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TURKIYE SERMAYE PiYASASI SEKTOR RAPORU I

Onsoz

T rkiye Odalar ve Borsalar Birli i, T rk zel sekt r n nen st d zeyde yasal
temsilcisi sifatiile  zelsekt r m z nihtiyaclando rultusunda calismalary r tm s,
sorunlarna ¢ z m aramis ve zel sekt r nistikrarl bir bicimde gelisimine katkida
bulunmustur.

Sekt rlerimize daha kapsamli hizmmet sunulmasi ihtiyaci do rultusunda ve bu
hizmetlerin gelistirimesi perspektifinde 18 Mayis 2004 tarih ve 5174 sayili T rkiye
Odalar ve Borsalar Birli i ile Odalar ve Borsalar Kanunu’'nun 57'nci maddesine
dayanilarak T rkiye Sekt r Meclislerinin Kurulus, G rev ve Calisma Y netmeli i”
hazirlanmigtir. 12 Subat 2005 tarih ve 25725 sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak
y r 1 egirenY netmeli imize istinaden Birli imiz semsiyesi altinda 52 adet T rki-
ye Sekt r Meclisi olusturulmustur.

T rkiye Sekt r Meclisleri Temmuz 2006 tarininden bu yana faaliyetlerine devam
etmektedir. Bu s rec¢te varolan intiyag ve sekt rden gelen talep zerine meclis
sayisi 56 olmustur.

T rkiye Sekt rMeclisleri, sekt r nt milgilileri taraflarni b nyesine alan entegre
yapisiyla, yerel oldu u kadar uluslararasi nitelik tasiyan sekt rel bir bakis agisiyla
ve bug n nyaninda gelece i kusatan strateji ve vizyonuyla, D nyadaki benzer

rneklerinden daha kapsamli hizmetler sunmaya y nelmis bir yapidir; sekt r m -
ze ve ekonomimize b y k faydalar sa lama potansiyeli tasiyan nemli bir olu-
sumdur.

Meclisler, firmalarin, sekt rel kuruluslarn ve ilgili kamu kurumlarinin st d zey
y neficileri ile temsilcilerini b nyesine katan nemli bir bulusma noktasidir. T rkiye
Sekt rMeclisleri, yelpazesiicine aldi 11 m ekonomik sekt rlericin radikal bir adimi
temsil etmektedir. Sekt rel kurum ve kuruluglann tek bir ¢ati altinda toplanabil-
mesi, sorunlarnn ¢ z m ve sekt rlerimizin ke ekonomisine katkilarinin artirnlmasi
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yolunda nemli bir taahh d n g stergesidir. Meclis icerisinde sa |lanan birlik ve
beraberlik ortami, ortak g r slerin olusturulmasina ve ortak kararlarn alinmasina
imkan sa lamustir. Ortak kararlar do  rultusunda baslatilan girisimlerden ilgili merci-
ler nezdinde daha olumlu sonugclar alinmaktadir. Bu sekt rel yapllanma ile kamu-

zel sekt r ortakll inin etkin bicimde hayata gegirilebilece i sa lam bir zemin
olusturulmustur.

Meclis faaliyetleri cercevesinde, Meclis calismalarindan daha fazla verimin ali-
nabilmesi, farkll g r s ve d § ncelerin uyumlastinimasi, tutarliik sa lanmasi, sek-
t r nmevcut durumu ve gelece ey nelik beklentileri konusunda kamuoyunun
bilgilendiriimesi amaciyla Meclislerimiz tarafindan sekt r raporlarn hazirlanmugtir.

Hazirlanan sekt r raporunun sekt rel politika ve stratejilerin olusturulmasi, ge-
lece e y nelik projeksiyonlara ve piyasa arastirmalarina isik tutmasi agisindan
faydali olaca 1d § ncesiyle sekt r m ze, camiamiza ve ilgililere hayirli olmasini
dilerim.

M. Rifat H SARCIKLIO LU
Baskan

iv
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi



TURKIYE SERMAYE PiYASASI SEKTOR RAPORU I

Onsoz

Finansal piyasalarin globallesti i, finansal kurumlar arasindaki etkilesimin iletisim
teknolojisinde yasanan hizli gelisim neticesinde ivme kazandi 1 bir konjonkt rde,
dinamik ve hizla b y yen T rkiye Sermaye Piyasasi, |kemizin ekonomik gelisimini
ileri boyuta tagimak agisindan  nemli bir rol  stlenmis bulunmaktadir. Bu kapsam-
da lkemiz sermaye piyasasl, sadece isletmelere kaynak temini agisindan de |l
ayni zamanda yerli ve yabanci yatinmcilara birikimlerini, teknolojik agidan mo-
dern alim-satim platformlar yardimiyla de erlendirme ve risklerini y netme y -
n nden de nemliimkanlar sunmaktadir.

Uluslararasi piyasalarda  zellikle 2007 yili ikinci yansinda yasanan ve t m d n-
yayi efkisi altina alan gelismeler olmus olmakla birlikte, 2007 yiinin t m  agisindan
bakildi inda, |kemiz sermaye piyasasi ve kurumlar bu gelismelerden kismi olarak
etkilenmis, bu s recte yabanci yatinmmcilann Ikemiz spot ve vadeli piyasalarina
olan ilgisi ciddi bir de isim g stermemistir. Hic § phesiz, bu bakis agisinin devam
etfirimesinde, |kemiz ekonomisinin yakalamig oldu u istikrarl gelisim tfrendinin de

nemli bir payr bulunmaktadir.

TOBB b nyesinde 2006 vili ikinci yansindan itibaren faaliyetlerini s rd rmekte
olan T rkiye Sermaye Piyasasi Meclisi, kamunun aydinlatimasi ve seffafll in sa -
lanmasina b y k nem vermekte, bu kurumsal y netim ilkelerinin uygulanma-
sini bir gereklilik olarak g rmektedir. Bu kapsamda, Sekt r Meclisimiz tarafindan
hazirlanmis olan bu Raporda, lkemiz sermaye piyasasinin ekonomideki yeri ve

neminden bahisle, sekt rde 2007 yiinda yasanan gelismeler hem ulusal boyutu
hem de uluslararasi karsilastirmall olarak ele alinmig, sekt rdeki yeni y nelimler,
rekabet g ¢ n narttinimasiy n nde ¢ z m bekleyen sorunlar ile, bu sorunlara
iliskin ¢ z m nerileri genis bir bakis acisi ile ele alinarak kisi ve kurumlarin istifade-
sine sunulmustur.
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Raporun hazirlanmasinda, 1 m Meclis yelerimiz ile birlikte, Sekt r Meclisimizde
akademik danisman olarak g rev yapmakta olan Dog¢.Dr. Mustafa K. YILMAZ'In
da cok nemli emek ve katkilar bulunmus olup, Meclis olarak yapmis oldu u  z-
verili calismalar nedeniyle kendisine tesekk r ederiz.

Sekt r Meclisimiz tarafindan hazirlanmis olan bu Raporun, t m istifade edenler
acisindan faydali olmasini diliyor, n m zdekid nemde de sermaye piyasamizin
gelisimi ve daha ileri bir seviyeye cikariimasi noktasinda, Meclis olarak ¢alismala-
rnmiza hiz kesmeden devam etme kararlll iInda oldu umuzu ifade etmek istiyo-
rum.

Saygilarmla,

T rkiye Sermaye Piyasasi Meclisi
Baskan
H seyin ERKAN
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Giris

K resellesmenin efkilerini her y n yle hissettirdi i ve teknolojinin sinir tanima-
d 1g n m zd nyasinda, lkeler arasinda mal ve hizmet geciskenli i hizianmis,
zellikle sermaye hareketlerinin - n ndeki engellerin ortadan kalkmasina paralel
olarak da d nyada artik “global sermaye” olarak tanimlanabilecek ortak bir eko-
nomik kayna Invarl indans zedilmeye baslanmistir. Bu kapsamda her ke igin,
kendi ekonomisinin sa ikl b y mesine katkida bulunacak yatinmlarnn gercek-
lestirimesinde, sermaye birikiminin b vy kI ve finansman maliyeti ile, finansal
araclar yoluyla reel sekt re uzun vadeli kaynak sa layan sermaye piyasalarinin
stlendi irol n nemi daha da artmugtir.

Hic s phesiz sermaye piyasasinin  nemi, sadece ekonomik agidan stlendi i
bu aracilik fonksiyonu ile sinirh de ildir. Sekt r ayni zamanda, sermayenin tabana
yayiimasi, gelir da iiminin adil olarak gergeklestiriimesi, uluslararasi muhasebe,
denetim ve finansal raporlama standartlarnin uygulanmasi, kayitdisi ekonomi ile
m cadeleye destek verimesi ve kurumsal y netim ilkelerinin siki bir sekilde takip
edilerek sosyo-ekonomik bozulmanin  n ne geciimesi acilarnndan da nemli is-
levler stlenmis bulunmaktadir.

Di er taraftan uluslararasi rekabet, ekonominin her alanini oldu u gibi serma-
ye piyasalarini da yakindan etkilemektedir. Bu acidan T rk Sermaye Piyasasi’nin
performansini de erlendirirken, sadece Ike icinde ulasilan gelismenin d zeyi ile
de il, ayni zamanda uluslararasi rekabette elde edilen kazanimlar boyutuyla da
ele almak gerekmektedir. Bu kapsamda, yurti¢i tasarruf sahiplerinin birikimlerini
sermaye piyasasinda de erlendirme istekleri kadar, yurtdisindan  lkeye gelen yo-
banci sermaye yatirmlarinin boyutuna bakmak, yabanci yatirmcilarn tasidiklar
portf ylerin harekefini analiz etmek de b y k nem tasimaktadir. Bu yaklasim,
ABD’de yasanan ve global piyasalar etkisi altina alan riskli konut kredileri (sub-
prime mortgage) krizi gibi cok boyutlu uluslararasi finansal dalgalanmalarin etkile-
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rinin ve bu tip krizlere verilecek tepkiler ile alinabilecek proaktif nlemlerin tartisil-
masi acisindan da  nemlidir.

T m bu acillardan de erlendirildi inde, T rk Sermaye Piyasasi, yatinmcilarna
sundu u finansal hizmet ve yatinm araclarnnin ¢esitlili i, kurumsal isleyis yapisinin
zenginli i, uluslararasi d zenlemelere paralel yasal alt yapisinin sa lamli 1 ve tek-
nolojik gelismislik d zeyi ile, pek ¢cok lkenin sermaye piyasasi ile boy Ic sebile-
cek rnek ve nder bir konuma gelmis ve d nyanin sayill piyasalar arasinda ye-
rini almig bulunmaktadir. Bununla birlikte, her sekt r n oldu u gibi, T rk Sermaye
Piyasasi'nin da ¢ z m bekleyen cesitli sorunlarn bulunmaktadir. Sekt re iliskin 2007
yili gelismelerinin de erlendirilece ibu Raporunilk kisminda, sekt r nT rkiye eko-
nomisindeki yeri, yapisal gelisimi ve g ¢l -zayify nleriile kargi karsiya kalabilece i
firsat-tehditler ele alinacaktir. Raporun ikinci kisminda ise, sekt r n performansi
uluslararasi piyasalar ile karsilastiniacak, yeniy nelimler isi inda sermaye piyasa-
sini olugturan kurumlarin ve yatinmcilarin kargl karsiya oldu  u sorunlar irdelenerek,
sekt r nrekabet g ¢ ve verimlili inin arttinimasina y nelik olarak alinmasi gere-
ken nlemlere iliskin ¢ z m nerileri dile getirilecekfir.

1. SEKT R NT RK YEEKONOM S NDEK YER VE NEM

Ekonomik b y menin s rd r lebilirli i, ekonomiye kaynak sa layan finansal
piyasalarin b y mesi ve derinlesmesini gerektirmektedir. Basta gelismekte olan
Ilkeler olmak zere t m d nyada, finansal sistemin bankacilik a ikl islemesin-
den do an kirlganlik ve riskler de, ancak sermaye piyasasinin gelisimi ile azaltila-
biimektedir. Bu agcidan bakildi inda etkin isleyen bir sermaye piyasasl, y ksek ge-
tirili ve istenildi i an paraya ¢evrilebilen farkl nitelikteki finansal araclar, g venilir
piyasa kurumlari aracili iyla ekonomide faaliyet g steren t m yerli ve yabanci
tasarruf sahiplerinin emrine sunarak, bireysel ve kurumsal yatinmcilari, sahip olduk-
larn risk-getiri profillerine uygun alternatifler arasindan se¢cim yapmaya y neltmek-
te, bu suretle ekonomideki kaynaklarin, b y k Igekli yatinm projelerine kanalize
edilimesini ve verimli alanlarda kullanilabilmesini sa lamaktadir.

Bu genel cerceve icinde, sermaye piyasasinin T rkiye ekonomisine olan etki
ve katkilar, kaynak ve ekonomik katma de er yaratma, istihdami arttirma, kayit
disili 1 nleme, seffafll 1 sa lama, yatinmcilara alternatif yatinm araglan ve etkin
risk y netim teknikleri sunma gibi farkl y nleriyle ele alinabilir. T m bu ac¢ilardan
T rk Sermaye Piyasasi, lkemiz ekonomisine son 15 yil iginde nemli katkilar sa la-
mig ve istikrarll b y menin itici g ¢lerinden biri olmustur. Bu katkilar ana hatlaryla
asa idaki sekilde zetlenebilir:
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1. T rkiye gibi gelismekte olan Ikelerde zaman zaman ortaya ¢ikan ekonomik
krizlerde en nemli tetikleyici unsur, genellikle bankacilik sekt r nde yasanan
gelismelerdir. Dolayisiyla, ekonomide en b y k tahribat da bu sekt rde orta-
ya cikmakta ve buradan toplumun cesitli kesimlerine yayllmaktadir. Sermaye
piyasasl ve kurumlarinin gelismis oldu u lkelerde ise bu etki, borsalar kana-
liyla daha kolay absorbe edilebilmektedir. Bu acidan bakildi inda, stanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ( MKB) basta olmak zere Ikemizde faaliyet g ste-
ren t m borsalar (VOB, AB), her gecen yil artan girket ve ye sayilar, islem
hacimleri, yatinm araglarnin gesitlili i ve krizy netiminde g sterdikleri basaril
performans ile ekonomiye m sbet katkilar sa lamaktadirlar.

Buna ek olarak, sermaye piyasasinda faaliyet g steren portf yy netim sirket-
leri, bireysel emeklilik fonlar, menkul kiymet ve gayrimenkul yatinm ortakliklar gibi
yeni kurumsal yapillanmalarin artmasi da, yatinmci tabaninin bireysel bazdan ku-
rumsal baza kaymasi suretiyle daha sa lam bir yapinin sekillenmesine ve yatinm-
cilarin tercihlerini daha etkin bir risk-geftiri analizine dayanarak yapmasina zemin
hazirlamaktadir. Tablo 1, T rk Sermaye Piyasasi’'nda yer alan kurumsal yapilarin
fon, ortaklik ve sirket sayisiile, portf y de erlerinin 2006 ve 2007 yil gergeklesmele-
rine iliskin - zet bilgiler vermektedir. Bu yapllanma icinde, portf yy netim sirketleri

zellikle son yillarda gerceklestirdikleri portf y de eri artisl ile dikkat cekmektedir.

T rkiye gibi gelismekte olan lkelerde zaman zaman ortaya ¢ikan ekonomik
krizlerde en nemli tetikleyici unsur, genellikle bankacilik sekt r nde yasanan ge-
lismelerdir. Dolayisiyla, ekonomide en b y k tahribat da bu sekt rde ortaya ¢ik-
makta ve buradan toplumun c¢esitli kesimlerine yayllmaktadir. Sermaye piyasasi
ve kurumlarnnin gelismis oldu u lkelerde ise bu etki, borsalar kanaliyla daha ko-
lay absorbe edilebiimektedir. Bu acidan bakildi inda, stanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ( MKB) basta olmak zere |kemizde faaliyet g sterent m borsalar (VOB,
AB), her gecen yil artan sirket ve ye sayilar, islem hacimleri, yatinm araglarinin
cesitlili i ve krizy netiminde g sterdikleri basarili performans ile ekonomiye m  s-
bet katkilar sa lamaktadirlar.

Buna ek olarak, sermaye piyasasinda faaliyet g steren portf yy netim sirket-
leri, bireysel emeklilik fonlar, menkul kiymet ve gayrimenkul yatinm ortakliklar gibi
yeni kurumsal yapillanmalarin artmasi da, yatinmci tabaninin bireysel bazdan ku-
rumsal baza kaymasi suretiyle daha sa lam bir yapinin sekilenmesine ve yatinm-
cilann tercihlerini daha etkin bir risk-getiri analizine dayanarak yapmasina zemin
hazirlamaktadir. Tablo 1, T rk Sermaye Piyasasi’'nda yer alan kurumsal yapilarin
fon, ortaklik ve sirket sayisiile, portf y de erlerinin 2006 ve 2007 yil gergeklesmele-

3
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi



I TURKIYE SERMAYE PiYASASI SEKTOR RAPORU

rine iliskin - zet bilgiler vermektedir. Bu yapllanma icinde, portf y y netim sirketleri

zellikle son yillarda gerceklestirdikleri portf 'y de eri artisi ile dikkat cekmektedir.

Tablo 1: T rk Sermaye Piyasasi Kurumlarina liskin zet Bilgiler (2006-2007)

o ekt | yon Asd
Dolari)
2006 2007 2006 2007
Yatinm Fonlan 289 297 | 16.291 22.508
Bireysel Emeklilik Fonlari 102 104 1.984 3.890
Yabanci Yatinm Fonlari 60 60 52 77
Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklan 30 33 382 591
Gaynmenkul Yatinm Ortakhiklan 11 13 1.756 2.471
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklan 2 2 90 149
Portf y Y netim Sirketleri 19 19 | 18.259 26.651
Kaynak: SPK
2. T rk Sermaye Piyasasi, sahip oldu u organize piyasalar aracll yla ekonomi-

nin ihtiya¢ duydu u fon hareketlerinin en hizli ve g venilir bir sekilde, d s k
maliyetle gerceklesmesine imkan vermektedir. Bu acidan bakildi inda, ser-
maye piyasasinin T rkiye ekonomisine belki de en nemli katkisi, birincil ve
ikincil piyasada gerceklestirlen halka arzlar ile, bedelli sermaye arttinmlarn yo-
luyla sirketlere maliyetsiz ve do rudan kaynak girisi sa lamasi seklinde olmus-
tur. Nitekim, 1986-2007 yillarn arasinda MKB’de gergeklestirilien halka arzlar ve
bedelli sermaye arttinmlar ile ekonomiye tam 37 milyar ABD dolari tfutannda
fon girisi sa lanmustir (Grafik 1). Bu futarnn en b y k kismi ise bedelli sermaye
arttinmlar (% 45) ve birincil halka arzlardan (% 34) gelmistir. kincil halka arzlarin
payiise % 21°dir. Ekonomiye bu kaynak girisinin yaklasik % 38°i 2004-2007 yillar
arasinda gergeklesmistir. Sadece 2007 yilinda sirketlere, birincil ve ikincil halka
arzlarla 5,1 milyar ABD dolari, bedelli sermaye arttinmlar yoluyla da 1,3 milyar
ABD dolar olmak zere toplam 6,5 milyar ABD dolari kaynak girisi sa  lanmugtir.
Sirketler bu kaynaklar kullanarak, retim kapasitelerini arttirma, yeni yatinmiar
yaparak uluslararasi rekabet edebilme sartlanni g ¢lendirme ve stratejik or-
takliklar kurma imkanini kazanmiglardir.
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Grafik 1: Sermaye Piyasasi ile T rkiye Ekonomisine Kazandirnlan Fonlar (Milyon
ABD Dolar)
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Kaynak: MKB

Ekonomiye sa lanan bu fon girisi, orfa-uzun vadede ekonomiye da itilan nakit
temett seklinde gerid nm s ve sermaye birikimini arttirc bir rol oynamigtir, Sirket-
ler MKB kanalyla topladiklar fonlarnn toplamda % 68’ine karsilik gelen bir miktar
nakit temett olarak da itmiglardir. 1986-2007 yillar arasinda MKB sirketlerinin da-

It 1 nakit temett miktarn toplam 25 milyar ABD dolarina ulasmis olup, zellikle
2003 yilindan sonra bu hususta hizli bir artis g r Imektedir. 2007 yiinda da ifilan
nakit temett tutan 4,7 ABD milyar dolandir (Grafik 2).

