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YEMIN METNI

Yiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Azerbaycan’da Sermaye
Piyasasinin Gelisiminde Yatirnm Bankacihiginin Rolii” adli c¢alismanin,
tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere uygun olarak yazildigimi ve
yararlandigim eserlerin kaynak¢ada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif

yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

Faiq NURIYEV
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Azerbaycan’da Sermaye Piyasasinin Gelisiminde Yatirnm Bankacili@inin
Rolii
Faiq NURIYEV

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Finansal iktisat ve Bankacihik Program

Azerbaycan finans sistemi Cumhuriyet doneminde gelisme asamasina
gecmistir. Ozellikle bankacihk sektoriinde finans sisteminin gelismesi icin yasa
kabul edilmistir ve diizenlemeler yapilmistir. Azerbaycan finans sektoriinde
yasanan bazi sorunlarin temel nedenlerinden biri ticari bankalarin hala yatirnm
bankalar1 ve diger finansal kurumlara gore daha dnde olmasidir. Bu da iilkede
yatirnmlar konusunda eksikliklerin olmasmma ve ticari bankalarda Kkredi
faizlerinin yiiksek olmasina neden olmaktadir.

Yatirnm bankacii@i, mevcut servetlerin transferi, hisse senedi ve
tahvillerin tedaviilii, menkul kiymetlerin yonetimi dahil sermaye tesekkiiliiniin
bulundugu tiim islemleri ve kuruluslar1 kapsar. Yatirnm bankalar1 mevduat
kabul etmeyen, ticari ve diger bankalarin fonksiyonlar1 disinda kalan
faaliyetleri yiiriitiir. Yatirnom bankalar1 fon talep edenlerle fon arz edenleri bir
araya getirerek onlar arasinda giiven unsurlarnm  gelistirir. Sermaye
piyasasinin giiven unsurunun gelismesine katki saglar. Tasarruf sahiplerine
damismanhik hizmeti sunarak onlarin tasarruflarinin riskten korunmasina ve
dogru yatirnmlara yonelmesine katki saglar. Yatirinm bankalan sirketlerin mali
seffaflik prensiplerine uyum saglamasina ve muhasebe sistemlerinin
uluslararasi standartlara uygun diizenlenmesine yardimei olur. Azerbaycan’da
su anda yatirnm bankacihiglr pek gelismemistir. Sadece ticari bankalarin
biinyesinde yatirnm bankacihi@i departmani vardir ve onlarinda faaliyetleri

sinirh kalmastir.
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Bu calismamin amaci, diinyadaki yatinnm bankalarimin incelenerek
Azerbaycan sermaye piyasast ve bankacihik sektoriine olas1 katkilarim
belirtmek; Azerbaycan’da kurulacak yatirnm bankalarmin iilkenin sermaye
piyasasinin gelisimine katkilarmm gostermek; yatirnm bankalar1 gelismis
iilkelerin yasal mevzuatlar: yardimiyla bu bankalarin gorev ve islevlerini yerine

getirebilme giiclerinin belirlenebilmesidir.

Anahtar Kelimeler: Yatirnm Bankacilhigl, Sermaye Piyasasi, Azerbaycan’da

Bankacilik Sektorii.



ABSTRACT
Master’s Thesis
The Role of the Investment Banking
in the Development of Capital Market in Azerbaijan

Faiq NURIYEV

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

The financial system of Azerbaijan entered into development period
after gain his independency. In particular, the law has been adopted for the
development of the banking sector in the financial system, and regulations were
made. One of the biggest problem in the financial system of Azerbaijan is that
commercial banks are more powerful that the investment banks and other
financial organizations. That leads to deficits in the investments and high

percentages in the credits.

Investment banking includes transfer of present resources, bonds, stocks
exchange and other procedures and organization. Investment banks run
procedures besides deposits, other functions of the commercial banks.
Investment banks unite the fund needing and fund raising organizations and
make reliable affairs among them. It helps reliable capital market. It advices the
underdeveloping organizations and assist them to aware of the risks and direct
them to the real investments. Investment banks help the institutions financial
transperancy and make their accountancy for the international standarts. For
the present investment banking has not increased. There are just investment

banking departments in the commercial banks and their activities were limited.

The aim of this work note potential benefits to Azerbaijan investment

market and banking section according to international investment banking;

vi



note help of the investment banking to the development of the capital market in
Azerbaijan; determine the working ability of the banks with the help of the

countries legal system where investment banking developed.

Keywords: Investment Banking, Capital Market, The Banking Sector in

Azerbaijan
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GIRIS

Yatinm bankalari, menkul degerlerin alim ve satiminda aracilik yapar,
isletmelerin birlesme ve devralmalarinda danismanlik hizmetleri sunar, piyasada fon
fazlasina sahip kisi ile kuruluslardan, fon a¢ig1 olan kisi veya kuruluslara dogru
yapilacak transferlerde aracilik yapan mali kurumlar olarak tanimlanabilir.

Yatirnm bankalar ile ilgili ilk énemli mevzuat 1929 yili “Biiyiik Buhran”
doneminde Amerika Birlesik Devletleri’ndekabul edilmistir. Bu yasa “Glass-Steagall
Act” olarak tanimlanmistir. Bu yasa Amerika Birlesik Devletleri’ndeyatirim ve ticari
bankacilik arasinda ayrimi ortaya koymustur ve yatirnm bankaciligmin gelisimine
neden olmustur. Bu yasa ayni zamanda bankacilik ve diger finansal hizmet
sektorlerini birbirinden aywrmistir. Bu kanuna gore ticari bankalar hiikiimet
tarafindan ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin satisini yapabilirdi ama sirket kagitlarinin
satigina ve araciligina izin verilmiyordu. Ticari bankalar ayn1 zamanda gayri menkul
faaliyetlerini ve sigorta faaliyetlerini de gergeklestiremezdi. Diger taraftan yatirim
bankalarida ticari bankalarin faaliyetini gerceklestiremezdi. Bu ayristirmanin
yapilmasi diinyada Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’ndeticari ve yatirim
bankalar1 faaliyetlerinin ayrilmasina ve rekabetin korunmasina neden olmustur.

Ancak 1999 yilinda uygulamaya gegen “Gramm-Leach Bliley Yasas1” ticari
ve yatirim bankalar1 arasindaki bu ayrimi ortadan kaldirmistir ve 2008 finansal
krizde bunun bir etkisi oldugu disiiniilmiistiir. Diinyada 6nemli paya sahip olan
Amerika’nin JP Morgan Chase, Goldman Sachs gibi biiyiik yatirim bankalar1 zarara
ugramistir.

Yatirim bankaciligr uygulamas: llkelerde farklilik arz etmektedir. Sanayinin
gelistigi lilkelerde yatirrm bankasi uygulamalari reel sektdr ve ekonomik biiyiime
olurken, sanayinin az gelistigi iilkelerde sermaye yetersizligi oldugundan daha ¢ok
dis kaynaga ihtiyaglar1 vardir. Ama Azerbaycan gibi petrol gelirlerinden yiiksek
rezerve sahip olan iilkeler bu gelirlerin bir kismmi yatirim bankalarina kanalize
ederek hem reel sektoriin gelisimine hem de sermaye piyasasinin gelisimine katki
saglayabilir.

Bu calismanin amaci, diinyadaki yatirim bankalarmin incelenerek

Azerbaycan sermaye piyasast ve bankacilik sektoriine olasi katkilarini belirtmek;

1



Azerbaycan’da kurulacak yatirim bankalarinin iilkenin sermaye piyasasinin
gelisimine katkilarii  gostermek; yatirim bankalar1 gelismis {ilkelerin yasal
mevzuatlar1 yardimiyla bu bankalarin gérev ve islevlerini yerine getirebilme
giiclerinin belirlenebilmesidir.

Bu amagla c¢alismanin birinci boliimiinde yatirim bankaciligi ile ilgili temel
bilgiler; tanim, fonksiyonlari, gelisim siireci, bundan bagka sermaye piyasasi ve
sermaye piyasast onemi ve ekonomideki yeri ve sermaye piyasalarinda yatirim
bankaciliginin 6nemi ile ilgili bilgilere yer verilmektedir.

Ikinci béliimde yatirrm bankaciligi hakkinda genel bilgiler verilmekte ve
ABD’de, Avrupa’da ve Tirkiye’de yatinm bankaciligi tarihi ve uygulanan
mevzuatlarla ilgili bilgiler verilmektedir.

Uciincii  boliimde Azerbaycan’da sermaye piyasasmin ve yatirim
bankaciliginin durumunu degerlendirebilmek i¢in, Azerbaycan’da sermaye piyasasi
ve bankacilik sektorii verileri incelenmistir. Ardindan 2008 kiiresel krizinde yatirim
bankalarinin rolii ele alinmis ve Azerbaycan’da kurulacak yatirnm bankaciliginin
gelismis tlilkelerin yatinm bankaciligt mevzuatina uyum saglamasi ve son krizden
yatirnm bankaciligi i¢in alinan onlemlere dikkat edilmesi konusunda Onerilere yer

verilmigtir.



BIiRINCi BOLUM
YATIRIM BANKACILIG! VE SERMAYE PiYASALARI

Yatirnm bankacilig1 sermaye piyasalart agisindan onemli bir kurum olup bu

boliimde genel olarak yatirim bankalar1 ve sermaye piyasalar ele alinmistir.

1.1. YATIRIM BANKACILIGI

Bu boélimde yatinm bankaciligr ile ilgili genel kavramlar ele alinmistir.

Yatirim bankaciliginin olusum ve gelisim siireci incelenmistir.

1.1.1. Tanim

Yatirim bankalari, isletmelerin orta ve uzun vadeli fon ihtiyaglarini
karsilamas1 amaciyla kurulmus olan ve mevduat kabul etmeyen bankalardir.
Literatiirde daha genis anlamda tanimlari bulunmaktadir. Yatirim bankalari, piyasada
fon fazlasina sahip kisi ile kuruluslardan, fon agigi olan kisi veyakuruluslara dogru
yapilacak transferlerde aracilik yapan, isletmelerin orta ve uzun vadeli fon
ihtiyaglarinin karsilanmasina yardimer olan mali kurumlar olarak tanimlanabilir®.

Ayn1 zamanda yatinm bankalar1 menkul degerlerin alim ve satiminda
aracilik yapar, isletmelerin birlesme ve devralmalarinda danmigsmanlik hizmetleri
sunarlar. Yatirim bankalarinin tarihsel olarak ortaya ¢ikis nedenlerinden biri,Amerika
Birlesik Devletleri’nde bulunan demiryolu sirketlerinin fon ihtiyaglarini gidermesi
icin Avrupa’da yerlesen fon sahiplerinden saglanacak fonlara gore aracilik roliinii
istlenmesi olmustur. Buna ek olarak yatirim bankalarininézel banka (private bank)
olarak adlandirilmasinin nedeni, ilk yatinm bankalarinin ortakliklar seklinde

kurulmus olmasi ve sirketlere uygulanan mevzuattan muaf olmalaridir®.

! Mehmet Takan, Bankacilik Teori Uygulama ve Yéonetim, Hukuk-Isletme-iktisat dizisi: 86,
Bankacilik 2. Baski, Ankara, Kasim 2002, s. 62.

2 Sami Uslu, Uluslararas1 Bankacilik, Sakarya Yaymncilik, Birinci Baski, Eyliil 2007, s. 179.



Yatirim bankalar1 menkul kiymet ihra¢ edecek isletme ile tasarruf sahipleri
arasinda aracilik yaparakveyamenkul kiymet ihra¢ edecek isletmenin menkul
degerlerinin belli bir kismini satin alip kendi nam ve hesabina bireylere ve tasarruf
kurumlarma satmayi tstlenerek, finansal piyasalara getirilen yeni finansal taleple
isletmelere fon saglamis olurlar. Ayrica,yatirim bankalar1 orta ve uzun vadeli kredi
acarak iilkenin mali ve reel sektoriine biiyiik katkida bulunurlar. O yiizden yatirim
bankalar1 sermaye piyasasi kurumu o6zelligini tasimaktadirlar. Bu nitelik, yatirim
bankalarmin is sektoriine kanalize ettigi fonlarin, sermaye piyasasindan tasarruf

sahiplerine inilerek saglamasindan ileri gelmektedir®,

1.1.2. Yatirnm Bankalarinin Fonksiyonlari

Tasarruflarin yatirimlara doniismesi: Yatirim bankalar1 sermaye piyasasinda
fon arz edenle fon talep eden arasinda aracilik yaparak birikimleri yatirimlara
yoneltir. Gelismis {ilkelerde ¢ogu sirketler uzun vadeli yatirimlara finansman
saglamak amaciyla yatirnm bankalar1 araciligl ile sermaye piyasalarina yonelirler.
Yatirim bankalar1 bu yonleri ile sirketlerin uzun vadeli yatirimlari igin fon agigini
kapatmak yoniinde fon arz edenler sayesinde tasarruflarin toplanmasina katkida
bulunur ve bu durumun gerg¢eklesmesi sonucu iilke ekonomisinin gelismesine,
gelirlerin artmasina ve tasarruf sahiplerinin tasarruflarimin  artmasina katkida
bulunurlar®.

Sermaye piyasasinda fon arzetmek isteyen bireylere veyasirketlere
danigmanlik hizmetleri sunmak: Bu konuda yatirim bankalar1 nitelikli elemanlara
sahiptirler. Piyasada yasanan olaylar1 takip etme konusunda ve her tiirden menkul
degere yatinm yapma ve menkul degerin fiyatin1 ve miktarin1 belirlemede 6nemli
paya sahiptirler. Yatirnm bankalar1 bu bilgileri sermaye piyasasinda fon arz etme

isteginde bulunan bireylere ve sirketlere sunmakla onlarin riskini minimize etmeye

% Turhan Cadircioglu, Avrupa Yatirim Bankasi Faaliyetleri ve Tiirkiye, Maliyye Tetkik Kurulu,
1973, s. 12.

% Takan, s. 64.



caligirlar. Bu durum ise tasarruf sahiplerinin tasarruflarini sermaye piyasalarinda fon
ac181 olan kisilere aktarmasina katki saglar.

Sermaye piyasasinda fon arzetmek isteyen bireylerin ve sirketlerin ¢ikarlarin
korumak: Yatirim bankalar1 ihra¢ edilmis menkul kiymetleri satin alan birikim
sahiplerinin tasarruflarin1 koruyarak onlar i¢in Oonemli avantaj saglarlar. Yatirim
bankalar1 bu yonde ¢esitli korumacilik islemleri gergeklestirirler. Yani yatirim
bankalar1 miisterilere satilmis olan menkul kiymetleri geri satin alma veya ikincil
piyasa olusturarak miisterinin elden ¢ikarmak istedigi menkul kiymetlerin yeniden
alim satimina aracilik yapma olanaklar1 saglar. Buna ilave olarak bazi durumlarda
yatirim bankalart menkul kiymetlerin fiyat istikrarsizligi yasandigi zaman tasarruf
sahibini korumasi igin kendi belli bir fiyattan menkul kiymetleri geri satin almakla
fiyat diisiisline engel olur ve bdylece sermaye piyasasinda giivenilir ortam olusturur.
Yani menkul kiymet ihract yapan ve menkul kiymetlere yatirim yapanlar arasinda
giiveni saglamak ve onlarin ¢ikarlarini korumak amaciyla yatirim bankalar1 ihraci
yapilmis menkul kiymetlerin alim ve satimini gerceklestirir ve belirli bir siire i¢in
fiyat istikrarmin korunmasina katki saglar. Ayrica, menkul kiymet ihract yapan
sirketlerin mali durumlarinda yasanan sorunlarin ortadan kalkmasina destek saglar.

Fon ihtiyact olan sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetleri satin alarak kendi
adlarma satigin1 gerceklestirebilirler: Yani yatirim bankalar1 tasarruf acigi olan
sitketlerden satin aldiklar1 menkul kiymetleri tasarruf fazlasi olan miisterilerine
satarlar. Bu tiir isleme “taahhiitlii satis (underwriting)” denir.

Yatirim bankalart menkul kiymet ihraci yapan kuruluslara ve menkul kiymet
satin almak isteyen yatirimcilara danismanlik hizmeti sunar’.

Menkul kiymet ihract yapan sirketler iki yoldan yatirim bankalarina menkul
kiymetleri aktarabilirler. Bunlardan biri yatinm bankalariyla dogrudan iligki
kurmaktir. Bu durumda yatirim bankalar: yatirimer ile ilgili genel olarak aragtirma
yapar. Yatirimer ile ilgili teknik, ekonomik, yasal ve mali yonleri hakkinda bilgi
toplar. Bundan sonra yatirim bankasi sirket ile dogrudan goriiserek menkul kiymet

ihraci ile ilgili son kararimi belirler. Eger sirketin menkul kiymet ihracinin miktari

W.H.Steiner, The Functions of the Investment Banker, Annals of the American Academy of
Political and Social Science, Sage Publications Inc,1994, p. 63.



biiyiikse bazen tek banka bu riski iistlenemez ve diger yatirim bankalari ile isbirligine
girerek bir satin alma grubu (konsorsiyum) olusturulur. Bu durumda konsorsiyum
icindeki bankalarin paylarinin diismesi, riskleri de azaltir.

Diger yol ise yatirim bankalarmin sayisinin fazla oldugu, para ve sermaye
piyasalarinin  gelistigi iilkelerde menkul degerlerin satisinin ihale yoluyla
yapilmasidir (competitive bidding). Burada yatirimci firma yatirnm bankalar1 fazla
oldugu i¢in satis konusunda oOneride bulunan bankalar arasindan se¢im yapma
olanagina sahiptir. Fakat yatirim bankalar1 benzer sekilde faaliyette bulunduklari igin
yatirimel acisindan bunu degerlendirmek kolay degildir. Yatirnm bankalarinin
“underwritting” ve “competitive bidding” islemlerinde satis fiyat1 belirlenirken, alis
fiyati lizerine yoOnetim maliyeti, risk ve satis komisiyonu eklenir.

Yatirim bankalar1 firmalar adina finansal kiralama goriismeleri yapmak, proje
hazirlama, denizasir1 finansmani, nakit yonetimi, yatirim karliliginin arttirilmasi gibi
spesifik konularda da danismanlik hizmetleri verebilmektedir.

Yatirim bankalar1 genel olarak baktigimizda yeni kurulan veya kurulmus anonim
sirketlerin sermaye ihtiyacglarin1 karsilayarak sermaye piyasasinin gelisimine katkida

bulunurlar.

1.1.3. Yatirnm Bankacihiginin Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi sonrast ABD’de 6zel sektdriin fon agigmi kapatmasinda
sermaye piyasalar1 ve yatirim bankalar1 6nemli paya sahip olmustur. Bu durum 6zel
kesimin finansman ihtiyaglarin1 karsilayarak onlarin gelismesini saglamistir. Ayni
zamanda onlarin gelisimi yatirnm bankalar1 ve sermaye piyasalarina olan talebi
artirmistir. Yatirnm bankaciliginin gelismesinde katkida bulunan 6nemli unsurlari
Rybczynski su sekilde snalamlstlrﬁ:

e Sermayenin ve birbirini destekleyen finansal piyasalarin gelismesi,

® Yener Coskun, Aracit Kurumlar Neden Yatirim Bankasi Olamadi? Araci Kurumlar Sektoriiniin
Yakin Gelecegi igin Bir Degerlendirme, IMKB Dergisi, Cilt:12, Say1:46, 2012, s.16.



e Kisi bagina gelir ve servetin artmasi ile ortaya ¢ikan ekonomik ve
teknolojik gelismenin, yatirnm bankaciligi iiriin ve araglarina talebi
artirmast,

e Kurumsal kapitalizmin (finansal kapitalizmin) gelismesinin geleneksel
ticari bankacilik karsisinda yatirim bankaciligini giiglendirmesi,

e Finansal varliklara iliskin miilkiyet haklarinin genis kitlelere yayilmasi,

e Diizenleyici ¢ergevenin sermaye piyasalart ve yatirim bankalar1 lehine
tasarlanmasi.

Yatirim bankalarinin esas gorevi halka arza aracilik yapmalar1 olmustur. Fakat
bundan baska bazen onlar sermaye araglarina aracilik yaparak sermaye piyasasinda
hisse senedi ve tahvil alim satimimi gergeklestirerek fon yonetimi faaliyetini de
tistlenmistir. Bu durum ise sirketlerin ve bireylerin sermaye piyasalarina ve yatirim
bankalarina olan giivenini arttirmigtir. Bu, ayn1 zamanda fon arz edenlerin daha fazla
birikim toplamasina katki saglamistir. Sermaye piyasasindaki bu durum iilkelerin
reel ekonomisine olumlu etki etmistir. Yani iilkelerde yeni isletmelerin kurulmasi
onlarin fon aciginin sermaye piyasalart ve yatirim bankalart araciligr ile kapatilmasi,
yeni is yerlerinin yaratilmasi ve reel sektoriin gelismesi sonucu milli gelirin artmasini
saglamistir. Milli gelirin artmasi ve insanlarin giiveninin olumlu yonde olmasi
sonucu tasarruflarin artmasina, yani fon arz edenlerin artmasina neden olmustur. Bu
durumda isletmeler daha biiyiik kapasite ile ¢aligmalar1 i¢in daha fazla fon talep
etmeyi ve daha verimli teknoloji kullanarak yiiksek verimlilige ulagmay1
hedeflemistir.

Sonug olarak bu talebin ortaya ¢ikmasi ile sermaye piyasasi ve yatirim
bankaciligiaraciligi ile ¢esitli finansal hizmetler sunulmasina gerek duyulmustur. Bu
yilizden yatirim bankalar1 bu talepleri karsilamak i¢in ¢esitli iiriin ve araglar sunmaya
baglamigtir. Bundan bagka yatirim bankalari isletmelerin finansman gereksinimlerini
karsilamak i¢in halka arza aracilik yaparak finansal varliklarin genis halk kitlelerine
yayllmasimna yardimcit olmustur, yani miilkiyetin tabana yayilmasina katkida
bulunmustur. Bu durum ise gelir dagilimi esitsizliginin ortadan kalkmasina olumlu
yonden etki gostermektedir. Diger onemli durum ise uygulanacak politikalar veyasal

diizenlemelerle ilgilidir. lkinci Diinya Savasi sonrasinda ABD ve Ingiltere



ekonominin yeniden yapilanmasi ile ilgili bazi yasal diizenlemeler olusturdu. Bu ise
yatirim bankacili1 faaliyetinin gelisimini olumlu etkilemistir.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi yatirim bankalarinin énem kazanma nedeni, ulusal
kalkinma hareketlerinin uluslararasi1 klasik (Adam Smith Mutlak Ustiinliik Teorisi)
isbolimii teorisinden ayrilarak ulusal kaynaklarin ulusal kadro iginde gelistirilmesi
carelerinin arastirlmasidir’. Literatiirde sermaye piyasalar1 ve yatirim bankalari ile
ilgili arastirmalara baktigimizda, sermaye piyasalar1 gelismemis iilkelerde yatirim
bankalariin gelismesinin kolay olmadigi sonucuna varilmistir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi 6nem kazanan yatirim bankalar1 sermaye
piyasasmin gelisim seviyesine gore iilkeler lizere faaliyetlerinde farkliliklar arz
etmistir. Bazi iilkelerde yatirim bankalar1 ihtisaslasmis ve bazilar1 ise ticari
bankalarin biinyesinde faaliyet gostermistir. Yatirim bankalarinin gelismesinin diger
nedeni ise 1929 yilinda yasanan banka krizleridir. O donemde bankalarin kisa vadeli
kaynaklari uzun vadeli yatirimlara aktarmasi sonucu yasanan finansal sorunlar
yatirnm bankalarina olan talebi arttirmistir. Ciinkii kisa vadeli kaynaklarin uzun
vadeli yatirimlara yonlendirilmesi yalnis sonuglar ortaya ¢ikarabilir.O yiizden uzun
vadeli yatirnmlar i¢in uzun vadeli kaynaklara ihtiya¢ vardir. Bu da sermaye piyasasi
araglar ile gergeklesmesi sonucu halka arza aracilik faaliyetinin artmasina neden
olmustur.

Aym zamanda Ingiltere’de Ikinci Diinya Savasi sonrasi endiistrilesme igin fon
ihtiyaci artmistir. Bu ihtiyaci karsilamak igin yatirim bankalarinin 6nemli gérevi olan
halka arza aracilik faaliyetine olan talep artmistir. Bu durumda fon fazlasi olan
kisilerin yani tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin uzun vadeli yatirimlara yonelmesi
onem kazanmustir. Tasarruf fazlasi olup bunlar finansal piyasalarda degerlendirmek
isteyen yatirimcilarin birgogu finansal varliklara yatirim yapabilecek bilgi, analiz
yetenegi ve donanima sahip degildir ® . Bundan baska bireyler olusturduklari
portfoylerde yeteri kadar tasarrufa sahip olmadiklari i¢in riski azaltma yoOniinde

cesitlendirme yapma imkanina sahip degildir.

" Mustafa Elmali, Sinai Gelisimde Yatirrm Bankalar1 ve Yatiricr Sigortalar, Ayyildiz Matbaas,
Ankara, 1961, s. 29.

& Mert Ural, Yatirim Fonlarinin Performans ve Risk Analizi, Detay Yayinlari, 1. Baski, 2010, s. 7.
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Tasarruflarin bireysel olarak degerlendirilmesi yerine, yasal bir ¢ergeve iginde,
kollektif ve organize bir sekilde yatirimlara doniistiiriilmesi gereksinimi yatirimda
kurumsallagsmay1 6n plana ¢ikartmistir. Bu da yatirnm fonlarinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Boylece yatinm fonlar1 ve diger sermaye piyasasi aracilari
topladiklar1 fonlarin yonetiminde riski minimize etmelerii¢in gesitli tiirev araglarina
ihtiya¢ duyulmus, olusan ¢esitli tiirev araglar riskin dagitilmasina ve transferine katk1
saglamistir.

Tim diinyada sermaye piyasalarindaki gelisme ile paralel olarak kurumsal
yatinmcilarda gelisme goOstermis ve sermaye piyasalarinda Onemli bir rol
tistlenmislerdir. Yani bu gelisme her ¢esit yatirim fonlari, bireysel emeklilik fonlari,
yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 ve benzeri kuruluslart kapsamigtir. Bundan baska kurumsal yatirimcilar
bankacilik sektoriiniin  hakim pozisyonunu dengelemek, finansal gelismeleri
desteklemek, sermaye piyasalarini modernlestirmek, bilgisel agiklik ve seffafligi
artirmak, rekabeti desteklemek, piyasa derinligi ve likiditesini artirmakve piyasalara
iligkin diizenlemelerin yapilmasini tesvik etmek suretiyle sermaye piyasalarinin
gelisimini olumlu yonden etkilemektedir.

1970’11 yillardaki finansal yeniliklerin biiylik kismi, faiz oranlarinin diizeyi ve
degiskenliginden kaynaklanmistir®. Yani yeni kurulan isletmelerin uzun vadede daha
diisik maliyetle bor¢lanma istegi, onlart sermaye piyasalarina yonlendirmis, bu
durum sermaye piyasalarinda gelismelerle birlikte sermaye piyasasi aracilart ve
araglarina olan talebi arttirmistir. Bununla beraber 6zellestirme ve liberallestirme
konusunda yapilan diizenlemelerde bu konuda sermaye piyasalarinave sermaye
piyasalar1 aract kurumu olan yatirim bankalarina olan talebi arttirmistir. Bu durum
finansal alanda biiyiik rekabete yol agmustir. Bir tek bankacilik alaninda degil, diger
finansal kurumlarin faaliyetinde de rekabeti arttirmistir.

Yasal diizenlemelerin yeniden olusturulmasi fon arz eden ve fon talep eden
arasinda gliven unsurunu olusturmustur. Bu ise sermaye piyasasi aracilar arasinda

rekabeti daha da arttirmis ve yeni liriinlerin ve ¢esitli hizmetlerin sunulmasina neden

9 Serkan Yilmaz Kandir, Kurumsal Yatirrmeilar Teori ve Uygulama, Detay Yayincilik, 1.Baski,
Ankara, 2009, s. 66.



olmustur. Bu yonde en onemli olan modern teknoloji kullanarak piyasaya gelen
bilgileri aninda yakalamak ve miisterilerin tasarruflar1 hesabina olusturulan fonlarin
zararinl minimize ederek miisteri giivenini saglamak hedeflenmistir.

Genel olarak baktigimizda sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde yatirim
bankacilig: faaliyeti ¢ok gelismistir. Ornegin, ABD ve Ingiltere. ABD’de yatirim
bankaciliginin gelismesinin temel nedeni 1933 yilinda kabul edilen “Glass Steagal
Act” gosterilebilir. Bu yasanin temel amaci ticari ve yatirim bankalar1 faaliyetlerinin
ayristirilmasi olmustur. Diger taraftan Amerika Birlesik Devletleri’nde reel sektoriin
gelisimi icin uzun vadeli fon bulma yoniinde c¢abalarin artmasi ve bu yonde
diizenlemelerin yapilmasi yatirim fonlarinin ve ayn1 zamanda yatirnm bankalarinin
gelismesine neden olmustur. Yani bu yasanin temel amacina deginmeden dnce ticari
ve yatirim bankalarimin mevduat konusundaki durumunu incelememiz gerekir.
Klasik ticari bankalar mevduat toplama ve kredi verme konusunda uzmanlasmis ve
yatirim bankalar ile ticari bankalar arasinda 6nemli fark bu kisimda olugmaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde uygulanan bu yasanin temelinde bankalarin
bireylerden topladiklari mevduatlara kisitlamalar getirilmesi olmustur, bu durumda
bankalar kredi vermesi i¢in yurt i¢i ve yurtdist piyasalardan bor¢lanma zorunda
kalmistir. Bu da onlarin sermaye piyasalarina yonelmesine ve menkul kiymet ihraci
yolu ile fon ihtiyacin1 gidermesine neden olmustur. Bunun sonucu olarak, yatirim
bankacilig1 faaliyetine olan talep artmigtir.

Diger taraftan bu iilkelerde yatinm bankacilig1 faaliyetlerine bakarsak, bazi
sorunlar hala kalmaktadir. Philip’e gére Amerika Birlesik Devletleri’nde yatirim
bankalar1 kusursuzluk 6rnegi degildirlo. Baz1 donemlerde kurallar ihlal ediliyor ve bu
da miisterilerin haklarini talep etmesi igin dava agmasma veya biiyiik bankalar,
hissedarlar ve devlet tarafindan destek saglanmasina ihtiya¢ duyarlar. Bu degisikler
boyunca onlar birlesme veya birlesmeme yoniinde karar verebilirler. Genel olarak
baktigimizda diinyada kolayca taninabilir yatirim bankalarinin ¢ogu ile ABD yatirim

bankacilig1 sektorii saglam ve giiclii temelini korumustur.

9 philip AUGAR, http://www. philipaugar. com/news-view/the-decline-and-fall-of-british-
investment-banking/ (01.08.2014)

10


http://www.philipaugar.com/news-view/the-decline-and-fall-of-british-investment-banking/
http://www.philipaugar.com/news-view/the-decline-and-fall-of-british-investment-banking/

Ingiltere’de yatirim bankaciligi faaliyetine baktigimizda 3 fark 6n plana
cikmaktadir.

Birinci fark yonetimle ilgilidir. Yani Ingiltere’de yatirnm bankaciliginda
uzmanlagsmis kadro eksikligi oldugundan, bu konuda ABD yatirrm bankacilari
destegine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ikinci fark ise kamuoyu ile ilgilidir. ingiltere’de yatirim bankacilig1 faaliyeti
hala tam anlasilmamustir. Yani hissedarlar riski sevmiyor, bundan baska halk da
getiri saglamak i¢in 6deme sevmiyor gibi bir fikir olusturuyor. Finansal krizden bu
tarafa “Wall Street”elestiri agisindan basin veya yatirimcilardan kolay bir sekilde
kurtulamamustir. Fakat Ingiltere’de bu elestiriler Amerika Birlesik Devletleri’ne gore
daha yogunluk gosteriyor.

Ucgiincii fark ise hiikiimettir. Burada Westminster, The Bank of England ve
diizenleyici otoriteler Ingiltere yatirim bankalarmingirket iginde bilgi sizintilarim
engellemek icin bazi dnlemleri ortaya koymasina izin vermistir. 1990 yillarinda
bankacilik sektorii yabanci devralmalara hi¢ bir koruma almamistir. Krizden dnce,
“hafif dokunus (light-touch)” diizenlemesi asir1 liberal rejim olusturmustur. Sonra ise
bu diizenleme ters tepki vermis ve kiiresel sorunlari sinirlt bir sekilde ortaya
koymustur. Bu durumdan sonra ingiltere’de iicret, sermaye, bireysel ve yatirim
bankaciliginin ayrilmasi iizerinde sert kurallar uygulanmistir. Bu yasalarin
uygulanmasinda esas amagyatirim bankalarimin faaliyetindeki — gelisime  katki

saglamak olmustur.

1.2. Para ve Sermaye Piyasalari

Ekonomik agidan baktigimizda piyasa kavrami genel anlamda reel ve mali
piyasalar olarak ikiye ayrilir. Reel piyasa, mal ve hizmetler ile bunlari iiretmek i¢in
kullanilan iiretim imkanlariin bulustugu genel ¢evre, mali piyasalar ise fon talep
edenlerle fon arz edenleri bir araya getiren ve alim satimin gergeklestigi ortam olarak

tanimlanabilir. Mali piyasalar gelirlerinden az harcayarak tasarruf yapan Kisilerin
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gelirlerinden fazla harcamak isteyenlerin ihtiyaglarin1 gidermek i¢in fon fazlasi
olanlarla fon ag1g1 olanlari bir araya getirmekde 6nemli paya sahiptirler™".

Finansal piyasalarin para ve sermaye piyasalar1 olarak ikiye ayrilma nedeni
finansal iriinlerin vade yapilarindaki farktan olusmaktadir. Para piyasalari bir yil
veya daha kisa siireli fon arz edenlerle fon talep edenlerin karsilastigi piyasalardir.
Yani bu piyasalarda saglanan kredilerin siireleri en ¢ok bir yila kadar uzayabilmekte
ve c¢alisanlarin ticret ve maaslarinin 6denmesi, stok yenileme faaliyetlerinde, bakim
ve onarim islerinde, kar payi ve vergi odemelerinde ve diger isletme sermaye
ihtiyaglarimin karsilanmasinda kullanilmaktadir. Para piyasasinin ana kaynagi,
tasarruf sahiplerinin bankalardaki mevduatidir. Bu piyasalarda kullanilan temel
araclar ise, mevduata dayali belgeler, ticari senetler, kredi anlagmalari ve hazine
bonolaridir™. Yani para piyasalar1 dolayli finansman piyasalari olarak tanimlanabilir.
Soyle ki, para piyasasinda onemli paya sahip olan bankalar tasarruf fazlasi olan
kisilerden topladiklart mevduatlar tasarruf agigi olan kisilere sunarlar. Bu durumda
mevduat sahibi ve kredi alan kisi degil de direkt olarak aract kurum olan bankalar
yiikiimliiliik tasiyor. Her hangi bir sorun oldugu zaman mevduat sahipleri bankadan
paralarin1 geri istemesi durumunda bankalarda biiyiilk sorunlar ortaya ¢ikar ve
bankalar likidite riski ile karsi karsiya kalabilir. Bu durum ise iilke ekonomisini
negatif yonden etkiler.

Bundan bagka genel olarak baktigimizda para piyasalarinda vade kisa oldugu
i¢in risk ve faiz oranlar diigiik oluyor fakat bu durum sermaye piyasalarina ait degil,
sermaye piyasalarinda slire uzun oldugu icin risk ve faiz oranlar1 daha yiiksek oluyor.
Fakat bazi gelismekte olan flilkelere baktigimizda para piyasalart ve sermaye
piyasalar1 gelismeyen {llkelerde para piyasalarinda Onemli paya sahip olan
bankalarda faizler ve riskler daha fazla olmaktadir. Yani ticari bankalar tasarruf
sahiplerinden topladiklart mevduatlar hesabina bireylere yiiksek faizle tiiketici
kredisi veriyor. Ornegin, Azerbaycanda ticari bankalar yillik %25-30 orani araliginda

! Funda Giingér ve digerleri, Sermaye Piyasalarina Acilan Pencere, 1.Bask1, Tor ofset San.
Tic.LTD.Sti, Agustos, 2009, s. 17.

12 Berna Taner ve Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam1 ve Menkul Kiymetler, Detay
Yaymcilik, 1.Baski, Ocak, 2009, s. 6.
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tiiketici kredisi veriyor, fakat sermaye piyasasi aract olan ipotek tahvillerinin yillik
getirisi %3-6 oran1 araliginda degisiyor. Yani para ve sermaye piyasalarinda risk ve
faiz ayn1 zamanda vade farki iilkelerin ekonomik kosullarina ve gelisim durumuna
gore degisiyor.

Sermaye piyasalar1 para piyasalarindan farkli olarak daha uzun vade
icermektedir. Yani para piyasalari bir yila kadar olan donemi, sermaye piyasalari ise
bir yildan fazla olan donemi kapsamaktadir. Yani sermaye piyasasi, orta ve uzun
vadeli fon fazlasina sahip olan ekonomik birimler ile orta ve uzun vadeli fon agig
olan ekonomik birimler arasinda fon transferinin gerceklestirildigi bir piyasadir. Bu
nedenle sermaye piyasasinin yapisi da orta ve uzun vadeli fonlara uygun bir sekilde
gelismistirlg.

Sermaye ve para piyasalar1 bir takim farkli nitelige sahiptir. Onceden de
belirtigimiz gibi bu iki piyasa arasinda sadece vade, faiz ve risk degil, diger farklarda
mevcuttur. Bu piyasalar arasinda olusan farklar1 asagidaki sekilde siralayabiliriz;
vade agisindan baktigimizda para piyasalar1 genellikle kisa, fakat sermaye piyasalari
genellikle uzun vadeli olurlar'®, finansal ara¢ olarak para piyasalarinda kiymetli
evrak, sermaye piyasalarinda ise menkul kiymet 6nemli araglardir. Para piyasalarinda
onemli ara¢ olan kiymetli evrak iizerinde yazili hakkin senetten ayri olarak ileri
siiriilemedigi ve ayr1 olarak bagkasina devredilmeyen yazili senetlerdir’®. Senet ibraz
edilmeksizin, hi¢ bir hak ileri siiriilemez ve talep edilemez. Ornegin, police, bono,
¢cek disinda hisse senetleri, tahviller, varant kiymetli evrak tiirleridir. Sermaye
piyasasinin 6nemli araci olan menkul kiymetler ise kisilerin yatirim amaci ile
edindikleri, ortaklik veya alacak hakki saglayan ve ¢ikarilmasi i¢in Sermaye Piyasasi

Kurulu’ndan izin alinan kiymetli evraklardir™®.,

13 jsmail Mazgit, Sermaye Piyasasi ve Reel Sektor iliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme, Dokuz
Eyliil Universitesi I.1.B.F. Iktisat Boliimii, Dokuz Eyliil Universitesi Yaymnlari, izmir, 2007, s. 30.
¥ Mazgit, s. 16.

> Muhasebe Tiirk, “Kiymetli Evrak Nedir”, http://muhasebeturk. org/ecopedia/394-k/3078-
kiymetli-evrak-nedir-ne-demek-anlami-tanimi. Html (03.08.2014).

16 Muhasebe Dersleri, “Ticari Belgeler ve Menkul Kiymetler”, http://www. muhasebedersleri.
com/ticari-belgeler/menkul-kiymetler. Html (01.08.2014).
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Diger bir iligki ise finansal iliskidir. Para piyasasinda borg-alacak iliskisi, fakat
sermaye piyasasinda ortaklik veya borg-alacak iligkisi oluyor. Yani para piyasasinda
fon arz eden bankalar fon talep edenler ise isletmeler bulunmaktadir. Bu durumda
genellikle araci kurum olarak bankalar yiikiimliiliik tasiyorlar. Tasarruf sahipleri ile
kredi alanlar arasinda degil, tasarruf sahipleri ile bankalar ve bankalarla kredi alanlar
arasinda sorumluluk artryor ve dolaysiyla bu durumda bankalar biiylik sorumluluk
tasiyorlar.

Sermaye piyasalarinda ise bankalar 6zellikle yatirnm bankalar1 menkul kiymet

ihra¢ edenle menkul kiymet satin alan arasinda araci roliinii iistlenir ve yiikiimliilik
menkul kiymet ihra¢ edenle menkul kiymet satin alan arasinda olusuyor. Bundan
bagka fon arz edenler isletmelerin ihrag ettigi hisse senetlerini satin alarak ortaklik
hakkina sahip oluyorlar. Bundan ek olarak isletmelerin ihrag ettikleri tahvilleri satin
alarak isletmelere bor¢ vermis bulunmaktadirlar.
Ayni zamanda sermaye ve para piyasalari arasinda diger bir 6zellik her ikisinde fon
arz edenlerin bireysel ve kurumsal yatirimeilarin olmasidir. Ancak fon talep edenler
bu konuda farklilik gostermektedir. Yani para piyasalarinda fon talep edenler
bireysel ve sirketlerden olusumuna karsilik, sermaye piyasalarinda yalniz
sirketlerden olugmaktadir. Fon talebinin gerekgesi (isletmeler agisindan) para
piyasasinda iretimin finansmanma katki sagliyor, fakat sermaye piyasalarinda
yatirnm finansmanimi olusturuyor. Yani para piyasasinda iiretimin finansman: igin
saglanan fonlar bir isletme kredisi olarak tammlanabilir'’.Kisa vadeli oldugu igin
isletmelerin mevsimlik ve gecici para ihtiyaclarinin giderilmesinde kullanilir.

Bununla beraber sermaye piyasasi gelismemis iilkelerde isletmeler uzun vadeli
yatirimlarin1 da para piyasasindan yararlanarak gergeklestirirler ve bu durum,
isletmeleri ¢ok zaman zor durumda birakir. Ticari bankalarin yiiksek oranda kredi
vermesi sonucu isletmeler yiiksek maliyete katlanmak zorunda kalir, bu durum ise
isletmelerin faaliyetini negatif yonden etkilemektedir.

Para piyasalarindan farkli olarak sermaye piyasalarindadurum isletmeler igin

maliyet agisindan daha uygundur. Sermaye piyasalari uzun vadeli yatirimlari igerir

o Suat.Mirza, Sermaye Piyasasi Tiirkiye’de Durumu ve Muhtemel Gelismesi, Eskisehir Iktisadi ve
Ticari [limler Akademisi Yayinlari, Sulhi Garan Matbaasi, Istanbul, 1965, s. 8.
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ve bu yatirimlarin olusumu iilkenin dogrudan yatirimina katki sagliyor. Bu durum ise
tilkenin reel sektoriiniin gelisimini hizlandirtyor.

Diger bir fark ise fonlarin geri 6denmesi ile ilgilidir. Para piyasasinda fonlarin
geri 0denmesi satis hasilatiyla yapilir, sermaye piyasalarinda bu amortisman ve
karlar ile yapilmaktadir. Risk oranina gore baktigimizda ise para piyasalarinda vade
kisa oldugu i¢in risk diisiik olmaktadir. Fakat sermaye piyasalarinda vade uzun
oldugu i¢in riskde yiiksek oluyor. Bu durum aymi zamanda getiri diizeyinide
etkiliyor, yani vadenin uzun olmasi belirsizligi arttirdigi i¢in bazi yatirimcilar bu
belirsizlige katlanmak istemiyor ve diisiik oranli, yani diisiik getirili kisa vadeli
yatirimlart tercih ediyor. Ancak bazi yatirnmcilar yiiksek riske yani belirsizlige
katlanarak yiiksek getirili yatirimlari tercih ediyor.

Risk ve getiri ile ilgili Markowitz Modern Portfoy Teorisi’nde 6nemli bilgilere
deginmistir. Markowitz’e gore yatirnmcilar bazen riski belli bir diizeyde tutarak
gelirini maksimize etmek, bazen ise gelirini belli bir diizeyde tutarak riski minimize
etmek isterler®. Yani risk ve getiri diizeyi yatrimcimim istegine bagli olarak
degisiyor. Bu isteklerin sonucu olarak yatirnmcilar para veya sermaye piyasalarini

tercih ediyorlar.
1.2.1. Sermaye Piyasalarinin Boliimleri

Sermaye piyasalar1 genel olarak baktigimizda tasarruf sahipleri ile tasarruf
ac1g1 olan taraflarin menkul kiymet alim satimi yaparak tasarruf agigi olan kisilerin
ihtiyaglarinin giderilmesine yardimci olan piyasalardir. Fakat bu piyasalar alim satim
islemlerinin gerceklesmesine gore farkliliklar arz etmektedir. Bu agidan sermaye
piyasalar1 birincil, ikincil, G¢iinciil ve dordiinciil piyasalara ayrilir.

