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ABSTRACT :Turkish capital market today are taken
regarding their transactions volume in equities which has
realized in Istanbul Stock Exchange (ISE) during the first 10
years. In this study, between 1986 and 1995, the most active
brokerage houses in stock trading have been classified yearly
and their share in “Stock Market” and “Bonds and Bills
Market” have been evaluated in detail.

I-GIRIS

Tiirkiye'nin ilk modern menkul degerler borsasi
olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), 26
Aralik 1985 tarihinde agilmistir. Kurulusunda yatirmm ve
kalkinma bankalari, ticari bankalar, araci kurumlar, borsa
komisyoncularini igeren 4 ayn tiir iiyenin [1;md:7] alim
satimda bulunmasina izin verildigi borsada ilk seans, 3
Ocak 1986'da gergeklestirilmistir. IMKB'nin birinci genel
kurul toplantisma katilmasi uygun gériillen bu iiyeler
arasinda en biiyiik grubu 20 adetle ticari bankalar
olustururken, onu sirasiyla 8 araci kurum, 3 yatirim ve
kalkinma bankasi ve 2 borsa komisyoncusu 1zlemekteyd1
(2;md:1].

Gerek yatirim bankalar: ' gerekse ticari bankalar,
evrensel bankacilik sistemi (universal banking system)nin
dogal bir sonucu olarak, Tiirkiye'de finans piyasalarmmimn
timiinde etkinlikte bulunurlar. Oysa aract kurumlar,
yalmzca sermaye piyasasinda islem gergeklestn’mek
amacityla, konuya iligkin mevzuat (sermaye piyasasi
mevzuatl) uyarinca, olusturulmus 6zel bir kurulus
titriidiir,

Borsa komisyoncular: ise, IMKB'nin ilk yillarinda,
liyeler arasmda gergek kisilige dayanan tek &rgiitlenme
, modellydl 1990 yilinda Sermaye Piyasas: Kurulu (SPK)
tarafindan gergeklestirilen bir yonetmelik degisikligi ile,
gergek kisi borsa komisyoncularinn tiizel kisilige sahip
aract kurumiara dénitgmeleri 6zendirilmistir. O tarihlerde

toplam sayilar1 22'yi bulan borsa komisyoncularmm -

' Borsa iiyeleri arasinda yer alan yatmim ve kalkinma bankalar, ilerleyen yillarda
yalmzca yatirim bankalart baghg altinda amshr olmugtur.

2 1986-1991 yillan arasinda, (MKB'de islem yapmak iizere, en az lise mezunu,
borsa eksperi, tiye temsilcisi veya yardimeisi olarak borsada ii¢ yil ya da iizerinde
caligmig olmanin yam sira tiye temsilci ve yardimcilan igin éngorilen nitelikleri
taglyan, bu ise aywdigi fon SPK'ca belirlenen miktarm altinda kalmayan gergek
kigilerden, borsa ydnetim kurulunun teklifi iizerine kurul onay: ile tiyelige kabul
edilen kigiler borsa komisyoncu olarak adlandirihrd:.

tiimii, verilen siirenin sonu olan 31 Mart 1991'e kadar
araci kurum olarak orgiitlenmesini tamamlamistir [3;10].

Giinlimiizde borsa iyesi kuruluglar (mah araci
kuruluslar) temel olarak iki ayri grupta siiflandirilabilir:
Bankalar ve aract kurumlar [4;md:2]. Ayrica bankalar da
kendi aralarinda, yatirim bankalar1 ve ticari bankalar
olmak tizere ikiye ayrilir.

Sermaye piyasasinda gergeklestirilen islemler ve
bu islemlerin mali araci kuruluslar * arasinda dagilimi,
bircok agidan incelenebilir. Boyle bir incelemede
islemler, bir yandan sermaye piyasasi araglari ve bunlara
iliskin piyasalar (ve de pazarlar), diger yandan da
sermaye piyasasmin tirleri * temelinde ele almabilir.
Bunlarin  disinda, her bir piyasa ve pazarda
gerceklestirilen alim satimlardan, araci kurumlar ve
bankalarin aldiklari paylarin ayri ayn qozumlenmeSI
olasidur.

"1986-1995 Doneminde IMKB'deki Piyasalarda
En Cok Islem Wacmini Gergeklestirilen Araci Kurumlar
Uzerine Bir Degerlendirme" * adint tastyan bu ¢aligmada
borsa iiyesi aract gruplari, araci kurumlar ve borsa
komisyoncular1 ile smirlandirilmistir. Hisse Senetleri
Piyasasi'nda banka disi araci kuruluslarca ® yapilan alim
satimlarin temel almarak siralamalarin olusturuldugu bu
caligmada, en ¢ok islemde bulunan araci kurumlar (ve
borsa komisyonculart), her bir yil igin ayn ayn
incelenmistir.

3 (Mali) Araci kuruluglar ile, borsa iyesi bankalar ve araci kurumlar; (mali)

aracilarla da bankalar, araci kurumlar ve borsa komisyoncular aniatimaktadir.

* Sermaye piyasast kendi iginde, birincil ve ikincil piyasalar olmak iizere baglica
ikiye aynlir. Birincil piyasa, sermaye piyasasi araglarim ihrag eden ortakhklarla
alicilarin ilk kez kargilagtin piyasadir. ckincil pivasada se, daha énce ihrag edilmis
sermaye piyasas araglar el degistirir.

> Yazarn 1994 yilinda tamamladign "Bir Mali Araci Kurulug Olarak Araci
Kurumlar, Sermaye Piyasasi «gindeki Yerleri ve Organizasyon Yapitar" adh
doktora tezinde, 1989 ile 1993 Kasim arasinda kalan dénemde, (MKB Hisse
Senetleri Piyasasi'nda gergeklestirilen iglemlerden en gok pay alan aract kurumlar
incelenmigtir. Bu yeni ¢aligmada ise, iist siralarda yer alan stz konusu aract
kurumlar, hem gok daha genig bir zaman dilimi (1986-1995) bakimindan, hem de
izleyen yillar iginde (MKB'de kurulu piyasalardan aldiklan paylarda ortaya gikan
degisiklikler agisindan ele alinmugtir Bkz. [5;339-347].

