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Nevzat Oztangut
Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Sayin Bakan,
Saygideger dinleyiciler,

Oncelikle, bu zirveyi organize edenlere, beni bu dnemli oturuma davet ettikleri icin tesekkiir
ederim. Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birliginde biz, yeni Urinlerin, batida
kullanilan Grtnlerin piyasamiza hizla kazandiriimasi gerektigine inaniyoruz. Bu sebeple, bugiin
“Structured Capital Markets” Zirvesinde sizlerle gorislerimizi paylasma firsati bulmak, 6zellikle
memnuniyet verici.

Ik olarak, Tirkiye'deki sermaye piyasasi aracilik sektériindeki son gelismeler hakkinda &zet
bilgiler verecedim. Daha sonra, Tirkiye sermaye piyasalarinin karsi karsiya oldugu zorluklar
ve firsatlari tartisacagim.

Ilk bahsedecedim konuya déneyim. 2007 yilinda ABD'deki yiiksek riskli konut kredilerindeki
risklerin ilk sinyallerine ragmen, Tirk araci kurumlarini satin almak igin yogun talep gozledik.
Bildiginiz gibi, Ulkemizde yeni araci kurumlarin kurulmasina izin verilmemekte. Tirkiye'de
faaliyet gostermek isteyen kurumlar icin tek secenek, kurulu bir araci kurumun devralinmasi.

Yabanci yatinmcilarin finansal sektére ilgileri bankacilik sektéri ile basladi ve ardindan aracilik
sektoriine yayildi. 2006 yilinda dodrudan yatinmlarin yaklasik %40'1 finansal aracilik
sektdriine yapildi. 2007 yilinda bu oran %60a gikarken, yatirim tutari 11 milyar $ oldu.

Slaytta araci kurum sektoriindeki ortaklik yapisindaki degisimi gorebilirsiniz. Halihazirda 26
aracl kurumda yabancilar hakim hissedar. Yabanci ortagi olan araci kurum sayisi ise daha
yuksek.

Turkiye finans piyasasina olan ilgi dncelikle 2003 yilindan beri makroekonomik dengelerdeki
iyilesmeye bagli. Enflasyon tek haneli rakamlara inerken Tirk lirasi glclendi. Mali dengeler
O6nemli oranda iyilesme gosterdi ve kamu net borg stokunun milli gelire orani Maastricht
kriteri olan %60'n altina indi. Tek dnemli konu cari agik. Onun da finansmaninda simdilik bir
problem 6ngdrilmuyor.

Ayrica, GSYIH agisindan Tiirkiye diinyanin en biiyiik 17. ekonomisi. Basiretli bir isadaminin
gbrmezden gelemeyecegi bir llke.

Kanimca, olumlu demografik kosullar ve dislik penetrasyon seviyeleri ile, 6zellikle finans
sektdori onemli firsatlar sunuyor. Son istatistiklere goére, toplam nifus 71 milyon Kisi,
toplamin yaridan fazlasi da 30 yasin altinda. Bu veriler, geng ve dinamik bir tliketici kitlesinin
ekonominin biiylime potansiyelinin kaynadi olacagini isaret ediyor.
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Yabanci ilgisinin énemli etkenlerinden biri, kanimizca, Tirkiye’'nin Avrupa Birligi'ne Uyelik
olasiligi. Hepinizin bildigi gibi, 1999'daki Helsinki zirvesinde aday llke statiimiiz tanindi ve
muzakereler Ekim 2005'te baglad..

Simdi piyasamizla ilgili bazi rakamlar aktaracagim. Bu rakamlar bir taraftan son dénem
gelismelerini gosteriyor, bir taraftan da piyasamizin sundugu firsatlari isaret ediyor.

Son vyillarda hisse senedi piyasasindaki biyiume dikkat cekti. 2002-2007 arasinda piyasa
degeri 9 katina cikti ve 290 milyar $'a ulasti. Her ne kadar piyasa dederi uluslararasi
piyasalardaki calkantilarla son dénemde 230 milyar $'a inmisse de, 6nceki yil ortalamalarinin
hayli lizerinde seyrediyor.

Ote yandan, diinyanin ileri gelen borsalaryla karsilastirildiginda, Tiirkiye piyasasinin
boyutunun hala kisith kaldigi gériiliiyor, bu da 6nemli bir potansiyele isaret ediyor.

Islem hacimleri tarafinda, gene son 5 yilda hizli bir biiylime gériiliiyor. 2007'de IMKB'de islem
hacmi 300 milyar $'a ulasti. Fakat yine diger borsalarla karsilastiriidiinda bu tutar distik
kalmaktadir. Bu durumu da piyasamizin sundugu bir firsat olarak degerlendiriyoruz.
Yakalamamiz gereken uzun bir yol var.