Grafik 2: MKB Sirketleri Tarafindan Da itilan Nakit Temett (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: MKB

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi



I TURKIYE SERMAYE PiYASASI SEKTOR RAPORU

Makro ekonomik acidan, sermaye piyasasinin ke ekonomisindeki yeri ve
nemini g steren en nemli kurumlar menkul kiymet borsalarndir. Borsalarda
islem g ren sirketlerin piyasa de erinin gayri safi yurtici hasilaya (GSY H) orani
kullaniimak suretiyle sermaye piyasasinin ekonomik katma de er icindeki payi
izlenmeye caligilir. T rkiye icin bu oran, y kselen hisse senedi fiyatlar ve piyasa
de erleriile zellikle son 5 yiligcinde artis g stermisg, 2002 yilinda % 19 iken, 2006
yiinda % 43’e, 2007 yili ilk 6 aylik d nemi sonunda ise % 55’e y kselmistir. Tab-
lo 2, 2006 yiliicin farkll co rafyalarda yer alan bazi  lkelerde toplam piyasa
de erinin GSY H'ya olan oranini g stermektedir. D nya ortalamasinin % 101,
gelismekte olan lkeler ortalamasinin ise % 80 oldu u g z n ne alndl In-
da, T rkiye'nin  n nde kat etmesi gereken nemli bir mesafe oldu u agik¢a
g r Imektedir (Grafik 3). Bunun igin atimas gereken adimlarn basinda ise,
borsada islem g ren sirketlerin piyasa de erinin arttinimasi gelmektedir. Hali-
hazirda, SO-500 sirketlerinin sadece 105'i (% 21°i), ikinci 500" nicinde yer alan
sirketlerin ise sadece 33" borsada islem g rmektedir. Bu agidand ¢ n Id -
nde, T rk Sermaye Piyasasi'nin  lkemiz ekonomik gelisimine katkisini azami
seviyeye cikarmak icin atiimasi gereken ilk adim, basta SO-500 sirketleri olmak
zere, b y k Iceklive b y me potansiyeli tasiyan orta Igekli sirketlerin bor-
saya cekilmesiy n nde olmalidir,

Tablo 2: Gelismekte Olan Ikelerde Borsa Sirketlerinin Piyasa De eri / GSY H

lkeler 2002 2003 2004 2005 2006 2007"
Hindistan 0,49 0,92 1,13 1,38 1,86 3,19
Malezya 1,29 1,55 1,53 1,38 1,60 1,97
Tayvan 0,89 1,27 1,37 1,37 1,67 1,77
Sili 0,74 1,19 1,23 1,18 1,24 1,32
Cin 0,64 0,75 0,68 0,65 1,12 2,20
srail 0,37 0,60 0,74 0,94 1,18 1,52
G _ney Kore 0,39 0,48 0,57 0,91 0,94 1,18
Brezilya 0,26 0,45 0,55 0,60 0,73 1,06
Tayland 0,36 0,83 0,71 0,72 0,72 0,87
Filipinler 0,24 0,29 0,33 0,40 0,58 0,73
Peru 0,20 0,23 0,26 0,30 0,45 0,68
Polonya 0,15 0,17 0,28 0,31 0,45 0,51
T rkiye 0,19 0,28 0,32 0,45 0,43 0,59
Meksika 0,16 0,19 0,25 0,31 0,43 0,45
Kolombiya 0,15 0,18 0,26 0,41 0,43 0,59
Macaristan 0,20 0,23 0,28 0,30 0,40 0,34
Endonezya 0,15 0,23 0,29 0,29 0,40 0,52
Arjantin 0,17 0,27 0,27 0,26 0,23 0,23

Kaynak: WFE, IMF
(*) 2007 yili icin GSY H rakamlan olarak IMF tahminleri kullanilmigtir.
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Grafik 3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ikelerde Piyasa De eri / GSY H (2006)
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4,

T rk Sermaye Piyasasi, sahip oldu ug nl kortalama islem hacmi dikkate alin-
di Inda, her g n ekonomiye ciddi anlamda bir likidite girisi sa lamaktadir. Bu
agidan kurum olarak ilk sirayi, yaklasik 12,5 milyar ABD dolar toplam g nl k or-
talama islem hacmi ile MKB almaktadir (Tablo 3).  zellikle, MKB b nyesinde
faaliyet g steren ve g nl k orfalama islem hacmi, borsa disinda gergeklesti-
rilen islemlerle birlikte 11,3 milyar ABD dolarnna ulasan Tahvil ve Bono Piyasasi,
ekonomiye sa ladi 1 likidite imkani ile kamu i¢ bor¢c y netiminin daha kolay
yapllmasinda nemli bir rol  stlenmis bulunmaktadir. Bu piyasa, bir taraftan
devlet i¢ borclanma senetlerinin likiditesini arttrmakta, di er taraftan da bu
menkul kiymetleri portf ylerinde y ksek miktarda tutan bankalara etkin bir
portf yy netimi yapabiime imkani sa lamaktadir.
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Tablo 3: T rk Sermaye Piyasasi G nl k Ortalama slem Hacmi (2007)

Piyasalar slem Hacmi Milyar ABD Dolar
MKB Hisse Senetleri Piyasasi

G nl k Ortalama slem Hacmi 1.2
Toplam slem Hacmi 300,8
MKB Tahvil ve Bono Piyasasi

Toplam ¢ Bor¢ Stok De eri 216,8
G nl k Ortalama slem Hacmi 9,1
G nl k Ortalama Borsa Digi slem Hacmi 2,2
Toplam glem Hacmi 2.831,1
MKB Piyasalari Toplami

Toplam G nl k Ortalama slem Hacmi 12,5
Toplam Piyasalar slem Hacmi 3.131,9
Vadeli slem ve Opsiyon Borsasi

G nl k Ortalama slem Hacmi 0.4
Toplam slem Hacmi 100,0
stanbul Altin Borsasi

G nl k Ortfalama islem Hacmi 0.03
Toplam glem Hacmi 9.0

Kaynak: MKB, VOB, AB, SPK

5.

T rk Sermaye Piyasasi'nda kurumsal yapinin temel taglanni olusturan borsala-
nn ( MKB, VOB, AB) islem sistemlerinin ve bu borsalarda gerceklestirilen islem-
lerin takas ve saklamasina aracilik eden kurumlarn alt yapisinin (Takasbank,
MKK) teknolojik acidan gelismis ve ilerid zeyde olmasi, yalbanci yatinmcilarn
da lkemiz sermaye piyasasina olan ilgisini nemli Ic de arttirmaktadir. Bu
etki kendini, zaman zaman do rudan yabanci sermaye yatirnmlar, zaman za-
man da islem hacmindeki artig olarak portf y yatinmlan seklinde g stermek-
tedir. Tablo 4, 1998-2007 yillan arasinda yabanci yatinmcilarin toplam birincil
halka arz hasilat tutar icinde aldi | miktarn ve y zdesel payl g stermektedir.
Tablo 4'dende g r lece i zere, birincil halka arzlardaki yabanci payi son 3
yllda ortalama % 66 olarak gergeklesmis ve istikrarll bir seyir izlemistir. Benzer
bir durum ikincil halka arzlann da 1imiigin de gecerlidir. Son 3 yil (2005-2007)
icinde |kemize gelen do rudan yabanci sermaye yatinmlarina bakildi inda,
bu miktarin yaklasik  ¢te birinin (% 29,7) MKB'de islem g ren girketlere geldi i
g r Imektedir. zellikle, zellestirme kapsamindaki sirketfler ve bankalar gibi
y ksek piyasa de eritasiyan halka arzlarin oldu u yillarda, yurtdisi yatinmmcilo-
nn payl daha da artmaktadir, Bu gelismeler, portf y yatinmi seklinde |kemize
gelen yabanci sermayenin piyasalanmiza sa ladi 1 likidite imkaninig sterme-

si acisindan  nemlidir.
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Tablo 4: Birincil Halka Arzlardaki Yabanci Payi (1998-2007)

villar Toplam Hasilat Yabanci Payi Yabanci Payi

(Milyon ABD Dolari) | (Milyon ABD Dolan) (%)
1998 383,25 280,96 % 73
1999 90,72 10,06 % 11
2000 2.806,22 1.930,01 % 69
2001 0,24 0,02 % 9
2002 56,47 20,63 % 37
2003 11,25 - -
2004 482,58 181,61 % 38
2005 1.743,96 1.284,05 % 74
2006 930,50 579,36 % 62
2007 3.298,31 2.019,57 % 61

Kaynak: MKB

6. Halka acik ve menkul kiymet borsalarina kote olan sirket sayisinin artmasi, kiy-
metli madenlerin alim-satim islemlerinin organize bir borsa b nyesinde ger-
ceklestirimesi, t rev piyasa islemlerinin organize bir borsa zerinden yapiimasi

ke ekonomisinde kayit disili In azalmasina olumlu katkilar sa lamaktadir. Bu
katki, borsalardaislem g ren sirketlere iliskin mali tablolarin ve dipnotlarin 2005
ylll basindan itibaren t m AB lkelerinde uygulonmaya baslandi 1 sekliyle
standart bir format ve icerikte, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina
(UFRS) uygun olarak hazirlanmasi ile daha st seviyeye cikmis bulunmakta-
dir. Bu noktada, s z konusu sirketlerin kendilerine iliskin bilgileri gerekti inde
hemen, gerekti inde ise belilenmis zaman dilimlerinde ( ¢er aylik d nemler)
ve seffaf bir sekilde aciklamalar, devletin bu sirketler zerindeki denetim ve
kontrolg ¢ n deolumluy nde etkilemektedir.

7. Bir nceki noktada ifade edilen hususun devami olarak, Sermaye Piya-
sasi Kurulu'nca, OECD ftarafindan gelistiriimis bulunan “Kurumsal Yonetim
Prensipleri“nin 2003 yill Temmuz ayindan itibaren T rk Sermaye Piyasasi’'nda da
uygulonmaya baslanmasi ve bu suretle kamuyu aydinlatma, seffaflik, pay sa-
hiplerinin ve paydaslarin haklarinin korunmasi gibi hususlarda atilan adimlar,
sekt ricinde faaliyet g steren kurumlarin disipline edilmesi, Ikemizde kurum-
sal k It r n yerlesmesi ve yayginlasmasi acisindan ekonomik ve sosyal y n-
den nemli kazanimlar getirmistir. Nitekim, bu ilkeleri etkin olarak uygulayan
sirketlerin performansini kamuoyuna duyurmak amaciyla, kurumsal y netim
derecelendirmesi yapan sirketlerin faaliyet g stermesi y n nde SPK tarafin-
dan d zenleme yapiimistir. Bu d zenlemeyi m teakip 2005 yiinda MKB ta-
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rafindan, kredi derecelendirme notu 10 zerinden 6 olan girketlerin biraraya
gelmesi ile yayinlanacak bir "Kurumsal Yonetim Endeksi”(KYE) nin hesaplanmasi
y n nde karar alinmig, ancak bu endeksin hesaplanmaya baslamasi kurum-
saly netim notu 6'nin  zerine ¢ikan sirket sayisi 5'e ulastl 1 (7 sirket) bir nokta-
da, 2007 yil A ustos ayindan itibaren m mk n olabilmistir. Tablo 5, 2007 yilinin
son 4 aylik d neminde yayinlanan KYE'de yer alan sirketlere iliskin baz  zet
bilgiler vermektedir.

Tablo 5: MKB Kurumsal Y netim Endeksine Dahil Olan Sirketlere liskin zet Bilgiler
MKB Ulusal-
KYE
Derece- Notun el 100 slem
Sirketler lendirme Yayim A i1 Hacmi
Notu Tarihi cindeki Payi
(%)
(%)
Do an Yayin Holding 8.59 02.08.2007 16,25 0,67
H rriyet Gazetecilik 7,97 24.09.2007 10,18 0.45
Vestel §irketler Grubu 7,59 07.03.2007 4,83 0.45
Tofasg T rk Otomobil 7,57 28.056.2007 10,56 0.44
T pras 7,91 08.10.2007 54,88 2,16
T rk Trakt r 7,52 23.08.2007 2,75 0.05
Y& Y GYO 7,88 20.04.2007 0.565 0,12
100,00 4,34
Kaynak: MKB

8. Bundan 20 yiI ncesine kadar T rkiye'de yatinmcilann birikimlerini de erlen-

direbilece ien nemliyer bankalar ve kazanabilecekleri getiri faiz geliri iken,
sermaye piyasasinin gelismesi sonucu, yatinmcilar risk-getiri bazinda farkl sir-
ketlerin hisse senetlerini, borsa yatinm fonlarini, yatinm fonu katilma belgelerini,
kiymetlimadenleri, vadeliislem s zlesmelerini organize piyasada aract kurulus-
lar vasitasiyla alip satarak bir taraftan riski yayma, di er taraftan ise de isken
nitelikte gelir/getiri (sermaye kazanci ve temett ) elde etme firsatini yakalamis
bulunmaktadiriar. Di er taraftan yatinmcilar, faiz geliri elde etmek icin co u
zaman bankacilik sistemine yatinlan paranin vadesinin gelmesini beklemek
zorunda kalirken, sermaye piyasasinda ulusal ve uluslararasi ekonomik gelis-
melere aninda tepki verebilme imkanina sahip oimakta ve daha dinamik bir
yatinm ortamina kavusmus bulunmaktadiriar.

Bununla birlikte, T rkiye'de sermaye piyasalarina y nelen yatinmci tercihi yine

de d s k seviyede gerceklesmektedir. Tablo 6, yurticinde yerlesik yatinmcilarnn
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2007 yilina iliskin yaptiklan yatinm tercinlerini g stermektedir. Buna g re, yurticinde
yerlesik yatinmcilar sadece % 27,4 oraninda sermaye piyasasini tercih etmislerdir.
Buna karsilik, yurtdisinda yerlesiklerin yatinm tercihleri incelendi inde, 2007 yilinda
bu kesimin a irlikl olarak (% 95,3) sermaye piyasasinay neldi ig zlemlenmekte-
dir. Birdi er g sterge olarak, yerli bireysel yatinmci bakiyeli hesap sayisina bakila-
bilir. 2006 yiinda 1.019.166 olan hesap sayisi 2007 yilinda son derece ciliz bir artig
g stermigtir (Grafik 4).

Tablo 6: Yurtici Yerlesiklerin Yatinm Tercihleri (Milyon YTL)

. . 2007/12
Yatirnm Tercihleri 2005 2006 2007
(% Da 1lim)
YTL Mevduat 141.716 168.943 | 206.081 45,0
DTH 82.128 108.754 | 111.619 24,4
Kiymetli Maden Hesaplari 96 250 152 0,0
thllm Bankalarinda Toplanan 8.369 10.788 14.626 3.2
onlar
D BS 55.276 55.781 56.852 12,4
Eurobond 5.348 5413 4.309 0,9
Yatirim Fonlari 29.374 22.012 26.381 5,8
Repo 1.486 2.202 2.733 0,6
Emeklilik Yatinm Fonlan 1.219 2.821 4,558 1,0
Hisse Senedi 23.020 26.256 31.070 6,8
Toplam 348.032 403.220 | 435.695 100,00
Kaynak: TSPAKB
Grafik 4: Yerli Bireysel Yatinmci Bakiyeli Hesap Sayisi
Yerli Bireysel Yatinmci Bakiyeli Hesap Sayisi
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Kaynak: MKK
11

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




I TURKIYE SERMAYE PiYASASI SEKTOR RAPORU

9. Ekonomik gelismenin sa lanmasinda, sermaye piyasasi aract kurumlarinin ver-
dikleri kurumsal finansman hizmeti de  nemli bir rol oynamaktadir. SPK veri-
lerine g re, 2007 yiinda araci kurumlarin % 44"  kurumsal finansman hizmeti
vermis, 137'si satin alma ve birlesmeler oimak zere toplam 307 adet kurum-
sal finansman faaliyetinde bulunmuslardir’. Satin alma ve birlesmeler disinda
aracl kurumlar ayni d nemde, halka arz, finansal ortaklik ve  zellestirme da-
nismanl 1 gibi alanlarda da faaliyet g stermiglerdir. Bu noktada bir hususun
altr ¢izilmelidir. Sirket birlesmeleri ve satin almalar agisindan, sirketlerin halka
aclk olmasi ve borsadaislem g rmesi nemli bir nitelik arz etmektedir. Nitekim
yabanci yatinmcilar, co uzaman T rkiye’de satin almayi d s nd kleri sirket-
lerin de erinin organize bir piyasada olusuyor olmasina dikkat etmektedirler.
Bu tercihe etki eden fakt rlerden biri de, yabanci yatinmcilann satin aldiklar
sirketlere iliskin paylarini istedikleri an, piyasa rayicinden elden cikarabilmek
istemeleridir. Bu acidan MKB, s z konusu yatinmcilara seffaf ve piyasa dina-
miklerinin hakim oldu u bir yatinm ortami sunmaktadir,

10. Gelismis bir sermaye piyasasl, makro ekonomide istihdam artisina da olumiu
katkilar sa lamaktadir, Ikemizde 2007 yill Eyl | ayi itibariyle araci kurumlarda
calisan personel sayisi 5,933t r. Bu sayinin 2000 yilinda 8.336 oldu u ve 2001
ekonomik krizi sonrasinda lirgok kisinini isini kaybetti id s n Id nde, sek-
t r nhala ciddi anlamda bir istihdam potansiyeli tasidi 1s ylenebilir. Bu raka-
ma, portf yy netim sirketleri ile bankalarnn Hazine departmanlarnnda calisan
kisiler de eklendi inde, araci kuruluslarda sermaye piyasasi islemleri nedeniyle
istihdam edilen kisi sayisinin 14.000-15.000’e ulasti 1 tahmin edilebilir.  zellikle
stanbul’un b Igesel bir finans merkezi olmasi y n nde calismalarny r 1 I-
d bu d nemde, sekt rde calisan kalifiye personel sayisinin hizla artmasi
beklenmektedir.

te yandan sermaye piyasasinda gerceklestirilien faaliyetler, borsalarda ger-
ceklestirilen alim-satim islemlerinden sirketlerin kredi ve kurumsal derecelendirme-
sine kadar belli bir kalifikasyona sahip bireylerin istihdam edilmesini gerektirmek-
tedir. Bunun teminine y nelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, ‘Temel
ve lleri DUzey”, “Tdrev Piyasalar”, ‘Kredi Derecelendirme”, "Kurumsal Yonetisim”, "De-
gerleme Uzmaniigi” gibi  zel uzmanlik gerektiren faaliyet konularinda lisanslama
belgelerinin alinmasi zorunlulu u getirilmistir. Tablo 7, 2003-2007 yillar arasinda bu
sertifikalan almaya hak kazanan kisi sayisini g stermektedir. Bu yasal d zenleme,

1 Veriler, SPK Baskani Sayin Turan Erol’'un 15/02/2008 tarihinde stanbul’da d zenlenen “Turk Sermaye
Piyasasi ve Yatinm Hizmetlerinin Gelecegi“konulu konferansta yapti 1 konusma metninden alinmigtir.
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sermaye piyasasinda ¢alisanlarnn mesleki formasyonunu olumlu y nde etkilemek-
te olup, kaliteli kurumsal hizmet sunumu acisindan yatinmcilara olumlu yansimalari
bulunmaktadir.