® Banka digi (malj) araci kuruluglar, aract kurumlar; banka dist borsa iiveleri ya
da hanka digi aracilar ise arac kurumlarla birlikte borsa komisyoncularinin
anlatiminda kullaniimaktacir.
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1. YILLAR BAKIMINDAN ARACI KURUM

SAYISINDA YASANAN GELISMELER

En ¢ok islem hacmini gergeklestiren banka disi
aracilart ele almaya, bu iyeler i¢in yillar bakimindan
gegerli olacak en ¢ok sayidarmin  kag oldugunun
saptanmastyla baslanmalidir. Bunun nedeni, yillara goére
IMKB iiye sayisinin, gerek her bir mali araci tiirinde
gerekse toplamda, degisim gdstermesidir. Tablo 1'de,
IMKB'de kurulu piyasalarda en ¢ok islemde bulunan
arac1 kurum (ve borsa komisyoncusu) sayilarinda yaganan
gelismeler yer almaktadir. Incelenen dénemlerle ilgili en
¢ok sayilari, her bir yila ait banka dis1 araci toplaminin
yiizde 10'una denk gelen en yakin tam rakamlara
ulasilarak, bulunmustur. Buradan yola ¢ikarak da, ilk
siralarda  yer alan aract kurumlar (ve Dborsa
komisyoncular)’, IMKB'deki piyasalarda banka disi
araci(kurulug)larca  gergeklestirilen  toplam  islem
hacminden aldiklari paylar agisindan degerlendirilmigtir.
Boyle bir degerlendirme, séz konusu aracilarin islem
hacimlerinden alinan pay olgiitiine gore siniflandiril-
masimin yaninda sektériin yapisi ve rekabet diizeyine
iliskin bilgiler edinilmesine de yardimci olacaktir.

Tablodan da anlasilacag: tizere, 1992 yilina kadar
borsa tiyesi araci kurum (ve borsa komisyoncusu) sayisi
stirekli  olarak yiikselmistir. ~ Ozellikle  1990-1991
doéneminde daha da hizlanan bu egilim, 1991'de SPK'nin
yeni araci kurum kurulmas: basvurularini dondurmastyla
sona ermistir. Dondurma karari Oncesinde basvuruda
bulunanlarin faaliyet izinlerini almasi yiiziinden, 1992'de
aracl kurum sayisinda 2 adetle sinirli bir artig ortaya
cikmistir. 1994 ve 1995 yillarinda ise, yetki belgeleri iptal
edilen araci kurumlarin sistem disina ¢ikmasindan 6tiiri
egilim tersine donmiistiir. Ocak 1996 sonu bakimindan,
IMKB iiyesi aract kurum sayist 102've diismils ve
bunlardan 4'tintin de borsa ve takas islemleri gegici olarak
durdurulmustur.

Borsada kurulu piyasalarda en ¢ok islem hacmini
gerceklestiren banka digt borsa iiyesi sayisi, 1986
yilsonunda 2 olurken, 1987'de 3, 1988 ve 1989'da 4,
1990'da 7, 1991'de 11 ulasmus, izleyen 4 yil boyunca
yerinde saymis ve 1995'te de 10'a gerilemistir. Ayni
donemlerde ilk siralarda yer alan bu iiyeler, tim banka
dis1 aracilarin 1986'da yiizde 10,52, 1987'de yiizde 9,67,
1988'de yiizde 11,11, 1989'da yiizde 9,52, 1990'da 10,76,
1991'de yiizde 10, 1992 ve 1993 yillarinda yiizde 9,82,
1994'te ylizde 9,9 ve 1995'te ise yiizde 9.7'sine karsilik
gelmektedir.

" Bu ¢ahsmada. ilk siralarda yer alan, iist siralarda bulunan ve tepedeki aract
kurumlar (ve borsa komisyonculari) ile <MKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda en ¢ok
islem  hacmini ~ gergekleytiven  araci  kurumlar  (ve borsa komisyonculari)
anlatilmaktadur.
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III. IMKB’DE BANKA DISI ARACILARCA
GERCEKLESTIRILEN ISLEMLERIN PiYASALAR
ARASINDAKI DAGILIMI

Tablo 2'de, 1986 ile 1995 yillarini igeren dénemde
IMKB'de banka disi aracilar tarafindan gergeklestirilen
islemlerin, ¢esitli piyasa ve pazarlar arasindaki dagilimina
iliskin sayisal verilere yer verilmistir 8

Borsanin on yillik doneminde tiim banka digi
aracllarca Hisse Senetleri Piyasasi'nda yapilan alim
satimlar, bir onceki yila gore, 1987'de 1.043 oraninda
biiyiik bir sigcrama gostermis; islem hacmindeki bu artig
egilimi, 1988'de yiizde 158 gibi ¢ok daha ilimli bir
diizeyde olmus; 1989'da yiizde 659'a varmis; 1990'da
701'e kadar ulasmis; ardindan gelen 1991, 1992, 1993,
1994 ve 1995 yillarinda ise sirasiyla yiizde 201, 71, 325,
148 ve 266 oranlarinda gergeklesmistir.

Artisinin  patlamaya dontistiigii yillardan 1987,
1990 ve 1993, ayni1 zamanda borsa (bilesik) endeksinde 3
ana ylikselis trendinin yasandigi donemlere de denk
gelmektedir.

IMKB'deki bir bagka piyasa olan Menkul
Kiymetler Piyasast (Tahvil ve Bono Piyasas: Kesin Alim
Satim Pazarr), 1991 yilinda faaliyete gegmistir. Borsanin
bu ikinci piyasasinda 1992'de bir 6énceki doneme gore
9,13 katlik bir sigramama gosteren araci kurumlarin islem
hacmi, izleyen yillarda ise yiizde 273, 77 ve 46
oranlarinda artmistir, .

