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OZET

Bu galismada, aract kurumlarin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Hisse Senetleri
Piyasasi'nda (HSP) gergeklestirdikleri islemlerin sinirlandirlmasina iligkin 26 Aralik 1996 tarihli
Sermaye PleSdSl Kurulu (SPK) Karar ele alinmighir. 86z konusu kararin incelenmesine, kurulca
ileri siiriilen “aract kurumlarin tzsermayeleriyle islem hacimleri arasinda bir denge bulunmasi
gerekiilifi’nin sorgulanmasiyla baglanmignir. Ardindan, aract kurumlarin HSP iglem hacimlerinin
dzsermayeleriyle sinirlandimlmasinda SPK’ca saptanan 4 (kat)sayisinin iizerinde durulmugtur. Daha
sonra, 26 Aralik 1996 tarihli diizenlemenin, “1997°de degil de 1996 yili baginda yiiriirliife girmesi
durumunda nasil bir tabloyla kargiagilmis olacakt” sorusuna yanit aranmmghir.

GIRIS

SPK, 1996 yih iginde, Tirrkiye sermaye piyasasinda kokld degigiklikler igeren kimi
diizenlemelere gitmistir. Bu diizenlemelerin basta gelenleri arasinda, sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan bankacilarin aracihik faaliyetlerini satin alacaklann ya da yeni
kuracaklar bir aract kuruma devrederek yiiriitmeleri; IMKB HSP iglemlerinde uygula -
nacak kurtaj oramna bir alt sinir getirilmesi; ve bu galigmanin konusunu clugturan, arac
kurumlarin HSP'de verebilecekleri alim satim emirlerinin dzsermayelerinin 4 kati ile
stmirlandirilmas: yoniindeki kararlar sayilabilir. Kurulun Tiirkiye sermaye piyasasimi, belli
bir proje ¢ergevesinde, yeniden bigimlendirmeye gahigtign izlenimi veren tim bu diizen-
lemeler, piyasa katilimecilan arasinda genis tartigmalara yol agmustir, Bu kararlann
sermaye piyasasini geligtirmek bir yana daha da geriye gotiirecegi bigiminde ozetle-
nebilecek olumsuz elegtirilere karsi, kurul, s6z konusu diizenlemelerin Sermaye Piyasas
Kanunu'nun (5.P.Kanunu) 1. maddesinde de belirtildigi gibi “sermaye piyasasimin giiven,
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acitkhik ve kararhhk iginde galismasi”mn saglanmasi amacinin gergeklestirilmesine
yonelik oldugunu 6ne siirmiistiir.

Bu ¢aligmada, 1996 yih iginde kurulca ahinan koklii kararlardan sonuncusu, yalnizca
aract kurumlann hisse senetleri piyasasindaki islemlerinin simirlandiniimasi agisindan ele
ahinmug; diizenlemenin diger iki ana unsuru —asgari 6zsermaye tutarlarimin saptanmasi”
ve “kamu bor¢glanma senetlerine yaunim™— ise inceleme disi tutulmustur. Kapsamin bu
denli dar tutulmasi yiiziinden, kararin son derece tartigmah ve agikhfa kavusturulmas:
gereken hukuki boyutunun -—6zellikle dayanafinin bulunup bulunmadigi- iizerinde
durulamarmsur. Gergekte, 26 Arahk 1996 tarihli tarugmal kurul karari, pek ¢ok agidan
incelenmeye deger; titiz arastumacilar igin adeta gikanlmaya hazir bekleyen zengin bir
altin madeni gibidir. Bu ¢alismayla, o zengin madeninin yalmzca yiizeye yakin kisimda
yer alan sinirh bir bélimiin giin 151gina ¢ikanlmast amaglanmigtir.

1. 26 ARALIK 1996 TARTHLI SPK KARARI VE BU KARARI iZLEYEN
DUZENLEMELER

SPK’min, 26 Aralik 1996 tarih ve 52 sayih toplanuisinda alman ilke Karan‘t‘ylal , Tiir-
kiye sermaye piyasasinda ilk kez, araci kurumlanin ézsermayeleri ile HSP’de gergekles-
tirdikleri iglem hacimleri arasinda {(dogrudan} bir baglanti kurulmug ve bu baglantinin da
bir dengeye sahip olmasinin gerekliligi belirtilmigtir. Kurul diizenlemesinin en can ahct
noktasini, eskiden (diizenleyici otoritece) higbir kisitlamaya bagh tululmaksizin yerine
getirilebilen, araci kurumlar tarafindan HSP’de verilebilecek alum saum emirlerinin —daha
dogrusu, gergeklestirilecek iglem hacminin— 6zsermayelerinin yalmzca 4 kat ile siurlan-
dirllmasi olugturmaktadir. Karar, SPK haftalik biilteninde yaymnlanuwr yaylmldnmaz gerek
aract kurumlar gerekse borsa yénetiminin sert tepkisiyle kdl’§l|d§ml§lll‘2

(1) Sermaye Piyasast Kurulu’uun 29 Aralik 1996 tarih ve 62 sayili toplantisinda alinan ve “Arac
Kurumlarm Hisse Senetleri Piyasasinda Verebilecekleri Alim Satim Emirlerinin Sinirlandinlmasina
lll!;kln Karart"min tam metni agagida yer almaktadir:

“*Kurulumuzun 26.12.1996 tarihli toplantisinda araci kurumlann dzsermayeleri ile islem hacimleri
arasinda bir denge olmas: geredinden hareketle Hisse Senetleri Piyasasi’nda,

a. Verebilecekleri bir alim ya da satim emrinin dzsermayelerinin yiizde 25”iyle sinirh olmasina,

b. Bir giinde verebilecekleri afvn saftm emirlerinin toplaminin (islem hacminin),

b.a. Ozsermayelerinin 4 katy ile sinrlandirtlmasina,
b.b. Alim satim emirlerinin blinememesi halinde a fikrasindaki sinmin en fazla yiizde 5'ine
kadar agilabilecegine, ancak bu asimwn ek emirler vermek suretiyle kullanimamasi gerektigine,

c. Toplan satiglar pazarinda yapilan iglemlerde yukandaki sinirlarin uyz,ulanmdmasma

d. Uygulamanin 02.01.1997 tarihi itibariyle baglamasina karar verilmigtir.”

(2) Arac: kurumlar ve borsa baskanlifinin SPK kararina yonelik ilk tepkileri i¢in bkz, Hayri
Cetinkaya, SPK Are; Altnda, Hidrriyet, 3 Ocak 1997, s. 8: “Borsacilar, bu kararlara her seyden dnce
islem hacmini, ‘zorla’ daraltacagi diigiincesiyle kargt g,zklyorlar. SPK’nin bu karartyla IMKB’de
islem hacminin yariya diigecegini one siiren borsacilar... SPK'nu son kararina yonelik ciddi bir iddia
da, islem hacimi-sermayc siurlamast karariyla, ;,crr,ek yaurimeinin borsadan diglanacagi, borsanin
sermayesi biiyiik kurumlarin oyun yeri hatine gelecegi yolunda...” Yine bkz. Tufan Karaagag, IMKB
Yénetim Kurulu Damgtay Yolunda, Finansal Forum, 4 Ocak 1997, s. 8: “SPK’mun aldig1 kararlar
goriigmek iizere IMKB’de toplanan aract kurumlar, g ana konuda goriis aligverigi yapli. Toplantinin
ilk ve en énemli goriigi, SPK’nin borsa ytnetim kurulunun yetkilerine dofrudan miidahale ettigi
yoniindeydi. ikinci olarak aract kurumlarm, borsa yonetim kurulu ile birlikie hareket edip hukuki
girigimlerde bulunmastydi. Aract kurumlar son olarak, bu sistemin teknik olarak islemeyecegi
yoniinde ortak goriig bildirdiler... Toplanuda SPK'nmn kiig;lik aract kurumlarin piyasadan silinmesine
yonelik bir kararlar dizisi aldign hitkmiine vanldi.” Ve borsa bagkanliginin kararin yayimlandigt

giinkii agiklamasi igin ise bkz. 27 Araltk 1997 raribdi IMKB Biilteni: *Sermaye Piyasast Kurulu'nun
aract kurumlari iglem hacimlerine 2 Ocak 1997 tarihi itibariyle genel ve dzel sirlama getiren 26
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Tepkilere aldirmak bir yana, tutumunu daha da katilagtiran diizenleyict otorite, 10
QOcak 1997 tarihli haftalik kurul biilteninde yayimladigi bir baska “ilke karari”yla
diizenlemenin kapsamim “araci kurumlarin asgari Gzsermaye tutarlarimin yeniden
saptanmasi ve bu yeni tutarlann belli bir boliiminiin Takasbank’ta bloke edilmesi’ni de
igerecek bigimde genigletmistir3. Diizenlemenin “Asgari Ozsermaye Miktar’ basligini
tagiyan 1. maddesi ile “Kamu Borglanma Senetlerine Yatinm” adli 2. maddesinin ele
alinmasi, bu ¢alismanin kapsamini fazlasiyla agmaktadir. Bu yizden, gerek *sermaye
piyasasi faaliyetleri” ve “merkez disi orgiit” temelinde yeni saptanan asgari 6zsermaye
miktarlar; ve gerekse de bunlarin beste dordi kadarinin kamu borglanma senetlerine ya-
tirim yapilarak Takasbank’ta bloke edilmesi yoniindeki uygulamalara iligkin degerlendir-
melere bu ¢aliymada yer verilemeyecektir. 26 Arahik 1996 tarihli konuya iligkin birinci
diizenlemede belirsiz kalmig kimi unsurlar, bu ikinci dizenlemede acikhifa kavusturul-
mugtur. Bunlarin baginda, ilk diizenlemede yer alan “bir giinde verebilecekleri alum satim
emirlerinin toplami” ifadesinin yerini, ¢ok daha yerinde bir ifade olan “bir giinde
gergeklegtirebilecekleri iglemlerin tutarlarr”na birakmast gelmektedir4. Gergekte 10 Qcak
1997 tarihli ikinci dizenleme, acele ile kaleme alinmig izlenimi veren birinci
diizenlemeyi tiimiiyle icermektedir, Bu nedenle, ¢alismanin ilerleyen kisimlannda her iki
diizenleme ya da karar —ve bunlan izleyen aym konuya iligkin diger diizenlemeler ya da
kararlar— tek bir adla anilacaktir: (26 Arahik 1996 tarihli) Araci Kurumlann (Ozsermaye
ve) HSP'deki Islem Sinirlarina iligkin Dijzenleme.

Aralik 1996 tarihli Karar’in uygulanmasi, (antlan tarih itibariyle) tekntk olarak olanaksizdir.”
Gergekte, bu nitelikteki bir agtklamanin borsa yimetimince yapilmasinin higbir rasyonel nedeni
bulunmamaktadir. Cilnkil, s6z konusu kurul kararimim uygulanmasinda borsa yonetiminin (dofrudan)
iistlenebilecegi herhangi bir sorumluluk ya da giirev yoktur. ‘Kararin uygulanmasinin teknik boyutu’
borsa yonetimini degil muhatap araci kurumlan (o da tekil olarak) ilgilendirmektedir. Ancak kurul
karary, borsa yonetimini, uygulanmasinin leknik boyutuyla degil, HSP iglem esaslarina SPK’ca bir
miidahale olup olmadifl bakimindan ilgilendirmektedir. Ayrica daha ilerki tarihli IMKB Bagkam
tarafimdan gosterilen bir tepki igin bkz. Bu Kararlann Alunda ya SPK Kalacaktir ya Borsa ya da Her
Ikisi, Anadolu Ajansi, 9 Ocak 1997; IMKB Bagkam Tuncay Artun, SPK kararlarinin, teorik ve pratik
olarak her tiirlii dayanaktan yoksun kararlar oldugunu iddia etti. Artun, ‘hukuksal agidan da bence
gegerli olmayan bu kararlarm alunda ya SPK kalacaktir, ya borsa, ya da her ikisi. Kugkusuz en
sonuncusu, en kotiisii’ dedi... Artun, daha sonra sunlar kaydetti: ‘Sintrlandirmanin, bu kurumlarin
mali bilnyelerini orta ve uzun vadede olumsuz yinde bigimlendirerek, bekleneni lersine sonuglar
verecefine de inaniyorum.™”

(3) Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 10 Ocak 1997 tarihli ve 2 sayili Haftahik Billteni’nde
yayimlanan “Aract Kurumlarin Ozsermaye ve Iglem Sinirlarina Iliskin Dilzenleme” baghkli ilke
kararinin bu calisma agismdan nemli olan unsurlarma agafida yer verilmigtir:

“Bu diizenlemenin amact, 8P . Kamon' mim 34, maddesi uyarinca aracl kurumlarin dzsermaye ve
iglem sinirlarina iligkin faaliyet gartlarini dilzenlemektir...

Islem Suurlar

Madde 3. a. Arac1 kurumlarin Hisse Senetlert Piyasasinda,

i. Bir giinde gerceklestirebilecekleri islemlerin tutan dzsermayelerinin 4 katini asamaz. $u kadar
ki, alim safim emirlerinin bililnememesi halinde bu simir en fazla yiizde 5’ine kadar agilabilir; ancak
bu agim ek emirler verme suretiyle kullanilamaz.

ii. verebilecekleri bir alim veya satim emri dzsermayelerinin yiizde 25°ini agamaz...

Yiiriirliik Hiikiimleri
Madde 4. b. Bu diizenlemenin 3. maddesinin yiiriirliife girig tarihi 2 Ocak 1997"dir.

{4) IMKB HSP’de gergeklesen islemlerin, verilen emirlerin en gok yarisina ulagabildigi —bu
culismanin yazanna gire— giiz dnilnde bulunduruldugunda, aract kurumlarca yerine getirilebilecek
islem hacimlerinin tst siminimin hesaplanmasinda, verdikleri alim satim emirlerinin degil de
gerceklestirdikleri islemlerin temel alinmasinin ne denli dnemli oldugu kolaylikla anlasilacaktir.