Tablo 7: Lisanslama Sinavlarn Sonucu Verilen Lisans Belgesi Sayisi (2003-2007)
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Temel D zey Lisansi 1.985 | 3.379 | 3.852 | 3.041 | 2.629
leri D zey Lisansi 1.051 1.074 950 796 782
T rev Araglar Lisansi 110 260 464 336 351
Takas ve Operasyon Sorumlusu

Lisans 318 89 103 62 75
De erleme Uzmanl 1 Lisansi 61 56 67 190 305
Kredi Derecelendirme Uzmanlh 1|

Lisansi ) ) | 39 116

Kurumsal Y netim Derecelendirme

Uzmanli 1 Lisansi - - 7 42 71

Ba imsiz Denetim Lisansi - - - - 13
Toplam 3.525 | 4.858 | 5.444 | 4.506 | 4.342
Kaynak: SPK

2. SEKT R N SWOT ANALZ

Farkli yapr ve b y kI kteki ekonomik birimlerin, g ¢l ve zayif y nlerini orta-
ya koymak, kargi karsiya bulunduklar firsat ve tehditlere dikkat cekmek amaciyla
yapllan SWOT (Sfrengths, Weaknesses, Opportunitfies, Threats) analizi her sekt ricin,
foto rafin famamini g rebilmek ve bu foto rafi olusturan karelerin hangi nitelik-
tfe oldu unu ortaya koyabilmek acisindan b y k nem tasimaktadir. Bu agidan
analiz edildi inde, T rk Sermaye Piyasasi'nin g ¢l -zayify nleriile, sekt r n n -
m zdeki d nemde karsl karsilya kalabilece i firsat-tehditler asa 1daki sekilde or-
taya konulabilir.

A. G ¢l Y nler

1) Uluslararasi g venilirli e sahip, sekt rde faaliyet g steren araci kuruluslara ve
yatirmcilara organize piyasalarda alim-satim yapabilme imkani sunan ve ku-
rumsal kimli ig ¢l borsalara sahip bulunmaktadir.

2) Sekt r olarak, zellikle menkul kiymetler piyasasina iliskin g stergeler (islem
hacmi, d n s m hizi, endeks getirisi) acisindan, gelismekte olan piyasalar ara-

sinda n siralarda yer almaktadir.
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Sekt r nislem hacmi agisindan en  nemli kurumu olarak kabul edilebilecek
MKB, ABD’de Securities Exchange Commission (SEC), Japonya’da Japan Se-
curities Dealers Association (JSDA) ve Avusturya Maliye Bakanl 1 gibi  nemli
kurum ve kuruluslar tarafindan ‘“ulusiararas! yatinm yapilabilir piyasa” olarak ta-
ninmugtir.

Sekt ricinde faaliyet g steren borsalar, teknolojik olarak gelismis, piyasalara
uzaktan erisime (ExAPI uygulamasi) imkan veren islem sistemlerine sahiptirler.

Sekt r; geng, dinamik, tecr beli ve yeniliklere acik calisanlardan olusmakta-
drr.

Sekt r olusturan kurumlarnn hukuki altyapisi ve isleyis mekanizmasi uluslara-
rasi gelismelerle paralel bir cizgi izlemektedir. AB'nin sermaye piyasalarina
y nelik d zenlemelerinden nemli bir kisminin kargil 1, [kemizin AB mevzuafi
ile uyumlastinimast hedefi gercevesinde yapilan de isiklikler ile mevzuatimiza
kazandirimis bulunmaktadir.

Sekt r n en dinamik piyasasi olarak kabul edilebilecek Hisse Senetleri
Piyasasi'nda islem g recek sirket sayisi potansiyeliy ksekfir,

Sekt rdeki kurum ve kuruluslar, uluslararasi gelismeleri yaokindan izlemekte,
uluslararasi faaliyet ve organizasyonlarda aktif rol almaktadirlar. MKB  nc -
I nde 1995 yilinda kurulmus olan ve halen baskanl 1 bu kurum tarafindan
s rd r len Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS) buna en g zel rnektir.

Sekt r; gelismis altyapisi, takas ve saklama sistemlerinin entegrasyonu ile  zel-
likle b Igesel isbirliklerinde yeni aciimlar getirebilecek bir pozisyondadir.

10) Yatinmcilann sahip olduklar varliklann aracilik sistemi dolayisiyla maruz kaldi |

risklere karsi korunmasi ve b ylece sermaye piyasasina duyulan g venin sa -
lanabilmesi amaclyla “Yatinmcilar Koruma Fonu” kurulmustur,

11) Sekt r n nc kurulusu MKB, % 32,6 ile orta 1 0oldu u Takasbank A.S. ile takas

sistemini, % 30 pay sahibi bulundu u Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ile de kaydi
ortamda menkul kiymetlerin saklanmasini basarill bir sekilde gergeklestirmek-
tedir.

12) Sekt rde, spot piyasada tasinan pozisyonlar zerinden karsi karsiya kalinan

14

risklerden korunulabilmesine imkan veren organize bir vadeli islemler piyasasi
bulunmaktadir. Vadeli slem ve Opsiyon Borsasi A.S. b nyesinde faaliyet g s-
teren bu piyasa, islemlerin basladi 1 2005 yill Subat ayindan 2007 sonuna ge-
len s recte hizli bir gelisim g stermig ve risk y netim olgusunun yerlesmesine
katkida bulunmustur.
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13) Sermaye piyasasinda; kamuyu aydinlatma, seffaflik ve rekabeti sa Ikl bir ze-
minde arttirmak zere uluslararasi finansal raporlama standartlar ile kurumsal
y netim ilkeleri uygulanmakta olup, 2007 yili icinde ¢alismalar son noktaya
getirilmis olan “Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)” 2008 yilinda hayata gegiri-
lecektir.

14) Mali ve sinai isletmelerin kredi ve kurumsal g ¢l | k derecesini I¢ mlemeye
ve belgelemeye y nelik olarak kredi ve kurumsal derecelendirme sirketlerinin
faaliyet g sterme esaslan d zenlenmis ve sirketlerin kurumsal gelisim s reci hiz-
landirnirmugtir,

15) stanbul Altin Borsasi sekt r n finans piyasalarna daha etkin katiiminda nemili
destek sa lamaktadir. Halkin elinde nemli miktarda altin birikimi bulunmakta
olup, bu birikimi finans sekt r nde dolasima sokacak zemin olugsmus bulun-
maktadir.

B. Zayif Y nler

1) Yurtici tasarruflarnn ¢cok k ¢ k birb | m sermaye piyasasi araclarnda de-
erlendirilmektedir.

2) Kamu menkul kiymetlerinin, y ksek reel faizler neticesinde zel sekt r menkul
kiymetlerini dislama (crowding out) etkisis rmekte ve bu durum sermaye piya-
sasinda finansal arac ¢esitlili ini zayiflatmaktadir.

3) Kurumsal yatinmci tabani ve hizmet cesitlili i istenen boyutta de ildir.

4) Son yillarda kotasyon kosullarinda yapilan de isikliklerle ilerleme sa lanmis
olmasina ra men, halka agik sirket sayisiy ksek seviyede de ildir.

5) hraccilarin sermaye piyasalarindan yararlanma d zeyi istenen Icekte de-
ildir. Sirketlerin halka acgiklik oranlar g receliolarak d s ki r.

6) Sermaye piyasalar konusunda ihtisaslasmis mahkemeler bulunmamaktadir.

7)  Yatinm fonlannin getirileri, bireysel yatinmcilan cezbedecek I¢ dey ksek ol-
madi indan, bireysel yatinmcilar daha ¢ok kendi m nferit tercihleriile, co u
zaman etkin bir risk-getiri analizi yapmaksizin yatinm tercihinde bulunmakta-
dirlar.

8) Araci kurumlarin toplam faaliyet gelirlerinin by k bir kisminin, katma de eri
fazla olan portf y y netimi, yatinm danismanli 1 gibi sermaye piyasasi faali-
yetleri yerine aracilik komisyonlarina ba I olmasi, araci kurumlarin MKB islem
hacminin de isimlerindenb y k Ic de etkilenmesine yol agmaktadir.
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Halka agik bankalardan bir kisminin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)'na
devredilmesi gibi k ¢ k bireysel yatinmcilarn ma dur durumda birakildi |
bazi uygulamalar, yatirmcilann piyasaya olan g venini sarsmaktadir.

Sermaye piyasasl kazanclarina iliskin gefirilen vergi d zenlemeleri ¢ok sik de-
ismektedir. Aynca mevcut uygulamada, yerli ve yabanci yatinmcilarin elde

ettikleri sermaye piyasasl kazanclarina tatbik edilen vergi oranlar agisindan

farklihk bulunmakta olup, bu durum yerli yatinmcilarn olumsuz etkilemektedir.

Vadeli slemler ve Opsiyon Borsasi'nda gergeklestirilen islemler  zerinden elde

edilen kazanglarnn 2006 ve 2007 yillarinda vergiden muaf tutulmasi ve bu uy-

gulamanin 2008 yiinda da devam edecek olmasi, spot piyasa islem hacmi
zerinde olumsuz eftkiler ortaya ¢ikarabilir.

Hem arz hem de talep yetersizli i nedeniyle, ikincil piyasalarda istenen |-
¢ de derinlik sa lanamamakta ve finansal su¢c konusunu olusturan islemlere
zemin hazirlanabilmektedir.

Kiymetli madenler piyasasinda uluslararasi fiyat ba imiili 1s rmektedir. Sek-
t rde kayitsiz ticaretin yo unlu u istenilen hizda d smemektedir. Kurumsal-
lasmada beklenen hiza ulagsilamadi 1icin b y me hizi istenilen seviyeye ¢lI-
kamamustir.

AB’'nin finans piyasalar ile iliskisinde istenilen d zeye ulasiamamis, bu sebep-
le sekt r n finansal r nleri kullonma kapasitesi d s k kalmigtir. Buna ba i
olarak, kiymetlimadenlere dayali t rev r nlerde ¢gesitlilik sa lanamamustir.

Firsatlar

T rkiye’de menkul kiymetleri halihazirda Borsa’da islem g rmeyen ¢ok sayi-
dab y kveorta Igekli, kurumsal niteli iy ksek sirket bulunmaktadir.

Sekt r, b Igesinde genis bir co rafyada yer alan ¢esitli borsalarla temas
kurabilme ve borsa yatinm fonlarinin olusturulmasina esas teskil edecek yeni
g sterge endeksler gelistirebilme imkanina sahiptir. Bu borsalarin tek bir
alim-satim platformunda bulusturulmasi, T rk Sermaye Piyasasi’nin uluslara-
rasi rekabet g ¢ n arttiracaktir. Uzaktan erisimin tamamlanmig olmasi bu
imkanlari realize etmeyi kolaylastirmaktadir.

T rkiye; genc, dinamik ve sermaye piyasasina ilgi duyabilecek bir n fusa
sahipfir.

T rkiye'nin AB yeli inin gerceklesmesi sermaye piyasasina y nelecek ya-
banci yatinmci sayisinive Ice iniy kseltecektir.
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Sermaye piyasalarinin gelisiminde cok  nemli bir rol oynayan bireysel emek-
lilik fonlan faaliyete gecmistir. Bu fonlarin, kamu maliyesinin iyilesme s reci-
ne ba | olarak vergi tegviklerinin artinlmasi halinde gelisme potansiyeli cok
y kselecektir.

Tamamen uzaktan erisim sistemine gecilimesi, aracilik sekt r n n maliyetle-
rini nemli I¢ de azaltmaktadir.

T rkiye'nin makro ekonomik g stergelerindekiiyilesmeler do rudan yaban-
cl sermaye yatirmlari ile  zel sermaye yatinmlannin  lkeye daha b y k bo-
yutta giris yapmasina ve orta-uzun vadede halka acllma potansiyeli fasiyan
sirket sayisinin artmasina neden olabilecektir.

Gelir ortakll 1 senedi, varantiar gibi alternatif yatinm araglarnnin gelistirimesi
ve lkemiz sermaye piyasasina kazandirimasi suretiyle, faiz gibi belirli ko-
nularda hassasiyeti olan kesimin de sekt re ¢ekiimesi finansal piyasalarda
derinli i arttirabilecek ve reel sekt r sirketleri icin - nemli bir fon girisi sa la-
yacaktir,

r n htisas Borsalarinin kurulmasi halinde, bu borsalarda islem g recek
elektronik depo sertifikalarnnin alim-satim platformunun devreye girmesi ile,
hem spot hem de vadeli piyasa islem hacminin artmasi ve daha genis bir
yatinmci kitlesinin sermaye piyasasi k It r ile fanigmasi sa lanabilir.

Cifte kotasyona imkan verilerek, MKB’'de islem g ren sirketlerin istiraklerinin
de, islem g rd kleri kendi lIkeleri disinda lkemiz sermaye piyasasinda da
islem g rmesine zemin hazirlanarak piyasanin likiditesi arttinlabilir,

stanbul’un b Igesel bir finans merkeziolmasiy n ndey r t len calismalo-
nn fiiliyata gegirilebilmesi, yabanci yatinmlarn  Ikemize daha fazla gelmesi-
ne ve sermaye piyasasinin daha da derinlesmesine zemin hazirlayabilir.

D. Tehditler

1)

2)

3)

Ekonominin genel seyrindeki olasi bozulmalardan sermaye piyasasl ve dola-
yistyla borsalar olumsuz etkilenmektedir.

Global boyutta ortaya ¢ikan ve  zellikle hammadde fiyatlarndaki artis ile
t m gelismekte olan Ikelere fon akigini hizlandiran likiditenin, olasi bir ulusla-
rarasi ekonomik ¢calkanti ile daralmasi, piyasayi zor durumda birakabilir.

ABD ekonomisinin resesyona girmesi ve riskli konut kredileri (sub-prime mort-
gage) krizinin ortaya cikardi 1 olumsuzluklar neticesinde, basta b y k banka-
lar olmak zere bircok finansal kurumun zarar etmesi, ekonomide sirketlere
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tahsis edilen kredi olanaklarnin daralmasina neden olmak suretiyle |kemiz
sermaye piyasasinin gelisimini olumsuz y nde etkileyebilir.

4) lkemizin de i¢ginde bulundu u b Ige, sicak catismalarin, uluslararasi krizle-
rin, kinlgan ekonomilerin yo unlukta oldu u bir co rafyada yer almaktadir.
Yakin gelecekte b Igede ortaya ¢lkabilecek herhangi bir olumsuz ulusiara-
rasi gelisme T rk Sermaye Piyasasi'na y nelecek fonlan negatif y nde etki-
leyebilir,

5) Sonvyilarda g r len b Igesel ve global boyuttaki borsa birlesmeleri T rk Ser-
maye Piyasasi'nin ve zellikle de MKB'nin rekabet g ¢ zerinde olumsuz
etkiler yaratabilecek niteliktedir.

6)  Yunanistan’daki Hellenic Exchanges A.A. gibi rakip borsalarin teknoloji mer-
kezli gelisme ve yayiima politikasi, teknolojik yeniden yapllanma acisindan
kamunun getirdi iyasal d zenlemelerle hareket kabiliyeti sinirlanan MKB'ni
zor durumda birakabilir.

3. SEKT REL YAPILANMA VE P YASALARIN PERFORMANSI
3.1. Hukuki ve Kurumsal Yapilanma

T rk Sermaye Piyasasi’na iliskin yapilanmayi, hukuki ve kurumsal acidan olmak
zere ikiy nl ele almak gerekmektedir. Hukuki acidan sermaye piyasasi sekt r
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'nun denetimi ve g zetimi altinda, 2499 sayili Ser-
maye Piyasasi Kanunu h k mlerine ve buna iliskin ¢ikarnlant m yasal d zenleme-
lere tabi olarak faaliyet g stermektedir. Bu genel yapi icinde SPK, kamu otoritesi
olarak sermaye piyasasinin t m kurum ve kuruluglari ile g ven, aciklik ve kararlilik
icinde ¢alismasini ve yatinmcilarin hak ve yararlarinin korunmasini sa  lamakla so-
rumlu bulunmaktadir.

