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Kiresellesmenin son yillarda hiz
kazanmasiyla toplumlarda ve ekonomilerde 6nemli
degisiklikler meydana gelmistir. Kurumlarda
meydana gelen degisiklikler ytizeysel olarak
kalmamus, kurumlara yon veren kurallar ve degerler,
bir baska deyisle, endiistrilerin tiretim yapilar: da
kiiresellesme dogrultusunda farklilasmistir.
Guntimtizde ‘bilgi’, bu degisimlerin temelini
olusturan kavramlardan biridir. Onemli bir sektor
haline gelen bilgi ekonomisi; tiretim teknolojilerinin
gelistirilmesi, yeni {irtinlerin ve piyasalarin
kesfedilmesi, yeni pazarlama ve yonetim
tekniklerinin gelistirilmesi konularinin temelini
olusturur. (Toprak ve Demir, 2001) Bununla birlikte
iletisim teknolojilerindeki gelismeler, bilginin ucuz
bir mal olmasini saglamis ve tiretimdeki etkinligi
arttirmistir. Kiiresellesmenin bir bagka boyutu ise
‘mali kiiresellesme’dir. Sermayenin faizler, doviz
kurlar1 ve borsa endeksleri araciligiyla uluslararasi
diizeyde gergeklestirdigi harekete mali kiiresellesme
denir. Dolarin ve son 5 yilda Euro’nun uluslararas:
bir para birimi olarak islev gérmesi bunun bir
ornegidir. Bu sayede ulus-ici piyasalar ayni
piyasalardan faktor temin eden ve ayni piyasalarda
ticaret yapan bir biittintin parcalar1 haline gelmistir.
Ancak ne yazik ki Ttirkiye ekonomisi bu
gelismelerden yeterince pay alamamustir. Bunun
nedenleri arasinda mevcut tasarruflarin sermayeye
doniisememesi ve insan sermayesine verilen 6nemin
duisuk bir diizeyde olmasi gosterilebilir. Bu noktada
devletin diizenleme ve denetleme konusundaki
yetersizligi ve bir takim kiilttirel faktorler de nem
tasimaktadar.

Bugtin Turkiye'de
batidakine benzer
buytikliikte firmalarmn yer
almamasimin nedenlerinden
biri, yukarida da sozii
edildigi gibi, sermaye
olusumunun yetersiz
olmasidir. Bu agig1 kapatma
konusunda en 6nemli rolii
sermaye piyasalar1

tistlenmektedir. Buradan yola gikarak Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nin Tiirkiye ekonomisi
i¢in ¢ok kritik bir 6nem tasidigin sdyleyebiliriz.
Simdi Tirk finans sektoriintin yap: tast olan hisse
senetleri piyasasini ve diger sektorlerdeki firmalarin
roliinti tistlenen finansal arac1 kurumlar: inceleyelim.

1992 yilinda “The Bank of Sweden Prize in
Economic Sciences’ (Nobel) ddiiltine layik goriilen
iktisatg1 Gary Becker'in verimlilik ve aile kavrami
konusunda yaptig1 benzetmeye atifta bulunarak
kendisinin 6rnegini hisse senetleri borsasi tizerine

uyarlayalim.” (Okay, 2004) Buna gore; aract kurumlar
diger sektorlerde mal ya da hizmet tiretimi yapan
firmalari, borsa yatirimcilart tiiketicileri, hisse
senetleri ise malin kendisini temsil edecektir. Miktar
ile islem hacmini, kalite ile hisse senedine yapilan
yatirimin beklenen getirisini, ttiketici tercihini ise
yatirimeinin o hisse senedini alma konusunda yaptig1
kararla denklestirelim. Bu varsayim altinda hisse
senetleri piyasasinin diger piyasalardan pratik acidan
farki kalmayacaktir (teorik anlamda alim-satimin
gercekte bor¢ alma-verme islemi olmasi gibi 6nemli
farklar oldugu bir gercektir). Benzer sekilde; tiretim
teknolojisi aract kurumlarda kullanilan teknik
sistemlerden olusacak, yatirimcilar (ttiketiciler) alim
yaparken sermaye ve zaman arz edeceklerdir. Araci
kurumlarin kar1 ise belirlenen komisyon oranlarmin
getirisiyle ortaya ¢ikacaktir.

