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ARACI KURUMLARIN RiSK HARITASI
Yener COSKUN*

Sermaye Piyasasi Kurulu Bas Uzmani

I. GIRIS

Ulkemizde sermaye piyasalarinin gelistirilmesinin 1980 sonrasinda yeniden
giindeme gelmesiyle birlikte sermaye piyasalarina 6zgili finansal araci sifatiyla araci
kurumlarin da kurulus ve faaliyet esaslarinin belirlenmesi geregi dogmustur.

Sermaye piyasas1 mevzuat: kapsaminda aract kurumlar sektoriine yonelik ilk
diizenlenmeler Banker Krizi sonrasinda ortaya ¢ikmistir. 1980’lerin ikinci yarisindan
itibaren incelendiginde araci kurum sayisinda dikkat ¢ekici degisikliklerin yasandigi
goriilmektedir. 1990’11 yillarin basina kadar aracit kurum sayisinda goézlenen hizh
artis yerini, bugiin de etkisini siirdiiren, tedrici bir azalmaya birakmistir (Coskun,
2009a: 2). Bu siiregte aract kurumlarin risk yonetim siireglerinde yasanan hata ve
eksiklere dayali iflaslarin payinin goreli olarak sinirlt oldugu diisiiniilebilir. Bununla
birlikte iilkemize 6zgili arac1 kurum faaliyetleri kapsaminda ortaya ¢ikabilecek olasi
risklerin belirlenmesi s6z konusu risklerin yasanabilecek finansal basarisizliklarla
iliskisi ve aract kurum OoOlgeginde gergeklestirilecek risk yonetimi gergevesinin
belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu calismada banka disi finansal aracilik baglaminda aract kurum
bilangosunun ve faaliyetlerinin 6zellikleri belirlendikten sonra; aract kurumlarin
riskleri faaliyet bicimleri de dikkate alinmak suretiyle tartisilmaktadir. Inceleme
kapsaminda aract kurumlarin risklerinin belirlenmesinde iilkemiz sermaye
piyasalarinin kosullar1 ¢ercevesinde ortaya ¢ikmig/cikabilecek 6nemli risk tiirlerinin

incelenmesine agirlik verilmistir.

! Yazar halen Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Tasinmaz Gelistirme Ana Bilim Dali’nda
doktora ¢alismalarini (tez agsamast) siirdiirmektedir.

Tel: 90 312 292 88 24 E-Posta:ycoskun@spk.gov.tr

Bu ¢alismada yer alan goriisler Yazar’in kendisine ait olup, baglantili oldugu kurumlarin goriiglerini
yansitmamaktadir.
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1. BANKA DISI FINANSAL ARACILAR VE SERMAYE PiYASASI
FINANSAL ARACILARI

Miinhasiran sermaye piyasasi islemlerine aracilik etmek {iizere faaliyette
bulunan sermaye piyasalari finansal aracilari finansal sistemden beklenen faydalarin
dogmasinda onemli bir isleve sahiptir. Bu baglamda baslica sermaye piyasalari
finansal aracilari; bankalar, araci kurumlar, bireysel emeklilik sirketleri, yatirim fon
ve ortakliklari, portfoy yonetim sirketleri ve ipotekli kredi aracilaridir. Vadeli
islemler piyasasinda aracilik islevini ise banka ve aract kurumlar yaninda vadeli
islem aracilik sirketleri de yerine getirmektedir. Diger yandan, dogrudan finansal
aracilik yapma yetkisi bulunmamakla birlikte, yukarida bahsettigimiz sirketlerin
finansal aracilik fonksiyonunu yerine getirmesine katki saglayan; yatirim
danismanlig1 (analistler), risk yonetimi, hukuk, derecelendirme, bagimsiz denetim ve
takas ve saklama gibi hizmetleri sunan gercek kisi veya sirketler de sermaye
piyasalarinda faaliyet gostermektedir.

Araci kurumlarin faaliyet sahasinda genis anlamda yukarida yer alan biitiin
sermaye piyasast finansal aracilarinin, dar anlamda ise ticari banka ve diger
bankalarin (katilm bankalar1 ve kalkinma ve yatirnm bankalar1) rekabeti
bulunmaktadir. Bu noktada 6nemli bir terminolojik farkin altini ¢izmemizde fayda
vardir. Ulkemizde aract kurum (securities firm/brokerage house) faaliyeti olarak
adlandirilan faaliyet, ozellikle ABD basta olmak {izere, yurt disinda yatirim
bankacilig1 faaliyeti olarak goriilmektedir.

Bankalarin yaninda, banka dis1 finansal aracilik sektoriiniin de mevcut olmasi,
finansal aracilik sisteminin ve dolayisiyla finansal sistemin etkin ¢alismasi agisindan
biiyiilk 6neme sahiptir. Vittas (1997: 1, 19) ve Diinya Bankasi’nin (2003: 4-7)
goriislerini de dikkate alarak banka dis1 finansal kurumlarin ekonomide iistlendigi

islevleri asagidaki gibi belirleyebiliriz;

e Finansa ulagimin gelistirilmesi ve yeni arz ve talep kanallari yaratilmasi
suretiyle; tasarruflara hareket kazandirilmas: ve kaynaklarin uzun dénemli

kullaniminin saglanmasi,
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e Fon arziin artirtlmasi ve fonlarin etkin olarak kullanilmasinin temin edilmesi
suretiyle ekonomik biiylimenin hizlandirilmasi,

e KOBI’ler dahil 6zel sektoriin finansman ihtiyaclarmin alternatif finansman
olanaklari ile kargilanmasi,

¢ Finansal risklerin daha etkin yonetilmesinin saglanmasi,

e Kurumsal yonetimin ve yOneticilerin takibinin gelistirilmesi,

e Yatinm ydnetimi ve arastirmasinin gelistirilmesini temin etmek {izere
finansal bilgi ve analiz hizmetlerinin sunulmasi,

e ikincil piyasadaki fiyat mekanizmasmin ve finansal varlik/kurumlarin
degerlemesinin gelistirilmesi suretiyle sermaye piyasalarinin etkinliginin
artirilmasi,

e Ticari bankalarin tam olarak yanit veremedigi {iriin ve hizmetlerin sunulmasi
yoluyla finansal sistemde tamamlayiciligin desteklenmesi,

e Ticari bankalara yonelik rekabetleri nedeniyle ticari bankalarin {iriin ve

hizmet kalitesinin gelistirilmesi.

Bagslica banka dis1 finansal sektorler; sermaye piyasasi, sigortacilik, finansal
kiralama ve factoring sektorleridir. S6z konusu sektorlerde faaliyet gosteren finansal
aracilar yardimer finansal sirket olarak da anilmaktadir (Diinya Bankasi, 2003: 4).
Finansal kiralama sektoriinde finansal kiralama sirketleri ve factoring sektoriinde de
factoring sirketleri faaliyet gostermektedir. Banka dis1 finansal sistem i¢inde 6nemli
bir yere sahip olan sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren baslica finansal aracilar;
sigorta sirketleri, reasiirans sirketleri, bireysel emeklilik sirketleri ve (sinirli bir
amagla ve i¢ sigorta islevini yerine getirmek amaciyla kurulan) kaptiv sigorta

sirketleridir.2 Ote yandan, aract kurum, yatirrm fonlari, serbest fonlar, emeklilik

2 Sahiplerinin riskini sigorta etmek amaciyla 18 inci yiizyildan itibaren Grneklerine rastlanan bu
sigortacilik tiirinde, sirketler kendi sigortalarimi grup sirketi araciligiyla yapmaktadir. Bu yapida
sigorta veya reasilirans sirketi olabilen kaptiv (captive) sirketlerin sermayesi sigortacilik dig1
sektorlerde faaliyet gosteren sirkete ve sirketler grubuna ait olmaktadir. Bir bakima i¢ sigorta gorevini
de yerine getiren, kaptiv sigorta sirketleri, normal bir sigorta sirketi veya reasiirans sirketi olarak veya
her iki bicimde de faaliyet gosterebilir, ayrica risklerini reasiirdre sigorta ettirebilir. Kiiresel 6lgekte %
30 oraninda ABD sirketlerinden olusan Kaptiv sigorta sirketlerinin, vergi ve diizenlemelerden kaginma
egiliminde olmasi ise, s6z konusu faaliyetin vergi cennetlerine dogru kaymasina neden olmustur.
Diinyada son 25 yilda captive sigorta sirketlerinin sayis1 giderek artmistir. 1980 yilinda 1.000 adet
olan say1 2006 Temmuz aymda 5.000 adede yiikselmistir (IAIS, 2006: 4-11).

3
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fonlari, yatirnm ortakliklar1 (menkul kiymet yatirim ortakliklari, altyapr yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 vb.) girisim sermayesi sirketleri (6zel
sermayeli fonlar), portfoy yonetim sirketleri, varlik yonetim sirketleri,? yatirim
danmismanligr sirketleri gibi sermaye piyasasi finansal aracilar1 da banka dis1 sektoriin
sermaye piyasalarindaki temsilcileridir.

Banka dis1 finansal aracilar, finansal sisteme bilgi, likidite ve risk yonetimi
hizmetlerini sunmaktadir. Kendi sektorlerine 6zgii iirlin ve hizmetleri ise genel olarak
finansal sistemin etkinligini artirici etkiler yapmaktadir (Carmichael ve Pomerleano,
2002: 17-18). Bu belirlemelere tersten bakmak gerekirse, sermaye piyasalari ve
sigortacilik sektorlerinin gelismemis olmasi finansal kriz riskini ve finansal krizden
dogabilecek olumsuzluklari artirabilmektedir. Ornedin, sermaye piyasalarinin az
gelismis olmasmin finansal krizi derinlestirici etkileri ililkemizde yasanan 1994
krizinde gozlenmistir. Buna karsilik, sermaye piyasalarinin goreli gelismislik
seviyesinin ilerlemesi ile birlikte iilkemizde yasanan 2000-2001 Kkrizinin daha hafif
atlatildig ileri siiriilmektedir. Ote yandan, ekonomideki sarta bagli bireysel ve
kurumsal risklerin fiyatlamasin1 yapan sigortacilik sektoriiniin - ekonominin
istikrarinin korunmasindaki 6nemli rolii; son yillarda ABD’de yasanan (New Orleans
sel baskim1 ve Katrina kasirgas1 gibi) dogal afetler, (11 Eylil gibi) teror saldirilari
veya ilkemizde yasanan 17 Agustos Depremi ile birlikte birlikte yeniden
belirginlesmistir.

1980’lerin serbestlesme/kiiresellesme anlayisi, banka dis1 finansal sektorler
icinde, sermaye piyasalarinin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde hizla

biiyiimesine ve on plana ¢ikmasina neden olmustur. Sermaye piyasalarinin kiiresel

% Varlik yonetim sirketi kavramu farkli anlamlarda kullamlabilmektedir. Ulkemiz sermaye piyasasi
mevzuatinda ve uygulamasinda bulunmamakla birlikte, sermaye piyasalarinda varlik yonetimi hizmeti
sunan sirketler varlik yonetim sirketi olarak da anilmaktadir. Varlik yonetim sirketleri diinyada 6nemli
bir finansal aracilik tiirlinii teskil etmektedir. Insurance Information Institute (2007) verilerine gore,
2005 yili itibar ile varlik biiylikliigi en yiiksek varlik yonetim sirketleri siralamasinda Barclays
Global Investors 1,4 trilyonluk varlik biiyiikliigii ile ilk sirada yer alirken, bu kurumu 1,4 trilyon
dolarla State Street Global Advisors ve 1,3 trilyon dolarla da Fidelity Investments izlemektedir. Ote
yandan, llkemizde iflas eden kurumlarin varlik ve alacaklarinin devralinmasi, yeniden
yapilandirilmasi ve satilmasi amaglariyla faaliyette bulunan sirketler de varlik yonetim sirketi olarak
anilmaktadir. 2000-2001 krizi sonrasinda batan bankalarin zararlarinin asgariye indirilmesi amaciyla
giindeme gelen varlik yonetim sirketleri, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 143 {incii maddesinde ve
1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Varlik Yonetim Sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmigtir. BDDK’nin, 08.03.2010
tarihinde ziyaret edilen, resmi internet sitesi kayitlarina gore halen 6 adet varlik yonetim sirketi
faaliyet gdstermektedir.
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Olgekte biiyiimesi ayn1 zamanda bu piyasalardaki finansal aracilik faaliyetlerinin de
hizla biiylimesine neden olmustur. Ancak yine de banka dis1 sektdriin genel olarak

Tiirk finansal sisteminin kii¢iik bir par¢asini olusturdugunu ifade etmek gereklidir.

I11. ARACI KURUMLARIN BILANCOSU VE KLASIK RiSKLERI

Finansal kayip/basarisizlik yolunda bir risk tiirii hizla diger bir risk tiirline
doniisebilmektedir. Ornegin aract kurumun sahibi oldugu likit varliklarda piyasa
riskleri nedeniyle yasanan deger kayiplar1 araci kurumun kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini finanse etme giiclinii azaltmak suretiyle likidite riskine neden
olabilir. Likidite sorunlar1 yasayan aract kurumda, nakit veya kredili miisteri
hesaplarindan kaynaklanan 6deme yiikiimliiliiklerinin aract kurum tarafindan yerine
getirilememesi ise likidite riskinin hizla takas riskine doniismesine neden olabilir.
Tipk1 piyasa riskinin diger risklere doniismesi gibi, kredi riski veya operasyonel
riskler de baska risklere (genelde likidite riski) doniisme egilimi gosterebilir. Araci
kurumlarin risklerini risk tiirleri ve faaliyet bi¢imleri gergevesinde incelemeden once
s0z konusu risklere neden olan aract kurum bilancosunun ve faaliyetlerinin
niteliklerinin degerlendirilmesinde fayda vardir.

Aract kurum faaliyetinin kendine 6zgii nitelikleri sektdre 6zgii risklerin ortaya
cikmasinda belirleyici etkiye sahiptir. Coskun (2008: 11-12) de yer alan
belirlemelerin kiiresel finans krizi ve tilkemizdeki araci kurumlar sektorii 6zelinde
giincellenmesi ¢ercevesinde aract kurum faaliyet ve bilangosunun baslica 6zellikleri

asagida yer almaktadir.