-
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Aldif kararlan uygulamakta zorlanan kurul, 13 Subdt 1997 tarihli toplantisinda
“Araci Kurumlarin {glem Sinirlarina [ligkin Diizenleme”nin uygulanmasiyla ilgili bir dizi
karar daha almigtir. $6z konusu yeni kararlar i¢inde bu ¢calisma agisindan en Snemli olani,
26 Arahik 1996 tarihli diizenlemede 6ngoriilen “iglem simirlart”min giinliik hesaplanmas:
yonteminden vazgecilerek haftalik olarak hesaplanmasi yonteminin benimsenmesidird

2, ARACI KURUMLAR ICIN OZSERMAYE-ISLEM HACMI DENGESININ
GEREKLILIGI

“Araci kurumlann $zsermayeleri ile IMKB HSP islem hacimleri arasinda bir dengenin
olmasi gerekli midir” sorusu, 26 Aralik 1996 tarihli kurul diizenlemesini incelemek igin
oldukga iyi bir baslangic olacaktir. Bu sorunun yaniti, araci kurumlarca IMKB HSP*de
gergeklestirilen iglemlerin, bir yandan hangi sermaye piyasas: faaliyeti, difer yandan da
hangi aracilik tiirleri iginde degerlendirilmesi gerektifini bulmaktan gegmektedir, IMKB
HSP'de gerceklestirilen islemler, yasada del'dn (ve ilgili teblifde de biiyiik 6l¢iide
yinelenen) 6 adet sermaye piyasas faaliyetinden© “daha nce ihra¢ edilmis olan sermaye
piyasas: araglarimin aracihk amaciyla ahm satimi”na —kisaca, alim satima aracilik—
girmektedir /. IMKB HSP’de alim satima aracilik etkinlifiine, —bir bagka anlatimla, hisse
senetleri ikincil piyasasinda aracilik- mali sorumluluk ya da yiikiimliilik ve risk
kavramlar agisindan bakmakta yarar vardir. Alim satima aracihk, “halka arza aracihk

_ (5) Sermaye Piyasast Kurulu’nun 13 Subat 1997 tarihli toplantisinda, “Araci Kurumlarn
Ozsermaye ve [slem Simrlarma iliskin Diizenleme”sine iliskin hiikiimlerinin uygulanmas: ile ilgili
olarak sektdrle yaptlan temaslarda ortaya ¢ikan goriigleri de degerlendirerek aldig; kararlarddn bu
gahiyma acisindan gnemli olan 1. maddesi a bendi syledir;

“1. a. Diizenlemenin 3. maddesinin a. i. bendinde ngbriilen “iglem limiti” haftanin isglinleri
iizerinden hesaplanacak “haftalik ortalama iglem limiti” seklinde uygulanacaktir. Hiikiim 17 Subat
1997 tarihinde yiiriirlige girecektir.”

(6) Bkz. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, RG: 30.07.1981/17416, madde 30:

“Sermaye FPiyasast Faaliyetleri:

a. Kurul kaydina ahnacak sermaye piyasasi araglarmm ihrag ve halka arz yoluyla satigina aracilik
{halka arza aractitk|,

b. Daha tnce ihrag edilmis olan sermaye piyasas: arag:larmm aracilik amaciyla alim satimi [ahm
satima aracihik],

¢. Finansal gostergelere, sermaye piyasas: araglanna, mal ve kiymetli madenlere dayah vadeli
iglem sézlesmesi yaptimasina aracihk,

d. Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile d]:lm satimi [ repo ters-repo],

e. Yatrim danigmanligy,

f. Porttty igletmecilifi ya da ydneticiligidir,”

Yukarida siralananiara ek olarak, zel bir tebligi ile diizenlenmis, “kredili menkul kiymet ve agiga
satig islemleri’nin de bir(er} sermaye piyasas faaliyeti g1b1 sayillmasi yerinde olacaktsr.

Aract kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetleri icin ayrica bkz. Aracilik Faaliyetleri ve Araci

Kuruluglara iliskin Esaslar Tebligi, Seri: V, No: 19, RG: 01.03.1995/22217, madde 4.

(7) Aslinda, IMKB HSP’de araci kurumlarca gergeklestirilen kimi alimlar kredili menkul kiymet
1§lemlermden kaynaklanmaktadir —aym bigimde, kimi satimlarin da, IMKB’de pek ilgi gidrmeyen
(kurallv) agifia sates iglemlerinden kaynaklanmas: olanakhdir. Dolaysiyla, tim alim saumlann
yalmzca alim satima aracthk faaliyeti kategorisinde degerlendirilmesi yanhiy olacaktir. Ancak, (daha
onee de belirtildigi gibi, pir{er) sermaye piyasast faaliyeti olarak kabul edilmesi gereken ve pozisyon
riskleri doguran} “kredili menkul kiymet, agiga satiy iglemleri (ve menkul kiymetlerin diing alma
ve verme iglemleri)’ne iligkin siirlar, dogal olarak, bu islemlere iligkin tebligde diizenlenmistir, Bu
yiizden, araci kurumlarm IMKB HSP'deki iglemlerini simrlayan kurul diizenlemesi, —bu kararin
yerindeiigi ya da dofrulufu bir yana birakiacak olursa— diiplikasyona yol agmaktadir. Bir bagka
anlatimla, kurulca dzsermayenin 4 kati ile simsrlanan HSP iglemlerinin bir bliimii, yine kurulun bir
bagka diizenlemesiyle 6zsermayenin 2 kati ile simrlanmg kredili alimlardan olugmaktadir.
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faaliyetinin —hisse senetleri birincil piyasasinda aracilik— aracihk yiiklenimi tiri8” ve
“repo ve ters-repo” faaliyetleri gibi mali sorumluluk/yiikim{liiliik) Gistleni-mifyiiklenimi
ve dolayisiyld da (pozisyon) risk(i} alinmasim/iistlenilmesini gerektiren bir sermaye
piyasasi faaliyeti degildir. En azindan mali sorumluluk ve risk tstlenimi kavramlan
baglaminda, ahm sauma aracihk, yukarida sozii edilen diger iki tiir sermaye piyasasi
faaliyetiyle aym kalegori iginde degcrlcndirilcmezg. Bir bagka deyigle, (kural-lara uygun
olarak yapilan) alim satima aracihik etkinlifinde bulunan araci kurumlar igin ne mali
sorumluluk iistlenimi ve ne de risk altina girilmesi s6z konusudur,

(8) Bkz. Aracilik Faaliyetleri ve Aract K uruiug!ara Higkin Esaslar Tebligi, Seni: V, No: 19, RG:
01.03.1995/22217, madde 38: Halka arza aracilik, “en iyi gayret aracihfir” ve “aracihk yiiklenimi”
seklinde yapilabilir. En iyi gayret aracthgi [best effort underwriting] , kurul kaydina alinacak
sermaye piyasasi araglarinmn, izahnamede gésterilen satig siiresi lgmde satilmasini, -satilamayan
kismin ise satigt yapana iadesini veya bunlart daha dnce salin almay taahhiid etmig dgiincii kigilere
satilmasmi ifade eder. Aracilik yitklenimi, kurul kaydina alinacak sermaye plyasam araglarmin, {1]
halka arz yoluyla sattlmasinm ve satilamayan kismimin tamaminm, bedeli satiy siiresi sonunda tam
ve nakden Sdenerek saun alinmasinm (bakiveyi yiiklenim [strict underwriting ya da stand-by]) ve {2]
bedeli, satigin baglamasindan 6nce tam ve nakden ddenmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka
satilmasmnn (timiini yiklenim [firm commitment underwriting]) satigl yapana kargt taahhiit
edilmesidir.

{9) Konunun daha da iyi anlagilmas igin, iki farkli sermaye piyasasi faaliyetinin —alim satima
aracilik ve halka arza aracilifin aracihik yilklenimi tiiriniin— Gzerinde kargilagirmah olarak
durmakta yarar vardir. Alim satima aracilik etkinlifinde araci kurumlarca yerine getinlen iglev ya da
hizmetler, miigteriler tarafindan verilen alim satim emirlerinin IMKB HSP piyasasina ulagtinlmasi;
piyasaya ulagtinlan bu emirlerin izlenmesi ve gerekiyorsa gergeklestirilmesi; emirlerle ilgili
gelismeler ve sonuglarin miigteriye bildirilmesi; ve son olarak da gergeklesen cmirlerin tastiye
edilmesi ve bunlara iliskin iglemlerin yiritilmesiyle simrlidir. Tiim bunlardan da anlagilacag tizere,
alim satima aracilik etkinlifinde bulunmakla araci kurumlar, bu etkinlifin kendisinden kaynaklanan,
(s6z edilmeye defier) herhangi bir mali sorumluluk istlenmez ve risk almazlar. Buna kargin, aracihk
viiklenimi bicimindeki haltka arza aracilik etkinliginde bulunan aract kurumlar, halka arzina aracihk
ettikleri hisse senetlerinden (1) bakiyeyi yiiklenim tirinde, satilamayan kison, bedeli satig siiresi
sonunda tam ve nakden ddeyerek satin almayi; (2) tiimiini yiiklenim tiriinde ise, halka arzina
aracilik ettikleri hisse senetlerinin tiimiinii, bedeli satigin baglamasmdan once tam ve nakden édemek
yoluyla, satin alarak halka satmayi, ihragciya kargi taahhiid ederler. Boylelikle her iki aracihik
yitklenimi etkinligini yerine getirmekle (ikincide birinciye gére, genellikle, ¢ok daha fazla olmak
izere) aract kurumlar, alim satima aracilik faaliyetinden tarkh olarak, yalmzca mali yiikimlilik
altma girmez (iistlendikleri mali yikiimliiliikle orantili) risk de ahirlar. Aracihk yiiklenimleri, mali
yitkiimlitliik gstleniming ve dolayisiyla da risk alimmmi gerektiren etkinlikler olmalan yiiziinden, stz
konusu etkinlikleri yerine getiren arac1 kurumlar igin édeme giiciiniin (solveney) giivenceye alinmasi
ve bunu saglayict diizenlemelerin gergeklegtirilmesi, (im dinyada oldugu gibi Tirkiye’de de
diizenleyici otoritenin éncelikli gérevieri arasmda bulunur. Aracihk yiikieniminde bulunan arac
kurumlann sdeme giiglerini korumanin bagta pelen yollanindan birisi de, bu etkinlik nedeniyle
iistlenilebilecek mali sorumlulugun zsermayenin belli bir katiyla, (diizenleci otorite tarafindan)
sinirlandirilmasindan geger. Nitekim, Seri: V, 19 sayil Aracihk Faaliyetleri ve Aract Kuruluglara
iligkin Bsaslar Tcbligi'nin 44. maddesinin b bendi uyarmnca, aract kurumlar i¢in aracihik yilklenimi
yoluyla istlenilebilecek mali sorumlulugun azami simiry, 8zsermayenin 10 kat ile simirlandinlmsgtir.

Gorece yilksek mali sorumluluk dstlenimini ve risk alimini gerektiren bir sermaye piyasasi
faaliyeti olan aracilik yiiklenimi biciminde halka arza aracilikla bulunan araci kurumlar igin (bu
etkinlikten kaynaklanan) islem hacmi ~daha dogrusu, iistlenilebilecek mali,sorumlulugun {ist smiri—
ile szsermaye arasindaki dengenin 10 kata kadar kurulabilmesine izin 'verilmesine kargin, (bu
baglamda) higbir mali sorumluluk yiiklenimi ve de risk dstlenimini gereklirmeyen IMKB HSP’de
alim satima aracilik etkinliginde ayni dengenin ancak 4 katsayis: ile simandinlmasi, kurulun béyle
bir dilizenleme yaparken, “aract kurumlann dzsemmayeleri ilc islem hacimleri bir dcngcnin olmasi
gerefii” olarak, ifade ettifinin ¢ok daha Stesinde bir amacinin oldugunu diisiindiirmektedir. SPK'nin
bu amacinin ne olabilecegine, galigmanin ilerki béliimlerinde deginilmigtir,
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Aract kurumlarca IMKB HSP’de gergeklestirilen islemlerin, sermaye piyasast
faaliyetlerinden alim satima aracilik tiiriine girdifiini agiklia kavusturduktan sonra,
konuyu aracilik tiirleri agisindan da ¢oziimlemek yerinde olacakur.

S. P. Kanunu’nunda aractik, “sermaye piyasasi araglaninin yetkili kuruluglar
tarafindan [yani, aract kurumlar] kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina, kendi
namina bagkast hesabina alim satmudir!0”) By tanimdan da anlagilacags lzere, Sermaye
Piyasast Mevzuah (5.P. Mevzuat1} gére araci kururnlarca yiiriitiilebilecek 3 tiir aracilik séz
konusudur: (1) Bagkasi adina ve hesabina iglem, (2) kendi adina bagkasi hesabina islem ve
(3) kendi adina vc hesabina islem.

