u l 
b a ş k a n ı n ı n s ö z ü n ü e t t iğ i " r i sk unsurunun" ne o l d u ğ u n u ve bu " ç o k r i s k l i d u r u m u n " nelerden 
k a y n a k l a n d ı ğ ı n ı y a l n ı z c a kendine s a k l a m a y ı p kamuoyuyla da p a y l a ş m a s ı son derece ya ra r l ı 
o lacak t ı r . 

Bu ç a l ı ş m a n ı n yaza r ı , kurut y ö n e t i m i n i n hisse senetleri i k i n c i l p i y a s a s ı n d a a rac ı kurumlarca 
yerine getir i len aracı l ık İ ş lemler in i , ticari banka la r ın kredi verme iş lemler iy le kar ış t ı rd ığı k u ş k u s u n u 
c iddi b i ç i m d e t a ş ı m a k t a d ı r . 26 Ara l ık 1996 tar ihl i SPK İ lke Karan 'nda temel a l ınan ö z s e r m a y e 
k a v r a m ı , Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği' n in 2. maddesinde 
t an ımlanmış t ı r . Buna göre , " Ö z Sermaye: Aracı k u r u m l a r ı n ö d e n m i ş sermayeleri vc yedek akçe le r i 
t o p l a m ı n d a n z a r a r l a r ı n d ü ş ü l m e s i suretiyle bulunacak tutar ı ifade eder." Burada t an ımı y a p ı l a n 
ö z s e r m a y e , 538 sayılı Kanun Hükmünde Kararname (KHK) ile değişik 3182 sayılı Bankalar 
Kamımı'inin (Baıı.K.) 3. maddesinde t an ımlanan ö z k a y n a k k a v r a m ı n a b ü y ü k ö l ç ü d e benzemektedir. 
S ö z konusu maddede ö d e n m i ş sermaye vc özkaynak ş ö y l e t a n ı m l a n m ı ş t ı r : "Ödenmiş sermaye, 
b a n k a l a r ı n üç a y l ı k hesap ö z e t l e r i n d e k İ f i i len ö d e n m i ş veya T ü r k i y e ' y e a y r ı l m ı ş ve ö d e n m i ş 
sermayelerinden, b i l ançoda gö rü l en zarar ın yedek akçe le r le k a r ş ı l a n m a y a n k ı smı d ü ş ü l d ü k t e n sonra 
kalan tu tan; öz kaynak da, b a n k a l a r ı n ö d e n m i ş veya T ü r k i y e ' y e a y r ı l m ı ş sermayeleri ile yedek 
akçeler i t o p l a m ı n ı ifade eder." 

Benzerlikler bunlarla da s ını r l ı d eğ i l d i r . A s l ı n d a S P K ' n ı n 10 Ocak 1997 tar ih l i i lke k a r a r ı n ı n 
" İ ş l e m S ı n ı r l a n " baş l ık l ı b ö l ü m ü n ü n , Ban .K . ' da yer alan " lop lam (genel) kredi s ı n ı n " kura l ına 
-yasada yer a ldığı b i ç i m i y l e , "Genel Risk S ı n ı r l a n " b ö l ü m ü - öneml i Ölçüde b e n z e d i ğ i n i s ö y l e m e k 
o lanak l ıd ı r . Ö z e l l i k l e , SPK 10 Ocak 1997 tar ihl i d ü z e n l e m e s i n i n 3. maddesinin i vc ü bendlcri ile 
Ba ı ı .K . ' n ın 38. maddesinin I.a ve 2. a bendlerini a r a s ı n d a k i benzerlik dikkat çek ic i d ü z e y d e d i r . 
B i in .K . ' n ın konuya i l işkin h ü k ü m l e r i şöy led i r : "Madde 38-1 . a. B i r bankan ın ve receğ i nakdi krediler 
ve sa t ın a l a c a ğ ı tahvi l ve benzeri sermaye p i y a s a s ı a r a ç l a r ı n ı n tutar ı İle teminat m e k t u p l a r ı , 
kefaletler, aval , c i ro ve kabuller g ib i gayr i nakdi kredi ler in toplam özkaynaklarının 20 katını 
aşamaz. 1. a. B i r banka g e r ç e k ya da tüzel b i r k i ş iye nakit , mal , kefalet vc teminat şek i l ve 
mahiyetinde veya herhangi bir şeki l ve suretle kendi özkaynak la r ı t op l amın ın yüzde 20'sinden fazla 
kredi veremez, aval ve kefaletlerini kabul edemez veya hisse senetleri har iç , menkul değer l e r in i 
sat ın alamaz." 

Ancak burada sorun, (t icari) b a n k a l a r ı n mevduat toplama ve kredi vermeden o luşan temel 
i ş lemler i ya da i ş l ev le r iy le , aracı k u r u m l a r ı n hisse senetleri i k inc i l p i y a s a s ı n d a arac ı l ık i ş l e m l e r i 
a r a s ı n d a bir analoj in in b u l u n m a m a s ı n d a n k a y n a k l a n m a k t a d ı r . B i l i nd iğ i ü z e r e , b i r finansal a rac ı 
k u r u l u ş olarak b a n k a l a r ı n temel i ş levi , mevduat k a b u l ü yo luy la elde et t ikler i y a b a n c ı kaynaklan 
kredi olarak vermekt i r . B i r b a ş k a d e y i ş l e , bankalar, b i r yandan mevduat kabul ederek m a l i 
y ü k ü m l ü l ü k a Uma girmekte, ö te yandan da bu yol la elde et t ikler i yabanc ı kaynaklan kredi olarak 
k u l l a n d ı r m a k t a vc b ö y l e l i k l e de risk ü s t l e n m e k t e d i r l e r . Oysa S P K ' n ı n a rac ı ku rumla r i ç in 
s ı n ı r l a m a y a ça l ı ş t ığ ı İ M K B HSP'de at ım s a t ı m a aracı l ık e tk in l iğ inde , daha ö n c e de bel i r t i ldiği g i b i , 
kurallara uygun hareket edi lmesi durumunda, ne mal i y ü k ü m l ü l ü k ve ne de risk ü s t l e n i m i s ö z 
konusudur. 

( 2 5 ) G e I i ş m İ ş sermaye p i y a s a l a r ı n d a varo lan sermaye yeterliliği (capital adeguacy) 
d ü z e n l e m e l e r i , temelde, ma l i a r ac ı k u r u l u ş l a r ı n karş ı k a r ş ı y a b u l u n d u k l a r ı piyasa r i sk le r in i 
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kurumların da çalışma kurallarım (conduct of business) oluşturmaya cesaretlendirilmesi 
gelmektedir. Tüm bunları büyük ölçüde bir kenara bırakarak, İMKB HSP'ye katılımı 
sınırlandırmayı ve işlem maliyetlerini artırmayı bir çözüm olarak sunmak, kamuoyunda 
gereksiz bir iyimserliğin oluşmasına yol açacaktır. 

3. ARACI KURUMLAR İÇİN İŞLEM SINIRLARININ NİCEL BOYUTLARI 

"Aracı kurumların Özscrmayeleriyle İMKB HSP'deki işlem hacimleri arasmda bir 
dengenin olması gerekliliği" sorunsallığının açıklığa kavuşturulmasının ardından, bir 
başka soruya daha yanıt aranmalıdır: Düzenleyici otorite tarafından (bir yolu bulunarak) 
kurulan bu denge ya da bağıntı, nicelik bakımından ne anlama gelmektedir? Bunun için 2 
ayrı sorunun daha sorulması gerekmektedir. Bunlardan birincisi, S.P.Mevzuatı'nda aracı 
kurumların diğer sermaye piyasası faaliyetlerini yerine getirme yeterlikleriyle, 
özsermayeleri arasında benzer türden nicel bir bağıntı kurulmuş mudur? İkinci soru ise, 
aracı kurumlar için Özsermayelerinin 4 katı olarak saptanan işlem hacmi üst sınırı, 
piyasada geçerli olan durumla ne denli bağdaşmaktadır? Aşağıda, her iki soru sırayla ele 
alınmış ve yanıtlanmaya çalışılmıştır. 

3.1. SERMAYE PİYASASI FAALİYETLERİYLE ARACI KURUMLARIN 
ÖZSERMAYELERİ ARASINDAKİ BAĞINTI 

Daha önce de belirtildiği üzere, aracı kurumların özsermayeleri İle İMKB HSP işlem 
işlem hacimleri arasında bir dengenin kurulması, gerekli olmadığı gibi gerçekçi bir tutum 
da değildir. Tüm bunlara karşın, 26 Aralık 1996 tarihli kurul kararıyla yeniden düzenlenen 
(İMKB HSP'de yürütülen) alım satıma aracılık etkinliği ile diğer sermaye piyasası 
faaliyetleri ve İşlemlerini, özsermaye bağıntısı açısından karşılaştırmak, getirilen 
sınırlamanın nicel boyutlarının daha iyi kavranmasına yardımcı olacaktır. 