1. Ulkemiz uygulamasinda nazim hesaplarda izlenen miisterilere ait varliklar da
dikkate alindiginda, aracit kurum konsolide bilangosunda yer alan varliklar
agirlikli olarak borsa i¢i menkul kiymetlerden olusmaktadir. Bu kapsamda
sirket portfoyii de genel olarak likit menkul kiymetlerden olusmaktadir.

2. Dolayistyla aract kurum bilangosu, sigorta sirketleri ve bankalara gore kisa
vadeli ve likittir. Aract kurum bilangosunu likit olmaktan uzaklastiracak
gayrimenkul edinimi ve temel faaliyet sahasinin disinda kalan faaliyetler

sermaye piyasast mevzuatinca yasaklanmstir.
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3. Araci1 kurumlarin kisa vadeli yatirim anlayisi, sirket portfoyiiniin devir hizinin
yiikselmesine neden olabilmektedir.

4. Aract kurum bilangosunda yer alan varliklarin agirlikli boliimii piyasa
degerine gbére muhasebelestirilmektedir. Bilangoda sinirli dlgiide yer alan
gayrimenkuller ve borsa disi istirakler ise temelde piyasa degerine gore
izlenmemektedir.

5. Aract kurumlarin varliklart esas itibar ile pazarlanabilir menkul kiymetler
oldugundan tasfiye degerleri ile bilango degerleri farklidir (Karacan, 1999:
43).*

6. Aract kurum bilangosunun giincel deger ve oranlar c¢ercevesinde
degerlenebilmesi finansal durumun giincellik ve rahat okunabilirligini
artirmaktadir.

7. Likit bilancoya sahip olunmas1 nedeniyle finansal baski ve soklar karsisinda
araci kurumun bilangosunu hizla kiigiiltmesi ve risklerini daha etkin bigimde
yonetmesi miimkiindiir. Ancak karmasik finansal {irlinlerin bilangodaki
agirhiginin artmasi, degerleme ve risk yonetimindeki saydamligin azalmasina
neden olabilmektedir.

8. Likit bilangoya sahip olunmasinin da etkisiyle aract kurumlarin tasfiyesi
banka ve sigorta sirketlerine gére daha kolay ve hizhdir.”

9. Kurallara uygun olarak faaliyet gosteren aract kurumlarin temel riski piyasa
riski ve miisterilerinden kaynaklanacak cesitli risklerdir. Miisteri kaynakli
temel risklerin basinda gelen kredi riski; kredili iglemlerin ihtiyath ve (likit ve
asir1 teminatlandirma yaklagimin egemen oldugu) kredili islemler mevzuatina

uygun olarak yapilmasi halinde asgariye inebilmektedir.

* Araci kurum varliklarimin agirlikli olarak aktif ikincil piyasast bulunan varliklardan olusmasi
nedeniyle tasfiye degerlerinin bilango degerine yakin olmasi beklenebilir. Bununla birlikte kiiresel
finansal kriz siirecinde (diger finansal aracilarin yani sira) yatirim bankalarmin yapilandiriimig
finansal triinleri fiyatlamada karsilagtigi sorunlar ve bu nedenle tekil/biitiinsel diizlemde karsilagilan
olagan dis1 finansal basarisizliklar dikkate alindiginda; bilangosunda karmasik iiriinler bulunduran
kurumlarin tasfiye degeri ve bilango degerinin oldukga farkli olabilecegini belirtmekte fayda vardir.

® Karacan (1999: 44 ve 2002: 45) sorun ortaya c¢iktiginda yada kusku halinde araci kurumlarin
faaliyetlerinin durdurulmasinin tek yol oldugunu, bdyle bir durumda faaliyet durdurmanin aci
faturalarin1 (en Onemli Orneklerden biri de Carmen olmak iizere) sektérde herkesin bildigini
belirtmektedir.
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Asirt risk alinmasi veya usulsiiz/mevzuata aykiri islemler sonucu likidite
darbogazina diislilmesi aract kurumlarin iflas nedenlerinin basinda
gelmektedir.

Aract kurumlarda risk azaltict tedbirlerin baginda sermaye yeterliligi
uygulamasi gelmektedir. Bunun yaninda cesitli adlar altinda verilen islem
teminatlar1 da tekil ve biitiinsel risk yonetiminde katki saglamaktadir.
Mevduat toplama izni bulunmayan araci kurumlar bankalar gibi goreli
istikrarli bir yabanci kaynaga sahip degildir. Aract kurumlarin pasifi agirlikl
olarak 6z kaynaklardan olusurken, kredi piyasalarindan (repo-ters repo,
Takasbank para piyasasi, bankalar vb.) isletme sermayesi i¢in kisa vadeli
kredi kullanilabilmektedir. Ayrica miisterilerin kredili islemlerinin finanse
edilmesi kapsaminda kisa vadeli krediler kullanilmaktadir.

Aract  kurumlarin yatirnrm bankaciligi faaliyetlerinin ve uluslararasi
islemlerinin artis1 yabanci kaynak kullanimini artirma ve daha riskli iglemlere
girisilmesi ihtimalini giindeme tagimaktadir.

Kiiresel kriz siirecinde ABD’de yatirim bankalarinin son kredi mercii sifatiyla
ABD Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmasi dikkat c¢ekmistir. Mevcut
uygulamalar 15181inda {ilkemizde TCMB’nin araci kurumlar agisindan boyle
bir uygulamasi olmamustir.

Araci1 kurumlarin faaliyetlerinde banka ve sigorta sirketlerine benzer bigimde
garanti fonu uygulamasi bulunmaktadir. Ulkemiz &rneginde (6zel fon ve)
yatirimcilart koruma fonu bu islevi yerine getirmektedir.

Kiiresel finans krizi ile birlikte ABD’de goriilen yatirim bankalarinin iflaslart;
aract kurum iflaslarinin da (Sigorta sirketlerinin iflaslari ile birlikte) sistemik
risk ve bulasicilik (yayilma) riskini tetikleyebilecegini gdstermistir.

Kiiresel kriz kapsaminda aracit kurumlarin da bankalar gibi “batamayacak
kadar biiyiik” yaklasimi ¢ergevesinde kamu kaynaklari kullanilarak
kurtarildigr goriilmiistiir.

Yine kiiresel finans krizi ile birlikte arac1 kurumlarda da tahacciim ve zararina

satis risklerinin ortaya ¢ikabilecegi goriilmiistiir.
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Aract kurum faaliyetinin Ozellikleri; sektore 0zgli c¢esitli risklerin ortaya
¢ikmasina ve s6z konusu risklerin 6zellikle 6z ve resmi disiplin mekanizmalariyla

yonetilme usul ve esaslarina etki etmektedir.

IV. ARACI KURUMLARIN RiSKLERI: KLASIK TASNIiF

Arac1 kurumlarin risklerini, ¢esitli acilardan siniflayabiliriz. Ilk olarak araci
kurumlarin risklerini temel (veya geleneksel) ve sektore ozgl riskler olarak
siiflandirabiliriz. Bu kapsamda araci kurumlar; piyasa riski, kredi riski, operasyonel
risk, kredi riski, yogunlagma riski,6 isletme riski, itibar riski, diizenleme riski
(diizenlemelerdeki degisiklikler nedeniyle olusan riskler) ve yasal risk
(diizenlemelerin ihlal edilmesi veya tam olarak bilinmemesinden kaynaklanan
riskler) gibi temel/geleneksel risklerin yani sira, sermaye piyasalarina 6zgii yonleri
dikkat ¢eken yiiklenim riski (menkul kiymetlestirme riski/envanter riski) (Kidwell,
Peterson ve Blackwell, 1993: 622), islem riski (trading risk), takas riski’ ve saklama
riski gibi risklerle de kars1 karsiyadir. Bu risklerin bazilarini temel risklere iliskin bir
kategoride degerlendirmek de miimkiindiir. Ornegin yiiklenim ve islem risklerini
piyasa riski, takas riskini kredi riski, saklama riskini de operasyonel risk ile iligkili
olarak degerlendirebiliriz.

Aract kurumlarin risklerini, aracit kurumlarin faaliyet bigimleri kapsaminda da
siniflandirabiliriz. Bu kapsamda, Saunders ve Walter (1994: 171), arac1 kurumlarin
gerceklestirdigi sermaye piyasasi islemlerinin asli (principal) tarafin1 teskil eden
yiiklenim ve islem risklerini asli risk (principal risk) olarak adlandirmaktadir. Islem
riskinden dogan asli riskler ise; piyasa yapicilifi i¢in menkul kiymet pozisyonu

tutulmasindan; risk arbitraji kapsaminda birlesme/devralma faaliyetinde hedef

® Belli bir varlik veya yiikiimliliigiin bilangodaki (veya sermaye yeterliligi tablosundaki) oransal
payinin yiiksek olmasindan kaynaklanan risklerdir.

’ Takas tarihi gectigi halde, takas yiikiimlilliigiiniin yerine getirilememesi nedeniyle araci kurumun
maruz kaldig: risktir. Seri:V, No: 34 sayili1 Teblig uyarinca dolayli olarak risk karsilig1 hesabina konu
edilmektedir. Buna karsilik, AB sermaye yeterliligine iliskin direktiflerde takas riski ayrimntili
degerlendirmeye ve daha belirgin bir zorunlu sermaye tahsisi siirecine tabi kilinmistir. Takas riskini
asgariye indirebilmek igin; etkin teminat yonetimi ve istihbarata dayali kredi riski yonetim
tekniklerinin uygulanmasit ve takas sistemi ve kurumlarinin etkinliginin gelistirilmesi Onem
tasimaktadir. Ulkemizde Takasbank’in takas islemlerinde garantdr roliinii iistlenmesi ve araci
kurumlarin Takasbank nezdindeki teminatlari toptan piyasalardaki takas riskini 6nemli Olgilide
azaltmaktadir.
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firmanmn hisse senedinde pozisyon alinmasindan ve programlanmis islemlerden
dogabilmektedir.

Birlesme ve devralma ile diger islemler i¢in sunulan arastirma/analiz ve
yatirim tavsiyesi gibi yardimci hizmetler (s6zlesmelerin kosullarina bagli olmak
kaydiyla) aract kurumlar icin finansal anlamda kar/zarar dogurmamaktadir. Bununla
birlikte yardimci hizmetler de; sahte, aldatici ve manipiilatif olarak kabul edilen
uygulamalar kapsaminda c¢ikar catismasina neden olabilmektedir (Dombalagian,
2009: 5).

Biz bu boliimde, araci kurumlarin karsi karsiya kaldigi temel riskler olarak
kabul edilebilecek; piyasa riski, kredi riski, operasyonel risk, likidite riski ve tiirev

islem riskini genel olarak inceleyecegiz.

IV.1. Piyasa Riski

Araci  kurumlarin karsilagtigt  6nemli risklerin basinda piyasa riski
gelmektedir. Benzetmek gerekirse bankacilik icin kredi riski neyse, aract kurumlar
icin de piyasa riski odur. Iflas riskinden &nceki son durak yerinin likidite riski
oldugunu da dikkate alirsak; araci kurumlarin likidite riskinden ©nce genelde
ugradigi son makam piyasa riski olmaktadir. Bu durum temelde; aract kurum
bilangosunun kisa vadeli olmasi, hem araci kurum hem de miisterilere ait menkul
kiymetler portfOyiiniin bilangoda 6nemli yer tutmasi ve aract kurumlarin faaliyet
sahasinin kisa ve uzun vadeli sermaye piyasasi islemleri olmasi ile ilgilidir.

Piyasa riski; varliklarla ilgili fiyat ve piyasa degeri, faiz oranlar1 ve likidite
gibi konulardaki genel belirsizliklerin finansal kurumlarin kazancinda ortaya
cikardigr dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir (Saunders, 1997: 159).

Piyasa riski, finansal kurumlarin bilangolarini uzun vadeli ve nispeten
hareketsiz tutmak yerine aktif olarak yonetmelerinin bir sonucu olarak da ortaya
cikabilmektedir. Geleneksel gelir alanlarinda goriilen gerilemeler de aktif portfoy
yonetimine agirlik verilmesine bagli olarak piyasa riskinin artmasina neden
olabilmektedir. Dolayisiyla finansal kurumlarin hazine boliimlerinde yapilan alim
satim islemlerinden kaynaklanan riskler piyasa riskinin ortaya c¢ikabilecegi kritik

alanlarin bagsinda gelmektedir. Ancak, bilangconun aktif yonetime konu olmamasi
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halinde dahi varlik fiyatlarindaki degisikliklere bagli olarak piyasa riski ortaya
¢ikabilmektedir.

Piyasa riskinin basta likidite riski olmak iizere diger risk tiirlerine hizla
dontismesi olasidir. Herring ve Schuermann (2003: 3), araci kurumlarin piyasa
riskini analiz ederken, piyasa riski ve likidite riskinin kombinasyonunu temsil eden
pozisyon riski kavramini kullanmaktadir. Yazarlar, son 30 yilda asir1 pozisyon
riskinin; Franklin National Bank, Bankhaus Herstatt, Barings Bank, Piper Jaffray,
Banesto, Credit Lyonnais, Daiwa Bank, Long Term Capital Management ve Allied
Irish Bank gibi finansal kurumlarda biiyiik zararlara neden oldugunu belirtmektedir.

Bu c¢ergevede, oOzellikle aktif portfoy yoOnetimi gergeklestiren finansal
kurumlarin portfoy yonetimi siireclerinde piyasa riskini azaltici unsurlar1 dikkate
almas1 gerekmektedir. Ancak piyasa riskinin genel ekonomik sartlara bagli olmasi
nedeniyle, risk azaltict unsurlar etkin olarak kullanilsa dahi s6z konusu risk tam
olarak elimine edilememektedir. Ornegin atil nakdini énemli 6lciide hisse senedi ve
tahvil bono piyasasinda degerlendiren bir araci kurum cesitlendirme prensibini en
etkin haliyle uygulasa dahi piyasadaki fiyat hareketlerinin deger iizerindeki yukar1 ve
asag1 yonlii etkilerine maruz kalacaktir. Veya diisen hisse senedi ve DIBS degerleri;
aract kurumlarin kisa vadeli menkul kiymetler yatirimlarini igeren sirket
portfoyliniin, orta ve uzun vadeli yatirimlarini igeren istirakler portfoyiiniin ve SPK,
IMKB, Takasbank ve VOB gibi kurumlara teminat olarak verilen DIiBS’lerin
izlendigl bagli menkul kiymetler portfoyliniin degerinin azalmasma ve eksik
teminatlarin tamamlanmasi i¢in likidite ithtiyacina neden olabilir.