IMKB'nin temelini olusturan ve Osmanlt
zamaninda Galata bankerlerinin 6nctiltigtiyle
kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasi'ndan bugtine
yaklasik 150 y1l gegmis olsa da Tiirkiye’de hisse
senetleri borsasinin gelismis bir borsa oldugu
soylenemez. 1985 yilinda Resmi Gazete’de
yayinlanan yonetmelik sonrasinda faaliyete baslayan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin sorunlariin
basinda piyasaya olan giivensizlik gelmektedir.
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) siki
denetimlerine ragmen maniipulasyonlarin
engellenememesi, piyasaya olan giivensizligi
artirmaktadir. Buna bagl olarak islem hacminin gok
diisiik seviyelerde kalmasi diger bir nemli
sorundur. Islem hacminin diisiik olmast, diger bir
endiistride alim-satimin ¢ok az olmasi ile esdegerdir -
-ki bu da piyasalarin gelismesini engelleyen bir
faktordiir. Borsa islemlerinin stirekliligi yabanci
alimlarina bagl bir hale gelmis oldugundan,
sektorde ¢ok sayida yabanci firmanin olmasi da
kagimilmaz bir durumdur. IMKB’de islem yapma
yetkisine sahip 117 aract kurum (Nisan 2004
verilerine gore) icerisinde ¢ok sayida yabanci kurum
da yer almaktadir. Yabanci kurumlarin yabanci
yatirimcilari gekme imkani yerli kurumlara gore

7 Gary Becker 1981 yilinda ¢ikan ‘A Treatise on the Family” adl1
kitabinda sosyal etkilesim, verimlilik ve aile kavramlar1
konusundaki calismalarini toplamustir. Makalelerinden birinde
verimlilik teorisinden bahsetmistir. Teorinin ana fikri, ailelerin
cocuk yapma konusundaki kararmin dayanikli mallara olan talebe
benzetilmesidir. Aileler cocuk miktar1 ve kalitesi konusuda tiiketici
tercihi yapar. Burada miktar, cocuk sayisiny; kalite, cocugun
alacag egitimi ve cocuk tizerine yapilacak diger yatirimlary;
tiiketici tercihi ise ailenin cocuk yapma konusundaki kararin
simgeler. Bu benzetmenin yapilmasindaki amag; endiistriyel
toplumlarda, gelir artisi ile cocuk sayist arasindaki iliskiyi
arastirmaktir. (Gelir arttikca, cocuk sayis1 -dogum orani- diiser).
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daha fazla oldugu icin bu kurumlar piyasada giiclu
bir sekilde yer edinmislerdir. IMKB'nin volatil
ozelligi yabanci yatirimcilarin ilgisini cekmistir.
Ozellikle ekonominin olumlu yonde ilerledigi
donemlerde yabanci yatirimcilarin toplam yatirimet
say1sina orani yuizde 50'leri gegcmektedir. Yabancilar
yiiksek miktarlarda islem yapmaktadirlar ve bu
islemler cogunlukla yabanci firmalar araciligiyla
yapilmaktadir. Ornek olarak Citybank,
Raymond-James, Bender, ABN Ambro ve Chase
Manbhattan verilebilir. Piyasanin giiclii firmalar
arasinda Global Menkul Degerler, Yap1 Kredi
Bankasi, Garanti Bankasi ve bir de yabanci firma
olarak Bender gosterilebilir. Yabanci sirketlerin yerli
sirketlerden 6nemli bir farki da daha kurumsallasmis
olmalaridir. Organizasyon agisindan ise gerek yerli
gerekse yabanci firmalar hiyerarsik yapiyla
yonetilmektedirler. Bu sirketlerin bir kismi halka
aciktir ve islem yaptiklari piyasada kendi borg
senetleri de islem gormektedir. Bunlara crnek olarak;
Eczacibas1 Yatirim, Global Menkul Degerler, Yap1
Kredi Yatirim Ortaklig: verilebilir.

