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YONETICi OZETi

Finans sektoriinlin uzmanlagilmis bir boliimii olan yatirim bankaciliginin ana
fonksiyonu, yatirimcilar ve sermayeye ihtiya¢ duyan kurumlari finansal piyasa
mekanizmasi i¢inde bir araya getirmektir. Yatirim bankaciligi ayn1 zamanda, birikimlerin
finansal enstriimanlar bi¢iminde tutulmasini ve bireysel finansal varliklarin risk, getiri,
likidite diizeyi kombinasyonu degistirerek varliklarin finansal piyasada tekrar dagitimini
kolaylagtirir. S6z konusu iki fonksiyonun gerceklestirilmesinde yatirim bankasi, piyasa
aracisi gibi hareket eder. Yatirim bankalar1 genellikle birincil piyasada menkul kiymetlerin
yaratilmasi ve satilmasi konusunda uzmanlagsmis olup, geleneksel faaliyetleri birlesme ve
devralma konularinda danigmanlik, aracilik yiiklenimi ve menkul kiymetlerin satis1 olarak
siniflandirilabilir. Finansal globalizasyon, piyasa gelisimi, diizenleyici ve denetleyici
kurallar ve teknolojik degisim, finansal servislerin ¢esitliliginin artmasina, yeni iiriinlerin

ve faaliyetlerin yatirim bankacilig1 faaliyeti kapsamina girmesine neden olmustur.

Gegmiste ticari bankalar ve yatirim bankalar1 farkli stratejileri ve {irlinleri
kullanarak finansal aracilik faaliyetini yliriitiiyor iken, son giinlerde strateji ve iirlinlerin
biiyiik kismi ortiisiir hale gelmis, ticari bankacilik ve yatirim bankacilig1 arasindaki farklar
belirsizlesmistir. Bugiin pek c¢ok iilkede ya evrensel bankalara sahiptir ya da iilke
diizenlemeleri ticari bankalarin menkul kiymet kuruluslarina ve diger finansal kuruluslara
istirak etmelerine izin vermektedir. Bir donem yiiksek kar oranlari ile ¢alisan yatirim
bankalarinin su an en énemli sorunu artan rekabetle birlikte karlilik oranlarinda yasanan
azalistir. Diisen karlilikla birlikte, bazi bankalar sermaye azaltimina giderken, bazi
bankalar yerel giiclerini global yatirnm bankacilig1 giiciine ¢evirmek amaciyla biiyiimeye
devam etmektedirler. Yine yatirnm bankalar1 ile ticari bankalar ve sigorta sirketleri

arasindaki birlesmeler bir baska ¢iiziim yolu olarak goriilmektedir.

Ulkemizde yatirrm bankalari tarafindan yapilan yatirrm bankacilig: faaliyetleri ¢ok
sinirh diizeydedir. Halka arza aracilik, birlesme ve devralma iglemlerinde danismanlik
gerekli yetki belgesine sahip araci kurumlar tarafindan da yapilabilmektedir. Yatirim
bankalari, borsada alim satima aracilik faaliyeti yetki belgesine sahip olmamalari
nedeniyle, aract kurumlarla rekabet edememektedirler. ikincil piyasada alim satima
aracilik iglemleri tiim diinyada yatinm bankalar1 agisindan karliligi yiiksek bir faaliyet
olarak goriilmekle birlikte, geleneksel yatirim bankaciligi faaliyetlerinin riskini hedge
etmek amacina da hizmet edebilmektedir. S6z konusu yetki, yatirim bankalarinin gelir

unsurlarmin ¢esitlendirilmesini ve sermaye piyasasina aktarilan fon miktarinin artmasini
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saglayacaktir. Ayn1 zamanda bu uygulama ile yatirim bankasi statiisiinde olup, sermaye
piyasast faaliyeti gerceklestirmeyen Ozkaynak yapist giiclii kuruluslarin da sermaye

piyasasi alanina ¢ekilmesi miimkiindiir.

Arac1 kurumlar, sermaye piyasasi faaliyetlerini yiiriitlirken ayn1 zamanda kisa ve
uzun vadeli kredi kullanmak isteyenlerle ve kredi kuruluglarimin bir araya getirilmesi
konusunda da caligmalar yapabilmektedirler. S6z konusu faaliyete ek olarak araci
kurumlarin 6zkaynaklarindan ve bankalardan sagladiklar1 ve benzeri fonlardan kredi
verebilmelerine imkan taninmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir. Bankacilik mevzuati
cergevesinde, mevduat kabul etmeyen bankalara kredi miisterileri tarafindan yatirilan
paralar mevduat sayilmamakta, mevduat ve munzam karsilig1i ayirma ylkimlilagi
dogmamaktadir. S6z konusu hiikiim c¢ergevesinde, aract kurumlarin kredi islemleri
gerceklestirmeleri mevduat yasaginin ihlali anlamina gelmeyecektir. Aract kurumlarin
Ozkaynaklarindan ve diger kredi kuruluslarindan almig olduklar1 krediler vasitasiyla fon
piyasasina girmeleri, gii¢lii bir 6zkaynak yapis1 ve yiiksek kredibilite gerektirmektedir. Bu
ihtiyag, aracit kurumlar arasindaki birlesmeleri artirarak giiclii yatirim bankalarina benzer
kuruluslarin ortaya g¢ikmasini saglayacaktir. Aract kurumlarin kredi piyasasinda aktif
olarak yer almalar1t mali aracilar arasindaki rekabeti de artiracak ve daha fazla fonun

sermaye piyasasina aktarilmasini saglayacaktir.

Ulke uygulamalarina bakildiginda, serbestlesen finansal rekabet uygulamalariyla
birlikte yatinm bankalari, ticari bankalar ve sigorta sirketleri gibi mali kuruluslarin
birbirlerinin piyasalarina rahatlikla girebildigi goriilmektedir. Bu husus rekabetle birlikte,
mali kuruluslarin aymi tiirden kuruluslarla veya farkli tiirdeki kuruluslarla giiglerini
birlestirmelerine de yol agmustir. Tiirk yatirnm bankalar1 ve araci kurumlar arasindaki
birlesmelere izin veren yasal diizenlemelerin yapilmasi finansal rekabetin artmasina ve
kredi ve sermaye piyasalarinda uzmanlagmis kurumlarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.
Bu nedenle yatirim bankalar1 ve aract kurumlarin birlesmelerini tesvik edici yasal
diizenlemelerin yapilmasinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.

Yurt dis1 uygulamalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de de gerekli yetki belgelerine
sahip yatirim, kalkinma bankalar1 ve aract kurumlar, hem halka agik sirketlere cesitli
hizmetler sunmakta hem de yapmis olduklar1 arastirmalar cergevesinde sirket hisse
senetlerine iliskin olarak yatirim tavsiyesi verebilmektedirler. S6z konusu hususun iki
boliim arasinda ¢ikar catismasina yol agmamasi ve arastirmalarin giivenirliliginin

artirllmasi amaciyla diizenlemeler yapilmasinin uygun olacag diistiniilmektedir.
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1. GIRIS:

Yatirnm bankasi, uluslararasi finans, bankacilik ve muhasebe literatiiriinde;
sirketlere ise baslama veya isin genisleme silirecinde kurumsal krediler vermek suretiyle
fon saglamada uzmanlasan banka tiirii veya mevduat kabul etmeyen ancak menkul kiymet
ihrag eden sirketlere bankacilik disindaki hizmetleri saglayan banka tiirli olarak

tanimlanmaktadir'.

Yatirim Bankaciligi faaliyetleri ise;

- Kurumsal finansman ve yapisal finansman konularinda sirketlere
Onerilerde bulunmak,

- Halka arzlarda ve sirket devralma ve birlesmelerinde Onerilerde
bulunmak,

- Menkul kiymet alim satim1 ve hisse senetleri, tahvil ve tiirev araglarin
alim satimina aracilik,

- Sirketler ve kamu otoritelerine bankacilik hizmeti vermek,

- Kurumsal miisterilerin karsilagabilecegi faiz ve kur risklerine karsi finansal
miihendislik tekniklerinin kullanilmas1 ve kamu kagitlart alim satimina aracilik,

- Kurumlara ve bireysel miisterilere, yatirim danigsmanligi hizmeti vermek,

olarak kabul edilmektedir’.

2. YATIRIM BANKACILIGI FAALIYETLERININ MALI SISTEM
ICINDEKI YERI

Yatirim bankalari, sermaye sahipleri ile sermayeye gereksinim duyanlar ya da
sermayenin kullanicilar1 arasinda yer alan aracilardir. Yatirnm bankalari, fona ihtiyaci
olanlar ile fon sahiplerini bir araya getirme islevini yerine getirdikten sonra, s6z konusu
sermayeyi ilgili alanlara tahsis etmek ve yatirmak suretiyle bu finansal piyasalarda fiyat
olusumuna katkida bulunarak “piyasalar1 olusturma islevini” goérebilmektedir. Fonlarin
tahsisi ya da etkili bir sekilde yatirim alanlarina plase edilmesi yatirim bankaciliginin

geleneksel ve en onemli islev konularindan birini olusturmaktadir.

1 . o .
The Economist, Dictionary-www.economist.com
? London Investment Banking Association (LIBA)-www.liba.org.uk



Yatirim bankalari, bu 6zellikleri nedeniyle fonlarin toplanmasina ve dagitilmasina
kendileri karar veren ve finansal araci konumunda bulunan bankalardan ve diger fon
toplayict ve yonetici kurumlardan ayrilir. Yatirim bankaciliginin gelisimi ve degisimi, para
piyasalarinin ve sermaye piyasalarinin biiylimesi ve s6z konusu piyasalarin kullandigi

enstriimanlarin ve mekanizmalarinin degisimi ile yakindan iligkilidir.

Yatirim bankaciligi, finansal sistemin ana fonksiyonlarini daha iyi ve daha etkin
gerceklestirilmesini sagladigi kadar, yatirrm bankacilifinin gecirdigi evrim de finansal
sistemin bir biitlin olarak ileriye dogru sevkini saglamistir. Finansal sistemin ana
fonksiyonu oOncelikle O6demeler sisteminin gerceklestirilmesi, ikinci olarak likidite
saglanmasi ve tasarruf agiklarinin fazlaya doniistiiriilmesi ve ti¢lincii olarak bunlarin risk,
getiri ve likitlik tercihine gore dagitilmasi, dordiincii olarak toplanan fonlarin kullaniminin
kontroliiniin ve diizenlenmesinin saglanmasi ve son olarak riskin fiyatlandirilmasi ve
transferidir. Finansal sistemin bu bes fonksiyonunun son ii¢ii, yatirim bankaciliginin

finansal sistemi yonettigi menkul kiymet piyasalarinda gerceklesmektedir.’

3. DUNYA PiYASALARINDA BASLICA YATIRIM BANKACILIGI
FAALIYETLERI

3.1 Halka Arza Aracilik Faaliyetleri

Yatirim bankalart dogrudan kredi vererek sirketlere finansman olanagi
saglayabilecekleri gibi, firmalarin menkul kiymet ihra¢ ederek sermaye piyasalarindan

uzun vadeli fon saglamalarinda da yardime1 olurlar.

3.1.1 Bor¢clanma Araclarimin Halka Arza Aracihig:

Finansal piyasalarda gergeklesen faiz orani degisiklikleri, kredi piyasasinda biiyiik
bir volatilite yaratirken, tahvil fiyatlarinin ve getirilerinin ¢ok fazla degisiklige ugramasina
neden olmaktadir. S6z konusu durum yatirim bankacili1 faaliyetlerinin cesitlendirilmesi
geregini dogurmustur. 11k olarak yatirim bankalari, diger piyasa enstriimanlarindan da fikir
alarak pek cok karma iiriin gelistirmislerdir. ikinci olarak ise yeni iiriinler gelistirirken,

ayn1 zamanda bu tiriinlerin ticaretinde de yer almaya baslamislardir *.

3 RYBCZYNSKI T.M., Investment Banking:its Evolution and Place in The Financial System, investment Banking
Theory and Practise , Euromoney Books,1996,s. 11
* GEISST Charles R., Investment Banking in The Financial System, Prentice Hall, New Jersey, 1995, sf.87-95



Yatirnm bankalarinin bor¢lanma araglarinin halka arza araciligindaki islevleri,
gerekli yasal prosediirii yerine getiren sirketlerle yapilan maliyet analizi calismasi ile
baslamaktadir. S6z konusu calisma esas olarak tahvilin dizayni ile ilgilidir. Bor¢lanma
sonucu elde edilen fonun duran varlik satin alinmasi veya getirileri belli donemlere
yayllmis bir projenin finansmaninda kullanilmasina bagli olarak tahvilin 6zellikleri de
degisecektir. Bu nedenle tahvilin dizayni ¢ok onemlidir ve ¢ogu zaman bir yatirim
bankasinin tavsiyesini gerektirir. Thrac edilecek iiriiniin fiyatlamasi da yatirim bankalarinin
tavsiyesini gerektiren konulardan biridir. Bu asamada yatirim bankalari tarafindan sirketin
blyiikliigi, faaliyet gosterdigi sektor, firmanin mali ve yonetimsel yapisi hakkinda bir 6n
inceleme yapilir. Yatirim bankacilig iicreti de bu asamada ortaya ¢ikmaktadir. Bu iicret,

satig komisyonu, iistlenilen riskin karsilanmasi ve yonetim giderinden olusur.

Tahviller diizenleyici kurulus tarafindan ihra¢ olarak kayit altina alindiktan sonra
ise menkul kiymet firmalar1 tarafindan bir konsorsiyum olusturulur. Bu dénemde, lider
kurum veya konsorsiyumdaki tiim kuruluslar ihraci yiiklenir. Konsorsiyum {iyeleri
arasinda da bir sozlesme imzalanir. Bu sozlesme ile iiyelerin yetkileri, ylikiimliliikleri,
ticretleri belirlenir ve piyasa istikrarinin saglanabilmesi i¢in konsorsiyum olarak énlemler
almir. Yapilan sozlesme ile her kurumun yiiklendigi tutar belirlenir. Burada
konsorsiyumun iki fonksiyonu bulunmaktadir. Ilki, konsorsiyumun genis bir yatirimci
grubuna oOzellikle kurumsal yatirimecilara menkul kiymet satan yatirim bankalar1 agi
olusturmasidir. S6z konusu ag, ihra¢ edilen menkul kiymetin daha fazla yatirimcr kitlesine
ulagmasii ve satisin etkin bir sekilde gerceklesmesini saglamaktadir. Konsorsiyumu
olusturan yatirim bankalar1 olmadan sirket, ancak belirli sayida kurumsal yatirimci ile
simnirlt bir iligki kurabilir. Konsorsiyumun kurulmasinin fonksiyonlarindan digeri ise
aracilik yiikleniminde bulunan her bir yatirnm bankasi i¢in riski azaltma yollarindan biri

olmasidir.