(1} Bagkasi adina ve hesabina iglem, aract kurumun, sermaye piyasasi araglarmin ahm-
satiminda Borglar Kanunu’nun (BK.} 32. maddesi 1. bendi T anlaminda dogrudan
temsilciligini yapmasi demektir. Bagka bir ifade ile islem dpfaystz temsili ilade eder. Bu
halde aract kurum, miigterisi (temsil edilen) adina ve hesabina, tigiincti kisiyle, temsilci
olarak (agik temsilci) alun veya satun sdzlegmesini yapar. Sozlesmenin hak ve borglan
miigteriye aittir. Sozlegmenin tayallan da temsil edilenle figiinci kigidir! 2,

Bagkasi adina vc hesabina islem, teknik anlatumla brokerlik islevinin yerine
getirilmesidir. Bu iglev yerine getirilirken aracilar, alict ve saticiyt temsil eden bir ajan
gibi hareket etmekle higbir risk iistlenmezler. Sz konusu islemlerde araci kurumlarin
temel amaci, alim-satiunlardan bir aracilik geliri (komisyonfkurtaj) elde etmektir,

(2) Kendi adina bhagkast hesabina iglemde aract kurum, BK.'nin 416, maddesi 1.
bendine!3 gore kiymetli evrak alun-satim komisyoncusudur. Dolayh temsile dayanan bu
islemlere BK.'nin 416 ve diger hiiktimleri uygulamir. Aract kurum kiymetli evrak ko-
misyoncusu olarak islern yapabilecegi gibi, BK."nin 427. maddesininl4 verdigi imkan-dan
da yararlanabilir, yani isleme bizzat alict ve satici olarak da girebilir 19

(10} 2499 sayil: Sermaye Pivasast Kanune, RG: 30.07.1981/17416, madde 30. Aracthik (tiirleri
ya da faaliyetleri} i¢in aynica bkz. Araciltk Faaliyetleri ve Aracr Kuruluglara [liskin Esuslar Tebligi,
Seri: V, No: 19, RG: 01.03,1995/22217, madde 37.

(11) Bkz. 818 sayth Bor¢lar Kanunu, RG: 08.05.1926/366, madde 32.: “Salahiyettar bir miiessil
tarafindan diger bir kimse namina yapilan akdin haklarn ve borglart, o kimseye intikal eder...” Bu
metnin agiklamast icin bkz. Cevat Yavuz, Medeni Kanuyn, Borglar Kanunu ve Diger Mevzuat, Beta
Basim Yayim Dagitim AS, Yayin No: 354, Istanbul, Ocak 1996, s. 703: “Diger bir kimseyi temsil
etmesi igin salahiyetli [yetkili} kilinmig olan gahis, o kimse adina bir akit yaptiginda, temsilci degil,
temsil edilen kimse hak sahibi ve borgiu olur.”

(12) Unal Tekinalp, Sernurye Pivasas: Hukubamun Esaslars, Ekonomik ve Sosyal Yaymnlar A§,
Yaymn No: 4, Istanbul, 1982, s. 93,

(13) Bkz. 818 sayil Borglar Kanunu, RG: 08.05.1926/366, madde 416 “Alim ve satim iglerinde
komisyoncu, iicret mukabilinde kendi namuna ve miivekkili hesabina kiymetli evrak ve menkul egya
alim ve sattmim deruhte eden kimsedir...” Bu metnin apiklamast igin bkz. Cevat Yavuz, Medeni
Kanmm, Borglar Kanunu ve Diger Mevzuar Beta Basim Yayim Dagitim AS, Yayin No: 354, Istanbul,
Ocak 1996, s. 997: "Alim ya da satitm konusunda komisyoncu, kendi adina fakat milvekkilinin
hesabina, bir komisyon hakks (provizyon) kd|§:ligmda, menkul esya veya kiymetli evrak alimi ya da
satimi muamelesi yapmayi yitkiimlenen kimsedir.”

(14) Bkz. 818 saytlt Bor¢lar Kanumy, RG: 08.05.1926/366, madde 427: “Borsada mukayyet veya
piyasada cari tyat bulunan kambiyo senedati veya difer kiymetii evrakt veya emtiayi satmagia veya
sabin almaga memur edilen komisyoncu, miivekkil tarafindan hilafina talimat verilmemis ise, satin
afacaft sey yerine kendi §eylenm satabilir, yahut satacagi geyi kendisi igin satin alabilir. Bu hallerde
komisyoncu, vekaletin icrasi zamaninda borsa ve piyasa [iyatin nazara almaga mecburdur.
Komisyoncu. komisyon iglerinde mutad olan ficret ve masraflart alabilir. Sair hilkiimleri satim
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Kendi adina ve hesabina islem, daha ¢cok gelismis sermaye piyasalanndaki dealerhik
tslevinin yiiriitiilmesine benzer. Bu iglemlerde araci kurumlarin temel amaci, alim-
sattmlardan bir aracihik gelini elde etmek yerine, sermaye piyasasi araglarmin ahm satim
fiyatlan arasindaki farktan kar elde etmektir,

(3) Kendi adna ve hesabing iglemde araci kurum, her tirlii menkul kiymeti ve diger
evraki bizzat ihra¢ edenden alabilir ve kendi ad ve hesabina satabilir. Bunun,
komisyoncunun alicy veya satici olmas: hali ile gésterdigi fark, birincisinde sadece salim
aktinin sz konusu olmasi ikincisinde temelde komisyonun bulunmas: ve bizzat alict veya
satici olmanin baz:i sartlara bagh bulunmasidar 16,

Kendi adina bagkasi hesabina islemde aracilar, bir yandan dealer gibi hareket eder, Gte
yandan da brokerlik iglevini yerine getirirler. Arac: kurumlar, kendilerinin alict ya da
satict roliinii Gstlendikleri bu durumda, miisterilerine ait sermaye piyasasi araglann kendi
portféylerine satin alabilirler ya da kendi portféylerinde yer alan sermaye piyasas:
araglarim miigterilerine satabilirler. Bu tiirdeki iglemlerde bulunurken aracilar, miigterileri
tarafindan verilen satig emirlerini kendi portféylerine alim yapma, miigterileri tarafindan
verilen alis emirlerini kendi portféylerinden satma yoluyla gergeklestirirler. Boylelikle,
hem alim satim fiyatlan arasindaki farktan kar saglamay: amagladiklan igin bir dealer
gibi hareket eder; hem de miigteri hesabina alun satim yapmakla komisyon geliri elde
etmeyi amagladiklart igin brokerlik iglevini yerine getirmis olurlar.

S.P.Mevzuatina gore, aract kurumlarca gergeklestirilebilecek bu 3 aracilik tiiriiniin
borsada!7 —bir bagka deyigle, IMKB HSP'de— ve borsa kurallarina uygun olarak yapilmas:
gerekmektedir 18, Gerek iglemlerin borsada gergeklegtirilmesinin zorunlu ve gerekse borsa
islemlerinde dncelik kurallarmin!® gecerli olmasi yiiziinden, “kendi adina baskas:

gibidir.” Bu metnin agiklamasi igin bkz. Cevat Yavuz, Medeni Kanun, Borglar Kanuny ve Diger
Mevzuat, Beta Basim Yayim Dagitim AS, Yaym No: 354, Istanbul, Ocak 1996, 5. 997: “Borsada
kote edilmis ya da piyasada cari fiyati bulunan emtiay, kambiyo senetlerini ya da diger kiymetli
evraki satin almakla veya satmakla gorevli komisyoncu, aksine mivekkilin emirleri yoksa, satin
alacagl mah saticr olarak kendisi vermeye ya da satacagi mali alict olarak kendisi almaya yetkilidir.
—Bu durumlarda komisyoncu, vekaletin ifasi zamanmdaki borsa ya da piyasa kuruna gore olan bedeli
nazara almalidir ve onun (komisyoncunun), komisyon konusunda mutad [aligilmis) olan masraflara
ve olafian iicrete hakkr vardir.— Bunun diginda muamele satima benzetilir.”

(15) Unal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukwn Esaslart, Ekonomik ve Sosyal Yayilar AS,
Yayin No; 4, Istanbul, 1982, 5. 93.

(16) Unal Tekinalp, age, 5. 94. )

(17) Bunun tek istisnast, barsa digt kitsurat iglemleridir. Stz konusu iglemler, IMKB diginda ve
yetkili borsa lyelerinin merkez ve ilan edilen subelerinde, borsa iglem birimi olan | lotun altinda
kalan miktarlarda yapilan lot alts alim satimlardir. IMKB Yénetim Kurulu'nea bagvurulart uypun
goriilen ve SPK’'nin onayi jle yetkili kilinan borsa Gyeleri, misterileriyle yapabilecekleri borsa digi
lot alti iglemleri, kendi ad ve hesaplanina gergeklestirebilirler. Bkz, 5 Subat 1996 rarib ve 40
numarali Borsa Digt Len Al Iglemleri Genelgesi, madde 1-3 vd.

(18) Bkz. Menkul Koymetler Borsalaronm Kurwlug ve Calisma Esaslar: Hakkda Yénermelik,
RG: 06.10.1984/1853], madde 55: “Kota alinmig menkul kiymetlerin borsada alim satiminin
yapilmas) esastir... Borsada islem yapilmasia istisna getirilmedigi taktirde borsa iyeleri, miisteri
emirlerinin ihtiva ettifi menkul kiymetleri borsaya intikal ettirmeksizin satin alamaz ve satamazlar.”

(19) Bkz. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Pivasasi Yéouwetmeligi, RG:
19.02.1996/22559, madde. 23: “Oncelik Kurallari: Hisse senetleri islemlerinde sisteme kaydedilen
emirler kargilanirken dnceliklerin belirlenmesinde asagiidaki kurallar sirasiyla uygulamr:

a. Fiyat Onceligi Kuralt: Daha digik fiyath saum emirleri, daha yiksek [fiyatls satim
emirlerinden; diha yiiksek fiyath alim emirleri, daha diigiik fiyatl: alim emirlerinden énce kargilanir,

e TR TR,
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hesabina’” tiiriinden bir aracihk etkinliginin IMKB HSP'de gergeklestirilmesinin neredeyse
olanaksizdir20, Tiim bu nedenlerden otiirii, aract kurumlarca hisse senetleri ikincil
pivasasinda yerine getirilen alim satima aracilik faaliyeti sirasinda yapilabilecek aracilik
tiirleri, **bagkasi adina ve hesabina” ve “kendi adina ve hesabina” iglemlerle sinirhdir. Bu
saptamalarin ardindan, IMKB HSP’de alim satima aracilik faaliyeti sirasinda yerine
getirilebilecek her iki aracilik tiiriine, —-bir bagka deyigle, ahm satima aracilik faaliyetinin
hangi aracilik tiriiniin ger¢eklestirilmesi amaciyla yapildigina— mali sorumfutuk ve risk
gibi iki temel kavram baglaminda daha da yakindan bakmak yerinde olacaktir.

Gergekte, alim satima aracilik faaliyett sirasinda yerine getirilen aracilik hangi tiirden
olursa olsun, araci kurumlar igin, bu aracilik tiirlerinin kendilerinden kaynaklanan
herhangi bir mali sorumluluk ve riskten sz edilemez. Ancak, yukarida belirtilen iki farkh
aracihk tiiriniin aymi kategori ig¢inde degerlendirilmesi de dogru degildir. Bunlardan
“bagkasi adina ve hesabina” alim satim, kurallara uygun yapildiginda, higbir bigimde,
mali sorumluluk istlenmeyi gerektirmedigi gibi araci kurumlar agisindan risk de
dogurmayan bir aracihk tiiriidiir2!. Buna kargin, ikinci aracilik tiiriinit olugturan “kendi
adina ve hesabina” iglemlerde kimi riskler stz konusu olabilir22, Bunlar, dogrudan

b. Zaman Onceligi Kural: Fiyal esitligi halinde, sisteme zaman agisindan daha dnce kaydedilen
emlrler dncelikle kargilanir,

«. Miigteri Emirlerinin Onceligi Kurah: Fiyat ve zaman oncelikleri agisindan esitligin soz
konusu oldufu emirler arasinda miigteri emirleri, Borsa yelerinin kendi nam ve hesaplarina
verdikleri borsa emirlerinden dnce kargilanur...”

(20) Miisterisinden bir hisse senedine iligkin hemen yerine getirilecek bir emir ~drnegin piyasa
fiyatindan (serbest fiyath} bir satin alina emri~ alan bir araci kurum, (her nasilsa) bu sirada soz
konusu emri dogrudan kendi karsilayabilecek durumda bulunsa ve bu yinde bir isteklilife sahip olsa
bile, islemi (borsa diginda) portfoyiinden satiy yaparak gergeklestiremez. Bu konumda olan arac
kurumun tek yapabilecegi, dnce migterisinin alim emrini ardindan da kendi {portfdyiiniin) satim
emrini borsaya ulagtirmak ve bunlara iligkin alim ve satim iglemlerini sirayla yerine getirmeye
g¢alismakur. Boyle bir durumda da, (ilgili hisse senedinin yelerli derinliklilife (thickness) sahip
oldugu varsayildifinda) aract kurumun satig emri ile milgterisinin aliy emrinin kargi kargiya gelerek
eslesmesi olanaksiz olacaktir,

(21) IMKB HSP iglemlerine iliskin gok sayida kural, S.P,Mevzuatt'nda diizenlenmigtir. Bu
diizenlemelere gore, bir yandan borsada iglemlerin pegin —kredili iglemler harig— ve Tirk Lirasi
esaslarina gore yapilmast; difier yandan da borsa dyelerinin (gerekli gormeleri durumunda) alim
emri veren migterilerinden kaparo, teminat ya da alim bedelinin timiinin 8denmesini, satim emri
verenlerden ise satiga konu hisse senetlerinin bir boliminiin ya da timiiniin teslimini emri borsaya
ulastirmanin dnkosulu olarak isteyebilmeleri, HSP islemleri nedeniyle araci kurumlarin
kargilagabilecekleri riskleri bityiik dlgiide azaltmaktadir.

S.P.Mevzuati’nda yalmizea aract kurumlan koruyacak diizenlemelere yer verilmemis; tersine,
yatirimecilann hak ve gikarlarinin gdzetilmesi ve kollanmasi amaci ana ilkelerden birisi olarak
benimsenmistir. Aract kurumlarin kendi mali yikimliliklerini igeren evrak g¢ikarmalarnin
onlenmesi; misterilere ajt menkul degerleri kendi emanetlerinde tutmalarinin kisitlanmasi; yine
mu;,'n:nlere ait sermaye pivasasi araglarl ve nakit fizerinde, hak ve yetkileri olmaksizin kendileri ya
da iigiincii sahislar lehine herhangi bir tasarrufta bulunmalarimin yasaklanmasi; IMKB HSP'de iglem
yapmanin gerekli teminatlarin yatirilmasi koguluna baglanmas: gibi ¢ok sayida hiikiim,
yatirtmeilarm korunmasina yonelik diizenlemeler arasinda yer almalktadir.

