Avrupa Birligi Yolundaki Tiirk Sermaye Piyasalari:
Firsatlar ve Tehditler
Paneli

(6 Haziran 2007, Istanbul)
Nevzat Oztangut
Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi
Sayin Baskan,
S6z verdiginiz icin tesekkiir ederim. Konusmama baslamadan o6nce tim konusmacilari ve
bizleri dinleyenleri Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi ve sahsim adina saygi ile
selamliyorum.
Benim eslestirmeden anladigim Tiirk Sermaye Piyasasinin Avrupa Ulkeleri ile ayni ve uyumlu
bir dlzenleme seviyesine gelmesidir. Bunu yapmaktaki amacimiz Avrupa Birligine Uye
Ulkedeki sermeye piyasasinin asgari sartlar itibariyle bir birlerine benzemesini saglamaktir. Bu

demektir ki Grtinler itibariyle, kurumlar itibariyle benzerligi saglamamiz lazim.

Sermaye piyasamizda iki farklh kurumun faaliyet gosterdigini gormekteyiz.

= Araci Kurumlar
= Bankalar

Araci kurumlari da kendi icinde yerli — yabanci, banka kdkenli olan — olmayan ve yaptiklari
islem hacmi ve teskilat yapilarina gére biyik ve kiguk diye ayirmamiz mimkanddir.,

Piyasadaki bu kurumlarin faaliyet alanlarina baktigimizda zaman icinde basta amaclanmayan
bir yapinin ortaya giktigini gériiyoruz. Soyle ki,

Bildiginiz gibi buglin uygulanmakta olan sermaye piyasasi mevzuati ve kurallar bitiini
1980’lerin baginda bir tepki kanunu olarak cikarilan Sermaye Piyasasi Kanuna dayanmaktadir.
Her zaman mensubu olmaktan onur ve gurur duydugum Sermaye Piyasasinin bir yeni uzmani
olarak o tarihlerde kanunun SPK ya verdigi yetkilere gore bir sermaye piyasasi diizenledik. O
zamanki anlayis cergevesinde araci kurumlarimizi son derece kisitlayici kurallarla calisabilecek
bir faaliyet alani tanimladik. Temel olarak yaptigimiz sey araci kurumlari bir allm satim
komisyoncusu olarak tanimlamak ve hig bir sekilde bilango kullanimi gerektirecek faaliyetlerin
icine sokmamaktl. Bu cercevede araci kurumlar icin ¢ok uzun bir “yapamayacaklari isler”
listesi diizenledik. Bu liste tabii ki zaman icinde degisti, bilanco kullanmayi gerektirecek bazi
faaliyet alanlarina da izin verildi. Ancak aracilik faaliyetleri diizenlememiz halen 25 sene 6nce
hazirlanan diizenlemeleri lizerine oturmaktadir.

Simdi bu diizenlemelere bir daha bakalim:
Araci kurumlarimiz temelde 3 alanda faaliyet gostererek kazanclarini temin etmektedirler.

1. Kurumsal Finansman islemleri: bu alana bakinca halka arzlar ve danismanliklari
gormekteyiz. Bu alanda herkes para kazanabilmekte midir? Hayir. Hepimizin bildigi
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gibi bu isleri sadece biyiik araci kurumlar yapmaktadir. Bu islerin de blylik olanlari
yabanci araci kurumlarin Tlrkiye ye olan ilgilerinin son yillarda artmasi ile birlikte yurt
disina kaymaktadir. Bazi ihragailar ise isi dogrudan dogruya Londra’ya vermekte,
Londra’daki firma daha sonra donip halka arzin bir kismini yurt icinde sattirmakta ve
satis komisyonunun kigik bir kismini araci kurumlarimiza vermektedir. Demek ki
kurumsal finansman faaliyet alanindan c¢ok fazla bir sey kazanmak arac
kurumlarimizin blyik bir cogunlugu icin mimkin degildir.

2. ikinci faaliyet alani Hazine bonosu ve devlet tahvili ahm satimi ve ona dayali
olarak yapilan Repo isleridir. Ancak bu iste de araci kurumlarin basarili olmasi
mimkin degildir. Bilindigi (izere bankalarimiz tuttuklari yiksek portféyler nedeniyle
daha rekabetgi fiyatlarla bu UGrliini sunabilmektedirler. Demek ki bir kag tane araci
kurumu disarida birakirsak bu alandan da araci kurumlarimizin 6énemli bir kazang
saglamasi mimkin degildir.

3. ve son olarak en 6nemli ve yaygin faaliyet alanina bakarsak, alim satim araciligini
goririiz. Buatlin arac kurumlarin en yaygin olarak ve énlinde herhangi bir sinirlama
olmaksizin yaptidi is budur. Hatta bu alanda bir tekelin de sahibidirler. Zira bankalar
bu isi yapamamaktadirlar.