Birincil piyasalar — ilk kez ihrac1 yapilan tahvil ve hisse senedi gibi menkul
kiymetlerin alim satiminin gergeklestigi piyasalardir. Bu piyasalarda dogrudan fon
arz edenle fon talep eden alim satimi gergeklestirebilirveya dolayli olarak menkul
kiymet ihrag eden taraf araci kurum araciligi ile menkul kiymetlerin piyasada alim

satimin1 gergeklestirebilir.

B Ural,s. 1.
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Ikincil piyasalar — Tasarruf sahipleri ellerindeki fonlar1 kullandirmalar:
karsiliginda edindikleri menkul kiymetler, genellikle tahvilde oldugu gibi uzun
vadeli veya hisse senedinde oldugu gibi sonsuz vadelidir. Belli bir siire sonra tasarruf
sahibi, elindeki menkul kiymeti nakde doniistirme gereksinimi duyabilir. Bu
gereksinimin ortaya ¢ikmasi halinde, genellikle menkul kiymet ihrag eden sirkete
bagvurulamaz. Bu durumda, s6z konusu menkul kiymeti satin alabilecek, bir bagka
ifadeyle s6z konusu menkul kiymete yatirnm yapabilecek bir ekonomik birim ile
bulusmas1 gerekmektedir. Iste bu gerekliligi karsilayan ve daha dnce ihrag edilmis
olan menkul kiymetin el degistirmesini saglayan piyasaikincil piyasa olarak
tanimlanir™.

Ugiinciil Piyasalar — Borsaya kayithi hisse senetlerinin borsa disinda alimip
satilmastyla olusan piyasadir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde yaygin olan
ve “tezgah iistii” (over the counter) olarak adlandirilan bu tiir piyasalarda alim ve
satim islemi belli bir mekana bagli olmayip, iilke genelinde yayginlagsmis bulunan
telefon ve bilgisayar ag1 vasitasiyla yapllmaktadlrzo.

Dordiinciil piyasalar - Finansal yatirimcilar arasinda (yatirimcidan yatirimciya)
dogrudan menkul kiymet aktarimlarinin yapildigi, blok alici ve saticilar arasindaki
iletisim ag1 ile calisan piyasa, dordiinciil piyasalardir. Burada blok deyimi ile tek
islem de biiyiik sayida hisse senedinin aktarima konu oldugu belirtilmektedir. Bu
piyasaya katilanlar normal satici hizmetlerini degerlendirme dis1 tutmaktadirlar.
Dérdiinctil piyasa orgiitlenmesi karsiliginda sadece kiiciik bir komisyon veya yillik
O0demeyapilir. Boylece blok aktarmanin maliyeti ¢ok diisiik kalir. Bu piyasada
faaliyet gosterenler dogrudan pazarlik yoluyla daha iyi bir fiyat, hizli akis ve yiiz
yiize olmayan uygulamalar1 gergeklestirmektedirler. Dordiinciil piyasada farkli
birimler olarak orglitlenmis kurumlara rastlanabilir. Bunlarin ¢ogu, kurumsal
miisterileri ile iletisimlerinde telefonda yararlanirken, bir bolimi ayni islevi,

bilgisayar yardimiyla gergeklestirilmektedir21.

9 Mazgit, s. 31.

% Meliksah Yasin, Sermaye Piyasasi Kurulu ve islemleri, 1. Baski, Seckin Yayinlari, Agustos,
2002, s. 35.

1Taner ve Akkaya, s. 48.
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Bundan bagka organize olmus ve organize edilmemis sermaye piyasalari
mevcuttur. Orgiitlenmis sermaye piyasalar1 tesisleri, organlari, iiyeleri, kural ve
yontemleri ile kurumsallasan piyasalardir. Bu piyasalarda kisiler ve isletmeleri
dogrudan dogruya temsil eden araci kuruluslar, kisi ve isletmeler adina sermaye
piyasast kurumlarinda, 6rnegin menkul kiymetler borsasinda, iglemleri yiiritiirler.
Sermaye piyasalar1 kurumlari arasinda menkul kiymetler borsalari, yatirim bankalart,
yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar sayilabilir. Organize olmus menkul kiymetler
borsalarinin en 6nemli fonksiyonu, menkul degerlerin alim ve satimi i¢in diizenli ve
devamli bir pazar olusturmasidir. Burada islem goren menkul kiymetler, borsaya
kayitl olan yani borsa kotuna alinmis menkul degerlerdir.

Diger piyasalar ise organize olmayan sermaye piyasalaridir. Organize olmayan
sermaye piyasalari, menkul kiymetlerin borsa disinda el degistirdikleri yerlerdir.
Organize edilmis piyasalarda yani borsalarda sadece borsaya kayit yada kote
ettirilmis menkul kiymetler islem goriirken; organize olmayan piyasalarda borsaya
kaydedilmis gerekse kaydedilmemis menkul degerler alinip satilabilir.

Organize olmamis piyasalarda, islemler komisyoncu saticilar, bankacilar
yahutaraci kuruluslar tarafindan yapilir. Bu piyasa yerel nitelikte menkul kiymetlerin
pazarlama sansi olmayan ve borsa masraflarindan kurtulmak amaci giiden banka,
sigorta ve yatirim sirketleri i¢in dnemli bir piyasad1r22.

Genel olarak baktigimizda sermaye piyasalart menkul kiymetlerin alim satim

islemleri ve islemlerin yapildig: yerlere gore farklilik arz etmektedir.

1.2.2. Sermaye Piyasalarmin Onemi veEkonomideki Yeri

Ekonomik gelisme i¢in sermaye birikiminin saglanmasi ve biriken
sermayenin yayginlastirilmasi gerekmektedir. Gelismeyi temel almis ekonomilerde
oncelikle iilke i¢i tasarruflarin arttirilmas: ve Ttretken yatirimlara aktarilmasi

amaglanir. Sermaye piyasast ulusal tasarruflar1 yatirnm projelerine yonelten bir

22 O)zgiin Ekonomi ve Makale Arsivi, Finansal (Mali) Piyasalar, http://www. ekodialog.
com/finansal_eko/finansal_mali_piyasalar. Html (28.07.2014).
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sistem olarak, ekonomik gelismede énemli bir rol oynamaktadir®. Ustelik sermaye
piyasalariyurtigi tasarruf agiginin kapatilmasinda 6nemli paya sahiptir. Yani sermaye
piyasalar1 fon talep edenlerle fon arz edenlerin bulustugu ve gereken islemlerin
yapildig1 piyasalardir.

Sermaye piyasalart kiiciik tasarrufu olan kisilerin bu tasarruflarini yatirima
doniistiirerek onlarin tasarruflarinin artmasina katki sagliyor, ayni1 zamanda iilkede
reel ekonominin gelisimi i¢in uzun vadeli yatirnmlarin olusmasina yardimer oluyor.
Bundan bagka kii¢iik yatirimcilar tasarruflar1 yatirirma doniistiirme yoniinde isteksiz
olabilirler. Onlar risk ve getiri oranlarin1 hesaplamada veya bu konuda yetersiz
bilgiye sahip olduklari i¢in bdyle yatirimlardan vazgegebilirler. Oysa ki, sermaye
piyasalar1 aract kurumlar1 bu konuda kiigiikk yatirimcilarin fonlarmi bir araya
getirerek biiyiik fonlar seklinde isletmelerin ve biiylik sirketlerin finansmanina katki
sagliyor. Bu durumfon sahiplerinin tasarruflarinin artmasina ve aract kurumlarin
biiyiik fonlarla portfoylerinde ¢esitlilik yaparak risklerini azaltmalarina neden oluyor.

Sonug olarak refah artigini, yeni isletmelerin kurulmasini ve faaliyet gosteren
isletmelerin kapasitelerini arttirmasini tetiklemektedir. Ayni zamanda sermaye
piyasalarinda tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 dogru sekilde kullanmasi sonucu
gelecekte ortaya gikabilecek enflasyon artiglarindan tasarruflarint korumalarina
yardimci oluyor.

Sermaye piyasalarinin gelisimi riskten korunmak icin ¢esitli araglarin ortaya
cikmasina neden olabilir. Bu durumda ise yatirimecilar risk ve getiri diizeyini
portfoylerinde ¢esitlendirmeye giderek belirleyebilirler. Sermaye piyasalarinda uzun
vadeli yatirnmlarin tercih edilmesi, iilkenin reel ekonomisinin canlanmasini saglar.
Bu durum sirketlerin ve isletmelerin kapasitelerinin biiyiimesine ve milli gelirin
artmasina katki sagliyor.

Sermaye piyasalar1 ile milli gelir arasinda iliskinin olup olmamasi yoniinde
literatiirde arastirmalar mevcuttur. Levine ve Zorvos hisse senedi piyasasi piyasa
kapitalizasyonunun GSYIH’ya oranm1 ve islem hacminin GSYIH’ya oram

degiskenlerinin hisse senedi piyasasi gelisme gostergesi olarak almislardir.

2 Taner ve Akkaya, s. 35.
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Calismalarda hisse senedi piyasast gelisimiyle ekonomik biiylime arasinda
pozitif korelasyon bulmuslardir. Harris ise 1980 — 1991 periyodu igin 49 iilke verileri
ile iki asamal1 en kiigiik kareler metodunu kullanarak yaptigi calismada az gelismis
iilkeler i¢in sermaye piyasasinin ekonomik biiylimeyi aciklamadigini, gelismis
tilkeler i¢in sermaye piyasasi hacminin ekonomik biiyiime iizerindeki etki diizeyinin
kiiclik ve istatistiksel dneminin zayif oldugunu bulmustur.

Sign ise ¢alismasinda gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin hizli biiylimesinin
toplam tasarruflarin artmasindan kaynaklanmasinin siipheli oldugunu, banka
mevduatindan hisse senedi alimina gegis seklinde tasarruflarda bir yon degisikliginin
s6z konusu oldugunu bu iilke borsalarinin gegmis yillar itibariyle
yatirmmlariartirdigina dair kanit bulunmadigini belirtmistir®®. Yani tasarruf sahipleri
faiz ve diger ekonomik hususlar1 dikkate alarak bankalarda mevduat hesabi agmak
yerine sermaye piyasalarinda hisse senedine yatirim yapmak gibi tercihlerde
bulunabilirler. Bu durum ise borsalarda artisa neden olabilir.

Sonugolarak baktigimizda tasarruflarda artis olmasada borsada bir biiyiime
yasanabilir. Genel olarak baktigimizda yatirnmcilar mevduat degil, hisse senedi ve
tahvil gibi menkul kiymet yatirimlarini tercih ederse bu durum faiz oranlarinin
inmesine ve risk diizeyinin azalmasina,aynt zamanda maliyetlerin diismesinden
dolay1 biiytik 6l¢ekli sermaye sirketlerinin kurulmasina yol agmaktadir.

Sermaye piyasasinin iilke ekonomisine saglayacagi faydalarasagidaki sekilde
siralanabilir:

1. Tasarruf Uzerinde Etkileri — Yatirm araglarinin cesitlilik bakimindan
gelismedigi, kurumsal gelismenin tamamlanmadig bir sermaye piyasasi tasarruf
hacminde biiyiik artislara neden olmaz. Sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde
bireyler, sirketler ve kamu kesimi finansal araglara yatirim yapmak isterler. Bu
durum finansal tasarruflarin artmasina neden olabilir. Sermaye piyasasinin
gelismedigi tlkelerde ise gelismeyi hizlandirmak icin finansal tasarruflar

artirmak onem kazanmaktadir. Bu nedenle, bu kesimlerin tasarruf tercihlerini

?* fsmail Gokdeniz, Mahmut Erdogan ve Kahraman Kalyiincii, Finansal Piyasalarm Ekonomik
Biiyiimeye Etsiki ve Tiirkiye Ornegi (1989-2002), Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim
Fakiiltesi Dergisi, Say1 1, 2003, s. 5.
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etkileyecek ve tasarruf yapmasini tesvik edecek pozitif getirili finansal araglara
ihtiyag artmaktadir®.

Gelismis sermaye piyasalarinda uygulanan diizenlemelerin ve cesitli sermaye
piyasasi aracilariin ve finansal varliklarin olusmasi, yatirimcilarin bu piyasalara
olan giivenini arttirmakla beraber onlarin tasarruflarinin artmasina katki saglar.

2. Yatirrm Uzerine Etkileri-Bircok durumda tek bir kisinin mali giicii bugiinkii
isletmelerin biiyiik yatirimlarimi finanse etmeye yetmez. Bu yatirimlar ya yalniz
devlet tarafindan veya bireylerin sermayelerinin bir araya getirilmesi veya devlet ile
bireylerin ortaklik kurmalar1 (anonim sirketler) sayesinde gerceklestirilebilmektedir.
Anonim sirketler yatirimlart finanse edebilmek igin sermaye piyasasindan
faydalanabilirler. Devlet de ¢ogu zamanyatirimlarini sermaye piyasasindan temin
ettigi uzun vadeli kredilerle finanse eder.

Bir sermaye piyasasinin yaratilmasinda esas amag, tasarruflarin yeni sekillerde
yatirilmasini saglayacak araglar1 ve sirketleri meydana getirerek, tasarruflarin yeni
yatirnm yapmak ve isletmelerini genisletmek isteyen tesebbiislerin eline ge¢mesini
saglamaktir. lyi organize edilmis ve iilke capinda faaliyet gdsteren bir sermaye
piyasasina sahip olan {lkelerde, uzun vadeli yatirnmlarin gergeklestirilmesi
(yatirnmlarin finansmani) kolaylasir. Uzun vadeli yatirimin finansmani ortaklarin
isletmeye verdikleri yatirim imkanlarindan (6z kaynak) ve uzun vadeli kredi
kanaliyla saglanan yatirim olanaklarindan (yabanci kaynak) faydalanarak yapilabilir.
Sermaye piyasalart isletmelere 6z kaynak ve yabanci kaynaksaglamasindaaracilik
yapar ve bu bakimdan 6nemli bir konuma sahiptir. Sermaye piyasalari yatirimlarin
finansmaninda 6nemli paya sahip oldugu gibi yatirimlarinda sermaye piyasalarinin
gelismesinde 6nemli pay1 vardir. Ciinkd, yatirimlarin artmasi milli gelirin artmasina
ve milli gelirin artmasi tasarruflarin artmasma neden oluyor. Bu durum sermaye
piyasalarina ek kaynak saglayarak sermaye piyasasi hacminin artmasina katki

1o 2
saglar. 6

% flker Dast1, Tiirk Sermaye Piyasasinin Yapisi ve isleyisi, (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi),
Kahramanmara Siit¢iiimam Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Haziran,
2007, s. 13.

2% Mirza, ss. 10-11.
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3. Likidite Uzerindeki Etkiler — Tasarruf sahiplerinin birikimlerini degerli
madenler gibi likiditesi yiiksek, arazi ve emlak gibi enflasyona karsi degerini
koruyabilen varliklara yatirmalar1 gelir diizeyi dislik iilkelerde sik karsilasilan
yatirrm davranigi tipleridir. Bu iilkelerde, hisse senedi ve tahvil gibi menkul
kiymetler, 0Ozellikle makro ekonomik degiskenler istikrarli oldugunda likit
varliklardir. Sermaye piyasasinin, likiditesi yiiksek ancak diigiik gelir getiren veya
yiiksek gelir getiren ancak likiditesi diisiik varliklar yerine uzun vadeli finansal
araclara yatinm yapmay1 Ozendirmesinde en Onemli etken, bu araclarin kolayca
almip satilabilen likit varliklar olmasidir®. Yani yatirimeilar satin aldiklart menkul
degerleri paraya ihtiyag duyduklari zaman likitideye doniistiirebilme olanagina
inandi1g1 zaman sermaye piyasalarinda islem yaparlar. Bu durumda ikincil piyasalarin
Onemi artmaktadir. Aym1 zamanda bireylerin ve isletmelerin giiveninin
saglanmasinda sermaye piyasalari aracilarinin 6nemi biiyiiktiir. Bu aracilar ig¢inde
yatirim bankalar1 ve diger aract kurumlar yer almaktadir.

4. Gelirler tizerinde etkisi — Genel olarak baktigimizda isletmelerin faaliyetlerini
genigletmeleri i¢in ya otofinansmana yani i¢ finansmana (amortisman ve
dagitilmamis kar paylar1) yada dis finansmana (banka kredileri, satis kredileri, tahvil,
hisse senedi gibi menkul kiymetlerin ihraci) ihtiyag duyarlar. Fakat sermaye
piyasalar1 gelismeyen iilkelerde menkul kiymetlerin ihraci da kolay degildir. Bu
durumda ticari bankalar kisa vadeli topladiklart mevduatlar1 uzun veya kisa vadede
yiiksek faizle kredi seklinde isletmelere vermektedir. Bu da isletmelerin maliyetini
arttirdigi i¢in ¢cogu zaman isletmeler bu durumda bor¢lanmadan vazgegmek zorunda
kalirlar. Bunudnlemek i¢in devlet bankalar1 biiyiik 6l¢ekli sirketlere ucuz krediler
aktariyor. Devlet tarafindan destegin saglanmasi yaninda sermaye piyasalarinin daha
gelismemis olmasi, diger bankalarda kredilerin yiiksek olmasi borglanan kesimin
tasarruflarinin  azalmasina, ayni zamanda bazi sirketlerin maliyet agisindan
faaliyetlerini diisiik seviyede slirdiirmesi sonucugelirlerin azalmasina yol agmaktadir.
Bu durum ayni1 zamanda bireylerin refah durumunu negatif yonden etkilemektedir.

Sermaye piyasast gelismis lilkelerde ise tasarruf sahiplerinin menkul degerlere

yatirim yapmasi SOnucu hem onlarin gelirlerinin artmasmma hem de sirketlerin

°" Dasty, s. 14.
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kapasitesinin yiikselmesine neden olmaktadir. Ciinki, sirketler bankalardan
bor¢landigi zaman ikinci kez bor¢lanmak istemezler, neden ise onlarin kaldirag
oranlarinda (borg/6z sermaye) yiikselme olacaktir. Bu zaman sirketler daha diisiik
maliyetli olan tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin ihracin1 yaparak diisiik
maliyetle bor¢lanma yoOntemini tercih edecekler. Bu durum onlarin borglanma
maliyetini azaltacak ve faaliyet kapasitesini yiikseltecektir. Bu ayn1 zamanda sirketin
gelirlerinin artmasina ve hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yatirim
yapanlarin gelirlerinin artmasina neden olacaktir. Bu durum ise tasarruflarin
artmasina, yatirimlarin artmasina ve milli gelirin artmasina neden olacaktir.

Ancak, gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalari gelismemis oldugundan bu
durum gegerli degildir. Ornegin, Azerbaycan’da hem bireysel yatirimcilarm hem de
sirketlerin sermaye piyasasina yonelmesi heniiz sinirli oldugundan, sermaye
piyasasinin bireysel gelirler, sirket karlar1 ve toplam gelirler iizerinde énemli etkisi

oldugunu sdylemek gergekei bir yaklasim olmayacaktir.

1.2.3. Sermaye Piyasalarinda Yatirnm Bankaciliginin Onemi

Yatirnm bankalarinin islevleri temelde gelismis veya gelismekte olan tiim
tilkelerde aynidir. Ancak, bu iilkelerdeki sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi bu
bankalarin islevlerinin sinirlarini belirleyen en 6nemli etkendir. Kisaca yatirim
bankalart uzun vadeli kredilerle yatirimlarin finansmaninda gorev alan bankalar
olarak faaliyette bulunurlar.

Yatinm bankalari, sermaye piyasasinin etkili bir sekilde calisabilmesi icin
gerekli araci kurumlarindan en 6nemlisi olan hisse senedi ve tahvil ¢ikarmak yolu
ilesermaye piyasasindan uzun vadeli fon saglamak amacinda olan isletmelerle,
tasarruflarin1 s6z konusu menkul kiymetlere yatirarak degerlendirmek isteyen gercek
ve tilizel kisiler arasinda aracilik yapmaktadlrlarzs. Ayni zamanda yatirim bankalar

ticari bankalardan farkli olarak mevduat kabul etmiyor ve faiz seklinde borg

8 Giiray Kiiciikkocaoglu, Tiirk Bankacihg Sistemi, Baskent Universitesi,
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba21.doc (21. 02. 2014).
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vermiyor. Bu durum ise isletmelerin maliyet ag¢isindan yatirim bankalarina
yonelmesine neden oluyor.

Buna ek olarak yatirrm bankalar1 menkul kiymet ihra¢ edecek sirketin
finansal analizlerinin yapilmasinda, bilangolarinin borsa kurallarina uygun bir sekilde
hazirlanmasinda destek veriyor. Uzmanlagmis kadroya sahip olan yatirim bankalari
sirketlere birlesme ve devralma konusunda da katki sagliyor. Ayni zamanda menkul
kiymet ihraci yapacak sirketin bu siire¢de tiim islemlerinin gerceklesmesine katki
sagliyor. Ihra¢ miktarinin ve fiyatiin belirlenmesiyle beraber satisinin da
gerceklesmesinde tiim gereken hizmetleri sunuyor.

Yatirnm bankalar1 yalnizca fon arz edenleri degil, ayn1 zamanda fon talep
edenlerinde ¢ikarlarin1 korumak i¢in her iki tarafin dogru degerlendirilmesi i¢in
gerekli onlemler aliyor.Bazen ise ihra¢ yapilan menkul degerlerin piyasa fiyatinin
altinda oldugu durumda sirketin zarara gitmemesi i¢in kendisi menkul degerleri
alarak piyasa fiyatlarinin dengeye gelmesine ve sirketin zarardan korunmasina katki
sagliyor. Bu durum yalniz tasarruf sahiplerinin degil, ayn1 zamanda sirketlerin de
sermaye piyasalarina olan gilivenini arttirtyor. Yatirim bankalar1  sermaye
piyasalarinda ¢esitli hizmetler sunarlar.

Yatirim bankaciligt ekseninde gelistirilebilecek hizmet alanlart bagliklar
halinde asagidaki gibi siralanir:

1. Ozellestirmede ve halka arzda aracilik

2. Genig veya yapilanmanin miimkiin oOlgiilerde bir kapsama
indirgenmek suretiyle belirlenecekdanismanlik, egitim, yonlendirme
faaliyetleri anlaminda;

2.1 Teknoloji edinimi, transferi veya Ar-Ge kapsaminda sunulabilecek
bilgi temelli hizmet setleri sunmak

2.2 Proje gelistirme, fizibilite etlidii, ekspertiz raporu hazirlamak

2.3 Ulusal ve uluslararasi kapsamda iiriin/piyasa veya sektor aragtirmalari
yapmak.

3. Options, futures ve forward piyasalarinda kapsam ve yogunlugu
detayl 6ngalismalarla belirlenmek suretiyle faaliyette bulunmak

4. Birinci ve ikinci el sermaye piyasalarinda her tiirlii bireysel

vekurumsal hizmetleri sunmak
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5. Finansal kiralama, factoring vb. finansman hizmetleri saglamak.
6. Risk sermayesi kapsamindakomple yahutkismi hizmet iiriin setleri
sunmak®,
Genel olarak baktigimizdayatirnm bankalar1 ortakliklara katilmak, hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerin ihracina aracilik etmek, yatirim ortakliklari

kurmak gibi fonksiyonlariyla sermaye piyasasinin gelismesine katki sagliyor™.

2 Dilek Arslan, Bankacihk Sektoriinde Kredi Kullanicilarinin Degerlendirilmesi, Atilim
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal1, Isletme Yonetimi Yiiksek Lisans
Porgramu, http://www. acikders. org. tr/pluginfile.
php/2552/mod_resource/content/3/Yat%C4%B1r%C4%B1m_%C5%9Eirketleri. pdf (21. 02. 2014).

%Cadircioglu, s. 86.
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IKINCI BOLUM
SECILMIiS ULKELERDE YATIRIM BANKACILIGI

Bu bolimde ABD’de yatirim bankaciliginin olusum ve gelisim siireci
incelenmistir. Yatirnm bankacilif1 ile ilgili yasal mevzuat ve diizenlemeler ele

alinmustir.

2.1. ABD’DE YATIRIM BANKACILIGI

Yatirim bankaciligi ilk defa ABD’nde 18. yiizy1l sonlarindan itibaren hazinenin
bor¢lanma kagitlar1 ve demiryolu sirketlerine ait menkul kiymet ihraglarinin artmasi
ile gelisen sermaye piyasasi paralelinde ortaya ¢ikmustir.

Endiistriyel gelisme ile beraber 6zel sektor menkul kiymet ihracinin artmas,
sermaye piyasasinda ikincil piyasalarin olusmasi, sirketlerarasi birlesmelerin ve el
degistirmelerin yogunluk kazanmasi, biiyiiyen sirketlerin yonetim ve mali konularda
danigsmanlik ihtiyaclarinin yogunlasmasi gibi faktorler bu iilkelerde yatirim
bankaciliginin hizla gelismesine neden olmustur. 3

1800’lerin ortalarinda Amerika ve Avrupa iilkeleri en biiyiikk ekonomi
bliylimeye sahip olmayi hedefliyordu. Bu biiyiimeyi finanse etmek icin ABD
sirketleriAvrupa’ya yonelmistir ve Amerika bankalar1 ABD sirketlerinin Avrupali
yatirnmcilardan alacagi sermayenin giivenilirligini korumak amaciyla aracilik
islemini gerceklestirmistir. ABD yatirim bankalar1 riski paylasmak ve ABD menkul
kiymetlerini sigortalamak icin Avrupa yatirim bankalarina ve yatirimcilarina
giivenmek zorunda idi. Ornegin, ABD’nin John Pierpont (J. P) Morgan (1837-1913)
gibi yatirim bankalari ABD menkul kiymetlerini alarak Londra’da daha yiiksek bir
fiyattan tekrar satmaktaydi. Bu donemde, ABD yatirinm bankalar1 Avrupa yatirim
bankalarina baglantiliydi. Bu baglantiya dahil olan yatirim bankalar1 J. P Morgan
&Co ve George Peabody & Co (Londra merkezli); Kidder, Peabody &Co ve Barling
Brothers (Londra merkezli) ve Kuhn, Loeb, &Co ve The Warburgs (Almanya

3'Ferudun Kaya, Bankacilik, Giris ve ilkeleri, Yazin Basin Yayin Matbaacilik Trz. Tic. Ltd. Sti

s. 108
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merkezli) bankalarini kapsamaktaydi. Avrupa bankalart ve yatirimcilari ABD’nin
isletmelerinin degerlendirilmesinin kolay olmadigi donemlerden itibaren onlarla
beraber c¢alismis ve yatinnmlarin basarisimt izlemek icin igbirligi iginde
bulunmuslardir. I¢ savas déneminde ilk modern Amerika yatirnm bankasi
Philadelphia finansérii Jay Cooke tarafindan yaratilmistir. Ozel bankalar
19.ylizyildan bu tarafa yatirim bankaciligi fonksiyonlarini saglamistir ve yeni
yiizyilda onlarin bazilar1 yatirim bankalarina doniigmiistiir. Ancak, yatirim bankalari
i¢in firmalarin evrimi tek yon izlememistir. Ornegin, baz1 doviz aracilari gibi Prime,
Ward, King, John E. Thayer ve Brother doviz islemlerinden 6zel bankalara
cevrilmistir ve bazi yatirim bankaciligi fonksiyonlarini iistlenmistir. Diger yatirim
bankalar1 ise Thomas Biddle ve Co.& Alexander Brothers gibi ticari bankalardan
gelismistirgz.

Bankalar savasla miicadelede para fonu saglamak amaciyla federal hiikiimetin
ihtiyacini karsilamak i¢in sendikasyon kredisi saglamistir. Jay Cooke ABD’de ilk
toplu menkul satis operasyon baslatti. Sahsen Hazine i¢in savas siirecinde yaklasik
olarak 1,5 milyon dolar fon akigi saglamistir.

I¢ savas sonras1 dénemde finansal hizmetler piyasasi onemli dlgiide gelisti.
En 6nemli degisikliklerden biri “aktif yatirim bankaciliginin” ortaya ¢ikmasi oldu.
Yatirnm bankalar1 finans komisyonuna dayali yaptiklari aracilikla miisteri
sitketlerinin yOnetimini ve hatta dogrudan bu sirketlerin yonetimi kurulunu
etkilemistir33.

19. ylizyilin ortalarinda, Alman Yahudilerinin bir numarali yatirim bankacilik
sirketleri kurulmus ve sonradan bu sirketler sanayinin dayanak noktasina
cevrilmistir. Yahudi bankalar ticari bankacilik sektoriiniin disinda birakildigi icin
Jonathan Knee yahudilerin yatirnm bankalarinin gelisimine odaklanmak zorunda
oldugu soylemistir ** . Yahudi gd¢menlerin c¢abalari ile Avrupa’daki Yahudi

bankalarinin 6nemli desteginin alinmasi bazi bankalarin faaliyete baglamasinda da

\Werner Walter, and Steven T Smith, Wall Street, Columbia University Press, 1991, p. 276.
33John Peter Williamson, The Investment Banking Handbook, John Wiley and Sons Press, p. 15.

% A Jonathan Knee, The Accidental Investment Banker: Inside the Decade that Transformed
Wall Street,Random House Digitallnc, 2007, p. 31.
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onemli oOlglide etkili olmustur. 19. Yiizyilin ortalarinda Goldman Sachs (Samuel
Sachs ve Marcus Goldman tarafindan kurulan), Kuhn Loeb (Solomon Loeb ve Jacob
H. Schiff tarafindan kurulan), Lehman Brothers (Henry Lehman), Salomon Brothers
ve Bache& Co (Jules Bache tarafindan kurulan) dahil birka¢ biiylik banka
Yahudilertarafindan izlenmeye almmust1®.1880 yilinda Lehman Brothers yatirim
bankaciligina giris yapti. 1883 yilinin baslarinda kahve borsasina ve nihayet 1887
yilinda New York borsasina iiye oldu. 1899 yilinda, Lehman Brothers yatirim
bankasi olarak ilk halka arz yiliklenimi gergeklestirdi. Uluslararas1 Buhar Pompa
Sirketinin halka arz etdigi hisse senedinin borsada islem gdrmesine aracilik yapti.
Sonraki 20 yilda nerdeyse yiiz yeni islemlerin gergeklesmesi i¢in Lehman sirketi
aracilik yiiklenimi yapmis ve bazi zamanlarda Goldman Sachs ile birlikte bu
islemleri gergeklestirmistir36.

1890-1925 aras1 donemde yatirim bankaciligr sektorii JP Morgan&Co, Kuhn,
Loeb&Co, Brown Brothers ve Kidder, Peabody&Co gibi oligopollar tarafindan son
derece yogun ve egemen olmustur. O donemlerde ticari ve yatirim bankalarinin
faaliyetlerini ayirmak icin yasal bir gereklilik yoktu. Ticari bankacilik tarafindan
mevduat, yatirnm bankacili§i tarafindan yiiklenim islerini finanse etmek igin
kullanilabilir sermayenin i¢ kaynagi olusturulmustur®’.

ABD vyatirim bankalar1 sik sik operasyonlari denetleyecek menkul kiymet
thra¢ sirketlerin yonetim kurullarinda yer tutmus ve temettii dagitimini temin
etmistir. Sonug¢ olarak sirketler belirli yatirnm bankalar1 ile uzun vadeli iliskiler
kurmustur. Buna ek, bu dénem yatirrm bankaciligi iki temel bileseninde gelisme
goriilmistiir. Bunlar aracilik yiikklenimi (underwriting) ve sendikasyon olmustur.

Bu donem demiryolu ve altyapr sirketleri gibi bazi sirketler gerekli olan
sermaye ihtiyacin1 kargilamak i¢in menkul kiymet satmak istemelerinden dolay1
yatirnm bankalar1 onlar i¢in 6zel fiyati garantileyerek menkul kiymetlere aracilik

yiiklenim (underwriting) islemlerini baslatmislar.

% Gerald Krefetz, Jews and Money: The Myths and the Reality, Ticknor&Fields, 1982, p. 46.
% Charles R Geisst, The Last Partnerships MC Graw-Hill, 1997, p. 50.

¥David S Towell, An Introduction to Investment Banks, Hedge Funds,and Private Equity: The
New Paradigm, Academic Press, 2010, p. 22.
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Yatirnm bankalar1 ihract yapilan hisse senedinin belirlenmis fiyatin altinda
alinmas1 durumunda aradaki farki kapatiyor.Aracilik yiiklenimi hisselerin degeri
diistiigiinde piyasaya fazla zarar vermeden sirketlerin hisselerini yeterli giivence
altina alarak sirketlerin ihtiyaci oldugu fon artisina olanak sagliyordu. Yatirim
bankalar1 diger yatirnm bankalarminda risklerini paylasarak sigorta ettikleri menkul
kiymetlerin degeri finansal limitleri sik sik astigindan  sendikasyonu tercih
etmislerdir.

Yatirim bankalarinin menkul degeri yiiklenimi sik sik mali sinirlar1 astig1 i¢in
yatirim bankalar1 sendikasyon olusturmustur. Bu sendikasyon diger yatirim bankalari
ile risk paylagimi igerirdi. Bundan baska, sendikasyon etkin yatirnm bankalar
paylarmi dagitmak icin biiyilk aglar kurmustur ve yatirnm bankalar1 sendikalar
seklinde birbirleri ile iliskileri gelistirmeye baslamistir.

Sendika yapisina genellikle hisse senedi gesitli dereceleri ve sorumluluklar ile
ilgili 3 ve 5 dizi dahildir. Yapis1 genellikle birkag biiyiik bir pramit olarak diistiniiliir .
Etkin yatirnm bankalar1 zirvede daha kiiciik bankalar asagida yer aliyor. Birinci
basamakta, orijinli broker veya ihrac¢1 sirket tarafindan hisseleri ihrag edilecek sirket
arastirilir, ne kadar sermaye yiikseltmis olacaktir diye ihrag i¢in hisse senedi fiyati ve
miktart belirlenir sonra hisse senedi ihraci yapilir. Orijin broker genellikle hisselerin
biiyiik hacmini yonetir ve sonunda kendi hizmetleri i¢in ticret alir.

Ikinci yiiksek basamakta, satin alma sendikas1 hisselerinin kiigiik bir sayisi
genellikle biraz daha yiiksek fiyata ylizde 0.5°ten daha yiiksek fiyata alir.

Ugiincii yiiksek basamakta, bankacilik sendikasi alim sendikasindan da daha
yiiksek fiyata fakat kiigiik miktarda hisseleri aliyor. Konunun biyiikliigiine bagl
olarak diger basamaklarda satis sendikasi veya satis gurubu da eklenebilir.
Sendikalarin bu basamaklarinda yatirim bankalar1 sadece hisseleri satmak istemekte
ancak belirli bir miktarda satmayi kabul etmezler. Bunun sonucu olarak, onlar
miisterilerinin hisselerini alip ve satmakla brokerler gibi gorev yaparlar.

1900’lerin bagslarina kadar J. P. Morgan en etkin yatirim bankasi olmustur.
ABD Hazine Bakanligi tahvil satisinda basarisiz oldugu i¢in Morgan ABD
tahvillerini satmaya basladi ve bu durum demiryolu finansmanini sagladi. Bunun

yaninda ayrica, Amerika Birlesik Devletleri i¢in Celik ve General Elektrik icin fon
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artigt sagladi. Bununla beraber, Morgan’in kontrolii ve etkisi hisse senetlerinde
stoklarda paniklere neden olmustur. 1901 yilinda yasanan panik buna 6rnektir.

Morgan ve diger giiclii yatirnm bankalarinspekiilasyon amagli islemler yapip
yapmamasi ile ilgili sorusturma yapan ve bu haksizliklar ortaya ¢ikaran uzmanlarin
(muckraker) hedefine ¢evrilmistir. 1905 yilinda Armstrong sigorta sorusturmasi bu
sorusturmalara dahildir. 1909°da Hughes sorusturma ve 1912 yilinda Para Karteli
sorusturmasi. Para Karteli sorusturmasi ¢ogu devletlerdemavi gokyiizii yasalarini
(Blue Sky Laws) Blue Sky Laws — Devlet diizenlemelerinin amaci mali ayrintilart
saglamak ve onlarin arzim1 kayda almak ve menkul kiymet ihract yapanlarla ilgili
yeni kanunlar diizenleyerek menkul dolandiriciliga kars1 yatirnmeilar: korumak.kabul
etmesine yol agti. Bu yasa baslangig (start-up) sirketler tarafindan yatirim
dolandiriciligini caydirmak i¢in tasarlanmistir.

ABD yatirim bankalar1 arasinda ihtiyatli uygulamalar1 garantiye almak igin
Yatirnm Bankalar1 Dernegi kurarak, bankalari bu sorusturmalara ve yasalara tabi
tutmugtur. 1913 yilinda bu sorusturmalar Federal Rezerv Sisteminin yaratilmasina
yol acmistir. O yilda Pujo komitesi oybirligiyle finansorler kiiciik bir komplo
yaparak ABD’de halkin giivenini kotliye kullanarak ¢ok sayida sanayi konsolide
kontroliinii ele gecirdigini belirlemistir. Bankacilik ve Para Komitesi baskant,
Temsilci Arsene Pujo, Morgan ve New-York un diger en gii¢lii bankalarin monopol
yaptya sahip olup olmamasi ile ilgili “Para Karteli” ad1 altinda inceleme yapilmasi
icin 6zel bir komite toplantis1 yapmistir. Komite JP.Morgan & Co memurlar1 ayni
zamanda piyasa degeri 22,5 milyar olan 112 sirketin yonetim kurulunda
calisanlardan  olusmustur ve  bankacilik ticareti  ilizerinde sert rapor
yayinlanmistir.(New-York borsasinin bundan sonra tahmini piyasa degeri 26,5
milyar dolar olmustur).

1913 yili Pujo “Para Karteli” sorusturma komitesi baskanliginda Avukat
Samuel Untermyer tarafindan Pujo durugsmalar sirasinda George Baker i¢in para
karteli gibi tanimlanan arastirma yapilmistir. Para Karteli birkag finans lideri arasinda
kurulmus bir kimlik ve ilgi toplulugu olarak tamimlanmistir. Bu kartel bankalar
tizerinde midiirliikleri ve diger tahakkiim bigimlerini, stok tutma, tekel sirketleri,
demiryollari, kamu hizmet ve sanayi sirketler ile birlikte diizenlenmis ve

olusturulmustur. Bu da birkag¢ kisilerin elinde para ve kredi kontrolii, genis ve
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biiyiiyen konsantrasyon ile sonuglanmistir®®. Pujo Komitesi Raporu, etkili finansal
liderlerin birligi sonucunda Amerika Birlesik Devletleri finansal piyasalarin ve
blyiik tiretim, ulagim, madencilik, telekommiinikasyon kontroliinii kazanmustir.
Rapor New-York Borsas1 manipulatif kontroliinii diizenleyen ve devletlerarasi ticaret
yasalarin ihlal girisiminide ortaya koymustur.

Pujo Raporu Paul Warburg, Jacob H. Schiff, M.Warburg, Frank E.Peabody,
William Rockefeller ve Benjamin Strong dahil hepsini bireysel bankacilar olarak
kabul etmistir?’g.

Komitenin bulgular1 1913 yilinda “Onaltinct Degisik”ligin onaylanmasii¢in
kamuoyu desteginden gii¢ aldi, ayn1 yilda Federal Rezerv Yasasi’na gecti ve 1914
yilinda “Clayton Antitrust Yasa’sigerceklesti. Bu yasalar Louis Brandeis kitabinda
genis bir sekilde kamuoyuna sunulmustur.

BirinciDiinya Savasi patlak verdigi zamanda, Amerika Birlesik Devletleri, bir
bor¢ veren devlet olmusturve ayni zamanda  Avrupa ve Amerika Birlesik
Devletleri’nin rolleri 6nemli derecede artti. Diger lilkelerdeki sirketler artik yatirim
bankacilig1 i¢cin ABD’yeyonelmistir.1920’lerde menkul tekliflerin sayis1 ve degeri
arttigi andan itibaren yatirnm bankalar1 gelismekte olan sanayi c¢esitliligi i¢in para
toplamaya basladi. Bunlara otomotiv, havacilik ve radyo gibi gelismekte olan sanayi
cesitliligi de dahil idi. Bu durum yatirnm bankalarin gelisimi i¢in biiyiik destek
sagladi.

1929 Biiyiik Cokiisii'nii izleyen yillarda ABD bankalarindan her bes
tanesinden biri iflas etmisti.Ticari ve yatirim bankalari Kasim ay1 ortasinda 30 milyar
dolar kaybetti. Cok sayida kisi ve oOzellikle politikacilar bu ¢okiise 1920’lerde
bankalarin spekiilatif islemlere girismis olmalarinin nedeni oldugunu diisiiniiyorlardi.

Ekonomi tarihgileri genellikle bu bankacilik sistemindeki ¢okiisti, 1929 yilinda

% The New York Times,Say Money Trust is Now Disclosed, http:/query.nytimes.com/mem/archive-
free/pdf? r=1&res=9F00E2DB163FE633A25751C1A9679C946296D6CF (14.04.2014)

%Pujo Committee, Report of the Committee Appointed Pursuant to House Resolutions 429 and 504 to
Investigate the Concentration of Control of Money and Credit, Washington , February. 28.1913,
www.scribd.com (16.11.2014).
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yasanan borsa ¢okiisiiniin dogurdugu ekonomik sorunlara baglarsa da bu nedenler {i¢
buguk yil sonra gergeklesen bankacilik ¢okiisiinii ancak kismen agiklar. Bu Kriz
sadece bankacilar, brokerler ve bazi yatirimcilar1 etkilemistir ve ¢ogu kisi hala
calisirken yani is yerini kaybetmeyen kisiler de kredi almakta sikint1 yagsamiglar. Bu
durum ise bankalarin rezerv yetersizliginden kaynaklanmaktaydi. Biiyiik Kriz devam
ederken 1931 yilinda 500’den fazla ABD bankasi likitide yetersizligi ile
karsilagsmistir. Sonug olarak, tiim yatirim bankalar1 zarar etmis. O donemde menkul
kiymetlerle ilgili konular 6nem kazanmaya baglamistir ve yatirimcilar daha diisiik
riskli menkul kiymetleri tercih etmistir.Bunun nedeni ise fazla zarara ugramamak

veya zarardan kurtulmak olmustur.
2.1.1. Glass-Steagall Act

“Bliyiik Depresyon” doneminde kongre 1920’lerde goriilen “ticari” ve
“yatirrm” banka sektorlerinin yapisin1 inceleme altina aldi. Yapilan oturumlar ve
dinlenen yetkililer, baz1 bankalarin menkul kiymet ticaretinde ¢ikar ¢atigmasi ve
suistimal olaylar1 oldugunu ortaya koydu. Bundan sonra bu tiir ticari ve yatirim
fonksiyonlar1 arasina etkin bir bariyer koymanin gerekli oldugu sonucuna varildi ve
1933 yilinda, “Senatdr Carter Glass ve Kongre Uyesi Henry Steagall” kendi isimleri
ile anilacak olan tarihi bir yasa onerdiler. Bu yasa ticari bankalarinin hisse senedi ve
tahvil islemlerine aracilik etmelerinden dogacak olan ¢ikar ¢atigmasini engelliyordu.
Yiizyilin baslarinda bireysel yatirimcilar bankalarin piyasalara kendi c¢ikarlari
dogrultusunda miidahale edebilmelerinden ciddi dlgiide zarar gormiislerdi. Yeni yasa
ile bankalarin sadece kredi veren bir kurulus veya araci kurulus olma arasinda se¢im
yapmasl gerekiyordu4o.

“Glass-Steagall Act”1 daha 6nce New-York savciligi yapmis olan Ferdinand

Pecora’nin enerjik kamuoyu olusturma cabalar1 sonucunda kabul edildi. Bankacilar

“% Trades and Tombstones, A Snapshot History of Investment Banking,
Retrievedhttp://www.investmentbanking.jobsearchdigest.com/121/a-snapshot-history-of-investment-
banking (2011-04-16).
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hisse senedi piyasasinin ¢okiisiine neden olma ithamlar1 karsisinda kendilerini
savunamamislardi. Bu beklenmedik bir olay idi ve durumu heniiz tam kavrayabilmis
degillerdi.

iki ayr1 ABD yasas1 “Glass-Steagall Act” olarak bilinir. Bu yasalar (Glass ve
Steagall) ABD hiikiimetinin 1933 baslarinda Amerika ticari bankacilik sisteminin
biiyiik bir kisminin ¢okiisiine kars1 6nlem olarak girisimini yansitir.