Ayrnica Tirkiye sermaye piyasasinda, yerine getirilen faaliyet ve aracilifin tiirilyle dogrudan
ilgili olmayan birtakim genel risklere karsi da gok sayida tnlem, mekanizma ve diizenleme
geligtirilmigtir. Tiim bunlardan Btiirii, kurallara uygun hareket edilmesi durumunda iIMKB HSP’de
gergeklestirilen etkinlik ve 1;.lem1er1n. araci kurumlar ve miigterileri igin risk dofurma olasihif
ihmal edilebilir diizeyde oldugunu ssylemek olanaklidir.

(22) Tiirkiye'deki araci kurumlar “kendi adina ve hesabina” alim satimda bulunurken, —yani
kendi portfoyleri igin iglem gergeklegtirirken— geliymis sermaye piyasalarinda deaierlarca yerine
getirilen temel iglevleri yerine getirmekien ¢ok, dealer gibi hareket ederler. Gelismiy sermaye
pivasalarinda iglevsel olarak farklifagtirilmug iki araci tirini olugturan dealerlar ve brokerlar ile
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aracihik tiiriiniin kendisinden degil de, araci kurumun portfdy tutmasindan kaynaklana-
bilen pozisyon riskleridir. Pozisyon risklerinin k&keninde, araci kurumlann ellerinde
bulundurduklan menkul degerlerin —burada hisse senetleri— fiyat degigsimlerinden
doZabilecek zararlar yatar. Pozisyon riskleri de dahil olmak iizere araci kurumlann karg
kargiya kalabilecekleri gesitli risklere ydnelik yiikiimliiliikler konulmasi, tiimiiyle farkh ve
kapsamh bir diizenlemenin —s ermaye yeterliligi diizenlemesi— konusunu OIU§IUI'UI'23.

Buraya kadar yapilan degerlendirmelerin, 2 ana baghk altinda $zetlenmesi olanakhdir,
IMKB HSP’de araci kuruluglarca gergeklestirilen ve 1997 basi itibariyle kurulca
gzsermayenin 4 kati ile sinirlanan iglemlerin, ({) yerine getirilen sermaye piyasas
faaliyetinin tiiriinden kaynaklanan herhangi bir riski bulunmamaktadir. (2) Aracilik tirii
bakimmndan ise, yalmzca “kendi adina ve hesabma”'iglemler igin bir riskten stz edilebilir.
Ancak bu risk de dogrudan aracilik tiirlinden degil, bu nitelikteki aracihgin nedenini
olugturan portféy tutma ve bu tutulan portféyiin de pozisyon riski ile kargi kargiya
kalmasindan kaynaklanmaktadir. Borsa iiyeleri arasinda, gerek hisse senedi agirhikh
portféy bulundurma, gerekse “kendi adina ve hesabina™ tiirlinden aracilik yapma egilimi-
nin sinirh oldugu da géz Gniinde bulunduruldugunda, “araci kurumlann Szsermayeleri ile
IMKB HSP islem hacimleri arasinda bir dengenin olmasi geregi”nin bilyiik &lgiide

bunlar tarafindan yerine getirilen etkinlikler igin bkz. F. J, Fabozzi, F, Modigliani ve M. G. Fermi,
Foundations of Financial Markets and Institutions, Prentice Hall International, Inc., Englewood
Cliffs, New Jersey, 1994, s, 312-314 ve 316-317: “Brokerlar, bir komisyon ya da ticret karsilifinda,
yatirimcilarin sipariglerinin toplanmasi ve borsaya ulagtinlmasi; alici ve saticilarin bir araya
petirilmesi; fiyatlarin uzlagtinlmasi; ve alm sabm emirlerini gergeklestirilmesi islevlerini yerine
getiren birer ajamdurlar {agent of the investors)... Dealerlann yiiriittiikleri islevler ise 3 temel bashk
altinda toplanabilir: (1) Kisa erimli fiyat istikrararmu {séireklilik, continuity) koruyarak, iglemlerin
diger taraflarina yeterli emirlerin vangi igin beklemeksizin, yatirimeilara, hemen alin satimda
bulunma firsati saglamak (ammmdalik, immediacy); (2) diger piyasa katilimcilarina fiyat
enformasyonu sunmak; ve (3) belli piyasa yapilaninda miizayedeci (dealers as auctioneers) olarak
hizmet verme yoluyla pazara dogruluk ve diizenlilik {order and fairness) getirmektir... Dealerler, bu
etkinliklerini, isleme konu finansal degerlerde pozisyon alarak (taking a position); bunlardan olusan
bir poriféy tutarak; diger piyasa katilimcilarina kargi alim satunda bulunmaya hazir bekleyerek
gergeklestirirler. Dealerlann finansal varliklarda pozisyon almalan, brokerlardan farkl olarak, onlar
bir tagima riski (bearing risk) ile kars: karsiya birakar... Bir dealer pozisyonu (a dealer’s position),
menkul degerlerden olugan bir portfGyiin tasinmasi (bir uzun pozisyon, a long position) ya da
portfoyde olmayan menkul degerlerin satilmasini (bir kisa pozisyon, a short position) igerebilir, Belli
bir menkul deferde kisa ya da uzun bir pozisyonu korumakla iligkili 3 tiir risk siz konusudur, [k
olarak, bu menkul degerin gelecekteki fiyatina iligkin bir belirsizlik vardir. Bu belirsizlik, menkul
degerde net uzun pozisyona sahip bir dealer igin, gelecekte fiyatin diigmesiyle; net kisa pozisyona
sahip bir dealer iginse gelecekte fiyatin artmasiyla ilgilidir, Ikinci tiir risk, dealerin pozisyonunu ve
belirsizlifini ¢6zmesinin alacagl zamana iliskindir. Sonugta bu da, stz konusu menkul degerin
pivasa derinlikliligine (the thickness of the market) baghdir. Son olarak da, her ne kadar emir akigina
iligkin bilgiye ulagmada bir dealer kamudan daha olumlu konumda ise de, yine de kendisinden daha
iyi enformasyona sahip (olabilecek) olanlarla alim satimda bulunmakla ticari bir risk istlenir,”

Dolayisiyla, gelismis sermaye pivasalarinda dealerlanin portfdy tutmalari, alim satima hazir
beklemeleri, veri geldiginde pozisyon almalan ve bu yella da stirekli olarak risk iistlenmeleri yerine
getirdikleri islevlerin olmazsa olmaz kosullanmin (ve de varlik nedenlerini) olustururken;
Tiirkiye’deki araci kurumlar igin “kendi adina ve hesabina aracilik” etkinliklerinin ise tiimiiyle
istefie bagl olarak yiiriitiildiigiini gbzden kagirmamak gerekir. Bu yiizden, ellerinde hisse senetlerini
igeren portfoyler utan IMKB iyeleri agisindan, “pozisyon riski” ve “tagima riski” gibi kavramlara,
¢ok daha dikkatli yaklagmak yerinde olacaktir.

(23) Ayrica, bu galigmanin yazari, borsa iiyeleri arasinda portfiy tutma egiliminin gok yaygin
olmadigini; sahip olunan simirh bilyiikliikteki portfdylerde de hisse senetlerine pek agirhik
verilmedigini diiginmektedir. Buradan hareketle yazar, IMKB HSP iglem hacminden “kendi adina
ve hesabina” tiriinden aracihk islemlerinin aldhgi payin, “baskasi adina ve hesabina” isglemlerinin
aldigr payin oldukga gerisinde kaldigini ifade etmektedir.
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temelsiz bir iddia oldugu ortaya glkmaktad1r24. Aslinda sorunun —bir bagka deyisle, zaman
zaman kimi araci kurumlarin finansal bagarisizlifa ugramasi ve miigterilerini magdur
etmesi— kdkeninde, aracilarin ve ¢ahsanlarimn kural disi iglemleri ile (Tirkiye’de bugiine
degin bir tirli yerlegik kilinamamig) (evrensel finangal) ¢aligma ahlakina aykin
davraniglar yatmaktadir. Bu konuda alinabilecek dnlemlerin baginda, aracilarin kural digi
davraniglarina yonelik erkin igleyen bir denerim ve gézetim sisteminin gelistirilmesi; araci
kurumlar nezdinde bulunan miigteri hesaplarmin korunmasimi saglayacak kokli
mekanizmalarin olugturulmasi; yatinmer zararlarinin kargilanmasina yénelik bir tazmin
fonunun kurulmasy;, ger¢ek anlamda bir sermaye yererliligi dizenlemesinin
gerceklestirilmesi22; sermaye piyasast ¢aliganlarinin meslek standartlarim, araci

(24) Buna karpin SPK Bagkam Alt lhsan Karacan, aract kurumlanin HSP isglemlerinin
sturlanmasi Kararini piyasadaki risk unsurunu azaltmak amaciyla aldiklarim belirtmektedir. Bkz.
SPK Aract Kwrumlarin Sermaye Tabanlarine Yikseltecek, Yeni Yiizyil, 4 Ocak 1997, s. 12
“Sckivriin giinliik iglem hacmi ortalamast sermayesinin 1.6 kati, Buna kargin, sermayesinin 50 kau
kadar iglem yapan firmalar var. Bu ¢ok riskli bir durum.” Bu ¢aligmada da incelendigi iizere, araci
kurumlarin IMKB HSP’de yaptiklart alim satima aracilik faaliyeti ve bu sirada yerine getirdikleri
aracilik tirlerinden stiirii sozi edilmeye degecek dizeyde risk ya da riskler olugmamaktadir. Kurul
bagkaninin siziinii ettigi “risk unsurunun” ne oldugunu ve bu “gok riskli durumun™ nelerden
kaynaklancdhgi yalnizca kendine saklamayip kamuoyuyla da paylagmasi son derece yararls
olacaktir.

Bu galigmamn yazari, kurul ydnetiminin hisse senetleri ikincil piyasasinda araci kurumlarca
yerine getirilen aracilik iglemlerini, ticari bankalarm kredi verme 1§lemler1yle karigtirdign kugkusunu
ciddi bigimde tagimaktadir. 26 Aralik 1996 tarihli SPK ilke Karar’nda temel alinan dzsermaye
kavramz, Aracilitk i'aairyer!en ve Aract Kuruluglara Fligkin Esaslar Teblisi nin 2. maddesinde
tdmmldnm1§t1r Buna gore, "0z Sermaye: Aract kurumlarnin 8denmig sermayeleri ve yedek akgeleri
toplamindan zararlarin diigiilmesi suretiyle bulunacak tutart ifade eder.” Burada tanimt yaptan
Ozsermayce, $38 sayvih Kanun Hikniinde Kararname (KHK) ile degigik 3182 sayili Bankalar
Kanttmd unnt (Ban K ) 3. maddesinde tanimlanan dzkaynak kavramma bilyiik dlciide benzemektedir,
S6z konusu maddedc ddenmis Sermaye ve dzkaynak $0yle tanimlanmagtir: “ Odenmis sermaye,
bankalarin ¢ aylik hesap @zetlerindeki fiilen 6denmis veya Tirkiye'ye ayrilmig ve ddenmig
sermayelerinden, bilangoda goriilen zarann yedek akgelerle kargilanmayan kismi digiildikten sonra
kalan tutar; 6z kaynak da, bankalann denmis veya Tiirkiye'ye aynilmig sermayeleri ile yedek
akgeleri toplamint ifade eder.”

Benzerlikler bunlarla da sinirlt degildip, Ashinda SPK’nin 10 Ocak 1997 tarihli ilke kararinin
“Islem Swnirlan” baglhikly bblimiiniin, Ban.K.'da yer alan “toplam (genel) kredi simu1” kuralina
—yasada yer aldig1 bigimiyle, “Genel Risk Sintrlan” boliimii- Snemli dlgiide benzedigini sdylemek
olanaklidir. Ozellikle, SPK 10 Ocak [997 tarihli diizenlemesinin 3. maddesinin i ve ii bendleri ile
Ban.K.’nin 38, maddesinin [.a ve 2. a bendlerini arasindaki benzerlik dikkat ¢ekici dizeydedir.
Ban. K. nin konuya iligkin hitkiimleri styledir: *Madde 38-1. a. Bir bankanin verecegi nakdi krediler
ve satin alacagi tahvil ve benzeri sermaye piyasast araglarinm tutar ile teminat mektuplar,
kefaletler, aval, ciro ve kabuller gibi gayri nakdi kredilerin toplam dzkaynaklarunn 20 katin
asamaz, 2, a. Bir banka gercek ya da tiizel bir kisiye nakit, mal, kefalet vc¢ teminat sekil ve
mahiyetinde veya herhangi bir sekil ve suretie kendi 6zkaynaklar toplaminin yiizde 20" sinden fazia
kredi veremez, aval ve kefaletlerini kabul edemez veya hisse senetleri harig, menkul degerlerini
salin alamaz.”

Ancak burada sorun, (ticari) bankalarin mevduat toplama ve kredi vermeden Dlug;‘m temel
islemleri ya da iglevleriyle, aract kurumlarin hisse senetleri ikincil piyasasinda aracilik iglemlert
arasinda bir analojinin bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. Bilindigi tizere, bir finansal araci
kurulug olarak bankalarin temel iglevi, mevduat kabulii yoluyla elde ettikleri yabanci kaynaklan
kredi olarak vermektir. Bir bagka deyigle, bankalar, bir yandan mevduat kabul ederek. malj
yiikiimliilik altma girmekte, tte yandan da bu yolla elde cttikleri yabanct kaynaklar kredi olarak
kullandirmakta ve boylelikle de risk iistlenmektedirler. Oysa SPK’nin aract kurumlar igin
sintrlamaya galistign IMKB HSP’de alim satima aracilik etkinliinde, daha 6nce de belirtildigi gibi,
kurallara uygun harcket edilmesi durumunda, ne mali yilkimliillik ve ne de risk dstlenimi stz
konusudur.

