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Nevzat Oztangut
Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Degerli konuklar,

Araci Kuruluglar Birligi adina hepinizi saygiyla selamliyor, beni davet ettikleri icin Marmara
Universitesine tesekkirlerimi sunuyorum.

Konusmamda genel olarak finans sektériinde yabanci sermayenin 6nemine ve (lkemizdeki
boyutuna deginmek istiyorum.

Ozellikle 2004 yilindan beri yabanci yatinmcilarin Tiirkiye'ye biiyiik ilgisi var.

Yabanc yatinmcilarin Tiirkiye'ye olan ilgilerinin, temel dayanadi; istikrar. Istikrar kavrami,
ekonomik ve siyasi istikrari iceriyor. Avrupa Birligi adayligimiz da bu olguyu giiglendiren bir
etmen oldu.

Secimlerin ardindan kurulan yeni hikimet, siyasi istikrar isareti olarak algilaniyor.
Uluslararasi yatinmcilarin glivenini kazanmis bir siyasi kadro var.

Artik eskisi kadar kirilgan, krizlere duyarli bir yapimiz yok.

Yabanci ilgisinin 6nemli sebeplerinden biri, 6nemli bir i¢ pazara sahip olmamiz. Son 23
ceyrektir kesintisiz olarak milli gelirde reel blylime var. Bunun sonucunda milli gelir 450
milyar dolar asti. Bu sene sonu itibariyle diinyanin 17. biylk ekonomisi olmaya adayiz.
Ayrica, ilerisi icin de kalabalik ve genc niifusumuzla, gelismis Ulkelerin sunmadidi bir bliyiime
potansiyeli barindiriyoruz.

Enflasyonda biiyik gelisme kaydettik. %80’ler seviyesinden %10 civarina indi. Her ne kadar
son 2 yildir hedeflerin lizerinde seyretse de, tarihsel agidan bakildiginda gok énemli bir basari.

Enflasyondaki dislise bagli olarak faizler de geriledi. Piyasadan vyapillan YTL cinsi
borclanmalarda reel faiz Aralik 2003'te %22 iken, bu yil %11 civarina geriledi. Halihazirda,
nominal faizler %17 civarinda.

Biitce dengelerimiz 6énemli iyilesme gosterdi. Kamunun net borg stoku 2001’de milli gelirin
%90"1 kadarken, bu sene %40'in altina inecegdi tahmin ediliyor. Simdiden, bazi Avrupa Birligi
Uyelerinin yakalayamadigi Maastricht kriterini bu kalemde yakalamis durumdayiz.

Ulke olarak yillarca diinyadaki yabanci sermaye akimlarindan yararlanamamaktan sikayetgi
idik. Olumlu ekonomik adimlar siyasi istikrarla birlesince, Ulkemizin sundugu gelisme
potansiyeli yabanci sermaye akimini sagladi.
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Yabanci sermaye girisi sadece bu etkilere de bagli degil. Oncelikle, saglam, giivenilir bir
hukuki altyapinin varligini anyorlar. Bu noktada Avrupa Birligi mevzuatina uyum galismalari
tlkemiz icin gok 6nemli bir avantaj olarak géraliyor.

AB mevzuatina uyum calismalari esnasinda da finans sektérinlin her alaninda, mevzuatimizin
cok bliyik dlctide uluslararasi standartlarla uyumlu oldugunu goriiyoruz.

Hukuki altyapi kadar 6nemli bir diger faktor de toplumsal yapinin yabanci sermayeye agik
olmasli. Yabanci sermayenin, yerli sermayeden ayri tutulmadigi bir (ilke, dogal olarak yabanci
yatinmcilarin tercihi oluyor. Bu noktada da Tirkiye'nin acgik sayilabilecek bir yapisi oldugunu
soyleyebiliyoruz.

Biliyorsunuz, buylime ihtiyaci olan bir ekonomide, yatirm ihtiyaci i¢ tasarruf ile
kapatilamayinca, dis tasarrufa gereksinim duyuluyor. Tirkiye ekonomisinde cari islemler
aciginin yiksek olmasi, yurticindeki kaynaklarin yetersiz oldugunu ve disaridan tasarruf ithal
edildigini gosteriyor.