Birinci “Glass- Steagall Act” ilk defa dovizlerin FED tarafindan tahsis
edilmesini 6ngoriiyordu.

Ikinci “Glass-Steagall Act”, 16 Haziran 1933°de kabul edildi ve resmi ismi
“Banking Act of 1933” olarak bilinir. Bu yasa ile ticari bankalar ana ticari konularina
(ticari veya yatirnm) gore aynistirildi. Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SEC)
kurulmasma yol agti. Yasa ayrica banka mevduatlarin1 sigortayalacak “Federal
Mevduat Sigorta Fonu (FDIC)” kurulusunu da sagladi ve ozellikle spekiilasyonu
kontrol altina almay1 amaglayan bankacilik reformlar1 gergeklestirildi.

Bu yasanin diger o6nemli hiikkmii Federal Mevduat Sigorta Fonu’nun
kurulmasi olmustur. Ancak Roosevelt doneminde bu yasa ile ilgili veto tehditleri
olmustur. Baz ¢iftgilere destek amaci ile kurulan bankalar ise bu yasanin kabulunu
destekliyordu. Kiigiik kirsal bankalar ve onlarin temsilcileri mevduat sigortasi ile
ilgili yasan1 savunan bankalardi. Biiylik bankalar ise bu yasa ile ilgili diizenlemeleri
kabul etmiyordu. Onlar kii¢iik bankalara olan mali destegin sona erecegine
inantyordu. Hiikiimet dnceki yillarda mevduat sigortast ile ilgili yaptig1 diizenlemeler
ahlaki tehlike ve yerel bankalarin g¢esitlendirmeye gitmemesi sonugu olumsuz
etkilenmistir. Biiyilk buhran donemlerinde Wall Street ve biiyiik bankacilar zarara
ugradi. Glass mevduat sigortasina kars1 olmasima ragmen, Roosevelt’e bu yasanin
kabul edilmesi ile ilgili 6ngoriide bulundu. 1934 yili Ocak ayinda gegici fon kuruldu
ve etkili oldu. Mevduat sigortasi 2.500 dolar belirlendi. 1934 yili Temmuz ayinda ise
gecici fon kalic1 fona dontstiiriildii ve fon smir1 5.000 dolara kadar yiikseltildi.
Sonraki donemlerde mevduat sigortasi ile ilgili fonun st arttirilarak 250.000
dolara kadar yiikseltildi. Sonraki yillarda yasanan banka c¢okiislerinde ahlaki tehlike
ve ters se¢im gibi problemler yasanmasina ragmen, mevduat sigortasi ile ilgili

diizenlemelerbiiyiik basar1 gibi kabul edilmistir.

32



“Glass-Steagall Act” ABD bankacilik regiilasyonu iizerindeki etkileri
nedeniyle onemlidir. Bu yasa Amerika Birlesik Devletleri’ndeyatirim ve ticari
bankacilik arasinda ayrimi ortaya koymustur ve yatirnm bankaciliginin gelisimine
neden olmustur. Bu yasa ayni zamanda bankacilik ve diger finansal hizmet
sektorlerini birbirinden ayirmistir. Bu kanuna gore ticari bankalar hiikiimet
tarafindan ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin satisin1 yapabilirdi ama sirket kagitlarinin
satisina ve araciligina izin verilmiyordu. Ticari bankalar ayn1 zamanda gayri menkul
faaliyetlerini ve sigorta faaliyetlerini de gergeklestiremezdi. Diger taraftan yatirim
bankalarida ticari bankalarin faaliyetini gerceklestiremezdi. Bu ayristirmanin
yapilmasi diinyada Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’ndeticari ve yatirim
bankalari faaliyetlerinin ayrilmasina ve rekabetin korunmasina neden olmustur®".

Bu yasaya gore Sermaye Piyasasi Kurulu kamu sirketlerinin yatirim
yapmasini diizenlemek ve denetlemekten sorumlu tutulmustur. 1980 yillarinin
sonuna kadar bankalar, Glass-Steagall yasasina gore, mevduat kabul eden ticari
bankalar ve mevduat kabul etmeyen yatirim bankalar1 olarak ikiye boliindii ve
bankalar iki isletme arasinda se¢im etmek zorunda kald.

Daha fazla mevzuat da “Biiyiikk Depresyon”donemde ortaya ¢ikmisti. 1932
yilinda gelir yasasi hisse senetleri ve tahvil {izerinde vergileri yiikseltti. Bu yasa ise 0
donemden sonra uygulanabilir sendika sisteminin farkli basamaklarinda fiyat artisi
uygulamasini ortaya koymustur. 1933 Menkul Kiymetler Yasas1 ve 1934 Menkul
Kiymetler Borsasi Yasasina gore yatirim bankalari yatirim sézlesmelerinde menkul
tekliflere tam agiklama yapmasi gerekirdi ve aymi zamanda onlar1 incelerken
SEC(Securities and Exchange Commission) iicreti uygulandi. Bu mevzuat da ayni
zamanda sirketlerin diizenli olarak finansal pozisyonda bilinen degisiklik yapma
amaciyla finansal tablolarinin saglam bir sekilde kurulmasini gerektirirdi. Bu
yasalarin sonucu olarak, Morgan Stanley ve Kuhn gibi biiyiik gelencksel sirketlere
giiven artti ve bundan bagka sirketler diisiik istekleri segmeye basladi ki, bu da
yatirim bankaciligr araciligi ile sirket projelerinin ger¢eklesmesi i¢in finansman

saglamasina neden olmustur.

*! David H Carpenter ve M Maureen Murphy, Permissible Securities Activities of Commerecial
Banks Under the Glass-Steagall Act (GSA) and the Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA),
Congressional Research Service Report for Congress, p.5.
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Yatirim Bankaciligi sektoriinde diizenlemeler ile ilgili en biiyiik ¢caba 1953
yilinda ABD’de Morgan Davasi ile gergeklesti. Bu dava en iyi 17 yatirim bankasi
icin hiikiimetin antitrust sorusturmasi olarak yapilmistir. Fakat mahkeme yatirim
bankalarinin lehine karar vermistir. Alinan karar hiikiimet savcilarinin savunduklari
gibi, yatirnm bankalari tarafindan 1915 yilinda yeni girisimcilerin dnlenmesi ile ilgili
komplo yapilmadigimi ve ABD menkul kiymetler sektoriinde tekellesmenin
bulunmadigini gostermistir.

1950’lerde ekonominin gelismesinin devami olarak yatirim bankaciligi
yiikkselmeye baglamistir. Bu biliylime 1920’leri geride birakmistir. Sonug olarak,
biiyiik sirketler bu dénemde yeni finansman aramaya baslamistir. Ornegin, General
Motors 1955 yilinda 325 milyon hisse senedi arzini gergeklestirmistir. Bu ise 0
dénemden en biiylik hisse senedi arzi olmustur. Buna ek olarak, bu doénemde
havayollari, aligveris merkezleri ve hiikiimetler, menkul kiymet satarak para arzini
hizlandirmislardir.

1960’1arda, yiiksek teknoloji elektronik sirketleri yatirim
bankacihigmitetikledi. Ornegin, Texas Instruments ve Elektronik Veri Sistemi gibi
sirketlerin menkul kiymetler sunmasia yol agti. Boylece, Morgan Stanley gibi
kurulan yatirim danigmanligi yapan sirketlerin (investment houses) 1950’lerde ve
1960’larda konsolide sirketlerin bilangolarini incelemeye yardimci olmusglar ve bu
incelemeler birikim egilimine katki saglamigtir.

1969’da borsada yasanan ¢okiis sinirli faaliyetler yapan bankalar ve yatirim
danmismanlig1 yapan sirketleri icin yeni ekonomik sorunlar baslatmistir ki, bu aym
zamanda 1970’li yillarda da devam etmistir. 1970’lerde yasanan durgunluk yatirim
brokerleri arasinda birlesme dalgasi baglatmistir. Yatirnrm bankalar1 perakende
islemleri kurarak, uluslararasi piyasalarda genisleyerek, girisim sermayesi yatirimlari
yaparak ve sigorta sirketleri ile calisarak bu donemde kendi hizmetlerini
genisletmeye baglamistir.

Yatirim bankalar1 o zamanlar sabit komisyonla ¢alisirken, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SEC) yatirnm bankaciligi iicretleri ile ilgili serbestlestirmeye gitmesi
sonucunda 1975 yilindan bu yana yatirimcilar, tcretlerle ilgili goériismeler yapmus.
Bu serbestlesme ayni zamanda diisiik fiyattan aracilarin artmasina, bu ise kurulan

isletmelerin maliyetlerinin azalmasina neden olmustur. Buna ek olarak, yatirim
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bankalar1 islemleri otomatiklestirmek ve hizlandirmak amaciyla 1980°li yillarda
bilgisayar teknolojisi uygulamaya baglamistir. Ayrica, bu durumyatirim bankalarinin
faaliyetini olumlu yonden etkilemistir.Yeni teknoloji igeren telekomiinikasyon
teknolojisi, bilgisayarlar ve bilgisayar aglari, yatinm bankaciligiin cesitli biiyiik
miktarda bilgilerin dolagimina, etkin diizenlenmesine, isleyisine katkida
bulunmustur. Bu teknoloji yatirim bankalarinin islemleri daha hizli tamamlamasina
ve daha verimli olmasina yardimci olmustur.

Yatirim bankacilig1 alaninda artan rekabet araci kurumlar (investment houses)
ve sirketler arasinda uzun vadeli iliskilerin kurulmasini sagladi. Sirket yoneticileri
yatinm bankalarindan cesitli teklifler alirdi ve onlar bu teklifleri karsilastirarak,
sirketler i¢in faydali olacak birini tercih ediyordu. Biiyiik sirketler genellikle dort ya
da daha fazla yatirim bankast ile islemler yapardi. Buna ragmen, yatirim bankaciligi
el kitabina gore, sirketler hala geleneksel yatirim bankaciligimi tercih ediyorlar,
yoneticilerin katildig1 anket ¢calismasinda da onlarin yiizde 70 nin geleneksel yatirim
bankalar1 ile ¢alistig1 ortaya konulmustur. 1980 yilinda yatirim bankaciligina talebin
artmasi1 ile bu sektorde bazi bankalarin birlesmesine neden olmustur. Bu
birlesmelerin temel amact sektorde 6nemli paya sahip olmak ve hizmet kapasitesini

artirmak olmustur.

2.1.2. Yatirim Bankacihiginda Son Gelismeler

1980 yilinda Reagan donemi ile bagslayan deregiilasyon gelismeleri
cercevesinde “Mevduat Kabul Eden Bankalarla ilgili Diizenlemeler” ve “Para
Kontrol Yasasi 19807, “Garn-St Germain Mevduat Kabul Eden Bankalar Yasasi
1982” ve “Gramm-Leach-Bliley Yasasi 1999 olarak bilinen yasalar “Glass-Steagall
Yasasi”’nin ABD bankacilik sistemi iizerindeki kontrollerini kademeli olarak kaldirdi.
“Mevduat Kabul Eden Bankalara ilgili Diizenlemeler” ve “Para Kontrol Yasas1”, bir
ABD federal finansal statii yasasi olarak 1980 yilinda kabul edildi. Bu yasa ABD
Merkez Bankasi Federal Reserv’e finansal sistemi kontrol agisindan genis yetkiler
tanidi.  Bu yasa ile tim ABD bankacilik sistemine FED kurallarina uyma
zorunlulugu getirdi ve bankalarin birlesmelerine olanak sagladi. Federal Reserv

Sistem’in  “Glass-Steagall Yasas1i” ve “Regulation Q” ile getirilen tasarruf
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mevduatina faiz belirleme yetkisini kaldirdi. ABD bankalart ve kredi veren
kuruluslarin mevduat sigortasi $40,000 dolardan $100,000 dolara yiikseldi. Kredi
veren kuruluslar ve SL’lere mevduat toplama ve bu mevduatlara istedikleri faizi
uygulama yetkisi verdi*.

1990 yilinda, yatirim bankaciligi sektoriinde birlesmeler devam etmistir.
Sonug olarak, birkag yatirim bankasi biiyiik miktarda sermayeye sahip oldugu i¢in bu
sektore hakim olmustur ve ayni1 zamanda hizmetlerini genis bir yelpazede sunmaya
baslamistir. Bu durum onlara mali siipermarketler ismini kazandirmistir.Bu egilim
ayni zamanda bu sanayinin yapisini degistirmis, Sendikalarin boyutunu ve rollerini
etkilemistir. Sonu¢ olarak sendikasyonlar arz edilen menkul kiymetin tiirline ve
hacmine bagimli olmustur. Genelde islem hacmi diisiik olan menkul kiymetler i¢in
olusturulan konsorsiyumda yer alan yatirim bankalar1 sayis1 az olmustur ve bu
menkul kiymetlerin ¢ogunlugu sermaye biiyiikliigiine sahip olan yonetici bankalar
tarafindan satiliyordu. Buna ragmen, islem hacmi yiiksek olan menkul kiymetler i¢in
yonetici bankalar 100°den fazla yatinm bankalarda dahil olmak iizere bir
konsorsiyum olusturabildi.

Aract kurumlar (investment houses) ihraggilar ve yatirimeilar igin yeni
finansal enstriimanlar sunmaya ve yenilik¢i olmaya devam etti. En Onemli
yeniliklerden bazilar1 sabit gelirli ve menkul kiymetlerin vergiden muaf olmasi
idi.Baz1 6nemli sabit getirili menkul kiymetler garanti (warrants) edilmisti. Belirli bir
zamanda daha fazla tahvil satin almak i¢in satilan tahviller garanti altina alinmist.
Borg-sermaye takasi ise sirketlerin mevcut tahvil sahiplerine arz ettigi hisse senedi
islemi idi.

Artan birlesme, satin almalar ve kurumsal yeniden yapilanma ile yatirim
bankacilig1 faaliyeti de gelismistir.Degisen ekonomik, rekabet ve piyasa kosullar
nedeni ile her yil bir kag bin kii¢iik ve orta dlgekli sirket, biiyiik sirketlerle birlesme
ve satin alma anlagmalarin1 kabul etmek zorunda kalmislardir. Yatirim bankalar1 bu

tiir iglemlere iligskin danismanlik saglayarak bu siireci kolaylastirip, miisterileri adina

*2 Riskonomi.com, Bankacihik Krizlerini Onlemek i¢in Firewall Sistemi: Glass-Steagall Act,
http://www.riskonomi.com/wp/?p=1145 (18.04.2014).
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goriigmeleryapar ve bu tiirlii devralmalarda tahvil satin almalar1 garanti ederek borg
giiveni saglar. Bu durum ise literatiirde kaldiragli satin alma(leveraged buy-out)
olarak bilinir.

1990’larin sonlarinda internetin hizla gelismesi nedeni ile internet iizerinden
alim sattim hizmetlerinin sunulmaya baslanmasi borsacilar i¢in bir ivme
kazandirmigti. Aracilarin yatirnm bankaciligi hizmetlerini sunmaya baglamasi ile
online ticaret popiilerlik kazanmaga baslamisti. E-Ticaret online yatirnm bankasi “E-

Arz (E-Offering)” kurulmasi ile online halka arz hizmeti saglanmstir.

2.1.3. Glass-Steagall Yasas’minYiiriirliikten Kaldirilmasi

Glass-Steagall yasasinin kabul edildigi 1933 yilindan beri ABD bankacilik
sektorii siki diizenlenmistir. Bu yasa ticari bankacilik, yatirim bankaciligi ve
sigortaciligin ayrilmasini gerektiriyordu. Yatirim bankalarindan farkli olarak, ticari
bankalar mevduat alma ve bor¢ vermeye odaklanmistir. Buna ek olarak, Federal
Mevduat Sigorta Fonu kurulmustur. Bu fonun kurulma amaci ise banka
mevduatlarinin belli bir miktarinin garanti altina alinmasidir. Bundan ilave Federal
Agik Piyasa Komitesi kuruldu. Q diizenlemeleri (Regulation Q) getirildi. Bu yasa
bankalarin diger mevduat iriinleri, mevduat talebi ve faiz 6demeleri ile ilgili
kisitlamalar1 igerir. Buna ragmen, bu yasay1 yiiriirlilkten kaldirmak ve onlemlerini
rahatlatmak i¢in son zamanlarda ¢abalar olmustur.

“Glass-Steagall Yasasi”nin yiiriirliikten kaldirilmasi ile ilgili yasalarin kabul
edildigi ilk donemlerde “The Congressional Research Service” bu yasanin yiirtirliikte
kalmasi ve yiiriirliikkten kaldirilmasi ile ilgili bir rapor hazirladi.

Bu raporda yasanin yiiriirliikte kalmasini savunanlar aynm1 kurulus tarafindan
kredi verilmesi ve verilen kredinin yatirim i¢in kullanilmasi bir ¢ikar ¢atismasina yol
acagagini dislinlirdii ve bu durum yasanin ¢ikmasina neden olan suistimallere yol
acirdi. Bundan baska, finansal kuruluslar, baska insanlarin paralarin1 kontrol
edebilme kapasiteleri ile olaganiistii finansal gli¢lere sahip olur. Bunun kapsami
fonlar piyasasinda kredi veya yatirim olsa da tutarlig1 ve rekabeti saglamak amac ile
kisitlanmalidir. Ayn1 zamanda menkul kiymetler riskli olabilir ve biiyiik kayiplara

yol agabilir. Bu tiir kayiplar mevduatlarin tutarhiligini da tehdit edecektir. Sonug
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olarak, Hiikiimet mevduatlar1 sigortaladigindan sayet finansal kuruluslar menkul
deger kayiplari nedeniyle c¢okerlerse biiylik miktarlarda 6demelere mecbur
kalacaktir.Diger taraftan ise finansal kuruluslarin riski sinirlayacak sekilde
yonetildikleri varsayilir. Bu yasanin kaldirilmasi ile finansal kurulus yoneticileri
daha spekiilatif menkul kiymet ticaretinde temkinli olacak sekilde sartlanmamis
olabilirler. Bunun bir 6rnegi banka holding kuruluslari tarafindan yonetilen emlak
yatirimlarinin ¢okiigtidiir.

“Glass-Steagall Yasasi”nin yiiriirlikten kalkmasini savunanlar isefinansal
kuruluglarin fon piyasasinda kredi ve yatirim tutarlilig: ile ilgili kisitlamalarin
ortadan kalkmasini onerirdi. Finansal kuruluglar giiniimiizde krediler, menkuller ve
mevduatin net bir sekilde ayrismadigi finansal piyasalarda calisir. Bunlarin, bu kadar
siki kontrol edilmeyen yatirimer kuruluslara ve yasanin kisitlayici kurallarindan fazla
etkilenmeyen yabanci finansal kuruluslara kars1 piyasa paylarini kaybettigi
diisiiniildii. Bundan bagka cikar ¢atigmasi ile ilgili mevzuat olusturulmasi onerilirdi
ve finansal kuruluslarin kredi ve yatirim fonksiyonlari konuya 6zel tamamen ayri
branglar olusturularak Onlenebilir. Diger taraftan finansal kuruluslarin ilgilenecegi
menkul deger ticareti hem dogalart diisiik-risk diizeyinde olacak hem de
cesitlendirme nedeniyle bunlari 6neren kuruluslarin toplam riskini azaltacaktir. En
son ise diinyada finansal kuruluslar basarili bir sekilde bankacilik ve menkul kiymet
piyasalarinda ayni anda islem yapabiliyorlar. Bu kuruluslarin deneyimlerinden
kazanilan dersler ulusal finansal yapilanma ve diizenlemede yararli olabilir -
Raporda yer alan “Glass-Steagall Yasasi”nin yiirtirliikkte kalmasi ve yiiriirliikten
kalkmasi ile ilgili goriisler sonraki donemlerde de arastirildi. Yasayr tamamen
yurtrliikten kaldiran 6neri 1999 yilinda Senatoya Phil Gramm (Rep-TX), Temsilciler
MeclisineJames Leach (Rep-IA) tarafindan sunuldu. Bu oneri Senatoda Temsilciler
Meclisinde Cumhuriyetgi partinin destegi ile Kasim 1999°da kabul edildi. Oneri her
iki meclis tarafindan da kabul edildikten sonra senato ve meclis versiyonlari arasinda
uyumsuzluklar1 gidermek amaci ile bir komiteye havale edildi. Son versiyon tekrar

her iki mecliste de oylanarak kabul edildi ve 12 Kasim 1999°da Baskan Bill Clinton

3 Riskonomi.com, www.riskonomi.com/wp/?p=1145 15.08.2014.
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tarafindan imzalanarak yasalasti. Bu yasa bankalar1 yoneten Federal Rezerv ticari
bankalara sigorta ve menkul kiymet satma izni vermistir®. Yasamn yiiriirliikten
kaldirilmas1 basta ABD’nin aktifleri olarak en biiyiik bankasi1 Citigroup olmak tizere
bir ¢ok 6nde gelen finansal kurulusa yeni finansal tiirevleri yaratmak ve ticaretini
yapmak olanagi sagladi. Bunlara en yaygin olanlart MBS’ler (mortgage-backed
securities) ve CDO’lar (structured investment vehicles) olarak piyasalarda iglem
gordii. “Glass-Steagall Yasasi”nin bu kadar yogun ve siirekli bir lobi g¢alismasi
sonucunda ytriirliikten kaldirilmasinin stratejik olarak bankacilik sisteminin yararina
olmadig1 ve dncelikle bu lobiyi yapanlar1 dramatik bir sekilde vuracagi 2008 krizinde
Citigroup’un yasadigi dramla agik¢a goriildii. Biitiin bu gelismelerin ABD finansal
sistemine yarardan ¢ok zarar getirdigi ve 2008 krizine yol actigi dogrultusunda

elestiriler oldu.

2.1.4. Glass-Steagall Yasasi’nin Cagdas VersiyonuVolcker Kurah

Temmuz 2010°da ABD’de kabul edilen “Dodd-Frank Wall Street Reform ve
Tiiketici Koruma Yasasi ile finansal kuruluslarin diizenlenmesine ve denctlenmesine
yonelik onemli degisiklikler getirildi. Bu degisikliklerden birisi “Volcker Kural1”
olarak tanimlanir, bu diizenleme spesifik olarak bankalarin ve banka dis1 finans
kuruluglarin, genelde 60 giinden kisa vadeli ve spekiilatif amagli olarak kendi
namlarina yaptiklar1 alim satimlar olarak ifade edilen “proprietary trading” ile bazi
istisnalar hari¢ hedge fonlarla ve girisim sermayesi fonlariyla iligkileri ve islemlerine
onemli yasak ve kisitlamalar getirmektedir.

“Dodd-Frank Yasasi”nin 619’uncumaddesi olan “Volcker Kurali”, ABD’de
5 farkli otorite tarafindan (CFTC-Commodity Futures Trading Commission (Emtia
Piyasas1 Vadeli Islemler Komisyonu); FDIC-Federal Deposit Insurance Corporation
(Federal Mevduat Sigorta Kurumu; FED- The Federal Reserve Board (Federal
Rezerv Kurulu (Amerika Merkez Bankasi); OCC-The Office of the Comptroller of

* Karl Heil, Investment Banking, www. referenceforbusiness. com/encyclopedia/Int-
Jun/Investment-Banking. html (17. 04. 2014)
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the Currency (Amerika Bankacilik Denetim Otoritesi); SEC-Securities and Exchange
Commission (Sermaye Piyasasi Kurulu) ortaklagsa hazirlanarak 7 Kasim 2011°de
kamuoyu goriisiine sunulmustur. Daha 6nce Aralik 2011 tarihinde sona eren goriis
bildirme siireci 13 Subat 2012’ye uzatilmistir. 14 Temmuz 2012°de yiiriirliige
girmesi planlanan s6z konusu diizenleme i¢in 2 yillik bir gecis siireci dngoriilerek
tam uygunlasmaya gegcis tarihi de Temmuz 2014 olarak belirlense de regiilatorler bu
kuralin 2015°te tam tesekkiille devreye girecegini agikladi.

Volcker Kurali bankalarin kendi paralariyla islem yapmasinmi yasaklarken,
hedge fonlar gibi riskli araclara yapabilecekleri yatirimlara da smirlama getirir. Ilk
olarak eski FED Bagkani Paul Volcker tarafindan giindeme getirilen sonrasinda ise
demokrat senatdrler Carl Levin ile Jeff Merkley tarafindan ileriki asamalara taginan
kural, federal olarak garanti altina alinan mevduatlara sahip bankalarin asir1 derecede
riskli aktivitelerde bulunmalarimin simirlandirilmasini éngdrityor™.

Volcker Kurali “Glass-Steagall Act”nin ¢agdas bir versiyonu olarak
goriiliiyor. Daha 6nce degindigimiz gibi “Biiyiik Depresyon™ ertesinde bankalarin
sermaye piyasalarinda islem yapmasina tamamen yasak getirilmistir. Bankalar,
sermaye piyasalarinda islem yapmak istediklerinde ayr1 bir kurum olusturmak,
Tiirkiye’de oldugu gibi bir araci kurum kurmak zorundaydi. ABD’deki yatirim
bankaciligi enddistrisi iste tam da bu ayrimdan dogdu. Boylece, bankacilik ile
sermaye piyasast iglemleri arasinda bir “Cin Seddi” ihrag¢ edildi.

1930’a ait “Glass-Steagall Yasasi”nin amact tam da buydu. Sonraki yillarda
bu yasa ile ilgili baz1 degisiklikler yapilmistir. Bu kez bankalar yeniden araci kurum
olusturarak, sermaye piyasalarindaki aktivitelerini ayirmalar1 istenmiyor. Ayrim daha
¢ok bankalarin baskas1 nam ve hesabina islemleri ile kendi nam ve hesabina islemleri
arasinda idi. Bankalarin faaliyet alanlarina bakildiginda, ilk olarak geleneksel
bankacilik faaliyetleri idi yani mevduat toplayip, kredi dagitir. Kredi kontratlari
vasitasiyla reel iktisadi aktiviteyi finanse edir. Bu kredi portfylerini esas olarak

kendi bilangolarinda barindirtyorlar.

** O0zan Cangiirel, Nedir su Volcker Kurah, www.dunya.com/nedir-su-volcker-kurali-149625h.htm
(21.04.2014).
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Ikinci olarak ise, bankalar menkul kiymet piyasalarinda aktif bir bigimde
caligtyorlar. Finansal sistemin menkul kiymetlesmesine yardimc1 oluyorlar. Bunu iki
bicimde yapiyorlar. Bir yandan baska sirketlerin dogrudan menkul kiymet ihrag
etmesine yardimci oluyorlar. Birincil piyasada ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin ikinci
el piyasalarda islem gormesine destek sagliyor. Piyasalarda likiditeyi temin ediyorlar.
Bu arada, menkul kiymet gibi el degistirme kabiliyetine tasarimi nedeniyle sahip
olmayan alacak tiirlerinin, finansal kontratlarin, kolaylikla tedaviil edilebilir menkul
kiymetlere déniistiiriilebilmesine imkan sagliyor. Ornegin, ipotekli gayrimenkul
kredilerini menkul kiymete doniistiiriiyorlar. Bu her iki is i¢in de piyasalarda
likiditeyi temin etmek {izere, bankalar, bagkasi nam ve hesabina iglemlere aracilik
etmenin yani sira, kendi nam ve hesabina da islem yapar.

Ugiincii olarak ise, dogrudan risk aktarimima imkan taniyan bir dizi finansal
kontratta, hem bagkasi nam ve hesabina hem de kendi nam ve hesabina iglem yapar.
Swap islemlerinden her tiir tiirev enstriimana kadar riski parcalara ayirarak,
fiyatlamaya yarayan her tiir finansal kontrat iste bu {igiincii baslik altinda yer aliyor.
Simdi “Volcker Kurali” ile diisiiniilen esasen ikinci tiirden fakat bu ara licilinci
tirden islerde de bankanin kendi nam ve hesabina islem yapmasinin sinirlanmasi
anlamina geliyor®.

Volcker Kurali’na karst one siirlilen en yaygin elestirilerden birisi, bu
diizenleme geregince bankalarin kendi adlarina yaptiklari alim satimlar (proprietary
trade) lzerinde getirilecek kisitlamalar nedeniyle, bankalarin piyasa yapicilig
faaliyetlerini (market making) ve kendi adlarina ancak miisterileri hesabina yaptiklar
alim satim islemlerini sona erdirerek, finansal sistemde likiditeyi azaltma ihtimalinin
yiiksek olmasidir. Bunun tam olarak anlami ise bankalar miisterilerin parasiyla degil
de kendi parasiyla her ¢esit finansal enstriiman1 alip satarak para kazanmas1 anlamina
geliyor. Kendi parasiyla (yani sermayesiyle) yatirim yapinca dogal olarak da kazanci

kendinin oluyor®’.

*® Giiven Sak, Glass-Steagal’dan Volcker Kurali’na dogru: Finansal reform tartismalar: ne
alemde, www.tepav.org.tr/tr/kose-yazisi/s/1329 (21.04.2014).

*" Ozan Cangiirel, www.dunya.com/nedir-su-volcker-kurali-149625h.htm (19.04.2014).
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“The Wall Street Journal”in inceledigi taslaga gore kural; hedgelerin piyasa
riski, kur riski ve faiz orami riski gibi belirlenebilen risklerin azaltilmasi1 amaciyla
yapilmasini gerektiriyor. Diger taraftan bankalarin bir varlik portféyiindeki zararlara
kars1 korunma amaciyla baska bazi islemlere girmesine izin vermeyecektir. Fed,
Volcker Kurali ¢ercevesinde CLO adi verilen ve daha c¢ok yiiksek riskli kredilerden
olusturulan bir havuza dayali olarak ¢ikarilan menkul kiymetlere iliskin sinirlamalara
uyum i¢in bankalara 2017 yilina kadar siire vermisti. Bankalarin kendi paralar ile
riskli yatirimlar yapmalarini engelleyen ve bankalarin hedge fonlar ile girisim
sermayesi fonlarma ortakliklarin1 sinirlayan Volcker Kurali’nin 2017 yerine 2019
yilinda yiiriirliige girmesini 6ngoren tasart ABD’de Temsilciler Meclisi’nde 146’ya
kars1 276 oyla reddedildi®®.

2.2. AVRUPA’DA YATIRIM BANKACILIGI

Yatirim bakaciliginin olusum ve gelisim tarihine bakdigimizda, yatirim
bankalari, Ingiltere’de dogmus ABD’de gelismistir denebilir. Ortagagda ve sonra
ftalya ve Almanya’da bankacilik daha ¢abuk gelistigi halde, menkullere yatirim
yapmak, ilk defa ingiliz halkinda devamli bir ihtiya¢ halini almistir. Ozellikle,
Londra’nin diinya mali piyasalari i¢inde belli olan kidemi bu hususu bize anlatiyor.
Gegen asirda Ingiliz imparatorlugu’nun denis asir1 ve yurtigi yatirim faaliyeti, mali
piyasanin gelismesine katki saglamistir. Dis ticaret artist bu fonksiyonu olumsuz
etkilemistir. Ingiltere’de daha gecen asirda, ticaret ve yatirim bankalarini bir birinden
ayrilmis goriiyoruz. Ingiltere’nin popiiler takas bankalari (joint-stock banks) menkul
ikrazat1 ve ticareti isinden uzak kalmislardir. Buna sebep olarak, bu bankalarin
sermaye ve ihtiyatlarindaki yetersizlik gosterilir. Ingiltere ticaret bankalari, tahvil
alimlar1 faaliyetine ge¢ baslamislardir. ingiltere’de yatirim bankalari, tiiccar (Bearing
Brothers and Co. Morgan, Grenfell and Co.; Lazard Brothers and Co.; ve Henry
Schroede and Co.) ve broker olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir. Burada broker

miisteriye kars1 daha bagimsiz ve danisman durumunda olur. Bir sendikaya katilim

*® Finanstrend.com, ABD Kongresi’nde Bankalara Taviz Yok, www.finanstrend.com (14.01.2015)
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yolu ile belirli grup menkulde calismak zorunlulugu yoktur. ingiltere’de yatirim
bankacilar1 sanayi ile dogrudan dogruya daha az baglantili olur. Ancak, ihrag
isletmelerinin ayni zamanda halka bol satis yaptigt ABD’de durum biraz istirak
vaziyetindedir.

Bu anlamda Ingiltere yatirim bankalarinin Ingiliz smai gelismesinde Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki faydalari saglamadigi kaydedilebilir.

Fransa’da yatirim bankaciligi tarihine bakdigimizda ise 1945 tarihine kadar
esasli gercek bir yatirirm bankasi kurulamamuistir. Fransa bankaciliginin savas oncesi
ve sonraki donemlerinde diizenlemeler ile ilgili baz1 degisiklik yapilmistir. 1848-
1960 tarihleri arasinda nispi olarak bir istikrar varsa da bunun nedeni daha ¢ok i¢
iktisadi sartlarda her zaman bir istikrar saglanmayisidir. Bu istikrarsizlik bankalarda
yeni prensip degisikligi yapmaya firsat vermistir.

Fransa’da 3 tip yatirim bankas1 vardir®. Birinci biiyiik ve biitiin memlekete
yayilmig “Credit Lyonais”, “Comtoir National Des Comptes”, gibi kredi isletmelerini
sOyleyebiliriz. Bu isletmeler, Birinci Diinya Savasi’ndan 6nce, menkul kiymetlerin
memleket i¢inde dagitimini gerceklestirmistir. Fransa’nin, belki Amerika Birlesik
Devletleri’nden sonra gelmek lizere, kisi basina en ¢ok hisse senedi ve tahvil sahibi
olmast bu durumu anlatiyor. Fransa’da sdyledigimiz bankalarin her biri, perakende
olarak menkul kiymet satar; bu isle mevduat ve iskonto islemlerinden daha g¢ok
ugrasirlar. Ikinci biiyiik banka grupu is bankalaridir (Banque d’affaires). Menkulleri
¢ikaran, sanayiye uzun vadeli kredi agan bu bankalardir. Sanayi alanma biiyiik
Olcekte girer; finansman ve kurduklart isletmelerde bazilarinda daimi olarak hisse
istiraki alirlar. Tam bir yatirnm bankasi gibi hareket ederek kurduklari isletmelerin
basarili olmasi ve menkullerin satilmasina calisirlar. Bu tipten bankalarin basinda
“Banque de Paris et des Pays-Bas” gelir. Digerleri “Banque de 1’Union Parisienne”,
“Credit mobilier” ve “Credit Frangais”dir. Ugiincii tip yatirim bankalari, sahis veya
bir grup miilkiyetinde menkul kiymet cikaran, dis ticaret finanse, gayri menkul
ihtiyatlar1 yoneten ve Amerika Birlesik Devletleri’nde yatirim trostlerinin yaptigi

diger isleri yapan isletmelerdir. Bu grup isletmelere Fransa’da “Haute Banque” denir;

* Elmaly, s. 86.
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aile bankalar1 gibidirler. En biiytikleri: Rothshild’dir. Digerleri Hottinguer; Lazard
Frere, Heine et Cie; Mallet Freres et Cie, dir.

Almanya’daki banka tipi, gordiiklerimizin aksine olarak belirlenmis bir tipe
doniistiiriilebilir. Her nekadar Almanya’daki bu tip ABD’nin “Department-Store
Banking” (her tiir islem yapan banka) tipine benzetilmigse de, Almanya’da ayni
bankanin daha cesurane bir formiilii bulundugu muhakkaktir.

Almanya’da bu tip biiyiik bankalari, 1931’den 6nce Deutsche Bank, Diskonto
Gesellshaft, Darmstader Bank ve Dresdner Bankasi’n1 da i¢inde bulundurarak biitiin
banka islemlerini (yatirim bankalar1 dahil) yapmlslardlrso. Miitevelli (yonetmekle
yiikiimlii olan) bankaciligi, menkul kiymetler alim satimima aracilikta da yatirim
bankasinin bir ciizii olarak ayn1 fonksiyonda dahildir. Asir1 sermayeleri cesur ve
enerjik yoneticileri olan biiylik bankalari, Alman sanayisinin gelisiminde onemli
paya sahip olmustur. ingiltere biiyiik bankalar1 kisa vadeli isletme kredisi agtiklari,
Fransa bankalar1 dis yatirimlari finanse ettigi halde, Almanya’nin tipik bankas1 kamu
hizmetleri isletmeleri ve sinai isletmelerle kombine halde ortaya ¢ikmistir. Alman
sanayinin essiz ilerlemesi bu fakdrle de ilgilidir. 1900°den sonra bankalar halkin
menkul kiymetlere sahip olmasini da tesvik etmislerdir. D(biiyiik) grubu ve bazi
kiigiikbankalar menkullerin emisyon ve dagitiminda hakim durumda bulunmustur; bu
rolleriyle de Almanya’nin bazi 6zel bankalarina rekabet yapmuslardir. (M.M.
Warburg ve ortaklari; Mendelsohn ve ortaklari).

Fransa’nin Is Bankalarinda oldugu gibi, D(biiyiik) grubunu da, satin aldiklari
menkul kiymetleri portfoylerinde uzun seneler tutmus ve fonksiyonlarinin sadece
menkul kiymet alis verisi olmadigimi gostermislerdir. Menkul kiymet satiginda da
rolleri bilyiik olmustur; bu isi biitin memlekete yayilan subeleri ile, Fransa’daki gibi
kapmis, “salesman” (ABD’deki) ortadan kaldirilmis veya ortaya ¢ikarmamislardir.
Alman bankalarinin sube miidiirleri halkla dogrudan dogruya temasta olmustur. Ozel
bankalar1 da ayn1 faaliyete basari ile katilmistir.

Avrupa Birligi (AB) yatirim bankalarina iligskin olarak ayri bir diizenleme
yapmis olmayip, genel olarak bankalarin diizenlenmesi ve denetimi konusunda

caligmalar yapmistir. Avrupa’da bankalar genelde ticari bankacilik faaliyetlerini

%0 Elmaly, s. 89.
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tistlenmistir ve sonradan birkag¢ yatirim bankasi kKurulsa da, kalkinma bankalarinin
faaliyetlerini igermistir. 18.Yiizyilda Avrupa’da yiliksek sermayeye sahip olan
“Hope&Co”, Baring Brothers ve Morgan Grenfell gibi ticari bankalar faaliyette
olmustur51.

Kiiresel ticaretin yayginlasmasi ile Avrupa ticari bankalart ABD ve diger
tilkelerle finans konusunda iliskileri genisletti. Amerika Birlesik devletleri’ndednemi
biiyiik olan JP Morgan&Co ve Dillon Read ve Drexel&Co gibi sirketlerin altyap1 ve
faaliyetleri ile ilgili bazi diizenlemeler Avrupali meslektaslar1 tarafindan kabul
edilerek, kendi sirketleri i¢in uygulandi.

19.Yiizyilin sonlarma gelindiginde 6zellikle 6zel amacli bankalar sinai ve
ticari girisimlerde aktif sekilde rol almaya baslamistir. 1822°de bu alandaki en
onemli gelisme Belgika’da “Societe Generale Pour Favoriser L’Industrie Nationale”
adinda, sermaye ortakligina dayali bir bankanin kurulmasidir. Fransa’da 1852 yilinda
“Credit Foncier” ve “Credit Mobilier” adiyla kurulan iki banka yatirima katkida
bulunan bankalarin onciilliigiinii yapmistir. Credit Mobilier, sanayiye fon saglayarak
kalkinmada &nderlik etmistir ve Almanya, Avusturya, Belgika, Hollanda, Italya,
Isvigre ve Ispanya’da bu kurum niteliginde yatirim bankalar1 kurulmustur. O
donemde Avrupa’da sermaye piyasasinin gelismemis olmasi ve Avrupa’da olan
tilkelerin bazilarinin ekonomik agidan az geligmis, bazilarinin ise gelismekte olmasi

kurulan bankalarin kalkinma bankalar1 faaliyetini tistlenmesine neden olmustur.

2.2.1. Avrupa Yatirinm Bankas1 Kurulusu

Birinci Diinya Savast sonrasindan itibaren Avrupa iilkelerinin tiimiinde
kalkinma amach ihtisas bankalarinin olusturuldugu gortilmektedir. Bunlarin
19.Y1izy1l bankalarina kiyasla en 6nemli 6zellikleri genelde devlet eliyle kurulmalart,

finanse edilmeleri ve yonetilmeleri idi.

5! Katrina Lamb, The Rise of the Modern Investment
Bankwww.investopedia.com/articles/08/investment-banks.asp (20.09.2014).
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Sermaye piyasasinin gelismemis olmasi yatirirm bankalar1 araciligi ile uzun
vadeli fonlar saglamakta yetersiz kalan Avrupa iilkeleri devlet tarafindan kalkinma
amacli kredi saglayarak onlarin faaliyetlerini kontrol altina almistir. Ayni1 zamanda o
donemlerde Avrupa’da Avrupa Yatirim Bankasimin kurulmasi ile ilgili fikirler
olmustur. Zira, entegrasyonun bir banka ve yoksa bir fon teskili suretiyle mi
kolaylastirilabilecegi hususunda bir fikir birligine varilamamistir. Ayni sekilde,
kurulacak kurulusun gorev alan1 bakimindan da birbirlerinden farkli diisiinceler ileri
siiriilmekteydi. Bazilarinin, boyle bir kurulusun Avrupa’daki sermaye kitliginin
giderilmesinin tek ¢ikar yolu oldugu diislincesini benimsemelerine karsilik, digerleri
bu kurulusu kalkinma yardimlarinin finansmaninda gorevlendirmeyi uygun
goriiyorlardi.

Stikker Plani’nda, isletmelerin rasyonellestirilmesi veya isgiiciiniin egitim
seklinin yenilenmesi i¢in disiik faizli ikrazlar yapmak suretiyle sanayi dallarinda
entegrasyonunun ani ve tepki dogurabilecek etkilerini hafifletecek bir Entegrasyon
Fonu kurulmasi ongoriilmistiir. Stikker Plani’ndan sonra ileri siiriilen Beyen
Plan’da ayni Ozellige sahip olsada, bu plan 3 Beneliiks iilkeleri tarafindan
sunulmustur. Aynit zamanda bu planin iceriginde Avrupa Yatirnm Fonu ile ilgili
ongoriiler acik bir sekilde referans almmistir.

Buna karsilik, Petsche Plani’nda, tasarlanan Avrupa Yatirnrm Bankasi 6zel
sermayeyi kendinde toplamak suretiyle, Avrupa’daki endiistri tesebbiislerine direkt
krediler verecek bir kurulus niteligi tasimakta idi. Boylece, bu plana gore, banka
yalniz tesebbiislerin modernlestirilmesine ve yapilarinin degistirilmesine kredi veren
degil, aym1 zamanda yeni projelerin finansmanina da yardim edecek bir kurulus
olarak diistiniilmistir.

Strasburg Plani’nda ise, denizasiri sahalarin faydalanilir hale getirilmesi igin
Avrupa Yatirim Bankasi’nin kurulmasinin uygun olacag: fikir ileri siirtiliiyordu.

1955 yilinda toplanan Messina toplantisinda da bir Avrupa Finansman

Kurumu’nun kurulmasi teklif edildi. Bu sekilde kurulacak kuruluslarin amaclar1 ve

52 Eric Bussiere, The Bank of The European Union: The EIB, 1958-2008,
http://www.eib.org/attachments/general/the_eib_1958 2008 en.pdf (16.03.2015).
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calisma sekli hakkinda birbiriyle ¢elisen fikir ve tasarilar ileri siiriilmesinden dolay1
Avrupa’nin her yerinde boyle bir fonun veya bankanin kurulmasina karsi bazi
elestirici seslerin duyulmasini anlamak kolay olur. Bu elestiriler sdyle dzetlenebilir:
Bir yeni bankanin kurulmasi otomatik olarak yeni kaynaklar ve aracglar
saglamayacaktir. Siiphesiz, bu kurulus, daha 6nce kurulmus tesekkiillerle rekabete
girisecek, Ozellikle Diinya Bankasi’nin karsisina cikacaktir. Fakat, bir fon tesis
edilirse, tehlike daha biiyiik olacaktir. Zira, bu fon, piyasanin icaplarmin zorunlu
kildig1 sartlara uygun olmayan krediler vermek suretiyle ucuz krediler lizerinde bir
tekel kurulacak ve bdylece yatirimlarm ydnetilmesi giiciinii kazanabilecektir. Ote
yandan, fon esas itibariyle sadece milli biitgelerden kaynak temin edebilecektir. Zira,
onun sermaye piyasalarma girmesi miimkiin olmayacaktir.Entegrasyonun
gerceklestirilmesi i¢in gerekli mali araclar sadece mevcut kredi kurumlar1 aracilig
ile saglanabilecek ve bir yeni fonun veya bankanin kurulmasi alti iiye devletin
sermaye piyasalar1 ve mali kuruluslar1 arasinda bir igbirligi imkanlarina kars1 yeterli
itimadin olmadiginin agikca goriilebilen ifadesinden bagka bir sey olmayacaktir.