(25)Ge[1§m:§ sermaye piyasalarinda varolan sermaye yeterliligi (capital adequacy)
diizenlemeleri, temelde, mali araci kuruluglanin kargi kargiya bulunduklar pivasa risklerini
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kurumlarin da galisma kurallarm (conduct of business) olugturmaya cesaretiendirilmesi
gelmektedir. Tiim bunlan biiyiik dlgiide bir kenara birakarak, IMKB HSP’ye katihmu
sinirlandirmayt ve iglem maliyetlerini artirmay1 bir ¢oziim olarak sunmak, kamuoyunda
gereksiz bir iyimserligin olugmasina yol agacaktir,

3. ARACI KURUMLAR ICIN ISLEM SINIRLARININ NICEL BOYUTLARI

“Aract kurumlarin ézscrmayeleriyle IMKB HSP’deki islem hacimleri arasmda bir
dengenin olmasi gerekliligi” sorunsalligimin agikhga kavusturulmasinin ardindan, bir
bagka soruya daha yamt aranmahdir: Diizenleyici otorite tarafindan (bir yolu bulunarak)
kurulan bu denge ya da baginti, nicelik bakimindan ne anlama gelmektedir? Bunun i¢in 2
ayri1 sorunun daba sorulmasi gerekmektedir, Bunlardan birincisi, S.P.Mevzuati’nda araci
kurvmlarin diger sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getirme yeterlikleriyle,
dzsermayeleri arasinda benzer tiirden nicel bir bagmnti kurulmug mudur? Ikinci soru ise,
aract kurumlar ‘igin dzsermayelerinin 4 katr olarak saptanan iglem hacmi st s,
piyasada gegerli olan durumla ne denli bagdagmaktadir? Agagida, her iki soru sirayla ele
alimmug ve yanitlanmaya galigtlnigtir, -

3.1 SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERIYLE ARACI KURUMLARIN
OZSERMAYELERI ARASINDAKI BAGINTI

Daha énce de belirtildigi iizere, araci kurumlarin ézsermayceleri ile IMKB HSP iglem
islem hacimleri arasinda bir dengenin kurulmasi, gerekli olmadig gibi gergekgi bir tutum
da degildir. Tiim bunlara kargin, 26 Aralik 1996 taritili kurul kararyla yeniden diizenlenen
(IMKB HSP’de yiiriitiilen) alim satima aracibk etkinligi ile difer sermaye piyasasi
faaliyctleri ve iglemlerini, dzsermaye bagintisi agisindan kargilagtirmak, getirilen
simrlamamin nicel boyutlannin daha iyi kavranmasina yardime:r olacaktir,

Tablo 1'de kimi sermaye piyasasi faaliyetleri ve iglemleri ile araci kurumlarin
dzsermayeleri arasindaki bagint verilmigtir.

Bu tabloda yer alan ctkinlik ve islemler, mali sorumluluk ve risk kavramlar
bakimindan, iki ayr kategoride degerlendirilebilir. Bu kategorilerden ilki, yerine
getitilmeleri durumunda aract kurumlar igin mali sorumluluk ve risk idslleniminin stz
konusu olmadigr faaliyetlere iliskindir. Bunlar, “ahm satima aracihik”, “portdy ydnetimi”
ve “yatinm danigmanhigi”dir. Ikinci kategori ise, aract kurumlarin mali sorumluluk

iistlenimini, yiikiimliilik altma girmesini gerektiren ve boylelikle de bu kuruluglar igin

risk doguran “halka arza aracihk”, “repo ve ters-repo” ve “kredili menkul kiymet, agiga

karsilayacak yeterli sermayeye sahip olmalart iizerinde yogunlagmigtir. Miisterilerin korunmast
ilkesini 6n planda tutan s6z konusu diizenlemelerle, aract kurumlarin faalivetlerini kolaylikla tasfiye
edebilmeleri; yatrimetlarin taleplerini kargilayacak ve tiim yikiimliiliiklerini yerine getirebilecek
likit varfiklara sahip olmasi amacglanmaktadir, Bu yiizden sermaye yeterlilifiyle, birincil olarak,
hisse senetleri, aracihik yiklenimi, sabit getirili menkul degerler, tilrev piyasa islem sGzlegmelerd,
repo ve ters-repo gibi iglemler ile menkul degerler dizerinde yofunlagmalardan dofan ok sayida
pozisvon riskine yonelik yikiimliliikler diizenlenmektedir, Aynca, doviz kurlarindan ve ertelenmiy
ya da tamamlanmamig iglcmler ile bu iglemlerin kargt taraflanindan kaynaktanan risklere kargi da
yiikiimliitiikler s6z konusudur, Tiirkiye'de etkinlikte bulunan araci kurumlar igin yukarida siralanan
risklerin dnemli bir bolimil bulunmamaktadir; varolanlar da ¢ok daha diisiik diizeylerdedir. IMKB
iiyeterinin finansal bagarsizliklanmm ardida risk iistlenmelen ve yiikiimliilik altina girmelerinden
cok kural disi hareket ctmeleri yattifi icin getirilccek bir sermaye yeterliligi dilzenlemesine,
yatrtmeilarin magdur olmalanny dnleyecek bir kurtaricr olarak sardlmamak gerekmektedir,
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satiy ve Odiing menkul kiymet islemleri” gibi kimi etkinlikler ve iglemlerden olug-
maktadir.

Bir biitiin olarak tablo incelendiginde, kurulun sermaye piyasasi faaliyetleriyle kimi - :

islemleri bir risk hiyerargisine bagimh kildifi ve bunlara uygun islem simrlan saptadifa
anlagilmaktadir. Kredili menkul deger alimlar bu risk hiyerarsisinin ‘en tepesinde yer
alirken, bunu sirayla, yine kredili menkul degerler ahmlarimin da arasinda bulundugu,
aciga sang ve Odiing menkul defer alimlanindan olugan islemler grubu; halka arza
aracihigin aracihik yiiklenimi tiiri ve (IMKB HSP’de) alim satima aracilik faaliyeti
izlemektedir,

Bu tiir bir siralama, SPK’min risk algilamasim ve yonetsel segimlerini géstermektedir.
Kugkusuz, her iilkenin diizenleyici otoritesinin, sermaye piyasasindaki kimi etkinlik ve
islemlerin risk dizeyini kendi $znel kosullarini géz oniinde bulundurarak saptamasi
olanaklidir. Ancak énemli olan, biyle bir diizenleme yaparken diizenleyici otoritenin, {en
azindan) tim bu etkinlikler ve iglemleri, dncelikle risk alinmasimi ve mali sorumluluk
iistlenilmesini gerektirenler ve gerektirmeyenler olarak simiflandirmasi; ardindan da
birinci grupta ‘bulunan etkinlik ve iglemler igin, iistlenilen mali sorumluluk ve risk
diizeyine uygun diigen iglem simirlarimi belirlemesi gerekir,

Gerek araci kurumlarin HSP'deki iglem sintrlanina iligkin son kurul diizenlemesi
gerekse kimi sermaye -piyasasi Taaliyetleri ve islemlerinin simirlarina iligskin diger
diizenlemeler, bu baglamda ele alindiginda, asagidaki degerlendirmelerin yapilmasi
olanakhdir: (1) 26 Aralik 1996 tarihli kurul diizenlemesiyle, mali sorumluluk ve risk
iistlenimini gerektirmeyen alim satima aracihk faaliyeti, (yanhg bir bigimde) tiimiiyle
farkli bir kategori iginde degerlendirilmig ve araci kurumlann bu faaliyetten kaynaklanan
hisse senetleri ikincil piyasasi iglemleri SPK’ca 6zsermayenin 4 kat ile simirlandinlmigtr.
(2) Mali sorumluluk ve yiikiimliiliik iistlenimini gerektiren ve risk doguran etkinlikler ve
islemler arasinda ise, islem sinirlarinin saptanmasi bakimindan, bir dengesiziik ya da
orantisizik ortaya gikmigtir. Ozellikle yiiksek mali yiikiimliliik iistlenimini
gerektire(bile)n aracilik yiiklenimi igin 6zsermayenin 10 kati olarak saptanan islem sinr,
diger etkinlik ve iglemlere iliskin simplarla karsulastrildiginda 6nemli derecede genis
kalmaktadir2®, Ayrica, repo ve ters-repo islemlerinin ilk diizenlendigi dénem igin
ongoriilen 20 katsayisimin2? da, finansal bagansizhfia ugramig ve yatinmeilanm magdur

(26) Bunun pratik bir sonucu soyle olacaktir; IMKB HSP’de dzsermayesinin ancak 4 katiyla
siurlt alim satima aracilik faaliyetinde bulunabilen bir araci kurum, (yetki belgesine sahip olmak
kosuluyla) yine &zsermayesinin 10 katina kadar aracilik yiikleniminde bulunabilecektir. Bu
etkinliklerden ilkinde mali sorumluluk iistlenimini séz konusu degilken; ikincisi ise yiiksek
yiikiimliiliik tistlenimi ve dolayisiyla da st diizey risk abmin gerektirmektedir. Boyle bir érmek bile,
diizenleyici otoritenin sermaye piyasas1 faayetleri ve iglemlerinde, risk, mali sorumluluk ve
yiikiimliilik kavramlan baglaminda, bir denge kurma kaygist tasgimadigim fazlasiyla ortaya
koymaktadir.

(27) Yetkili araci kurumlarca IMKB biinyesinde kurulu Tahvil ve Bono Piyasasi’nda
gergeklestiren “repo ve lers-repo” ve “kesin alim-satim” iglemlerine iliskin borsa ysnetimi de kimi
simirlamalar uygulanmaktadir. Borsa tarafindan saptannig “islem yapabilme limitleri” ve “iglem
limiti kargiliklan” igin bkz. Sermaye Pivasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kdavuzu, IMKB, Egitim
Yaymlar1 No. 1, Mayis 1996, s. 318, 324-328: “Tahvil ve Bono Piyasasi’nda iglem yapmak isteyen
banka ve araci kurumlann her biri i¢in borsamiz tarafindan d¢ kaedemeli olarak (ii¢ trany) “islem
yapabilme limiti” tespit edilmektedir. Bu limitin tespit edilmesinde, gegmis yilar menkul kiymet
islem hacimleri, 6denmijs sermaye, dzkaynaklar gibi cesitli kriterler esas almmaktadir. Uyelerimiz,
dogrudan alim ve dogrudan satim iglemlerinde {ve de repo ve ters-repo islemletinde] borsa
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etmig aract kurumlarda dogrudan sermaye piyasast faaliyetlerine iliskin olarak rastlanan
kural distliklanin agirlikl béliimiinii karsiliksiz (agiga yapilan) repo islemlerinin
olugturdugu géz dniinde bulunduruldugunda, girece olarak yiksek diizeyde belirlenmig
oldugu anlagiimaktadir.

Burada bir bagka unsurun nemle altinin gizilmesi gerekmekledir. Aract kurumliar icin
sermaye piyasast etkinlikleri ve iglemlerinde bulunma yeterliginin 6zsermayenin belli
katlarina bagl kihinmasi, bu etkinlikler ve islemlerden kaynaklanabilecek risklerin
bagart bir bigimde simrlandif anlamina gelmemektedir. Bunun en bagta gelen nedeni,
kuruldan gerekli yetki (ve izin) belgelerinin alinmast kosuluyla, her bir aract kurumun
aynt (tek bir) 6zsermaye ile ¢ok sayida etkinlik ve islemi yerine getirmesinin olanakli
olmasidir. Bir bagka deyigle, aract kurumlar igin, aym Ozsermaye temel alinarak gok
sayida ve birbirinden farklr riskli etkinlik ve islem igin ayn ayr islem simirlan ve
dolayisiyla da risk listlenim diizeyleri olugturulabilir. Bu nedenle, burada dzsermayenin
islevinin, riskin sinirlanmast ya da risk igin karsihik bulundurulmas: amacina hizmet
etmekten ¢ok, risk icin referans alinan (siradan) nicel bir biiyiikliige indirgenmis oldugu
stylenebilir. Oysa sermaye yeterliligi diizenlemelerinde, ilk olarak aract kurumlartn karst
kargtya kalabilecekleri tiim riskler simflandinlmakta ve gruplandurtimakta; daha sonra da
bunlarn her biri igin ayn ayn yikimliliikler getirilmektedir. Getirilen tiim bu
yiikiimlitliiklerle, gerekli kargiliklarim aynlmasi saglanmakia ve riskler gergekgi bigimde
simriandirabiimektedir.

3.2, ARACI KURUMLARIN ISLEM SINIRLARI ILE ISLEM HACIMLE-
RININ OCAK 1996 BAKIMINDAN SINANMASI

IMKB HSP’de yiiriitiilen altm sattma aracilik etkindigi ile diger sermaye piyasast
faaliyetleri ve iglemlerini, “iglem siurlan” agisindan kargtlastirddiktan sonra, “arac
kurumiann ézsermayeleriyle IMKB HSP’deki iglem hacimieri arasinda SPK’ca kurulan
dengenin nicel boyutlar”nt sorgulamanin bir bagke yolu da, belirlenen islem simrimn
piyasada gecerli olan durumla sinanmasidir. Bunun igin agagida, séyle bir yOntem
izlenmistir: Once “26 Aralik 1996 tarihli kuru! karar, 1997'de degil de 1996 yili baginda
uygulanmug olsaydi, ne gibi sonuglar ortaya gikacakt1” sorusu sorulmugtur, Ardindan, bu
sorunun yamtlanmast amactyla, her bir aract kurumun bir yandan 31 Ocak 1995 tarihli

mali tablolarindan 6zsermaye ve giinliik iglem sinirt tutarlari, 6te yandan da 1996 ydinin

ilk aymna ait IMKB HSP ortalama giinliik iglem hacmi (kurui diizenlemesine uygun olarak)
heSdpldnml§tlr28

tarafindan belirlenen “iglem yapabilme limiti"ni a§mamak kosuluyla, yatirdiklarl net iglem limiti
karsthiioun yirmi misfi iglem yapabilmektedirler.”

