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Küreselle menin son y llarda h z 

kazanmas yla toplumlarda ve ekonomilerde önemli 
de i iklikler meydana gelmi tir. Kurumlarda 
meydana gelen de i iklikler yüzeysel olarak 
kalmam , kurumlara yön veren kurallar ve de erler, 
bir ba ka deyi le, endüstrilerin üretim yap lar  da 
küreselle me do rultusunda farkl la m t r. 
Günümüzde ‘bilgi’, bu de i imlerin temelini 
olu turan kavramlardan biridir. Önemli bir sektör 
haline gelen bilgi ekonomisi; üretim teknolojilerinin 
geli tirilmesi, yeni ürünlerin ve piyasalar n 
ke fedilmesi, yeni pazarlama ve yönetim 
tekniklerinin geli tirilmesi konular n n temelini 
olu turur. (Toprak ve Demir, 2001) Bununla birlikte 
ileti im teknolojilerindeki geli meler, bilginin ucuz 
bir mal olmas n  sa lam  ve üretimdeki etkinli i 
artt rm t r. Küreselle menin bir ba ka boyutu ise 
‘mali küreselle me’dir. Sermayenin faizler, döviz 
kurlar  ve borsa endeksleri arac l yla uluslararas  
düzeyde gerçekle tirdi i harekete mali küreselle me 
denir. Dolar n ve son 5 y lda Euro’nun uluslararas  
bir para birimi olarak i lev görmesi bunun bir 
örne idir. Bu sayede ulus-içi piyasalar ayn  
piyasalardan faktör temin eden ve ayn  piyasalarda 
ticaret yapan bir bütünün parçalar  haline gelmi tir. 
Ancak ne yaz k ki Türkiye ekonomisi bu 
geli melerden yeterince pay alamam t r. Bunun 
nedenleri aras nda mevcut tasarruflar n sermayeye 
dönü ememesi ve insan sermayesine verilen önemin 
dü ük bir düzeyde olmas  gösterilebilir. Bu noktada 
devletin düzenleme ve denetleme konusundaki 
yetersizli i ve bir tak m kültürel faktörler de önem 
ta maktad r.  

  

                                                

Bugün Türkiye’de 
bat dakine benzer 
büyüklükte firmalar n yer 
almamas n n nedenlerinden 
biri, yukar da da sözü 
edildi i gibi, sermaye 
olu umunun yetersiz 
olmas d r. Bu aç  kapatma 
konusunda en önemli rolü 
sermaye piyasalar  

üstlenmektedir. Buradan yola ç karak stanbul 
Menkul K ymetler Borsas ’n n Türkiye ekonomisi 
için çok kritik bir önem ta d n  söyleyebiliriz. 

imdi Türk finans sektörünün yap  ta  olan hisse 
senetleri piyasas n  ve di er sektörlerdeki firmalar n 
rolünü üstlenen finansal arac  kurumlar  inceleyelim. 

1992 y l nda ‘The Bank of Sweden Prize in 
Economic Sciences’ (Nobel) ödülüne lay k görülen 
iktisatç  Gary Becker’in verimlilik ve aile kavram  
konusunda yapt  benzetmeye at fta bulunarak 
kendisinin örne ini hisse senetleri borsas  üzerine 

uyarlayal m.7 (Okay, 2004) Buna göre; arac  kurumlar 
di er sektörlerde mal ya da hizmet üretimi yapan 
firmalar , borsa yat r mc lar  tüketicileri, hisse 
senetleri ise mal n kendisini temsil edecektir. Miktar 
ile i lem hacmini, kalite ile hisse senedine yap lan 
yat r m n beklenen getirisini, tüketici tercihini ise 
yat r mc n n o hisse senedini alma konusunda yapt  
kararla denkle tirelim. Bu varsay m alt nda hisse 
senetleri piyasas n n di er piyasalardan pratik aç dan 
fark  kalmayacakt r (teorik anlamda al m-sat m n 
gerçekte borç alma-verme i lemi olmas  gibi önemli 
farklar oldu u bir gerçektir). Benzer ekilde; üretim 
teknolojisi arac  kurumlarda kullan lan teknik 
sistemlerden olu acak, yat r mc lar (tüketiciler) al m 
yaparken sermaye ve zaman arz edeceklerdir. Arac  
kurumlar n kar  ise belirlenen komisyon oranlar n n 
getirisiyle ortaya ç kacakt r.  

