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YONETICI OZETI

Ulkemizde 2000 yil sonlarinda yaganan ve halen etkisi devam
etmekte olan mali kriz diger tum piyasalarda oldugu gibi sermaye
piyasalarinda da gézle gorulir bir kaynak azalimina neden olmustur.

Ozellikle, sermaye piyasamizin en 6nemli katilimcilari
arasinda yer alan araci kurumlar krizin etkisini derinden hissetmis ve
her gegen giin azalan borsa islem hacmi ile dogru orantili olarak
gelirleri de dusmdastar.

2001 yilina iliskin olarak yalnizca alim satim araciligi yetki
belgesine sahip olan araci kurumlarin gelir tablolari incelendiginde,
%47 kadarinin komisyon gelirlerinin giderlerini karsilamaya yetmedigi
veya ancak karsiladigi gortulmektedir.

Komisyon oranlarinin sabit oldugu piyasamizda, buylk araci
kurumlar ile rekabet etmek zorunda kalan diger kiglk araci
kurumlarimiz piyasa paylarini koruyabilmek adina digerleri ile ayni
cesitlilikte ve kalitede hizmet sunabilmek igin bulyuk operasyonel
maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Bazi gelismis Ulkelerde, araci kurumlarin o6rgutlenme
yapilarinda farklilastirmaya gidildigi ve sunduklari hizmetlerin
aynistirildigr goérilmektedir. Soyle ki; yalnizca alim satim araciligi
yapan ve musterilerine yatirm danismanhdi da dahil olmak lzere
bunun disinda hizmet vermeyen, dolayisiyla operasyonel maliyetlerini
minimize ederek daha disik komisyon oranlari ile ¢alisan, bu yizden
de “discount brokerage” (iskontocu araci kurumlar) olarak adlandirilan
bir araci kurum yapisi s6z konusudur.

Bu cergevede iskontocu araci kurum kavraminin tanimlanarak
yapisi ve hizmet fiyatlandirma politikasi ile musteri profiline yer
verildigi bu galismada, araci kurumlarin yurtdisindaki yapilanmalari ve
bu cercevede sahip olmalari beklenen asgari sermaye miktarlarina
iliskin duzenlemelere de vyer verilerek, asgari komisyon orani
sinirlandirmasinin, iskontocu araci kurum uygulamasi agisindan
kaldinlmasinin zorunluluguna deginilerek, komisyon gelirlerinin araci
kurumlarimizin mali yapisi tzerindeki etkileri incelenmistir.



Araci kurumlar agisindan kurulus asamasinda harcanan sabit
maliyetler ve aylik dizenli giderler yaninda, en 6nemli maliyet
unsurlarindan birini de yetki belgeleri icin 6demekle yikimll olduklari
meblagd olusturmaktadir. Alim satim araciligi yetki belgesi i¢in sahip
olunmasi gereken asgari 6zsermaye tutari 2003 yili 30 Haziran’'na
kadar 535 milyar TL’dir ve 2002 yili Haziran ayina kadar 375 milyar TL
olan tutar ayni yil IMKB'de gergeklesen ilk alti aylik ve 2000 yili son
alti aylik islem hacmi toplaminin %0,041’i kadarina denk gelmistir ki
bu oran gelismis Ulke piyasalari ile karsilastirildiginda oldukca yiksek
kalmaktadir.

Alim satim aracihgi yetki belgesinin bu kadar ylksek
olmasinin sebebi Turkiye’de bitin araci kurumlarin ayni zamanda
musgterilerine saklama yetkisi sunmalaridir.

Araci kurumlara mudsterilerine ait hisse senetlerini fiziken
Takasbank'ta bulundurma zorunlulugu getirilmis olmasina ragmen,
s6z konusu senetler kayden araci kurumlarin Takasbank
blnyesindeki havuz hesabinda goérinmektedir. Araci kurumlarin alim
satim yetki belgelerinin bu kadar ylksek belirlenmesinin altinda yatan
neden olusabilecek risklere karsi bir teminat sisteminin kurulmak
istenmesidir.

Yetki belgeleri igin 6denen yuksek tutarlarin araci kurumlarin
maliyetlerini arttirmasi dolayisiyla iskontocu aract kurum sisteminin
Turkiye’de uygulanabilmesini glglestirebilecedinden hareketle; bu
calismada ayrica s6z konusu risklerin elimine edilmesini saglamak
icin, saklama hizmetinin ayr bir yetki belgesine baglanarak, tim araci
kurumlara degil de gucli sermaye yapisina sahip araci kurumlara
birakilmasi tartisiimistir.

Bu calismada sonug¢ olarak, iskontocu araci kurumlarin
komisyon oranlari serbest birakildigi takdirde Turk sermaye
piyasalarinda yer bulacadi ancak takas guvence sistemleri iyice
olusturulmadan saklama hizmetinin ayriimasinin  kigik araci
kurumlara ek mali yukiumlukler getirecegi, saklamanin ayri bir araci
kurum tarafindan Ustlenilmemesi halinde ise su anki sermaye yeterlik
yukumluklerinin  degistiriimesinin  musteriler ve piyasa agisindan
Ozellikle asgari komisyon orani uygulamasi terkedildikten sonra risk
olusturabilecegdi kanaatine variimaktadir.
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| GiRIS

Komisyon oranlarinin sabit oldugu piyasamizda, buyik araci
kurumlar ile rekabet etmek zorunda kalan diger kiglk araci
kurumlarimiz piyasa paylarini koruyabilmek adina digerleri ile ayni
cesitlilikte ve kalitede hizmet sunabilmek igin blylk operasyonel
maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Bazi gelismis Ulkelerde, araci kurumlarin o6rgitlenme
yapilarinda farklilastirmaya gidildigi ve sunduklari hizmetlerin
aynistirildigr gérilmektedir. Séyle ki; yalnizca alim satim aracihgi
yapan ve musgterilerine yatirm danismanlidi da dahil olmak Uzere
bunun disinda hizmet vermeyen, dolayisiyla operasyonel maliyetlerini
minimize ederek daha dusik komisyon oranlari ile ¢alisan, bu ylizden
de “discount brokerage” (iskontocu araci kurumlar) olarak adlandirilan
bir araci kurum yapisi s6z konusudur.

Bu gergevede Ikinci Béliimde genel olarak aracilik kavrami ve
araci kurumlara deginildikten sonra, Uciincii Boliimde iskontocu araci
kurum kavrami tanimlanarak yapisi ve hizmet fiyatlandirma politikasi
ile mugteri profiline yer verilmistir. Dérdlinci Boéliumde ise, araci
kurumlarin yurtdigindaki yapilanmalari ve bu gergevede sahip olmalari
beklenen asgari sermaye miktarlarina iliskin dizenlemelerden
bahsedilmistir.

Besinci Bolimde, Ulkemizde araci kurumlarin sahip olmasi
gereken asgari sermaye kosullarindan bahsedilmig, asgari komisyon
orani sinirlandirmasinin, iskontocu araci kurum uygulamasi agisindan
kaldinimasinin zorunluluguna deginilerek, komisyon gelirlerinin araci
kurumlarimizin mali yapisi Uzerindeki etkileri incelenmis ve vyetki
belgeleri igin 6denen ylksek tutarlarin araci kurumlarin maliyetlerini
arttirmasi dolayisiyla iskontocu araci kurum sisteminin Turkiye’'de
uygulanabilmesini gugclestirebilecedinden hareketle; s6z konusu
risklerin elimine edilmesini saglamak igin, saklama hizmetinin ayri bir
yetki belgesine baglanarak, tim araci kurumlara degil de guUglu
sermaye yapisina sahip araci kurumlara birakilmasi tartigiimistir.
Calismanin Altinci Boluminde ise, iskontocu araci kurumlarin
Ulkemizde uygulanabilmesi agisindan komisyon oranlarina iliskin



sinirlandirmanin  kaldiriimasi ve saklama hizmetin ayr bir yetki
belgesine baglanmasina iligkin ulasilan kanaate yer verilmistir.

I GENEL OLARAK ARACILIK KAVRAMI VE
ARACI KURUMLAR

1.1 Sermaye Piyasalarinda Araciik Kavrami ve
Yasanan Geligsmeler

Reel sektére dogrudan finansman imkani taniyan menkul
kiymet piyasalarinda aracilik sistemine, islem maliyetlerinin tasidigi
onem ve asimetrik bilgi dagilimi sebepleri ile gereksinim duyulmustur.
Asimetrik bilgi dagilimi, sermaye piyasasindan fon talep eden sirketler
ile yatinm yapmak isteyen bireyler arasindaki bilgi esitsizliginden
dogmaktadir. Finansal aracilar, fon talep edenlerin yatirimlari, mevcut
riskleri, alternatif maliyetleri hakkinda bu bilgiden yoksun olan
yatirimcilara nazaran daha kolay sekilde bilgi elde ederek bu bilginin
etkin kullaniimasini sagdlarlar. Fon aktariminda aracilarin rolinin
onemli olmasina yol agan ve bir igslemin gergeklesmesi igin harcanan
zaman ve parasal kaynak biciminde ortaya ¢ikan islem maliyeti ise bu
alanda uzmanlasmis ve o6lgek ekonomisinden faydalanabilen araci
kurumlar sayesinde disurilebilmektedir. Cok sayida islem
gergeklestirmenin sagdladigi avantaj ve yapilmasi gerekli masraflari
dislirecek yatirnmlar yapmalari sonucu araci kurumlar vasitasi ile fon
aktarimi daha kolay ve ucuz olabilmektedir.

Finansal hizmetlerin elektronik ve sayisal haberlesme araglari
vasitasi ile sunulmasi olarak tanimlayabilecedimiz elektronik finansin
gelismesi ile internet kullaniminin sermaye piyasalarinda da yaygin
bicimde kullanilmaya baslanmasi, hem sermaye piyasasi
faaliyetlerindeki islemlerin hizinin ve esnekliginin artiriimasina hem de
maliyetlerinin azalmasina imkan tanimaktadir. Ayrica internet vasitasi
ile yatirnmcilar, piyasa verilerine ve bu bilgilerin analiz edilmig hallerine
de rahatlikla ulasabilmektedirler.

Elektronik finansin giin gegtikge ilerleme kaydetmesi ve
yayginlasmasi sayesinde yukarida da belirtildigi Uzere islem



maliyetlerinin azaldig1 ve her turli bilgiye ulasmanin mumkin hale
geldigi géz o6nlne alinacak olunursa, finansal aracilara ileride
tamamiyla ihtiyacin ortadan kalkacadi (disintermediation), aracilik
sistemleri Uzerine dunyada vyuratilen tartismalarda deginilen bir
noktadir.

Diger taraftan, gelecekte sermaye piyasasi islemleri saf bir al
sat ortaminda gergeklestiriimeyecektir. Sermaye piyasalari, diinya
capinda alim satim Oncesi ve sonrasi iglemlerin tamamen otomatik
hale gelmesi ve iglemin sonuclandiriimasina kadar tim asamalarin
taraflarin karsilikli olarak sistemlerine yaptiklari tek bir girigle otomatik
olarak gergeklemesini saglayan sistemlere dogru ilerlemektedir.’

Bu gelismeler cergevesinde teorik olarak aracilara olan
ihtiyacin kalmadid1 duglnulse bile finansal aracilar mali sistemin
icinde yer almaya devam edecektir. Modern aracilik teorisinde
finansal aracilarin bagimsiz piyasa aktorleri olarak degerlendirilerek
piyasaya finansal Urilnler yaratan, varolan risklerin azaltiminda ve
transferinde 6nemli roller Ustlenen, piyasaya likidite sadlayan ve
sinirsiz ulasimin muimkin oldugu bilgiyi yorumlayabilecek uzmanliga
sahip olan kuruluslar olarak kabul edildigini séyleyebilirizz. Bu
dogrultuda araci kuruluslarin, bir yandan kullandiklar teknolojileri
gelistirirken,diger taraftan faaliyet alanlarini gesitlendirme ve daha
fazla katma deger yaratacak faaliyetlere ydnelme c¢abasi igine
girdikleri gbzlenebilir.

1.2 Araci Kurum Tiirleri

Komisyon oranlarina ve araci kurum sayisina getirilen
sinirlandirmanin  kaldirilmasiyla birlikte, araci kurumlar arasinda
piyasa bdlimlendiriimesine ve sunulan hizmet farklilastiriimasina
gidildigi gortlmektedir. Daha c¢ok yatirrm bankaciligi faaliyetinde
bulunan ve kurumsal yatirimcilara hizmet veren araci kurumlarin
yanisira, yalnizca alim satim araciligi yapan ve daha dusuk komisyon
oranlari ile kuglk yatinmcilara hizmet veren araci kurumlar da

! Straight-throug processing (STP).
% Elektronik Finansin Gelisimi Kargisinda Araci Kuruluslar (Tevfik KINIK, Sf.9)

3



sektorde yer almisglardir. Bu cergevede; oOrgutlenme yapilarindaki
farkhliklar ve sunduklari hizmetler bakimindan araci kurumlar
iskontocu (discount) ve tam servis saglayan araci kurumlar (full-
service) olmak tzere ikiye ayrilabilir.

Her iki araci kurum da en genel anlamda aracilik faaliyetlerini
yerine getirmekle birlikte; iskontocu araci kurumlar yalnizca alim satim
araciligi yapan, komisyon Ucreti karsiliginda musterilerine yatirm
danismanhgi da dahil olmak tzere bunun diginda hizmet vermeyen,
dolayisiyla operasyonel maliyetlerini minimize ederek daha disuk
komisyon oranlari ile ¢alisan araci kurumlarken, tam servis saglayan
aracl kurumlar, kurumsal finansman, kurumsal satis, aracilik, aracilik
yuklenimi, portféy yonetimi, yatinm danismanlidi, arastirma ve risk
yonetimi hizmetlerinin tamamini sunar.

2.21 Tam Servis Saglayan Araci Kurumlar

TSA’lar, mdusterilerine bazi avantajlar saglarlar. Bunlar
arasinda en dikkate deger hizmetleri Ucretsiz tavsiyelerdir. Bu araci
kurumlar musterilerinin hesaplarini aktif olarak yénetirler, alim-satim
Onerilerinde  bulunurlar, finansal ihtiyaclarina ydnelik olarak
planlamalar yaparlar ve bu hizmetleri gu¢li bir analistler altyapisi ile
saglarlar. TSA, finansal planlama ve yonetim igin gerekli olan zaman
veya bilgi ve tecribe eksikligi bulunan yatirimcilara danigsmanlik
hizmeti sunarlar. Bu tarz bir hizmet de dogal olarak bir maliyet icerir ve
islem hacmine uygulanan yiuksek komisyon oranlarini da beraberinde
getirir. Bu tir firmalar finansal planlama uzmanlari araciligiyla,
musgterilerinin gelecek ihtiyaglarini analiz ederek bunlari kargsilamaya
yonelik aktif finansman stratejileri olustururlar.

