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Ozet

Finans yaziminda aract kurumlarin sistemik risk ve bulasicilikla iliskisi zayif olarak
degerlendirilirken, bankacilik risklerinin sistemik riski artirmast olastiginin  giiclii olmast
bankalarmm ozel finansal kurumlar olarak kabul edilmesine ve iflas maliyetlerinin
sosyallestirilmesine neden olmustur.Aract kurumlarin iflas riskinin asgariye indirilmesi ve
finansal dayamikliiginin artirilmas: diizenleyici ve denetleyici otoritenin yasal gorev sahasini
teskil etmektedir.Aract kurumlara yénelik resmi disiplin ¢er¢evesi asgari bir dz disiplin yapisini
ongormiistiir. Ancak kiiresel kriz risk yonetim standartlarinin yasal zorunluluklarin dtesine
tasinmast gerektigini ortaya koymustur.

Buna karsilik iilkemiz aract kurumlar sektoriiniin risk yonetim siireglerinde iki onemli eksik
bulundugu diisiiniilmektedir. Ilk olarak aract kurumlarin temelde sermaye piyasasi mevzuatinda
ongoriilen risk yonetim tekniklerini uyguladigi, ozellikle kiigiik ve orta élgekli aract kurumlarin
sofistike risk yonetim tekniklerini kullanmadig gozlenmektedir. Buna ilaveten diizenleyici sermaye
ve risk yonetimi baglaminda araci kurumlarin risklerinin ve sermaye yeterliliklerinin hala Basel 1
uzlasist paralelindeki sermaye yeterliligi diizenlemesi cercevesinde belirleniyor olmasi da ikinci
onemli eksiklik olarak dikkat ¢cekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatiruim bankaciligi, kiiresel kriz, aract kurumlarda finansal dayaniklilik.

REVIEW THE REGULATIONS OF FINANCIAL STRENGTH IN SECURITIES FIRMS
IN THE LIGHT OF GLOBAL CRISIS LESSONS

Abstract

However there are minumum self discipline regulations for securities firms, crisis has showed risk
management standards must go beyond the minumum. There are two important deficiencies in
turkish securities firms’ regulations of financial strength. The first is securities firms are using
minumum rvisk management standards defined by the regulations. As observation, we may also
argue that small firms can’t use sophisticated technics. Secondly, regulatory capital and financial
risks defined by the regulations are essentially based on basel i standards. In this study, we argue
that these deficiencies would be the reasons of inherent weaknesses in the industry’s risk
management framework.

Key Words: Investment banking, global financial crisis, securities firms, financial strength.
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1. GiRiS

Finansal aracilarda tekil ve biitiinsel finansal basarisizlik riskinin asgariye indirilmesi firma ve
sektor Olgegindeki risk yonetiminin temel amacidir. Finans yazininda aract kurumlarin sistemik
risk ve bulasicilikla iligkisi zayif olarak degerlendirilirken, bankacilik risklerinin sistemik riski
artirmast olasiligmin giiglii olmas1 bankalarm 6zel finansal kurumlar olarak kabul edilmesine ve
iflas maliyetlerinin sosyallestirilmesine neden olmustur.

Basta kiiresellesme ve konsolidasyon siireclerinin neden oldugu; 6lgek biiyiimesi, faaliyet ve islem
bigimlerinin ¢esitlenmesi, baglantililigin artmasi, risk ydnetim sorunlart ve diger finansal
kurumlarla ayni ¢ati altinda faaliyet gosterilmesi gibi gelismelerin yatiim bankaciligi
faaliyetlerinden kaynaklanabilecek sistemik risk tehdidini giderek artirmakta oldugu olgusu
kiiresel kriz oncesinde gozlenmekteydi.Buna ilaveten ozellikle 1980°lerden bu yana gelismis
ekonomilerde boyutlar1 hizla biiyliyen sermaye piyasalarinda yasanabilecek likidite sikisikligi ve
takas ve 6deme kurumlarindaki sorunlarin sistemik risk yonetimi agisindan sorun olabilecegi de
literatiirde tartisilan konular arasinda yer almaktaydi. Kiiresel kriz siirecinde, yatirim bankalari
basta olmak iizere, yasanan banka dis1 kurum iflaslar1 (ve kurtarmalar1) da gostermektedir ki;
finansal sektdr, piyasa ve aracilar arasindaki karsiliklt bagimliligin giderek artmasi; sistemik riskin
banka dis1 kurumlardan da dogabilecegi goriisiinii daha giiglii bir bigimde 6n plana ¢ikarmistir.