MKB’nin temelini olu turan ve Osmanl  
zaman nda Galata bankerlerinin öncülü üyle 
kurulan Dersaadet Tahvilat Borsas ’ndan bugüne 
yakla k 150 y l geçmi  olsa da Türkiye’de hisse 
senetleri borsas n n geli mi  bir borsa oldu u 
söylenemez. 1985 y l nda Resmi Gazete’de 
yay nlanan yönetmelik sonras nda faaliyete ba layan 
stanbul Menkul K ymetler Borsas ’n n sorunlar n n 

ba nda piyasaya olan güvensizlik gelmektedir. 
Sermaye Piyasas  Kurulu’nun (SPK) s k  
denetimlerine ra men manüpulasyonlar n 
engellenememesi, piyasaya olan güvensizli i 
art rmaktad r. Buna ba l  olarak i lem hacminin çok 
dü ük seviyelerde kalmas  di er bir önemli 
sorundur. lem hacminin dü ük olmas , di er bir 
endüstride al m-sat m n çok az olmas  ile e de erdir -
-ki bu da piyasalar n geli mesini engelleyen bir 
faktördür. Borsa i lemlerinin süreklili i yabanc  
al mlar na ba l  bir hale gelmi  oldu undan, 
sektörde çok say da yabanc  firman n olmas  da 
kaç n lmaz bir durumdur. MKB’de i lem yapma 
yetkisine sahip 117 arac  kurum (Nisan 2004 
verilerine göre) içerisinde çok say da yabanc  kurum 
da yer almaktad r. Yabanc  kurumlar n yabanc  
yat r mc lar  çekme imkan  yerli kurumlara göre 

 
7 Gary Becker 1981 y l nda ç kan ‘A Treatise on the Family’ adl  
kitab nda sosyal etkile im, verimlilik ve aile kavramlar  
konusundaki çal malar n  toplam t r. Makalelerinden birinde 
verimlilik teorisinden bahsetmi tir. Teorinin ana fikri, ailelerin 
çocuk yapma konusundaki karar n n dayan kl  mallara olan talebe 
benzetilmesidir. Aileler çocuk miktar  ve kalitesi konusuda tüketici 
tercihi yapar. Burada miktar, çocuk say s n ; kalite, çocu un 
alaca  e itimi ve çocuk üzerine yap lacak di er yat r mlar ; 
tüketici tercihi ise ailenin çocuk yapma konusundaki karar n  
simgeler. Bu benzetmenin yap lmas ndaki amaç; endüstriyel 
toplumlarda, gelir art  ile çocuk say s  aras ndaki ili kiyi 
ara t rmakt r. (Gelir artt kça, çocuk say s  -do um oran - dü er).  
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daha fazla oldu u için bu kurumlar piyasada güçlü 
bir ekilde yer edinmi lerdir. MKB’nin volatil 
özelli i yabanc  yat r mc lar n ilgisini çekmi tir. 
Özellikle ekonominin olumlu yönde ilerledi i 
dönemlerde yabanc  yat r mc lar n toplam yat r mc  
say s na oran  yüzde 50’leri geçmektedir. Yabanc lar 
yüksek miktarlarda i lem yapmaktad rlar ve bu 
i lemler ço unlukla yabanc  firmalar arac l yla 
yap lmaktad r. Örnek olarak Citybank,         
Raymond-James, Bender, ABN Ambro ve Chase 
Manhattan verilebilir. Piyasan n güçlü firmalar  
aras nda Global Menkul De erler, Yap  Kredi 
Bankas , Garanti Bankas  ve bir de yabanc  firma 
olarak Bender gösterilebilir. Yabanc  irketlerin yerli 
irketlerden önemli bir fark  da daha kurumsalla m  

olmalar d r. Organizasyon aç s ndan ise gerek yerli 
gerekse yabanc  firmalar hiyerar ik yap yla 
yönetilmektedirler. Bu irketlerin bir k sm  halka 
aç kt r ve i lem yapt klar  piyasada kendi borç 
senetleri de i lem görmektedir. Bunlara örnek olarak; 
Eczac ba  Yat r m, Global Menkul De erler, Yap  
Kredi Yat r m Ortakl  verilebilir.  