Borsadaki kurulu piyasa ve pazarlardan {i¢lincisii
olan Repo-Ters Repo Pazari, 1993 yilinda acilmistir.
Roylelikle, Tahvil ve Bono Piyasasi kendi iginde, kamu
ve ozel sektor sabit getirili borglanma araglarinin islem
gordiigii Kesin Alum Satim Pazar: ile menkul degerlerin
geri alim ve satiminin yapildigi Repo-Ters Repo Pazar
adryla anilan iki ayn alt piyasaya boliinmistiir. Repo ve
ters repoya iliskin pazarin faaliyete gegisinin ikinci
yilinda, bir onceki doneme gore 10,42 kat olarak
gergeklesen aract kurumlarin islem hacmindeki yiikselis,
bir sonraki yil hiz keserek ytizde 337 oraninda ortaya
¢cikmigstir.

Tahvil ve Bono Piyasasi'nda yer alan pazarlarda
(banka dis1) araci kuruluslarca yapilan alim satimlarin, ig
bor¢lanma faizlerinin yiiksek ve gecelik oranlarin ¢ekici
oldugu donemlerde artis gostermesi dikkat gekicidir. Ote
yandan, Hisse Senetleri Piyasasi'nin tersine, bu son iki
pazardaki islem hacminin énemli bir boliimiiniin bankalar
tarafindan gergeklestiriliyor olagelmesi, alti ¢izilmesi
gereken bir diger olgudur. Bunda araci kurumlarin Hisse

® Bu ve bundan sonraki tiim tablolarda yer alan iglem hacimleri, fiyelerce <MKB
piyasalarinda yapilan alim satimlarin toplamindan olugmaktadir. Ote yandan, Hisse
Senetleri Piyasasi alim satimlan, birincil pazar. ikincil pazar, kotdisi pazar, riighan
hakki pazari, resmi mitzayede, Halkali Konut Sertifikasi’nin yam sira dzel emir ve
blok istemlerini de igermektedir. Buna karsin, tahvil ve bono piyasasinda
gergeklestirilen tescil islemlerine tablolarda yer verilmemitir.
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Senetleri (ikincil) Piyasasi islemlerini, kendileri icin
uzmanlik alani olarak se¢mesinin pay1 biiyiiktiir.

IV. ILK ON YILDA, IMKB’DE EN COK iSLEM
HACMINi GERCEKLESTIREN ARACI
KURUMLAR

Asagida 1986-1995 déneminde en ¢ok islem
hacmini gergeklestiren banka dist aracilar, Hisse Senetleri
Piyasasi'nda yapilan alim satimlarin temel alindigi bir
yaklagimla, borsanin faaliyete gectigi ilk yildan
baslayarak sirayla siniflandiriimaktadir.

a. 1986 yilina iligkin siralama:

Birinciligi Semih Menkul Degerler Ticareti A.S.
ve ikinciligi ise Serpa A.S.’nin paylastigt IMKB’nin ilk
yilina iligkin siralama, Tablo 3’te izlenmektedir. 1986
yilinda, banka dis1 aracilar igindeki yiizde 10,52'lik
oranlariyla en ¢ok iglemde bulunan araci kurum ve borsa
komisyoncusu sayisi, 2 olarak gergeklesmistir. Ust sirada
yer alan bu tyeler toplam 5 milyar 442 milyon liralik
alm satimlariyla, tiim araci kurumlar ve borsa
komisyoncularinca yapilan islemlerden yiizde 53,8 gibi
oldukga yiiksek sayilabilecek bir oranda pay almistir. Bir
baska anlatimla, ilk iki araci kurumun IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi'ndaki alim satimlari, geride kalan 17
banka dis1 borsa ityesinden daha ¢oktur.

b. 1987 yilina iliskin swralama:

Tablo 4’tin incelenmesinden de anlagilacag) iizere,
1986’ mn birincisi Semih Menkul Degerler Ticareti A.S.,
hisse senetlerinde ulastigi 4 milyar 318 milyon liralik
islem hacmi ile, borsanin ikinci yilinda da ilk siradaki
yerini korumustur. 1987°de, en ¢ok islem hacmini
gergeklestiren banka dig1 aract sayisi, 1 adet artarak 3'e
cikmistir. Tm aract kurumlar ve borsa komisyoncular
icindeki yiizde 9,67'lik oranlariyla toplam 38 milyar 405
milyon lirahk islemde bulunan bu iiyelerin, IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi'nda banka dis1 aracilar tarafindan
gergeklestirilen alim satimlardan aldiklar: pay, bir dnceki
ylla gore onemli bir gerileme ile, yiizde 3321'
diismiigtiir.

Semih Menkul Degerler Ticareti A.S., 1986 ve
1987°de oldugu gibi, borsanin iigiincii yilinda da
birinciligi higbir aractya kaptirmamistir. Tablo 5’in
incelenmesinden, 1988'de IMKB'de en ¢ok alim satimda
bulunan ilk 4 aract kurum ve borsa komisyoncusunun
hisse senetlerinde 71 milyar 571 milyon liralik islem
hacmine ulastig1 anlagilmaktadir. Tiim araci kurumlar ve
borsa komisyonculars igindeki yiizde 11,11'lik oranlariyla
bu iyelerin, Hisse Senetleri Piyasasi'ndaki banka dist
aracilarca gergeklestirilen islemlerden aldiklart pay yiizde
24,01'e kadar gerilemistir.

d. 1989 yilina iliskin siralama:

Birinciligi AOG Menkul Kiymetler A.S.’nin ele
gecirdigi 1989’a iliskin siralama, Tablo 6°’da sunulmustur.