Sektoriin onemli bir sorunu olarak islem
hacminin diisiik olmasini gostermistik. Bu sorunun
baslica nedeni yatirimcilarin (tiiketicilerin) borsaya
olan giivensizligidir. Yapilan yatirirmin uzun
donemde gerek faiz gerekse dovizden daha fazla
kazang getirdigi gerceginin yaninda, kisa donemde
ozellikle kiigtik yatirimer olarak adlandirilan kesimin
kazang saglamasi oldukca gtigtiir. Bunun bir nedeni,
hisse senetleri piyasasinda islem yapmanin diger
sermaye piyasalarina yatirim yapmaktan daha zor
olmasidir. Bu zorluk yalniz prosediirle sinirh
degildir. Oncelikle bu piyasada yapilan takastan
dogan islem hacmi, goreli olarak ytiksektir. Diger bir
neden ise, 1970’li yillarda Kahneman ve Tversky
tarafindan literattire katilan “sinirh rasyonalite” (non-
rationality ya da bounded rationality) kavramidir.
(Kahneman ve Tversky, 1979) Bu yaklasim, akilc1
olmayan davranislarin kalicilik arzettigi ve kisilerin
belirsizlik altinda karar verme durumunda
sistematik olarak hatalar yapabilecegi gortislerini
benimser. Baska bir deyisle yatirimcilar tercihlerini
yaparken yargi hatalarma diisebilmektedirler. Bunun
nedeni ¢esitli duygusal faktorler ve bilissel onyargilar
olarak agiklanmaktadir. Yatirim kararlarinda
ussalligin sinirli olmasi yatirimeilarin hatali kararlar
vermesine neden olabileceginden, deneyimsiz
oyuncular piyasaya girme konusunda c¢ekingen
davranmaktadirlar. Karar verme konusundaki
benzer hatalar, ayni hatay1 tekrarlama korkusu
nedeniyle yatirimcilari finansal danismanlarin
tavsiyelerini takip etme yoluna itmistir. Dolayisiyla
arac1 kurumlarin etkisi bilgi acisindan da 6nem
kazanmistir ve insan sermayesi de kurumlarin
birbirilerine goreli tistiinlitk saglamak icin rekabet
edecekleri bir konu haline gelmistir. Ancak sinirh
rasyonalite kavrami yalniz yatirimailar icin degil,
aract kurum personelleri, diger bir deyisle, yatirim
danismanlari igin de gegerlidir. Piyasaya olan

gtvensizlik sonucunda patlak veren ekonomik
krizler nedeniyle bankalarin ardindan en agir yaray
aract kurumlar almistir. Gegtigimiz yil araci
kurumlarin toplam sube ag14152'den 4116'ya
diiserken, sektorde calisan sayisi da 6626’dan 6035’e
diismistiir. (Ttirkiye Sermaye Piyasas1 Araci
Kuruluslar Birligi -TSPAKB- raporu, 2003)

Piyasada yer alan firmalarm goreli tisttinltik
saglayabilecekleri diger konular, hizmetin tiretim
teknolojisi ve islem komisyonlari olarak 6zetlenebilir.
Piyasanin tiretim teknolojisi; kurumlarin
kullanmakta olduklari bilgisayar sistemleri,
programlar, internet aglar1 ve benzer bilisim
sistemleri olarak agiklanabilir. 2003 yilinda
sektordeki istthdamin ytizde 10 daralmasinin bir
diger nedeni de tiretim teknolojisindeki
gelismelerdir. Internetten yapilan islem miktarinin
biiytimesi ve ev kullanicilarinin sayisinin artmasi ile
tabana yayilma gerceklesmistir. Benzer sekilde araci
kurumlarin adina IMKB binasinda islem yapma
yetkisine sahip olan brokerlarin sayis1 da, hentiz
gecilmekte olan ‘exapi’® sistemi sonrasinda 6nce
yariya, sonra da ‘bir’e® diisecektir. Islemlerden alman
komisyon oranlari firmalarin neredeyse tiim gelirini
olusturmaktadir. Bu oranlarin diisiik ya da ytiksek
olusu firmalarimn goreli tstiinliik saglayabilecekleri
bir konudur. Bazi firmalar rekabet giiclerini
attirabilmek igin bu oranlarin geri iadesini de iceren
sistemler uygulamaktadirlar. Komisyon geri iadesi,
belli bir miktar islem hacminin tizerine ¢ikildiginda
yapilmaktadir. Diger bir yol ise sabit bir komisyon
oraninin artirilmast ya da azaltilmasidir.