Bununla beraber, ileri siiriilen bu goriislere ragmen, Avrupa’da ortak bir pazar
yaratmak ve bunun gelismesiyle de tek bir ekonomik varlik meydana getirmek
fikrinde birlesen Bat1i Avrupa’nin alti devleti Avrupa Yatirnm Bankasi’ni kurmaya
karar vermislerdir.

Avrupa Ekonomik Toplulugu Antlasmasi’nin 129’uncu maddesi geregince,
topluluk tyesi devletler 01.01.1958 tarihinde Avrupa Yatinm Bankasi’ni
kurmuslardir®®, Bununla beraber, kamusal bir kredi kurumu niteligi tastyan Avrupa
Yatirim Bankasi’nin gorevlerine Antlasma’nin 130’ uncu maddesinde yer verilmesine
karsilik, sermayesi, organizasyon ve c¢alisma esaslari ile ilgili hiikiimler AET
Antlagsmasi’na ekli bir statiide belirtilmistir. Banka tiizel kisilige maliktir ve AET ye
hukuken bagli degildir. Banka’nin ortaklart AET ye liye olan devletlerdir. Banka’nin
amaci, Ortak Pazar’in aksamadan ve dengeli bir sekilde gelismesine yardimci

olmaktir.

% Tarik B Sesyilmaz, Avrupa Yatirim Bankasi ve Tiirkiye ile iliskileri, Ege Universitesi ITBF
Yaynlari, Ege Universitesi Matbaasi, 1971, ss. 17.
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Avrupa Yatinm Bankasi’nin gorevlerinin temel amagclari, iiye devletlerin
Avrupa’daki topraklarinda geri kalmis bolgelerin gelistirilmesi, Ortak Pazar’in
kurulmas1 ve yeni calisma alanlarinin yaratilmasini hedef tutan projelerin
finansmanin1 saglamak ve mevcut devletlerin menfaatine hizmet edecek nitelikte
olan ama mali imkanlar1 yetmeyen projelerin finansmanina destek olarak
belirlenmistir. Banka, tarim, enerji, ulastirma, haberlesme ve sanayi gibi cesitli
ekonomik sektorlere ait projeleri iktisadi verimlilik derecesi yoniinden
degerlendirerek finanse etmistir.

20. Yiizyila gelindiginde temelde ¢ogu 6zel olan bankalar ve diger sermaye
piyasast kurumlart 6nemli Olglilerde biiyiik Olgekli girisimlerde yogunlagmaya

baglamiglardir®®.

2.2.2. Avrupa’da Yatirnm Bankasi Diizenlemeleri

Daha 6nce degindigimiz gibi, Avrupa Birligi (AB) yatirim bankalarina iliskin
olarak ayr1 bir diizenleme yapmis olmayip, genel olarak bankalarin diizenlenmesi ve
denetimi konusunda g¢alismalar yapmistir. Merkez bankalari ile ilgili pek ¢ok hiikiim
kabul edilse de spesifik olarak bankalarin faaliyetleri ile ilgili ilk direktif 1973’e
kadar kabul edilmemistir. Direktif 73/183, bankalarin kendi faaliyetleriyle ilgili tim
hizmetler ve kurumlar iizerindeki sinirlamalar1 kaldirmistir. 1988 yilinda sermaye
hareketlerini serbestlestiren 88/361 nolu direktif ile tam sermaye hareketliligi
saglanmis ve etkin bir banka programina iliskin ¢alismalar baglatilmistir.

Bankalarin faaliyetlerine iliskin iki Onemli direktif 89/46 nolu “Ikinci
Bankacilik Direktifi (Second Banking Directive)” ve 93/22 nolu “Yatirim Hizmetleri
Direktifi (Investment Services Directive)”dir. Yatirnm bankalarinin faaliyetleri,
mevduat kabul edip etmemelerine gore so6z konusu iki direktiften biri tarafindan
diizenlenmistir. Ikinci Bankacilik Direktifi, tiim kredi kuruluslarmin faaliyetlerini

diizenlemektedir. Kredi kuruluslar: tabiri, geleneksel ticari bankalari tanimlasa da

> Giiray Kiigiikkocaoglu, Tiirk Bankacihk Sistemi,
www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba21.doc(20.05.2014)
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direktifte evrensel bankacilik modeline uygun olarak tim yatirnm bankacilig
faaliyetleri de diizenlenmistir.

Yatinm Hizmetleri Direktifi ile mevduat kabul etmeyen yatirim bankalarinin
ve diger tiim yatinm firmalariin faaliyetleri diizenlenmistir. AB tarafindan yatirim
ve ticari bankalarin sermaye yeterliligi diizenlemeleri de birbirinden ayrilmistir.
Yatirim bankalari mevduat kabul etmedikleri icin Own Funds Directive — 1989
(Ozkaynak Direktifi) ve Solvency Ratio — 1989 (Odeme Kabiliyeti Rasyosu
Direktifi) direktiflerine tabidirler®>.

Mali hizmetlere iliskin AB Direktifleri uyarinca, mali hizmetler sunan
kuruluglarin sadece orijin iilkede faaliyet izni almalar1 (tek izin sistemi) yeterli
olabilmektedir. Diger iiye iilkelerde ilave bir izne gerek yoktur. “ikinci Bankacilik
Direktifi” uyarinca kredi kurumlari, “Yatirim Hizmetleri Direktifi” uyarinca yatirim
sitketleri, ilgili direktiflerde yer alan faaliyetler c¢ercevesinde tek izinden

yararlanabilmektedir®®.

2.2.3. Avrupa’da Yatirnm Bankaciigi Son Déonem Diizenlemeleri

Ingiltere finansal sistem agisindan ABD ile biiyiik odlgiide benzerlik
gostermektedir. Bu nedenle Avrupa Birligi diizenlemeleri yaninda Ingiltere’deki
Vickers kuralina deyinilmesi avrupa yatirim bankacilig1 agisindan faydali olacaktir.

2010 yilinda finansal sektorde yapilmasi gereken reformlara iligskin
danmismanlik yapmak {izere Bagimsiz Banka Komisyonu (Independent Commission
on Banking — ICB) kurulmustur. Cesitli bankalarda bas ekonomist olarak ¢alisan ve
mevcut durumda Oxford’da akademik Kkariyerine devam eden Sir John Vickers’in
bagkanligin1 yiriittigi komisyonun diger iyeleri biiylik yatirnm bankalarinin
yonetiminde yer alan Bill Winters ve Martin Taylor, ekonomist Clare Spottiswoode

ile Financial Times bas yazar1 Martin Wolf’tur.

% Riskglossary.com, European Financial Regulation,
http://www.riskglossary.com/link/european_financial regulation.htm (14.04.2014).

%®0Osman Giirbiiz, Yatirim Bankacihiginin Mevcut Durumu, Temel Faaliyet Alanlar1 ve Kaydettigi
Gelismeler, Aralik- 1999, Ocak- 2000, s. 10.
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Komisyona Hazine ve Finansal Hizmetler Kurulu gibi kurum temsilcilerinden
14 kisilik bir ekip yardimer olmaktadir. Komisyon asagidaki konularda tavsiyelerde

bulunmak iizere gorevlendirilmistir.

1. Bankacilik sektoriindeki riski azaltmak

2. Sektordeki ahlaki tehlikeyi (moral hazard) hafifletmek

3. Banka iflaslarini ve bunun etkilerini kisitlamak

4. Miisteri ve yatinmci ihtiyaclarimi karsilayacak sekilde ticari ve yatirim
bankacilig1 arasindaki rekabeti saglamak (6zellikle biiyiik bankalara “batamayacak
kadar biiyiik — too big to fail” algisindan kaynaklanan rekabet avantajini nleyecek
sekilde)

ICB, Nisan 2011’de goriislerini i¢eren ara raporunu kamuoyuna agiklamistir.
Kamuoyundan gelen goriisleri géz oniinde bulundurarak, ICB Eyliil 2011°de son
raporunu yayinlamistir. Komisyon bagkaninin ismiyle de anilan raporda (Vickers
Raporu) 2019 yilina kadar iilkedeki ticari bankacilik faaliyetlerinin, diger bankacilik
faaliyetlerinden ayrilmasi (ring — fencing) gerektigi belirtilmistir. Raporda banka
batiglarinin maliyetini azaltmak amaciyla yeni sermaye sartlari belirlenirken,

sektorde rekabetin artirilmasi yoniinde tavsiyeler de mevcuttur.

2.2.3.1. Vickers Kurah

Aralik 2011°de Ingiliz hiikiimeti Vickers raporuna iliskin goriislerini igeren
bir bildiri yayinlanmistir.Bildiride genellikle Vickers tavsiyelerinin uygun bulundugu
belirtilmistir. Bu tavsiyede Ingiltere bankalarinin faaliyetine iliskin sinirlamalar yer
almustir. Ingilterede perakende bankalari bu tiir bankacilik islemleri yapabilmesi igin
daha yiiksek sermaye sahip olmasi onerilmistir®’ . Ardindan, Vickers tavsiyelerinin

nasil uygulanacagini iceren daha kapsamli olan ¢aligma raporunu Haziran 2012°de

%" Barnabas Reynolds, The Vickers Report and the Future of UK Banking,
http://corpgov.law.harvard.edu/2012/03/29/the-vickers-report-and-the-future-of-uk-banking/
(05.03.2015).
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kamuoyu goriisiine sunmustur. Daha sonra, 12 Ekim 2012’de de “Banka Reformu
Kanun” taslagi yaymlanmistir. Genel goriislerle son halini alan ve Vickers
tavsiyelerini esas alan “Banka Reformu Kanunu” Tasaris1 ise 4 Subat 2013’te alt
meclise (Avam Kamarasi) sunulmustur.

S6z konusu tasariya gz atmadan Once iilkedeki finansal sektor diizenleme
yapisina deginmekte yarar vardir. ABD’ye benzer sekilde makro riskleri azaltmak ve
diizenleyici otoriteler arasinda koordinasyonu saglamak amaciyla, Ingiltere’de
kurumsal yapilanmada degisikliklere gidilmistir.

“Banka Reformu Kanunu” tasarisinin 6ngordiigii sekilde daha oOnceden
tilkedeki bankacilik ve sermaye piyasasi sektoriiniin diizenlenmesinden sorumlu olan
Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority) Nisan 2013’te
kaldirilmis, yerine ii¢ yeni diizenleyici otorite olusturulmustur.

Bunlardan ilki, makro ihtiyati politikalar1 belirlemek lizere Merkez Bankasi
biinyesinde kurulan Finansal Politikalar Komitesi’dir (Financial Policy Commitee).
Komitenin amaci finansal istikrar1 saglamak tizere finansal sistemi gbézetmek ve
sistemik riski azaltacak yonde politikalar belirlemektir. Komite baskani Merkez
Bankas1 bagkanidir.

Yine Merkez Bankas: biinyesinde olusturulan ihtiyati Diizenleme Otoritesi
(Prudential Regulation Authority) daha onceki Finansal Hizmetler Otoritesi’nin
yetkilerini devralmustir. Ihtiyati Diizenleme Otoritesi bilyiik yatirim sirketleri ve
sigorta sirketleri, kredi birlikleri, building societies (katilimcilarin  konut
gereksinimini kargilamak amaciyla kurulan ortaklik), bankalarin denetimi ve ihtiyati
diizenlemelerle ilgili gorevi iistlenmistir. IThtiyati Diizenleme Otoritesi yaklasik
olarak 1700 finans sirketleri diizenlemektedir™®.

Bir diger kurum olan Finansal Idare Otoritesi (Financial Conduct Authority)
tiikketici ve yatirimci haklarini korumak amaciyla kurulmustur. Bu kurum Ihtiyati

Diizenleme Otoritesi denetimindeki kurumlarin disindaki tiim finansal kurumlarin

%8 Bank of England, Prudential Regulation Authority
http://www.bankofengland.co.uk/pra/Pages/default.aspx (04.03.2015).
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(portfoy yonetim sirketleri, bagimsiz denetim kurulusglart vb.) denetiminden
sorumludur.

Finansal Politikalar Komitesi, makro riskleri azaltici politikalardan sorumlu
olarak hem Ihtiyati Diizenleme Otoritesi hem de Finansal Idare Otoritesi {izerinde
yetkilere sahiptir. Bu kapsamda, tavsiyelerde bulunabilecegi gibi denetleme
otoritelerine gerekli diizenlemelerin yapilmasi yoniinde talimat verebilmektedir.

Ulkedeki bankacilik sektoriiniin yeniden sekillendiren ve 4 Subat 2013 ’te alt
meclisin onayma sunulan “Bankacilik Reformu Kanunu” tasarisini {i¢ baslik altinda
toplamak miimkiindiir.

1) Bankacilik Faaliyetlerine Yonelik Sinirlamalar (Ring Fencing)

Vickers raporunda oOnerildigi sekilde, tasarida bireysel bankacilik
operasyonlarinin diger faaliyetlerden bagimsiz olarak farkli bir tiizel kisilik altinda
(ring fenced body) yapilmasi Ongoriilmiistir. Bu kanun Finansal Hizmetler ve
Piyasalar Kanunu (2000) 7. bolimi degisikligi i¢in saglanmistir. Diger taraftan
fonksiyonlar1 saglayan mevzuat ve ringfence uygulama {iizere tasarlanmis olan
transfer programlar icin faaliyet alami ile ilgili izin vermek, Ihtiyati Diizenleme
Kurulu kanunlarinda ve ikincil mevzuatta ring-fencing rejiminin detaylar1 gerekli
sekilde belirtilmigtir. Taslak ikincil mevzuat bu yilin baslarinda HM Hazine
tarafindan yayinlanmigtir. Hiikiimet ikincil mevzuatin 2015 Mayis’ta tam olarak
yiriirlige girecegini agiklamigtir > Bu diizenleme ile mevduat bankaciliginin,
bankalarin daha riskli faaliyetlerinden ayirarak, bankanin batmasi durumunda
vatandaslarin tasarruflarinin korunmasi amaglanmastir.

Tasarida bankalarin yapabilecekleri faaliyetler esas ve harici olarak iki
sekilde tanimlanmustir. Esas faaliyetler mevduat kabul etme, hesaptaki parayr ¢ekme
ve 0deme yapma hizmeti ile belirli bir limite kadar bu hesap adina kredi ¢ekme
(kredili mevduat) hizmetleri olarak tanimlanmistir. Buna gore esas faaliyetleri sadece

mevduat bankalar1 (ring fenced body) yapabilecektir. Vickers raporunda mevduat

%9 Bob Penn, The Banking Reform Act 2013, Allen & Overy,
http://www.allenovery.com/publications/en-gb/Irrfs/uk/Pages/The-Banking-Reform-Act-2013.aspx
(04.02.2015).
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bankalarinin mevduat toplayacaklart mudiler; gercek kisiler (son bir sene iginde
ortalama 250.000 euro’dan az nakit ve nakit benzeri varlig1 olan) ile KOBI’ler olarak
belirlenmistir. Ancak, Subat 2013’te alt-meclise sunulan tasarida boyle bir sinirlama
yoktur. Benzer sekilde Vickers raporunda mevduat bankalarinin bilangolarindaki
toplam mevduatin 25 milyar euro’nun altinda olmasi Onerilirken, tasarida bu sekilde
bir tanimlama yapilmamistir. Bu detaylarin ikincil diizenlemede belirlenmesi
beklenmektedir.

Volcker kuralina benzer sekilde, tasarida Birlesik Krallik’ta yerlesik olan
bankalarin {ilke disindaki faaliyetleri de ayn1 sinirlamaya tabidir.

Tasarida, harici faaliyetler yatirnm islemleri olarak belirlenirken, mevduat
bankalariin bu faaliyetleri yapmalar1 yasaklanmistir. Bir diger ifadeyle, mevduat
toplayan bankalarin; alim- satima yada halka arza aracilik, kredili islemler, yiiklenim
yapma ve kurum portfoyii islemleri gibi sermaye piyasasi faaliyetlerine izin
verilmemistir.  Vickers ~ komisyonunun tavsiyelerinde bireysel bankalarin
yapamayacaklar1 faaliyetlere (harici faaliyetler) iligskin kriterler acik¢a belirlenirken,
tasarida harici faaliyetler sadece “yatirim islemleri” olarak tanimlanmis, detaylari
ikincil diizenlemelere birakilmstir.

Tasarida Hazine’ye “esas faaliyet” tanimini genisletip, baska faaliyetler
ekleme yetkisi verilmistir. Yani, esas faaliyetlerin kapsami ikincil diizenlemelerde
belirlenecektir. Bu kapsamda, proje finansmani, basit tiirev iriin iglemleri, yatirim
danismanlig1 gibi bazi faaliyetlerin de esas faaliyetler kapsamina girebilecegi ve
mevduat bankalarinin bu faaliyetleri yapabilecegi yoniinde goriis ve tahminler vardir.
Nitekim Vickers raporunda bu kurumlarin basit tiirev iiriin islemleri ve riskten
korunma islemlerine izin verilmesi yoniinde goriis belirtilmistir.

Yine tasarida yer alan agiklayici notlarda hazineye bazi durumlarda mevduat
toplamayi “harici faaliyet” olarak belirleme yetkisi verilmistir. Bu durumda, 6rnegin,
biiyiilk kurumsal yada bireysel yatirimcilar isterse, belirli bir limitin istiindeki
mevduatlarint mevduat bankalar1 disindaki kurumlarda tutabilecektir.

Benzer sekilde hazine, harici faaliyetler igin istisnalar koyarak mevduat
bankalarmin bu islemleri yapmasma izin verme yetkisine sahiptir. Tasaridaki
aciklayict notlarda mevduat bankalarinin riskten korunmak igin tiirev islemlerine

bazi durumlarda izin verilebilecegi yer aliyordu. Ornegin, merkezi takas
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kuruluglariaraciligiyla ve belirli kaldirag oranlar1 kullanarak yapilan islemlere
veyabasit tirev iriin islemlerine imkan saglanabilecegi soylenmistir®®. Vickers
raporunda bu tiir istisnalar daha detayli tanimlanmis olup mevduat bankalarinin daha
1yi ve etkili hizmet sunmas1 i¢in belirli limite kadar harici faaliyetleri yapabilmesine
izin verilebilecegi belirtilmisti.

Tasarida mevduat bankalarinin ve faaliyet alanlarmin diizenleme ve
denetleme sorumlulugu Ihtiyati Diizenleme Otoritesi’ne (PRA) verilmistir. Daha
once de belirtildigi gibi bu otorite, Nisan 2013’te Merkez Bankasi biinyesinde
kurulmustur. Otorite, daha once bankacilik ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin
diizenleyici otoritesi olan Finansal Hizmetler Otoritesi’nin (FSA) yetkilerini
devralmustir. Thtiyati Diizenleme Otoritesi’nin kanun kabul edildikten 5 yil igerisinde
ikincil diizenlemleri tamamlayarak Hazineye sunmasi beklenmektedir.

2) Mudi Onceligi (Depositor Preference)

Bagimsiz Banka Komisyonu’nun (ICB) bankacilik sektoriindeki riskleri
azaltmaya yonelik hiikiimete verdigi tavsiyelerden biri de “mudi onceligi-depositor
preference” kavrami olmustur. Buna gore Finansal Hizmetler Tazmin Merkezi
(Financial Services Compensation-FSCS-Tiirkiye’deki Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’nun muadili) kapsamindaki mevduatlar banka tasfiyesinde oOncelikli borg
olarak ilk sirada yer alacaktir.

Subat 2013’te alt meclise sunulan “Bankacilik Reform”u tasarisinda da bu
diizenleme getirilmigtir. Ulkenin iflas mevzuatina degisiklik getiren bu
diizenlemeyle, FSCS kapsamindaki mevduatlarin 6ncelikli bor¢ oldugu belirtilmistir.
Mevcut durumda mevduatlarin 85.000 euro’e kadar olan kismi FSCS sigortasinda
olup, iflas durumunda FSCS ve diger bor¢lular ayni hiyerarside iken, kanun
tasaristyla FSCS ilk siraya ge¢mistir. Boylece FSCS’nin tazmin edebilecegi miktarin
artmas1 ve tasarruf sahiplerinin risklerinin azaltilmasi hedeflenmistir. Mevduat
acisindan, uygun bir mudi 85.000 euro talep etme hakkina sahiptir. Ortak hesaplar,

iki ayr1 mevduata sahip olanlar tarafindan diizenlenen ortak hesap icin, onlar sahip

%Gokben Altas, Gelismis Ulkelerde Mevduat ve Yatirim Bankaciligimn Ayrilmasi, Sermaye
Piyasasinda Giindem,TSPAKB, Say1 132, Agustos, 2013, ss. 15, 16, 17.
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olduklar1 paya gore islemleri gerceklestirebilirler. Boylece, talep edilen maksimum
miktar her biri i¢in 85.000 euro (toplam 170.000 euro) olacaktir. 85.000 euro sinir
her ayr1 hesap i¢in degildir, herhangi bir ortak hesap pay1 dahil, biitiin banka uygun
mudi hesaplarinda kombine mikar ile ilgilidir®.

Komisyon (ICB) tavsiyelerinde yer alan bu oncelik, aslinda diger borglularin
aleyhinde bir durum olup, bu yonde elestiriler fazla olmustur. Hiikiimetin Komisyon
tavsiyelerine iliskin verdigi bildiride bankalarin emeklilik fonlarina olan
yiikiimliiliikleri ve yurtdisinda Ingiliz bankalarindaki mevduatlarin (mevcut durumda
Avrupa Ekonomik Alan1 disindaki iilkelerdeki ingiliz bankalarinin mevduatlari
FSCS kapsami disindadir) da oncelikli bor¢ olabilecegi belirtilmistir. Ayrica,
haywrseverlik dernekleri gibi bazi gruplarin da sadece FSCS kapsaminda degil, tim
mevduatlarinin 6ncelikli borg tanimina girmesi diistiniilmiistiir. Ancak, Subat 2013°te
sunulan Bankacilik Reform tasarisinda bu yonde degisiklikler yer almamustir.
Mevduat onceliginin tasarida da belirtildigi {izere, su an taslak halinde olan Avrupa
Birligi Banka Kurtarma ve Tasfiye Direktifinin (EU Bank Recovery and Resolution
Directive) kabul edilmesiyle son seklini alacagi beklenmektedir. 2016°da
uygulamaya gegilmesi planlanan Direktif, finansal krizin ardindan, G-20’de alinan
kararlarin 15181nda banka iflasina iligkin diizenlemeleri yeniden yapilandirmaktadir.

3) Bankalarin Sermaye Sartlarma Iliskin Diizenlemeler

Vickers raporunda, bankalarin sermaye yikiimliiliiklerine iliskin Basel III ile
yeni AB diizenleme tasarilarinda ele alinan konularda, cesitli tavsiyelerde
bulunulmustur. Bu bodliimde, komisyonun bankalarin sermaye sartlarina iligkin
verdigi bazi teknik detaylara yer verilecektir.

Bununla birlikte, Bankacilik Reformu Kanun Tasarisinda bankalarin sermaye
sartlarina iliskin teknik detaylar verilmemis, ikincil diizenlemeleri yapmak iizere
hazine yetkilendirilmistir. Bankacilik Reform tasaris1 gerekgesinde ise komisyonun

onerdigi asagidaki detaylarin uygun oldugu sdylenmis, bu uygulamalara yonelik

81 Clydesdale Bank, Financial Services Compensation Scheme,
http://www.cbonline.co.uk/personal/savings/compensation-scheme/ (02.07.2015).
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diizenlemelerin ilgili AB direktifinin yayinlanmasiyla son seklini alacagi
belirtilmistir.

Vickers raporunda sermayenin riskli varliklara oraninin biiyiik bankalarda
(riskli varliklari Ingiltere milli gelirinin %3’iinden fazla olan bankalarda) minimum
%10 olmast Onerilirken, kiigiik kurumlarda bu oranin daha diisiik olabilecegi
belirtilmigtir. Basel III diizenlemelerine gére bu oran daha diisiiktiir (banka
biiyiikliiklerine gore %8-9.5 arasinda).

Benzer sekilde, ingiltere merkezli bankalarm birinci kusak sermaye kaldirag
oraninin (Tier 1 Leverage Ratio) minimum %3 olmas1 gerektigi belirtilirken biiyiik
bankalar (riskli varliklar1 Ingiltere milli gelirinin %3 iinden fazla olan bankalar) igin
bu oran %4,06’ya ¢ikmaktadir.

Bu Onerilerle eszamanli olarak, Avrupa Birligi Komisyonu yeni direktif ve
diizenleme formunda Basel III anlagmayr uygulamak i¢in Onerilerde bulundu.
Komisyon tarafindan &nerilen sermaye gereksinimleri yiiriirliige girerse, Uye
devletler i¢cin uygulanan diisiik ya da daha yiiksek sermaye gereksinimleri en az
esneklik icerdigi halde, Ingiltere hukuku dogrudan uygulanabilir olacaktir®,

Komisyon, mevcut durumda yeni bir tasfiye araci olarak literatiire giren,
ABD’de kabul edilen “Dodd-Frank Yasasi” ile “AB Banka Kurtarma ve Tasfiye
Direktifi” tasarisinda yer alan “bail-in” yaklasimina da atif yapmistir. Bu yaklagimda,
sorunlu hale gelen bankalarin kamu destegine gerek kalmadan, kendi i¢ kaynaklarin
kullanarak kurtarilmasi 6ngortilmektedir. Kriz donemindeki banka batiglarinda banka
borglulariin (istirakleri dahi olsa) banka hissedarlar1 kadar etkilenmedigi
gorilmiistiir. Banka borglular1 tasfiye siirecinde banka hissedarlarindan daha
oncelikli olup, bor¢larini, hisse senedi sahiplerinden daha once tahsil etme hakkina
sahiptir. Bail-in yaklasimi 2009 yilindan itibaren gerek Finansal Istikrar Kurulu,
gerekse AB diizenleme ¢alismalarina konu olmustur. Bu uygulamada temel olarak,

diizenleyici otoriteye tasfiye siirecindeki bankalarin belirli borg¢ yiikiimliiliikklerini

%2 Sir John Vickers, The Vickers Report and the UK Government’s Response: What the
Recommendations Mean for the Future of Banking in the UK, Shearman & Sterling LLP,
05.10.2011. http://www.shearman.com (04.12.2014).
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(6rnegin, tahvil sahiplerine olan yikiimliiliklerini), gerekli gordiigii hallerde hisse
senedine c¢evirme yetki verilmektedir. Bu sekilde, batan bankalarin tasfiye
maliyetinin vergi miikellefleri yerine, hissedarlarin yani sira tahvil sahiplerinden de
tahsil edilmesi, boylece tasfiye islemlerinin kamu {izerindeki maliyetinin azaltilmas1
amaglanmistir.

Komisyonun Onerisinden, diizenleyici otoritelerin belirledigi, bankanin
alacaklilar1 (banka tarafindan ihrag¢ edilen ve vadesine en az 12 ay kalan tahvillerin
sahipleri) da banka hissedar1 gibi tanimlanmaktadir. Bankanin sermayeleri ile bu tiir
bor¢larin toplami, kayip karsilama sermayesi (loss absorbency capital) olarak
tanimlanmistir. Komisyon, biiyiik mevduat bankalart ve global sistematik oneme
sahip olan bankalarda (global systemically importantbanks-G-SIBs) kayip karsilama
kapasitesinin risk agirlikli varliklara oraninin (loss absorbency requirement)
minimum %17 olmasimi tavsiye etmistir. Bu seviyenin, yine tasari halinde olan
Direktif’te %11.5-13 olarak Ongoriilen oranin iizerinde olmasi, elestirilere sebep
olmusturGS.

ABD’de  oldugu  gibi  Ingiltere’de  de  yasal  diizenlemeler
yapilmustir.ingiltere’de yasama organ1 ABD’de oldugu gibi iki meclislidir. Kanun
tasarilarinin yasalagmasi i¢in Once halki temsil eden Avam Kamarasi-alt meclis
(House of Commons), ardindan se¢ilmis iiyelerden olusan Lordlar Kamarasinin-iist
meclis (House of Lords) onayindan geg¢mesi gerekir. Her iki mecliste de kanun
tasarisinin onaylanma siireglerinde belirli asamalar (ilk okuma, ikinci okuma,
komisyonda miizakere, rapor {liretme ve iiglincii okuma) vardir.

Subat 2013’te alt meclise sunulan BankacilikReform Tasarisi dalTemmuz
2013 itibariyle miizakereye sunulmustur. Baslangigta miizakere asamasinin 18 Nisan
2013’te tamamlanip, raporlama agamasina geg¢ilmesi planlantyordu.

Alt Meclis’te onaylama siireci tamamlaninca, Ust Meclisin tasarty1 gézden
gecirerek alt meclise tekrar gondermesi ve ardindan Kraligenin onayiyla tasarmin

yasalagmasi beklenmektedir. Kanunun yasalagsmasini takiben 2015 yilina kadar tiim

S3Altas, s. 6.
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ikincil diizenlemelerin tamamlanmasi ve 2019’a kadar reformlarin uygulamaya
geemesi beklenmektedir.

Finansal krizle birlikte Avrupa Birligi biinyesinde diizenleme c¢alismalari
(Sermaye Yeterliligi Direktifi, yeni AB Banka Kurtarma ve Tasfiye Direktifi vb. )
devam etmektedir.

Yani sira, Ingiltere’de Bagimsiz Banka Komisyonunun olusumuna benzer
sekilde, Avrupa Birligi’nde Subat 2012’deBankacilik Reformunun Yapilanmasina
Iliskin Ust Diizey Uzman Grubu (High Level Expert Group on Structural Bank
Reforms) kurulmustur. Finlandiya Merkez Bankas: baskani Erkki Liikanen’in
baskanligin1 yaptig1 ekipte akademisyen ve piyasa uzmanlarindan olusan 11kisi yer
almaktadir®.

Grubun amaci, yapilmakta olan diizenleyici reformlara ilave olarak, finansal
istikrar1  gliclendirecek, verimliligi arttiracak ve tiiketiciyi koruyacak yapisal
reformlari belirlemek ve dnerilerde bulunmaktir.

Ust Diizey Uzman Grubu, 2 Ekim 2012°de “AB BankacilikSektorii Yapisal
Reformu” isimli raporunu yaymlamistir. Grup bagkaninin ismiyle de anilan raporda
(Liikanen Raporu), daha etkili bir bankacilik sektorii igin halihazirda Basel, AB ve
ulusal diizeyde otoritelerin sundugu tasar1 yada kurallara yonelik tavsiyeler ve
eklemeler bulunmaktadir.

Raporda, kriz zamaninda bankalarin riskli islemlerinin yeterli sermaye sartlar
ile korunmadigi ve bunun yiiksek sistemik riske yol actigi sdylenmistir. Ayni
raporda, yakin zamanda uygulamaya ge¢mesi planlanan yeni “Sermaye Yeterliligi
Direktifi” ve “AB Banka Kurtarma ve Tasfiye Direktifi” ile bankalarin daha saglam
bir yapiya kavusacagi, bankalarin yapilarindaki karmasikligin ve riskin azaltilacagi
eklenmistir. Yine de grup, bankalarin riskli faaliyetlerinin mevduat islemlerinden
zorunlu olarak ayrilmasini 6nermistir. Grup, bankalar1 kurtarma ve tasfiye planlari,
sermaye yeterliligi, kurumsal yonetim gibi konularda da tavsiyelerde bulunmustur.

Raporda yer alan 6nerileri 5 baglik altinda toparlamak miimk{indiir:

% Erkki Liikanen, High-Level Expert Group on Reforming the Structure of the EU Banking Sector,
http://ec.europa.eu/finance/bank/docs/high-level_expert group/report_en.pdf (14.02.2015).
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e Kurum portfoyii islemleri ile diger bankacilik faaliyetlerinin zorunlu
olarak ayristirilmast,

e Bankalarin kurtarilmast ve tasfiyesi planlarma bagli olarak,
ayrilabilecek olas1 diger faaliyetler,

e Bir tasfiye araci olarak bail — in uygulamalarina iliskin 6neriler®,

e Alim-satim varliklar1 ile gayrimenkul baglantili kredilerin sermaye
yiikiimliligliniin gézden gegirilmesi,

e Yonetisimin giiclendirilmesi.

2.2.3.2. Kurum Portfoyii islemleri

Grup, ABD’deki“Volcker kurali” ve “Ingiliz Bagmsiz Banka
Komisyonu”nun raporuna (Vickers) benzer sekilde, bankalarin kurum portfoyii
islemlerine yonelik sinirlamalar 6nermektedir. Belirli istisnalar disinda, piyasa
yapiciligt islemleri dahil, kurum portfoyli islemlerinin ayr1 bir sirket altinda
gerceklesmesi onerilmektedir.

Grup ayrica kredili iglemler, serbest yatirnm fonu ve girisim sermayesi fonu
islemleri gibi faaliyetlerin de bu yapi altinda yapilmasi gerektigini belirtmistir.

Bir anlamda yatiim bankaciligi ve temel bankacilik islemlerinin
ayristirilmasi hedeflenmistir. Asagidaki durumlarda diizenleyici otoritenin, kurumsal
ayrisima ihtiya¢ olup olmadigina karar vermesi onerilmistir.

e Satilmaya hazir varliklarin toplam varliklara oran1 %15°den fazla ise,
ya da,
e Satilmaya hazir varliklar 100.000 Euro’yu gecerse.
Grup, onerilerinden zorunlu ayristirmanin ana sebepleri olarak bankalarin risk

alma inisiyatiflerini sinirlamak; toplanan mevduatin diger faaliyetleri finanse

856> Department for Business Innovation & Skills, Banking Reform: A New Structure for Stability and
Growth,
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/228995/8545.pdf
(23.09.2014).
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etmesini engellemek, banka ve gélge bankaciligin baglantilarin1 kismak, yatirim
bankacilig1 ve mevduat bankacilig1 arasindaki risk paylasimini engellemek olarak
belirtmistir.

Volcker diizenlemesinde oldugu gibi, Grup 6nerilerinde, ayr1 bir kurumsal

yap1 zorunlulugu olmadan asagidaki islemlere izin verilmektedir.

o Ticari, bireysel, sendikasyon kredileri,

¢ Proje finansmant,

e Ipotek kredi islemleri,

e Basit menkul kiymetlestirme islemleri,

e Ozel varlik yonetimi ve portfdy yonetimi,
e Korunma amagclh tiirev iglemleri,

e Para piyasasi islemleri.

Liikanen raporunda,mevduat toplayan bankalarin kendi mudileri disindaki
miisterilere korunma amagch tiirev islemi (faize, dovize dayali opsiyon sozlesmeleri,
swap islemleri vb.) yaparak riskli pozisyon alma islemlerine izin verilebilecegi de
belirtilmistir. Benzer sekilde, mevduat toplayan bankalarin halka arz yiiklenim
islemleri yapabilecegi de belirtilmistir. Boylece bankalar kurumsal yatirimcilara
hizmet sunma imkanlarini devam ettirecektir. Yine de bu iki faaliyetin riskli
oldugunu belirten grup, diizenleyici otoritelerin bu kapsamda risk uyar1 mekanizmasi
gelistirmesi gerektigini vurgulamistir.

Ayri bir yapr altinda faaliyet gosterecek kurumlar (trading entity), mevduat
toplama ve bireysel ddeme hizmetleri digindaki tim finansal islemleri yerine
getirebilir®. Liikanen raporunda mevduat bankalar ve diger sirketlerin aym holding
catis1 altinda faaliyet gosterebilecegi belirtilmistir. Boylece banka, miisterilerine

farkli hizmetleri sunmaya devam edebilecektir. Ancak, ayni grup ig¢indeki mevduat

% The European Commission, Structural Reform of EU Banks:The European Commission’s Liikanen
proposals, Freshfields Bruckhaus
Deringer,http://www.freshfields.com/uploadedFiles/SiteWide/Knowledge/00136_SE_FIG_FIG Liika
nen%?20Briefing_ FOR_SCREEN_AW.pdf (03.02.2015).
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bankasinin yatirim bankasi riskinden korunmasi gerekir. Bu kapsamda, 6rnegin iki
kurum arasinda dogrudan veya dolay1r fon ve risk transferine izin verilmemesi
gerekir. Her iki kurumun da sermaye yeterliligi gibi diizenlemelere bireysel (solo)
olarak tabi olmasi Onerilmistir. Bir anlamda kisitlanan faaliyetler farkli bir tiizel
kisilik altinda yapilsa da ayni holding altinda devam edebilecektir. Ancak, yatirim
bankast solo finansal tablolar ile sermaye yiikiimliiliklerine tabi olacak, esas
Bankacilikfaaliyetlerini yiirlitemeyecektir.

Raporda, diizenlemeler yapilirken, AB iyesi {ilkeleri kapsayacak

diizenlemelerin olabildigince basit yapilmasi tavsiye edilmistir.

2.2.3.3. Bankalarin Kurtarilmasi ve Tasfiye Planlar

Son finansal kriz, kamu otoritelerini, global piyasalarda sorun yasayan
bankalara miidahale etmek zorunda birakmis, hiikiimetler, bankalara benzeri
goriilmemis biiyiikliikkte para enjeksiyonuyapmis ve garantiler saglamigtir. Nitekim,
Ekim 2008 ile Ekim 2011 arasinda Avrupa Komisyonu, finansal kurumlar icin 4,5
trilyon Euro tutarinda devlet yardimini onaylam1§t1r67. Bu ortamda Avrupa Birligi
Komisyonu, Avrupa ¢apindaki bankalarin kurtarilmasina ve tasfiye edilmesine iliskin
yeni diizenleme ¢alismalarina baglamistir.

Tasar1 halinde olan “AB Banka Kurtarma ve Tasfiye Direktifi”, diizenleyici
otoritenin gerekli gordigii takdirde problem ¢ikmadan 6nce yada siire¢ igerisinde,
bankalara miidahale edebilecekleri araglar1 diizenlemektedir. Banka tasfiye siirecinde
olmasa dahi, diizenleyici otorite riski azaltmak i¢in, bankanin kurumsal yapisini
degistirerek, faaliyetlerini aywrabilir. Bu kapsamda, Ust Diizey Uzman Grubu, bir

onceki maddede yer alan zorunlu ayrilmasi gereken faaliyetlerin kapsaminin

Tomasz Machelski, Banking Resolution As an Economic Intervention,
https://www.law.muni.cz/sborniky/dny prava 2012/files/\Verejnafinancnicinnost/MachelskiTomasz.p
df (07.10.2014).
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genigletilebilecegini onglirmistiir. Bir diger ifadeyle, kurtarma siirecinde, mevduat
toplayan bankalara izin verilen faaliyetlerin de kisitlanabilecegi 6nerilmistir.

Grup, ozellikle bankalarin tiirev islemleri gibi riskli faaliyetlerinin, mevduat
bankacilig1 fonksiyonlarindan ayrilmasi gerektigini belirtmistir. Grup, bu planlarin
tim tiye {ilkelerde uyumlu bir sekilde uygulanmasi i¢in Avrupa Bankacilik
Otoritesi’ne (European Banking Authority —EBA) onemli gorevler diistiigiinii

eklemistir.
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2.2.3.4. Bail-in Uygulamalar

Grup, yine “AB Banka Kurtarma ve Tasfiye Direktifi” tasarisinda yer verilen
ve Vickers raporunda da deginilen bail-in uygulamalarina iliskin de Onerilerde
bulunmustur. Gruba gore bail-in uygulamalariinbiitiin bor¢lanma araglarinda gecerli
olmayip, baz1 araglar1 kapsamasimni Onermistir. Uygulamanin hangi araglar
kapsayacagi raporda detaylandirilmazken,bail-in uygulamasina girecek olan
enstriimanlarin 6zelliklerinin etraflica belirlenmesi gerektigini vurgulanmistir. Bail-
inBail-in yaklasimda, sorunlu hale gelen bankalarin kamu destegine gerek kalmadan,
kendi i¢ kaynaklarmi kullanarak kurtarilmasi ongoriilmektedir. Yaklagimi 2009
yilindan itibaren gerek Finansal Istikrar kurulu, gerekse AB diizenleme ¢aligmalarina
konu olmustur. Yani kiiresel finansal krizle birlikte ¢oziimleme literatiiriine giren
“Bail-in” kavrami, sorunlu hale gelen sistematik éneme sahip finansal kuruluslarin
kendi i¢ kaynaklar1 kullanilarak kurtarilmasi (otofinansman) icin gelistirilen bir
¢oziimleme teknigidir. Bail-in uygulamalari ile sorunlu hale gelen sistematik 6neme
sahip finansal kuruluslarin ¢oziimleme maliyetinin vergi miikellefleri yerine
hissedarlar ve diger alacaklilar tarafindan {istlenilmesi, ahlaki riskin azaltilmasi,
piyasa disiplini saglanarak tasfiye islemlerinin yarattigi ekonomik tahribatin asgari
seviyeye distriilmesi amaclanmaktadir®. Bu uygulamada temel olarak, diizenleyici
otoriteye tasfiye siirecindeki bankalarin belirli bor¢ yiikiimliiliiklerini (6rnegin: tahvil
sahiplerine olan yiikiimliiliiklerini), gerekli gordiigii hallerde hisse senedine ¢evirme
yetkisi verilmektedir.Ayrica bankalara, bail-in zorunluluguna maruz kalmayan
bor¢lanma araci ve hisse senedi ihra¢ edebilmesi izni verilmelidir. Boylece,
yatirnmcilar da ileride karsilasabilecegi risklerin farkina varabilecektir. Grup ayrica,
st diizey yoneticilere veya diger calisanlara yapilan iicret ve prim 6demelerinde,
hisse senedi, opsiyonlara vb. benzer sekilde bail-in uygulamasina tabi tahvillerin de

kullanilabilecegini 6nermistir.