Tablo Vde kimi sermaye piyasası faaliyetleri ve işlemleri ile aracı kurumların 
özsermayeleri arasındaki bağıntı verilmiştir. 

Bu tabloda yer alan etkinlik vc işlemler, mali sorumluluk ve risk kavramları 
bakımından, iki ayrı kategoride değerlendirilebilir. Bu kategorilerden i l k i , yerine 
getirilmeleri durumunda aracı kurumlar için mali sorumluluk ve risk üslleniminin söz 
konusu olmadığı faaliyetlere ilişkindir. Bunlar, "alım satıma aracılık", "portöy yönetimi" 
ve "yatırım danışmanlığadır . İkinci kategori ise, aracı kurumların mali sorumluluk 
üstlenimini, yükümlülük altına girmesini gerektiren ve böylelikle dc bu kuruluşlar için 
risk doğuran "halka arza aracılık", "repo ve ters-repo" ve "kredili menkul kıymet, açığa 

k a r ş ı l a y a c a k yeter l i sermayeye sahip o l m a l a r ı ü z e r i n d e y o ğ u n l a ş m ı ş t ı r . Müş t e r i l e r i n k o r u n m a s ı 
i lkes ini ön planda tutan s ö z konusu d ü z e n l e m e l e r l e , aracı kurumlar ın faaliyetlerini ko lay l ık l a tasfiye 
edebi lmeler i ; y a t ı r ı m c ı l a r ı n taleplerini k a r ş ı l a y a c a k vc tüm y ü k ü m l ü l ü k l e r i n i yerine getirebilecek 
likit varlıklara sahip o l m a s ı a m a ç l a n m a k t a d ı r . Bu y ü z d e n sermaye ye t e r l i l i ğ iy l e , b i r i nc i l olarak, 
hisse senetleri, a rac ı l ık y ü k l e n i m i , sabit get i rdi menkul değer le r , türev piyasa i ş lem s ö z l e ş m e l e r i , 
repo ve ters-repo g i b i i ş l emle r ile menkul d e ğ e r l e r üze r inde y o ğ u n l a ş m a l a r d a n d o ğ a n ç o k s ay ıda 
pozisyon riskine y ö n e l i k y ü k ü m l ü l ü k l e r d ü z e n l e n m e k t e d i r . Ayr ı ca , döv i z kur l a r ından ve e r t e l enmiş 
ya da t a m a m l a n m a m ı ş İ ş lemler ile bu i ş l emler in karş ı ta raf la r ından kaynaklanan risklere karş ı da 
y ü k ü m l ü l ü k l e r s ö z konusudur. T ü r k i y e ' d e e tk in l ik te bulunan aracı kurumlar için y u k a r ı d a s ı ra lanan 
r iskler in ö n e m l i b i r b ö l ü m ü b u l u n m a m a k t a d ı r ; varolanlar da ç o k daha d ü ş ü k d ü z e y l e r d e d i r . İ M K B 
üye le r in in finansal başa r ı s ı z l ık la r ın ın a rd ında risk üs t lenmeler i ve y ü k ü m l ü l ü k al t ına girmelerinden 
ç o k kura l dışı hareket e tmeler i ya t t ığ ı için get i r i lecek b î r sermaye ye te r l i l iğ i d ü z e n l e m e s i n e , 
ya t ı r ımc ı l a r ın m a ğ d u r o lmala r ın ı ö n l e y e c e k bi r kurtar ıc ı olarak s a r ı lmamak gerekmekledir. 
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satış ve ödünç menkul kıymet işlemleri" gibi kimi etkinlikler ve işlemlerden oluş
maktadır. 

Bir bütün olarak tablo incelendiğinde, kurulun sermaye piyasası faaliyetleriyle kimi 
işlemleri bir risk hiyerarşisine bağımlı kıldığı ve bunlara uygun işlem sınırları saptadığı 
anlaşılmaktadır. Kredili menkul değer alımları bu risk hiyerarşisinin en tepesinde yer 
alırken, bunu sırayla, yine kredili menkul değerler alımlarının da arasında bulunduğu, 
açığa satış ve ödünç menkul değer alımlarından oluşan işlemler grubu; halka arza 
aracılığın aracılık yüklenimi türü ve (İMKB HSP'de) alım satıma aracılık faaliyeti 
izlemektedir. 

Bu tür bir sıralama, SPK'nın risk algılamasını ve yönetsel seçimlerini göstermektedir. 
Kuşkusuz, her ülkenin düzenleyici otoritesinin, sermaye piyasasındaki kimi etkinlik ve 
işlemlerin risk düzeyini kendi öznel koşullarını göz önünde bulundurarak saptaması 
olanaklıdır. Ancak önemli olan, böyle bir düzenleme yaparken düzenleyici otoritenin, (en 
azından) tüm bu etkinlikler ve işlemleri, öncelikle risk alınmasını ve mali sorumluluk 
üstlenilmesini gerektirenler ve gerektirmeyenler olarak sınıflandırması; ardından da 
birinci grupta bulunan etkinlik ve işlemler için, üstlenilen mali sorumluluk ve risk 
düzeyine uygun düşen işlem sınırlarını belirlemesi gerekir. 

Gerek aracı kurumların HSP'deki İşlem sınırlarına ilişkin son kurul düzenlemesi 
gerekse kimi sermaye piyasası faaliyetleri ve işlemlerinin sınırlarına ilişkin diğer 
düzenlemeler, bu bağlamda ele alındığında, aşağıdaki değerlendirmelerin yapılması 
olanaklıdır: (1) 26 Aralık 1996 tarihli kurul düzenlemesiyle, mali sorumluluk ve risk 
üstlenimini gerektirmeyen alım satıma aracılık faaliyeti, (yanlış bir biçimde) tümüyle 
farklı bir kategori içinde değerlendirilmiş ve aracı kurumların bu faaliyetten kaynaklanan 
hisse senetleri ikincil piyasası işlemleri SPK'ca özsermayenin 4 katı ile sınırlandırılmıştır. 
(2) Mali sorumluluk ve yükümlülük üstlenimini gerektiren ve risk doğuran etkinlikler ve 
işlemler arasında ise, İşlem sınırlarının saptanması bakımından, bir dengesizlik ya da 
oraniıstzhk ortaya çıkmıştır , öze l l ik le yüksek mali yükümlülük üstlenimini 
gerektire(bile)n aracılık yüklenimi için özsermayenin 10 katı olarak saptanan işlem sınırı, 
diğer etkinlik ve işlemlere ilişkin sınıjlarla karşüaştmldığında önemli derecede geniş 
k a l m a k t a d ı r A y r ı c a , repo ve ters-repo işlemlerinin ilk düzenlendiği dönem için 
öngörülen 20 katsayıs ının 2 7 da, finansal başarısızlığa uğramış ve yatırımcılarını mağdur 

(26) Bunun pratik bir sonucu şöyle olacaktır: İMKB HSP'de özsermayesinin ancak 4 katıyla 
sınırlı alım satıma aracılık faaliyetinde bulunabilen bir aracı kurum, (yetki belgesine sahip olmak 
koşuluyla) yine Özsermayesinin 10 katına kadar aracılık yükleniminde bulunabilecektir. Bu 
etkinliklerden ilkinde mali sorumluluk üstlenimini söz konusu değilken; ikincisi ise yüksek 
yükümlülük üstlenimi ve dolayısıyla da üst düzey risk alımını gerektirmektedir. Böyle bir örnek bile, 
düzenleyici otoritenin sermaye piyasası faayetleri ve işlemlerinde, risk, mali sorumluluk ve 
yükümlülük kavramları bağlamında, bir denge kurma kaygısı taşımadığını fazlasıyla ortaya 
koymaktadır. 