Grafik 5: T rk Sermaye Piyasasinin Kurumsal Yapisi

SPK

) () )
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SPK’nin denetim ve izlemesi altinda faaliyet g steren sekt r, kurumsal yapilan-
ma acisindan ele alindi Inda, borsalar, takas-saklama kuruluslar ve di er serma-
ye piyasasi kurumlariolmak zere ¢ b | me aynlabilir. Bu yapilanma altinda ilk iki
grupta, stanbul Menkul Kiymetler Borsasi ( MKB), stanbul Altin Borsasi ( AB), Vadeli
slem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOBAY) ve onlara takas-saklama hizmeti veren Ta-
kasbank A.S. ile Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) yer aimaktadir (Grafik 5). ¢ n-
C grupta ise, bir meslek kurulusu olarak sekt rde yer alan ve araci kuruluglarin
sorunlarnnin ¢ z mlenmesi ile sekt r n gelisimine y nelik faaliyetlerde bulunan,
bu amacgla e itim, bilgilendirme ve calisma grubu faaliyetleriy r ten T rkiye Ser-
maye Piyasasi Araci Kuruluglar Birli i (TSPAKB) ile aract kurumlar, bankalar ve di er
sermaye piyasasl kurumlar bulunmaktadir,

Bu kurumsal yapi icinde, sermaye piyasasi kurum ve kuruluslar ile sekt r temisil-
cilerini biraraya getirmek suretiyle etkin bir sekilde calismasina katki sa layan bir
bagka olusum da TOBB b nyesinde kurulmusg ve faaliyet g stermekte olan *T rki-
ye Sermaye Piyasasi Meclisi”dir. 2006 yili ortasinda kurulmus olan ve sekt r temisil
eden kurumlarnn st d zey y neticilerinden olusan bu Sekt r Meclisi, yilda d rt
defa olmak zere d zenli bir sekilde toplanmakta ve sermaye piyasasi sekt r n
ilgilendiren konular tartismak ve farkl konularda kargilasilan sorunlara iliskin ¢ z m

nerileri getirmek ve calisma raporlarn hazilanmak suretiyle sekt r n gelisimine
nemli katkilar sa lamaktadir.

Bu kurumsal yapillanma icinde en  nemli yeri, borsalarda gerceklestirilen top-
lam islem hacminin % 99'una ev sahipli i yapan MKB almaktadir. MKB'nin bir
bagska zelli i de, sirasiyla Takasbank A.S'nde % 32,6, MKK A.§'de % 30 ve VOB
A.§'de % 18 paya sahip bulunmasidir. Sekt rde, VOB'da gerceklestirilen islemler
de dahil oimak zeret m menkul kiymet islemlerinin takasini Takasbank A.S. yap-
maktadir. MKK A.S. ise, 2005 yili Aralik ayindan baslamak  zere sermaye piyasa-
sinda islem g rent m hisse senetleri, yatinm fonu katilma belgeleri ve  zel sekt r
tahvillerinin kaydi saklama islevini yerine getirmekte, "Yafirimcilarr Koruma Fonu“nun
idaresinden sorumlu bulunmaktadir.

Piyasada islem yapan kurumlar olarak bakildi inda ilk sirayl, gerek organize
gerekse tezgah st piyasalarda islemlerin gergeklestiriimesine aracilik eden araci
kuruluglar almaktadir. 2007 yili sonu itibariyle T rk Sermaye Piyasasi’'nda 41°i banka
ve 104" de aract kurum olmak zere 145 araci kurulus islem yapmaktadir. TSPAKB
verilerine g re, araci kurumlarnn sahip oldu u akfiflerin toplam b y ki 2007 yil
sonu itibariyle 3.841 Milyon YTL'dir (Tablo 8). Aynid nem itibariyle, araci kurumila-
nn  zsermayesinin foplam akfif icindeki payr % 50,5'dir. Araci kurumlarda calisan
personel sayisi 5.860 olup, net karlan toplami ayni d nem itibariyle 309 milyon
YTL dir.
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Tablo 8: Araci Kurumlara liskin Bazi  zet statistiki Bilgiler (Milyon YTL)

2005 | 2006 | 2007 | °De isim

(2006/2007)
Aktif Toplami 2.564 | 2.685 3.841 % 43,0
zsermaye 1.501 | 1.500 1.942 % 29,5
Net Komisyon Gelirleri 490 509 605 % 18,8
Net Kar 273 188 309 % 64,4

Kaynak: TSPAKB

Bu araci kuruluslar disinda kalan di er sermaye piyasasi kurumlar iginde ise,
menkul kiymet yatinm fonlar, bireysel emeklilik fonlar, yabanci yatinm fonlari,
menkul kiymet yatinm ortakliklar, gayrimenkul yatinm ortakliklari, girisim sermayesi
yatinm ortakliklar ve portf yy netim sirketleri sayilabilir. Kurumsal yatinmci portf y
by Kkl n n GSMH icinde aldi 1 pay 2006 ve 2007 yillar itibariyle sirasiyla % 5 ve
%5.8 olarak gerceklesmistir2. Di er taraftan, bu kurumlar disinda sekt ricinde fa-
aliyet g steren 96 ba 1msiz denetim sirketi, 26 gayrmenkul de erleme sirketiile 8
kredi ve kurumsal derecelendirme sirketi de yer aimaktadir. Bu acidan bakildi in-
daT rk Sermaye Piyasasi, genis yelpazede ve farkl faaliyet alanlarinda ¢calismalar
y r ten g cl bir kurumsal yapiya sahip bulunmaktadir.

3.2. T rk Sermaye Piyasasina ligkin Rakamsal G stergeler

3.2.1. Menkul Kiymet Stoklari ve Kurul Kaydina Alinan Menkul Kiymet hraclan

lkemiz sermaye piyasasinin gelisimine iliskin sa ikl bir de erlendirme yapabil-
mek icin, sekt re iliskin bazi rakamsal b y kI klerin analiz ediimesinde fayda bu-
lunmaktadir. Bulo y kI kleriginde ilk srada, menkul kiymet stoklar ve bu stoklarin
kompozisyonu gelmektedir. Yillar itibariyle menkul kiymet stoklarindaki de isim in-
celendi inde, toplam stokun kamu kesimi a irliklioldu u g r Imektedir (Grafik 6).
2006 vl ile karsilastinidi inda, menkul kiymet stoku 2007 yiinda %3,8 artmis olup,
buartistaenb y kpayl % 27,2ile zelsekt rmenkul kiymetleri almistir.

2 Sermaye Piyasasinda G ndem, TSPAKB Aylik Yayini, Sayi: 66, Subat 2008, s. 30.
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Grafik 6: T rk Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Stoklan (2002-2007)
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Kaynak: SPK

Menkul kiymet stoklarinin kompozisyonu incelendi inde, zelsekt rmenkul kiy-
met stokunun hemen hemen tamaminin (2007 yiinda % 99) hisse senetlerinden
olustu u, ¢cok d s k miktarda tahvil ve finansman bonosu ihraci disinda borg-
lanma senedi ile finansmanin s z konusu olmadi 1 g r Imektedir. Y zde olarak
bakildi inda ise, toplam menkul kiymet stoku icinde hisse senetlerinin payi 2007
yili sonu itibariyle % 16,8, buna karsilik devlet tahvili ile hazine bonosunun payi
toplamda % 83t r. Bununla birlikte, kamu kesimi menkul kiymet stokunun toplam
icindeki payinda yillar itibariyle bir azalma, zel sekt r menkul kiymet stokunun
toplam icindeki payindaise zellikle son 3 yil (2005-2007) icinde bir artis g r Imek-
tedir (Tablo 9).

Bu trendin, 2008 yilinda gergeklestiriimesi beklenen yeni halka arzlar ve kamu
dengesinin daha da iyilestiriimesi ile artarak devam etmesi beklenmektedir. Kamu
kesimi menkul kiymet stoku ise daha ¢ok devlet tahvili a irliklidrr. Yillar iginde, dev-
let tahvilinin kamu menkul kiymet stoku icindeki a rli 1 artarken, hazine bonosu-
nun a 1irh 1 giderek azalmugtir. Nitekim, 2006 yilinda hazine bonosu stok miktarinin
toplam icindeki payr % 3,2 iken, 2007 yilinda bu oran % 2'ye gerilemistir (Tablo 9).
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Tablo 9: T rk Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Stoklarinin Kompozisyonu
(Milyon YTL)

2003 2004 2005 2006 (%) 2007 (%)

ZEL SEKT R 18.008 | 25.186 | 31.916 41.059 13,9 52.225 17,0
Hisse Senedi 18.008 25186 | 31.903 40.926 13,8 51.685 16,8
Tahvil 0 0 0 120 0.0 270 0.1
Finansman Bonosu 0 0 13 13 0,0 270 0,1
VDMK 0 0 0 0 0.0 0 0.0
KZOB 0 0 0 0 0.0 0 0.0
KAMU KES M 196.004 | 227.415 | 248.773 | 255.240 | 86,1 | 255.310 83,0
Devlet Tahvili 168.974 | 194.211 | 226.964 | 241.876 81,6 | 249.176 81,0
Hazine Bonosu 25.413 30.272 17.818 9.594 3.2 6.134 2,0
GOS 0 0 0 0 0.0 0 0.0
o e Endele] 0 0 0 o| o0 ol 00

zellestirme Tahvili 1.671 2.932 3.991 3.770 1,3 0 0,0
TOPLAM 214.012 | 252.601 | 280.689 | 296.299 | 100,0 | 307.535 | 100,0

Kaynak: SPK

Sermaye piyasasina iliskin b y kI klerden biri de kurul kaydina alinan menkul
kiymet inraglandir. Satisa sunulan toplam menkul kiymet ihrag tutarn 2006 yilinda
20,3 milyar YTL iken, 2007 yilinda % 48,3 oraninda azalarak 10,5 milyar YTL olmustur.
S z konusu azalista, 2006 yilinda toplam ihra¢ tutannin % 29'luk b | m n  olustu-
ran emeklilik yatinm fonu katilma belgesi ihracinin cok sinirli seviyede gerceklesmis
olmasinin etkilioldu ud s n Imektedir (Tablo 10). Kurul kaydinda bulunan (halka
agik) sirket sayisi 2007 yili sonu itibariyle 609 olup, bunun 333" Borsa sirketi stat -
s ndedir. S z konusu tarihte sirketlerin Kurul kaydina alinan hisse senedi inraglari-
nin satisa sunulan fiyat zerinden toplam tutarn 7,8 milyar YTL olup, bu tutar toplam
menkul kiymet ihracinin %75’lik kismini olusturmaktadir. Gerek 2006, gerekse 2007
yiinda ¢ok d s k miktarl bor¢clanma senedi inraci yaplildi 1 g r Imektedir.

Tablo 10: Kurul Kaydina Alinan Menkul Kiymet hracglan (2003-2007) (Bin YTL)"
Hisse

Yillar Senedl Tahvil | F. Bonosu MKYF EYF-KB YYF-KB Toplam
2003 1.749.597 0 0| 6.118.693 0 13.437 7.881.726
2004 3.826.540 0 0| 6.870.351 0 0| 10.696.891
2005 3.991.870 0 13.000 2.390.990 929.187 | 59.666 7.384.712
2006 10.880.574 | 150.000 0 3.356.209 | 5.900.000 17.329 | 20.298.076
2007 7.863.768 | 150.210 230.000 1.848.305 450.000 0| 10.542.283

(*) T m menkul kiymet ihraglan i¢in, satisa sunulan fiyat zerinden ihra¢ tutar
kullaniimugtir.
Kaynak: SPK
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Kurul kaydina alinan menkul kiymet ihraglanna iliskin veriyi etkileyen en  nemli
fakt rhalka arzlardir, 2000l yillar analiz edildi inde, zellikle 2001 krizinden sonra
halka arzlarda ciddi bird s soldu u, buna karsilik son 4 yil (2004-2007) icinde hal-
ka arzlann tekrar toparlanarak bir artis seyrine girdi i g r Imektedir. 2007 yiinda
9 yeni halka arz islemi gerceklestirimis ve girketlere 3,3 milyar ABD dolarn kaynak
sa lanmistir (Grafik 7). Grafik 7°de, 2005 ve 2007 yillanndaki artiglar sirasiyla Vakiflar
Bankasi (1,2 milyar ABD dolari) ve Halk Bankasi (1,8 milyar ABD dolan) na iliskin ya-
pilan halka arzlardan kaynaklanmaktadir. Halka arzy ntemi acisindan bakildi in-
daise, 2007 yilinda gergeklestirilen halka arzlarnn 2'si sermaye artinmi, 3 mevcut
paylarin satigl, 4 de her ikiy ntemin birlikte kullanimasi ile yapilmistir.

Grafik 7: Yillar tibariyle Birincil Halka Arzlar ve Hasilat Tutan (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: MKB

Gradfik 8: Birincil Halka Arzlardaki Hasilatin Sekt rel Da ilimi (1990-2007)

iletisim; 14%

Sanayi; 21%

Kaynak: MKB
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1990-2007 yillan arasindaki 18 yillik bir d nemi mercek altina alarak birincil hal-

ka arzlardaki hasilatin sekt rel da iimina bakildi inda, finans sekt r
38) oldu u g r Imektedir (Grafik 8). kinci sirada ise % 21 ile sanayi sekt r

a ikl (%
gel-

mektedir. Ayni d nem icinde birincil halka arzlarnn sirket sayisi itibariyle sekt rel
da Iimina bakildi inda ise, sanayi sekt r n n (174 sirket) ilk srada yer aldi 1, onu
finans sekt r n n (44 sirket) izledi ig r Imektedir (Grafik 9).

Grafik 9: Birincil Halka Arzlarin Sirket Sayisi tibariyle Sekt rel Da 1hmi (1990-2007)
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Kaynak: MKB

Tablo 11: T rk Sermaye Piyasasinda $irketlerin Halka A¢ilma Oranlari (2002-2007)

Halka Sermayesinin | Sermayesinin %s:::‘/:{/f;?;:n Halka Arz
Yillar Agcilan %1-%15%ni | %15-%28%ni | D Hacmi
Toplam Halka Acan | Halka Agan (Milyon
. . . Halka Acan
Sirket Sayisi Sirket Sayisi Sirket Sayisi sirket Sayisi YTL)
2002 4 - 3 1 76,62
2003 2 - - 2 18,40
2004 12 - 3 9 1.427,87
2005 9 - 3 6 2.362,05
2006 15 - 1 14 1.239,68
2007 9 - 3 6 4.364,05
Kaynak: MKB
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Di er taraftan, sermaye piyasasi mevzuat uyarinca, sermaye arttinmi veya
mevcut paylarnn satisi (ortak satisl) suretiyle halka acilimak isteyen sirketlerin ser-
maye b y kI klerine g re, en az %5 - %25 arasinda de isen oranlarda halka arz
yapmalar gerekmektedir. Sermaye tutarn y kseldikgce halka arz ediimesi gereken
hisse senetlerinin orani d smektedir. Tablo 11, 2002-2007 yillan arasinda halka acl-
lan sirket sayisi ile halka acilma oranlarini g stermektedir. Buna g re, 2007 yilinda
halka acilan 9 sirketin 3°  sermayesinin %15 - %25'ini, 6's1ise %25 ve daha fazlasini
halka arz etmistir. 2006 yilinda ise toplam 15 sirket halka acilmis olup, bunlarin

nemli birb | m (14 sirket), sermayesinin % 25'inden fazlasini halka arz etmistir.
Halka acillma oranindaki y kseklik, bir yandan sirketlerin sermayelerinin d s k ol-
masindan, di er yandan da ilgili sirketlerin tercinlerinden kaynaklaonmaktadir.

3.2.2. Menkul Kiymet Yatirnm Fonlari (MKYF)

T rk Sermaye Piyasasi’'nda 2008 yili Ocak ayi sonu itibariyle 316 adet men-
kul kiymet yatinm fonu bulunmaktadir, Bu fonlarnn toplam portf y de eri 26.484
milyon YTL'ye, bu fonlara yatinm yapan yatinmci sayisi ise 3.135.601°e ulasmustir.
Portf y de erlerinin en az % 25’i hisse senetlerinden olusan A-tipi fonlar ile, bu
kisitlamaya tabi olmayan B-tipi fonlar arasindaki da ilma bakildi inda, B-tipi ya-
finm fonlannin, foplam portf y de eriicinde % 97’lik bir paya sahip oldu u, buna
paralel sekilde toplam yatinmci sayisinin da % 94,5'inin B-tipi fonlara yatinm yapti |
g r Imektedir. 2008 yill Ocak ayi sonu itibariyle faaliyette bulunan 139 adet A-tipi
yatinm fonunun toplam portf y de eri 792,4 milyon YTL iken, B-tipi fonlarn sayisi
177, toplam portf y de erleriise 25.692 milyon YTL'dir (Tablo 12).

Tablo 12: Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Porif y De eri ve Kompozisyonu (28.01.2008)

FonTipi | Takasbank | Yatinmei | Ortalama | Portf y De eri (YTL) | Toplam ginde Hisse Kamu Ters Borsa | Yabanci | Di er
Hesap Sayisi Vade Pay (%) Senedi | Borglanma | Repo Para Menkul | (%)
Sayisi (%) | Senedi (%:) | (%) Piyasasi Kl(mei
(%) %)
YATIRIM FONLARI
Toplam 316 3.135.601 88,85 | 28.484.475.649,57 100,00 225 32981 61,82 2,78 005| 012
ATipi 139 172,038 207,64 792.474.825,19 299 66,83 1706|1525 01 03| 036
B Tipi 177 2963563 8516 | 25.692.000.824,38 97,01 075 33471 6327 286 0041 oN
EMEKL L K YATIRIM FONLARI
Toplom | 104 [4382415] 55526 ] 463544863732 | un] e8] 1sa6]  oar]  oss] 508
YATIRIM ORTAKLIKLARI
Toplam 49 212,07 784.885.183,31 100,00 30,55 36371 1669 0 023 1605
Gayri 15 180,57 156.306.256,32 19,79 059 38141 1081 0 0| 5046
Menkul
Y.0.
Menkul 34 226,53 629.578.926,99 80,21 44,31 3556 1939 016 033 025
Kiymet
Y.0.
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Sermaye piyasasinda menkul kiymet yatinm fonlarini olusturan bu iki fon fipi,
ayrica yatinm yaptiklar finansal araclarn a il ina g re de cesitli alt gruplara ay-
nimaktadir. But rlere g re bakildi inda, A-tipi fonlarin % 41°ini de isken fonlar (57
adet), % 15'ini karma fonlar (21 adet) ve % 14" n (20 adet) ise hisse senedi fonlari
olusturmaktadir. A-fipi fonlarnn % 17°si (24 adet) ise borsada islem g ren endeks
fonlardan olusmaktadir. B-tipi menkul kiymet yatinm fonlarinin t rleri itibariyle da-

limina bakildi inda ise, ilk sirada % 34,4 ile (61 adet) de isken fonlar gelmekte,
bu fon tipini % 27,6 (49 adet) ile likit fonlar ve % 25,4 ile (45 adet) tahvil-bono fonlar
takip etmektedir (Tablo 13).