%8 Cigdem Akdag, Sistemik Onemi Haiz Finansal Kuruluslarin Céziimlenmesinde Bail-in
Uygulamalari, TMSF, Bilimsel Yayin Organi, Say1:27, Temmuz-Agustos-Eyliil 2011, s.19.
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e Sermaye Yiikiimliiliikleri

Liikanen raporunda yer alan tavsiyelerden biri de asgari sermaye sartlari
konusunda olmustur. Mevcut durumda Basel Komitesi ve Avrupa Bankacilik
Otoritesinin sermaye yiikiimliiliikklerine yonelik diizenlemeleri revize edilmektedir.
Raporda bu calismalar1 degerlendiren Grup, alim-satim islemlerine yonelik ek
sermaye yikiimliiliikleri getirilmesini 6nermis, bdylece banka riskinin azalacagini
savunmustur. Raporda ayrica risk agirlikli varliklarin hesaplanmasina yonelik
Oneriler getirilmistir. Grup, yasanan finansal krizle birlikte, gayrimenkulle baglantil
kredi faaliyetlerine yonelik sermaye sartlarinin gozden gecirilmesinin deyararl

olacagini belirtmistir.

e Kurumsal Yonetim
Kurumsal yonetimin bankalar i¢in hayati 6nemi oldugunu vurgulayan grup,
Ozellikle bankalar daha karmasik ve riskli faaliyetlerde bulundugunda yonetisim ve
kontroliin zorlastigin1 belirtmistir. Bu kapsamda, raporda bazi alanlarda asagidaki
tavsiyelerde bulunulmustur.

e Yonetisim ve kontroliin giliclendirilmesi: Her tiirlii bankada bunun
giiclendirilmesi gerektigini sdyleyen grup, ozellikle daha biiyiik ve
karmagik yapidaki bankalarin gézetimine dnem verilmesi gerektigini
belirtmistir. Grup Ornegin, yoneticilerin gorev ve organizasyona
uygun olup olmadigma yonelik testlerin yapilmasi gerektigini
belirtmistir.

e Risk yonetimi fonksiyonlarmin gelistirilmesi: Mevcut sermaye
yeterliligi diizenlemesi tasarisinin (CRD 1V) cokdegistirilmeden
uygulamaya  ge¢cmesini  savunan  grup, risk  yOnetiminin
gliclendirilmesi i¢in 6rnegin risk ve kontrol yonetiminin, Denetim
Komitesine rapor vermesi gerektigini soylemistir.

e Ucretlendirme Politikas1: Bankalara olan giivenin yeniden insa
edilmesinde, calisanlarin ticretlendirme politikalarindaki
diizenlemelerin etkili olacagmi belirten grup, mevcut sermaye
yeterliligi diizenlemesinde (CRD III) yer alan degisken {icretlerin

%50’sinin  banka hisse senedi olmasi zorunluluguna, bail-in
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bor¢lanma araglarinin da eklenebilecegini sdylemistir. Grup ayrica,
calisanlara verilen tcretlerin degisken ve sabit kismina iligkin
sinirlamalar (6rnegin %50’si sabit %50’si degisken olmak iizere)
getirilebilecegini 6nermistir. Grubun bu konudaki Onerilerinden bir
digeri detoplam oOdemeler icin sinirlamalar (Ornegin c¢alisanlara
yapilan toplam prim ddemeleri, toplam temettii ddemelerinin iizerinde
olamaz gibi) getirilmesidir®.

e Kamuyu Aydinlatma: Piyasa disiplini i¢in daha etkili ve seffaf
kamuyu aydinlatma prensiplerinin gerektigini belirten grup, risk
bildirim raporlarinin detayli bir sekilde hazirlanarak finansal
dipnotlarda ayrintili bir sekilde yer almasia yonelik diizenlemenin
yapilmasint Onermistir. Bilgilerin anlasilir ve karsilastirilabilir
olmasina 6zen gosterilmesi yararli olacaktir.

e Yaptirnm: Grup, diizenleyici otoritelerin, risk yoOnetimini saglamak
adina yaptirnmlarin1 (6rnegin yoneticileri meslekten uzaklastirma gibi

konularda) artirmasi gerektigini belirtmistir.

e Uygulamaya Gegis Siireci

AB Komisyonu, 13 Kasim 2012’ye kadar rapora iliskin kamuoyundan goriis
istemistir. Kasim sonuna kadar aralarinda banka, birlik ve kamu kuruluslarinin
oldugu 89 kurumdan goriis gelmistir. AB Komisyonu, Ocak 2013’te gorisleri
Ozetleyen bir rapor yaymlamistir. Gelen goriislerde temel olarak zorunlu ticari ve
yatirim bankasi ayriminin gerekgesinin yetersiz oldugu belirtilmistir. Mevduat ve
yatirim bankaciliginin ayrimi ile maliyetlerin artacagi, raporda belirtildigi sekilde
riskleri azaltmayacagi, AB bankacilik sektoriindeki rekabete zarar verecegi gibi
elestiriler getirilmistir. Ote yandan, zorunlu ayirmaya (6zellikle kamu otoriteleri ve

birliklerce yapilan) olumlu goriisler gelse de bu sekilde yapisal bir reformun daha

% Erkki Liikanen, High-Level Expert Group on Reforming the Structure of the EU Banking Sector,
http://ec.europa.eu/finance/bank/docs/high-level_expert group/report_en.pdf (14.02.2015)
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detayli sekilde degerlendirilerek, daha agik ve net bir sekilde diizenlenmesi gerektigi
belirtilmistir.

Rapor ile ilgili goriislerini sunan Avrupa Merkez Bankasi ve Avrupa
Bankacilik Otoritesi de benzer sekilde, yapisal reformun avantaj ve dezavantajlarinin
iyice degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir. Iki kurum da hangi faaliyetlerin
ayristirilacagi, istisna edilen faaliyetlerin (0rnegin, banka mudisi digindaki
miisterilere verilen riskten korunma hizmetlerinin nasil olacaginin) detayli bir sekilde
belirlenmesini Onermistir. Mevduat toplama disinda diger Bankacilikfaaliyetlerini
gerceklestirecek olan yatirim bankasinin (trading entity) da sistem iginde riskli
olabilecek kadar biiyilk ve birbirleri arasindaki baglantilarin yogun olabilecegi
hatirlatilmistir. Diizenlemeye uyumundenetiminin de etkin olmas1 gerektigi
belirtilmistir. Farkli bankacilikyapisina sahip olan iiye tlkelerde bu reformun
uygulamaya ge¢mesinin zor olabilecegini de hatirlatan Avrupa Merkez Bankast,
diger diizenlemelerle (kurtarma ve tasfiye direktifi, yeni sermaye yeterliligi direktifi
gibi) birlikte bu reformun da son seklini alacagini sdylemistir. Iki kurum da hangi
faaliyetlerin aynstirilacagi, istisna edilen faaliyetlerin (6rnegin, banka mudisi
disindaki miisterilere verilen riskten korunma hizmetlerinin nasil olacaginin) detayl
bir sekilde belirlenmesi ve diger onemli faaliyetlerle ilgili reformun 2018 yili 1
Haziran ayinda etkili olmasi1 beklenilir’.

Bununla birlikte, global bankacilik sektorii goz oniinde bulunduruldugunda,
Ingiltere ve ABD’de yapilan reformlarin AB’de de etkili olacagi, yapisal reformun
bu iilkelerle uyumlu ve benzer zamanlarda olmasi beklenmektedir.

AB Komisyonu, son yayinladigi takvime gore Bankacilik Reformuna iliskin
diizenleme taslagini 2013 yilimin Kasim ayinda ¢ikarmay1 planlamaktadir. Komisyon
bu kapsamda 16 Mayis 2013’te bir “Istisare Metni” yaymlamistir. AB Bankacilik
Sektorii yapisal reformunun, AB’de 8.000’e yakin bankay1 etkileyecegini ve ¢ogu
yerel bankanin bu reformun disinda kalacagini belirten Komisyon, asagidaki ii¢ ana

baslikta farkli segenekler onermistir.

70 Better Regulation, EU Banking Structural Reform -
Overview,http://www.betterregulation.com/ie/eu-banking-structural-reform-overview (20.04.2015).
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e Zorunlu ayirmaya tabi olacak banka kriterleri,
e Ayrima tabi olmasi Onerilen faaliyetler,
e Ayrimin derecesi (ayr bir sirket yada ayri bir boliim vb.)

AB diizeyinde bu c¢alismalar devam ederken, direktifin yaymlanmasi
beklenmeden bazi AB iiyesi iilkelerde ulusal diizenleme caligmalar1 baglamistir.
Almanya ve Fransa, ilgili diizenleme taslaklarin1 hazirlayan ilk iilkelerden olmustur.
Iki iilkede de mevduat islemlerinin, diger bankacilik islemlerinden ayr1 bir kurum
altinda yiiriitiilmesi 6ngoriliirken, iki lilkede ve AB diizenleme tasarisina baz teskil
edecegi diisiiniilen Liikanen raporunun aksine, mevduat toplayan bankalarin piyasa
yapiciligi islemlerine izin verilmistir. Almanya’daki diizenleme taslaginda bankalarin
kurum portfoyli 100.000 euro’yu gegerse yada bilanconun %?20’sini asarsa, bu
islemlerin ayr1 bir kurum altinda yiiriitillecegi belirtilmistir. Boylece, toplanan
mevduat ile spekiilatif alim-satim, serbest yatirim fonu veya girisim sermayesi fonu
gibi riskli islemlerin Oniine gecilmesi hedeflenmistir. Mevcut durumda Meclise
sunulan diizenleme taslaginin parlamentodan gectikten sonra yiiriirliige girmesi
planlanmaktadir.

Fransa’daki diizenleme taslaginda, Ingiltere’dekine benzer sekilde yeni
diizenleyici otoritelerin kurulmasi Ongoriilmektedir. Ticari bankalarin yatirim
faaliyetlerini kisitlayan taslakta, mevduat toplama islemi ile diger Bankacilik
faaliyetlerinin ayristirilmasi ongoriilmektedir’",

Mevduat toplayan bankalar spekiilatifamagli kurum portfoyli islemleri,
serbest yatirim fonu islemleri, yiiksek frekansli alim-satim iglemleri, emtiaya dayali
tiirev islemleri yapamayacaktir. Bu islemlerin bankanin ayri bir istirakince devam
ettirilmesi  Ongoriilmektedir. Bankalarin ayrica, diizenleyici otorite biinyesinde
olusturulacak olan tasfiye fonuna kaynak saglamasi beklenmektedir. AB’de bu
diuzenlemelerin asil amaci bankalarin mevduat ve 6deme hizmetlerini, finansal
piyasalardaki oynakliktan korumaktir. Tiim bu diizenlemelerin 2015 yilina kadar

yiiriirliige girmesi planlanmaktadir.

"Altas, ss. 8-12.
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2.3. TURKIYE’DE YATIRIM BANKACILIGI

Bu boliimde Tiirkiye’de yatirnm bankacilifinin olusum ve gelisim siireci
incelenmistir. Yatirim bankaciligi ile ilgili Sermaye Piyasasi Kurulu ve Tiirkiye
Bankalar Birligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu diizenlemeleri ele

alinmustir.
2.3.1. Tiirkiye’de Yatirim Bankaciliginin Gelisimi

Cumbhuriyet’in ilan edildigi 1923 yilinda Tiirkiye’de 22’si ulusal sermayeli,
13’ ise yabanci sermayeli olmak iizere 35 banka faaliyet gosteriyordu. Sayica
yabanci bankalardan ¢ok olmakla birlikte, ulusal bankalarin ¢ogu mahalli ihtiyaglara
cevap veren tek subeli banka niteliginde idi. Daha genis bir faaliyet alanina sahip
diger ulusal bankalar ise, ekonominin kredi ihtiyacin1 karsilayabilecek giice sahip
olmadig1 i¢in kredi piyasasi mali yapilar1 daha gii¢lii olan yabanci bankalarin
egemenligi altindaydi. Yabanci bankalarin dis ticaret yaninda, agirlikli bir sekilde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci firmalari finanse etmeleri ise ulusal ekonominin
geligsmesi igin yeterli destegi saglamiyordu. Merkez Bankasi islevleri de yabanci
sermayeli bir banka tarafindan yiiriitiilityordu.

1925 yilinda Tirkiye’de ilk yatinm bankasi olarak kabul edebilecegimiz
Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi Ticaret Bakanligi’na bagli olarak anonim sirket
olarak kuruldu. Banka’nin amaci isletmeleri ydnetmek, sanayi isletmelerinin
kurulmasini saglamak, kurulacak sanayi isletmelerine kredi vermek ve istirak etmek,
madencilik ve sanayi sektorlerinde bu gorevleri yerine getirmektir. Banka’nin tahvil
cikarma ve yatirim bankaciliginda olmayan mevduat toplama yetkisi oldugu gibi,
sermaye piyasasini gelistirmek gibi bir gorevi de vardi. Banka, sinirli kaynaklarini
devletce saglanan mali yardimlardan ve islettigi fabrikalarin karlarindan saglamus,
yetersiz kaynaklar1 nedeniyle yatirnm yapacaklara kredi verememistir. Banka, 1932

yilinda Tiirkiye Sanayi ve Kredi Bankasi’na devredilmisti’?.

2 Mehmet Basar. Metin Coskun, Tirkiye’de Kalkinma ve Yatirim Bankaciligy,
http://notoku.com/turkiyede-kalkinma-ve-yatirim-bankaciligi/ (08.10.2014).
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1929 kriziyle birlikte tiim diinyay1 saran kiigiilme, ige kapanma politikalari
Tiirkiye ekonomisini de etkilemis, dis ticaret azalmis, fiyatlar dismis, milli gelir
daralmis, devlet biit¢esi kiiciilmiistii, daralmayla birlikte banka tasfiyeleri
hizlanmistir.Bankalar konsorsiyumu olusturulmus, bir taraftan da Merkez bankasi
kurma hazirliklar stirdiiriilmistiir. Merkez bankasi 1930 yilinda kurulmus, 24 Mayis
1930 tarihinde kurulanbankalar konsorsiyumu Merkez bankasi agilana kadar (1932)
faaliyetini stirdiirmiistii. KonsorsiyumMaliye Vekaleti ve 13 bankanin katilimiyla
kurulmus, doviz alim satimi yaparak piyasayir diizenleyerekTL’nin degerini belirli
dar sinirlar i¢inde tutmus, kambiyo kontrol rejimine ge¢misti. 1930 yilindal5 milyon
lira sermaye ile Merkez Bankasi kurulmustu.

Diinya genelinde Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan degisikliklere
uyum saglamak ve Merkez Bankasi’nin etkinligini artirmak amaglarina yonelik
olarak 14 Ocak 1970 yilinda 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu kabul edilmistir. Boylelikle tarihinde yeni bir donem baslayan Merkez
Bankasi kismen de olsa, donemin ekonomik ve merkez bankaciligi alanindaki
yeniliklerini yansitan bir yapiya kavusmustur. S6z konusu kanun ile Banka’nin yasal
statiisiinde, organizasyon yapisinda, yetki ve gorevlerinde onemli degisiklikler
gerceklestirilmistir. Anonim sirket statiisii korunan Merkez Bankasi’nin sermayesi 15
milyon liradan 25 milyon liraya yiikseltilmistir. Ayrica hazinenin sahip oldugu
sermaye payinin yiizde 51°den az olmayacagi hiikme baglanm1§t1r73.

1929 Krizi’nin bir diger etkisi de iktisat politikasi iizerinde olmustur. Tim
diinyada otarsik ekonomiler yayginlagmis, devletin ekonomideki miidahalesi artmisti.
Tirkiye’de krizle birlikte devletin ekonomide miidahale olanaklari artmis, dis
ticarette, mali alanda ve fiyatlar {izerinde genis ¢apli diizenlemelere gidilmisti. Bu
politika 1932 yilindan itibaren devletgilikpolitikas: olarak ekonomiye devletin
dogrudan miidahalesi anlamina gelen sanayi planlari ile devam etti. Sanayi politikasi

temelinde ihtisas-yatirim bankaciligr gelisti, bu amagla kamu bankalar1 kuruldu.

7 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu, www.tcmb.gov.tr. (06.10.2014).
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Sanayilesme alaninda 1932 yilinda getirilen diizenlemeye gore Sanayi Ofisi
ile Sanayi ve Kredi Bankasi kurulmustu. Sanayi Ofisi yatirimlar1 yapacak, Sanayi ve
Kredi Bankasi finansman fonksiyonunu iistlenecekti. Banka kiigiik ve orta 6lgekli
sanayi isletmelerine kredi vermek igin kurulduysa da faaliyete gecemeden,
diizenlemelerin asir1 miidahaleci bulunmasi nedeniyle 1933 yilinda kurulan yatirim
ve finansman fonksiyonlarinin birlestirildigi Siimerbank’a devredilmisti.

Birinci Bes Yillik Sanayi Plani’nda sanayi yatirimlarini gergeklestirme
gorevinin yani sira Siimerbank; kuruculuk, isletmecilik ve sanayiye kredi verme gibi
islevlere sahip olmustu. Etibank madenlerin isletilmesi, enerji tiretimi ve dagitimi
konusunu diizenlemekamaciyla kurulmustu, ancak bu bankalar yatirim bankasi
islevlerini yerine getirmekten daha ¢ok isletme bankalar1 olmustu. Denizbank,
kentlerin kalkindirilmas: icin Belediyeler Bankasi (sonra iller Bankasi), Tiirkiye
Halk Bankasi, Tiirk Ticaret Bankasi ayrica ihtisas bankalar1 olarak kurulmustu.

1930°lu yillar bankacilik alanindaki hukuksal diizenlemelerin yapildigi
yillardi. Tasarruf sermaye birikiminin ana kaynaklarindan biri olarak goériilmiis, kredi
olanaklarinin daralmasi i¢ tasarruflarin 6nemini artirmus, insanlara tasarruf yapma
davranis bigiminin ogretilmesi Milli Iktisat ve Tasarruf Cemiyeti’nin 6nemli
faaliyetlerinden biri olmustu. Tasarrufu tesvikcalismalarini Is Bankas1 baslatmis daha
sonra Ziraat Bankas1 da bu ¢alismalara katilmis, kumbara ile kiigiik tasarruflara dnem
verilmis, bunlarin ekonomiye kazandirilmasi i¢in ¢aba harcanmisti. 1930°1u yillarda
hiikiimetin i¢ kaynaklardan baska dayanacagi bir kaynak bulunmadigindan tasarruf
tizerindeki vurgu artmis, tasarruf sahiplerinin haklarin1 korumak ve kredi iligkilerini
diizenlemek {izere iki kanun ¢ikarilmisti. Merkez Bankasi’nin kurulmasininardindan,
1933 yilinda “Odiing Para Verme Kanunu”ve “Mevduati Koruma Kanunu” ile
baslayan bu siire¢ 1936 yilinda Bankacilik Kanunu’nda bu iki kanunun birlestirilmesi
ile tamamlanda.

1929 krizi geliskin kapitalist iilkelerdede Bankacilik alaninda koklii
diizenlemelerin yapilmasina yol a¢cmis, finans sektdrii kontrol altina alinmisti "

Ayrica, diinyada yasanan bu kriz devletin ekonomiye miidahalesi yoniinde fikirleri

" Nevin Cosar, Gegmisten Gelecege Tiirk Bankacilik Sektorii, BDDK 10. Kurulus Y1l Déniimii
Konferansi, Ankara, Eyliil, 2010 s. 47.
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arttirdi. Keynes o donemlerde devletin ekonomiye miidahalesi yoniinde bir kag teklif
ortaya koydu. Bu nedenle bankacilik alaninda da devlet bankalar1 6nem tasimaya
basladi. Ozel bankalara ise kisitlamalar getirildi. O dénemlerde uzun vadeli kredi
kullanmak ¢ok zordu. Genelde kisa vadeli krediler mevduat bankalar1 araciligi ile
kullanilirdi.

Sonraki yillarda da tilkelerin uzun vadeli kredi kullanmak sikintis1 vardi. Bu
durum ise tlilkelerin hem ekonomik gelisimini hem de altyap1 gelisimini engelliyordu.
Ikinci Diinya Savasi sonrast Diinya Bankas1 Uluslararasi Yeniden Yapilanma ve
Kalkinma Bankasi adiyla kurulmustur. 1947 yilinda Birlesmis Milletler’in 6zerk
uzman kuruluglarindan biri olma o6zelligi kazanmigtir. Uluslararasi Yeniden
Yapilanma ve Kalkinma Bankasi 1945 yilinda kurulmus olan ve gelismekte olan
ilkelerin kamu sektoriine kredi agan boliimdiir. Tiirkiye kuruma 1947 yilinda iiye
olmustur. Banka gelismekte olan {ilkelerin temel yapilarinin kurulmasi ve gelismesi
icin uzun vadeli kredi destegi saglamak amaciyla gelismekte olan iilkelerde sermaye
yetersizligini dikkate alarak onlara kalkinma bankalarinin kurulmasini ve o bankalar
araciligr ile sermaye yetersizligini ortadan kaldirarak uzun vadeli kredi destegi
saglamasini onermistir. 1960’larda bu Oneriler nedeni ile yatirim bankalari, ihtisas
bankalar1 ve kalkinma bankalari sayis1 artmistir.

Tiirkiye’de Planli donemin baslangi¢ yili olan 1963 yilinda ikinci 6zel sektor
yatirim bankasi olan Smai Yatirim ve Kredi Bankasi, Osmanli Bankasi, Is Bankast,
Vakiflar Bankasi, Garanti Bankasi, Akbank ve daha sonra tasfiye edilen Tiirkiye
Kredi Bankasi tarafindan kuruldu. Amag, 6zel sektor sanayi kuruluslarima uzun
vadeli kredi saglamak ve sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmakti. 1964
yilinda kamu kesiminin uzun vadeli fon ihtiyacin1 karsilayacakDevlet Yatirim
Bankasi kurulmustu, bu banka 1987 yilinda Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi
(Eximbank) olarak faaliyetlerini dis ticaret sektoriinde yogunlastirarak zaman i¢inde
amacini degistirdi.

1975 yilinda geri kalmig bolgelerdeki sanayi yatirimlarima ve halka acik
sirketlere kredi verecek Devlet Sanayi ve Is¢ci Yatirrm Bankasi kuruldu. Ozel bir
kanunla kurulan banka 1988’den sonra Tiirkiye Kalkinma Bankasi olarak faaliyet
gosterdi. Ayrica, T. C. Turizm Bankasi, turizm sektoriinii tesvik etmek tizere 1962

yilinda faaliyete baslamis, 1988 yilinda Kalkinma Bankasi ile birlestirilmistir.
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Yabanct sermayeli Amerikan Tirk Dis Ticaret Bankasit (1964), Arap ve Tirk
Bankas1 (1977) gibi bankalar ihtisas bankasi olarak kurulmustu.

Planli dénemin sona ermesi ve serbest piyasa ekonomisine gecis bankacilik
sektoriinii de degistirdi. Bankaciligin yonelimi sanayilesme hedefinden dis ticaretin
gelistirilmesi hedefine dogru degistirildi. Kuskusuz bu degisimde 1960’11 yillarin
diistik faizli uzun vadeli kredilerdeki, 6zellikle petrol krizi sonrasinda meydana gelen
azalma rol oynadi. Diinya Bankasi’nin gelismekte olan iilkelere olan yaklasimi
degismisti. Kalkinma programlari, kalkinma teorileri yeniden tartisilmaya
baslanmigti. Gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasindaki farkin nicel
oldugu yoniindeki goriisler degisti. Bu degisim kalkinma bankalarinin faaliyetlerini
giiclestirdi.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Istikrar énlemleri ile birlikte sanayilesme stratejisi
degismis, iktisat politikas1 kisa donemli istikrarin saglanmasi hedefleri dogrultusunda
olusturulmus, bu politikalar uzun vadede siirdiiriilmiis, planli ekonomiden serbest
piyasa ekonomisine gegilmisti. Bu degisim bankaciligin da degismesine neden oldu.
Tiirkiye’de TSKB 1978’¢ kadar kendi portfoyiinden hisse senedi satmis, sirketlerin
cikardig tahvillere garanti vermis, menkul kiymetlerin halka arzinda gerekli aracilig
yapmis, menkul kiymet c¢ikaracaklara danismanlik hizmeti vermek gibi yatirim
bankacilig1 islemlerini yerine getirmisti.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulusuylayeni islemler yapacak
yeni aracilara ihtiya¢ duyuldu. Kalkinma bankalar1 yatirim bankalarina doniistii. Bazi
ticari bankalar da bu alana ydneldi. 1980’lerde, Ikinci Diinya Savasi sonrasinin
yatirim ve kalkinma bankaciliginin igerigi birlesmeleri, factoring, leasing, menkul
kiymet pazarlama, danismanlik gibi konulara agirlik verdiler’.

Yatirnm bankaciligimin ilk yillarda Tiirkiye’de kurulan yatirim bankalar
sunlardir: Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A. ., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A. S. ,
Smai Yatirim ve Kredi Bankasi A. S. , Tiirkiye Thracat Kredi Bankas1 A. S. , Iller
Bankasi A. S. ve T. C Turizm Bankas1 A. S.

™® Nevin Cosar, Tiirkiye’de Bankaciligin Tarihsel Gelisimi, Cosar. N, M. Bildirici, Tarihi, Siyasi,
Sosyal Gelismelerin Isiginda Tiirkiye Ekonomisi:1908-2008, Ekin Yaymevi, 2010, ss. 434, 435.
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1980’li yillarin sonuna dogru kurulan bankalarin ¢ogu yabanci sermayeli
bankalar ve yabanci ortaklart sunlardir: Tiirk Merchant Bank A. S. (Bankers Trust
Co. ), Yatirim Banka A. S. (Trans-Arabian Investment Bank E. C. ), Birlesik Yatirim
Bankas1 A. S. (Dollarda Exchange Company of Kuwait, Trade Union Insuranca
Company of Bahrain), Tekfenbank Tekfen Yatinm ve Finansman Bankasi A. S.
(Banco Espanol de Credito T. S. T. International Finance S. A. ), Avrupa Tiirk
Yatinm Bankasi1 (Banque Indosuez, Amuro Bank, Generale Banque, Societe
Generale de Belgique).

1990’11 yillarda Tiirkiye’de yatirnm bankasi kurma yoniindeki talep biiytlik
Ol¢iide artmigtir. Talebin bir kism1 s6z konusu dénemde yiiriirliikte olan 3182 sayili
Bankalar Kanunu’nda yatirnm bankalarma iliskin muafiyet hiikiimlerinden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu donemde oOzellikle sermaye gruplarinin yatirim
bankas1 kurma yoniindeki taleplerin nedenleri asagida yer almaktadir.

a) Yatinm bankasi olarak kurulduktan sonramevduat toplama izni almak,
dogrudan mevduat bankasi olarak kurulma segenegine gore daha kolay bir yoldur.

b) Ticari bir banka haricinde ikinci bir yatirim bankasina sahip olma, banka
sahiplerine danisikli islemlerin gerceklestirilebilmesi bakimindan biiyiik kolayliklar
saglamaktadir. Omegin mevduat toplama yetkisine sahip birinci banka, halktan
topladigi bu fonlar1 grubun ikinci bankasina plase etmekte, bu banka da karsilik
ayirma zorunlulugu bulunmaksizin, diledigi kisi yada kuruma diledigi tutarda kredi
kullandirma rahatligina kavusmaktadir. Mevduat toplama avantajina sahip olan ticari
banka, halktan topladigi mevduati Bankalar Kanunu’ndayer alan ‘“bankalararasi
islemler” istisnasindan yararlanarak hi¢ bir kisitlamaya tabi bulunmaksizin grubun
ikinci bankasi olan yatirim bankasina plase etmekte, genel kredi siirlamalarindan
bagisik olma avantajina sahip olan bu banka da diledigi misterisine ferdi risk
limitini, dolayli kredi limitini, istirak kredi sinir1 ve banka ortak ve mensuplarina
acilabilecek  kredi limitlerini  gozetmek  durumunda kalmaksizin  kredi

kullanabilmektedir.
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c) Bir diger neden de bilango makyajlama amaci ile ilgilidir. Sorunlu kredileri
ve bilangoyu bozucu diger islem kalemlerini 6nemli hiikiimler iceren maddelerinden
muaf olan bu ikinci bankaya kaydirma olanag: da mevcuttur’®,

Yukaridaki muafiyetler 1999 yilinda yiiriirliige giren 4389 sayili Bankalar
Kanunu ile yiirtirlikten kaldirilmistir. Dolayisiyla s6z konusu nedenlerin giiniimiizde
yatirim bankasi kurma talebinde etkili oldugu s6ylenemez.

Bagimsiz denetim kuruluslan ile ilgili 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda
6.12.2012 tarihli 6362 sayili kanunla madde 37 birinci fikrasinda degisiklik
yapilmistir. Yeni diizenlemeye gore bankalar, kamu gozetimi, muhasebe ve denetim
standartlar1 kurumunun ve kurulus birliklerinin goriisii alinmak suretiyle kurulca
(BDDK) belirlenecek usul ve esaslara uygun olarak muhasebe sistemlerinde tek
diizeni uygulamak; Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunca
yayinlanan muhasebe ve finansal raporlama standartlarina uygun olarak tiim
islemlerini gercek mahiyetlerine uygun surette muhasebelestirmek ve finansal
raporlarini bilgi edinme ihtiyacin1 karsilayabilecek bi¢im ve igerikte, anlagilir,
giivenilir ve karsilastirilabilir, denetime, analize ve yorumlamaya elverisli,
zamaninda dogru sekilde diizenlemek zorundadir.

Tiirkiye’de 13 tane mevduat kabul etmeyen banka mevcuttur. S6z konusu
bankalardan {i¢ tanesi yabanci sermayeli bankalardir. iller Bankas1 A. S. , Tiirk
Eximbank, Tirkiye Kalkinma Bankasi A. S. , kamusal sermayeli mevduat kabul
etmeyen bankalardir. Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A. S. yatinm bankasi
statiisiinde kurulsada 2013 yili IMKB, Altin borsasi ve Vadeli Islemler borsasi
birleserek Istanbul Borsasi adi altinda faaliyete basladi ve Ticari Unvani 11 Nisan
2013 tarihinde Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A. $ olarak degismistir77.

Tiirkiye’de kurulu yatirnm ve kalkinma bankalarinin faaliyetleri nakdi ve

gayri nakdi kurumsal krediler {izerine yogunlasmustir. Ozellikle proje finansmani, s6z

®Ayse Sen, Yatirnm Bankaciligi ve Sermaye Piyasalar1, Sermaye Piyasast Kurulu Denetleme
Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Haziran, 2004, Istanbul, s. 25.

"Tiirkiye Bankalar Birligi, 01.09.2013 Tarihli itibariyle Gruplar Bazinda, Banka ve Bankalarin Sube
Sayilart, www. thb. org. tr/modules/banka-bilgileri/banka_sube_bilgileri. asp?tarih= (23. 04. 2014).

74



konusu bankalarin uzmanlastigt konulardan biridir. Yine leasing, factoring ve
forfaiting faaliyetleri s6z konusu bankalarin ana faaliyet konularidir. Finansal
ortaklik, yeniden yapilandirma, birlesme ve devralma da faaliyetleri arasinda
sayilmaktadir.

Tim bu hususlar Tiirkiye’de kurulu yatirnm ve kalkinma bankalarinin
sermaye piyasasindaki faaliyetlerinin ¢ok smirli boyutlarda oldugunu ortaya
koymaktadir. Genel olarak baktigimizda, Tirkiye’de yatirnm ve kalkinma
bankalarinin kurulus amaglari ve son donemlerdeki faaliyetleri goz Oniine
alindiginda, s6z konusu bankalarin faaliyetlerinin, biiyiik dlciide sirketlerin krediler
vasitasiyla finansmani oldugu ve diinyada genel kabul gérmiis “investment bank”

tanimindan uzak olduklari dﬁsﬁnﬁlmektedir.78

2.3.2. Tiirkiye’de Yatirnm Bankacilig1 Diizenlemeleri

Yatirim bankaciligi faaliyeti bir yandan Bankacilik Kanunu, bir yandan da
Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenir. Yatirim bankalarinin kurulus, faaliyet
izinleri Bankacilik Kanunu ile sermaye piyasasi faaliyetlerinin ise Sermaye Piyasasi

Kurulu diizenlemeleri ile belirlenir

2.3.2.1. Bankacilik Kanunu Kapsamindaki Diizenlemeler

Tiirkiye’de en son bankacilik kanunu 19.10.2005 tarihinde kabul edilmistir.
Bu kanun 5411 sayili Bankacilik Kanunuolarak tanimlanmaktadir. Ancak bu
kanundan 6nce 4389 sayil1 Bankalar Kanunu’nda; yetersiz goriilen hususlar, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri, fona devredilen bankalar, uluslararasi gelismeler, AB’ye
uyum konusundaki ¢aligsmalar gibi ¢esitli nedenlerle sekiz kez degisiklik yapilmstir.
Bu kanun disinda, 6zellikle Kasim ve Subat krizlerinden sonra ¢ikarilan yonetmelik
ve tebligler ile bankacilik sektoriine iligkin 6nemli diizenlemeler yapilmistir.

Yeni 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun temel amaci ise finansal piyasalarda

biitiinlesmenin gergeklestirilmesi suretiyle etkin ve seffaf bir finansal sistemin

78Sen, s. 33
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olusturulmasini saglamak, denetimin etkinligini artirmak, olas1 krizleri olabildigince
proaktif bir sekilde dnceden sezerek gerekli onlemleri almak ve yasal ¢erceveyi AB
standartlar1 ve “Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi”’nin etkin gozetim
ve denetim temel ilkeleri ile daha uyumlu hale getirmek amaciyla yeni bir kanun
taslagi hazirlanmistir. Yeni Bankacilik Kanunu’nun kapsami genisletilmistir. Yeni
kanuna gore Tiirkiye’de kurulu mevduat bankalari, katilim bankalari, kalkinma ve
yatirirm bankalari, yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye’deki
subeleri ve finansal holding sirketleri olusturmaktadir. Diger bir yenilik ise kredi
kurulusu ve finansal holding sirketi kavramlar1 getirilmistir.

Tiirkiye’de kurulacak bir bankanin;

a. Anonim sirket seklinde kurulmasi,

b. Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi ve tamaminin nama yazil
olmasi,

c. Kurucularinin bu kanunda belirtilen sartlari haiz olmasi,

d. Yonetim kurulu tiyelerinin bu kanunun kurumsal yonetim hiikiimlerinde
belirtilen nitelikleri ve planlanan faaliyetleri gergeklestirebilecek mesleki tecriibeyi
haiz olmasi,

e. Ongoriilen faaliyet konularinin planlanan mali, ydnetim ve organizasyon
yapisi ile uyumlu olmast,

f. Nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak ddenmis sermayesinin en az
otuzmilyon TL olmasi,

g. Ana sozlesmesinin bu kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

h. Kurumun etkin denetimini engellemeyecek seffaf ve agik bir ortaklik
yapisl ve organizasyon semasina sahip olmasi,

i. Konsolide denetimini engelleyici nitelikte herhangi bir hususun
bulunmamasi,

j. Ongoriilen faaliyet konularina ait is planlarmi, kurulusun mali yapist ile
ilgili projeksiyonlarin1 sermaye yeterliligini de igerecek sekilde, ilk ii¢ yil i¢in biitge
planim1 ve yapisal Orgiitlenmesini gdsteren bir faaliyet programini i¢ kontrol, risk
yonetimi ve i¢ denetim sistemi de dahil olmak {izere ibraz etmesi sarttir.

Kalkinma ve yatirim bankalar1 i¢in 6denmis sermaye, birinci fikranin (f)

bendinde belirtilen tutarin {igte ikisinden az olamaz.
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Yeni kanunla, bankalar; mevduat bankalari, katilim bankalari, kalkinma ve
yatirim bankalar1 olarak tige ayrilmistir. Kredi kurulusu kavrami ise, sadece mevduat
bankalarim1 ve katilim bankalarin1 kapsamaktadir. Bu kanuna gore yatirrm ve
kalkinma bankalar1 kredi kurulusu sayilmamaktadir. Ayrica, yeni Kanun’la “Finansal
Holding Sirketi” kavrami getirilmis ve kanun kapsamina dahil edilmistir. Finansal
holding sirketi, i¢lerinde en az bir tanesi bir kredi kurulusu olmak sartiyla baglh
ortakliklarininin tiimii veya ¢cogunlugu kredi kurulusu veya finansal kurulus olan bir
sirkettir. Bu tanimda gecen finansal kurulus; sigortacilik, bireysel emeklilik veya
sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunmak veya yeni kanunda sayilan faaliyet
konularindan en az birini yiiriitmek iizere kurulan kuruluslar ile kalkinma ve yatirim
bankalarin1 ve finansal holding sirketlerini ifade etmektedir. Buna ek olarak, bu
kanunda bankalarin faaliyet alanlar1 genisletilmistir. Yani bankalarin, aract kurumlari
vasitasiyla yiriittiigli sermaye piyasasi islemlerini ve diger bir ¢ok hizmeti kendi
biinyelerinde yapmalarina izin vermektedir.

Yeni kanun, bankalara; sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ veya halka arz
yoluyla satisina aracilik islemlerini, daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
araglariin alim satimima aracilik islemlerini, yatirim danigmanhig islemlerini,
portfoy isletmeciligi ve yonetimini, faktoring ve forfaiting islemlerini, finansal
kiralama islemlerini, sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetlerini
yapma hakki vermektedir. Boylece, bankalar;aract kurum, faktoring, leasing veya
sigorta istirakleri olmadan bir ¢ok islemi kendi biinyelerinde yapabileceklerdir. Ama,
yatirim bankalarina finansal kiralama islemlerini yapma izni verilsede, mevduat
bankalaria bu hak verilmemistir.

Yeni kanunda kurulus sartlar1 ve kurucularda aranan sartlar agirlagtirilmis ve
O0denmis sermaye tutari arttirllmistir. Bankalarin kurulus sartlart daha ayrintili bir
sekilde ifade edilmis ve kurucularda, “isin gerektirdigi diiriistliik ve yeterlilige sahip
olmasi; kurucunun, tiizel kisi olmasi halinde, risk grubu ile birlikte ortaklik yapisinin
seffaf ve agik olmas1” gibi ilave sartlar getirilmistir. Ayrica, yatirim bankalarinin
O0denmis sermaye tutari mevduat bankalarinin 6denmis sermaye tutarinin {igte
ikisinden az olmayacag: ifade edilmistir. Mevduat bankalarinda bu tutar ise en az
otuzmilyon Tiirk Lirasi olmas1 gerekir. Ayrica, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu, 79.

Maddesine gore mevduat bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari, tiizel kisiligi haiz
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ve kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu olan Tiirkiye Bankalar Birligi’ne;
katilim bankalari ise ayni nitelikteki Tirkiye Katilim Bankalart Birligi’ne, faaliyet
izni aldiklar1 tarihten itibaren bir ay i¢inde liye olmak zorundadir.

Yeni kanunla ayn1 zamanda destek hizmetleri kurulusu kavrami getirilmistir.
Bu kavram yatinm bankaciligi faaliyetinde dednem tasimaktadir.Bankalar,destek
hizmetinden dogabilecek riskler ile bunlarin yonetilmesine, beklenen fayda ve
maliyetin degerlendirilmesine iliskin hazirlayacaklar1 programi BDDK’ya ibraz
edilmek tizere, yazili bir rapor hazirlar. Alinacak destek hizmeti, bankalarin yasal
yiikkiimliiliiklerini yerine getirmelerini, ilgili diizenlemelere uymalarint ve etkin
bicimde denetlenmelerini engelleyici nitelikte olamaz. Kurul, gerektiginde
bankalarin destek hizmeti alabilecekleri konular1 belirlemeye veya banka ya da
banka gruplar itibariyla destek hizmeti alinabilecek konular1 sinirlandirmaya,
yasaklamaya ya da sorumluluk sigortasi yaptirilmasini zorunlu tutmaya veya destek
hizmetinin niteligine gore bu hizmetlerin alinmasini izin kosuluna baglamaya
yetkilidir. Merkez Bankasi tarafindan kurulmus ya da Merkez Bankasi biinyesinde
faaliyet gosterenler ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun denetiminde bulunan takas ve
merkezi kayit hizmeti kuruluslari, destek hizmeti kurulusu kapsamina
girmemektedir. Buna ek olarak, diger diizenlemelerde yatirim bankalarinin yapmakta
olduklar finansal kiralama yontemi ile kullandirdiklar1 finansmanlar da kredi olarak
sayilmaktadir.

Diger bir énemli diizenleme ise bankalarin fona devredilmeden dogrudan
tasfiye edilmesi s6z konusu olabilecektir. BDDK, yatirim ve mevduat bankalarinin
faaliyet izinlerini kaldirmaya veya mevduat bankalarimi Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu’na devretmeye yetkili kilinmistir. Yani bankalarin fona devredilmeden
dogrudan tasfiyesi miimkiin hale gelmistir. Faaliyet izni kaldirilan mevduat
bankalari, kanunda yer alan hiikiimlere gore, yatirim bankalar1 ise genel hiikiimlere
gore tasfiye edilecektir. Bu kanunda finansal kiralama sirketlerinin ve faktoring
sirketlerinin faaliyetlerinin diizenlenmesi denetimide yer almaktadir. Bu diizenleme
ve denetim BDDK tarafindan yapilacaktir.

BDDK’nin diizenleme ve denetleme fonksiyonunun kapsami, finansal
kiralama, faktoring ve finansman sirketleri ile bunlarin faaliyetlerini de kapsayacak

sekilde genisletilmistir. BDDK; bankalar ve finansal holding sirketleri ile diger
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kanunlarda ve ilgili mevzuatta yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla finansal
kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin; kurulus ve faaliyetlerini, yonetim ve
teskilat yapisini, birlesme, boliinme, hisse degisimini ve tasfiyelerini diizenlemek,
uygulanmasii saglamak, uygulamayi izlemek ve denetlemekle gorevli ve yetkili
kilinmistir. Bu diizenlemenin nedeni ise finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini
teminen bu piyasalarda yer alan aktorlerin tek bir denetim ve gozetim otoritesi
tarafindan diizenlenmesini ve denetlenmesini saglamaktir.

5411 sayili “Bankalar Kanunu” genel bir sekilde degerlendirilmis olursa,
bankalarin faaliyet alanlarinin genisletilmesi ve bu kapsamda bankalarin bir ¢ok
sermaye piyasasi islemini yapabilmesi ve faktoring, forfaiting, finansal kiralama gibi
diger finansal hizmetleri sunabilmesi, faktoring, finansal kiralama ve finansman
sirketlerinin denetiminin BDDK’ya ge¢mesi, risk odakli denetim anlayisinin
getirilmeye calisilmasi, bankalarin TMSF’ye  devredilmeden dogrudan tasfiye
edilebilmesidir".

5411 sayili kanunun 2’ci maddesine gore, Tiirkiye’de kurulu mevduat
bankalari, katilim bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari, yurt disinda kurulu bu
nitelikteki kuruluslarin Tirkiye’deki subeleri, finansal holding sirketleri, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve bunlarin faaliyetleri bu
Kanun hiikiimlerine tabidir.

Ozel kanunlarla kurulmus olan bankalar hakkinda da kanunlarinda yer alan
hiikiimler sakli kalmak kaydiyla bu Kanun hiikiimleri uygulanir.

5411 sayilt kanunun 3’°cii maddesine gore, kalkinma ve yatirim bankasi: Bu
Kanuna gére mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas
olmak tizere faaliyet gosteren ve/veya 0zel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri
yerine getiren kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin
Tiirkiye’deki subelerini igerir.

Buna ek olarak, bankalarin faaliyet konularina baktigimizda, 5411 sayili

Bankacilik Kanunu’nun 4’lincii maddesinde bankalarin faaliyet konulari yer

® Adem Anbar, 5411 Bankacilik Kanunu’nun Degerlendirilmesi ve 4389 Sayili Bankacilik Kanunu
ile Karsilagtirilmasi, http://www.vergidunyasi.com.tr/dergiler.php?id=4439 (26.08.2014).
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almaktadir. Bu maddenin birinci fikrasinda yer alan “katilim fonu kabuli” ve

“finansal kiralama islemleri” faaliyetlerini mevduat bankalar1 gergeklestiremezler.

Ancak,“finansal kiralama islemleri” faaliyetlerini yatirim bankalar1 yapabilirler.

Ancak, yatirim bankalar1 ise bu maddenin birinci fikrasinda yer alan “mevduat

kabulii” ve “’katilim fonu kabulii” faaliyetlerini gerceklestiremezler.

5411 sayili kanunun 4’iinci maddesine gore, bankalar, diger kanunlarda

ongoriilen hiikiimler sakli kalmak kaydiyla asagida belirtilen faaliyetleri

gergeklestirebilirler:

a)
b)

c)
d)

f)
9)

h)

)

K)

Mevduat kabulii.

Katilim fonu kabulii.

Nakdi, gayrinakdi her cins ve surette kredi verme islemleri.

Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi islemleri, muhabir bankacilik
veya ¢ek hesaplariin kullanilmasi dahil her tiirli 6deme ve tahsilat
islemleri.

Cek ve diger kambiyo senetlerinin istirasi islemleri.

Saklama hizmetleri.

Kredi kartlari, banka kartlar1 ve seyahat c¢ekleri gibi 6deme
vasitalariin  ihract ve bunlarla ilgili faaliyetlerin yiriitiilmesi
islemleri.

Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araglarmin alim ve
satimi; kiymetli maden ve taslari alimi, satimi veya bunlarin emanete
alinmasi iglemleri.

Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve ddvize dayali; vadeli islem sodzlesmelerinin,
opsiyon sozlesmelerinin, birden fazla tiirev araci igeren basit veya
karmasik yapidaki finansal araclarin alimi, satimi ve aracilik islemleri.
Sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar
satim taahhiidii islemleri.

Sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina
aracilik islemleri.

Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin aracilik

maksadiyla alim satiminin yiiriitiilmesi islemleri.
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m) Baskalar1 lehine teminat, garanti ve sair yiikiimliiliiklerin {istlenilmesi
islemleri gibi garanti isleri.

n) Yatirnm danigmanligi islemleri.

0) Portfoy isletmeciligi ve yonetimi.

p) Hazine Miistesarligi ve/veya Merkez Bankasi ve kurulus birlikleri
nezdinde olusturulan bir sozlesme kapsaminda iistlenilen
yiikiimliliikler c¢ercevesinde alim satim islemlerine iliskin piyasa
yapiciligi.

q) Faktoring ve forfaiting islemleri.

r) Bankalararasi piyasada para alim satimi iglemlerine aracilik.

s) Finansal kiralama islemleri.

t) Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri.

u) Kurulca belirlenecek diger faaliyetler.

Mevduat bankalar birinci fikranin (b) ve (s), katilim bankalar1 (a), kalkinma
ve yatirim bankalari (a) ve (b) bentlerinde belirtilen faaliyetleri gergeklestiremezlergo.
Buna ek olarak, 5411 sayili kanunun 5.kisim madde 60°da mevduata ve
katilm fonu toplamaya iliskin hiikimde, yatirnm bankalarinin  kendi
miistakrizlerinden, ortak ve ortakliklarindan genel esaslar dahilinde sagladiklari
fonlar ile bankalardan, para piyasalari, sermaye piyasalari ve organize piyasalardan

saglayacaklar1 fonlar bu kanun uygulamasinda mevduat sayilmaz.