Halka arz isleminin tamamlanmasindan sonra ise bor¢lanma araci ikincil piyasada
islem goérmeye baglar. Yatinm bankalarmin bu siiregte de fonksiyonlar1 sona
ermemektedir. Bu asamada, konsorsiyum liderleri ya da diger iiyelerden birinin piyasa
yapicist olarak fiyat olusumuna yardimci olmasi diinyada ¢ok yaygin bir uygulamadir.

Ornegin ABD’de devlet tahvillerinin ve bonolarin ihracinda ise FED’in izin verdigi bir



grup tarafindan tahvil ve bonolarin satist yapilir’. Séz konusu grup yatirim bankalari ve

ticari bankalardan olugsmakta ve ayni zamanda piyasa yapiciligi islevini de gérmektedir.

3.1.2 Hisse senetlerinin Halka Arzinda Aracilik

Borglanma araglarinin ihracinda oldugu gibi hisse senetlerinin ihracinda aracilik
da yatirnm bankaciliginin geleneksel faaliyetlerinden biridir ve hala yatirim bankalarinin
ana faaliyeti olmaya devam etmektedir. 1980’lerin basindan beri ¢ok ¢esitli finansal
miihendislik teknikleri ve yeni yatirim enstriimanlar gelistirilmis olsa da, adi ve imtiyazl
hisse senedi ihraci, kurumsal finansman ve yatirim bankaciligi alaninda hala ¢ok 6nemli

bir role sahiptir.

Sirketlerin hisse senetlerinin halka arz siirecinin ilk agsamasinda yatirim bankasi
tarafindan satisa aracilikta uygulanacak yiiklenim tiirii belirlenir. Ayn1 zamanda hisse
senedinin fiyat1 da yatirnm bankalarinin olusturdugu konsorsiyum tarafindan belirlenir.
Yatirim bankalart tarafindan kullanilan fiyatlama yoOntemleri sirketlerin yapisina gore
degisir. Halka arzlarda 6nemli bir nokta da hisse senedinin fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Yatirim bankalar tarafindan fiyati sabit tutmaya yonelik c¢abalar istikrar teknikleri olarak
adlandirilir. Yatinm bankalarinin aracilik yiiklenimi iicretinin biiyiik kismi, sirket
tarafindan yatinm bankasina saglanan satis imtiyazindan olusur. Aracilik yiiklenimi

faaliyetinde en fazla rekabet konusu olusturan husus satis imtiyazi elde etmektir®.

Yukarida da belirtildigi gibi yatirnm bankalarinin halka arzdaki basarilarinin,
firmanin piyasadaki popilaritesi ve sermaye maliyeti {izerinde direkt bir etkisi vardir.
Fakat ayn1 zamanda yatirim bankalarinin, yiiklenim sirasinda karsilagabilecekleri risk ¢ok
biiylik olabilir. Due Diligence calismalar1 sirketin finansal olarak istikrarli oldugunu ve
piyasadaki durumunun iyi oldugunu gosterse bile her zaman yatirim bankalarini riske
sokacak dig etmenler mevcuttur. Yatirnm bankalari, biliyik halka arz islemlerinde
tizerlerindeki riski dagitmak amaciyla c¢esitli hedging teknikleri uygularlar. S6z konusu
tekniklerin maliyeti ise ihrag¢1 tarafindan karsilanmaz. Tekniklerin tiirli, yatirim

bankalarinin heniiz satilmayan hisse senetlerinde aldiklari uzun pozisyona gore

> GEISST, Charles R., a.ge., s. 116
6 GEISST Charles R., a.g.e., s.142



degismektedir. Bu gibi durumlarda yiikleniciler tarafindan future piyasalarinda ya da

opsiyon piyasalarinda kisa pozisyon alinmasi en yaygin yontemdir.

Yatirim bankalar1 agisindan hisse senedi piyasalarinda gergeklesen yapisal
degisimlerden biri, hisse senedi ihracindan elde edilen gelirin goreli olarak diismesi, ikincil
piyasa islemlerinden elde edilen gelirin ise artmasidir. Bu yiizden yatirim bankalarinin bir
kismi hisse senedi alim satim islemlerine aracilikta odaklanirken, bir kismi kendi
hesaplarina yaptiklari islemlere ve borsa disi satis, blok satis ve diger piyasa igslemlerine

odaklanmustir’.

3.2 Finansal Miihendislik ve Tiirev Araclar

Finansal piyasalarda en fazla gelisme gosteren alanlardan biri tiirev araglarin alim
sattimidir. Tiirev araclarin diger yatirim araclarina gore daha karmasik bir yapiya sahip
olmasindan dolay1 diizenleyicilere problem yasatmasina ragmen, bu araglarin alim satimi
yatirrm bankalarinin basarili bir sekilde faaliyet gosterdikleri alanlardan biridir. Swap
sozlesmeleri 1980°1i yillarin en fazla bilinen finansal miihendislik formlarmdan biridir®.
Ornegin doviz iizerine yapilan swap sdzlesmeleri biiyiik ¢ogunlukla ticari bankalar
tarafindan yapilsa da, yatirim bankalar1 da miisterileri arasindaki swap sozlesmelerine
aracilik etmektedir. Yine 1980 sonrasinda yatirim bankalar1 ve ticari bankalar tarafindan
pek cok riskten korunma araglar1 ve spekiilatif araglar gelistirilmistir. Opsiyonlar da bunlar

arasinda yer almaktadir.

3.3 Birlesme ve Devralma Islemlerindeki Damismanhk Faaliyetleri

Sirket birlesmeleri ve devralma islemlerindeki danigsmanlik faaliyetleri, yatirim
bankaciliginin en eski faaliyet alanlarindan biridir. Birlesme, iki firmanin tiizel
kisiliklerine son vererek yeni bir sirket ¢atisi altinda bir araya gelmeleridir. Devralma ise
bir sirketin tiizel kisiligini sona erdirmeden bir baska sirketi kendi biinyesine almasidir.
Devralma igleminde yatirim bankast devredilen ya da devralan sirketi temsil edecegi gibi,
yeni sirketin yapilanmasinda ya da satisin gerceklestirilmesinde danigsmanlik yapabilir.
Genellikle birlesme ve devralma islemlerinin tarafi olan firmalar, s6z konusu islemleri

kendi i¢ birimleriyle gerceklestirecek altyapiya sahip degildirler. Bu yiizden birlesme ve

7 www.activefinans.com/activeline/sayi26/yatirim
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devralma prosediirlerinde deneyimli ve hukuki, teknik uygulamalar1 bilen firmalardan
yardim almak zorunda kalirlar. Yatirim bankalariin islevi burada baslamaktadir. Diinyada
benzeri faaliyetler bazi ticari bankalar tarafindan da gerceklestiriliyor olsa da yatirim
bankalarinin birlesme ve devralma faaliyetlerinde uzmanlagmislardir. Yatirim bankalarinin
birlesme veya devralma konusunda yapacaklari danismanlik faaliyeti agsagidaki hususlar

icermektedir’.

- Uygun devralma hedeflerini belirlemek,

- Birlesme veya devralma stratejisini ve hedef sirketin degerini belirlemek,

- Finansal gereklilikleri belirlemek,

- Ele ge¢irmeler i¢gin savunma stratejileri konusunda tavsiye vermek,

- Taraflara bilgi saglamak,

- Hisse senedi piyasalarinin birlesme veya devralmalara tepkisini analiz etmek,

- Birlesme veya devralmalara iligkin antitrést yasalar1 vb. sinirlamalari1 saptamak,

Sirket birlesme ve devralma islemlerinin artmasi, yatirim bankalari i¢in iki agidan
kar dogurmaktadir. Ilki birlesme ve devralma sonucu olusacak yeni sirketin
yapilandirilmasi sirasinda verilen finansal danigmanlik karsiliginda alinan ticrettir. Ayni
zamanda bu faaliyet yatirim bankaciligmin asil gelir kaynagidir. ikincisi ise devralmanin
finanse edilmesi amaciyla sirketlerin bor¢lanma araci ihrag etmesi durumunda olusan
yatirim bankaciligi ticretidir. Yatirim bankalarinin, bazi birlesme ve devralma islemlerinde
pozisyon almalari da miimkiin olabilmektedir'’. Birlesme ve devralma faaliyetleri, yatirim
bankalar1 acisindan diisiik riskli ve pozisyon almalar1 disinda kendi sermayelerini
kullanmalarin1 gerektirmeyen faaliyetlerdir. Bu ylizden yatirim bankalarinin en gdzde

faaliyetlerinden biri olarak kalmaya devam edecektir.

Birlesme ve devralma faaliyetleri yogun bir kurumsal finansman tecriibesi
gerektirse de, bugiinlerde sadece bu faaliyeti yapan kiiciik firmalar da vardir. Bu firmalarin
¢ogu birlesme ve devralmalarin ¢ok yogun olarak yasandigi 1980’lerin ortalarinda

kurulmustur. Geleneksel finansal danismanlik tiirlerinden olmasina ragmen, birlesme ve

? HODGKINSON, Lynn, Merger and Acqusitions, Investment Banking Theory and Practise, Euromoney Books, 1996,
s. 334
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devralma konusundaki danigsmanlik, uluslararasi islemleri kolaylastirmakta ve dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimlarinin 6niinii agmaktadir.

3.4 Ikincil Piyasalarda Alim Satima Aracihk

Yatirim bankalarinin  birincil piyasada oldugu gibi, firmalarin menkul
kiymetlerinin ikincil piyasadaki alim satimina aracilikta da yogun olarak faaliyet
gostermektedir. Ikincil piyasa alim satima aracilik, getirisi degisken bir kar merkezidir.
Geleneksel faaliyetlerinin yani sira ikincil piyasada alim satima aracilik faaliyetinde
bulunan yatirim bankalar1 “full service” yatirim bankasi olarak nitelendirilmektedir.
1970’ler oncesi alim satim aracilik eden brokerlarin birbirleriyle iletisim kurduklarini
anlatan “wire house” tabiri birlesme, devralma ve aracilik yiiklenimi islemlerini
gergeklestiren yatirnm bankalar1 ile aracilik firmalarini birbirinden ayirdetmek igin
kullanilirdi''. Fakat 1970’lerin bagindan beri alim satima aracilik yatirrm bankaciligmim

ayrilmaz bir pargasi olmustur.

Yatirim bankalari, ikincil piyasalardaki gereksinime ya da menkul kiymetlerdeki
cesitlilige gore kimi zaman broker, kimi zaman dealer ya da kimi zaman portfoy

yoneticisi/piyasa diizenleyicisi olarak hareket edebilmektedir.

Sermaye piyasas1 gelismis iilkelerde brokerlar, alict ya da saticilart komisyon
karsiliginda temsil eden birer araci olarak gorev yaparlar. Brokerlar miisterileri i¢in iglem
yapabilmek amaciyla borsalar arasinda ya da ayni borsada birbirleriyle siirekli iletisim
icinde bulunurlar. Hisse senedi brokerlar1 stoklarinda menkul kiymet tutmadiklari igin

fiyat degisimi ya da faiz yiikii gibi riskleri iistlenmezler.

Dealerlar, alim satimiyla ugrasmay1 kararlastirdiklar: her menkul kiymet i¢in alim-
satim fiyatlarin1 belirlerler. Bir dealer tarafindan bir alim teklifi sunuldugunda, bu satici
(broker ya da herhangi bir arac1 kurum olabilir) tarafindan bir hisse senedi i¢in sunulan en
yiiksek fiyat kabul edilir. Menkul kiymetleri stoklarina aldiklari i¢in dealerlarin menkul
kiymetleri ellerinde bulunduklari siirece piyasanin yukari ya da asagi hareket edebilecegi
varsayimiyla bir fiyat riskine sahip olduklar1 diisiiniiliir. Dealer ayrica elde tutulan menkul

kiymetlere yiiriitiilen faizin maliyetini de listlenmek durumundadir. Yine de dealerlar
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future ve opsiyon gibi tiirev piyasalarda karsi hedging yaparak risklerinin onemli bir

boliimiinden kurtulabilmektedir'?.

Piyasa yapicilik, yatirim bankalarinin ikincil piyasadaki temel islevlerinden biridir.
Piyasa yapicilik faaliyeti, arz ve talebin dengede oldugu etkin piyasa fiyatini
olusturulmasini saglamaktir. Piyasa yapicilig1 sayesinde etkin fiyattan ya da buna yakin bir
fiyattan alim veya satim islemi gerceklestirecek yatirimeilar, islemlerini gerceklestirmek
icin ayni fiyattan karsi emir veren bir bagka yatirrmcinin bulunmasini beklemek zorunda
degildirler. Islemlerin piyasa yapici igin karli olmasi, yatirrmeilarin etkin fiyatin iistiindeki
fiyatlardan alig ve/veya etkin fiyatin altindaki fiyatlardan satis islemleri gergeklestirmesine
baglidir. Modern tezgah {istii piyasalarda ¢ok 6nemli olan piyasa yapiciliginin genellikle
piyasa yapict i¢in karli bir faaliyet oldugu diisiiniilse de rekabet ortaminin fazla oldugu

piyasalarda beklendigi kadar karli olmamaktadir’,

3.5 Varhiklara Likidite Kazandirma ve Menkul Kiymetlestirme

Geleneksel finansman yontemlerinden farkli bir teknik olarak bundan yaklasik 25-
30 yil dnce ABD’de ortaya ¢ikan ve son yillarda hizli bir gelisme gosteren menkul
kiymetlestirme, kredi veren kurumlarin kredilerinden dogan alacaklarini bir havuz
olusturacak sekilde bir araya getirerek, bu havuzdaki alacaklara dayali olarak iicilincii
sahislara satmak iizere menkul kiymet ihrag etmeleri olarak tanimlanabilir'®. Boylece
gercekte acilmig olan krediler, menkul kiymetleri satin alan yatirimeilar tarafindan finanse
edilmekte, krediyi acan kurum ise kredi anapara ve faiz 6demelerini borglulardan alarak
yatirimcilara transfer eden bir aract konumuna doniismekte, ancak bu islemde geleneksel
kredilendirme isinden farkli bir sekilde faiz yerine hizmet geliri elde edilmektedir.
Kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetler haline getirilerek satilmasi islemi olarak
da tanimlanabilen menkul kiymetlestirmeye iliskin ilk uygulama, ipotek borg¢larinin
menkul kiymet haline getirilerek satilmasi seklinde olmustur. Bunun ger¢eklesmesinde ilk
menkul kiymetlestirme Orneginin goriildiigli ABD’de ipotege bagli menkul kiymetlerin

alinip satilabilecegi gelismis bir ikincil ipotek piyasasinin bulunmasi etkili olmustur.

