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Nevzat Oztangut
Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Sayin Bakanim,
Saygideger Konuklar,

Oncelikle, bu énemli tartismaya beni davet eden Tiirkiye-ABD Is Konseyine tesekkiir etmek
istiyorum. Buglin gdruslerimizi paylasma imkani bulmak son derece memnuniyet verici.

Konusmama gegmeden once, sizlere Birligimiz hakkinda kisa bir bilgi vermek istiyorum.
Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi, 2001 yilinda 6zdiizenleyici bir kurulus
olarak kuruldu. Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmak Uzere yetkili olan 41 banka ve 104
araci kurum Birligimiz (yesi. Uyelik yasal bir zorunluluk. Kisacasi, ABD'deki FINRA'ya
benziyoruz.

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi Baskani olarak burada her ne kadar araci
kuruluslar temsilen konusacak olsam da, sermaye piyasasinda masanin farkl taraflarinda
gorev yapmis biriyim. Is hayatima Sermaye Piyasasi Kurulu'nda basladim ve 10 yil calistiktan
sonra Dogus Grubunda calismaya basladim. Hem aracilik kesiminde, hem de Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nda, diizenleme kesiminde goérev yaptigim igin kendimi sansli sayryorum.
Sansliyim c¢unkd, Glkemizdeki tek menkul kiymet diizenleyici otoritesi olan Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun ilk uzmanlarindan biri olarak, 24 yil 6nce, llkemiz sermaye piyasasinin temel
diizenleme mantiginin olusturulmasi, kurallarin ortaya konmasi siireclerine baslangicta, bizzat
sahit oldum, katkida bulundum.

Ulkemizin ilk bagimsiz idari otoritesi olan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun baslangictaki bu
cabalar bir cok acidan &nemlidir. Oncelikle Tiirkiye'deki ilk bagimsiz idari otorite olarak,
Ulkede o gline kadar yerlesmis idari diizenden ve hukuk kurallarindan daha farkl nitelikte bir
model ortaya konuluyor, bunun tasarimi yapiliyor. Bagimsiz bir otorite, Turkiye'deki mevcut
hukuk sistemi iginde devrim niteliginde bir gelisme. Dider yandan, siirecin hemen basinda
Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan yurtdisi érnekler inceleniyor ve olusturulacak kurallar icin
bir model belirleme galigmalarn basliyor. 1980°li yillarin ilk yarisinda ilk yillarini yasayan
Sermaye Piyasasi Kurulunun gen¢ uzmanlarn olarak bizler, Tlrkiye'nin sermaye piyasasi
dizenleme catisini olusturmak, bir model ortaya koymak Uzere ABD'ye gdnderildik. The
Wharton School’da cok 6zel bir egitim programi tasarlandi. Program dahilinde bir yandan
sermaye piyasasina dair temel egitimler ele alinirken, ABD piyasalarinin énemli kurumlari olan
SEC, o zamanki adiyla NASD ve NASDAQ, NYSE, biyik araci kuruluslar, derecelendirme
sirketleri, Moody'’s, Standart and Poors'ta uygulamalar izlendi, ziyaretler, gériismeler yapildi.

Amerikanin deneyimi de gz 6nline alinarak Tlrkiye’de hem finansal piyasalar, hem de hukuk
dizeni acgisindan yepyeni bir model olusturuldu ve kurallar seti ginimize kadar da
gelistirildi. Bu modelin ana hareket noktasi, her ne kadar ABD’nin kurumlar ve kurallari olsa
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da gelismis tiim piyasalar incelendi. Gérece gen¢ sayilabilecek Tirkiye sermaye piyasasi
bugiin geldigi noktada cok farkli ve giiclii bir konumda. Ozellikle diizenleme anlaminda ¢ok
glcli  bir altyapinin  oldugunu goérilyoruz. Kamuyu aydinlatma, seffafllk, muhasebe
standartlar, sermaye vyeterliligi, denetim ve gozetim gibi temel konularda son derece
gelismis, uluslararasi standartlarda kurallara sahibiz.

Bugiin, Borsamizda islem goéren bir sirketin her tirli mali tablosuna, ©6zel durum
aciklamasina, bagimsiz denetim raporuna, Borsanin internet sayfasindan elektronik ortamda
erisilebilmektedir. Burada o6nceki bilgiler de bulunmaktadir. Araci kurumlarimizda, portfoy
yonetim sirketlerimizde gbérev yapanlarin bilgileri, araci kurumlarin faaliyet ve mali verileri
yine elektronik ortamda Birligimiz sayfasinda yer almaktadir. Bltin bunlar tebliglerle,
yonetmeliklerle, ayrintili kararlarla dizenlenmis durumdadir. Yani kamuyu aydinlatma ve
seffaflik acisindan bir sorun bulunmamaktadir.