2.3.2.2. Sermaye Piyasasi Kanunu Kapsamindaki Diizenlemeler

Yatirim bankalar1 “mevduat kabiilu” ve “katilim fonu kabuli” faaliyetleri

disinda diger faaliyetler olan halka arza aracilik, portfoy yonetimi, yatirim

%0 BDDK, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu, www.bddk.org.tr (15.09.2014).
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danismanligr vb faaliyetler gerceklestirmektedir. Bu faaliyetlerle ilgili yapilan
diizenlemeler bu bdliimde incelenecektir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun  “Yatinm Hizmetleri ve
Faaliyetleri BoOliimii”niin 37’nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan yatirim
hizmetleri ve faaliyetleri asagida belirtilmistir:

e Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

e Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve
hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gercgeklestirilmesi,

e Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim satimi,

e Portfoy yoneticiligi,

e Yatirim danismanligi,

e Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak
satisa aracilik edilmesi,

e Sermaye piyasast araglarmmin  halka arzinda  yiiklenimde
bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi,

e (Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dist diger teskilatlanmis
pazar yerlerinin isletilmesi,

e Sermaye piyasasi araglarinin miigteri namina saklanmasi ve yonetimi
ile portfoy saklanmasi,

e Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun {igiincii maddesinin birinci
fikrasina gore, aract kurum: 37°nci maddenin birinci fikrasindaki yatirirm hizmet ve
faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran olmak
tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirnm kurulusunu ifade edir. 37°nci
maddenin birinci fikrasinin (a), (b), (¢), (¢) ve (f) bentleri ise asagida belirtilmistir:

e Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

e Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina
veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi,

e Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,

e Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak

satisa aracilik edilmesi,
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e Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin
satisa aracilik edilmesi.

6362 sayili Sermaye Piyasast1 Kanunu’nun Ikinci Béliimii’niin 38’inci
maddesinin birinci fikrasinda yer alan “Yatirim Kuruluglar1” ve “Portféy Yonetim
Sirketleri’nin yapabilecekleri yan hizmetler sunlardir:

e Sermaye piyasast ile ilgili danigmanlik hizmetleri sunulmasi,

e Yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile smirli olarak kredi ya da &diing

verilmesi ve doviz hizmetleri sunulmasi,

e Sermaye piyasasi araglarma iliskin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve

finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi,

e Aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi,

e Borg¢lanma veya bagka yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti

sunulmasi,

e Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi,

e Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi®

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Ikinci Boliimii’niin 39°’ncu madesi
ise yatirrm hizmetleri faaliyet izni alma zorunlulugu ile ilgilidir.

Madde 39 — (1) Yatirim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari
veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢in kuruldan izin alinmasi zorunludur.
Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ancak yatirnm kuruluslar1 tarafindan yerine
getirilebilir. Yatirim ortakliklari ile portfdy yonetim sirketlerine ve borsalara iliskin
hiikiimler saklidir. Kurul, her bir yatirnm hizmet ve faaliyetinin, sermaye piyasasi
araci veya yatirim hizmet ve faaliyeti bazinda ayr1 kuruluslar tarafindan yapilmasina
iliskin diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

(2) Yan hizmetler, yatinm kuruluglar1 ve portfdy yonetim sirketlerince ayrica

bir yetki belgesine tabi olmaksizin kurulca belirlenen esaslar ¢ergevesinde yapilir.

81 Sermaye Piyasasi Kurulu, SPK mevzuat;, www.spk.gov.ir (20.11.2014).
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(3) Kurul, sermaye piyasast araci bazinda, bir veya birden fazla yatirnm hizmet
ve faaliyet tiirii i¢in de izin verebilir. Kurul, yatirim kuruluslarini yatirim hizmet ve
faaliyet tlirleri ve sermaye yapilari itibariyla gruplandirilabilir.

(4) Faaliyet izni bagvurulari, gerekli belgelerin kurula eksiksiz olarak
sunulmasindan itibaren azami alti ay i¢inde kurul tarafindan karara baglanir ve
keyfiyet ilgililere bildirilir.

(5) Ozel kanunlar ile yetkili kilimmis olsalar dahi bu kanunda sayilan sartlart
tasimayan ve kurulca izin verilmeyen kisi ve kuruluglar yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerinde bulunamazlar.

(6) Kurul, yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunulabilmesi
icin mesleki sorumluluk sigortasi yaptirilmasini zorunlu tutabilir.

(7) Kurul, sermaye piyasasi araglarinin 6diing alma ve verme islemleri ile agiga
satig islemlerine iliskin ilke ve esaslar1 belirlemeye ve Hazine Miistesarligi ile
TCMB’nin goriisii alinmak suretiyle kredili sermaye piyasasi aract iglemleri ile ilgili
diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

(8) Yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunulmasina iliskin
usul ve esaslar kurulca belirlenir.

(9) Bu kanunun 37’nci maddesinin (a), (b), (c), (&) ve (h) bentlerinde sayilan
yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri bankalarca da yiiriitiilebilir. Yatirim ve kalkinma
bankalar1 ayn1 maddenin (¢), (d), (e) ve(f) bentlerinde sayilan hizmetleri de sunabilir.

Bankalarin ayni madde kapsaminda yiiriitecekleri yatirim hizmet ve
faaliyetlerine iliskin usul ve esaslar kurulca belirlenir. Isbu hizmet ve faaliyetlerde
kurul, sermaye piyasas1 araclarinin ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulunun goériisiiyle  bankalarin  niteliklerine goére farkli usul ve esaslar
belirleyebilir.

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Ikinci B6liimii’niin 40’nc1 maddesi
ise yatirm hizmetleri ile ilgili yetki belgesinin verilmesidir. Yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerinde bulunmak {izere kurulca (SPK) izin verilenlere, icra edecekleri yatirim
hizmetleri ve faaliyetlerini gosteren yetki belgesi verilir. Bir yetki belgesi ile bir veya
birden fazla yatirnm hizmeti ve faaliyetinde bulunma izni verilebilir. Yatirim
hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunmak iizere kuruldan izin almayanlar ile aldiklar

izinler iptal olanlar, bu hizmet ve faaliyetlerde bulunamayacaklari gibi esas
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sOzlesmelerinde, ticaret unvanlarinda veya ilan ve rekamlarinda bu hizmetler ve
faaliyetlerinde bulunduklart intibain1 uyandiracak hicbir kelime veya ibare
kullanamazlar.

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun ikinci Boliimii’niin 41°nci maddesi
ise yatirnm hizmetleri ile ilgili yetki belgesi ve faaliyet izninin iptali yer almigtir.
Kurul, bu kanun kapsaminda vermis oldugu yetki belgesi ve faaliyet izinlerini, bu
kanundaki ilgili diger hiikiimler sakli kalmak kaydiyla , asagidaki hallerde iptal
edebilir:

a. Faaliyette bulunma yetkisinden acik¢a feragat edilmesi veya faaliyet
izninin verildigi tarihten itibaren iki yil siireyle ilgili izin kapsaminda herhangi bir
faaliyette bulunulmamasi

b. Faaliyet izninin yalnis veya yaniltici beyanlardan bulunularak ya da
hukuka aykir1 diger yollarla alinmis olmasi

c. Faaliyet izninin alinmasi sirasinda aranan sartlarin kaybedildiginin kurulca
tespitinden itibaren ii¢ ay i¢cinde bu sartlarin yeniden saglanamamasi
Faaliyet izinlerinin tamamu iptal edilenlerin, sona erme karar1 almalar1 veya en geg {i¢
ay icinde esas sozlesmelerindeki ticaret unvani ile amag ve faaliyet konular1 da dahil
olmak tizere ilgili hiikiimleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri kapsamayacak sekilde
degistirilmeleri zorunludur.

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Ikinci Béliimii’niin 42’ nci maddesi
ise yatirim hizmetleri ile ilgili mali sorumluluk simirlarina ve ¢alisanlara iliskin
esaslar yer almistir. Yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetler itibariyla
yiiklenilebilecek mali sorumlulugun azami smir1 ve yatirim kuruluslarindaki
yoneticiler ile bu hizmetleri ve faaliyetleri yiiriitmekle gorevlendirilecek personelde
aranacak asgari sartlar kurulca (SPK) belirlenir®.

Madde 8 — (1) Sirket, portfoy yoneticiligi faaliyetine baslayabilmek igin,
kurulca kurulus izninin verildigi tarihten itibaren en geg li¢ ay i¢inde gerekli faaliyet
izni ve yetki belgesinin alinmasi talebiyle kurula bagvurmak zorundadir. Aksi halde

verilen kurulus izni iptal edilir. Kurulca uygun goriilecek makul gerekgelerin varligi

82 Sermaye Piyasast Kurulu, SPK mevzuat;, www.spk.gov.tr (26.11.2014).
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halinde, bu fikrada belirtilen ii¢ aylik siire bir defaya mahsus olmak {izere {i¢ ay daha

uzatilabilir.

(2) Faaliyet izni bagvurularinin kurulca degerlendirilebilmesi i¢in sirketin;

a) Kurulus sartlarin1 kaybetmemis olmast,

b) Bu tebligin 28’inci maddesinde yer alan sermaye yeterliligine iliskin
yiikiimliiliikleri yerine getirmis olmast,

c) Varsa mevzuatta ongoriillen teminatlar1 kurul adina Takasbank nezdinde
bloke etmis olmasi,

¢) Portfoy saklama hizmeti alinmasi konusunda portfoy saklayicisi ile
sozlesme imzalamis olmasi,

d) Yoneticilerinin ve personelinin , bu tebligin 20’nci maddesinde belirtilen
sartlar1 tagimalari,

e) Bilinyesinde portfoy yoneticiligi faaliyetinin yiiriitiilebilmesi igin
portfoylinii yonetecegi kolektif yatirim kurulusuna goére kurulun ilgili
diizenlemelerinde Ongoriilen nitelikleri saglayan ikiden az olmamak {izere yeterli
sayida portfoy yoneticisini istthdam etmis olmast,

f) Biinyesinde arastirma faaliyetlerinin yiiriitiilebilmesini teminen yeterli
sayida arastirma uzmanindan olusan bir arastirma birimini olusturmus olmasi,

g) Muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemi ile diizenli is akis1 ve haberlesmeyi
saglayacak yeterli bir organizasyonu kurmus olmasi, miinhasiran bu gorevi yerine
getirecek bir personeli istthdam etmis olmasi ve bilgi islem altyapisin1 da igerecek
sekilde teknik donanimi olusturmus olmast,

&) Genel miidiirii atamis olmasi,

h) Bu tebligin 10, 11, 12, 13, 14 ve 19’uncu maddelerindeki esaslara uygun
organizasyon yapisini olusturmus, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile teftis birimi
ve fon hizmet birimini kurmus, personelin buna uygun goérev tanimlari ile yetki ve
sorumluluklarini belirlemis olmasi, zorunludur.

(3) Sirkette gorevli her seviyedeki ihtisas personelinin yetki, gorev ve
sorumluluklarini igeren gérev tanimlar ile is akis prosediirleri yazili hale getirilir ve
yonetim kurulunca karara baglanarak ilgili personele imza karsiliginda teslim edilir.

S6z konusu gorev tanimlart etkin bir i¢ kontroliin saglanmasini teminen tim
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personelin kendi gorevlerini yazili prosediirlere uygun olarak yerine getirme
yikiimliliikleri ile meslek ilkeleri ile bagdasmayan uygulamalar ve kurum
politikalarina aykir1 veya yasal olmayan faaliyetler gibi hususlar1 list yonetime
aktarmalarin1 saglayacak prosediirleri de icermelidir. Gorev, yetki ve sorumluluklar
ile is akis prosediirlerindeki degisiklikler de personele imza karsiliginda teblig edilir.

(4) Sirketin kurucusu oldugu fonlarin portfoyii, sirket tarafindan
yonetilebilecegi gibi, sirket bu hizmeti imzalanacak bir sézlesme ile bagka bir
portfoy yonetim sirketinden de alabilir. Alinacak portfoy yonetimi hizmetine iliskin
esaslar bu tebligin (3) numarali ekinde yer alan asgari unsurlar1 igeren bir sézlesme
cercevesinde belirlenir. S6zlesmenin bir 6rneginin, yapildig: tarihten itibaren alt1 is
giinii icinde kurula gonderilmesi zorunludur. Sirket ile sozlesme yapan tarafin
yabanci bir lilkede faaliyette bulunmasi halinde, s6z konusu kurulusun o iilkedeki
ilgili otorite tarafindan  portfoy yoneticiligi faaliyeti yapabilmesi konusunda
yetkilendirildigine iligkin bir belge ile sdzlesmenin bir Orneginin, sdzlesmenin
yiirlirliik tarihinden en geg¢ 15 is giinii 6nce kurula gonderilmesi zorunludur. Sirketin
kurucusu oldugu fonun portfyiiniin yonetimine iligskin hizmetin disaridan alinmasi
halinde dahi sirketin fonun yonetimine iliskin sorumlulugu devam eder.

(5) Portfoy saklayicis1 ve fon portfoyiine varlik alim-satimina aracilik
hizmeti veren yatirim kurulusunun yoneticileri ile bu kuruluslar1 temsil ve ilzama
yetkili kisiler, Sirkette ortak, yonetici ya da temsilci olamazlar. Sirketin ortaklari,
yoneticileri ile bu sirketleri temsil ve ilzama yetkili kisiler de portfoy saklayicisinda
yonetici ya da temsilci olamazlar. Kurulun konuya iliskin diger diizenlemeleri
saklidir. Bu hiilkmiin uygulamasinda yonetici ile temsil ve ilzama yetkili kisiler;
yonetim kurulu bagkan ve flyeleri, genel miidiir, genel miidiir yardimcilar1 ve
sermaye piyasalari ile ilgili birimlerin yonetiminden sorumlu kisiler ile bu kisilerin
bagli oldugu yoneticilerdir.

(6) Bu tebligde yer alan hiikiimler ek olarak, gayrimenkul yatirnm fonu ve
girisim sermayesi yatirim fonu kuracak ve yonetecek sirket i¢cin kurulun girisim
sermayesi yatirim fonu ile gayrimenkul yatirim fonuna iliskin diizenlemelerinde yer
alan yoOnetici, personel ve organizasyon yapisina iligkin hiikiimler saklidir.

(7)Yetki belgesinin verilmesinden once 02.07.1964 tarihli ve 492 sayili

Harglar Kanunu uyarinca gerekli harcin yatirilmas1 ve 6demeye iligkin makbuzun
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kurula ibrazi zorunludur. Kurulca bildirim yapilmasint miiteakip en geg bir ay icinde
harcin 6dendigine iliskin makbuzun kurula iletilmemesi halinde faaliyet izni iptal
edilir.

(8) Sirketin faaliyet izni aldiktan sonra faaliyeti siiresince faaliyet sartlarini
saglanmasi zorunludur. Bu sartlarin herhangi birinin kaybedilmesi halinde durumun
li¢ is glinii i¢inde kurula bildirilmesi zorunludur.

(9) Sirketin miisterilerinin kurulca yetkilendirilmis bir portfoy saklayicisi ile
daha oOnce sozlesme imzalamis olmasi veya sirket miisterilerinin, sirketin fon
dagitimi ve pazarlama sozlesmesi imzaladig: kisilerin veya sirketce bireysel portfoy
yoneticiligi hizmeti verilen kisilerin yurt disinda yerlesik ya da yabanci iilke
vatandast olmasi ve ilgili iilke mevzuati ¢ercevesinde yetkilendirilmis bir saklama
kurulusu ile s6zlesme imzalamis olmas1 halinde, s6z konusu kisiler tarafindan, ilgili
hususu tevsik edici bilgi ve belgeler ile s6z konusu kisilerin kurulca yetkilendirilmis
bir portfoy saklayicisi ile sdzlesme imzalamamis, olmasindan kaynaklanacak riskleri
iistlendigine iliskin beyaninin sirkete iletilmesi kaydiyla sirketin yeniden bir portfoy
saklayicist ile sdzlesme imzalamasi zorunlu degildir.

Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti kuruldan izin almak kaydiyla yatirim
bankalar1 tarafindan da yapilabilir. Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinde
bulunmak i¢in 0zel sartlar vardir. Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinde
bulunulmasia izin verilebilmesi i¢in kurulun yatirnm kuruluslarinin kurulus ve
faaliyet esaslar1 ile ilgili diizenlemelerinde faaliyete ge¢mek i¢in aranan genel
sartlara ek olarak yetkili kuruluslarn®,

a. Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve sermaye yeterliligi ile ilgili
diizenlemelerinde bu faaliyet i¢in dngoriilen asgari 6zsermaye yiikiimliiliigiinii yerine
getirmis olmasi,

b. 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun ve finans piyasalarinda

en az 5 yillik tecriibesi olan yeterli sayida portfoy yoneticisini istihdam etmis olmasi,

8 Resmi Gazete, SPK: Portfoy Yénetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Tebligi (1ii-55.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 22 Haziran ,2014.
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/06/20140622-6.htm 01.02.2015.
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c. Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinin yiiriitilmesini teminen arastirma
birimini olusturmus, birim yOneticisini ve ona bagli olarak ¢alisacak yeterli sayida
arastirma uzmanini gérevlendirmis olmasi zorunludur.

Yatirim bankalarinin bireysel portfoy yoneticiligini faaliyeti bagvurularinda
(a) bendi hiikmii aranmaz®.

Yatirnm bankalar1 yatirim danigmanligi faaliyeti de yapabilirler. Yatirim
danmismanligi, yetkili yatirrm kurulusunun, yatirnmeci talebi dogrultusunda veya
yatirimci talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile bunlar1 ihra¢ eden ortaklik
ve kuruluglar hakkinda, belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri
benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak yonlendirici nitelikte yorum ve
tavsiyelerde bulunmasi faaliyetidir. Yatirnm bankalar1 kuruldan izin almak kaydiyla
yatirim danigsmanligi faaliyeti yapabilir.

Yatirim danismanligi faaliyetinde bulunulmasina izin verilebilmesi igin
kurulun yatirim kuruluslarinin kurulus ve faaliyet esaslari ile ilgili diizenlemelerinde
faaliyete gecmek i¢in aranan genel sartlara uyulmasina ek olarak yatirim
kuruluslarinin;

a. 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun ve finans piyasalarinda
en az 3 yillik tecriibesi olan yeterli sayida yatirim danigsmanini istihdam etmis olmasi,

b. Yatinm danmigmanhig faaliyetinin yiiriitilmesini teminen arastirma
birimini olusturmus, birim yOneticisini ve ona bagli olarak ¢alisacak yeterli sayida
arastirma uzmanini gorevlendirmis olmasi zorunludur.

Biitiin bu faaliyetlerle ilgili ¢erceve sozlesmesi imzalanmadan 6nce yerindelik
testinin yapilmast zorunludur. Yerindelik testi, bireysel portfoy yoneticiligi veya
yatirim danigmanlig1 kapsaminda miisteriye sunulacak hizmet ile miisterinin yatirim
amaglari, mali durumu ile bilgi ve tecriibesinin uyumlu olup olmadiginin yetkili
kuruluslar tarafindan degerlendirilmesidir. Bireysel portfdy yoneticiligi veya yatirim
danismanlig1 hizmeti yerindelik testinin sonucuna uygun olarak sunulur.

Aracilik yiiklenimi ve en iyi gayret araciligi faaliyetleri kuruldan izin almak

kaydiyla, yatirim bankalar: tarafindan yapilabilir.

8 Sermaye Piyasasi Kurulu, SPK mevzuat;, www.spk.gov.tr (18.11.2014).
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Aracilik yiiklenimi veya en iyi gayret aracilif1 faaliyetine izin verilebilmesi
icin kurulun yatirim kuruluslarinin ve faaliyet esaslari ile ilgili diizenlemelerinde
faaliyete ge¢mek i¢in aranan genel sartlara uyulmasina ek olarak araci kurum ile
kalkinma ve yatirim bankalarinin;

a. Smirh saklama hizmeti vermek iizere faaliyet izni almis veya bu izni
almak tlizere kurula basvurmus olmasi. Siirli saklama hizmeti, islem araciligi ve
portfoy araciligr ile ilgili olarak yetkili olunan ve aracilik hizmetine konu olan
sermaye piyasasi araclarinin, bireysel portfoy yoneticiligine iliskin yonetilen
portfoylerin, aracilik yiiklenimi ve en iyi gayret araciliga iliskin olarak ise halka
arzina aracilik edilen sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi ile sinirhdir.

b. Halka arza aracilik faaliyetinin yiiriitilmesini teminen bir birim
yOneticisini ve ona bagl olarak calisacak yeterli sayida kurumsal finansman
uzmanini gorevlendirmis olmasi gerekir.

Sermaye piyasasi araglarimin halka arzinin, sermaye piyasast aracini ihrag
eden ve/veya halka arz eden ile yetkili yatirim kurulusu arasinda akdedilecek yazili
bir halka arza aracilik s6zlesmesine baglanmasi sarttir. Bu sézlesmede yer verilmesi
gereken asgari hususlar kurulca belirlenir.

Saklama hizmetleri faaliyeti kuruldan izin almak kaydiyla, yatirnm bankalari
tarafindan yapilabilir.

Siirli veya genel saklama hizmetlerine izin verilebilmesi i¢in kurulun
yatirim kuruluslarinin kurulug ve faaliyet esaslari ile ilgili diizenlemelerinde faaliyete
gecmek i¢in aranan genel sartlara uyulmasina ek olarak yatirim kuruluglarinin;

a. Genel saklama hizmeti sunacaklarin miinhasiran olmak tizere saklama
hizmetinden sorumlu birimi veya birimleri kurmus ve yeterli sayida ihtisas
personelini istthdam etmis olmasi,

b. Saklama hizmetini yerine getirebilmesi igin gerekli bilgi islem
sistemlerini ve teknolojik altyapiyr kurmasi ve islerligini saglamasi, buna yonelik
gerekli diizenlemeleri yapmasi ve bilgi islem altyapisini kotii niyetli yazilimdan
korumasi ve saklamaya yetkili yatirim kurulusu nezdinde gerceklesebilecek suistimal
ve dolandiriciligin 6nlenmesi igin gerekli tiim dnlemleri almasi,

c. Nezdlerinde gerceklesebilecek personel veya sistemden kaynaklanan

suistimal ve dolandiriciligin 6nlenmesi igin gerekli tiim dnlemleri almasi,
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d. Saklama hizmeti sunulmasi sirasinda miisteriye ait bilgilerin miisteri
cikarlarina aykiri olarak kurum disinda ve kurum iginde farkli birimler arasinda
paylasilmasin1  engelleyecek is akis prosediirlerini ve organizasyon yapisini
olusturmus olmas1 zorunludur.

Bankalarin sadece emir iletimine aracilik ettikleri miisterilerine ilgili sermaye
piyasast araglari icin genel saklama hizmeti veremeyecekleri kurulca belirlenmistir.
Emir iletimine aracilik ve yatirim danismanligi faaliyetlerinden herhangi birini veya
tamamini yiiriitecek olanlar “dar yetkili” olarak belirlenmistir. Dar yetkili araci
kurumlarin  2.000.000 TL agsari Ozsermayeye sahip olmasi gerektigi hiikme
baglanmustir.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kurulu uyarinca yeniden gergevesi ¢izilen alim
sattma aracilik faaliyetine iliskin olarak, yatirnm kuruluslar1 tarafindan sermaye
piyasas1 araglarina iligkin olarak sadece emirlerin miisteriden alinmasi ve
gerceklestirilmek lizere baska bir yatirim kurulusuna iletilmesine aracilik ediliyorsa
“emir iletimine aracilik”, emirlerin miisteriden alinmasi ve borsada ya da borsa
disinda sonlandirilmasia aracilik ediliyorsa, “islem aracili§i”, miisteriden alinan
emirlerin sirketin kendi portfoyiinden karsilanmasi suretiyle islem yapiliyorsa
“portfoy araciligr” faaliyet izni alinmasi1 gerekecektir. Ayrica, menkul kiymet, tiirev
ara¢ ya da kaldirachh alim satim islemine aracilik edilmesine gore ayri belgeler
diizenlenmeyecek, alinan faaliyet izinlerinin tiimiinii gosteren tek bir yetki belgesi
verilecektir.

Yatinm bankalari, sermaye piyasasinda danigsmanlik hizmeti ile ilgili
asagidaki faaliyeti yapabilirler.

a. Sirketlerin uzun ve kisa vadeli finansal hedefleri, risk tercihleri, nakit
gereksinimleri ve vergi mevzuati karsisindaki durumlart dikkate alinarak yatirim
planlarinin olusturulmasi,

b. Sirketlerin, aktif-pasif yonetimi ¢ercevesinde finansal durum tablosu
analiz edilmesi, gelir kaynaklarinin ayristirilmasi, finansman secgeneklerinin tespit
edilmesi, risklerin tanimlanmasi ve azaltilmasi veya gelirlerin artirilmasi yoluyla
mali profillerinin gelistirilmesi gibi konularda yazili veya s6zli yorum ve

tavsiyelerde bulunulmasi,
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c. Sirketlerin, birlesme, bdliinme, ele gecirme ve is ortakliklarinin
kurulmasi ve benzer sermaye veya ortaklik yapilarindaki degisikliklerle ilgili yeniden
yapilandirilma faaliyetleri ve tasfiye silirecinde yazili veya sozlii yorum ve
tavsiyelerde bulunulmasi,

Bu madde kapsamindaki hizmet sunacak araci kurumlarin kismi veya genis
yetkili olmasi gerekir.

Madde 38 - (1) Sirket, kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin
diizenlemeleri c¢ercevesinde kuruldan yetki belgesi almak sartiyla yatinm
danismanlig: faaliyetinde bulunabilir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birliklerine
iligkin gecis hiikiimleri Gegici madde 5 - (1) Bu kanunla miigla 2499 sayili kanunun
40/B maddesinde diizenlenen Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar: Birliginin
unvani, bu kanunun 74’tincii maddesinde diizenlenen Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi olarak degistirilmistir. Bu unvan degisikligi bu kanunun 75’inci maddesinin
liclincli fikrast uyarinca, statii degisikliginin Bakanlar Kurulu karariyla yiirtirliige
girdigi tarihten itibaren uygulanir.

(2) Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birliginin mevcut iyeleri
disindaki Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligine {iye olmasi gereken kuruluslar, statii
degisikliklerinin yiiriirlige girdigi tarihten itibaren bir ay i¢inde Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligine bagvurmakla ytlikiimliidiirler. Bu siireyi izleyen iki ay i¢inde yeni
statliye uygun olarak organlarinin se¢imini yapmak tizere birlik, tiyelerini genel kurul
toplantisina cagirir.

(3) Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligine iiye olmasi gereken degerleme
kuruluglari, 75’inci  maddenin {giincli fikras1 uyarinca diizenlenen statiiniin
yirlirlige girdigi tarihten itibaren ii¢ ay icinde Tirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligine basvurmakla yiikiimliidiirler. Bu siireyi izleyen {i¢ ay i¢inde yeni statiiye
uygun olarak organlarinin se¢imini tapmak iizere Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi, tiyelerini genel kurul toplantisina ¢agirir.

(4) Bu maddenin uygulamasinda ortaya c¢ikabilecek tereddiitleri gidermeye
kurul yetkilidir.

Aract kuruluglar ve vadeli islemler aracilik sirketlerine iliskin gecis

hikimleri.
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Gegici madde 2 — (1) Yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin
sunulmasina iligskin usul ve esaslar, bu kanunun yayimi tarihinden itibaren alt1 ay
icinde kurul tarafindan belirlenir. Bu usul ve esaslara, araci kuruluslar ve vadeli
islemler aracilik sirketlerine yeni yetki belgelerinin diizenlenip verilmesi sirasinda,
verilecek uygun bir siire i¢inde 1ilgili kurumlarca uyum saglanir. Aksi halde ilgili
kurum s6z konusu yatirim hizmet ve faaliyeti ile yan hizmette bulunamaz.

(2) Birinci fikra gercevesinde gerekli diizenlemeler yiiriirliige girinceye kadar aract
kuruluslar ve vadeli islemler aracilik sirketleri mevcut yetkileri ¢cergevesinde faaliyet
gosterirler.

(3) Bu kanunun yaymmi tarihinde kurul tarafindan daha 6nce faaliyet izni verilmis
olan araci kuruluslar ve vadeli islemler aracilik sirketleri, bu kanunla miigla 2499
sayili kanuna uygun olarak yapmakta olduklar1 faaliyetlerine, birinci fikrada

belirtilen siirenin sonuna kadar devam ederler®.

8 Sermaye Piyasasi Kurulu, SPK Mevzuat, http://www.spk.gov.tr/ (15.02.2015).
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UCUNCU BOLUM
AZERBAYCAN SERMAYE PiYASASI VE BANKACILIK SEKTORU

Bu bolimde Azerbaycan’da sermaye piyasast ve bankacilik sektOriiniin
olusum ve gelisim siireci incelenmistir. Azerbaycan Sermaye Piyasasi Kurulu ve

Azerbaycan Merkez Bankasi yasal mevzuatlari ele alinmistir.

3.1. AZERBAYCAN SERMAYE PiYASASI

Sermaye girigimi Seviyesini, onun arttmini ve ilke iginde farkli alanlar
arasinda paylastirllmasin1 yansitan menkul kiymetler piyasast herhangi bir iilke
ekonomisinin gelisiminde biiyiikk 6nem tasiyor.

Azerbaycan Cumhuriyeti piyasa ekonomisine uygun olan modern menkul
kiymetler piyasasinin olusumu bagimsizlik donemine denk geliyor. 24 Kasim 1992
tarihinde “Menkul Kiymetler ve Borsa” ile ilgili Azerbaycan Cumhuriyeti Kanunu
kabul edilmistir ve 14 Temmuz 1998 tarihinde bu kanun “Menkul Kiymetler
Hakkinda” yeni kanunla degistirildi. 12 Temmuz 1994 yili tarihinde “Anonim
Sirketler Hakkinda” Azerbaycan Cumhuriyeti kanunu kabul edilmistir. Bu kanunda
2000 yilina kadar 6 defa degisiklik yapilmistir.

1995 yili 13 Ocak tarihinde “Yatinm Faaliyeti Hakkinda” Azerbaycan
Cumhuriyeti kanunu kabul edilmistir. 29 Eylil 1995 tarihinde Azerbaycan
Cumbhuriyeti Kamu Miilkiyetinin Ozellestirilmesi iizere Devlet Programi (1995-
1998) Azerbaycan Cumhuriyeti kanunu ile onaylanmigtir. Fakat sonradan bu devlet
programi 16 Mayis 2000 tarihinde kabul edilmis “Kamu Emlakimin Ozellestirilmesi
Hakkinda” Azerbaycan Cumhuriyeti kanunu ile degistirilmistir.

Ek olarak, 1996-1998 yillar1 doneminde bir takim normatifdiizenlemeler
kabul edilmis ve bu mevzuatlarintemelindeiilkede ulusal mevduat sisteminin ve
Kamu Emlak Komitesinin kurulmasi, ayrica kamu miilkiyetinin 6zellestirilmesi
zamani anonim sirketlere donilismiis kamu isletmelerinin hisselerinin isgiicii kitlesine
indirimli satis1 mekanizmalarinin diizenlenmesi miimkiin olmustur.

30 Aralik 1998 tarihinde Azerbaycan Cumhurbagkani kararnamesine gore

“Sermaye Piyasas1 Kurulu” kuruldu. 1999 yil1 26 Temmuz tarihli Sermaye Piyasasi
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Kurulu’nun faaliyeti hakkinda Azerbaycan Cumhurbaskanimnin kararnamesi
geregince Ulusal Mudi Merkezinin temsilcilik hukuku Sermaye Piyasasi Kurulu’na
devredildi. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 8 Eyliil 1999 tarihli emri geregince Ulusal
Mudi Merkezi yeniden olusturulmustur.

Faaliyet gosterdigi donem i¢inde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan menkul
kiymetler piyasasinin devlet dizenlemesi sistemi kurulmus, ayrica modern
gereksinimleri karsilayan, piyasa iligkileri ilkesine dayanan, ayni zamanda genis
kapasiteli altyapis1 olan fon piyasasinin olusturulmasi yoniinde gerekli ¢alismalar
yapilmigtir. 1 Ekim 2000 tarihinde bir kag biiyiikk Olgekli banka ve finansal
kuruluslarm, ayni zamanda Istanbul Borsasi’’nin ortakligi ile menkul kiymetler
piyasasinin temel ticari altyapisi sayilan Bakii Borsasi kurulmustur. Bakii Borsasi’nin
ana fonksiyonu Azerbaycan Cumhuriyeti mevzuatinda tasarlanmis her tiirlii menkul
kiymetler iizerine ticareti organize yapmaktadir.

Azerbaycan Cumhuriyeti’nin 28 Aralik 1999 tarihli kanunu ile onaylanmis 1
Eyliil 2000 tarihinden itibaren uygulamaya gecen Azerbaycan Cumhuriyeti “Miilki
Mecellesi’ve 11 Temmuz 2000 tarihli Azerbaycan Cumhuriyeti kanunu ile
onaylanmis 1 Ocak 2001 tarihinden itibaren uygulamaya gegen Azerbaycan
Cumbhuriyeti “Vergi Mecellesi” menkul kiymetler piyasasinin hukuki normatif
temelinin gii¢lendirilmesini desteklemek amaci tasiyor.Fakat bu mevzuatlarda kisa
donemde bir takim degisiklikler yapilmigtir.

Azerbaycan Cumhuriyeti Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulusuile ilgili 19
Kasim 2008 tarihli Azerbaycan Cumhurbaskani Kararnamesine ve Azerbaycan
Cumhuriyeti Sermaye Piyasast Kurulu hakkinda kararnamenin veKomitenin
altyapisinin onaylanmasi ile ilgili 5 Mart 2009 tarihli emrinin yiiriirliige girmesi ile
tilke menkul kiymetler piyasasinin yeni gelisim asamasina ge¢mistir.

Yeniden yapilanarak Sermaye Piyasasi Kurulu faaliyet yonlerine uygun
olarak menkul kiymetler piyasasinin diizenlenmesi ile ilgili normatif mevzuatlarin
kabul edilmesi, menkul kiymetlerin emisyonu ve tedaviili, menkul kiymetler
piyasasi istirak¢ilarmin  ve yatinm fonlarinin  faaliyeti, menkul kiymetlerle
resmilestirilmis bor¢ yiikiimliliikleri piyasasi, uygun faaliyet tiirlerinin lisans
uygulamasi, piyango diizenlenmesi ve uygulanmasi, menkul kiymetler piyasasinda

yatirimeilarin ve menkul kiymetler piyasasi istirak¢ilarinin haklarinin korunmast,
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adil rekabet ortaminin olusturulmasi iizere devlet diizenlenmesini ve kontroliinii
gerceklestiren “Merkezi Yonetim Kurulu” olarak belirtilmistir.

SPK’nin gorevlerini yerine getirmek i¢in menkul kiymetler piyasasina ait
olan yasal dilizenlemelerin taslagini c¢izmek, uluslararas1 kurumlarla, yabanci
devletlerin ilgili devlet kurumlar ile isbirliginin yapilmasi, mevzuati ihlal eden
kisilerin idari bi¢imde sorumluluga cekilmesilizereuygun onlemlerin alinmasini
gerceklestirir®.

Azerbaycan Cumhuriyeti Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uluslararasi tecriibeye
uyarlanmasiamaciyla Azerbaycan Cumhurbaskani 16 Mayis 2011 tarihli karanamesi
ile 2011-2020 yillarinda Azerbaycan Cumbhuriyeti “Menkul Kiymetler Piyasasinin
Gelisimi Devlet Programi” onaylanmistir. Devlet Programinda piyasa yapisinin
iyilestirilmesi, takas(kliring)-hesaplasma siireglerinin basitlestirilmesi ve optimize
edilmesi, dogrudan isleme prensibi esasinda entegre olunmus elektronik ticaret
altyapisinin kurulmas: ve genel olarak menkul kiymetler piyasasinin kurumsal
gelisim konular1 yer almistir. Devlet programinin uygulanmasi 10 devlet kurumuna
havale edilmis ve koordinasyonu Sermaye Piyasasi Kurulu’na verilmistir. Devlet
Programiin etkin uygulanmasini saglamak ve ilgili devlet kurumlarinin bu yonde
faaliyetini kontrol etmekamaciyla SPK, Merkez Bankasi, EkonomikKalkinma
Bakanligi, Vergi Bakanligi, Adalet Bakanligi, Iletisim ve Bilgi Teknolojileri
Bakanligi, Egitim Bakanligi, Emlak Meseleleri Devlet Komitesi, Denetim Odasi
temsilcilerinden olusan koordinasyon grubu kurulmus ve diizenli olarak
koordinasyon toplantilart yapilmaistir.

Devlet Programinda ongoriilen etkinlikler ilk 5 yil siirecinde uygulanmasi
zamaniuluslararas1 deneyim ve birikimlerden yararlanmak, gerekli teknik, teskilati,
bilgi destegini saglamak amaciyla Diinya Bankasi ile birlikte Sermaye Piyasasi’nin
modernlestirilmesi projesi kabul edilmis ve projenin finansmanmin saglanmasi
amaciyla 22 Eyliil 2011 tarihinde Bakii’de Azerbaycan Cumhuriyeti ile Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankasi arasinda Kredi Anlasmasi imzalanmistir. Bu anlasma

Azerbaycan Cumhuriyeti Bakanlar Kurulu’nun307 sayili, 11 Ekim 2011 tarihli

8Bakii Borsasi, Rapor-2010. www. bfb. az. (09.09.2014).
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kararnamesi ile onaylanmigtir. Projenin uygulanmasinin etkinligini saglamak
amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu'ndagerekli proje ydnetim ve kontrol
mekanizmalari olusturulmustur.

Ayni donemde, Avrupa BirligininAvrupa Komsuluk ve Ortaklik Araci olan
“Tvinning projesi”nin katilimi iginbir takim diizenlemeler yapilmistir. Bu amagla
Azerbaycan Cumhuriyeti’nin menkul kiymetler piyasast mevzuatinin Avrupa Birligi
mevzuatina uyum saglamasi ve kurumsal gelisim“Tvinning projesi” 2012 yilinda
baslamis ve 2014’te tamamlanmistir. Ayrica, 23 Mayis 2011 tarihli 429 sayili
kararnamenin uygulanmasini saglamak amaciyla SPK’nin internet sitesinde
elektronik hizmetler boliimii hizmete sunulmustur. Bakii Borsasi ile Ulusal Depositor
Merkezi arasinda siirekli ticareti saglayan elektronik iletisim sistemi faaliyete
baglamigtir. Sonug¢ olarak, Borsa islemlerindeki verimlilik yeni bir diizeye
yiikseltilmis, Ulusal Mudi Merkezin’de kayit altina alinmis varliklar dnemli diizeyde
artis gostermis ve hizmet alanlarina gore artis potansiyeli olusmustur.

Organize piyasalarda adil fiyatlarin ve seffaf pazarin olusturulmasi amaciyla
Bakii Borsasinda ticaret —igletim sistemi gelistirilmis, menkul kiymetlerle islemlerin
adil piyasa degerlerinin olusturulmasi i¢in gerekli mekanizmalarin uygulamasina
baslanilmistir.

O yilda Ulusal Mudi Merkezi ve Bakii Borsasida yonetim siireclerinin
iyilestirilmesi ile bagli olarak her iki kurumun y6netim organlart gelismis kurumsal
yonetim standartlarina uygun olarak islevsellik paylasimi prensibi ile yeniden
diizenlenmistir.

Menkul kiymetler piyasasina ait normatif-hukuku temelin gelismis
uluslararasi tecriibbeye uyum saglamasi ile ilgili Azerbaycan Cumhuriyeti’nin
Avrupa’ya Entegrasyon tizereDevlet Komisyonu20 Ekim 2009 tarihli karar ile,
anonim sirketlerde 6nemli istirak paymnin elde edilmesi, yeniden organize zamani
hissedarlarin hukuklarinin korunmasi, tesis edilmesi ve sermayelerinin degisilmesi,
emisyon izahnamenin yayinlanmasi, ayni zamanda ihraggilar, insider listelerin
hazirlanmasi1 ve sunulmasi ile ilgili diizenleyici yetkilerinin uygulanmasima iligkin
Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktiflerinin hiikiimlerini iceren Azerbaycan
Cumbhuriyeti Miilki Mecellesi’ne ek ve degisikliklerin yapilmasi ile ilgili yasal

diizenleme hazirlanmig ve Azerbaycan Cumhuriyeti Bakanlar Kurulu’na
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sunulmustur. 2010-2012 doneminde Azerbaycanmevzuatinin Avrupa Birligi
mevzuatina uyum saglamast i¢in “Etkinlikler Plan™1 ile ilgili Sermaye Piyasasi
Kurulu’na havale olunmus tedbirler uygulanmistir.

Mali seffafligr ilkelerinin ve kurumsal yonetim uygulamasinin uluslararasi
kurumsal yonetim prensiplerine uyumsaglamasi: amaciyla Azerbaycan Cumhuriyeti
Miilki Mecellesi’nin 4. bolimiiniin anonim sirketlerin diizenlemesine ait maddelere
ek vedegisikliklerin yapilmasi ile ilgili yasal diizenleme hazirlanmistir. Ayrica,
kurumsal yoOnetimin uygulanmasi ile ilgili anonim sirketlerin sorumlulugunun
arttirilmast ve etkileme mekanizmalarinin giiglendirilmesi amaciyla “idari Suclar
Mecellesi’ne de ek ve degisikliklerin yapilmasi ile ilgili yasal diizenleme
hazirlanmistir. Her iki yasal diizenleme ilgili kamu kurumlar tarafindan kabul
edilerek Azerbaycan Cumhuriyeti Bakanlar Kurulu’na sunulmustur.

Kolektif yatirrm planlar1 faaliyetinin teskili ile ilgili “Yatirim Fonlar
Hakkinda” Azerbaycan Cumhuriyeti yasasinin uygulanmasi amaciyla “Miilki
Mecelle’ye, “Idari Suclar Mecellesi’neve “Sug¢ yoluyla elde edilmis paralarin
veyadiger malvarligininyasallagtirilmasi ve terdristfinansmanina karsi miicadele
hakkinda” Azerbaycan Cumhuriyeti yasasina ek ve degisikliklerin yapilmasi ile ilgili
yasal diizenlemeler hazirlanmig ve 15 Kasim 2011 yilinda onaylanmistir. Ayni
zamanda “Hissedar Yatirrm Fonu ve Yénetici Yiiriitme Organi Uyelerinin Teyidi”,
“Yatirim Fonlarinin dis denetgiler i¢in gereksinimleri hakkinda”, “Yatirim fonlar1 ve
yonetici raporlarina iliskin talepler, bundan baska onlarin sunulmasi ve agiklama
yapilmas1” ve “Yatirim fonu sermayesi olusturulmasina, fon varliklarin igerigi, yapisi
ve yonetilmesine talepler hakkinda” kurallar belirtilmis ve Azerbaycan
Cumhuriyeti’nin hukuku diizenlemelerinin devlet kaydina dahil edilmistir. Belirtilen
belgeler hazirlanirken Avrupa Birliginin uygun alani diizenleyen Direktiflerin
hiikiimleri dikkate alinmistir. Ayrica, Azerbaycan Cumhurbaskaninin 26 Ekim 2011
tarihli 513 sayili kararnamesi ile “Azerbaycan Cumhuriyetinin Sermaye Piyasasi
Kurulu hakkinda mevzuat”da uygun degisiklik yapilmig, bunun sonucu olarak
yatirim fonlari ile ilgili diizenleyici kurumun kontrol yetkileri belirtilmistir.

2012 yilinda da menkul kiymetler piyasasinin gelisimi i¢in uygun
diizenlemeler yapilmistir. Menkul Kiymetler piyasasinda uzmanlarin yaptigi

faaliyetde cikar catigsmalarinin 6nlenmesi amaciyla “Menkul Kiymetler piyasasinda
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profesyonel faaliyetlerin bir kag tiiriinii ayn1 anda yapmasi”yasasi kabul edilmis ve
bunun sonucu olarak menkul kiymetler piyasasinda broker faaliyeti, dealer faaliyeti,
varliklarin yonetilmesi faaliyeti, takas(kliring) faaliyeti, depozitar faaliyeti, menkul
kiymet sahiplerinin kayda alinmasi ile ilgili faaliyet ve borsa faaliyeti ile ayn1 anda
ilgilenmesiile ilgili sinirlamalarin yasal ¢ergevesi belirlenmistir. “Azerbaycan
Cumhuriyeti ihraggilart menkul kiymetleri Azerbaycan smirlari disinda ihraci
hakkinda” kurallar kabul edilmisve bunun sonucu olarak Azerbaycan Cumhuriyeti
ihraggilarinin menkul kiymetlerinihract ile birlikte Azerbaycan’da devlet kaydi
yapilmus tiizel kisilerin istiraki ile emisyon yapilmis menkul kiymetlerin Azerbaycan
sinirlari disinda ihracikurallar: belirlenmistir®.