2. GURBUZ, Osman, Yatirim Bankaciliginin Mevcut Durumu, Temel Faaliyet Alanlar ve Kaydettigi Geligmeler,
Active, Aralik 1999-Ocak 2000, sf.10
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Baslangicta ipotek kredilerinden dogan alacaklarin satilmasiyla baslayan menkul
kiymetlestirme yOnteminin, zamanla hem kredi veren kurumlar, hem de yatirimcilar
tarafindan benimsenmesiyle, yontemin uygulama alanlar1 daha da genislemis, giderek
kurumlarin diger alacak kalemlerine de yansimaya baslamustir. Ozellikle menkul kiymet
piyasalarindaki hizli gelisme, kredibilitesi yiiksek kurumlarin kisa ve orta vadeli kaynak
saglamak acisindan bankalar yerine sermaye piyasalarina yonelmeleri sonucunu
dogurmustur. Yeni yasal diizenlemelerin de etkisiyle yeni finansal kurumlar ortaya ¢ikmis

ve rekabet ortami giderek yogunlagmustir.

3.6 Yatirima Yonelik Arastirmalar ve Menkul Kiymet Analizleri

Glinlimiiz yatirnm bankalarinin en Onemli bdliimlerinden biri de arastirma
boliimleridir. Arastirma boliimleri baglica politik, ekonomik ve is diinyasiyla ilgili
gelismeleri ve egilimleri analiz ederek yatirimcilarin kullanimina sunarlar. Dolayisiyla s6z

konusu faaliyetler yatirnm danismanligi hizmetlerinin dayanagini olusturmaktadir.

Yatirim bankalar1 genellikle hisse senetleri, tahvil ve bonolarin fiyat ve getirileri
konusunda haftalik ve aylik raporlar hazirlayarak kurumsal ve bireysel miisterilerinin kisa,
orta ve uzun vadede yatirim kararlarimin olusturulmasma yardimci olurlar. Yatirim
bankalarinin bireysel alanda da faaliyet gostermelerinin nedeni piyasadaki kurumsal
faaliyetlerin tasidig: riskin hedge edilmesidir. Ayni zamanda bireysel yatirimcilara hizmet
verilmesi, verimli, az dikkat gerektiren ve daha az iizerine diisiilmesi gereken

faaliyetlerdir.

4. Yatirnm Bankacihiginin Gelisimi:
4.1 Yatirim Bankacihiginin Tarihgesi:

Yatirim bankaciligi, diinyada finansal diizenleyiciler ve endiistri isletmelerinin en
fazla ilgilendigi konulardan biridir. Yatirim bankaciliginin en fazla gelistigi iki iilke ABD

ve Ingiltere’dir.

Yatirim bankacihiginin gelisiminde {i¢ farkli asama mevcuttur. Ilk asama yatirim
bankalar1 tarafindan, klasik yatirim bankaciligi olarak bilinen halka arza aracilik

faaliyetinin gergeklestirilmesidir. Bu faaliyet, sirketler ve cesitli devlet kurumlar igin



sermaye piyasalarinda sermaye piyasasi araci arz edilerek fon toplanmasidir. S6z konusu

faaliyet uluslararasi literatiirde “underwriting” faaliyeti olarak adlandirilir.

Yatirnm bankaciligmin ikinci asamasi, sermaye piyasasi araglarimin alim ve
satimina aracilik etmek ve ayni zamanda kendi fonlarini kullanarak piyasa yapici olarak
sermaye piyasasi araglarinin ticaretini yapmaktir. S6z konusu faaliyet fon yonetimini de
kapsamaktadir. Halka arza aracilik hala yatinm bankaciliginin ana faaliyeti olarak

kalmistir. Ayn1 zamanda diger faaliyetlere gore en fazla gelir getiren faaliyettir.

Ucgiincii asama ise endiistriyel yeniden yapilandirmanin géreli &neminin hizli bir
sekilde artmasi ile elegecirme, birlesme ve devralma faaliyetlerinin, yatirnm bankaciligi

faaliyetlerinin ayirici unsurlart haline gelmesidir.

19. ylizyilin son 20 yilinda artan birlesme, ele gecirme, devralma yoluyla
ABD’nin ekonomisinin yeniden yapilandirilmasiyla iligkili olarak yatirim bankacilig
faaliyetlerine olan talep, so6z konusu faliyetlere tekrar bir ivme kazandirmistir. ABD’de
ticari bankacilik ve yatirim bankacilifi faaliyetlerinin farkli kurumlar tarafindan
yapilmasina yonelik diizenleme ve Biiylik Buhran, bir yandan aracilik islemlerine olan
talebi diisiiriirken, diger yandan yeniden yapilandirmaya iliskin talebi artirmistir. II. Diinya
Savas1 sonrasinda ise hem halka arza aracilik hem de yeniden yapilanma faaliyetlerinde bir
patlama yagsanmistir. S6z konusu donem ayni zamanda kurumsal yatirimeilarin 6zellikle
emeklilik fonlarinin ortaya ¢iktig1 bir donemdir. 1970’lerin ortalarindan itibaren de yatirim
bankaciligini risk fiyatlamasi ve risk degisimi ile ilgili (tlirev araglar) yeni finansal
enstriimanlar bulma yoniinde zorlayan bir kurumsal kontroliin hakim oldugu bir piyasa

ortaya ¢ikmustir'”.

Ingiltere’de de ABD’de oldugu gibi kisi basina gelir ve refahin artisi, tarafsiz
yasal diizenlemeler ve sosyal ve kurumsal faktorler yatirim bankaciligini bilylimeye
sevketmistir. 18. yilizyilda sermaye piyasalarinin ortaya ¢ikisi ve 19. yiizyildaki hizl
bliyiime, yatirim bankacilifinin gelismesini saglamistir. 1. Diinya Savagina kadar olan
yiikselisin ¢ok biiyiik kismi, yabanci fon sahiplerinin fonlarini gelirdeki biiytime ile iligkili

olarak Ingiltere’ye aktarmalarindan kaynaklanmaktadir. 1. ve II. Diinya Savasi arasindaki
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donemde ise yabanci fonlara olan talebin biiyiik kismi1 endiistriyel yeniden yapilanma
hizmetlerinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu donem, ayn1 zamanda yatirim fonlarinin
ortaya ¢iktigi donemdir. II. Diinya Savasi sonrasinda Ingiltere’nin hizli bir bigimde
endiistriyellesme siirecine girmesiyle halka arza aracilik ve endiistriyel yapilanma
hizmetlerine olan talep artmistir. S6z konusu hizmetlerle birlikte 6zel ve kamu emeklilik
fonlar1 ve yatirim fonlarina olan talebi de yaninda getirmistir. Bunu, emeklilik fonlarindaki
ve yatirim bankalar1 tarafindan ¢ikarilan, bireyler ya da mevduat toplayan kuruluslar
tarafindan tutulan diger fon tiplerinin yonetimindeki hizli biiylime izlemistir. Bu agamanin
son Ozelligi organize ve organize olmayan piyasalarda islem goren gesitli tiirev araglar

kullanilarak piyasa risk fiyatlamasi ve risk transferi yapilmasidir'®.

Ozellestirmenin ~ artmasi, finansal kurumlarin liberallestirilmesine y®dnelik
diizenlemeler, finansal marketlerdeki gelismeler, bankalarin yatirim bankacilig1
faaliyetlerindeki stratejik onemini arttirmistir. S6z konusu gelismeleri, Avrupa’nin biiyiik
ticari bankalariin Londra’da kurulmus yatirnm bankalarini satin almalar1 izlemistir.
Diizenlemeler ve diger gelismeler, tiim bankacilik piyasasinda rekabeti yogunlagtirmas,
yeni rakipler ve rekabetin yeni tiirlerini ortaya ¢ikarmistir. Rekabetle birlikte bankalarin
tizerindeki piyasayr tam ve zamaninda aydinlatma yoOniindeki baski artmistir. Piyasa
aksakliklariyla ugrasan bankalar i¢in bu yeni ¢evrede kolay para kazanmak daha da zor
hale gelmistir. S6z konusu rekabete dayanabilmek i¢in tiim banka iglemleri i¢in daha fazla
teknoloji bilgisi ve yonetimsel gereklilikler ortaya ¢ikmis, bilgi modern bankaciligin asil
unsuru haline gelmistir. Bankacilik ve finansal marketlerin daha da seffaf hale gelmesi
nedeniyle, stratejik olarak rakiplerine gore bilgi iistiinliigiine dayali olarak kazang elde

etmek zor hale gelmistir.

Giliniimiizde yatirim bankacilig1 faaliyeti bagimsiz ve uzmanlagmis kurumlar veya
geleneksel mevduat toplama ve kredi faaliyetlerini gerceklestiren evrensel bankalar
tarafindan yapilmaktadir. Ozellikle bircok Avrupa iilkesinde uygulanan evrensel
bankacilik sisteminin temel varsayimi, piyasada fonlarin nasil aktarildiginin degil, nihai
ama¢ olarak fon aktariminin gerceklesmesinin 6nemli oldugudur. Amag¢ bu olunca,
bankalarin mali piyasalardaki tarihsel, kurumsal ve teknik altyap: avantajlar1 nedeniyle,

sermaye piyasalarinda da aracilik faaliyetlerini yiiriitebilecek temel kuruluslar kabul
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edilmeleri ka¢iilmaz olmustur'’. Yatirim bankaciligi yapabilecek kurumun tipi, soz
konusu tilkenin yasal ¢ergevesi i¢inde belirlenir. Buna iligskin olarak diinyada iki uygulama
mevcuttur. Bunlardan ilki ticari bankalarin tim sermaye piyasasi faaliyetlerini
yapabilecegi yoniindedir ki bu mevduat toplama yaninda halka arza aracilik, ikincil
piyasada alim satima aracilik, piyasa yapiciligi gibi yatirim bankacilig1 yapabilen evrensel
bankalarin ortaya ¢ikmasi ile sonuglanmistir. ikinci uygulama ise ticari bankalarin sermaye
piyasasi faaliyetlerine sinirlamalar getirmekte veya kendi biinyelerinde sermaye piyasasi

islemi gerceklestirmelerini yasaklamaktadir.

Yatirim bankacilig1 faaliyetlerine olan talebin artisi, ekonomik, yasal ve sosyal
faktorler, finansal kurumlarin yapisi, bu kurumlarin sundugu servisler ve kapasiteleri ile
yakindan iligkilidir. Yatirim bankacilig1 faaliyetlerinin, ticari bankacilik faaliyetlerinden ve
sigortacilik faaliyetlerinden ayri tutulmamis olmasi durumunda, séz konusu faaliyet
genellikle ticari bankalar veya dogrudan kurduklar1 bagli sirketleri tarafindan

yapilmaktadir.

Glinimiizde yatirnm bankaciligi  sektoriiniin ve yapisinin {lkeler arasinda
farkliliklar arzetmesinin nedeni, ekonomik, sosyal ve yasal diizenlemelerin finansal sistem
tizerindeki farkli etkileridir. ABD’de yatirim bankaciliginin gelisimi diger iilkelere gore
daha hizli, daha yaygin bir sekilde gerceklesmistir. Bunun sebebi kisi basina gelir ve
teknolojide meydana gelen hizli artistir. Ayni zamanda ABD’nin yatirim bankaciligi
faaliyetini yillarca ticari bankacilik faaliyetinden ayr1 tutmasi da uzmanlasmay1
saglamistir. Sosyal ve kurumsal faktorlerin, ABD’de finansal piyasalardaki fon toplama
yoniindeki egilimi stirekli olarak desteklemesi ve saglamlastirmasi da yatirim bankaciliini
gelistiren bir diger nedendir. II. Diinya Savasi sonrasi endiistriyellesme icin ihtiyag
duyulan fon miktarinin artisiyla ABD’deki yasal diizenlemelerin yonii yatirim bankaciligi
yoniinde degismistir. Bu diizenlemeler bankalar1 belirli alanlarda uzmanlagmalarina ve
banka sermayelerine bagli olarak bireysel kredilerini sinirlandirmalarina zorlamstir.
Bireysel kredilerin sinirlandirilmasi bankalarin, sermaye piyasast aract ihraci yoluyla yurt
icinde ve yurtdisinda fon elde etme ihtiyacini artirmistir. Buna bagli olarak uluslararasi

piyasalarda yatirim bankacihii faaliyetlerine olan talep genislemistir'®. ingiltere’deki
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yatirim bankacilifinin gelisimi incelendiginde ise ticari bankacilik, halka arza aracilik
faaliyeti veya diger yatirnm bankaciligi faaliyetine iliskin herhangi bir smirlamaya
gidilmemis oldugu goriilmektedir. Londra’da kurulu bankalar evrensel bankacilik modeli
cergevesinde tiim ticari bankacillk ve sermaye piyasast faaliyetlerini yerine

getirebilmektedirler.

4.2 Yatirim Bankalarinin Faaliyetlerini Cesitlendirmelerinin Nedenleri

Yillar boyunca yatirim bankalarinin karlihigi faiz oranlari ile birebir iligkili
olmustur. Ozellikle Amerika’da 1980’lerde faiz oranlarinda yasanan diisiis yatirrm
bankacilig1 sektoriiniin biiyiik karlar elde etmesini saglamistir. Boylelikle yatirim bankalari
sermaye birikim saglamislar ve global biiylimelerini finanse etmek amaciyla daha fazla
kaldirag etkisini kullanmistir. S6z konusu etki kendi hesaplarina islem gergeklestiren
yatirim bankalarmin faaliyetlerindeki ve varliklarindaki biliylimeyi yansitan yeni sermaye
piyasast araclarinin finanse edilmesi i¢in kullanilmistir. Bankalar ellerinde bulunan
bonolari, gelirinden daha diisiik maliyetle degistirirken, ayn1 zamanda portfoylerinde
bulunan tahvillerin degerlerinin artmasiyla karlar1 biiytimiistiir. 1994’te oldugu gibi faiz
oranlarinin yiikselmesi durumunda ise yatirnrm bankalarinin diigik fon maliyetleri ve

portfoylerindeki bor¢lanma araglarinin fiyat kazanci yok olmustur.

Yatirim bankalarinin faiz oranlarindan bu derece etkilenmesi nedeniyle yatirim
bankalar1 da faaliyetlerini gesitlendirme yoluna gitmislerdir. Fakat birincil ve ikincil
piyasalarda alim satim islemleri de faiz oranlarindan negatif yonde etkilenmektedirler. Bir
diger uygulama, yatirim bankalariin fon yoneticiligi gibi {icrete dayali islemlerini
artirmalaridir. Daha fazla riskli fakat ayn1 zamanda daha fazla karli olan bir diger strateji
ise yatirnm bankalarimin kendi hesaplarina islem gerceklestirmeleri ve kar elde etmek
amaciyla ellerinde biiyiilk miktarda menkul kiymet tutmalaridir. S6z konusu hususlar
yatirim bankalarin1 6zellikle faiz oranlarindaki diisiislere karsi korumakla birlikte biiytlik
firmalarinin aktiflerinde c¢ok fazla menkul kiymet olmasi basarili bir ydéntem olarak

gorliilmemektedir.