(27) Yetkili aracı kurumlarca İMKB bünyesinde kurulu Tahvil ve Bono Piyasası'nda 
gerçekleştiren "repo ve ters-repo" ve "kesin alım-satım" işlemlerine ilişkin borsa yönetimi de kimi 
sınırlamalar uygulanmakladır. Borsa tarafından saptanmış "işlem yapabilme limitleri" ve "İşlem 
limiti karşılıkları" için bkz. Sermaye Piyasası ve Borsa Temel Bilgiler Kılavuzu, İMKB, Eğitim 
Yayınları No. 1, Mayıs 1996, s. 318, 324-328: "Tahvil ve Bono Piyasası'nda İşlem yapmak isteyen 
banka ve aracı kurumların her biri için borsamız tarafından üç kademeli «Iarak (üç tranş) "işlem 
yapabilme limiti" tespit edilmektedir. Bu limitin tespit edilmesinde, geçmiş yıllar menkul kıymet 
işlem hacimleri, ödenmiş sermaye, özkaynaklar gibi çeşitli kriterler esas alınmaktadır. Üyelerimiz, 
doğrudan alım ve doğrudan satım işlemlerinde [ve de repo ve ters-repo işlemlerinde] borsa 



145 

etmiş aracı kurumlarda doğrudan sermaye piyasası faaliyetlerine ilişkin olarak rastlanan 
kural dışılıklann ağırlıklı bölümünü karşılıksız (açığa yapılan) repo işlemlerinin 
oluşturduğu göz önünde bulundurulduğunda, görece olarak yüksek düzeyde belirlenmiş 
olduğu anlaşılmaktadır. 

Burada bir başka unsurun önemle altının çizilmesi gerekmekledir. Aracı kurumlar için 
sermaye piyasası etkinlikleri ve işlemlerinde bulunma yeterliğinin özsermayenin belli 
katlarına bağlı kılınması, bu etkinlikler ve işlemlerden kaynaklanabilecek risklerin 
başarılı bir biçimde sınırlandığı anlamına gelmemektedir. Bunun en başta gelen nedeni, 
kuruldan gerekli yetki (ve izin) belgelerinin alınması koşuluyla, her bir aracı kurumun 
aynı (tek bir) özsermaye ile çok sayıda etkinlik ve işlemi yerine getirmesinin olanaklı 
olmasıdır. Bir başka deyişle, aracı kurumlar için, aynı özsermaye temel alınarak çok 
sayıda ve birbirinden farklı riskli etkinlik ve işlem için ayrı ayrı işlem sınırları ve 
dolayısıyla da •risk üstlenİm düzeyleri oluşturulabilir. Bu nedenle, burada Özsermayenin 
işlevinin, riskin sınırlanması ya da risk için karşılık bulundurulması amacına hizmet 
etmekten çok, risk için referans alınan (sıradan) nicel bir büyüklüğe indirgenmiş olduğu 
söylenebilir. Oysa sermaye yeterliliği düzenlemelerinde, ilk olarak aracı kurumların karşı 
karşıya kalabilecekleri tüm riskler sınıflandırılmakla ve gruplandırılmakta; daha sonra da 
bunların her biri için ayrı ayrı yükümlülükler getirilmektedir. Getirilen tüm bu 
yükümlülüklerle, gerekli karşılıkların ayrılması sağlanmakta ve riskler gerçekçi biçimde 
sınırlandırabilmektedir. 

3.2. ARACI KURUMLARIN İŞLEM SINIRLARI İLE İŞLEM HACİMLE
RİNİN OCAK 1996 BAKIMINDAN SINANMASI 

İMKB HSP'de yürütülen alım satıma aracılık etkinliği ile diğer sermaye piyasası 
faaliyetleri ve işlemlerini, "işlem sınırlan" açısından karşılaştırıldıktan sonra, "aracı 
kurumların özsermayeleriyle İMKB HSP'deki işlem hacimleri arasında SPK'ca kurulan 
dengenin .nicel boyutları"nı sorgulamanın bir başka yolu da, belirlenen İşlem simimin 
piyasada geçerli olan durumla s inanması dır. Bunun için aşağıda, şöyle bir yöntem 
izlenmiştir: Önce "26 Aralık 1996 tarihli kurul kararı, 1997'de değil de 1996 yılı başında 
uygulanmış olsaydı, ne gibi sonuçlar ortaya çıkacaktı" sorusu sorulmuştur. Ardından, bu 
sorunun yanıtlanması amacıyla, her bir aracı kurumun bir yandan 31 Ocak 1995 tarihli 
mali tablolarından özsermaye ve günlük işlem sınırı tutarları, öte yandan da 1996 yılının 
ilk ayına ait İMKB HSP ortalama günlük işlem hacmi (kurul düzenlemesine uygun olarak) 
hesaplanmıştır 2^. 

t a ra f ından belirlenen " i ş l e m yapabilme limiti'Yıi a ş m a m a k k o ş u l u y l a , ya t ı rd ık la r ı net i ş l em l i m i t i 
karş ı l ığ ın ın yirmi misli i ş l em yapabilmektedirler." 

(28) B ö y l e bir ka r ş ı l a ş t ı rman ın ya da s ınaman ın , Ocak 1996 tarihi b a k ı m ı n d a n y a p ı l m a s ı n ı n pek 
çok nedeni vard ı r . İlk olarak, Ocak 1996 d ö n e m i için temel alanabilecek 31 A r a l ı k 1995 tar ih l i 
b a ğ ı m s ı z dene t imden g e ç m i ş t ü m a rac ı ku rumla ra ai t m a l i t a b l o l a r ı n ı n b i l i n e b i l m e s i d i r . 
D ü z e n l e m e n i n y a y ı m ta r ih in in 26 Ara l ık 1996 ve y ü r ü r l ü k tar ihinin de 2 Ocak 1997 o l d u ğ u göz 
ö n ü n d e b u l u n d u r u l d u ğ u n d a , 1997 yılı baş ı için geçer l i olacak İ ş lem s ın ı r lar ın ın h e s a p l a n m a s ı n d a 31 
Ara l ık 1996 tar ihl i mal i t ab lo la r ın temel al ınabil meş in in o lanakt ı o lmad ığ ı ko lay l ık la anlaş ı lacakt ı r . 
Seri: X I vc 1 sayılı Sermaye Piyasasında Mali Tablo ve Raporlara İlişkin ilke ve Kurallar Hakkında 
Tebliğ ve Seri: X I ve 3 sayılı Sermaye Piyasasında Ara Mali Tablolara İlişkin ilke ve Kurallar 
Hakkında Tebliğ' e g ö r e , s ö z konusu d ö n e m İçin temel a l ınab i l ecek en yak ın tar ih l i mal i tablolar, 30 
Haziran 1996 tar ihini t a ş ıyacak t ı r . Ancak 6 ay l ı k bu tablolarda yer alan ö z s e r m a y e tu tar la r ı , 31 
Ara l ık 1996 tarihlilerden, b ü y ü k olas ı l ık la , daha düşük ç ıkacakt ı r . Ve bu y ü z d e n , 2 Ocak 1997 tarihi 
b a k ı m ı n d a n h e s a p l a n d ı ğ ı n d a , a rac ı ku rumla r ın iş lem s ın ı r l an o lmas ı gerekenden daha dar o lacakt ı r . 
İk inc i neden, kuru l d ü z e n l e m e s i n e uyan aracı k u r u m l a r ı n ( ö n e m l i - b ö l ü m ü n ü n ) , i ş l em s ınır lar ını 
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31 Ocak 1996 bakımından İMKB HSP'de etkinlikte bulunan 97 aracı kurumun 2 9 her 
birine ait özsermaye, günlük işlem sınırı, ortalama günlük işlem hacminin yanı sıra günlük 
ortalama işlem hacminin günlük işlem sınırına oranına ilişkin sayısal veriler, Tablo 2'de 
sunulmuştur. Buna göre, 4 trilyon 241 milyar 705 milyon 33 bin lira Özsermaye toplamı ve 
16 trilyon 966 milyar 820 milyon 132 bin liralık toplam günlük işlem sınırına sahip 97 s 
aracı kurum, 2 Ocak ile 31 Ocak arasında kalan 22 gün boyunca 1996'da HSP'de 13 
trilyon 826 milyar 651 milyon 955 bin liralık günlük ortalama işlem hacmi 
gerçekleştirmiştir. Aynı dönemde için tüm aracı kurumların, günlük ortalama işlem hacmi 
toplamının günlük işlem sınırları toplamına oranı da yüzde 81.49'a kadar ulaşmıştır. | 
Bunun anlamı, 97 aracı kurumun Ocak 1996 döneminde İMKB HSP'deki ortalama günlük 
işlem hacmi toplamının, toplam günlük işlem sınırının yalnızca 3 trilyon 140 milyar 168 
milyon 177 bin lira altında kaldığı; toplam günlük işlem sınırının doldurulması için 18.51 
puan gibi oldukça dar bir marjın yeterli olacağıdır-^0. 97 aracı kurumdan 51 tanesi ya da 
yüzde 52.58'i işlem sınırlarının üzerinde, 46 tanesi ya da yüzde 47.42'si de işlem 
sınırlarının altında hisse senetleri alım satımında bulunmuştur. 