Piyasada goriilen dalgalanmalar, miisteri portfoylerinin degerinin azalmasina
ve temerriitlerin artmasina neden olmak suretiyle araci kurumu etkileyebilir. Ancak,
daha da 6nemlisi aract kurum kendi hesabina yaptigi islemler ve portfoyii nedeniyle
piyasa riskiyle karsi karsiya kalabilir.

Finansal kurumlarin kars1 karsiya kaldiklar1 piyasa riskini dort temel baslikta
incelemek miimkiindiir; faiz orani riski, hisse senedi fiyati riski, doviz kuru riski ve
mal fiyati riski.

Ekonomik kriz dénemleri ve borsada goriilen dalgalanmalar, arac1 kurumlarin
piyasa riskini artirict etkiler yapmaktadir. Sirket portfoylindeki deger kayiplari

nedeniyle araci kurumun iflast veya mali yeterliligini agir 6l¢iide etkileyen zararlarla
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karsilasmasi tipik olmamakla birlikte, 2000-2001 krizine 6nemli &lgiide DIBS
portdyii ile giren araci kurumlarin faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar nedeniyle
Oonemli zararlara ugradig bilinmektedir.

Piyasa ve likidite risklerini iliskilendiren pozisyon riskinin, araci kurumlarin
genis bir finansal araclar setinde halka arz yiiklenimi ve alim satim aracilif
nedeniyle {istlendikleri pozisyonlarda mevcut olmasi, s6z konusu riskin araci
kurumlarin sermaye diizenlemesinde dnemli bir yere sahip olmasina neden olmustur
(Herring ve Schuermann, 2003: 3).

Aract kurumlarin piyasa riskleri iginde dnemli bir yeri bulunan hisse senedi
pozisyon riskine yonelik asgari sermaye tutarinin belirlenmesinde; islem defterine
(trading book) risk veya oynakligin yansitilmasi, kurala aykir1 davraniglara yonelik
yaptirim siirecinde ortaya ¢ikan gecikmelerin neden olabilecegi sorunlara karsi ilave
sermaye rezervi olusturulmasit ve islem kolayligi saglanmasi unsurlari rol
oynamaktadir (Dimson ve Marsh, 1995: 824-5).

Ulkemiz araci kurumlar sektdriinde piyasa riskine iliskin diizenlemeler
Seri:V, No:34 sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de yer almaktadir. S6z konusu Teblig ile araci
kurumlarin sahip olmalar1 gereken asgari sermaye tutar1 diger Olciitlerin yaninda
maruz kalinan risklerle de iliskili hale getirilmistir. S6z konusu risk kategorileri
arasinda yer alan; pozisyon, karsi taraf, yogunlagsma ve doviz kuru riskleri ise piyasa

riski ile yakindan iligkilidir.

1VV.2. Kredi Riskleri

Genel olarak kredi riski karsi tarafin  yiikiimliliklerini - yerine
getirememesinden kaynaklanmaktadir. Araci kurumlar sektoriindeki kredi riski dar
anlamda kredili menkul kiymet alim islemi ile, yine kredili bir islem olan aciga satis
isleminden kaynaklalnabilmektedir.8

Aract kurumlarin IMKB’nin tahvil ve bono piyasasinda yer alan kesin alim

sattim ve repo ve ters repo pazarlarindaki islemlerinin kisa vadeli, teminath ve

8 Bu bolimde yer alan agiklamalar esas itibar1 ile “Coskun, Yener. (2010). Aciga Satiglarin
Yasaklanmasi1 Krizi Onlemek Igin Yeterli Mi?: Kiiresel Kriz ve IMKB’deki A¢i3a Satis Politikalar:.
Yayimlanmamis Makale.” isimli ¢alismamizdan derlenmistir.
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IMKB’nin  garantdrliigiinde  yapilmasi  organize =~ DIBS  piyasasindan
kaynaklanabilecek kredi riskini onemli Ol¢lide azaltmistir. Benzer bir bigimde,
Takasbank biinyesindeki Takasbank Para Piyasasi’nin (TPP) ve Odiing Pay Senedi
Piyasasinin  (OPSP) asir1 denebilecek teminatlandirma, kisa vadeli islem ve
Takasbank garantorliigiinde calismas:t da bu piyasalardan kaynaklanabilecek kredi
risklerini sinirlamaktadir.

Diger yandan, araci kurumlar sektoriindeki hisse senedi, tiirev araglar ve
repo-ters repo olarak ortaya ¢ikabilecek tezgahiistii piyasa islemlerinin genel olarak
disiik tutarlarda olmasi da bu piyasalardan kaynaklanacak kredi risklerini
azaltmaktadir.

Ulkemiz araci kurumlar sektoriindeki kredi riskleri esas itibari ile;
misterilerin nakit ve kredili islemlerindeki teminat agiklarindan ve 6zellikle nakit
islemler i¢in takas tarihinde misterilerin temerriide diigme riskinden
kaynaklanmaktadir. Ancak, sermaye piyasalarindaki kredili islemleri diizenleyen
SPKr’nun Seri: V, No: 65 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kredili Alim, A¢iga
Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig’in muhafazakar bir
yaklasimla kredili iglemleri yiiksek teminatla yaptirmasi nedeniyle sektoriin kredi
riskinin (kredili islem gelirleri ile birlikte) onemli Olgiide azaldigi sOylenebilir.
Tebligin genel yaklasimi sayesinde kredili islemlerden kaynaklanan kredi riski
asgariye inerken, kredili islemler mevzuatina aykirilik teskil eden nakit hesap
tizerinden gergeklestirilen izinsiz kredili islemlerden kaynaklanabilecek kredi
riskinin istikrarli piyasa kosullarinda temelde sinirli ve yonetilebilir durumda oldugu
diistiniilmektedir. Kredi riski yonetimiyle ilgili olarak mevzuatta yer verilen baslica
diizenlemeler degerlendirildiginde; belge, kayit ve muhasebelestirme diizeni, teminat
yonetimi ve kredi kullandirma sinirlart yoluyla kredi riskinin asgariye indirilmeye
calisildigr goriilmektedir.

Kredili menkul kiymet islemi olan kuralina uygun ag¢iga satis islemleri piyasa
ve kredi risklerine neden olabilmektedir. Kuralina uygun olarak yapilmayan agiga
satis islemleri ise bu risklere ilaveten saklama riskine (emniyeti suistimal riski) de

neden olabilmektedir.
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Ag18a satis islemlerinin riskleri kriz donemlerinde daha fazla tartisilmaktadir.
Nitekim s6z konusu riskler kiiresel kriz ile birlikte yeniden yogun bigimde giindeme
gelmistir.

Agiga satig islemlerinin diisen piyasada; yatirimcilar, finansal aracilar ve
piyasanin seyri agisindan “giiven kaybini ve diisiisii daha da hizlandiric1” olabilecegi
disiiniilmektedir. Bu kapsamda, tek etken olmasa da (Walker, 1991:26) 1929
Krizi’'nde aciga satis islemlerinin borsanin diisiisiinii hizlandirdigr da ileri
stirilmektedir. Nitekim kiiresel kriz siirecinde agiga satis islemlerinin de
yasaklandigi goriilmiistiir.

Kredili menkul kiymet alimindan kaynaklanan risklerin yonetimine iliskin
olarak Seri: V, No: 65 sayili Teblig’de 6ngdriilen kurumsal yapinin bir benzeri agiga
satig islemleri i¢cin de mevcuttur. Dolayisiyla agiga satis riski yonetimiyle ilgili olarak
mevzuatta yer verilen baslica diizenlemeler degerlendirildiginde; belge, kayit ve
muhasebelestirme diizeni, teminat yonetimi ve kredi kullandirma sinirlar1 yoluyla

aciga satis kaynakli kredi riskinin asgariye indirilmeye ¢alisildig1 goriilmektedir.

IV.3. Operasyonel Risk

Diger finansal kurumlarda oldugu gibi arac1 kurumlarda da operasyonel risk
onemli bir risk grubunu teskil etmektedir. Bu boliimde operasyonel risk dnce genel
olarak, ardindan da suistimal riski ve saklama riski  baglaminda

degerlendirilmektedir.

1VV.3. 1. Genel Olarak

Operasyonel risk, aract kurumun faaliyetleri sirasinda sistemsel ve yonetimsel
eksiklikler veya teknolojik sorunlar/personel hatalar1 gibi i¢sel nedenlerden ve dogal
afetler veya yasal cevredeki degisiklikler gibi digsal nedenlerden kaynaklanabilecek
biitiin riskleri kapsamaktadir. Baz1 goriislere gore, operasyonel riskler; itibar riski,
hukuki risk, giivenlik riski, teknoloji riski, saklama riski ve suistimal riski gibi ¢esitli
risk kategorilerini de icermektedir.

Finans sektoriinde operasyonel risk biiyiik zararlarin dogmasina, kurumlarin
iflasina veya faaliyetten men edilmelerine neden olabilmistir. Diizenleyici sermaye

yeterliligini kiiresel 6l¢ekte belirleyen Basel II (bankalar i¢in) ve Mali Yeterlilik 1T
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(sigorta sirketleri i¢in) piyasa ve kredi risklerinin yani sira operasyonel riski de
sermaye tahsisi gereken riskler arasinda kabul etmektedir. Bu nedenle yakin
gelecekte, AB’nin Basel II’ye uyumlu sermaye yeterliligi direktifini esas almasi
beklenen {ilkemiz aracit kurumlar sermaye yeterliligi mevzuatinda da; operasyonel
riske yonelik diizenlemelere gidilmesi beklenmektedir.

Diizenlense de, denetlense de bu riskin ortaya ¢ikmasim
engellemek/6ngormek son derece giigtiir. Makul olan operasyonel riski asgariye
indirmek ve operasyonel riskten kaynaklanan kayiplar1 ilave sermaye ile
kargilamaktir. Asagidaki tabloda yer alan verilerden de anlasilacagl iizere
operasyonel risklerden dogan kayiplar finansal aracilar igin, sonu iflasa kadar

gidebilen, tatsiz sonuglar dogurabilmektedir.

TABLO 1. Finansal Aracilarda Operasyonel Risklerden Dogan Kayiplara Ornekler

Kurum veya Olay Operasyonel Kayip Tutar:
(milyon dolar)

Allfirst Financial 681

Household Finance 484

11 Eyliil Saldirilart 140

Barings Bankasi 826

Orange County 1.600

Daiwa Bank 1.100

NatWest 130

Allied Irish Banks 750

Kaynak: Bonson, Escobar ve Flores (2008: 289).

Operasyonel risklerin de etkili oldugu finansal basarisizliklar {ilkemiz araci
kurumlar sektdriiniin yabancisi degildir.

Serpa isimli aract kurum; bazi yoneticilerinin hazine bonolarinin vade ve
tarihini kimyasal maddelerle tahrif ederek 2,3 milyar TL’lik ¢ikar saglamasi lizerine,
25.02.1987 tarihinde SPK’nin ilk kez kapattig1 ve yetki (o donemki ifadesiyle borsa
bankerligi) belgesini iptal ettigi kurum iinvanim kazanmistir (Yildirim, 1995: 58).
Can (2003: 54-56) arac1 kurumlarda i¢ kontrol zafiyeti ve operasyonel risk iligkisini
de degerlendirdigi c¢alismasinda; iilkemizde Alfa Menkul, Data Menkul, Form
Menkul, Ulus Menkul ve Altay Menkul gibi araci kurumlarda yasanan kayiplarin i¢
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kontrol eksikleri ve sistemsel yetersizlikler kapsaminda operasyonel risklerle iligkili
oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, operasyonel risk diger finansal aracilarda
oldugu gibi, arac1 kurumlar i¢in de finansal tablolar1 gblge gibi izleyen ve tamamen

bertaraf edilmesi miimkiin olmayan riskler arasinda yer almaktadir.

1VV.3. 2. Suistimal Riski

Miisterilerin nakit ve kiymetlerini yapilmakta olunan hizmet nedeniyle
nezdinde bulunduran aract kurum ortak, yonetici ve galisanlarinin, séz konusu
varliklar1 misterilerin izni olmaksizin kendileri ve tgilincii kisiler Iehine
kullanmasindan kaynaklanan ve risk yonetimi baglaminda operasyonel risk
kapsaminda degerlendirebilecegimiz dolandirilma riskinin (emniyeti) suistimal riski)
her zaman ortaya ¢ikmas1 miimkiindiir.’

Ingiltere Hazine Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan bir raporda (HM
Treasury, 2003:1-2), suistimalin agik bir tanimmin olmadigi, hirsizlik, yanlis
muhasebelestirme, riigvet, hile ve sahtecilik gibi suglarin suistimal kapsaminda
degerlendirilebilecegi, bununla birlikte kasitli yapilmasi nedeniyle suistimalin
onceden belirlenmesi ve caydirilmasinin zor oldugu ifade edilmektedir.

Suistimal riski diger finansal kurumlarda oldugu gibi araci kurumlar
acisindan da biliyiikk 6neme sahiptir. Genellikle operasyonel risk kapsaminda
degerlendirilen suistimal riski Basel Komitesi (2004: 30) tarafindan banka
kaynaklarinin yoneticiler tarafindan kendi menfaatlerine kullanilmasi veya kayipla
sonuclanan alim satim islemleri sonucunda, islemi yonetenlerin kazangli ¢ikmasi
olarak tanimlanmaktadir.

Basel Komitesi (2004: 53), suistimallerin etkili oldugu banka iflaslarina 6rnek
olarak 1991 yilinda batan BCCI ve 1995 yilinda batan Barings bankalarini 6rnek
olarak gostermektedir. S6z konusu banka iflaslar1 arasinda BCCI'nin iflast kredi
kayiplarinin  Oniine geg¢ilmesine ve yaniltict finansal tablolar diizenlenmesine
dayanirken, Barings’in iflas1 operasyonel riskin bir formu olarak kabul edilebilecek

sekilde bir kisinin suistimallerine dayanmaktadir.

