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Ozet

Sermaye piyasalart tasarruflar1 {iretken yatirnmlara yonlendirmeye yardim
etmektedir ve bu nedenle sermaye piyasalarmn iyi iglemesi ekonomik
gelismeye katki saglamaktadir. Tarihsel olarak, sermaye piyasalarinin
iyi iglemesinde aract kurum hizmetlerinin 6nemli rolii olmustur. Ancak
bilgi ve iletisim teknolojilerin kullanilmas: ile beraber sermaye piyasalar
djjitallesmektedir ve dijital sermaye piyasalarinda araci kurum hizmetlerine
duyulan ihtiyag azalmaktadir. Dijital sermaye piyasalarinda araci kurumlarin
azalan roliinii konu edinen caligmalar simrhdir ve ¢aliymaya literatiirdeki
bu bosluk nedeniyle ihtiya¢ duyulmustur. Calismanin amaci, sermaye
piyasalarindaki djjitallegmenin araci kurum hizmetlerine duyulan ihtiyaci
azalttgini, sermaye piyasalarindaki 6nemli teknolojik yeniliklerden 6rneklerle
gostermektir. Bu ornekler sermaye piyasast literatiirii taranarak derlenmistir.
Elde edilen bulgular dijitallesmenin  komisyoncu, tacir ve yiiklenici
hizmetlerini sunan aract kurumlarin karlarin: diiglirdiigiinii ve onlara duyulan
thtiyac azaltigim gostermektedir. Bazi yeni teknolojilerin uygulanmasinda
onctiler artan rekabet nedeniyle arac1 kurumlarin kendileri olmusgtur. Sermaye
piyasalarinda dijitallesmenin faydasinin ise en ¢ok bireysel yatirimcilara
oldugu goriilmektedir. Teknolojik yenilikler bireysel yatirimeilar igin sermaye
piyasalarmin yer ve zaman kisitlartyla sinirhi kalmadan kolayca ve diigiik
maliyetle erigilebilir olmasini saglamaktadir.

GIRIS
Sermaye piyasalari, yatirim igin parast olan insanlarla o parayz iiretken bir
yatirima koyabilecek insanlar1 bir araya getirmektedir. Boylece tasarruflarin

tretken yatinmlara aktarilmasini ve ekonominin sermaye geligimini
saglamaktadir. Sermaye piyasalarimin iyi iglemesi firmalarin finansman
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maliyetini diigiirmektedir. Bunun nedeni iyi igleyen sermaye piyasalarinda
sermaye piyasast araglarinin hizlica, zahmetsizce ve fiyat hakkinda makul
bir belirlilikle satilabileceginin garanti edilmesidir. Boyle bir durumda
yatirimeilar firmalara daha diigiik maliyetle fon saglamaya istekli olmaktadir.

Keynes (1936/2018: 139) sermaye piyasalarindaki zahmetsizligin
taydasina siipheyle yaklagmaktadir. Ona gore borsadaki yatirimcilar uzun
vadeli karlar yerine kisa vadeli fiyat degisimlerine odaklanmakta ve reel
varliklarin beklenen getirisi hakkindaki tahminler yerine piyasanin psikolojisi
hakkindaki tahminlere gore iglem yapmaktadir. Bu durumda yeni yatirimlarin
en karhi yatinmlara yonlendirilmesi amacindan uzaklagilmaktadir. Bunu
onlemek i¢in kumarhaneler gibi borsalarin da halk nazarinda erisilemez
ve pahali olmasi gerektigini ifade etmigtir. Keynes’in Onerisinin aksine
teknolojik gelismeler ve araci kurumlarin rekabeti sermaye piyasalarinin
herkes tarafindan diigitk maliyetlerle erigilebilir olmasina imkan vermistir.
Bir yandan teknolojik gelismelerin sermaye piyasalarina uygulanmasinda
oncliler araci kurumlarin kendileri olmustur, diger yandan da teknolojik
gelismeler araci kurumlarin roliinii azaltmig veya degistirmisgtir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerini kullanan ve stiregleri, iglemleri ve
belgeleri dijitallesen sermaye piyasalart dijital sermaye piyasalar1 olarak
isimlendirilebilir. Caligmanin amaci, dijital sermaye piyasalarinin araci
kurum hizmetlerine duyulan ihtiyac1 azalttigini sermaye piyasalarindaki
onemli teknolojik yeniliklerden 6rneklerle gostermektir. Bu 6rnekler sermaye
piyasast literatiiriinden derlenecektir. Dijitallesmenin aract  kurumlarin
roliine etkisini tartigmadan 6nce sermaye piyasalari, aracilik kavrami ve araci
kurum hizmetlerini agiklanacaktir. Caliymanin dijital sermaye piyasalarinda
aract kurumlarin azalan roliine dair boglugu doldurmas: beklenmektedir.
Caligmanin birinci kisminda sermaye piyasalarindan daha genel olan finansal
piyasalar ve finansal piyasa tiirleri agiklanacaktir. Tkinci kistmda sermaye
piyasalari ve bu piyasalarin tanimlanmasmni saglayan sermaye piyasasi
araglar1 agiklanacaktir. Ugiincii kisimda sermaye piyasalariin dijitallegmesi
agiklanacaktir. Dordiincii kisimda finansal kurumlar ve aracilik kavrami
agiklanacaktir. Besinci kisimda aract kurumlar olan yiiklenici, komisyoncu ve
tacirlerin sunduklar1 hizmetler ve altinc1 kisimda aract kurumlarin teknoloji
ile birlikte degisen veya azalan rolleri tartisilacaktir.

1. FINANSAL PIYASALAR

Bir ekonomik birimin mevcut fonlar ile o ekonomik birimin mal ve
hizmet talebi her zaman esit degildir. Mevcut fonlar1 daha fazla ise fon
fazlas1 olan birim, mal ve hizmet talebi daha fazla ise fon eksigi olan
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birim olarak isimlendirilmektedir. Fon fazlasi olan bir birimin tiiketimini
gelecege erteleyerek yaptg: tasarruf, fon eksigi olan bir birim tarafindan
kullanilabilir. Gelecekte borcunun geri 6demesini yapabilecek miktarda
fon fazlasina sahip olmay1 bekleyen ama bugiin fon eksigi olan bir birim
halihazirda fon fazlasi olan bir birime finansal arag satarak kendisine dogru
fon transferini saglayabilmektedir.

Finansal arag, satan tarafa fon saglarken satin alan tarafa da getirisi
olan bir finansal varlik saglayan bir sozlesmedir. Finansal aracin sagladigi
finansal varlik fiziki bir degeri olmadig1 halde sagladig: alacaklilik, sahiplik
veya satin alma hakk: sayesinde iktisadi bir degere sahip olan bir varliktir.
Finansal varliklara nakit, mevduat sertifikasi, hisse senedi, tahvil ve tiirev
araglar gibi varliklar 6rnek verilebilir. Finansal varlik bir degere sahip oldugu
igin onlar1 temsil eden finansal araglar piyasada alinip satilabilmektedir ve
degeri de piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Finansal araglarin
alinip satildigr piyasalara genel olarak finansal piyasa denmektedir.
Finansal piyasalar fon fazlasi olan birimleri, fon eksigi olan birimleri
ve bu ikisi arasindaki aracilar1 bir araya getirerek finansal arag satigini
kolaylagtirmaktadir.

Finansal piyasalar ¢esitlidir ve (i) iglem goren finansal araglarin adina gore,
(i1) islem goren finansal araglarin vadesine gore, (iii) islemin ihraggiya fon
saglamasina gore, (iv) piyasanin merkezilesmesine gore siniflandiriimakta
veya isimlendirilmektedir (Bennett vd., 2017: 60; Fabozzi vd., 2014: 6;
Mishkin ve Eakins, 2018: 58; Haan vd., 2012: 130; Viney ve Phillips,
2019: 13). Bu siiflamalara gore ismi konulan baz1 finansal piyasalar Sekil
1’de 6zetlenmigtir.

Islem goren finansal araglarin adina gore finansal piyasalar déviz piyasast,
kripto para piyasasi, hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi ve tiirev araglar
piyasast gibi siniflara ayrilmaktadir. Bunlarin arasinda yer almayan veya yeni
ortaya ¢ikan bir finansal aracin alinip satildig: piyasa da o finansal aracin
adina gore isimlendirilebilir. D6viz piyasas: katilimcilarin farkl iilkelerin
para birimleri arasinda degisim yaptigi piyasadir. Kripto para piyasasi
kripto paralarin diger dijital paralar veya geleneksel itibari para kargiliginda
alimip satldigy piyasalardir. Hisse senedi piyasas:t halka agik girketlerin
hisse senetlerinin iglem gordiigii piyasadir. Tahvil piyasas1 sirketlerin veya
devletin belli vade ve faiz orani ile borg¢ saglamak i¢in ihrag ettigi tahvillerin
islem gordiigii piyasadir. Tiirev araglar piyasast degeri bir varlik, endeks
veya kistasa bagl olan opsiyon, vadeli islem sozlegmesi (futures) ve forward
sozlesmesi gibi tiirev araglarin iglem gordiigii piyasadir.
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. . - Piyasanin
Finansal araclarin Finansal araclarin lhracgiya fon organize
adina gore vadesine gore saglamasina gore .
olmasina gore
R . Birincil Organize
— Doviz piyasasl Para piyasasi . .
piyasalar piyasalar
Kripto para Sermaye ikincil Tezgahiisti
piyasasl piyasasi piyasalar piyasalar
|| Hisse senedi
piyasasi
Tahvil
piyasasl
|_| Tlrev araclar
piyasasi

Sekil 1: Finansal Piyasa Tiivleri

Kaynak: Yozar tavafindan olusturuldu.