2.2.2 iskontocu Araci Kurumlar

iskontocu araci kurumlar TSA’larin sagladiklari kapasitede
hizmet satin almak istemeyen yatinmcilara hitap ederler. Hedef



misteri kitleleri kendi alim satim kararlarini verebilen, finansal
arasgtirmalarini yapan ve kendi portfdylerini yonetebilen yatinmcilardir.
Bunlar, paralarinin biyik kismini komisyon olarak araci kurum yerine
piyasaya kaydirmaylr  saglayacak bir  sistemin  eksikligini
cekmekteydiler. S6z konusu yatirimci tipi, TSA’larin insan aracilidiyla
islem yuritebilme 6zelligine fazladan bir marjinal deger eklemektedir.
Bu yeni kesim gelisen bilgisayar aginda etkilesime ve acikliga
gereksinim duymaktadir. internet ve diger elektronik arabirimler, séz
konusu yatirmcilarin ihtiyaglarina yonelik ideal ve dusuk maliyetli
ortamlari saglamaktadir. Degisen piyasa kosullarina uyum saglayan
iskontocu araci kurumlar; otomotize ses kotasyonlari, bilgisayar
erigsimleri, on-line hizmetler, kredi karti uygulamalari ve para
piyasasindan faydalanma gibi pek ¢ok yeni hizmetler sunmaktadir.
Ayrica, bilgisayar agi imkanlarindan faydalanarak, hedef mdusteri
kitlesinin islem gerceklestirirken buyluk oranda gider tasarrufu
yaptidinin farkina varmasini saglamaktadir. Sonug olarak, sunduklari
hizmet derecesine bagl olarak pek ¢ok farkh iskontocu araci kurum
vardir.

n ISKONTOCU ARACI KURUMLAR

Ozellikle elektronik finansin ve internet kullaniminin sermaye
piyasalarinda yayginlasmasi ile birlikte bilgiye erisimin daha kolay
hale gelmesi yatirm danigmanlarina olan ihtiyaci azalttigi gibi,
yatinmcilara bilgisayar veya telefonla da alim-satim emirlerini iletme
imkani tanimistir. S6z konusu teknolojik gelismeler, zaten yatirim
danismanhgi hizmeti satin almak istemeyen, kendi kararlarini kendi
veren ve daha az maliyetle islem gergeklestirmek isteyen bir musteri
kitlesine hitap eden iskontocu araci kurumlar tarafindan gok g¢abuk
kabul gérmis ve oldukga yaygin kullaniimaya baslanmistir. Bir
yandan iskontocu araci kurumlar elektronik finansin sermaye
piyasalarinda kullaniminin yayginlasmasina katki saglarken, diger
yandan elektronik finansin gelismesi de iskontocu araci kurumlarin
piyasa paylarini arttirmalarina imkan vermistir.



Bu bélimde iskontocu araci kurumlar daha detayli olarak
ortaya konmus ve yapisi, fiyatlandirma politikasi, mdsteri profilleri
incelenmistir

.1 iskontocu Araci Kurum Tiirleri
3.1.1 Tam Servis Saglayan iskontocu Araci Kurumlar

Tam servis saglayan iskontocu araci kurumlar TSA'larla ayni
hizmetleri sunmakla birlikte, danismanlik hizmetleri ayri bir
Ucretlendirmeye tabidir ve futures ile diger tlrev araglarin alim
satimini yapmazlar. Azalan hizmet yelpazesine paralel olarak
migteriler bu araci kurumlarda gercgeklestirdikleri islemlerin
karsihiginda TSA’lara oranla yari yariya daha az komisyon maliyetine
katlanirlar. Buna ek olarak tam servis saglayan araci kurumlar da
piyasaya daha profesyonel bir bakis yakalayabilmeleri igin
mugterilerine haber sirkilerleri ve piyasaya iliskin bagka bilgi
kaynaklari sunmaktadir. S6z konusu araci kurumlarin ortalama olarak
islem basina uyguladiklari komisyon meblagi ABD’de 66,13 USD’dir.

3.1.2 Klasik Anlamda iskontocu Araci Kurumlar

Bu tir araci kurumlarin neredeyse hig, kisisel denilebilecek
tarzda hizmet segenekleri yoktur. Genellikle yerel ofislerinin
bulunmamasi genel giderlerinin 6nemli 6lglide dislik kalmasini
saglayarak, onun vyerine elektronik iletisimin sagladigi odlgek
ekonomisinden faydalanmalarina olanak tanir. Cok daha az maliyetle
galismalarinin sonucu olarak, TSA’larin Ggte bir oraninda komisyon ile
caligirlar. Bunlar genellikle yiksek hacimli islem gergeklestiren misteri
profiline hitap ederler. ABD’de ortalama olarak uyguladiklari Ucret
tarifesi islem basina 24,24 USD’dir.



3.1.3 Yiiksek iskontocu Araci Kurumlar

Bu araci kurumlar aracilik kelimesinin tam anlamini ifade eder
sekilde calisirlar. Musterilerle muhatap olan calisanlar vasitasiyla
hizmet vermekle birlikte bu c¢alisanlar yalnizca alim satim emirlerini
almak ve iletmekle gorevlidirler. Hisse senetleri ve opsiyon
sozlesmeleri alim satimi, sunduklar tek aracilik faaliyetidir ve diger
servisler minimalize edilmistir. Genellikle yiksek hacimli islem yapan
yatirimcilara hitap ederler ve islem hacmine baglh olmaksizin sabit bir
komisyonla caligirlar.

3.1.4 Bilgisayar Temelli iskontocu Araci Kurumlar

Bu araci kurumlar ylksek iskontocu araci kurumlara gok
benzer sekilde faaliyet gosterirler fakat islemlerin gerceklestirimesi
sirasinda ve sonrasinda musgteri ile hi¢ insan etkilesimi kurulmaz.
Musteri kesimini genellikle, ne istedidini bilen ve finansal
planlamalarini yaparken yol gdsteriimesine gereksinim duymayan,
ayni zamanda bilgisayar kullanicisi olan yatirimcilar olusturmaktadir.
Allm satimina imkan sagladiklari tek finansal enstriimanlar hisse
senetleri ve opsiyon sézlesmeleridir. Bunlar da sabit komisyon
tutarlari karsiligi hizmet sunarlar ve ylksek iskontocu araci kurumlar
ve kendi aralarinda Ucret tarifeleri bakimindan ciddi bir rekabet
yuratdrler.

.2 iskontocu Araci Kurum Piyasasinin Miisteri Yapisi

Bir yatirrmcinin araci kurum tercihini belirleyen pek ¢ok etken
vardir. Bunlar; piyasa bilgisi, geliri, risk tercihleri, finansal ihtiyaglari,
yatinm secgenekleri ve servis beklentileri seklinde siralanabilir.
Etkenlerin birden fazla olmasi, basitlestirici varsayimlar yapilmaksizin
iskontocu araci kurum piyasasinin analizini guglestirmektedir. Bu
analizde, yatinmcinin karar verme sirecini belirleyen diger faktorler



gb6zard! edilerek yalnizca, piyasa bilgisi ve ihtiyari gelirleri bagimsiz
degdiskenler olarak kabul edilmistir.

3.21 Piyasa Bilgisi

Yatirim cgercevesinden bakilacak olursa, TSA’lar ve iskontocu
aracl kurumlar arasindaki tek fark sunulan hizmet cesitlendirmesidir.
Piyasa bilgisi fazla olan yatinmcilar TSA’lar tarafindan saglanan bilgi
ve diger hizmetlere ihtiyag duymayabilirler. Ekstra hizmetlerin bu tir
musterilere hig bir marjinal faydasi yoktur. S6z konusu yatirimci tipi,
dusuk maliyetle daha az servis sunan araci kurumlarla galismayi
tercih ederler.

Piyasa bilgisi yuksek yatinmcilar araci kurumlarinin
alternatiflerinin farkindadirlar ve ikame imkanlarinin bulundugu bilinci
bu yatirnmcilar icin araci kurum degistirme maliyetlerini oldukca
dislrmektedir.  Yatirnmcinin, masteri  temsilcisi  olmaksizin
gerceklestiremeyeceg@i bir finansal amaci yoktur. Buna ilaveten
internet vasitasiyla her turli bilgiye erisimin mimkin olmasi
(komisyon oranlari, hizmet yelpazesi vs.), musteriler igin, calistiklari
aracl kurumu, sagladigi hizmete karsihk talep ettikleri Ucretler
bakimindan diger rakipleri ile karsilastirmalarini kolaylastirmaktadir.
Araci kurum degistirmeye megilli musterilerin sunulan hizmet degerini
asan bir fiyatlandirmaya toleransi yoktur.

3.2.2 Gelir Duzeyi

Yaturmcilarin ~ gelir  dizeyi aract  kurum  segimlerini
etkilemektedir. Artan gelir seviyesi her bir yatirrm kararinin dnemini
azaltmaktadir. Komisyon  maliyeti toplam  yatinm  miktari
dusunuldigunde 6nemsiz kalmaktadir. Bu agidan bakildiginda yuksek
gelir dizeyinden yatirimcilarin tam servis saglayan araci kurumlari
tercih edecekleri duslinulebilir. Bununla birlikte eder elde edilen gelirin



kaynag! yine sermaye piyasalari ise, yatirrmcinin tam servise ihtiyaci
olmayacak ve daha yuksek komisyon maliyetlerine katlanmayacaktir.

Yiksek gelir dizeyi, yatinmcilara TSA’larin sunacagi servisler
de dahil olmak Ulzere daha fazla hizmet satin alma imkani tanir.
Ayrica, musteri acisindan yatirnm yapmak icin yapilan arastirmalara
harcanan zamanin firsat maliyeti, iskontocu araci kurum vasitasiyla
gerceklestirilecek daha dusik maliyetli islemlerden ylksek olabilir.
S6z konusu etkiler yatirmcilari komisyon oranlarina karsi daha
duyarsiz hale getirecektir. Riske karsi duyarliik da araci kurum
secimini  etkileyecek baska bir husustur. Duyarlihk arttikca
yatirnmcilarin TSA'lari tercih etme orani da yikselecektir.

3.2.3 Fiyat- Kalite Etkisi

Ginimizde pek ¢ok makalede, profesyonel portfoy
yoneticilerinin piyasa kargisinda, musterilerine sagladiklari marjinal
faydalari tartigilir olmustur. Yapilan arastirmalarda, uzmanlasmis
portfdy yoOneticilerinin, amatdrlere oranla ¢ok da fazla bir basari
sergilemedikleri ortaya konmustur. Bu arastirmalar, portfoylerini
profesyonellere emanet edenlerin hizmet karsiliginda katlandiklari
maliyet de géz dénune alindiginda, diger yatirimcilara oranlara ¢ok da
fazla bir ek deger elde etmediklerini vurgulamaktadir. Buna karsin
sermaye piyasalarinda, komisyon oranlari bakimindan halen 6nemli
bir farklilasma s6z konusudur®.

Tam servis saglayan araci kurumlardaki ylksek komisyon
oranlari, musteriler Uzerinde daha iyi hizmet satin aldiklarina iligkin bir
kani uyandirmaktadir. Ayrica, alim satim emirlerinin guvenilir bir
sekilde yerine getirildiginden emin olmalarini da saglamaktadir.
Yatirimcilarin, internet ve diger elektronik altyapilarin guvenilirligine
iliskin bazi slUpheleri mevcuttur, kredi karti numaralarini verme
konusunda oldugu gibi tasarruflarini emanet etmek konusunda da
tereddutleri vardir. Bu agidan yaklasacak olursak, yiksek komisyon
maliyetleri muisterilerin géziinde tasarruflarini glivenilir ellere emanet
ettikleri anlamina gelebilir. Buna ilaveten, yuksek gelir grubundan bir

* Discount Brokerage Pricing Analysis Sf.6



yatirnmcl igin ylksek komisyon oranlari ile islem yapabilmek
digerlerine oranla daha fazla gelire sahip oldugunun vurgulanmasi
anlamina gelir ve islem yaptigi araci kurumunun adi kendine prestij ve
daha iyi bir sosyal stati sagladigi gibi, sonuclar hayal kirikligi
yarattiginda baskasini suglama imkani da verir.

Araci kurumlarin hizmetlerine bigtikleri fiyat musterilerinin fiyati
algilamasina goére degisir. insanlar higbir hizmet icin degerinin
Ustinde oldugunu dustndikleri bir Ucret 6demeyeceklerdir.
Yatirimcilarin araci kurum tcretlerine iligskin kararlarini sektdér normlari
ve bir araci kurumu digeri ile ikame edebilme imkani belirler. internet
ve diger elektronik araclar, yatirmcilar igin artik araci kurumlar ve
rakipleri hakkinda her turli bilgiye erisebilme imkani yaratmis ve
dolayisiyla fiyatlandirmaya karsi olan hassasiyetlerini arttirmistir.

3.24 Maliyet Yapisi

Iskontocu araci kurumlarin maliyet yapisi yiuksek sabit- dlgtk
dedigsken maliyetli olarak tanimlanabilir. Sabit maliyetleri; musteri
kayitlarini tutmak igin kurmalari gereken sistemler, misteri erigimini
kolaylastiracak bilgisayar ve telefon sistemleri ve musteri nezdinde
olusturacaklari imajin énemli bir pargasi olan merkezi bir yerde biro
kurma masraflari olarak siralanabilir. Basta ylksek maliyete sebep
olan sistemlerin kapasitelerinin oldukca yUksek olmasi, musteri sayisi
arttikca degisken maliyetlerin azalmasini saglayacaktir. Maliyetler
icerisinde insan faktoériiniin de 6nemi unutulmamalidir. Genellikle,
komisyon gelirinin buydk bir boélimi istihdam edilen nitelikli
calisanlara gitmektedir. Dolayisiyla, musteri temsilcisi sayisinin
azaltiimasi iskontocu araci kurumlar igin maliyetleri distrmenin en
onemli yoludur. Bu sektérde yasanilan yodun rekabet g6z Oniine
alindiinda iskontocu araci kurumlarda, musterilerin, birebir insanla
iletisim kurarak islem yapma imkani olduk¢a azalmaktadir. Bu
cercevede bazi iskontocu araci kurumlar, insan istihdam etmek yerine
yalnizca internet ve telefon vasitasiyla mdusterilerine islem
gerceklestirme imkani yaratmaktadir.
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3.2.5 Rekabet Faktori

Dustk fiyat politikasinin, kisa ddnemde maliyetlerin Gizerindeki
etkisi daha fazla hissedilecek ancak rekabet acisindan uzun dénemde
faydasi ortaya c¢ikacaktir. Rekabet Kkarlilik {zerinde negatif etki
yaratmaktadir ve fiyatlandirma, toplami araci kurum agisindan negatif
sonu¢ verebilecek bir rekabet oyunudur. Yalnizca toplam karin
azalmasina degil, yuksek gelir grubuna dahil musterilerin yukarida
belirtilen sebeplerden dolay! kaybedilmesi, rekabetgi firmalar arasinda
glvenin azalmasi, fiyatin sinyal etkisine olan glivenin azalmasi gibi
sonuglara da neden olabilir dolayisiyla araci kurumlarin fiyat
seviyelerini  olustururken bltin  bu faktorleri hesap etmesi
gerekmektedir.

Komisyon oranlarini dusuk tutmak suretiyle rekabet eden
iskontocu araci kurumlarin; musterilerinin piyasa bilgisi, gelir dizeyi,
yasam beklentisi, yas, yatirim beklentisi gibi 6zelliklerini dikkate alarak
piyasa farklilastirmasina gitmeleri gerekmektedir. Bunu
basarabilmeleri icin de alim satim isleminden, daha karmasik portféy
yonetimi ve yatirrm danismanligina kadar pek ¢cok musteri odakh Griin
sunmalari gerekmektedir.