Bu galismada, kiiresel kriz siirecinde yatirim bankalarinda yasanan finansal basarisizliklar ve
ilkemiz aract kurumlar sektoriindeki durum 1s1gindajaract kurumlar sektdriindeki finansal
dayaniklilig1 artiracak tedbirlerin neler olabilecegi tartisilmaktadir.

2. KURESEL KRIiZ VE RiSK YONETIMi

Risk yonetim siirecinde piyasa disiplini ve resmi disiplinin etkileri veri olarak kabul edilirse,
kiiresel kriz siirecinde, piyasa oyuncularmin kar elde etme konusundaki asiri hirslarinin 6z
disiplini' etkisiz biraktig1 soylenebilir. Bu durumu kiiresel kriz siirecinde 6n plana ¢ikan risk
yonetimi sorunlarindan hareketle degerlendirebiliriz.

2.1. Yapilandirilmis Uriinler ve Risk Yonetimi

Krizle birlikte finansal sirketlerin risk yonetim araglarinin yapilandirilmig kredi iiriinlerinin
risklerinin olumsuz kosullarda neden olacagi zararlarin Ongoriilmesinde yeterli olmadig
anlagilmistir. S6z konusu karmagik triinlerin getiri ve korelasyonlarma iligkin tarihi verilerin
bulunmamasi; riskteki deger yontemine ve senaryo analizine dayali tahminlerin énemli 6lgiide
belirsizlige siirliklenmesine neden olmustur. Bilangonun biiyiimesi ve bilangco dig1 riskler
karsisinda yetersiz kontrol sistemine sahip bazi bankalarn, diger risk yonetimi eksikleri arasinda
yetersiz iletisim ve farkli faaliyet ve islevlerin konsolide edilmemesi de bulunmaktadir. Bunlara
ilaveten piyasa katilimcilar1 da, 6zellikle yapilandirilmis finansal {iriinlerin siiper kidemli dilimleri
icin olmak iizere; temerriit, yogunlagma, piyasa ve likidite risklerini 6nemli 6l¢iide yanlig tahmin
etmislerdir (Financial Stability Forum, 2008: 7).

e disiplin; isletme tarafindan tasarlanan, muhasebe ve raporlama, i¢ kontrol, i¢ denetim, risk
yonetimi ve kurumsal yonetim sistemlerini igeren igsel risk yonetim siire¢lerine dayali olarak karsi
karsiya olunan risklerin yonetilmesidir (Coskun, 2008: 91vd.).
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Gerardi ve bsk. (2008: 26), analistlerin kullandig1 gelismis risk dl¢lim araglarmin fiyat disiislerinin
etkisini yeterince 6lgemedigini, ayrica krizin niteliksel etkilerine kars1 neler yapilacagini gdsteren
yol haritalarina sahip olunmakla birlikte niceliksel etkilere karsi hazirliksiz olundugunu
vurgulamaktadir. Krizin siirpriz degil beklenen bir gelisme oldugunu vurgulayan Goodhart (2008:
340) ise, banka ve uluslararasi kurumlarin riskleri yanls fiyatlamasinin ve artan risklerle miicadele
edebilecek araglara sahip olunmamasinin krizi ileri noktalara tagidigini belirtmektedir.

2.2. Beyaz Yakal Suglar

Kiiresel kriz siirecinde ABD’de finans sektorii ile ilintili olan gayrimenkul sektoriinde de beyaz
yakali su¢ kapsaminda degerlendirilen sahteciliklerin arttig1 gézlenmistir.Nitekim The New York
Times (2008b), FBI yetkililerinin 2004 yilindan itibaren ipotek finansmanina dayali sahteciliklerin
hortumlama tehdidi (looming threat) gosterdigini ve Kurum’un halen, iflas eden Lehman Brothers
ve kamu kaynaklar1 ile kurtarilan AIG dahil olmak iizere, ipotek finansmani sahteciligi
kapsaminda 1.500 iin iizerinde dosyada incelemede bulundugunu belirtmektedir.’