Islem goren varliklarin vadesine gore finansal piyasalar para piyasasi ve
sermaye piyasasi siniflarina ayrilmaktadir. Para piyasasi kisa vadeli bor¢lanma
araglarmnin iglem gordiigii piyasadir. Para piyasast araglar1 hazine bonosu,
finansman bonosu, kisa vadeli mevduat sertifikasi, para piyasasi yatirim
fonu, eurodolar ve repoyu i¢ermektedir. Kisa vadeli borglanma araglari
yiiksek likiditeye, daha diigiik riske ve daha diigiik faiz getirisine sahiptir.
Sermaye piyasas1 uzun vadeli borg ve 6zsermaye araglarinin iglem gordiigi
piyasadir. Sermaye piyasast araglart tahvil ve hisse senedini igermektedir.
Sermaye piyasasi araglarinin riski ve getirisi daha ytiksektir. Para ve sermaye
piyasasinin getirileri farkli olsa da birbiri ile iligkilidir. Mesela para piyasasinda
faiz orani arttiginda, sermaye piyasasindaki fonlar1 kendine ¢ekmekte ve
ondaki faiz oraninin da artmasina neden olmaktadir.

Islemin ihraggiya fon saglamasina gore finansal piyasalar birincil
piyasalar ve ikincil piyasalar smniflarina ayrilmaktadir. Birincil piyasalar
yeni menkul kiymetlerin yatirimeilara ilk defa satildigi piyasalardir. Tlk halka
arz, bedelli sermaye artirrmi ve bunun bir tiirii olan tahsisli satig birincil
piyasaya Ornektir. Birincil piyasalarda menkul kiymet sabit bir fiyattan
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satilmaktadir, yatirimcinin 6dedigi para ihraggr firmaya gitmektedir ve
finansal araci yiiklenici bankalardir. Yiiklenici bankalar menkul kiymetlerin
tamamim topluca ve bir an 6nce satmaya gahistig1 igin kiigiik yatirimcilar
genellikle birincil piyasaya katilamamaktadir. Tkincil piyasalar mevcut
menkul kiymetlerin iglem gordiigii piyasalardir. Tkincil piyasada yatirimeilar
ihragginin katihmi olmadan kendi aralarinda islem yapmaktadir. Tkincil
piyasalarda fiyat arz ve talebe gore degismektedir, yatinmcinin 6dedigi para
diger bir yatirimciya gitmektedir ve finansal araci1 komisyonculardir.

Piyasanin merkezilesme derecesine gore finansal piyasalar organize
(merkezi) piyasalar ve tezgahiistii piyasalar siniflarina ayrilmaktadir. Organize
piyasalarda islemin yapildig1 tek bir konum vardir. Biitiin emirler merkezi
bir borsaya iletilmektedir ve bir alim emri denklestirici bir satim emriyle
eslestirilmektedir. Borsaya kayith bir menkul kiymetin kote edilen fiyati o
varligr almak veya satmak isteyen yatinmcilar igin mevcut tek fiyattir ve
herkes tarafindan goriilebilmektedir. Organize piyasalara New York Borsasi,
Tokyo Borsast ve Borsa Istanbul 6rnektir. Tezgahiistii piyasalarda ise bir
borsaya kayitli olmayan menkul kiymetlerin alimip satildigr piyasalardir. Bu
tiir bir menkul kiymetin alinip satildig tek bir yer yoktur ve farkli yerlerde
farkl fiyatlar ortaya ¢ikabilmektedir. Tezgahiistii piyasalarda iki taraf arasinda
gerceklesen bir iglemle ilgili fiyattan bagkalar: haberdar olmayabilmektedir.
Tezgahiistii piyasalara serbest doviz piyasasi, tacir aglar1 ve bankalararasi
aglar ornektir.

Finansal piyasalarin siniflanmasi bazi 6zellikteki piyasalar: 6ne ¢ikarmayi
ve bu piyasalar hakkinda tartigmayr kolaylagtirmaktadir. Ancak smniflama
yapmay! saglayan bazi farklibklarin disindaki 6zellikler bakimindan
finansal piyasalar ortak 6zelliklere sahiptir. Mesela biitiin finansal piyasalar
bilgiye erigim veya nakde doniistiirme gibi imkanlar saglayarak alim satim
stirecini kolaylagtirmayr amaglamaktadir. Finansal piyasalar benzer piyasa
katiimcilarina  sahiptir ve iglemlerin gergeklestirilmesinde benzer araci
kurumlar rol oynamaktadir. Finansal piyasalar kiiresellesme, dijitallesme ve
krizler gibi benzer faktorlere maruzdur. Bu nedenle belli bir piyasa hakkindaki
bulgular genellikle diger piyasalara da genellenebilmektedir.

2. SERMAYE PIYASALARI

Sermaye piyasalar1 uzun vadeli yatinm planlarini finanse etmek
i¢in tasarruflarin fon fazlasi olan birimlerden fon eksigi olan birimlere
yonlendirildigi piyasadir. Sermaye piyasalar1 uzun vade igin fon saglamaktadir.
Uzun vade teriminin siki bir tanimi yoktur fakat genellikle orijinal vadesi bir
yili agan finansal araglarin sermaye piyasasi araci oldugu kabul edilmektedir.
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Sermaye piyasasindaki borg araglarinin orijinal vadesi genellikle bes yildan
uzundur ve 30 yila kadar uzanabilmektedir. Cogu tahvil 20 yildan daha uzun
bir vade ile ihrag edilmektedir. Hisse senetlerinin ise vadesi yoktur ve igletme
mevcut oldugu siirece tagidigr haklar devam etmektedir (Howells ve Bain,
2007: 149; Viney ve Phillips, 2019: 24).

Sermaye piyasalarimin  katilimcilar: igletme, hane halki ve devleti
igermektedir. Sermaye piyasasi araglar1 ithrag edenlerin baginda igletme ve
devlet gelmektedir. Isletmeler sermaye piyasast araglarini genellikle bina,
ckipman ve makine gibi sermaye varliklarinin satin alimini finanse etmek igin
ithrag¢ etmektedir. Devlet ise sermaye piyasasi araglarini cesitli harcamalari
ve biitge agigin1 finanse etmek igin ihrag etmektedir. Hane halkinin yaptig
tek uzun donemli bor¢lanma bir ev almak i¢in konut kredisi aldiklari
zamandir. Diger taraftan hane halki sermaye piyasasi araglari igin baglica fon
saglayicisidir. Hane halki sermaye piyasasi araglarini satin alarak veya finansal
kurumlar tarafindan satin alinmasini saglayarak onlari ihrag edenlere fon
saglamaktadir (Howells ve Bain, 2007: 150; Madura, 2015: 5; Saunders
vd., 2022: 8).

En ¢ok kullanilan sermeye piyasasi araglar1 ve bunlarin toplam piyasa
degerinin goreceli bityiikliigii hem iilkelere hem de yillara gore degismektedir.
Howells ve Bain (2007: 150)’c gore Ingiltere sermaye piyasalarinda 2004
yilinda firmalar tahvil ihraciyla 63 milyar £ toplarken devlet tahvil ihracryla
50 milyar £ toplamugtir. Firmalarin net hisse senedi ihraci ise negatiftir.
Saunders vd. (2022: 8)’ne gore ABD sermaye piyasalarinda dolagimdaki
menkul kiymetler arasinda hisse senetlerinin payr 1990°’da %23,6 iken
zamanla artarak 2019°da %43,8 olmustur. Ipotekli kredilerin payr %14
ile %26 arasinda ve girket tahvillerinin payr %11 ile %17 arasindadir.
Devlet tahvillerinin pay ise bu degerlerden daha diisiiktiir. Ulkeler ve yillar
arasindaki farkliliklara ragmen baglica sermaye piyasast araglari hisse senedi,
tahvil ve ipotekli kredi olarak kabul edilmektedir.