(28) Boyle bir kargilagtirmanin ya da sinamanin, Ocak 1996 tarihi bakimindan yapilmasinin pek
cok nedeni vardir. i1k olarak, Qcak 1996 dinemi igin temel ajanabilecek 31 Aralik 1995 tarihli
bagimsiz denetimden geemiy tim aract kurumlara ait mali tablolarinin bilinebilmesidir.
Diizenlemenin yayim tarihinin 26 Aralik 1996 ve yiiriiliik tarihinin de 2 Ocak 1997 oldufu gz
dniinde bulunduruldugunda, 1997 yili bagt igin gecerli olacak iglem sinirlarimin hesaplanmasinda 31
Aralik 1996 tarihli mali tablolarin temel alinabilmesinin olanakh ofmadig kojaylikla anlagilacaktr.
Seri: XIve | sayili Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara fiigkin Itke ve Kuratlar Hakkinda
Teblig ve Seri: X1 ve 3 sayih Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablolara ffigkin flke ve Kuraliar
Hakkinda Teblig’ e gore, sdz konusu dinem icin temel alinabilecek en yakun tarihli malj tablolar, 30
Haziran 1996 tarihini tagtyacaktir. Ancak 6 aylik bu tablolarda yer alan 8zsermaye tutarlan, 31
Aralik 1996 tarihlilerden, bilyilk olasilikla, daha diisiik ¢ikacaktir. Ve bu yilzden, 2 Ocak 1997 tarihi
bakimindan hesaplandlgmda aract kurumiarin iglem smirlart olmas: gerekenden daha dar olacaktir.
ikinci neden, kuruj diizenlemesine uyan aract kurumlann (Snemli- béliminiin}, islem sinirlaring
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31 Ocak 1996 bakimndan IMKB HSP*de etkinlikte bulunan 97 aract kurumun2? her
birine ait dzsermaye, ginlik iglem sunn, ortalama giinliik iglem hacminin yant sira giinliik
ortalama iglem hacminin giinlitk iglem sininna oranina iligkin sayisal veriler, Tablo 2’de
sunulmugtur. Buna gére, 4 trilyon 241 milyar 705 milyon 33 bin lira dzsermaye toplami ve
16 trilyon 966 milyar 820 milyon 132 bin liralik toplam giinliik iglem sinirina sahip 97
aract kurum, 2 Ocak ile 31 Ocak arasinda kalan 22 giin boyunca 1996°da HSP’de 13
trilyon 826 milyar 651 milyon 955 bin lirahk giinliikk ortalama iglem hacmi
gergeklestirmistir. Aym dénemde igin tiim araci kurumlann, giinliik ortalama iglem hacmi
toplamimin giinliik iglem simirlart toplamina orant da yiizde 81.49°a kadar ulagmistir.
Bunun anlami, 97 aract kurumun Ocak 1996 diéneminde IMKB HSP'deki ortalama giinliik
iglem hacmi toplamimn, toplam giinlik iglem sinrnin yalmzea 3 trilyon 140 milyar 168
milyon 177 bin lira altinda kaldigs; toplam giinliik iglem sinininin doldurulmasi igin 18.51
puan gibi oldukga dar bir marjin yeterli olacagidir30. 97 araci kurumdan 51 tanesi ya da
yizde 52.58’i iglem simrlanimin dzerinde, 46 tanesi ya da yiizde 47.42°s1 de iglem
sitrlarimin altinda hisse senetleri alim satiminda bulunmugtur.

“Orialama giinliik iglem hacminin giinliik islem sinwna orant™ agisindan tekil olarak
aract kurumlar incelendiginde, Garanti Menkul Kiymetler AS yiizde 3.27 ile en diisiik,
Genel Yatirun Hizmetleri ve Menkul Kiymet Ticareti AS ise yiizde 1811,13’[e en yiiksek
oranlara sahip aract kurumlar olarak hemen géze garpmaktadirlar. iki ayri ugta yer alan bu
aract kurumlardan, Ocak 1996 bakimindan, Genel Yatinm Hizmetleri ve Menkul Kiymet
Ticareti AS 5 milyar 282 milyon 191 bin liralik dzsermaye ile “dzsermaye biyik|Ggi " nde
89. olurken, —borsanin en diigitk dzsermayeli aract kurumlanndan birisi- Garanti Menkul
Kiymetler AS de 247 milyar 37 milyon 47 bin lirahk 6zsermaycsiyle aym siralamada
3.°litgi almigtir. lerde de gériilecei iizere, yitksek dzsermayeye sahip 10 araci kurum
islem sinirlarninin ancak iigte birini doldururken, diigiitk 6zsermayeli 87 firma ise islem
sintrlanm yaklagik yiizde 30 oraninda agmaktadr.

Tablo 2’deki sayisal verilerden gikarilabilecek en énemli sonug, kurulca saptanan islem
sininnin, aract kurumlarin yaridan fazlast igin yitksek oldugu ve 6zellikle kiigiik

agmamak amactyla, 1997 nin ilk jsginiinden baglayarak IMKB HSP islem hacimlerinj daraltma
yoluna gitmeleridir. Aract kurumlarin bu tiir bir tutum takinmalart nedeniyle, Ocak 97 déneminde
gerceklestirilen iglem hacimin olmasi gerekenin bir miktar altinda gergeklestifini séylemek

otanaklidir. Ustelik SPK, duzenlemenin yirdrlik tarihi ile gérecefi islev arasinda zamansal bir

baglants da kurmanugtir. Bir bagka deyisle kurul, diizenlemenin zamanlamasina, ne bir konjonktiirel
deger ve ne de bir 6zel dnem yilklemigtir. Bundan ¢ikarilmasi gereken anlam, diizenleyici otorite
kararemn yitrirliik 1arihinin yalmzea 1997 bagt degil, herhangi bir tarihte —$megin, bir y1l 8nce ya da
bir yil sonra da olabilecegidir.

(29) Tablo 2°dc yer verilen 97 aract kurumun diginda, Ocak 1996°da, HSP’de faaliyet gosteren 3
firma daha-vardw. Ancak, Bogazigi Menkul Deferler AS, Soy-Men Menkul Kiymetler AS ve Tir
Menkul Degerler ve Finansman AS'den olugan bu 3 aract kurumdan, birincisinin 30 Ocak 1996’da,
ikincisinin 18 Nisan 1996'da ve sonuncusunun da 19 Nisan 1996’da faaliyetleri gegici olarak
durdurulmugtur. Bunlardan Soy-Men Menkul Kiymetler AS, 31 Mayis 1996°da faaliyetine yeniden
baglamug, difer 2’sinin ise yetki belgeleri daha sonra iptal edilmigtir. Bunlara ek olarak, yinc tabloda
yer alan aract kurumlardan Bagak Menkul Deferler AS nin faalivetleri Ocak 1996 bakimindan
durdurulmug bulunmaktaydi.

{30) Tablo 2°de yer alan araci kurumlardan 2 tanesi, -Bagak Menkul Degierler AS ve Finauscorp
Finansman Yatinm A$- Ocak 1996 doneminde IMKB HSP’de alim satim gergeklegtir(e)memigtir.
Soz konusu aracdann antlan dénemde etkinlik géstermemelerinden otiiri, toplam giinliik islem st
bir miktar yukare taginmes; buna kargin ortalama génlilk islem hacmij toplamu ise bir miktar asaf
cekilmigtir. Olagan kogsullarda bu aract kurumlarin da iglemde bulunacak olmalan yiiziinden, ydzde
81.49 olarak gergeklesen “ginliik ortalama iglem hacmi toplamunin giinlik iglem sinurlary toplamina
oram”nin biraz daha yukarlarda olugacagini gz ardi edilmemelidir.

t
3
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(6z)sermayeliler igin oldukca dar tutuldugudur. Aract kurumlar igin belirlehen iglem
sinurlart toplaminin ise, Ocak 1996 dénemi temel alindiginda, IMKB HSP islem hacminin
ancak bir miktar iizerinde saptandig1 goriilmektedir. Hisse senetlerine yonelik (kiigiik dahi
olsa) bir talep artigt ile karsilagilmast durumunda —IMKB’de, genellikle, en az yilda bir
kez, birkag ay kadar siirebilen ddnemsel talep patlamalan ortaya cikmaktadir- araci
kurumlarin sayisal olarak ezici bélimii, ya islem simrlanm agarak SPK diizenlemesine
aykirt hareket edecek ya da alim satima aracilik etkinliklerini kisitlamak' zorunda
kalacaktir. Bu da, kagimilmaz olarak, IMKB HSP’ye katihmi ve bu piyasanin islem
hacmini olumsuz ydnde etkileyecektir.

Tablo 3"ii izleyen, diger 2 tablo gibi, Tablo 2’den dzetlenmigtir. Bu tablonun en
dnemli 6zelligi, dzsermayesi en biiyiik 2 aract kuruma iligkin sayisal verileri igermesidir.
Global Menkul Degerler AS ve Ata Menkul Kiymetler AS’dcn olugan bu 2 seckin borsa
iiyesi, Ocak 1996 bakimindan, 1 trilyon 34 milyar 716 milyon 537 bin liralik dzsermaye
toplamlartyla tiim aract kurumlarin, 4 trilyon 241 milyar 705 milyon 33 bin lira olan
dzsermaye toplamlarinin yizde 24.39 unu olugturmaktadir. Oysa aym aract kurumlar, tiim
aract kurumlarca IMKB HSP’de gergeklestirilen giinliik ortalama iglem hacminin yiizde
10.50’sini yerine getirmistir. Dolayisiyla, 97 aract kurum i¢in diizenleyici -otoritece
belirlenmis toplam islem sinirinin neredeyse dértte biri, yalmizea 2 firmanin kullaniminda
kalmaktadir. Buna kargin s6z konusu, aract kurumlar, Ocak 1996°da gergeklestirdikleri
alim satimlarla dzsermayelerine uygun digen islem sinirlarimn ancak yiizde 35.09’unu
doldurabilmektedirler.

Ozsermaye siralamasinda ilk 10 sirayr alan aract kurumlara, Tablo 4’te  yer
verilmigtir, Tiim aract kurumlann &zsermayelerinin yiizde 52.69'unu elinde tutan bu 10
adet firmadan higbirisi, kurulca belirlenen iglem simirlarim agmamaktadir. Ocak 1996°da,
tilm aract kurumlarin giinlitk igslem surlart toplamumn yarisindan fazlasina sahip
dzsermayesi en yiiksek bu 10 firma, giinlik ortalama islem hacminin yalmzeca yiizde
23.06°sim yerine getirmistir. Gergeklestirdikleri 3 trilyon 188 milyar 92 milyon 545 bin
liralik giinliik ortalama islem hacimleriyle 8zsermayesi en yiiksek 10 araci kurum, iglem
suirlarimin ancak yiizde 35.66si1 kullanabilmektedir.

Tablo 5’te, Szsermaye biiyiikliiklerine gére 11 ile 97. siralan paylagan aract kurumlar
bulunmaktadir. Burada siralanan 87 firma, daha onceki 2 tabloda yer alan araci
kurumlardan farklt bir gériiniim sergilemektedir. Tiim aract kurumlarin 8zsermaye
toplaminin yalmizca yilizde 47.317%ini sahip olan bu 87 adet araci, kendilerine- taninan
toplam giinliik islem suurlarim 32.53 puan agmaktadir. Ocak 1996 boyunca 10 trilyon 638
milyar 559 milyon 409 bin liralik giinlik ortalama islem hacmine ulagarak isglem
sirlarinin 2 trilyon 611 milyar 520 milyon bin lira iizerinde alim satimda bulunan geride
kalan bu 87 firma, IMKB HSP’de tiim aract kurumlarca gergeklestirilen islem hacminin
yiizde 76.94’iinii yerine getirmiglerdir,

Tablo 2, 3, 4 ve 5'in incelenmesinden, diizenleyici otoritece “aract kurumlarin
szsermayeleriyle IMKB HSP islem hacimleri arasindaki denge” igin belirlenen 4
katsaytsinin oldukga diisiik tutuldugu ve pivasa gergekleriyle bagdagmadigr agikga
anlagilmaktadir. Tablo 6’da SPK tarafindan saptanan katsayuun 5, 6, 10, 15 ve 20 olarak
kabul edilmesi durumlarinda, “islem sinirimi asan aract kurum sayilan” ve “tiim aract
kurumlar igin ortalama giinliikk islem hacminin giinliik islem sirina yiizde olarak
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oranlari’mn Ocak 1996 balimindan, neler olabilecegine iliskin sayisal veriler yer
almaktadir.

26 Arahik 1996 tarihli kurul ilke kararinda éngoriilen 4 katsayis1 Ocak 1996 donemine
uygulandifinda, daha énce de belirtildigi gibi, 51 firma islem simrlarim agmakta ve 97
araci kurumun toplam ortalama giinliik iglem hacmi, giinliik iglem sir toplaminin yiizde
81.49’una kadar erigmektedir. Araci kurumlarin IMKB HSP iglemleri iin temel alinacak
katsay1 5 olarak kabul edildiginde, islem siminnr dolduran araci sayis1 43’e inmekte ve
tlim arac1 kurumlar igin “ortalama giinliik iglem hacminin giinliik iglem simirina oram”
yiizde 65.19’a gerilemektedir. S6z konusu katsayr 6, 10, 15 ve 20°ye yiikseltildiginde,
iglem simrim agan aract kurum sayssi, sirasiyla 39, 21, 12 ve 6’ya diigmekte; toplam
ortalama giinliik iglem haeminin giinliik iglem smn toplamina oram ise, yine sirasiyla
yiizde 54.33, yiizde 32.60, yiizde 21.73 ve yiizde 16.30 olarak ger¢eklegmektedir.

