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OZET

Doga¢ ATALAY, Tiirkiye’de Araci Kurumlarin Gelisimi: Yapisal Doniisiim, Yatirnmei
Davramisi ve Teknolojik Uyum, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Sermaye Piyasalan Tezli Yiiksek Lisans Programi, 2025.

Bu c¢alisma, Tirkiye’de araci kurumlarin 2015-2024 yillar1 arasindaki gelisim
siirecini, sermaye piyasalarindaki yapisal doniisiimle birlikte ele alarak, yatirimet
davraniglarindaki degisim ve teknolojik uyum siireglerini biitiinciil bir bakis acisiyla
incelemeyi amaglamaktadir. Arastirma kapsaminda, Tiirkiye sermaye piyasalarinin sz
konusu donemdeki dinamik yapisi, makroekonomik kirilmalar ve diizenleyici ¢ercevede
meydana gelen degisiklikler dikkate alinarak, araci kurumlarin sektérel rolii ve
penetrasyon diizeyi degerlendirilmistir. Calismanin ilk bolimiinde, Tiirkiye sermaye
piyasalarinin tarihsel arka planimna kisaca deginildikten sonra, 2015-2024 doneminde
diizenleyici kurumlarin sektdre etkisi analiz edilmistir. Izleyen béliimlerde, araci
kurumlarin sayisal biiylimesi, islem hacimleri, gelir yapilar1 ve yatirimci profillerindeki
doniisiim detayli bicimde ele alinmistir. Ayrica finansal okuryazarlik diizeyinin araci kurum
miisteri tabani i{izerindeki etkisi, Borsa Istanbul ve Takasbank verileri araciligiyla ortaya
konmustur. Arastirmada, Ozellikle 2015 sonrasi1 donemde yasanan makroekonomik
gelismeler, negatif reel faiz ortami, kiiresel belirsizlikler ve 2020 pandemi siirecinin
sermaye piyasalarina etkileri analiz edilmis; bireysel yatirimci davraniglarinda gézlenen
degisimler vurgulanmistir. Bunun yani sira, teknolojik altyapi yatirimlar: ve dijitallesme
siireclerinin araci kurum performansimna katkisi da kapsamli sekilde tartisilmistir. Bu
calismada, SPK, BIST ve TCMB verilerinden yararlanilmig; 2015-2024 déneminde
sermaye piyasalarinda kurumsal derinligin arttig1, bireysel yatirimci tabaninin genisledigi
ve aract kurumlarin bu siirecte hem teknolojik hem de organizasyonel olarak yeniden
yapilandig1r sonucuna ulasilmistir. Ayrica yatirimci tabaninin gesitlenmesinin ve dijital
kanallarin etkin kullaniminin sektordeki rekabeti gili¢lendirdigi ve islem hacimlerine

dogrudan yansidig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, aract kurumlar, yatirnmeci1 davranisi, teknolojik

uyum, finansal okuryazarlik.
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ABSTRACT

Doga¢ ATALAY, Development of Brokerage Firms in Tiirkiye: Structural
Transformation, Investor Behavior and Technological Adaptation, Baskent
University, Institute of Social Sciences, Capital Markets Master's with Thesis, 2025.
This study aims to examine the development process of brokerage firms in Turkey
between 2015 and 2024 within the context of structural transformations in capital markets,
adopting a holistic perspective that also considers changes in investor behavior and
technological adaptation processes. The research analyzes the dynamic structure of
Turkey’s capital markets during this period, taking into account macroeconomic
disruptions and changes in the regulatory framework, to evaluate the sectoral role and
penetration level of brokerage firms. In the first part of the study, the historical background
of Turkish capital markets is briefly discussed, followed by an examination of the impact
of regulatory bodies on the sector during the 2015-2024 period. Subsequent sections
provide a detailed analysis of the numerical growth of brokerage firms, their trading
volumes, revenue structures, and the transformation observed in investor profiles.
Moreover, the effect of financial literacy levels on the customer base of brokerage firms is
revealed through data from Borsa Istanbul and Takasbank. The study particularly
highlights the macroeconomic developments after 2015, the negative real interest rate
environment, global uncertainties, and the effects of the 2020 pandemic on capital markets,
emphasizing the changes observed in individual investor behavior. In addition, the
contribution of technological infrastructure investments and digitalization processes to the
performance of brokerage firms is extensively discussed. By utilizing data from SPK,
BIST, and TCMB, the study concludes that institutional depth in the capital markets
increased, the individual investor base expanded, and brokerage firms underwent a
restructuring process both technologically and organizationally during the 2015-2024
period. Furthermore, it is determined that the diversification of the investor base and the
effective use of digital channels have strengthened competition in the sector and directly

impacted trading volumes.

Keywords: Capital markets, brokerage firms, investor behavior, technological adaptation,

financial literacy.
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1. GIRIS

Sermaye piyasalari, ekonomik biiyiimenin finansmaninda énemli bir rol iistlenmekte
ve tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesini saglayarak iilkelerin kalkinma siirecine
katkida bulunmaktadir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996; Yildirnm ve Aktas, 2019). Bu
piyasalarda etkinlik, yalnizca islem hacmi ve piyasa biiyiikliigiiyle degil, ayn1 zamanda
piyasaya erigim diizeyi ve katilimci gesitliligi ile de 6l¢iilmektedir (OECD, 2022). Tam da
bu noktada, yatinmcilar ile finansal enstriimanlar arasinda aracilik yapan kurumlarin
Oonemi artmaktadir. Araci kurumlar hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin sermaye
piyasalarina erisimini saglayan, bilgi akisini1 yoneten ve islem altyapisini saglayan temel

yapilardir (SPK, 2023).

Bu c¢alismanin temel amaci, Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren araci
kurumlarin penetrasyon diizeyini, 2015-2024 yillar1 arasinda gegirdigi doniisiim ve gelisim
ekseninde incelemektir. Penetrasyon kavrami, finansal hizmetlerin ne dlgiide genis kitlelere
ulastigini, piyasa katiliminin derinligini ve yatirimei tabaninin ¢esitliligini ifade etmektedir
(CGAP, 2011; World Bank, 2018). Aract kurumlarin penetrasyonu ise, dogrudan bu
kurumlarin miisteri sayilarina, islem hacimlerine, hizmet verdikleri yatirimcr tiirlerine ve
zaman i¢inde sektordeki varliklarimi silirdiirme becerilerine bagli olarak degismektedir

(Kaya ve Yilmaz, 2020).

Penetrasyon, ekonomi ve pazarlama literatiiriinde genellikle bir iirliniin, hizmetin
veya kurumun belirli bir pazardaki yayginlik derecesini veya niifuz oranini ifade eden bir
terim olarak kullanilmaktadir (Kotler ve Keller, 2016). Latince kdkenli olan “penetratio”
kelimesinden tiireyen bu kavram, “i¢ine girme, yayilma, erisme” anlamlarini tasir. Finansal
baglamda ise penetrasyon, belirli bir finansal hizmetin ya da aracin toplumun genel niifusu
icindeki kullanim oranim1 6lgmek icin kullanilan 6nemli bir gosterge olarak One
cikmaktadir (Demirglic-Kunt vd., 2022). Penetrasyon orani, ¢ogunlukla bir hizmetin
ulagabildigi birey sayisinin toplam potansiyel kullanici sayisina orani seklinde tanimlanir.
Bu baglamda, 6rnegin bir iilkenin toplam niifusu igerisindeki banka hesabi sahiplerinin
orani bankacilik penetrasyonu, saglik sigortasi sahibi bireylerin orani sigorta penetrasyonu,
aract kurum mdiisterilerinin orani ise sermaye piyasasi penetrasyonu olarak degerlendirilir
(World Bank, 2018). Penetrasyon diizeyi, sadece niceliksel bir 6lgiim araci degil; aym

zamanda finansal kapsayicilik, hizmet erisilebilirligi ve ekonomik derinlesmenin de dolayli



bir gostergesidir (Sahay vd., 2015). Yiiksek penetrasyon oranlari, o finansal hizmetin genis
kesimler tarafindan benimsendigini ve finansal sistemle biitiinlesmenin yiiksek oldugunu
gosterirken; diisiik penetrasyon, finansal altyapi, gelir dagilimi, egitim diizeyi veya
dijitallesme eksikligi gibi yapisal sorunlara isaret edebilir (Beck vd., 2007). Sektorel agidan
bakildiginda, penetrasyon kavrami yalnizca miisteri sayisi agisindan degil, islem hacmi,
tirtin ¢esitliligi ve kullanic1 sadakati gibi degiskenlerle de birlikte degerlendirilmelidir. Bu
nedenle, penetrasyon ¢ok boyutlu bir yapiya sahiptir ve analiz edilirken farkli géstergelerin
birlikte ele alinmasi1 gerekir (OECD, 2022). Sonug olarak, penetrasyon kavrami yalnizca
bir yayginlik oranimi degil, ayn1 zamanda finansal sistemin toplumsal tabanla kurdugu
iligkinin giiciinii ve derinligini de yansitan stratejik bir gostergedir. Sermaye piyasalarinda
aract kurumlar 6zelinde ele alindiginda ise penetrasyon orani hem yatirimer tabaninin
genisligini hem de sermaye piyasasinin kurumsal aracilar yoluyla ne Olciide isledigini

gosteren temel bir analiz alan1 haline gelmektedir (CGAP, 2011; Kaya ve Yilmaz, 2020).

Calisma kapsaminda, yillar itibariyla Tiirkiye'deki aract kurumlarin sayilarindaki
degisim, islem hacmindeki gelismeler, yerli ve yabanci yatirimci oranlari, miisteri
kompozisyonundaki doniisim gibi c¢esitli parametreler grafiksel yontemlerle analiz
edilecektir. Ozellikle 2018 doviz soku ve 2020 sonrasi pandeminin piyasalara etkisi gibi
onemli makroekonomik olaylar da sektor dinamikleri ¢ergevesinde degerlendirilecektir
(SPK, 2023; MKK, 2022). Ayrica son yillarda dijitallesme, mobil yatirim uygulamalar1 ve
fintech girisimleri gibi unsurlarin arac1 kurumlara ve yatirimer profiline olan etkisi 6zel

olarak ele alinacaktir (TSPB, 2023; CBRT, 2023).

Aragtirma, yalnizca Tiirkiye sermaye piyasasi ile smirli olup, Borsa Istanbul (BIST),
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Takasbank gibi temel
yapilarin verileri esas alinarak hazirlanmistir. Kullanilan veriler, biiyiik o6lgiide bu
kurumlarin yayinladig: istatistiksel raporlardan, yillik faaliyet biiltenlerinden ve ilgili resm1
belgelerden elde edilmistir. Metodolojik acidan ise, grafiksel analiz ve yillik karsilagtirmali
degerlendirme teknikleri kullanilmis, sayisal veriler grafikler araciligiyla desteklenmistir.
Bu calismanin 6zgiin yonlerinden biri, Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci
kurumlarm uzun dénemli (2015-2024) penetrasyon yapisini veri temelli bir bakis acistyla

butincil olarak analiz etmesidir.



2. BOLUM DUNYA’DA VE TURKIYE’DE ARACI KURUMLARIN VE
SERMAYE PiYASALARININ TARIHSEL GELISIiMi

Arac1 kurumlar, sermaye piyasalarinda yatirimcilar ile finansal enstriimanlar arasinda
koprii gorevi goren, lisansli ve diizenleyici otoriteler tarafindan denetlenen finansal
kuruluslardir (SPK, 2023; TSPB, 2023). Bu kurumlar, yatirimcilarin menkul kiymet alim-
satim iglemlerini gerceklestirmelerine aracilik ederken; ayni zamanda portfoy yonetimi,
yatirirm danigmanligi, halka arz araciligi, repo-ters repo, kaldiracli alim satim ve tiirev iiriin
islemleri gibi cesitli sermaye piyasasi hizmetlerini de sunmaktadir (OECD, 2022; Aksoy ve
Oran, 2020).

Tiirk finansal sisteminde araci kurumlarin hukuki temeli, 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPKn) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) diizenlemelerine
dayanmaktadir. Bu kurumlar, faaliyet gosterebilmek icin SPK’dan yetki belgesi almak
zorundadir. Yetki belgesi, kurumun hangi sermaye piyasast faaliyetlerini yapabilecegini

belirler ve bu yetkiler belirli bir siniflandirma altinda verilir (SPK, 2023).

Arac1 kurumlar; finansal piyasalarda likiditeyi artiran, bilgi asimetrisini azaltan,
yatirnmcilara hizmet kalitesini yiikselten ve sermaye birikimini finansal sisteme
yonlendiren temel aktorlerdir (Demirgiic-Kunt ve Levine, 2001; Beck vd., 2007). Bu
yoniiyle, sermaye piyasalarinin derinlesmesinde ve yatirim kiiltiiriiniin yayginlasmasinda

onemli bir rol tistlenmektedirler (Yildirim ve Aktas, 2019; World Bank, 2018).

2.1. Araci Kurumlarin Yetki Tiirleri

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan tanimlanan faaliyet konularma gore, araci
kurumlar ¢ ana yetki diizeyinde smiflandirilmaktadir. Bu simiflandirma, kurumlarin
sermaye yapisina, organizasyonel yeterliligine ve teknik altyapisina gore belirlenmektedir

(SPK, 2023; TSPB, 2023).



2.1.1. Genis yetkili aract kurum

Genis yetkili aract kurumlar, SPK tarafindan belirlenen tiim sermaye piyasasi faaliyet
konularinda islem yapma yetkisine sahip olan kurumlardir. Bu kurumlar, asagidaki

faaliyetleri gergeklestirebilir:

o Alim-satim aracili1

« Halka arz aracilig1 (yliklenimle veya en iyi gayret araciligiyla)
e Portfoy araciligi

e Kredili menkul kiymet islemleri

« Kaldiragli islemler (forex)

e Tiirev {iriin iglemleri

e Portfoy yoneticiligi

e Yatirim danigmanligi

Genel yetkili kurumlar, genellikle yiiksek sermaye yeterliligi, kurumsal altyap1 ve
insan kaynag1 kapasitesine sahiptir (OECD, 2022). Bu kurumlar Borsa Istanbul’da en
yiiksek islem hacimlerine ulagan kurumlardir (8rnegin: Is Yatirim, Garanti Yatirim, Yapi

Kredi Yatirim).

2.1.2. Dar yetkili araci kurum

Dar yetkili aract kurumlar, sinirli sayida faaliyet iznine sahip olup, genellikle alim-

satim aracilig1 ve halka arz aracilig1 gibi temel hizmetleri sunabilirler. Bu kurumlar:

» Miisteri islemlerine aracilik yapabilir,
 Halka arz stireglerine sinirh 6lgiide katilabilir,
e Ancak portfoy yoneticiligi, kaldirach islemler veya tiirev araclarla islem

yapamazlar.

Dar yetkili kurumlar, sermaye piyasasi deneyimi olan ancak daha dar bir miisteri
kitlesine hizmet sunan yapilardir (Aksoy ve Oran, 2020). Bu tiir kurumlar ozellikle

bolgesel yatirimcilarla ¢alisan ve yerel odakli hizmet veren firmalar olabilir.



2.1.3. Kismi yetkili arac1 kurum

Kismi yetkili kurumlar, yalnizca tek bir faaliyet iznine sahip olan araci kurumlardir.
Genellikle sadece alim-satim aracilig1 faaliyetiyle sinirhidirlar. Bu kurumlarin islem hacmi
duisiiktiir, altyap1 kapasitesi daha miitevazidir ve genellikle bireysel yatirimcilarla galisirlar.
Kismi yetkili kurumlar, 6zellikle baslangic asamasindaki kuruluslar veya uzmanlagmis
hizmet sunmay1 amaglayan nis firmalardir. SPK’nin giincel lisanslama kosullarina gore bu

tiir kurumlarin asgari 6zsermaye ve organizasyonel gereklilikleri daha azdir (SPK, 2023).
Asagida araci kurum yetki ve tiirleri karsilagtirilmali tablo olarak 6zetlenmistir.

Tablo 2.1. Aract Kurumlarin Yetki Tiirii Karsilagtirmast

" Sermaye Altyap ve Ozsermaye
Yetki Tiirii Faaliyet Kapsam Ornek Faaliyetler
GereKkliligi Organizasyon Yiikiimliiliigii
) Portfoy yoneticiligi, kaldiragh
| Tim sermaye piyasast | Gelismis ve
Genel Yetkili islemler, yatirim danismanlig1, Yiiksek 25.000.000TL
faaliyetleri kurumsal
tiirev islemler
Sinirh faaliyetler Alim-satim araciligy, halka arz
Dar Yetkili Orta Orta diizeyde 10.000.000 TL
(alim-satim, halka arz) | araciligi
Tek bir faaliyet
KismiYetkili (genelde sadece alim- | Yalnizca alim-satim aracilig Diisiik Temel diizeyde 2.000.000 TL
satim)

Kaynak: Yazar tarafindan SPK, 2023 raporuyla olusturulmustur

Tablo 2.1.’de arac1 kurumlarin faaliyet alanlar1 ve organizasyonel yeterliliklerine
gore nasil siiflandirildigini 6zetlemekte; her bir yetki tiiriiniin sektérde Ustlendigi rolii

karsilagtirmali olarak ortaya koymaktadir.

2.2. Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin ve Aract Kurumlarin Gelisimi

Sermaye piyasalarinin Diinya genelindeki tarihsel gelisimi, ekonomik yapilarin ve
finansal ihtiyaglarin evrimi ile dogrudan iliskilidir (Mishkin ve Eakins, 2018). Finansal
aracilik faaliyetlerinin ortaya ¢ikisi, tasarruf sahipleri ile yatirim ihtiyaglari bulunan taraflar

arasinda etkin bir koprii kurulmasi gerekliliginden kaynaklanmistir (Levine, 2005). Bu




kapsamda, modern anlamda bilinen ilk organize borsa 1602 yilinda Amsterdam’da
kurulmus olan Amsterdam Menkul Kiymetler Borsasidir. S6z konusu borsa, o6zellikle
Hollanda Dogu Hindistan Sirketi hisselerinin alim satimi amaciyla yapilandirilmis olup,
zamanla Orgitlii sermaye piyasalarinin temelini olusturmustur (Kindleberger ve Aliber,

2011).

17.Yiizyilin sonlarina dogru Londra'da ve 18. yiizyilin sonlarinda New York'ta borsa
faaliyetleri baslamis ve bu siire¢, modern aract kurum kavraminin dogusunu tetiklemistir
(Michie, 2006). Ilk dénemlerde “broker” olarak adlandirilan araci kisiler, yatirrmeilar adina
hisse senedi ve tahvil alim-satim iglemleri gergeklestirmistir. Bu donemde araci kurumlarin

temel islevi, yatirimct emirlerini iletmek ve islemleri kolaylagtirmakla sinirli kalmastir.

18. yiizyilda, Sanayi Devrimi'nin etkisiyle ekonomik faaliyetlerdeki artig, Diinya
genelinde borsalarin yayginlasmasimna neden olmustur. Paris, Frankfurt ve Tokyo gibi
onemli finans merkezlerinde de organize pazarlar olusturulmus, araci kurumlarin
fonksiyonlart emir iletiminden portfdy yoOnetimi, finansal danismanlik ve analiz

hizmetlerine dogru genislemistir (Neal, 2015).

19. ylizyilin ilk yarisinda, 6zellikle 1929 Borsa Krizi (Biiyiikk Buhran) sonrasinda,
finansal piyasalarda devlet miidahalesi artmis ve Amerika Birlesik Devletleri'nde Securities
and Exchange Commission (SEC) gibi diizenleyici kurumlar kurulmustur (Gordon ve
Mayer, 2021). Bu diizenlemeler, aract kurumlarin faaliyet alanlarin1 daha net bir bigimde

tanimlamis ve yatirimci korumasini artirmastir.