"Ortalama günlük işlem hacminin günlük işlem sınırına oranı" açısından tekil olarak 
aracı kurumlar incelendiğinde, Garanti Menkul Kıymetler AŞ yüzde 3.27 ile en düşük, 
Genel Yatırım Hizmetleri ve Menkul Kıymet Ticareti AŞ ise yüzde 1811.13'le en yüksek 
oranlara sahip aracı kurumlar olarak hemen göze çarpmaktadırlar. İki ayrı uçta yer alan bu 
aracı kurumlardan, Ocak 1996 bakımından, Genel Yatırım Hizmetleri ve Menkul Kıymet 
Ticareti AŞ 5 milyar 282 milyon 191 bin liralık özsermaye ile "özsermaye büyüklüğü"nde 
89. olurken, —borsanın en düşük özsermayeli aracı kurumlarından birisi- Garanti Menkul 
Kıymetler AŞ de 247 milyar 37 milyon 47 bin liralık özsermaycsiyle aynı sıralamada 
3.İüğü almıştır. İlerde de görüleceği üzere, yüksek özsermayeye sahip 10 aracı kurum 
işlem sınırlarının ancak üçte birini doldururken, düşük özsermayeli 87 firma ise işlem 
sınırlarını yaklaşık yüzde 30 oranında aşmaktadır. 

Tablo 2'dekİ sayısal verilerden çıkarılabilecek en önemli sonuç, kurulca saptanan işlem 
sınırının, aracı kurumların yarıdan fazlası için yüksek olduğu ve özellikle küçük 

a ş m a m a k a m a c ı y l a , 1997'nin İlk i şgün i inden b a ş l a y a r a k İ M K B HSP i ş lem hac imler in i daraltma 
yoluna g i tmeler id i r . A r a c ı k u r u m l a r ı n bu tür b i r tu tum t ak ınma la r ı nedeniyle, Ocak 97 d ö n e m i n d e 
g e r ç e k l e ş t i r i l e n i ş lem hac imin o l m a s ı gerekenin bi r mik ta r a l t ı n d a g e r ç e k l e ş t i ğ i n i s ö y l e m e k 
o l a n a k l ı d ı r . Ü s t e l i k SPK, d ü z e n l e m e n i n y ü r ü r l ü k tar ih i i l e g ö r e c e ğ i iş lev a r a s ı n d a zamansal bir 
bağlant ı da k u r m a m ı ş t ı r . B i r başka dey i ş l e kuru l , d ü z e n l e m e n i n z a m a n l a m a s ı n a , ne b i r kon jonk tü re ! 
d e ğ e r ve ne de bi r özel ö n e m yük lemiş t i r . Bundan ç ıka r ı lmas ı gereken anlam, d ü z e n l e y i c i otorite 
ka ra r ın ın yü rü r lük tar ihinin ya ln ızca 1997 başı deği l , herhangi bir tarihte -Örneğ in , bir yıl ö n c e ya da 
bi r yıl sonra da o lab i leceğ id i r . 

(29) Tablo 2 'dc yer veri len 97 aracı kurumun d ı ş ında . Ocak 1996'da, HSP'de faaliyet gös t e r en 3 
f i rma daha va rd ı r . Ancak, B o ğ a z i ç i Menkul D e ğ e r l e r A Ş , Soy-Men Menkul K ı y m e t l e r A Ş ve T ü r 
Menku l D e ğ e r l e r ve Finansman A Ş ' d e n o lu şan bu 3 aracı kurumdan, bir incis inin 30 Ocak 1996'da, 
İk inc i s in in 18 Nisan 1996'da ve .sonuncusunun da 19 Nisan 1996'da faaliyetleri g e ç i c i olarak 
d u r d u r u l m u ş t u r . Bunlardan Soy-Men Menkul K ı y m e t l e r A Ş , 31 M a y ı s 1996'da faaliyetine yeniden 
b a ş l a m ı ş , d iğe r 2 ' s in in ise yetki belgeleri daha sonra iptal edi lmiş t i r . Bunlara ek olarak, yiıtc tabloda 
yer alan arac ı kurumlardan B a ş a k Menku l D e ğ e r l e r A Ş ' n i n faaliyetleri Ocak 1996 b a k ı m ı n d a n 
d u r d u r u l m u ş b u l u n m a k t a y d ı . 

(30) Tablo 2'de yer alan aracı kurumlardan 2 tanesi, - B a ş a k Menku l Değe r l e r A Ş ve F ina ı ı scorp 
Finansman Y a t ı r ı m A Ş - Ocak 1996 d ö n e m i n d e İ M K B HSP'de a l ım sat ım g e r ç e k l e ş t i r e m e m i ş t i r . 
S ö z konusu arac ı la r ın an ı l an d ö n e m d e e tk in l ik g ö s t e r m e m e l e r i n d e n ötürü, toplam gün lük i ş l em sınırı 
bir miktar y u k a r ı t a ş ınmış ; buna karş ın ortalama g ü n l ü k İşlem hacmi top lamı ise b i r mik ta r a şağ ı 
çek i lmi ş t i r . O l a ğ a n koşu l l a rda bu aracı k u r u m l a r ı n da i ş l emde bulunacak o lmala r ı y ü z ü n d e n , y ü z d e 
81.49 olarak ge rçek l e şen " g ü n l ü k ortalama iş lem hacmi top l amın ın gün lük iş lem s ı n ı r l a n t o p l a m ı n a 
o r a m " n ı n biraz daha yukar ı l a rda o luşacağ ın ı göz ardı edilmemelidir . 
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(öz)sermayeliler için oldukça dar tutulduğudur. Aracı kurumlar için belirlenen işlem 
sınırları toplamının ise, Ocak 1996 dönemi temel alındığında, İMKB HSP işlem hacminin 
ancak bir miktar üzerinde saptandığı görülmektedir. Hisse senetlerine yönelik (küçük dahi 
olsa) bir talep artışı ile karşılaşılması durumunda—İMKB'de, genellikle, en az yılda bir 
kez, birkaç ay kadar sürebilen dönemsel talep patlamaları ortaya çıkmaktadır- aracı 
kurumların sayısal olarak ezici bölümü, ya işlem sınırlarını aşarak SPK düzenlemesine 
aykırı hareket edecek ya da alım satıma aracılık etkinliklerini kısıtlamak zorunda 
kalacaktır. Bu da, kaçınılmaz olarak, İMKB HSP'ye katılımı ve bu piyasanın işlem 
hacmini olumsuz yönde etkileyecektir. 

Tablo 3"ü izleyen, diğer 2 tablo gibi, Tablo 2'den özetlenmiştir. Bu tablonun en 
önemli özelliği, özsermayesi en büyük 2 aracı kuruma ilişkin sayısal verileri içermesidir. 
Global Menkul Değerler AŞ ve Ata Menkul Kıymetler AŞ'dcn oluşan bu 2 seçkin borsa 
üyesi, Ocak 1996 bakımından, 1 trilyon 34 milyar 716 milyon 537 bin liralık özsermaye 
toplamlarıyla tüm aracı kurumların, 4 trilyon 241 milyar 705 milyon 33 bin lira olan 
özsermaye toplamlarının yüzde 24.39'unu oluşturmaktadır. Oysa aynı aracı kurumlar, tüm 
aracı kurumlarca İMKB HSP'de gerçekleştirilen günlük ortalama işlem hacminin yüzde 
10.50'sİni yerine getirmiştir. Dolayısıyla, 97 aracı kurum için düzenleyici otoritece 
belirlenmiş toplam işlem sınırının neredeyse dörtte biri, yalnızca 2 firmanın kullanımında 
kalmaktadır. Buna karşın söz konusu, aracı kurumlar, Ocak 1996'da gerçekleştirdikleri 
alım satımlarla özsermayelerine uygun düşen işlem sınırlarının ancak yüzde 35.09'unu 
doldurabilmektedirler. 

Özsermaye sıralamasında ilk 10 sırayı alan aracı kurumlara, Tablo 4'te yer 
verilmiştir. Tüm aracı kurumların özsermayelerinin yüzde 52.69'unu elinde tutan bu 10 
adet firmadan hiçbirisi, kurulca belirlenen işlem sınırlarını aşmamaktadır. Ocak 1996'da, 
tüm aracı kurumların günlük işlem sınırları toplamının yarısından fazlasına sahip 
özsermayesi en yüksek bu 10 firma, günlük ortalama işlem hacminin yalnızca yüzde 
23.06'sını yerine getirmiştir. Gerçekleştirdikleri 3 trilyon 188 milyar 92 milyon 545 bin 
liralık günlük ortalama işlem hacimleriyle özsermayesi en yüksek 10 aracı kurum, işlem 
sınırlarının ancak yüzde 35.66'sını kullanabilmektedir. 