Hisse senetleri girketler tarafindan ihra¢ edilen ve ihraggr sirket
tizerinde kismi sahiplik hakkini ifade eden menkul kiymetlerdir. Geri 6deme
gerektirmemektedir ve vadeleri olmadigi i¢in uzun vadeli fon kaynagi olarak
hizmet etmektedir. Yeni ihra¢ edilen hisse senetlerini birincil piyasada satin
alan yatinmailar bunlarr ikincil piyasada diger yatirimcilara satabilmektedir.
Hisse senetleri yatinmcilarina kir pay: veya sermaye kazanc geklinde gelir
saglamaktadir. Baz1 sirketler donem kérlarimnimn bir kismini periyodik olarak
kar payr seklinde hissedarlarina dagitmaktadir. Diger sirketler ise karlarinin
tamamini tutmakta ve faaliyetlerine yeniden yatirmaktadir. Yeniden yatirim
sirketin bityiimesini ve hisse senedinin degerinin artmasini saglamaktadir. Bu
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sayede yatirimcilar hisse senedini satin almak igin 6dedikleri fiyattan daha
yiksek bir fiyatla satarak sermaye kazanci elde edebilmektedir. Ancak hisse
senetleri riske maruzdur ¢iinkii sirketin gelecekteki performansi ve hisse
senedinin gelecekteki fiyatlar: belirsizdir (Madura, 2015: 7).

Tahviller devlet veya sirketler tarafindan ihrag edilen ve uzun vadeli borcu
temsil eden menkul kiymetlerdir. Tahviller yatirimcilarina genellikle alti ayda
bir olan kupon 6demelert ile faiz geliri ve vade sonunda anapara geri 6demesi
saglamaktadir. Tahvilin faiz ve anapara 6demelerinin miktar1 ve zamanlamasi
bellidir. Yatinmcilar vadeye kadar ellerinde tutmak istemedikleri tahvilleri
ikincil piyasada satabilmektedir. Piyasa faiz oranlar1 degistikge tahvilin ikincil
piyasadaki fiyatlar1 da zamanla degismektedir (Madura, 2015: 5). Sirketin
yatirimcilara 6dedigi faiz girketin vergi matrahindan diistilebilir 6zelliktedir.
Faizin sagladigi vergi avantaji tahvil ile finansmanin maliyetini diigiirerek
onu hisse senedine karst avantajli hale getirmektedir. Bu nedenle gogu sirket
faaliyetlerinin finansmanu igin tahvile dayanmaktadir (Madura, 2015: 172).

Ipotekli krediler (mortgage) kisilerin veya isletmelerin gayrimenkul
satin alimini finanse etmek igin kullanilan ve 6demeleri yapamama durumuna
karg1 satin alian gayrimenkulii teminat olarak kullanan uzun vadeli borg
yikiimliiliikleridir. Finansal kurumlar borg alanin geri 6deme olasihigin: gelir
diizeyi gibi kistaslara gore degerlendirmektedir. Bu kistaslar1 saglayanlara
sunulan ipotekli krediler birincil ipotekli kredi (prime mortgage) olarak
isimlendirilmektedir. Kistaslar1 saglamayanlara temerriit riskini telafi etmek
tizere daha yiiksek faiz oranindan sunulan krediler ise esik alti ipotekli
kredi (subprime mortgage) olarak isimlendirilmektedir. Finansal kurumlar
ipotekli krediyi saglarken finansal araci rolii oynamaktadir ve fon fazlasi olan
birimlerden elde ettikleri mevduatlar1 havuzlayarak fon eksigi olanlara borg
olarak vermektedir (Madura, 2015: 6).

Sermaye piyasasi araglart hisse senedi, tahvil ve ipotekli kredilerden ibaret
olmayip fon talep edenlerin ve fon arz edenlerin ihtiyaglarint kargilamak igin
genis bir tirtin araligi sunmaktadir. Mesela 6zsermaye saglayan finansal araglar,
hisse senetlerinin ana sekli olan adi hisse senedi, sahibine bazi ayricaliklar
saglayan imtiyazl hisse senedi (Tiirkiye’deki anlamuiyla), belli tarihlerde belli
odemeleri saglayan oncelikli hisse senedi (preferred stock), belli tarihte belli
tiyattan hisse senedi almay1 saglayan varant seklinde olabilir. Borg saglayan
tinansal araglar da dogrudan finansman veya dolayli finansman saglamasina
gore, giivenceli veya giivencesiz olmasina gore, sabit faizli veya degisken faizli
olmasina gore, anaparay vade boyunca amorti etmesine veya vade sonunda
topluca 6demesine gore ¢esitli tiirlerde olmaktadir. Bu araglardan bazilari
diiz tahvil, geri ¢agrilabilir tahvil, doniistiirtilebilir tahvil, eurotahvil, ipotekli
kredi, ipotekli krediye dayali menkul kiymet, vadeli kredi, ticari miilkiyet
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finansmani, teminath veya teminatsiz borg senedi, kira sertifikast (sukuk) ve
finansal kiralama (leasing) sozlesmesidir.

3. DIJITAL SERMAYE PIYASALARI

Teknolojik gelismeler igleri kolaylagtiran, maliyetleri diigiiren ve ¢oziim
sunan uygulamalart hayatimizin gesitli alanlarina tanitmaktadir. Teknolojik
gelismelerin etkiledigi alanlardan biri de finanstir. Fan vd. (2000: 82)’ne gore
internet, finansal piyasalarin dinamikleri derinlemesine degistirmistir. Zask
(2001: 2)’e gore internet gok sayida sektorii doniiglime zorlasa da finans
sektorii en fazla etkilenen sektorlerden biri olmugtur. Finansta boyle bir
doniigiimiin 6ncesini ve sonrasini tartigabilmek i¢in 2000’1 yillarin baginda
e-finans kavrami ortaya ¢ikmugtir. Allen vd. (2002: 6) e-finanst finansal
hizmetlerin ve piyasalarin internetle erigime sunulmasi olarak tanimlamigtir.
Buna benzer bagka bir kavram ise dijital finans kavramidir. Ozili (2018:
330) dijital finans: cep telefonlari, bilgisayarlar, internet veya dijital 6deme
sistemlerine bagl kartlar ile sunulan finansal hizmetler olarak tanimlamistir.
Iki kavram birbirinin yerine kullanilsa da e-finans kavrami internetin
gelenceksel finansal iglemlerde arag olarak kullanilmasini vurgularken dijital
finans kavramu finansal siireglerin, islemlerin ve evraklarin fiziki olmaktan
cikip dijital hale gelmesini vurgulamaktadir.

Bilgisayar ve iletisim teknolojilerinin finanstaki etkilerini ii¢ gruba
ayirmak miimkiindiir. Birincisi bankacilik ve finansal hizmetler sektoriindeki
etkileridir. Internet sayesinde bankacilik ve borsa iglemlerini giiniin her
saatinde, hizlica ve diigiik maliyetle gergeklestirmeyi saglayan gevrimigi
bankacilik hizmetleri ve ¢evrimigi komisyonculuk hizmetleri ortaya gikmugstir.
Yiicel ve Yiicel (2022: 514) ve Yiicel ve Miihiirciioglu (2021: 61)na
gore son yillarda internet bankaciligi ve mobil bankacilik gibi bankacilik
hizmetlerinin kullanimi 6zellikle salgin siirecinin etkisiyle hizli bir sekilde
artmugtir. Tkincisi 6deme sistemleri tizerindeki etkileridir. Internetle beraber
kredi ve bankamatik kartlar1 6deme segeneklerine eklenmigtir ve zamanla
cekin ve nakit paramin yerini almaya baglamigtir. Usglinciisii ise finansal
piyasalarin doniisiimiidiir. Iletigim teknolojileri finansal piyasalarin fiziki
bir mekanla kayith olma zorunlulugunu kaldirmustir. Boylece hisse senedi,
tahvil ve doviz piyasasinda iglem yapmay1 saglayan sistemler kiiresel hale
gelmeye baglamigtir. Calisma tigiincli grup etki ile ilgilidir ¢linkii bilgi ve
iletisim teknolojilerinin sermaye piyasalarna etkilerine odaklanmaktadir.
Sermaye piyasalar1 dijital teknolojiler sayesinde her giin daha da dijjital hale
gelmektedir. Finansta “dijital” terimi genellikle 2020’11 yillarla birlikte hayata
gegen ve gogu blok zincir teknolojine dayanan {iriin ve uygulamalar igin



Cihan Cobanojln | 57

kullanilmaktadir. Dijital sermaye piyasalar: da bilgi, iletisim ve blok zincir
teknolojileri ile doniigen sermaye piyasalarini ifade etmektedir.