  

                                                

Sektörün önemli bir sorunu olarak i lem 
hacminin dü ük olmas n  göstermi tik. Bu sorunun 
ba l ca nedeni yat r mc lar n (tüketicilerin) borsaya 
olan güvensizli idir. Yap lan yat r m n uzun 
dönemde gerek faiz gerekse dövizden daha fazla 
kazanç getirdi i gerçe inin yan nda, k sa dönemde 
özellikle küçük yat r mc  olarak adland r lan kesimin 
kazanç sa lamas  oldukça güçtür. Bunun bir nedeni, 
hisse senetleri piyasas nda i lem yapman n di er 
sermaye piyasalar na yat r m yapmaktan daha zor 
olmas d r. Bu zorluk yaln z prosedürle s n rl  
de ildir. Öncelikle bu piyasada yap lan takastan 
do an i lem hacmi, göreli olarak yüksektir. Di er bir 
neden ise, 1970’li y llarda Kahneman ve Tversky 
taraf ndan literatüre kat lan ‘s n rl  rasyonalite’ (non-
rationality ya da bounded rationality) kavram d r. 
(Kahneman ve Tversky, 1979) Bu yakla m, ak lc  
olmayan davran lar n kal c l k arzetti i ve ki ilerin 
belirsizlik alt nda karar verme durumunda 
sistematik olarak hatalar yapabilece i görü lerini 
benimser. Ba ka bir deyi le yat r mc lar tercihlerini 
yaparken yarg  hatalar na dü ebilmektedirler. Bunun 
nedeni çe itli duygusal faktörler ve bili sel önyarg lar 
olarak aç klanmaktad r. Yat r m kararlar nda 
ussall n s n rl  olmas  yat r mc lar n hatal  kararlar 
vermesine neden olabilece inden, deneyimsiz 
oyuncular piyasaya girme konusunda çekingen 
davranmaktad rlar. Karar verme konusundaki 
benzer hatalar, ayn  hatay  tekrarlama korkusu 
nedeniyle yat r mc lar  finansal dan manlar n 
tavsiyelerini takip etme yoluna itmi tir. Dolay s yla 
arac  kurumlar n etkisi bilgi aç s ndan da önem 
kazanm t r ve insan sermayesi de kurumlar n 
birbirilerine göreli üstünlük sa lamak için rekabet 
edecekleri bir konu haline gelmi tir. Ancak s n rl  
rasyonalite kavram  yaln z yat r mc lar için de il, 
arac  kurum personelleri, di er bir deyi le, yat r m 
dan manlar  için de geçerlidir. Piyasaya olan 

güvensizlik sonucunda patlak veren ekonomik 
krizler nedeniyle bankalar n ard ndan en a r yaray  
arac  kurumlar alm t r. Geçti imiz y l arac  
kurumlar n toplam ube a  4152’den 4116’ya 
dü erken, sektörde çal an say s  da 6626’dan 6035’e 
dü mü tür. (Türkiye Sermaye Piyasas  Arac  
Kurulu lar  Birli i -TSPAKB- raporu, 2003)  

Piyasada yer alan firmalar n göreli üstünlük 
sa layabilecekleri di er konular, hizmetin üretim 
teknolojisi ve i lem komisyonlar  olarak özetlenebilir. 
Piyasan n üretim teknolojisi; kurumlar n 
kullanmakta olduklar  bilgisayar sistemleri, 
programlar, internet a lar  ve benzer bili im 
sistemleri olarak aç klanabilir. 2003 y l nda 
sektördeki istihdam n yüzde 10 daralmas n n bir 
di er nedeni de üretim teknolojisindeki 
geli melerdir. nternetten yap lan i lem miktar n n 
büyümesi ve ev kullan c lar n n say s n n artmas  ile 
tabana yay lma gerçekle mi tir. Benzer ekilde arac  
kurumlar n ad na MKB binas nda i lem yapma 
yetkisine sahip olan brokerlar n say s  da, henüz 
geçilmekte olan ‘exapi’8 sistemi sonras nda önce 
yar ya, sonra da ‘bir’e9 dü ecektir. lemlerden al nan 
komisyon oranlar  firmalar n neredeyse tüm gelirini 
olu turmaktad r. Bu oranlar n dü ük ya da yüksek 
olu u firmalar n göreli üstünlük sa layabilecekleri 
bir konudur. Baz  firmalar rekabet güçlerini 
att rabilmek için bu oranlar n geri iadesini de içeren 
sistemler uygulamaktad rlar. Komisyon geri iadesi, 
belli bir miktar i lem hacminin üzerine ç k ld nda 
yap lmaktad r. Di er bir yol ise sabit bir komisyon 
oran n n art r lmas  ya da azalt lmas d r. 