Ancak sunu da eklemem gerek ki, diisiik piyasa degerleri ve islem hacimlerine ragmen,
piyasamizi c¢ekici tutan 6nemli bir etken yliksek devir hizi. Piyasanin boyutuyla likiditesini
kiyaslayan devir hizina goére Turkiye, likidite agisindan dlinyanin énde gelen borsalarindan.

Benzer sekilde, IMKB'de kote olan sirket sayisi da 2003ten bu yana artiyor. Yine de sirket
sayisi 320 civarinda olup benzer borsalarin gerisinde kaliyor. Aslinda, en bliylik 1000 sanayi
sirketinin yalnizca 1401 IMKB'de kote. Diger bir deyisle, 860 biiyiik firma heniiz kote degil. Bu
basit 6rnek dahi, halka arzlar acisindan Tirkiye'nin potansiyelini gdsteriyor.

Simdi de yatinrmc profilimiz hakkinda birkag sey sdylemek istiyorum. Piyasanin diger
buyikliklerinde oldudu gibi, toplam tasarruflarda da hizli bir artis goriliyor. Ancak,
tasarruflarin énemli 6lglide banka mevduati ve sabit getirili menkul kiymetlerde yogunlastigini
da goruyoruz. Hisse senetleri toplam tasarruflarin yaklasik %20’sini olusturuyor.

Ancak, detaylara baktigimizda yerli ve yabanci yatirimai tercihlerinin dnemli dlgtide farkhlastigi
da fark ediliyor. Hisse senetleri yabanc yatinmcr portféylerinin %64'Gnu olustururken, yerli
yatinmcilarin portféylinde ancak %7’lik bir pay buluyor.

Hisse senedi piyasasindaki toplam yatirimci sayisi, 2001 krizinin ardindan hizla gerilemis olsa
da son 5 yildir 1 milyon kisi civarinda seyrediyor. Yatirimci tabanini artirmak igin Birlik olarak,
SPK, IMKB ve diger piyasa kurumlari ile isbirligi icinde calismalar yiritiyoruz.

Yabanci yatinmcilarin piyasamizdaki payl giderek daha oénemli hale geliyor. Yerli bireysel
yatirnmcilarin hisse senedi portfoylerindeki paylari ise son bes yilda %45ten %15’e kadar
gerilemis durumda. Buna ragmen halen daha piyasa islem hacminin (gte ikisini
gergeklestiriyorlar. Kisacasi, yerli bireyler piyasa likiditesinin énemli kaynagini olusturuyorlar.

Yerli ve yabanci yatinmcilar arasindaki en énemli fark, yabanc yatinmcilarin daha ziyade
kurumsal yatirmcilar veya kurumlardan olusmasi, buna karsin yerlilerin bireysel yatirmci
agirhkh olmasi.

TSPAKB



Kanimca, Tirkiye sermaye piyasasindaki en énemli eksiklik, yerli kurumsal yatirnmci tabaninin
gelismemis olmasi. 2007 sonunda yatirim fonlarinin toplam biyikliigl ise 30 milyar $. Diger
bir deyisle, kurumsal yatirnrmci tabaninda bir genigslemenin piyasa lzerinde énemli bir olumlu
etkisi olacaktir.

Kurumsal yatinmci tabaninin genisleme isaretleri mevcut. SPK, 2006 sonunda ve 2007
ortasinda yeni dizenlemeler hazirlayarak, fon sepetleri ile anapara korumali ve garantili
fonlar ihrag edilmesinin 6nlini acti. Halihazirda 3 fon sepeti bulunuyor. Her ay da yeni bir
garantili fon piyasaya sunuluyor.

Tirkiye sermaye piyasasinin 6nemli bir 6zelligi, yeni yatinrm araglarina olan istek. Hepiniz
hatirlayacaksiniz, tlrev islemler borsasi VOB, ancak 2005 yilinda acildi. Bu borsada islem
goren araglar hisse senedi endeksi ve doviz vadeli islemleriyle sinirli olmasina ragmen, islem
hacimleri hizla artti. 2005'te 5 milyar $ olan toplam islem hacmi, 180 milyar $i asti.

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye sermaye piyasalari son birkag yilda énemli asama kaydetti. Yine
de, sermaye piyasasinda arag cesitliligi kisith. Diger bir deyisle, VOB'un hizli gelismesinin de
kanitladigi lizere, 6nemli bir gelisme potansiyeli var.