Gorllduga Gzere, arac kurumlar bu (g faaliyet alanindan baska bir is yapmamaktadirlar,
yapamamaktadirlar.

Peki eslestirmeye calistigimiz Avrupa (lkelerinde araci kurumlar sadece bu isleri mi
yapiyorlar. Tabii ki hayrr. Cok g¢esitli Grlin ve hizmetler alaninda is ve islemler
yapabilmektedirler.  Size cok basit bir érnek vermek isterim. Ornedin su anda araci
kurumlarimiz sadece Vadeli Islemler Borsasindaki vadeli enstriimanlara aracilik
edebilmektedirler ve tezgah Ustl (standart disi) vadeli islemler yapamamaktadirlar. Buna
benzer drnekleri artirabiliriz.

Araci kurumlar bu isleri yapamiyor ama bu diriinler Tiirk sermaye piyasasinda yok mu? Iste
konusmamin basinda soziini ettiim basta amaglanmayan yapi burada karsimiza
cikmaktadir. Tabii ki bu driinler var. Ornegin Tirk bankalarinin hepsi bu driinleri
satabilmektedir. Ayrica yine bu ve benzeri Urinleri kullanmak isteyen misteriler rahatlikla
ornegin Londra daki araci kuruma gitmekte ve istedigi Griini almaktadir.

Bu Ornegdi bir gercedi daha iyi vurgulamak igin verdim. Yoksa herhangi bir faaliyet alaninda
araci kurumlara serbestlik saglamak maksadiyla degil. Vurgulamak istedigim eglestirme
calismalarini bir firsat olarak gérmek lazim. Artik araci kurumlarin faaliyet alanini daha genis
tanimlamak lazim. Araci kurumlarimiz_Londra da bir araci kurum ne yapabiliyorsa, veya
bankalarimiz_sermaye piyasasi alaninda ne yapabiliyorsa aynisini_yapabilmeli. Tabii ki bu
sinirlari gizerken maceraya imkan vermemek lazim. Sermaye yeterlik sartlari, emniyet
tedbirleri bu faaliyet dallarina gore bastan dederlendiriimedir. Ama sonucta yapabilene de
imkan verilmelidir. Tam rekabetin dntindeki engeller hem icerdeki oyuncular icin hem de
disardan gelecekler icin kaldirnimahdir.

Eslestirme calismalarini firsat bilerek bugiin hic zaman kaybetmeden araci kurumlarin tabi
olduklari diizeni “bugiin ilk defa bastan kuruyormus” gibi hemen masaya yatirmali ve yeni bir
dizeni tanimlamaliyiz. AB tizlk, direktif ya da kararlari bunlar bize sart kossa da kosmasa
da bizim bunlar yapmamiz lazim.

Ayni sinirlayici yapiy riinler de gériiyoruz. Uriinler tim ayrintilan ile SPK tebliglerinde
diizenlenmistir. Bu ayrintilarin disina ¢gikmaniz mimkiin degildir. Bu ise yenilik yaratmaya
veya en azindan batida yeni c¢ikmis bir Grlnd uygulama imkanini timdyle ortadan
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kaldirmaktadir. Daha iyi anlagilmak icin konuyu bir ka¢ drnekle aciklamak istiyorum. Ornegin
egder bir yatinm fonu kurmak istiyorsaniz bunun kimler tarafindan kurulacagi bellidir. Bankalar
ve aracl kurumlar da bu gergevede fon kurucusu olabiliyor. Ancak eder iki banka biraraya
gelse ve biz fon kurucusu olmak istiyoruz deseler bu miimkiin dedildir. Yani bir banka fon
kurabilirken iki banka birlikte bir fonun kurucusu olamamaktadir. Zira hukukumuz bu durumu
“is ortakhd” olarak tanimlamis ve is ortakliklari da fon kurucusu olarak tanimlanmadigindan
boyle bir fon kurulamamaktadir. Eger SPK bunun yapilmasina izin vermek isterse tebligi

degistirmesi gerekmektedir.