Gelismis sermaye piyasalarinda bulunan hemen her diizenleme bashgi Glkemiz mevzuatinda
da vardir. Pay alma teklifleri (cagn), sirketlerin birlesmesi-bollinmesi diizenlemeleri, kamuya
yapilacak aciklamalarin sekli, hizi, genel kurullarda oy kullanmaya iliskin dlizenlemeler, kar
dagitimi standartlar, uluslararasi muhasebe standartlari, kurumsal yonetim ilkeleri gibi
konularin hepsi detaylariyla dlizenlenmistir.

Sermaye piyasas! kurumlarimiz yiiksek standartlar olan sermaye yeterliligi diizenlemelerine
tabidir. Diizenleyici otoriteye, sermaye yeterlili§i raporlamalari elektronik ortamda 15 giinde
bir yapiimaktadir.

Bugiin Ulkemizde yatinmcilar farkh kurumlarda saklaniyor olsa dahi portfdylerini bir butin
halinde, Urlin bazinda cep telefonlarindan bile gorebilmektedirler. Cep telefonlar ile tiim
yatinm kurumlarindaki hesaplarini bloke edebilmektedirler.

Piyasamizdaki teknik ve mevzuat altyapisinin saglamligina dair érnekleri artirmam mimekiin,
ancak hepsine deginmek igin zamanim yetersiz maalesef.

Takdir edilecegi lzere, bir lilkede yatirnm yapmak icin aranan bazi 6n sartlar bulunuyor. Siyasi
ve ekonomik istikrar aranan 6n sartlardan. Bir siiredir Tlrkiye'de istikrar ortaminin gigli bir
sekilde yerlesmis oldugunu goriyoruz. Belirli yatinm firsati gorildiikten sonra yatirm
yapilabilmesi igin, belirli bir diizeyde kurallar setinin uygulanmasi, piyasanin serbest ve acik
kurallarinin olmasi gerekir diye disiiniyorum.

Nitekim Trkiye'de; Morgan Stanley, Merill Lynch, UBS, Deutsche Bank, Citibank gibi
uluslararasi finansal devler faaliyet gdsteriyor, yeni yabanci finansal kurumlarin Trkiye'de
ofis actigini gériiyoruz. Ornegin, son iki yilda araci kurum sektoriinde ortaklik yapisi dnemli
Olclide degdisti. Su an sektordeki 100 araci kurumun 26’sinda yabancilar hakim hissedar. Bu
sayl 2005'te sadece 6 idi.

Uluslararasi 0dlcekte sayginhigi olan biyik hukuk ve danismanlk firmalarinin, bagimsiz
denetim sirketlerinin, derecelendirme kuruluslarinin da Tirkiye'de faaliyette oldugunu
goriyoruz.

Son (¢ yilda Tirkiye'ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 50 milyar $1 asti. Bu tutarin
yaklasik yarisi finansal aracilik sektériine, 6zellikle bankalara yapildi. Sunu eklemeliyim ki,
ABD’nin dogrudan yabanci yatirmlardaki payr énceki yillarda %5'in altindayken, 2007'de
%?20'nin Uzerine gikt.
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Yabanci kurumlarin Tirkiye'ye ilgisini, Ulkemiz finansal piyasalarindaki diizenlemelere ve
standartlara olan giivenin bir gostergesi olarak ele alabiliriz. Ornedin Sermaye Piyasasi
Kurulu, Avrupa Birligi kurallari ile tilkemiz kurallarinin uyumlastiriimasi igin bir siiredir Avrupa
Birligi ile ortaklasa eslestirme projeleri yiritliyor. Bu projeler kapsaminda Federal Almanya
Cumhuriyeti Maliye Bakanlidi, Alman Merkez Bankasi ve finansal piyasalar diizenleyici ve
denetleyici kurumu BaFin ile gesitli uyum calismalar yurataldi.

AB kaynaklari ile finanse edilen, 2 milyon Euro’luk bir destek igeren ve gok genis kapsamli bir
proje olan Eslestirme (Twinning) Projesi kapsaminda;

Izahname,

Kolektif Yatinm Kuruluglar,

Yatirim Fonlari,

Kamuyu Aydinlatma Yukiamildltkleri,

Yatirrmcinin Korumasi,

Yatirim Hizmetleri ve Yatirm Kuruluglari,

Sermaye Yeterliligi,

Piyasanin Suistimali (Market Abuse),

Pay alim teklifleri (cagr)

gibi sermaye piyasasi agisindan hayati dnem tasiyan konular, mevcut diizenlemelerimiz ve AB
mevzuati acisindan ele alindi.