% Gabraith (2009: 147), her ne kadar para ¢ok olsa da, her zaman i¢in daha fazla paraya ihtiyaci olan
¢ok sayida insanin bulundugunu, bu kosullar altinda zimmete para gecirme oraninin artacagini ve
ekonomik buhran dénemlerinde ise bunun terse dénecegini belirtmektedir.
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Suistimal riskinin yonetilmesi ile ilgili olarak asagidaki hususlara dikkat
edilmesi gerekmektedir; organizasyonun suistimale donik kirilganliklarinin
degerlendirilmesi, suistimalin en fazla ortaya c¢ikabilecegi alanlarin belirlenmesi,
suistimal ile miicadelede yetki ve sorumluluklarin belirlenmesi, suistimal riskinin
Olgeginin belirlenmesi, suistimal riskine karsi alinacak tedbirlerin belirlenmesi ve
suistimal riskine kars1 izlenen stratejinin etkinliinin degerlendirilmesi (HM

Treasury, 2003:4).

1V.3. 3. Saklama Riski

Finansal hizmetler sektoriinde “gliven” unsurunun belki de en énemli oldugu
saha saklamaciliktir. Yatirimcilar islemi bir ¢ok finansal aract yardimi ile

yapabilirken, saklama konusunda belli kurumlari tercih etme egilimi gostermektedir.

TABLO 2. Diinyanmin En Biiyiik Saklamaci Kuruluslar: (2007)

Kurum Adi Simir Otesi Varhklar Toplam Varhklar
(milyar dolar) (milyar dolar)

Citigroup 6,687 10,650

Bank of New York 5,030 13,757

JP Morgan Chase 4,775 14,661

BNP Paribas 3,951 4,890

HSBC Bank 3,603 4,840

State Street 2,787 12,331

Societe Generale 1,870 3,305

Mellon Group 1,804 4,909
Northern Trust 1,800 3,800

Brown Brothers Harriman&Co | 1,396 1,725

Kaynak: IFSL (2009: 10).

Saklama riski, saklamacinin nezdinde bulunan menkul kiymetlerin
saklamaciin (veya alt saklamacinin) iflas, ithmal, varliklarin yanlis kullanimi, zayif
yonetim, yetersiz muhasebelestirme veya miisterinin menkul kiymetlerden
kaynaklanan haklarinin korunmasinda basarisiz olunmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir
(IOSCO, 2001: 24). Saklama riski  operasyonel risk  kapsaminda
degerlendirilmektedir. Ote yandan, miisterilerin izni disinda nakit ve kiymetlerin

aract  kurumun ortak, yonetici veya c¢alisanlarinca  kullanilmasindan
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kaynaklanabilecek miisteri varliklarindaki deger kayiplarinin da saklama riski
baglaminda degerlendirildigi dikkate alindiginda, s6z konusu riskin (emniyeti)
suistimal riski ile de iliskili oldugu anlasilmaktadir.

Araci kurumlarin temel faaliyet sahasi baskasi hesabina komisyon araciligi,
kendi hesabina islem yapilmasi ve yiiklenim faaliyetidir. ABD’de s6z konusu
faaliyetler tarihsel olarak asiri riskli olarak kabul edildigi i¢in herhangi bir federal
garantiden yararlandirilmamistir. Aract kurumlara yonelik diizenlenmelerde de
miisteri varliklarinin aracit kurumlarin kendi yararina kullanilmasi riskinin Oniine
gecilmesi amaglanmistir (Dombalagian, 2009: 5).

Sermaye piyasast mevzuatinda da kismen yer verilen, sz konusu riskin
asgariye indirilmesi araci kurumlara yonelik diizenleme ve denetim siire¢lerinin
temel amaglarmin basinda gelmektedir. Ote yandan, yurt disinda saklama riskinin
asgariye indirilebilmesi igin; iglem yapan araci kurum ve saklamacit kurumu
birbirinden ayiran yapilarin bulundugu, bu kapsamda araci kurumlarin “tanitici” ve
“tagtyict” olarak siniflandigi ve saklama riskinin istlenilmesi durumunda asgari
sermaye yiikiimliiliiklerinin yiikseldigi gén’ilmektedir.loBenzeri bir yapinin iilkemiz
araci kurumlar sektoriinde mevcut olmamasini bir eksiklik olarak gormek gereklidir.

Ulkemiz aract kurumlar sektdriinde saklamaciliktan kaynaklanan riskler,
Ol¢egi kiiglik olmakla birlikte, zaman zaman ortaya ¢ikabilmektedir. Piyasada takas
ve saklama sisteminin gelismedigi donemde saklama riski sahte hisse senedi™* veya
hazine bonosunda tahrifat gibi bigimlerde ortaya c¢ikmistir. 2000’li yillarda Karon
Menkul, Aks Menkul ve Data Menkul isimli sirketlerde yasanan emniyeti suistimal
(misteri adma aract kurumlarin uhdesinde saklanan nakit ve kiymetlerin izinsiz

olarak kullanimi) olaylar1 saklama riskinin tipik drnekleri olarak gt')riilebilir.12

10 Saklama hizmetine gére AB, ABD ve Kanada’da faaliyet gosteren araci kurumlarin tabi oldugu
sermaye yeterliligi yikiimliiliikleri i¢in bkz. Karakog (2003: 11-16).

1990 yilinda Cukurova Elektrik sirketinin sahte hisse senetleri piyasaya siiriilmiistiir. Ayrica 6
Kasim 1992 tarihli IMKB agiklamasina gére Mensucat Santral, Bagfas, Kepez Elektrik, Mardin
Cimento, Bolu Cimento, Eczacibasi Yatirim, Metas ve Kartonsan hisse senetlerinde de sahtecilik
oldugu belirlenmistir (Yildirim, 1995: 145,150).

122003 yilinda yasanan Data Menkul olayinda, Data Menkul’iin genel miidiirii 838 miisteriye ait 2,5
trilyon liray1 esinin hesabina gegirip yurt disina kagmustir (Star Gazetesi, 2008). Aks Menkul ve Karon
Menkul olaylarinda da miisteriye ait varliklar s6z konusu araci kurum tarafindan izinsiz kullanilmigtir
(Hiirriyet Gazetesi, 2003).
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1994 krizinde kotii yonetim nedeniyle {i¢ banka (Marmarabank, TYT Bank ve
Impeksbank) ve ii¢ araci kurum (AOG Tiirkinvest, Carmen® ve Pasifik Menkul
Degerler) iflas ederken, araci kurumlardaki giivene dayali iliskinin kolaylikla kétiiye

kullanilarak miisteri varliklarinin bilgi ve onay disinda tasarruf konusu edilebilecegi

anlagilmistir (Karacan, 1996: 181-183, 2002: 47).

IV.3. 4. Operasyonel Risklerin Yonetimi

Aract kurumlarin temel riski olarak piyasa riski 6n plana ¢ikmakla birlikte,
Ozellikle operasyonel risklerin her zaman O©nemini korudugunu vurgulamak
gereklidir. Oz disiplin mekanizmalar1 zayif, personel/teknolojik altyapisi yetersiz,
kurumsallasamamis ve merkez dis1 6rgiit ag1 genis aract kurumlarda operasyonel risk
tehdidi daha da biiyiimektedir.

Ic kontrol ve i¢c denetim kapsaminda araci kurumlarin maruz kaldiklar
risklerin anket yoluyla belirlenmesine yonelik calismasinda 66 araci kurumun risk
degerlendirmesini inceleyen Dibo (2007: 83-87), aract kurumlarin en fazla
etkilendikleri riskin %56’lik agirlikla operasyonel risk oldugunu, s6z konusu riski
%32 ile piyasa riskinin ve %11 ile de kredi riskinin izledigini belirlemistir.

S6z konusu c¢alismada ayrica maruz kalinan operasyonel risklerin
%62,5 unun miisterilerilerden, %31,25’inin personelden ve %6,25’inin ise sistemden
kaynaklandig: ifade edilmistir. Ankete katilan aract kurumlarin %91°1, personelden
kaynaklanan operasyonel risklerin asil nedeninin emirlerin yanlis anlagilmasi
oldugunu belirtirken, personel kaynakli operasyonel riskin nedenleri olarak yetkisiz
islem, mevzuata aykirt islem ve suistimali gdsteren araci kurum payinin diisiik
oranda kaldigi belirlenmistir. Miisterilerden kaynaklanan operasyonel risklerin
oncelikli olarak hangi asamada ortaya c¢iktigina iligkin olarak; ankete katilan araci
kurumlarin %44’ emrin alinmasi sirasinda, %32’si gerceklesen islemlere iligkin
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi asamasinda ve %24’l de elektronik kanallardan
islem gerceklestiren yatirimcilarin - emirlerinin - sisteme iletilmesi asamasinda

operasyonel riskin ortaya ¢iktigini ifade etmistir.

3 AOG Turkinvest’den sonra batan en biiyiik araci kurumdur. 1991 ve 1992 yillarinda borsada en
fazla islem hacmini gerceklestiren Carmen’in 4 bin miisterisi ve 500 milyar TL aci1g1 bulunmaktaydi
(Yildirim, 1995: 342).

18



Coskun, Yener. (2010). Aract1 Kurumlarin Risk Haritasi.Sermaye Piyasasi
Dergisi 1 (3): 52-74.

Mevcut haliyle Basel I sermaye uzlasisina paralel olan Seri:V, No: 34 sayil
Teblig’in operasyonel risk i¢in risk (ve sermaye) karsilig ayrilmasini 6ngérmedigi®*
ve genel olarak diizenleme ve denetim siire¢lerinin ve piyasa disiplininin operasyonel
risk yOnetiminde son derece simirli bir etkiye sahip oldugu hususlar1 dikkate
alindiginda; aract kurumlardaki operasyonel risklerin ydnetimi konusunda resmi
veya piyasa disiplininden kaynaklanabilecek faydalarin sinirli  olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu noktada Basel II uzlasisi ¢ercevesinde hazirlanan AB’nin yeni
sermaye yeterliligi direktifi ¢ercevesinde mevcut sermaye yeterliligi diizenlemesinin
revize edilerek operasyonel riskler i¢in sermaye karsilig1 ayrilmasi s6z konusu riskin
yonetimi i¢in dnemli bir destek saglayacaktir. Bununla birlikte, operasyonel risklerin
yonetiminde esas olarak (muhasebelestirme ve finansal raporlama, i¢ kontrol, i¢
denetim, risk yOnetimi ve kurumsal ydnetim sistemlerinin etkin olarak c¢alistig)
giiclii bir 6z disiplin altyapisininin en 6nemli risk yonetimi araci oldugunun altini

cizmekte fayda vardir.

IV.4. Likidite Riski

Likidite riski; korunmanin bulunmadigi portfoydeki menkul kiymetlerin
istenen hizda ve fiyattan satilamamasindan kaynaklanan zararlar ifade etmektedir
(I0SCO, 1998: 5).

Sermaye ve likidite aym anlama gelmemektedir. Bir sirketin
yiikiimliiliiklerinden daha fazla varliga sahip olmasi, diger bir deyisle sermayesinin
fazla olmasi, varliklarin hizla nakde g¢evrilmesi veya kredi temin edilmesi gibi,
alternatif likidite kaynaklarina ulagilamamasi durumunda likidite krizinin dogmasina
engel olamamaktadir (SEC, 2008).

Ulkemizde hisse senetleri ve DIBS’lere yonelik islemlerin esas itibari ile
organize piyasalarda yapilmasi likidite riskini azaltmaktadir. Ancak, piyasa degeri
icsel olarak diisik (veya oynak) olan menkul kiymetlere yonelik yogun yatirimlar

veya finansal kriz doneminde goriilen likidite daralmasi araci kurumlarin likidite

14 Ulkemiz sermaye piyasasi mevzuatinda operasyonel riske yonelik temel diizenlemeler SPKr’nun
Seri:V, No: 68 sayili Araci Kurumlarda Uygulanacak i¢ Denetim Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig’de yer almaktadir.
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risklerini artirmaktadir. Buna ilaveten miisterilerin temerriide diisme riskleri de
likidite risklerini artiric1 etki yapabilmektedir.

Aract kurumlarin ihtiya¢ duydugu isletme sermayesini kisa vadeli yabanci
kaynaklardan temin etmesi likidite riskini artirabilir. Ornegin faaliyetlerini ters repo
ve kendi bor¢lanma araglarinin ihraci ¢ercevesinde kisa vadeli yabanci kaynaklara
dayali olarak finanse eden bir aract kurumun finansal yeterliligine iliskin
tereddiitlerin dogmasi halinde 6diing verenler kisa vadeli borglari yenilemeyerek
araci kurumun likidite darbogazina girmesine neden olabilir. Nitekim 1990 yilinda
DBLG™ isimli ABD’li finansal aracinin bor¢ verenlerinin, bankacilikta goriilen
tahacclime benzer bicimde, artan riskler karsisinda araci kurumun kisa vadeli
borg¢larini yenilememesi sonucunda yasanan iflas bu duruma ornek teskil etmektedir
(Saunders ve Walter, 1994: 177).

DBLG’de yasanan iflasin bir benzeri, kiiresel kriz siirecinde ABD’li yatirim
bankas1 Bear Stearns’iin de basina gelmistir.

Oz disiplini giiglendirici diizenleme sistematiginde, risk y&netimini
yonlendirici niteligi bulunan sermaye yeterliligine yonelik diizenlemeler 6nem
tasimaktadir. Aract kurumlarda, banka ve sigorta sirketlerindeki gibi rezerv
uygulamasmin bulunmamasi risklere karsi korunma siirecinde sermayenin 6nemini
daha da artirmaktadir.’® Araci kurumlarin giiclii bir sermaye yapisina sahip olmasi
diinya genelinde riske duyarli sermaye yeterliligi diizenlemeleri ile saglanmaktadir.

Aract kurumlarin risklerine orantili likiditeye sahip olmalarini amaglayan
sermaye yeterliligi diizenlemelerinde iki yontem bulunmaktadir. Ilki ABD, Japonya
ve diger AB iliyesi olmayan bazi iilkelerde uygulanan “net sermaye” yaklagimidir.
Herring ve Schuermann (2003: 37-40), ABD araci kurumlarinda 1934 tarihli Menkul
Kiymetler Kanunu’nun 15¢3-1 maddesi ¢ergevesinde uygulanan net sermaye
kuralindaki esasmn; aract kurumun faaliyetlerine son verdigi giin itibar1 ile

miisterilerin islemlerini sonu¢landirmaya ve varliklarin1 korumaya yetecek oOlciide

> DBLG (Drexel Burnham Lambert Group), isler iyi giderken ¢6p tahvil krali olarak anilan “dahi”
Michael Milken’in yatirim derecesi diisiik ¢op tahvilleri (yliksek getirili bonolar1) pazarlayarak sirket
birlesme ve devralmalarini finanse etmesiyle tinlenmisti. 1970’lerde baslayan ve 1980’lerde siiren bu
“yaratic1 furya” sonunda DBLG iflas etmis ve Milken de isledigi finansal suclar nedeniyle hapse
girmistir.