Iskontocu araci kurumlar arasinda en son ortaya ¢ikan yuksek
iskontocu araci kurumlar ile bilgisayar temelli iskontocu araci
kurumlar, yeni fikirlere agik olan ve bu araci kurumlarin sundugu islem
kolayliklarindan faydalanmak isteyen miusteri kesimine hitap
etmektedir. Bu musteri kesimi guvenilir, cabuk ve bir insanla iletisim
kurmaksizin igslem gergeklestirmenin, Ustelik de dusik maliyetler
o6demenin avantajlarini kullanmaktadir. Bu tarz hizmet veren araci
kurumlar piyasada basarili bir yer edinmiglerdir, ¢inki her yeni
musterileri, maliyetlerinin dismesini saglarken, sunduklari hizmet
kolayligi yalnizca bir kez islem gerceklestiren misteriye bile cazip
gelmektedir. Bu araci kurumlarin basari elde edebilmesi buyik oranda
kazanacaklari piyasa payina bagli olup, uyguladiklari disuk
fiyatlandirma politikalari da bunun bir géstergesidir. Bunun sebebi, s6z
konusu araci kurumlarin kapasite kullanim oranlarini maksimize
edebildikleri takdirde, muigteri bagina sabit maliyetlerinin, ¢cok disuk
komisyon oranlar ile galistiklari takdirde dahi kar elde etmelerini
saglayacak kadar dusmesidir. YUksek piyasa paylarinin s6z konusu
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araci kurumlari, daha blylk yatirimlar yaparak daha fazla maliyete
katlanmaya ve mevcut piyasa paylarini, her pahasina korumaya tesvik
etmesi, sonug olarak piyasaya yeni rakiplerin girisinin engellenmesine
ve mevcut rekabetin katlanilabilir bir diuzeyde kalmasina neden
olmaktadir.

Sonug olarak distik komisyon oranlari araci kurumlarin piyasa
paylarint  arttirmalarini  ve  yenilikgi  mdsterileri  gekmelerini
sa@lamaktadir. Yiksek muisteri portfdoyline sahip bir araci kurum,
yatirim fonu yoneticisine pek ¢ok potansiyel musteriye ulagsma imkani
sagladidi icin, sahip olduklar ylksek pazar paylari, iskontocu araci
kurumlarin ayni zamanda vyatinm fonlarinin daditim kanalindaki
glglerini arttirmaktadir

Araci  kurulug endustrisindeki potansiyel kar payinin
arttinlmasi, piyasa farklilastirimasina gidilmesi ile muimkdndir,
boylelikle araci kurumlar musterilerinden maksimum geliri elde
edebilirler. Ancak piyasa farklilastirmasi yaparken pek ok faktoriin
dikkate alinmasinin gerekmesi ve bazi piyasa 6zelliklerinin de
karakterize edilmesinin gl¢ olmasi bunun oldukca karmasik bir stre¢
haline gelmesine neden olmaktadir.

v YABACI ULKE UYGULAMALARI

V.1 Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri, iskontocu aracilik hizmeti sunan
aracl kurumlarin 1 Mayis 1975 tarihinde komisyon oranlarinin serbest
birakilmasi ile ortaya c¢iktigi ilk Glke olup, ABD menseili iskontocu
aracl kurumlarin yurtdisinda actiklari subelerin ucuz iglem maliyetleri
sunmalarinin  yarattigi rekabet sonucunda diger Ulkelerde de
yayginlasmasina etkide bulunmustur.

ABD’de iskontocu-tam servis saglayan araci kurum
siniflandirmasinin  yanisira bir de saklama hizmeti sunmayan
(introducing) ve hem kendi misgterilerine hem de saklama hizmeti
sunmayan araci kurum musterilerine saklama hizmeti sunan “tasiyici”
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(carrying) araci kurum seklinde ikili bir ayrima daha gidildigi
gOrulmektedir.

ABD’deki sermaye piyasalarinin toplam gelir, igslem hacmi,
sermaye gibi pek ¢ok kritere gére %70-80’inine New York Borsasi’na
kayith broker dealerlarin sahip oldugu bilinmektedir. Ulke genelindeki
aracilik kurumlarin ayrica dort kategori altinda asagidaki sekilde
siralanmasi mimkuandur.

Ulusal Tam Servis Saglayan Araci Kurumlar: Ulusal ve
uluslararasi olmak Uizere ¢ok yaygin bir sebekeye ve hem bireysel
hem de kurumsal musteri kesimine hitaben sermaye piyasalarinda
hizmet anlaminda sunulabilecek her tirli hizmet cesitliligine sahip,
ayni zamanda miusteri nakit ve menkul kiymetlerinin saklama ve
netlestirme islemlerini de yapan, yatirnm bankaciligina yakin ¢izgide
tam servis saglayan araci kurumlardir.

Bolgesel Tam Servis Saglayan Araci Kurumlar: Bu araci
kurumlar, ulusal tam servis saglayan araci kurumlara benzer hizmetler
sunan ancak, bolgesel olarak faaliyet gosteren araci kurumlardir.

Yatinm Bankaciligi Yapan Araci Kurumlar: Agirlikli olarak
kurumsal yatirimcilara hizmet veren, para ve sermaye piyasasi
merkezi haline gelmis sehirlerle sinirl olarak subecilik yapan,
mugterilerinin  nakit ve menkul kiymetlerinin saklamasi ve
netlestirmesini de gerceklestiren, en yuksek sermayeli araci
kurumlardir.

iskontocu Araci Kurumlar: Baslica gelirleri komisyon
kazancindan ibaret olan ve musterilerine dusik maliyetlerle islem
gerceklestirme imkani taniyan, sermaye kosulunu saglayabilmelerine
g6re musteri menkul kiymet ve nakdinin saklanmasi hizmetini de
sunabilen araci kurumlardir.

ABD’de sermaye yukumlultklerini belirlemeleri agisindan araci
kurumlara iki alternatif taninmistir. Bunlardan toplam borglar
yontemine gore araci kurumun asgari sermaye yukimlulagu toplam
bor¢larinin %6,66’sindan az olamaz. Diger bir deyisle araci kurumun
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toplam borglari, sermaye yeterliligi tabaninin 15 katini gegemez.
Alternatif sermaye yukimluligt hesaplama yéntemine gore ise, araci
kurum 1934 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun 15¢3-3 maddesinde
belirtildigi sekilde hesaplanan mdsteri alacaklarinin %2’sinden daha
az tutarda sermaye yeterliligi tabanina sahip olamaz. Bu c¢ergevede,
ABD’deki araci kurumlar igin 1934 tarinli Menkul Kiymetler
Kanunu'nun 15c¢3-1 maddesinde belirlenmis olan asgari sermaye
yukumlultkleri agagidaki gibi bir tablo halinde verilebilir.

Tablo 1: ABD Araci Kurumlan igin Asgari Ozsermaye
Yukiumlalugii

Sunulan Hizmet Asgari Ozsermaye

Yiikiimlalugi

hizmeti verebilen, musteri nakit ve menkul kiymetinin
saklanmasini Ustlenebilen araci kurumlar

Alim satim aracihidi ve halka arza aracilik 250.000 USD

piyasalarda opsiyon s6zlesmeleri alim satimina aracilik
edebilen veya bir takvim yili icerisinde kendi adina en az
on kez alim satim iglemi gergeklestiren, musteri nakit ve
menkul kiymetini teslim alabilmekle birlikte takas
tarihinden sonra uhdesinde bulunduramayan araci
kurumlar

Yalnizca menkul kiymet veya borsa disi 100.000 USD

emirleri bagka aracilara iletmek suretiyle yapabilen,
musteri nakdi ve menkul kiymetini takas gununden
sonra uhdesinde bulunduramayan araci kurumlar.

Hisse senedi alim satim araciigini aldidi 50.000 USD

yalnizca yatinm fonu katilma belgesi ile yatirim ortakligi
hisse senetlerinin alim satimina aracilik edebilen araci
kurumlar.

Mdasteri nakit ve menkul kiymetini tasiyamayan, 25.000 USD

baska araci kurumlar vasitasi ile gerceklestirerek
misteriye devrini  yapan, musterileri adina hesap

Mdsterinin alim satim emirlerini kendi adina 5000 USD
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acamayan araci kurumlar

ABD’de iskontocu araci kurumlar da diger tim araci
kurumlarin tabi olduklari sermaye piyasalari dizenlemelerine tabi
olup, muisteri emirlerinin alinmasi, izlenmesi, yerine getiriimesi ve
sonrasinda nakit ve menkul kiymetlerinin takasinin gegeklestiriimesi
bakimindan diger araci kurumlar ile ayni prosedirlere tabidirler.
Bunun vyaninda, bir iskontocu araci kurum gerekli sermaye
yukudmlultklerini yerine getirdigi takdirde musteri nakit ve menkul
kiymetlerinin saklanmasini da Ustlenebilir.

V.2 Avrupa Birligi

Avrupa Birligi dizenlemeleri arasinda iskontocu araci
kurumlara iliskin 6zel bir dizenlemeye rastlanmamigtir. Bununla
birlikte Avrupa Birligi'nde de araci kurumlarin saklama hizmeti verip
vermemelerine goére sermaye yeterlik kosullarinin agirlastirildigi
gOrulmektedir. Verdikleri hizmet ¢esitliligi ve sunduklari hizmetler
cercevesinde AB dizenlemelerinde araci kurumlar icin belirlenen
asgari sermaye yeterlik miktarlari asagida bir tablo halinde verilmistir.

Tablo 2: AB Diizenlemelerinde Araci Kurumlar igin
Belirlenen Asgari Ozsermaye Yiikiimliliikleri

Sunulan Hizmet Asgari
Ozsermaye
Yikiimlilugii

Musterilerine saklama hizmeti sunabilen, 730.000 ECU
halka arz edilen menkul kiymetlerin timine
yuklenim yapabilen, misteri alim satim emirlerini
kendi portféyinde bulunan menkul kiymetler ile
karsilayabilen ve diger sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulundugu igin daha fazla risk ve
taahh(t altina girmesi olasiligi olan araci kurumlar
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Halka arz edilen menkul kiymetlerin timune 125.000 ECU

yuklenim yapamayan, misteri alim satim emirlerini
kendi portféyliindeki senetler ile karsilayamayan
ancak musteri hisse senetlerinin saklamasini
Ustlenebilen ve emir iletmek, emir gerceklestirmek,
portfdy yonetimi faaliyetlerinden en az birini yapan
araci kurumlar

Musterilerin alim satim emirlerini ileten 50.000 ECU

ancak nakit ile menkul kiymetlerini almaya ve
saklamaya yetkili olmayan araci kurumlar

Iv.3 Kanada

Kanada’da araci kurumlarin iskontocu araci kurum tam servis
saglayan araci kurum ayrimi yaninda bir de ABD ve AB’dekine benzer
sekilde saklama hizmeti olan ve olmayan seklinde ayrica ikili bir
ayrima tabi tutuldugunu goériyoruz.

Kanada Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 35nci maddesi,
bagimsiz diizenleyici otorite Uyesi olan kiiglik araci kurumlar igin daha
dusuk sermaye ve sigorta kosullari ile islem yapabilmelerine olanak
saglayan ayri bir kategori dizenlemistir. Daha duslik sermaye ve
sigorta sartlarina tabi olmalari nedeni ile s6z konusu araci kurumlarin
gerceklestirebilecekleri sermaye piyasasi islemlerine sinirlandirmalar
getirilmis ve mdasterilerinin hisse senetlerinin saklamasini yapacak
olan tasiyici araci kurumlar ile yapacaklari antlagsma ve duizenlemeler
bagimsiz dlizenleyici otoritenin onayina ve kontrolliine baglanmistir.

S6z konusu kanun maddesi saklama hizmeti vermeyen araci
kurum musterilerine daha fazla koruyucu o6nlemler getirmis ve
saklama yetkisi olmayan araci kurum ile tasiyici araci kurum arasinda
yapilacak antlagsmalara ayri bir 5nem atfetmistir.

Kanada’da saklama yetkisi olmayan araci kurumlarin kendi
aralarinda dortll bir ayrima tabi tutulduklari gérulmektedir.

Bunlardan tip 1 ve tip 2 olarak adlandirilanlarin musteri hisse
senetlerinin saklanmasinin guvenilirligi agisinda gerekli olan sermaye
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yeterlik oraninin, tasiyiciligini tUstlenmis olan araci kurum tarafindan
karsilanmasi ve yine s6z konusu saklama yetkisi olmayan araci
kurumlarin ve musterilerinin bor¢ 6deme kapasitelerinin tasiyici araci
kurumlar tarafindan takip ve kontrol edilmesi kosulu getirilmistir. Bu
cercevede, yukarida belirtilen kisitlamalara tabi olmalari dolayisiyla,
saklama vyetkisi olmayan 1 ve 2'nci tipteki araci kurumlarin
gerceklestirdikleri hisse senedi ile alakali islemleri igin hi¢ bir sekilde
tam servis saglayamayacaklari hikme baglanmistir. Bunun yaninda
1’nci tipteki bir araci kurumun kurallara uygunluk gozetiminden ayrica
tastyici araci kurum sorumlu tutulmustur. Asagida, her bir tip icin
belirlenmis olan asgari mali yiktmlGlUkler bir tablo halinde verilmistir.
3 ve 4’Uncu tip araci kurumlar icin ek sermaye ve sigorta kosulu
getiriimemis olmasina karsin, sunduklari hizmet gesitliligi ile baglantili
olarak s6zlesmeye bagl yukuamlalUkleri arttirilmigtir.

Tablo 3: Kanada Diizenlemelerinde Araci Kurumlar igin
Belirlenen Asgari Ozsermaye Yiikiimliiliikleri

Araci Kurum Tipi Sermaye Sigorta

Yiikamlilagu

Yikamlilagi

Tip 1: Mauasterilerinin  nakit iglemlerini
ancak tasiyici araci kurumun bilgisi dahilinde ve
onun adina agillmig bir hesap Uzerinden
gergeklestirebilen, sdzlesmeden kaynaklanan
yukumldldkler ile finansal yakumlikler bakimindan
musteriye karsi kisith sorumlulugu bulunan araci
kurumlardir.

75.000 USD

200.000 USD

Tip 2: Masterilerinin nakit islemlerini kendi
adina acilmis bir hesaptan takip edebilen,
s6zlesmeden kaynaklanan yukimlultkler ile
finansal yukimlikler bakimindan misteriye karsi
sorumluluklar arttirilmis olan araci kurumlardir.

250.000 USD

500.000 USD

Tip 3: Hisse senedi islemlerinde tam
servis saglayabilmelerinin yansira birden fazla
tasiyici araci kurum ile galisabilen, Tip 1 ve 2'den
farkl olarak muisteri pozisyonlarinin takip edilmesi

250.000 USD

500.000 USD
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sorumlulugu bulunan araci kurumlardir.

Tip 4: TSA’lara en yakin hizmet veren, | 250.000 USD 500.000 USD
yapilacak her turli s6zlesmede musteriye karsi
sorumlu olan araci kurumlardir. Taslyici araci
kurum ile yapilan s6zlesmede, araci kurumun iflas
veya O6deyememe riskine karsilik henlz bedeli
0denmemis senetler dolayisiyla taslyici araci
kurumu korumaya yoénelik hidkimler bulunmasi
zorunludur.