En ¢ok altm satim gergeklestiren ilk 4 araci kurum ve
borsa komisyoncusunun, hisse senetlerinde toplam islem
hacmi 1989°da 832 milyar 199 milyon liraya varmistir.
Tim banka dist aracilar igindeki yiizde 9,52'lik
oranlariyla iist siralarda yer alan bu tiyelerin, IMKB Hisse
Senetleri  Piyasasi'nda araci kurumlar ve borsa
komisyonculart tarafindan yapilan alim satimlardan
aldiklar1 pay, bir dnceki yila gére 6nemli dlgiide artarak,
yiizde 36,79'ya ¢ikmuistir.

e. 1990 yilina iligkin siralama:

1990 yitinda, en ¢ok alim satim -gergeklestiren
banka dist aract sayisimin 7've ulastigl, Tablo 7’de
goriiimektedir. 1987 iigiinciisii  Eczacibasi Menkul
Degerler A.S., 1990°da birinci siraya oturmustur. Tiim
araci kurumlar ve borsa komisyoncular: igindeki yiizde
10,76'lik oranlariyla toplam 6 trilyon 29 milyar 658
milyon liralik islemde bulunan bu tiyelerin, IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi'nda banka dist borsa ilyeleri tarafindan
gergeklestirilen islem hacminden aldiklari pay, bir 6nceki
yila gore kitgiik bir diisiisle yiizde 33,6¢'ya inmistir.

S 1991 Yilina iligkin siralama:

Birinciligi Carst Menkul Degerler A.S.’nin aldig
1991 yilina iligkin siralama, Tablo 8'de verilmistir.
1991'de hisse senetlerinde en ¢ok alim satimda bulunan
ilk 11 aract kurum, Hisse Senetleri Piyasasi'nda 18 trilyon
566 milyar 752 milyon lirahk ve Menkul Kiymetler
Piyasasi'nda 95 milyar 748 milyon liralik islem hacmine
ulagmistir. Tiim aract kurumlar igindeki yiizde 10'luk
orantyla bu iiyelerin hisse senetlerinde banka disi
aracilarca gergeklestirilen islemlerden aldiklari pay, 1990
ythna gore ¢ok az bir artisla, yiizde 34 diizeyinde
olugmustur. Ote yandan iist siralarda yer alan séz konusu
borsa iiyeleri ayni yil, IMKB biinyesinde bir diger piyasa
olarak haziran ayinda faaliyete ge¢en, Menkul Kiymetler
Piyasasi'nda tiim araci kurumlarca yapilan alim satimlarin
yiizde 16,40'mi gergeklestirmistir. Goriildiigin  gibi,
1991'de hisse senetlerinde en ¢ok islem yapan araci
kurumlarin, Menkul Kiymetler Piyasasi'nda tiim banka
dist borsa iyelerince gergeklestirilen alim satimlardan
aldig1 pay, Hisse Senetleri Piyasasr'ndan aldiklart paya
gore ¢ok daha diisitk diizeyde ortaya ¢ikmistir. Bunun
baslica nedeni, tepedeki 11 araci kurumdan yalnizca
5'inin, IMKB Menkul Kiymetler Piyasasi'nda islem
yapma yetkisine sahip 18 banka dis1 araci kurulus
arasinda yer almasidir.

g 1992 yilina iliskin siralama:

1991 birincisi Carsi Menkul Degerler A.S.,
1992°de de ilk siray1 elinde tutmayi siirdiirmiistiir. 1992
yilina iliskin sayisal veriler, Tablo 9’da bulunmaktadir.
Tiim aract kurumlar igindeki yiizde 9,82'lik oranlariyla bu
11 diyenin, IMKB'deki hisse senetleri ve menkul degerlere
iliskin piyasalarda alim satimlari sirastyla, 30 trilyon 31
milyar 265 milyon lira ve 2 trilyon 4 milyar 276 milyon
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liraya tirmanmugtir. Ust siralarda yer alan s6z konusu
firmalar, banka disi araci kuruluslarca gergeklestirilen
islemlerden, Hisse Senetleri Piyasasr'nda yiizde 32,13 ve
Menkul Kiymetler Piyasasi'nda ise yiizde 33,89 oraninda
pay almigtir. 1992°de Ilk siradaki araci kurumlarin, Hisse
Senetleri Piyasasi'ndan aldig: pay istikrara kavusurken,
kamu menkul degerleri islemlerinden aldiklar: pay ise
ikiye katlanmistir. 1992'de hem tepede yer alan araci
kurumlarin hem de tiim banka disi borsa ityelerinin
Tahvil ve Bono Piyasasi'ndan aldiklar1 paylari, bankalarin
aleyhine olacak bigimde, énemli oranda artirmasinda, yil
boyunca sabit getirili sermaye piyasasi araglarinin hisse
senetlerine ciddi bir rakip olmasinin etkisi biiyiiktiir.

& 1993 yilina iliskin siralama: .

Tablo 10, Global Menkul Degerler A.S.nin bas:
¢ektigi ilk 11 araci kurumun, Hisse Senetleri Piyasasi'nda
124 trilyon 336 milyar 795 milyon lirahk, Kesin Alm
Satim Pazari'nda 8 trilyon 560 milyar 825 milyon liralik
ve ayni yil iginde IMKB'de Tahvil ve Bono Pivasasimin
bir bolimii olarak faaliyete. gegen Repo-Ters Repo
Pazarinda ise 9 trilyon 531 milyar 920 milyon liralik
islem yaptigimi gostermektedir. Bu iiyelerin, banka dist
arac1 kuruluslar tarafindan yerine getirilen alim satimlar
igindeki payi, hisse senetlerinde yiizde 31,27, kamu
menkul degerlerinde yiizde 38,73 ve repo-ters repoda ise
ytizde 65,80 gibi oldukga yiiksek diizeylere yiikselmistir.