SPK'ca 4 olarak belirlenen katsayr 20’ye gikanldiginda bile araci kurumlardan 6
tanesinin iglem simirlarim agiigi ve bunun da, HSP iglem hacminin gorece diigiik olugtugu
Ocak 1996 gibi bir dénem temel alindiginda gergeklestigi g6z 6niinde bulunduruldugunda,
kararin piyasa ger¢eklerine ne denli aykiri oldugu ¢ok daha kolayhkla goriilebilmektedir,

SONUC

26 Aralik 1996 tarihli Kurul Karan ile simirlandinlan iglemler, gerek sermaye piyasasi
faaliyeti gerekse de aracilik tiirii bakimindan, diizenleyici otoritenin iddialarimin tersine,
aract kurumlar igin (herhangi bir mali sorumluluk iistlenimini gerektirmedigi gibi) kayda
deger bir risk (de} dogurmamaktadir. Diizenlemenin yanhghg: bir yana birakilacak olursa,

ézsermayenin 4 kati olarak belirlenen iglem simiri, hem araci kurumlarin ¢ogunlugunun &

IMKB HSP etkinliklerini simirlayacak diizeyde, hem de piyasa gergekleriyle gelig-
mektedir.

Ustelik ilke kararn, yalnizea araci kurumlara (ve borsaya) degil, yatirimeilara da zarar
verebilecek niteliktedir, Miigterisi olduklari aract kurumlarin iglem siirlarim doldurmasi
yiiziinden, bu konuda hi¢bir sorumlulugu (ve .cofu zaman da bilgisi) olmayan yathrim-
cilarin alim satimda bulunamamasi olasiligi belirecektir, Yatinmeilarin diizenleyici oto-
rite eliyle cezalandirilmas: anlamina gelecek béyle bir durumun, ne herhangi bir gerek-
¢eye sifinilarak savunulabilmesi ve ne de menkul degerler borsalanmin varolug
nedenleriyle bagdagtinilabilmesine olanak yoktur.

 SPK’min bu ilke karar ile ulagmaya calishgi amacin, yalmzca, araci kurumlarin
istlendikleri riskleri azaltmak ya da HSP iglemleriyle 6zsermayeleri arasinda bir denge
kurmakla simrl olmadig agiktir, Kurulun bu tiir bir diizenlemeye gitmekteki asil amacim
_kavramak i¢in, bir bagka ilke kararma —10 Ocak 1997 tarihli SPK Haftahk Biilteni'nde
yayimlanan kararlar— dikkatle bakmak yeterlidir. $6z konusu karardan ¢ikarilabilecek
amag(lar}, araci kurumlan, dzsermayelerini artirmaya zorlamak; artinlacak 6zsermayenin
agirlikh béliimiiniin de risksiz (kabul edilen) kamu borg¢lanma senetlerine yatirilarak
Takasbank'ta bloke edilmesini saglamak olarak &zetlenebilir. Ancak SPK’nin, faaliyette
bulunan araci kurumlarin tiimii i¢in yeni asgari (6z)sermaye tutarlan saptamasi ve bu
kuruluglarin cari (6z)sermayelerini, sézkonusu yeni tutarlara yiikseltmelerini zorunlu
tutmasimn hukuki dayanaktan yoksun oldugu da bir bagka gergektir,
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“Aract Kurumiarin Hisse Senetleri Piyasasinda Gergeklestirebilecekleri islemlerin
Sinirfandinimasma {ligkin 26 Aralik 1996 Tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Uzerine
Bir Degerlendirme” baglikli bu galigmadan glkanlabllccck teme! sonucun tek bir tiimcede
dzetlenmesi olanaklidir: Tiirkiye sermaye piyasasinin pek gok sorunu bulunmaktadir;
ancak bunlardan higbirisi, diizenleyici otoritenin iddia ettigi gibi, “arac1 kurumlarin IMKB
HSP*deki iglemlerinin dzsermayelerinin belli bir katiyla smlrlandlnlmaSI gerekliligi”
degildir.
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TABLOLAR

Tablo1l )
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ve Kimi Islemlere Hiskin Simirlar
Sermaye Pivasasi Faaliveti ya da Islemi Islem Siniri+
Alm Satima Aracilik {MKB HSP) 4

Halka Arza Aracilik (Aracilik Yiiklenimi)

I
Repo ve Ters-repo [slemlerir 2
Kredili Menkul Kiymet Islemi 0
Kredili Men K1y +A¢ifia Saug+Odiing Men.Kiy. fslemleri 2
Portféy YOnetimi ) —
atrrim Danigmanlifi -

* {glem sinin kolonunda yer alan saytlar, fzsermayenin kati anlamindadir,

** Repo ve Ters-repo iglemlerine iligkin limitler, ilk olarak 31 Temmuz 1992 tarihli Seri: V, 7 sayilt Teblif ile
diizenlenmigtir. S6z konusu feblifin 1. maddesine gore, “araci kuromlarca yapilan vadesi gelmemiy repo 1§lcmlermm
witarindan ters repo iglemlerinin tutart diigiilditkten sonraki bakiye 6zkaynaklarin [6zsermayenin] 20 katm agamaz.,
Ancgk bu madde, 5 Nisan 1994 wribli Seri: V. 14 sayih Teblig'le defiistirilmigtir, Anilan maddenin yeni hali gayledir:

“Repo iglemlerinin limitine iligkin diizenlemeler 1211 say:h Tiirkiye Cumhurlycl Merkez Bankasi Kanuny’ nun 4.
maddesine istinaden Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yapilir.”

Kaynak: Seri: V, 7 sayilh Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Tauhhiidil ile. Alim Satimi Hakkinda
Teblig; Seri: V, 19 delll Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluglara fligkin Esaslar Tebligi, ve Serit V, 18 sayih
Kredili Menkul KlymcL Agifia Satg ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig’den
derlenerek hazirlanmgtir,

Tablo 2
Ocak 1996 Bakimindan Araci Kurumlarin Ozsermaye, Giinliik Islem Sinir1 ve
Ortalama Ginlik Islem Hacimleri (bin TL)

Odenmis . . Ort. Giin, Ig.Hae, | Yiwde
Sira Araa Kurinn Serinaye Yedek Akgeler Zararlar Ossermaye Giin. T3, Sinys (a) {b) (alb)
1 Acar 50,008,000 4,064,923 54,064,923 216.254,692 139,543,318 64.53
2 Akileniz 25,000,000 1,333,594 80,504 25,527,090 102,108,360 86,493,909 - 847t
a Aks 15,719,375 2,973,615 18,692,980 14,171,920 213,049,227 284.93
4 AkB§ 10,000,000 1,007,197 11.007,197 44,028,788 151,885,773 344.97
3 Alan 25,000,000 619,691 256019691 102478764 61,873,727 60.34
6 Alfa 50,000,000 -10,582,151 39,437,849 157,671,396 117,321,000 74.41
T Ali Alpay 10,000,000 “168,741 -%49,308 9,219,433 36,877,732 72,126,091 195.58
[ Altay 50,000,000 568,738 50,568,738 202,274,952 173,624,864 §5.83
9 Algin 5,000,000 2,318,131 7.3i8,131 29,272.524 67,160,864 22943
10 Ar 32,500,000 1,145,000 34,245,000 136,980,000 63,469,000 46.33
11 An - 20,000,000 3.815,787 23,815,787 95,263, 148 80,927,182 34.95
12 Angil 6,352,140 97,743 6,449,923 25,799,692 2.680,682 10351
13 Arh 50,000,000 . 336,111 -3,511,316 46,824,795 | 187,299,180 | 91,606,545 43.91
14 Arz 20,(00.000 354,332 -1.561,871 18,792,461 75,169,844 §1,888,955 108.94
15 As 50,000,000 223311 50,223,311 200,893,244 315,696,364 \57.15
16 Al 100,000,000 196,206,537 296,206,537 1,144 ,826,148 484,922,727 40.93
7] - Ayborsi 10,000,000 852,608 10,582,698 43,530,792 52,6d44,773 120,94
1% BAB 25,000,000 419,319 25,419,319 101,677,276 |- 164,709,091 161.99
19 Bahadho 5,500,000 123,70 5,623,708 22,494,832 64,385,136 28622
20 Bahar 10,000,000 447,981 10447981 41,791,924 70,519,591 168.74
21 Barun 5,000,000 27.515 5.021,5415 20,110,060 (02,591,318 S10.15
22 Buguk 25,000,000 117,000 -22,678,000 2,439,000 9,756,000 0 0.00]
23 Buskent 50,000,000 5,404,696 44,595,304 178,381.216 57,242,955 209
24 Buyinhr J6000000) 3,564,000 79,564,000 318,256,000 135,075,136 4244
25 Bender 10,000,000 916,624 L0916,624 41,666,49% 130,930,000 294.84
26 Boynt 5,000,000 956,101 ' 5,956,101 23,824,404 215,577,455 90486
27 Bumering 23, (00,000 1,140,000 -4, 205,000 21,935,000 87,740,000 62,156,273 T084
28 Cumig 27,500,000 6,812,746 34,312,146 137,250.984 10,270,%0¢ 748
29 Cam 5.000,000 T 205,844 5,205,844 204823,376 79,361,955 RL12
30 Censa 5,000,000 124,00 -41,000 5,083,000 i 20,332,000 182,422,000 897.22
L3 Cugilag 5,000,000 12,392,390 17,392,340 69,569,560 169,679,591 243.50
32| Cagin 20,000,000 -3,903.263 16,096,737 64,386,948 57,352,500 89.407f
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3 Data 15,000,000 2,813,957 17,813,957 71,255,828 193,872,773 272

kL) Degler 5.000,000 23,013 -176,132 4,846,881 19387524 15,430,409 79

35 . Deha 30,000,000 5,675,549 35,675,549 142,702,196 60,510,727 425

36 Delta 10,000,000 418,814 56,569 10,862,245 43,448,980 243,928,682 561,

37 Diinya 10,000,000 668,191 10,668,191 42,672,764 57,762,773 :

8 Eczacibast ‘150,000,000 12,418,267 162,418,267 649,673,068 233,864,000

3y Epemncn 50,000,000 305328 50.305,328 201,221,012 - 127492408

40 Ekinciler 100,000,000 563,000 110,563,000 402,252,000 226,302,818

41 Ekol 6,000,000 215,990 6,215,990 24,863,960 49,827,000

42 Emnper 28,750,000 1,618,893 30,368,893 121,475,572 202,816,182

43 Entez 20,000,000 622,000 20,622 000 82,488,000 118,112,136

44 Erciyes 50,000,000 -1,985,484 48,014,516 192,058,064 367,116,091

45 Evgin - 25,500,400 134,260 25,634,260 142,537,040 200,018,227

46 Evis 10,000,000 133,434 10,133,434 40,533,736 41,816,000

47 Finanscorp 25,000,000 65,000 -10,403,000 14,662,000 58,64 8,000 ! [1]

48 Furin 0,000,000 200,000 10,200,000 44,800,000 187,961,182

4 Garansi 30,000000 217,037,047 247037047 Y88.148,188 32,342,591

50 Gedik 62,500,000 5,644,012 68,144,012 272,576,048 319,878,091

51 Genbuorsi 20,000,000 4,759,029 24,759,029 99,036,116 10,391,773

52 Genel Yaurin 5,000,000 282,191 5,282,191 21,128,764 382,669,045

53] GFC Genenal Finuns 33,500,000 - 1091491 34,591,491 138,365,964 96,361,909

54 Global 700,000,000 38,510,000 738,510,000 2,954,040,000 967,302,318

55 Giiney 5,000,000 4,890,378 9,890,378 39,561,512 316,715,045

56 Giiven 25,000,000 1,888,911 26,888,911 107,555,644 109,885,227

57 Huk 24,193,250 4,138,162 28,331,412 113,325,648 42,659,818

58 Hedef 10,000,000 785,721 10,785,723 43,142,892 186,911,409

59 Tyikdar 25,000,000 514,000 25,574,000 102,296,000 92,243,318

60 info 40,000,000 144,000 40,144,000 164,576,000 156,050,727

6l | Kapital 20,000,000 450,515 20450515 £1.802,060 44,690,045

62 Karan 35,008,000 21,323,285 56,323,285 225,293,140 445,94 1,864

63 Marbag 15,000,000 132,547 15,132,547 60,530,188 233,208,864

64 Med 50,000,000 5,694,000 44,306,000 177,224,000 293,823,000

65 ~ Meksa 100,000,000 756,424 100,756,424 403,025,696 154,229,273

66 Menka 8,400,000 132,164 8,532,164 34,128,656 23,065,136

67 Meridyen 5,000,000 1,121,402 6,121,402 24,485,608 24,299,136

68 Murid Kuran 5000400 179,908 5,179,908 20,719,632 65,848,455

69 Muslafi YrImaz 21,000,000 638,571 21,638,571 £6.554,284 94,479,000

70 Nurol 120,000,000 5,542,239 123,542,239 502,168,956 123,733,909

71 Oki 50,000,000 759,102 50,759,102 203.036,408 184,735,864

72 Oncii 2,000,000 1,203,505 31,203,505 124,814,04) 228,955,227

73 Onder 57,500,000 1,032,755 58,532,755 234,131,020 75,930,136

74 Oner 10,000,000 352,000 10,352,000 41,408,000 _ 114,378,773

75 Oysk 100,000,000 16,760,238 116,760,238 467 040,952 176,475,091

76 QOzhan Oral 10,000,000 588,236 14,588,236 42,352,944 " 192,394,909

77 Pirk 15,000,000 31,000 -791,000 14,240,000 56,960,000 22,366,136

It Pay 10,000,000 -297.809 9,702,191 33,808,764 108.607.000

79 Pinunit 25,000,000 32,761 25,032,761 100,131,044 126,286,083

30 Polen 60,000,000 845,573 60,845,573 243382,292 286,755,818

§1 Presiij 5,000,000 4,807,002 9,897,002 IL.588.008 80,808,682

82 Primn 5,750,010 200,000 5,950,000 23,200,000 44,856,545

83 Riva 10,000,000 601,944 1,601,944 - 42,407,776 102,033,909

§4 San 6,500,000 2,176,610 | 8,676,610 34,706,440 50,738,364

85 Sayilgan 5,000,000 3,155 5,370,155 21,480,620 49,970,318

86 Stk 5,000,000 414,41 5,414,341 21,657,364 42,755,727

87 Strateji 50,000,000 22,889 -225,168 49,797,721 199,190,884 205,328,409 1030

88 Fuhin 56.250,000 68,241 -2,402,.333 53,915,908 215,663,632 150,035,545 6.5

§9 Setborss 3,000,000 433,R44 -1,339.843 4,004,001 . 16,376,004 9,234,904 56.3

90 Tacirler 150,000,000 24,453,312 174,453,312 697,813,248 654,197 045 93.7:

91 ~ Tuksim 10,004,000 3006313 . - 13,006,313 52,025,252 140,327,864 269.7;