% Aract kurumlar sektoriindeki blokaj uygulamasinin rezerv uygulamasina benzer yonlerinin
bulundugunun diisliniildiigiinii bir rezerv olarak belirtmekte fayda goriilmektedir.
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sermayeye sahip olunmasi olarak 6zetlemektedir. Dolayisiyla, net sermaye kurali,
aract kurumun iflas1 halinde yatirimcilar basta olmak {izere alacaklilara olan
yikiimliilikleri karsilamaya yetecek Olclide likit varliga sahip olunmasini
hedeflemektedir.

Aract kurumlarin sermaye yeterliligine yonelik ikinci yaklagim ise, ilkemizde
de uygulanan, Basel uzlasilar1 ¢ercevesinde, AB’nin sermaye yeterliligi direktifine
uygun olarak bankalar ve araci kurumlar1 da igeren yatirim sirketleri i¢in uygulanan
diizenlemelerdir. AB’nin sermaye yeterliligine yonelik diizenlemeleri esasen Kredi
Kuruluslarinin Faaliyetlerinin Baslatilmast ve Siirdiiriilmesi Hakkinda 2006/48/EC
sayili Direktif ve Yatirim Sirketleri ve Kredi Kuruluslarinin Sermaye Yeterliligi
Hakkinda 2006/49/EC sayili Direktif (Direktif) ile diizenlenmistir. Direktifler bir
biitiin  olarak  degerlendirildiginde aract kurumlarin  sermaye yeterliligi
diizenlemelerini etkileyen sermaye esiklerinin baglangic ve risk odakli olarak

hesaplanan asgari sermayeye gore (minimum sermaye) belirlendigi goriilmektedir.

IV.5. Tiirev islem Riskleri

Tilirev ara¢ islemleri; bilancoda mevcut bir pozisyondan veya gelecekte
yapilmasi planlanan bir faaliyetten kaynaklanan risklerin dengelenmesi (offset) veya
azaltilmasini iceren korunma amacgh (hedging), yatirnmcilarin islemlerine {icret
karsihigr aracilik yapimasi amagh (dealing) ve tirev arag¢ fiyatlarinda meydana
gelecek degisimlerden kar elde edilmesini igeren spekiilatif amagli (Speculating)
olarak yapilmaktadir. Bu islem bigimleri icinde, risksiz olarak nitelenememekle
birlikte, korunma amagch islemler digerlerine nazaran daha az risk icermektedir.
Miisterilerin tiirev islemlerine aracilik yapilmasi durumunda, islem hacminden
kaynaklanan operasyonel riskler ve spekiilasyondan kaynaklanan riskler gibi cesitli
riskler de bulunmaktadir. Spekiilasyon amagli tiirev iglemler ise, tiirev isleminin
maruz kalian riski biiylitmesi ve yliksek kaldira¢ igermesi nedenleriyle, yiiksek risk
icermektedir. Bu kapsamda diisiik miktardaki nakit yatirnmina (yiiksek kaldiraca)
dayali olarak sahip olunan yiliksek getiri imkani, aynt zamanda dayanak varligin
degerindeki kiiclik degisimler ile spekiilatoriin sermayesinin hizla erimesi riskini de

icermektedir (Puwalski, 2003).
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Dolayisiyla risk yonetimi veya miisteri islemlerinden gelir elde etme araci
olarak onemli islevleri bulunan tiirev islemler, ayn1 zamanda sirket portfoyiiniin
karliligin1 artirmaya yonelik spekiilasyonun da nesnesi olabilmektedir. Finans
yazininda Metallgesellschaft, Orange County ve Barings Bankasi’nda yasanan
finansal basarisizliklar tiirev islemlerden kaynaklanan riskleri analiz etmemize
yardimci olan 6rneklerin basinda gelmektedir.

Ulkemizde 2000-2001 krizi sonrasinda 6zellikle bankacilik sektdriinde tiirev
islemlerin arttig1 goriilmektedir. Araci kurumlar sektoriinde ise son yillarda VOB ve
forex piyasalarda gergeklestirilen tiirev islemlerde bir artis oldugu goriilmekle
birlikte, s6z konusu islemlerden dogan risklerin aracit kurum bilangosu tizerindeki

etkisinin simdilik sinirli oldugu diisiintilmektedir.

V. ARACI KURUMLARIN RISKLERININ FAALIYET BIiCIMLERI
BAGLAMINDA INCELENMES]

Araci1 kurumlarin sermaye piyasasi islemlerini ¢esitli agilardan siniflandirmak
miimkiindiir.

Sermaye piyasasi mevzuatina uyum ¢alismalari halen devam eden 2004/39/EC
sayil1 Finansal Arag Piyasalart Hakkindaki Direktif’in (FAPHD/Markets in Financial
Instruments/MIFID) Ek/1-A Dbolimiinde, AB’de faaliyet gdsteren yatirim
sirketlerince gergeklestirilebilecek yatirim hizmetleri ve faaliyetleri asagidaki gibi
belirlenmistir;

e Bir veya daha fazla finansal aracla ilgili emir alim1 ve gerceklestirilmesi,
e Miisteri hesabina islem gerceklestirilmesi,

e Kendi nam ve hesabina islem yapilmasi,

e Portfoy yonetimi,

e Yatirim tavsiyesi,

e Halka arza aracilik yiiklenimi,

e Finansal araglara iliskin ¢ok tarafli islem olanaklarinin saglanmasi (Coskun,

2009a: 2).
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SPKn’un 30 uncu maddesine gore sermaye piyasasi faaliyetleri asagidaki gibi
belirlenmistir.

e Sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik
(halka arza aracilik),

e Daha once ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarin aracilik amaciyla
alim satimi (alim satima aracilik),

e Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri
dahil her tiirli tiirev araglarin alim sattiminin yapilmasina aracilik (tiirev
araclarin alim satimina aracilik),

e Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimi
(repo-ters repo),

e Portfoy isletmeciligi ve yoneticiligi,

e Diger sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri.

Ayni1 madde de, aracilik faaliyetinin sermaye piyasasi araglarinin SPKn’un
31'inci maddesi ¢ercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina,
baskas1 nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabma alim satimi olarak icra
edilebilecegine yer verilmistir.

FAPHD’deki yaklagima onemli Olgiide paralel oldugu anlagilan SPKn’daki
sistematik cercevesinde araci kurum faaliyetlerinden kaynaklanan riskler izleyen

boliimde degerlendirilmektedir.

V.1. Birincil Piyasa islemlerinden Kaynaklanan Riskler

Araci kurumlarin (yatirim bankalarinin) temel faaliyet konularinin basinda
yiiklenim faaliyeti gelmektedir. Menkul kiymetlerin halka arz edilerek finansman
saglanmasma aracilik edilmesi yatirnrm bankaciligimi  diger finansal aracilik

faaliyetlerinden ayiran baslica 6zelligini teskil etmektedir.

V.1. 1. Menkullestirme, Halka Arz ve Yiiklenim Riski

Halka arz siireci; meydana getirilme (origination), yiiklenim ve satig/dagitim

stireclerinden olugsmaktadir. Meydana getirilme siirecinde yatirim bankalar
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finansman ihtiyacinin miktar;, menkul kiymet tiiri, diizenleyici otoritelere ve
borsalara yonelik izahname, sirkiiler gibi dokiimanlarin hazirlanmasi, fiyatlama,
kredi notu, bagimsiz denetim ve sendikasyonun hazirlanmasi gibi calismalari
yapmaktadir. Yiklenim siirecinde yatirinm bankasi halka arzin niteligine gére menkul
kiymetleri almakta, bunlar1 pazarlamakta ve menkul kiymetlerin dagitimini
gerceklestirmektedir (Kidwell, Peterson ve Blackwell, 1993: 621-622).

Halka arz siireci sabit getirili menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi baglaminda
menkul kiymetlestirme (securitization) kavramu ile iliskilidir. Menkul kiymetlestirme
alacak ve varlik portfoyiinden elde edilmesi beklenen gelirlere dayali olarak menkul
kiymet ihrag edilmesidir. 1970’lerde ABD ipotek piyasasindaki ipotekli konut kredisi
alacaklarinin menkul kiymetlestirilerek borsada ihrag edilmesi ile ivmelenen menkul
kiymetlestirme islemleri, giinlimiizde biitiin diinyada yaygin olarak kullanilan bir
finansman bi¢imi ve risk yonetim aracidir.

Araci kurumlarin halka arz siirecinde sermaye piyasasit aracinin yatirimcilara
satigin1 yiiklenimei sifatiyla iistlenmesinden kaynaklanan riskler yiiklenim riski veya
menkul kiymetlestirme riski olarak tanimlanmaktadir. Sermaye piyasasi aracinin
kredibilitesine ve fiyatlamasina, piyasa kosullarina, halka arza araciligin tiiriine,
sendikasyonun olusum bi¢imine gore bu riskin agirligi/niteligi degisebilmektedir.
ABD esik alt1 ipotek kredileri sektdriinde ortaya ¢ikan krizde diinyanin onde gelen
yatirim bankalarinin riskli yiliklenimlere girdigi dikkate alindiginda, halka arza
aracilik faaliyetinde yiiklenim riskinin etkin bir bigimde yonetilmesinde risk-getiri
dengesine dikkat edilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Aracilik ytliklenimi nedeniyle
olusan borglar veya taahhiitler Seri:V, No: 34 sayili Teblig’in 9 uncu maddesinde
genel bor¢lanma sinir1 ve 13 ve 15 inci maddelerinde pozisyon riski kapsaminda
takip edilmektedir. Pozisyon riski kapsaminda degerlendirilen yiiklenim riskine
ayrilacak risk karsiligi; yiiklenim konusu edilen sermaye piyasasi aracinin elde tutma
stiresi uzadik¢a artmakta ve yiiklenimecilerin riski sendikasyon iiyeleri ile paylagmasi
durumunda azalmaktadir.

Arac1 kurumlarin halka arza aracilik fonksiyonu, alim satima aracilik ve tiirev
araglarin alim satimina aracilik fonksiyonlari ile birlikte temel aracilik fonksiyonlar
arasinda yer almaktadir. Diger aracilik tiirlerinden farkli olarak, halka arza aracilik

birincil piyasa fonksiyonudur.
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Halka arz siirecindeki ilk sd6zlesme menkul kiymetlerin hangi yonteme gore
halka arz edilecegi konusunda araci kurum ile ihrager sirket arasinda kurulmaktadir.
Aract kurumlarin halka arza aracilik yoluyla sirketler kesimine finansman saglamasi
siireci; finansman ihtiyacinin kapsaminin belirlenmesi, bu ihtiyac1 karsilayacak
menkul kiymet tiiriinlin belirlenmesi, menkul kiymetin ve yiiklenim bigiminin
tasarlanmasi, ihra¢ konsorsiyumunun olusturulmasi ve ihracin gerceklestirilmesinin
yanit sira, piyasa yapiciligr yoluyla fiyat olusumunun yonlendirilmesini ve ilave
satista bulunulmasini da icermektedir.

SPK tarafindan yayimlanan, Seri:V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve
Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 38 inci maddesinde halka arza
araciligin tiirleri; en iyi gayret aracilig1 ve aracilik yliklenimi olarak belirlenmistir.

En iyi gayret araciligi; SPK kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin,
izahnamede gosterilen satig siiresi i¢inde satilmasini, satilamayan kismin ise satisi
yapana iadesini veya bunlari daha Once satin almayi taahhiit etmis tiglincl kisilere
satilmasini ifade etmektedir. En i1yi gayret araciliginda araci kurumlar ihrager kurulug
nam ve hesabima hareket etmektedir.'” Bunun risk yonetimi agisindan anlamu, araci
kurumun acente gibi hareket etmesi ve biiyiik riskler iistlenmemesidir. Neticede,
arac1 kurum halka arz siiresi sonunda satamadigr menkul kiymetleri iade etmekte ve
halka arz islemi ile bildngcosunu uzun vadeli olarak iliskilendirmemektedir. En iyi
gayret araciligl ile yapilan halka arzlar yine de halka arzlara yonelik geleneksel
riskleri uhdesinde barindirir. Bu ¢ercevede, yanlis fiyatlama yapilmasi, piyasa
istihbaratinin dogru yapilmamasi, ihra¢ zamanlamasinin hatali olmasi, pazarlama ve
dagitim kanallarinin etkin ¢aligmamasi gibi nedenlerle ihragtan arzu edilen gelir elde
edilemeyebilir veya basarisiz bir halka arz girisimi sonunda arac1 kurumun ticari tinii
zarar gorebilir.

Aracilik yiiklenimi ise, SPK kaydina alinacak sermaye piyasast araclariyla
ilgili olarak satis1 yapana karst asagidaki yoOntemlerden biriyle taahhiitte

bulunulmasidir.

Y En iyi gayret araciliginin halka arza aracilik kapsamindaki niteligine iliskin tartigmalar icin bkz.
Inceoglu (2004: 79 vd.).
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a) Tiimiinii Yiiklenim; Bedeli, satisin baslamasindan 6nce tam ve nakden
O0denmek suretiyle halka arz edilecek menkul kiymetlerin tamaminin satin alinarak

halka satilmasi.

b) Bakiyeyi Yiiklenim; Menkul kiymetlerin halka arz yoluyla satilmasi ve
satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden 6denerek

yiiklenimci tarafindan satin alinmasi.

C) Kismen Bakiyeyi veya Tiimiinii Yiiklenim; Menkul kiymetlerin halka arz
yoluyla satilmasi ve satilamayan menkul kiymetlerin bir boliimiiniin bedeli satis
siiresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin alinmasi “kismen bakiyeyi
yiiklenim”dir. Menkul kiymetlerin bir kisminin bedeli satisin baslamasindan 6nce
tam ve nakden ddenmek suretiyle satin alinarak halka satilmasi ise “kismen tiimiinii

yiiklenim”dir.