4.3 Global Piyasalarda Rekabet Avantajlar

Banking Theory and Practise, Euromoney Books, 1996, sf. 15-26
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Yatirim bankaciligr sektoriiniin su an karst karsiya oldugu problemler global
piyasalarda artan yeniden yapilandirilmay1 yansitmaktadir. Sadece ¢ok az banka global
piyasa ihtiyaglarim1 karsilayabilecek sermaye kaynagina ve risk ydnetimi becerisine
sahiptir. Bunun iginde belki ABD’nin biiyliik Bulge Bracket (Amerika’nin en biiyiik
yatirim bankalar1 olan First Boston, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley,
Salomon Brothers ve Lehman Brothers’1 anlatmak i¢in kullanilir) firmalari, birkag Avrupa
ve Japon yatirim bankasi da yer almaktadir. Genis {irlin yelpazesi, gii¢lii uluslararasi
dagitim ag1, ABD’nin ikincil piyasada menkul kiymet alim satiminda bir monopol olmasi
ve global yatirim akisinda dolarin oynadigi rol, ABD bankalarinin avantajlaridir. Avrupa
ve Japon bankalarinin ise ABD’nin bankalarina gére daha az gelismis dagitim kanallar
vardir. Faaliyetleri daha ¢ok bdolgesel ve ulusal alanda yogunlasan Japon ve Avrupa
bankalarinin, global marketlerde genis yer bulabilecek iiriinleri, yatirimcilara ve kurumlara
sunmak i¢in Bulge Bracket firmalarinin sahip olduklart uzmanliga sahip olup olmadiklar1

tartisilabilir bir noktadir.

4.4 Bankalarin Menkul Kiymet Faaliyetlerine Iliskin Diizenlemeler

4.4.1 ABD Diizenlemeleri

ABD’deki ticari bankalar, 19. ylizyilin basindan beri halka arza aracilik
faaliyetinde bulunmaktaydilar. Eyalet bankalar1 genel olarak tiim menkul kiymet
islemlerini yapmakta serbest iken, federal bankalarin faaliyetlerinde National Banking Act
of 1863 geregi bir takim smirlamalar mevcuttu. 1929°daki kriz sonrasinda ise ABD
bankalarinin %40’1 dagilmistir. S6z konusu piyasa basarisizliginin sorumlusu olarak ise
ticari bankalarin menkul kiymet islemleri gosterilmistir. S6z konusu hususun dogrulugu
yogun bir sekilde tartisiimasina ragmen, bu Banking Act of 1933’iin ¢ikarilmasina engel
olamamustir. S6z konusu kanunun amaci kamunun ticari bankaciliga olan giiveninin tekrar
yerine getirilmesi oldugu icin, yatinm bankaciligi ve ticari bankacilik faaliyetleri
ayrilmistir. S6z konusu yasa Glass-Steagal Act olarak anilmaktadir. Bununla birlikte s6z
konusu diizenleme yatirim ve ticari bankacilik arasinda gecilemez bir sinir yaratmamustir.

Glass-Steagal Act’in 6nemli dort maddesi asagida yer almaktadir'.

19 . . . . . . .
www.riskglossary.com/articles/united_states_financial regulation.htm#investment%20banking
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Madde 16: Bu madde sadece ulusal bankalara ve Federal Reserve Bank iiyesi
bankalara uygulanmaktadir. S6z konusu bankalarin pek cok menkul kiymet islemini
siirlandirmigtir. Bu madde sadece miisteri islemlerine izin vermekte, portfoy yatirimlarina
izin vermemektedir. Bankalarin “yatirim araglar1” olarak adlandirilan menkul kiymetlere
(ABD hiikiimetinin ve belediyelerin tahvilleri ve belirli diger bor¢lanma araglari) yatirim

yapmalar1 sinirlandirilmistir.

Madde 20: Ulusal bankalara, Federal Reserve Bank iiyesi olan eyalet bankalarina
ve bunlarin bagl sirketlerine (banka holding sirketleri, banka holding sirketlerinin banka
dis1 istirakleri ve ulusal bankalarin bagl sirketlerine) uygulanan bir hiikiimdiir. Bu
kurumlarin, esas faaliyet olarak menkul kiymet islemleri gerceklestiren kurumlarla olan

sermaye iliskilerini yasaklar.

Madde 21: Menkul kiymet islemleri gerceklestiren kurumlarin ayni zamanda

miisteri mevduati almasini yasaklamaktadir.

Madde 32: Bu madde uyarinca, esas faaliyeti menkul kiymet islemleri olan

firmalarin yetkilileri ile bankalarin yetkililerinin ayr kisiler olmasi gerekmektedir.

Glass Steagal yasasinin ticari bankacilik ve yatirim bankaciligi faaliyetlerinin
ayirmasinin mantigi soyle aciklanabilir. Glass-Steagal yasast 1923-1933 doneminde
yasanan finansal panik ve piyasalarin dagilmasindan once, ticari bankalar1 etkileyen
spekiilatif piyasa aksakliklarm diizeltmek amaciyla gikarilmistir. Ozellikle ulusal bankalar
biliyiik oranda spekiilatif pozisyonlar aldiklar1 gibi, geleneksel yatirnm bankacilig
faaliyetlerinden otlirli, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin satis faaliyetleriyle
ilgilenmekteydiler. S6z konusu faaliyetlerin kendilerine has problemleri ve ticari
bankacilik faaliyetleri birlesince ortaya biiyiik riskler ¢ikmis ve biiyiik buhranda pek ¢ok

bankanin dagilmasima yol agnustir®.

Glass Steagal yasasinin hiikiimleri yaklasik 30 yil boyunca amacina hizmet
etmistir. 1960’lara gelindiginde ise bankalar Oncelikle belediye tahvillerinin aracilik

ylklenimi islemleri ile menkul kiymet islemi gerceklestirmeye baglamiglardir.

2 www.cftech.com/BrainBank/SPECIALREPORTS/GlassSteagall
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Diizenleyicinin ulusal bankalarin faaliyet alanin1 genisletme yoniindeki ¢abalar1 bankalarin

bu alana kaymasini kolaylastirmistir.

Glass Steagal yasasindaki 16 ve 21’inci maddeler bankalarin faaliyetleri iizerine
odaklanirken, 20 ve 32’nci maddeler ABD’deki banka holdingleri biinyesinde yer alan
banka kuruluslariin aktiviteleri iizerine yogunlasmistir. Bank Holding Company Act-
1956 (BHCA), Bank Holding Company’lerin (BHC) banka olmayan kuruluslar
vasitasiyla yatirnm bankacilifi yapmalarin1 engelleyerek Glass Steagal’da yer alan
kisitlamalart giiclendirmistir. BHCA, BHC’lerin banka olmayan herhangi bir kurulusun
paylarim1 dogrudan veya dolayl bir sekilde sahip olmalarimi engellemektedir. Fakat bir
istisna hiikmiiyle, bankacilik, banka yonetimi ve kontroliiyle ¢ok yakindan iligkili olan
banka dist1 kuruluslarin ele gegirilmesi ve kontroliinii uygun bulunmustur. Boylece bu
madde, bankalarin banka dis1 bir kurulus kurmalarini veya bu kuruluslara istirak etmelerini

saglayarak menkul kiymet islemleri gergeklestirmelerine izin vermistir.

1980’ler ve 1990’larda ulusal bankalarin biiylimesi ile BHC ve banka dis1
kuruluglarin menkul kiymet faaliyetleri artarak hizlanmistir. Teknolojideki ve iletisimdeki
gelismeler, geleneksel ticari bankaciliginin karlilik oranindaki diististen kaynaklanan yeni
arayislar, menkul kiymet faaliyelerindeki karlilik oraninin artisi, 1987°deki piyasa
diizenlemesiyle sermaye piyasasi araglarinin gesitinin ve islem hacminin artisi, banka
diizenleyici kurumlarin ve mahkemelerin Glass-Steagal hiikiimlerini daha liberal
uygulamalari, uluslararas1 finansal piyasalarin biiylimesi, yabanci bankalarin ABD’nin
Banka Holdinglerini ve bunlarin istiraklerini satin alarak menkul kiymet islemlerini

artirmalar1 s6z konusu artisin sebepleri olarak sayilabilir.

ABD ticari bankalarinin menkul kiymet islemlerini artirmalarimin en Onemli
nedeni ise Federal diizenleyiciler ve mahkemeler tarafindan verilen kararlaridir. Glass
Steagal yasasi bankalarin menkul kiymet islemleri yapmalarini engelleyememistir.
1980’lerin ortalarinda Chase Manhatten, Citicorp ve JP Morgan gibi ticari bankalar
uluslararas1t menkul kiymet islemleri yapmaya baslamislardir. Ayni1 zamanda pek ¢ok ticari
banka da banka dist kuruluslara istirak ederek menkul kiymet islemi

gerqeklestirmislerdirzl. Financial Services Modernization Act of 1999 ise ticari bankalar,

21 . . . . . . .
www.riskglossary.com/articles/united_states_financial_regulation.htm#investment%20banking
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menkul kiymet firmalar1 ve sigorta sirketlerinin birbirlerine istirak etmelerine ve
birbirlerinin faaliyet alanlarina girmelerine izin vererek Glass-Steagal hiikiimlerini

tamamen ortadan kaldirmistir.

4.4.2 Avrupa Birligi Diizenlemeleri

Avrupa Birligi (AB) yatirim bankalarina iligskin olarak ayr1 bir diizenleme yapmis
olmayip, genel olarak bankalarin diizenlenmesi ve denetimi konusunda calismalar
yapmustir. Merkez bankalan ile ilgili pek c¢ok hiikiim kabul edilse de spesifik olarak
bankalarin faaliyetleri ile ilgili ilk direktif 1973’e kadar kabul edilmemistir. Direktif
73/183, bankalarin kendi faaliyetleriyle ilgili tiim hizmetler ve kurumlar tizerindeki
sinirlamalart kaldirmistir. 1988 yilinda sermaye hareketlerini serbestlestiren 88/361 nolu
direktif ile tam sermaye hareketliliginin saglanmis ve etkin bir banka programina iliskin

calismalar baslatilmistir.

Bankalarin faaliyetlerine iliskin iki énemli direktif 89/46 nolu Ikinci Bankacilik
Direktifi (Second Banking Directive) ve 93/22 nolu Yatirirm Hizmetleri Direktifi
(Investment Services Directive)’dir. Yatirim bankalarinin faaliyetleri, mevduat kabul edip
etmemelerine gore sdoz konusu iki direktiften biri tarafindan diizenlenmistir. ikinci
bankacilik direktifi, tiim kredi kuruluslarimin faaliyetlerini diizenlemektedir. Kredi
kuruluslar1 tabiri, geleneksel ticari bankalar1 tanimlasa da direktifte evrensel bankacilik

modeline uygun olarak tiim yatirim bankacilig1 faaliyetleri de diizenlenmistir.

Yatirim Hizmetleri Direktifi ise mevduat kabul etmeyen yatirim bankalarinin ve
diger tiim yatirim firmalarinin faaliyetleri diizenlenmistir. AB tarafindan yatirnm ve ticari
bankalarin sermaye yeterliligi diizenlemeleri de birbirinden ayrilmistir. Yatirim bankalari
mevduat kabul etmedikleri icin Own Funds Directive-1989 (Ozkaynak Direktifi) ve
Solvency Ratio-1989 (Odeme Kabiliyeti Rasyosu Direktifi) direktiflerine tabidirler®.
Avrupa yatirim bankalarinin menkul kiymet faaliyetleri halen 93/22 nolu Investment
Service Direktifi ile diizenlenmekte olup, evrensel bankacilik modeli gercevesinde ticari
bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin higbir sinirlama yoktur. Bankalarin ve

yatirim firmalarin sermaye diizenlemeleri ise banka veya menkul kiymet firmalarinin dahil

22 www.riskglossary.com/articles/european_financial regulation. htm#investment%20banking
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olduklar1 holdingin yapisina gore degismektedir. Buna gore bankalarin biinyesinde yer
alan menkul kiymet firmalari, menkul kiymet firmalarinin biinyesinde bulunan bankalar,
sigorta sirketlerinin biinyesinde bulunan menkul kiymet firmalar1 ve menkul kiymet
firmalar1 biinyesinde bulunan sigorta sirketlerinin her biri i¢in farklt sermaye

diizenlemelerine gidilmistir®.

Mali hizmetlere iliskin AB Direktifleri uyarinca, mali hizmetler sunan kuruluslarin
sadece orijin iilkede faaliyet izni almalar1 (tek izin sistemi) yeterli olabilmektedir. Diger
iiye iilkelerde ilave bir izne gerek yoktur. ikinci Bankacilik Direktifi uyarinca kredi
kurumlari, Yatirim Hizmetleri Direktifi uyarinca yatirim sirketleri, ilgili direktiflerde yer

alan faaliyetler cergevesinde tek izinden yararlanabilmektedir™*.

5. YATIRIM BANKALARINI KALKINMA BANKALARINDAN AYIRAN
TEMEL OZELLIKLER

Birlikte diislintildiigiinde, kalkinma ve yatirim bankalar1 iktisadi kalkinmaya ve
ozellikle sanayilesmeye Onemli katkilar saglayan kuruluslardir. Kalkinma bankaciligi,
genellikle gelismenin ilk evrelerinde bulunan az gelismis ya da gelismekte olan {iilkelerde;
yatirim bankacilig1 ise daha ¢ok finansal piyasalari ya da 6zelde sermaye piyasasi gelismis
iilkelerde etkindir. Kalkinma ve yatirim bankaciligimin uygulanist bakimindan iilke
bazinda 6nemli farkliliklar bulunabilmektedir. Ulkeler arasindaki iktisadi, sosyal ve yasal
farkliliklar, dogal olarak iilke uygulamalarini da birbirinden farkli kilmaktadir. Kalkinma
bankalar1 sanayiye istirak ederek, kredi acarak ve 6zellikle imalat sektoriinii finanse ederek
katkida bulunurken; yatirnm bankalari, sermaye piyasasinda- birincil ve ikincil
piyasalarda- aracilik yapan finansman kurumlari olarak géze ¢arpmaktadirlar. Ikinci gruba
giren bankalar belki sanayiye dogrudan istirak etmezler ya da kredi vermezler; ancak
finansal kaynaga gereksinim duyan isletmelerin sermaye piyasasin1 kullanarak orta ve

uzun siireli fon saglamalarinda 6nemli bir rol oynar®.

Kalkinma ve yatinm bankalar1 kaynaklar1 bakimindan da farkliliklar gésterir.
Kalkinma bankalar1 genelde 6z kaynaklarina ya da orta ve uzun siireli i¢ ve dis kredilere

baglandig1 halde; yatirnm bankalar1 fonlarin1 daha ¢ok sermaye piyasasindaki tasarruf

% www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDAT pdf, sf. 108
24 GUZELHAN, Hayal, Sermaye Piyasalarinda Yatirim Bankaciligi, SPK Arastirma Raporu, 02.02.1998, Ankara, sf. 12
25 GURBUZ ,Osman, a.g.e, sf.2
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sahiplerine inmek suretiyle saglamaktadir. Bu yonleriyle kalkinma ve yatirirm bankalari,
birbirlerini tamamlayan faaliyet alanlarinda boy gosterirler. Uygulamada, {ilkelerin
gelismislik diizeyinde iyilesmeler yasandikca kalkinma bankalart ya faaliyetlerini
degistirmekte ve cesitlendirmekte, ya kapanmakta, ya da yatinm bankalarina

doniismektedir.