Bir baska 6rnek de hi¢ olmayan drtnler agisindan verilebilir. Biliyorsunuz diinya hedge fonlari
yillar 6nce buldu ve uygulamaya basladi. Eger bir banka veya araci kurum ben hedge fon
kurmak istiyorum derse su olmaktadir: Sermaye Piyasasi Kurulu'nda gercekten iyi yetismis ve
diinyay! yakindan takip eden uzman arkadaslarimiz bu talep, daha dogrusu fikir dnlerine
geldigi zaman muhtemelen bunu ¢ok iyi fikir olarak dederlendirir ve bunun igin mevzuatta
yeni bir diizenleme yapilmasi gerektigini séylemektedirler. Is yeni diizenlemeye geldigi zaman
aylarca, kimi zaman yillarca slirmekte, ve neticede siz ya o fikirden vazgegcmektesiniz, ya
olumlu konjonktiirli kagirmaktasiniz ya da en azindan zaman kaybetmektesiniz. Oysa
driinlerde de sinirlayici yapidan uzaklasiimali, genel gergeveler gizilmeli ve yenilikler Kurul’'un
uygun gormesi halinde teblig seviyesinde diizenlemelere gerek olmaksizin kurul karariyla
uygulamaya konulmaldir. Madem eslestirmeden bahsediyoruz Londra’da bu isi nasll
yapiyorlarsa, nasil Grin gelistirip uyguluyorlarsa bizim de ayni sekilde yapabilmemiz lazim.

Bu sdylediklerim elestirel bir yaklasim olarak algilanmasin. Konusmamin basinda da
belirttigim gibi bu dizenlemelerin bir gogunda eski bir spk uzmani olarak benim de katkilarim
var. Bunlar bir durum tespitine yonelik ifadeler olarak dederlendirilmeli. Sermaye Piyasasi
Kurulu Sayin Ikinci Baskani ve diger yetkililer ile yaptigim gériismelerde kendilerinin de
benzer goriste olduklarini sevinerek gérdim. Hatta bu konuda calismalara basladiklarini
bana ifade ettiler. Biz de Araci Kuruluslar Birligi olarak bu konuda atilacak her tiirlii adima
destek vermeye, birlikte calismaya haziriz. Bu dogrultuda Uyelerimizin de gorislerini alarak
yapilabilecekleri tespit edip SPK'ya ve diger tiim ilgililere sunmak igin bir galisma baslatacagiz.
Yeni Urdnlerin yesermesine izin verecek bir diizenleme setinin olmasi, sinirlandirici yapidan
uzaklagmasi icin onerilerimizi iletmeyi, aracilik faaliyetlerine dair diizenlemelerimizi bltlindyle
masaya yatirip irdelemeyi ve goruslerimizi olusturmayi hedefliyoruz.

Bugiin Tlrkiye sermaye piyasasi, her ne kadar kendi potansiyelini yansitan bir seviyede,
istedigimiz kadar gelismis olmasa da, yabana atilacak bir durumda degil. Hisse senedi ve
sabit getirili menkul kiymet islem hacmi 4,5 trilyon ABD dolarina ulasmis durumda. Gegen vyil
tlkemize giren yabanci yatinmlarin % 25'ine denk gelen 11,4 milyar ABD dolarlik kisim, hisse
senedi veya sabit getirili menkul kiymet islemlerinden olusan portféy yatirimlari yoluyla
gerceklesti, bu islemlere Birligimiz (yesi banka ve araci kurumlar aracilik etti. Bu rakamlari
daha da ileriye go6tirmek ve piyasamizi istedigimiz noktaya getirmek icin zaman
kaybetmemek gerekiyor. Bu baglamda Eslestirmeyi sadece “sekli mevzuat uyumu” olarak
degil de belirli kurallar cercevesinde Uriin cesitliligini ve faaliyet serbestisini saglayacak
uygulamalar bltlni olarak diistinmek gerekiyor.

Uriin ve aracilar acisindan yaptigimiz tespitlerin yani sira sermaye piyasamizin énemli
kurumlari agisindan da mevcut duruma goz atmamiz gerektigini diisiiniyorum. Son on yilda,
Avrupa sermaye piyasalarinda, (lilkemizi de yakindan etkileyebilecek &nemli gelismeler,
isbirlikleri, borsa birlesmeleri yasandi. Ornegin Almanya‘’da Deutsche Borse catisi altinda yer
alan vadeli islemler borsasi ile Swiss Exchange Group catisi altinda yer alan Isvicre Vadeli
Islemler Borsasi (SOFFEX)in birlesmesi ile 1998 yilinda EUREX olusturuldu. Ardindan da
EUREX ile dinyanin en blyuk mala dayal vadeli islem ve opsiyon borsalarindan biri olan
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Chicago Board of Trade (CBOT) arasinda Ekim 1999°da ortaklik olusturan bir anlasma
imzalandi. Anlasma, tek bir ekrandan Uyeler ve yatinmcilara diinyadaki en aktif vadeli islem
ve opsiyon sodzlesmelerinde islem yapma imkani saglyor. Her iki borsanin da Uyeleri tek bir
ekrandan tiim CBOT ve EUREX Urinlerinde islem yapabilmektedir.