1970’11 yillardan itibaren, teknolojik gelismelere paralel olarak elektronik alim-satim
platformlarinin devreye girmesiyle, klasik borsa salonlarina olan ihtiyag azalmis ve islem
stiregleri dijital ortama tasinmistir (Pagano ve Padilla, 2001). Bu doniisiim, araci

kurumlarin yapisal evriminde kritik bir asamay1 temsil etmektedir.

Gilinlimiizde araci kurumlar yalnizca klasik emir iletim hizmetleri sunmamakta, ayni
zamanda algoritmik islem, portféy yonetimi ve mobil uygulamalar {izerinden anlik yatirim
islemleri gibi genis bir hizmet yelpazesi sunmaktadir. Geleneksel araci kurumlar da bu
doniisiime uyum saglamak amaciyla kendi dijital platformlarini gelistirmekte ve finansal

teknoloji alaninda yatirimlar yapmaktadir (Chuen vd.2017; BIS, 2022).



Tiirkiye’de sermaye piyasalarmin kokleri, modern finansal sistemin kurulusundan
¢ok daha dnceye, Osmanli Imparatorlugu dénemindeki ekonomik ve ticari yapilara kadar
uzanmaktadir. Bu nedenle, mevcut piyasa kurumlariin tarihsel gelisimini anlamak igin,
Osmanli’daki ilk finansal organizasyonlar, para vakiflari, loncalar ve gayrimiislim
bankerlerin yiiriittiigii mali faaliyetler gibi onciil yapilar detayli bigimde incelenmelidir. Bu
donem, heniliz kurumsal anlamda bir sermaye piyasasi bulunmasa da finansal araciligin
cesitli bigimlerde ortaya ciktigi ve ilk borsa benzeri uygulamalara zemin hazirlayan

ekonomik iliskilerin gelistigi bir evre olarak degerlendirilmelidir.

2.3. Osmanh Déneminde Finansal Faaliyetler ve Ik Borsa Denemeleri

Osmanli Imparatorlugu'nda ekonomik hayat uzun siire lonca teskilatlar1 ve
geleneksel miibadele sistemleri lizerine kuruluydu. Ancak 19. ylizyilin baglarindan itibaren,
Avrupa’da baslayan sanayi devrimi ve kiiresel ticaretin genislemesi Osmanli mali yapisin
derinden etkilemistir (Pamuk, 2000). Artan dis bor¢lanma ihtiyaci, 6zellikle 1854 yilinda
Kirim Savasi nedeniyle alinan ilk dis borgla birlikte kritik bir hal almigtir (Quataert, 2005).
Bu gelismeler, Osmanli'da finansal kurumlarin ve tahvil piyasalarmin dogmasina zemin

hazirlamistir.

2.3.1. Dersaadet tahvilat borsasi

1866 yilinda Istanbul’da kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasi, Osmanl
Imparatorlugu’nda sermaye piyasalarinin kurumsallasmas1 yoniinde atilan ilk adim
olmustur. Bu borsada agirlikli olarak devlet tahvilleri, kamu altyap1 projelerine iliskin
tahviller ve gesitli sirket senetleri islem gormekteydi (Ceylan, 2010). Ancak diizenli bir
borsa yasasi1 ve etkin bir denetim mekanizmasi bulunmadigindan, piyasa istikrarsiz bir
yapiya sahipti. Buna ragmen Dersaadet Tahvilat Borsasi, Osmanli halkinin ve yabanci

sermayenin finansal araglara yonelmesini tesvik eden 6nemli bir arag olmustur.

2.3.2. Galata bankerleri ve tahvil piyasasi

Galata bankerleri, Osmanli finans sisteminde &zel bir yer tutmustur. Fransiz, Italyan

ve Ermeni kokenli bankerlerden olusan bu grup, devletin mali islemlerinde araci rolii



oynamis ve Dersaadet Tahvilat Borsasi'nin en biiyiik aktorleri olmuslardir (Birdal, 2010).
Bankerler araciligiyla tahvillerin satisi organize edilmis, kamu bor¢lanmasi finanse edilmis
ve Ozel girisimlere kaynak aktarimi saglanmistir. Bu siire¢, Osmanli ekonomisinde ilk
modern finansal aracilik faaliyetlerinin temellerini atmistir (Pamuk, 2004). Ayn1 donemde
Avrupa'da, ozellikle Londra, Paris ve Berlin gibi finans merkezlerinde gelismis borsalar
mevcuttu. Bu merkezlerdeki borsalarla karsilagtirildiginda, Dersaadet Tahvilat Borsasi ¢ok
daha dar kapsaml, diisiik likiditeli ve daha az kurumsallagsmist1 (Kindleberger ve Aliber,
2011). Bununla birlikte, Osmanli'nin Avrupa piyasalarina entegre olma ¢abalar1 ve Galata
bankerleri araciligiyla finansal araclarin dolasimi, Osmanli finans piyasalarinin

modernlesmesinde belirleyici rol oynamigtir.

2.4. Cumhuriyet Dénemi ve Ilk Diizenleyici Adimlar

1923 yilinda Cumhuriyet’in ilaniyla birlikte Tiirkiye’de modern bir devlet yapisinin
kurulmasi siireci baglamistir. Ekonomik alanda devletcilik ilkesi benimsenmis, 6zellikle
altyapt yatirimlart ve sanayi kuruluslarmin devlet Onciiliiglinde gelistirilmesi
hedeflenmistir (Keyder, 1981). Bu donemde 6zel sektor heniiz zayif oldugundan, devlet

ekonomide hem diizenleyici hem de dogrudan firetici bir rol iistlenmistir.

Sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan bakildiginda ise, bu donemde finansal
piyasalarda derinlik oldukc¢a simirliydi. Bankacilik faaliyetleri devlet bankalarinin
onciiliigiinde ytirtitiilmekteydi. Borsa faaliyetleri ise sistematik ve kurumsal bir yapiya

heniiz kavugmamisti (Pamuk, 2000).

1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan Biiyiik Buhran, kisa siirede
tiim Diinyaya yayilmis ve Tiirkiye ekonomisi lizerinde de derin etkiler yaratmistir. Diinya
ticaretinin daralmasi ve emtia fiyatlarinin diigmesi, tarim riinleri ihracatina dayali olan
Tiirkiye ekonomisini ciddi sekilde sarsmistir (Boratav, 2018). Bu kriz, Tiirkiye’de finansal
kurumlarm diizenlenmesi ve sermaye piyasalarinin kurumsallastiriimas: gerekliligini daha
belirgin hale getirmistir. Devlet, ekonomik hayati daha siki denetim altina almak ve
ekonomik bagimsizlig1r giiclendirmek amaciyla yeni diizenlemelere yonelmistir. 1930
yilinda Merkez Bankasi’min kurulmasi ve 1933 yilinda Stimerbank gibi sanayi

kuruluslarinin hayata gecirilmesi, bu siirecteki dnemli adimlardir (Onis ve Senses, 2009).



2.5. 1980 Sonrasi Doniisiim: Liberalizasyon ve SPK’nin Kurulusu

Tiirkiye ekonomisi, 1970'li yillarda yasadigi agir ekonomik krizler ve dis borg
sorunlarinin ardindan, 24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik istikrar kararlari ile kokli
bir doniisiim siirecine girmistir. Bu kararlar ile amaglanan; enflasyonun diisiiriilmesi, dis
ticaretin serbestlestirilmesi, ihracatin tesvik edilmesi ve ekonominin disa ag¢ilmasi olmustur
(Boratav, 2018; Kazgan, 2021). Devletin ekonomideki dogrudan roliiniin azaltilmasi,
serbest piyasa mekanizmalarinin giiclendirilmesi ve 6zel sektériin 6n plana ¢ikarilmasi
hedeflenmistir. Bu doniisiim, sermaye piyasalarini dogrudan etkilemis, finansal piyasalarin
yeniden yapilanmasi i¢in gerekli hukuki ve kurumsal altyapinin olusturulmasini giindeme
getirmistir. Ozellikle tasarruflarin artirilmasi ve bunlarm yatirrmlara yonlendirilmesi icin

sermaye piyasalarmin canlandirilmasi biiyiik bir dnem tagimustir (Ozkan, 2012).

Ekonomik liberalizasyon siirecinin bir uzantis1 olarak, 1981 yilinda 2499 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirlige girmistir. Bu kanun, Tiirkiye’de sermaye piyasalarini
diizenleyen ilk kapsamli yasa olma 6zelligini tasimaktadir (SPK, 2023). Kanunun getirdigi

baslica yenilikler sunlardir:

e Menkul kiymet ihraci ve halka arz siire¢lerinin diizenlenmesi,
e Araci kurumlarin faaliyetlerinin yasal bir ¢cerceveye oturtulmasi,
» Sermaye piyasalarinda seffaflik ve giiven ortaminin olusturulmasi,

« Piyasa aktorlerinin denetlenmesi ve yatirimer haklarinin korunmasi.

2499 Sayil1 Kanun ile birlikte sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve islem siirecleri
denetim altina alinmis, diizenli ve giivenilir bir piyasa yapisinin temelleri atilmistir. Ayrica
bu kanun, Tirkiye’nin kiiresel finans piyasalarina entegrasyonu agisindan da onemli bir

adim olmustur (TSPB, 2023).

2499 Sayili Kanun ile birlikte Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kurulmustur. SPK'nin
kurulusu, sermaye piyasalarinin diizenlenmesi, denetlenmesi ve gelistirilmesi agisindan

kritik bir 6neme sahiptir (SPK, 2023). Kurulun baslica gorevleri sunlardir:

e Menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin ve araci kurumlarin faaliyetlerini izlemek ve
denetlemek,
« Sermaye piyasasi araclarinin kayit altina alinmasini saglamak,

 Halka acik sirketlerin finansal raporlamalarin1 ve agiklamalarini diizenlemek,



« Yatirimeilar1 korumak ve piyasa diizenini saglamak (Ozkan, 2012).

SPK'nin kurulmasi, sermaye piyasalarinin giivenilirligini artirmis ve hem yerli hem
de yabanc1 yatirimcilarin Tiirkiye piyasalarina olan ilgisini ylikseltmistir. Ayrica, yatirimct
haklarinin korunmasi ve piyasa seffafliginin saglanmasi konularinda 6nemli bir diizenleyici

rol iistlenmistir (TSPB, 2023).

2.5.1. IMKB acilmasi

Sermaye piyasalarinin daha organize ve sistematik bir sekilde islemesini saglamak
amacityla 1986 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmus ve faaliyete
gecmistir. IMKB'nin kurulusu ile birlikte;

 Hisse senetleri, devlet i¢ bor¢clanma senetleri ve 0zel sektor borg¢lanma araglarinin
alim satimi i¢in organize bir piyasa ortami yaratilmais,

« Fiyat olusumu seffaf ve rekabete acik bir sekilde gerceklesmeye baslamis,

e Aract kurumlar, bankalar ve bireysel yatirimcilar i¢in standartlastirilmis islem

platformlar1 sunulmustur (Yilmaz, 2002).

IMKB'nin agilmasi, Tiirkiye'de sermaye piyasalarmin derinlesmesine ve islem
hacimlerinin artmasina 6nemli katkilar saglamistir. Ayrica sirketler icin halka arz yoluyla
finansman saglama imkéani genislemis, ekonomik biiyiime i¢in sermaye birikimi siireci

hizlanmistir (Boratav, 2018).

2.5.2. 1980’li yillarda Tiirkiye’de 6zel sektor yatirnmlari ve halka arzlar

1980 sonras1 donemde devletin ekonomideki roliinlin azalmasi ve &zel sektor
girisimlerinin tesvik edilmesiyle birlikte, birgok 6zel sirket halka arz yoluyla finansmana
erisme yolunu se¢mistir. Bankalar, holdingler ve sanayi sirketleri borsada islem gérmek
icin SPK'dan izin almis, bdylece yatirimcilarin yatirim yapabilecekleri menkul kiymet

segenekleri ¢esitlenmistir.

Bu donemde ayrica, yatirimer tabani yavas yavas genislemeye baglamis; biiylik
yatirimcilarin yani sira bireysel yatirnmcilar da sermaye piyasalarina katilim gostermeye

baslamistir. Bu gelismeler, Tiirkiye’de finansal okuryazarligin artmasina ve piyasa
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ekonomisinin daha genis toplum kesimleri tarafindan benimsenmesine katki saglamistir

(Catik ve Kar, 2010).

2.6. 1990'lh Yillar: Yiikselis ve Krizler

19901 yillar, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finansal sistemle daha yogun
entegrasyon kurdugu bir donem olmustur. 1989 yilinda yiiriirliige giren sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi karari, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye piyasalarina
erisimini kolaylastirmis ve finansal piyasalarda énemli bir bliylime dinamigi yaratmistir.
(Alper ve Onis, 2004; Ertugrul ve Selguk, 2001). Bu siiregte bankacilik sektdrii biiyiimiis,

sermaye piyasalari genislemis ve finansal hizmetlere olan talep artmustir.

Ozellikle 1990-1993 yillar1 arasinda ekonomik biiyiime oranlarmin yiiksek
seyretmesi, Ozel sektor yatirnmlarinin artmasi ve kamuya ait sirketlerin 6zellestirme
planlarinin hizlanmasi, sermaye piyasalarinda islem hacimlerinin énemli 6l¢iide artmasina
neden olmustur (TSPB, 2023). Bu gelismelerle birlikte aract kurumlar sektorii de hizli bir

bliylime gostermistir.

2.6.1. Araci kurum sayisindaki artis ve piyasa derinlesmesi

Bu donemde Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan verilen lisanslar sayesinde
Tirkiye'de aract kurum sayisinda biiyiik bir artis yasanmistir. 1990 baslarinda yaklasik 50
civarinda olan araci kurum sayisi, 1993 yilina gelindiginde 150'yi agsmustir (SPK, 1994).
Ozellikle biiyiik bankalar da kendi aract kurumlarini kurarak piyasa faaliyetlerine katilmus,

bu durum sektdriin rekabet diizeyini artirmigtir.

Araci kurumlarin ¢ogalmasi, borsa islemlerinin tabana yayilmasini saglamis; Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (IMKB) giinliik islem hacimleri ve kote sirket sayilari
artis gostermistir. Ancak bu hizli biiylime, beraberinde piyasa disiplininin ve denetimin
yeterince olgunlasmamasi sorununu da getirmistir. Baz1 arac1 kurumlar, yiliksek kaldiragh

islemler ve spekiilatif faaliyetlerle piyasada istikrarsizlik yaratmistir (Yeldan, 1997).
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2.6.2. 1994 ekonomik Kkrizi ve etkileri

1994 yilinda Tiirkiye ekonomisi ciddi bir finansal krizle kars1 karsiya kalmistir.
Krizin temel nedenleri arasinda; kamu kesimi borglanmasindaki hizli artig, kisa vadeli
sermaye hareketlerine olan asir1 bagimlilik ve doviz piyasalarindaki spekiilatif hareketler
bulunmaktadir (Ozatay, 2000). 1994 Subat ayinda baslayan déviz krizinin ardindan faiz

oranlar1 dramatik sekilde yiikselmis, ekonomik biiylime durmus ve enflasyon patlamistir.

Bu kriz, araci kurumlar sektoriinii de ciddi sekilde etkilemistir. Bir¢ok kiiciik ve orta
Olcekli aract kurum, likidite sikisikligi nedeniyle iflas etmis ya da faaliyetlerini durdurmak
zorunda kalmistir (SPK, 1995). Ayn1 zamanda yatirimct gliveni sarsilmis, borsa endeksleri
biiyiik deger kayiplart yasamistir. 1994 krizi, Tiirkiye’de finansal piyasalarin kirilganligini
ve diizenleyici eksikliklerini acik¢a ortaya koymustur (Boratav, 2018).

2.6.3. Takasbank ve MKK'nin kurulmasi

1990'l: yillarin ortalarindan itibaren finansal sistemin kurumsallagmasi yoniinde
onemli adimlar atilmistir. 1995 yilinda Takasbank (Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
A.S.) kurulmus, bu kurum IMKB islemlerinin takas ve saklama hizmetlerini {istlenerek
piyasa altyapisinin gii¢lendirilmesine katkida bulunmustur (TSPB, 2023; SPK, 1996).

Takasbank’in devreye girmesiyle birlikte:

» Islem sonrasi riskler azaltilmus,
* Tahsilat ve 6deme siiregleri giivence altina alinmis,

* Borsa islemlerinin giivenilirligi ve seffafligt artirilmistir.

2001 yilinda ise Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) faaliyete gegmis ve menkul
kiymetlerin kaydi sisteme gegis siireci baslatilmistir (MKK, 2022). Bu gelisme, fiziksel
hisse senedi teslimatlarinin yarattig1 operasyonel riskleri ortadan kaldirmis ve Tiirkiye

sermaye piyasalarinin modernizasyonunda 6nemli bir adim olmustur.
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2.6.4. 1990'h yillarin sonunda yapisal kirilmalar ve Kkriz sinyalleri

1990l yillarin sonunda Tiirkiye ekonomisi, yiiksek enflasyon, kronik biit¢e aciklari
ve yapisal reform eksikligi nedeniyle yeni bir kriz dalgasina dogru stiriiklenmistir (Ertugrul
ve Selcuk, 2001; Boratav, 2018). Bankacilik sistemindeki =zafiyetler ve kamu

finansmanindaki siirdiiriilemezlik, 2000-2001 krizinin zeminini hazirlamistir.

Bu donemde, her ne kadar finansal altyapida bazi kurumsal gelismeler saglanmis
olsa da piyasalarin derinligi yeterince artirilamamis, yatirimci tabani sinirli kalmis ve
piyasa dalgalanmalarina kars1 dayaniklilik olusturulamamistir. Dolayisiyla, 1990'l1 yillar
hem biiyiime firsatlarinin degerlendirildigi hem de yapisal zayifliklarin biriktigi bir gegis

donemi olarak degerlendirilmektedir (Ozatay, 2000).

2.7.2000°li Yillar

Kasim 2000°de bankacilik sisteminde baglayan likidite sikisikligi, domino etkisi
yaratarak finansal sektorii sarst1. Ozellikle bankalar arasi piyasalarda yasanan giiven kaybu,
bazi bankalarin zor durumda kalmasina neden oldu. Bu siirecte kamu bankalarinin agik

pozisyonlarimin biiytlikliigli ve denetim eksiklikleri daha goriiniir hale geldi.

Subat 2001°de ise, Cumhurbaskani ile Bagbakan arasinda yasanan siyasi kriz sonrasi
piyasalarda panik havasi olustu. Ddviz kuru serbest birakildi, faiz oranlar1 astronomik
seviyelere firladi ve IMKB sert diisiisler yasadi. Tiirkiye tarihinde goriilen en biiyiik
ekonomik daralmalardan biri basladi. Bu kriz hem makroekonomik dengeleri hem de

finansal kurumlarm yapisini kokten degistirdi (Alper ve Onis, 2004).

2.7.1. Araci kurumlar ve finans sektoriine etkileri

Kriz aract kurumlar ilizerinde agir bir yikim yaratmistir. 2000 oncesinde yiiziin
tizerinde aktif olan aract kurumun 6nemli bir bolimi iflas etmis veya faaliyetlerini
durdurmak zorunda kalmistir (SPK, 2002). Yatirimci giliveninin zedelenmesi, islem
hacimlerinde sert diisiisler yasanmasi ve piyasalardaki dalgalanmanin artmasi, bir¢cok

kurumun mali yapisini bozmustur.
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Ozellikle kiigiik ve orta 6lgekli araci kurumlar, sermaye yetersizligi nedeniyle piyasa
soklarina dayanamayarak sektdrden gekilmistir. Hayatta kalan kurumlar ise ciddi bir
kiiciilme siirecine girmis ve daha siki diizenlemelere tabi olmustur. Bu silire¢ ayn1 zamanda
sektorde bir konsolidasyon dalgasi baglatmis, bir¢ok kurum birlesme veya devralma

yoluyla varligin1 siirdiirmiistiir (TSPB, 2023).