Yabanci sermaye girisi bir yandan kamu harcamalarini, diger yandan &6zel harcamalari finanse
ediyor. Yani, bir yandan biitce agiginin finansmaninda katkida bulunuyor, bir yandan da 06zel
tiketim ve yatinm harcamalarini finanse ediyor.

Mevcut yliksek cari acik yapimizla, yabanci sermaye bizim icin olmazsa olmaz bir kaynak.

Saydigim bu makroekonomik faydalarin yani sira, yabanci sermaye girisi bir sekilde
uluslararas piyasalara entegre olmamiza da vesile oluyor. Bu durum yalnizca ekonomik dedil,
siyasal olarak Turkiye'nin konumunu destekliyor.

Yabanci sermaye girisinin farkli kanallari var. Biri dogrudan yatirimlar. Bir digeri, portfoy
yatirimlari. Buna, yabanci yatirimcilarin aldigi Tirk hisse senetleri ile Hazinemizin yurtigi ve
yurtdisinda ihrag ettigi tahviller giriyor. Bankalar veya reel sektoriin yurtdisindan kullandigi
krediler de yabanci sermaye girisi sagliyor. Ancak, konusmamda bu kaleme deginmeyecegim.

Ilk olarak, portfdy yatinmlarini ele alirsak, son 20 vyili inceledigimizde 2 farkli dénem
gozleniyor. 1986-2003 arasi portfdy yatirnmi girisi toplam 9 milyar dolar olmusken, yalniz
2004'te 8 milyar dolar portfdy yatinmi olmus. 2004ten bu yil eylil sonuna kadar giren
sermaye ise 33 milyar dolar. Bunun 13 milyar dolan ise, hisse senedi yatirimlari. Diger bir
deyisle, araci kurumlarimiz vasitasiyla gerceklesmis islemler.

Sermaye piyasasina 6zgli blylkliklere baktigimizda ise, benzer sekilde yabanacl yatirimcilarin
giderek daha 6nemli hale geldigini goriiyoruz.

Bugiin itibariyle, IMKB'de, toplam piyasa degeri 292 milyar $ olan 319 sirket islem gériiyor.
Bu sirketlerin ortalama halka agiklik oranlar %32. Kisacasi, dolasimda 93 milyar $ degerinde
hisse senedi var. Bu varligin ise %72’si, yani 67 milyar $'1, yabanci yatirmcilarin elinde.

Islem hacminde yabanci yatirimcilarin payi biraz daha diisiik. IMKB'nin yillik islem hacminin
bu sene 300 milyar $ civarinda olmasi bekleniyor. Ancak, araci kurumlarin islem hacmi hem
allm, hem satim islemlerini igerdiginden bu rakamin iki kati, 600 milyar $ seviyesinde.
Yabanci yatinmcilar ise bu rakamin %24’tn(, yaklasik 145 milyar $'in1, gergeklestiriyor.

Portfoy oranlar ile islem hacmi oranlari arasindaki fark, yatinm vadelerinin uzunlugundan
kaynaklaniyor. Bizim hesaplamalarimiza gére, yabanci yatinmcilarin ortalama yatinm vadeleri
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9 ay civarinda. Buna karsin yerli yatinmcilarin ortalama yatinm vadesi ise 15 ila 20 gilin
arasinda degisiyor.

Bu grafikte de, yabanci yatirimcilarin son 5 yil icinde, hem deder olarak, hem oransal olarak
piyasamiz igindeki agirliklarinin diizenli olarak arttigini gériiyoruz.

Zaten yabanacl yatirimcl tercihlerine bakildiginda, hisse senetlerinin yabanci yatinmcilarin ilk
tercihi oldugu gorllyor. Haziran ayina ait veriler, yabancilarin lkemizdeki yatirimlarinin 87
milyar $ seviyesinde oldugunu gosteriyor. Bunun yaridan fazlasi ise hisse senedinde.