En iyi gayret aracilig1 ile aracilik yiiklenim tiirleri karsilastirildiginda; aracilik
yiikleniminin araci kurumlar i¢in ger¢ek bir risk kaynagi oldugu goriiliir. Araci
kurumun bu noktada karsilasacagi baslica riskler piyasa ve likidite riskleridir. Piyasa
riski, halka arz sonrasi elde kalan menkul kiymetlerin fiyatlarinda yasanan
diisiislerin, bu menkul kiymetlere baglanan likit varliklarin degerini azaltmasindan
dogmaktadir. Likidite riski ise, elde kalan menkul kiymetlerin biiyiikliigiine bagli
olarak istenerek ya da istenmeksizin menkul kiymetlere baglanan likiditenin
alternatif maliyetlerinden dogmaktadir.

Aracilik yiiklenimindeki risk piramidinin en iistiinde, tiimiinii yiliklenim veya
kesin baglant1 aracilig1 (firm commitment underwriting) bulunmaktadir (Saunders ve
Walter, 1994: 171). Bu durumda riskler bakiyeyi yiikklenimden tiimiinii yiiklenime
gidildikce artmaktadir. Timiinii yiiklenimde, aract kurum ihragcinin menkul
kiymetlerini iadeye yer birakmaksizin satin almakta ve menkul kiymetlerin istenilen
kosullarda satilamamasindan kaynaklanan biitiin risklerini listlenmektedir. Tlmiinii
yiiklenim sozlesmesinde aract kurum tipik olarak kendi nam ve hesabina islem
gerceklestirilmektedir. Saunders ve Walter (1994: 172-173) tiimiinii yiiklenim

riskinin, ikincil piyasada degeri bilinemeyen menkul kiymetler sz konusu oldugu
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icin, birincil halka arzlarda daha da arttigini ve halka arzlardaki yiiklenim riskini
azaltmak icin likit opsiyon ve vadeli islem piyasalarinin Onem tagidigini
belirtmektedir.

Bakiyeyi yiiklenim (tam aracilik s6zlesmesi) sézlesmesinde aract kurumun
kimin adma hareket ettigi doktrinde tartisma konusu edilse de,'® risk yonetimi
acisindan kesin olan husus satilamayan menkul kiymetlerin riskinin aract kurumun
bilangosu ile iligkilenecegidir. Kismen bakiyeyi veya kismen tiimiinii yiiklenimde de
bakiyeyi yiiklenime benzer bir risk s6z konusudur.

Halka arz siireci finansal risklerin yanisira aract kurumlarin sorumluluklar
kapsaminda hukuki riskleri de giindeme getirmektedir. 29/4/1992 tarihli ve 3794
sayili Kanun ile degisik 2499 sayili Kanun’un 7 nci maddesi geregince izahname ve
sirkiilerin gergegi diiriist bir bi¢imde yansitmamasi durumunda, kendilerinden
beklenen 0Ozeni gostermeyen aract kuruluslarin zararin ihragcilara tazmin
ettirilemeyen kismini karsilayacag: hitkkme baglanmistir.™

Tabi tiim bu risklerin, ihragct kurulus ile konsorsiyum lideri aract kurum ve
konsorsiyum lideri araci kurum ve diger iiyeler arasinda yapilacak sdzlesmelerde
belirlenen sartlarda ortaya ¢ikacagini da belirtmek gerekir. Aract kurumlarin, halka
arza aracilik kapsaminda karsilasabilecegi risklerin yonetimi, hem araci kurumlar,
hem de diizenleyici ve denetleyici otoriteler i¢in dnem tagimaktadir. Araci kurumlar,
cogu defa isin gerektirdigi uzmanlik, tecriibe ve saglam sermaye yapilariyla risklerin
iistesinden gelmeye caligmaktadir.

Halka arz siirecinde kaynak araci sifatiyla yiiklenimde bulunulmasi finansal
giic ve yaygin dagitim kanalinin varligimi gerektirmektedir. Nitekim tilkemizde
faaliyet gosteren araci kurumlarin sahip olmalar1 gereken asgari sermaye tutar1 halka
arza aracilik yetki belgesine sahip olunmasi durumunda artmaktadir.

Mevcut uygulamalar degerlendirildiginde SPK’nin, halka arza aracilik
faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri Seri:V, No:34 sayili Tebligi geregi sermaye

yeterligi degerlendirmesine tabi tuttugu ve aract kurumlarin miinhasiran halka arza

18 Tartigmalar igin bkz. Inceoglu (2004: 81 vd.).

9 SPKn’un 7 nci maddesinde asagidaki hiikme yer verilmistir; “Izahname ve sirkiiler, arac1 kuruluslar
ile ihrageilar tarafindan miistereken imzalanir. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir
bigimde yansitmasindan ihragcilar sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni gdstermeyen
araci kuruluglara da zararin ihragcilara tazmin ettirilemeyen kismi ig¢in miiracaat edilir.”
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aracilik faaliyetinden kaynaklanan risklerine orantili sermayeye sahip olmasini sart
kostugu goriilmektedir.

Bu kapsamda SPK’nin 30.12.2009 tarih ve 38/1170 sayili karar ile,
01.01.2010 tarihi itibar ile ikincil piyasada islem yetkisi veren alim satima aracilik
yetki belgesi i¢in 803 bin TL asgari 6z sermayeye sahip olunmasi gerekirken, birincil
piyasa islemleri icin gerekli halka arza aracilik belgesi icin ilave 403 bin TL’lik

asgari 0zsermayeye de sahip olunmasi gerekmektedir.

V.1. 2. ikincil Piyasa islemlerinden Kaynaklanan Riskler

Birincil piyasa islemlerinin yani sira, ikincil piyasa islemleri de araci
kurumlar acisindan risk kaynagidir. Gergeklestirdikleri ikincil piyasa isleminin
niteligine gore aracilik fonksiyonu veya bu fonksiyonu fiilen icra eden kisiler farkli
isimlerle anilmaktadir.

Broker; araci kurumlarin alic1 ve saticinin iglemlerini komisyon karsiliginda
yerine getirmesi, diger bir deyisle baskalar1 hesabma islem gerceklestirilmesi
“broker* fonksiyonu olarak adlandirilmaktadir (Barron’s, 2000: 71).

Dealer; aract kurumlarin menkul kiymetlerde kendi hesabmna islem
gerceklestirerek pozisyon almasi durumunda, aract kurumlar i¢in dealer veya islemci
(trader) sifat1 kullanilmaktadir (Barron’s, 2000: 164).

Piyasa Yapicist; Aract kurumlarin, alim satim fiyati arasindaki farktan kazang
saglamak ve yonlendiricisi oldugu finansal araglarin fiyat istikrarini temin etmek i¢in
islem gergeklestirmesi halinde piyasa yapiciligi islevi tistlenilmektedir. Genellikle ilk
halka arz1 izleyen donemden sonra goriilen piyasa yapiciligi fonksiyonuyla,
sirketlerin finansman ve araci kurumlarin da karlilik siiregleri ydnetilmektedir.
IMKB’de yeni diizenlenmekle birlikte,”® Londra Borsasi ve NYSE gibi borsalarda
borsa iiyeleri spesiyalist sifatiyla resmi piyasa yapiciligt gorevini {listlenerek,
stogunda bulunan hisse senetlerine likidite saglamakta ve ilgili menkul kiymetin

degerindeki asir1 dalgalanmalar1 6nlemektedir.

2022.03.2009 tarih ve 27717 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanan Yoénetmelik ile istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin ilgili maddeleri degistirilerek “sorumlu
oldugu menkul kiymetin piyasasinin diiriist, diizenli ve etkin g¢alismasini saglamak ve likiditeye
katkida bulunmak amaciyla faaliyette bulunmak iizere yetkilendirilmis Borsa {iyesi araci kuruluglarin
piyasa yapici olarak faaliyet gdstermesine” izin verilmistir.
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Ikincil piyasa islemlerinde, borsalarda islem gdren menkul kiymetler alim
satima aracilik, portfoy yoneticiligi gibi c¢esitli sozlesmeler ile sermaye piyasasi
islemlerine konu olmaktadir. Bu piyasada aract kurumlar, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarla iliski i¢cindedir ve yapilan islemler nedeniyle; piyasa, kredi ve likidite
riski ortaya c¢ikabilmektedir. Oz sermaye ile pozisyon alinmasi halinde piyasa
riskine, miisterinin 6deme ylkiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmemesi
durumunda kredi veya takas riskine ve biitiin Onciil risklerin sonunda da likidite
riskine maruz kalinmasi aract kurum faaliyetinin dogas1 geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Ote yandan, arac1 kurumlar, bu temel risklerin yaninda dolayli olarak biitiin
risklerle de karsilasabilmektedir. Ornegin miisteri emrinin hatali olarak ¢ok yiiksek
girilmesinin doguracagi operasyonel risk hizla likidite ve ticari {in riskine
dontigebilir. Veya ikincil piyasadaki islem hacminin artirilmasina yoénelik yanlis
yatirim kararlar1 araci kurumda isletme riski veya stratejik riskin dogmasina neden
olabilir.

Finansal risklere ilaveten ikincil piyasada aract kurumlar gesitli hukuksal
risklerle de kars1 karsiyadir. Bu kapsamda miisterilerle yapilan (alim satima aracilik,
yatirim danismanligi, portfoy yoneticiligi, repo-ters repo, tiirev iglemler) s6zlesmeler
araclt kurumlara sorumluluklar yiiklemektedir. Ayrica aract kurumun merkez dist
Orgiit veya yabanci finansal aracilarin acenteliini yapmasi durumunda da gesitli
islemsel/sozlesmesel riskler ortaya ¢ikabilmektedir.

Asagida aract kurumlarin gesitli faaliyet bigimlerine gore karsi karsiya
kalabilecegi temel finansal riskler islemin tiiri bazinda inceleme konusu

edilmektedir.

V.1.2.1. Kendi Nam ve Hesabina islemler ve Riskleri

Arac1 kurumlar, “dealer fonksiyonu” cergevesinde, kendi nam ve hesabina
islem gerceklestirmektedir. Bu islem tiirlinde, kendi adina sermaye piyasasi
islemlerini gergeklestiren araci kurum islemin asli tarafi (principal) olmaktadir.
Dealer, fiyat riskini listlenmek suretiyle, kendi portfoyiinde islem konusu edilen her

bir menkul kiymet i¢in alim satim fiyat1 belirlemektedir.
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Ulkemizdeki araci kurumlar dealer fonksiyonlar1 gergevesinde kendi sirket
portfoylerini  yonetmekte ve lot alti islemleri®*  kendi portfoylerinden
yapabilmektedir. Aract kurumlarin kendi nam ve hesabina yonelik islemleri (portfoy
islemleri) aracilik fonksiyonu kapsami disindadir ve araci kurumu bir piyasa
oyuncusuna doniistiirmektedir.

Dealer fonksiyonunun ABD’deki uygulamasi ¢ok daha genis bir sahada
ortaya cikmaktadir. Buna gore, ABD’deki broker-dealer’lar; miisteriye menkul
kiymet satabilmekte, miisteriden menkul kiymet alabilmekte, miisteri emirleri
broker-dealer’in faaliyet gosterdigi sirketteki piyasa yapicisina yonlendirilmekte
veya miisterilerin alim ve satim emirleri sirket iginde birbiriyle veya sirket
portfoylinden gelen islemlerle eslestirilmektedir. Broker-dealer’larin yukarida
bahsedilen ¢oklu rolleri ikili islem (dual-trading) olarak adlandirilmaktadir. ABD’de
dealer fonksiyonunun ikili islem uygulamasi gercevesinde miisteri emirlerini gesitli
islem platformlarina yonlendirmesi siirecinde; broker, dealer ve piyasa yapicilari
arasinda ¢ikar catigmalarmin dogmasi ve en 1iyi islemin (best execution)
gerceklestirilememesi gibi riskler ortaya ¢ikabilmektedir (Hung ve bsk., 2007: 26-
27).

SPKn’un 30 uncu maddesinde yetkili kuruluslarin kendi nam ve hesaplarina
da aracilik islevini yerine getirebilecegi belirtilmis, s6z konusu yetki Seri:V, No: 46
sayitli Teblig’in 3 iincii maddesinde tekrarlanmistir. Araci kurumlarin dealer
fonksiyonu, sermaye piyasasi aract kurumlar mevzuatinda sadece kavramsal olarak
yer almakta ve agik bir bi¢imde tanimlanmamaktadir. Buna karsilik “dealer”
kavrami/islevi ABD diizenlemelerinde agik bicimde tanimlanmistir. ABD’nin

Menkul Kiymet Borsalari Kanunu’nda (The Securities Exchange Act of 1934)

2! SPK tarafindan teknik ve bilgisayar altyapisi ile merkez dig1 6rgiit yaygmhig degerlendirilerek yetki
verilen, Borsa Yonetim Kurulu'nun karariyla kendi nam ve hesaplarina Borsa dis1 kiisurat islemleri
yapmaya kabul edilen ve yetkileri Borsa Biilteni’nde yaymlanan Borsa iiyeleri Borsa Dis1 Kiisiirat
Islemi yapmaya yetkilidir. S6z konusu islemlerde alig-satig fiyatlari arasindaki maksimum fark, tiim
hisseler igin %5’tir. Yetkili liyeler, Borsa dis1 kiisurat iglemlerinden dolay1 miisterilerinden kurtaj
talep edemezler (http://www.imkb. gov.tr/Markets/StockMarket/OddLotTransactions.aspx, Erigim
Tarihi: 06.04.2010). Daha ayrintili bilgi igin IMKB’nin 23.02.2010 tarih ve 326 sayili Genelge’si
incelenebilir.
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dealer; kendi hesabimma menkul kiymet islemi yapilmasi faaliyeti ile ugrasan kisi
olarak tanimlanmustir.

Aract kurum kendi adina pozisyon aldiginda, sermayesini riske etmektedir.
Araci kurumlarin kendi sermayelerini bu sekilde riske etmeleri piyasa riski ve ona
bagl olarak likidite riskine maruz kalinmasma neden olur. Piyasa riski, yatirim
yapilan menkul kiymetler portfoyiinde meydana gelebilecek deger diisiislerine bagh
olarak likidite ve daha da Onemlisi kredibilite sorunlarina neden olabilir. Likit
varliklardaki beklenmeyen deger kayiplari, araci kurumun, diger yatirimlarini ve
yatirimeilarinin  yiikiimliiliiklerini fonlama kabiliyetini azalttig1 i¢in genel olarak
likidite riskini artirict etki yapar.