2.3. Diizenleme Eksigi

Kriz siirecinde serbest fonlar, (tezgahiistii islemler basta olmak iizere) tlirev islemler,
yapilandirilmis  driinlerin  degerleme-raporlamasi, risk yonetimi, st diizey 06zel sektor
yonetimlerinin asir1 risk almasi vb. konularda yeterli diizenleme ve yaptirim uygulanamamis
olmas1 zemini “oyuna” hazirlamistir. Bu hususlara iligkin birgok delil gosterilebilir. Ornek vermek
gerekirse, 1994 tarihli Konut Sahipligini ve Sermayesini Koruma Kanunu kapsaminda yaniltici
kredileri takip etme goérevi olmasina karsin, FED’in emlak balonu sirasinda yeterli tedbirleri
almadig1 ve ipotek kredilerinin sadece % 1’ine kisit getirdigi ileri siiriilmektedir’ (The New York
Times, 2008a). Dolayisiyla finansal aracilarin risk yonetim siireclerine yonelik diizenleme ve
denetim eksigi ve diizenleyici kurumlarm gorev bolisiimiiniin  agik olmamasinin  krizin
olugumunda etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.

2.4. Sermaye Yapisinin Zayif Kalmasi

Denetim-gozetim siireci aksarken, sisteme zor gilinlerinde hayat verecek olan finansal kurumlarin
sermaye yapisinin zayif kalmasi ise resmi disiplinin bir diger balon dénemi hatasi olmustur(bkz.
The Wall Street Journal, 2008).Bank of England (2008: 41), optimal sermaye miktarinin
belirlenmesi giic olmakla birlikte, finansal sistemdeki sermaye seviyesinin ¢ok azaldigini,
bankalarin son zamanlarda goreli olarak diisiik sermaye ile faaliyet gosterdigini, hatta 19 uncu
yiizyilin ortasindaki verilere gore giiniimiizde bankalarin sermayesinin % 50 oraninda azaldigini ve

* Boyutu tam olarak bilinmemekle birlikte ipotek kredisine dayali yolsuzluklarin giderek
bliylidiigiinii belirten FBI (2008), siipheli islem bildirimi sayisinin 2008/Eylil itibari ile 62 bini
astigini ve tahmin edilen yillik zarar tutarinin 4 ile 6 milyar dolar arasinda oldugunu
belirtmektedir. Ipotek kredilerindeki sahtecilifin aym zamanda gayrimenkul degerleme
stirecindeki aksakliklari da igerebilecegini dikkate aldigimizda, gayrimenkul degerleme siirecinde
ortaya c¢ikan bilingli/bilingsiz hatalarin da kriz nedenleri kapsaminda dikkate alinmasi gerektigi
anlasilmaktadir.

? Bununla birlikte The Economist (2008: 21), FED’in kalitesiz borcun verilmesinde etkili olan
bagimsiz ipotek aracilari iizerinde dogrudan bir yetkisinin bulunmadigini belirtmektedir. Bu
baglamda genel olarak ifade etmek gerekirse, ABD’de ipotekli konut finansman: sistemine yonelik
diizenleme ve denetleme altyapisinin son derece karmasik oldugu sdylenebilir.
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azalan sermayenin yaratti1 giiven kaybmin finansal emniyet ag1 ile giderilmeye calisildiginin
altin1 ¢izmektedir.Tim bunlar1 yazarken finansal kurumlarin 6z ve resmi disiplin yapilarinda
“etkinlik baglaminda” dogal simirlarin bulundugunu da vurgulamak gereklidir.*

3. ARACI KURUMLAR VE SIiSTEMIK RiSK
3.1. Kiiresel Kriz Oncesindeki Sistemik Risk Paradigmasi

Sistemik risk yaratan finansal araci denildiginde akla ilk gelen bankalardir. Hakim goriise gore
finansal sistemde ne oluyorsa dlgegi biiylik, karmasik, bilangosunda gizil riskler tasiyan bankalar
yiliziinden olmaktadir.Bu kapsamda finans yazini, genel olarak, aract kurumlarin (ve sigorta
sirketlerinin) sistemik risk ve bulasicilikla iliskisini zayif olarak degerlendirmistir.’