Tarihte finansal piyasalar saticilarin ve alicilarin bulugtugu ve bir menkul
kiymetin fiyatin1 pazarhk ettigi fiziki mekanlara sahipti. Teknolojinin
benimsenmesi iglem odasi siirecine katki saglamistir. Eskiden islem odasi
diinyasindan ¢ok uzakta kalan genel halk igin piyasa bilgisini elde etmenin tek
yolu komisyoncuyu aramak veya fiyat bilgilerini yayinlayan gazete ve dergileri
okumakti. Bu sekilde elde edilen bilgi kisith ve zamani gegmis olmaktaydi.
Giiniimiizde ise internet baglantisina sahip bir cihazi olan herkes diinyanin
her yerindeki borsa bilgilerine ger¢ek zamanh olarak erigsebilmektedir. Dijital
teknolojiler iglem odasi giinlerinkinden ¢ok daha fazla bilgiye erigmeye ve
bu bilgiyi islemeye izin vermektedir (Gorham ve Singh, 2009: 12). Bilgi ve
iletisim teknolojisi fiziki yer ihtiyacin1 ortadan kaldirmig ve sanal pazaryeri
olusturulmasint saglamugtir. Ayrica finansal piyasalarin uluslararasilagmasini
saglayarak bir yatirnmcmnmn farkli bir ilkedeki menkul kiymetleri satin
almasma imkan tammugtir. Yatinmcilar borsanin  merkez  bilgisayarina
baglanabildikleri siirece iglem yapabilir hale gelmistir. Giiniimiizde biitiin
gelismis borsalar elektronik olarak iglemektedir. Elektronik iglemlerle beraber
islem odasinda sesli pazarligin devam ettigi tek istisna New York Borsasrdir
(Arnold, 2020: 33; Fabozzi vd., 2014: 295; Howells ve Bain, 2007: 17;
Levinson, 2005: 160).

Borsalardaki doniigiime paralel olarak finansal araglar da kagit bi¢iminden
elektronik bigcime dogru doéniisiim yasamustir. Ornegin eskiden tahvil satin
alanlara sahipliklerinin kaniti olarak kagit sertifikalar verilmekteydi. Bu
sertifikalarin tizerinde tahvilin vadesi gelen her bir faiz 6demesi igin birer tane
kupon bulunmaktaydi. Yatirimer 6demeyi almak igin uygun kuponu koparip
bankaya veya komisyoncuya gotiirmekteydi. Giiniimiizde ise kagit tahvillerin
kullanimi oldukga azalmugtir. Borcu temsil eden menkul kiymetlerin ¢ogu
kaydi tahvil olarak ihra¢ edilmektedir ve saklama kurulugunun bilgisayarinda
sadece elektronik kayitlar olarak mevcuttur (Levinson, 2005: 66). Tiirkiye’de
de 2005 yilindan itibaren yeni sermaye piyasasi araci ihraglart kaydi olarak
yapilmaya baglanmistir ve menkul kiymetler Takasbank’ta fiziki olarak
depolanmaktayken Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) biinyesinde kaydi olarak
tutulmaya basglanmugstir.

Finansal hizmetlerde teknolojinin kullanimi  2020’nin  baglarinda
COVID-19un diinya ¢apinda yayimasiyla hiz kazanmugti. Kapanma
tedbirleri ve evden galiyma diizeni nedeniyle firmalar miisterileri ile iligki
kurma yontemlerinde 6nemli degisiklikler yapmak zorunda kalmugtir. Kripto
varliklarin popiilerliginin artmasi da buna eslik etmistir (Alder, 2023: 25).
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Bitcoin ve Ethereum gibi kripto paralar COVID-19 salgini siirecinde ¢ok
hizli bir gekilde yiikselmig ve tahmin edilen kullanict sayist sadece 2021
yilinda 100 milyondan 300 milyona ¢ikmistir (Edelmann, 2023: 3). Kripto
varliklar ¢ok yeni olmasa da kullaniminin yayginlasmas: yenidir. Kripto
varliklar blok zincir teknolojisinin bir {iriiniidiir ve blok zincir teknolojisi
tizerine inga edilen kripto varliklar dort sinifa ayrilmaktadir (Ingves, 2023:
207):

* Serbest dalgalanan kripto paralar, devlet veya 6zel kurum destegi
olmayan ve sahtesine veya ¢ifte harcamasina kargi bir sifreleme
algoritmasi ile korunan fakat degeri spekiilasyondan bagka bir seye
dayanmayan dijital paralardir.

* Sabit kripto paralar (stablecoin), bir itibari para veya bir varliga gore
tiyat1 sabitlenen dijital paralardir.

* Merkez bankasi dijital paralari, itibari paranin esdegeri olarak merkez
bankas tarafindan ihrag edilip degeri sabitlenen dijital paralardir.

* Tokenize finansal araglar, menkul kiymetlerin dijital temsilleridir.
Blok zincir teknolojisiyle ihrag edilen hisse senedi ve tahviller bu
gruptadir.

Bunlarin arasindan tokenize finansal araglar, dijital sermaye piyasalari
ile ilgili olan kripto varlik tiiriidiir. Giiniimiizde hisse senedi ve tahvil gibi
finansal araglar, biiylik oranda merkezi saklama kuruluglarinda elektronik
kaydi hesaplarda tutulmaktadir. Finansal araglar tokenize edildiginde ise
senkronize halde bulunan dagitik defterlerde tutulmug olmaktadir (Bech
vd., 2020: 67). Blok zincir ve dagitik defter teknolojisine dayanan yeni
tinansal araglar1 halihazirda elektronik ortamda saklanip elektronik olarak
islem gormekte olan geleneksel finansal araglardan ayirmak igin “dijital” veya
“tokenize” sifati kullanilmaktadir. Menkul kiymetlerin tokenize edilmesi,
alim satim igleminden sonra gergeklesmesi gercken takas ve mutabakat
stirecini kolaylagtirmaktir. “Token”lar degerin blok zincirde dijital olarak
temsilidir. Yani bir varlik tizerindeki haklar degeri olan fiziki bir kagit veya
merkezi bir bilgisayardaki bir kayit olarak tutulmak yerine birbirine bagh
giiglii bilgisayarlarin her birinde saklanan bir blok zincirde token olarak
tutulmaktadir. Bir isletme sahiplik veya alacakhlik gibi haklar1 tokenize
edebilmekte ve ortaya ¢ikan tokenize finansal araglari bir iglem platformunda
ger¢eklesen menkul kiymet token arzlarinda (STO) kriptografik token
bigiminde yatirimcilara satabilmektedir.

Tokenize finansal araglarla islem yapilabilmesi igin yasal zeminin hazir
olmas1 gerekmektedir. Baz: {ilkeler bu konuda 6ncii olmaya galigmaktadir.
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Dijital Finans Stratejisi tebliginde Avrupa Komisyonu’nun belirledigi
amaglardan biri finansal sektorde tokenize finansal araglarin benimsenmesini
saglamaktir (European Commission, 2020a: 9). Komisyon bu tebligi
sundugu 2020 yilinda ayrica bir pilot proje de 6nermistir (European
Commission, 2020b). Bu pilot proje piyasa oyuncularinin blok zincir
teknolojisini kullanarak hisse senedi veya tahvilleri ihrag, alm satim, takas
ve mutabakata varma konularinda denemeler yapmasi igin giivenli bir alan
saglayacaktir (Berrigan, 2023: 32).

Son yillarda diinyanin farkli yerlerinde tokenize finansal araglarin ilk
uygulamalar1 ortaya g¢ikmugtir. Avrupa’da 2021 yiinda Avrupa Yatirim
Bankas1 (EIB) bir blok zincir platformunda ilk dijital tahvilini ihrag etmistir.
Platformun dagitik defter teknolojisini tahvillerin kayd: ve mutabakati igin
kullanmustir. Thracin bityiikliigii 100 milyon avrodur ve tahviller iki yil vadeli
ve kupon 6demesizdir. > 2023 yilinda ise sterlin cinsinden ilk dijital tahvilini
oncekinden farkl bir blok zincir platformunda ihrag ederek 50 milyon sterlin
toplamistir.® 2022 yilinda Isvigre merkezli UBS Grubu geleneksel yatirimeilar
tarafindan da satin alinabilen ilk djjital tahvili ihra¢ etmigtir. Tahvili dijital
yatirimeilar bir blok zincir platformundan satin alirken geleneksel yatirrmeilar
bir borsadan satin almugtir.* Tkisi arasinda vatandaslik numarasina dayalt bir
link kurulmugtur. Tahvillerin vadesi tig y1l, kupon faiz oran1 %2,33 ve toplam
ihrag degeri 375 milyon Isvigre frangi olarak belirlenmistir.’ Asya’da ise
2020 yilinda Singapur Borsasi (SGX), dagitik defter teknolojisine dayanan
ilk dijital tahvil ihracin1 kendi dijjital varlik platformunda gergeklestirmisgtir.
Tahviller Olam International’a aitti ve toplam ihra¢ degeri 400 milyon
Singapur dolar1 bityiikliigiindeydi.

4. ARACILIK KAVRAMI

Sermaye piyasalarinin  katihmeilart arasinda igletmelerin 6nemli  bir
rolii vardir glinkii fon eksigi olan birimler ile fon fazlas1 olan birimleri bir
araya getirecek finansal hizmetleri sunan birimler igletmeler grubunda
yer almaktadir. Fabozzi vd. (2014: 23) isletmeleri finansal olmayan
isletmeler ve finansal kurumlar (financial instutitions) olmak tizere ikiye

2 https://www.cib.org/en/press/all/2021-141-curopean-investment-bank-eib-issues-its-first-
ever-digital-bond-on-a-public-blockchain

3 https://www.eib.org/en/press/all/2023-030-cib-issues-its-first-ever-digital-bond-in-british-
pounds

4 https://www.ubs.com/global/en/media/display-page-ndp/en-20221103-digital-bond.html

5 https://www.forbes.com/sites/mitchellmartin/2022/11/21/ubs-digital-bond-has-option-for-
non-crypto-buyers

6 https://www.sgxgroup.com/media-centre/20200901-sgx-collaboration-hsbc-and-temasek-
completes-pilot-digital-bond-olam
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ayirmaktadir. Finansal olmayan isletmeler otomobil, gelik ve bilgisayar gibi
driinler tiretmektedir veya tagimacilik, dagitim ve programlama gibi finansal
olmayan hizmetler sunmaktadir. Finansal kurumlar ise ¢esitli finansal
hizmetleri sunmaktadur.