6. DUNYA’DA YATIRIM BANKACILIGININ MEVCUT DURUMU ve
SORUNLARI

6.1 Yatirnm Bankaciiginin Baslica Sorunlar

Geligmis sermaye piyasalarinda 6zellikle ABD’de sirketler, uzun siiredir birlikte
calistiklart yatirnm bankalari ile piyasaya dogrudan ulagabilmektedirler. Gelismekte olan
piyasalarda ise firmalar kurulduklar1 bolgede yatirim bankacilig1 faaliyetinde bulunan ve

firmalarla uzun siireli iliskisi olmayan yerel aracilarla ¢calismaktadirlar. 26

Son yillarda bankacilik sektoriindeki sermaye fazlaligi karsisinda, bazi bankalar
hisse senetlerini geri alarak sermayelerini azaltma yoluna giderken, Ozellikle birkag
Avrupa bankasi sermayelerini genisletmeye devam etmektedir. Genisleyen bankalarin
amaci, yerel giiglerini global bir yatirim bankacilig1 giiciine ¢evirmektir. Ayn1 zamanda bu
bankalarin global diizeyde hizmet vermek istemelerinin bir diger nedeni, halihazirda
miisterilerinin de global rekabetin i¢inde olmalar1 ve miisterilerini tutabilmek i¢in onlara
global diizeyde hizmet vermelerinin gerekmesidir. Avrupa bankalar1 i¢in global diizeyde
hizmet vermenin bir yolu ABD’nin firmalarindan birini satin almaktir. Fakat bu ¢ok pahali
bir yol olarak goriilmektedir. Bir diger yol ise Avrupa bankalarinin ABD’nin yatirim
bankalarindan bireysel veya grup halinde c¢alisanlar1 kendi firmalarina transfer etmektir.
Yine yatirrm bankalarin, ticari bankalar ve sigorta sirketleri ile gerceklestirdigi

birlesmeler de son dénemde yaygimlagmistir®’.

1980’lerde piyasaya giren ve yatirim bankasi olmayan firmalar ise maliyetlerin
yiiksekligi ve yogun rekabet nedeniyle piyasadan gikmak zorunda kalmislardir. Ornegin,

1980’lerde Avrupa yatirim bankaciligina hizla giren ABD ve Japon ticari bankalar1 son

26 ANAND, Baharat N.-GALETOVIC, Alexander, Investment Banking and Security Market Development, 2002,
www.webmanager.cl/prontus_cea/cea_2002/site/ asocfile/ASOCFILE120030327155311.pdf, sf.2
YFERGUSON, Rob, An Investment Banking Perspective on The Future of The Financial System,

www.rba.gov.au/PublicationsAndResearch/ Conferences/1996/FergusonR.pdf, sf.2
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zamanlarda maliyetlerini azaltmiglardir. ABD bankalar1 halka arza aracilik, birlesme ve
devralma faaliyetlerini birakirken, Japon bankalar esas olarak Eurobond ihraci ve

sendikasyon kredileri alanina odaklanmiglardir.

Kurumsal finansman, halka arza aracilik ve hisse senedi islemleri giderek daha
global bir hale gelmekte, bu da bankalara global miisteriler kazandirmaktadir. Yine pek
cok yatirrm bankasi sektdrler bazinda da uzmanlasmistir. Ornegin iletisim sektdriindeki
firmalarin birlegsme, devralma gibi islemlerini gerceklestiren bir yatirim bankasi, ayni tiir

firmalardan diinya ¢capinda miisteriler kazanabilmektedir.

Son donemlerde yatirnm bankalari ve ticari bankalar arasinda gerceklesen
birlesmelerin en 6nemli nedenlerinden biri, menkul kiymet borsalarinin asir1 biiylimesi
sonucunda, yatirim bankacilig1 sektoriindeki kar oranlarinin diismesidir. Hisse senetlerinin
hizli ve asir1 deger kazandig1 bir donemde, temel faaliyetleri mevduat toplayarak kredi
acmak olan ticari bankalar giderek daha fazla zorlanmislar, tasarruf sahipleri ise paralarini
bankalara yatirmak yerine, cok daha yiiksek kazang saglayan hisse senetlerini satin almay1
tercih etmisglerdir. Diger yandan, sirketler agisindan da hisselerini borsa araciligiyla satarak
para toplamak, banka kredisi kullanmaya oranla maliyeti daha az olan bir islemdir. Bu
kosullarda, ticari bankalarin tasarruf mevduatlarina verdikleri faizlerle kredi faizleri
arasindaki farki giderek azaltmalari ve maliyetleri kisma operasyonlarina girismeleri bile
yeterli olmanustir™. Séz konusu nedenlerle ticari bankalar bir yatirim bankasi ile birlesme
egilimine girmislerdir. Birlesmeler sirasinda, nakit para degil, asir1 degerlenmis hisseler el
degistirmis ve her bir birlesme, ilgili sirketlerin hisselerinin daha fazla deger kazanmasini
saglayarak yeni birlesmelerin yolunu agmistir. Kar oranlarinin diistiigii ve asir1 {iretim
sorununun bir¢ok sektorde yasandigi bir donemde, sirket birlesmeleri, is¢i sayisini
azaltma, baz1 boliimleri tiimiiyle kapatma ve boylece rekabet gliciinii artirma olanagini

saglamstir.

Glinlimiizde yatinm bankalari, yerel piyasalarinda maliyeti daha az olan
faaliyetlere de girigsmislerdir. Fakat teknolojinin bu firmalara offshore faaliyetine imkan
vermesi nedeniyle maliyetleri diisiirmek amaciyla bu faaliyetlerini diger {ilkelere

tasimislardir. Ornedin arastirma, finansal miihendislik, degerleme, damismanlik gibi

8 www.activefinans.com/activeline/sayi26/yatirim
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boliimlerini farkli iilkelerde kurduklari birimlerle gergeklestiren bankalar mevcuttur.
Biiytik firmalarin, ikincil piyasalarda yaptiklar1 alim satim islemlerinden elde ettikleri
gelirler de diismiis ve bazi firmalar bu birimlerini kapatmak zorunda kalmislardir. Yatirim
bankacilarinin karliliklarin1 artirmak igin girdikleri arayista, bazi bankalar arastirma

boliimlerini kiigiiltmiisler, bazilari ise tlirev araclara iligskin faaliyetlere odaklanmiglardir.

6.2 Arastirma Faaliyetleri ve Geleneksel Yatirnm Bankacihigr Faaliyetleri
Arasindaki Catisma

Son yillarda, yatirim bankaciliginin en fazla tartisilan konusu, yatirim bankalarinin
arastirma faaliyetleri ile geleneksel yatirnm bankaciligi faaliyetleri arasindaki c¢ikar
catismalaridir. Yatirim bankalari, son donemlerde arastirma bdoliimlerini arastirma
hizmetleri gelirlerinden ¢ok bu bdliimlerin getirdigi yatirim bankacilii isleri i¢in
kullanmaktadirlar. Aragtirma boliimleri, yaptiklar1 sirket ve endiistri analizleri sayesinde
takip ettikleri sirketlerin ne zaman ne kadar finansman ihtiyact duyacaklarini
bilmekteydiler. Arastirma analistleri takip ettikleri sirketlere kendi bankalarinin
hizmetlerini tavsiye etmekle kalmayip, bu hizmetleri pazarlayabilmek i¢in bu sirketlerin
hisse senetlerine diigiindiiklerinden daha olumlu ratingler vermekteydiler. Dolayisiyla
arastirma analistleri, Wall Street bankalar1 i¢in arastirmacidan c¢ok pazarlamaci gorevi

gormekteydiler.

S6z konusu husus 6zellikle bir yatirimcinin Merril Lynch aleyhine agtig1 dava ile
glindeme gelmis, 28.04.2003 tarihinde SEC tarafindan verilen karar neticesinde ABD’nin
en biiylik 10 yatirim bankasi toplam 875 milyon dolarlik (ceza ve geri 6deme olmak iizere)
O0deme gerceklestirmek zorunda kalmislardir. Bu para cezalarmin yanisira yatirim
bankalari, aragtirma ve yatirim bankaciligi boliimlerinin ayrilmasi, arastirmalarin nasil
gerceklestirildigi, denetlenmesi ve yatirimcilara bagimsiz bir arastirma hizmeti verilmesine
iligkin reform niteliginde yeni diizenlemelere uymak zorunda kalmislardir. S6z konusu
diizenlemelerin nedeni, yatirim bankaciligi islemlerinin arastirma ¢aligmalarini olumsuz
etkilemesi ve yatirim bankalarinin iki boliim arasindaki c¢atigmalar1 dnlemede basaril
olamamalaridir. Diizenlemeler, yatirim bankacilig1 ve arastirma boliimii arasindaki iliskide
yer alan sektor uygulamalar1 reformlarini kapsamakta olup, arastirmalarin dogrulugunu ve

etkinligini gliglendirmeye yoneliktir. Bu diizenlemeler 6zet olarak asagida yer almaktadir.
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1- Hisse senedi tavsiyeleri, yatinm bankacili§i {icreti alabilmek ig¢in
kullanilmamalidir. Analistler tamamen yatirim bankaciligi baskis1 olmadan islerini
yapmalidirlar. Analistlerin yatirnm bankaciligi gelirlerinden prim almalarini, analistlerin
pazarlama ve roadshow faaliyetlerinde yer almalarin1 yasaklamak gibi uygulamalar ile
yatirim bankacilif1 ve arastirma faaliyetleri arasindaki iliskiyi kesmeleri gerekmektedir.

Bunlara iligkin olarak yapilan diizenlemelerde,

- Aralarindaki bilgi akisim1 kesmek amaciyla aragtirma ve yatirim bankacilii
departmanlarinin fiziksel olarak ayrilmasi,

- Arastirma boliimlerinin biitgesinin yatirim bankaciligi faaliyetlerinden ayr1 olarak
diizenlenmesi ve bu faaliyetlerden gelen 6zel gelirlerin biitcede yer almamasi,

- Analistlerin ticretlendirilmesinin dogrudan veya dolayl olarak yatirim bankaciligi
gelirlerine bagli olmamasi, yatirim bankaciligi personelinin analistlerin performans
degerlendirmelerinde rol almamalari,

- Sirketlere ayrilan zamana iliskin kararin ne kadar siirecegine arastirma
yoneticisinin karar vermesi, s6z konusu kararin verilmesinde yatirim bankacilarinin rol
almamasi,

- Arastirma boliimii ¢alisanlarinin yatirim bankaciligi ¢alismalarina katilmalarinin
yasaklanmasi, hicbir sekilde roadshow veya diger pazarlama faaliyetlerinde yer
almamalari,

- Firmalarin iki boliim arasindaki iligki sinirlandiracak sekilde bir yapilanmaya
gitmesi,

Ongorilmiistiir.

Yatirimcilarin objektif yatirim tavsiyeleri almalar1 amaciyla, firmalarin tarafsiz
arastirma saglamalar1 sart kosulmustur. Bunun i¢in 5 yillik bir dénem boyunca her firma,
en az 3 bagimsiz arastirma birimiyle birlikte calismak zorundadir. Her firma i¢in arastirma
sirketlerinin se¢iminde s6z soyleyecek son kisi de bagimsiz bir danisman olacaktir.
Yatirimcilarin  analistin  performansin1  degerlendirebilmesi ve karsilastirabilmesi igin,
arastirma boliimlerinin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen dereceleri ve fiyat

hedefleri kamuya agiklanmalidir.

Yukaridaki dizenlemelere ek olarak 10 firma ilk halka arzlarda hisse senedi

dagitiminmi sinirlandiran bir anlagsmay1 goniillii olarak imzalamiglardir. Bu anlagma halka
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arzlardaki hisse dagitimim1 daha adil hale getirirken, firmalarin bu hisselerin yatirim
bankacilig1 faaliyetlerini daha cazip kilmak ic¢in kullanmalarin1 engellemistir. S6z konusu
diizenlemelerin tamami yatirimecilarin piyasaya olan giiveninin yeniden kazandirilmasina
yoneliktir. S6z konusu 10 banka sunlardir: Bear, Stearns & Co. Inc., Credit Suisse First
Boston LLC, Goldman, Sachs & Co., Lehman Brothers Inc., J.P. Morgan Securities Inc.,
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Incorporated, Morgan Stanley & Co. Incorporated,
Citigroup Global Markets Inc. f/k/a Salomon Smith Barney Inc., UBS Warburg LLC, U.S.
Bancorp Piper Jaffray Inc.

Yukaridaki uygulamalarin piyasanin kendilerine has faaliyetlerini ve etik
standartlar1 giiclendirecegi beklenmektedir. S6z konusu kurallar National Association of
Securities Dealers (NASD) ve diger diizenleyiciler tarafindan, yiiksek para cezalar1 ve
piyasadan ¢ikarilma gibi yaptirimlari da kapsayan kurallar gergevesinde takip edilecektir®.
Amerika’daki uygulamalar paralel olarak FSA ve IOSCO tarafindan da Avrupa yatirim

bankalarina iliskin benzer kararlar alinmistir™®.

Diizenleyici otoritelerin ¢ikar ¢atigsmasit kavramu ile ilgilenmeye yonelten ii¢ temel
neden bulunmaktadir. Bunlar etkinlik, yatirnmcinin korunmasi ve piyasada genel istikrar
ve uyumun saglanmasidir’'. Buna yonelik olarak getirilen 6nlem olan arastirma ve yatirim
bankacilig1 boliimlerinin ayrilmasi konusunda ise olarak gesitli fikirler mevcuttur. Bir ugta
yatirim bankaciligiyla aragtirma boliimlerinin tamamen birbirinden ayr iki sirket olmasi
gerektigini savunanlar varken, diger bir ucta ise hi¢ bir sey yapilmamasini, ABD'nin
serbest piyasalarinda s6z konusu sorunu kendiliginden ¢dziilecegini iddia edenler vardir.
Her iki ¢6ziim yolu da bagvurulmasi ihtimali az olan radikal ¢oziimlerdir. S6z konusu
ayrimin gerceklesmesi durumunda, yatirim bankaciligindan ayrilan arastirma boliimlerinin

tek baslarina ayakta durup duramayacaklari heniiz bilinememektedir.

6.3 2003 Y1 Yatirim Bankacihig: Verileri

* investors.nasdr.com/media/speeches/glauber 2003 03.
30
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD150.pdf, sf. 2
1 .
3 DERIN, Selen, a.g.e, sf. 31

32 www.paratoner.com/vghost/uluslararasi- 19-08-2002.asp
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Diinyanin en biiyiik yatirim bankalari, “Bulge Bracket” firmalar olarak adlandirilan
Wall Street bankalaridir™. S6z konusu bankalar sunlardir: First Boston, Goldman Sachs,

Merrill Lynch, Morgan Stanley, Salomon Brothers ve Lehman Brothers.