Turkiye, uzun yillar yabanci sabit sermaye yatirimi gekememenin sikintisini yasadi. Ancak son
dénemde, yabanci sermaye girisi dogrudan yatinmlarla da katkida bulunuyor.

1991 ile 2004 arasinda dogrudan yabancl yatinm girisi 15 milyar $, ya da yilda ortalama 1
milyar $ seviyesinde oldu.

2005-2006 donemindeki iki yilda ise toplam 26 milyar $'llk dogrudan yabanci yatirimi
gerceklesti. Bunun 11 milyar $1 “finansal aracilik” sektértine yapild.

2007 yiinin ilk 9 ayinda da 13 milyar $'lik yabanci sermaye yatinmi gergeklesti.
Ayrica, yabanci sermaye yatirimlarinin finans sektoriintin biitiiniine yapildigini gériiyoruz.

Finans sektoriindeki kurumlara dogrudan yatinmlar bankacilik sektoriiyle basladi.

Turkiye'de 33 mevduat bankasi faaliyet gdsteriyor.

Bunlardan 10u Tirkiye'de kurulmus yabanci banka statiistinde. (2003 yili sonunda 4 yabanci
banka bulunuyordu. )

Turkiye'de sube acan yabanci bankalarla beraber bu sayi 17°ye cikiyor. (2003 sonunda 13)

Eylll 2007 itibariyle yabanci bankalar:
= Bankacilik sektori aktiflerinin %13’Und,
= Toplam mevduatin %12’sini,
» Kredilerin %16'sini olusturuyor.

Sigortacilik sektoriinde 47 kurum var.
16'sinda dogrudan yabanci pay1 %50'nin Gzerinde.
Yabanci ortadi olan kurum sayisi ise 31’e gikiyor.

Kasim 2007 itibariyle yabanci ortakli kurumlarin:
= Sermaye icindeki pay1 %39
= Prim Uretimi icindeki payl %67

Aracl kurumlara bakarsak, 2005 sonunda 11 yabanci araci kurum bulunuyordu. 2006'da 18'e
yukselen bu sayi, son olarak 23’ buldu.

2007'nin ilk yarisi verilerine gore:
= Yabanci araci kurumlar sektdr aktiflerinin %16’sini olusturuyor.
= Hisse senedi islem hacminin Ugcte birine (%34) aracilik ediyor.
= Sektdr net karinin da %24'tnu yaratiyor.

Ulkemizde halka aciklik oranlari diisiik, %30’lar civarinda.
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Islem goren sirket sayisi 320 civarinda, diinya siralamalarinda Haziran 2006 verilerine gore
31. siradayiz. Halka agik sirket sayisinda 6nemli artis potansiyeli var. ISO-1000 sanayi
sirketinin 140" IMKB'de kote. ISO-1000 icindeki 860 sirket halka acik degil.

Ote yandan, iriin gesitliligimiz sinirli. Araci kurumlarimiz temel olarak hisse senedi islemlerine
aracilik ediyorlar. Ancak, yeni acilan vadeli iglemler borsasi islemlerinin toplam komisyon
gelirlerinde payinin hizla arttigini goriiyoruz. 2007 Eylil doneminde, vadeli islemlerden elde
edilen komisyonlarin toplam komisyon gelirlerindeki payr %10’ yaklagti. Bu durum, yeni
drlinlerin barindirdigi potansiyele dikkat gekiyor.

Ozel sektor borglanma araglari ve tiirevierde énemli gelisme potansiyeli var.

Uriin cesitliliiyle beraber, farkli yatinmcilarin farkl ihtiyaclarina cevap verecek riinler
bulunabilecek. Avrupa Birligi mevzuatini benimserken diizenlemelerimizi yeniliyoruz. Boylece,
yeni Urun ve ihraglarin kolaylagsmasini bekliyoruz.