Tablo 13: Menkul Kiymet Yatinm Fonlarinin T rleri ve Porif y De erleri (28.01.2008)

Fon Tipi Takasbank Yatinmci Sayisi | Ortalama Vade | Toplam De eri (YTL) | Porif y De eri (YTL)
Hesap Sayisi
YATIRIM FONLARI
Toplam 316 3.135.601 88,85 26.447.721.070,64 | 26.484.475.649,57
A Tipi 139 172.038 207,64 796.556.273,85 792.474.825,19
B Tipi 177 2.963.563 85,16 25.651.164.796,79 25.692.000.824,38
A-TP FONLAR
ATipi De sken 57 17.782 108,2 191.955.554,73 187.234.354,44
A Tipi Hisse 20 9.001 25,4 65.548.280,54 66.774.636,08
Senedi
A Tipi Karma 21 126.656 226,77 175.774.857,25 169.572.817.15
A Tipi Sekt r 3 1.309 0 7.511.634,86 8.033.321,83
ATipi stirak 3 3.723 66,88 19.937.796,37 20.209.078,53
ATipi zel 7 13 54,39 101.902.098,89 101.761.077,99
A Tipi Endeks 24 12.949 409,77 232.909.847,80 237.907.020,23
A Tipi Yabanci 2 490 0 372.615,14 366.561,71
Menkul
Kiymetler
A Tipi Altin 1 115 0 643.588,27 615.957,22
B-TP FONLAR
B Tipi De isken 61 146.620 330,69 2.133.140.797,44 2.150.028.263,72
B Tipi Tahvil Bono 45 91.679 348,5 2.308.537.966,79 2.315.695.842,78
B Tipi Likit 49 2.716.548 26,88 20.938.502.574,56 |  20.958.672.108,14
B Tipi Karma 1 517 123,9 1.334.215,90 1.302.778,22
B Tipi Yabanci 4 3.859 151,29 15.367.689,04 12.855.000,08
Menkul
Kiymetler
B Tipi zel Fon 3 25 500,96 70.336.372,01 70.063.511,72
B tipi Endeks 1 0 559,71 112.302.105,59 112.370.545,35
B Tipi Altin 4 4315 0 71.643.075,46 71.012.774,37
Kaynak: SPK

Yatinm fonlarinin portf y yapisina topluca bakildi inda, B-tfipi fonlarn % 63,2
oraninda a rliklr olarak ters repoda de erlendirildi i, bunu % 33,4 ile kamu menkul
kiymetlerinin izledi ig r Imektedir. Bu fon tipinde hisse senedinin payi ise sadece
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% 0,25'tir. A-tipi fonlara bakildi inda ise, toplam fonlarn % 66,8 hisse senetlerin-
de, % 17,1'i kamu menkul kiymetlerinde, % 15,2'si ise ters repoda tutulmaktadir.
MKYF'nin sahip oldu u toplam portf y de eri acisindan bakildi inda ise, hisse
senetlerinin toplam portf y de eriicinde aldi 1 pay sadece % 2,25'tir.

Yatinm fonlar agisindan dikkati ¢ceken bir baska husus da, A-tipi fonlarda or-
talama yatinm vadesinin (208 g n) B tipi fonlardan (85 g n) daha uzun oimasidir.
Bununla birlikte, portf y de eri olarak B-tfipi fonlann sahip oldu u a irlik neticesin-
de, yatinm fonlarinin toplamda ortalama vadesi 3 ayl gegcmemektedir.

Tablo 14: Menkul Kiymet Yatinm Fonlar Kurucularnin Piyasa Paylarn (2002-2007)

Ik 3 Siradaki Ik 5 Siradaki Ik 10 Siradaki
Yillar | Kurucunun Toplam | Kurucunun Toplam | Kurucunun Toplam
Piyasa Payi (%) Piyasa Payi (%) Piyasa Payi (%)
2002 43,28 63,22 86,41
2003 45,16 64,16 84,02
2004 46,37 64,13 84,49
2005 43,29 63,63 84,31
2006 45,36 66,00 85,64
2007 51,01 69,27 85,76

Kaynak: SPK

Sayilar 2007 yil sonu itibariyle 70 adet olan menkul kiymet yatirnim fonu kurucu-
lannin konftrolleri altinda bulunan portf y de erleri acisindan piyasadaki paylari-
na bakildi iInda, piyasada ciddi anlomda biryo unlasma oldu ug ze ¢arpmak-
tadir. Ik ¢ kurucunun piyasa payi son bes yil boyunca % 45’e yakin seyretmisken,
2007 yili Aralik ayl sonunda % 51°e ¢ikmigtir, Toplam 70 kurucunun icinde ilk 10
kurucu ise piyasadaki toplaom portf y de erinin % 85’inden fazlasini kontrol et-
mektedir (Tablo 14).

3.2.3. Borsalar ve kincil Piyasa slemleri

3.2.3.1. stanbul Menkul Kiymetler Borsasi ( MKB)

T rk Sermaye Piyasasi’'nda birincil ve ikincil piyasa islemleri agisindan en a irlikli
payl alan kurum stanbul Menkul Kiymetler Borsasi’dir. Raporun birincibb | m nde
de belirtildi i zere, MKB kurulusundan bu zamana kadar olan 20 yillik s re icin-
de halka arzlar yoluyla ekonomiye 37 milyar dolarlik bir fon girisi sa lamustir. Bu
tutann en b y k kismi bedelli sermaye arttinmlarindan ve birincil halka arzlardan
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gelmektedir. MKB pazarlarina 2007 yilinda halka arz yoluyla 9 yeni sirketin hisse
senetleri katiimigtir. 2007 yili sonu itibariyle Hisse Senetleri Piyasasi'nda (HSP) Ulu-
sal Pazar'da 292, kinci Ulusal Pazar'da 14, Yeni Ekonomi Pazarn’nda 3 ve G zalfi
Pazarn’nda 10 olmak zere toplam 319 sirketin hisse senetleri, buna ilave olarak, 8
adet Borsa Yatinm Fonu (BYF) na ait katima belgeleriislern g rmektedir. Grafik 10,
yillar itibariyle MKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaislem g ren sirket sayisinin gelisimini
g stermektedir.

Grafik 10: MKB Pazarlarinda slem G ren Sirket Sayisi (1986-2007)
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Kaynak: MKB

MKB piyasalarinda gergeklesen toplam islem hacmi, zellikle 2002 yili sonra-
sinda s rekli bir artis g stermis, 2002-2007 yillarn arasindaki d nemde 4,15 kat art-
mistir. Piyasa bazinda incelendi inde, tfoplam islem hacmi iginde Tahvil ve Bono
Piyasasi'nin cok y ksek bir a il a (% 88) sahip oldu u g r Imektedir (Grafik 11).
MKB Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)'nda Ulusal Pazar’in toplam islem hacmi 2007
yili Aralik ayi sonu itibariyle 291,4 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik 12). Bu ra-
kam, HSP toplam islem hacminin %98,7'sini olusturmaktadir. Ayni yil, kinci Ulusal
Pazar'da 3,4 milyar ABD dolari, Yeni Ekonomi Pazar’'nda 0,43 milyar ABD dolari,
G zalti Pazan'ndaise 0,13 milyar ABD dolar tutarinda islem gerceklestiriimistir. Pa-
zarnn agiimasi  zerinden kisa bir s re gecmis olmasina ra men, Borsa Yatinm Fon-
lar (BYF) nemli gelisme kaydetmigtir. slem hacmi 2007 yilinda 5,45 milyar ABD do-
lanna y kselmistir. 2005 yilinda 2 olan BYF sayisi 2006'da 6'ya ¢ikmistir. Olusturulan
bazi sekt rel ve genel endeksleri yansitan BYF'nin yanisira, altina dayali BYF ve en
son olarak da tahvil-bonoya dayal BYF ile, islem g ren fon sayisi 8'e ulasmustir.
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Grafik 11: MKB Piyasalan Toplam slem Hacmi (1986-2007) (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: MKB

Grafik 12: MKB Hisse Senetleri Piyasasi slem Hacmi (1986-2007) (Milyon ABD Dolarn)
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Kaynak: MKB

MKB piyasalarnda gergeklestirilen islemn hacminin, piyasa bazinda aract ku-
rum ve bankalar arasindaki da ilmina bakildi inda, her iki kurum tipinin de islem
yapabildi i MKB Tahvil ve Bono Piyasasi’'nda islem hacmi icinde bankalarin payi
2007 yiinda %82,3 olmustur. Bunun en nemli nedeni, bankalarin bilangolarinda
yer alan menkul de erler ¢ zdani hesabl altinda y ksek miktarda devlet i¢ borg-
lanma senetleri tasimalar ve bu portf ylerini aktif olarak y netmeyi tercih etme-
leridir.
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Tablo 15: MKB slem Hacminin Araci Kurulus Tipi Bazinda Da ihmi (Milyar ABD Dolar)

2005 % Pay 2006 % Pay 2007/09 % Pay
Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 403 | % 100,0 454 | % 100,0 596 % 100,0
Tahvil ve Bono Piyasasi
Araci Kurum 708 % 18,3 744 % 18,2 867 % 17,7
Banka 3.163 % 81,7 3.344 % 81,8 4.039 % 82,3
Toplam 4.274 4.542 5.502

Kaynak: TSPAKB

MKB piyasalar igcinde en y ksek islem hacmine sahip olan Tahvil ve Bono
Piyasasi'nda 2007 yill sonu itibariyle islem hacmi 2,5 trilyon ABD dolanna yaklasmig
bulunmaktadir (Grafik 13). Burakam 2007 yii T rkiye GSMH'nin yaklasik 5 katidir. Bir
baska ifade ile, bu piyasada 1 saatte 1,5 milyar dolara yakin islem gerceklesmek-
tedir. MKB Tahvil ve Bono Piyasasi’'ndaki islem hacminin da ilimina bakildi inda,
Repo-Ters Repo Pazarn’'ndakiislemlerin a irikta oldu u (% 87.6) g r Imektedir. Ke-
sin Alim-Satim Pazarn’nda gergeklestirilen islem hacminin toplam igindeki payi ise
% 12,4'1t r. Borsa disinda gerceklesen, ancak MKB tarafindan tescil edilen repo
ve ters repo islemleri ile kesin alim-satim islemleri de bu tutara eklenince, 2007 il
toplaminda Tahvil ve Bono Piyasasi’nda 3,5 trilyon dolar islem hacmi gerceklesti i
g r Imektedir (Grafik 14).

Grafik 13: MKB Tahvil ve Bono Piyasasi slem Hacmi (1991-2007) (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: MKB
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T rk Sermaye Piyasasi’'nda son vyillarda ortaya cikan gelismelerden birisi de,
lke ekonomisinde sa lanan istikrarl b y meye paralel olarak yabanci finansal
kuruluslann T rkiye'ye olan ilgisinin artmasi ve T rkiye'de araci kurulus satin aima
ve temisilcilik acma e ilimine girmis olmalarndir. MKB Hisse Senetleri ve Tahvil Pi-
yasalarnda islem yapan toplam 145 ye bulunmakta olup, bunlann 36 tane-
si yabanci ortakli  yelerdir (Tablo 16). Yerel piyasadan araci kurum satin alarak
sermaye piyasamiza giris yapan baslica yabanci aract kurumlar arasinda Merrill
Lynch, Morgan Stanley, EFG Bank, Deutschebank, UBS, Lehnman Brothers ve ING
sayilabilir,

Grafik 14: MKB Tahvil ve Bono Piyasasi slem Hacminin Da 1limi (1991-2007)
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Kaynak: MKB

Tablo 16: MKB Piyasa ve Pazarlarinda Faaliyette Bulunan yeler (2007)

Araci Yatnmve — no i
Piyasa Adi Kalkinma Toplam
Kurum Banka
Bankasi
Hisse Senetleri Piyasasi 104 0 0 104
Tahvil ve Bono Piyasasi 01 12 20 132

Kesin Alim Satim Pazari
Tahvil ve Bono Piyasasi 64 12 28 104
Repo-Ters Repo Pazari

Yabanci Menkul Kiymetler
Piyasasi 91 12 29 132

Uluslararast Tahvil Pazari
Kaynak: MKB
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MKB zerinden fon talep edenler agisindan bakildi inda, zellikle 2001 krizin-
den sonra halka arzlarda yasanan ciddid § s sonrasinda, zellikle son 3 yilicinde
halka arzlarda artiglar baglamistir, Yukanda da ifade edildi i zere, 2007 yilinda
9 sirketin halka arzi gerceklestirimis, bu halka arzlardan yaklasik 3,3 milyar dolar
kaynak girisi sa lanmustir. Grafik 15, 1990-2007 yillan arasinda halka arz edilen sirket
sayisi ve elde edilen hasilat tutar ile, MKB Ulusal-100 endeksinin dolar bazli gelisi-
mini g stermektedir.

Grafik 15: Yillar fibariyle Halka Arzlar ve Hasilat Tutan (1990-2007)
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Kaynak: MKB
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lkemiz sermaye piyasasinda, zellikle yabanci yatirmcilann sahip oldu u pay
sik sik sik g ndeme gelmektedir. 2007 yill sonu itibariyle MKB’'de islem g ren gir-
ketlerin halka agik kisminin % 72,4" yabanci yatinmcilarnn elinde bulunmaktadir.
zellikle 2002 yili sonrasinda yabancli yatinmcilarnn MKB'na olan ilgisi giderek art-
mustir. Bir fikir vermek acisindan, 2002 yiinda % 43 olan yabanci yatinmceilarn gir-
ketlerin halka agik kismiicindeki payi, T rkiye ekonomisinin birbb y me trendiicine
girdi i 2004-2007 yillan arast d nemde s rekli arfig g stermis ve yaklasik 30 puan
y kselmistir (Grafik 16).
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Grafik 16: Yabanci Yatinmcilarin MKB Sirketlerinin Halka Acik Kismi ¢indeki Payi (%)
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Kaynak: MKB

Portf y de eriolarak bakildi indaise, 2007 yili Aralik ayi sonu itibariyle yabanci
yatinmcilarn sahip oldu u takas saklama bakiyesi toplami 70.213 milyon ABD do-
lanna ulasmistir. Bu rakam bir  nceki yil yabanci yatinmci saklama bakiyesi olan
35,083 milyon ABD dolartile karsilastinidi inda % 100 bir artisi g stermektedir. Ben-
zer bir gelisim trendi islem hacmi agisindan da g zlemlenmektedir. Yabanci yati-
nmcilann MKB Hisse Senetleri Piyasasl toplam islem hacmi icinde aldi 1 pay 2006
yllinda ortalama % 19 iken, 2007 yilinda bu oran % 24’e cikmustir. Bu gelismeler top-
lu olarak de erlendirildi inde, 2007 yili sonu itibari ile, yabanci yatinmcilarnn hem
hisse senedi sahipli i, hem de islemn hacmindeki paylari, verilerin yayinlanmaya
basladi 1son 11 yillik d nemin eny ksek seviyesine ulagsmis bulunmaktadir.

Yerli yatirmcilarin sakloma bakiyesi toplaminda bir artig olmakla birlikte, toplam
islern hacmiicinde aldiklarn pay % 76 olarak gerceklesmistir. Di er bir ifade ile, yerli
yatinmcilar hisse senetlerinin d rtte birini ellerinde tutmakta, fakat likiditenin d rtte

¢ nden fazlasini sa lamaktadir. Bununla birlikte, yerli yatinmcilarn toplam islem
hacmiicinde aldi 1 pay, zellikle 2006 yiindan baslamak zere bir azalig frendine
girmistir. 2006 yili ilk ceyre inde % 82,6 olan yerli yatinmcinin toplam islem hacmi
icinde aldi 1 pay 2007 yill sonunda % 76 seviyesine kadar gerilemistir.
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Grafik 17: Yerli ve Yabanci Yatinmcilarin Hisse Senedi Elde Tutma S resi (G n)
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Kaynak: TSPAKB

MKB Hisse Senetleri Piyasasi (HSP) agisindan nem taslyan hususlardan birisi
de, piyasada yapilan yatinmin ortalama vadesi veya di er bir baska ifade ile
hisse senetlerini ortalaoma elde tutma s residir. Yabanci yatinmcilar agisindan or-
taloma elde tutma s resi yillar itibariyle 204 ile 309 g n arasinda de ismis, 2006-
2007 yillarinda ise sirasiyla 280 ve 275 g n olarak gerceklemistir. Buna karsilik, yerli
yatinmcilann ortalama elde tutma's resi cok daha kisadir (Grafik 17). Bus re 2006
ve 2007 yillaricin sirasiyla 34 ve 35 g n olarak gergeklesmistir. Bu acidan bakildi-

inda, yabanci yatinmcilar HSP'de daha uzun vadeli pozisyon tasimaktadirlar.
Nitekim piyasa devir hizi rakamlar da bunu g stermektedir. Yabanci yatirmcilarin
son iki yildaki devir hizi ortalamasi 2.63 iken, yerli yatinmcilarin devir hizi ortalamasi
aynitd nem itibariyle ortalama 21 olmustur.

Di ertaraftan yabanciyatinmcilar, portf ylerinde tasidiklari sabit getirilimenkul
kiymetleri de organize bir piyasa olan MKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda rahatlikla
elden cikarma imkanina sahip olduklarindan, toplam D BS stok de eri icindeki
paylarini da zaman icinde arttirmiglardir. Yurtdisinda yerlesik kesimlerin D BS payi
2006 yiinda ortalama % 25,7 iken, 2007 yili icin bu oran 9 puan artis g stermis ve
ortalama % 35,6 olarak gerceklesmistir. 2007 yill sonu itibariyle bu kesimin m  Ikiye-
tindeki devlet ic borclanma senetlerinin cari piyasa de eri 36.981 milyon YTL'dir.

MKB’de 2007 yiinda gerceklestirilen faaliyetlerden biri de, Kurumsal Y netim
Ikelerini yerine getiren ve kurumsal derecelendirme notu 6'nin  zerinde olan sir-
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ket sayisinin 5'i gegmesi sonucu 31 A ustos 2007 tarihinden itibaren hesaplan-
maya ve yayinlanmaya baslayan "Kurumsal Yonetim Endeksi” (KYE) dir®. Kurumsal
derecelendirme notu 6'nin  zerinde olan 7 sirketin yer aldi 1 KYE, piyasa g sterge
endeksi olarak kabul edilen MKB-100 ve MKB-30 endeksleri ile karsilastinldi inda,
yaymlandi 131.08.2007-31.12.2007 arasid nemde getiri acisindan benzer bir per-
formans (%11), fiyat de isimi acisindan ise daha d s k bir volatilite (yillik % 22,8)
g stermisti.  n m zdeki yillarda bu endekse, kurumsal y netim ilkelerini yerine
getiren ve talep edilen derecelendirme notunu sa layan yeni sirketlerin dahil ol-
masi beklenmektedir’,

MKB'nin ileriye d n k projeleri acisindan bakildi inda, stanbul’un b Igesel bir
finans merkezi olma projesi kapsaminda, t m piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini
kolaylastiracak ortak bir islem platformu ve teknolojik network olusturulmasi y -
n nde calismalar yapiimaktadir. Bu amagla planlanan faaliyetler arasinda;

¢ Elektronik alim-satim sisteminin yenilenmesi,

e T m piyasalara yanit verecek entegre bir islem sisteminin gelistiriimesi,

e slem salonlarinin modernizasyonu,

e T m piyasalara hizmmet verecek bir afet y netim merkezi ve yedekleme

sisteminin olusturuimas,

e s reklili i mekanizmasinin tesisi ve ola an st durum planlamasi,

*  Merkezi bir teminatlandirma ve risk y netim sisteminin gelistiriimesi
bulunmaktadir

3.2.3.2. Vadeli slem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

T m d nyada, Ikelerin sermaye piyasasl gelisim s recinde nemli rol oynayan
kurumsal yapillanmalardan birisi de t rev piyasalardir. Bu piyasalar, yatinmcilar
tarafindan spot piyasalarda taginan pozisyonlar  zerinden kargl karsiya kalinan
risklerden korunabilmek amaciyla kullaniimakta, sahip oldu u islem hacmi ile ser-
maye piyasalarnnin derinlik ve likidite kazanmasina nemli katkilar sa lamakta-
dir. T rkiye'de organize piyasa b nyesinde t rev islemler, 2005 yili Subat ayinda
zmir'de faaliyet g stermeye baslayan Vadeli slem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VO-
BAS) b nyesinde yapiimaya baslanmis ve kisa s rede islem hacmi hizli bir gelisim
g stermistir.