Tablo 5'te, özsermaye büyüklüklerine göre 11 ile 97. sıraları paylaşan aracı kurumlar 
bulunmaktadır. Burada sıralanan 87 firma, daha önceki 2 tabloda yer alan aracı 
kurumlardan farklı bir görünüm sergilemektedir. Tüm aracı kurumların özsermaye 
toplamının yalnızca yüzde 47.31'ini sahip olan bu 87 adet aracı, kendilerine-tanınan 
toplam günlük işlem sınırlarını 32.53 puan aşmaktadır. Ocak 1996 boyunca 10 trilyon 638 
milyar 559 milyon 409 bin liralık günlük ortalama işlem hacmine ulaşarak işlem 
sınırlarının 2 trilyon 611 milyar 520 milyon bin lira üzerinde alım satımda bulunan geride 
kalan bu 87 firma, İMKB HSP'de tüm aracı kurumlarca gerçekleştirilen işlem hacminin 
yüzde 76.94'ünü yerine getirmişlerdir. 

Tablo 2, 3, 4 ve 5'in incelenmesinden, düzenleyici otoritece "aracı kurumların 
özsermayeleriyle İMKB HSP işlem hacimleri arasındaki denge" için belirlenen 4 
katsayısının oldukça düşük tutulduğu ve piyasa gerçekleriyle bağdaşmadığı açıkça 
anlaşılmaktadır. Tablo 6'da SPK tarafından saptanan katsayının 5, 6, 10, 15 ve 20 olarak 
kabul edilmesi durumlarında, "işlem sınırını aşan aracı kurum sayılan" vc "tüm aracı 
kurumlar için ortalama günlük işlem hacminin günlük işlem sınırına yüzde olarak 
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oranlan"nın Ocak 1996 bakımından, neler olabileceğine ilişkin sayısal veriler yer 
almaktadır. 

26 Aralık 1996 tarihli kurul ilke kararında öngörülen 4 katsayısı Ocak 1996 dönemine 
uygulandığında, daha önce de belirtildiği gibi, 51 firma işlem sınırlarını aşmakta ve 97 
aracı kurumun toplam ortalama günlük İşlem hacmi, günlük işlem sınırı toplamının yüzde 
81.49'una kadar erişmektedir. Aracı kurumların İMKB HSP işlemleri İçin temel alınacak 
katsayı 5 olarak kabul edildiğinde, işlem sınırını dolduran aracı sayısı 43'e inmekte ve 
tüm aracı kurumlar için "ortalama günlük işlem hacminin günlük işlem sınırına oranı" 
yüzde 65.19'a gerilemektedir. Söz konusu katsayı 6, 10, 15 ve 20'ye yükseltildiğinde, 
işlem sınırını aşan aracı kurum sayısı, sırasıyla 39, 21, 12 ve 6'ya düşmekte; toplam 
ortalama günlük işlem hacminin günlük İşlem sınırı toplamına oranı ise, yine sırasıyla 
yüzde 54.33, yüzde 32.60, yüzde 21.73 ve yüzde 16.30 olarak gerçekleşmektedir. 

SPK'ca 4 olarak belirlenen katsayı 20'ye çıkarıldığında bile aracı kurumlardan 6 
tanesinin işlem sınırlarını aştığı ve bunun da, HSP işlem hacminin görece düşük oluştuğu 
Ocak 1996 gibi bir dönem temel alındığında gerçekleştiği göz önünde bulundurulduğunda, 
kararın piyasa gerçeklerine ne denli aykırı olduğu çok daha kolaylıkla görülebilmektedir. 

SONUÇ 

26 Aralık 1996 tarihli Kurul Kararı ile sınırlandırılan işlemler, gerek sermaye piyasası 
faaliyeti gerekse de aracılık türü bakımından, düzenleyici otoritenin iddialarının tersine, 
aracı kurumlar için (herhangi bir mali sorumluluk üstlenimini gerektirmediği gibi) kayda 
değer bir risk (de) doğurmamaktadır. Düzenlemenin yanlışlığı bir yana bırakılacak olursa, 
özsermayenin 4 katı olarak belirlenen işlem sınırı, hem aracı kurumların çoğunluğunun 
İMKB HSP etkinliklerini sınırlayacak düzeyde, hem de piyasa gerçekleriyle çel iş
mektedir. 

Üstelik ilke kararı, yalnızca aracı kurumlara (ve borsaya) değil, yatırımcılara da zarar 
verebilecek niteliktedir. Müşterisi oldukları aracı kurumların işlem sınırlarını doldurması 
yüzünden, bu konuda hiçbir sorumluluğu (ve çoğu zaman da bilgisi) olmayan yatırım
cıların alım satımda bulunamaması olasılığı belirecektir, yatırımcıların düzenleyici oto
rite eliyle cezalandırılması anlamına gelecek böyle bir durumun, ne herhangi bir gerek
çeye sığınılarak savunulabilmesi ve ne de menkul değerler borsalarının varoluş 
nedenleriyle bağdaştırılabilmesine olanak yoktur. 

SPK'nın bu ilke kararı ile ulaşmaya çalıştığı amacın, yalnızca, aracı kurumların 
üstlendikleri riskleri azaltmak ya da HSP işlemleriyle özsermayeleri arasında bir denge 
kurmakla sınırlı olmadığı açıktır. Kurulun bu tür bir düzenlemeye gitmekteki asıl amacını 
kavramak için, bir başka ilke kararma-10 Ocak 1997 tarihli SPK Haftalık Bülteni'nde 
yayımlanan kararlar- dikkatle bakmak yeterlidir. Söz konusu karardan çıkarılabilecek 
amaç(lar), aracı kurumlan, Özsermayelerini artırmaya zorlamak; artırılacak özsermayenin 
ağırlıklı bölümünün de risksiz (kabul edilen) kamu borçlanma senetlerine yatırılarak 
Takasbank'ta bloke edilmesini sağlamak olarak özetlenebilir. Ancak SPK'nın, faaliyette 
bulunan aracı kurumların tümü için yeni asgari (öz)sermaye tutarları saptaması ve bu 
kuruluşların cari (Öz)sermayelerini, sözkonusu yeni tutarlara yükseltmelerini zorunlu 
lulmasının hukuki dayanaktan yoksun olduğu da bir başka gerçektir. 
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"Aracı Kurumların Hisse Senetleri Piyasasında Gerçekleştirebilecekleri İşlemlerin 
Sınırlandırılmasına İlişkin 26 Aralık 1996 Tarihli Sermaye Piyasası Kurulu Karan Üzerine 
Bir Değerlendirme" başlıklı bu çalışmadan çıkarılabilecek temel sonucun tek bir tümcede 
özetlenmesi olanaklıdır: Türkiye sermaye piyasasının pek çok sorunu bulunmaktadır; 
ancak bunlardan hiçbirisi, düzenleyici otoritenin iddia ettiği gibi, "aracı kurumların İMKB 
HSP'deki işlemlerinin özsermayelerinin belli bir katıyla sınırlandırılması gerekliliği" 
değildir. 
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TABLOLAR 
Tablo 1 

Sermaye Piyasası Faaliyetleri ve Kimi İşlemlere İlişkin Sınırlar 
Sermaye P iyasas ı Faal iyet i ya da İ ş l emi İ ş l e m Sınır ı* 

A l ı m S a t ı m a Aracı l ık ( İ M K B HSP) 4 
Halka Arza Arac ı l ık (Arac ı l ık Y ü k l e n i m i ) I 

Repo ve Ters-repo İ ş lemler i "* 2 
K r e d i l i Menku l K ı y m e t İ ş lemi 0 
Kred i l i M e n . K ı y . + A ç ı ğ a S a t ı ş + Ö d ü n ç M e n . K ı y . İ ş lemler i 2 
Por t föy Y ö n e t i m i -

at ı r ım D a n ı ş m a n l ı ğ ı -

* İşlem sınırı kolonunda yer alan sayılar, özsermayenin katı anlamındadır. 
* * Repo ve Ters-repo işlemlerine ilişkin limitler, i lk olarak 31 Temmuz 1992 tarihli Seri: V , 7 sayılı Tebliğ İle 

düzenlenmiştir. Söz konusu tebliğin 11. maddesine göre, "aracı kurumlarca yapıları vadesi gelmemiş repo işlemlerinin 
imarından ters repo işlemlerinin tutan düşüldükten sonraki bakiye özkaynakların [özsermayenin] 20 katım aşamaz." 
Ancak bu madde, 5 Nisan 1994 tarihli Seri: V , 14 sayılı Tebliğ'le değiştirilmiştir. Anılan maddenin yeni hali şöyledir: 
"Repo işlemlerinin limitine ilişkin düzenlemeler 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanunu'nuıı 4. 
maddesine istinaden Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası tarafından yapılır." 