Vv TURKIYE'DE  ARACI KURUMLAR VE
ISKONTOCU ARACI KURUMLARIN UYGULANABILIRLIGI

Ulkemizde 2000 yili sonlarinda yasanan ve halen etkisi devam
etmekte olan mali kriz diger tum piyasalarda oldugu gibi sermaye
piyasalarinda da gézle goérulur bir kaynak azalimina neden olmustur.

Ozellikle sermaye piyasamizin en énemli katilimcilari arasinda
yer alan araci kurumlar krizin etkisini derinden hissetmis ve her gegen
gln azalan borsa islem hacmi ile dogru orantili olarak gelirleri de
disUmdastdr.

Kuskusuz yasanan kriz ve buna baglantili olarak da hisse
senedi piyasasi iglemlerinin azalmasi tUm araci kurumlar arasinda en
fazla, yalnizca hisse senedi alim satim araciligi yetki belgesine sahip
olan araci kurumlari etkilemistir.

Komisyon oranlarinin sabit oldugu piyasamizda, buylk araci
kurumlar ile rekabet etmek zorunda kalan diger kiglk araci
kurumlarimiz piyasa paylarini koruyabilmek adina digerleri ile ayni
cesitlilikte ve kalitede hizmet sunabilmek icin blylk operasyonel
maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Araci kurumlar agisindan kurulus agsamasinda harcanan sabit
maliyetler ve aylik dizenli giderler yaninda, en 6nemli maliyet
unsurlarindan birini de yetki belgeleri icin 6demekle yikimll olduklari
meblag olusturmaktadir. Ahm satim araciig! yetki belgesi icin sahip
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olunmasi gereken asgari 6zsermaye tutari 2003 yili 30 Haziran’ina
kadar 535 milyar TL olarak belirlenmistir

Alim satim aracihgr yetki belgesinin bu kadar ylksek
olmasinin sebebi Tirkiye’de bitin araci kurumlarin ayni zamanda
musterilerine saklama yetkisi sunmalaridir.

Araci kurumlara mudsterilerine ait hisse senetlerini fiziken
Takasbank’ta bulundurma zorunlulugu getirilmis olmasina ragmen,
s6z konusu senetler kayden araci kurumlarin Takasbank
blnyesindeki havuz hesabinda goérinmektedir. Araci kurumlarin alim
satim yetki belgelerinin bu kadar yuksek belirlenmesinin altinda yatan
neden olusabilecek risklere karsi bir teminat sisteminin kurulmak
istenmesidir.

Bu bdélimde; yalnizca alim satim araciligi yapan kigik araci
kurumlarin daha az maliyetle galisma ve dusuk komisyon oranlari
uygulamalari araciligi ile buyuk araci kurumlar ile rekabet etme imkani
yaratabileceginden hareketle asgari komisyon orani
sinirlandirmasinin, iskontocu araci kurum uygulamasi agisindan
kaldinimasinin zorunluluguna deginilerek, komisyon gelirlerinin araci
kurumlarimizin mali yapisi Uzerindeki etkileri incelenmis ve ayrica
yetki belgeleri igin 6denen vylksek tutarlarin araci kurumlarin
maliyetlerini arttirmasi dolayisiyla iskontocu araci kurum sisteminin
Turkiye’de uygulanabilmesini guglestirebileceginden hareketle; s6z
konusu risklerin elimine edilmesini saglamak i¢in, saklama hizmetinin
ayr bir yetki belgesine baglanarak, tiim araci kurumlara degil de glglu
sermaye yapisina sahip araci kurumlara birakilmasi tartisiimistir.

VA1 Araci Kurumlarin Asgari Sermaye Kosullan

Araci  kurumlarin  faaliyetlerini  saghkli  bir  sekilde
yurutebilmelerinin saglanmasi amaciyla, yapilan faaliyetlerin nitelik ve
niceligine goére vyeterli sermaye kosulunun yerine getiriimesi
gerekmektedir. Turkiye’de faaliyet gdsteren araci kurumlarin sermaye
yeterliligine iliskin esaslar Seri:V, No0:34 sayili Teblig ile
duzenlenmigtir. 2002 yili Haziran ayina kadar gecerli olmak tzere alim
satim araciligi faaliyeti icin gereken asgari 6zsermaye 535 milyar TL
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olup, alim satim aracihdi faaliyeti icin sahip olunmasi gereken
O6zsermaye tutarina ilave olarak araci kurumlara yaptiklari her bir
sermaye piyasasi faaliyeti icin 6zsermayelerini belirli oranlarda
arttirmak zorunlulugu getirilmigtir. Buna ilaveten, araci kurumlarin
sahip olduklari sermaye yeterliligi tabani ydkimllligu; a) sahip
olduklari yetki belgelerine tekabll eden asgari 6zsermayeleri, b)
pozisyon riski, kargi taraf riski, yogunlasma riski ve doéviz kuru
risklerinden olusan risk karsiligi ve c) degerleme giiniinden &nceki
son ¢ ayda olusan faaliyet giderlerinin herhangi birinden az olamaz.

Bu cercevede, her bir yetki belgesi icin yerine getiriimesi
gereken asgari sermaye yeterlik miktarlari asagidaki tabloda
verilmektedir.

Tablo 4: Yetki Belgeleri igin Ongoriilen Sermaye Yeterlik
Miktarlan

Yetki Belgesi Turu TL uUsD EURO
Allm Satim Araciligi 535.000.000.000 328.267 307.194
Halka Arza Aracilik 267.500.000.000 164.134 153.597
Repo-Ters Repo 267.500.000.000 164.134 153.597
Portfdy Yoneticiligi 214.000.000.000 131.307 122.878
Yatinm Danigsmanhgi 53.500.000.000 32.827 30.719
Toplam 1.337.500.000.000 820.668 767.985

Araci kurumlarin 2001 ve 2003 yillari itibariyle sahip olduklari
yetki belgelerinin dagilimi ise Tablo:4’te gorulebilir.

Tablo 5: 2001 ve 2003 Yillarinda Araci Kurumlarin Sahip
Olduklarn Yetki Belgeleri
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Yetki Belgeleri

Turd Adedi

2001 2003
Alim Satima Aracilik 178 121
Kredili islem, Aciga Satis ve Odiing islemler 98 100
Repo ve Ters Repo 126 70
Halka Arza Aracilik 81 65
Portfoy Yoneticiligi 64 61
Yatirim Danigmanhgi 62 56
Kaynak: TSPAKB

Goruldagu tzere, 2001 yihindan 2003 yilina kadar kredili
islem, acida satis ve dding islemler yetki belgesi disindaki tim yetki
belgelerinin sayisinda azalma olmus, ancak en fazla alim satima
aracihk ve repo ters repo yetki belgeleri sayisinda azalma
gergeklesmistir. Bunun sebebi 2001 yili igerisinde faaliyet gosteren
aracl kurumlarin bir kisminin 2001 ve 2002 yili igerisinde tuzel
kisiliklerinin sona erip yetki belgelerinin iptal edilmesidir.

Araci kurumlar tarafindan sahip olunmasi gereken asgari
sermaye miktari, Bolim I1V'de deginilen (lkeler igin belirlenmis
miktarlarla kargilastirildiginda, Kanada ve ABD’ye nazaran oldukca
yuksek kaldigi, Avrupa Birligi'ne ise yakin oldugu gértlmektedir.

Asgari sermaye yeterlik oranlari, aract  kurumlarin
gerceklestirdikleri islem hacimleri arttikga, musterileri tarafindan
emanet edilen nakit ve menkul kiymetlerinin de artacadi géz énunde
bulundurulursa, islem hacmi ylksek olan ulkelerdeki araci kurumlarin
tasidiklari risklerin daha blylk oldugu kanaatine varilabilir. Bu
noktadan hareketle, s6z konusu ulkeler icin asgari sermaye
yukdmlUltkleri  borsalarinin  islem hacmi ile oranlanarak bir
karsilastirma daha yapilmigtir.
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Bu cergevede, 2001 yili Haziran ayina kadar bir araci
kurumun tim yetki belgelerine sahip olmak igin 6demesi gereken
937,5 milyar TL olan tutari, ayni yil IMKB’de gerceklesen islem hacmi
toplamina oranlarsak %0,0010 gibi bir ylizde elde edilmektedir ki bu
oran gelismis Ulke piyasalari ile karsilastirildiginda oldukga yuksek
kalmaktadir. S6z konusu oran, en yiksek asgari sermaye kosulu
olarak sahip olunmasi gereken meblag dikkate alinarak yurtdigi
gelismis piyasalar igin hesaplandiginda NYSE'de %0,0000024;
Londra Borsasi’'nda %0,0000079; Toronto Borsasi'nda %0,000035,
Euronext’te ise 0,00002 olarak ¢ikmaktadir.

V.2 Araci Kurumlarin Komisyon Oranlari

5.21 Komisyon Oranlarinin Ulkemiz  Agisindan
Degerlendirilmesi

Ulkemizde 1997 yilina kadar komisyon oranlarina %1’lik bir
ust sinir getirilmig, alt sinirin belirlenmesi ise haksiz rekabete yol
acmamak kaydiyla araci kurumlara birakilmisti.

IMKB’nin, asiri rekabet nedeni ile araci kurumlarin komisyon
oranini gok fazla disirmek zorunda kaldiklari, hatta bazi islemlerden
ve musterilerden komisyon almadiklari, bu gelismelerin ise araci
kurumlari mali agidan olumsuz etkiledigi ydonindeki tespitleri nedeniyle
10.12.1996 tarih ve 16/GDD-640 sayili IMKB Yénetim Kurulu karari ile
degistiriimesi 6nerilmis ve asgari bir komisyon orani éngdrulmustir.
IMKB Yénetim Kurulu’nun “Ust sinirin %1 olarak kalmasina, alt sinirin
ise vergi haric %0,2 olarak belirlenmesi” yénindeki degisikli énerisi
12.12.1996 tarihli Kurul toplantisi ile onaylanmis ve uygulamanin
baslangi¢ tarihi 02.01.1997 olarak belirlenmistir.

Daha sonra SPKrnun 25.01.2002 tarihli toplantisinda alinan
karar ile araci kurumlarin ikincil piyasada gerceklestirecekleri hisse
senedi alim satim islemlerinde musterilerden tahsil edecekleri aracilik
komisyon oraninin, vergiler haric %0,2’den az olamayacagi, ancak
aracl kurumlarin s6z konusu islemlerden ay icinde elde etmis olduklari
toplam komisyon gelirlerinin en ¢ok %35’'ini ay sonu itibariyla
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belirleyecekleri miusterilerine komisyon iadesi adi altinda geri
o6deyebilecekleri hikme baglanmistir.

Komisyon oranlarinin alt sinirinin belirlenmesinin kuskusuz en
temel gerekgesi temel gelir kaynagi komisyon kazanci olan araci
kurumlarin, komisyon oranlarinin dismesi sonucunda mali sikintiya
girecek olmalaridir.

Araci Kuruluglar birligi tarafindan araci kurumlar arasinda
yapilan bir ankette, komisyon oranlarinin sabit kalmasi gerekliligine
iliskin diger gerekgeler ise; serbest birakildigi takdirde rekabetin tim
yetki belgesine sahip olan araci kurumlar lehine gelisecegi ve kiglk
aracl kurumlarin tasfiyesi sonucunu dogurabilecegi, komisyon
indiriminden kuguk yatirimcilar yerine spekulatorlerin faydalanacagi ve
ayrica islem maliyeti disecedinden manipilatif islemlerin artacag,
asgari komisyon oranlari sayesinde fiyat rekabeti yasamayan araci
kurumlarin yatirnmcilara yonelik daha kaliteli hizmetler sunmasini
saglayacagi, asgari oranlarin kaldiriimasinin araci kurumlar aleyhine
yatinnmci ve spekulatorler lehine fon transferi oIU§turacaQ|4 seklinde
ortaya ¢ikmistir.

S0z konusu ankete, Kurulumuzdan faaliyet izni almis olan
aracl kurumlarin %58’i katilmig, katilan araci kurumlarin %70'’i asgari
komisyon uygulamasinin devamini istemis, %25’i ise uygulamanin
kaldiriimasi yéninde goérus bildirmistir. Mevcut durumun devamini
isteyen araci kurumlarin bir kisminin mevcut dizenlemeyi ihlal ederek
asgari oranin altinda komisyon aldiklarinin tespit edilmis olmasi
ankete verilen cevaplarin glvenilirligine stiphe disirmektedir.

Kanada, ABD, Ingiltere, Japonya gibi gelismis (lke
piyasalarinda komisyon oranlarinin yapilan deregulasyonlarla serbest
birakildiklari gérilmektedir.

ABD’de komisyon oranlarinin sebest birakilmasini takiben
kisa surede pek c¢ok araci kurumun mali sikinti igine distugd,
komisyon gelirlerinin maliyetlere yaklastigi, Urin cesitlemesine
gidildigi, iskontocu araci kurumlarin ortaya ciktigr ve bdylece kigik
yatirmcilarin da dustk komisyon oranlarindan faydalandigi,
piyasadaki islem hacminin arttigi, araci kurumlarin komisyon

* Tiirkiye’deki Aract Kurumlarm Uyguladiklart Komisyon Oranlarina iliskin Bilgi Raporu (Nihal SAYAR,
Musa AYYILDIZ; Sf.15)
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gelirlerinin mutlak rakam olarak artarken toplam gelirleri igerisindeki
paylarinin azaldigi gézlemlenmisgtir.

ingiltere’de ise antlagsmaya dayali komisyon oranlarina gegis
sermaye piyasalarindaki reformun temel pargalarindan biri olarak
kabul edilmektedir®.

Araci kurumlar birer ticari isletmedirler. Ticari isletmeler kar
amaci guderek c¢aligirlar, serbest piyasa ekonomisinde arz ve talebin
mudahale olmaksizin denge fiyatini belirleyecegdi varsayiimaktadir. Bu
cercevede, Ulkemizde birer ticari isletme olan araci kurumlarin
sunduklari hizmetten, musteri profillerinden, yaptiklari yatirnmlardan,
aktif blyUkliklerinden ve diger belirleyici olan pek c¢ok faktérden
bagimsiz olarak sabit komisyon oranlari ile ¢alistiklari sirece
piyasanin optimum komisyon oranlari, optimum araci kurum sayisini
belirlemekten uzak ve etkin olmayan bir sekilde ¢alistigi sdylenebilir.

Fiyat (komisyon) rekabetinin bulunmadig! bir ortamda araci
kurumlar piyasa paylarini arttirabilmek igin fiyat digi rekabete
yonelmektedirler. Prensip olarak, fiyat digi rekabet araci kurumlarin
maliyetlerini arttirdigindan elde ettikleri kari azaltmaktadir. Fiyat disi
rekabet etkin olmayan bir rekabet tOrGdur c¢lnkd, araci kurumlar
yatirrm hizmeti diginda bagka hizmetler sunmak yolu ile musteri
kazanmaya calismaktadirlar. Bu sire¢ dogrudan maliyetleri
arttirmakta, yatirrm disi hizmetleri kullanmayan yatirimcilarin da diger
yatinmcilar ile ayni komisyon oranlarini 6demeleri sonucunu
dogurmakta ve bdylece etkin olmayan bir slrecin maliyeti bu
hizmetlerden en fazla yararlananlar kurumsal yatirimcilar oldugu
halde nihai olarak kuiglk yatirimcilara yUkIeniImektedirG.