En azindan kiiresel finansal krize kadar gegerli olan bu yaklagimi literatiirden c¢esitli goriislerle
destekleyebiliriz. Goodhart ve bsk. (1998), aract kurumlarda sistemik riskin daha az goriildiigiinii
(genellikle mevcut olmadigini) ve bulasicilik olasiliginin da diisiik oldugunu belirtmektedir.
Herring ve Schuermann (2003: 11-12),ABD’de araci kurum diizenleyicilerinin yatirimcinin
korunmasi temelinde diizenlemelere gittigini ve diizenlemelerde esasen sistemik riskten korunma
amacinin olmadigini belirtmektedir. Allen and Herring (2001) ise, banka ve araci kurumlara
yonelik diizenlemeler arasindaki temel farkin, araci kurumlarin tahacciime ve finansal soklarin
bulasici etkilerine ugrama olasiliklarinin diigsiilk olmasi nedenleriyle sistemik riske neden olma
olasiliklarinin diigiik oldugu varsayimina dayandigini belirtmektedir.

Bununla birlikte kiiresel kriz 6ncesinde de yatirim bankalarimin sistemik riske neden olabileceginin
tartisildigini belirtmek gerekir.Bu baglamda Allen ve Herring (2001) ise, ABD’de yasanan DBLG
orneginden hareketle araci kurumlarin sistemik riske neden olmayacagi sonucuna ulasildigini
ancak; finansal sistemde son on yilda ortaya ¢ikan egilimlerin bu goriisii haksiz ¢ikarabilecegini
belirtmektedir.Niemeyer (2001) ise dikkat c¢ekici bir dngoriiyle aract kurumlarin da “batamayacak
kadar biiytlik” tartismalar1 kapsaminda degerlendirilebilecegini ima ederek, FED’in biiyiik bir araci

* Diger bir deyisle risklerin disipline edilmesinde ne finansal kurumlar tam bir melektir, ne de
diizenleyici ve denetleyici otoriteler Siipermen’dir. ABD bankalarinin agir diizenlemelere tabi
olmasina ve en biiylik 10-15 bankanin giinlilk operasyonlarinin siirekli olarak yerinde denetime
tabi tutulmasina ragmen zehirli varlik olusumunun 6ngériilemedigini belirten Greenspan (2009) de
“risklerin disipline edilmesindeki igsel yetersizlikleri” veciz bir bigimde dile getirmektedir;
“Benim tecriibem gozetim ve denetimin sermaye ve teminat yiikiimliiliiklerini belirledigi ve
uyguladigi; diger kurallarin ise dnleyici olmakla birlikte gelecegi dngéremedigidir.”

> Eger sektorler arasi bir vadeler siralamasi yapmak gerekirse, bu siralamanin genel hatlaryla;
menkul kiymetler sektorli, bankacilik sektorii ve sigortacilik sektorii olarak yapilmasi
miimkiindiir.Araci kurumlarin finansal varliklarinin degerinin piyasa fiyatinca belirlenmesi,
alacaklarin likit ve tam teminatlandirilmis olmasi, borglarin da ayni esaslara gore fiyatlanabilmesi
nedenleriyle menkul kiymetler sektorii en kisa zaman boyutuna sahip olan sektordiir (The Joint
Forum, 2001: 28-29). Sektorlerin vade agisindan farkli olmas: faaliyet ve tasfiye siirecleri ile
sermaye diizenlemelerini etkilemektedir.Aract kurumlarin sigorta sirketleri ve bankalara gore kisa
vadeli ve likit bilangoya sahip olmasi finansal baski ve soklar kargisinda bilangolarini hizla
kiigiiltme ve risklerini daha etkin yonetme sanslarimi artirmaktadir.Ancak karmagik finansal
iirtinlerin bilangodaki agirliginin artmasi, degerleme ve risk yonetimindeki saydamligin azalmasina
neden olabilmektedir (Coskun, 2008: 11-12 ve Coskun, 2010).
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kurum (yatirim bankasi) olan Morgan Stanley Dean Witter’in batmasina izin verip vermeyecegini
sorgulamaktadir.