3 Borsada islem g ren sirketlerin Kurumsal Y netim lkelerine uyumunun tesvik ediimesi amaciyla, bu
endekse dahil olan sirketlere “Kotta Kalma”  cretinde % 50 indirim getirilmistir.

4 Kurumsal Y netim Endeksi’'ne dahil olan sirket sayisi agisindan T rkiye uluslararasi piyasalarda rakibi
olan gelismekte olan Ikelerin gerisinde bulunmaktadir. Kurumsal y netim veya kurumsal sorumluluk
endeksi icinde yer alan sirket sayisi Brezilya’da 179, Kore'de 50, G ney Afrika’da 57 dir.
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VOB’'daislemn g rens zlesme ¢esitleri, bu s zlesmelerin olusturuimasina daya-
nak teskil eden spot piyasalara paralel olarak baslica d rt kategoriye ayrlabilir.
Bunlar; d viz vadeliislem s zlesmeleri (Dolar ve Euro V S), endeks vadeliislem s z-
lesmeleri (MKB-100 ve MKB-30 endeksi V S), faiz vadeliislem s zlesmeleri (91 g n
ve 365 g n vadeli D BS ve G-D BS V S), emtia vadeli islem s zlesmeleri (bu day,
pamuk ve altin V §)5. Tablo 17, s zlesme tipi bazinda 2005-2007 yillannda VOB'da
gerceklesen islem hacmiile acik pozisyon sayisinin gelisimini g stermektedir. Buna
g re, 2005 yilinda yaklasik 3 milyar YTL olan islem hacmi 2006 yilinda 17,3 milyar
YTL'ye, 2007 yiinda ise bir ncekiyla g re 7 kat artig g stererek 118 milyar YTL'ye
y kselmistir.

Tablo 17: Vadeli slem ve Opsiyon Borsasi slem Hacmi ve Ag¢ik Pozisyon Sayisi

| 2005 2006 2007
sch:liinr:zze §Ie.m Hacmi Po':iE:/kon §Ie.m Hacmi Poﬁiz;kon §Ie_m Hacmi Poﬁig;/kon
A (iyon YILy | PN | (Miyon vILy | PN | wityon vy | TEERE
Endeks 658,74 5890 | 1060836 | 27639 | 107.605,75 | 123.076
Faiz 19,94 200 26,04 0 3,35 0
D viz 2.240,02 | 134.063 6.747,50 | 170.431 10.426,03 | 111,637
Emtia 0,77 6 4217 4 0,30 4
Toplam 291948 | 140159 |  17.386,15 | 198.074 | 118.035,44 | 234.717

Kaynak: VOB, SPK

Bu gelisime karslilik islem hacminin da imi incelendi inde, piyasada gergek-
lestirilen islemlerin bellis zlesme tiplerinde yo unlasti 1 dikkat cekmektedir. Daya-
nak varlik bazinda islem hacminin da iimina bakildi iInda, 2006 yilinda endeks ve
d viz vadeli islem s zlesmelerinin toplam islem hacmi icinde aldi | pay sirasiyla
% 60,71 ve % 39,08 iken, bu oranlar 2007 yilinda sirasiyla % 91,16 ve % 8,83 olarak
gerceklesmistir. Endeks vadeliislem s zlesmeleriislem hacminin % 99'u ise MKB-30
endeks vadelis zlesmelerine aittir. D viz vadeliislem s zlesmesinde de benzer bir
durum g ze carpmaktadir. Bus zlesme tipinde islemler dolar vadeli islem s zles-
mesinde yo unlasmis (% 99,7) durumdadir.

T rev piyasalar islem hacmindeki hizli gelisimi tetikleyen fakt rlerden biri de,
VOB'da gerceklestiriien islemler  zerinden elde edilen kazancglarn vergiden muaf
tutuluyor olmasidir. MKB’'de gerceklestirilien alim-satim islemlerinden elde edilen
kazanclarn yerli yatinmcilar icin % 10 stopaja tabi futuldu ud s n Id nde,
bu durum VOB'a nemli bir avantaj sa lamakta ve spot piyasaya ciddi bir ra-

5 G sterge D BS (G-D BS), spot piyasadaki mevcut ve potansiyel islen hacmi ile di er kriterler g z
n ne alinarak Borsa tarafindan belirlenen iskontolu D BS'dir.
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kip olunmasl durumunu ortaya cikarmaktadir. Bu hususta dikkat edilmesi gereken
nokta, spot piyasasi derin olmayan bir finansal aracin vadeli piyasasinin da geli-
semeyece ihususudur. Bu agidan, mevcut vergisel d zenlemelerin spot piyasayi
olumsuz etkilemeyecek sekilde ele alinarak yeniden g zden gecirimesi yerinde
olacaktir.

T rev piyasalarin performansini de erlendirirken takip edilen g stergelerden
birisi de acglk pozisyon sayisidir. Yillar itibariyle bakildi inda, VOB'da acik pozisyon
sayisinda g zle g r | r bir artigs oldu u g ze carpmaktadir. Grafik 18, 2005-2007
yillan arasinda aylik bazda g nl k ortalama agik pozisyon sayisinin gelisimini g s-
termektedir. 2007 yili sonu itibariyle agik pozisyon sayisi 234.717 olup, bu pozisyon-
lann % 52,4 endeks vadeliislem s zlesmesine aittir,

Grafik 18: Aylik Bazda G nl k Ortalama Ac¢ik Pozisyon Sayisinin Gelisimi (2005-2007)
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Kaynak: VOB

VOB'da islemler araci kuruluslar tarafindan gerceklestiriimektedir. 2007 yili sonu
itibariyle VOB'un 17'si banka ve 63" de araci kurum olmak zere toplam 80 yesi
bulunmaktadir. ye bazinda vyillik islem hacmi incelendi inde, araci kurumlarin
2007 yilricinde toplam islem hacmi icinde aldiklar payi (% 89,2) 2006 yilina kiyasla
(% 78.7) arttirdl 1g r Imektedir. slemler gerceklestirilirken kullanilan hesap sayisin-
da da ciddi bir artis olmus, 2006 yilinda hesap sayisi 11.231 iken, 2007 yill sonunda
% 124 artmis ve 25.160"a ¢ikmusgtir,
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3.2.3.3. stanbul Altin Borsasi ( AB)

lkemiz sermaye piyasasinda kiymetli madenlere iligkin alim-satim islemlerinin
yapllabildi i tek organize piyasa stanbul Altin Borsasi ( AB)'dir. 26 Temmuz 1995
tarihinde faaliyete gecen AB’'de standart ve standart disi altin, g m s ve platin
zerine spot islemlerin yaplildi 1 Kiymetli Madenler Piyasast ile, altina dayall d n¢
ve sertifika islemlerinin yapildi 1 Kiymetli Madenler d n¢ Piyasasi bulunmaktadir.
Bu piyasalarda islemler Borsa  yeleri tarafindan gerceklestirimektedir. AB piyasa-
lannda islem yapma yetkisi olan 58 ye bulunmakta olup, bunlar bankalar (17),
katiim bankalar (2), yetkili m esseseler (23), kiymetli maden araci kurumlari (12),
kiymetlimaden retim ve pazarlama faaliyetinde bulunan kuruluslar (4) dir.

AB’de gerceklestirilen islemleri, altin, g m s ve platin oimak zere ¢ r n
bazinda incelemekte fayda bulunmaktadir. Buna g re, AB Kiymetli Madenler
Piyasasi'nda YTL/kg cinsinden gerceklestirilen altin islem miktarn 2006 yilinda 7.845
kg iken, 2007 yiinda yaklasik 4,5 kat artis g stermig ve 36.131 kg olmustur. Dolar/
ons cinsinden altin islemleri ayni yillar itibariyle sirasiyla 224.421 kg ve 292.251 kg
olarak gerceklesmistir. slem hacminde ise 2006 yiindan 2007 yilina bir arfig oldu u
g ze carpmaktadir. YTL cinsinden islem hacmi 2006 yilinda 227,4 milyon YTL iken,
2007 yiinda yaklasik 4,5 kat artis g stererek 1.014,7 milyon YTL'ye y kselmigtir. Do-
lar cinsinden yapilan islem hacmi bu d nemde 4.409,2 milyon ABD dolarnndan,
6.506,9 milyon ABD dolarnna ¢ikmigtir (Tablo 18). Gerek islem miktarn gerekse islem
hacminde g r len bu artista, d nyada altin fiyatlannin tarihi zirve yapmis olmasi-

nin da paylrb y ktr.

Tablo 18: AB Kiymetli Madenler Piyasasi slem Hacmi (2005-2007)

Kiymetli . .. | Toplam slem Hacmi | Toplam slem | Toplam slem
Yillar | Maden | FivetTiei | g (YTL?USD/Euro) Miktan (§kg) Say|s§|
Altin YTL/kg 368.943 19.907 595
uSb/ons 4.343.612 306.145 6.814
2005 Euro/ons 31.029 2.700 3
G ms YTL/kg 32.382 102.440 113
uSb/ons 60.864 260.380 230
Platin USD/ons 154 5 1
Altin YTL/kg 227.394 7.845 507
uSD/ons 4.409.211 224.421 5.937
Euro/ons 0 0 0
e O R e 71.114 131.400 241
uSD/ons 52.783 146.016 257
Platin uSbD/ons 0 0 0
Altin YTL/kg 1.014.752 36.131 1.215
uSb/ons 6.506.933 292.251 8.363
Euro/ons 0 0 0
2007
G ms YTL/kg 110.842 199.800 170
uSb/ons 52.612 121.087 446
Platin UsSD/ons 0] 0] 0]
Kaynak: AB
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AB Kiymetli Madenler Piyasasi'nda gergeklestirien g m s islemlerine bakildi-
Inda, YTL/kg cinsinden islem miktarn 2006 yilinda 131.400 kg iken, 2007 yilinda %
52 artig g stermis ve 199.800 kg olarak gerceklesmistir. Dolar/ons cinsinden islem
miktariise sirasiyla ayni yillar itibariyle 146.016 kg ve 121.087 kg olmustur. slem hac-
mi ise, YTL islemlerde 2006 yiinda 71,1 milyon YTL iken, 2007 yiinda 110,8 milyon
YTL’ye cikmis, dolar cinsinden islemlerde ise 52,8 milyon dolardan 52,6 milyon do-
lara d sm st r. AB Kiymetli Madenler Piyasasi'nda 2006 ve 2007 yillarinda platin
zerine hig islem gergeklestiriimemistir.

AB’'de faaliyet g steren Kiymetli Madenler d n¢ Piyasasi islem hacmine ba-
kildi inda, yillar itibariyle islem sayisi ve islem miktarinda ciddi bir arfigin olmadi |
g ze carpmaktadir (Grafik 19). slem miktan 2005 yilinda en y ksek seviyesi olan
250 kg olarak gerceklestikten sonra, 2006 ve 2007 yillannda azalig g stermigtir.
2007 yiinda bu piyasada gerceklestirilen 5 islem karsili inda 170 kg altinin - d n¢
alim-satim iglemi yapilmustir.

Grafik 19: AB Kiymetli Madenler d n¢ Piyasasi slem Miktar (2000-2007)
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Kaynak: AB

AB'ye iliskin 2007 yiinda yasanan nemli bir gelisme de, uluslararasi ham elmas
ticaretinin kontrol altinda tutulabilmesi amaciyla G ney Afrika Cumhuriyeti’'nin
nc | nde baslatilan, 46 lkenin ye oldu u Kimberley S reci Sertifika Siste-
mi vyeli ine 14/08/2007 tarihi itibariyle kabul edilmis olunmasidir. Buna g re, AB
T rkiye'de ham elmasin ithal ve ihraci islemlerinde yetkili otorite olarak tayin edil-
migtir.
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4. SEKT R N DI§ P YASALARDAK DURUMU VE ULUSLARARASI
KARSILASTIRMASI

T rk Sermaye Piyasasi, sekt rel temel g stergelerdeki gelisim itibariyle, son vyil-
larda uluslararasi agcidan  nemliilerlemeler kaydetmistir. Kurumsal yapisini gelistir-
mek, finansal arag cesitlili ini arttirmak, piyasa performansiniy kseltmek, g zetfim
ve risk y netim sistemini yeniden yapillandirmak ve global krizler kargisinda daha
az kinlganlk g stermek suretiyle b Igesinde yer alan |keler arasinda lider olma

zelli ini korumus ve daha da pekistirmistir. Raporun bu b | m nde, Ikemiz ser-
maye piyasasindaki gelismeler piyasa bazinda, di er Ike borsalar ile karsilastir-
larak de erlendirilecektir.

4.1. Hisse Senetleri Piyasasi

Sermaye piyasasi denince ilk akla gelen sey borsalar ve bu borsalardaislem g -
ren girketlerin sayisi ve sahip olduklar piyasa de eridir. T rk Sermaye Piyasasi’nda
hisse senetlerinin kote edildi iveislemg rd tek menkul kiymet borsasi MKB'dir.
Dolayisiyla bu piyasaya iliskin gelismeler de erlendirilirken, MKB Hisse Senefleri
Piyasasi’'na iliskin rakamsal g stergelerdeki gergceklesmeler dikkate alinacaktir.

MKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda islem g ren sirket sayisi 2007 yili sonu itibariyle
319 olup, gelismekte olan Ikeler arasinda 17. srada yer almaktadir (Grafik 20).
2007 yil Aralik ayi sonu itibariyle d nya borsalannda toplam 45.257 sirket islem
g rmekte olup, gelismekte olan piyasalar icinde, borsalarnda en fazla sirket islem
g ren lkeler sirasiyla Hindistan ve Kore'dir. Hindistan'da, Bombay Borsasi ile Hin-
distan Ulusal Borsasi’'nda toplam 6.217, Kore Borsasi’'nda ise 1.757 sirket islem g -
mektedir. Gelismis ke borsalarn arasinda ise, islem g ren sirket sayisi agisindan ilk

¢ sirayi Toronto Stock Exchange Group (3.951), BME Spanish Exchanges (3.537)
ve Londra Borsasi (3.307) almaktadir.

Hisse Senetleri Piyasasina iliskin yapilan karsilastirmalarda kullanilan g sterge-
lerden biri de, borsalarda islem g ren sirketlerin sahip oldu u piyasa de eridir. Bu
acidan bakildi inda MKB, 2007 yili Aralik ayi sonu itibariyle yaklasik 287 Milyar ABD
Dolan piyasa de eriile d nya siralamasinda 26'nci, gelismekte olan borsalarigin-
deise 10'uncu sirada yer almaktadir (Grafik 21). Gelismekte olan |keler arasinda
eny ksek piyasa de erine sahip ilk iki borsa ise sirasiyla Cin’deki Shanghai Stock
Exchange (3.694 milyar ABD dolari) ve Hindistan'daki Bombay Stock Exchange
(1.819 milyar ABD dolari) dir. Piyasa de erib y ki itibariyle T rkiye, Malezyaq,
srail, Sili ve Polonya birbirine yakin bir grup olusturmaktadiriar.
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Grafik 20: Gelismekte Olan Ikelerin Borsalarinda slem G ren $irket Sayisi (2007/12)
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Grafik 21: Gelismekie Olan Ikelerin Borsalannda slem G ren $irketlerin Piyasa De eri (2007/12)
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Di ertaraftan, ortalama sirketbb y ki agisindan incelendi inde, MKB Hisse
Senetleri Piyasasi 898 milyon ABD Dolari ile ortanin biraz  zerinde, gelismekte olan
lkeler arasinda 11. sirada yer almaktadir. Ortalama sirket b y Kkl acgisindan
Cin 3.826 milyon ABD dolari ile ilk srada, Brezilya ise 3.308 milyon ABD dolar ile
ikinci sirada yer almaktadir (Grafik 22). Bu lkelerdeki sirket b y ki kleriile karsilas-
tinldi inda T rkiye alt siralarda bulunmaktadir,

Grafik 22: Gelismekte Olan Ikelerin Borsalarinda Ortalama Sirket B y ki (Milyon Dolar)
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slem g ren sirket sayisi ve toplam piyasa de  erinin yanisira, uluslararasi piyasa-
larda izlenen g stergelerden biri de, birincil ve ikincil piyasalarda gerceklestirilen
halka arzlann boyutudur. 2007 yil gelismeleriincelendi inde, D nya Borsalar Fede-
rasyonu (WFE) verilerine g re ke olarak ilk ¢ sirayr Cin, Hindistan ve Brezilya'nin
aldi 1, T rkiye'ninise besincisrada bulundu ug r Imektedir (Tablo 19). Yukanda-
ki verilerle birlikte de erlendirildi inde, sirket sayisi d § k olmakla birlikte, zellikle
son 2 yilicinde birincil ve ikincil piyasada gerceklestiriien halka arzlarn by ki
itibariyle MKB'nin gelismekte olan lkeler arasinda ilk bes icinde yer almasi sevin-
diricidir. Sirket sayisi ve b y Kl acisindan T rkiye'nin bu gelismeyi devam etti-
recek potansiyeli bulunmakta olup, do ru stratejilerin takip edilerek halka arzlarnn
arttinimasi sa lanabildi i takdirde, T rk Sermaye Piyasasi’'nin  n m zdeki yillarda

cazibe merkezi olma vasfini g ¢lendirece itahmin ediimektedir.
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Tablo 19: Gelismekte Olan lkelerdeki Halka Arzlar (2007) (Milyon ABD Dolari)

lkeler Birincil Halka Arz | Kkincil Halka Arz | Toplam
Cin 63.985,2 37.211,4 | 101.196,6
Hindistan 17.541,7 27.946,2 | 45.487,5
Brezilya 28.558,9 14.229,9 | 42.788,8
Polonya 5.380,1 1.805,6 7.185,7
Kore 3.175,9 3.803.5 6.979.3
T rkiye 3.350,1 2.749,9 6.099,9
srail 2.641,6 3.207.5 5.849,1
Kolombiya 4,423,7 990,5 5.414,3
Endonezya 1.958,7 3.410,9 5.369.,6
Meksika 84,5 3.632,5 3.717.0
Misir 869.,9 2.375,3 3.245,3
Tayland 331,2 2.380,2 2.711,4
Malezya 316,0 2.173.,4 2.489,5
Kaynak: WFE

Sermaye piyasalarinin likidite ve derinlik kazandi 1ni g steren en nemli para-
metrelerden biri de, borsalarda gerceklesen islem hacmi ve hisse senedi devir hizi
(turnover ratio) dir. MKB Hisse Senetleri Piyasasl bu acidan 2007 yili sonu itibariyle
gelismekte olan Ikeler arasinda, 296 milyar ABD dolarlik islem hacmi ile 9. sirada
yer almaktadir. Gelismekte olan lkeler arasinda Cin (Shanghai Stock Exchange)
4.070 milyar ABD dolari ile ilk sirada yer alirken, Kore (Korea Stock Exchange) ve
Tayvan (Taiwan Stock Exchamge) sirasiyla 2.011 ve 1.010 milyar ABD dolarlik islem

hacimleriile ikincive ¢ nc srrada bulunmaktadirlar (Grafik 23).