Sabit komisyon orani uygulamasinin etkin olmayan araci
kuruluglari korurken, etkin araci kuruluslarin yatinmci aleyhine kar
ettikleri distuintlmektedir.

Asgari komisyon oranlarina iliskin denetim, yapilan islemlerin
hizi ve cesitliligi dikkate alindiginda masrafli ve zaman alan bir
denetimdir. %35 komisyon iadesi kuralinin uygulanmasinin etkin
denetimi yapilmadidi sirece, diizenlemeye uyan araci kurumlar ile

* Tiirkiye’deki Aract Kurumlarm Uyguladiklari Komisyon Oranlarina iliskin Bilgi Raporu (Nihal SAYAR,
Musa AYYILDIZ; S£.20)

¢ Amerika Birlesik Devletleri Finans Sistemi i¢inde Aract Kurumlar: Diizenleme-Organizasyon-Denetim
(Serdar CITAK, Sf. 83)
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uymayanlar arasinda haksiz rekabet ortami yaratmis olmakta ve uyan
aracl kurumlari muisteri kaybina ugrama ihtimali ile karsi karsiya
birakmaktadir.

Bugln icin komisyon oranlarinin serbest birakilmasina karsi
ileri surdlen savlarin pek cogunun gegersiz oldugu duasinulmektedir.
Komisyon oranlarinin yiksek olmasinin manipulasyonu engelledigi ve
serbest birakilmasi halinde bundan kugik yatirrmcinin  degil
spekullatorlerin - faydalanacagi  gorusunin  gecgerliligi olmadigi
diisiiniilmektedir. incelemesi yapilan manipiilasyon dosyalarinin pek
¢ogunda komsiyon iadesine de rastlanmaktadir. Komisyon iadesinden
halihazirda blylk yatirmci ve manipulatérler faydalanmaktadir,
serbest birakilmasi halinde ise dogacak olan rekabet ortami
sonucunda kiglk yatirrmci da daha az islem maliyeti ile alim satim
yapma imkanina kavusacaktir.

Ayrica, komisyon oranlarinin disurulmesi ile alim satim yapan
musterilerin igslem maliyetleri azalacagindan daha fazla alim satim
yaparak kar elde etme imkani aramalarina sebep olacak ve
dolayisiyla Borsa'da gergeklesen toplam islem hacminde artis
meydana gelecektir.

Komisyon oranlarinin serbest birakiimasi sonucu artan
rekabet ortaminda, araci kurumlarin komisyon kazanglarinin ve
dolayisiyla gelirlerinin azalmasinin, rasyonel calismayan bazi araci
kurumlarin mali yapilarinda bozulmalara yol agmasi muhtemeldir. Bu
sebeple araci kurum birlesmeleri veya mali yapisi gigli kurumlara
devredilmesi tesvik edilmelidir.

Komisyon oranlari serbest birakildigi takdirde, tim yetki
belgesine sahip olan araci kurumlar yaninda kuguk araci kurumlarin
rekabet edemeyecedi de savunulan bir diger goéristir ancak
odeyecekleri komisyon miktari ayni oldugu takdirde, misterilerin daha
fazla yetki belgesi olan bulylUk araci kurumlar yerine kiglk araci
kurumlari tercih etmesinin bir anlaminin olmadigi distnutlmektedir.

Diger taraftan komisyon oranlari serbest birakildigi takdirde
kiiclk araci kurumlar agisindan, biro ve donanim maliyetleri nisbeten
az olacagindan ve yeni kazanilan her bir misterinin marjinal maliyeti
oldukca dusuk kalacagindan rekabetci ortama uyum
saglayabilecekleri ve Ulkemizde de iskontocu araci kurum
uygulamasinin gelisebilecegi dusunulmektedir.
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Ozellikle elektronik finansin geligimi ile birlikte, uzaktan
erisimin ve telefon ve/veya bilgisayar vasitasi ile emir vermenin
gittikge yayginlasacagi dikkate alinacak olursa, alim satim hizmetleri
ile yatirrm danigsmanligi hizmetlerini ayirma neticesinde olusan dusuk
maliyetler sayesinde komisyon (cretlerinde avantaj saglayan,
elektronik ortamda mdusterilerine hizmet sunan iskontocu araci
kurumlarin da sektdérdeki yerlerini alacagi disundlmektedir.

Araci kuruluslara belirli bir gelir garantisi saglayan sabit
komisyon orani uygulamasi korumaci bir yaklasim olup, aracilik
sektorinun ilk gelisme dénemlerinde mali yapisinin istikrarinin
saglanmasi agisindan gerekli olmakla birlikte, globallesmenin en fazla
etkilerini gosterdigi sermaye piyasalarinda artik sinirlarin kalkmaya
basladigi dikkate alindiginda, araci kuruluslarimizin kiresel rekabete
hazirlanmasi, alim satim araciligi yapan araci kurumlarin daha dusuk
komisyon oranlari ile ¢alimasina imkan taninarak, buylk araci
kurumlarin daha fazla uzmanlagsmanin gerektigi yatinm bankacihgi
hizmetlerine yonelik yatirmlar yapmasini teminen komisyon
oranlarina iligkin asgari sinirlamanin  kaldiriimasi  gerektigi
dusunulmektedir.

5.2.2 Komisyon Gelirlerinin Araci Kurumlarin Mali
Yapisindaki Yeri

iskontocu araci kurumlarin temel 6zelligi sunduklari
hizmetleri ayristirarak daha ¢ok alim satim araciligina yénelmeleri ve
operasyonel maliyetlerinden sagladiklari tasarruflari, daha disik
komisyon oranlari ile ¢alismak suretiyle misterilerine yansitmalaridir.
S6z konusu araci kurum siniflandirmasinin, asgari komisyon orani
sinirlandirmasinin  kaldiriimasindan sonra llkemizde uygulanma
ihtimalinin dlglilebilmesine yonelik olarak, araci kurumlarin 1997-20017

7 Araci kurumlarim mali tablo verileri IMKB’nin web sayfasindan elde edilmis olup, IMKB ve TSPAKB’nin
web sayfalarindan y1l sonu itibariyle en giincel 2001 yili mali tablo verilerine ulasilabilmesi nedeniyle analiz
de 1997-2001 yillar1 esas alinarak yapilmistir. 2001 yili igerisinde faaiyet gosteren aract kurum sayisi 123 adet
olmasma karsin analizlerimizde yalmizca 108 araci kurum verilerine yer verilmistir. Bunun sebebi; Boyut
Menkul Degerler A.S., Data Menkul Kiymetler Ticareti A.S., Demir Yatirim Menkul Degerler A.S., Es
Menkul Degerler Yatirim A.S., HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S., Isiklar Menkul Degerler A.S., Yasar
Yatiim Menkul Degerler A.S., Ege Yatirim Menkul Degerler A.S., EGS Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
Karon Menkul Kiymetler A.S., OB Menkul Degerler A.S.’nin mali tablolarina IMKB web sayfasindan
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yillar arasindaki mali tablo verileri kullanilarak bazi oransal analizler
yapimistir.

Asagidaki tabloda araci kurumlarin komisyon kazanglari
itibariyla pazar yogunlagsmasindaki yerleri ve toplam islem hacmi
icerisindeki paylari gosterilmektedir.

Tablo 6: Araci Kurumlarin Komisyon Kazanglan itibariyla
Pazar Yogunlagmasindaki Yerleri

Toplam islem
Toplam 2001 % _ Hacmine
Komisyon Tutari|Dagilimi |Islem Hacmi Orani %
0-5 Araci Kurum 91.200.261 29 38.617.586.075 23
6-10 Araci Kurum  |46.990.227 15 27.653.009.651 17
11-20 Araci Kurum [58.914.749 19 31.525.461.162 19
21-50 Araci Kurum |77.929.045 25 49.453.350.155 30
50-UstiiAraci Kurum|(33.819.227 11 19.640.381.849 12
Toplam 308.853.509 100 166.889.788.892 100

Goruldugu gibi, komisyon kazanci en ylksek olan ilk bes
aracl kurum 2001 yil icerisinde elde edilen komisyon kazanclarinda
%29'luk paya sahiptir. S6z konusu araci kurumlarin toplam islem
hacmi icindeki payi ise %23'tir. Komisyon geliri agisindan ilk 5 araci
kurumu takip eden diger 5 araci kurum ise toplam komisyon
kazancinin %15'ini elde etmistir. ilk on sirada yer alan araci
kurumlardan 0-5 siralamasinda olanlarin  komisyon gelirlerinin
kendisini takip eden diger 5 araci kuruma kiyasla dahi %14 gibi bir
oranda fazla olmasi dikkat c¢ekici olup, medyan egrisinin de saga
dogru yatik oldugunun goéstergesidir. Nitekim Tablo:-9’da yer alan
2001 wyih araci kurumlarinin  komisyon gelirleri ortalamasi,
medyanindan daha yuksek ¢ikmigtir.

ulagilamamasi, ABN Amro Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ise gelir tablosunda komisyon gelirlerinin
ayrica verilmemis olmasidir.
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Toplam komisyon kazancindan en fazla pay alan araci
kurumlarin yetki belgelerine bakacak olursak, ilk yirmide yer alan araci
kurumdan 17’sinin tim yetki belgelerine sahip oldugu, bu siralamada
yalnizca alim satim araciligi yetki belgesine sahip hi¢ bir araci
kurumun yer almadigi, ilk elli icerisinde ise yalnizca bes tane tek yetki
belgesine sahip araci kurumun bulundugu gorilmastir. Demek ki
iskontocu araci kurum olarak calismaya aday gosterebilecegimiz tek
yetki belgesine sahip araci kurumlarin %74’G 2001 yili igerisinde
toplam islem hacminin yalnizca %12’sini gergeklestiren grubun iginde
yer almistir.

Tablo’da dikkat geken bir diger nokta, ilk 10 araci kurumun
komisyon gelirlerindeki paylari islem hacminde sahip olduklari paydan
yuksekken, 11-20 siralamasindaki araci kurum igin bu iki oranin esit,
21’nci siradan geride olan araci kurumlar iginse daha disik
ctkmasidir. Bu bulgu, araci kurumlar arasinda 2001 vyili iginde
komisyon oranlari uygulamasi agisindan bir rekabet oldugunun
gostergesidir.

Araci Kurumlarin komisyon gelirlerini, gerceklestirdikleri islem
hacmine oranlayacak olursak Tablo:7’deki sonuglar elde edilmektedir.
Gorildagu Gzere, araci kurumlarin %50’si %0,2 ile %0,3 arasi bir
komisyon orani ile galismaktadirlar. %0,1’in altinda komisyon orani ile
calisan araci kurumlarin sayisi %11’de kalirken, %0,3’Un Ustinde
alanlar yalnizca %7’sini olusturmaktadir.

Tablo 7: Araci Kurum Komisyon Gelirlerinin islem
Hacimlerine Orani

Komisyon Geliri/islem Hacmi  |Araci Kurum Sayisi [Oran(%)
0-%0,1 12 11
%0,1-%0,2 34 32
%0,2-%0,3 53 50
%0,3< 7 7
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Toplam 106° 100

Sahip olduklari yetki belgelerine gbére ayri ayri bakacak
olursak, yalnizca alim satim aracihdi yetki belgesine sahip araci
kurumlardan %0,2’nin altinda komisyon orani ile galisanlarin oraninin,
yetki belgelerinin tamamina sahip araci kurumlardan %0,2’nin altinda
calisanlarin oranina esit olup, %37 olarak ¢iktigi gortilmektedir.

iskontocu araci kurumlarin, yatirm danismanhigi gibi alim
satim araciligi diginda kalan faaliyetlerini, maliyetlerini diiglirmek igin
mimkan oldugu kadar azaltarak bu sayede mdusterilerine daha az
komisyon oranlari ile hizmet veren araci kurumlar oldugunu biliyoruz.
iskontocu araci kurumlarin llkemizde de uygulanabilmesi icin temel
kosul komisyon oranlarina uygulanan asgari sinirlandirmanin
kaldinimasidir. Komisyon oranlarinda yapilacak bdyle bir degisiklige
en fazla, komisyon gelirleri toplam gelirlerinin igindeki pay! yuksek
olan araci kurumlar duyarlilik g0dstereceklerdir. Bu cergevede,
komisyon oranlarinin araci kurumlarin mali yapisi Gzerindeki etkilerini
tespit edebilmek amaciyla, komisyon gelirlerinin net satiglarina ve
genel yoOnetim giderlerine olan payl incelenmistir. S6z konusu
hesaplamalara iligkin sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 8: 1997-2001 Yillan itibariyle Araci Kurumlarin
Komisyon Gelirlerinin Genel Genel Yonetim Giderlerine Orani

Komisyon

Geliri/Genel Yon Gid. (1997 (%  |1998 (%  |1999 (%  |2000 (% |2001 (%

0-%50 9 7 23 (17 |20 |16 |8 7 20 |19

%50-%100 42 |33 |69 |50 |52 |41 |36 |33 |54 |50

%100< 76 |60 |45 (33 |56 |44 |4 59 (34 |31

Toplam 127 100 (137 (100 (128 (100 (108 (100 (108 (100

# Gergeklestirilen islem hacmi miktari ile komisyon geliri tutarlarina yalmzca 106 araci kurum igin

ulagilabilmistir.

29




1997 yilinda 127 araci kurumun yalnizca %60’inin, 1998
yillinda 137 araci kurumun %33’Unln, 1999 yilinda 128 araci kurumun
%44’Gnin, 2000 ve 2001 yihinda 108 araci kurumun sirasiyla
%59’unun ve %31’inin komisyon gelirlerinin genel yonetim giderlerinin
tamimini karsiladigi gorilmektedir. Yillar itibariyle bakilacak olursa
komisyon kazancinin genel yénetim giderlerini karsilama oraninin en
disuk oldugu yil 2001 olarak gergeklesmistir. Bunda, Ulkemizde
yasanan kriz ortaminin etkisinin buylk oldugu duastnilmektedir.
Yalnizca alim satim araciigi yetki belgesi olan araci kurumlara
bakildiginda, komisyon gelirlerinin 1997 yilinda genel yoénetim
giderlerinin  tamamini  kargilarken, 1998'de %39, 1999'da %33,
2000’de %30, 2001 yilinda ise %47’sinin karsilamadigi gorilmektedir.