“Devlet Tahvillerinin Emisyonu ve Tedaviilii” kurallar1 kabul edilmis, bunun
sonucunda devlet tahvilleri ihracinin kaydedilmesi iptal edilmis, her ihra¢ igin
uluslararasi esitleme (ISIN) kodlar1 verilmistir ve 7 Haziran 2012 tarihinde devlet
tahvillerinin ihracina ilk kez ISIN kodu uygulamasi baglamistir.

“Yatirnm Menkul Kiymetlerin Emisyonu” kurallar1 kabul edilmis ve yatirim
menkul kiymetlerin ihracini diizenleyen ¢esitli diizenlemeleri tek kurallarda toplamas,
yatinm menkul kiymet ihracinin devlet kaydina alinmasi ile eszamanli olarak
uluslararasi esitleme kodunun verilmesi saglanmustir. ilk kez 6 Haziran tarihinde
devlet tahvillerinin ihracinin devlet kaydina alinmasmna ISIN kodu verilmistir.
Ayrica, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 30 Ekim 2012 tarihli emriyle tim yatirim
menkul kiymetlerin ihraglarinin kaydedilmesi numaralari uluslararasi standartlara
uygun yeni kayit numaralari ile degistirildi.

“Ticart Sir hakkinda” Azerbaycan Cumhuriyeti Kanununda degisiklik
yapilmast Azerbaycan Cumhuriyeti 12 Haziran 2012 tarihli 381-IVQD sayili
kanununun uygulanmas: hakkinda Azerbaycan Cumhurbaskant 6 Temmuz 2012
tarthli Kararnamesine gore, yeni kurallarda insider islemlerle ilgili bilgilerin
aciklanmasini belirleyenstandartlar gelistirilmistir.

“Yatirrm menkul kiymetleriihrag¢ilarinin faaliyeti ile ilgili yillik raporlarinin
hazirlanmasi ve agiklanmas1” Kurallar1 yeniden hazirlanmis ve onaylanmistir. Yeni

kurallar yatirirm menkul kiymetleri ihra¢ eden Azerbaycan Cumbhuriyeti ihraggilari

87 Azerbaycan Sermaye Piyasas1 Kurulu, Rapor 2011, www. scs. gov. az (23.09.2014).
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tarafindanyillik raporlarin hazirlanmasi ve agiklanmasi iglemlerini belirlemistir.
Kurallara gore menkul kiymetleri halka arz ile yerlestirilen ve borsa kotasyon
listesine dahil edilmis ihrag¢ilar daha genis mali raporlarimi yillik raporlara eklemeli,
basitlestirilmis vergi mikellefi olan kiigiik isletmelerise finansal raporlarini
basitlestirilmis kayda uygun olarak hazirlanmalidir. Ayrica, ticari sir hakkinda
mevzuata edilmis son degisiklikler dikkate alinarak, yillik raporlarinda hissedarlar
ile ilgili bilgiyi agiklama sorumlulugu sadece menkul kiymetleri halka arz yolu ile
yerlestiren ihraggilar i¢in gecerli olmustur.

“Yatirim fonumudisi tarafindan para hesaplarinin agilmasi, para ¢ekilmesi ve
para transferlerinin gergeklestirilmesi” kurallar1 kabul edilmis vebdylece yatirim
fonu depositoru tarafindan Azerbaycan Cumhuriyeti Bankalararasi Hesaplagmalar
Sistemine dahil olup olmamasina bakilmaksizin yatirirm fonlar1 i¢in agilan para
hesaplar1 i¢in talepler, ayrica boyle para hesaplarinin acilmasi, kapatilmasi ve
yonetimi mekanizmalari kurulmustur.

“Yatirim fonu sermayesi olusturulmasina, fon varliklarinin igerigi, yapist ve
yonetilmesine talepler hakkinda” Kkurallara degisiklik yapilarak yatirim fonu
varliklarinin en az %25’nin Azerbaycan Cumbhuriyeti sinirlari iginde yatirilmasi
talebi endeks fonlar1 i¢in kaldirilmistir. Yapilan bu degisiklik sonucunda Azerbaycan
Cumbhuriyeti’nde kurulmus endeks fonlarinin yabanci borsalarin endekslerine yatirim
yapmas1 imkanlar1 genisletilmistirBS.

2013 yilinda da “2011-2020 yillarda Azerbaycan Cumhuriyeti’nde Menkul
Kiymetler Piyasasinin Gelisimi” Devlet programinda 6ngoriilmiis menkul kiymetler
piyasast hakkinda gelismis uluslararasi birikimi uygun sekilde yeni yasanin
diizenlenmesi ilgili devlet kurumu ile anlasilmis ve ulusal islemlerin sonraki
asamasina taginmistir. Ayn1 zamanda “Menkul Kiymetler Piyasasi hakkinda” yasa
ile ilgili alt normatif hukuku diizenlemelerin sinir1 belirlenmis ve uluslararasi
uzmanhigr kullanarak 36 normatif hukuku diizenlemelerin hazirlanmasina
baslanilmis. Ayrica, menkul kiymetler piyasasinda yatirnmcilarin ve pazar

istirakcilarmin hukuklarmin korunmasi amaciyla Azerbaycan Cumbhuriyeti “Idari

8 Azerbaycan Sermaye Piyasasi Kurulu, Rapor 2012, www. scs. gov. az (26.09.2014).
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Suclar Mecellesi”’ne ek ve degisikliklerin yapilmasi hakkindayasal diizenleme
hazirlanmis ve Azerbaycan Cumhurbagkanil4 Kasim 2013 tarihli 40 sayili
kararnamesi ile onaylanmistir.

Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonununprojesi olan Standart ve
Normalara ait Raporun (ROSC) 2009 yilina gére Azerbaycan’da kurumsal yonetimin
degerlendirilmesi iizere raporu ve Onerileri dikkate almakla hazirlanmig, Azerbaycan
Cumbhuriyeti Miilki Mecellesinin 4.boliimiiniin anonim sirketlere ait maddelerine ek
ve degisikliklerin yapilmasi hakkinda yasal diizenleme ve Azerbaycan Cumhuriyeti
Bakanlar Kurulunun “Azerbaycan Cumhuriyeti Miilki Mecellesi” dikkate
alinarakbazi konularin halledilmesi hakkinda Azerbaycan Cumhuriyeti Bakanlar
Kurulu'nun 23 Aralik 2000 tarihli 224 sayili Kararinda degisiklik yapilmasi
hakkinda”yasal diizenleme hazirlanmistir ve Bakanlar Kurulu’na sunulmustur. 2013
yilinda menkul kiymetler piyasasinin ticaret ve post ticaret mekanizmasinin
kolaylastirilmasi, optimizasyonu ve kurumsal gelisimi yoOniinde bazi yenilikler
saglanmistir. Ticaret zamani fiyatlarla manipiile yapilmasini 6nlemek ve adil piyasa
fiyatlarinin olusturulmas1 amaciyla Bakii Borsasi’nda ¢apraz(kross) islemlerin
yapilmasi i¢in 6zel siireg hizmete sunulmustur. Bu siire¢ borsa iiyesinin bir ticari
islemde hem alict hemde satic1 pozisyonunda bulunmasi durumunda bununla ilgili
bilgilerin ticari islem gerceklestirilmeden Once piyasa istirakg¢ilerine agiklanmasi ve
onlar tarafindan adil fiyatlarin arzi i¢in ortam olugmasi gerekiyor.

Ayrica, o yilda menkul kiymetler piyasasinda ticareti yapilan araglarin
likiditesinin arttirllmas1 amaciyla piyasa yapicist (market-maker) faaliyeti
olusturulmustur. Piyasa yapicisi faaliyetine ait i¢ diizenlemelerin kabul edilmesi ve
Bakii Borsasi’nin ticaret sisteminde yapilmis teknik degisikler sonucunda 2013
yilinda iki piyasa yapicist kurulusu faaliyete baslamistir ve cari donem sonuna 10
arac lizere giinliik alis satis teklifleri yapilmistir.

Menkul kiymetler piyasasinda sirketlerin fon piyasasindan finansman
saglamas1 tesvik etmek amaciyla “Sermaye Piyasasinin Modernlestirilmesi
Projesi’nin uzmanlar ile birlikte Listing Danismanlik Programina baglanilmistir.
Sermaye piyasast araciligiyla finansman saglamak isteyen potansiyel sirketlerin
secilmesi, onlarin egitim ve profesyonel danigsmanlik hizmetleri araciligiyla borsanin

listingine hazirlanmasi amaciyla Listing Danigmanlik Programinin ¢aligma planm
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cergevesinde cari donemde potansiyel sirketlerden olusan veritabani, egitim ve
Ogretici materyaller hazirlanmis ve Listing Danismanlik Grubu olusturulmustur.

Ayrica 2013 yilinda menkul kiymetler piyasasinda arzin tesviki konusunda
faaliyetler yapilmistir. O yilda Bakii Borsasi tarafindan 48 doviz ¢ifti ve 3 fark
sOzlesmesi lizere gilinliik ticaret imkanlar1 saglayan platformu hizmete sunulmustur.
Bundan baska, Bakii Borsasi’nin ticaret sistemine bu yonde ek ve degisiklikler
yapilarak sirket menkul kiymetlerle repo islemleri gerqeklestirilmistirsg.

Menkul kiymetler piyasasinin organize ticaret teskilat¢isi olan Baki
Borsasi’nin ticaret platformu likiditesi saglanmis sirket tahvilleri ve Azerbaycan
Ipotek Fonu’nun tahvillerinin repo konusu olarak kullanimi icin gerekli teknik ve
hukuk1 temel olusturulmus ve 25 Subat 2014 tarihinde ilk kez olarak sirket menkul
kiymetleri ile repo islemleri gergeklestirilmistirgo.

Tablol: Azerbaycanin Menkul Kiymetler Piyasasinin Gelisme Gostergeleri.

2014
Lisanslar 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(1.¢eyregi)
Broker sirketi 13 15 13 13 13 14 15
Dealersirketi 12 13 13 11 11 13 14
Menkul
Kiymetlerin
Yonetim 2 3 4 2 2 0 1
sirketi
Kliring sirketi 1 1 1 1 1 1 2
Depositor
3 3 3 3 3 3 3
sirketi
Saklama
2 2 2 2 2 2 2
sirketi
Borsa 1 1 1 1 1 1 1
Toplam 34 38 37 33 33 34 38

Kaynak: www. bfb. az

8 Azerbaycan Sermaye Piyasasi Kurulu, Rapor 2013, www. scs. gov. az (15.08.2014).

% Azerbaycan Sermaye Piyasasi Kurulu, Rapor 2014, www. scs. gov. az (24.11.2014).
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2014 yilin 1. g¢eyregine baktigimizda 2009 yilindan sonra yeniden iilkenin
sermaye piyasast gelisim noktasina ulagsmistir. Bu yilizden menkul kiymetler
piyasasinda 2009 yilindan sonra yeniden profesyonel faaliyette bulunankurumlarin
arttigini sdyleyebiliriz.

2009 yili piyasa diizenleyicisi tarafindan Azerbaycan menkul kiymetler
piyasasmin ortavadeli kurumsal gelisim konsepti hazirlanmis ve Azerbaycan
Cumhuriyeti 2010-2013 wyillar iizere sosyal ekonomi gelisim konseptine dahil
edilmistir. O yilda menkul kiymetlerle ticaret ve kayit sisteminin gelistirilmesi ve
otomatiklestirmekamaciyla Bakii Borsast ve Ulusal Mudi Merkezi’nin sistemleri
birbiriyle birlestirilmis, ayrica her kurum ve ticaret istirak¢ilar1 arasinda elektronik
baglant1 saglanmaistir.

2009 yilinda Bakii Borsasi tarafindan Uluslararas1 Para Fonu yardimiyla ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun destegi ile progresif kurumsal yonetim standartlarina
dayanan ve Azerbaycan fon piyasasinin daha giivenilir faaliyeti i¢in uygun listing
kurallar1 tasarlanarak uygulanmasina baglatilmistir. Menkul kiymetler piyasasinin
yasal altyapisinin gelistirilmesi amaciyla ayn1 yilda SPK tarafindan Azerbaycan
Cumbhuriyeti Miilki Mecelle’nin 4.béliimiiniin anonim sirketlere ait maddesine ek ve
degisikliklerin yapilmasi ile ilgili yasal diizenleme yapilmis ve uluslararasi
uzmanlara sunulmustur. Bununla birlikte, yatinm fonlari ile ilgili yeni yasa
hazirlanip hiikiimete sunulmustur.

Bakii Borsasi’nin 14 yillik faaliyet donemini iki asamaya ayirabiliriz: olusum
ve gelisim asamasi. Kuruldugu 2000 yilinda kar amaci giitmeyen kurulus gibi
faaliyete baslayan Bakii Borsasi’nin ticaret hacmi, ticaret araglarinin gesiti yetersizdi.
2000 yilinda tek piyasa segmentidevlet tahvillerininilk dagitimiydi. 2001 yilinda
devlet tahvilleri ve hisse senetleri ilk defa ikincil piyasa islemleri olmustur. 2002
yilinda ise devlet tahvilleri ile ilk repo islemleri kaydedilmistir. Burada Merkez
Bankas1 kars1 ajan kismindaydi.2003 yilinda hisselerin dagitimi segmenti tizere
islemlerin yapilmasina baglanmistir. 2004 yilinda Merkez Bankasi’nin kisa vadeli
paylarinin emisyon ve dagitimi yapilmis ve onlarin ikincil piyasada islemleri
gerceklestirilmistir. Merkez Bankasi kendi kagitlarini piyasaya sunmasina ragmen,

MaliBakanligin kisa vadeli tahvilleri 2004 yili sonuna kadar Bakii Borsasi’nda
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dolagim hacminin en 6nemli bolimiinii olusturmustur. 2004 yilinin sonuna borsa

ticaretinin piyasa segmentleri tam olusmustur ve Bakii Borsasi’nin ticaret

alanindadevlet ve 06zel sektorler olusmus. Bu sektdorler 9 piyasa segmentinden

olusmustur. Borsanin olusumunun son noktasi 2004 yilinda ortaklarin genel

toplantisinda borsanin ticari teskilatina doniismesi ile ilgili karar1 olmustur.

Bakii Borsasi’nin tarihinde gelisim donemi 2005 yilinda borsanin ticaret

hacminin hizla biiylimesi ile baslamistir. Bunu etkileyen temel faktor iilke

ekonomisinin yiikselen hizla artmas1 olmustur. (2005 yilinda GSYIH’ nin reel artisi

%26.4). Ulkenin GSYIH’nin artisinin sonucu olarak devlet menkul kiymetlerinde

yiiksek seviyede gelirlilik ve Ozel sektorde yasanan canlanma Bakii Borsasi’nin

ticaret hacminin artmasina neden olmustur.

Tablo 2: Bakii Borsasi’nin Dolasim Hacmi (mIn manat)

Bakii Borsasi’nin dolasim
Yillar hacmi(min manat) Degisim oram (%0)
2000 35,4 -
2001 88, 2 1491
2002 97,5 10,5
2003 100, 8 3,38
2004 93,5 -7,24
2005 517,5 453,5
2006 1388, 5 168,3
2007 5490, 4 2954
2008 9519, 6 73,4
2009 3323, 3 -65,1
2010 2230, 3 -32,9
2011 8429, 6 278,0
2012 9001, 8 6,8
2013 8475, 9 -5,8
2014(1. ¢eyregi) 3997, 7 -

Kaynak: www. bfb. az

Bakii Borsasi’nin dolagim hacmi 2009 yilina kadar artig saglamasina ragmen

2009 yilinda bir onceki yila gére %65,1azalarak 3323, 3 milyon manat olmustur.

Azalmanin temel nedeni kiiresel finansal kriz sonucunda devlet menkul kiymet
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ihraggilarinin kendi politikalarinda bazi degisikliklere gitmesi neden olmustur. Buna
ek olarak, 2012 yilinda 9001,8 milyon manat’a ulasmasina ragmen 2013 yilinda bir
daha diistis yasanmistir.2013 yilinda menkul kiymetler piyasasini nitelendiren temel
ozellikler tesvikedici para politikas1 sonucu sirketlerin fon piyasasindan finansman
saglamasi ve menkul kiymetlerin tekrar ticaretinin aktiflesmesi olmustur. Dénem
boyunca petrol sektorii disinda diger sektorlerin finansman saglamasina direkt destek
saglayan sirket(korporatif) menkul kiymetleri piyasasinda gozlemlenmis artisa
ragmen, piyasada dnemli paya sahip olan devlet menkul kiymetleri belirtilen yapisal
faktorlerin etkisi sonucunda diisiik kaydedilmis, Bakii Borsasi’nin dolasim hacminin

bir 6nceki yila gore %6 azaltarak8,4 milyar manat olmasina neden olmustur.
3.1.1. Devlet Tahvilleri

Mali Bakanlig1 her yil tahvil emisyonunu artirmasina ragmen, piyasanin hizla
biiyiimesi nedeni ile bu tahvillerin piyasadaki payr 2009 yilina kadar azalmaktaydi,
fakat bu sektdrde arz hacmi her yil artmaktaydi. Ornegin, 2005 yilinda devlet
tahvillerinin emisyonu64,6 milyar manat olmustur, 2009 yilinda bu rakam 503,0
milyar manat olmustur. Aslinda devlet tahvillerinin emisyonu ikincil piyasaya orani

2008 yilinda iist seviyeye ulasarak %43 olmustur.
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Tablo3: Devlet Tahvilleri (mln manat)

Yillar Birincil Piyasa Birincil Plyasa ikincil Piyasa Tkincil Piyasa
Degisim oram (%) Degisim oram (%)
2000 35,4
2001 86, 2 143,50 1,1
2002 93,8 8,82 1,8 63,64
2003 89,0 -5,12 8,0 344,44
2004 15,8 -82,25 1,3 -83,75
2005 64,6 308,86 3,6 176,92
2006 111, 6 72,76 6,8 88,89
2007 211,8 89,78 30,7 351,47
2008 298, 6 40,98 128, 2 317,59
2009 503,0 68,45 158, 1 23,32
2010 359,5 -28,53 96, 6 -38,90
2011 239,1 -33,49 41,6 -56,94
2012 141, 7 -40,74 25,7 -38,22
2013 98,0 -30,84 36,6 42,41
2014(1. geyregi) - - 55

Kaynak: www. bfb. az

2006 yilindan itibarenMali Bakanliginin 3, 6 ve 12 aylik devlet tahvilleri piyasaya
sunulmaktadir ve 2008 yilinin sonunda bakanlik tarafindan bir aylik tahviller
piyasaya sunulmaya baslanmistir. 2009 yilinda kuponlu orta vadeli devlet tahvilleri
ve geri ¢agrilma hakkina sahip kuponlu 12 aylik tahviller ihra¢ edilmistir.

Devlet tahvillerine yatirim agisindan sinirlama olmadigindan, genis yatirimer kesimi
olusmustur ve yabanci yatirimcilarin piyasada en yiiksekpayr 2007 yilinda %54
seviyesinde kaydedilmistir. Kiiresel finansal krizle ilgili olarak 2009 yilinda yabanci
yatirimcilarin istirak seviyesi sert bigimde diismiistiir. Yerel yatirimcilar iginde ise en
biiyiikk paya sahip bankalardir. 2006 yilinda %43, 2007 yilinda %39, 2008 yilinda
%40, 2009 yilinda %87 sonraki yillarda da bu oran ¢ok yiiksek olmustur.
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3.1.2. Azerbaycan Merkez Bankas1 Banknotlar: (Notes)

Azerbaycan Merkez Bankasi’nin para politikast bir parcasi olarak emisyon
yaptigi banknotlar (notes), 28 giinliik dolasim siiresine sahip olan menkul
degerlerdir™.

Ik olarak 1 ve 3 aylik dolasim siireleri ile piyasaya sunulan banknotlar 2005
yilindan itibaren sadece 28 giin vadeli olarak emisyonu yapilir. 2007 yili sonuna
kadar merkez bankasi banknotlarin emisyonu ve dagitim hacmi artmis, fakat sonraki
ti¢ y1lda hacmin tizerinde azalma gozlenmistir. Bunun temel nedeni Merkez Bankasi
tarafindan para politikasi ile ilgili degisikliklerin yapilmasi olmustur. Banknotlarin

ikincil piyasasinda 2009 ve 2010 yilinda ayni durum yasanmuistir.

%1 Bakii Borsasi, Rapor 2010, www. bfb. az (25.10.2014)
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Tablo4: Azerbaycan Merkez Bankasi Banknotlar: (mIn manat)

Birincil Piyasa ikincil Piyasa
Yillar Birincil piyasa Degisim ikincil piyasa Degisim
orani(%) orani(%0)
2000 - - - -
2001 - - - -
2002 - - - -
2003 - - - -
2004 36,6 - -
2005 217,2 493,44 24,9
2006 848, 7 290,75 126, 2 406,83
2007 1,984,5 133,83 220, 2 74,48
2008 1,638, 2 -17,45 453,5 105,95
2009 287, 2 -82,47 67,5 -85,12
2010 223,6 -22,14 55 -91,85
2011 642,5 187,34 12,6 129,09
2012 859, 0 33,70 210, 7 1572,22
2013 299,8 -65,10 44,0 -79,12
2014(1. ¢eyregi) 60, 0 - 85,0 -

Kaynak: www. bfb. az

Merkez Bankas1 banknotlar1 orta yillik karlilik oran1 en yiiksek seviyesi 2006
yilinda olmustur — %11, 24. 2004-2005 yillarinda karlilik orami sirasiyla %4,47,
%9,55 ve 2007- 2008 yillarinda karlilik sabit olarak %9-10 araliginda kaydedilmistir.
2009 yilinda karliligin (%1,94) sert disiisii dagitiminda diismesine neden olmustur.
Merkez Bankasi para politikasina bagli olarak banknotlarin arzida azalmigtir. 2010
yilinda karlilik%2-2,10 araligindaolmus, fakat 2011 yilinda bu rakam %2,77’e
ulagsmistir. 2011 yi1linda Merkez Bankasinin enflasyonu diisiirme yoniinde uyguladigi
para politikasisonucu Merkez Bankasi banknot hacmi ve karliligi 6nemli olgilide
artmigtir. O yi1l Merkez Bankasi Mart ayinda politika faiz oranin1 %3’den 5’e,
Haziran ayinda ise %5,25’e ¢ikarmistir.

Sonugta, 2011 yilinda sterilizasyon araglar1 olan Merkez Bankas1 banknotlart
birincil piyasasi Onceki yila gore %187,34 artarak 642,5 milyon manat,ikincil

piyasast %129,09 artarak 12,6 milyon manat olmustur.2011 yilin baslarindan Aralik
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aym sonunadek Merkez Bankasi banknotlarin karliligr %2,2°den %2,77°e yiikselmis
bunun sonucunda piyasada banknotlara olan talep artmis ve islem hacminin artisini
olumlu etkilemistir. 2012 yilinda ise Merkez Bankasi banknotlarinin karlilik orani
%1,85 ve 2013 yilinda ise %1,21’e diismiistiir.

2013 yilinda enflasyonun tek rakamli olmasi ile Merkez Bankasi para politikasi
tesvikedici bir 6zellik tagimis bu yiizden Merkez Bankasi banknot piyasasini, bundan
baska onlarla yapilan repo ve ters repo islemleri hacmini 6nemli 6l¢giide etkilemistir.
2013 yilinda Merkez Bankasi sterilizasyon araci olan banknotpiyasasinin hacmi
onceki yila gore %68 azalarak 343,8 milyon manat olmustur. Merkez Bankasi
banknot piyasasinda azalma ile birlikte bu araglarinortalama karlilig1 6nceki yila gore

%0,64 azalarak%1,21 olmustur.

3.1.3. Repo

2007 yilindan bu tarafa repo islemleri Bakii Borsasi’nin dolasiminin esas
bolimiinii olusturmustur. 2008 yilinda repo islemlerinin borsa dolagiminda agirligt
%71, 2009 yilinda ise %59 olmustur. Repo islemlerinin yapisinda ordinary(tipik)
repo islemler her zaman baskin olmustur. 2005 yilinda sadece tipik repo islemleri
kaydedildigi durumda, 2006 yilinda ters repo lizere islemler toplam repo islemlerinin
%36’s1n1, bankalararasi repo islemlerinin ise %24 {inii olusturmustur.

Sonraki yillarda tipik repo islemlerinin agirligi daha yiiksek olmus ve 2009
yilinda bu rakam %97°ye ulagsmustir.

Repo islemlerinin ¢ogunlugu Merkez Bankasi kisa vadeli tahvilleri ile
yapilmistir. Devlet tahvilleri seyrek olarak ve sadece banklararasi repo islemlerinde

teminat gorevini yapmaislar.
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Tablo 5: Repo Piyasasi (mln manat)

Merkez
Devlet tahvilleri(repo- Sirket tahvilleri(repo-
Bankasi Repo-
Yillar o ters ters
tahvilleri(repo- Ters repo
. repo(bankalararasi) repo(bankalararasi)
ters repo(adi)
2000 - - - -
2001 - - - -
2002 1,1 - - 1,1
2003 - - - 0,4
2004 - - - 0,3
2005 - - - 127,2
2006 - - - 1215
2007 - - - 2705,2
2008 6750,2 10,8 6761,0
2009 19271 26,9 1954,0
2010 820,1 17,5 837,6
2011 5752,6 29,2 5781,8
2012 6851,9 4,5 6856,4
2013 6596,9 12,2 6609,1
2014 (1.
3284,1 2,0 34 3289,5
geyregi)

Kaynak: www. bfb. az

2011 yilinda devlet menkul kiymetler piyasasinda islemlerin %4 Mali
Bakanlig: tarafindan emisyonu yapilmis devlet tahvilleri, %10’unu Merkez Bankasi
kisa vadeli tahvilleri, %86’sin1 ise menkul kiymetlerle repo islemleri olusturmustur.
2011 yilinda devlet menkul kiymetlerinde islemlerin esasini olusturan repo
islemlerinde artis olmustur. Cari donemde repo islemlerin hacmi %590 artarak
5781,8 milyon manat olmustur. Cari donemde repo islemlerinin%99’u  Merkez
Bankasi kisa vadeli tahvilleri, %]1°1 ise devlet tahvilleri araciligi ile
gerceklestirilmistir.

Devlet tahvilleri ile yapilan repo islemlerinin hacmi bir onceki yilin aym
donemine gore %66,8artarak 29,2 milyon manat olmustur. Merkez Bankasi kisa
vadeli tahvilleri ile yapilan repo islemlerinin hacmi %601 artarak5752,6milyon

manat olmustur. 2012 yilinda Merkez Bankasi banknotpiyasasi, ayni zamanda
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onlarla yapilan repo islemlerinin artmas: sonucunda genel olarak devlet menkul
kiymetler piyasasinda artis olmustur. 2012 yili cari doneminde devlet menkul
kiymetler piyasasi bir 6nceki yila gore %20 artarak 8,1 milyar manat olmustur.

Cari donemde Merkez Bankasinin fiyat istikrarini korumasi igin yaptigi
sterilizasyon islemleri banknot ve onlarla yapilan repo islemlerinin artigini
etkilemistir. 2012 yilinda Merkez Bankasi banknotlar1 birincil piyasast bir dnceki
yila gore %34, ikincil piyasada %1572 artis kaydedilmistir. Bunun sonucunda
Merkez Bankasi1 banknotpiyasasi %63 artarak 1 milyar manat’a ulasmistir. Ayrica,
Merkez Bankasibanknotlart ile yapilmis repo/ters repo islemlerinin hacmi cari
donemde %19 artarak 6,8 milyar manat olmustur. 2013 yilinda Mali Bakanligi
tarafindan ihracit yapilan tahvillerin hacminin azalmasi, ayrica Merkez Bankasi
tarafindan uygulanan para politikas1 ile ilgili banknot piyasasi ve repo islemlerinde
goriilen azalma devlet menkul kiymetler piyasasinin gerilemesine neden olmustur.

Genel olarak baktigimizda donem boyunca devlet menkul kiymetler
piyasasinda iglemlerin hacmi ortalama olarak aylik %68 artarak 7,1 milyar manat’a
ulagmistir, bu tiir araglarla ortalama giinliik ticaretin hacmi 29,2 milyon manat
olmustur.

2013 yilinda tek rakamli enflasyon oldugu durumda para politikasi
tesvikedici Ozellik tasimast Merkez Bankasi banknotpiyasasini, ayni zamanda
onlarla yapilan repo ve ters repo islemleri hacmini 6nemli derecede etkilemistir.
2013 yili cari donem boyunca Merkez Bankasi sterilizasyon araci olan banknot
piyasasinin hacmi bir dnceki yila gore %68 azalarak 343,8 milyon manat olmustur.

Merkez Bankasi banknot piyasasi ile beraber bu araglar tizere orta gelirlilik
bir onceki yila gore %0,64 azalarak %1,21 olmustur. Merkez Bankasi ticari
bankalarla yaptigi bir gilinliik repo islemlerinin hacmi %4 azalmistir, ters-repo
piyasasinin hacmi %4 azalarak 6,6 milyar manat olmustur.

2014 yili birinci ¢eyreginde yeni ¢esit araglarla repo/ ters-repo islemlerinin
gerceklestirilmesi, ayrica her tiirlii devlet menkul kiymetlerin devamli olarak
ticaretinin aktiflesmesi devlet menkul kiymetler piyasasinin hacminin bir 6nceki yilin
ayni donemine gore %125 artarak 3,4 milyar olmasi ile sonuglanmustir.

Cari donemin birinci ¢eyreginde Mali Bakanlig1 tarafindan ilk kez olarak 1,25

milyar manat hacminde avro tahviller yurtdisi piyasalara sunulmustur. Avro tahviller
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160’dan fazla iilkenin kurumsal yatirimcilariinyiiksek seviyede ilgisini ¢ekmis,
bunun sonucu olarak bu tiir menkul kiymetlere olan talep miktar1 arz miktarinin 4
kat1 olmustur.

Ayrica, Mali Bakanhigmin tahvilleri ile yerel piyasada da aktiflik
gozlemlenmistir. Dénem boyunca menkul kiymetler piyasasinin en diisiik riskli
araglart ile ikincil piyasada 5,5 milyon manat degerinde islem gerceklestirilmis ve
ortalama giinliik ticaretin hacmi 105, 9 min manat olmustur. Cari dénemin birinci
ceyreginde bir rakamli enflasyonun olmasi para politikasinin tesvikedici 6zellik
tasimast Merkez Bankasibanknot piyasasinin denge saglamasina neden olmustur.
2014 yili birinci ¢eyreginde Merkez Bankasmin sterilizasyon araci olan
banknotlarinihracinin 6nceki yilin ayni déneminin gostergesine gore %50 azalmasina
ragmen, ikincil piyasa ticareti %93 artarak 84,9 milyon manat olmustur. Ayrica, cari
donemde menkul kiymetler piyasasinda ilk kez olarak yeni ¢esit aragla sirket
tahvilleri ile repo/ters-repo islemleri gergeklestirilmis ve genel olarak repo/ters-repo

piyasasinda islemlerin say1 ve hacmi artarak 3,3 milyar manat olmustur.

3.1.4. Sirket Tahvilleri

Bakii Borsasi’nin sirket tahvilleri piyasasi 2004 yilindan mevcuttur. O yildan
itibaren sirket tahvilleri tizere islemlerin hacmi 2005 yil1 disinda artmistir. 2006-2008
yillart doneminde sirket tahvilleri araciligi ile piyasadan her yil ortalama olarak 33
milyar manat kaynak saglamislar. 2009 yilinda Azerbaycan Ipotek Fonu’nun
tahvilleri sayesinde bu tutar 53,2 milyar manat olmustur. Ayni yilda ilk defa sirket
tahvilleri ikincil piyasasi birincil piyasadaki islem hacmini asarak 61,7 milyar

manat’a ulagsmistir.
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Tablo 6: Sirket Tahvilleri (mIln manat)

. ikincil Piyasa
o Birincil Piyasa .
Yillar Birincil Piyasa Ikincil Piyasa Degisim
Degisim orani(%0)
orani(%0)
2000 - -
2001 - -
2002 - -
2003 - -
2004 12,3 - 5,8 -
2005 3,9 -68,29 1,0 -82,76
2006 36, 8 843,59 1,9 90,00
2007 30,6 -16,85 14,3 652,63
2008 32,4 5,88 15,4 7,69
2009 53,2 64,20 61,7 300,65
2010 101,4 90,60 164, 6 166,77
2011 198, 9 96,15 530, 3 222,17
2012 60, 7 -69,48 343, 4 -35,24
2013 152, 8 151,73 791,0 130,34
2014 (L.
38,2 - 290, 7 -
ceyregi)

Kaynak: www. bfb. az

2009 yilina kadar sirket tahvilleri piyasasinda esas ihraggilar bankalar
olmustur. 2004 yilinda sirket tahvillerinin sadece bankalar tarafindan ihraci yapilmas,
2005 yilinda bu gosterge %39, sonraki yillarda yeniden artarak 2008 yili sonuna
sektorilin yaklagik olarak %90°n1 olugturmustur. 2009 yilinda bankalar tarafindan hig
bir tahvil emisyonu yapilmamustir. Ilk olarak sirket tahvilleri 6 ve 12 aylik dolasim
sliresi ile sunulmustur. Fakat bu finansal aracin dolasim siiresi yildan yila artarak 3
ve 5 yila ulasmis ve bu kagitlarin ortalama karliligi uygun olarak %15,2 ve
%13,2’eesitolmu$tur92.

2010 yilindan itibaren ise Azerbaycan Ipotek Fonu tahvilleri dolasima

sunulmustur. 2011 yilinda da Azerbaycan ipotek Fonu tahvillerininihraci devam

%2 Bakii Borsasi, Rapor 2010, www. bfb. az (27.10.2014)
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etmistir. 2010 yilina gore gostergelerde artis olmustur ve buna ek olarak 2011 yilinda
Azerbaycan Ipotek Fonu tahvilleri igin likidite ikincil piyasa olusumu goriilmiistiir.
Bu yiizden ipotek tahvillerin ikincil piyasadaki islem hacmi bir dnceki yila gére %
222 artarak530,3 milyon manat olmustur.

2012 yilinabaktigimizda ise sirket tahvillerinin birincil piyasasinda biiyiik
agirliga sahip olan ve ikincil piyasada yiiksek likiditesi ile secilen Azerbaycan Ipotek
Fonu tahvilleri ile islem hacminin azalmasi sonucu sirket bor¢ piyasasiniolumsuz
yonden etkilemistir. O yi1lda Azerbaycan Ipotek Fonu tarafindan emisyonu yapilan
tahvillerin hacmi %12,5, birincil piyasada %53, ikincil piyasada ise %42 azalmstir.

2013 yilinda ise Azerbaycan IpotekFonu teminatli tahvillerinin ticaretinde
Oonemli artisin olmast ve ayni zamanda 06zel sektoriin temsilcilerinin borg araglar
araciligi ile finansman saglamaya istekli olmalar1 sonucunda sirket tahvilleri
piyasasinda onceki yila oranla onemli dlgekde artis olmus ve bu son 5 yilda en
yiiksek rakama ulagmustir.

2014 yilin birinci ¢eyregine baktigimizda Azerbaycan Ipotek Fonu teminatl
tahvillerinin ikincil piyasada ticaretinin aktiflesmesi ve bundan baska 6zel sektoriin
temsilcilerinin borg araglari araciligi ile finansman saglamasina istekli olmasi sirket
tahvilleri piyasasinin yiiksek artisini saglamistir. 2014 yilinin ilk ¢eyreginde sirket
tahvilleri piyasasi araciligl ile saglanan fonlarn hacmi onceki yilin ayni ¢eyregine
gore %30, ikincil piyasada islemlerin hacmi artmistir ve sonugda sirket tahvilleri
piyasasinin hacmi %509 artarak 328,9 milyon manat olmustur. Bu yilin birinci
ceyreginde sirket tahvilleri piyasasinin ortalama giinliik ticaret hacmi 6,3 milyon
manat olmustur ki, bu da 6nceki yilin ayn1 donemine gére artmistir. Donem iginde
sirket tahvilleri piyasasinin en likit aract olan Azerbaycan Ipotek Fonu tahvilleri
piyasasinin hacmi Onceki yilin ayni donemine gore%892 artarak 288,6 milyon
manat’a ulasmistir. Ayn1 donemde 15,0 milyon hacminde AIF tahvilleri ihrag
edilmis, bu araglarin ikincil piyasasi ise 273,6 milyon manat olmustur ki, bu da

onceki yilin ayn1 ¢eyregine gore uygun olarak %36 artmistir.
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3.1.5. Hisse Senedi Piyasasi

Bakii Borsasinda hisse senetleri ile ilgili ilk islemler 2001 yilinda olmustur.
2005 yilindan baglayarak hisse senedi piyasasinda 2007 yili disinda dogal artis
egilimi izlenmistir. Diger yillara baktigimizdaihra¢ altinda ve ihra¢ esit sekilde
birincil ve ikincil piyasada islem ger¢eklesmis fakat 2007 yilinda hisse senedi ihrag
hacmi 155 milyon manat olmustur. O yilda birincil piyasada islem hacmi 209,7
milyon manat, ikincil piyasada islem hacmi 83,3 milyon manat olmustur.

2004-2005 yillarda hisse senedi ihrag edenlerin ¢ogu bankacilik sektorii
disindakiihraggilardan olusmaktaydi. 2006 yillindan itibaren ise hisse senedi
piyasasinda esas ihraggilar bankacilik sektorii iiyelerinden olugsmustur. Bunun esas
nedeni bankalarin yasal sermayelerinin arttirilmasi ile ilgili talep, ayni zamanda
bankalarin  kendi isteklerine baglidir. O donemde hisse senedi birincil
piyasasindabankacilik sektorii ile birlikte diger sirketlerinde ihracikaydedilmistir ki,

onlarinda i¢inde dnemli yeri sigorta sirketleri olusturmustur.

Tablo7: Hisse Senedi Piyasasi (mln manat)

Birincil Piyasa .
Yillar Birincil Piyasa Degisim Ikincil Piyasa Tincil Plyasa
oram(%6) Degisim orani(%0)
2000 -
2001 - - 0,9
2002 - - 0,7 -22,22
2003 1,0 - 2,4 242,86
2004 20,2 1920 1,2 -50,00
2005 70,0 246,53 51 325,00
2006 121, 6 73,71 13,5 164,71
2007 209, 7 72,45 83,3 517,04
2008 173, 8 -17,12 18,4 -77,91
2009 196, 7 13,18 41,9 127,72
2010 425, 8 116,47 15,6 -62,77
2011 974, 4 128,84 8,4 -46,15
2012 488, 0 -49,92 16,0 90,48
2013 423, 2 -13,28 21,4 33,75
2014 (1.geyregi) 228,1 0,7

Kaynak: www. bfb. az
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Geleneksel olarak menkul kiymetler piyasasinin ilk gelisim donemlerinde
oldugu gibi reel sektoriin esas artis merkezi bor¢ piyasasi araglari olmustur. Buna
ragmen, 2011 yili aynm1 doneminde hisse senedi piyasasi gelisimi devam etmistir.
2011 yilinda hisse senedi piyasasinda islem sayis1 6nceki yila gore %14, islem hacmi
ise %129 artarak974,4 milyon manat’a ulagsmistir. O dénemde hisse senedi birincil
piyasada islem hacmi %129 artmistir.ikincil piyasada islemhacmi ise %46azalmistir.
Hisse senedi piyasasinda en yiiksek artis 2011 yilin1 kapsamaktadir.

2012 yilina baktigimizda ise 6zel sektorii temsil eden sirketlerin hisse senedi
piyasasindan finansman saglamasi istekleri artmigtir. 2012 yilinda &6zel sektoriin
hisse senedi piyasasindan sagladigi fonlarin hacmi 6nceki yila gore %24,4 artarak
186,4 milyon manat olmustur. Ayni zamanda, hisselerin ikincil piyasada aktifliginin
artmasi piyasanin bu segmentinin 2 kat artmasina neden olmustur. Fakat 2011 yilinin
sonuncu ayinda biiyiik devlet sirketi tarafindan hisse senedi piyasasinda824,6 milyon
manat hacminde (hisse senedi piyasasinin %80) ihracin yapilmasi 6nceki yilla
karsilastirdigimizda 2012 yilinda hisse senedi piyasasinda genel olarak nispi
azalmaya neden olmustur.

2012 yilinda hisse senedi piyasas: hacmi dnceki yila gore %42 azalarak504,0
milyon manat olmustur. 2013 yilinda mali sektorii temsil eden sirketlerin fon
piyasasi araciligi ile fon saglama istekleri, ayn1 zamanda reel sektorde faaliyette
bulunan sirketlerin hisselerinin ikincil piyasada ticaretinin aktiflesmesi sonucu hisse
senedi piyasasi ortalama aylik %66 artarak444,6 milyon manatolmustur. 2012 yilinda
biiylik devlet sirketi tarafindan hisse senedi piyasasinda 200,5 milyon manat
hacminde (hisse senedi piyasasinin %33,4) ihracin yapilmasi ile onceki yilla
karsilastirildiginda 2013 yilinda hisse senedi piyasasinin nispi azalmasina neden
olmustur. 2013 yilinda bu tiir araglarin ikincil piyasa ticaretinde 6nemli gelisme
olmustur.

2013 yilinda hisse senetleri ikincil piyasasinda yapilan islemlerin hacmi
onceki yila gore %60 artarak 21,4 milyon manat olmustur ki, bu da 2009 yilindan
sonra en yiikksek degerdir. Aym zamanda, donem boyunca hisselerin ikincil
piyasasinda 495 sirketin hisse senetleri aktif ticareti yapilmis ve ortalama giinliik
ticaret hacmi Onceki yila gore %60 artarak 611 bin manat olmustur. 2014 yilinin

birinci ¢eyreginde ticari bankalarin fon piyasasi araciligi ile sermayelerini artirmak
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isteklerisonucunda kurumsal menkul kiymetler piyasasinin hisse senedi segmentinde
ticaretin hacmini olumlu etkilemistir. Bankalarin hisse senedi piyasasindan fon
saglamalarinda artigin sonucu hisse senetlerinin birincil piyasasinin 6nceki yilin ayni
donemi ile karsilastirildiginda%407 artarak 228,1 milyon manat, genel olarak ise
hisse senedi piyasasinin hacminin ise%158 artarak235, 3 milyon manat’a ulasilmasi

ile sonuglanmustir.
3.2. 2013 YILI SERMAYE PIYASASI YORUMU

2013 yilinda menkul kiymetler piyasasini nitelendiren temel ozellikler
tesvikedici para politikas1 sonucu sirketlerin fon piyasasindan finansman saglamasi
ve menkul kiymetlerin tekrar ticaretinin aktiflesmesi olmustur. Dénem boyunca
petrol sektorii disinda diger sektorlerin finansman saglamasina direkt destek saglayan
sitket menkul kiymetler piyasasinda gézlemlenmis artisa ragmen, piyasada onemli
paya sahip olan devlet menkul kiymetler segmentinin belirtilen yapisal faktorlerin
etkisi sonucunda azalmasi genel olarak Bakii Borsasi’nin ticaret hacminin bir 6nceki

yila gére %6 gerileyerek 8,4 milyar manat olmasi ile sonuglanmigstir™.

% Azerbaycan Sermaye Piyasas: Kurulu, Rapor 2013, www. scs. gov. az (28.11.2014).
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Tablo8: 2012 ve 2013 yillarinda Sermaye Piyasast Gostergeleri.