Bu calismalar gosterdi ki, Tlrkiye sermaye piyasasinda, Avrupa standartlarina ¢ok yakin bir
diizenleme cergevesi bulunuyor. Eslestirme calismalarinin sonuclarina gore, diizenlemelerimiz
temel olarak bati standartlarina ok yakin bir yerde bulunuyor. Bdylece, ayrintilarda yapilacak
bazi degisiklikler ile AB standartlarina tam uyumun saglanabilecedi, AB otoriteleri tarafindan
da teyit edilmis oldu bir anlamda.

Diizenlemelerimizin, uluslararasi fonlarin ve yatirm kuruluslarinin  benimsedigi diizeyde
olmasinin yani sira, piyasamizin teknik altyapisinin da son derece giclii oldugunu
gormekteyiz.

Tamamiyla uzaktan erisime izin veren bir yapida calisan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda alim satim islemleri elektronik olarak gergeklestiriliyor. Allim satim islemleri
sonrasinda ilgililere, diinyada 6rnedine az rastlanacak olglide bilgi Uretilebiliyor. Kurum ve
arac¢ bazinda islem hacimleri, pozisyonlar, piyasaya para girisi olup olmadigi gibi cok detayl
bilgiler anlik olarak sorgulanabiliyor.

Yine, islem sonrasi hizmetlerden takas sistemimiz de diinyanin en hizli ve givenilir takas
sistemleri arasinda. Ulkemizde; CitiBank, Deutsche Bank, HSBC, BNP Paribas, JP Morgan gibi
uluslararasi  saklama  kuruluslari  higbir  sorun  yasamadan takas islemlerini
gercgeklestirebilmekte, merkezi takas kurulusumuzdan hizmet alabilmektedir.

TUm sermaye piyasas! araclarinin elektronik olarak kayden izlendigi Merkezi Kayit Kurulusu
da dinyanin sayili érneklerinden. Merkezi Kayit Kurulusu biinyesinde her bir yatinmcinin
sahip oldugu menkul kiymetler, kisi ve arag bazinda ayrintili olarak izlenebiliyor.

Mevcut yaplyi boyle 6zetledikten sonra, bizi bekleyen gelismelere de dedinmek istiyorum. Su
an Uzerinde caligilan diizenlemeleri iki ana grupta toplayabiliriz; AB mevzuatina uyum ve yeni
uriin gelistirme. AB mevzuatina uyum konusuna biraz énce dedinmistim. izninizle konusmami
bitirmeden énce, gelistirme calismalari stiren yeni trlinlerden de kisaca bahsetmek istiyorum.
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi 2005 yilinda kuruldu ve cok hizli bir gelisim gosterdi. Bu
borsada su an agirlikh olarak hisse senedi endeksi ve ddviz lizerine kontratlar islem goriyor.
Yakinda hisse senedi bazli vadeli islemlerin piyasaya girmesini bekliyoruz. Ardindan
opsiyonlar gelistirilecek.

Su an varantlar hakkindaki diizenleme taslagi kamuoyunda tartisiliyor. Yakinda uygulamaya
gectigini gorecegiz.

Reel faiz oranlarindaki diislsle beraber, 6zel sektdr tahvilleri piyasasi yavas yavas canlaniyor.
Dizenlemelerde bazi ufak revizyonlarla, bu piyasanin da hizla biylimesini bekliyoruz.

Mortgage sistemiyle ilgili diizenlemeler gecen yil yapildi. Yakinda ilk ihraglarn gorecegimizi
Umit ediyorum.

Degerli dinleyiciler,

Kiiresellesmenin etkisini hepimiz her gin yasiyoruz. Sabah kalktigimizda ilk is Asya
borsalarina bakmak oluyor. Gin iginde bir géziimliz Avrupa piyasalarinda. Aksam yatmadan
once Amerika piyasalari ne olmus diye bakiyoruz. Bu ortamda diizenlemelerin birbirine
yakinsamasi ve diizenleyicilerin etkin isbirligi 6n plana cikiyor. Clinkii sermaye gz acip
kapayincaya kadar diinyay! dolasabiliyor. Bunun yaratacadi etkilere karsi da uluslararasi
isbirligi gerekiyor.

Sermaye Piyasasl Kurulu, Uluslararasi Menkul Kiymet Duzenleyicileri Birligi (I0SCO) ile etkin
bir calisma iginde. Ulkemizde IOSCO ilkeleri 6nemli 6lglide uygulaniyor.

Sonug olarak, Turkiye sermaye piyasasi 6nemli firsatlar sunuyor ve orta vadede piyasamizin
daha derinlegsmesini ve geniglemesini bekliyoruz.

Bugiin bu tartismanin parcasi olmak benim icin blyik mutluluktu. Sizlere beni dinlediginiz
igin tesekkdir ediyorum.
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