Araci  kurumlarin  komisyon gelirlerinin net satiglarina
oranlanmas! sonucunda elde edilen veriler de asagidaki tabloda
Ozetlenmistir

Tablo 9: 1997-2001 Yillari itibariyle Araci Kurumlarin
Komisyon Gelirlerinin Net Satiglarina Olan Oran

KomisyonGeliri/Net

Satiglar 1997 % | 1998 | % [1999| % |2000| % |2001| %
%0-%25 101 79 | 110 | 80 | 110 | 86 | 97 | 90 | 95 | 88
%25-%50 5 4 9 7 3 2 5 5 7 6
%50-%100 | 20 | 16 16 12 | 14 | 11 6 6 6 6
%100<® 2 2 2 1 1 1 0 0 0 0
Toplam 128 | 100 | 137 | 100 | 128 | 100 | 108 | 100 | 108 | 100

Tablo’dan da goérilecegdi Uzere 1997-2001 yillarinda araci
kurumlarin %80’inden fazlasinin komisyon gelirlerinin net satislari
icindeki payl %25'in altindadir. Yillar itibariyle komisyon geliri net
satiglarinin ~ %50’sinden  fazlasini  olusturan araci  kurumlarin

% Aract kurumlarin net satislari, briit satig gelirlerinden satis indirimlerinin diisiilmesi ile elde edildigi igin, bazi
aract kurumlarin komisyon gelirleri net satiglarindan biiyiik ¢ikmugtir.
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sayisindaki azalma dikkat gekici olup, araci kurumlarin hisse senedi
alim satimindan kazandiklari gelirin, diger gelirlerine oranla gittikge
azaldiginin bir gdstergesidir.

Tablo 10: 1997-2001 Yillani itibariyle Araci Kurumlarin
Komisyon Gelirlerinin Ortalama, Standart Sapma ve Medyan
Degerleri

St.Sapma |Medyan Ortalama |St.Sapma [Medyan

1997  |Genel 1.894.089 |168.074
D" 111.489 |127.168 |B."" [884.713 [3.511.963|175.190
F 538.862 [274.935 |B.O. [282.961 |400.089 [165.348

1998  |Genel 1.525.158 |304.912
D 251.966 [205.564 |B. 679.659 [719.729 |486.643
F 890.671 |695.893 |[B.O. [636.349 |1.555.251 [301.352

1999  |Genel 1.391.822 (511.091
D 480.685 [297.312 |B. 1.761.872 |1.683.088 |1.350.817
F 1.759.767 |1.508.808|B.0. [831.691 [1.167.385 (394.047

2000  |Genel 4.013.030 |1.359.257
D 1.383.111 |635.497 |B. 4.554.117 |5.464.167 |2.587.847
F 4.983.453 [3.696.529|B.0. [2.457.094 [3.190.306 |1.061.879

2001 Genel 4.244.280 |1.236.180
D 893.753 |581.748 |B. 4.860.231 |6.363.807 [2.016.202
F 5.529.708 [3.115.147|B.0. [2.144.759 |2.858.015 [1.019.971

1°(D), yalnizca alim satim aracihg1 yetki belgesi olan arac1 kurumlari, (F) ise, tiim yetki belgelerine sahip aract
kurumlart tanimlamak i¢in kullanilmugtir.

' B. Banka istiraki olan araci kurumlari, B.O. ise banka istiraki olmayan aract kurumlari temsil etmektedir.
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Tablo:10, 1997-2001 yillari igin tim araci kurumlar, tim
yetki belgesine sahip araci kurumlar ve yalnizca alim satim aracihgi
ile kredili islem, agiga satis ve 6ding islemler yetki belgesine sahip
aracl kurumlarin ayri ayri ortalama komisyon gelirlerini, komisyon
gelirlerinin standart sapmasi ve medyanlarini gdstermektedir. Ayni
oranlar, araci kurumlar banka istiraki olup olmamalarina gore ayrica
siniflandirilarak Tablo’nun sol tarafinda tekrar hesaplanmistir.

Tam yillar itibariyle hesaplanan standart sapmalarin, araci
kurumlarin ortalama komisyon gelirlerinden oldukg¢a yuksek oldugu,
ancak (D) ve (F) ayrimina gidildigi zaman ortalama ile standart sapma
arasindaki farkin azaldigi dikkati cekmektedir. Yillar itibariyle, (F) araci
kurumlari ile (D) araci kurumlari ortalama komisyon kazanglari
arasindaki farkin artmasi da dikkati ¢eken bir diger husustur.

Hesaplanan ortalama ile medyan arasindaki sayisal farkin
cok ylksek olmasi u¢ degerlerin fazla oldugunun, ortalamanin
medyandan blylk olmasi da medyan egdrisinin saga egilimli
oldugunun gostergesidir. 1997 ve 1998 yillarinda (D) araci kurumlarin
medyan degerleri ortalamalarina yakinken, 1999, 2000 ve 2001 yillari
icin ortalamadan daha fazla sapma gostermesi (D)ler arasinda da
rekabetin artttig1 ve bir kismi piyasa payini yukseltirken diger bir
kismin piyasa payinin kuguldigu diger bir ifade ile 1999 yilina kadar
artan igslem hacminden esit oranda pay alirken, 1999 yilindan itibaren
bu esitligin bozuldugu hatta bazi araci kurumlarin musterilerini diger
aracl kurumlara kaptirdiklari anlamina gelebilir.

Araci kurumlari banka ve banka olmayan seklinde ayirarak,
ayni degerleri hesapladijimizda, banka olmayan araci kurumlarin
standart sapma degerlerinin ortalamadan farkinin banka araci
kurumlarina nazaran daha fazla oldugu gbéze c¢arpmaktadir. Bunun
sebebi banka olmayan araci kurumlarin, sahip olduklari yetki belgesi
sayisinin, sermaye bUyukligu agisindan diger araci kurumlardan ¢ok
farklilik gosteriyor olmalaridir.

Tabloda gbze c¢arpan bir diger husus, 1997, 2000 ve 2001
yilllarinda banka araci kurumlarinin standart sapma degerlerinin
ortalama ile arasindaki farkin iyice agilmis olmasidir. 1997 yil igin
bunun sebebinin 15.08.1996 tarihinde SPKr tarafindan alinmis olan
kararin 02.01.1997 tarihinde uygulanmaya baslanmasinin olmasi
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muhtemeldir'>. 2000 ve 2001 yillarindaki fark artisinin ise TMSFye
devrolan bankalarin istiraki olan araci kurumlarin pazar paylarinin
biiyiik kismini banka olmayan araci kurumlarinin almasindan'
kaynaklandigi dastnulmektedir.

V.3 Musteri Hisse Senetlerinin Saklanmasinin Ayri Bir
Yetki Belgesine Baglanmasi

Seri:V No:34 sayili Teblig ile belirlenen alim satim araciligi
faaliyeti icin sahip olunmasi gereken 6zsermaye tutarina ilave olarak
aracl kurumlar yaptiklari her bir sermaye piyasasi faaliyeti igin
Ozsermayelerini  belirli oranlarda arttirmak zorundadirlar. Buna
ilaveten, araci kurumlarin sahip olduklari sermaye yeterliligi tabani
yukimluligu; a) sahip olduklar yetki belgelerine tekabil eden asgari
o6zsermayeleri, b) pozisyon riski, karsi taraf riski, yogunlagsma riski ve
ddviz kuru risklerinden olusan risk karsiligi ve c) dederleme giiniinden
onceki son U¢ ayda olusan faaliyet giderlerinin herhangi birinden az
olamaz.

Hisse senetlerinin alim satimina aracilik eden araci kurumun
ayni zamanda saklama hizmeti vermesi halinde yukarida belirtilen ve
ortaya ¢ikmasi muhtemel riskler kredi riski, likidite riski ve saklama
riski olarak siralanabilir.

Kargi  tarafin  6deme  gigligine dismesi  sonucu
yukamlultklerini yerine getirmemesi neticesinde olusabilecek kayiplari
tanimlayan kredi riski, araci kurumlar tarafindan IMKB’ye teminat
veriimesi ve Takasbank’in teslim karsiligi 6édeme prensibi sayesinde
saglanan guvenceler ile sistemimizde azaltiimistir.

Menkul kiymet saticisinin teslim ettigi kiymet karsihiginda

parasini alamamasi sonucu 6demelerini bor¢ almak ya da baska
varliklarini satmak veya menkul kiymet alicisinin parasini 6dedigi

12 SPKr, 15.08.1996 tarihinde, sermaye piyasasinda giiven ve istikrarin temini ile daha etkin ve rekabetgi bir
piyasa ortaminin tesisi amaciyla piyasada faaliyet gosteren bankalar ile aract kurumlar arasinda rekabet
esitliginin saglanmasi i¢in sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalarmn bu faaliyetlerini 02.01.1997
tarihinden itibaren mevcut araci kurumlardan mevzuat gergevesinde birini satin almak veya mevcut yetki
belgelerini bir aract kurum kurarak bu araci kuruma devretmek suretiyle yiiriitmelerine karar vermistir.

3 TSPAKB 2001 yih Faaliyet Raporu
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halde menkul kiymeti teslim alamamasi nedeniyle kendi teslim
yukdmluligind o6ding almak suretiyle gerceklestirmek zorunda
kalmasinin sonucu ortaya ¢ikan likidite riski ile menkul kiymetleri
saklayan kurumun iflas etmesi, gerekli 6zeni gostermemesi veya
sahtekarlik yapmasi sonucu olusabilecek menkul kiymet kayiplarini
ifade eden saklama risklerinin, saklama hizmetinin de ayri bir yetki
belgesine baglanarak, alim satim araciligi yapan her araci kuruma
degil, gerekli alt yapiyi ve daha gugli bir sermaye kosulunu saglamis
kurumlara birakilmasi ile minimize edilebilecedi distuntlmektedir.

Saklama hizmetinin sermaye yukumlUlukleri agirlastiriimis
kurumlara birakilmasinin hem sektér Gzerindeki risklerin azaltiimasini
hem de IMKB hisse senetleri piyasasinda gergeklestirdikleri
islemlerden kaynaklan risklerin ve risk karsilidi hesaplanan sermaye
yeterliligi tabani yUkumluligunan azaltilarak sermaye yeterliligi
kriterleri maliyetinin  klglk araci kurumlar igin dislrilmesini
saglayacagi dusunulmektedir.

Bu cgergcevede, saklama yetkisinin ayri bir araci kurum veya
banka tarafindan vyerine getirimesi halinde alim satim emri
gerceklestikten sonra hisse senetlerinin saklama ve takas islemlerinin
sonuglandiriimasina iliskin olarak mevcut alim satim sistemi ile takas
prensipleri gergevesinde, takas islemleri aksamadan ve ilave riskler
yaratiimadan tamamlanabilmesi igin  getirilebilecek uygulama
onerilerinde asagida yer verilen dort husus 6nem tagsimaktadir.

Miisteri Bazinda Saklama

Saklamaci kurum nezdinde takip edilecek olan misteri menkul
kiymetlerinin her bir mdisteri igin acilacak ayri hesaplarda takip
edilmesi veya bir havuz hesapta tutulmasi mamkuanddir.

Menkul kiymetlerin misteri bazinda saklanmasi kontroliin en
iyi sekilde saglanmasina ve suistimallerin engellenmesine imkan
verdigi icin istenilen bir mekanizma olmakla birlikte, saklamaci
kurumlar agisindan olduk¢a komplike bir elektronik takip sisteminin
kurulmasini gerektirdiginden maliyetli bir sistemdir. Diger taraftan,
musteri menkul kiymetlerinin bir havuz hesapta takip edilmesinin su
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anki sistemimizden bir farki olmayip en buyutk handikapi suistimallere
acik olmasidir.

Takas Riskinin Ustlenilmesi

Takas riskinin saklamaci kurum mu yoksa emirleri ileten araci
kurum tarafindan mi Ustlenilecedi 6énemli bir husustur. Saklamaci
kurumun birden fazla araci kuruma saklama hizmeti verdigi goz
ontnde bulunduruldugunda, saklamacinin Ustlenmek zorunda
kalacag! takas riski oldukga yuksek olmaktadir ki bu da saklama
Ucretlerinin ylksek olmasina yol agacaktir. Diger taraftan takas riskinin
daha duslik sermaye yeterlik oranlar ile galisma imkani taninacak
olan araci kurumlar tarafindan Ustlenilmesi, baska kurumlarin da
yukUmlultklerini yerine getirmesini engelleyen sistematik riskleri de
beraberinde getirecedinden mumkin gérinmemektedir.

Saklamaci kuruma Ustlendidi risk karsiliginda, diger araci
kurum tarafindan borsa teminatinda oldugu gibi giinliik islem hacminin
belirli bir ylizdesi kadar teminat verilmesi veya su andaki sistemimizde
glvence olarak kullanilan borsa teminat oranlarinin ylkseltiimesi
seklinde bir ¢6zim ybntemi getirilebilir. Ancak araci kurumlara bdyle
bir teminat yakimldligu getiriimesi, sermaye yeterliliginin distridlmesi
ile elde edilmek istenen amaca uygun dismemektedir.

ister saklamaci kurum ister araci kurum tarafindan Ustlenilsin,
takas riskinin buyuk bir maliyet unsuru olusturmamasi igin Takasbank
nezdinde ek guvence sistemleri olusturulmasi gerekmektedir.

Emniyeti Suiistimal Riski

Araci kurumlar da tipki bankalar gibi glven kurumlaridir.
Musterilere ait menkul kiymet ve nakit degerler fiziken araci
kurumlarin tasarrufunda bulunmaktadir. Emniyeti suiistimal, musteri
nakit ve menkul kiymetlerinin, musteri iradesi disinda araci kurum
galisanlari veya sahipleri tarafindan kendi lehlerine kullaniimasi olarak

35



tanimlanabilir. Yatirimci menkul kiymetlerinin sermaye yapisi daha
glgli ve daha kurumsal bir yapiya sahip saklamacilar nezdinde
tutulmasi,  yatirnmcilarin  bilgileri  disinda  Borsa’da islem
gerceklestiriimesine her zaman engel teskil etmemektedir. Bu sorunun
asllabilmesi icin, mlgsteri adina yapilan islemlerin musteriye bildirilmesi
gerekmektedir, ancak takas Oncesi saklamacilar ile musteriler
arasinda teyitlesme zorunlulugu getirilmesi, riskleri azaltsa da
uygulama agisindan oldukga zor goérinmektedir. Diger taraftan,
yatirimci bilgisi dahilinde yapilmis dahi olsa alis satis islemleri sonucu
olusan kiymet/nakit alacaklari migsterinin saklamaci nezdinde bulunan
hesabinda tutulacagindan, araci kurumlarin emanetteki kiymet ya da
nakit varliklari kullanma imkani ortadan kalkacaktir ki bu da piyasada
emniyeti suiistimal agisindan, misteriler arasinda giiven tesis edilmesi
acisindan son derece dnemlidir.

Miisteri Hesaplarinin Gergege Uygun Bigimde Takip
Edilmesi

Saklama yetkisine sahip araci kurumun nezdinde tutulan tim
musteri nakit ve menkul kiymetlerinin gercede uygun bigimde ve
karisikhga yol agmayacak sekilde tutulmasinin saglanmasi
gerekmektedir. Bunun yapilabilmesi igin, saklama yetki belgesi
veriimeden o©nce araci kurumun teknik altyapi ve i¢ kontrol
sistemlerinin yeterli dizeyde olup olmadiginin kontrolinin yapilmasi
sartttir. Ayrica, saklamaci araci kurumlara musterilerine aylik olarak
ekstre gonderme yukumlulugu getirilmesi, yatinmcilara internet, sesli
mesaj sistemi gibi vasitalarla hesaplarini kontrol etme imkani veriimesi
gibi ek kontroller saglanmasi emniyeti suiistimal riskinin énlenmesi
agisindan da fayda saglayacaktir.