2.7.2. BDDK ve sektorel yeniden yapilanma

2000-2001 krizinin ardindan finansal sistemin giiclendirilmesi amaciyla yapisal
reformlar hayata gecirilmistir. Bu kapsamda 2000 yilinda faaliyete gecen Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bankacilik sektorii iizerinde bagimsiz bir

denetim ve diizenleme otoritesi olarak kritik bir rol iistlenmistir (BDDK, 2022).

BDDK, sorunlu bankalarin tasfiyesi, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ve
bankalarin sermaye yeterliligi oranlarinin gii¢lendirilmesi gibi adimlar1 hayata gegirmistir.
Ayni donemde Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) da aracit kurumlar ve sermaye piyasasi

aktorleri tizerindeki denetimlerini sikilagtirmistir.
Bu yeniden yapilandirma siireci kapsaminda:

 Sermaye yeterliligi kriterleri artirilmus,
* Arac1 kurumlara yonelik i¢ kontrol ve risk yonetimi sistemleri zorunlu kilinmus,
» Halka agik sirketlerin finansal raporlama standartlar1 uluslararast normlara

yaklastirllmistir (SPK, 2002).

Kriz sonrasinda Tiirkiye sermaye piyasalarinda kapsamli reformlar yapilmistir. Bu
reformlar ile amaclanan, piyasalarda gliven ortaminin yeniden ingasi, yatirimci haklarinin
korunmas1 ve piyasa disiplininin saglanmasi olmustur. 2001 sonras1 donemde SPK, araci
kurumlarin faaliyet izinlerini goézden gecirmis, sektor standartlarimi yiikseltmis ve

piyasalara olan giivenin artirilmasi i¢in ¢aligmustir.
Bu reformlar sonucunda:

* Arac1 kurumlarin mali yapilan giiclenmis,
* Risk yonetimi kiiltiirii gelismis,

* Finansal sistemde seffaflik ve hesap verebilirlik artmigtr.
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2.7.3.2010'lu yillarda Tiirkiye'de finansal reformlar ve yeni diizenlemeler

2000-2001 krizinin ardindan uygulanan yapisal reformlar sayesinde finansal
sistemde Onemli bir toparlanma yasanmistir. 2010'lu yillara gelindiginde ise, kiiresel
finansal sistemdeki degisimlere uyum saglamak ve Tiirkiye'nin sermaye piyasalarinin
uluslararasi rekabet giiciinii artirmak amaciyla yeni diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Bu
donemde, finansal sektoriin derinligini artirmak, yatirimer cesitliligini saglamak ve

sermaye piyasalarini daha seffaf ve etkin bir yapiya kavusturmak hedeflenmistir.

Bu kapsamda, 2012 yilinda yiiriirliige giren 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi

Kanunu, sermaye piyasalarinin diizenlenmesinde yeni bir donemin kapisini aralamistir.
6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu

6362 Sayili Kanun, onceki 2499 Sayili Kanun’un eksikliklerini gidermek ve
uluslararasi1 standartlara uygun bir sermaye piyasasi altyapist olusturmak amaciyla

hazirlanmistir. Yeni kanun ile birlikte:

e Araci kurumlarin faaliyet alanlar1 yeniden tanimlanmas,
 Sermaye piyasast araglarinin gesitlendirilmesi kolaylastirilmis,
o Kurumsal yonetim ilkeleri zorunlu hale getirilmis,

e Yatirimci koruma mekanizmalari gliclendirilmis,

« Borsa islemlerinin seffafligi ve denetlenebilirligi artirilmagtir.
Bu degisiklikler, Tiirkiye sermaye piyasalarmin daha modern, etkin ve yatirimci
dostu bir yapiya kavusmasina biiyiik katki saglamistir.

2.7.4. Borsa Istanbul'un kurulusu

Tiirkiye’deki organize finansal piyasalarin daha etkin yoOnetilmesi amaciyla, 2013
yilinda &nemli bir birlesme gerceklestirilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ve Istanbul Altin Borsas1 birlestirilerek
Borsa Istanbul A.S. ad1 altinda tek bir ¢at1 altinda toplanmistar.
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Bu birlesmeyle birlikte:

» Tiirkiye’deki tiim organize piyasalar tek bir idari yap1 altinda birlestirilmis,
e Operasyonel verimlilik artirilmais,
e Islem platformlari modernize edilmis,

« Piyasa katilimcilarina daha entegre ve kapsamli hizmetler sunulmaya baslanmistir.

Borsa Istanbul, yalnizca hisse senetleri islemleriyle sirli kalmamus; vadeli islemler,
kiymetli madenler ve bor¢lanma araclar1 gibi ¢ok ¢esitli iirlinlerin islem gordigii bir

finansal siipermarket haline donlism{istir.
Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasas1, VIOP Platformlarinin Entegrasyonu
Borsa Istanbul ¢atis1 altinda farkli piyasa segmentleri entegre edilmistir:

e Pay Piyasast: Hisse senetlerinin alim-satimi, halka arzlar ve sirketlerin fon temin
faaliyetleri yiiriitiilmektedir.

 Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi: Devlet i¢ bor¢lanma senetleri, 6zel sektor tahvilleri ve
kira sertifikalarinin iglemleri gerceklestirilmektedir.

e Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP): Endeks vadeli islemleri, déviz vadeli

islemleri ve diger tiirev Uriinlerin islem gordiigii platform olarak yapilandirilmistir.

Bu entegrasyon sayesinde yatirimcilar, farkli finansal araclara tek bir platform

tizerinden erisebilir hale gelmis, piyasa likiditesi ve derinligi 6nemli Slgiide artmustir.

Borsa Istanbul’un kiiresel rekabet giiciinii artirmak amaciyla 2013 yilinda NASDAQ
OMX Grubu ile teknoloji ve stratejik is birligi anlagmasi imzalanmistir. Bu is birligi

cercevesinde:

e Borsa Istanbul’un islem platformlari, NASDAQ'In Diinya ¢apinda kullanilan
teknoloji altyapisina gecirilmistir,

o Ileri seviye emir iletim sistemleri, risk yonetimi ve veri analitigi ¢oziimleri devreye
alinmustir,

« Borsa Istanbul'un uluslararasi borsa agina entegrasyonu hizlanmustir.

Bu adim, Borsa Istanbul'u bdlgesel bir finans merkezi olma hedefi dogrultusunda

ileriye tagiyan 6nemli bir gelisme olmustur.
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2.7.5. 2020 sonrasi1 pandemi etkisi ve bireysel yatirnmei patlamasi

2020 yilinda baglayan COVID-19 pandemisi, kiiresel dlgekte ekonomik ve finansal
sistemlerde biiyiik dalgalanmalara neden olmustur. Bir¢ok iilkede ekonomik faaliyetlerin
durma noktasia gelmesi, tedarik zincirlerinin kirilmasi ve belirsizligin artmasi, finans
piyasalarinda sert satiglar ve volatilite patlamasi yaratmistir. Pandemi doneminde Diinya
genelinde merkez bankalarinin devreye soktugu genislemeci para politikalar1 yatirimci

davraniglarinda 6nemli degisimlere yol agmuistir.

Faizlerin diismesiyle birlikte alternatif getiri arayisina giren bireysel yatirimeilar,
daha yiiksek getiri potansiyeli sunan hisse senedi piyasalarina yonelmis; bu siire¢ Tiirkiye

gibi gelisen piyasalar1 da dogrudan etkilemistir.

2.7.6. Tiirkiye'de pandeminin sermaye piyasalarina etkisi

Tiirkiye'de de pandemi siireci boyunca borsaya olan bireysel ilgi biiylik 6l¢iide
artmistir. 2019 sonunda 1,2 milyon civarinda olan Merkezi Kayit Kurulusu'na (MKK)
kayitlt bireysel yatirimct sayisi, 2021 yili sonuna dogru 2,4 milyonun iizerine ¢ikmistir.

2022 itibariyla bu say1 3 milyon seviyelerine ulagmis, 2023 yilinda ise 5 milyonu agmaistir.
Bu hizli yatirimer artiginin temel nedenleri sunlardir:

« Faiz oranlariin diisiik seyretmesi,

e Alternatif yatirim araglarinin getirilerinin reel olarak negatif olmasi,

« Borsa Istanbul’da belirli sektorlerde yasanan hizli deger artiglari,

e Pandemi nedeniyle evden calismanin yayginlagsmasi ve yatirim yapmaya ayrilan
zamanin artmasi,

e Mobil uygulamalarin ve dijital miisteri edinim siireclerinin kolaylagmasi.
Mobil Uygulamalar ve Aract Kurum Hizmetlerinin Yiikselisi

Pandemi doneminde teknoloji temelli finansal hizmetler 6n plana ¢ikmistir.
Geleneksel aract kurumlar, mobil uygulamalar aracilifiyla yatirim islemlerini daha

erisilebilir hale getirmistir.
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Bazi aract kurumlar tamamen dijital misteri edinimi siireclerine gegerek yeni
yatirirmc1l kazaniminda biiyiik avantaj elde etmistir. Bu gelismeler sayesinde Tiirkiye'de

hisse senedi yatirimi yapmak, bankacilik islemleri kadar kolay ve hizli hale gelmistir.
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3. LITERATUR

Tirkiye’de sermaye piyasalarinin etkinli§i ve derinligi, bu piyasalarda faaliyet
gosteren kurumsal aktorlerin gelisimiyle dogrudan iliskilidir. Bu baglamda, araci kurumlar
yatirimcilarin piyasaya erisimini saglayan, sermaye birikimi ve aktarimi siireclerinde koprii
rolii iistlenen temel aktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Aracit kurumlarin yapisal doniisiimleri,
finansal performanslari, rekabet stratejileri ve yatirimcilarla kurduklar iliskiler hem piyasa
istikrar1 hem de yatirimer giiveni agisindan belirleyici olmaktadir (Catik ve Kar, 2010;
Medetoglu, 2024). Bu nedenle, Tiirkiye’de aract kurumlara yonelik akademik c¢alismalarin
izledigi egilimlerin degerlendirilmesi hem mevcut literatiiriin sinirliliklarii gérmek hem
de arastirmanin odaklanacagi bosluklar tespit etmek acisindan 6nemlidir. Bu boliimde,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren araci kurumlara iliskin literatiir sistematik bi¢imde ele
alinmakta; performans analizleri basta olmak {izere uygulanan yontemler, belirlenen

kriterler ve ulasilan bulgular 6zetlenmektedir.

Pala (2022) calismasinda, BIST Araci Kurum Endeksi’ne dahil sirketlerin 2021
yilma ait finansal performanslari, objektif kriter agirliklandirma yontemi olan IMV ve
alternatiflerin siralanmasina olanak taniyan WASPAS yontemi birlikte kullanilarak
degerlendirilmistir. Finansal oranlar iizerinden yapilan analizde, kriterlere agirlik
atamasinda IMV yaklasimi benimsenmis, sirket performanslarinin hesaplanmasinda ise
WASPAS yontemi uygulanmigtir. Ayrica duyarlilik analiziyle WASPAS metodunun
parametre degisimlerine karsi tepkisi incelenmis ve karar problemi farkli parametrelerle on
bin kez ¢ozilmiistiir. Elde edilen sonuglar, 6z sermaye karliliginin en 6nemli finansal
gosterge oldugunu, net karliligin ise gérece daha diisiik etkiye sahip bulundugunu ortaya

koymustur.

Baykus ve Bektas (2024), calismalarinda BIST Aract Kurum Endeksi’ne dahil
sirketlerin 2021 yilina ait finansal performanslarin1 degerlendirmistir. Karar verme
problemi ¢ercevesinde yapilandirilan analizde, finansal oranlara dayali performans dl¢timii
gerceklestirilmistir. Calismada, kriter agirliklart nesnel temelli bir yéntem olan IMV
(Istatistiksel Merkezsel Varyasyon) ile belirlenmis; ardindan WASPAS yontemi
kullanilarak araci kurumlarin performans puanlar1 hesaplanmistir. Ayrica, duyarlilik analizi
kapsaminda WASPAS yonteminin farkli parametre degerleri altinda nasil sonuclar verdigi

test edilmistir. On bin farkli senaryo ¢ézlimiine dayanan analizde, 6z sermaye karlilig1 en
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kritik performans gostergesi olarak one ¢ikarken, net karliligin gorece daha diisiik etkiye

sahip oldugu saptanmastir.

Seyranlioglu ve Kara (2024), calismalarinda Borsa Istanbul Araci Kurum Pay
Endeksi'nde (XAKUR) yer alan bes sirketin 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait borsa
performanslarint  Entropi ve CODAS yontemleri ile degerlendirmistir. Calismada
Fiyat/Kazang oram, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Firma Degeri/FAVOK, Firma
Degeri/Satislar ve Hisse Bas1 Kar olmak iizere bes piyasa ¢arpanmi kullanilmistir. Entropi
yontemiyle yapilan agirliklandirmada, 2020 yilinda Firma Degeri/Satiglar, 2021 yilinda
Fiyat/Kazang oran1 ve 2022 yilinda Hisse Bagsi Kar en belirleyici kriterler olarak one
cikmistir. CODAS yontemiyle yapilan siralamada; 2020 yili icin OSMEN, ISMEN ve
GEDIK, 2021 yil1 igin ISMEN, OSMEN ve INFO, 2022 yil1 i¢in ise ISMEN, OSMEN ve
GEDIK ilk ii¢ sirada yer almistir. Bulgular, ii¢ y1l boyunca ISMEN ve OSMEN arac1
kurumlariin diger sirketlere kiyasla daha istikrarli ve yatirnm yapilabilir performans

sergiledigini ortaya koymustur.

Aras, Tezcan, Furtuna ve Kazak (2018), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren araci
kurumlarin performans ve etkinlik diizeylerini degerlendirmek amaciyla bir anket
calismas1 gerceklestirmistir. Calisma, aract kurum yoneticilerinin sektorel ve yoOnetsel
faktorlere dair algilarim1 inceleyerek sektoriin mevcut durumunu ortaya koymay1
hedeflemistir. 2017-2018 doneminde uygulanan ankete 58 araci kurumdan 76 yonetici
katilmistir. Calisma, katilimei sayist ve temsil giicli agisindan sektorii biiyiikk 6lciide
yansitmaktadir. Arastirma bulgularma gore, 6zsermaye karliligi en Onemli finansal
performans gostergesi olarak belirlenmis; bunu islem maliyetleri ve komisyon iicretleri
takip etmistir. Katilimeilarin ¢ogu, sektérde komisyon gelirlerinin yetersiz oldugunu ve
sektore yonelik tesviklerin artirilmasi gerektigini belirtmistir. Ayrica, politik riskler, doviz
kuru ve uluslararasi piyasalardaki geligsmeler, makro diizeyde en c¢ok etkileyen faktorler
arasinda yer almistir. Yonetsel agidan ise, yonetim kurulu {iyelerinin piyasa bilgisine sahip
olmast en 6nemli basar1 kriteri olarak 6ne ¢ikmistir. Katilimcilarin biiyiik kismi kurumsal
yonetime uyumun yasal zorunluluk haline getirilmesini savunmustur. Arastirma sonuglari,

sektorde diizenleme ve politika gelistirme agisindan yol gosterici niteliktedir.

Kose ve Akillt (2021), calismalarinda Tiirk finans sektoriinde 2016-2019 yillan
arasinda faaliyet gosteren aracit kurumlarin finansal performanslarini VIKOR yontemi ile

degerlendirmistir. Calismada, finansal performansi belirlemek icin cari oran, likidite orant,
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nakit orani, maddi duran varlik devir hizi, aktif devir hizi, bor¢ orani, kisa vadeli
borg/toplam bor¢ orani, duran varlik karlhiligi, maddi duran varlik karliligi ve calisma
sermayesi karlili1 gibi finansal oranlar kriter olarak kullanilmistir. Amag, araci1 kurumlarin
yillik finansal performanslarini karsilastirmali sekilde ortaya koymaktir. Analiz sonuglarina
gore; ilk 5’te yer alan kurumlar borg orani agisindan diisiik, karlilik oranlar1 agisindan ise
yiiksek performans sergilemistir. Buna karsilik son 5’teki kurumlarin bor¢ orani yiiksek,
likidite ve karlilik oranlari ise diisiiktiir. Bu bulgular, arac1 kurumlarin finansal yapilarinda

bazi temel gdstergelerin performans {lizerindeki belirleyici etkisini ortaya koymaktadir.

Giinay ve Kaya (2021), ¢alismalarinda 2014—2015 yillar1 itibarryla Borsa Istanbul’da
islem goren araci kurumlarin finansal performanslarini degerlendirmistir. Analizde, on bir
farkli finansal oran kullanilarak ELECTRE, ORESTE ve TOPSIS ¢ok kriterli karar verme
yontemleri uygulanmistir. Amag, aract kurumlarin bu iki yil i¢indeki performanslarini
karsilagtirmali olarak analiz etmektir. Calisma, araci kurumlarin sermaye piyasasindaki
kritik rolii nedeniyle finansal yapilarini degerlendirmenin yatirim ortami agisindan biiyiik

onem tasidigini vurgulamaktadir.

Medetoglu (2024), Borsa Istanbul Aract Kurumlar Sektoriinde faaliyet gdsteren alti
isletmenin 2022 ve 2023 yillarina ait finansal performanslarint degerlendirmistir.
Calismada, Cari Oran, Finansal Bor¢ Orani, Aktif Karliligi, Net Kar Marj1 ve Ozkaynak
Karliligr gibi oranlar kullanilmigtir. Bu oranlara Entropi yontemi ile agirlik atandiktan
sonra, VIKOR ve TOPSIS yontemleriyle kurumlarin performans siralamalar1 yapilmistir.
Analiz sonucunda, her iki yontemin ayni sonuglart verdigi ve 2022 ile 2023 yillarinda son
¢ swradaki kurumlarin  de8ismedigi gozlemlenmistir. Ayrica, Oyak Yatirim’in
performansinin yiikseldigi tespit edilmistir. Caligma, farkli yontemlerle yapilacak

analizlerin karsilagtirmali degerlendirme acisindan faydali olabilecegini vurgulamaktadir.

Yilmaz, Giindiiz ve Yilmaz (2001), Tiirkiye’de faaliyet gosteren aract kurumlarin
1993-1998 yillar1 arasindaki performanslarini farkli yontemlerle analiz etmistir. Caligmada
arac1 kurumlarin mali yapilari, risk diizeyleri ve operasyonel etkinlikleri; oran analizi, risk
endeksi ve Veri Zarflama Analizi (VZA) gibi yontemlerle degerlendirilmistir. Amag, aract
kurumlarin giiclii ve zayif yonlerini belirleyerek sektordeki doniisiimii ve performans
gelisimini ortaya koymaktir. Calisma, aract kurumlarin zaman ig¢inde nasil bir evrim

gecirdigine dair ¢ok boyutlu bir analiz sunmaktadir.
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Yesildag (2013), Tiirkiye’de aract kurumlarin gelisimini incelemis ve yatirimcilarin
aract kurum tercihlerini etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglamistir. Calismada, finansal
piyasalarin yapisi agiklanmisg; para ve sermaye piyasalarinin unsurlar1 detayl bi¢cimde ele
alinmistir. Aract kurumlarin sermaye piyasalarindaki yeri ¢esitli istatistiksel veriler 1s18inda
degerlendirilmistir. Uygulama kisminda, yatirimcilara kapsamli bir anket uygulanmis ve
elde edilen veriler lizerinde faktdr analizi yapilmistir. Sonuglar, yatirimeilarin tercihlerini
etkileyen temel unsurlari ortaya koymus ve bu faktorlerin araci kurumlar tarafindan
dikkate alinmasinin hem miisteri memnuniyetini artirabilecegi hem de hizmet kalitesinde

rekabet avantaji saglayabilecegi vurgulanmistir.