Yatirim bankaciligi faaliyetlerine iligkin global piyasa verilerine gore 2003’iin ilk
9 aylik doneminde 167 milyar dolarlik hisse senedi ihraci, 829 milyar dolarlik birlesme ve

devralma faaliyeti, 3,248 trilyon dolarlik tahvil ihrac1 gergeklesmistir*.

Goldman Sachs, 2003 yilinin ilk 9 aylik doneminde hisse senetlerinin halka arza
aracilik ve damigmanlik geliri en fazla olan yatirnm bankasidir. Birlesme ve devralma
faaliyetlerinde de Goldman Sachs lider konumdadir. Tahvil halka arzina aracilik
faaliyetinde ise ABD’de Morgan Stanley, Avrupa’da Deutsche Bank ilk sirada yer
almaktadir. UBS ise Avrupa ve ABD’de en fazla hisse senedi alim satim aracili§1 yapan

bankadir.

7. TURKIYE’DE YATIRIM BANKACILIGI

7.1 Tiirkiye’de Kalkinma ve Yatirnm Bankacihigi Uygulamalar

Tiirkiye’de 1950°1i yillardan itibaren iktisadi kalkinmanin saglanmasi amaciyla
kalkinma- yatirim bankalar1 kurulmaya baglanmistir. S6z konusu bankalar ekonomik
gelismelerin ¢esitli agamalarinda, iilkenin giindeminde yer alan amag¢ ve hedeflere

yonelik ¢aligmalarda 6n sirada yer almislardir.

Bu hedeflere tam ve kismi olarak ulasildiginda veya daha 6nemli ve acil
ihtiyaglar ortaya ciktiginda, toplumun ve dolayisiyla bu bankalarin giindemleri de
degismistir. 1950-1990 doneminde kalkinma-yatirim bankalarinin dénemler itibariyle

hedef ve uygulama agirliklari asagida yer almaktadir>.

1950-1990: Déneminde Dénemsel Hedefler ve Oncelikler
1950-1958: Ozel sektdriin imalat sanayine yonlendirilmesi ve her tiirlii imalat

sanayi yatirim rojesinin desteklenmesi,

3 www.econ.yale.edu/~shiller/course/252/Lect]51Banks.ppt

*www.bcg.com/ publications/files/FINAL Q3 2003 Market Report Nov03.pdf, sf.3-24
3 TUREOGLU, Ergiin, Yatirim Bankacilig1 ve Tiirkiye’deki Durum, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 1991, sf.61
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1958-1965: Onceki donemde kurulmus tesislerin rehabilitasyonu.

1965-1973: Hizh biiyiime, ithal ikamesi ve sermaye piyasasinin gelistirilmesi

1973-1980: Bélgesel kalkinmanin desteklenmesi, isci-Halk-Bolge Sirketlerinin
kurulmasi, kiigiik-orta boy emek yogun sanayiler

1980-1990: Ihracata doniik projelerin desteklenmesi, gecmis ddnemdeki

projelerin, yatirimlarin tamamlanmasi ve rehabilitasyonu, turizm projeleri.

Yukaridaki faaliyetlerden de goriildiigii gibi kalkinma ve yatirim bankalarinin
unvanlarinda yer alan “yatirnm” sozciikleri, geleneksel anlamda yatirim bankalarinin
gergeklestirdigi faaliyetlerden cok iktisadi kalkinma gergeklestirilmesine yardimci olacak
sermaye birikimi i¢in gerekli olan yatirim iglemini vurgulamaktadir. S6z konusu donemde
kalkinma ve yatirim bankalar1 ekonomide onciiliik gdrevini iistlenerek yatirim projelerini
desteklemis ve finanse etmislerdir. Makro ckonomik arastirma ve etiidler, sektorel
arastirmalar, dis pazar etiidleri ve dokiimantasyon hizmetleri araciligiyla bilgi iiretimi ve

yaymu da kalkinma ve yatirim bankalarinin faaliyetleri arasindadir.

Yatirim bankaciliginin ilk yillarinda Tiirkiye’de kurulan yatirnm bankalari
sunlardir: Tiirkiye Kalkinma Bankasi1 A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma bankasi A.S., Sinai
Yatirim ve Kredi bankas1 A.S., Tiirkiye Ihracat Kredi bankas1 A.S., Iller Bankas1 A.S. ve
T.C Turizm Bankas1 A.S.

1980°1i yillarin sonuna dogru kurulan bankalarin ¢ogu yabanci sermayeli bankalar
ve yabanci ortaklari sunlardir: Tiirk Merchant Bank A.S. (Bankers Trust Co.), Yatirim
Bank A.S. (Trans-Arabian Investment Bank E.C.), Birlesik Yatirnm Bankasi A.S.
(Dollarda Exchange Company of Kuwait, Trade Union Insuranca Company of Bahrain),
Tekfenbank Tekfen Yatirim ve Finansman Bankasi A.S. (Banco Espanol de Credito T.S.T.
International Finance S.A), Avrupa Tiirk Yatinm Bankasi (Banque Indosuez, Amuro

Bank, Generale Banque, Societe Generale de Belgique)

1990’11 yillarda Tiirkiye’de yatirim banka kurma yoniindeki talep biiyiik olclide
artmigtir. Talebin bir kism1 s6z konusu donemde yiiriirlilkte olan 3182 sayili Bankalar

Kanunu’nda yatirim bankalarina iligkin muafiyet hiikiimlerinden kaynaklanmaktadir. S6z
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konusu donemde oOzellikle sermaye gruplarinin yatinm bankast kurma yoniindeki

taleplerin nedenleri asagida yer almaktadir®®.

a) Yatinm bankas1 olarak kurulduktan sonra mevduat toplama izni almak,

dogrudan mevduat bankasi olarak kurulma se¢enegine gore daha kolay bir yoldur.

b)Ticari bir banka haricinde ikinci bir yatinm bankasina sahip olma, banka
sahiplerine danisikli islemlerin gergeklestirilebilmesi bakimindan biiyiik kolayliklar
saglamaktadir. Ornegin mevduat toplama yetkisine sahip birinci banka, halktan topladig
bu fonlar1 grubun ikinci bankasina plase etmekte, bu banka da karsilik ayirma zorunlulugu
bulunmaksizin, diledigi kisi ya da kuruma diledigi tutarda kredi kullandirma rahatligina
kavusmaktadir. Mevduat toplama avantajina sahip olan ticari banka, halktan topladigi
mevduati Bankalar Kanunu'nda yer alan “bankalararasi iglemler” istisnasindan
yararlanarak hi¢ bir kisitlamaya tabi bulunmaksizin grubun ikinci bankasi olan yatirim
bankasina plase etmekte, genel kredi sinirlamalarindan bagisik olma avantajina sahip olan
bu banka da diledigi miisterisine ferdi risk limitini, dolayli kredi limitini, istirak kredi
siir1 ve banka ortak ve mensuplarina agilabilecek kredi limitlerini gozetmek durumunda
kalmaksizin kredi kullanabilmektedir.

¢) Bir diger neden de bilango makyajlama amaci ile ilgilidir. Sorunlu kredileri ve
bilangoyu bozucu diger islem kalemlerini 6nemli hiikiimler iceren maddelerinden muaf

olan bu ikinci bankaya kaydirma olanagi da mevcuttur.

Yukaridaki muafiyetler 1999 yilinda yiiriirliige giren 4389 sayili Bankalar
Kanunu ile yiiriirlikten kaldirilmistir. Dolayisiyla s6z konusu nedenlerin giliniimiizde

yatirim bankasi kurma talebinde etkili oldugu sdylenemez.

7.2 Tiirkiye’de Yatirim Bankalar1 ve Yatirim Bankacihig ile Tlgili Yasal
Diizenlemeler:

7.2.1 Bankacilik Mevzuatinda Yer Alan Hiikiimler:

Yatirim bankalarinin faaliyeti ilk olarak 23.06.1958 tarih ve 7129 sayili Bankalar

Kanunu’nda yer almistir. S6z konusu kanuna ek olarak 1962 yilinda ¢ikarilan 123 sayili

36 OZDEMIR, Ayse-TURKER, Murat, Tiirkiye’de Yatirim Bankas1 Sahipligine Olan Talebin Degerlendirilmesi, Active

Bankacilik ve Finans Dergisi, Haziran-Temmuz 1999, sf.2
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Kanun’la ilave edilen maddelerle bankalarin faaliyetleri diizenlenmistir. Boyle bir

diizenlemeye gidilmesinin gerekgeleri arasinda,

1) Kalkinma bankalarinin gelismekte olan {iilkelerde II. Diinya Savasi’ndan sonra
basarili uygulamalarinin gézlemlenmesi,

1) Kalkinma Bankalarimin, gelismis {tlkelerdeki yatirnrm bankalariyla o6zdes
gorlilmest,

iil) Turkiye’de kurulmus ilk kalkinma bankasi olan Tiirkiye Sinai ve Kalkinma
Bankast A.S.’nin kalkinma bankaciliginin basarili bir 6rnegini vermesi,

iv) Ekonominin ¢esitli sektorlerinin ticari bankaciliktan c¢ok belli alanlarda

uzmanlasmus kalkinma bankalarina ihtiyag duyulmasi yer almaktadir®”.

25.04.1985 tarihinde yiriirliige giren 3182 sayili Bankalar Kanunu’nun 92’inci
maddesinde yatirirm bankalarina iliskin olarak, “Yatirim bankalar1 sermaye piyasasinda
faaliyet gostermek, sermaye piyasast araclari kullanilarak saglanan kaynaklarla yatirim
yapmak, isletmelerin etkin bir yonetime ve saglikli mali yapiya kavugmalari amaciyla
devir ve birlesme konular1 dahil danismanlik hizmetleri vermeki mevduat kabulii harig

bankacilik islemleri yapmak tizere kurulurlar” ifadesi yer almaktadir.

Aynmi Kanun’un 93’lincii maddesi uyarinca kalkinma bankalarinin da yatirim
bankalar1 i¢in sayilan faaliyetlere ek olarak 6zkaynaklari ile idaresi kendisine birakilan fon

ve benzeri kaynaklardan kredi verebilecekleri hiikiim altina alinmustir.

18.06.1999 yilinda yiiriirliige giren 4389 sayili Bankalar Kanunu’nda ise yatirim
bankalarina iliskin bir tanim bulunmamaktadir. 4389 Sayili Kanunda bankalar, mevduat
kabul eden bankalar ve mevduat kabul etmeyen bankalar olarak siniflandirilmistir. 4389
Sayili Kanun’un 20’nci maddesi uyarinca yatirirm ve kalkinma bankalarinin kredi
miisterileri tarafindan yatirilan paralar mevduat olarak sayilmamaktadir. S6z konusu
hiikiim sonucunda, yatirnm ve kalkinma bankalar1 bu paralar i¢in mevduat ve munzam
karsiligr aymrma yiikiimliligi olmadan ve bu paralar i¢in mevduat sigorta primi

yatirmadan bu kaynaklari serbestce kullanabileceklerdir’®.

37 TUREOGLU Ergun, a.g.e, sf.61

38 REISOGLU, Seza, Bankalar Kanunu Serhi ve Bankacilik Uygulamasinda Diger Hukuki Kavramlar,Ankara,2002, sf.
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7.2.2 Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Yer Alan Diizenlemeler

Yatirim bankacilifi faaliyeti, diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de yasal
diizenlemelerin izin verdigi kurumlar ve s6z konusu faaliyeti taahhiit eden kurumlar
tarafindan yapilabilir. S6z konusu durum, yatinm bankacilig1 faaliyetlerinin mutlaka
“banka” olarak kurulmus kurumlar tarafinda yapilma zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Yine ayni sekilde “yatirim bankasi” olarak kurulmus kurumlarin ise tim
sermaye  piyasast faaliyetlerinde bulunmalarma yasal diizenlemeler olanak

tanimayabilmektedir.

Gerek bankacilik mevzuatinda gerekse de Sermaye Piyasasi mevzuatinda yatirim
bankas1 ve yatinm bankacilig1 faaliyetlerinin agik bir tanimi yer almasa da yatirim
bankaciliginin uluslararasi tanimindan yola cikarak, Tirk yatirirm bankalarinin sermaye
piyasasi faaliyetleri ve sermaye piyasast mevzuatindaki yatirim bankacilifina iliskin

hiikkiimler incelenecektir.

7.2.2.1 Bankalara lliskin Diizenlemeler

Sermaye Piyasasit Kurulunun (SPK) 15.08.1996 tarih ve 33 sayili Kurul Karari
uyarinca sermaye piyasasinda giiven ve istikrarin temini ile daha etkin ve rekabet¢i bir
piyasa ortaminin tesisi amaciyla piyasada faaliyet gOsteren bankalar ile aracit kurumlar
arasindaki esitligin saglanmasi i¢in sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalarin
faaliyetleri 02.01.1997 tarihinden itibaren mevcut aract kurumlardan mevzuat
cergevesinde birini satin almak veya mevcut yetki belgelerini bir araci kurum kurarak bu

kuruma devretmek suretiyle yiiriitebileceklerdir.

S6z konusu uygulama ABD’daki Glass-Steagal yasasina benzer bir uygulama
getirmistir. Alinan karar 03.11.1998 tarihli Danigtay karar1 ile kaldirilmissa da fiili
uygulama bu yonde siirmiistiir. 07.09.2000 tarihinde Seri:V, No:46 Sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Arac1 Kuruslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig yayimlanarak bankalarin

sermaye piyasasi faaliyetleri bir kez daha diizenlenmistir.

1073
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Teblig’in 5’inci maddesinde yer alan hiikiimde ticari bankalarin ve mevduat kabul
etmeyen bankalarin yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetleri yer almaktadir. Buna

gore bankalar;

a) Daha once ihra¢ edilmis sermaye piyasast araglarinin,

1) Borsa disinda,

2) Hisse senedi iglemleri hari¢ olmak {izere borsada, alim satimina aracilik,

b) Repo-ters repo,

¢) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeli dahil tiirev araglarin

dayandig: kategoriler itibartyla ayri ayr1 ya da biitiin olarak tlirev araclarin alim satimina

aracilik,

faaliyetlerini yapabilirler.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise yukarida sayilan faaliyetlerin yanisira
sermaye piyasast araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik, portfoy

yoneticiligi ve yatirim danismanligi faaliyetlerini de yapabilirler.

Ticari ve yatirim bankalarinin ikincil piyasada iglem yapabilmesine iliskin yasagin
amaci, bankalarin s6z konusu islemler yoluyla risk iistlenmelerini dnlemektir. Ancak
bankalarin sermaye piyasasi islemlerinde bulunan kuruluslara kredi saglamalar1 bu sistem

icerisinde de sermaye piyasalarindan kaynaklanacak riskten tam anlamiyla kacinmalarini

imkansiz kilmaktadir®”.