Finansal kurumlar sundugu hizmetler ve topladig1 fonlarin kaynaklari
bakimindan farklilagarak gesitli tiirlerde ortaya ¢ikmaktadir. Saunders vd.
(2022: 11) finansal kurum tiirlerini agagidaki sekilde listelemektedir:

* Ticari bankalar (commercial banks): Kabul ettigi mevduatlarla kisilere
ve igletmelere kredi veren mevduat kuruluglaridir. Yiikiimliiliiklerinin
gogu mevduatlar ve varliklarinin ¢ogu verdigi kredilerdir.

e Tasarruf kurumlar1 (thrifts): Tasarruf sandiklari, tasarruf bankalari
ve kredi kooperatifleri seklideki mevduat kuruluslaridir. Verdikleri
krediler genellikle konut kredileri ve tiiketici kredileri gibi belli bir
alana yogunlagmaktadir.

* Sigorta sirketleri (insurance companies): Sigorta ettiren kisi veya
isletmeleri olumsuz olay ortaya c¢ikmast durumunda korumayi
amaglayan finansal kurumlardur.

* Yatirnm bankalar1 (investment banks): Firmalarin menkul kiymet
ihrag etmesine yardim eden ve menkul kiymet komisyonculugu ve
tacirligi ile ugrasan finansal kurumlardur.

e Finans sirketleri (finance companies): Mevduat kuruluglarinin
aksine mevduat kabul etmek yerine kisa ve uzun vadeli borg ihracina
dayanan ve sagladig fonlarla kisilere ve igletmelere kredi veren finansal
kurumlardur.

* Yatirim fonlar1 (investment funds): Kisilerden ve isletmelerden elde
ettigi finansal kaynaklart havuzlayip bunlari gesitlendirilmis varlik
porttoylerine yatiran finansal kurumlardur.

* Emeklilik fonlar1 (pension funds): Fon katilimcilarinin galigma yillart
boyunca biriktirdigi tasarruflar1 emeklilik yillarinda geri ¢ekmesini
saglayacak tasarruf planlari sunan finansal kurumlardir.

e Fintekler (fintecths): Finansal ¢oziimler sunmak igin teknolojiyi
geleneksel finansal yontemlerle rekabet edecek gekilde kullanan
kurumlardr.

Baz iilkelerde Islami bankacilik da 6nemli bir yere sahiptir. Tiirkiye’de bu
bankalar katiim bankasi olarak isimlendirilmektedir ve aktif biiyiikliigiine
gore finansal sistem igindeki pazar pay1 2022 yili sonu itibariyle %8,3 olarak
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hesaplanmistir (TKBB, 2022: 4, 63, 67). Bu nedenle Saunders vd.’nin listesi
katilim bankalari ile genisletilebilir.

* Katilim bankalar1: Tasarruf sahipleri ile ihtiya¢ sahipleri arasinda
bir koprii gorevi gorerek, tasarruf sahiplerinin paralarini faizsiz
finans ilkelerine uygun sekilde ihtiyag sahiplerine kullandiran araci
kuruluglardir.

Farkli tiirdeki finansal kurumlarin ortak noktasi yaptiklari iglerin fon
fazlas olan birimler ile fon eksigi olan birimleri bir araya getirmeye yonelik
olmasidir. Buna dayanarak Howells ve Bain (2007: 6-7) biitlin finansal
kurumlarin bir derece “aracihik” ile ugrastigini ifade etmektedir. Bununla
beraber finansal aracilik ile komisyonculuk arasinda bir ayrim oldugunu
ve aracilik terimiyle komisyonculugu kastetmedikleri vurgulamaktadir.
Onlara gore finansal araci (financial intermediary) borg verenlerin ve
bor¢ alanlarin dogrudan kendi aralarinda anlagmalarina kiyasla her ikisi
igin de daha cazip olan sartlarda (tutar, vade, faiz orani) bor¢ alan ve borg
veren bir orgiittiir. Finansal aracilar ¢ok sayida tasarruf sahibinden kiigiik
miktarlardaki ve kisa vadeli fonlar: alip biiyiik miktarlarda havuzlamakta ve
bor¢ alanlarin tercihlerine uygun krediler olarak sunarak varlik doniigimi
saglamaktadir. Komisyoncu (broker) ise bor¢ vermek isteyen ve borg
almak isteyen taraflar1 sadece birbirine tanitip karsiiginda komisyon alan
bir firmadir.

Dolayh finansman:

Fon Fon

77N 7N

NFon Banka Fon
saglavyicisi kullanicisi

N_ R

Finansal arag Finansal arag

Dogrudan finansman:

Finansal arag

Sekil 2: Dolayl Finansman ve Dogrudan Finansman

Kaynak: Viney ve Phillips, 2019: 16, 18
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Taraflar arasindaki aracihigin derecesine gore fon saglayicisindan fon
kullanicisina dogru fonlarin akigi dolayl finansman veya dogrudan finansman
olarak isimlendirilmektedir. Bu iki finansman tiirtindeki fonlarin akigt Sekil
2’de gosterilmektedir. Dolayli finansman (intermediated finance) fon
saglayicst ile fon kullanicist arasinda banka gibi bir finansal aracinin aktif
role sahip oldugu finansmandir. Ornegin banka, fon kullanicisina borg
verme igleminde ortaya ¢ikan finansal aracin sahipligini, o sahiplikle ilgili
taydalara ait haklar1 ve riskleri elde etmektedir. Vadeli mevduat makbuzu
gibi bir finansal ara¢ karsihginda tasarruf sahibinden fon saglamaktadur,
bunu kredi sozlegmesi karsihiginda fonlarin nihai kullanicisina  borg
vermektedir. Bankanin tasarruf sahibiyle yaptig1 vadeli mevduat sozlegsmesi
ve fon kullanicistyla yaptigi kredi sozlesmesi birbirinden ayridir. Nihai borg
alanin gelir veya varliklarinda tasarruf sahibinin herhangi bir hakk: yoktur.
Bu haklar bankaya aittir. Diger taraftan bankanin borg alandan fonlar1 geri
almadaki basarisizligr onun vadeli mevduat sahibine olan yiikiimliiliiklerini
degistirmemektedir (Viney ve Phillips, 2019: 17).

Dogrudan finansman (direct finance) fon saglayicisi ve fon kullanicis:
arasinda dogrudan bir iligkinin oldugu finansmandir. Soézlesme bu iki
taraf arasindadir ve iglem bu iki taraf arasinda gerceklesmektedir. Islemde
komisyoncu yer alabilmektedir fakat zorunlu degildir. Komisyoncu fon
saglayicisinin ve fon kullanicisinin talimatlarini uygulayan bir temsilcidir
ve iglemi diizenlemek ig¢in bir komisyon almaktadir. Bir girketin hisse
senetlerini satin almaya galigan bir yatirimer genellikle bir komisyoncu olan
borsa acentasi (stockbroker) ile islemi gergeklestirmektedir. Borsa acentasi
borsanin elektronik hisse senedi islem sistemine erigerek bir miisterinin
adina hisse senetlerinin alim ve satimini yapmaktadir (Viney ve Phillips,

2019: 16).

Dolayli finansmanda bankalar 6ne ¢ikarken dogrudan finansmanda finansal
piyasalar 6ne ¢ikmaktadir. Mishkin ve Eakins (2018: 56) finansal aracilari ve
tinansal piyasalar1 fon saglayicilarindan fon kullanicilarina fonlarin akiginda
iki alternatif yol olarak kabul etmektedir. Ayni goriisteki Haan vd. (2012: 5,
131) finansal piyasa katilimcilarini dogrudan finansmanla ilgili islem yapma
amaglarina gore genel yatirimei, komisyoncu ve tacir olmak {izere ii¢ gruba
ayirmaktadir. (1) Genel yatirnmcilar menkul kiymetlerin nihai sahibidir
ve menkul kiymetleri elde tutmanin getirisi ile giidiilenmektedir. Bireysel
yatirimcilar: ve kurumsal yatirnmecilart icermektedir. Kurumsal yatirimcilar
emeklilik fonlarini ve yatirrm fonlarini igermektedir. (2) Komisyoncular
(brokers) bireysel yatirnmcilar igin vekil olarak hareket etmekte ve kendi
hesaplarina degil bagkalar1 adina iglem yapmaktadir. Sunduklari hizmet
kargihiginda aldiklar1 komisyon ile giidiilenmektedir. (3) Tacirler (dealers)



Cihan Cobanojlu | 63

kendi hesaplarina iglem yapmaktadir fakat menkul kiymetleri elde tutmaktan
degil onlarla islem yapmaktan elde edilen getiri ile giidiilenmektedir.
Getirilerini kisa zaman araliklarinda alim satim yaptiklar: fiyatlar arasindaki
farklardan elde etmektedir. Uygulamada bu ti¢ grup birbirini dislayict
degildir ve bir grup digerlerinin yaptig1 igi yapabilmektedir.