Fransa’da 1999 yilinda spot menkul kiymetler borsasi Bourse de Paris, vadeli islemler
borsalari Matif ve Monep ve gelisme potansiyeli tagiyan kiglik olcekli isletmelere ydnelik
olarak kurulmus olan Nouveau Marché; Paris Borsasi (Bourse) adini alarak birlesme
islemlerini tamamladi.

2000 yilinda Amsterdam, Briiksel ve Paris borsalari birbirleriyle ayni c¢ati altinda birlesme
karari alarak EURONEXT'i olusturdular.

Borsalar arasi, takas kuruluslarn arasi benzer isbirligi calismalarn aratarak gliniimiize kadar
hep siirdii. Boyle bir siirecte kuskusuz Avrupa Birligi'nin yarattigi sinerji ile Uye (lkelerin
sermaye piyasalarinin yakinlasmasinin payi ¢ok buiytk.

Avrupada bunlar yasanirken IMKB'ye baktigimizda uygulanmakta olan tasarruf tedbirlerinin
bitlin borsa calisanlarinin enerjisini tiikettigini, cok dederli uzmanlarin baska yerlerde is
arama seviyesine geldigini, yeni yatinmlarin eskisi kadar rahatlikla yapilamadigini
gormekteyiz. Tasarruflu olmak tabii iyi birseydir. Tlrkiyenin gectigi cok zor giinlerin bir tedbiri
olan ve neredeyse zaman zaman isleyisi engelleyen tasarruf tedbirlerinin artik geride
birakmamiz gerektigini dlslinllyorum. Borsa'yl Ozellestirecek miyiz, Ozerklestirecek miyiz,
borsanin statlsi nedir gibi konularda kararlarimizi bir an 6nce vermeliyiz. Zira bunlar
cdzlilmeden borsamizin avrupa borsalarinda yasanan birlesme, bliylime, entegrasyon
konulari lizerinde cesaretli kararlar alma noktasina gelemeyecegini distiniiyorum.

Ote yandan, biitiin bu calismalarin odak noktasinda hepimizin bildigi gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu var. Bitiin bu galismalar yapip masaya getirecek, bugiin oldugu gibi kamuoyu ile
paylasacak, yonetecek ve ydnlendirecek olan Sermaye Piyasasi Kurulu‘dur. Bu galismalar kimi
zaman uzman arkadaslarimizin hafta sonlar dahil sabahlara kadar calismalarini
gerektirmektedir. Bu calismalar kimi zaman da seyahatler gerektirmektedir. Ancak Sermaye
Piyasasi Kurulu da ayni Tasarruf tedbirlerinin etki alani igindedir ve Ucret ve seyahat
harcirahlar bakimindan son derece kisith imkanlarla calismaktadirlar.

Ancak hepimiz biliyoruz ki bu igleri basarabilmek igin personel kalitesinin belli seviyede
tutulmasini gerekir. Bu da parasal imkanlarin belli seviyesinde olmasi ile saglanir. Gerek SPK,
gerek IMKB calisanlarinin belirli bir kalitede tutulmasini saglamak mecburiyetindeyiz. Bu
kurumlar Devlet biitgesinden pay almamakta ve kendi 6zel bitgeleri timiyle biz piyasa
katihmcilarinin  gesitli islemlerinden kesilen paylardan olusmaktadir. Hal bdyle iken artik
tasarruf tedbirlerinin SPK ve IMKB icin uygulanmamasi gerektigini, bu kurumlarin kriz éncesi
calisma sartlarina geri dondirilmesi gerektigini distinldyorum. Bdylece Avrupa Birligi
Eslestirme calismalari cergevesinde sermaye piyasamizi belki de yeniden diizenleyecedimiz bir
dénemde bu kurumlarin islerini layikiyla yapmalarini saglayacak ortami onlara vermeliyiz.

Genel olarak bakildiginda Avrupa Birligi'ne en hazir sektoriin sermaye piyasasl oldugunu
soylemek yanlis olmayacaktir. Ydritilen galismalarin bizim agimizdan sevindirici bir diger
boyutu da sermaye piyasasi dizenlemelerinin ne kadar ileri bir diizeyde oldugunu
gérmemizdir. Yapilan Eslestirme calismalarinda kisa siirede 6nemli mesafeler kat edilmesinin
bir nedeni mevzuatimizin ileri bir diizeyde olmasinin yani sira, SPK'nin 6zverili calismalarinin
etkili oldugunu goriiyoruz. Bu bakimdan bu calismalarda emegdi bulunan herkese tesekkiir
ederim.
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