Sermaye piyasast mevzuatinda da yatirinm bankasi ve kalkinma bankasi ayrimina
gidilmemis ve diizenlemelerde esas olarak bankalarin mevduat kabul edip etmemesi goz
oniinde bulundurulmustur. Tirkiye’de mevduat kabul etmeyen banka tiirleri sadece
yatirim ve kalkinma bankalaridir. Uluslararasi piyasalarda s6z konusu iki banka tiirii, farkli
amaclara hizmet ediyorsa da, Tiirkiye’de yatirim ve kalkinma bankalarinin ilk kurulus
amaglarinin ve fonksiyonlarinin ayni olmasindan 6tiirii, her iki banka tiirii ayn1 ¢ergevede

degerlendirilmektedir. Yine yiiriirliikten kaldirilmis olmasina ragmen kalkinma ve yatirim

39 GUZELHAN; Hayal, a.g.c, sf.30
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bankalarinin ilk taniminin yapildigit 3182 sayili Bankalar Kanunu’nda kalkinma
bankalarinin da yatirim bankalarinin faaliyetlerini de gerceklestirebilecegine iliskin hiikiim
bulunmasinin, sermaye piyasast mevzuatinda her iki bankanin da esit diizenlemelere tabi
tutulmasinin nedeni oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’deki yatirim bankaciligi

faaliyetleri incelenirken kalkinma bankalarinin faaliyetleri de kapsama alinmigtir.

Mevduat kabul etmeyen bankalara, ticari bankalardan farkli {i¢ faaliyet tiiriinii
yapma olanagi getirmistir. Fakat ticari bankalar gibi mevduat kabul etmeyen bankalara da
hisse senedi alim satimina aracilik yetkisi verilmedigi goriillmektedir. Mevduat kabul
etmeyen bankalara iligkin bir bagka diizenleme olan Seri:V, No:46 Teblig’inin 39’uncu
maddesi uyarinca, bu bankalarin halka arza iliskin sermaye yiikiimliiliiglinii yerine

getirmeleri gerekmemektedir.

7.2.2.2 Yatirim Bankacihg Faaliyetlerine Iliskin Diizenlemeler

Bu boliimde geleneksel yatirim bankaciligi faaliyetleri olan halka arza aracilik
faaliyeti, birlesme ve devralma islemlerinde danmismanlik ve diger bireysel ve kurumsal

danigmanlik faaliyetlerine iligskin diizenlemeler incelenecektir.

SPK’nm Seri:V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara Iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligi’nde halka arza aracilik faaliyetinin en iyi gayret aracilifi ve aracilik
yliklenimi seklinde yapilabilecegi ifade edilmistir. Bahsi gecen Teblig’de halka arza
aracilik faaliyeti ayrintili olarak diizenlenmistir. Yetki belgesine sahip araci kuruluslar

tarafindan yapilabilecek faaliyetler asagida yer almaktadir.

Sermaye piyasasi araclariin halka arzedilmesi ile ilgili olarak ihragci ve/veya
hissedar ile birlikte ihra¢ fiyati, miktar1 ile halka arz siirecinin belirlenmesine ydnelik
calismalar yapilmasi, izahname ve kayit bagvurusu i¢in sunulacak diger bilgi ve belgelerin
hazirlanarak Kurul’a bagvuruda bulunulmasi, bu belgelerde yer alacak bilgilerin
dogrulugunun saglanmasini teminen her tiirlii danigsmanlik hizmetinden yararlanilmasi,
konsorsiyum olusturulmasi, gise hizmetleri vermek {izere bir satis grubu olusturulmasi,
talep toplanmasi halka arzedilecek sermaye piyasasi araclarinin satigina ve tanitimina

yonelik olarak yurt i¢i ve yurt dis1 organizasyonlar diizenlenmesi ve satisin organize
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edilmesi gibi kurumsal finansman faaliyetlerinin yiirlitiilmesi ve benzeri faaliyetler ile
aracilik sozlesmesinde belirlenen diger yikiimliiliiklerin yerine getirilmesi halka arza
aracilik faaliyeti kapsaminda sayilir. Bunlara ek olarak halka arza aracilik yetki belgesine
sahip kurumlar, sermaye piyasast araglarinin halka arzedilmesi planlanan sirketle ilgili
olarak mali ve ekonomik tahliller ile pazar arastirmalari yapilmasi, ilgili sirketin mali
tablolarinin sermaye piyasasi mevzuatina uygunlugunun saglanmasi, ilgili mevzuat
cercevesinde gerekli esas sozlesme degisikliklerinin yapilmasi, kamuoyuna agiklanacak
bilgi ve dokiimanlarin belirlenmesi yoniinde g¢aligmalar yapilmasi gibi faaliyetleri de

yiirtitebilirler.

Aract kurumlar ve mevduat kabul etmeyen bankalar halka arza aracilik faaliyeti
kapsaminda, sermaye piyasast araglarinin halka arzedilmeksizin satis1 (tahsisli satig)
sirasinda, ilgili sirketin ihtiyacina cevap verecek sekilde bor¢lanmayi temsil eden sermaye
piyasasi araci ihraglarinin organize edilmesinde ve bu ihraglarin belli bir grup yatirnmciya

ya da yerli-yabanci kurumsal yatirimeilara tahsisinde de aracilik yapabilirler.

Halka arza aracilik ve yatirim damismanlhigi yetki belgelerinin ikisine birden sahip
kurumlar, ileride halka acilmasi planlanan sirketlere istirak etmek ya da istirak edecek
ortaklar bulmak suretiyle bu sirketlerin rehabilitasyonuna yonelik ¢aligmalar yapilmasi

gibi faaliyetleri de yiiriitebilirler.

Yatirim bankacilig1 faaliyetine iliskin sermaye piyasast mevzuatinda yer alan diger
diizenleme SPK’nun Seri:V, No:55 “Yatirirm Danmismanlig1 Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Tebligi’nin “Yatirrm Danismanlig1 Yetki Belgesine
Sahip Kuruluslarin Faaliyette Bulunabilecekleri Diger Alanlar” baglikli 6’1inc1 maddesidir.

S6z konusu madde uyarinca yatirim danismanligi yetki belgesine sahip araci kurumlar,

a) Kisilerin veya sirketlerin uzun ve kisa vadeli finansal hedefleri, risk tercihleri,
nakit gereksinimleri, vergi mevzuati karsisindaki durumlari dikkate alinarak yatirim

planlariin olusturulmasi,

b) Sirketlerin, aktif-pasif yonetimi g¢ergevesinde bilancolarimin analiz edilmesi,
gelir kaynaklarimin ayrnistirilmasi, finansman seceneklerinin tespit edilmesi risklerin

tanimlanmas1 ve azaltilmasi veya gelirlerin artirilmasi veya gelirlerin artirilmasi yoluyla
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mali profillerin gelistirilmesi gibi konularda yazili veya sozlii yorum ve tavsiyelerde

bulunulmasi,

c) Sirketlerin yurtici ve yurt dis1 piyasalardan finansman ihtiyaglariin
karsilanmasi, alternatif finansman stratejilerinin belirlenmesi, mali risklerden korunmalari
konularinda yazili veya sozlii yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi ile finansman ihtiyaci
olan ve finansman saglayacak taraflarin bir araya getirilmesi konusunda c¢alismalar

yapilmasi,

d) Sirketlerin, birlesme, boliinme, ele gecirme ve is ortakliklarinin  kurulmasi ve
benzeri sermaye veya ortaklik yapilarindaki degisikliklerle ilgili yeniden yapilandirma

faaliyetleri ve tasfiye siirecinde yazili veya sozlii yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi,

faaliyetlerinde bulunabileceklerdir. Yine yatirim bankacilifinin faaliyeti olan
birlesme, devralma islemlerine ve yeniden yapilandirma faaliyetlerine iliskin tavsiye
verilmesi, yatirim danigsmanligi yetki belgesi olan tiim aract kurumlar tarafindan

yapilabilmektedir.

Yukaridaki diizenlemelerden de anlagilabilecegi gibi yatirim bankaciliinin ana
ugras konular1 olan halka arza aracilik faaliyeti, birlesme ve devralma faaliyetlerinde
danigmanlik, diger konularda kurumsal bireysel danigmanlik, yeterli sermaye ve yetki
belgesine sahip tiim aract kurumlar tarafindan yapilabilmektedir. Diinyada yatirim
bankalar1 tarafindan yapilabilen, fakat Tiirk yatirim bankalarinin yetkisi olmayan hisse
senetlerinin ikincil piyasalarda alim satimina aracilik faaliyeti ise, yetki belgesi sahibi tiim
aract kurumlar tarafindan yapilabilmektedir.

7.3 Tiirkiye’de Yatirim Bankalar ve Faaliyetleri

Tiirkiye’de su an 14 tane mevduat kabul etmeyen banka mevcuttur. S6z konusu
bankalardan {i¢ tanesi yabanci sermayeli bankadir. Iller Bankasi, Tiirk Eximbank Ihracat
ve Kredi Bankas1 A.S., Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S. kamusal sermayeli mevduat kabul
etmeyen bankalardir. IMKB Takas ve Saklama Bankasi ise yatirnm bankasi statiisiinde
kurulmus, SPK tarafindan takas ve saklama bankasi olarak yetkilendirilmis ve ana faaliyeti

takas ve saklama olan bir bankadir.
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Asagidaki tabloda Tiirkiye’de faaliyet gosteren yatirim bankalarinin sahip

olduklar1 sermaye piyasasi faaliyeti yetki belgeleri® yer almaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye'de Kurulu Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar ve Sermaye Piyasasi Yetki Belgeleri
Repo - Ters |Yatirim Portfoy Borsa Disi Alim
Kamusal Sermayeli Mevduat Kabul Etmeyen |Halka Arza |Repo Yetki |Danismanligi |[Yoneticiligi |Satim Aracilig
Bankalar Aracilik Belgesi Yetki Belgesi |Yetki Belgesi |[Yetki Belgesi
iller Bankasi
Tiirk Eximbank ihracat Kredi Bankasi A.S. Var Var
Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S. Var Var
Ozel Sermayeli Mevduat Kabul Etmeyen
Bankalar
C Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S. Var Var Var Var Var
Calik Yatirim Bankasi A.S. Var Var
Diler Yatirim Bankasi A.S. Var Var
GSD Yatirnm Bankasi A.S. Var Var
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
Nurol Yatirim Bankasi A.S. Var Var Var Var Var
Tat Yatirrm Bankasi A.S.
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Var Var Var Var Var
Yabanci Sermayeli Mevduat Kabul Etmeyen
Bankalar
Crédit Agricole Indosuez Tirk Bank A.S. Var Var
Deutsche Bank A.S. Var Var
Taib Yatirrm Bank A.S. Var Var

Tiirkiye’de kurulu kalkinma ve yatirim bankalarinin sadece 3 tanesinde halka arza
aracilik yetki belgesi mevcuttur. Yatirnrm danismanligi ve portfoy yetki belgesi de ayni ii¢
aract kurumda bulunmaktadir. Bunun disinda mevduat kabul etmeyen bankalarin biiyiik
cogunlugu, repo-ters repo ve borsa disim alim satim araciligl faaliyeti yetki belgesine
sahiptir. S6z konusu iki faaliyet tiiri aym1 zamanda ticari bankalar tarafindan da
yapilabilen sermaye piyasasi faaliyetleridir. Halka arza aracilik ve yatirim danigsmanliginin
az sayida yatirim bankasi tarafindan yapiliyor olmasi, Tiirkiye’deki yatirim bankalarinin

diinyadaki yatirim bankalarindan farkli fonksiyonlar1 oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de kurulu yatirnm ve kalkinma bankalarinin faaliyetleri nakdi ve gayri
nakdi kurumsal krediler iizerine yogunlasmustir. Ozellikle proje finansmani, s6z konusu
bankalarin uzmanlastigi konulardan biridir. Yine leasing, factoring ve forfaiting
faaliyetleri s6z konusu bankalarin ana faaliyet konularidir. Finansal ortaklik, yeniden

yapilandirma, birlesme ve devralma da faaliyetleri arasinda sayilmaktadir®'.

0
www.spk.gov.tr

1 . .
www.cbank.com.tr, www.calikbank.com.tr, www.dilerbank.com.tr, www.gsdbank.com.tr, www.takasbank.com.tr,

www.nurolbank.com.tr, www.tskb.com.tr, www.ca-indosuez.com, www.db.com
33



Tiim bu hususlar Tirkiye’de kurulu yatirnm ve kalkinma bankalarinin sermaye
piyasasindaki faaliyetlerinin ¢ok sinirli boyutlarda oldugunu ortaya koymaktadir. Bir
onceki bolimde yer verilen yatirnrm ve kalkinma bankalarmin Tirkiye’deki kurulus
amaclart ve su andaki faaliyetleri gozOniine alindiginda, s6z konusu bankalarin
faaliyetlerinin, biiyiik 6l¢iide sirketlerin krediler vasitasiyla finansmani oldugu ve diinyada

genel kabul gérmiis “investment bank™ tanimindan uzak olduklar1 diistiniilmektedir.

7.4 Tiirkiye’de Yatirim ve Kalkinma Bankalar1 Verileri

Tiirkiye’de kurulu yatirim ve kalkinma bankalarinin Eyliil 2003 itibariyle kredi
hacimleri, TL ve yabanci para cinsinden olmak iizere toplam 4.461 trilyon TL’dir. Kredi
hacminde 2002 yil sonu tutarina oranla kur etkisinden kaynaklanan %2,9 oraninda bir
daralma gergeklesmistir42. Yatirim ve kalkinma bankalarinin kredilerinin aktif toplami
i¢cindeki orani ise kredilerin Aralik 2002 sonu itibariyle aktifin %44,9 oraninda, Eyliil 2003
itibariyle ise %45,8 oranindadir. S6z konusu kredi alacaklarimin biiyliik kismi para
piyasalarindan ve bankalardan alacaklardan olugmaktadir. Dolayisiyla séz konusu

bankalarin aktiflerinin biiylik kisminin risk oranm diisiik varliklardan olustugu sdylenebilir.

Yatirim ve kalkinma bankalarinin menkul degerlere yaptigi plasmanlarin aktif
toplami i¢indeki pay1 ise 2002 yil sonu itibariyle s6z konusu plasmanlarin aktif toplami
icindeki paymin %38,9, Eyliil 2003 itibariyle ise %10,4’tiir. Toplam bankacilik sektoriiniin
menkul degerler plasmanimin aktif toplamina oranlar ise Aralik 2002 itibariyle %40,5,
Eylil 2003 itibariyle ise %42,7 olarak gerceklesmistir. Goriildiigii gibi kalkinma ve
yatirim bankalarinin aktiflerinde tuttuklart menkul degerler sektér ortalamasinin ok
altindadir. Kamu bankalari, 6zel bankalar, TMSF bankalari, yabanci bankalar1 ile
karsilagtirildiginda da en az menkul degerler portfdyiine yatirim ve kalkinma bankalarinin
sahip oldugu goriilmistlir. Yatirim ve kalkinma bankalarmin menkul degerler portfoyii

Eyliil 2003 itibariyle 1.011 trilyon TL tutarindadir.