Halihazirda yatinma sayimiz da sinirli. 1999-2000 vyillarindaki piyasa kosullarinda ve 6zellikle
halka arzlarin etkisiyle, énemli bir yatinmac kitlesi hisse senedi yatirimi ile tanismisti. Hisse
senedi yatirrmi olan hesap sayisi bir yilda 550.000'den 1,4 milyona c¢ikmisti. Ancak,
arkasindan gelen 2001 krizi, TMSF'ye devredilen bankalar, kamu yonetimine gegen cesitli
grup sirketleri gibi gelismelerle, genis bir kesimin piyasaya olan glveni sarsildi. Hisse senedi
hesap sayisi 2001-2005 déneminde dlizenli olarak azaldi, son iki yildir da 1 milyon civarinda
seyrediyor.

Yabancl kurumlar, araci kurumlarimiza yatinm yaparken, aslinda mevcut zayif yonlerimizin
sundudgu potansiyele yatirim yapiyorlar. Piyasamizin eksikliklerinin giderilerek, (ilkemiz
sermaye piyasasinin daha yliksek standartlara ulasacagi beklentisiyle hareket ediyorlar.

Bu noktada, global portféy yatirimlarinin dnemine tekrar dikkat cekmek istiyorum. Institute of
International Finance tahminlerine gére, 2006 yilinda gelismekte olan piyasalara olan toplam
0zel sermaye girisi (sabit sermaye, portféy ve kredi) 573 milyar dolari bulmus, bu tutarin 234
milyar dolar Turkiye'nin de dahil oldugu “gelismekte olan Avrupa” (lkelerine yonelmis.
Bblgeye yapilan yatinmlarin 2007 ve 2008 vyillarinda 275 milyar dolan bulacagi tahmin
ediliyor. Bizim de bu akimlardan hak ettigimiz payr almamiz gerekiyor.

Ekonomik blytmeyi hizlandirabilmek igin, istihdama katkida bulunabilmek igin, yurtiginde
mevcut kaynaklar yeterli degil. Dolayisiyla yabanci kaynaklara, yani yabanci tasarruflara
ihtiyacimiz var.

Bu kaynaklardan son yillara kadar faydalanamamistik. Ancak, yabanci yatinmcilar, son
yilllarda Turkiye'nin siyaset, ekonomi ve hukuk alaninda yatirim ortaminin elverisli olduguna
kanaat getirdi.

Yabancl kurumlar, Turkiye finans sektoriindeki potansiyel gelismeden yararlanmak istiyor ve
bu yonde de girisimde bulunuyor. Bu durum mali kesimin gelisimi agisindan olumlu sonuglar
doguracaktir. Diinyanin bircok lilkesinde yatirim hizmeti veren bu kurumlar piyasamiza yeni
drtinler ve yeni misteriler getirecektir.

Ayrica, bu kurumlarin Tirkiye'ye getirecekleri bilgi birikimi ve calisma tarzlar da ayn bir
kazanim olacak. Dolayisiyla, yabanci araci kuruluslarin piyasamizi 6nemli 6lclide
gelistireceklerini 6ngoériyoruz.
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Yabanci yatirmcilarin tlkemiz finans sektoriindeki sabit sermaye yatirnmlarn kadar, portfoy
yatinmlar da 6nemli. Ancak, daha fazla yatinmc ¢ekmek igin oncelikle kredi notumuzu
arttirmamiz gerekiyor. Halihazirda lkemizin kredi notu spekiilatif diizeyde, yatirrm yapilabilir
seviyede dedil. Yatirm yapilabilir seviyeye ulastigimizda, burada konustugumuz rakamlarin
katlanarak arttigini da hep beraber gérecegiz.

Sozlerime son verirken, bir konuyu daha vurgulamak geregi hissediyorum. Her ne kadar sabit
sermaye yatirimlari uzun vadeli, kalici yatinmlar olarak nitelendirilse de, portféy yatirimcilari
da aslinda uzun vadeli perspektifle yatinm yapiyorlar ve ekonomik dengemiz igin énemli rol
oynuyorlar. Araci kurum sektorli olarak biz de bu sermaye girisine vesile oldugumuz icin
memnuniyet duyuyoruz.
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