Bu islem tiirlinde aract kurum mevcut bilgi ve iligskiler agin1 baskalarinin
hesabina degil kendi hesabina kullanmaktadir. Bu noktada, gerek diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin (SPK) ve gerekse de 6z diizenleyici kurumlarin (IMKB ve
TSPAKB), araci kurumlar ile misterileri arasinda firsat esitligini bozan ve araci
kurumlarin lehine ve miisterilerin aleyhine olan bir faaliyet yapisina miisaade
etmemesi gereklidir. Diger yandan, aract kurumlarin kendi adina giristikleri iglemler
bir yoniiyle piyasanin likiditesini beslerken, bir yoniiyle de piyasadaki spekiilatif
dalgalanmalarin nedeni olabilir.

Araci1 kurumlarin kendi adina gerceklestirdigi islemler her zaman var olmakla
birlikte, gelirlerde azalmalarin ortaya c¢iktifi veya piyasanin yiikselise gectigi
donemlerde bu tiir islemlerin artmasi bir tesadif degildir. Birincil ve ikincil halka
arzlarin, sirket finansmani faaliyetlerinin (birlesme ve devralma, yeniden
yapilandirma ve kaldiraghi satin alma) azaldigi donemlerde, eski giizel giinlerin
hayalindeki veya patronun kar baskisi altindaki yonetimin aract kurumu pozisyon
almaya siiriiklemesi miimkiindiir. Ayn1 yonetim-ortak ikilisinin herkesin kazandigi
yiikselen piyasa ortaminda pozisyon almasi da dogaldir. Piyasa diizenleyicilerinin bu
noktadaki beklentisi, risk alma bi¢iminin kontrollii bir emniyetsizlik i¢inde cereyan
etmesidir. Bunu temin etmek fiizere, aract kurumlarin kendi nam ve hesabina
islemleri, islem defterinde (trading book) muhasebelestirilmekte, ayrica Basel II
uzlagisina tabi finansal kurumlarda piyasa riski baslig1 altinda riske orantili ilave
sermaye sartina tabi olunmaktadir. Bankalarin ve diger finansal kurumlarin portfoy

yatirimlarini igeren menkul kiymetler clizdani da piyasa riskine maruz kalmaktadir.
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Bu kapsamda, Ozellikle kotii piyasa kosullarinda diizenleyici ve denetleyici
otoritelerin s6z konusu kurumlarin risklerini yakindan takip etmesi Onem
tasimaktadir.

Ancak, bundan daha Onemlisi aract kurumlarin risklerinin 6z disiplin
mekanizmasi ¢ergevesinde takip edilmesidir. Kotii risk yonetiminin neden oldugu
iflaslar tarihinde ABD’li LTCM ve Ingiliz Barings’de yasanan iflaslarin kendine
0zgii bir yeri vardir. Serbest (ya da daha gergekgi ve kaba tabiri ile serseri) fon olarak
adlandirilan LTCM (sahip ve yoneticilerinin performans primi ve miisterilerinin de
yiiksek getiri beklentisi ile giristigi) asirt riskli portfdy islemlerinin neden oldugu
biiylik zararlar sonrasinda 1998 yilinda iflastan kurtarilmistir. Kraligenin bankasi
olarak da bilinen Barings’in 1995 yilinda ortaya ¢ikan iflasinda da, piyasanin tersine
dénmesinin alinan riskli pozisyonlarda yol agtig1 zararlar etkili olmustur.

Finansal kurum yoneticileri ve ¢alisanlarinin kulaklarint ¢ekmek igin
kullanilan finansal basarisizlik olaylarinin yaninda, sermayesini geleneksel olarak
riske eden ve “iyi zamanda” kazanan Ornekler de bulunmaktadir. Alinan riskli
pozisyonlar nedeniyle bir giinde kaybedilebilecek muhtemel kayip tutarini gosteren,
giinliik riskteki deger (VAR) rakami, 2003 yilinda Bear Stearns’de 15 milyon dolar
ve Goldman Sachs’da 58 milyon dolar olarak gergeklesmistir (Augar, 2006: 117).
Hatta Goldman Sachs’in 2006 yilindaki VAR rakami 112 milyon dolara kadar
cikmistir (The New York Times, 2006).22

V.1.2.2. Baskas1 Nam ve Hesabina Islemler ve Riskleri

Arac1 kurumlarin temel faaliyeti bagkas1 hesabina acente veya araci sifatiyla
islem yapilmasidir. Araci kurumlar sahip oldugu bilgi, tecriibe ve teknolojik
donanimlar sayesinde, bireysel ve kurumsal yatirnmcilara (yatirim fonlari,
sirket/belediye/liniversite vb. fonlar, yabanci yatirnmcilar vb.) islem olanaklar
sunmaktadir.

Baskas1 adina gergeklestirilen hizmetler aract kurumlar i¢in gelir doguran
baslica islem bi¢cimidir. Sirket mantig1 icinde ise, aract kurumlar baskasi adina

gerceklestirilen islemler sayesinde gelir akisina istikrar kazandirmaktadir. Araci

22 Bear Stearns’de filmin sonu i¢in ve hengameden pagay1 kurtaran Goldman Sachs i¢in bkz. Coskun
(2009b: 24-30).
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kurumlarin satis boliimleri komisyon ve danismanlik gelirlerini artirilmasi amaciyla
pazarlama faaliyetlerinde bulunur. Araci kurumlar bu faaliyetler kapsaminda
kurumsal ve bireysel miisterilerin ihtiyaglar1 dogrultusunda aragtirma faaliyetlerinde
bulunmakta, tekil sermaye piyasasi araglari ve farkli sektorlere yonelik raporlar
hazirlamakta ve perakende/sofistike yatirimci kitlesini cezbedecek finansal iirlinler
gelistirmektedir.

Dolayisiyla araci kurumlar, “broker fonksiyonu” ¢ergevesinde, miisterisi nam
ve hesabina islem gergeklestirmektedir. Miisteri adina sermaye piyasast islemlerinin
gercgeklestirilmesi siirecinde aract kurum “acente” sifatiyla hareket ederken, miisteri
de islemin asli tarafi (principal) olmaktadir. Alic1 ve satici arasindaki islemde acente
komisyonculugunun icra edildigi broker fonksiyonu’nda aracit kurumlarin portfoy
tutma zorunlulugunun bulunmamas: fiyat (piyasa) riskinin dogmasina mani
olmaktadir.

Yukarida incelenen kendi nam ve hesabina islemlerde oldugu gibi, baskasi
nam ve hesabina islemlere de sermaye piyasast mevzuatinda kavramsal olarak yer
verilmis (SPKn md. 30 ve Seri:V, No: 46 sayili1 Teblig md. 3) ve fakat s6z konusu
islemler agik bir tanima kavusturulmamistir. Konuya iliskin ABD diizenlemesi olan
Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu’nda (The Securities Exchange Act of 1934)
broker “bagkasi hesabina menkul kiymet alim satim islemleri yapan kisi” olarak
tanimlanmistir. Broker’lik faaliyeti de, dealer’lik faaliyetinde oldugu gibi, ABD
sermaye piyasalarinin basat diizenleyici ve denetleyici otoritesi olan SEC’ye
kaydolmak suretiyle ifa edilebilmektedir.

Bagkasi nam ve hesabina yapilan islem, aract kurumun sermaye piyasasi
araclarinin alim sattimmda BK 32/1 anlamida dogrudan temsilcilik yapmasi
demektir. Bagka bir ifadeyle islem dolaysiz temsili ifade eder. Bu halde araci kurum,
miisterisi (temsil edilen) adina ve hesabina, {iciincii kisiyle, temsilci olarak (agik
temsilci) alim veya satim sozlesmesi yapar. Sozlesmenin hak ve borglari miisteriye
aittir (Karakas, 2000: 58). Bu islem tiirlinde araci kurum, miisterisiyle yaptig
andlagsma gere8ince sermaye piyasasi araclarini alip satmakta ve fakat islemde taraf
olmamaktadir. Taraflar, araci kurumun miisterisiyle, islemin niteligine gore satici ve

alicidir (Manavgat, 1991: 66).
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Nakit veya kredili hesap iglemleri, portfoy yonetimi, halka arz, yatirim
danismanligi, tiirev araglarin alim satimi, repo ve ters repo islemlerinde araci
kurumlar bagkasi nam ve hesabina islem yapmaktadir. Bagkasi nam ve hesabina
yapilan islemlerde hukuken adina islem yapilan yatirnmcilar 6deme giiglerinin
azalmasindan veya teminat yetersizliklerinden (acigindan) kaynaklanan risklere
maruz kalmaktadir. Bu risklerin baslicasi, menkul kiymetlerin degerinde meydana
gelebilecek diislislerden veya genel olarak miisterinin likidite yetersizliklerinden
kaynaklanabilecek 6deme giicliikleridir. Dolayisiyla, aract kurumlar dogrudan
aracilik islevi ile hareket etse dahi miisterinin islemlerinden kaynaklanan risklerle
karsilasabilmektedir.

Hisse senedi alimi yapan yatirimci nakit/kiymetin takasi zamaninda (T+2)
O0deme yiikiimliiligii altina girdigi nakdi/kiymeti karsi tarafa 6demekle ytlikiimliidiir.
Ancak bir giivenlik mekanizmasi olarak, borsalarda gerceklesen bu islemlerin takas
yikiimliliiglinlin yerine getirilmesi sorumu iye sifatiyla aract kurumlarda
bulunmaktadir. Miisterilerin likidite yetersizlikleri nedeniyle yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirememesi, diger bir deyisle takas tarihinde temerriide
diismeleri, arac1 kurumlarin kredi ve dolayisiyla likidite risklerini artirmaktadir. Buna
ilaveten kredili islemlerde, menkul kiymetlerin piyasa degerinde yasanan ani
diisiisler miisterilerin 6deme giicliigli i¢ine diismesine ve dolayisiyla aract kurumlarin
likidite risklerinin artmasina neden olabilir.

Bu nedenlerle, bagkasi nam ve hesabina gerceklesen bu tiir islemlerde aslinda
araci kurum pozisyon almamakla birlikte, borsa veya takas kurumu tiiyesi sifatiyla
miisterilerin temerriide diismesinden kaynaklanacak kredi ve likidite risklerini
asgariye indirmek iizere risk azaltic1 teknikler uygulamaktadir. Ornegin miisterinin
kredili menkul kiymet aliminda bulunmasi durumunda, alinan menkul kiymetin
piyasa degeri c¢ergevesinde teminatlandirma yapilmasi suretiyle kredi riski
azaltilmaktadir. Veya miisterinin pesin alim islemlerinden dogabilecek kredi riskini

asgariye indirmek i¢in miisterinin kredi degerliligini incelemektedir.

V.1.2.3. Kendi Namina ve Baskas1 Hesabina islemler ve Riskleri

Kendi ve bagkasi nam ve hesabina islemlerde oldugu gibi, kendi namina ve

baskas1 hesabina yapilan islemler de, kavramsal olarak sermaye piyasasi
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mevzuatinda yer bulmustur (SPKn md 30 ve Seri:V, No: 46 sayili Teblig md 3).
Ancak diger aracilik kategorileri gibi, bu aracilik kategorisi de acik bir tanima
kavusturulmamaistir.

Kendi namina ve bagkasi hesabina yapilan islemleri araci kurumlarin tam
yetkili hesaplari (discretionary accounts) ve sinirli yetkili hesaplari (nondiscretionary
accounts) tlizerinden inceleyebiliriz. Simwrli yetkili hesaplarda; araci kurumlar
miisterileri hesabina sadece sinirli bir yetkiyle islem gergeklestirmektedir. Tam
yetkili hesaplarda ise; miisteriler hesabina menkul kiymet alim satim iglemleri, her
bir islemde miisteri rizasi aranmaksizin gergeklestirilmektedir. Tam yetkili
hesaplarda, genellikle islem konusu menkul kiymet kategorileri miisteriler tarafindan
belirlense de, aracit kurum siirekli olarak kendi adina ve miisterisi hesabina islem
gerceklestirmektedir (Hung ve bsk., 2007: 11).

Tiirk mevzuati agisindan degerlendirildiginde, kendi namina ve bagkasi
hesabina islemde aract kurum BK 416/1°’¢ gore kiymetli evrak alim satim
komisyoncusudur. Bu islem dolayli temsile dayanmaktadir. Burada araci kurum
kiymetli evrak komisyoncusu olarak iglem yapabilecegi gibi, isleme bizzat alic1 ve
satic1 olarak da girebilir (Karakas, 2000: 58). Bu islem tiirlinde dis iliskide taraf
olarak aract kurum goriiliir. Hak ve borglar 6nce aracit kuruma geger, daha sonra i¢
iliskiye dayanilarak miisteriye devredilir (Manavgat, 1991: 66).%

Aract kurumlar iiye sifatiyla menkul kiymet alim satim1 yapmakta ve menkul
kiymet alim satimi iglemlerinden dogan takas yiikiimliiliiklerini yerine getirmektedir.
Bu kapsamda, araci kurumlarin borsa ve takas kurumlarinda miisterileri adina tiye
sifatiyla yaptigr islemler sekli olarak, iiye sifatiyla kendi adma yapilmaktayken
islemler esas itibari ile miisteri hesabina yapilmaktadir.

Araci kurumlarin portfoy yonetim s6zlesmesi ¢ergevesinde sevk ve idaresinde
yetkili kilindig1 hesaplarda ve diger faaliyet tiirlerine yonelik sozlesmelerde
misterilerden alinan vekaletler yoluyla fiilen portfdy yonetiminin icra edildigi
hesaplarda; aract kurumun kendi namina ve bagkasi hesabina islem yapma pratigi

daha net olarak goriilmektedir.