Bedelova, Yildiz ve Karan (2017), Borsa Istanbul’da islem géren sirketlere iliskin
aract kurumlarin yatirim tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini
incelemistir. Calismada, ayn1 zamanda Tiirkiye sermaye piyasalarinin yar1 gii¢lii formda
etkin olup olmadigi da test edilmistir. Olay calismasi yontemi ile yapilan analizde, araci
kurum tavsiyelerinin kisa vadede hisse senedi fiyatlarin1 anlamli sekilde etkiledigi ve bu
siiregte anormal getiriler elde edilebildigi belirlenmistir. Duyurulardan sonraki 15 giin
icinde fiyatlarin eski seviyelerine donmemesi, piyasanin yar1 gili¢lii formda etkin

olmadigint géstermektedir.

Yesildag ve Kaderli (2013), Tiirkiye’de yatirimcilarin aract kurum tercihlerinde etkili
olan faktorleri belirlemeyi amaglamistir. Calismada, araci kurumlarin sermaye
piyasalarindaki yeri agiklanmis, cesitli kaynaklardan elde edilen istatistiksel veriler
degerlendirilmis ve yatirimcilara uygulanan anket sonuglar1 analiz edilmistir. Verilere
faktor analizi uygulanarak, yatirimcilarin aract kurum se¢imini etkileyen temel unsurlar
ortaya konmustur. Bulgular, arac1t kurumlarin miisteri beklentilerini karsilamada rekabet
avantaji elde edebilmeleri icin bu tercih kriterlerini dikkate almalarinin Onemini

vurgulamaktadir.

Kilig ve Ustiin (2016), orgiit kiiltiiriiniin 6rgiitsel giiven ve 6zdenetim {izerindeki
etkilerini incelemistir. Calismada, degiskenler arasindaki iligkiler belirlenen hipotezler
araciligiyla test edilmis ve analiz i¢in yapisal esitlik modeli kullanilmistir. Arastirma
kapsaminda saglik sektorii calisanlari Orneklem alinmigtir. Sonuglara gore, Orgiit
kiiltliriiniin hiyerarsi ve destek boyutlari ile orgiitsel gliven arasinda yiiksek diizeyde pozitif
iliski bulunmustur. Ayrica, orgiitsel giivenin alt boyutlar1 olan yoneticiye giiven ve orgiite

giiven ile 6zdenetim arasinda da pozitif yénde anlamli iliskiler tespit edilmistir. Ote
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yandan, orgiit kiiltiiriiniin basar1 boyutuyla orglitsel giiven arasindaki iliski zayif diizeyde

kalmis; bu boyut ile 6zdenetim arasinda ise gii¢lii bir iliski saptanmustur.

Yapilan literatiir incelemesi gostermektedir ki, Tiirkiye’deki araci kurumlara yonelik
akademik caligsmalar biiyiik 6l¢iide finansal performansin 6l¢iilmesine odaklanmistir. Bu
calismalar genellikle ¢ok kriterli karar verme yontemleri (WASPAS, TOPSIS, VIKOR,
CODAS vb.) kullanarak araci kurumlarin belirli dénemlerdeki finansal verilerini analiz
etmekte ve performans siralamalar1 yapmaktadir. Ayrica bazi arastirmalar, yatirimci
tercihleri, yonetimsel algilar veya piyasa etkinligi gibi temalar etrafinda sinirli sayida nitel
veriye dayali degerlendirmeler sunmaktadir. Ancak mevcut literatiirde, araci kurumlarin
tarihsel gelisimi, yapisal doniisiim siirecleri, diizenleyici reformlara verdikleri tepkiler veya
teknolojik adaptasyonlar1 gibi boyutlarin detayli bigimde ele alindig1 kapsamli ¢aligmalar
olduk¢a smirlidir. Bu durum, sektorel bir biitiinliik icerisinde aract kurumlarin zaman
icerisindeki gelisim dinamiklerini analiz etmeyi hedefleyen bu ¢alismanin 6nemini ve katki

potansiyelini ortaya koymaktadir.
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4. SERMAYE PiYASALRINDA iSLEM GOREN ARACI
KURUMLARIN GENEL ANALIZI

4.1. Arac1 Kurum Sayisi ile Islem Hacmi Arasindaki iliskinin Analizi

2015-2024 yillan1 arasinda Tiirkiye sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci
kurum sayis1 6nemli Olglide azalmis; 2015 yilinda 92 olan araci kurum sayisi, 2024 yili
itibariyla 60’a gerileyerek yaklasik %35 oraninda bir diislis gostermistir. Buna karsin,
toplam islem hacmi ayn1 donemde ¢arpici bir artig sergileyerek 2015°te yaklagik 5,6 trilyon
TL seviyesinden 2024°te 68,3 trilyon TL’ye ulagsmis ve 12 kattan fazla biiyiimiistiir. Bu zit
yonli gelisme, sektoriin 6zellikle dijitallesme ve dlgek ekonomileri ekseninde dnemli bir

yapisal doniisiim gegirdigini ortaya koymaktadir.

S6z konusu donemde araci kurum sayisindaki gerileme, piyasanin daralmasindan
ziyade, diizenleyici standartlarin sikilagsmasi ve teknolojik doniisiimiin etkilerinden
kaynaklanmaktadir. 2013 yilinda yiiriirliige giren ve 6zellikle 2015 sonrasinda sektorde
belirgin sekilde hissedilmeye baslayan “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetlerine iliskin Teblig
(IIT1-37.1)” ile sermaye yeterliligi, organizasyon yapist ve lisanslama gibi alanlarda daha
yiiksek gereklilikler getirilmis; bu durum kiicik ve orta Olgekli kurumlarin

stirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemistir.

Ayn1 zamanda, biiylik Olgekli aract kurumlarin entegre finansal hizmet sunma
kapasitelerinin artmasi, islem hacimlerinin bu kurumlarda yogunlagsmasina neden olmus;
kiiclik oyuncularin rekabet giiciinii zayiflatmistir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin
(TSPB) yayimladig1 2024 yil1 Aract Kurum Faaliyet Raporu’na gore, enflasyon diizeltmesi
sonrasit kar eden aract kurum sayisi 29’a diiserken, zarar eden kurum sayisi 35’e

yukselmistir.

Islem hacmi 6zellikle 2020 sonras1 dénemde dikkat cekici bir sigrama gostermistir.
COVID-19 pandemisinin tetikledigi bireysel yatirimci ilgisi, diisiik faiz ortami, halka
arzlarin artis1 ve mobil platformlar {izerinden islem yapmanin yayginlagmasi bu biiylimeyi
destekleyen temel unsurlar olmustur. 2020 yilinda toplam islem hacmi 13,1 trilyon TL’ye
ulagmis, 2024°te ise 68,3 trilyon TL seviyesine tirmanmistir. Bu artis, kurum sayis1 gorece

sabit kalmasina ragmen gerceklesmis olup, kurum basina diisen islem hacminin kayda

24



deger sekilde arttigini gostermektedir. 2015°te araci kurum basina ortalama yaklasik 61

milyar TL islem hacmi diiserken, bu rakam 2024°te 1,13 trilyon TL nin {lizerine ¢ikmustir.

Bu boliimde, 2024 yili ocak ayi itibariyla Tiirkiye sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren ilk on yatirim kurulusunun farkli piyasalar itibariyla pazar paylar1 topluca
sunulmaktadir. Asagidaki tablolar, pay piyasasi, vadeli islemler, SGMK kesin alim-satim
ve kaldiragl islemler agisindan araci kurumlarin pazar paylarini ayni sayfa diizeninde bir

arada gostererek karsilastirmali bir analiz yapilmasina imkan tanimaktadir.

Grafik 4.1 bize 2024 yilmin ilk ¢eyregine gore ilk on yatirnm kurulusunu

gostermektedir.
.
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Grafik 4.1. Piyasalardaki i1k On Yatirim Kurulusu (2024/01)

Grafige gore, Tiirkiye sermaye piyasalarinda belirli yatirnm kuruluslarinin pazar
paylarinin 6nemli Olclide yiiksek oldugu ve piyasanin yogunlagma egiliminde oldugu
goriilmektedir. Ozellikle pay piyasast ve vadeli islemlerde bazi kurumlarin lider konumda
bulunmasi, sektoriin yapisal doniisiimiinii ve konsolidasyon egilimini teyit etmektedir. Bu

durumun arkasinda dijitallesmenin hiz kazanmasi, Olgek ekonomisi avantajlar1 ve
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reglilasyonlarla  gelen  sermaye  yeterliligi  gibi  unsurlarin  etkili  oldugu

degerlendirilmektedir.

4.2. Pay Piyasasinda Araci Kurumlarin Gelisimi

Asagidaki grafik, 2015-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye pay piyasasinda gerceklesen
toplam islem hacmi ile ayni donemde faaliyet gosteren araci kurum sayisint birlikte
gostermektedir. Grafik, islem hacminin ¢ubuk grafik olarak, araci kurum sayisinin ise ¢izgi
grafik seklinde cift eksenli olarak sunulmasiyla hazirlanmistir. Bu sayede iki degiskenin

yillar igerisindeki egilimleri karsilagtirmali olarak analiz edilebilmektedir.

Pay Piyasasi islem Hacmi ve Araci Kurum Sayisi (2015-2024)
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Grafik 4.2. Pay Piyasasi Islem Hacmi ve Aract Kurum Sayisi (2015-2024)
Kaynak: TSBP giincel verilerinden alinmistir.

Grafik 4.2.’de goriildiigii tizere, 2015 yilinda yaklagik 2 trilyon TL seviyesinde olan
pay piyasasi islem hacmi, Ozellikle 2020 sonrast donemde kayda deger bir artis
sergileyerek 2024 yili itibartyla 68 trilyon TL'yi asmistir. Buna karsin araci kurum
sayisinda ise ayni donem icerisinde dalgali fakat genel olarak yatay bir seyir izlenmekte,
2024 yilina gelindiginde ise 60’a ulasarak kismi bir toparlanma gostermektedir. Bu durum,
piyasanin iglem hacmi bakimindan hizli bir biiylime kaydederken, faaliyet gosteren kurum
sayisindaki gorece duraganligin sektorde dlgek ekonomisinin 6nemini artirdigini ve islem
yogunlugunun belirli aract kurumlar nezdinde toplandigin1 ortaya koymaktadir.
Dolayistyla, pay piyasasinin derinlegsmesi ve yatirimci tabanmin genislemesi, sektorde

konsolidasyon egilimlerinin ve teknoloji odakli biiylimenin etkilerini gliglendirmektedir.
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Asagidaki grafik, 2024 yili itibartyla diinyanin 6nde gelen pay piyasalarinda hisse
senetlerinin devir hizlarim1 karsilagtirmali  olarak gostermektedir; bdylelikle Borsa
Istanbul’un islem hacmi dinamizmi kiiresel piyasalardaki konumu acisindan

degerlendirilebilmektedir.

Pay Piyasalari Devir Hizi (2024)

Tel Aviv %20
G. Afrika %22
Meksika %25
Kuveyt %28
Singapur %30
Pakistan %32

isvicre %35

OMX Nordic %38
Euronext
Ispanya
Dhaka
Varsova

Deutsche Borse %50

Tayland %52
Misir %55

Avustralya
Tahran

Ulusal Hindistan
Toronto MX
Hong Kong
Malezya

NYSE
HoChiMinh
Tayvan

Tokyo

Brezilya
Sanghay
Guney Kore
Borsa Istanbul
Nasdagq OMX
Taipei %370

Shenzhen %450

0 100 200 300 400
Devir Hizi (%)

Grafik 4.3. Pay Piyasalar1 Islem Hacmi 2024

Kaynak: TSBP giincel verilerinden alinmistir.
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Grafik 4.3.e gore 2024 yili itibartyla diinya pay piyasalarinin devir hizlarim
karsilastirmali olarak gdstermektedir. Buna gére Borsa Istanbul, yaklasik %271°lik devir
hiziyla diinya ortalamasinin olduk¢a tizerinde bir performans sergilemis ve Tayvan, Tokyo,
Sanghay gibi 6nemli piyasalardan sonra en yiiksek oranlardan birine sahip olmustur. Bu
durum, Tiirkiye’de hisse senetlerinin el degistirme sikliginin oldukga yiiksek oldugunu,
dolayistyla piyasanin likiditesinin ve kisa vadeli yatirimei davraniglarinin  belirgin
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan Shenzhen ve Taipei gibi piyasalarda
gozlemlenen daha yiiksek oranlar, uluslararas1 karsilastirmada Borsa Istanbul’un islem

yogunlugunu vurgulamak agisindan 6nemli bir referans noktast olugturmaktadir.

4.3. SGMK Piyasasinda Araci Kurumlarin Gelisimi

Asagida sunulan grafik, 2015-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye sermaye piyasasinda
SGMK (Sabit Getirili Menkul Kiymetler) piyasasina iliskin iglem hacmi ile ayn1 dénemde
faaliyet gosteren araci kurum sayisinin birlikte gésterimini igermektedir. Grafikte, SGMK
islem hacmi c¢ubuk grafik ile, aracit kurum sayisi ise ¢izgi grafik ile ¢ift eksenli olarak
gosterilmis, bu sayede iki degiskenin yillar icindeki seyri karsilastirmali bigimde analiz

edilmistir.
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Grafik 4.4. Vadeli Islem Hacmi ve Araci Kurum Sayis1 (2006-2024)

Kaynak: TSBP giincel verilerinden alinmaistir.

Grafik 4.4.’de anlasilacag1 lizere, SGMK piyasasinda 2015 yilinda yaklasgik 117
milyar TL seviyesinde olan islem hacmi, o6zellikle 2022 sonrasinda belirgin bir artis
kaydederek 2024 yilinda 1,6 trilyon TL’yi agsmustir. Bu dikkat c¢ekici artisa ragmen, araci

kurum sayisinda ayni1 donemde gorece yatay bir seyir izlenmekte, 2024 yilina gelindiginde
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ise kurum sayisinin 41°e¢ ciktigi goriilmektedir. Bu tablo, SGMK piyasasinda iglem
hacminin artmasinin daha ¢ok mevcut kurumlar tarafindan karsilandigini, dolayisiyla
sektoriin yogunlasma egilimi gosterdigini ve islem hacminin daha az sayida kurumun
tizerinde toplandigmmi gostermektedir. Bu durum, piyasanin derinlesme egilimini

desteklerken, rekabet yapisi iizerinde de dnemli etkiler dogurabilecek niteliktedir.

4.4. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP) Araci Kurumlarin Gelisimi

Asagidaki grafik, Tirkiye sermaye piyasalarinda 2015-2024 yillar1 arasinda vadeli
islem hacmi ile ayn1 donemde faaliyet gdsteren aract kurum sayisinin gelisimini birlikte
gostermektedir. Cubuk grafik vadeli islem hacmini, ¢izgi grafik ise araci kurum sayisini
ifade etmekte olup, cift eksenli bu gosterim sayesinde iki degiskenin yillar i¢cindeki seyri

karsilastirmal1 olarak analiz edilmektedir.
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Grafik 4.5. Vadeli Islem Hacmi ve Araci Kurum Sayis1 (2006-2024)
Kaynak: TSBP giincel verilerinden alinmaistir.

Grafik 4.5.’de anlasilacag: iizere, vadeli islem hacmi 2015 yilinda yaklasik 1,1
trilyon TL iken, 2024 yilina gelindiginde 31,8 trilyon TL’yi asarak onemli bir biiylime
gostermistir. Aract kurum sayisinin ise ayni donemde daha sinirli bir dalgalanma
sergileyerek 64’ten 53’e¢ diistiigli gozlemlenmektedir. Bu durum, vadeli islemler
piyasasinda islem hacmindeki artisin daha az sayida kurum tarafindan karsilandigini,
dolayisiyla sektoriin 6lgcek ekonomisine yoneldigini ve yogunlagma egilimi gosterdigini

ortaya koymaktadir. Vadeli islem piyasasindaki bu derinlesme, yatirinmci tabaninin
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genislemesi ve risk yonetimi araclarinin  kullanimimin  artmasiyla dogrudan

iligkilendirilebilir.

Asagida yer alan grafik, 2024 yili itibartyla diinya genelinde ¢esitli borsalarda
gergeklesen vadeli islem hacimlerinin biiyiikliiklerini karsilagtirmali olarak gostermektedir.
Grafik, vadeli islem hacmini milyar dolar cinsinden yatay cubuklarla ifade etmekte ve
borsalar1 islem hacmine gore biiyiikten kiiclige siralamaktadir. Bu yaklasim, kiiresel
Olcekte vadeli islem piyasalarindaki derinlik ve yogunlasmayi gorsel olarak ortaya
koymakta; hangi borsalarin daha fazla islem hacmine ev sahipligi yaptigini somut bicimde
gozler Oniine sermektedir. Boylelikle yatirimci davraniglarinin kiiresel dagilimi, piyasa
likiditesi ve finansal araglara yonelik ilgi diizeyi hakkinda ¢ikarimlarda bulunmak miimkiin

hale gelmektedir.
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Grafik 4.6. Diinya Borsalar1 Vadeli Islem Hacimleri

Kaynak: TSBP Tiirkiye Sermaye Piyasast Genel Goriiniimii (2025)
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Grafik 4.6.°da 2024 yili itibartyla Diinya genelindeki borsalarin vadeli islem

hacimlerini (milyar dolar cinsinden) sirali ve numarali olarak gostermektedir.

o CME Grubu yaklasik 2,1 trilyon $ islem hacmiyle acik ara liderdir.
« ICE Tiirev (Avrupa) ve BMveF Bovespa onu takip etmektedir.
« Borsa Istanbul, 466 milyar $ islem hacmiyle 25. sirada yer almaktadir.

 Toplamda 28 borsa yer almakta ve grafik biiyiikten kiigiige gore diizenlenmistir.

Asagidaki grafik, 2015-2024 yillar1 arasinda Tirkiye’de opsiyon piyasasinda
gerceklesen toplam islem hacmi ile ayn1 donemde faaliyet gdsteren araci kurum sayisinin
yillik bazda gelisimini birlikte gostermektedir. Grafikte opsiyon iglem hacmi ¢ubuk grafik,
aract kurum sayist ise ¢izgi grafik ile ¢ift eksenli olarak sunulmustur. Bu yaklagim, iki
degiskenin zaman igerisindeki egilimlerinin karsilagtirmali olarak degerlendirilmesine

imkan tanimaktadir.
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Grafik 4.7. Opsiyon Islem Hacmi ve Aract Kurum Sayisi (2015-2024)

Kaynak: TSBP giincel verilerinden alinmaistir.

Grafik 4.7.’de goriildiigii gibi, 2015 yilinda yaklasik 9 milyar TL seviyesinde olan
opsiyon iglem hacmi, 6zellikle 2021 sonras1 donemde kayda deger bir artig gostererek 2024
yilinda 277 milyar TL nin {izerine ¢ikmistir. Bu biiylimeye ragmen, araci kurum sayisinda
sinirl1 bir dalgalanma gozlenmis; kurum sayist donem boyunca 30 ile 38 arasinda
degismistir. Bu tablo, opsiyon piyasasinda iglem hacminin hizla artarken, islemlerin gérece
sabit sayida kurum tarafindan gergeklestirildigini ve piyasanin Olgek ekonomisi ile

yogunlasma egiliminde oldugunu gostermektedir. Yatirimecilarin risk yonetimi ve
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spekiilasyon amagch tiirev iirlinlere ilgisinin artmasi, opsiyon islem hacmindeki yiikselisi

destekleyen baglica faktorlerden biri olarak degerlendirilebilir.

4.5. Varant Piyasasinda Araci Kurumlarin Gelisimi

Asagidaki grafik, 2015-2024 yillar1 arasinda Tirkiye varant piyasasinda gerceklesen
toplam islem hacmi ile ayn1 donemde faaliyet gosteren aracit kurum sayisinin yillik bazda
gelisimini birlikte sunmaktadir. Grafikte varant islem hacmi ¢ubuk grafik, aract kurum
sayist ise ¢izgi grafik ile c¢ift eksenli olarak gosterilerek iki degiskenin yillar icerisindeki

egilimleri karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.
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Grafik 4.8. Varant Islem Hacmi ve Aract Kurum Sayisi (2015-2024)

Kaynak: TSPB yayinladigi giincel istatistiklerden derlenmistir.