Kaynak: Seri: V, 7 sayılı Menkul Kıymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhüdü ile Alım Satımı Hakkında 
Tebliğ; Seri: V , 19 sayılı Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği, ve Seri: V , 18 sayılı 
Kredili Menkul Kıymet Açığa Satış ve Menkul Kıymetlerin Ödünç Alma ve Verme İşlemleri Hakkında Tebliğ 'den 
derlenerek hazırlanmıştır. 

Tablo 2 
Ocak 1996 Bakımından Aracı Kurumların Özsermaye, Günlük İşlem Sınırı ve 

Ortalama Günlük İşlem Hacimleri (bin TL) 

Sıra Aracı Kurum 
Ödenmiş 
Sermaye Yedek Akçeler Zararlar Ötscrmaye Hün. İ;. Sının (a) 

Ort. Gün. İş.Hac. 
(b) 

Yüzde 
(a/lı) 

1 Aıur 50,<J(X>,000 4,064,923 54,064,923 216,259,692 139,543,31 R 64.53 
2 Akdeniz 25,000,000 1,333.594 -8Dı.,504 25,527,090 102,10H,360 86,493,909 84.71 
3 Aks 15,719,375 2,973.605 18,692,980 74,771,920 213,049,227 284.93 
4 Akıif 10.000,000 1,007,197 11.007,197 44,028,788 151,885,773 344.97 
.1 AUm 25.000,000 619,691 25,619,691 102.478,764 61,873,727 60.38 
6 Alfa 50,000,000 -10,582,151 39,4İ7,R49 157,671,396 117,321,000 74.41 
7 Ali Aljıııy 10,000,000 '168.741 -949,308 9,219,433 36,877,732 72,126,091 195.58 
8 A Huy 50,000,000 568,738 50,568,738 202,274,952 173,620,864 85.83 
y Altın 5,000,000 2,31 B.BI 7,318,131 29,272.524 67,160,864 229.43 

10 Ar 32,500,000 1,745,000 34,245,000 136,980,000 63,469,000 46.33 
11 A TL 20,000,000 3.815,787 23,815,787 95,263,14H 80,927,182 84.95 
12 Ang.il 6,352,140- 97.7H3 6,449,923 25.799,692 2,680,682 10.39 
13 Arlı 50,000,000 336,111 -3,511,316 46,824,795 187,299,180 9I.606.S45 48.91 
14 Arz 20,000.000 354,332 -1,561,871 18,792,461 75,169,844 81,888,955 108.94 
15 As 50,000,000 223,311 50,223,311 200,893,244 315,696,364 157.15 
16 Ala 100,000,000 196,206.537 296,206,537 1,184,826,148 484,922.727 40.93 
17 Ayinin a 10,000,000 8H2.69S 10,882,698 43,530,792 52,644,773 120.94 
İH BAB 25,000,000 419,319 25,419,319 101,677,276 164,709,091 161.99 
19 Balındı r 5,500,000 123.708 5.623.70R 22,494,832 64,385,136 286.22 
20 Bahar 10,000,000 447.9R1 ] 0,447,9H1 41,791,924 70,519,591 168.74 
21 Bar.ın 5,000,1X10 27.515 5.027,515 20,110,060 102,591,318 510.15 
22 Bâ ak 25,000.000 117,000 -22,678,000 2,439,000 9,756,000 0 0.00 
23 Başkent 50,000,000 -5,404.696 44,595,304 I78.3R1.216 57,242;955 32,09 
24 Bayındır 76.000,000 3,564,000 79,564,000 3114,256,000 135,075,136 42.44 
25 Bender 10,000,000 916,624 I0.y 16,624 43.666,496 130,930,000 299.84 
2fi Boyut 5,000,000 956,101 5,956,101 23,824,404 215,577,455 904.86 
27 BunıeiMiıg 25,000,000 1,140,000 -4,205.000 21,935,000 87.740,000 62,156,273 70.84 
2R Cuıııis 27,500,000 6,812,746 34,312,746 137,250.984 10,270,909 7.4R 
29 Cam 5.000,000 , 205,844 5.205,844 20.823,376 79,361,955 381.(2 
30 Censn 5,000,000 124,000 -41,000 5,083,000 20,332,000 182,422,000 897.22 

:. 31 Çağda} 5,000,000 12,302,390 17,392,390 69,569,560 169,679,591 243.90 
32 Çağn 20,000,000 -3.903.263 16,096,737 64,386,948 57,352,500 89.07 
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33 Dabi 15,000,000 2,813,957 17,813,957 71,255,828 193,872,773 272r 
34 Değer 5,000,000 23,013 -176,132 4,846,881 19,387,524 15,430,409 79h: 

35 Deha 30,000,000 5,675,549 35,675,549 142.702.196 60,510,727 4£> 
36 Delta 10,000,000 918,814 -56,569 10,862,245 43,448.980 243,928,682 561,-
17 Diiıtya 10,000,000 668,19! 10,668,191 42,672.764 57,762,773 135; 
38 Eczacı başı 150,000,000 12,418,267 162,418,267 649,673.068 233.864,000 36,; 
39 Egemen 50,000,000 305,328 50.305,328 201,221,312 127,492,409 63. 
40 Ekinciler 100,000,000 563,000 100,563,000 402,252,000 226,302,818 56.:. 
41 Ekol 6,000,000 215,990 6,215,990 24,863,960 49,827,000 200.-; 
42 Emper 28,750,000 1,618,893 30,368,893 121,475,572 202,816,182 !66.: 

43 Enlez 20,000,000 622,000 20,622,000 82,488.000 118,112,136 143.:. 
44 Erciyes 50,000,000 -1,985,484 48,014,516 192,058.064 367,116,091 19i> 
45 Evj; in - 25,500,000 134,260 25,634,260 102,537,040 200,018,227 195;: 

46 Evis 10.000,000 133,434 10,133,434 40,533,736 41,816,000 103.:; 
47 Finanscıırp 25,000,000 65,000 -10,403,000 14,662,000 58,648,000 0 0.:; 
48 Form ! 0,000,000 200,000 10,200.000 40.800,000 187,961,182 460.:; 
49 C ur:ıııli 30,000,000 217,037,047 247,037.047 988.148,188 32,342,591 3.: 
50 Gedik 62,500,000 5.644,012 68,144,012 272,576,048 319,878,091 ın.;. 
51 Gen burs a 20,000,000 4,759,029 24,759.029 99,036,116 10,391,773 İÜ..; 
52 Genel Yal m m 5,000,000 282,191 5,282,191 21,128.764 382,669,045 181 
53 GFC General Finans 33,500,000 • 1,091,491 34,591,491 138,365,964 96,361,909 69.ı. 
54 Gltıbal 700,000,000 38,510,000 738,510,000 2,954,040,000 967,302,318 32.: 
55 Güney 5,000,000 4,890,378 9,890,378 39,561,512 316,715,045 800.:: 
56 Güven 25,000,000 1,888,911 26,888,91 i 107,555.644 109.885,227 102.: 
57 Hak 24,193,250 4,138,162 28,331,412 113,325,648 42,659,818 37.1. 
58 Hedef 10.000,000 785,72.1 10,785,723 43,142,892 186,911,409 433.: 
59 Işıldar 25,000,000 574,000 25.574,000 102,296,000 92,243,318 90..: 
60 İnfu 40,000,000 144,000 40.144,000 160,576,000 156,050,727 97.| 
6İ Kapital 20,000,000 450,515 20,450,515 81.802,060 44,690,045 54.C 
62 Karım 35,006,000 21,323,285 56,323,285 225,293,140 445,941,864 197.(: 
63 Marbaş 15,000,000 132,547 15.132,547 60,530,188 233,208,864 3B5.İ: 
64 Med 50,000,000 -5,694,000 44,306,000 177,224,000 293,823,000 165.r 
65 Mc-ksn 100,000,000 756,424 100,756,424 403,025.696 154,229,273 18i 
66 Meııka 8,400,000 132,164 8,532,164 34,128,656 23,065,136 67.5 
67 Meridyen 5.000,000 1,121.402 6,121,402 24.485,608 24,299,136 99.; 
6R Murat! Kuran 5,000,000 179,908 5,179,908 20.719.632 65,848.455 317.* 
69 Muslafn Yılmaz 21,000,000 63R.57I 21,638,571 86.554,284 94,479,000 109.1 
70 Nur») 120,000,000 5,542,239 125,542,239 502,168.956 ! 23,733,909 24.f 
71 Oki 50,000,000 759,102 50,759,102 203.036,408 184,735,864 90.f 
72 Oncü 30,000,000 1,203,505 31,203,505 124,814,020 228,955,227 183.4 
73 Önder 57,500,000 1,032,755 58,532,755 234,131,020 75,930,136 32.4. 
74 Öner 10,000,000 352,000 10,352,000 41,408,000 114,378,773 276.2: 