Turkiye sermaye piyasasina yakindan baktigimizda geleneksek (rtinlerin var oldugunu
gdrmekteyiz. Bunlar, hisse senedi, Hazine bonolari, repo, halka arz, danismanlik gibi Griin ve
hizmetlerden olusuyor.

Gectigimiz glnlerde, SPK varantlar hakkindaki taslagi kamuoyunun gérisiine sundu.
Dizenlemelerimize yeni Urlinlerin girmesini memnuniyetle karsiliyoruz.

Mortgage sistemiyle ilgili diizenlemeler gecen vyil yapildi. Fakat, heniiz mortgage Urlnleri
ihrag edilmedi.

Yakin bir gelecekte, hisse senedi bazli vadeli islemlerin (single-stock futures) ve opsiyonlarin
islem gérmesini bekliyoruz.

Reel faiz oranlarindaki diistsle beraber, 6zel sektdr tahvilleri piyasasi yavas yavas canlaniyor.
Bu piyasanin hizla biiyliyecegine inaniyoruz.

Bu yeni bazi Uriinlere ragmen, tezgahisti tiirevlerin Uretiimesine hala izin verilmedigini
gdrmekteyiz. Bu Urlnler ve bu drlnlerin de tlrevleri, artik gelismis sermaye piyasalarinin
temel Urinleri haline gelmeye basladi. Tabii bu arada, dinya finans piyasalarindaki
problemlerin 6nemli bir kisminin tiirev Griinler ve bunlara bagl Griinlerden kaynaklandigini da
gdrmezden gelmiyoruz. Ancak burada énemli nokta, sayin SPK baskanimizin bir toplantida
soyledigi gibi “kotli olan Urinin kendisi degil, diizenlenme sekli”. Yani bu Urinlerin varligi
diinyayi bir finansal sikintiya striiklemis degildir. Bu Grtinlerin 6lglisiiz, hesapsiz olarak alinan
risklerin gerceklesmesi olasiligina bagli olarak, kurumlarin korumasiz kalmasi asil 6nemli
boyuttur. Belki de gelismis lilke sermaye piyasalari veya finansal piyasalari o kadar hizli
gelismektedir ki, diizenleyici otoriteler bu gelismeleri zamaninda kavrayamiyorlar ve dnleyici
diizenlemeleri piyasalarin kullanimina zamaninda sunamiyorlar. Bunun ornedini Enron
krizinde de gordik. Bu krizin hemen sonrasinda tepkisel bir Sarbanes-Oxley Kanunu ile o
gline kadar 6ngorilmemis risklere karsi yeni diizenlemeler devreye girdi. Ben eminim ki,
finansal piyasalardaki bu sikinti gectikten sonra, gelismis piyasalarin dlizenleyici otoriteleri
sentetik Urilinlerin yaratacadi riskleri kontrol altina alacak tedbirleri tartismaya
baslayacaklardir.
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Iste bu nokta, bu gibi Uriinlerin cikariimasini tartisan Tiirkiye sermaye piyasasi icin bir
avantaja donlismektedir. Buna gelisen Ulkelerin avantaji deniyor. Gelisen Ulke olarak daha
once bulunmus bir seyi tekrar kesfetmenize etmemize gerek yok. Alir kullanirsiniz ve maliyeti
daha ucuza gelir. Dlizenleyici otoritelerimiz, BDDK ve SPK, diinyadaki uygulamalari gdérmekte,
hangi eksikliklerin risklere neden oldugunu dederlendirmektedir. Bu Urlinlerin yapilmasina izin
verilmesi halinde muhtemel riskleri kontrol eden, sinirlayan, asiri risklerden koruyan bir
sistemi piyasanin kullanimina vermeleri mimkiin olabilecektir. Ayni riskleri tekrar yasayip
maliyet 6demeye gerek kalmayacaktir. Memnuniyetle gérmekteyiz ki Sermaye Piyasasi
Kurulumuz butln gelismeleri yakindan takip etmekte, yeni drlinlerin gelismesi icin piyasa
kurumlari ile ve Birligimizle yakin iliski icinde galismakta, gorislerimizi almakta, bu gorislere
deger vermektedir. Piyasanin ihtiyaclarina kulak verilmesi, piyasayr Uriin bakimindan
zenginlestirme cabalarini gercekten takdir etmekteyiz.