Grafik 4.8.’den goriildiigii iizere, varant islem hacmi 2015 yilinda yaklasik 14
milyar TL seviyesindeyken, 6zellikle 2020 sonras1 donemde hizla artis gostererek 2024 yili
itibartyla 315 milyar TL’ye ulasmistir. Buna karsin aract kurum sayisinda daha siirl bir
degisim gdzlenmis, donem boyunca kurum sayist 42 ila 54 arasinda dalgalanarak 2024
yilinda 46’ya yiikselmistir. Bu durum, piyasanin islem hacmi bakimindan 6nemli bir
genisleme kaydetmesine ragmen, bu hacmin daha simirli sayida kurum {izerinden
gerceklestigini  ortaya koymaktadir. Boylece varant piyasasinda Olgek ekonomisi,
yogunlagma ve teknolojik altyapilarin etkin kullanimi gibi unsurlarin 6nemi daha belirgin

hale gelmektedir.
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4.6. Kaldirach Alim-Satim Piyasasinda Araci Kurumlarin Gelisimi

Asagidaki grafik, 2015-2024 yillarn arasinda Tirkiye ’de kaldiragh islemler
piyasasinda ger¢eklesen toplam islem hacmi ile aynm1 donemde faaliyet gosteren araci
kurum sayisinin yillik bazda gelisimini birlikte sunmaktadir. Cubuk grafik kaldiragl islem
hacmini, ¢izgi grafik ise aract kurum sayisini gostermekte olup; c¢ift eksenli bu gosterim,
iki degiskenin yillar igindeki hareketlerini karsilagtirmali olarak incelemeye imkan

tanimaktadir.
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Grafik 4.9. Kaldiragh Alim-Satim Islem Hacmi ve Aract Kurum Sayis1 (2015-2024)
Kaynak: TSPB yayinladig1 giincel istatistiklerden alinmistir.

Grafik 4.9.’dan goriildiigl tizere, kaldirach islemler hacmi 2015 yilinda yaklagik 17
milyar TL iken, dalgali bir seyir izleyerek 6zellikle 2022 sonrasinda artis kaydederek 2024
yilinda 42 milyar TL nin iizerine ¢ikmistir. Bu donemde aracit kurum sayisi ise gorece
istikrarli bir goriiniim sergileyerek 31 ile 43 arasinda degismis ve 2024’te 33 olmustur. Bu
tablo, kaldiragh islemler piyasasinda hacmin hizla artmasina ragmen islemlerin sinirh
sayida kurum tarafindan gerceklestirildigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla 06lgek
ekonomisinin etkileri ve piyasanin konsolidasyon egilimi kaldiragh islemler agisindan da

belirgin bir sekilde izlenmektedir.

Bununla birlikte, piyasada belirli yillarda gozlenen hacim gerilemeleri, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun (SPK) 2017 yilinda getirdigi kaldira¢ orani sinirlamalar1 ve baslangic
teminat tutarlarimi artiran diizenlemelerle dogrudan iligkilidir. 2016 yilinda yaklasik 21,8
trilyon TL olan islem hacmi, 2017 yilinda 8,1 trilyona diismiis; bu gerileme, 2017 Subat

aymda yiiriirlige giren teblig degisiklikleri sonrasi kaldira¢ oranlarinin 1:100’den 1:10
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seviyesine indirilmesiyle yakindan baglantihidir. Bu durum bireysel yatirimcilarin
piyasadan ¢ekilmesine ve islem hacimlerinde dramatik diigiise yol agmistir. Ancak sonraki
yillarda yeniden bir toparlanma egilimi goriilmiis ve 6zellikle 2022 sonrasi islem hacmi

hizl bir sekilde yiikselmistir.

4.7. Finans Sektoriinde Cinsiyete Gore Calisan Dagilim

Asagida sunulan grafik, 2015-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren kurumlarda calisan personelin cinsiyete gore yillik dagilimini
gostermektedir. Grafikte kadin ve erkek c¢alisan sayilari birlikte cubuk grafik seklinde,
toplam calisan sayisi ise ¢izgi grafik olarak ¢ift eksenli olmadan gosterilmis; boylece
cinsiyet bazli degisimlerin ve toplam istihdam egilimlerinin karsilagtirmali bir bigimde

incelenmesi amacglanmistir.

Calisanlann Cinsiyet Dagilimi (2015-2024)

Galisan Sayisi (Bin)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Yil

Grafik 4.10. Finans Sektoriinde Calisanlarin Cinsiyete Gore Dagilimi (2015-2024)
Kaynak: TSPB yayinladig: giincel istatistiklerden alinmigtir.

Grafikte 4.10.’da goriildiigli lizere, kadin ve erkek ¢alisan sayilar1 2015-2019 yillari
arasinda nispeten yatay bir seyir izlerken, 2020 sonras1 donemde 6zellikle toplam calisan
sayisinda belirgin bir artis yasanmistir. Kadin istthdamindaki artis erkek calisanlara paralel
bir sekilde ilerlese de toplam igerisindeki paymin gorece sabit kaldig1 dikkat ¢ekmektedir.
Bu durum, sektorde cinsiyet ¢esitliligi acisindan gorece dengeli bir yapinin korundugunu,

ancak yine de belirli yillarda erkek istthdaminin daha baskin oldugunu gostermektedir.
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2024 Yli Finans Sektorunde Cinsiyet Dagilimi
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55.6%
Erkek

Grafik 4.11. 2024 Y1li Finans Sektoriinde Cinsiyet Dagilimi
Kaynak: TSPB yayinladig: giincel istatistiklerden alinmugtir.

Grafik 4.11.’e gore 2024 yil1 itibariyla kadin galisan sayis1 3.588, erkek ¢alisan sayisi
ise 4.487’ye ulagsmistir. Bu gelisme, cinsiyet bazli temsil oranlarinda kadin lehine bir
toparlanmay1 isaret etmektedir. Kadinlarin toplam ¢alisanlar i¢indeki orani, 2009°da %40
diizeyindeyken, 2024’te yaklasik %44,4 seviyesine ylikselmistir. Bu artis, hem finans
sektoriinde artan istihdam imkanlar1 hem de toplumsal cinsiyet esitligine yonelik politika
ve farkindaliklarin etkisiyle agiklanabilir. Ozellikle biiyiik 6lgekli 31 bankalarin ve araci
kurumlarm cesitlilik ve kapsayicilik politikalar1 dogrultusunda kadin istthdamia verdigi

onemin de bu egilimde etkili oldugu diisiiniilmektedir.

4.8. Araci Kurumlarda Cahisanlarin Egitim Durumuna Gore Niteliksel Doniisiim

Asagidaki pasta grafik, 2024 yili itibariyla Tiirkiye finans sektoriinde ¢alisanlarin
egitim diizeylerine gore yilizdesel dagilimini gostermektedir. Grafik, sektdrde en fazla
lisans mezunlarinin yer aldigini, bunu yiiksek lisans ve diger egitim kademelerinin takip
ettigini gorsel olarak ortaya koymakta; sektordeki egitim seviyesinin genel ¢ergevesini

sunmaktadir.
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2024 Y1l Finans Sektorinde Egitim Durumuna Gore Calisan Dagilimi
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Grafik 4.12. 2024 Y1l Finans Sektoriinde Egitim Durumuna Goére Calisan Dagilimi

Kaynak: TSPB yayinladig: giincel istatistiklerden alinmistir.

Grafik 4.12.°den acikca goriildiigii lizere, finans sektdriinde calisanlarin yaklasik
%73’1i lisans mezunlarindan olusmakta, bu oran sektoriin yiiksekogretim temelli is giicline
duydugu ihtiyact net bicimde ortaya koymaktadir. Yiiksek lisans ve doktora derecesine
sahip caligsanlarin orani ise toplam i¢inde daha sinirlt bir yer tutmakta, bununla birlikte
uzmanlik gerektiren pozisyonlarda bu derecelerin tercih edildigi diistiniilmektedir. Lise ve
alt1 egitim seviyesindeki ¢alisanlarin paymnin oldukga diisiik olmasi ise sektdriin genelinde
nitelikli ve akademik diizeyi yiiksek insan kaynagi talebinin hakim oldugunu

gostermektedir.

Asagidaki tablo, 2015-2024 yillar1 arasinda Tirkiye sermaye piyasasinda kredi
kullanan yatirimcilarin sayisi, kredi hacmi, kredi sézlesmeli yatirimer sayisi ve yatirimet
basina diisen ortalama kredi hacmi gibi 6nemli gostergeleri yillar itibartyla karsilastirmali
olarak sunmaktadir. Bu tablo, piyasalarda kaldiragh islemlerin ve kredi kullaniminin nasil

bir gelisim gosterdigini anlamak agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Tablo 4.1. Aract Kurumlarin Kredili Islemleri (2015-2024)

Tarih Aract Kurum Sayist Kredi Sézlesmeli Yatirimer | Kredi Kullanan Yatirimer Kredi Hacmi Yat]r}mm Bgsma
Sayis1 Sayisi (Mn TL) Kredi Hacmi (TL)

2015 52 63.999 9.585 1.507 157.216

2016 46 57.024 9.390 1.465 156.012

2017 46 63.662 10.670 2.122 198.878

2018 47 70.490 12.101 1.823 150.666

2019 46 82.712 11.895 2.752 231.348

2020 46 185.210 24.933 6.817 273.402

2021 47 264.779 29.979 11.469 382.580

2022 46 327.307 37.777 30.206 799.577

2023 47 471.482 44.054 48.377 1.098.124

2024 52 586.965 43.576 62.656 1.437.861
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Kaynak: TSPB yayinladig1 giincel istatistiklerden alinmigtir.

Tablo 4.1.den goriildiigii lizere, Tiirkiye sermaye piyasalarinda kredi kullanan
yatirimcr sayist ve kredi hacmi 2015-2024 yillarnn arasinda dikkat cekici bir artis
gostermistir. Ozellikle 2020 sonrasinda yatirimer basma diisen kredi hacmi hizla
yiikselerek 2024 yilinda 1,4 milyon TL’yi asmistir. Bu durum, piyasanin daha fazla kredi
bazli kaldira¢ kullanimina yoneldigini ve yatirimcilarin risk-getiri optimizasyonunda kredi
kullanimina artan 6l¢iide bagvurdugunu ortaya koymaktadir. Aym1 zamanda, aract kurum
sayisindaki gorece duragan yapi, bu artisin mevcut kurumlar arasinda daha biiyilik islem

hacimlerine yol agtigini1 gostermektedir.

4.9. Kredili Islemlerde Egilimlerin Zaman I¢indeki Evrimi ve Etkileyen Faktorler

2020-2024 aras1 donem, Tiirkiye sermaye piyasalart agisindan yalnizca sayisal bir
biliylimenin degil, ayn1 zamanda yatirimci davraniglarinda belirgin bir kirtlmanin yasandigi
0zel bir evredir. Kredili islemler bu donemde olaganiistii bir artig gostermistir: 2020 yilinda
yaklasik 6,8 milyar TL olan toplam kredi hacmi, 2024 sonunda 62,6 milyar TL’ye
ulagsmistir. Bu, sadece dort yilda neredeyse 10 katlik bir genisleme anlamina gelir. Aym
sekilde, yatirinmei bagina diisen ortalama kredi hacmi de 273 bin TL’den 1,43 milyon TL’ye
yukselmistir.

Bu biiylime, yalnizca yatirimer ilgisindeki artigla agiklanamaz; temel belirleyici
olarak negatif reel faiz ortami One c¢ikar. Bu donemde politika faizleri enflasyonun
gerisinde kalmig, reel anlamda yatirimcinin parasinin degeri sabit getirili {irtinlerde
korunamaz hale gelmistir. Dolayisiyla, yatirimcilar portfoylerini yeniden yapilandirma
ihtiyac1 duymus; daha yiiksek getiri saglayabilecek riskli varliklara yonelmistir. Bu arayis,
kaldiragli islemleri hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar i¢in daha cazip hale

getirmistir.
Negatif reel faizlerin etkisi {i¢ diizeyde izlenebilir:

e Vadeli mevduatlar ve devlet tahvilleri gibi geleneksel araglar, yatirimcilara reel
kayip yasatmaya baslamistir. Bu nedenle yatirimcilar, daha dinamik getirili piyasa
araclarina yoOnelmis; kaldiragh iglemler, potansiyel getiri oranit acgisindan One

cikmistir.
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e Enflasyon karsisinda sermayesini korumak isteyen yatirimci, daha 6nce temkinli
durdugu kredili islemleri bir zorunluluk olarak degerlendirmeye baslamistir.
Ozellikle bireysel yatirimeilar, enflasyonun {izerindeki getiriyi saglamak amaciyla
daha biiyiik pozisyonlar agmakta tereddiit etmemistir.

2020 sonrast borsada gozlenen yiikselis dalgalari, yatirnmcilarin beklentilerini
yukartya ¢ekmis ve kisa vadeli fiyat artiglarindan daha fazla pay alma arzusunu
dogurmustur. Bu durum, krediyle pozisyon biiylitme egilimini giliclendirmistir.
Yatirnmcilar, diisiik maliyetli krediyle elde ettikleri kazancin enflasyon karsisinda

korunabilecegi inancini benimsemistir.

Biitiin bu unsurlar, yalnizca ekonomik degil ayni1 zamanda psikolojik bir yonelimin
de gostergesidir. Risk algis1 bu donemde 6nemli 6l¢iide degismis; krediyle islem yapmak,
bir tercih olmaktan ¢ikip, bircok yatirimer igin zorunlu bir portfdy yonetim aracina
doniigmiistiir. Bu doniisim, o©zellikle sosyal medya, forumlar ve dijital yatirim
platformlarinin etkisiyle genis kitlelere yayilmistir. Ayrica, kredili islemlerin bu dénemde
daha erisilebilir hale gelmesi de unutulmamalidir. Gerek dijital platformlarin islem
altyapis1 gerekse aract kurumlarin sundugu rekabetci kredi kosullari, kaldirag kullanimini

teknik olarak da kolaylastirmistir.

4.10. Ulkelere Gore Toplam Portfoy Degerleri (2024)

Asagidaki grafikte, yabanci yatirimeilarin Tiirkiye'deki menkul kiymet portfdylerinin
tilkelere gore dagilimi gosterilmektedir. ABD, Katar ve Birlesik Krallik ilk ii¢ sirada yer
almakta; Tiirkiye 8. siradadir. ABD’nin agik ara liderligi dikkat cekmektedir.
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Ulkelere Gore Toplam Portfoy Degeri (ilk 15 Ulke)
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Grafik 4.13. Ulkelere Gére Toplam Portfoy Degerleri (2024)

Kaynak: TSPB (2024), yayinladig: giincel istatistiklerden derlenmistir.

Grafik 4.13.’de gorildiigii iizere Tiirkiye sermaye piyasalarina ydnelen yabanci
yatirimei davranislari, kiiresel sermaye akimlarinin yonii ve Tiirkiye'nin finansal cazibesi
hakkinda 6nemli ipucglar1 sunmaktadir. 2012-2024 donemine ait portfoy verileri, basta
Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Liiksemburg, Katar ve Hollanda merkezli
yatirnmcilar olmak iizere c¢esitli iilkelerin Tiirkiye’deki pay senedi pozisyonlarinin yillar

icindeki gelisimini ortaya koymaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri, analiz donemi boyunca Tiirkiye’deki en yiiksek portfoy
biiytikliigiine sahip iilke konumundadir. 2012 yilinda yaklasik 46 milyar TL olan portfoy
degeri, 2024 yilina gelindiginde 454 milyar TLyi asmustir. Bu artis sadece mutlak
biiyiikliik agisindan degil, siireklilik bakimindan da dikkat c¢ekicidir. Kiiresel capta portfoy
cesitlendirmesi yapan biiyiik kurumsal yatirimcilarin, Tiirk sermaye piyasalarinda yiiksek
likiditeye sahip sirket hisselerinde yogunlastiklar: diistiniilmektedir. ABD merkezli fonlarin
Tiirkiye’deki risk algist dalgalansa da uzun vadeli pozisyon alma egiliminde olduklar

anlasilmaktadir.

Katar, 2016 yilina kadar listede goriinmezken, 2020 yili itibartyla dramatik bir
sigrama gerceklestirmistir. 2020°de yaklasik 111 milyar TL olan Katar merkezli portfoy
degeri, 2023 yilinda yaklagik 450 milyar TL’ye, 2024’te ise 415 milyar TL’ye ulagmustir.

Bu olaganiistii artig, diplomatik yakinlagmalarla paralel ilerleyen devlet fonlarinin
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Tiirkiye’deki yatirimlarinin dogrudan sonucu olarak degerlendirilebilir. Katar yatirim
davranigi, klasik portfoy cesitlendirmesinden ziyade jeopolitik ve stratejik is birliklerine

dayali sermaye hareketlerini temsil etmektedir.

Birlesik Krallik ve Liiksemburg, portféy degerleri agisindan dalgali fakat yiiksek
diizeyli hareketler gostermektedir. Bu iki iilke, ayn1 zamanda ¢ok uluslu yatirim fonlarinin
hukuki ve finansal olarak merkezlendigi lokasyonlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Dolayistyla
bu iilkelerden gelen sermayenin biiyiik boliimii nihai yatirimciya degil, fon yapilarina aittir.
Bu baglamda, Tirkiye’ye yonelen sermaye akimlarimin “Avrupa menseli” gibi
goriinmesine karsin, gercekte fon i¢i dagilimin ¢ok daha karmasik bir yapiya sahip oldugu
sOylenebilir. Grafikte agik¢a goriildigii tizere, 2020 sonrasi donem yabanci portfoy
akimlar agisindan bir dontim noktasidir. Pandemi sonrasi kiiresel likidite bollugu, gelisen
piyasalarda yeniden risk istahini canlandirmis; buna paralel olarak Tiirkiye piyasalarinda

da yabanci yatirimet ilgisi kademeli olarak artmaistir.

Yatirnmci iilke profiline bakildiginda, klasik Batili finans merkezlerinin (ABD,
Ingiltere, Hollanda, Liiksemburg) yaninda artik Korfez sermayesinin de (6zellikle Katar)

stratejik ortakliklar ¢cercevesinde onemli bir yer tuttugu goriilmektedir.

4.11. Yas Araligina Gore Toplam Portfoy Degeri (2024)

Asagidaki grafikte, yatinmcilarin yas araliklarina gore toplam portfoy degerleri
gosterilmektedir. 4549 yas grubu en yiiksek portfdy degerine sahipken, yas azaldikca
portfoy degeri belirgin sekilde diismektedir. Geng yas gruplarinda (6zellikle 0-24) portfoy

varlig1 oldukea sinirhidir.
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Grafik 4.14. Yas Araligina Gore Toplam Portfoy Degeri (2024)

Kaynak: TSPB (2024), yaymladig giincel istatistiklerden derlenmistir.

Grafik 4.14.’te sunulan veriler, bireysel yatirimci davranislarinin yasa baglh olarak
belirgin bir yapisal oOriintii sergiledigini acgik¢a ortaya koymaktadir. 45-54 yas araligi,
toplam portfoy biiyiikliigii agisindan sistemin en gii¢lii yatirnmer grubunu olusturmakta; bu
durum, bireylerin gelirlerinin en yliksek seviyeye ulastigi donemde yatirim kapasitelerinin
de zirveye ulastigin1 gostermektedir. Bu yas grubundaki yatirimcilar, finansal piyasalar
acisindan yalnizca biiyiikliikleriyle degil, istikrarlariyla da sermaye piyasasinin tasiyict

sttunlarini temsil etmektedir.