Tepedeki araci kurumlarim, banka disi arac
kuruluslarca gergeklestirilen repo-ters repo islemlerinden
bu denli ¢ok pay almasinda, iki etken rol oynamis olabilir.
Bunlardan birincisi, s6z konusu tiyeler arasinda yer alan
Garanti Menkul Kiymetler A.S.'nin, tim araci kurumlarca
bu pazarda yapilan alim satimlarin yiizde 21,75'ni tek
bagina gerceklestirmesidir. Bu olgu ayni zamanda, 1994
ve 1995 yillarinda hisse senetlerinde en ¢ok islemde
bulunan aract kurumlarin Repo-Ters Repo Pazarr'ndan
aldiklar paym, diger pazar ve piyasanin tersine, onemli
oranda gerilemesini de bir olgiide agiklamaktadir. {lerde
de goriilecegi iizere, Garanti Menkul Kiymetler AS,
gerek 1994'te gerekse 1995'te hisse senetlerinde en cok
alim satimda bulunan araci kurumlar arasinda yer
almamustir. Ikinci etken ise, IMKB'de repo-ters repo
isleminde bulunabilme iznine sahip 17 banka dis1 araci
kurulusun 7'sini, uist siralardaki bu 11 araci kurumun
olusturmasidr. -

h. 1994 yilina iliskin siralama:

1993’te ilk swray1 yakalayan Global Menkul
Degerler A.S., 1994’te de birinci olmayi basarmigtir.
Tablo 11'de swalanan ve 1994’te Hisse Senetleri
Piyasasi'nda en ¢ok alim satimda bulunan ilk 11 araci
kurum, hisse senetlerinde 318 trilyon 170 milyar 420
milyon lira, kamu menkul degerlerinde 12 trilyon 600
milyar 433 milyon lira ve repo-ters repoda 78 trilyon 188
milyar . 550  milyon lirallk  islem  hacmini
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gergeklestirmistir. Tiim araci kurumlar igindeki ylizde
9,90'hik oranlariyla bu iiyelerin, Hisse Senetleri Piyasasi,
Kesin Alm Satim Pazar1 ve Repo-Ters Repo Pazari'nda
banka dis1 aracilarca yapilan alim satimlardan aldiklari
pay sirastyla yiizde 32,21, 32,10 ve 47,25 olmustur.

1. 1995 Yilina iligkin siralama:

Global Menkul Deger A.S. 1995°te bir kez daha
ulagtigi birincilik ile, Semih Menkul Degerler Ticareti

A.§.’den sonra, banka dig1 borsa iiyeleri arasinda 3 yil
arka arkaya ilk swrayr elde eden ikinci araci kurum

" olmustur.

Ote yandan, 1994 yilinda ilk olarak finans
piyasalarinda agiga ¢ikan ekonomik krizin, sermaye
piyasasindaki olumsuz etkileri izleyen yilda siirmiistiir.
1995’te  SPK, birgok araci kurumun faaliyetini
durdurmus; bunlardan 8'inin borsa iiyelikleri de sona
ermistir. Boylelikle yilsonunda araci kurum sayisl
toplamda 103'e ve hisse senetlerinde en cok islem
gergeklestirenlerde ise 10'a gerilemistir. Borsa iiyesi araci
kurumlar igindeki yiizde 9,70'lik oranlariyla s6z konusu
firmalarin, IMKB'de bulunan Hisse Senetleri Piyasasi,
Kesin Alim Satim Pazari ve Repo-Ters Repo Pazari'nda
yerine getirdikleri islem hacimleri sirasiyla, 1 katrilyon
129 trilyon 596 milyar 827 milyon lira, 20 trilyon 582
milyar 629 milyon lira ve 304 trilyon 603 milyar 450
milyon liraya vardigi, Tablo 12°de yer almaktadir. ilk
10'da yer alan araci kurumlar, banka dist iiyelerce yapilan
alim satimlardan Hisse Senetleri Piyasasi'nda yiizde 31,17
diizeyinde pay alirken, bu oranlar kamu menkul
degerlerine ve repo-ters repo islemlerine iliskin
pazarlarda ise swasiyla yiizde 35,80 ve 42,07 olarak
ortaya ¢ikmigtir.

Son iki yil i¢inde Repo-Ters Repo Pazari'nda,
Hisse Senetleri Piyasasi ve Kesin Alim Satim Pazari'ndan
farkli olarak, banka dig1 araci kuruluslarca gergeklestirilen
islemlerden st siralardaki firmalarin aldiklari pay siirekli
olarak gerilemistir. Bunun en  basta gelen nedeni,
Eczacibag1 Menkul Degerler, Oyak Menkul Degerler ve
Yatinm Finansman gibi repo-ters repo islemlerinde ilk
siralart ele geciren ilyelerin, hisse senetlerinde en ¢ok
alm satim yapan aract kurumlar arasinda yer
almamasidir.

Y1l iginde, alt siralarda bulunan araci kurumlar
arasinda repo-ters repo islemi yapma yetkisine sahip firma
sayisin iist siralarda yer alanlara gére artmasi, bir diger
neden olarak sayilabilir. 1995 boyunca reel faizlerin
yliksek diizeylerde seyretmesi, alttaki firmalarin da repo-
ters repo islemlerinde bulunmasim gekici kilmistir. 1995
yilsonu bakimindan, IMKB Repo-Ters Repo Pazari'nda

~ etkinlikte bulunan 17 araci kurumdan yalmzca 6'st ilk

10'daki firmalar iginde yer almaktadir. Bu da son iki yil
boyunca s6z konusu pazarda banka dis1 araci kuruluslar
tarafindan gerceklestirilen iglemler iizerinde, tepedeki




Oneri, C.1, S.5.

araci  kurumlarin  egemenliginin giderek kirilmakta
oldugunu gostermektedir.
V-SONUC

*IMKB'nin kisa geemisi incelendiginde, Hisse
Senetleri Piyasasi'nda en gok alim satimda bulunan banka
dist aracilar agisindan iki 5nemli olgu gbze ¢arpmaktadir:
Bunlardan ilki, bu aracilar arasinda yer alan dikkat cekici
sayida firmanm, zamanla sistem disina ¢ikmasidir.
Ikincisi ise, iist siralarda bulunan bu banka dis1 aracilarin,
borsada kurulu piyasa ve pazarlardaki alim satimlarin
ciddi bir bolimiinii, 10 y1l boyunca kararh bigimde
elinde tutmas:dir.