Grafik 23: Gelismekte Olan Ike Borsalarindaki Toplam slem Hacmi (2007) (Milyon ABD Dolar)
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slem hacminin piyasa de erine olan orani seklinde hesaplanan ve piyasa li-
kiditesinin en iyi g stergelerinden biri olarak kabul edilen hisse senedi devir hizi
(turnover ratio) acisindan ise MKB, 2007 yili sonu itibariyle gelismekte olan borsalar
arasinda % 129,7d n s m hiziile ilk 5 icinde yer aimaktadir (Grafik 24). Ik iki sirayi
% 389.2 ve % 211 ile Cin'in Shenzhen ve Shanghai borsalarnnin aldi 1 siralamada,
Kore (% 192,6) ile Tayvan (% 153,3) ¢ nc ve d rd nc srada gelmektedir. Bu
acidan T rkiye'nin son yillarda istikrarl bir cizgi izledi is ylenebilir.

Grafik 24: Gelismekte Olan Ikelerin Borsalarinda Hisse Senedi Devir Hizi (2007/12)
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Menkul kiymet borsalarnndan s z edilirken, dikkatle takip edilen g stergelerden
biri de, her borsa icin yayinlanan g sterge niteli indeki endekslerdeki y zdesel
de isim ile ifade edilen “getiri performansi“dir. Yatinmcisina sa ladi 1 getiri acisin-
dan 2007 yil icinde d nyada ilk 10 sira icinde yer alan borsalar incelendi inde,
MKB yerel para birimi cinsinden d nya borsalari arasinda en iyi getiriyi (% 42) sa -
layan 10°uncu borsa olarak n plana ¢cikmaktadir (Tablo 20). MKB dolar bazinda
da yatinmcisina 2007 yilinda % 73 getiri sa lamustir. Uluslararasi finansal piyasalarin
2007 yilricinde nemli dalgalanmalara sahne oldu ud s n Id nde, bu durum

lkemiz sermaye piyasasi agisindan  nemli bir basar olarak kabul edilebilir,
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Tablo 20: Ike Borsalan cinde En yi Getiri Performansi G steren Hisse Senedi Piyasa

Endeksleri
Borsa % De isim
(2007/2006) |
1 | Shenzhen Stock Exchange % 162,8
2 | Shanghai Stock Exchange % 96,7
3 | Ljubljana Stock Exchange % 78,1
4 | National Stock Exchange of India % 62,5
5 | Mauritius Stock Exchange % 53,8
6 | Jakarta Stock Exchange % 52,1
7 | Cairo & Alexandria Stock Exchanges % 51,3
8 | Bombay Stock Exchange % 47,1
9 | Sao Paulo Stock Exchange % 43,7
10 | Istanbul Stock Exchange % 42,0
Kaynak: WFE

4.2. Tahvil ve Bono Piyasasi

T rkiye gibi gelismekte olan lkelerde, devletin kamu finansman ag¢i ini kapat-
mak zere ihrag edilen ve yatinmcisina y ksek reel faiz getirisi sa layan devlet
ic borclanma senetleri, sermaye piyasasinda tahvil ve bono piyasalarinin ayr bir

neme sahip olmasini getirmektedir. T rkiye’deki tek menkul kiymet borsasi olan
MKB’deki piyasalar icinde en y ksek islem hacmine sahip olan Tahvil ve Bono
Piyasasi'ndaki gelismeler de bu acidan hem yerli hem de yabanci yatinmcilar
yakindan ilgilendirmektedir.

WFE verilerine g re, MKB Tahvil ve Bono Piyasasi 2007 yilinda 480 milyar ABD
dolar islem hacmi ile siralaomada, d nyanin  nde gelen borsalarindan Deutsche
B rse A.G."yi geride birakarak 5'inci sirada, gelismekte olan |keler arasinda ise
Colombia Stock Exchange’in ardindan ikinci srada yer almigtir (Grafik 25). slem
hacmindeki artis 2006 yilina kiyasla dolar bazinda % 17,8 olarak gerceklesmistir.
Tablo 21, 2007 yilinda d nyada tahvil piyasasi islem hacmi siralamasinda ilk 10
icinde yer alan Ikeleri ve 2006 yiina g re islem hacmi artig oranlarini g stermek-
tedir. Sadece islem hacmi artigi acisindan bakildi inda ise, 2007 yili icinde dolar
bazinda tahvil piyasasindaeny ksekb y me g steren Ikelerin basinda Malezya
Borsasi (% 363,5) ile Atina Borsasi’'nin (%236,2) ilk siralarda geldi i g r Imektedir.
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MKB’'de gerceklesen bu y ksek islem hacminin ortaya ¢cikmasinda, 2007 il
sonu itibariyle lkemiz GSY H'nin yaklasik % 48°'ine denk gelen kamu i¢ borg sto-
kunun lkemiz ekonomisi icerisindeki a 1l 1 nemili rol oynamaktadiré. Buna ilave-
ten, portf ylerinde y ksek miktarda kamu ic borclanma senedi bulunduran T rk
bankalarinin, bu borclanma araglarini s rekli alip satarak risklerini y netmeye ve
portf y dengelemesi yapmaya calismalar da bu y ksek islem hacminin ortaya
cikmasinda rol oynayan fakt rlerden biridir. Buna bir de yabanci yatinmcilarin
y ksek reel faiz getirisisa layan D BS’'nde sahip olduklar b y ki n toplam D BS
cari piyasa de eri icindeki payinin %32 seviyesinde olmasi eklendi inde ortaya
bu sonuc¢ ¢cikmaktadir.

Grafik 25: D nya Borsalarinda Tahvil Piyasasi slem Hacmi (2007) (Milyon ABD Dolari)
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6 Toplam i¢ borg stok de eri 2007 yili sonu itibariyle 216.8 milyar ABD dolandir.
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Tablo 21: Tahvil ve Bono Piyasasinda D nyada En Y ksek slem Hacmine Sahip
Ike Borsalan

Borsa _ 2007 _ 2006 % De isim
(Milyar Dolar) (Milyar Dolar) (Dolar Bazinda)

1 BME Spanish Exchanges 5.854 4.985 % 17,4
2 London Stock Exchange 3.605 3.309 % 8,9

3 OMX 2.797 2.894 % -3,4
4 Colombia Stock Exchange 526 721 % -27,0
5 Istanbul Stock Exchange 480 407 % 17,8
6 Korea Stock Exchange 381 305 % 25,0
7 Deutsche B rse 317 288 % 9.9

8 Borsa Italiona 206 156 % 32,2
9 Tel Aviv Stock Exchange 196 96 % 103,6
10 | Euronext 189 367 % -48,6

Kaynak: WFE

4.3. Yatinm Fonlan

Yatinm fonlarnin sayisi ve portf y de eri acisindan T rkiye son yillarda  nemli
birb y me g stermisve 2007 yil ¢ nc c¢eyre iifibariyle gelismekte olan lkeler
arasinda 20,5 milyar ABD dolar b y ki ndeki portf y de eri ve 287 adet yati-
nm fonu sayisi ile 8’inci sirada yer almigtir (Tablo 22). 1k 2 sirada ise, 3.233 adet fon
ve 575,5 milyar dolarlik portf y de eriile Brezilya, 8.466 adet fon ve 320,7 milyar

dolarlik portf y de eriile G ney Kore gelmektedir.

Tablo 22: Gelismekte Olan Ikelerde Yatinm Fonlarinin Porif y De eri (Milyon Dolar)

lkeler 2003 2004 2005 2006 2007/09
1 Brezilya 171.596 | 220.586 | 302.927 | 418.771 575.499
2 G ney Kore 121.663 | 177.417 | 198.994 | 251.930 | 320.739
3 Meksika 31.9563 | 35.167 | 47.253 | 62.614 73.832
4 Tayvan 76205 | 77.328 | 57.301 55.571 62.533
5 Hindistan 29.800 | 32.846 | 40.546 | 58.219 91.896
6 Polonya 8576 | 12014 | 17.652 | 28.957 44,945
7 Sili 8.5662 | 12588 | 13.969 | 17.700 24.023
8 T rkiye 14.157 | 18,112 | 21.761 15.463 20.596
9 Arjantin 1.916 2.355 3.626 6.153 7.132
10 | Rusya 851 1.347 2.417 5.659 7.086
11 Cek Cumhuriyeti 4.083 4.860 5.331 6.490 7.200
12 | Slovakya 1.061 2.168 3.035 3.171 4.421
13 | Filipinler 792 952 1.449 1.544 1.885
14 | Romanya 29 72 109 247 369

Kaynak: EFAMA
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AB lIkeleri arasindaki siralamadaise T rkiye, European Fund and Assets Mana-
gement Association (EFAMA) tarafindan yayinlanan 2007 yil ¢ nc c¢eyrek ve-
rilerine g re, sahip oldu u % 0,23 pay ve 14,5 milyar Euro portf y de eriile 23 AB

lkesi icinde ancak 20. sirada yer alabilmis, Polonya, Yunanistan ve Portekiz Qibi
rakibi olan Ikelerin gerisinde kalmistir. AB  Ikeleri arasinda ilk iki sirayi ise, sirasiyla
1.840 ve 1.407 milyar Euroluk portf y de erleriile L ksemburg ve Fransa almigtir.
Bu iki lkenin sahip olduklar fon akfifleri portf y de eri foplaminin genel toplam
icindeki payl % 51,1"e ulasmig bulunmaktadir.

5. SEKT RDE YEN Y NEL MLER

Uluslararasi finansal piyasalarda  zellikle son birkacg yilicindet m d nyayi efkisi
alfina alan yo un gelismeler yasanmaktadir. Bu gelismelerden belki de en dik-
kat cekici olani, farkl  Ikelerde faaliyet g steren borsalarin olusturduklarn b Igesel
ve global birlesmelerdir. Bu trans-atlantik borsa birlesmelerine, NYSE-Euronext ve
Dubai-Nasdag-Londra-OMX birlesmeleri  rnek olarak g sterilebilir. Bu birlesmeler-
de asll amag, ortak bir teknolojik network kullanilarak s z konusu borsalarin bulun-
du u lkelerde yatinmcilar ve ihragcilar agisindan maliyet avantaiji (aracilik ma-
liyeti, kotasyon creti indirimi gibi) yaratabilecek halka arz imkanlar ile uzaktan
ve coklu erisime izin veren bir alim-satim platformu olusturulmasi ve bu  Ikelerdeki
sermaye piyasalarinin global rekabet g ¢ n n arttinimasidir. T rk Sermaye Piya-
sasl da kendi cephesinden bu s reci dikkatle takip etmekte ve proaktif nlemler
almaya zen g stermektedir. Nitekim bu ¢cergevede, b Ige lkeleriile g sterge
niteli inde ortak endeksler olusturuimasi ve bu endekslere dayall olarak ¢ikarilo-
cak borsa yatinm fonlarnin b Ige ke borsalarinda es zamanli olarak islem g r-
mesi planlanmaktadir.

Sekt rde yo un olarak eftkisini hissetftiren bir bagska olgu da, borsalar arasinda
yapilan anlagmalar ile sirketlerin karsilikli kotasyonu veya sirketlerin birden fazla
borsada kotasyonu gibi piyasalar arasi arbitraj imkanlar yaratiimasina imkan ve-
ren girisimlerdir. Borsalar bu yolla likiditeyi arttirmayi hedeflemekte, yerel piyasada
hisse senetlerini halka arz eden sirketler de, daha genis bir yatinmci kitlesine ulasao-
bilmeyi ve piyasada likidite artisi sa layabilmeyi amaclamaktadirlar. MKB de bu
y nde ciddi aciimlar i¢indedir.

Di er taraftan Avrupa Birli i (AB) b nyesinde de, finansal piyasalar yakindan
ilgilendiren ve bug ne kadar yapillanen nemlid zenlemelerden biri olan MiFID?,

7 MIFID: Markets in Financial Instruments Directive.
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1 Kasim 2007 tarihinden ifibaren resmi olarak y r rl e girmis ve uygulonmaya
baslanmistir. Hic § phesiz, Avrupa menkul kiymet piyasalarini ve araci kurumlarini
etkileyen bu d zenlemeler, hen z yesi olmadi Imiz i¢in  |kemiz kurumlar agl-
sindan do rudan ba layict bir nitelik tasimamakia birlikte, adaylik s recinde ol-
du umuz dikkate alindi inda, yakin gelecekte borsalarmizi, araci kuruluslarmizi
ve yatinmcilanmizi etkisi altina alacaktir.  zellikle yeni getirlen d zenlemeler kap-
saminda, borsalann kendi faaliyet alanlarndaki rekabet daha da kizisacak g -
z kmektedir. Yeni d zenleme ile bankalar ve araci kurumlar, kendi b nyelerinde
eslestirme yapabilme veya kendi aralarinda olusturacaklar elektronik alim satim
sistemleri ile borsalara rakip olabilme imkanlarina kavusabileceklerdir. Ayrica “tek
pasaport” uygulaomasl cercevesinde, bir AB |kesinde faaliyet g steren araci ku-
rum bir bagka AB yesi lkenin sermaye piyasasinda da faaliyet g sterebilecektir.
Bu cercevede borsalar, uzaktan erisimli - yelik imkanlarn sunmak durumunda kal-
maktadirlar. Bu konularda m tekabiliyet esas oimakla birlikte, MiFID ortak direktif
niteli inde oldu uicin sermaye piyasasid zenleyicilerini bu hizmetleri kolaylastirci
y nde hareket etmeye zorlaomaktadir. Bu acidan, sekt r olarak gerceklestiriecek
faaliyetlerde, bu d zenlemeler dikkate alinarak planlama yapiimasi gerekmekte-
dir. Bu konuda, SPK- MKB-TSPAKB tarafindan ortak bir etki analizi ¢alismasi yapil-
masl ve sonuglarin sekt r temsilcileriile paylasiimasi yerinde olacaktir.

Uluslararasi piyasalarda yatinm hizmetlerinin cazip hale getirilmesi icin bir bas-
ka y nelim de, halka acik sirket stat s nde olmayan veya hen z olmak isteme-
yen, ancak ulusal ve zellikle de uluslararasi “nitelikli yatinmecilar’in ilgisini cezbe-
debilecek sirket menkul kiymetlerinin islem g rece i bir platformun olugturulmasi
y n ndedir. Bu platformun, zellikle son yillarda uluslararasi piyasalarda a il ini
hissettiren zel sermaye sirketleri kaynakli sermaye girisini de arttiraca 1d § n |-
mektedir. Bununicin ncelikle SPK tarafindan kolaylastirimig ve daha esnek bir ya-
pida, ayrn birihrag prosed r olusturulmasi ve bu hisse senetlerinin sadece nitelikli
yatinmcilara satiimasi imkaninin getirimesi gerekmektedir. Bu tip piyasalara  rnek
olarak, Londra Borsasl b nyesinde faaliyet g steren “Professional Securities Mar-
kets”, ABD'nde 144a d zenlemesi cergevesinde yapilan tahsisli satislar ve bunlarin
islemg rd Nasdaq altindaki Portal platformu g sterilebilir. B yle bir piyasanin
isleyis mekanizmasinin kuruimasi, by me potansiyeli tagiyan sirketlere uzun vade-
de stratejik ortakliklar tesis edebilme firsati da yaratabilecektir.

Bu hususun bir uzantisi olarak, t m d nyada basta teknoloji a irlikli sirketler ol-
mak zere, gelisme potansiyeliy ksek reel sekt rsirketlerine kaynak sa layan risk
sermayesi ve zel sermaye sirketlerinin - Ikemizde daha yaygin faaliyet g stermesi
gerekmektedir. Bu konuda, SPK tarafindan yenid zenlemeler yapilarak, KOB ‘lerin
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halka agilmalar hususunda daha esnek, maliyetlerid § r Im g, s regleri kisaltiimis
ve daha sinirf kamuyu aydinlatma y k ml | kleri ihtiva eden bir inrag prosed r
mevzuatinin olusturuimasi gerekmektedir. Bu konuda atilacak adimlar bir sonra-
ki asamada bu sirketlerin, yatinm yapan zel sermaye sirketleri aracili 1yla halka
aclimasini da getirebilecek ve sermaye piyasamizin daha da gelismesine katkida
bulunacaktir. Nitekim, zel sermaye sirketlerinin etkin oldu u Ikelerdeki gelisme-
ler de genellikle bu do rultuda olmustur.

lkemizde sermaye piyasasl zerinden sirketlerin orta-uzun vadeli finansman
temini ancak hisse senedi ihracina dayall olarak gerceklestirilebilmektedir. Oysa,
gelismis ve gelismekte olan bircok lkede zel sekt r menkul kiymetleri, d n s-
t r lebilir tahviller, varantlar, gelir ve kar/zarar ortakl 1 senetleri kullaniimaktadir.
Bu acidan, s z konusu sermaye piyasasi araclarinin ihracini ve kullanimini tesvik
edici y nde yeni yasal ve vergisel d zenlemeler yapimali, alternatif finansman
araclarnin sayisi arttinimalidir. Bu ¢ercevede, yeni sermaye piyasasl araclarna
iliskin olarak 2007 yiliicinde T rk Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ciddi ¢alisma-
lar gerceklestirimis, D BS Borsa Yatinm Fonu ile garantili ve korumali fonlara iligkin
yasal d zenlemeler tamamlanmigtir. Ayrica, SPK tarafindan d zenlemesi yapilan
varant tebli  tasla 1 da piyasa katiimcilannin g r slerine aciimis olup, 2008 il
icinde sermaye piyasasinda islem g rmesi hedeflenmektedir.