35 yas {istli bireylerin portfoylerdeki agirligi, yatirim davranisinin 6nemli Olgiide
gelir istikrari, deneyim ve uzun vadeli planlama kapasitesiyle iligkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna karsin, 20-34 yas grubu, yatirim sistemine daha yogun katilim
gostermeye baslamis ancak heniiz biiyiik Olcekli portfoy olusturma asamasina tam
anlamiyla gecememistir. Bu durum, geng¢ yatirimcilarin sayisal artisinin kisa vadede degil,
orta vadede piyasa iizerindeki etkisini artiracagina isaret etmektedir. Ozellikle 65 yas ve
tizeri gruplarda, yatirimer sayisinin daha sinirli olmasina ragmen kisi basia diisen portfoy
biiylikliigiiniin goreli yiiksekligi, servet birikimi, uzun vadeli yatirnm disiplinleri ve miras

kaynakl1 finansal varliklar gibi etkenlerin rol oynadigini diisiindiirmektedir. Genel olarak

41



degerlendirildiginde, Tiirkiye’de yasa bagli yatirnm davranigi, klasik yasam dongiisii
teorisinin Ongoriileriyle uyumlu sekilde ilerlemektedir. Ancak son yillarda geng yas
gruplarinin sermaye piyasalarina giris egiliminde gozlenen artig, sistemde yapisal bir
dontisiimiin basladigina isaret etmektedir. Bu egilimin devami hem sermaye piyasalarmin

tabana yayilmasi hem de yatirimei gesitliliginin artmasi agisindan stratejik onemdedir

4.12. illere Gore Yatirrme: Sayist

Asagidaki grafik, 2024 yili itibariyla Tiirkiye’de illere gore pay senedi yatirimci
sayisinl ve yatirimcl basina ortalama islem hacmini birlikte gostermektedir; bu sayede
yatirimc1l yogunlugunun yani sira illerin piyasa derinligi ve islem hacmi biiytkligi

hakkinda karsilagtirmah bir bakis sunulmaktadar.

1le6 illere Gére Yatinmci Sayisi ve Ortalama Islem Hacmi (2024)
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Grafik 4.15. Illere Gére Yatirimer Sayist ve Ortalama Islem Hacmi (2024)
Kaynak: MKK 2024 verileri iizerinden diizenlenmistir.

Tiirkiye sermaye piyasalart son 10 yilda biiyiik bir doniisiim geg¢irmistir. Yatirime1
yapisinda yerlilesme egilimi giiclenmis, halka arzlar yoluyla hem sirket sayis1 hem de
piyasa degeri 6nemli oranda artmistir. Ancak yabanci yatirimcinin gerek acgik gerek kapali
piyasalardaki agirligi azalmakta, bu da piyasanin i¢ dinamiklerle biiyiidiigiinii ancak dis
kaynaklarin pay kaybettigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye sermaye piyasalarinin kurumsal
gelisimi ve bireysel yatirimc1 penetrasyonu, yalnizca zaman i¢inde degil, mekan i¢inde de

belirgin asimetriler gostermektedir. TSPB ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan
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saglanan illere gdre yatirrmer ve islem verileri, Istanbul merkezli bir yapinin hakimiyetini

ve bolgesel dengesizliklerin belirginligini ortaya koymaktadir.

2024 yili itibartyla Tiirkiye’de kayith bireysel yatirimcilarin yaklasik %45°1 yalnizca
lic bilyiik sehirde (Istanbul, Ankara, Izmir) yogunlasmaktadir. Bu oran, Istanbul 6zelinde
%31 seviyesindedir. Ornegin; Istanbul’da hisse senedi piyasasinda islem yapan kisi sayis1
1,6 milyonu asarken, Dogu Anadolu Bdlgesi’'ndeki 14 ilin toplami 400.000’in altinda
kalmaktadir. Bu durum, finansal kapsayicilik agisindan mekansal esitsizligin énemli bir
gostergesidir. Aract kurum subelesmesi de benzer bir yapisal dengesizlik gostermektedir.
2023 sonu itibariyla Tiirkiye genelinde faaliyet gosteren yaklagik 60 aktif aract kurumun
yalmzca %20’sinin Istanbul dis1 sehirlerde fiziksel subesi bulunmaktadir. Ornegin, Borsa
Istanbul’a iiye kurumlarin 42’si Istanbul merkezlidir ve bu kurumlarin yalnizca 12’si
Anadolu’da ofis bulundurmaktadir. Bu veri, sermaye piyasasi erisiminin biiylik Sl¢iide
dijital kanallara bagimli hale geldigini ve fiziksel subelesmenin bolgesel esitsizligi
artirdigin1 géstermektedir. Bolgesel farkliliklar sadece kurum erigiminde degil, yatirimci
davraniglarinda da hissedilmektedir. Istanbul, Ankara ve Izmir gibi biiyiiksehirlerde
yatirimeilar genellikle hisse senedi ve VIOP gibi riskli iiriinlere ydnelirken, Anadolu
illerinde hala sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) ve katilim hesaplarina olan ilgi
yiiksek diizeydedir. Bu davranis farki, finansal okuryazarlik diizeyindeki farkliliklarin bir
yansimasidir. TSPB’nin 2024 yili verilerine gére, Istanbul’da yatirimci bagma ortalama
islem hacmi $4,3 milyon seviyesindeyken, bu rakam Sanlurfa’da $410.000, Ardahan’da
ise $320.000 diizeyindedir. Bu fark, yalmizca gelir farkliligiyla agiklanamayacak olglide
derindir ve finansal hizmet altyapisinin dagilimindaki yapisal problemleri yansitmaktadir.
Pandemi sonras1 artan dijital yatirim platformlar1 bu farki azaltma potansiyeli tagimaktadir.
2020 yilinda dijital miisteri edinimiyle yatirimci olanlarin %86’s1 biiyiliksehirlerde yer

alirken, 2024 yil1 itibariyla bu oran %69’a kadar gerilemistir.

4.13. Borsa Uyesi Yatirim Kurulusu Sayisi

Asagidaki tablo, 1986-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren borsa tiyesi yatirim kuruluglarinin yillar itibariyla dagilimini gostermektedir; aract
kurumlar ve bankalarin toplam sayilarindaki degisim, piyasanin yapisal doniisiimiinii ve

sektorel yogunlasmay1 ortaya koymaktadir.
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Tablo 4.2. Borsa Uyesi Yatirrm Kurulusu Sayist

Borsa Uyesi Yatirim Kurulusu Sayisi

Araci Kurum Banka TOPLAM
1986 19 28 47
1987 28 42 70
1988 38 44 82
1989 42 52 94
1990 61 54 115
1991 110 55 165
1992 112 60 172
1993 112 64 176
1994 104 61 165
1995 103 62 165
1996 101 62 163
1997 142 63 205
1998 143 66 209
1999 136 73 209
2000 133 72 205
2001 123 58 181
2002 121 48 169
2003 117 44 161
2004 112 42 154
2005 108 41 149
2006 105 40 145
2007 104 41 145
2008 104 41 145
2009 103 41 144
2010 103 41 144
2011 100 40 140
2012 100 41 141
2013 100 41 141
2014 97 43 140
2015 92 42 134
2016 88 43 131
2017 80 44 124
2018 78 44 122
2019 74 44 118
2020 71 45 116
2021 71 46 117
2022 71 46 117
2023 71 49 120
2024 71 53 124

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren Tiirkiye’de finansal serbestlesme politikalarinin
hiz kazanmasiyla birlikte, borsa iiyeligi olan yatirim kuruluslarinin sayisinda belirgin bir
artis yasanmistir. 1986 yilinda yalnizca 47 olan toplam borsa iiyesi yatirim kurulusu sayisi,
1998 yilina gelindiginde 209’a ulagsmistir. Bu artisin temelinde, sermaye piyasalarinin
gelisimini tesvik eden diizenlemeler, Ozellestirme politikalar1 ve bireysel yatirimel

tabaninin geniglemesi bulunmaktadir.
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Bu dénemde 6zellikle araci kurum sayisindaki artis dikkat ¢ekicidir. 1986 yilinda 19
olan araci kurum sayisi, 1998 yilinda 143’e yiikselmistir. S6z konusu artis, sermaye
piyasalarimin kurumsallasma yOniinde gosterdigi c¢abanin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Bankalarin da yatirim hizmetlerine artan ilgisiyle birlikte, borsa iiyesi

banka sayisi 28’den 66’ya ¢ikmustir.

1999 yili sonrasinda ise yatirnm kuruluslarinin sayisinda istikrarli bir azalma
gozlenmistir. Ozellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, sektdrde ciddi bir kirilma
yaratmis; hem faaliyetlerini slirdiiremeyen kurumlar piyasadan ¢ekilmis hem de Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan getirilen yeni sermaye yeterliligi ve kurumsal yonetisim

standartlar1 nedeniyle bir¢ok kiiciik dlgekli kurum elenmistir.

Bu baglamda, 1998 yilinda 209 olan toplam kurum sayisi, 2010 yilina gelindiginde
144’e gerilemistir. Ayn1 donemde aract kurum sayist 143’ten 103°e diiserken, banka
sayisinda ciddi bir degisim yasanmamistir. Bu tablo, sektdrde bir tiir konsolidasyonun
gerceklestigini ve piyasada daha biiyiik, sermaye yapisi giicli kurumlarin 6ne ¢iktigini

gostermektedir.

2010 sonras1 donem, kurum sayilarinda gorece duragan bir goriinlim arz etmekle
birlikte, yapisal degisimin siirdiigii bir evre olarak degerlendirilebilir. Bu siiregte yatirim
kuruluglarinin sayisal olarak azaldigi, ancak islevsel agidan daha donanimli ve teknolojik

altyapis1 giiclii kurumlarin piyasada hakimiyet kurdugu goriilmektedir.

2024 yili sonu itibartyla Borsa Istanbul'da faaliyet gésteren toplam yatirrm kurulusu
sayis1 124°e gerilemistir. Bu toplam ic¢inde araci kurum sayis1 71, banka sayis1 ise 53’tiir.
Araci kurumlarin toplam i¢indeki payi, 1990’hh yillarda %70’lerin {izerinde seyrederken,
2024 itibaryla %57 seviyelerine diigmiistiir. Bu degisim, bankalarin yatirim hizmetleri
alanindaki etkinligini artirdigim gdstermektedir. Ozellikle yatirrm bankacilig1 hizmetlerinin

genislemesi, bu egilimin en 6nemli belirleyicilerinden biridir.

Asagidaki pasta grafik, 2024 yili itibartyla Tirkiye sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren borsa liyesi yatirim kuruluslarinin dagilimini aract kurumlar ve bankalar bazinda

ylizdesel olarak gdstermektedir.
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2024 Yili Kurum Dagihimi

Kurum Tard
s Aract Kurum
Bl Banka

Grafik 4.16. 2024 Y1ili Kurum Dagilim1
Kaynak: SPK verilerinden diizenlenmistir.

Grafik 4.16. incelendiginde, 2024 yilinda toplam borsa {iyesi yatirim kuruluslarinin
yaklagik %58’ini araci kurumlarin, %42’sini ise bankalarin olusturdugu goriilmektedir. Bu
durum, Tiirkiye sermaye piyasalarinda halen araci kurumlarin daha yiiksek bir paya sahip
oldugunu; ancak bankalarin da 6nemli bir payla sektorde varligimni siirdiirdiigiinii ortaya
koymaktadir. Bankalarin bu alandaki artan payi, Ozellikle yatinm bankacilig

faaliyetlerinin genislemesiyle iliskilendirilebilir.

4.14. Bist Islem Hacimleri

Asagidaki tablo, 2015-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yillik bazda
gerceklesen acilis ve kapanis endeks seviyeleri ile toplam islem hacmini (milyon TL
cinsinden) gostermektedir; boylelikle endeks degerlerindeki yillik degisim ile islem

hacmindeki artis dinamikleri karsilastirmali olarak incelenebilmektedir.
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Tablo 4.3. Bist Islem Hacimleri

TARIH ACILIS KAPANIS HACIM (Mn TL)
2015 854,48 717,27 b 928.782
2016 706,78 781,39 b 920.174
2017 779,07 1153,33 b 1.246.823
2018 1157,35 912,7 b 1.758.125
2019 909,86 1144,25 b 1.807.493
2020 1149,03 1476,72 b 4.690.902
2021 1482,17 1857,65 b 5.569.461
2022 1871,25 5509,16 1 14.479.260
2023 5568,43 7470,18 1 24.253.190
2024 7542,25 9830,56 1 23.773.350

Kaynak: BIST verilerinden diizenlenmistir.

Tablo 4.3. incelendiginde, 2015-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da gerek endeks
seviyelerinde gerekse toplam islem hacminde dikkat c¢ekici bir artis yasandigi
goriilmektedir. Ozellikle 2020 sonrasi dénemde islem hacminde keskin bir yiikselis
kaydedilmis; 2020 yilinda yaklasik 4,7 trilyon TL olan yillik islem hacmi, 2022°de 14,4
trilyon TL’ye, 2023’te ise 24,2 trilyon TL’ye ulagmistir. Buna paralel olarak endeks
degerleri de onemli dlglide artmig, 2015 yilinda yaklasik 854 puan seviyesinde olan agilis
endeksi 2024 yilina gelindiginde 7.542 puana yiikselmistir. Ancak 2024’te islem hacminde
2023’e kiyasla bir miktar diisiis gézlenmis, bu durum piyasanin hizli biiyiime evresinin
ardindan daha dengeli bir seviyeye oturdugunu disiindiirmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde, endeksin nominal artis1 ve islem hacmindeki genisleme, Tiirkiye

sermaye piyasalariin son on yilda énemli bir biiylime kaydettigini ortaya koymaktadir.

Asagidaki grafik, 2024 yili itibariyla farkl iilke borsalarinda pay piyasalariin devir
hizlarin1 karsilastirmali olarak sunmakta; boylece Borsa Istanbul’un islem yogunlugunun

kiiresel piyasalardaki yerine iliskin 6nemli bir gosterge ortaya koymaktadir.
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Pay Piyasalari Devir Hizi (2024)
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Grafik 4.17. Pay Piyasalar1 Devir Hiz1

Kaynak: TSBP Tiirkiye Sermaye Piyasasi Genel Gorlinlimii verilerinden derlenmistir.

2024 yili itibariyla Diinya pay piyasalarinda islem hacminin piyasa degerine orani

olarak tanimlanan devir hizi incelendiginde, iilkeler arasinda onemli farkliliklar goze
carpmaktadir. Grafik verilerine gore, Shenzhen (%450), Taipei (%370) ve Nasdaqg OMX
(%307) gibi Asya merkezli piyasalar yliksek devir hizlariyla 6n plana ¢ikarken, Borsa
Istanbul da %307’lik oranla Diinya genelinde en yiiksek dérdiincii devir hizina sahip borsa

konumundadir. Bu durum, Tiirkiye sermaye piyasalarinin yogun bir sekilde igslem gbren ve

spekiilatif 6zellikler tagiyan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Devir hizinin bu denli yiiksek olmasi, 6zellikle pandemi sonras1 donemde bireysel

yatirimcl sayisindaki dramatik artis ve kisa vadeli islem stratejilerinin yayginlasmasi ile
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iligkilidir. Tiirkiye piyasasinda kurumsal yatirimcilarin payinin gorece diisiik olmasi ve
yatirimcilarin uzun vadeli pozisyon yerine kisa vadeli alim-satim egiliminde olmasi, bu
yiiksek orani agiklayan temel nedenler arasindadir. Buna karsilik, Almanya, Isvigre ve
Singapur gibi gelismis piyasalarda uzun vadeli yatirim anlayis1 ve kurumsal yatirimci
agirhig1 devir hizlarini sinirlamakta; boylece piyasalarin daha istikrarli ve diisiik oynaklikla

seyretmesine neden olmaktadir.

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da gozlemlenen yiiksek devir hizi, piyasada giiclii bir
likidite olduguna isaret etmekle birlikte, ayn1 zamanda yiiksek oynaklik, spekiilatif fiyat
hareketleri ve yatirimci davraniglarinda kisa vadeli bakis agisinin baskin oldugunu
gostermektedir. Bu yapi, sermaye piyasalarinin siirdiiriilebilir bliylime ve yatirimci giliveni

acisindan dikkatle yonetilmesi gereken bir dinamik ortaya koymaktadir.

4.15. Araci1 Kurum Finansal Verileri

Asagidaki tablo, 2015 ve 2024 yillarinda Tiirkiye sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren aract kurumlarin temel gelir kalemlerini karsilastirmali olarak gostermektedir. Bu
kapsamda; hisse senedi, tahvil, tiirev islemler gibi farkli enstriimanlardan elde edilen
aracilik komisyonlar1 ile miisterilerden alinan faiz gelirlerinin yillar icerisindeki degisimi

incelenmektedir.

Tablo 4.4. Arac1 Kurumlarin Gelir Tablosu (2015-2024)

Gelir Kalemi 2015 (Mn TL) (2024 (Mn TL)
1. Hisse Senedi Alim/Satim Aracilik Komisyonlari b 673,7 1 20.375,3
2. DIBS Alim/Satim Aracilik Komisyonlar1 15,6 1 89,5

3. Ozel Sektor SGMK Alim/Satim Aracilik Komisyonlar1 |5 1,1 b 26,5

4. Yabanci Menkul Kiym Almm/Satim  Aracilik

Komi:;zi‘l o Vemad By et /Sat actli |y 010 b 1.441,5
5. Tiirev Islemler Alim/Satim Aracilik Komisyonlari 1 168.,0 1 3.397,1
6. Repo/Ters Repo Aracilik Komisyonlari b 8,9 b 1.366,8
7. Para Piyasas1 Aracilik Komisyonlar1 15,2 12614

8. Kaldiraghh Alim-Satim Islemleri Aracilik Komisyonlar1 |5 107,8 b 287,5

9. Halka Arz Aracilik Komisyonlari 1 78,2 1 2.001,6
10. Miisterilerden Alinan Faiz Gelirleri b210,2 b 41.864,8

Kaynak: TSBP Araci Kurumlarin Finansal Verileri lizerinden derlenmistir.
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Tabloda gorildiigl iizere, aract kurumlarin gelir kompozisyonunda son on yilda
dikkate deger bir genisleme ve yapisal doniisiim meydana gelmistir. Ozellikle hisse senedi
alim-satim aracilik komisyonlari, 2015 yilinda yaklasik 674 milyon TL seviyesindeyken,
2024’te 20,4 milyar TL’ye ulasarak yaklasik 30 kat artmistir. Bu durum, Borsa
Istanbul’da islem hacimlerinin hizli bir sekilde biiyiimesi, yatirime1 tabaninin genislemesi
ve yiksek enflasyonun nominal degerleri yukari ¢ekmesiyle dogrudan iligkilidir.
Miisterilerden alinan faiz gelirleri kaleminde ise ¢ok daha ¢arpici bir artis gézlenmektedir.
2015 yilinda 210 milyon TL olan bu gelir, 2024 yilinda $41,9 milyar TL’ye c¢ikarak
yaklagik 200 kat yiikselmistir. Bunun temel nedenleri arasinda, artan misteri kredi
kullanim istahi, sermaye piyasalarinda kredili islemlerin daha yaygin hale gelmesi ve
yiiksek faiz oranlar1 dolayisiyla faiz gelirlerinin biiylimesi yer almaktadir. Ayrica portfoy
kredilerinin 6zellikle 2021 sonrasi hizla artmasi, bu gelir kaleminin rekor diizeye
ulagsmasinda belirleyici olmustur. Diger yandan, tiirev islemler aracilik komisyonlarinin da
on yilda $168 milyon TL’den 13,4 milyar TL’ye ¢ikmasi, Tiirkiye’de tiirev piyasalarinin
derinlestigini ve yatirimcilarin riskten korunma veya spekiilasyon amagli tiirev iiriinlere
yoneldigini gostermektedir. Benzer sekilde, halka arz aracilik komisyonlarinin 178 milyon
TL’den $2 milyar TL’ye ylikselmesi, 2020 sonrasi yasanan halka arz dalgasi ile dogrudan
baglantilidir.