2 Araci kurumlarin alim satima aracilik sézlesmesinden dogan baglica borglari; isi sadakatle ve 6zenle
yapma borcu, miisterinin iradesine ve talimatlarina uygun davranma borcu, aldiklarini miisteriye
verme borcu, miisterinin sermaye piyasasi araglarini saklatma borcu, sir saklama yiikiimliliigii, bilgi
ve hesap verme borcu ve isi bizzat yapma borcu olarak belirtilebilir (Inceoglu, 2004: 150 vd.)
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Aract Kurum’un kendi namina ve bagkasi hesabina yaptig1 ikincil piyasa
islemleri risk yoOnetimi agisindan son tahlilde baskasi nam ve hesabina yapilan
islemlere benzemektedir. Clinkii islem araci kurum namina da, dogrudan miisteri
namina da yapilsa, islemden dogan hak ve bor¢lar sonug olarak miisteriyle iligkilidir.
Miisterinin islemden dogan borg¢larini zamaninda ifa etmemesi ve isleme iliskin
hukuksal yap1 ise aract kurum agisindan risk teskil etmektedir. Bu kapsamda,
miisterinin portfdy yOnetimi kapsaminda alim satim konusu edilen menkul
kiymetlerin takasini veya teminat yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirememesi
aract kurum agisindan kredi ve likidite riskine neden olabilir. Ote yandan, portfoy
yonetimi hesaplarin1 yoneten portfoy yoneticilerinin asirt risk almalarina dayali
portfoy risklerinin ve hesap iizerinde hukuk dis1 tasarruflar nedeniyle ortaya
cikabilecek operasyonel risklerin Oniine gecilebilmesi i¢in s6z konusu hesaplarin
arac1 kurum yoneticilerince diizenli olarak denetim konusu edilmesi gereklidir.

Araci kurumlarin yonetimini tam yetkili olarak iistlendigi ve sermaye piyasasi
mevzuatt uygulamasinda portfoy yonetim sozlesmesi kapsaminda genis islem
yetkilerine sahip oldugu hesaplarda asir1 komisyon elde etmeye yonelik islemlerden
veya cikar ¢atigmalarindan sakinmasi gereklidir. Hung ve bsk. (2007: 11), araci
kurumlarin sézlesmesel yiikiimliliiklerinin (contractual duty) otesinde itimada
miistenit sorumluluklarinin (fiduciary duty) bulundugunu ve bu baglamda, aracilik
fonksiyonunun bagkas1 hesabina gergeklestirildigi hallerde, aract kurumlarin,
tyiniyet, dirtstliik, giiven, 6zen ve tarafsizlik i¢cinde hareket etmeleri gerektigini
belirtmektedir. Ote yandan, aract kurumlarin hesap sahiplerini gergeklestirilen
islemler ve hesabin durumu hakkinda diizenli olarak bilgilendirmeleri itimada
miistenit sorumlulugun geregi gibi ifa edilip edilmediginin miisteri tarafindan takip

edilmesinde onem tasimaktadir.

V1. ARACI KURUM RISKLERI VE SISTEMIK RiSKLER

BDDK (2008: 17) verilerine gore, Tiirk finans sektoriiniin 2003 yilinda 370
milyar TL olan aktif biiyiikliigii 2008 sonu itibar1 ile 948 milyar TL’na ulagmustir.
2008 yili itibar1 ile Aktif biiyiikliigii agisindan iilkemiz finans sektoriiniin % 77’si
bankaciliktan, % 12 si TCMB varliklarindan, % 2,8’1 sigorta sirketlerinden (bunun

icinde yer almak tizere % 1,3 U emeklilik sirketlerinden), % 2,5’u yatirim
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fonlarindan, % 1,8’1 finansal kiralama sirketlerinden, % 0,8’1 faktoring sirketlerinden

olusurken; araci kurum ve tiiketici finansman sirketlerinin aktif biiytlikliigindeki

paylar1 % 0,5 mertebesindedir. Yine BDDK (2009: 24) verilerine gore 2009/9 itibar1

ile finans sektoriiniin aktif blyiikligli yaklagik 1 trilyon TL’na ulasmistir. S6z

konusu donem itibar1 ile bankalarin payr % 79,3 olarak gerceklesirken araci

kurumlarin pay1 yine % 0,5 olarak ger¢eklesmistir.

Ote yandan 2009/9 itibari ile yurt i¢i yerlesiklerin yatirim tercihlerinde TL

mevduat, fon ve doviz tevdiat hesaplarmin toplam agirligi yaklasik % 74’ler

mertebesindeyken; hisse senedinin pay1 % 5,3; emeklilik yatirim fonlarinin pay1 %

0,2 ve yatirim fonlarinin pay1 % 4,1 olarak gerceklesmistir.

TABLO 3. Tiirk Finans Sektoriiniin Aktif Bityiikliigii (2003-2008)

Milyar TL 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Dagilim | Aktif/GSYIH
(%, 2008) | (%, 2008)
Bankalar 255 | 313,8 | 406,9 | 499,5 | 581,6 | 732,8 | 77,3 77,1
Fin.Kir.Sirk. 5,0 6,7 6,1 10,0 | 13,7 | 17,2 |18 1,8
Faktoring Sirk. | 2,9 4,1 53 6,3 7,4 7,8 0,8 0,8
Tiiketici 0,8 15 2,5 3,4 3,9 4,7 0,5 0,5
Fin.Kir.
Sigorta Sirk. 7,6 9,8 144 | 174 | 221 | 250 |28 2,8
Emeklilik 3,3 4,2 5,7 7,2 9,5 11,3 |13 13
Sirk.
Arac1 Kurum 1,3 1,0 2,6 2,7 3,8 43 0,5 0,5
MKYO 0,2 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6 0,1 0,1
MKYF 199 (244 | 294 |220 |264 |240 |25 2,5
GYO 1,2 1,4 2,2 2,5 39 4,3 0,5 0,5
TCMB 76,5 | 74,7 |90,1 | 104,4 | 106,6 | 113,4 | 12,0 11,9
Toplam 370,4 | 437,7 | 560,0 | 668,6 | 770,1 | 947,8 | 100,00 99,8

Kaynak: BDDK (2008: 17).

Finansal

varlik olarak bankacilik kaynakl

urunlerin finansal

uriin

tiikketicilerinin tercihine agirlikli olarak konu olmasi, bu liriinlere miinhasiran sahip

olan bankacilik sektoriinii de finans sektoriiniin 6nde gelen temel finansal aracisi

kilmistir. Bankacilik sektorii ililkemiz finansal sisteminde temel finansal araci
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sifatiyla finansal risklerin de temel yiiklenicisi konumundadir. Nitekim 1990’larla
birlikte lilkemizde yasanan finansal krizler bankacilik sektorii odakli olmus ve
kamu/6zel sektordeki bankalarda yasanan iflas/kurtarma vak’alar1 sonucunda énemli
maliyetlerle karsilagilmistir.

Banka dis1 finansal kurumlarin az gelismis olmasi nedeniyle Tiirk finansal
sisteminin merkezinde yer alan bankacilik sektorii ayn1 zamanda sistemik risklerin
temel ¢ikis noktasini teskil eden bir konumdadir.

Kiiresel kriz oncesine kadar sistemik risk tehdidinin temelde bankalardan
geldigi disiiniilmekteydi. ABD’de 1998 yilinda bir serbest fon olan LTCM’nin
sistemik risk tehdidi diistincesiyle kurtarilmasinin ardindan kiiresel kriz siirecinde bir
yatirim bankasi olan Bear Stearns’iin, kamu destekli ipotek finansmani sirketleri olan
Fannie Mae ve Freddie Mac’in ve sigorta sirketi AIG’in kurtarilmas1 bu konudaki
diisiince ve uygulamalarin degistiginin habercisidir (Coskun, 2009b: 31).

Ulkemiz aract kurumlar sektdriine bakildiginda; mevecut durumda
“batamayacak kadar biiyiik” veya “batamayacak kadar iyi baglantili” kapsamina
dogrudan girebilecek aract kurumun bulunmadigi diisiiniilmektedir. Batmasinin
diisiik olasilikta sistemik risk yaratabilecegi diisiiniilen aract kurumlarin da genelde
banka istiraki oldugu dikkate alindiginda, ana grubun iflas1 disinda banka araci
kurumlarinda ortaya ¢ikabilecek bir finansal bagarisizligin sistemik riske doniismesi
olasiliginin diisiik oldugu degerlendirilebilir. Ulkemizde banka dis1 aract kurumlarin
yeterince gelisme gosteremedigi dikkate alindiginda; ABD benzeri bir iflas-kurtarma
sarmalinin aract kurumlar baglaminda iilkemizde de ortaya c¢ikmasinin yakin
gelecekte olasi goriinmedigi sdylenebilir.

Tiirk aracit kurumlar sektoriinde sistemik risk tehdidinin bulunmamasi, bir
yoniiyle sektorel az gelismisligi ifade etse de (tekil ve diizenleyici) risk yOnetimi
baglaminda kuskusuz 1yi bir haberdir.

Bununla birlikte sermaye piyasalarinin arzu edilen boyutlarda gelismeme
nedenleri arasinda 1994 krizinde sonra batan araci kurumlarda yasanan olaylarin da

etkisinin bulundugu dikkate allndlgmda,24 sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan

24 1994 krizinden sonra batan ve 6zel fon kapsaminda alacaklilara 6deme yapilacak 16 araci kurumda
(Ali Alpay Menkul Degerler, AOG Tiirkinvest Menkul Degerler, Basak Menkul Degerler, Birikim
Menkul Degerler, Bogazi¢ci Menkul Degerler, Carmen Menkul Degerler, Emper Menkul Degerler,
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aract kurumlarin ve ilgili diizenleyici ve denetleyici kurumlarin araci kurumlarin
risklerini giincel gelismeler 1s18inda takip etmeleri biiyiik onem tagimaktadir. Bu
baglamda aract kurumlarin risklerini ve sermayelerinin yeterliligini tespit eden
Seri:V, No: 34 sayili Teblig’in giincel gelismeler 1s18inda gézden gegirilmesinin bir

gereklilik haline geldigi diistiniilmektedir.

VIIL. SONUC

Araci kurumlar gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde banka dis1
aracilik sektdriiniin 6nde gelen finansal aracilari arasinda yer almaktadir. Ulkemizde
sermaye piyasalarinin gelisimi ile birlikte 1980 sonrasinda gelisme gosteren aract
Kurumlar sektoriiniin tasarruf-yatirnm akimlarinda arzu edilen boyutlarda etkinlik
gosteremedigi  goriilmiistiir. Bu gelismede sermaye piyasalarinin yeterince
gelisememesinin de 6nemli bir pay1 bulunmaktadir.

Ulkemiz aract kurumlar sektoriine bakildiginda; mevcut durumda
“batamayacak kadar biiyiikk” veya “batamayacak kadar iyi baglantili” kapsamina
dogrudan girebilecek araci kurumun bulunmadig diisiiniilmektedir. Batmasinin,
diisiik olasilikta, sistemik risk yaratabilecegi diisiiniilen aract kurumlarin da genelde
banka istiraki oldugu dikkate alindiginda, ana grubun iflasi disinda banka araci
kurumlarinda ortaya ¢ikabilecek bir finansal basarisizligin sistemik riske doniismesi
olasihigmin diisiik oldugu degerlendirilebilir. Ulkemizde banka dis1 arac1 kurumlarin
yeterince gelisme gosteremedigi de dikkate alindiginda; kiiresel kriz siirecinde

ABD’de ortaya ¢ikan vakalara benzer bir iflas-kurtarma sarmalinin araci kurumlar

Kazang Menkul Degerler, Marmara Menkul Degerler, Onder Menkul Degerler, Pasifik Menkul
Degerler, Salahsun Menkul Degerler, Semih Menkul Degerler, Tiir Menkul Degerler, Ugur Menkul
Degerler, Yener Kaya Menkul Degerler) 25 bin yatirimeinin bulundugu tahmin edilmektedir (Radikal
Gazetesi, 2002 ve Internet: http://www.spk.gov.tr/indexcont .aspx?action =showpa ge&men
uid=3&pid=3, Erisim Tarihi: 16.04.2009). S6z konusu araci kurumlarda batan tutarin ise 75 milyon
dolar civarinda oldugu tespit edilmistir (Tokgdz 2001: 39 dan Aktaran: Oztiirk, 2005: 136).0zel Fon,
18.12.1999 tarihinden once yetki belgeleri iptal edilmis ve SPK tarafindan hakkinda iflas davasi
acilmis olan 16 aract kurumdan alacakli yatirimcilara miinhasir olarak olusturulmustur. Yatirimcilar
Koruma Fonu ise,SPKn’un 46/A maddesi ile diizenlenmis olup, 18.12.1999 tarihinden sonra hakkinda
tedrici tasfiye veya iflas karar1 verilen araci kuruluslarin sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri
nedeniyle miisterilerine karg1 hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim
yikimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla kurulmugtur (Internet: http://www.spk.gov.tr/indexcont.
aspx ?action=showpage&menuid=3&pid=3, Erisim Tarihi: 16.04.2009).
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baglaminda iilkemizde de ortaya c¢ikmasinin yakin gelecekte olasi goriinmedigi
sOylenebilir.

Tiirk araci kurumlar sektoriinde sistemik risk tehdidinin bulunmamasi, bir
yoniiyle sektorel az gelismisligi ifade etse de; bu durum ayni zamanda tekil ve
diizenleyici risk yonetimi baglaminda iyi bir haberdir.

Bununla birlikte sermaye piyasalarinin arzu edilen boyutlarda gelisememesi
nedenleri arasinda 6zellikle batan aract kurumlarda yasanan olaylarin da etkisinin
bulundugu dikkate alindiginda; sermaye piyasalariin gelisimi ag¢isindan araci
kurumlarmn risklerinin giincel gelismeler 1s1¢inda takip edilmesinin biiylik 6nem
tagidig1 anlasilmaktadir. Bu baglamda araci kurumlarin risklerini ve sermayelerinin
yeterliligini tespit eden Seri:V, No: 34 sayili Teblig’in giincel gelismeler 15181nda
gbzden gegirilmesinin bir gereklilik haline geldigi diisiiniilmektedir.

Kiiresel kriz siirecinde yasanan tekil ve sistemik finansal basarisizliklar
diizenleyici risk ve sermaye yonetiminin dogal sinirlart oldugunu bir kez daha
gostermistir. Bu nedenle aract kurumlar sektdriinde risk yonetim etkinliginin
gelistirilmesinin 6nemli dl¢lide firma dl¢eginde yapilacak faaliyetlerle iligkili oldugu
diistiniilmektedir. Bu baglamda araci kurumlar sektoriiniin giiven veren bir bicimde
faaliyet gostermesinin gerek sartinin; dilizenleyici kurum tarafindan gelistirilen
standartlarin Otesinde risk yonetimi ve sermaye yeterliligi standartlarina sahip

olunmasindan gectigini bir kez daha belirtmekte fayda vardir.
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