3.2. Kiiresel Kriz ve Yatirim Bankalarimmin Sistemik Riske Neden Olmasi

Bugiin gelinen noktada finansal sektor, piyasa ve aracilar arasindaki karsilikli bagimligin giderek
artmasi; sistemik riskin banka dist kurumlardan da dogabilecegi goriisiinii daha giiclii bir bigimde
on plana ¢ikarmustir.

ABD’de 1998 yilinda bir serbest fon olan LTCM’nin sistemik risk tehdidi disiincesiyle
kurtarilmasinin ardindan kiiresel kriz siirecinde bir yatirim bankasi olan Bear Stearns’iin, kamu
destekli ipotek finansmani sirketleri olan Fannie Mae ve Freddie Mac’in ve sigorta sirketi AIG’in
kurtarilmas1 bu konudaki diisiince ve uygulamalarin degistiginin habercisidir (Coskun, 2009a: 31).
Dolayistyla, kiiresel kriz; 6l¢ekleri biiyiiyen, diger finansal kurumlarla baglantilart artan ve takas
ve saklama siireglerinde etkinligi gelisen banka dist kurumlardan da sistemik riskin dogabilecegini
ortaya koymustur.

3.3. Tiirk Araci Kurumlar Sektorii ve Sistemik Risk

Ulkemiz arac1 kurumlar sektdriine bakildiginda; mevcut durumda “batamayacak kadar biiyiik”
veya ‘“batamayacak kadar iyi baglantili” kapsamina dogrudan girebilecek araci kurumun
bulunmadig disiiniilmektedir. Batmasinin diisiik olasilikta sistemik risk yaratabilecegi diisiiniilen
aract kurumlarin da genelde banka istiraki oldugu dikkate alindiginda, ana grubun iflast disinda
banka araci kurumlarinda ortaya gikabilecek bir finansal basarisizligin sistemik riske doniigmesi
olastiginin diisiik oldugu degerlendirilebilir. Ulkemizde banka dis1 aract kurumlarin yeterince
gelisme gosteremedigi dikkate alindiginda; ABD benzeri bir iflas-kurtarma sarmalinin araci
kurumlar baglaminda iilkemizde de ortaya c¢ikmasinin yakin gelecekte olasi goriinmedigi
sOylenebilir (Coskun, 2010).

4. TURK ARACI KURUMLAR SEKTORUNUN RiSK YONETIM CERCEVESINE
YONELIiK DEGERLENDIRMELER

4.1. Firma Olgegindeki Risk Yonetimi

Aract kurumlarin finansal iriin ve hizmetler sunmasi, sektoriin hem genel anlamda, hem de risk
yonetim siiregleri itibar1 ile 6nemli 6lgiide diizenlenmesine neden olmustur. Araci kurumlarin risk
yonetim siirecleri ihtiyari ve zorunlu yénleri itibar1 ile incelenebilir. Thtiyari risk yonetimi 6z
disiplin siirecinin igsel bir bakisla hayata gegirilmesidir. Bu amagla araci kurumlar diizenleyici ve
denetleyici otoriteler tarafindan i¢ kontrol, risk yonetimi, asgari sermaye tutart vb. konularda
ongoriilen tedbirlerin fazlasim kendi ihtiyaglar1 g¢ergevesinde uygulayabilir. Bu kapsamda faaliyet
veya rekabet kosullar1 geregi aract kurumlar risk yonetiminde asgari sermaye tutarni degil, daha
fazla sermaye konulmasini gerektirebilecek, ekonomik sermayeyi on plana ¢ikarabilir veya ic¢
kontrol sistemini asgari sartlarin Stesinde gelistirebilir.