75 Oyuk 100,000,000 16,760,238 116,760,238 467,040.952 176,475,091 37.7 
76 Özhatı Ora! 10,000,000 588,236 10,588,236 42,352,944 • 192,394,909 454.2. 
77 Park 15,000,000 31,000 -791,000 14,240,000 56,960,000 22,366.136 39.Î 
7ti Pay 10,000,000 -297.809 9,702,191 38.808.764 108.607.000 279.8; 
79 Piramit 25,000,000 32,761 25,032.761 100,131,044 126,286.091 126.1: 

80 Pııleıı 60,000,000 845,573 60.845,573 243.382,292 286,755,818 1İ7.B-
81 Prestij 5,000,000 4,897,002 9,897,002 39.588,008 80,808,682 204.1; 
R2 Priın 5,750,000 200,000 5,950,000 23,800,000 44,856,545 188.4: 
83 Riva 10,000,000 601,944 10,601,944 42,407.776 102,033,909 240.6; 
84 San 6,500,000 2,176,610 8,676,610 34,706,440 50,738,364 146.1: 
85 Sayılgan 5.000.000 370,155 5,370,155 21,480.620 49,970,318 212.6; 
86 Sınk 5,000,000 414,341 5,414,341 21,657.364 42,755,727 197.4 
87 Strateji 50,000,000 22,889 -225.168 49.797,721 199,190,884 205,328.409 IO.I.0; 
88 Şal tin 56,250,000 68.241 -2.402.333 53.915.908 215,663.632 150,015.545 69.5; 
89 Şetuıbıırsa 5,000,000 433.R44 -1,339.843 4,094,001 .16,376,004 9,234,909 S6.3-. 
90 Tatiller 150,000,000 24,453,312 174,453,312 697,813,248 654,197,045 93.7: 
91 TakMin 10,000,000 3.006,313 • 13,006,313 52.025.252 140,327.864 269.7.' 
92 Taıı 5,000,000 1,080,106 6,080,106 24,320,424 13.078,364 53.7: 
93 Tektas 5,000,000 59,993 5,059,993 .20,239,972 83,215,364 411.1-
94 Tezaİ 5,000,000 12,408 -5,748 5,006,660 20,026,640 17,850,455 89.1; 
95 Tıırııs 30,000,000 1,580,959 31,580,959 126.323,816 76,983,136 60.9t 
96 Unlversal 50,000,000 267,957 50,267,957 201,071,828 150,883,227 75.0= 
97 Yatırım Finansman 125,000,000 47.698,117 172,698,117 690.792,468 134,722.773 19.5C 

Toplam .1,629,414,765 689.310,463 -77,020,195 4,241.705,033 İ6.9&6.K20.132 13.826,651,955 8l.4[ 

Kaynak: Aracı Kurumlar 1995 ve İslanbul Menkul Kıymetler Borsası Aylık Büllen Ocak 1996'dan'derlenerek 
hazırlanmıştır. 
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Tablo 3 

Ocak 1996 Bakımından Özsermaye Büyüklüklerine Göre İlk 2 Aracı Kurum (bin T L ) 

Sıra Aracı Kurum Öd. Sermaye 
Yedek 

Akçeler Zararlar Özsermaye 
Gün. işlem 
Sınırı (a) 

Ort. Gün. Iş. 
Hac.(b) 

Yüzde 
(a/b) 

I Global 700,000,000 38,510,000 738,510,000 2,954,040,000 967,302,318 32.75 
2 Ala 100,000,000 196,206,537 296,206,537 1,184,826,148 484,922,727 40,93 

Toplam 800,000,000 234,716,537 1,034,716,537 4,138,866,148 1,452,22S,045 35.09 

Kaynak: Aracı Kurumlar 1995 ve İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Aylık Bülten Ocak 1996'dan derlenerek 
hazırlanmıştır. 

Tablo 4 

Ocak 1996 Bakımından Özsermaye Büyüklüklerine Göre İlk 10 Aracı Kurum (bin 
T L ) 

Sıra Aracı Kurum öd. Sermaye 
Yedek 

Akçeler Zararlar Özsermaye 
Gün. işlem 
Sınırı (a) 

Ort. Gün. I§. 
Hacmi (b) 

Yüzde 
(a/b) 

i Global 700,000,000 38,510,000 738,510,000 2,954,040,000 967,302,318 32.75 
2 Ala 100,000,000 196,206,537 296,206,537 1,184,826,148 484,922,727 40.93 
3 Garanti 30,000,000 217,037,047 247,037,047 988,148,188 32,342,591 3.27 
4 Tacirler 150,000,000 ' 24,453,312 174,453,312 697,813,248 654,197,045 93.75 
5 Yatırım 

Finansman 
125,000,000 47,698,117 172,698,117 690,792,468 134,722.773 19.50 

6 • Eczacı başı 150,000,000 12,418,267 162,418,267 649.673,068 233,864,000 36.00 
7 Nuroi 120,000,000 5,542,239 125,542,239 502,168,956 123,733,909 24.64 

Oyak 100,000,000 16,760,238 116,760,238 467,040,952 176,475,091 37.79 
9 Meksa 100,000,000 756,424 100,756,424 403.025,696 154,229,273 38.27 

10 Ekinciler 100,000,000 563,000 100,563,000 402,252,000 226,302,818 56.26 
Toplam 1,675,000,000 559,945,181 2,234,945,181 8,939,780,724 3,188,092,545 35.66 

Kaynak: Aracı Kurumlar 1995 ve İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Aylık Bülten Ocak 1996'dan derlenerek 
ha zırlanmış tır. 

Tablo 5 
Ocak 1996 Bakımından Özsermaye Büyüklüklerine Göre Son 87 Aracı Kurum (bin 

T L ) 

Sıra Aracı Kurum öd. 
Sermaye 

Yedek 
Akçeler Zararlar - Özsermaye 

Gün.Işlem 
Sınırı 

(a) 

Ort. Gün. Is. 
Hacmi 

(b) 
Yüzde 
(a/b) 