Finansal kurumlarin yaptigr aracih@in derecesini sunduklart hizmetler
belirlemektedir. Fabozzi vd. (2014: 23)’ne gore finansal kurumlar agagidaki
finansal hizmetlerden en az birini sunmaktadir:

1) Piyasadan finansal varliklar elde edip bunlar1 daha tercih edilebilir
tinansal varliklara doniigtiirmek.

2) Miigterilerin adina finansal varliklar1 miibadele etmek.
3) Kendi adlarina finansal varliklar1 miibadele etmek.

4) Miisterilerinin finansal varlik olugturmalarina yardim etmek ve bunlari
diger piyasa katilimcilarina satmak.

5) Diger piyasa katilimcilarina yatirim tavsiyesi sunmak.
6) Diger piyasa katilimcilarinin portfoylerini yonetmek.

Yazarlara gore birinci hizmet varlik déniistiirme fonksiyonudur ve en
onemli finansal kurum tiirii olan finansal aracilar tarafindan saglanmaktadir.
Finansal aracilar ticari bankalari, tasarruf kurumlarini, sigorta sirketlerini,
finans sirketlerini ve emeklilik fonlarim igermektedir. Ikinci hizmet
komisyoncu, tgiinci hizmet tacir ve dordiincii hizmet ise yiiklenici
(underwriter) fonksiyonudur. Yiiklenici hizmeti sunan finansal kurumlar
yatirrm bankalaridir ve bunlar genellikle komisyoncu ve tacir hizmetlerini
de sunmaktadir.

Yukaridaki tartigmaya gore Howells ve Bain (2007: 6), Viney ve Phillips
(2019: 17) ve Fabozzi vd. (2014: 23) gibi yazarlar varlik doniigtiirme
hizmeti saglayan finansal kurumlar ile komisyoncu hizmeti saglayan finansal
kurumlar arasinda ayrim yaparak “finansal aracr” kavramini birincisine tahsis
etmektedir. Ancak finansal araci kavraminin anlamini genisleten yazarlar da
mevcuttur. Mesela Bennett vd. (2017: 106, 109) finansal aracilarin varlik
doniigtiirme ve komisyonculuk olarak iki ana rolii oldugunu ve bu iki hizmeti
sundugunu ifade etmektedir. Rosenberg (t.y.) de finansal aracilari, finansal
islem yapan iki taraf arasindaki kisi olarak tanimlamugtir. Ona gore hem varlik
doniigtiirme yapan yatirim bankalar1, emeklilik fonlar ve yatirim fonlart hem
de hisse senedi alim satimina aracilik eden komisyoncular finansal aracilardir.
Sermaye Piyasast Kanunu (2012) ise 3. maddesinde varlik doniistiirme
hizmeti sunan kurumlar yerine komisyoncu, tacir ve yiiklenici hizmetlerini
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sunan kurumlar1 aract kurum olarak isimlendirmektedir. Bununla beraber
kanunun 39. maddesi araci kurumlar disinda, ticari bankalarin komisyoncu
ve tacir hizmetlerini sunmasina ve yatirim bankalarinin yiiklenici hizmetlerini
sunmasina izin vermektedir.

5. ARACI KURUM HIZMETLERI

Arac1 kurumlar bir girketin sermaye piyasalarindan fon toplamak igin
yeni menkul kiymet ihracinda ve bu menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda
islem gormesinde yiiklenici, komisyoncu ve tacir olarak gesitli hizmetler
sunmaktadir. Bu finansal hizmetler agagida sirasiyla agiklanmaktadir.

Yeni menkul kiymet ihrag siirecinde ihrag ediciler ile birlikte ¢aligan piyasa
katihmcilar1 yatinm bankacisi olarak isimlendirilmektedir. Bir ihrag tek bir
vatirim bankacist veya bunlarin bir grubu tarafindan yiiklenilebilmektedir.
Yatirrm bankacilar1 menkul kiymeti ihrag stirecinde su hizmetlerden
bazilarini sunmaktadir: (1) ihrag kosullar1 ve ihracin zamanlamasi hakkinda
danigmanlik, (2) menkul kiymetleri satin almak, (3) ihract halka yaymak.
Yatirim bankacilari ihraci diizenlemek ve potansiyel yatirrmcilara pazarlamak
karsiiginda ihraggidan bir ticret almaktadir veya menkul kiymetleri ihraggidan
iskontolu olarak satin alip halka daha yiiksek fiyattan satmaktadir. Yatirim
bankacilart ihract iki tiirde desteklemektedir: (1) Aracilik yiikleniminde
(firm commitment) yatirim bankacist menkul kiymetleri belirlenen fiyattan
satin almayr kabul etmektedir. (2) En iyi gayret aracihiginda (best effort)
ise yatirrm bankacis1 menkul kiymetleri satmak igin sadece uzmanligini
kullanmay1 kabul etmektedir. Birinci durumda yatirnm bankacisi yiiklenici
olarak isimlendirilmektedir (Fabozzi vd., 2014: 274; Levinson, 2005: 64-
65, 137).

Bagarili bir ihra¢ yatinm bankacisinin yetenekli bir satig giicline sahip
olmasini gerektirmektedir. Yatirim bankacisinin gorevi menkul kiymetlerin
satigindan sonra da devam etmektedir. Ozellikle tahvil arzinda menkul
kiymetleri satin alanlar yatinm bankacisinin ikincil piyasada oncii olup
bir piyasa yapmasim beklemektedir. Bazen yatirnm bankacilart menkul
kiymetleri yiiklenim riski almayan tacirlere daha kiigiik yatirrmcilara satmasi
i¢in iskontolu olarak satabilmektedir. Yatirim bankacilart menkul kiymetleri
yiiklenerek halka arzda destek olmanin diginda menkul kiymetlerin tahsisli
satigla sinirl sayidaki sigorta sirketleri, yatirim sirketleri ve emeklilik fonlar
gibi kurumsal yatirimciya satiginda da destek olmaktadir. Ulusal hiikiimetler
tahvilleri genellikle yiiklenicilerin yardimi olmadan birincil tacirler yoluyla
dagitmaktadir. Birincil tacirlerin devlet tahvil satiglarina katilma ve tahvilleri
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yatirimcilara yeniden satma yiikiimliiliigli veya hakki vardir (Fabozzi vd.,
2014: 275, 282; Levinson, 2005: 65).

Hisse senetlerinin ve tahvillerin ikincil islemleri cesitli yerlerde
olabilmektedir. Cogu hisse senedi ulusal veya bolgesel borsalarda iglem
gormektedir. Borsalar organize piyasalardir ve diizenlemelere tabidir. Bazi
hisse senetleri ise tezgahiistii piyasalarda iglem gormektedir. Tezgahiistii
piyasalar birbirine telekomiinikasyon sistemleri ile baglanmig ama cografi
olarak daginik tacir gruplaridir. Bazi tahviller de borsalarda iglem gormektedir
fakat tahvil iglemlerinin ¢ogu tezgahiistii piyasada gergeklesmektedir.
1970lerin sonuna kadar tahvillerin ikincil piyasasi yoktu. Yatirimcilar
tahvilleri ithra¢ zamaninda alip anapara geri 6denene kadar uzun dénem
boyunca elinde tutmaktaydi. Ancak bilgisayarlarin fiyat farkliliklarini kolayca
tespit etme imkani saglamasiyla birlikte yatinmcilar fiyat farkliliklarindan
taydalanmak igin tahvillerle aktif olarak islem yapmaya baglamistir (Fabozzi
vd., 2014: 289; Levinson, 2005: 67).