1986-1995 déneminde hisse senetlerinde en ¢ok
islem hacmini gergeklestiren araci kurumlar, 34 farkli
firmadan olugmaktadir. Bunlardan 8'inin, bir basgka
deyisle ylizde 23,52'sinin, sermaye piyasasi faaliyetleri ve
borsa iiyelikleri geride kalan 10 yil iginde sona ermistir,

Ust siralar paylasan araci kurumlardan 1986 yili
ikincisi Serpa A.S.'nin lisans1 (borsa bankerlik belgesi),
25 Subat 1987'de SPK tarafindan iptal edilmistir. Bu araci
kurumu, borsanin ilk 3 yilinda birinci siray1 elde eden
Semih Menkul Degerler Ticareti A.S.'nin, mali yapisinim
ciddi bicimde zayiflamasi nedeniyle, 28 Haziran 1992'de
faaliyetinin durdurulmasi izlemistir, 1994 yilinda ise,
Once 1989 birincisi, 1990 altincisi ve 1992 ikincisi olan
AOG Menkul Kiymetler A.S.’nin (Turkinvest) ve
ardindan da 1991 ve 1992'de birinci, 1993'te ise. ikinci
sirayl ele gegiren Carsi Menkul Degerler A.S.'nin
etkinlikleri sona erdirilmistir. Daha sonra -sirastyla, 1991
onuncusu Derborsa Borsa Bankerligi A.S.'nin 15 Mayis
1995'te; 1987 ve 1988 yillar ikincisi, 1989 ticiinciisii ve
1990 dérdiinciisii Yener Kaya Menkul Degerler A.S.'nin
- 26 Aralik 1995'te; 1991 onbirincisi ve 1992 onuncusu

Birikim Menkul Degerler A.S.'nin 15 Ocak 1996'da; en
sonunda da 1995 yili altincist Egemen Menkul Kiymetler
Yatirim ve Damgmanhk Hizmetleri A.S.nin 22 Mart
1996'da  sermaye piyasasi  faaliyetleri  kurulca
-durdurulmustur.

1995 yilsonu bakimindan, giiniimiizde 103
firmadan olusan Tiirkiye araci kurum sektoriinde; Hisse
Senetleri Piyasasi'nda banka dis1 borsa tiyelerince
gergeklestirilen iglem hacminin yiizde 31,17'1ik bolimi
tepedeki 10 firma, geride kalan yiizde 68,83'liik kismi ise
alttaki 93 firma tarafindan yerine getirilmigtir. Bagka bir
deyisle, oransal agidan yiizde 90,30'luk dilimi olusturan
aract kurumlarin, IMKB'de hisse senetlerinde banka disi
aract  kuruluglarca gergeklestirilen tiim islemlerden
aldiklari pay, ilk yiizde 9,70'lik dilimde yer alan araci
kurumlarmn aldig: paydan yalnizca 1,2 kat daha fazladur.

Dagihm IMKB'de kurulu Tahvil ve Bono
Piyasast'ndaki pazarlar agisindan ele ahindiginda;  Kesin
Alim Satim Pazar’'nda 93 firmanmn alim satimlari, tist
siralarda yer alan 10 firmanin alim satimlarindan ancak

ylizde 79,27 daha g¢oktur. Tahvil ve Bono Piyasasi'nin
ikinci boliimii olan Repo-Ters Repo Pazarr'nda ise, hisse
senetlerinde en gok islemi gergeklestiren ilk yiizde 10'luk
dilimde bulunan araci kurumlarin, geride kalan ylizde
90'ik dilimdeki araci kurumlara belirgin bir istiinliik
sagladig1 goriilmektedir. Alt siralarda yer alan 93 banka
dist mali araci kurulugun bu piyasada gergeklestirilen
iglemlerden aldig1 pay, tepede bulunan 10 firmanin aldig
paydan yalnizca yiizde 37,68 oraninda yiiksektir

Bir baska anlatimla, (st swralardaki araci
kurumlarin =~ IMKB'deki  piyasa  ve pazarlarda
gerceklestirdikleri her bir birimlik isleme karsi, geride
kalan firmalar Hisse Senetleri Piyasasi'nda 2,2, Kesin
Allm Sdtim Pazar'nda 1,79 ve Repo-Ters Repo
Pazari'nda 1,37 birimlik alim satimda bulunmaktadir.

Sayisal verilerin incelenmesinden anlagilacagi
izere, Tirkiye aract kurum sektoriinde tepede yer alan
firmalar, sermaye piyasasinda fekelci bir vupe ?
olugturmay: bugiine kadar basaramamistir. Bura karsin
soz konusu araci kurumlar, IMKB'deki piyasaiarda banka
digt arac1 kuruluslarca gergeklestirilen islem hacimlerinde
bir yogunlagmaya (konsantrasyon) yol agmistir,

Caligmanin ortaya koydugu bir baska bulgu da;
Hisse Senetleri Piyasas'nda en ¢ok alim satm
gergeklestiren araci kurumlarin, hisse senetleri ve kamu
menkul degerleri iglemlerinden aldiklart paylari, son
yillarda 6nemli 6lgiide korudukiaridir. Bunda, araci
kurum kurulus izinlerinin 1991'de dondurulmasmin ve
boylelikle de sektdriin yeni firmalarin rekabetinden
yoksun kalmasinin énemli pay1 vardir. 1991'i izleyen son
4 yilda, ilk siralarda bulunan banka dist borsa ityelerinin
IMKB'den aldiklar1 paylar, Hisse Senetleri Piyasasi'nda
ylizde 31,17 ile 32,21, Kesin Alim Satim Pazari'nda ise
yiizde 32,10 ile 38,73 gibi dar araliklarda olusmustur.
Turkiye aract kurum sektdriinde tepede yer alan
firmalarla alttakiler arasindaki islem hacminden pay alma
savagiminin,  Snemli olgiide kararhliga kavustugu
gorilmektedir. Buradan hareketle, sektdr icindeki
rekabetin, ilk yiizde 10'luk dilimin elinde tuttugu pastadan
pay kapmaktan ¢ok, bu gruba dahil olmakta gectigi
sOylenebilir.

? Oysa Japonya'da durum ¢ok daha farkhdir. Japon mali araci kurulug sektériiniin
temel dzelligi, birkag bityiik firma ile ok sayida orta ve kiigiik 6lgekli firmanin
olusturdugu tekelci bir yapiya sahip olmasidir. Sermaye piyasasmin yiizde 60-70'ni
belirleyen dort bityik araci kurulug, oligopolistik bir piyasa yapisinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Geride kalan 200'd agkin finmanin gergeklestirdigi
islemler ise piyasay: etkilemekten uzaktir. Giiniimiizde Tiirkiye sermaye piyasasinmn
ilk siralarinda yer alan araci kurumlarin ise, bu tiir bir oligopolistik yapiyr (su ana
kadar) gelistiremedikleri agktir. Bkz. [6;30-39].