11 Bayındır 76,000,000 3,564,000 79,564,000 318,256,000 135,075,136 42.44 
12 Gedik 62,500,000 5.644,012 68,144,012 272,576,048 319,878.091 117.35 
13 Polen 60,000,000 845,573 60,845,573 243,382,292 286,755,818 117.82 
14 Önder 57,500,000 1,032,755 58,532.755 234,131,020 75.930,136 32.43 
15 Karon 35,000,000 21,32.3,285 56,323,285 225.293,140 445,941,864 197.94 
16 Acar 50.000,000 4,064,923 54,064,923 216,259,692 139,543,318 64.53 
17 Şahin 56,250,000 68,241 -2.402,333 53,915.908 215,663,632 150.035,545 69.57 
18 Oki 50.000,000 759,102 50,759,102 203.036,408 184,735,864 90.99 
19 Altay 50,000,000 568,738 50,568,738 202,274,952 173,620,864 85.83 
20 Epemen 50.000,000 305.328 50,305,328 201,221,312 127.492,409 63.36 
21 Universal 50,000,000 267,957 50,267.957 201,071,828 150,883,227 75.04 
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22 As 50.000.000 223,311 50,223,311 200,893,244 315,696,364 157.1 
23 Slnıiejİ 50.000,000 22,889 -225,168 49,797,721 199,190.884 205,328,409 103.0 
24 Ere i y es 50,000,1X10 -1,985,484 48,014,516 192.058,064 367.116,091 191.1 
25 Artı 50.000.000 336,111 -3,511,316 46,824.795 187^99,180 91,606,545 4K.9 
2(ı Başken! 50,000,000 -5,404,696 44.595,304 178,381,216 57,242,955 32.0! 
27 Med 50,000,000 -5,694,000 44,306,000 177,221,000 293,823,000 165.7' 
28 lııfo 40,000,000 144,000 40,144,000 160,576,000 156,050,727 97.11 
29 Alfa 50,000,000 -10,582,151 39,417,849 157,671,396 117,321,000 74.4| 
30 Deha 30,000,000 5,675,549 35,675,549 142,702,196 • 60.510,727 42.4f 
31 G F C General Finans 33,500,000 1,091,491 34.591,491 138,365,964 96,361,909 69.6̂  
32 Camiş 27,500,000 6,812,746 34,312,746 ,137,250,984 10,270,909 7.4f 
33 Ar 32,500,0(K) 1,745,000 34,245,000 136,980,000 63.469,000 46.3:' 
34 Toros 30,000.000 1 ,SBQ,959 31,580,959 126,323,836 76,983,136 60.94 
35 OncY 30,000,000 1,203,505 31,203,505 124,814,020 228,955,227 183.44 
36 Emper 28,750,000 1,618,893 30,368,893 121,475,572 202,816,182 166.9f, 
37 H«k 24,193,250 4,138,162 28,331,412 113,325,648 42,659,818 37.64 
38 Güven 25,000,000 1,888,911 26,888,911 107,555,644 109,885,227 102.17, 
39 Evgin 25,500,000 134,260 25,634,260 102,537,040 200,018,227 195,07 
40 Alan 25.000,000 619,691 25,619,691 102,478,764 61,873,727 60,38 
41 Işıklar 25,000,000 574,000 25.574,000 I02,296,(X)0 92,243,318 90.17; 
42 Akdeniz 25,000,000 1,333,594 -806,504 25,527,090 102,108,360 86,493.909 84.71, 
43 BAB 25.000,000 419,319 25.419,319 101,677.276 164,709,091 161.99. 
44 Piramit 25,000,000 32,761 25,032,761 100,131,044 126,286,091 126.12; 
45 Genborsa 2O,000,0(Xl 4,759,029 24,759,029 99,036,116 10,391,773 10.49' 
46 Art 20.000.0IH) 3,815,787 23,815,787 95,263.148 80,927,182 84.95, 
47 Bumerang 25,000,000 1,140,000 -4,205,000 21.935,000 87,740,000 62,156,273 70.84 
48 Mustafa Yılmaz 2I.(M)0,000 638,571 21,638,571 86,554,284 94,479,000 109.16 
49 Enleî 20,000,01X1 622,000 20,622,000 82,488.000 118,112,136 143.19 
50 Kapital 20.000,000 450,515 20,450,515 81,802,060 44,690.045 54.63 
51 Arz 20,000,000 354.332 -1,561,871 18.792.461 75,169,844 81,888,955 108.94 
52 Aks 15,719,375 2.973,605 18,692,980 74,771,920 213,049,227 284.93 
53 Dala 15.000,000 2,813,957 17,813,957 71,255,828 193,872,773 272.08 
54 Çagdas 5.000,000 12,392,390 17,392,390 69,569.560 169.679,591 243,90 
55 Çagn 20,000,000 -3,903,263 16,096,737 64.386,948 57.352,500 89.07 
56 Ma r baş 15,000,000 132,547 15,132,547 60,530,188 233,208,864 385.28 
57 Finanse o rp 25.000,000 65,000 -10,403,000 14,662,000 58.648,000 0 0.00 
58, Park 15,000,000 31,000 -791,000 14,240,000 56,960,000 22,366,136 39.27 
59 Taksim 10,000,000 3,006,313 13.006,313 52,025.252 140.327.864 269.73 
60 Aklif 10,000,000 1,007,197 11,0117,197 44,028.788 151,885.773 344.97 
61 Bentler 10,000,000j 916,624 10.916,624 43,666,496 130,930,000 299.84 
62 Ayborsa 10,000,000 882,698 10,882,698 43,530.792 52,644,773 120.94 
63 Delta 10,000,000 918,814 -56,569 10,862,245 43,448,980 243,928,682 561.41 
64 Hedef 10,000,000 785,723 10,785,723 43,142,892 186,911,409 433.24 
65 Dünya 10,000,000 668,191 10,668,19! 42,672,764 57,762,773 135,36 
66 Riva 10,000,000 601,944 10,601,944 42,407,776 102,033,909 240.60 
67 Ozhan Ora! 10,000,000 588,2*36 10,588,236 42,352,944 192,394,909 454.27 
68 Bahar 10,000,000 447,981 10,447,981 41,791,924 70,519,591 168.74 
69 Öner 10,000,000 352,000 10,352,000 41,408,000 114,378,773 276.22 
70 Fonn 10,000,000 200,000 10,200,000 40,800,000 187,961,182 460,69 
71 Evi s 10,000,000 133,434 10,133,434 40,533,736 41,816,000 103.16 
72 Prestij 5,000,000 4.897,002 9,897,002 39,588,008 80,808,682 204.12 
73 Güney 5.000,{HX) 4,890,378 9,890,378 39.561,512 316,715,045 800.56 
74 Pax 10.000,000 -297.809 9,702,191 38,808,764 108,607,000 279.85 
75 Ali Alpay 10.000,000 168,741 -949,308 9.219,433 36,877,732 72,126,091 195.58 
76 San 6,500,000 2,176,610 8,676,610 34,706,440 50,738,364 146.19 
77 Meııka 8,400,000 132,164 8.532,164 .14,128,656 23,065,136 67.58 
78 Altın 5,000,01X1 2.318,131 7.318,131 29,272,524 67,160,864 229.43 
79 Aıtpil 6,352,140 97,783 6,449,923 25,799,692 2,680,682 10.39 
80 Ekol 6,000,000 215,990 6,215,990 24,863,960 49,827,000 200.40 
Kİ Meridyen 5,000,000 1,121,402 6,121,402 24,485,608 24,299,136 99.24 
82 Tan 5,000,000 l.080,106 6,080,106 24,320,424 13,078.364 53.78 
83 Boyut 5,000,000 956.101 5,956,101 23,824.404 215,577,455 904.86 
84 Prim 5.750,000 200,000 5,950,000 23,800,000 44,856,545 188.47 
85 Bahadır 5,500,000 123,708 5,623,708 22,494,832 64,385,136 286.22 
86 Stok 5,000,000 414.341 5,414,341 21,657,364 42,755,727 197.42 
87 Sayılgaıt 5,000,000 370,155 5,370,155 .21,480,620 ,49,970,318 232.63 
88 Genel Yatının 5.000,000 282,191 5,282,191 21,128.764 382,669,045 1811.13 
89 Çıtın 5,000,000 205,844 5,205,844 20,82".,376 79,361.955 381.12 
90 Munıd Kuran 5,000,000 179,908 5,179.908 20,719,632 65,848.455 317.81 
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i Cema 5.000,000 124,000 -41,000 5,083,000 20,332,000 182,422,000 897.22 

2 Tektas 5,000.000 59.993 5,059,993 20,239,972 83,215,364 411.14 
3 Baran 5,000,000 27,515 5,027.515 20,110,060 102,591,318 510.15 
J Temi 5.000.000 12.4DH -5,748 5,006,660 20.026,640 17,850,455 89.13 
5 Değer 5,000,000 23.013 -176,132 4,846,881 19,387,524 15,430,409 79.59 
(ı Şetal borsa 5,000,000 433,844 -1,339,843 4,094,001 16,376,004 9,234,909 56.39 
7 Başak 25.000,000 117,000 -22.678.000 2,439,000 9,756,000 0 0.00 

Toplam 1,934,414,765 129,365,282 -77,1120,195 2,006,759,852 8,027,039,4(18 10,638,559,409 132.53 

ıynak: Aracı Kurumlar 1995 ve İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Aylık Bülten Ocak Î996 'dan derlenerek 
sulanmıştır. 

Tablo 6 
>cak 1996 Bakımından Farklı Katsayılara Göre İşlem Sınırını Aşan Aracı Kurumlar 

ve Ortalama Günlük İşlem Hacminin Günlük İşlem Sınırına Oranları 

Kat I I I 

4 5 8 

5 4 6 

6 3 5 

1 2 3 

1 1 2 

2 6 1 

İş lem Sın ı r ın ı A ş a n Arac ı K u r u m Sayıs ı 
: T ü m A r a c ı K u r u m l a r İç in Ortalama G ü n l ü k İ ş l em Hacminin G ü n l ü k İ ş l em S ın ı r ına Y ü z d e Olarak 
ram 