Endüstrinin regüle edili i, devlet ad na 
denetleme ve düzenleme yetkisine sahip Sermaye 
Piyasas  Kurulu (SPK) taraf ndan yap lmaktad r. 
Arac  kurumlar n kartel olu turmas  hem SPK 
denetimleri hem de piyasan n yap s  nedeniyle çok 
zordur. Ancak, sektörde yatay birle meler 
olabilmektedir. Deniz Yat r m ve Tekta  Yat r m’ n 

 
8 Exapi sistemi sonucunda i lem emirleri yat r mc n n ya da arac  
kurumun bilgisayar ndan direk olarak sisteme aktar lacakt r. Bu 
durumda emirler önceden oldu u gibi MKB binas nda arac  
kurumlar ad na çal an brokerlar taraf ndan de il, ilk elden 
gerçekle tirilecektir. 
9 Sistemin kurulu  a amas  tamamland nda ‘bir’ yetkili, binada 
sistemi denetleyecektir. 
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ektörel Bilgi Tablosu 

ektördeki firmalar n 
rganizasyon yap s  Hiyerar ik 

2000 y l nda birle mesi sektördeki yatay 
birle melerin bir örne i olarak verilebilir.  

Küreselle meyle beraber ekonomilerin 
yap lar n n de i mesi, piyasalardaki riski 
art rmaktad r. Özellikle enflasyon ve kur risklerinin 
artmas  piyasalar  yeni varl klarla ilgili aray lara 
itmi tir. Yeni finansal türevlerin tasar m na yap lan 
yat r mlar n yan nda mevcut potansiyeli korumak ve 
geli tirmek ad na da çal malar yap lmakta ve bu 
sayede sektörün iktisadi performans  art r lmaya 
çal lmaktad r. Arac  kurulu lar n yapt  AR-GE 
çal malar  ilginç sonuçlar ortaya ç karmaktad r ve i  
felsefeleri de bu çal malar do rultusunda 
de i mektedir. Bir arac  kurumun 2002 y l nda 
yapt  ara t rma, firma kar n n yüzde 85’inin çok 
büyük portföylere sahip az say da mü terinin yapt  
i lemler sonucunda olu tu unu göstermi tir. Geriye 
kalan yüzde 15’lik bölüm ise çok say da mü terinin 
yapt  küçük miktarl  i lemler sonucunda 
olu maktad r. Benzer ara t rmalar do rultusunda 
firmalar ‘mü teri s n fland rmas ’ yapma yoluna 
gitmi tir. Di er bir deyi le, büyük mü terilere farkl  
komisyon oranlar  (azalan oranl ) ve dan manl k 
hizmetleri (artan oranl ) uygulanmaktad r.  

Hisse senetleri borsas , piyasa ekonomisinin 
te vi i konusunda oldukça önemli bir rol 
üstlenmektedir. Mali küreselle me ile birlikte 
yat r mc lar (tüketiciler) için mal (hisse senedi) ve 
hizmet (yat r m dan manl ) çe itlili i artmaktad r. 
Ancak ekonominin her alan nda oldu u gibi artan 
kazanc n kar l nda risk de artmaktad r. Küresel 
ekonomilerin ta d , ‘domino etkisi’ olarak 
adland r lan ve ekonomilerden birinde ç kan krizin 
uluslararas  ekonomiyi etkilemesiyle sonuçlanan 
büyük risk, finansal kurumlar  sürekli bir yenilik 
aray na itmektedir. Bu aray  kurumlar aras  
rekabeti art rmakta ve firmalar n bilgi yönlendirme 
konusunda geli imini sa lamaktad r.  
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