213



Biilent UYGUN

Tablo 1
IMKB Piyasalarinda En Gok Islem Hacmini Gergeklestiren Araci Kurumlarin (ve Borsa Komisyoncularinn) Sayilarinda Yillar
“Bakimindan Yaganan Gelismeler
1986 | 1987 1988 | 19897 1990 1991 | 1992] 1993 1993 1995
1] 19 31 36 42 65 110 112 112 111 103
[11} 2 3 4 4 7 i1 11 Il 11 10
(1): Toplam aract kurum ve borsa komisyoncusu sayist
[H]: En ¢ok islem gergeklestiren araci kurum (ve borsa komisyoncusu) sayis
(tim banka dis1 aracilarin yaklagik yiizde 10'una denk gelen tam sayi)
Kaynak: IMKB Aylik Biilten, Aralik 1995'ten Derlenerek Hazirlanmstir.

Tablo 2
1989-1995 Déneminde Banka Dis1 Aracilar Tarafindan Gergeklestirilen Islemlerin IMKB'deki Piyasa ve Pazarlar Arasindaki
Dagilim
1986 | 1987 | 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

HSP 10114 115638 298004 2261721 18123280 54595969 93462759 397618083 987632245 3623203410

KAS - - - - - 583798 5912711 22095169 39244844 57482712

P .

RTR - - 14484520 165467610 723999150

HSP: Hisse Senetleri Piyasast Islemleri (milyon TL)
KASP: Kesin Alim Satim Pazari [slemleri (milyon TL)

RTR: Repo-Ters Repo Pazari [slemleri (milyon TL)

Kaynak: IMKB Yilhk Raporlar 1986, 1987, 1988, 1989, 1990, 1991. 1992, 1993 ve 1994 ile IMKRB Aylik Biilteni Ocak 1996'dan
Derlenerek Hazirlanmustir.

Tablo 3
1986 Y1li Bakimindan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda Gergeklestirilen islemlerden En Cok Pay Alan Banka Disi Aracilar
Hisse Senetleri Piyasasi (milyon TL)
Sira Aract kurumun adi Islem hacmi Birikimli
1 Semih 4.318 4318
2 Serpa 1.124 5.442
Kaynak: IMKB Yilitk Rapor 1986'dan Derlenerek Hazirlanmigtir.
bablo 4
1987 Yili Bakimindan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda Gergeklestirilen Islemlerden En Cok Pay Alan Banka Dis1 Aracilar
Hisse Senetleri Piyasasi (milyon TL)
Sira Araci kurumun adi Istem hacmi Birikimli
1 Semih 20.484 20.484
2 Yener Kaya 10.224 30.708
3 Eczacibagi 7.697 38.405
Kaynak: IMKB Y1llik Rapor 1987'den Derlencrek Hazirlanmistir.
Tablo 5

1988 Y1l Bakimindan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda Gergeklestirilen Iglemlerden En Cok Pay Alan Banka Dis1 Aracilar

Hisse Senetleri Piyasasi (milyon TL) :
Sira Araci kurumun adi Islem hacmi Birikimli
1 Semih 23.311 23.311
2 Yener Kaya 23.259 46.570
3 Ozhan Oral : 13.355 59.925
4 Deger 11.646 71.571
Kaynak: IMKB Yillik Rapor 1988'den Derlenerek Hazirlanmgtir.
Tablo 6
1989 Y1li Bakimindan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda Gergeklegtirilen Islemlerden En Cok Pay Alan Banka Dist Aracilar
Hisse Senetleri Piyasast (milyon TL)
Sira Araci kurumun adi Islem hacmi Birikimli
1 AOG 378.200 378.200
2 Yatirim Finansman 167.637 545.873
3 Yener Kaya 160.087 705.924
4 Mustafa Yilmaz 126.275 832.199

Kaynak: IMKB Yillik Rapor 1989'dan Derlenerek Hazirlanmustir,
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. Tablo 7
1990 Y1l: Bakimindan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda Gergeklestirilen Islemlerden En GCok Pay Alan Banka Disi Aracilar
Hisse senetleri piyasast (milyon TL)

Sira Araci kurumun ad Istem hacmi Birikimli

1 Eczacibagi 1.010.396 1.010.396

2 Mustafa Yilmaz 917.731 1.928.127

3 Deha 916.750 2.844.877

4 Yener Kaya 847.743 3.692.620

5 Yatinim Finansman 827.743 4.520.363

6 AOG 766.896 5.287.259

7 Altay 742.399 6.029.658

Kaynak: IMKB Yillik Rapor 1990'dan Derlencrek Hazirlanmustir,

Tablo 8 )
1991 Y1l Bakimindan IMKB'de Gergeklestirilen Islemlerden En Cok Pay Alan Araci Kurumlar
Hisse Senetleri Piyasasi Menkul Kiymetler Piyasasi
(milyon TL) (milyonTL)

Stra | Araci kurumun adi Islem hacmi Birikimli Islem hacmi Birikimli
1 Carsi 3.720.914 3.720.914 5.704 5.704
2 Deha 2.804.119 6.525.033 - 5.704
3 Karon 1.889.606 8.414.639 - 5.704
4 Global 1.796.175 10.210.814 21.502 27.206
5 Altay 1.336.469 11.547.283 - 27.206
6 Mustafa Yilmaz 1.284.995 12.832.278 - 27.206
7 Aktif 1.246.241 14.078.519 - 27.206
[ AOG 1.245.103 15.323.622 57.416 84.622
9 Yatirm Finansman 1.173.886 16.497.508 9.517 94.139
10 Derborsa 1.044.900 17.542.408 1.609 95.748
11 Birikim 1.024.344 18.566.752 - 95.748

Kaynak: IMKB Yiilik Rapor 1991'den Derlenerek Hazirlanmigtr.