Finansal piyasalar mitkemmel olmadig: igin ikincil piyasalarin igleyigini
kolaylagtirmak amaciyla komisyonculara ve tacirlere ihtiyag duyulmaktadir.
Komisyoncularin varligini gerektiren neden, ¢ogu yatirnmcinin piyasada
her zaman bulunamamast ve bir menkul kiymet igleminin biitiin yonleri
hakkinda bilgi sahibi olmamasidir. Bu nedenle ¢ogu yatirnmci satin alma
ve satma emirlerini alip takip edecek, satmak veya almak isteyen diger
taraflar1 bulacak, iyi fiyatlar igin pazarlik edecek ve emirleri gergeklestirecek
profesyonel bir destege ihtiyag duymaktadir. Bu fonksiyonlari yatirimcinin
temsilcisi olarak hareket eden ve gergeklestirdigi islemler kargiiginda
komisyon alan komisyoncu gergeklestirmektedir. Komisyoncu aragtirma
yapma ve tavsiye verme gibi diger hizmetleri igin ilave iicret alabilmektedir

(Fabozzi vd., 2014: 292)

Tacirlerin varligini gerektiren neden ise yatirimcilarin bir menkul kiymet
igin belli fiyatlardan verdikleri satim ve alim emirlerinin sayisinda gegici
dengesizliklerin siklikla ortaya ¢ikmasidir. Bu dengesizliklerin iki problemi
vardir. Birincisi menkul kiymetin arz ve talebinde bir kayma olmamasina
ragmen yeni gelen satig emirleri dizisini kargilayacak alim emri olmadiginda
fiyati aniden degisebilmektedir. Tkincisi yatwrimcilarin piyasa fiyatindan
satiy gergeklesebilmesi igin yeterli aliy emrinin ulagmasimi beklemesi
gerekebilmektedir. Bu problemler finansal varhigi kendi hesabina almak
veya satmak i¢in hazir ve istekli olan tacire veya piyasa yapicisina ihtiyag
dogurmaktadir. Tacirler belli bir finansal varligi satin almak igin bir ahg fiyati
ve ayn1 finansal varlig1 satmak igin bir satig fiyat: teklif etmektedir. Alig ve satig
fiyatlar1 arasindaki fark tacire kar birakmaktadir (Fabozzi vd., 2014: 292).
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6. DIJITAL DONUSUMUN ARACI KURUMLARA ETKIiSI

Teknolojik gelismeler hem piyasalarin igleyisini hem de aract kurumlarin
sunduklart hizmetleri ve Kkérlarini etkilemektedir. Birincil piyasalarda
yiklenici hizmetlerini etkileyen uygulamalara 6rnek olarak ¢evrimigi
dogrudan satis ornek verilebilir. Teknoloji bazi ihraggilarin tahvillerini
internet tizerinden yiiklenicilerin veya tacirlerin araciligi olmadan dogrudan
yatinmeilara satmay1 kolaylagtirmustir. Ilk gevrimigi ihrag 1999 yilinda
olmustur ve sonrasinda say1 hizlica artmugtir. Cogu gevrimigi ihrag iyi bilinen
ihraggilar tarafindan yapilmigtir ve satiglar sadece kurumsal yatirimcilara
olmugtur. Thraglarin gevrimigi yapilmast ihraggilar igin maliyetleri azaltirken
yatirrm bankalarinin karlarini diigtirmektedir. Yatirim bankalarinin tahvilleri
cevrimigi dagitmaktan aldiklari ticretler geleneksel yiiklenime gore daha
diisiik olsa da yatirim bankalar1 her ¢evrimigi tahvil ihracina dahil olmaktadir
(Levinson, 2005: 66). Menkul kiymetler ihrag¢ edildikten sonra ikincil
piyasalarda islem gormektedir. Daha 200011 yillara gelmeden ikincil piyasada
alim satim emirlerinin iletilmesinde internet yaygin bir gekilde kullanilmaya
baglanmugtir. Daha fazla yatirimei telefonda tam hizmet sunan komisyoncular
yerine iskontolu hizmet sunan ¢evrimigi komisyoncular ile iglem yapmaya

baglamustir (Fan vd., 2000: 82).

Yeni teknoloji komisyoncularin ve tacirlerin iglemlerini kolaylagtirip
maliyetlerini azaltmasina yardim etmektedir. Ancak diger yandan rakiplerin
once davranip yeni teknoloji sayesinde maliyetleri diigiirmesi bir fiyat baskisi
ortaya ¢ikararak aract kurumlarin karlarini diigiirmektedir. Mesela Madura
(2015:16)’ya gore internetin yayginlagmast diger finansal kurumlarla
beraber komisyoncularin da roliinii kolaylagtirmistir. Bazi komisyoncular
faaliyet giderlerini azaltmak igin iglerinin ¢ogunu ¢evrimigi yiiriitmektedir.
Bunlar talep ettikleri komisyonu diigiirebildikleri igin rakip komisyoncularin
da hizmetlerini rekabetgi bir bigimde fiyatlamaya zorlamaktadir.

Baz1 teknolojik gelismeler aract kurumlarin karlarini diisiirmekle kalmayip
onlara duyulan ihtiyact da ortadan kaldirmaktadir. Buna bir 6rnek, ABD’nin
sermaye piyasast kurumunun ECN (Electronic Communication Networks)
olarak isimlendirdigi kurumlarin ortaya ¢ikmasidir. Geleneksel borsalar
pazar paymi kaybetmemek igin iiyelerinin borsaya kayith hisse senetleri
ile tezgahiistii iglem yapmalarini engelleyen bir kurala sahiptir. Bu kural
bir borsaya kayitli hisse senetlerinin esas olarak o borsada islem gormesini
saglamaktadir. Bazi borsalarda bu kuralin kaldirilmasi komisyoncularin
karmni azaltan ECN’lerin Oniinii agmistir (Fabozzi vd., 2014: 399). ECN
hisse senetlerinin geleneksel borsa diginda iglem gormesini saglayan bir araci
kurumun elektronik borsa seklinde ¢aligan bilgisayar sistemidir. Bu nedenle
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borsa dig1 borsa olarak nitelenmektedir. ECN’ler ge¢migste sadece islem
odasindakilere agik olan islem bilgisini biitiin miisterilerine elektronik olarak
saglamaktadir. Hem bilgiyi hizlica, etkin olarak ve daha diisiik maliyetle
saglamaktadir hem de islemi daha kolay ve erigilebilir yapmaktadir. ECN’ler
emirleri bir bilgisayar terminaline girmeye izin verdigi i¢in komisyonculari
aramaya ve emirleri otomatik olarak eslestirdigi igin islem odasina ve tacirlere
duyulan ihtiyact ortadan kaldirmaktadir (Gorham ve Singh, 2009: 14).
Ancak yine de hisse senedi iglemlerinin ¢ogunlugu komisyoncular aracilig
ile gergeklestirilmektedir. Ayrica bazi borsalarda tacirlere ihtiyag olmasa da
tacirlerin katilimi tegvik edilmektedir (Arnold, 2020: 33, 34).

Teknolojik geligmelere ragmen bazi durumlar tacirlerin roliinii garanti
etmektedir. Mesela tahvil iglemleri igin ¢ok g¢aba harcanarak ekran temelli
elektronik islem sistemleri geligtirilmistir. Bu sistemlerin bazilari tek bir tacire
aitken bazilar1 birgok taciri bir araya getirmektedir. Elektronik sistemler fiyat
seffafliginin artmasma ve yatirnmcilarin maliyetlerini diigiirmeye yardim
etmektedir. Elektronik sistemler devlet tahvilleri ve biiyiik ihraglara ait
olan ve yogun islem goren girket tahvillerinin iglem goérmesinde 6nemli rol
oynamaya baglamistir. Ancak bu sistemler sirketlerin kiiglik ihraglarina ait
olan ve her biri farkl 6zelliklere sahip milyonlarca farkli tahvili satmak ve
almak i¢in etkin bir yol degildir. Bu devasa gesitlilikteki tahvillerin varlig
teknolojiye ragmen tacirler igin bir rolii garanti etmektedir. Bunun bir nedeni
nadiren iglem goren bir tahvil igin elektronik teklif sunan bir yatirimcinin
kargilik bulamayacak olmasidir. Diger bir nedeni de bazi1 yatinmcilarin ancak
belli bir girketin tahvilini satin alabilecekse elindeki diger bir tahvili satmak
istemesidir ve bunun igin iglemi tamamlamayi garanti edecek tahvil stokuna
sahip bir tacirle goriigmesi gerekmektedir (Levinson, 2005: 67-69). Boylece
hisse senetlerinin borsada islem goérmesinin aksine tahvil islemlerinin biiyiik
cogunlugu tezgahiistii piyasada dogrudan bir yatirrmcr ve bir tahvil taciri
arasinda ve bir telefon tizerinden yapilmaktadir.

Sermaye piyasalarinin iyi igleyebilmesi igin tek bir tacirin varlig
yeterli degildir ve rekabeti saglayacak sayida tacir gerekmektedir. Menkul
kiymetlerin alig ve satig fiyatlar1 arasindaki fark yatinmcilar igin maliyettir
ve bir menkul kiymetin alig-satig fark: tacirlerin arasindaki rekabete baghdir.
Genellikle belli bir sirketin hisse senetleri ile iglem yapan gok sayida tacir
bulunmaktadir ve aralarindaki rekabet alig ve satig fiyatlari arasindaki farkin
gok geniglememesini garanti etmektedir. Devlet tahvilleri de birgok tacir
tarafindan islem gordiigii igin alig ve satig fiyatlari arasindaki fark ¢ok dardir.
Sirket tahvilleri ise devlet tahvillerinden daha genig alig-satig farkina sahiptir.
Biiyiik bir ihraca ait girket tahvilleri bir diizine tacir tarafindan aktif olarak
islem gordiigii igin kolayca bulunabilmektedir. Fakat kiigiik bir ihraca ait
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tahvilleri almak veya satmakla ilgilenen sadece bir veya iki tacir bulunabildigi
igin bunlarla iglem yapmasi zordur. Baz1 durumlarda belli bir ihraca ait bir
tahvil piyasada hi¢ bulunmadigr igin elde edilememektedir (Arnold, 2020:
34; Levinson, 2005: 68).