 Menkul kiymetler ve tiirev piyasalarinda islem yapan biiyiik bir firmanin iflas etmesi, asiri
oOlciilerdeki karsilikli bagimlilik nedeniyle, zincirleme sonuglara neden olma riskini igermektedir.
Asirt karsilikli bagimliligin neden olabilecegi baslica sonuglar i¢in bkz. Dombalagian (2009: 17-
18).
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Sermaye piyasalarinda gozlenen genel istikrarsizligin ve az gelismisligin bir uzantisi olarak aract
kurumlar sektoriiniin de kurulusundan bu yana 6nemli sorunlarla bogustugu ve bu siiregte 6nemli
bir kan kaybma ugradigi goriilmektedir.”Arac1 kurumlar sektoriinde, yabancilarin artan boyutlarda
sektore girmesiyle birlikte, sektorel rekabetin daha da arttigi, gelir kaynaklarinin
¢esitlendirilememe sorununun kronik bir hal aldigi ve kiiresel kriz kosullarinin sartlart daha da
giiclestirdigini dikkate aldigimizda; risk yonetimi ve giiglii bir sermaye yapisinin kurumlarin
saglig1 agisindan biiyiik 6neme sahip oldugu goériilmektedir.

Bununla birlikte araci kurumlarin temelde sermaye piyasast mevzuati baglaminda dngoriilen risk
yonetim tekniklerini uyguladigi ve 6zellikle kiigiik ve orta dlgekli aract kurumlarin sofistike risk
yonetim tekniklerini kullanmadig1 gézlenmektedir. Kanimizca bu durum sektdr adina 6nemli bir
eksiklik olarak degerlendirilmelidir.

4.2. Diizenleyici Risk Yonetimi

Aract kurumlarin iflas riskinin asgariye indirilmesi ve finansal dayanikliliginin artirilmasi
diizenleyici otoritenin zorunlu ilgi sahasini tegkil etmektedir. Bu amagla mevcut resmi disiplin
yapisinda araci kurumlara yonelik olarak asgari bir 6z disiplin (dar anlamda risk ydnetimi)
gergevesi Ongoriilmistiir. S6z konusu zorunlu ¢ergevede; etkili 6z disiplin ¢atisina (muhasebe ve
finansal raporlama, i¢ denetim, i¢ kontrol sistemi, risk yonetimi ve kurumsal yonetim), sermaye
yeterliligine, teminatlara ve rezervlere yonelik diizenlemeler 6n plana ¢ikmaktadir. Diizenleyici
sermaye ve risk yonetimi baglaminda s6z konusu yapi i¢inde sermaye yeterliligi diizenlemesinin
onemli oldugu diisiiniilmektedir. Araci kurumlarin sermaye yeterliligi 26.06.1998 tarih ve 23384
sayili miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:V, No: 34 sayili Araci Kurumlarin
Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Teblig) gercevesinde
diizenlenmistir.

2000-2001 krizinde, sayilar1 az ve sektorel etkileri sinirli olmakla birlikte, baz1 aract kurumlar
sermaye yeterliligi taban acig1 ve likidite yetersizligi ile karsilasmis ve sektor biytikliikleri kriz
kosullarindan olumsuz yonden etkilenmistir (Bayraktar, 2001: 14-16). Bununla birlikte araci
kurumlar sektorii, 2007 yilinin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan ve iilkemizi de etkileyenkiiresel
finans krizinde risklere ve sermaye yetersizligine dayali bir iflas yasamamistir. Dolayisiyla,
Teblig’in uygulamaya girdigi tarihten giiniimiize kadar gecen siirede 1998 ve 1999 finansal baski
donemlerinin ve 2000-2001 finansal krizinin yasandigini, bu doénemde operasyonel riskler
nedeniyle batan araci kurumlar diginda, sermaye yetersizliginden kaynaklanan sistematik iflaslarin
bulunmadigini da bir gézlem olarak not etmekte fayda vardir.Ayri bir incelemenin konusunu teskil
etmekle birlikte, bu durumu destekleyen baslica nedenler arasinda, islem (firsat) maliyetlerinin
ylkselmesi pahasina sektoriin optimalin iizerinde sermayeyle calismasinin da bulunabilecegi
diisiiniilmektedir.® Kiiresel finansal krizin yasandigi ve sektoriin agirlikli olarak zararda oldugu bir