Sonug olarak tablo, aracit kurumlarin gelirlerinin hem nominal olarak biiyiidiigiinii
hem de gelir kaynaklarinin g¢esitlenerek hisse senedi ve kredili islemler basta olmak {izere
farkl1 alanlarda yogunlastiginm1 ortaya koymaktadir. Bu gelisme; Tiirkiye sermaye
piyasalarinin derinlestigini, yatirime1 davraniglarinin daha karmasik triinlere yoneldigini
ve aract kurumlarin faaliyet alanlarimin genisledigini goéstermesi agisindan kritik bir

gosterge niteligindedir.

4.16. Araci1 Kurumlarin Tiirkiye Ekonomisine Katkisi

Asagidaki grafik, 2015-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da gergeklestirilen
halka arz sayilarinin yillar itibariyla dagilimini gostermektedir; bdylece Tiirkiye sermaye

piyasalarindaki halka arz trendinin zaman i¢indeki degisimi incelenebilmektedir.
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2015-2024 Yillan Arasinda Borsa istanbul'da Halka Arz Sayilari
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Grafik 4.18. 2020-2024 Dénemi Halka Arz Sayilari

Kaynak: SPK verilerinden derlenmistir.

Grafik 4.18. incelendiginde, 6zellikle 2021 yilindan itibaren halka arzlarda belirgin
bir artis yasandig1 goriilmektedir. 2021°deki 53 halka arz, tarihi zirve olarak 6ne ¢ikarken
bunu takip eden yillarda da arz sayilar1 gorece yiiksek seyretmistir. Bu artisin temel
nedenleri arasinda diisiik faiz ortami, yatirimer tabaninin genislemesi, sirketlerin
finansmana erisim istegi ve borsanin alternatif bir tasarruf alani olarak daha fazla
benimsenmesi yer almaktadir. 2024 yilinda halka arz sayisinin 34’e gerilemesi ise piyasada
kismen bir dengelenme siirecine girildigini gostermektedir. Genel olarak tablo, Tiirkiye
sermaye piyasalarinin derinlesmeye ve daha fazla sirketin halka acgilarak kaynak
saglamasina zemin hazirlayan bir yapiya evrildigini ortaya koymaktadir. Bu halka arzlar
aract kurumlarin liderliginde yiiriitilmiis ve toplamda 2020-2024 arasinda sermaye
piyasalar1 aracilifiyla sirketlere 160 milyar TL'nin iizerinde kaynak saglanmistir. Bu
kaynaklar, yatirnm, istthdam ve iiretim kapasitesinin artirilmasina dogrudan katki

saglamistir.

Ekonomiye katkinin ikinci boyutu ise piyasa likiditesi ve fiyat istikrarina olan etkidir.
Aract kurumlar, alim-satim emirlerinin iletilmesi, emir derinliginin saglanmasi ve piyasa
yapicilik fonksiyonlariyla sermaye piyasalarinda fiyat olusumu mekanizmasini
desteklemektedir. 2024 yili itibariyla Borsa Istanbul'da giinliik ortalama 270 milyar TL
islem hacmi gerceklesmekte ve bu islemlerin %97'si aract kurumlar {izerinden
yuritiilmektedir. Yiiksek islem hacmi, piyasalarda etkin fiyatlama, daha az dalgalanma ve

seffafligin artmas1 gibi ekonomik faydalar1 beraberinde getirmektedir.
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Makroekonomik katkilar agisindan bakildiginda, araci kurumlar istihdam, vergi
gelirleri ve sektorel yatirnmlar yoluyla da ekonomiye deger katmaktadir. Tiirkiye genelinde
faaliyet gosteren 60 aract kurumda yaklasik 9.300 kisi dogrudan istihdam edilmekte,
portfoy yonetimi ve dijital altyapr destekleri ile birlikte dolayli istthdam 13.000 kisiye
yaklagsmaktadir. Araci kurumlarim 2023 yili itibariyla 6dedikleri toplam vergi miktart ise
4,1 milyar TL'yi asmustir. Ayrica kurumlar tarafindan dijital platformlar, algoritmik
sistemler ve veri giivenligi i¢in yillik ortalama 800 milyon TL yatirim

gergeklestirilmektedir.

4.17. Finansal Okuryazarhk ve Penetrasyon Arasindaki Iliski

Finansal okuryazarlik, bireylerin temel finansal kavramlar1 anlama, yorumlama ve bu
bilgiler dogrultusunda rasyonel kararlar alabilme yetkinligi olarak tanimlanir. Giiniimiiz
finansal sisteminde bireylerin sadece gelir elde etmeleri degil, ayn1 zamanda bu geliri
dogru bicimde yonetmeleri, tasarruf etmeleri ve yatirim kararlari alabilmeleri giderek daha
kritik hale gelmektedir. Bu baglamda finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek bireylerin, daha
bilin¢li finansal tercihlerde bulunmalari ve yatirim araglarim1 daha etkin bigimde
kullanmalar1 beklenmektedir. Bu durum, 6zellikle sermaye piyasalarina katilim ve araci
kurumlar iizerinden gergeklestirilen islemler acisindan 6nemli bir belirleyici faktor olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal okuryazarlik ile sermaye piyasasi penetrasyonu arasindaki iliski c¢ok
boyutludur. Finansal bilgi diizeyi yliksek bireyler, genellikle risk-getiri dengesini daha iyi
analiz edebilmekte, yatirnm iirlinleri arasinda ¢esitlendirme yapabilmekte ve daha uzun
vadeli perspektife sahip olabilmektedirler. Bu tiir bireyler, yatirim kararlarini yalnizca
bireysel sezgilerle degil, sistematik bilgi ve analiz temelinde verirler. Dolayisiyla bu
profildeki yatirnmeilarin  aract kurumlarla olan etkilesimi daha yliksek diizeyde
gerceklesmekte hem islem hacmi hem de iiriin c¢esitliligi agisindan penetrasyon
derinlesmektedir. Bu siire¢ ayni zamanda finansal sistemin tabana yayilmasini, yani

finansal kapsayicilig1 da artirmaktadir.

Tiirkiye 0©rnegi incelendiginde, finansal okuryazarlik diizeyinin bolgesel ve
demografik farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Cesitli aragtirma sonuglari, Tirkiye'de

genel finansal okuryazarlik seviyesinin Diinya ortalamasmin altinda kaldigim1 ortaya
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koymaktadir. Ozellikle diisiik gelirli, kirsal kesimde yasayan veya egitim seviyesi diisiik
bireylerde finansal kavramlara iligskin bilgi diizeyinin sinirli oldugu, bu durumun da yatirim
yapma egilimini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Buna karsilik, biiylik sehirlerde
yasayan, iiniversite mezunu ve dijital araclara hakim bireylerde yatirim iirlinlerine erisim
orani olduk¢a yiiksektirr Bu durum, finansal okuryazarlik ile sermaye piyasasi

penetrasyonu arasinda anlamli bir korelasyonun varligina isaret etmektedir.

Penetrasyonun yalnizca yatirimci sayisi ile degil, aym1 zamanda islem sikligi, {iriin
cesitliligi ve miisteri profili gibi faktorlerle de baglantili oldugu diisiliniildiiglinde, finansal
okuryazarlik daha da kritik bir degisken haline gelmektedir. Finansal bilgi diizeyi diisiik
bireyler ¢cogu zaman sermaye piyasasi araglarini karmagik bulmakta, risk algilart yiiksek
oldugu i¢in yatirnm yapmaktan kaginmakta ya da yalnizca geleneksel tasarruf araglarini
tercih etmektedirler. Bu durum, hem bireysel servet yonetiminin etkinligini diigiirmekte
hem de sermaye piyasalarinin derinlesmesini sinirlamaktadir. Buna karsin, finansal egitim
diizeyi yiiksek olan bireylerin daha cesitli ve yiiksek getirili yatirim araglarina yoneldikleri,

bu sayede sermaye piyasasinda daha aktif bir rol tistlendikleri gzlemlenmektedir.

Bu cercevede, finansal okuryazarligin artirilmasi yalnizca bireylerin ekonomik
refahini degil, ayn1 zamanda araci kurumlar araciligiyla sermaye piyasasina katilim oranim
da yiikselten stratejik bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Kamu politikalar1 acisindan
da bu iliski dikkate alinmali; 6zellikle gengler, kadinlar ve diisiik gelir gruplart igin
hedeflenmis finansal egitim programlariyla penetrasyon diizeyinin artirilmasi
hedeflenmelidir. Bu sayede hem bireyler tasarruflarini daha verimli kullanabilecek hem de

sermaye piyasalarit daha genis bir tabana yayilmis olacaktir.

4.18. Yatirim Fonlarindaki Biiyiimenin Araci Kurumlara Etkisi

Yatirim fonlarinin Tiirkiye finansal piyasalarindaki hizli biiytimesi, 6zellikle son bes
yilda dikkat g¢ekici bir ivme kazanmis ve bireysel yatirimci davraniglarinda 6nemli bir
dontisiim baglatmistir. Bu doniisiim, yalnizca bireysel yatirim tercihlerinde degil; aym
zamanda sermaye piyasalarinin yapisinda ve aract kurumlarin faaliyet hacimlerinde de
gozle goriiliir degisiklikler meydana getirmistir. Bireylerin dogrudan hisse senedi alim
satim1 yerine portf0y yonetim uzmanliina sahip yatirim fonlarini tercih etmesi, islem

hacmi dinamiklerini ve komisyon gelirlerinin kaynaklarini yeniden sekillendirmistir.
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Ozellikle 2020 yili sonrasinda yatirrm fonlarina olan ilginin artmasiyla birlikte,
TEFAS {izerinden yapilan fon islemleri ciddi bir artig gdstermistir. Bu artista, pandeminin
etkisiyle bireysel yatirimcinin finansal okuryazarlik diizeyinde yasanan gelisme, diistik faiz
politikalarinin getiri arayigini1 artirmasi ve mobil uygulamalar yoluyla fon alim satiminin
kolaylasmast gibi unsurlar belirleyici rol oynamistir. Yatirimcilar, piyasa bilgisine
dogrudan hakim olmaksizin getiri saglayabilecekleri ve profesyonel portfoy yoneticileri
tarafindan yonetilen araglara yonelerek risklerini ¢esitlendirme yoluna gitmislerdir. Bu
yonelim ise dogrudan sermaye piyasasi islemlerini degil, dolayli yoldan yapilan islemleri

artirarak islem hacimlerinin karakterini degistirmistir.

Aract kurumlar agisindan bu degisimin etkileri ¢ift yonlii degerlendirilmelidir. Bir
yandan, bireysel yatirimcilarin dogrudan gerceklestirdigi hisse senedi alim-satim
islemlerinde azalma gozlemlenmis; bu da kiiclik Olgekli ama yiiksek frekansli islem
hacimlerinde diislise neden olmustur. Geleneksel anlamda, aract kurumlar i¢in bu segment
onemli bir komisyon geliri kaynagidir. Dolayisiyla bu alandaki diisiis, kurumlarin bireysel
islem gelirlerini sinirlamistir. Ote yandan, yatirrm fonlarmin portfdy islemleri genellikle
biiylik tutarlarda ve diizenli sekilde gergeklestirildiginden, islem hacimlerini istikrarl
bicimde desteklemis ve 6zellikle kurumsal islem birimleri i¢in alternatif bir biiyiime alani

sunmustur.

Fonlarin biiylimesiyle birlikte profesyonel portfoy yoneticilerinin daha aktif ve
stratejik islemler yapmasi, aract kurumlarin biiyiik Olgekli islem kapasitelerini artirma
zorunlulugunu da beraberinde getirmistir Bu baglamda, kurumlar sistemlerini ve
altyapilarim1 kurumsal talepleri karsilayacak sekilde giincellemeye baslamis, algoritmik

emir sistemlerine ve toplu islem yOnetim araglarina yatirim yapmustir.

Yatirnm fonlarma yonelimin islem hacmi iizerindeki etkisini degerlendirirken
yalnizca nicel biiyiikliiklere odaklanmak yeterli olmayacaktir. Islem hacminin niteligi,
piyasa likiditesi ve fiyatlama davranislar iizerindeki etkiler agisindan da 6nemlidir. Fon
yoneticileri, genellikle daha uzun vadeli yatirinm kararlar1 aldiklar1 ve portfGyleri daha
disiplinli yonettikleri i¢in bireysel yatirimcilara kiyasla daha disik islem frekansi
gosterebilirler. Bu durum, o6zellikle kisa vadeli alim-satim hareketlerinden dogan hacim
artisinin  sinirlanmas1 anlamia gelir. Ancak 6te yandan, yiliksek portfoy biiyiikliikleri

nedeniyle fon islemleri piyasada belirleyici rol oynayabilecek etkiye sahiptir.
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2020-2024 donemi incelendiginde, TEFAS’ta islem gbren fon sayisinin ve bu fonlara
yatirim yapan birey sayisinin yaklasik iki kat arttig1 goriilmektedir. Ayn1 donemde Borsa
Istanbul’da gerceklesen islem hacmi nominal olarak artmis olsa da islem hacmi
bliylimesinin kaynagi 6nemli dl¢iide bireysel degil, kurumsal islemler olmustur. Ayrica,
yatirrm fonlarmin portfdy tercihleri genellikle daha az sayida, belirli sektorlerde
yogunlagan menkul kiymetleri icerdiginden, borsa genelinde islem yogunlugu dengeli
dagilmamakta, belirli hisse senetlerinde likidite derinlesirken, digerlerinde gorece islem

hacmi azalmaktadir.

4.19. Tiirkiye’nin Uluslararas1 Sermaye Piyasalariyla Karsilastirilmasi

Tiirkiye sermaye piyasalarinin gelisiminde yasanan yapisal doniisiim, yalnizca ulusal
gostergelerle degil; ayn1 zamanda uluslararasi karsilagtirmalarla da degerlendirilmelidir. Bu
baglamda aract kurum sayisi, islem hacmi, yatirnmci penetrasyonu ve dijitallesme
kapasitesi gibi gostergeler agisindan Tiirkiye'nin durumu; gelismekte olan piyasa drnekleri
ve OECD ortalamalar1 ile kiyaslandiginda belirgin benzerlikler ve farklar ortaya

¢ikmaktadir (OECD, 2023; ESMA, 2023).

OECD verilerine gore, 2023 yil1 itibartyla sermaye piyasalarmin GSYH’ye orani
gelismis iilkelerde ortalama %135 seviyesindeyken, bu oran Tiirkiye’de yaklasik %40
diizeyindedir (OECD, 2023). Bu fark, Tirkiye'de sermaye piyasalarmin finansal sistem
icindeki goreli paymin halen smrli oldugunu gostermektedir. Ancak, 2019 sonrasi
donemde yasanan hizli bireysel yatirimer artisi ve islem hacmindeki dramatik ytikselis, bu

makasin hizla daralabilecegini gostermektedir (TSPB, 2023).

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Kurumu’nun (ESMA) verilerine gore,
Polonya ve Macaristan gibi gelismekte olan Avrupa {ilkelerinde kisi basina diisen araci
kurum sayist sirastyla 0,45 ve 0,61 iken; Tiirkiye’de bu oran 2024 itibariyla yaklagik 0,35
seviyesindedir (ESMA, 2023). Bu durum, Tiirkiye’nin hala “aracit kurum bagina yatirime1
yogunlugu” acisindan daha az yaygin bir penetrasyona sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ancak, dijitallesme kapasitesiyle bu fark hizla kapanmaktadir.

Ornegin, Tiirkiye'de uzaktan miisteri edinim siireci 2021 yilinda aktif hale gelmis ve
bu uygulama kisa siirede yayginlasarak 2024 itibariyla yeni yatirnmcilarin %84’

tarafindan kullanilmistir. Buna karsin Almanya’da benzer uygulamalarin yaygilhigi %63,
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Fransa’da ise %58 diizeyindedir (MKK, 2024; World Bank, 2022). Bu oranlar, Tiirkiye'nin

dijital adaptasyon hizinin Bati Avrupa ortalamasinin iizerinde oldugunu gdstermektedir.

Bir diger 6nemli gosterge, islem hacminin piyasa basina yogunlugudur. 2023 yilinda
Tiirkiye'deki Borsa Istanbul toplam islem hacmi yaklasik £24,2 trilyon TL olurken
(yaklasik 1,2 trilyon USD esdegeri), bu rakam Polonya GPW igin 0,15 trilyon USD,
Macaristan BSE i¢in ise yalnizca 0,05 trilyon USD seviyesindedir (BIST, 2024; GPW,
2023; BSE, 2023). Mutlak deger acisindan Tiirkiye’nin islem hacmi gelismekte olan birgok
iilkeye kiyasla ¢ok daha yiiksek olsa da bu hacmin c¢ok az sayida kurum iizerinden

gergeklestigi goriilmektedir.

Bu baglamda, kurum basina diisen ortalama islem hacmi Tiirkiye’de 2024 itibariyla
11,13 trilyon TL seviyesine ulasmistir (TSPB, 2023). OECD ortalamasinda bu deger, 6lgek
ekonomilerinin daha dengeli yayilmasi sayesinde daha diisiiktiir (6rnegin ABD’de bu
rakam ~0,75 trilyon USD diizeyindedir ancak daha fazla kurum sayistyla dagitilir) (OECD,
2023). Bu durum, Tirkiye’de kurumsal merkezilesmenin yiiksek oldugunu ve rekabetin

sinirli sayida oyuncu arasinda sekillendigini gostermektedir.

Bireysel yatirimci tabani agisindan da Tirkiye dikkat c¢ekici bir biiyiime
sergilemektedir. 2024 itibariyla bireysel yatirimcr sayisi 5,8 milyona ulagmis, bu da 20 yas
ustii niifusun yaklasik %10’una denk gelmektedir (MKK, 2024). Bu oran Almanya’da
%17, ABD’de %57 civarindadir (Statista, 2023; FINRA, 2022). Ancak Tiirkiye'nin geng
niifus yapist ve teknolojik entegrasyon hizi dikkate alindiginda, penetrasyon potansiyeli

halen oldukg¢a ytiksektir.

Sonug¢ olarak, Tiirkiye sermaye piyasalart Olgek ve erisim agisindan birgok
gelismekte olan iilkeyi geride birakirken; finansal sistem igindeki goreli payi, yatirimel
cesitliligi ve kurumsal dagilim acisindan hala gelismis ekonomilerin gerisindedir.
Dijitallesme kapasitesinin yiiksekligi, bu a¢1g1 kapatabilecek stratejik bir avantaj sunmakta;

ancak kurumsal rekabetin artirilmasi ve iiriin ¢esitliliginin genisletilmesi gerekmektedir.

Asagidaki grafik, Tiirkiye, Polonya, Macaristan, Almanya ve Fransa’da kisi basina
diisen aract kurum sayisini bin kisi bazinda karsilastirmali olarak sunmaktadir; bdylece
Tiirkiye’nin  sermaye piyasalarindaki aracilik altyapist  bakimindan Avrupa’daki

konumunun ne diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.
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Grafik 4.19. Kisi Bagina Diisen Aract Kurum Sayis1

Kaynak: ESMA (2023), OECD (2023), TSPB (2023), MKK (2024) ve ilgili iilke sermaye

piyasasi otoritelerinin yayinladig1 giincel istatistiklerden derlenmistir.

Grafik 4.19.’da Tirkiye ile baz1 Avrupa iilkeleri arasinda kisi basina diisen araci
kurum sayisini karsilagtirmali olarak gostermektedir. Tiirkiye’de kisi basina diisen araci
kurum sayi1s1 bin kiside 0,35 ile Polonya ve Macaristan’in altinda; Almanya ve Fransa’nin
ise olduk¢a gerisindedir. Bu durum, Tiirkiye’de sermaye piyasasi aracilik altyapisinin
heniiz yeterince yaygin olmadigini, ancak gelisim potansiyelinin yiliksek oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle dijitallesme ve fintech destekli hizmetlerle bu farkin azaltilmas:

miimkiin goriilmektedir.