CGUnku biliyoruz ki, artik Turkiye sermaye piyasasinin kullanicilari, ihtiyaglar olan her tirli
Urini  ya bizim piyasamizdan temin etmekte, eder bulamiyorsa Londra’dan alip
kullanmaktadir. Modern sermaye piyasasinin Uretebildigi bu Grinleri Tirkiye'de (retebilme
imkani taninmasi, bir taraftan zaman icinde Tirkiye sermaye piyasasina yeni giren yabanci
yatirim bankalarinin bu trtnleri artik Tarkiye'de de Uretip satmalarina imkan verecek, hem de
yerli arac kurumlarin glgcleri oraninda benzer (rlnleri Ureterek rekabet ortami icinde
olmalarint  saglayacaktir. Tabii ki bu drinler bilanco blylkligi ve know-how
gerektirmektedir. Ancak bunlar saglayan araci kurumlarimiz dahi bu Urinleri misterilerine
sunamamaktadirlar.

Diger taraftan bu Urinlerin ortaya cikmasiyla piyasamiz inovasyon giicline de erisecektir.
Araci kuruluslar, ihragcilar ile yatinmcilarin farki ihtiyaglarina cevap verecek, dedisik yeni
enstrimanlar gelistirebilmelidir.

Yatinmcilarimiza yeni tlirev Urlinler ve vyapilandirlmis drinler (structured products)
sunabilmeliyiz. Yeni enstriimanlar ayrica Ulkemizdeki yatirmci tabanini genisletmeye de
yardimci olur. Sik sik vurgulamayi sevdigim Uzere, Tirkiye'deki bir araci kurum, Londra’daki
bir yatinm sirketinin sundudu Uriin ve hizmetleri sunabilmeli.

Dederli dinleyiciler,

Su ana kadar sizlere, piyasamizdaki hizli gelisimden, yeni Urlinlerin gelistiriimesinden, artan
rekabet ortamindan ve bu ortamin iyilestiriimesi igin yapilmasi gerekenlerden bahsettim. izin
verirseniz simdi, konusmamin son konusu olan igbirligine deginmek istiyorum.

Kiresellesmenin etkisini hepimiz her giin yasiyoruz. Sabah kalktigimizda ilk is Asya
borsalarina bakmak oluyor. Giin iginde bir géziimiiz 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 dinyayr dolasabiliyor. Bunun yaratacadi etkilere karsi da uluslararasi
isbirligi gerekiyor.

Sermaye Piyasasl Kurulu, Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Birligi (I0SCO) ile etkin
bir calisma iginde. Ulkemizde I0SCO ilkeleri dnemli dlglide uygulaniyor.

Birligimiz, International Council of Securities Associations (ICSA) lyesi. Uluslararas standart
gelistirme konusunda 6nemli calismalarimiz oluyor. Karsilikli fikir aligverisi ile piyasa
yapilarimizi karsilastirma imkani buluyoruz. Bitin bunlar, Glkemizi uluslararasi standartlara
bir adim daha yaklastirmak, herkesin esit kosullarda calismasini saglamak igin.
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Bu noktada piyasamiza yeni katilan yabanci araci kurumlardan, yani yeni Uyelerimizden
beklentilerimize de dedinmek istiyorum. Biliyoruz ki, yabanci araci kurumlarin gok degerli bir
bilgi birikimi ve tecrlibesi var. Bunlari bizimle paylasmalarini istiyoruz. Piyasamizda yeni bir
dizenleme yapllirken, yeni bir Grlin tasarlanirken, her tirlli katkilarini, fikirlerini son derece
onemli buluyoruz. Su ana kadar da bu destegi gordiigiimiizii belirtmem gerek. Bunun artarak
devam etmesini, gorislerini stirekli olarak bizimle paylasmalarini bekliyoruz. Birligimiz bunun
igin var.

Uluslararasi calismalarin ¢gok somut bir érnegine SPK oncliliik etti. Sermaye Piyasasi Kurulu,
ortak hedefimiz olan genis ve derin sermaye piyasalarina kavusmak Uzere bitin
dizenlemelerimizi elden gegiriyor.

AB miktesebatinin benimsenmesi kosunda, SPK 2006-2007 yillarinda Almanya’nin Bafin ve
Bundesbank'lyla isbirligi yapti. Tirkiye sermaye piyasasiyla ilgili tim diizenlemeler gbézden
gegirildi ve yeni diizenlemeler sirada. SPK bu calismalari yapmak icin ¢ok yogun bir tempoda
calisti. Bltiin SPK yonetimine ve calisanlarina slikranlarimizi sunuyoruz. Bu calismalarin
meyvelerini kisa zamanda gorecedimize eminiz. Bdylece sermaye piyasamizin eksikleri
giderilecek ve daha modern bir yapiya kavusacaktir.

Bu zirvenin pargasi olmak benim icin biyik zevkti. Sizlere beni dinlediginiz icin tesekkdr
etmek istiyorum.
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