7 Sektoriin gelisim siirecine iliskin genel bir degerlendirme igin bkz. Coskun (2009b).

¥ Biitiin yetki belgelerine sahip bir aract kurumun 2010 yili igin sahip olmasi gereken asgari
Ozsermaye tutarinin (2.015.000 TL’nin 15.03.2010 tarihindeki karsiligi olmak {izere 964.133
euro), 2006/49/EC Direktifi’nin 2 nci boliimiinde 6ngoriilen AB iiyesi iilkelerde tam hizmet sunan
yatirim sirketlerinin baglangi¢ sermayesi olan 730.000 euro’dan biiyiikk oldugu goriilmektedir.
Perspektif i¢inde bakildiginda sektoriin sadece ilgili tarihte degil uzun siiredir bu asgari sermaye
yapisinda faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Karakog (2003: 14) de yer alan veriler kapsaminda;
Tiirk araci kurumlar sektoriiniin yetki belgesi bazinda ABD’li broker-dealer’lardan daha yiiksek
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donemde yiiksek sermayeye kotii demek ihtiyathilik agisindan (ve politik olarak) dogru
goriinmeyebilir.

Bununla birlikte mevcut haliyle Basel I sermaye uzlasisina paralel goriinen ve bu baglamda Basel
IT uzlasisinda 6ngoriilen goreli etkin cercevenin disinda kalan Teblig’in, Basel 11 uzlasisini araci
kurumlar sektdriinde uygulama amacindaki, AB’nin yeni sermaye yeterliligi direktifi kapsaminda
gbzden gecirilmesinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir.Bu ihtiyacin altinda yatan baslica nedenler;
Teblig’in risk karsiliklar1 yerine sahip olunan yetki belgelerine dayali olarak aracit kurum
sermayesini/riskini yonetme anlayisina sahip olmasi, bu kapsamda aract kurumlari optimalin
iizerinde sermaye tutmaya sevk etmesi ve risk/sermaye yonetim tekniklerinin Basel II sartlarina
uygun olmamasi olarak 6zetlenebilir.

5. SONUC

Araci kurumlarin finansal {iriin ve hizmetler sunmasi, sektoriin hem genel anlamda, hem de risk
yonetim siirecleri itibar1 ile énemli Olgiide diizenlenmesine neden olmustur. Araci kurumlar
sektoriinde, artik yabancilarin da katilimiyla, sektorel rekabetin daha da arttigi, gelir kaynaklarinin
cesitlendirilememesi sorununun kronik bir hal aldig1 ve kiiresel kriz kosullarinin sektdrel agmazlar
daha da keskinlestirdigini dikkate aldigimizda; etkin risk yonetimi ve giiglii bir sermaye yapisinin
kurumlarin sagligi agisindan daha da 6nemli hale geldigi goriilmektedir. Bununla birlikte araci
kurumlarin temelde sermaye piyasasi mevzuati baglaminda ongoriilen risk yonetim tekniklerini
uyguladig1 ve o6zellikle kiigiik ve orta 6lgekli aract kurumlarin sofistike risk yonetim tekniklerini
kullanmadig1 gozlenmektedir.Kiiresel kriz siirecinde bigimsel kurallarin 6ngoérdiigii gerceveyi
asamayan kurumlarin karsilastigi sorunlar dikkate alindiginda; bu durumun &nemli bir eksik olarak
degerlendirilmesi gereklidir.

Ote yandan mevcut haliyle Basel I sermaye uzlasisina paralel goriinen ve bu baglamda Basel 11
uzlasisinda ongoriilen goreli etkin ¢ergevenin disinda kalan aract kurumlarin sermaye yeterliligini
diizenleyen Teblig’in, Basel I uzlasisini arac1 kurumlar sektoriinde uygulama amacindaki, AB’nin
yeni sermaye yeterliligi direktifi kapsaminda goézden gecirilmesinin gerekli oldugu
diistiniilmektedir.Bu ihtiyacin altinda yatan baslica nedenler; Teblig’in risk karsiliklar1 yerine sahip
olunan yetki belgelerine dayali olarak aract kurum sermayesini/riskini yonetme anlayisina sahip
olmasi, bu kapsamda aract kurumlari optimalin iizerinde sermaye tutmaya sevk etmesi ve
risk/sermaye yonetim tekniklerinin Basel II sartlarina uygun olmamasi olarak 6zetlenebilir.
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