2012 2013
Ad1 Hacmi Piyasa Agirhg: Hacmi Piyasa
(mIn manat) (%) (mIn manat) Agirhgi
(%)
Devlet Tahvilleri Birincil
) 141,7 2 98,0 1,1
Piyasa
Devlet Tahvilleri Ikincil
) 25,7 0,3 36,6 0,4
Piyasa
Merkez Bankasi
Banknotlar Birincil 859,0 10 299,8 3,8
Piyasa
Merkez Bankasi
. 210,7 2,1 44,0 1
Banknotlar Ikincil piyasa
Hisse Senedi Piyasasi
L 488,0 5 423,2 4,9
Birincil Piyasa
Hisse Senedi Piyasasi
. 16,0 0,1 21,4 0,2
Ikincil piyasa
Sirket Tahvilleri Birincil
) 60,7 1 152,8 2
Piyasa
Sirket Tahviller ikincil
] 343,4 4 791,0 9
Piyasa
Repo/Ters-Repo Islemleri 6856,5 75,5 6609,1 77,6

kaynak: www. bfb. Az

Toplam ticaret hacminin %84’ devlet menkul kiymetler sektoriiniin, %16’
ise sirket menkul kiymetler sektdriiniin payina denk gelmistir. 2012 yili ile
karsilastirildiginda bu gostergeler uygun olarak%90 ve %10 olmustur. 2013 yilinda
sirket menkul kiymetler sektoriiniin paymnin 6nceki yila gore artis gostermesi bu
sektoriin  kendisininartmast ve devlet menkul kiymetleri ile yapilan ticaretin

hacmininise azalmasi ile olmustur. Devlet menkul kiymetleri sektoriinde azalmanin
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temel nedeni Merkez Bankas1 banknotlarinin birincil piyasasive ikincil piyasasi, ayni
zamanda bu kagitlar iizere repo islemleri segmentleri ile ilgili olmustur ve azalma
siras1yla%65,2, %79,1, ve %3,7 olmustur.

Mali Bakanlig1 tarafindan ihraci yapilan devlet tahvilleri tizere ikincil piyasa
islemlerinde %42,4 artis kaydedilmistir. 2013 yilinda Onceki yila gore goreceli
olarak en biiyiik artig sirket tahvilleri ikincil piyasasinda goézlemlenmistir ve artis
hacmi %130 olmustur. Buna ek olarak, hisselerin ikincil piyasasinda da %33 artis

kaydedilmistir™.

Sekil 1: 2012 ve 2013 yillarinda Sermaye Piyasasi’nda Ozel ve Devlet Sektoriin Pay1

2012

m Ozel sektér W Devlet sektorii

% Bakii Borsasi, Rapor 2010, www. bfb. az (27.10.2014), Azerbaycan Sermaye Piyasas: Kurulu,
Rapor 2011, 2012, 2013, 2014,www. scs. gov. az (28.11.2014).
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2013

m Ozel sektér

M Devlet sektori

Kaynak:www. bfb. Az

3.3. AZERBAYCAN’DA BANKACILIK

SSCB’den sonra Azerbaycan bankacilik sistemi Rus bankacilik sistemine
uygun kurulmustur. Sovyet doneminde Azerbaycan bankacilik sistemi tamamen
devlet tekelinde bulunmustur. Sovyet bankacilik sistemi devlet miilkiyetine dayali bir
asamal1 sistemdi. Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’'nde Devlet Bankasi, on bes
cumhuriyet olarak boliimlenmekte, ayrica vilayet, ilce, sehir kurumlar ve subeleri
faaliyet gostermekte idi. Ayni zamanda tek merkezden yonetilen emanet bankalari,
orta ve uzun vadeli kredi veren bankalar faaliyettedir.

Azerbaycan’dabankacilik  sisteminin  yasal ~mevzuati, “Azerbaycan
Cumhuriyeti’nin Ekonomik Bagimsizliginin Esaslar1” hakkinda 25 Mayis 1991
tarihli Anayasa Kanunu’nun, Banka Sistemi ve Para Tedaviilii adli 14. maddesi ile
atilmigtir. Bu madde ile Azerbaycan’da bagimsiz banka sisteminin ve ulusal para
biriminin hukuki temelleri, Merkez Bankasi’nin statii ve yetkileri belirlenmistir.

Bankacilik ve Merkez Bankaciligi konusundaki diizenlemelerle ilgili olarak 7
Agustos 1992°de “Milli Banka Hakkinda Kanun” ile Bankalar ve Bankalarin
Faaliyetleri Hakkinda Kanun arka arkaya yirirliige girmistir. “Azerbaycan
Cumbhuriyeti Milli Bankasi1 hakkindaki kanun, yeni haliyle 10 Haziran 1996°da kabul
edilmistir. Hgili kanunda, 1997, 1998, 2001, 2002 ve 2004 yillarinda bazi
degisiklikler ve eklemeler yapilmistir. 4 Mart 2005 tarihli, 6 Mart 2007 tarihli, 17
Nisan 2007 tarihli, 19 Ekim 2007 tarihli, 2 Ekim 2008 tarihli, 26 Mayis 2009 tarihli,
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30 Haziran 2009 tarihli, 5 Mart 2010 tarihli, 30 Eyliil 2010 tarihli, 17 Mayis 2011
tarihli kanunlara degisiklikler ve eklemeler, Azerbaycan Cumhuriyeti Anayasasina
yapilan ek ve degisiklikler hakkinda” 18 Mart 2009 tarihli Azerbaycan
Cumhuriyeti’nin ReferandumKanunu yiiriirlige girmesi ile ilgili olarak “Azerbaycan
Cumbhuriyeti Milli Bankasi”nin ismi“Azerbaycan Cumhuriyeti Merkezi Bankasi
olarak degistirilmistir. Bununla ilgili olarak “Azerbaycan Cumhuriyetinin Merkez
Bankas1 Hakkinda” Kanuna ve diger mevzuat hiikiimlerine uygun ek ve degisiklikler
yapilmustir.

Ayrica, 16 Ocak 2004 yilinda kabul edilmis “Bankalar Hakkinda”
Azerbaycan Cumhuriyeti kanunu da 30 Mart 2004 yilinda yirirlige girmistir.
“Bankalar Hakkinda” yeni kanun uluslararasi standartlara, ayni zamanda banka
denetimi tizere Basel prensiplerine uygun olmakla {ilkenin banka sisteminin
giiveninin arttirilmasi yoniinde esasli reformlarin yapilmasini tesvik etmis, mudilerin
ve kreditorlarin ¢ikarlarinin daha etkin korunmasma zemin yaratmigtir. Banka
mevzuat: tarihinde ilk kez olarak yoneticilerin ahlaki nitelikleri ortaya konulmustur.

2005 yili mortgage sektorii igin basarili baslangi¢ yili oldu. 15 Nisan 2005
tarihinde“Ipotek Hakkinda” Azerbaycan Cumhuriyeti kanunu kabul edildi ve ipotek
kredilerinin ~ esasin1  olusturan  rehinteminatinin  tim  hukuki  yonlerinin
diizenlenmesinin, bundan ilave teminat hukuklarinin ipotek kagidi ile
resmilestirilmesi kurallarini tespit etti. Azerbaycan Cumhurbaskan1 16 Eylil 2005
tarihli karar1 ile Azerbaycan Cumhuriyeti’nin Merkezi Bankasi biinyesinde
Azerbaycan Ipotek Fonu kuruldu, daha sonra ipotek kredilerinin, ayrica ipotek
kredilerinin verilmesi ile ilgili kurallar tespit edildi.

Azerbaycan Ipotek Fonu yaratilmasmin temel amaci Azerbaycan
Cumhuriyeti’nde konut sahipi olmak isteyen kisilerin uzun vadeli ipotek kredisi
kullanarak ev alma imkanlarin1 kolaylastirmak, mortgage sektoriiyerel ve yabanci
mali kaynaklarm dahil edilmesine yardime1 olmaktir. Ulkede ipotek kredi sisteminin
stirdiiriilebilirliligini saglamak amaciyla su anda devlet biitgesi kaynaklarindan
kullanilarak sosyal ipotek kredilestirme mekanizmalari gelistirilerek, ticari menkul
kiymetlestirme faaliyetleri i¢in gelistirilen bir sisteme gecis tedbirleri hazirlanir.
Banka rekabet giiciiniin artmasi, banka hizmetlerinin ¢esitinin artmasi, yatirimlarin

genislemesi ve banka hizmetleri piyasasinda bu gibi diger egilimlerin artmasi

121



bankalari ¢esitli kaynaklardan fon ¢gekmeye tesvik ediyor. Boyle bir durumda tasarruf
sahiplerinden saglanan fonlarin giivenli korunmasi 6nem arz ediyor. Bu amagla
tasarrruflarin sigortalanmas1 mekanizmalarinin yaratilmasi i¢in yapilan islerin sonucu
olarak 29 Aralik 2006 tarihinde“Tasarruflarin Sigortalanmas1 Hakkinda” Azerbaycan
Cumhuriyeti kanunu kabul edildi. Bu kanun Azerbaycan Cumhuriyeti’nde faaliyet
gosteren bankalarda bireylerin tasarruflarinin kolektif zorunlu sigorta sisteminin
olusturulmas1 ve faaliyeti, ayrica tasarruf ic¢in tazminat mekanizmalarimi
belirlemektedir. Kanunun 1. maddesine uygun olarak, tasarruflarin sigortalanmasi
sisteminin yaratilmasinin amaci bankalar ve yabanci bankalarin yerel subeleri geri
o6deme kapasitesini kaybederse, bireylerin tasarruflarinin kaybetme riskini 6nlemek,
mali ve banka sisteminin istikrarin1 ve gelismesini saglamaktir. 12 Agustos 2007
tarihinde Tasarruflarin Sigortalanmasi Fonu faaliyete baslamistir.

2013 yilinda ahaliden tasarruf toplamak igin 44, yabanci para ile banka
faaliyeti gerceklestiren 43, kiymetli madenlerle faaliyet gostermeye izin verilen
kurumlarin say1 2, teminat ve garanti vermek tizere 41, plastik kartlarla faaliyet
gosteren 30 kredi kurulusu lisans belgesine sahip olarak faaliyet gostermistir.
Azerbaycan’daki banka sayisinin artig1 1995 yilina kadar devam etmistir. Fakat 1996
yilindan itibaren bankalarin sayisi azalmistir.Bunun da temel nedeni bankalarla ilgili
sert diizenlemelerin olmasi ve bankalarinyasal sermayelerindeki artis olmustur.

Su anda bir devlet sermayeli, 43 ise yabanci sermayeden olugmakla toplam 44
banka faaliyet gosterir. 1 Nisan 2013 tarihinden bankalarla birlikte iilkede 100 banka
olmayan kredi teskilat1 faaliyet gosterir. 1 Nisan 2013 tarihinde ahalinin bankalardaki
tasarruflar1 4 milyar manat olmustur ki bunun da %33,3’i uzundénemli tasarruflarin
payma aittir. Ahali ile birlikte kurumsal miisterilerin de bankalardaki tasarrufu
arttyor. 1 Nisan 2013 tarihde kurumsal miisterilerin de bankalarda tasarruflart 3
milyar manat olmustur. Banka varliklarinin hacmi siirekli artis yasamis 1 Nisan
2013 tarihde 14 milyar manata ulasmistir. Banka varliklarinin yapisinda kredilerin
agirligr yiiksektir. Ayn1 donemde bankalarin miisterilerine verdikleri kredilerin hacmi
10 milyar manat olmustur ki, bu da banka varliklarinin %70,5’1i anlamina geliyor.

Kredi yatirimlariin yapisinda 6zel sektoriin agirligi %82 dir(7 milyar manat).
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Devlet Bankasi ise su anda Azerbaycan Uluslararasi Bankasi’dir. Azerbaycan
Uluslararas: Bankasi yasal sermayesi 50 milyon manatdir. Azerbaycan Uluslararasi
Bankasinin varliklar1 2012 yilinda toplam banka varliklarinin %50°ni olusturmustur.

e Yabanci bankalar
Azerbaycan’da faaliyette olan bankalarin 15’1 yabanci yatirimli veya ortak
bankalardir. Azerbaycan’da ayn1 zamanda kurulan Tirkiye bankalari ile birlikte bazi
yabanci bankalarin subeleri faaliyet gostermektedir. Ulkede yabanci bankalar
%1001 yabanci yatirim veya ortak olarak kurulabilir. Banka bdlmesinde yabanci
bankalarin say1 %25, %30 ve %50 olarak arttirilmis, fakat son diizenleme ile bu
sinirlama ortadan kalkmustir. Bir kag {ilke ile karsilastirildigi zaman, yabanci
bankalarin banka bolmesinde tistiinliige sahip oldugu goriilmektedir. Yerelbankalarin
sermaye olanaklarinin az olmasi, yabanci bankalarla rekabet giiciinii azaltir. Bundan
baska yerel ve yabanci bankalarin olusturduklar 6zel iligkiler araciligi ile diinyanin
bir kag iilkesinde para ile ilgili islemleri hizl1 bir sekilde gergeklestirirler.

e Kredi ve Kredi faiz oranlari
2002 yilinda verilen toplam kredilerin %35’ 6zel bankalar tarafindan olusurken, bu
miktar 2012 yilinda %46 olmustur. Devlet bankalarinda ise bu gosterge %45
olmustur. Banka dis1 kredi kurumlarinin krediler i¢indeki pay1 2002 yilinda %15°e
yakin iken 2012 yilinda %20 olmustur. Kredilerin biiyiik kismi yabanci para
cinsinden olmustur.

2002-2013 yillar1 arasinda kredilerin %45°i manat, kalan kismi1 yabanci para
cinsinden olmustur. Ozel kesime ayrilan kredi miktarinda artis yasanmistir. Daha ¢ok
kisa donemli olan toplam kredilerin 2002 yilinda %70’1 6zel kisma dahil oldugu
halde, bu miktar 2013 yilinda %76 olmustur.

Devlet boliimiine giden kredi miktar1 2002 yilinda toplam kredilerin %30’ unu
olusturdugu halde, 2012 yilinda %20 olmustur. Bundan baska verilen kredilerde
ticaret, hizmetler, ulasim ve haberlesme boliimlerinin daha fazla paya sahip oldugu
izlenmistir. Faiz oranlar1 piyasa tarafindan belirtilmis olup, hazine  menkul
kiymetleri satildigi piyasayr faaliyete baslatarak mali boliimiin gelisimine katki
saglanmaya caligilmistir.

Kisa donemli kredi faiz oranlar1 2001 yilinda %19,53, 2002 yilinda %19,74,
2013 yilimin baslarinda %14,17 olmustur. Uzun donemli kredi faiz oranlar1 2001
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yilinda %21,60, 2002 yil1 baslarinda %20,70 ve 2013 yil1 basinda %18,86 olmustur.
Bankalararast Borsada {i¢ aylik kredi faiz oranlar1 2001 yili baslarinda %20,3, 2002
yil1 baginda %19,75 ve 2012 yil1 baginda %12,67 olmustur. 2004 yilinda krediler
i¢in nominal faiz oranlar1 arttirilmistir. 2003 yili sonunda %14,91 olan manatla kredi
faiz oranlart 2004 yili sonunda %15,55 olmustur. Fakat son yillarda enflasyon
haddinin %5-10 olduguna dikkat etmis olursak reel faiz haddinin %9,76 azaldigini
gorebiliriz.

2013 yili Agustos aymnda mali sektore verilmis kredi ve mevduat 681,6
milyon manat veya %3,6, miisterilere verilmis krediler 12,4 milyon manat veya
%69,3 olmustur. 2012 yili ile karsilastirildiginda bu rakamlar mali sektore 736,4
veya %4,6 miisterilere verilenler ise 10,4 milyon manat veya %66,1 olmustur.

Bankalarin sundugu toplam kredilerin %38’i tiiketici kredilerinden olusur.
Genel olarak baktigimizda son donemlerde banka kredilesmesinde tiiketici
kredilerinin hacmi daha hizli bir sekilde artiyor. Su anda tiiketici kredisi kullanan
ahalinin say1 1,6 milyondur. 2013 yilinda ticari bankalar tarafindan 5 milyar manat
tilketici kredisi verilmistir. 2013 yili Ocak-Agustos aylar1 doneminde bankalar
tarafindan 73,3 milyon ipotek kredisi verilmistir. Ipotek kredilerinin finansmani
amaciyla devlet biitgesinden Azerbaycan Ipotek Fonuna 40 milyon manat ayrilmustir.

Merkez Bankasinin 2013 yilinda uyguladig1 politika faiz oram1 %4,75’dir.
Fakat ticari bankalarin arz ettigi faiz oranlar1 ¢ok yiiksektir, tahmini olarak %16-30
araliginda degisiyor. Bunun sonucu olarak banka kredileri kullanan ahalinin mali
riski daha da artmistir. Banka faizlerinin yiiksekligine gore BDT iilkeleri ile
kiyaslarsak Azerbaycan ondedir. Bunun temel nedenleri olarak iilkede enflasyon
oraninin yiiksek olmasini, bankalarin kredi aliminda aracilara yonelmesini ve ayn
zamanda bankalarin kisa donem siirecinde daha fazla gelir elde etmek istegini
sOyleyebiliriz. Ama, diger iilkelerde bu gostergeler uygun olarak %5-10
araligindadir. Bundan baska kredi almak isteyenler i¢inde kredi sinir1 vardir, ¢linkii
bankalar daha yiiksek miktarda kredi vermekle kendisini riske atmak istemiyorgs.

e Mevduat ve Mevduat faiz haddi

% R Hasanov ve digerleri, Azerbaycanda ipotek Sistemi: Cari Durumun Analizi ve Gelistirilmesi
Yonleri, Center for Economic and Social Development, ss. 13-14.
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Mevduatlarin biiyiikk bir kisminin yabanci para cinsinden yatirildigi goriilmektedir.
2002 yilinda 2001 yilina gore %5 artisla mevduatlarin %85 gibi biiyiikk bir kismi,
2004 yilinda ise %80’1 yabanci para birimi cinsinden gergeklestirilmistir. Manat
olarak yatirilan mevduatlarin orani 2002 yilinda %15, 2012 yilinda ise %52
olmustur. Bundan baska mevduatlarin biiyiik bir kismi devlet bankalarinda
toplanmistir. Bu durum devlet bankalarina olan giivenin arttiginin gostergesidir. 2012
yilinda bankalara yatirtlan mevduatlarin miktar1 %67,9 artarak 10 milyar manat
olmustur. 2012 yilinda mevduatlarin  %47,6’i 06zel bankalarin paymna ait
olmustur.Bireysel kisa donemli mevduatlarin %53,5, uzun donemli mevduatlarin ise
%66,5 artis gostermesi ahalinin bankalara olan glivenin artmasi gibi
degerlendirilebilir. Bundan bagka  yabanci para birimi cinsinden yatirilan
mevduatlarin miktar1 %63,8 artarken, manatla olan mevduatlarin miktariin %86,6
artis gostermesi ise yerli para birimine olan giivenin arttigimi gostergesidir™.

Bankacilik sistemindeki her hangi bir eksiklik ekonominin tiim alanlarini
olumsuz olarak etkiler. Azerbaycan’da banka sistemi uzun zaman yalniz ticari
bankalar1 gibi faaliyet gostermistir. Fakat sonralar para emisyonunun diizenlenmesi
ve bir dizi diger nedenlerle ilgili olarak merkez bankasinin kurulmasi zorunlulugunu
ortaya ¢ikarmistir. Boyle Ki, iki agsamali banka sistemine gegis sona ermistir. Burada
birinci asamaya merkez bankasi, ikinci asamaya ise ticari ve yatirim bankalar ve
diger kredi kurumlar1 girmektedirgY.

1991 yilinda Azerbaycan’daAzerbank ve Ilkbank ilk ticari bankacilik
faaliyetleri yapmaya bagladi. Fakat bu bankalar biiyiikk oranda devlet sermayesi ile
kurulan bankalardir. Kismen olarak da o6zel istirakleri vardir. 1992 yilindaki
“Bankalar ve Banka Faaliyetleri Hakkindaki Kanunu”nun onaylanmasindan sonra ise
sermayesinin tamami Ozel sahislara ve kuruluslara ait bir¢ok banka faaliyete

gecmistir.

% Osman Nuri Aras, El¢in Siileymanov, Azerbaycanin Ekonomi Gelisiminde Bankacilik
sektoriiniin rolu,http://www.academicviews.qu.edu.az/az/articles (12. 06. 2013), erisim tarihi (20.
06. 2014).

% M Akdis, Azerbaycan’da Bankacihk ve Mali Kurumlar, Tiirk Diinyas: Arastirmalar Dergisi,
Istanbul, Say1:99,Aralik, 1995, s.9.
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Azerbaycan’da kurulan ticari bankalar 6zel kisilerin mevduatlarini toplamak,
bu mevduatlar1 6zel kisi ve kuruluslara dagitmak ve tiim bankacilik islemlerini
yapmak amaciyla kurulmaktadir. Kuruluslari, islemleri ve tasfiyeleri konusunda
Merkez Bankasi’nin diizenlemelerine tabidirler®®.

Kredi teskilatt Merkez Banka’sinin belirledigi hacimlerde zorunlu yedekler
olusturmali, aktifleri c¢esitlemeli ve uygun zarart o6demek i¢in kendinin yedek
fonlarma sahip olmali, ayrica 6z sermayesi’nin asgari tutarina ve likitlik
gostericilerine ait taleplere uyulmasini saglamahdlrgg.

Ozel bankalar mevduat kabul etmekte ve esas olarak 6zel sektore, hafif sanayi
faaliyetinde bulunan kuruluslara ve kiiciik sirketlere kredi saglamaktadir. Genelde
Merkez Bankasinin reeskont kredilerini kaynak olarak kullanmaktadirlar.

Ticari Bankalarin kuruluslarin1  diizenleyen bankalar kanunu, modern
anlamdaki tiim bankacilik islemlerini kapsayan bir bankacilik sistemi ongdrmiistiir.
Yani, gelismis iilke bankalarmin tim islevleri yeni yapilmakta olan Azerbaycan
ticaribankacilik sistemi i¢in de hukuki diizenlemeler altina alinmistir. Bu
diizenlemeler ve ticari bankalar i¢in hedeflenen fonksiyonlar1 basliklar1 ile
sunlardir'®.

1) Mevduat toplamak ve kredi agmalk,

2) Miisterilerine ve muhabir bankalara kasa hizmeti vermek,

3) Menkul kiymetler ve 6deme belgelerini (¢ekler, akreditifler, bonolar
v.b) alip, satmak,

4) Teminat mektuplart vermek,

5) Forfaiting ve faktoring islemlerine aracilik etmek,

6) Doviz alip, satmak,

7) Kiymetli metalleri ve onlarin mamullerini alim-satimini yapmak,

8) Kiymetli metalleri esas alan mevduatlar1 kabul etmek ve onlara bagh

olarak uluslararasi islemler yapmak,

%®Akdis, s. 41.

% Azerbaycan Cumhuriyeti’nde Bankalar ve Banka Faaliyeti Hakkinda Azerbaycan
Cumhuriyeti’nin Kanunu, Azerbaycan, 09. 08. 1996, s. 18.

100AKdis, s. 41.

126



9) Menkul kiymetlerin alim satimi1 konusunda birimler olusturmak,
10) Devlet biit¢esinin kasas1 veya veznesi gibi islemleri gormek,
11) Broker ve danismanlik hizmetleri gérmek, leasing islemleri yapmak,

12) Merkez Bankasi’nin verecegi diger gorevleri yapmak.

Azerbaycan bankacilik sisteminin temel 6zelliklerinden biri, genellikle tek
sube bankacilig1 tipinde olup hem kesin bir uzmanlagma konusu olan yatirim alanlar
finanse etmek hem de ticaret bankaciligi denen kisa vadeli kredi alaninda
calismaktir. Diger bir deyisle bankacilik sistemi, karma sistem niteligi tagimaktadir.
Bankaciligin karma bir sistem iginde gelismesi, hem SSCB’ye bagli politikalar
yiirlitme zorunlulugu, hem de iilkenin ekonomik gercekleriyle ilgilidir.

SSCB’nin son donemindeki “Yeniden Yapilanma” ¢alismalart mali yapiy1 da
kapsamuistir ve ihtisas bankalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Azerbaycan da
Birlige bagli bir Cumhuriyet olarakbankacilik sistemini bdyle diizenlemekzorunda
kalmustir.

Diger yandan iilkenin ekonomik gergekleri, yani sanayilesmeye duyulan
ihtiyag ve sermaye azlig1 gibi nedenlerle bankalarin uzun ve orta vadeli kredilerle
tarim, sanayi ve diger sektorlerin ihtiyaglarini karsilamasi hedeflenmistir. Tabii Ki,
burada bir¢ok sosyal ve ekonomik sorunlar da kendini gdstermistir. Ornek olarak
kredilerin sektorler ve bolgeler arasindaki dengesiz dagilimi ve kredilerin gergek
ihtiyag sahiplerine verilmemesini gosterebiliriz. Tiim bunlar giiniimiizdeki bankacilik

sisteminde de etkisini stirdiirmektedir.
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Tablo9: Varliklarin Hacmine Goére Gruplandirilmig Bankalarin Temel Gostergeleri (mln manat)
30.06.2012
1. -5. Banka 6. -15. Banka 16. -30. Banka 31-den yukari
. . . . Toplam
Miktar Payi, % Miktar Pay1, % miktar Pay1, % Miktar Pay1, % .
miktar
14778,
Toplam varhklar 8368, 73 56, 63 3525, 76 23,86 2208, 79 14,95 675, 51 4,57 79
Nakit kaynaklar 351, 30 56, 70 153, 20 24,72 94, 37 15, 23 20, 76 3,35 619, 62
Ekonomiye kredi 10356,
5672, 07 54,77 2642, 13 25,51 1565, 31 15,11 476, 56 4,60
yatirnmlari 07
Menkul kiymetler
ve sermaye 1167, 72 90, 20 108, 44 8,38 18, 45 1,43 0, 00 0, 00 1294, 61
yatirimlari
Toplam 12555,
7366, 95 58, 67 3022, 96 24,08 1706, 29 13,59 459, 38 3, 66
yiikiimliiliikler 58
Tiizel kisilerin
1611, 19 68, 42 500, 67 21,26 225,08 9, 56 17,92 0,76 2354, 86
mevduatlari
Bireysel
2360, 81 52,83 1327, 15 29,70 665, 64 14,90 114, 68 2,57 4468, 28
mevduatlar
Toplam sermaye 1017, 94 48,83 555, 59 26, 65 374,95 17,99 136, 30 6, 54 2084, 78
Acenta say1 162 24,11 271 40, 33 194 28, 87 45 6, 70 672
Yurtdisi acenta 1 100 1
Sube say1 56 34, 57 68 41, 98 26 16, 05 12 7,41 162

Kaynak: www. nba. az
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Tablo10: Varliklarin Hacmine gore Gruplandirilmig Bankalarin Temel Gostergeleri (mln manat)

30.09.2013.

1. -5. Banka 6. -15. Banka 16. -30. Banka 31-den yukari
. . . . Toplam
miktar | Payi, % | Miktar | Payi, % | miktar | Payi, % | Miktar | Payi, % .
miktar
Toplam 10775, 19400,
55,5 4748, 8 24,5 3089, 8 15,9 786, 3 4,1
varhklar 6 5
Nakit kaynaklar | 417,6 51,7 214,0 26,5 141,5 17,5 34,0 4,2 807, 1
Ekonomiye 14222,
8051, 9 56. 6 3428,3 24,1 2198, 5 15,5 544, 1 3,8
kredi yatirnmlari 8
Menkul
kiymetler ve
1162, 9 73,2 317,3 20,0 93,0 59 16,5 1,0 1589, 7
sermaye
yatirimlari
Toplam 16247,
9600, 7 59,1 3893,3 24,0 2245, 6 13,8 507, 4 31
yiikiimliiliikler 0
Tiizel kisilerin
1475, 0 58,7 570, 6 22,7 433,5 17,2 35,7 1,4 2514, 8
mevduatlari
Bireysel
3224,9 53,3 1915, 8 31,6 740, 6 12,2 174,0 2,9 6055, 3
mevduatlar
Toplam sermaye | 1306, 1 41,3 807, 6 25,6 789, 6 25,0 256, 9 8,1 3160, 2
Acenta say1 199 29,1 231 33,8 205 30,0 48 7,0 683
Yurtdis1 acenta
Sube say1 56 42,1 34 25,6 38 28,6 5 3,8 133

Kaynak: www. nba.

2013 yilinda bes biiyiik banka toplam varliklarin %55,5’ine ve toplam mevduatlarin
ise %54,84’line sahip olmustur. Menkul kiymet ve sermaye yatirimlarinda da bes biiyiik
banka %73,2 orana sahiptir. Ancak bu menkul kiymet yatirnmlar1 genel olarak devletin ihrac
ettigi menkul kiymetlerden olusur. Ekonomiye kredi yatirimlarinda da bes biiyiik banka
%356,6 paya sahiptir. Ancak bu da bankalarin aktif yonetiminde kredilerin biiyiik paya sahip
olmasint ve menkul kiymetlerin bankalarin aktif kalemlerinde diisiik olmasini igerir.
Bankalarin aktif kalemlerinde kredilerin biiyiik paya sahip olmasinin nedeni yiiksek faiz
oranidir. Cilinkii bankalar yillik getirisi %3-%5 oraninda olan menkul kiymetleri tercih
etmezler.Nakit kaynaklara bakdigimizda bankalarin likidite yetersizligi goriilmektedir.
Nakit yetersizligi bankalarm yiikiimliiliklerinin yerine getirilememesi riskini arttirirken
gereginden fazla nakit ise karliligi olumsuz etkiler.

Sermaye, bankanin varliklari ile borglar1 arasindaki farki ifade eden net deger olarak
ele alinmaktadir.Azerbaycan bankacilik sisteminde bu oran yaklasitk % 15 civarinda

cikmaktadir. Bankalarin sermayesi veya daha dogru bir deyimle net degeri, varliklarin
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degerinde yasanacak bir diisme karsisinda bir giivence olma 6zelligi tasimaktadir. Yaganan
finansal krizlerde ve batik kredi sorunuyla karsilagildiginda bu kalem son derece énemli bir
kaynak haline gelmektedir. Toplam sermayeye bakdigimizda 2013 yilinda 3160,2 milyon
manat olmustur. 2012 yila gore 2013 yilinda toplam sermaye %51,6 oraninda artmustir.
Bankalarin toplam varliklar1 ise 2013 yilinda bir 6nceki yila gore %31,3 oraninda artarak
19400,5 milyon manat olarak gergeklesmistir. 16. - 30. Bankalarin toplam sermayesi 2013
yilinda bir 6nceki yila gore %110 artmastir.

2013 yilinda 16.- 30. Bankalarda tiizel kisilerin mevduatlar1 bir 6nceki yila gore
%92,6 oraninda artmustir.2013 yilinda bir Onceki yila gore bireysel mevduatlar %35,5
oraninda artmistir. Acenta say1 2013 yilinda artarak 683 olmustur. 2013 yilinda sube say1 bir
onceki yila gore azalmistir. Ama bu azalma 1.-5.bankalar ve 16.-30.bankalar diginda diger
bankalardan kaynaklanmistir. Bu tabloya bakdigimizda Azerbaycan bankacilik sektoriinde
sermaye yetersizligi oldugunu gorebiliriz. Ayrica, diger 6zelligi menkul kiymetlerle ilgili
yasal diizenlemelerde eksikliklerin olmast Vo  rekabete kapali olmasi, etkin
islememesidir.

Buna ilaveten bir de bagimsizligin ilk yillarinda bu bankalarin kanuni karsilik
yatirma konusunda muafiyete tabi tutulmalar1 rekabetin daha ¢ok engellenmesine
neden olmustur.Rekabeti engelleyen bir diger faktdr de yabanci bankalara getirilen
kisitlamalardir. Ornegin, son diizenlemeye gore sistemdeki yabanci bankalarin
toplam sermayesi, sistemin tiim sermayesinin %30’unu asamaz.

Sistemde yasanan bir sorun da sermaye yetersizligi olduguna gore bu
uygulamanin rekabeti ne kadar engelledigi ortaya ¢ikmaktadir™®.

Sermaye yetersizligini ortadan kaldirmak i¢cin Merkez Bankas1 bankalarin yasal
sermayeleri ile ilgili diizenleme yapmistir. Merkez Bankasmin 2012 yilinda kabul
ettigi bankalarin yasal sermayelerinin 2014 yili Ocak ayma kadar minimum 50

milyon manat olmasi karar1 da bu diizenlemeler arasinda idi'® Ama 2014 yilinda da

bankalarin yasal sermayeleri 10 milyon manat olmustur.

101

19.

Q Magerramova, Banka zorluklarindan nasil kurtulabiliriz, Banka ve Biznes, N11(16), 1999, s.

%Hasanov ve digerleri, ss. 12-13.
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2015 yil1 1 Ocak tarihinden bankalarin yasal sermayeleri 50 milyon manat oldu. Bu
bankacilik sektoriinun giiglendirilmesine, finansal istikrarin korunmasina ve rekabet

giicliniin artirilmasina olumlu yonden etkileyecektir.
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SONUC

Ulkelerin ekonomik gelisimi i¢in finansal piyasalarm énemi biiyiiktiir. Ayni
zamanda finansal piyasalarla ilgili uygulanan yasa ve diizenlemeler ¢ok onemlidir.
Bundan baska gelismis menkul kiymetler piyasast ve bankacilik sektorii iilkenin
ekonomik biiylimesine olumlu yonden katki sagliyor. Ancak bazi zamanlarda bu
alanla ilgili yapilan diizenlemeler = olumlu olmamistir ve eksiklikleri nedeni ile
sorunlar ortaya ¢ikmustir.

Bunun bir 6rnegi 2008 yilinda ABD’de yasanan ve tiim diinyaya yayilan
finansal krizdir. ABD’de baslayan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasasina
iligkin sorunlar bulunmaktadir. Mortgage sistemi, gelismis iilkelerin en Gnemli
gayrimenkul finansman sistemi olarak yillardir uygulanmaktadir. Mortgage, konut
sahibi olmak isteyenlerin uzun vadeli ve diisiik faiz oranlari ile konut sahibi olmasini
amaglayan bir sistemdir. Mortgage sisteminde, gayrimenkuliine ipotek konulmak
suretiyle bor¢lanan taraf borcunu 6nceden belirlenen vadelerde 6demeyi taahhiit
etmektedir. Bor¢lu borcunu belirlenen vadelerde 6demez ise kredi veren taraf ipotek
konulan gayrimenkulii satma ve alacagini bu tutardan tahsil etme hakkina sahip
olmaktir.

2000 yilinda ABD’de konut fiyatlarinda bir artis yasandi ve 2001-2004
yillarinda FED’in uyguladigi gevsek para politikast sonucu hem faiz oranlarinda
diisiik yasanmas1 hem de bankalarin yiiksek likiditeye sahip olmasi sonucu bankalar
yiiksek riskli krediler (subprime) vermistir. ABD’de para hacminin yiiksek olmasi
nedeniyle, bazi1 finansal kuruluslar kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage
kredisi vererek, mali yapilarin gligsiizlestirdiler.

2000 yillarinda baglayan konut fiyatlarinda artis 2006 yilima kadar devam
etmistir. ABD’de faizler son derece diisiik oldugu icin 6zellikle orta ve alt gelir
grubundaki kisiler degisken faizli kredileri kullanmay1 tercih ettiler. Fakat, ABD
Merkez Bankasinin 2006 yilinda faiz oranlarini artirmasi, konut sektoriiniin
durgunluga girmesine neden oldu. Konut satis fiyatlari ile kira gelirlerinin de piyasa
diizeyinin altina inmesiyle, bu krediyi kullanan diisiik gelirli gruplar, kredilerini

diizenli olarak 6deyemez hale geldiler.
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ABD’de bankalar konut kredileri i¢in gereken parayi yatirnm bankalarindan
ihrag ettikleri tahviller ile borglanarak sagliyorlardi.Wall Street yatirim bankalar
diger bankalardan mortgage satin almistir. Yatirrm bankalar1 hisse senedi, emtia ve
tahvil ile ilgili yatirim anlasmalart mortgage kredileri ile ilgisi vardir. Ancak
kredilerin geri doniisiimii zora girince yatirim bankalar ve ABD mortgage piyasasi
icin de tehlike alarmlar1 ¢almaya basladi. FED’in faizleri diisirmesi konut kredilerini
artirmis, fakat faizlerin tekrardan ylikseltmesi ise batik kredilerin ortaya ¢ikmasina
yol ag¢mustir. Ustelik Amerikan bankalari, konut kredilerini 6deyemeyen
musterilerinin konutlarina el koymasina ragmen, paralel olarak konut fiyatlarinda
meydana gelen diisme finansal kurumlarin zararlarinin katlanarak artmasina yol
acmistir. Ancak Amerikan bankalarinin yapmis oldugu bir baska onemli hata da,
FED’in disiik faiz politikast sonucunda olusan likidite fazlaliklarinin mortgage
fonlarinin menkul kiymetlestirilmesine (securitization) yonlendirilmesidir. Daha
once acilmig olan mortgage fonlarinin, ikincil piyasalarda yeniden alim-satima konu
olmasi olarak adlandirilan menkul kiymetlestirme siireci de, finansal krizin
derinlesmesinde ¢ok ciddi bir rol oynamistir.

ABD’de yasanan kriz Oncesinde finansal kurumlar faaliyetlerinin ¢ogunu
“Varliga Dayali Menkul Kiymet (Assest Backed Security), “Mortgage’a Dayali
Menkul Kiymet (Mortgage Backed Security)”, “Teminatlandirilmis Borg
Yiikiimliiliikkleri (Collateratized Debt Obligation)” gibi menkul kiymetlere
yonlendirilmistir. Ciinkii s6z konusu menkul kiymetler, bankalarin baslangicta
miisteri potansiyellerini gelistirmelerini ve yiiksek kar elde etmelerini saglamistir.

Menkul kiymetlestirmenin en bilinen yontemi varliklarin satis1 yontemidir.
VDMK’nin ihract iki sekilde yapilamaktadir. Kendi ticari iglemlerinden dogmus
alacaklar karsiliginda dogrudan ve devraldiklar alacaklar karsiliginda dolay: olarak.

Menkul kiymetlestirme’nin zayif yanlarini asagidaki gibi siralayabiliriz:

e Portfoy kalitesini diigiirmek,

e Yontemi ve sistemi nedeniyle pahali maliyetleri igermek,

e Sik ve biiyiik 6lcekli yapilanma gerektirmek ve bdylece kiiciik il orta
Olcekli islemler igin etkli olamamak,

e Saglikl finansal raporlamay1 6nlemek,

e Kredi piyasasinin denetim ve gozetimi etkinligini azaltmak,
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e Merkez Bankasi’nin para ve kredi kontroliinii zorlastirmak,

e Ekonomi’deki kredi stoklarini asir1 yiikseltmek,

e Ahlaki (moral) tehlike ve ters se¢im sorununa neden olmak gibi
dezavantajlara da sahiptir'®.

Azerbaycan 2008’de yasanan finansal krizden fazla etkilenmemistir. Bunun
nedeni, Azerbaycan’da yatirnm bankaciliginin yetersizligi ve Amerika’daki gibi
isleyen mortgage sektdriiniin bulunmamasidir. Boyle bir sektér bulunmadigi i¢in bu
sektordeki tiirev tiriinlere bankalar tarafindan yatirnm yapilmamis, bdylece bankalar
risk almamis ve krizden ¢ok uzun bir siire etkilenmemistir. Bankalarimiz i¢in tek
sorun kredi daralmas1 ve sendikasyon kredilerinin saglanmasi olmustur.
Azerbaycan’da bankacilik sektoriinde yasanan sorunlari 6zetlersek:

Sermaye yetersizligi,
Yasal diizenlemeler ve denetimdeki eksiklik,

Nitelikli eleman yetersizligi,

A wnp e

Menkul kiymet islemlerinin yeteri kadar olmamasi (Ornegin,Bankalarin
pazar riskine duyarlilik oraninin pozitif rakam sonucu bunun bir yanitidir.
Bunun nedeni ise bankalarin bilangcosunun aktif boliimiinde kredilerin payinin
biiyiikliigii, cok az kisminda ise menkul kiymetler yer almistir ki, onlar da
devlet tahvillerinden olugsmaktadir),

5. Bankalarin vade ve faiz sorunu,

6. Bankalar arasi rekabetin olmamasi,

7. Uluslararasi mali standartlarin uygulanmasindaki eksiklikler.vb

Azerbaycan’da kurulacak yatirim bankaciliginin saglayacagi faydalar ve diger

taraftan Azerbaycan Cumhurbaskan1 ilham ALIYEV 2014 yilim1 Azerbaycan’da
sanayi yili ilan etmesi ile ilgili kararname onaylamistir ki, bu bankacilik tipinin
sanayiye nasil bir etkisi olur diye bakarsak, yatirim bankaciligi sanayi sektoriinii

gelisimine katki saglamak,, yatirnmcilart desteklemek ve teknik konularda

103 Erdem Alptekin, Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Rolii, Ar-Ge Biilten,
Nisan, 2009, www.izto.org.tr (08.12.2014).
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danigmanlik  gibi

gorevler istlenmektedir. Yatirnrm bankaciliginin  sanayiye

saglayacagi mali katkilar1 asagidaki sekildebelirtebiliriz.

Kredi destegi

I¢c ve dis piyasalarda tahvil ihraci suretiyle orta ve uzun vadeli fon
talebini karsilamak

Halka ag¢ilma konusunda aracilik veya satin alma taahhiidiinde
(underwriting) bulunmak

Gerek yabanci gerekse yerli kuruluslara danigmanlik hizmeti
vermek

Finansman ihtiyacinin bir bankanin Kkarsilayabilecegi boyutu
asmast halinde sendikasyon kredisi olugturmak

Sermaye ihtiyaci igindeki kuruluslara istirak etmek, sirket
faaliyetleri tatmin kar diizeye geldiginde sermaye payini satmak
Para ve sermaye piyasasi iglemlerini aktif olarak yiiriitmek

Sanayi kuruluslarinin yapacagi projelere danismanlik yapmak
Kullandirdig1 elverigli kosullara haiz kredilerle bu kuruluslarin

yatirimlarinin zamaninda bitirilmesine yardimer olmak

Yatirnmlarin 6zkaynak/yabanci kaynak bakimindan dengeli bir sekilde finanse

edilmesini saglamak. Yatirim bankacilifinin saglayacagi diger faydalar ise:

1. Sermaye piyasasi giiven unsurunun gelistirilmesine katki saglar,

2. Mali seffaflig1 prensiplerinin ve kurumsal yonetimin uygulanmasinin

genisletilmesine katki saglar,

3. Ticari bankalarda kredi faizlerinin diismesi saglar,

4, Yat

irimlarin diisiik maliyetten finansmanini saglar,

5. Sirketlerin mali tablolarin dogru analizi ve diizenlenmesine katki

saglar ve uluslararasi standartlara uyum saglamasina katki saglar,vb.

Bundan baska, daha 6nce degindigimiz gibi, yasanan finansal kriz {ilkelerin

makro ekonomi politiklarinda finansal sektordeki gelismelere cok onem vermelerini

ortaya koydu.

135



Bu krizden sonra bankacilik sektoriinde alinmasi gereken 6nlemler arasindaki

goriigler Azerbaycan’da bankacilik sektoriinde de dikkate alinmasi gerekir:
1. Mal varligina iliskin kredi riski bilgisinin iletilmesinde yasanan
sorunlarin asilmasi,
2. Bankalarin risk yonetimini dogru yapmast,
3. Kredi derecelendirme kuruluglarinin gézden gegirilmesi,
4. Birincil ve ikincil piyasa araglar1 arasinda ki yapinin pekistirilmesinin
saglanmasi,
5. Denetleyici otoritelerin piyasalar1 ve finansal kurumlari izleme
yontemlerini gelistirmesi,
6. Denetleyici  otoriteler  arasindaki  uluslararast  igbirliginin
saglamlastirilmasi
Bankacilik sektoriiniin ekonominin ihtiyaglart karsilayacak yapiya kavusacak sekilde
gelismesi daha da biiyiik 6nem tasimaktadir.

Azerbaycan’da bankacilik sektoriinde sermaye yetersizligi oldugu igin
kurulacak yatirim bankalarina devlet desteginin saglanmasi 6nem arz etmektedir. Pek
cok iilkede yatirim ve kalkinma bankalar1 devlet destegi ile kurulmustur. Bu yiizden
Azerbaycan’da kurulacak yatirim bankalarina devlet desteginin katkisi onemli
olacaktir.

Sonu¢ olarak, Azerbaycan’da yatinm bankaciligi faaliyeti sermaye
piyasasinin gelisimine, yatirimlarin artmasina, muhasebe ve denetim sisteminin
gelismesine, mali seffafligin arttirilmasina, rekabet ortamininolusmasina, nitelikli
eleman sayisinin arttirilmasina, ticari bankalarda yiiksek kredi faizlerinin
azaltilmasina, halkin mali piyasalara olan giiveninin artmasina, sanayi sektoriiniin

gelismesine, fon arz ve talep edenler arasinda giivenin saglanmasina neden olacaktir.
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