42 BDDK-Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu, Subat 2004, sf.40,
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Yatirnm ve kalkinma bankalarinin pasif yapilar1 incelendiginde alinan kredilerin
pasif toplami i¢indeki paymin yiiksekligi goze carpmaktadir. 2002 yil sonu itibariyle
aliman krediler tutar1 3.518 trilyon TL, 2003 Eyliil ay1 sonu tutart ise 3.130 trilyon TL
tutarindadir. Yatirim ve kalkinma bankalarinin 6zkaynak tutarlar ise Aralik 2002 itibariyle

2.995 trilyon TL, Eyliil 2003 itibariyle ise 3.928.074 trilyon TL’dir.

Yatirim ve kalkinma bankalarinin 2003 yilinin ilk 9 aylik gelir ve gider kalemleri
incelendiginde baslica gelirlerinin faiz geliri oldugu goriilmektedir. Yatirim ve kalkinma
bankalarinin faiz gelirleri 1.067 trilyon TL iken, iicret ve komisyon gelirleri toplami 30

trilyon TL’dir®.

Yukaridaki verilerin Tiirkiye’de kurulu yatirnm ve kalkinma bankalarimin esas
faaliyet konularmi ve gelir kaynaklarini anlamak agisindan Onem arzettigi

diistiniilmektedir.

7.5 Tiirkiye’de Yatirim Bankacihig:1 Faaliyetleri

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan 117 araci kurumdan 65 aracit kurum
geleneksel yatirim bankaciligi faaliyetlerinden biri olan halka arza aracilik faaliyeti yetki
belgesine sahiptir. 43 araci kurum ise halka arza aracilik, yatirirm danigsmanlig1 ve portfoy
yoneticiligi yetki belgelerinin tamamina sahiptir. Ayn1 zamanda araci kurumlar ikincil
piyasalarda da islem yapma imkanina sahiptirler. Dolayisiyla aract kurumlarin, yatirim ve
kalkinma bankalarina oranla piyasada biiyiik bir rekabet avantajina sahip olduklarini ve
yatirirm bankaciligi faaliyetlerinin de biiyiilk Ol¢iide araci kurumlar tarafindan

gergeklestirildigini sOylemek miimkiindiir.

Asagidaki tabloda 1999’dan itibaren yetkili arac1 kurumlar, yatirim ve kalkinma

bankalari tarafindan gerceklestirilen yatirim bankacihigi faaliyetleri yer almaktadir™.

43www.tbb.org.tr/turkce/bulten/ 3%20aylik/TopluMaliTablolar/200309/grup/Mevduat%20Kabul%20Etmeyen%20Banka

lar.xls

* www.tspakb.org.tr/index_tur.htm
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TABLO 2: Tiirkiye'de Yatinm Bankaciligi Faaliyetleri
2003 (ilk 6
1999 2000 2001 2002| Aylik Dnem) 2003 (Temmuz, Agustos ve Eyliil Aylan)
Siiresi
Dolan
Tamamlanan | Tamamlanan|Tamamlanan| Tamamlanan| Tamamlanan |Sézlegme |Tamamlanan|Proje Feshedilen

Yatinm Bankaciligi Faaliyetleri: Proje Sayisi |Proje Sayis |Proje Sayis [Proje Sayis |Proje Sayis |Sayis Proje sayis |Sayisi Proje Sayisi
Halka Arz 10 36 1 16 3| 43 2| 5 3|
Sirket Satin Alma/Birlegme-Alig Tarafi 5 7| 5 8| 1 23] 2| 3| 0
Sirket Satin Aima/Birlegme- Satig tarafi 3| 4 8 1 4 86 9 23 2)
Finansal Ortaklik 3 4 . 11 3| 23] 2| 7| 1]
Ozellegtime Projeleri-Alig Tarafi : : - 2 11 3 6 0]
Ozellegtime Projeleri-Satig Tarafi - - 4 9 12) 6 2 0
Sermaye Artinmi . 30 240 51 20 55) 11 1
Temettii Dagitimi B E 9 117| 36 52) 34 11 0
Diger Danigmanlik 55 57| 72 37 18] 33 22 3 0
TOPLAM 76 108 125 444 127 378 135 71 7

Tablo, Tiirkiye’de oOzellikle halka arz, birlesme, devralma ve diger yatirim
bankacilig1 faaliyetlerinin sinirh sayida kaldigini gozler Oniine sermektedir. Sermaye
artirimina iligkin faaliyetler, diger faaliyetlere oranla daha fazla gergeklesmis olsa da, bu

faaliyet de biiylik oranlara ulasmamustir.

Ulkemizde swap, opsiyon, forward ve opsiyon islemleri gibi tiirev araglarin
piyasasinin da heniiz gelismemis olmasi nedeniyle, s6z konusu araglara iliskin finansal
miihendislik faaliyetlerinin yatirnm bankaciligi faaliyetleri arasinda yerini aldigini

sOylemek zordur.

Araci kuruluglar tarafindan gerceklestirilen arastirma faaliyetleri incelendiginde ise
2003 yili icinde 115 araci kurulusun sadece 66 tanesinde arastirma bdliimii oldugu
gorlilmiistiir. Arastirma boliimiinde ¢alisilanlarin sayisi toplam sektdr g¢alisanlarinin
%3,9’u  oranindadir. Aract kuruluglarin arastirma faaliyetlerinin gelirlerine olan
yansimasina iliskin net rakamsal bir veri bulunmasa da, tiim araci kuruluslarin konsolide
edilmis mali tablolarindan elde edilen diger hizmet satiglar1 ve arastirma gelistirme
giderleri kalemlerinin oldukc¢a diisiik tutarlarda olmasi, Tiirkiye’de arastirma boliimlerinin
yeterince gelismemis oldugu hususunda fikir vermektedir. S6z konusu nedenle ¢ikar
catismasinin onlenmesine yonelik olarak, bu asamada yurt dis1 6rneklerine benzer radikal
onlemlerin Tiirk aract kuruluslarina uygulanmasina gerek olmadigi, s6z konusu 6nlemlerin
aract kuruluslarin mevcut durumdaki yapilarina uygun olmayacag diisiiniilmektedir. Bu

nedenle arastirma ve diger boliimlerin ¢ok kesin mali, organik vb. sinirlarla ayrilmasi
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yerine, ¢atisma olasiliklarinin kontrol altina alinmasi, meydana gelecek zararlarin en aza

indirilmesini saglayacak diizenlemelerin yerinde olacagi diisiiniilmektedir.

8. SONUC

Geleneksel olarak sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda aracilik, birlesme ve
devralma faaliyetlerinde ve diger konularda sirketlere ve bireylere danigsmanlik hizmeti
sunmak olarak tanimlanabilecek yatirim bankaciligi, finans kesiminin yarattig1 yeni ugrasi
alanlartyla stirekli degisim halinde olan dinamik bir sektordiir. Yatirim bankaciligi bahsi
gecen faaliyetleri gerceklestirmeyi taahhiit eden bagimsiz ve uzmanlasmis kurumlar veya
geleneksel mevduat toplama ve kredi faaliyetlerini gerceklestiren evrensel bankalar
tarafindan yapilmaktadir. Yatirnm bankaciligi yapabilecek kurumun tipi s6z konusu

iilkenin yasal ¢ercevesi i¢inde belirlenir.

Sermaye piyasalarinda artan rekabet, globallesme ve diger modern gelismeler
yatirim bankalar1 i¢in yeni firsatlar getirdigi kadar yeni riskler de getirmistir. Ayni
zamanda diisen karlilik oranlari bankalarin bazi béliimlerini kapatmalarina, sermaye
azaltimina gitmelerine ya da ticari bankalarla ya da sigorta sirketleri ile birlesmelerine

neden olmustur.

Tiirkiye’deki yatirim bankaciligi faaliyetleri incelendiginde ise halka arz
islemlerinin, sirket devralma ve birlesmelerinin sayisinin ¢ok az olmasi nedeniyle
Tirkiye’de gercek anlamda yatirim bankaciligi sektoriiniin bulunmadigi sdylenebilir. Yine
bu faaliyeti gergeklestiren kurumlar incelendiginde de yatirim bankasi olarak kurulan
kuruluslarin sermaye piyasasi faaliyetlerinden uzaklastig1 ve asil faaliyet alanlarinin sirket
kredileri oldugu ve gelir kaynaklarinin da faiz gelirlerinden olustugu goriilmiistiir. Bunun
nedenlerinin yasal diizenlemeler, Tiirk sermaye piyasasinin yeterince gelismemesinden
kaynaklanan asli yatirim bankacilig1 faaliyetlerinin azligi ve araci kurumlarla rekabet
edilememesi oldugu diisiiniilmektedir. Wall Street yatirim bankalarmin bir ¢ogu ticari
yasama birer menkul kiymet firmasi olarak baslamiglardir. Oysa ililkemizde 6nce kalkinma
bankalar1 kurulmus, yasal diizenleme yapilirken kalkinma ve yatirim bankalar1 birlikte ele
almmistir. Mevcut durumda yatinim ve kalkinma bankalarmin  faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri, biiylik dl¢lide banka ortagi bankalardan veya diger bankalardan kredi

almalarina baghdir. Yurtdis1 uygulamalarinda yatirim bankalar1 ikincil piyasalarda hisse
37



senedi alim satim aracilig1 yapabilmektedirler. Ticari bankalar da evrensel bankacilik
modeline uygun olarak sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunabilmektedir. Alim satima
aracilik faaliyeti karlilig1 yiiksek bir faaliyet olmakla birlikte, diger yatirnrm bankaciligi
faaliyetlerinin riskini azaltma amacina da hizmet edebilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de
kurulu yatirim bankalarina da borsada alim satima aracilik yetkisinin taninmasinin uygun
olacag diisiiniilmektedir. Boyle bir yetkinin taninmasi su an sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunmayan veya smirli 6l¢iide bulunan yatirnm bankalarinin da sermaye piyasasina
girmelerini tesvik edecektir. Ayn1 zamanda genellikle tek merkezli calisan yatirim
bankalarinin sube aglarini genisletmelerini ve daha fazla sayida bireysel ve kurumsal

yatirimciya hizmet vermelerini saglayacaktir.

Sermaye piyasast mevzuatindaki aract kurumlara iligskin diizenlemeler ise gerekli
sartlar1 tagimalar1 sartiyla aract kurumlarin, halka arza aracilik, birlesme ve devralma
faaliyetleri ve diger danmigsmanlik faaliyetlerini gergeklestirebilmelerine olanak
tanimaktadir. Aym1  zamanda bu kurumlar ikincil piyasalarda da iglem
gergeklestirebilmektedirler. Hali hazirda yatirim danismanligi yetki belgesine sahip aract
kurumlar yurti¢i ve yurtdist finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi sirasinda finansman
ihtiyaci olan ve finansman saglayacak taraflarin bir araya getirilmesi konusunda ¢alismalar
yapabilmektedir. Buna ek olarak araci kurumlarin 6zkaynaklarindan ve bankalardan
sagladiklar1 fon ve benzeri kaynaklardan sirketlere kisa ve wuzun vadeli kredi
verebilmelerine olanak saglanmasi, aracit kurumlarin finansal piyasadaki rekabet giiciinii
artiracaktir. Bankacilik Mevzuati ¢ercevesinde mevduat kabul etmeyen bankalara kredi
miisterileri tarafindan yatirilan paralar mevduat sayilmamakta, mevduat ve munzam
karsiligr ayirma yiikiimliliigli dogmamaktadir. S6z konusu hiikiimden hareketle kisa ve
uzun vadeli kredi veren araci kurumlarin kredi miisterileri tarafindan yatirilan tutarlarin da
mevduat kapsaminda sayilamayacagi diisliniilmektedir. Dolayisiyla aract kurumlara iliskin
mevduat toplama yasagimin ihlali s6z konusu olmayacaktir. Araci kurumlarin kredi
pazarlamak suretiyle kurumsal finansmanda aktif olarak yer almalari, ticari bankalar ve
aract kurumlar arasindaki dengeyi degistirerek gitgide daha fazla fonun sermaye
piyasalarina aktarilmasini saglayacaktir. Aynt zamanda araci kurumlar menkul kiymet
islemlerinden dogan riski dagitarak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek
dalgalanmalara uyum saglama esnekligi kazanmig olacaklardir. Tiirkiye’de sermaye

piyasast kurumlarinin su anki yapisi, faaliyetleri ve yasal diizenlemeler
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degerlendirildiginde, Amerika’daki uzman yatirim bankalarina benzer kuruluglarin araci
kurumlar arasindan ¢ikacagi disiiniilmektedir. Araci kurumlarin kurumsal finansman
alaninda faaliyet gostermeleri de s6z konusu siireci hizlandiracaktir. S6z konusu
nedenlerle Sermaye Piyasasi ve Bankacilik Mevzuatinda aract kurumlarin
Ozkaynaklarindan veya elde ettikleri diger fonlardan kredi verebilmelerine yonelik

diizenlemeler yapilmasinin yerinde olacag diisiiniilmektedir.

Yatirim bankacili§inin diinyadaki durumuna bakildiginda yatirim bankalari, sigorta
sirketleri ve ticari bankalar arasinda birlesmelerin yaygin oldugu, farkl: tiirden kuruluslarin
bu sekilde giiclerini birlestirdikleri goriilmektedir. Tiirk yatirim bankalar1 ve aract
kurumlarin birlesmesine iliskin yasal diizenlemelerin yapilmasi mali aracilar arasindaki
rekabetin artiracak, piyasada uzman ve Ozkaynak yapisi saglam kuruluslarin ortaya
cikmasini saglayacaktir. Bu nedenle araci kurumlarin ve yatirim bankalarinin birlesmesine
olanak saglayacak ve tesvik edecek yasal diizenlemelerin yapilmasinin uygun olacagi

diistiniilmektedir.

Gilinlimiizde yatirim bankaciliginin en fazla tartigilan konusu, arastirma boliimleri
ve yatirim bankacilign boliimleri arasindaki ¢atigmalardir. Ulkemizde de sermaye
piyasasinda faaliyette bulunan kurumlar, gelirlerinin bir kismin1 sermaye piyasasi araglari
piyasalarda islem goren sirketlere verdikleri hizmetlerden elde etmektedirler. Ote yandan
hazirladiklar1 aragtirma raporlarina dayanarak, bireyler ve kurumlara sirketlerin mali
durumlari, karliliklari, hisse senetlerinin beklenen getirisi gibi konularda bilgi vererek
yatirim tavsiyesi sunmaktadirlar. Bu durumun cesitli suistimallere ve piyasa aksakliklarina
neden olmasi olasi olmakla birlikte, Tiirk araci kuruluslarin arastirma bdliimlerinin
yeterince gelismemis olmasi, bu faaliyetlerden elde edilen gelirin ¢ok diisiik diizeyde
kalmasi nedeniyle, bu asamada s6z konusu kuruluslarin arastirma boliimlerinin mali,
organik vb. acilardan bagimsiz olmasi gerekliligi duyulmamaktadir. Bunun yerine ¢ikar
catismast olasiliklarinin kontrol altina alinmasini ve meydana gelecek zararlarin en aza

indirilmesini saglayacak diizenlemeler yapilmasinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.
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