92 Tan 5,000,000 1,080,106 | - 6,080,106 24,320,424 13,078,364 S3.%

93 Teklag 5,000,000 .59,993 5,059,993 20,239,972 §3,215,364 4113

94 Tezal 5,000,000 12408 -5,748 5,006,660 20,026,640 17,850,455 89.1:

95 Taros 30,000,000 - 1,580,959 31,580,959 126,323,816 76,983,136 60.9¢

96 Universal 50,000,000 267,957 - 50,267,957 201,071,828 150,883,227 5.0

97 Yatirnn Fiaansinen 125,000,000 47,698,117 172,698,817 690,792 468 134,722,773 1950
‘Toplamm | 1,629.414,765 689,310,463 -77.020,195 4,241,705,033 16,966,820,132 13,826,651 ,955 BL4c

Kaynak: Araci’ Kurumlar 1995 ve istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ayhk Biilten Ocak 1996°dan-derlenerek
hazirlanmugtir,



"Tablo 3

153

QOcak 1996 Baknmindan Ozsermaye Biiyikliklerine Gore IIk 2 Araci Kurum (bin TL)

T i Yedek N Giin. iglem Ort. Giin, I3, Yiizde
Swra| Araci Kurum | Od, Sermaye Akgeler Zararlar Ozsermaye Siuri (a) - Hac. (b) (a/b}

[ Global 700,000,000 38,510,000 738,510,000 2,954,040,000 967,302 318 32.75

2 Ata 100,000,000 | 196,206,537 296,206,537 1,184,826,148 484,922,727 4093

Toplam| 800,000,000] 234,716,537 1,034,716,537| 4,138,866,148] 1,452,225,045 15.09

Kaynak: Aract Kurumlar 1995 ve Istanbul Menkul Kiymet]cr Borsast Aylik Biilten Ocak 1996’dan derienerek
hazulanmigbir,

Tablo 4

Ocak 1996 Bakimindan Ozsermaye Biiyiikliiklerine Gére {lk 10 Araci Kurum (bin
TL)
Yedek R Giln. Islem Ort. Giin. Is. Yiizde
Sira| Arac Kurum | Od. Sermaye Akgeler Zararlar| (zsermaye Sinin (a) Hacmi (b) (afb)
1 Global 700,000,000 38,510,000 738,510,000 2,954,040,000 967,302,318 "\'2 75
2] Ata 100,000,0001 196,206,537 296,206,537 1,184,826,148 484,922,727 40,93
3 Garanti 30,000000] 217,037,047 247,037,047 988,148,188 32,342,591 3.27
4 Tacirler 150,000,000 24,453,312 174,453,312 697 813,248 654,197045 93,75
5 Yatinm 125,000,000 47,698,117 172,698,117 690,792,468 134,722,173 19.50
Finansmun
[] - Eczacibag 150,000,000 12,418,267 162,418,267 649,673,068 233,864,000 36,00| -
7 Nurol 120,000,000 | 5,542,239 125,542,239 502,168,956 123,733,909 2464
3 Oyak 100,000,000 16,760,238 116,760,238 467,040,952 176,475,091 3
9 Meksa £00,000,000 756,424 100,756 424 403,025,696 154,229,273 38.27
LI 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: Aract Kurumbar 1995 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ayllk Biilten Ocak 1996’dan derlenerek

hazirlanmigtir,
Tablo 5§
Ocak 1996 Bakimindan Ozsermaye Biiyiikliklerine Giére Son 87 Araci Kurum (bin
TL)
Yedek . GiinJglem Oct. Giin, 15.
Sira Aract Kurum - Ou. Akgeler Zararlar | - Ozsermaye Suniry Hacmi Yiizde
' Sermaye (a) {b) (a/b}

11 Baywndir 76,000,000 3,564,000 79,564,000 | 318,256,000 135,075,136 4244
12 Gedik 62,500,000 5044012 6R, 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 Onder 57,500,000 1.032,755 58,532,755 234,131,020 75.93),136: 3243
15 Kuron 35,000,000 21,323,285 56,323,285 )" 225,293,140 445,941,864 197.94
16 Acar] 50000000 4,064,923 54,062,923 216,239.692. 139,543,318 5]
17 Sahin 36,250,000 68,241 -2,402,333 53,915,908 215,663,632 150035 545 69,57
L Oki 50.000,000 759,102 50,759.102 203,036,408 184,735,864 90,99,
19 Aliﬂ! 50,000,000 568,738 50,508,738 202,274,952 173,620,864 85.83
20 Egemen 50,000,000 305328 50,305,328 201,221,312 127.492,409 63,36
21 Universal 50,000,000 267.957 50,267.957 201,071,528 150,883,227 7504
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22 As[ 50000000 301 | 50,223,311 200,893 244 | 315,596,364 157.1

Fal Stnieji 50,000,000 22,88% 225, 168 49,797,721 199190384 205,328,409 1034

24 Erciyes 50,000,100 - 1,985,484 4B014,516 192,058,064 367,116,091 191.1

25 Attt 50,000.000 3,111 EEE 46824.795( 187.299,180 91,606,545

26 Bagkent SULO00,000 -5.404,696 44,595,304 178,381,216 57242955 124

27 Med 50,000,000 -5,694 00 44,306,000 177,221, 000 293,523,000 1657

2% lufo 40,000,000 144,000 40,144,000 160,576,000 156,050,327 9711
[: 29 Alfa| 50,000,000 -10,582,151 39,417,849 157,671,396 | 117,321,000 744

£ Dcha 30,000,000 5,675,549 35,675,549 142,702,196 - 60510727 2.4

31| GFC General Finung 33,500,000 1098491 34,591,491 138,365 964 96,361,509 9.6

32 Camig 27,500,000 6,812,740 34,312,746 , 137,250,984 10,270,909 7.48

EE] Ar 32,500,000 1,745,000 34,245,000 136,980,000 63,469,000 46,37

3 Toroy 30000000 1,380,959 31,580,959 126,323,836 76,983,136 60.94

35 OncY 0,000,000 1,203,505 31,203,505 |, 124,814,020 228,955,227

36 Emper 28,750,000 1,618,893 30,368,893 121,475,572 R 16,182

17 Hik 24,193.250) 4,438,162 28,331,412 113,325,648 42,659,818

3 Giiven 25,000,000 1,888,911 26,888,911 107,555,644 119,885,227

kL) Evgin 25,500,000 134,260 25,634,260 102,537,040 200,018,227

4 Alan 25000000 619,691 25,619,691 102,478,764 61,873,727

41 Isiklar 25,000,000 574,000 25,574,000 102,296,100 92,243,318

42 Akdeniz 25400,000 1,333,594 -R06,504 25,527,090 102, 108,360 R, 493 9019

43 BAB 25.000,000 419319 25419319 101,677,276 164,709,091

a4 Firamit 25,000,000 32,761 25032761 100,131 0144 126,256,091

45 Genborsa 20,000,000 4,759,029 24,759,029 99,056,116 1,391,773

46 Ant 20,000,000 3.815,787 23,815,787 95,263, 148 80,927,182

47 Bumerang 25,000,000 1,£40,000 4,205,000 21,935,000 £7,740,000 62,156,273

48 Mustafa Yilmaz 2 L000,000 (IR.5T7H 21,638,571 86,554,284 94,479,000

49 Enlez 20,000,0%1 622,000 201,622,000 R2ARR.000 118,112,136

50 Kapital 20,000,000 45,515 450,515 £ 1,802,060 44,690,045

51 Arz 20,000,000 354,332 -1,561,874 18,792,441 75,169,844 £1.888,955

52 Aky 15,719,375 2,973,605 18,692,980 74,771 920 213,049,227

53 Data 15,000,000 2,883,957 17.813,957 71,255,828 193,872,773

54 agduy 5,000,000 12,392,390 17,392,390 69 569 560 §60.679,591

55 Cajn 20,1, 001 3,903,261 16.096,737 64,386 948 57,352,500 RO.07

56 Marbug 15,000,000 192,547 15,132,547 60,530, (88 233,208,864 38528

57 Finanscorp 25 000000 65000 -10.403,000 14,662,000 58,648,000 [i] 990

5§ Park 15,010,000 34,000 791,000 14,240,000 56,960,000 22,366,136 9.7

59 Taksim 10,000,000 3,006,313 13.006,3E3 52,025,252 140,327 864 269,73

0 Aktif HL000.000 1007,197 11007, 197 44,028,788 151,885,773 497

61 Bender 10,000,000 916,624 10,916,624 43,666,4% 13,930,000 299.84

72 Aybors 10,000,000 BB2,698 10,882,698 43,530,792 52,644,773 120194

1 Delia 11,000,000 918844 -56,569 10,862,245 43,448,980 243,928,682 56141

d Hedel 10,000,000 785,723 10,785,723 43,142,892 156,91 1409 433,24}

[i5) Diinya 100000 668,191 10,668,191 42,672,764 57,762,773 135,36

AN Riva 1,000,000 6l 944 10,601,944 42,407,776 102,033,909 24060 |

a7 Ozhan Orat 10,000,000 588,036 10,588,236 42,352,944 192,394,909 454.27)

[it] Bahur 14,000,000 447,981 HE447 931 41,791,924 70,519,591 168,74 |

[T Oner LO00,000 352,000 10,352,000 41,408,000 | 114,378,773 27622

70 Fonn 10,000,000 2000 10,200,000 40,804,000 187,961,182 460,69] |

71 Evig 14,000,000 | 122,434 144,133,434 H1,533,736 41,816,000 316 -

72 Prestij 5.0HLB00 4,897,002 9897, 39,588,008 §0,808,682 2412

fE] Giiney 5000400 4,890,378 9,890,378 39,561,512 316,715,045 800.56)

74 Pay 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 Ssn 6,500, 2,176,640 B,676,610 4,706,440 50,738,364 146.19

77 Menka §,400,000 132,164 BSILIG4] 14,128,656 23065,136 67.58]

78 Alin 5,000,001 2,318,131 7.318,131 29,272,524 67,160,864 229,43

I Artpil 6,352,140 97,783 6,449,923 25,799,692 2,680,682 10.39

[ Ekol 6,000,000 215,994 6215990 24 863,960 49,827,000 20040 -

[l Meridyen 5,000,000 1,121,402 6,121,402 24,485,608 24,299,136 99.24| :

§2 Tan 5.000,000 1080, E06 6,180, 16 4,320,424 13,078,364 53.78] |

83 Boyut 35 00000 956, H)1 5,956,101 23,824 44 215,577,455 014

2] Prim 5,750,000 200 5,950,000 23,800,000 44,556,545 1RRA7

85 Bahadir 5,500,000 123,708 5,623,708 22,494,832 64,385,136 286,22

86 Stok 5,000,000 414341 5414341 21,657,364 42,755,727 19742

87 Saytlgan 5,000,000 ': 370,855 5,370,155 21,480,620 149,970,718 232.63

A8 Genel Yatinm 5 (HHL000 282,191 5,282,191 21,128,764 382,669.045 t811.13

L] Cun 5,000,000 215,844 5,205,844 20,823,376 79,361,955 IRLI2

90 Mund Kuran 5,000,000 | 179,908 5,179,908 20,714,632 5,348,455 317.8]




155

] Censa 5,000,000 124000 -41 000 5,083,000 20332000 182,422,000 797.22
] Tektay 5,000,000 59.993 5,059 993 20,239,972 3,215,364 alL
3 Baran 5 000,000 27515 5027515 20,110,060 102,591,318 51005
1 Tezal $.000.000 12,408 5,748 5,006,660 20,026,640 17.850455) . ®9.13
5 Deger £ 000,000 23013 -176,132 4RAGRRL| 19,387,524 15,430409 79.59
o ~Setatborsa % 000,000 433834 ~1,339 843 494,001 16,376,004 9,234,909 56.39
7 Bagak| 25000000 N7000| 22,678,000 2,439,000 4,756,000 0 0.00
B Toplim | 1,954,414,765| 129,365,282 -77,620,195|  2,006,759,852 ®,027,030,408| _ 10,638,559,409]  132.53

iynak: Aract Kurumlar 1995 ve [stanbul Menkui Kiymetler Borsast Aylik Billten Ocak 1996’dan derienerek
zrlanmugir.

Tablo 6
)eak 1996 Bakimindan Farkh Katsayilara Gére I§lem Sinirim Asan Arac Kurumlar
ve Ortalama Giinliikk Islem Hacminin Giinliik iglem Simirma Oranlar

Kat I 1l :
4 5 8
5 4 6
6 3 5
1 2 3
1 { 2
2 6 i

]@lem St Agan Aragl Kurum Saym
: Téim Aract Kurumiar Igin Ortalama Giinliik Islem Hacminin Giinlék Islem Sinrrma Yiizde Olarak

ram