Sermaye piyasalarinda araci kurumlarin roliinii etkileyen diger gelismeler
Gomber vd. (2017: 545)’nin djjital yatirimlar isimlendirdigi uygulamalardur.
Yazarlara gore dijital yatirimlarin unsurlart gevrimigi komisyonculuk, mobil
islem yapmak, sosyal iglem yapmak ve yiiksek frekansh ve algoritmik iglem
yapmaktir.

Cevrimigi  komisyoncular geleneksel komisyoncularla ayni gorevleri
yapmaktadir fakat zaman ve yer kisitlamast olmadan ¢aligmaktadir. Bireysel
vatirimcilar komisyoncunun sagladigi bir yazilmi kullanarak ¢ok sayida
piyasaya erigebilmekte ve kendi baslarina iglem yapabilmektedir. Bu yazilim
grafikler, ekonomik ve sirket bilgileri, analiz ve iglem araglar1 igermektedir.
Cevrimigi komisyoncular ile miigteri arasinda ilave sozlesmeler, detayh
talimatlar veya iglem sartlar1 hakkinda yiiz yiize iliskiler yoktur. Bu sayede
gevrimigi komisyoncular geleneksel komisyonculara gore daha az galigana
ihtiya¢ duymaktadir ve daha gok emri daha diigiik maliyetle tamamlamaktadir
(Gomber vd., 2017: 546).

Mobil islem yapma telefon ve tablet gibi mobil cihazlar1 kullanarak
ozel yazilimlar ve uygulamalar yoluyla menkul kiymet alip satmay: ifade
etmektedir. Mobil iglem platformlar1 finansal piyasalara yerden ve insan
komisyonculardan bagimsiz olarak ger¢ek zamanl erigim saglamaktadir.
Ancak kiiglik ekranlar ve veri girig zorlugu nedeniyle masaiistii bilgisayarlarda
islem yapmak kadar elverigli degildir (Gomber vd., 2017: 545). Bu soruna
yonelik olarak Chong vd. (2021: 7) kullanici dostu, faydali ve giivenilir mobil
uygulamanin yatirimcilari hisse senedi iglemi yapmak igin tegvik edecegini
belirtmektedir. Yazarlara gore finansal teknolojiler yiiziinden borsa acenteleri
hayatta kalmak i¢in miicadele etmektedir. Borsa acentelerinin yenilik¢i katma
deger sunmalar1 onlarin hayatta kalmasini saglayacaktir.

Sosyal iglem yapma sosyal medya aglarini yatirim stratejileri ile birlegtiren
internet platformlar1 araciligiyla islem yapmay: ifade etmektedir. Sosyal
islem platformlar1 2008 finansal krizinin geleneksel hizmet saglayicilara olan
giiveni diigiirmesi sonucu bankalara ve yatinm danigmanlarina alternatif
olarak geligmigtir. Bu platformlar yatirimlart hakkinda bilgi paylasan tacirlerin
stratejilerini gorme ve bazi tacirleri sosyal medya platformlarinda oldugu
gibi takip etme imkan: saglamaktadir. Bu platformlarin esas fonksiyonu ise
tacirlerin stratejilerini kullanicilarin kendi portfoyiine kopyalama imkani
saglamaktir. Boylece kullanicilar segtikleri tacirlerin yatirimlarina gore
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ger¢ek zamanl olarak satin alma ve satma iglemleri gergeklestirebilmektedir.
Tacirler de portfoy yoneticisi gibi hizmet sunmaktadir ve kargihiginda ticret
almaktadir (Gomber vd., 2017: 545).

Yiiksek frekansli iglem yapma ve algoritmik iglem yapma kurumsal
yatirimcilarin 6nceden tanimlanmig iglem kararlarini yazilma uygulamasina
izin vermektedir. Bu yazilim otomatik olarak baglamaktadir ve elektronik
islem kanallarinda insan miidahalesi olmadan emirleri yonetmektedir. Yiiksek
frekansli ve algoritmik islemler piyasa kalitesi ve diizenleyici 6nlemlerin
gerekliligi hakkinda tartigmalara neden olmugtur (Gomber vd., 2017: 546).
Bazi sorunlarina ragmen algoritmik iglemlerin yatirnmcilara sagladigi bazi
faydalar vardir. Mesela yatirimcilar bir hisse senedini farkl pazaryerlerinden
belli bir fiyatla biiylik miktarlarda ama piyasa fiyatin1 degistirmeden almak ve
fiyatlar degistigi anda satmak isteyebilir. Yatirimci bu stratejisini uygulamaya
yonelik olarak komisyoncusuna talimatlar verdiginde, hem komisyoncunun
aragtirma ve uygulama maliyetleri yiiksek olacak, hem kazanglarinin biiyiik
bir kismini komisyon olarak ve yavag uygulamadan dogan islem maliyetleri
olarak odeyecektir. Fakat algoritmalar bu tiir genis aragtirmalar yapmay1 ve
hizli uygulamayr miimkiin kilmaktadir (Yadav, 2015: 1626-1627).

Teknoloji komisyoncularin sadece iglemlerden aldigi komisyonlar1 degil
ayn1 zamanda damigmanlik gibi sundugu ek hizmetlerden aldig: ticretleri
de azaltacak yenilikler sunmaktadir. Mesela robo-danisman (robo-advisor)
bilginin otomatik elde edilmesini, iglenmesini ve son olarak kisiye ozel
yatirim  tavsiyesinin olusturulmasimi saglamaktadir. Insan miidahalesi
olmadan bireysel yatirimcilarin yatirim hedeflerine, finansal gegmisine ve
riskten kaginma durumuna gore yatirim tavsiyeleri sunmaktadir (Gomber
vd., 2017: 549, 572). Robo-danismanlarin ¢ogu modern porttdy teorisini
kullanarak kullanicilar i¢in pasif endeks portfoyleri olusturmaktadir ve
bireysel hisse senedi se¢gmeye izin vermemektedir. Pasif endeks stratejisinden
dolay1 belli bir risk seviyesinde getiriyi maksimize etmektedir fakat piyasanin
iistiinde getiri saglamamaktadhr.

SONUG

Sermaye piyasalar1 iiretken yatirimlarin artmasi igin sermaye piyasast
araglar1 yoluyla gereken fonlar1 saglamakta 6nemli bir rol oynamaktadir.
Sermaye piyasast araglarinin ahmp satilmasi sermaye mallarimin alinip
satilmasina kiyasla oldukga kolaydir. Bu nedenle sermaye piyasalar1 ve daha
genel olarak finansal piyasalar oldukga biiyiliktiir. Bunun bir gostergesi
finansal piyasa smuflarinin, sermaye piyasasi araglarinin, finansal kurum
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tiirlerinin oldukga gesitli olmasidir. Caliymada bunlarin 6nde gelenlerinden
bazilar tanitilmustir.

Finansal piyasalarindaki iglemlerin  ¢ogunlugu ikincil piyasalarda
gerceklesmektedir. Sermaye piyasast araglar1 birincil piyasada bir kere
satildiktan sonra ikincil piyasalarda defalarca iglem gorebilmektedir. Birincil
piyasalar ihraggilara fon saglarken ikincil piyasalar yatirimcilara likidite
saglamaktadir. Yatinmcilar satin aldiklar1 sermaye piyasasi araglarimni hizlica,
zahmetsizce ve fiyat hakkinda makul bir belirlilikle satabilmek istemektedir.
Araci kurumlar rekabet edebilmek igin yatirimcilarin bu isteklerini dikkate
almaktadir. Sermaye piyasalarina erigimi kolaylagtiran ve maliyeti diigiiren
hizmetler gelistirmeye ¢aliymaktadr.

Teknolojideki  geligmelerin  aract kurum  hizmetlerine uygulanmasi
aract kurumlarin maliyetlerini diigiirerek rekabet avantaji elde etmelerini
saglamaktadir. Fakat diger taraftan aract kurumlarin karlarini ve araci
kurumlara duyulan ihtiyact da azaltmaktadir. Araci kurumlar varliklarini
stirdiirmek i¢in hizmet sunabilecekleri yeni alanlar bulmaya ¢aligmaktadir.
Bu nedenle aract kurumlarin rolleri de zaman igerisinde degismektedir.
Komisyoncular temsilci konumundan finansal teknoloji firmalarina dogru
ve tacirler piyasa yapicist konumundan kurumsal yatirnmcilara dogru
doniigmektedir. Araci kurumlara standart finansal hizmetlerle yetinmeyip
katma deger saglayacak yeni tirtinler gelistirmek igin ¢aligmalar1 Onerilebilir.
Sonraki galigmalar ¢aligmanin bulgularini araci kurumlardan saglanan anket
verileri ile ampirik olarak test etmeye odaklanabilir.
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