Yukarida deginilen hususlar c¢ergevesinde, Ulkemizde
uygulanan mevcut durum ile Avrupa, Kanada ve ABD uygulamalari da
g6z oniine alinarak bir sistem &nerisi olusturulmustur. Onerilen
saklama sistemi ve buna iligkin olarak dogabilecek sorunlar Ek:1’de
verilmektedir.
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5.3.1 Saklama Hizmetinin Ayri Bir Yetki Belgesine
Baglanmasina iligkin Degerlendirme

Saklama hizmetinin  ayri  bir yetki belgesine
baglanmasi, araci kurumlara musteri emaneti tasimamalari
sonucunda Ustlendikleri risklerin azalmasi dolayisiyla daha disuk
sermaye yeterlik kriterleri ile ¢alismalari imkani vermesinin yanisira,
saklama hizmetinin gerektirdigi teknolojik altyapi, organizasyon yapisi,
personel gideri gibi maliyetlerden de tasarruf etmelerine imkan
taniyarak, daha distk komisyon oranlari ile ¢alisan iskontocu aracilik
sisteminin  Ulkemizde de igler hale getirilebilmesine olanak
yaratacaktir.

Buna ilaveten, saklama hizmetinin yeterli sermaye,
organizasyon, i¢ kontrol ve teknik altyapi sistemini olusturmus
kurumlar tarafindan yerine getirilmesi piyasaya olan giveni ve uzun
vadede islem hacmi ile likiditeyi arttiracaktir.

Ayrica, musteri hesaplarinda irade disinda alim satim
islemleri gerceklestirilse dahi menkul kiymet ve nakit hesaplari ayri bir
kurum nezdinde tutuldugu igin, dodacak olan menkul kiymet veya
nakit alacaklari ilgili musteri hesabina yansitilacagindan aracilk
sistemin buyuUk risklerinden biri olan emanetteki musteri mallarinin
kullaniimasi sorunu da ortadan kalkacaktir.

Diger taraftan, saklama  hizmetine  karsilik
yatirnmcilardan ek bir Ucret talep edilmesi, iskontocu araci kurumlarin
disiik komisyon oranlari ile musterilere sunduklari avantaji bertaraf
ederek ya da yatirimciya yansitilmadan araci kurum tarafindan
Ustlenilmesi halinde maliyetlerini arttirarak, saklamaci araci kurumlar
ya da banka araci kurumlari ile rekabet etme imkanlarini ortadan
kaldiracaktir.

Araci kurumlarin 6zsermayelerinin dusurilecegi de
g6z o6nunde bulundurulursa takas riskinin, saklama igin gerekli
kosullari yerine getirebilmis ve saklama yetki belgesine haiz olmus
saklamaci tarafindan Ustlenilmesi sistem agisindan ¢ok daha glvenilir
olmakla birlikte, saklamacinin birden fazla araci kuruma hizmet
verece@i duslUnullecek olursa Ustlenilecek olan risk piyasa riskine
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sebep olabilecek kadar buyimektedir. Dolayisiyla saklamaci s6z
konusu riske karsilik araci kurumlardan bir teminat isteyecektir ki bu
da araci kurumlarin sermaye yeterliligi sartinin disuk tutulmasi ile
ulasilmak istenen amaci saglamamis olacaktir

Ayrica, saklama yetki belgesinin yuksek sermaye ve
yuksek teknik donanim kosuluna baglanmasi, banka destekli araci
kurumlar lehine haksiz rekabet ortami yaratacaktir. Buna ilaveten
saklama hizmeti sunan bankalarin kendi istirakleri olan araci kurum
musgterilerine komisyon Ucretleri konusunda avantaj saglamalari, diger
aracl kurumlardan yuksek miktarda teminat alirken kendi istirakleri
olanlardan teminat talep etmemeleri de rekabet acisindan banka araci
kurumlarinin avantajli olmasina sebep olacaktir. Ayrica, araci kuruma
istiraki olan bir bankanin saklama hizmeti sunmasi durumunda diger
aracl kurumlar rakipleri ile ticari bilgilerini paylasmak durumunda da
kalabileceklerdir.

Bu cercevede, saklama hizmetinin ayri bir yetki
belgesine baglanarak araci kurumlarin sermaye yeterlik kosullarinin
dusurdlmesi, iskontocu araci kurumlarin Glkemizde de yerlesmesini
saglamasi ve musteri menkul kiymet ile nakitlerinin kullaniimasi
sorununun ortadan kaldirilmasi agisindan oldukga yararli géziikse de,
yukarida sayilan sebeplerden 6tirt kiguk araci kurumlara bagka
maliyetler ylklenmesine neden olabilecektir. S6z konusu maliyetlerin
disurilmesi ancak, Takasbank nezdinde ek takas guvence
sistemlerinin olusturularak takas riskinin nisbeten de olsa araci
kurumlarin ~ Uzerinden  kaldirlmasi ile  mumkin  olabilecegi
dusitnitlmektedir.

Vi GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Globallesmenin en fazla hissedildigi alanlardan birisi olan
sermaye piyasalarinda, uluslararasi dizeyde rekabet edebilir, mali
yapisi gugli bir aracilik sektorli hedefine ulasilabilmesi igin tUlkemizde
kurulu araci kurumlarin organizasyon yapilarini yeniden gdzden
gecirmeleri ve mUsteri hisse senedi saklama yetkisinin yeterli sermaye
kosulunu saglayabilecek araci kurumlara birakilarak yalnizca alim
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satim faaliyeti yapacak olan kiguk araci kurumlara daha disik
sermaye ve daha az maliyetle galisma ve disuk komisyon oranlari
uygulamak suretiyle piyasada rekabet etme imkaninin taninmasi,
blylk araci kurumlarin ise uzmanlk gerektiren yatirrm bankaciligi
faaliyetlerine yonlendirilmesi gerekmektedir. Araci kurumlar arasinda
bu sekilde bir siniflandirmaya gidilmesi sektériin zaten hassas olan
mali yapisinda ciddi bozulmalarin énlenmesini saglayabilir.

Komisyon oranlarina ve araci kurum sayisina getirilen
sinirlandirmanin  kaldiriimasiyla birlikte, araci kurumlar arasinda
piyasa bdlimlendiriimesine ve sunulan hizmet farklilastiriimasina
gidildigi gortlmektedir. Daha c¢ok yatirm bankaciligi faaliyetinde
bulunan ve kurumsal yatirimcilara hizmet veren araci kurumlarin
yanisira yalnizca alim satim araciliyi yapan ve daha disik komisyon
oranlari ile kuglk yatinmcilara hizmet veren araci kurumlar da
sektorde yer almislardir. Bu cergevede; Orgutlenme yapilarindaki
farkhliklar ve sunduklari hizmetler bakimindan araci kurumlar
iskontocu (discount) ve tam servis saglayan araci kurumlar (full-
service) olmak tzere ikiye ayrilabilir.

Her iki araci kurum da en genel anlamda aracilik faaliyetlerini
yerine getirmekle birlikte; iskontocu araci kurumlar yalnizca alim satim
aracihgl yapan ve musgterilerine yatirrm danismanligi da dahil olmak
Uzere bunun disinda hizmet vermeyen, dolayisiyla operasyonel
maliyetlerini minimize ederek daha dugsik komisyon oranlari ile
calisan araci kurumlarken, tam servis saglayan araci kurumlar,
kurumsal finansman, kurumsal satig, aracilik, aracilik yuklenimi,
portfdy yonetimi, yatirrm danismanhgi, arastirma ve risk yonetimi
hizmetlerinin tamamini sunar.

iskontocu araci kurumlari da misterilerine dunduklari hizmet
cesitleri ve uyguladiklari komisyon oranlarina goére bese ayirmak
mumkdinddr.

Tam servis saglayan iskontocu araci kurumlar TSA’larla ayni
hizmetleri saglamakla birlikte, danismanlik hizmetleri ayri bir
Ucretlendirmeye tabidir ve buna ilaveten futures ve diger turev
araglarin alim satimini yapmazlar. Klasik anlamda iskontocu araci
kurumlarin ise, neredeyse hig, kisisel denilebilecek tarzda hizmet
secenekleri yoktur. Genellikle yerel ofisleri bulunmaz ki bu da genel
giderlerinin 6nemli Olcide dusuk kalmasini saglar, bunun yerine

39



elektronik iletisimin sagladigi 6lgek ekonomisinden faydalanirlar.
Yiiksek Iskontocu Araci Kurumlar aracilik kelimesinin tam anlamini
ifade eder sekilde calisirlar. Misterilerle muhatap olan g¢alisanlar
vasitasiyla hizmet vermekle birlikte bu ¢alisanlar yalnizca alim satim
emirlerini almak ve iletmekle gorevlidirler. Bilgisayar temelli iskontocu
aracl kurumlar da yuksek iskontocu araci kurumlara ¢ok benzer
sekilde faaliyet gosterirmekle birlikte, islemlerin gergeklestiriimesi ve
sonrasinda musteri ile hig insan etkilesimi kurulmaz.

iskontocu araci kurum piyasasinin miisteri profilini, daha gok
ne istedigini bilen ve finansal planlamalarini yaparken yol
gOsterilmesine gereksinim duymayan, sermaye piyasalari hakkinda
bilgili, genellikle bilgisayar kullanicisi olan ve araci kurumlarin
komisyon oranlarina karsi oldukga duyarl yatinmcilar olusturmaktadir.

Araci kurumlarin yurtdisindaki yapilanmalari ve bu gercevede
sahip olmalari beklenen asgari sermaye miktarlarina iliskin olarak,
iskontocu araci kurumlarin komisyon oranlarinin serbest birakilmasini
teminen ilk ortaya c¢iktiklari Glke olan ABD, iskontocu araci kurumlarin
detayh bir sekilde dizenlendigi Kanada ve Avrupa uygulamalarina
ornek teskil etmek amaciyla da Avrupa Birligi dizenlemelerine yer
verilmistir.

Ulkemizde, araci kurumlar agisindan kurulus asamasinda
harcanan sabit maliyetler ve aylik dizenli giderler yaninda, en 6nemli
maliyet unsurlarindan birini de yetki belgeleri icin 6demekle yukumli
olduklari meblag olusturmaktadir.Tim vyetki belgeleri icin sahip
olunmasi gereken asgari sermaye miktari, yukarida deginilen yurtdisi
dizenlemeleri ile karsilastiriimis, Kanada ve ABD’ye nazaran oldukga
yuksek kaldigi, Avrupa Birligi'ne ise yakin oldugu anlasiimistir.

Araci kurumlarin gergeklestirdikleri islem hacimleri arttikga,
musterileri tarafindan emanet edilen nakit ve menkul kiymetlerinin de
artacagl g6z onunde bulundurulursa, islem hacmi yiksek olan
ulkelerdeki araci kurumlarin tagidiklari risklerin daha buyutk oldugu
kanaatine varilabilir. Bu noktadan hareketle, s6z konusu Ulkeler igin
asgari sermaye yukudmlulukleri borsalarinin islem hacmi ile
oranlanarak bir karsilastirma daha yapilmistir.

Bu cercevede, 2002 yili Haziran ayina kadar 375
milyar TL olan alim satim araciigi yetki belgesi tutarini, ayni yil
IMKB’de gergeklesen ilk alti aylik ve 2000 yili son alti aylik islem
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hacmi toplamina oranlarsak %0,041 gibi bir yizde elde edilmektedir ki
bu oran gelismis Ulke piyasalari ile karsilastirildiginda oldukca ylksek
kalmaktadir. S6z konusu oran, en yuksek asgari sermaye kosulu
olarak sahip olunmasi gereken meblag dikkate alinarak yurtdigi
gelismis piyasalar icin hesaplandiginda NYSE'de %0,002; Londra
Borsas’'nda %0,007; Toronto Borsas’'nda ise %0,05 olarak
cikmaktadir.

Araci kurumlarin asgari sermaye yukimlultklerinin bu kadar
yuksek olmasinin sebebi Tuirkiye’de batin araci kurumlarin ayni
zamanda musterilerine saklama hizmeti sunmalaridir.

Araci kurumlara, mdusterilerine ait hisse senetlerini fiziken
Takasbank’ta bulundurma zorunlulugu getiriimis olmasina ragmen,
s6z konusu senetler kayden araci kurumlarin Takasbank
binyesindeki havuz hesabinda gorinmektedir. Araci kurumlarin alim
satim yetki belgelerinin bu kadar yiiksek belirlenmesinin altinda yatan
neden olusabilecek risklere karsi bir teminat sisteminin kurulmak
istenmesidir.

Yetki belgeleri icin 6denen yuksek tutarlarin araci kurumlarin
maliyetlerini arttirmasi dolayisiyla iskontocu araci kurum sisteminin
Turkiye’de uygulanabilmesini guglestirebileceginden hareketle; s6z
konusu risklerin elimine edilmesini saglamak icin, saklama hizmetinin
ayr bir yetki belgesine baglanarak, tim araci kurumlara degil de giglu
sermaye yapisina sahip araci kurumlara birakilmasi s6z konusu
olabilir. Ancak, saklama hizmetine karsilik yatirimcilardan ek bir Gcret
talep edilmesi, iskontocu araci kurumlarin dugik komisyon oranlari ile
musterilere sunduklari avantaji bertaraf ederek ya da yatinmciya
yansitilmadan araci kurum tarafindan ustlenilmesi halinde maliyetlerini
arttirarak, saklamaci araci kurumlar ya da banka araci kurumlari ile
rekabet etme imkanlarini ortadan kaldiracagi; buna ilaveten, saklama
hizmeti sunan bankalarin kendi igtirakleri olan araci kurum
misgterilerine komisyon Ucretleri konusunda avantaj saglamalari, diger
aracl kurumlardan yuksek miktarda teminat alirken kendi istirakleri
olanlardan teminat talep etmemeleri de rekabet agisindan banka araci
kurumlarinin avantajli olmasina sebep olacagi disunulmektedir.

Bu cergevede, saklama hizmetinin ayn bir yetki belgesine
baglanarak araci kurumlarin sermaye yeterlik kosullarinin
dusurilmesi, iskontocu araci kurumlarin Glkemizde de yerlesmesini
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saglamasi ve misteri menkul kiymet ile nakitlerinin kullaniimasi
sorununun ortadan kaldirilmasi agisindan oldukga yararli géziikse de,
yukarida sayilan sebeplerden 6tirt kiguk araci kurumlara baska
maliyetler ylklenmesine neden olabilecektir. S6z konusu maliyetlerin
dusurilmesi ancak, Takasbank nezdinde ek takas glvence
sistemlerinin olusturularak takas riskinin nisbeten de olsa araci
kurumlarin ~ Uzerinden kaldinimasi ile mimkin olabilecegi
dusunulmektedir.

Ulkemizde, 02.01.1997 tarihinden beri asgari komisyon orani
sinirlandirmasi bulunmaktadir.25.01.2002 tarihli Kurul Karari ile bu
sinirlandirmada yumusatmaya gidilmis ve araci kurumlarin s6z
konusu iglemlerden ay icinde elde etmis olduklari toplam komisyon
gelirlerinin en ¢ok %35ini ay sonu itibariyla belirleyecekleri
musterilerine komisyon iadesi adi altinda geri 6deyebilecekleri hilkme
baglanmistir.