Tablo 9

1992 Y1ili Bakimindan IMKB'de Gergeklestirilen [slemlerden En Cok Pay Alan Aract Kurumlar

Hisse Senetleri Piyasasi Menkul Kiymetler Piyasasi
(milyon TL) (milyonTL)
Aract  kurumun Islem hacmi Birikimli Islem hacmi Birikimli
adi
1 Carst 5.263.329 5.263.329 73.768 73.768
2 Karon 3.725.681 9.009.010 24.482 98.250
3 Altay 3.208.344 12.217.354 - 98.250
4 Global 3.131.532 15.348.886 492.976 591.226
5 Deha 2.763.011 18.111.897 21.486 612.712
6 Oner 2.587.526 20.669.423 5.449 618.161
7 Garanti 2.425.066 23.124.489 383.991 1.002.152
8 AOG 1.993.686 25.118.175 1.002.124 2.004.276
9 Aktif 1.693.222 26.811.397 - 2.004.276
10 Birikim 1.640.733 28.452.130 - 2.004.276
11 BAB 1.579.135 30.031.265 - 2.004.276

Kaynak: IMKB Yillik Rapor 1992'den Derlenerck Hazirlanmistir.
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Tablo 10

1993 Yilt Bakimindan IMKB'de Gergeklestirilen Islemlerden En Cok Pay Alan Araci Kurumlar

Hisse Senetleri Piyasasi Kesin Alm Satim Pazan Repo - Ters Repo Pazan
(milyon TL) (milyon TL) (milyon TL)
Sira | Araci kurum Islem Birikimli Islem Birikimli Islem Birikimli
hacmi hacmi hacmi
1 Global 20.163.446 20.163.446 375.297 375.297 436.250 436.250
2 Carst 17.256.373 37.419.819 287.736 663.033 1 1.529.650 1.965.900
3 Karon 14.900.935 52.320.758 630.694 1.293.727| 2.405.690 4.371.590
4 Ata 11.444 304 63.765.062 | 4.534.350 5.828.077 | 1.860.580 6.232.170
5 Alan 10.527.900 74.292.962 - 5.828.077 - 6.232.170
6 Garanti 10.340.684 84.633.646( 1.490.387 7.318.464{ 3.150.450 9.382.620
7 Oner 9.851.866 94.485.512 46.857 7.365.321 - 9.382.620
8 Altay 7.836.878 102.322.390 9.253 7.374.574 - 9.382.620
9 Onder 7.652.243 109.974.633 4.291 7.378.865 - 9.382.620
10 | Tacirler 7.276.005 117.250.638 195.800 7.574.665 - 9.382.620
3] Ekinciler 7.086.157 124.336.795 986.160 8.560.825 149.300 9.531.920
Kaynak: IMKB Yillik Rapor 1993'den Derlenerek Hazirlanmistir.
Tablo 11
1994 Y1t Bakimindan IMKB'de Gergeklestirilen islemlerden En Cok Pay Alan Araci Kurumlar
Hisse Senetleri Piyasasi (milyon Kesin Alim Satim Repo - Ters Repo Pazar (milyon
TL) Pazari (milyon TL) TL)
Sira | Aract kurum Islem Birikimli Istem Birikimli Islem hacmi Birikimti
haemi hacmi
1 Global 63.061.174 63.061.174] 990.168 990.168 | 32.658.200 32.658.200
2 Ata 49,219.945 112.281.119 { 4.099.982 5.090.150{ 27.713.850 60.372.050
3 Tacitler 33.761.860 146.042.979 1 570.118 5.660.268 9.396.500 69.768.550
4 Karon 32.400.639 178.443.618 | 5.481.432 11.141.700 8.254.550 78.023.100
5 Aks 24.665.115 203.108.733 | 372.288 11.513.988 - 78.023.100
6 Onder 24.288.839 227.397.572 11.832 11.525.820 19.200 78.042.300
7 Bumerang 20.326.656 247.724.228 1 1.074.613 12,600.433 146.250 78.188.550
8 Marbag 19.989.544 267.713.772 - 12.600.433 - 78.188.550
9 Alan 18.171.277 285.885.049 - 12.600.433 - 78.188.550
10 Polen 16.219.474 302.104.523 - 12.600.433 - 78.188.550
1l Giiney 16.065.897 318.170.420 - 12.600.433 - 78.188.550
Kaynak: IMKB Yillik Rapor 1994'ten Derlenerek Hazirlanmustir.
Tablo 12
1995 Yili Bakimindan IMKB'de Gergeklestirilen Islemlerden En Cok Pay Alan Araci Kurumlar
Hisse Senetleri Piyasasi Kesin Alim Satim Pazan Repo - Ters Repo Pazan
(milyon TL) (milyon TL) (milyon TL)
Sir |Araa Islem hacmi Birikimli Islem hacmi Birikimli Islem Birikimli
a kurum hacmi
1 Global 278.943.931 278.943.931 1.336.474 1.336.474 1 128.129.850 128.129.850
2 Ata 166.474.111 445.418.042 8.763.693 10.100.167 | 113.439.600 241.569.450
3 Tacirler 116.561.175 561.979.217 1.964.923 12.065.090 | 29.372.950 270.942.400
4 Karon 102.637.162 664.616.379 7.742.588 19.807.678 | 18.130.650 289.073.050
5 Polen 100.688.399 765.304.778 - 19.807.678 - 289.073.050
6 Egemen 75.009.097 840.313.875 - 19.807.678 - 289.073.050
7 Gedik 74.328.649 914.642.525 356.852 20.164.530f 13.613.300 302.686.350
8 Med 73.374.482 988.017.006 - 20.164.530 - 302.686.350
9 Delta 72.486.534| 1.060.503.540 - 20.164.530 - 302.686.350
10 | Tur 69.093.287 | 1.129.596.827 418.033 20.582.629 1.917.100 304.603.450

Kaynak: IMKB Ayhk Bulten, Arahik 1995'ten Derlenerck Hazirlanmstr.
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