4.20. Yatirinmei Sayilari

Asagidaki tablo, 2015-2024 yillar arasinda Tiirkiye sermaye piyasalarinda bakiyeli
pay yatirimci sayilarinin, borsa sirketlerinin halka agik boliimiiniin piyasa degerine gore
yerli-yabanci saklama oranlarinin ve toplam borsa sirketi sayisinin yillik seyrini
gostermektedir. Tablo; yerli ve yabanci yatirimcr sayilarindaki degisimleri, bu
yatirimcilarin piyasa degerindeki agirliklarini ve ayni zamanda borsada islem goren sirket
sayisindaki yillik gelisimi ayrintili bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu veriler, sermaye
piyasalarinda yatirimci tabaninin nasil evrildigini, yabanci yatirnmei agirligmin nasil

degistigini ve borsanin derinligine dair 6nemli ipuglar1 vermektedir.
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Tablo 4.5. Yatirnmc1 ve Halka Acik Sirket Sayisi

Borsa Sirketlerinin Halka
R Acik Boliimiiniin Piyasa
Dénem Bakiyeli Pay Yatirime1 Sayilari Degierine Gore Saklama Borsa Sirket Sayis1
Oranlan

Yerli Yabanci Toplam Yerli (%) Yabanci (%)
2015 1.049.578 9.735 1.059.313 37.64 62.36 416
2016 1.031.309 9.485 1.040.794 36.36 63.64 405
2017 1.081.334 9.569 1.090.903 34.23 65.77 399
2018 1.169.188 9.731 1.178.919 34.92 65.08 401
2019 1.193.731 9.707 1.203.438 39.02 60.98 402
2020 1.976.976 11.964 1.988.940 50.93 49.07 394
2021 2.341.923 13.147 2.355.070 59.37 40.63 446
2022 3.766.444 17.043 3.783.487 70.38 29.62 483
2023 7.614.946 28.916 7.643.862 62.04 37.96 539
2024 6.839.739 29.402 6.869.141 63.00 37.00 572

Kaynak: SPK verilerinden alinmustir.

Tablo 4.5.”e gore 2015 yilinda yaklasik 1,05 milyon seviyesinde olan yerli yatirimei

sayis1, 2020’ye kadar gorece yatay bir seyir izleyerek hafif artiglarla ~1,9 milyon diizeyine

ulagsmistir. Ancak 2020 yilindan itibaren 6zellikle pandemi sonras1 donemde yerli yatirimcei

sayisinda dramatik bir artis gézlemlenmistir. Bu say1 2021°de 2,34 milyon, 2022°de 3,77

milyon, 2023’te ise 7,61 milyon gibi rekor seviyelere ulasmistir. Bu yiikselisin ardindaki

temel nedenler sunlardir:

1. Negatif reel faiz ortami: 2020 sonrasi Tirkiye’de politika faiz oranlarinin
enflasyonun oldukca altinda kalmasi, bankalardaki mevduatin reel getirisini erozyona
ugratmis; bu durum tasarruf sahiplerinin alternatif getiri arayisina yonelmesine neden
olmustur. Boylece sermaye, daha yliksek getiri beklentisiyle hisse senedi piyasasina
kaymustir.

2. Dijitallesme ve yatirim uygulamalari: Mobil uygulamalar araciligiyla kolay hesap
acilist ve yatinm islemleri, Ozellikle geng yatirimcilart borsaya cekmistir. Bu
teknolojik gelismeler islem maliyetlerini ve giris engellerini diisiirerek yatirimci
tabaninin genislemesine katkida bulunmustur.

3. Sosyal medyanin etkisi: Pandemi doneminde evde kalma siirelerinin artmasi ve
sosyal medyada yatirnm konularinin popiilerlesmesi, kiiglik yatirimcinin borsaya
ilgisini artirmistir. Forumlar ve sosyal medya gruplart kolektif yatirim hareketlerini

tetiklemistir.

Bu siire¢, borsanin islem hacmini ve likiditesini 6nemli Ol¢ilide artirmakla birlikte,

piyasanin zaman zaman spekiilatif dalgalanmalara acik hale gelmesine de neden olmustur.
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Yine de uzun vadede yatirnmci tabaninin genislemesi, piyasanin derinligi ve
stirdiiriilebilirligi agisindan olumlu bir yapt arz etmektedir.Yabanci yatirimci sayist
incelendiginde; 2015 yilinda 9.735 seviyesinde bulunan bu saymin, 2024’te ancak 29.402
seviyesine ulastig1 goriilmektedir. Yani yaklasik 3 katlik bir artis s6z konusudur. Bu artis
orani, yerli yatirnmcilardaki sigramaya kiyasla oldukg¢a sinirlidir.Bunun yaninda yabanci
yatirimcilarin piyasa degerine gore saklama orani, yani borsada tuttuklar: toplam hisse
portfoyliniin piyasa igindeki payr 2015 yilinda %62 iken 2022 yilinda %29’a kadar

gerilemistir. Bu durumun baslica nedenleri:

Makroekonomik ve politik belirsizlikler: Tiirkiye’nin kredi risk priminin (CDS)
yiikseldigi, doviz kurunun asir1 oynaklik gosterdigi ve uluslararasi yatirimer giiveninin

zedelendigi donemlerde yabanci sermayenin borsadan ¢ikis yaptig1 gézlenmistir.

Kiiresel para politikasi: ABD basta olmak iizere gelismis iilkelerde parasal
sikilasmaya gidilmesi, gelisen piyasalardan portfdy cikislarina neden olmus, bu siire¢

Tiirkiye’yi de etkilemistir.

Kur kaynakli deger diistisleri: TL’nin deger kaybettigi donemlerde yabanci
portfoylerin dolar bazinda degerinin diigmesi, yabanci yatirimcinin toplam piyasa i¢indeki
payimnin azalmasina katkida bulunmustur. Sonug olarak yabanci yatirimeilar sayica artsalar
da, borsadaki portfoy biiyiikliikleri (piyasa agirligl) anlaminda ciddi bir gerileme
yasamistir. Bu, Tiirkiye sermaye piyasalarinda yabanciya bagimliligin azaldigi ama aym

zamanda uluslararasi sermaye girislerinin de zayifladig1 bir yapiy1 isaret etmektedir.

Tabloya gore Borsa Istanbul’da islem géren sirket sayis1 2015 yilinda 416 iken 2024
yili itibariyla 572’ye yiikselmistir. Ozellikle 2020 sonrasinda halka arz furyasmin hiz

kazandig1 goriilmektedir. Bu artisin nedenleri:

Sirketlerin finansmana erisim ihtiyaci: Pandemi sonrasi artan maliyet baskilar1 ve
yeni yatirnmlar i¢in kaynak arayisi, sirketleri halka acilmaya yoOneltmistir. Borsa
Istanbul’un halka arz tesvikleri: Sermaye Piyasast1 Kurulu'nun (SPK) siirecleri
hizlandirmasi, Borsa Istanbul’un tanitim faaliyetleri ile isletmelerin halka arz maliyetlerini
azaltan diizenlemeler bu artisa zemin hazirlamigtir. Artan yerli yatirnmer ilgisi: Yatirimel
tabaninin genislemesi, sirketlerin halka arzlarin1 daha kolay basartyla sonuglandirmalarina
imkan tanimistir. Bu sayede borsada daha fazla sektor ve sirket temsil edilmeye baglanmas;

bu da yatirimcilar agisindan ¢esitlendirme ve risk yonetimi firsatlarini artirmistir.
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5. SONUC ve ONERILER

Tirkiye sermaye piyasalarinin son ¢eyrek yiizyilda yasadigi doniisiim, sadece
finansal sistemin degil, ayn1 zamanda ekonomik ve toplumsal yapinin da derin
katmanlarini etkilemistir. Bu baglamda, araci kurumlarin penetrasyon giicii ve yatirimci
tabanina erigim kapasitesi, hem finansal kapsayiciligin hem de piyasalarin etkinliginin
barometresi olarak kabul edilebilir. 2015-2024 dénemine odaklanan bu ¢alismada, araci
kurumlarin Tiirkiye sermaye piyasalarindaki yayginligi, islem hacmi gelisimi, yatirimci
profili ve sektorel kirilma noktalari detayli bigcimde analiz edilmistir. Elde edilen bulgular,
tilkemizin sermaye piyasalarinda gec¢irdigi yapisal doniisiimiin aract kurumlar araciliiyla
nasil ivmelendigini ve bu siirecte karsilasilan risk, firsat ve tehditleri agik bigimde ortaya

koymaktadir.

2020 yilinda diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 pandemisi, sadece bir saglik krizi
degil, aynm1 zamanda kiiresel Olcekte bir ekonomik sarsinti dalgasi yaratmistir. Tiirkiye
sermaye piyasalar1 da bu siirecte biiyiik bir sinav vermistir. Pandemi doneminde uygulanan
genislemeci para politikalari, diigsiik faiz oranlar1 ve yiiksek likidite ortami, bireysel
yatirimeilari alternatif getiri arayisina itmis; sonug olarak Borsa Istanbul'a ve araci kurum
hizmetlerine olan talep tarihi rekorlara ulagmistir. 2019 yilinda 1,2 milyon civarinda olan
bireysel yatirimci sayisi, 2023 sonu itibariyla 5,8 milyonu asarak yaklasik bes katina
cikmistir. Aynt donemde islem hacmi de 48 trilyon TL'yi ge¢cmistir. Bu donemde araci
kurumlarin dijital altyapilari, mobil uygulama kapasitesi ve uzaktan miisteri edinim
siirecleri adeta bir stres testinden ge¢cmistir. Pandeminin zorlayici kosullari, sektére hem
yeni yatirimci kazandirmis hem de kurumsal adaptasyonu hizlandirmistir. Bu gelisme,
dijitallesmenin sadece rekabet avantaji degil, ayn1 zamanda operasyonel siirdiiriilebilirlik
icin de elzem bir unsur oldugunu gostermistir. 2021 sonras1 dénemde Tiirkiye ekonomisi,
yiiksek enflasyon ve negatif reel faiz kiskacina girmistir. TUFE artis oranlari %60’lar1
asarken, politika faizlerinin bu artisin gerisinde kalmasi, tasarruf sahiplerinin reel getiriden
mahrum kalmasina neden olmustur. Bu durum, hane halklarinin ve kurumsal yatirimeilarin
mevduat gibi geleneksel yatirim araclarindan hizla ¢ikip sermaye piyasalarina yonelmesini
tesvik etmistir. 66 Ozellikle Borsa Istanbul’da yasanan deger kazanglari, hisse senedi ve
tirev lriinlere olan ilgiyi artirmig, bunun sonucu olarak da aract kurumlarin miisteri
portfoylerinde biiyiik bir genisleme yasanmistir. 2021 yilinda yaklasik 13 trilyon TL olan
islem hacmi, 2024 yilinda 68 trilyon TL’yi asarak sadece ii¢ yilda yaklasik bes kat
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artmistir. Bu biiylime, sermaye piyasalarmin yatirimcilar agisindan bir alternatif giliven
liman1 haline geldigini; araci kurumlarin ise bu gecisin temel aracist oldugunu ortaya
koymaktadir. Tiirkiye sermaye piyasalarinin gegirdigi doniisiim, yalnizca yapisal
reformlarla siirli kalmamis; ayn1 zamanda yatirimci davraniglarinda da kokli degisimlere
yol agmistir. Ozellikle 2019 sonrasi dénemde bireysel yatirimecr profilinde gozlenen
degisim, sermaye piyasalarinin tabana yayilmasinda ve araci kurumlarin yayginlagmasinda
belirleyici olmustur. 2020 sonras1 donemde yatirimer profilinde en dikkat ¢ekici degisim,
20-35 yas aras1 geng bireylerin sermaye piyasalarina yonelmesidir. Dijital teknolojilere
yatkin olan bu yeni yatirimer grubu, mobil uygulamalar iizerinden islem yapmay1 tercih
etmekte; geleneksel sube bazli hizmetlere ragbet gostermemektedir. Bu baglamda araci
kurumlar, mobil platformlara yaptiklar1 yatirimlar sayesinde, bu kitleyi kazanma
konusunda 6nemli basarilar elde etmistir. 2024 yili itibariyla yeni agilan yatirimci
hesaplarinin %84’ii uzaktan miisteri edinimi yoluyla gerceklestirilmis, bu oran birgok
Avrupa iilkesinin dniine gegmistir. Ozellikle pandemi sonras1 dénemde yatirimeilarin bilgi
kaynaklar1 da koklii bir degisim gegirmistir. Geleneksel yatirirm danismanligi hizmetlerinin
yan1 sira, sosyal medya platformlari, forumlar ve YouTube gibi dijital mecralar, bireysel
yatirimeilarin karar alma stireglerinde etkili hale gelmistir. Bu durum, bilgi asimetrisinin
hem azalmasina hem de zaman zaman spekiilatif davraniglarin artmasina neden olmustur.
Aract kurumlar ise bu yeni iletisim diizenine uyum saglayarak, igerik temelli finansal
okuryazarlik projeleriyle yatirnmeci sadakati olusturmay1 hedeflemistir. 2002 yilinda 114
olan aract kurum sayisinin 2024 itibariyla 60’a gerilemis olmasi, ilk bakista sektorel
daralma olarak yorumlanabilir. Ancak islem hacmi ayni donemde 203 milyar TL’den 68
trilyon TL’ye ¢ikarak yaklagik 336 kat biiylimiistiir. Bu zit yonlii egilim, sektordeki
konsolidasyonun ve verimlilik artisinin agik bir gostergesidir. Artik daha az sayida ancak
sermaye yeterliligi yiiksek, dijital altyapisi gii¢lii ve hizmet ¢esitliligi sunabilen kurumlar
sektorde dominant hale gelmistir. Kurum bagina diisen ortalama islem hacmi 2002’de 1,78
milyar TL iken, 2024’te bu rakam 1,13 trilyon TL’ye ulasmistir. Bu dramatik artis, 6lgcek
ekonomisinin ne derece etkili 67 oldugunu gostermektedir. Biiyiik kurumlar, ¢cok sayida
miisteriye ayn1 anda hizmet sunabilecek teknik kapasiteye ulasmig, bu durum ise piyasada
daha az ama daha gii¢lii oyuncularin varlik gostermesine zemin hazirlamistir. Bu ¢alisma
kapsaminda kullanilan “penetrasyon” kavrami, yalnizca miisteri sayisi ile degil; islem
hacmi, dijital kanal kullanimi, iiriin ¢esitliligi ve yatirimer egitimi gibi ¢ok boyutlu
gostergelerle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, aract kurumlarin Tiirkiye sermaye

piyasalarimin tabana yayilmasinda stratejik bir rol iistlendigini ortaya koymaktadir. ¢
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Bireysel yatirimci sayist, 2000°1i yillarin baginda 1 milyon seviyesindeyken, 2024 itibartyla
5,8 milyonu asmustir. ¢ Islem hacmi, son dort yilda (2020-2024) bes kattan fazla
bliylimiistiir. * Yatirimci basma diisen islem yogunlugu, ozellikle pandemi sonrasi
dijitallesmeyle artis gostermistir. + Kurumsal yatirimcilarin portfoy c¢esitlendirmesi, aract
kurumlarin danismanlik kapasitesine bagli olarak gelismistir. Bu gdstergeler, araci
kurumlarin penetrasyon diizeyinin sadece nicel degil, nitel bir donilisim gegirdigini
gostermektedir. Yatirimci tabaninin genislemesi, islem hacminin artmasi ve dijitallesmenin
hizlanmasi gibi gelismeler, diizenleyici otoritelerin sorumlulugunu da artirmaktadir. SPK
ve Borsa Istanbul, bu siirecte yatirimci korumasmi onceleyen diizenlemelerle siireci
dengelemeye caligsa da, halen ¢oziim bekleyen bazi yapisal meseleler bulunmaktadir: ¢
Piyasa biitlinliigiiniin korunmasi, algoritmik islemler ve sosyal medya temelli
spekiilasyonlar karsisinda ciddi bir sinavdan gegmektedir. ¢ Finansal okuryazarlik diizeyi,
yeni yatirimcilar i¢in halen yeterli degildir. » Kiiciik ve orta 6lgekli araci kurumlarin
rekabet giicii, biiylik oyuncular karsisinda zayiflamaktadir. Tiirkiye sermaye piyasalarinin
2000-2024 doneminde gecirdigi degisim, sadece niceliksel biiyiime ile degil; aym
zamanda yapisal bir doniisiimle sekillenmistir. Aract kurumlarin penetrasyon giiciindeki
artis, bu doniisiimiin tasiyici kolonlarindan biri olmustur. 68 Ancak mevcut gelisim siireci,
daha istikrarli ve kapsayici bir sermaye piyasasi yapisina ulasmak i¢in birtakim stratejik
adimlar1 da zorunlu kilmaktadir. Bireysel yatirimci sayisinda yasanan dramatik artisa
ragmen, yatirim kararlarinin ¢ogunlukla bilgiye dayali degil, kisa vadeli duygusal ya da
yonlendirilmis tercihlere bagli olarak alindigi1 gozlemlenmektedir. Sosyal medya ve
forumlar etkisi ile sekillenen yatirimer davranislari, piyasada manipiilasyon ve spekiilatif
hareketlerin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK),
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) ve araci kurumlarin birlikte yiiriitecegi ulusal
capta bir finansal okuryazarlik kampanyasi elzemdir. Sektdrde yasanan yogunlagma ve
konsolidasyon siireci, kiiciik ve orta 6lgekli araci kurumlarin piyasadan g¢ekilmesine yol
acmisti. Bu durum rekabetin azalmasina, yatirimciya sunulan hizmet cesitliliginin
daralmasina ve bolgesel erisimin zayiflamasina neden olmaktadir. Bu noktada politika
yapicilarin tesvik mekanizmalarini gelistirmesi Onerilmektedir. Sermaye piyasalarinin
sagliklt bir sekilde gelismesi; yatirimcinin korunmasi, finansal sistemin derinlesmesi,
kaynak dagiliminin verimliligi ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi i¢in hayati
onemdedir. Bu ¢aligmada detayl1 sekilde analiz edilen veriler, Tiirkiye’de aract kurumlarin
bu stirecin kalbinde yer aldigin1 agikca gdstermektedir. 2001 krizi ile baglayan yeniden

yapilanma siireci, 2008 kiiresel krizi sonrasi siirdiiriilen finansal istikrar arayisi, 2020
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pandemisinin getirdigi dijitallesme ivmesi ve 2021 sonrasi donemin negatif reel faiz
gercegi; sermaye piyasalarinin ve aract kurumlarin roliini daha da biiylitmiistiir.
Giliniimiizde sadece bir aract degil, ayn1 zamanda yatirinm rehberi, teknoloji saglayicisi,
egitim aktorii ve risk yoneticisi kimligine sahip araci kurumlar, finansal sistemin ¢ok islevli
omurgasi haline gelmistir. Oniimiizdeki yillarda sermaye piyasalarinin daha derin, daha
kapsayic1 ve daha seffaf bir yapiya kavusmasi; bu kurumlarin stratejik yonelimleri ve
politika yapicilarin rehberligi ile mimkiin olacaktir. Sonu¢ olarak, Tiirkiyenin 2024
sonrasi doneminde sermaye piyasalarinda yakalayacagi si¢grama, yalnizca makroekonomik
gostergelerle degil; ayn1 zamanda yatirnmcinin davranisi, kurumlarin dayanikliligi ve
sistemin kapsayiciligi ile dl¢tilecektir. Aract kurumlar ise bu doniistimiin hem aktorii hem

de tasiyicisi olmaya devam edecektir.
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