Komisyon oranlarinin serbest biralikmasi iskontocu araci
kurumlarin uygulamasinin olabilmesi acgisindan olmazsa olmaz
kosuldur.

Araci kurumlar birer ticari isletmedirler. Ticari isletmeler kar
amaci guderek c¢aligirlar, serbest piyasa ekonomisinde arz ve talebin
mudahale olmaksizin denge fiyatini belirleyecegdi varsayiimaktadir. Bu
cercevede, Ulkemizde birer ticari iseltme olan araci kurumlarin
sunduklari hizmetten, musteri profillerinden, yaptiklari yatirimlardan,
aktif blyUkliklerinden ve diger belirleyici olan pek c¢ok faktérden
bagimsiz olarak sabit komisyon oranlari ile ¢alistiklari sirece
piyasanin optimum komisyon oranlari, optimum araci kurum sayisini
belirlemekten uzak ve etkin olmayan bir sekilde ¢alistigi sdylenebilir.

Fiyat (komisyon) rekabetinin bulunmadigi bir ortamda araci
kurumlar piyasa paylarini arttirabilmek igin fiyat digi rekabete
yonelmektedirler. Prensip olarak, fiyat digi rekabet araci kurumlarin
maliyetlerini arttirdigindan elde ettikleri kari azaltmaktadir. Fiyat disi
rekabet etkin olmayan bir rekabet turadur. Cunkd araci kurumlar
yatirnrm hizmeti diginda bagka hizmetler sunmak yolu ile musteri
kazanmaya calismaktadirlar. Bu siure¢ dogrudan maliyetleri
arttirmakta, yatirnm digi hizmetleri kullanmayan yatirimcilarin da diger
yatirnmcilar ile ayni komisyon oranlarini 6demeleri sonucunu
dogurmakta ve bdylece etkin olmayan bir surecin maliyeti bu
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hizmetlerden en fazla yararlananlar kurumsal yatirimcilar oldugu
halde nihai olarak kuguk yatirrmcilara ytklenilmektedir.

Sabit komisyon orani uygulamasinin etkin olmayan araci
kuruluglari korurken, etkin araci kurulusglarin yatinmci aleyhine kar
ettikleri disunilmektedir.

Ayrica, komisyon oranlarinin digurilmesi ile alim satim yapan
musterilerin igslem maliyetleri azalacagindan daha fazla alim satim
yaparak kar elde etme imkani aramalarina sebep olacak ve
dolayisiyla Borsa’da gergeklesen toplam islem hacminde artis
meydana gelecektir.

Komisyon oranlarinin serbest birakilmasi sonucu artan
rekabet ortaminda, araci kurumlarin komisyon kazanglarinin ve
dolayisiyla gelirlerinin azalmasi, rasyonel g¢alismayan bazi araci
kurumlarin mali yapilarinda bozulmalara yol agmasi muhtemeldir. Bu
sebeple araci kurum birlesmeleri veya mali yapisi glgli kurumlara
devredilmesi tesvik edilmelidir.

Diger taraftan komisyon oranlari serbest birakildi§i takdirde
kiguk araci kurumlar agisindan, biro ve donanim maliyetleri nisbeten
az olacagindan ve yeni kazanilan her bir misterinin marjinal maliyeti
oldukga dislk kalacagindan rekabetgi ortama uyum
saglayabilecekleri ve Ulkemizde de iskontocu araci kurum
uygulamasinin gelisebilecegi distnliimektedir.

Ozellikle elektronik finansin geligimi ile birlikte, uzaktan
erisimin ve telefon ve/veya bilgisayar vasitasi ile emir vermenin
gittikce yayginlasacagi dikkate alinacak olursa, alim satim hizmetleri
ile yatirnm danigsmanligi hizmetlerini ayirma neticesinde olusan dusuk
maliyetler sayesinde komisyon (cretlerinde avantaj saglayan,
elektronik ortamda musterilerine hizmet sunan iskontocu araci
kurumlarin da sektdérdeki yerlerini alacagi diusunilmektedir.

Araci kuruluslara belirli bir gelir garantisi saglayan sabit
komisyon orani uygulamasi korumaci bir yaklasim olup, aracilik
sektoriinin ilk gelisme doénemlerinde mali yapisinin istikrarinin
saglanmasi agisindan gerekli olmakla birlikte, globallesmenin en fazla
etkilerini gosterdigi sermaye piyasalarinda artik sinirlarin kalkmaya
basladig! dikkate alindiginda, araci kuruluglarimizin kiresel rekabete
hazirlanmasi, alim satim aracilidi yapan araci kurumlarin daha disuk
komisyon oranlari ile c¢alimasina imkan taninarak, blyUk araci
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kurumlarin daha fazla uzmanlasmanin gerektigi yatinm bankacilidi
hizmetlerine yo6nelik yatirmlar yapmasini teminen komisyon
oranlarina iliskin asgari sinirlamanin  kaldinimasi  gerektigi
dusitnilmektedir.

Sonug olarak, komisyon oranlari serbest birakildigi takdirde
iskontocu araci kurumlarin Turk sermaye piyasalarinda yer bulacagi
ancak, takas glvence sistemleri iyice olusturulmadan saklama
hizmetinin ayrilmasinin kiglk araci kurumlara ek mali yikiumltkler
getirecegi, saklamanin ayri bir araci kurum tarafindan Gstlenilmemesi
halinde ise su anki sermaye yeterlik yikimlUklerinin degistiriimesinin
musteriler ve piyasa agisindan o6zellikle asgari komisyon orani
uygulamasi terkedildikten sonra risk olusturabilecedi kanaatine
variimistir.
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Inirse hig olmazsa rekabet ederek
Pazar paylarini arttirabilirler.




EK:1

Saklamanin Ayri Bir Yetki Belgesine Baglanmasina iliskin
Sistem Onerisi

Bu modelde, araci kurumlarin musterilerinin nakit ve menkul
kiymetleri saklamaci araci kurum nezdinde acilan hesapta takip
edilmektedir. Takas islemleri saklamaci araci kurum tarafindan yerine
getirilecek ve Takas Merkezine karsi saklamaci araci kurum sorumlu
olacaktir. Hisse senetleri fiziken su anki sistemde oldugu gibi
Takasbank'ta bulundurulacak ancak kayden saklamacinin alt
hesabinda takip edilecektir.

R Saklama yetkisi bulunmayan her araci kurumun bir
saklamaci araci kurumla galismasi zorunlulugu getirilebilir. Sistemde
karigikliklarin énlenmesi acisindan her araci kurum bir saklamaci
aracl kurulusla galisirken, saklamaci araci kurulus birden fazla araci
kuruma hizmet verebilir.

<> Saklamaci araci kurulus ile araci kurum arasinda, her
iki tarafin hak ve yukimldliklerinin tartismaya mahal vermeyecek
sekilde detayh bicimde dizenlendigi ve SPKr tarafindan dnem tasiyan
hususlarin denetimden gegirilecegi bir sézlesme imzalanacaktir.

<> Musteri araci kurumda hesap agarken imzalayacagdi
sOzlesmede, araci kurum, musteri ve saklamaci arasindaki iligkiler ve
saklamaci ile araci kurumun rolleri ve yukumlulukleri acikga
belirlenecektir. Ayrica sdzlesme imzalanirken “alotakas” sesli yanit
sistemi ve blokaj imkani hakkinda musteri bilgilendirilecek, s6z konusu
ek kontrol imkanlarini sik sik kullanmasinin kendi yararina oldugu
belirtlecek ve musteriden, sozlesmede yazan kosullari ve diger
kontrol mekanizmasini anladigina dair bir beyanname alinacaktir.

<> imzalan sézlesmeyle miisteri; saklamaciyla saklama
antlagsmasi, araci kurumla da aracilik antlasmasi yapmis olacaktir.
Tek bir sozlesmenin sorun yaratmasi halinde mdisteri aracilik
antlasmasi imzaladid1 araci kurum tarafindan sézlesme imzalamasi
icin saklamaciya yonlendirilebilir.
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<> Musterilerin  menkul kiymet ve nakit hesaplari
saklamaci araci kurum nezdinde agilacak hesaplarda takip edilecek
ve kullanilmayan nakitleri saklamaci tarafindan nemalandirilacaktir.

®,

R Hisse senetleri piyasasinda verdigi emirlerin
gerceklestirilebilmesini teminen mugsteri, araci kuruma, saklamaci
nezdinde bulunan hesabindaki menkul kiymetleri satma ve nakit
hesabinda bulunan paranin borsa alis islemleri karsihginda
kullaniimasina iligkin yetki verecektir. Misteriler ile aralarinda ihtilaf
cikmasi riskine karsilik olarak, musteri ile imzalanacak s6zlesmede
ihtilaflarin  hukuken ¢ézlilme ydntemleri, emirlerin ispati, emirlerin
iletim sekli gibi hususlarda detayl dizenlemeler yapiimalidir.

®,

< Borsa'’da yapilan als satig islemlerinin karsiliginin
bulunup bulunmadigi veya satim emri verilen hisse senedinin musteri
hesabinda bulunup bulunmadiginin kontrolinin saglanabilmesi
acisindan, araci kuruma, saklamaci nedinde agiimis musteri menkul
kiymet ve nakit hesaplarini izleme ve musterilerin pozisyonunu takip
etme imkani taninmalidir. S6z konusu sisteme iligkin elektronik ortam
araci kurumlara ve saklamacilara Takasbank tarafindan saglanabilir.

®,

X IMKB’de gergeklesen alim ve satim emirlerinin takas
islemleri sonucunda musterilerin satilan menkul kiymet karsihgi nakit
ya da kiymet alacagdi veya alinan kiymet karsiligi olusan alacaklarin
hesaplarina yansitilmasindan saklamaci araci kurum sorumlu
olacaktir.

®,

<> Emirler gergeklestirildigi anda, saklamacinin musteri
pozisyonondan haberdar olabilmesi ve risk takibini yapabilmesi
agisindan, araci kurum tarafindan saklamaciya es zamanli olarak bilgi
aktarimi saglanmaldir.

*,

X Saklamaci nezdinde bulunan misteri menkul kiymet
ve nakdi igin, IMKB hisse senetleri piyasasinda gerceklesmis alim ve
satim emirlerinin takasi gercgeklestiriimeden &énce araci kurum ile
saklamaci arasinda mutabakatlasma saglanmalidir.  Mutabik
kalinamadidi durumlarda takasin gerceklesmesi saklamacinin
insiyatifine birakilmalidir ve dogabilecek sorunlardan saklamaci
sorumlu olmalidir.

X IMKB  hisse senedi piyasasi islemlerinden
kaynaklanan yukumlGliklerin  yerine getiriimesinde temerride
disllimesi halinde mevcut temerrit hikimleri uygulanacaktir. Gerekli

i



durumlarda basvurulacak olan teminat, saklamaci ve araci kurum
tarafindan ortak ve simdikinden daha ylksek bir oran olarak
yatirilabilecegi gibi, saklamaciya bu gibi durumlarda kullaniimak lGzere
araci kurum tarafindan teminat yatirilabilir.

X Musterilerin menkul kiymetlerine bagh haklari, kendi
istegi dogrultusunda yine Takasbank araciligiyla kullandirilabilir.

X Saklamaciya, sundugu hizmet karsihgi 6denecek
komisyon, bireysel olarak musteriler tarafindan islem bazinda veya
misgteri sayisi gibi bir kriter ¢ergevesinde toplu olarak araci kurum
tarafindan &denerek, musterilere uyguladiklari komisyon oranlari
icinde yansitilabilir.

6.3.1 Onerilen Saklama Sisteminde Dogabilecek
Sorunlar

Modelin icinde barindirdidi en édnemli sorunlardan birisi takas
riskidir. Araci kurumlarin 6zsermayelerinin dusurllecegi de g6z
onldnde bulundurulursa takas riskinin, saklama icin gerekli kosullari
yerine getirebilmis ve saklama yetki belgesine haiz olmus saklamaci
tarafindan Ustlenilmesi sistem agisindan ¢ok daha guvenilirdir. Ancak
saklamacinin birden fazla araci kuruma hizmet verecegi dustnulecek
olursa ustlenilecek olan risk piyasa riskine sebep olabilecek kadar
blyimektedir. Dolayisiyla saklamaci s6z konusu riske karsilik araci
kurumlardan bir teminat isteyecektir ki bu da araci kurumlarin sermaye
yeterliligi sartinin disuk tutulmasi ile ulasiimak istenen amaci
saglamamis olacaktir. Bu nedenle,

X Teminat yatirilsa dahi, yatirilan teminatin araci kurum
lehine saklamaci tarafindan nemalandiriimasi mimkin olabilir, buna
ilaveten teminat miktarinin araci kurumun mali tablosunda sermaye
kalemleri arasinda izlenmesine izin verilebilir ancak teminatin
kullanilmasi veya degerinde azalma meydana gelmesi halinde araci
kurumun mali tablosunda yeni duruma uygun dizeltmeler yapilmahdir.

R/

<> Hisse senetleri piyasasinda araci kurum tarafindan
gerceklestirilen islemlere bir Ust limit getiriimesi dusunulebilir, ancak
piyasa likiditesinin getirilen limitler nedeniyle daralma tehlikesi vardir.

il



Co6zum olarak ust islem limiti yerine belli bir oranin Ustiindeki islemler
icin saklamaciya teyit zorunlulugu getirilmesi s6z konusu olabilir.

®,

<> Araci  kurumlarin temerriide dismesi sonucunda
olusabilecek olumsuzluklarin giderilmesi icin alinan Borsa teminati
yukseltilebilir, nitekim glnlik islem hacminin %5'i olarak belirlenmis
olan oransal teminatin yeterli olmadigi distunulmektedir.

X Araci kuruluglarin 6zdlizenleyici kurumu olan Araci
Kuruluglar Birligi blnyesinde bir givence sigortasi olusturulmasi
mumkin olabilir. S6z konusu sigortanin, sistemin saglikl islemesini ve
tim araci kurumlara duyulan glvenin ve dolayisiyla uzun vadede
islem hacminin artisi seklinde araci kuruluglara fayda saglayacagi g6z
onltnde bulundurularak, hem saklamacilarin hem de saklama yetkisi
olmayan araci kurumlarin belirli kriterler ¢ergevesinde, olusturulacak
bu sigortaya prim ddemeleri tesvik edilebilir.

Modelin iginde barindirdigi diger bir énemli sorun, musteri
hesaplarinda kendi bilgileri  dahilinde  olmaksizin islem
gerceklestiriimesidir. Ancak, irade disinda alim satim islemleri
gerceklestiriise dahi menkul kiymet ve nakit hesaplar ayri bir kurum
nezdinde tutuldugu icin dodacak olan menkul kiymet veya nakit
alacaklari ilgili mlsteri hesabina yansitilacagindan aracilik sistemin
biyuk risklerinden biri olan emanetteki misteri mallarinin kullaniimasi
sorunu ortadan kalkmaktadir. Ayni riskin araci kurum icin énlense dahi
bu kez saklamaci kurum agisindan s6z konusu olabilecegi
distndlebilir. Bunun 6niine gegilmesi ise saklamaci araci kurumlara
yetki belgesi verilmesinin siki sermaye ve i¢ kontrol sartlarinin
olusturulmasina baglanmasi ile mimkun olabilir.
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