Endistrinin regiile edilisi, devlet adina
denetleme ve diizenleme yetkisine sahip Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan yapilmaktadir.
Araca kurumlarin kartel olusturmasi hem SPK
denetimleri hem de piyasanin yapisi nedeniyle ¢cok
zordur. Ancak, sektorde yatay birlesmeler
olabilmektedir. Deniz Yatirim ve Tektas Yatirim'in

8 Exapi sistemi sonucunda islem emirleri yatirimcinin ya da aract
kurumun bilgisayarindan direk olarak sisteme aktarilacaktir. Bu
durumda emirler 6nceden oldugu gibi IMKB binasinda aract
kurumlar adina calisan brokerlar tarafindan degil, ilk elden
gerceklestirilecektir.

9 Sistemin kurulus asamasi tamamlandiginda ‘bir” yetkili, binada
sistemi denetleyecektir.
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2000 yilinda birlesmesi sektordeki yatay
birlesmelerin bir 6rnegi olarak verilebilir.

Kiiresellesmeyle beraber ekonomilerin
yapilarmin degismesi, piyasalardaki riski
artirmaktadir. Ozellikle enflasyon ve kur risklerinin
artmasi piyasalar1 yeni varliklarla ilgili arayislara
itmistir. Yeni finansal ttirevlerin tasarimina yapilan
yatirimlarin yaninda mevcut potansiyeli korumak ve
gelistirmek adina da ¢alismalar yapilmakta ve bu
sayede sektoriin iktisadi performansi artirilmaya
calisiimaktadir. Araci kuruluslarin yaptigi AR-GE
calismalari ilging sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir ve is
felsefeleri de bu calismalar dogrultusunda
degismektedir. Bir aracit kurumun 2002 yilinda
yaptig1 arastirma, firma karimin ytizde 85'inin ¢ok
biiytiik portfoylere sahip az sayida miisterinin yaptig
islemler sonucunda olustugunu gostermistir. Geriye
kalan ytizde 15'lik boltim ise ¢ok sayida musterinin
yaptig1 kiictik miktarl islemler sonucunda
olusmaktadir. Benzer arastirmalar dogrultusunda
firmalar ‘miisteri siniflandirmasi’ yapma yoluna
gitmistir. Diger bir deyisle, biiyiik miisterilere farkl
komisyon oranlari (azalan oranli) ve danismanlik
hizmetleri (artan oranlt) uygulanmaktadir.

Hisse senetleri borsasi, piyasa ekonomisinin
tesvigi konusunda oldukca onemli bir rol
iistlenmektedir. Mali kiiresellesme ile birlikte
yatirimcilar (tiiketiciler) icin mal (hisse senedi) ve
hizmet (yatirrm danismanligy) cesitliligi artmaktadir.
Ancak ekonominin her alaninda oldugu gibi artan
kazancin karsiliginda risk de artmaktadir. Kiiresel
ekonomilerin tasidig1, “domino etkisi’ olarak
adlandirilan ve ekonomilerden birinde ¢ikan krizin
uluslararasi ekonomiyi etkilemesiyle sonuclanan
biiytik risk, finansal kurumlari stirekli bir yenilik
arayisina itmektedir. Bu arayis kurumlar arasi
rekabeti artirmakta ve firmalarin bilgi yonlendirme
konusunda gelisimini saglamaktadir.

Sektorel Bilgi Tablosu

Sektordeki firmalarin
organizasyon yapist

Hiyerarsik

Sektorde halka acik

sirketler ok

Tam rekabetci piyasa
varsayimindan uzak,
uzun ve zorlu bir
prosediir

Piyasaya giris-cikis
kosullar1

Tam rekabetci piyasa
varsayimlarima
uymamasina ragmen
pratik anlamda rekabetci
bir piyasa ozelligi
gostermektedir.

Rekabet Kosullar1

Firmalarin goreli
usttinliik
saglayabilecekleri
konular

Kullanilan teknoloji,
komisyon oranlari

Pazardaki yabanci

sirketler ok

Yatay birlesmeler var.
Dikey birlesme,
piyasanin yapisi geregi
yok.

Sirket birlesmeleri

Piyasa yapisi geregi ve
SPK’'nin ciddi
denetimleri sayesinde
kartellesme
goriilmemektedir.

Sektorde kartellesme
olabilir mi?
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