Sonvyillardat m d nyada sirket birlesmeleri ve satin almalar ciddi bir artig g s-
termis bulunmaktadir. Deloitte T rkiye’nin 2008 yil Ocak ayinda yayinlamis oldu  u
"Tarkiye’de 2007 Yili Birlesme ve Satin Aimalar Roporuna g re, 2007 yili icinde T rk
Sermaye Piyasasi’nda 20,6 milyar ABD dolar de erinde 162 adet birlesme ve satin
alma islemi gerceklestiriimis bulunmaktadir. Bu birlesme ve satin almalardan, 6,5
milyar ABD dolarnna karsilik gelen 32 tanesi finansal kuruluglara y nelik olmustur
(Grafik 26). T rk Sermaye Piyasasi’'nda faaliyet g steren araci kurumlarin, zellikle
son d nemde yabanci banka ve araci kurumlar tarafindan satin alindiklar ve 36
tfanesinin yabanci ortaklioldu ud s n Id nde n m zdekid nemde lkemiz
sermaye piyasasinda yabanci yatinmcilarin gittikce artan I de boy g stere-
cekleri s ylenebilir,

Sekt re iliskin di er nemli bir tespit de, piyasalarda islem yapan bircok yati-
nmcinin uluslararasi gelismelere paralel olarak teknolojinin imkanlarini kullonmak
suretiyle internet zerinden, uzaktan erisimle alim-satim sistemine emir g nderme
imkanina sahip olmasidir. MKB'de buna y nelik olarak, araci kuruluglarn elekt-
ronik ortamda merkezlerinde topladiklarn emirlerin direkt olarak MKB sistemine
aktarnimasini sa layan bir aray z ekrani yaratilarak uzaktan erisim olanaklarn ge-
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nigletiimistir. 2007 yili sonu ifibariyle MKB'deki uzaktan erisim terminallerinin sayis
316 olup, bu terminaller bankalar (157) ve araci kurumlar (159) arasinda esit bir
sekilde da 1imis durumdadir. MKB piyasalarina iletilen emirlerin yaklasik % 90-92°si
elektronik olarak (ExAPI zerinden) iletimektedir. slem hacminin de yaklasik % 80
Ex-Api zerinden gerceklestirimektedir.

Grafik 26: T rkiye’de Satin Alma ve Birlesmelerin Sekt rel Da 1lhimi (2007
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Kaynak: Birlesme ve Satin Alma slemleri 2007 Raporu, Ernst & Young, Ocak 2008

Uluslararasi sermaye piyasalarindaki genel e ilim, piyasalarda yapilan t m is-
lemlerin etkin bir risk y netim anlayisi ile gergeklestiriimesidir. Bu agidan, t m mali
ve reel sekt risletmeleri tarafindan uygulanan risk y nefim ilkelerinin seffaf hale
getirimesi, uygulanan stres testlerinin aciklanmasi ve bu y ndeki yeterlili in's rekli
denetlenmesi ve ilkelerin s rekli g ncellenmesi y n nde bir y netim standardi-
nint m piyasa katiimcilarnini kapsayacak sekilde gelistiriimesi  nem tasimaktadir.
T rk Sermaye Piyasasi kurumlarn da bu konuda son yillarda ciddi calismalar icinde
olup, piyasa islemlerinin g zetim ve denetimi risk odakll olarak yapimakta, islet-
meler tarafindan kullanilan risk y netim teknikleri titizlikle izienmektedir.

6. SEKT R N YAPISAL SORUNLARIVEC Z M NERLER

Sermaye piyasasinin temel amaci, yurtici ve yurtdisinda bulunan yatinmcilarin
tasarruflarini menkul kiymetlere y neltmelerini sa layarak hem iktisadi kalkinma-
ya destek vermek hem de sermayenin tabana yayimasini tfemin etmektir. T rk
Sermaye Piyasasi bu agidan gelismis Ikeler ile kiyaslandi inda uzun bir gegmise
sahip olmamakla birlikte, uluslararasi standartlar yakalamis ve hem teknolojik ge-
lismislik d zeyi hem de piyasa performansi acisindan rakipleri arasinda  n siralar-
da yerini almis bulunmaktadir.
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Sermaye piyasasinin ekonomik acidan en  nemliislevierinden birisi de finansal
piyasalara likidite ve bilgi sa lamak, fiyat olusum mekanizmasinin etkin bir sekil-
de islemesine katkida bulunmaktir. Bu agidan, piyasa dengesini belirleyen arz ve
talep unsurlannin do ru bilgi temelinde karsilagsmalar, ekonomideki kaynaklarin
etkin da limini etkiledi ii¢in kritik nem tasimaktadir. Bu noktada T rk Sermaye
Piyasasl, arzve talepy n n gelistrmeyey nelik b y me stratejileri ve piyasalar-
da bilgisel etkinli itesis etmeye y nelik ¢calismalari ile uluslararasi cizgiyi yakalamig
durumdadir.

Bu genelde erlendirme cercevesinde, T rk Sermaye Piyasasi’nin sahip oldu u
avantajlar kadar karsi karsiya bulundu u birtakim sorunlarnn da oldu u g zlem-
lenmektedir. Bub | mde, sekt r nsorunlar ve bu sorunlarailigkin ¢ z m nerileri
"arz yonl” ve “talep yonu” olmak zere iki ana baslik altinda incelenecektir.

6.1. ArzY n ne ligkin Sorunlarve ¢ z m nerileri

Sorunliar:

Sermaye piyasasinin arz y n nde, gerek ekonomik kosullardan gerekse lke-
mizin demografik yapisindan kaynaklanan sorunlar mevcuttur. Bunlar icinde en
ncelikli olanlar asa 1daki sekilde ifade edilebilir.

a) T rksirketlerininco u,y netimi kaybetme veya borg¢ altina girme ¢ekincesiyle
hisse senedi/tahvil ihracindan kacinmakta, daha cok kendi  zkaynaklar veya
banka kredisi kullonmak suretiyle by me politikasi izlemeyi tercin etmektedir-
ler.

b) 1990l yillarda sirketlerin halka aciimalarini tegvik amaciyla uygulanan vergi
istisnasi kaldinimig, yerine yeni bir d zenleme getirimemistir.

c) Menkul kiymet arzinda, zellikle zel sekt r n tahvil inraocinda alinan vergi-
ler ve di er cretlerinracin maliyetini nemli I¢ de etkileyecek d zeydedir.
Londra Borsasi'nda tahvil inrag tutarinin % 0,014"  kadar bir maliyet olusurken,

lkemizde bu oran % 1,15°dir. % 0,01'in bile tahvilin maliyetini etkiledi ig n -
m z piyasalannda bu oran olduk¢a y ksek kalmaktadir®,

d) 2006 yili Temmuz ayinda yapllan bir d zenleme ile, yerli ve yabanci yatinmci-
lann sermaye piyasasindan elde edecekleri kazanglar zerinden deyecek-
leri stopaj oranlarn farklilastinimig, bu durum  zellikle yerli yatinmcilar agisindan
olumsuz y nde bir motivasyon yaratmistir.

8 Rakamlar, MKB Arastrma M d 1l tarafindan hazirlanan bir kurum ici bilgi notundan alinmustir.
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Kamu i¢ borgclanma senetlerinin y ksek reel faiz getirisi, basta zel sekt r tah-
villeri olmak  zere menkul kiymet arzini ve cesitlili ini etkileyen dissal fakt rlerin
basinda gelmektedir.

T rkiye'ninenb y ksorunlarnndan birisi kayitdisi ekonomidir. Kayitdisi ekonomi

nemli tutarda vergi kaybina neden olmakta ve sosyal dengesizlikleri arttir-
maktadir. Halka agik sirketler her 6 ayda bir ba imsiz denetimden gecmekte,
bunun yaninda SPK ve MKB tarafindan da denetlenmektedirler. Bu nedenle,
kayitdisina ¢ikabilme imkanlar yoktur. Fakat kayitdisi ekonomi icinde faaliyet
g steren sirketlerin rekabet g ¢ cok daha fazla oldu undan, sermaye piya-
sasindaki sirketler haksiz rekabet ile karg karsiya kalmakta, bu nedenle de pek
cok sirket menkul kiymet arzindan ve borsaya kote olmaktan imtina etmekte-
dir.

lkemizde muhasebe standartlar hen z tam olarak yerli yerine oturmamistir.
Bu durum sirketlerin b rokratik y klerini arttirmaktadir. SPK yapmis oldu u d -
zenlemelerle sermaye piyasasindaki sirketlerin finansal raporlarini belli bir stan-
darda getirmistir. Ancak vergi mevzuatina g re d zenlenen finansal raporlar
SPK’nin raporlanndan farkhdir. Bu konuda T rkiye Muhasebe Standartlarn Ku-
rulu (TMSK) SPK ile ortaklagsa olarak ¢alismalar y r tmektedir. Ancak su ana
kadar hem Maliye hem de SPK'nin kabul etti i ortak bir finansal raporlama
sistemi olugturulamamustir. Bu kapsamda, farkli mali tablo hazirlatma kirtasiye-
cili ine son veriimesinin  kemiz sermaye piyasasina katki sa layaca 1d § -
n Imektedir.

lkemizde uzun s reli menkul kiymet tutma aliskanli inin yeterince gelismemis
olmasi ve geleneksel nedenlerle menkul kiymetlere yatinm yapillmamasi, hal-
kin g veninin istissnar edildi iizinsiz halka arzlan ortaya ¢ikarmistir, Bu cerceve-
de halktan, hic bir alacaklilik veya ortaklik hakkr tanimayan makbuzlar kargili-

INnda, para toplanmig, toplanan paralarn b y k ¢co unlu u kaybedilmistir.

Sermaye piyasalarindan yararlanma imkanlarinin sirketlere anlatimasinda bir
bilgilendirme ve tanitim eksikli i oldu u g zlemlenmektedir.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) uygulamasi, r nden r nyara-
fiimasini engellemekte ve arbitraj imkanlarini ortadan kaldirmaktadir,

Halka acgik sirketlerin, halka arz ettikleri ve piyasada islem g ren hisse senetle-
rini geri almalarina izin verilmemektedir.
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C z m_nerileri:
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h)
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SPK, sirket sahipleri acisindan y netimin kaybediimesini engelleyen pek cok
d zenleme yapmistir. Bunlardan baslicas, sirketlerin "Oydan Yoksun Pay Sene-
di”“inrag edebilmeleridir. Di er taraftan, halka acilimak isteyen sirketler, halka
acllimadan nce anas zlesmelerini tadil ederek kendilerine y netimi kaybet-
firmeyecek "Altin Hisse” sahibi olabiimektedirler. Bu nedenle y netim g ¢ n
muhafaza etmeye iliskin sorun, s z konusu hususlarin acik bir sekilde sirketlere
anlatiimasiyla ¢ z lebilir.

Gerek y netimi kaybetme gerekse maliyetlerin caydirici bir etken oldu u |-
kemizde, b y k Igekli sirketlerin halka aciimalarini tesvik edecek en  nemli
avantajlardan birisinin vergi indirimi veya istisnasi olaca 1 d s n Imektedir.
Hisse senetleri borsada islem g ren sirketlere halka aciklik oranina g re kade-
meli vergi indirimi sa lanmasl bu amaca hizmet edebilecektir.

Sermaye piyasasinda yeknesak ve sik de isikli e u ramayacak bir vergi siste-
mi olusturulmalidir. Bu kapsamda, yerli ve yabanci yatinmcilar arasinda farkli
stopaj uygulanmasina son veriimeli ve yerli yatinmcilar tesvik edilmelidir.

D zenleyici kurumlann aldiklar kayit  cretleri asgari seviyeye indirimelidir.

Uygulanan ekonomik programin basarisina paralel olarak, reel faizlerin d s-
mesi menkul kiymet inraci ve cesitlili ini olumlu y nde etkileyecektir.

Kayitdisi ekonominin kayit altina alinmasi sermaye piyasasinin boyutlarnni asan
bir sorundur. Ancak kayitdisilikia m cadele edilebilmesi icin vergi kanunlarnnin
herkesin anlayabilece itarzda acgik ve anlasilir bir sekilde d zenlenmesi, vergi
oranlarnnin makul seviyelere indiriimesi yararl olacaktir. Bu sorunun ¢ z m
icin Maliye Bakanli 1 ve SPK'nin bir araya gelerek calismalar ve uzlasmalari
gerekmektedir.

Sermaye piyasasinda daha fazla sirketin halka arz edilmesi amaciyla, MKB
ve SPK tarafindan TSPAKB ve TOBB gibi meslek kuruluslarn ile yakin isbirli i ici-
ne girimeli ve bu kuruluslarla imzalanacak ortak protokoller ile, halka acgiima
potansiyeli tasiyan sirketleriy nlendirici ve tesvik edici nitelikte, t m T rkiye'ye
y nelik bir pazarlama hamlesi baglatimalidir.

Hisse senedi borsada islem g ren sirketlere, gerekti inde kendi hisse senetleri-
ni piyasadan satin alma (share buy back) imkani taninmasinin, yeni halka arzlari
tesvik edici olaca 1d s n Imektedir.
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zinsiz halka arzlann  nlenebilmesi i¢in, halkin geleneklerine uygun olan ve
mevcut durumda yasal d zenlemesi mevcut bulunan kar/zarar ortakl 1 ya-
pilanmasina uygun menkul kiymetlerin inracina islerlik kazandirimalidir. Bunun
yaninda, s z konusu yatinmci kesimine y nelik yeni finansal r nlerin inracina
uygun platformlar olusturulmalidir.

Yeni veya gelismekte olan sirketlerin sermaye ihtiyacini kargilamaya y nelik
olarak, orta vadeli fonlarnn yatimma d n st r lebilmesine imkan sa layan gi-
risim sermayesi ve  zel sermaye sirketlerinin  [kemizde faaliyet g stermesine
y nelik yasal d zenlemelerde de igiklikler yapiimali, bu sirketlerin yatinm or-
takl 1 seklinde kurulmasiy n ndeki d zenleme g zden gecirimelidir. Bu hu-
susun gergeklestiriimesi durumunda, orta vadede sermaye piyasasina agllo-
cak sirket sayisi da artabilecektir.

MKB zerinden halka acilmak ve halka arza iliskin yasaly k ml | kleri yerine
getirmek istemeyen girketlerin, Londra’da “Professional Securities Market” veya
ABD’de 144a uygulamasinda oldu u gibi, tahsisli islemler pazarnnda hisse se-
nedi inraci yapabilmelerine imkan sa layacak yeni bir yasal d zenleme ile
tesvik edilmesiy n nde ¢alismalar yapilmalidir.

Sermaye piyasasi icinde yer alan “Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi” gibi
pazarlar, b Ige borsalariile ortak platformlar olusturmak suretiyle yeniden ya-
pllandirmak ve aktif hale getirmek gerekmektedir.

Uluslararasi piyasalarda etkin endeks yapicilarla birlikte calislarak, piyasalara
yeni yatinm endekslerinin sunulmasi sa lanmali, bu endekslere dayal BYF'nin
olusturulmasi ve islem g rmesi tesvik edilerek fon piyasalar canlandirimaldir.

Piyasa derinli inin arttinimasi ve farkl profildeki yatinmci gruplarnin piyasaya
cekilebilmesi amaciyla, varant, opsiyon, ipote e dayal menkul kiymetler gibi
yeni finansal araglarn piyasaya kazandirimasi, farkl nitelikte borsa yatinm fon-
lannin olusturularak yatirmcilarin tercihine sunulmasi gerekmektedir.

MKB'nin teknolojik altyapisi, Takasbank A.S. ile Merkezi Kayit Kurulusu’'nun im-
kanlarn kullanilarak, r n ihtisas borsalar ile isbirli i icinde olusturulacak yeni
platformlar zerinden mal ve finansal piyasalarin likiditesi arttinimaya ¢alisil-
mall ve spot-vadeli piyasa etkilesiminden faydalanilarak piyasalara derinlik
kazandinimaldir.

Ikemizde KOB niteli indeki sirketlerin b y k ¢o unlu unun seffaflik ilkelerine
(kamuyu aydinlatma ve kayit sistemi) uymaktan kagindi 1 bilinmektedir. Ser-
maye piyasasi d zenlemelerine tabi olmayan sirketlerin kayit icine alinmasi
y n nde alinacak nlemler ile yapillacak d zenlemelerin (TTK tasla ininy -
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r e girmesi, etkin maliye denetimleri vb.) halka agiimalar arttiraca 1d -
s n Imektedir.

TSPAKB nderli inde, sekt rde ¢alisan aracit kurumlarnn temisilcileri ile halka
arzlarda karsilagilan zorluklar ve ¢ z m  nerileri konusunda ortak toplantilar
d zenlenmesi faydall olacaktir. Bu kapsamda, bir "Sermaye Piyasas! Tanitim ve
Bilgilendirme Komisyonu“nun olusturulmasinda da yarar bulunmaktadir.

Sirketleri, halk arz  ncesi yapiimasi gereken hazirlik calismalar konusunda bil-
gilendirmek yerinde olacaktir. Bu amacgla, daha nce basarili halka arz islemi
gerceklestiren sirketlerin deneyimlerini paylasmalarina imkan verecek uygun
platformlar olusturulabilir.

Piyasayl g c¢lendirmek ve dinamizmini arttirmak igin, halka agiklik orani belli
bir seviyenin altina d sen sirket hisse senetleri borsada kote olmaktan ¢ikari-
labilir.

Takasbank b nyesinde faaliyet g steren d n¢ Menkul Kiymet Piyasasinin
gelistiriimesi gerekmektedir.

Sekt rde faaliyet g steren araci kurumlar arasinda hizmet sunumu konusunda
farkilasmaya gidilmesi, sadece yatinm hizmeti veya kurumsal finansman hiz-
meti sunan kurumlar olarak farkl yapilanmalarin olusturulmasi faydall olabilir.

lkemizde faaliyet g steren sermaye piyasasl kurumlar agisindan yeni r nle-
rin yaratiimasini engelleyen ve bu tip islemlerin yurtdisinda gerceklestiriimesi-
ne neden olan BSMV ve damga vergisi uygulamasi kaldirimall veya kapsami
daraltiimaldir.

6.2.Talep Y n ne liskin Sorunlarve € z m nerileri

Soruniar:

q)

o)
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T rkiye'de sermaye piyasasina y nelen yurtici tasarruflar d s kt r. Bunun en

nemli nedeni, 2001 krizi ile bankacilik sekt r nde yasanan olumsuz gelisme-
lerdir. Ayrica, geleneksel olarak halkimizin by k bir kesimi yastik altinda sakla-
yabildi i altina yatinm yapmaktadir.

lkemizde tasarruf sahiplerinin yatinm vadesi kisadir. Sermaye piyasalarinin
gelisebilmesi icin ise en  nemli unsurlardan biri uzun vadeli fon arzidir. Bu du-
rum, yatirmcilarin sermaye piyasasina olan talebini ve orta-uzun vadeli yeni
finansal r nihraciniolumsuz y nde etkilemektedir.
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Yatinmcilarn piyasaya olan g venleri, piyasalarin gelismesiicin - n kosuldur. Bu
kapsamda, yatinmci g venini zedeleyici uygulamalardan kacinilimasi gerekli-
dir. Ayrica bu tip olaylarnn gerceklesmesi durumunda, ¢ z m yollarnin makul
bir s re icinde belirlenmesi sa lanmalidir. e in, ilgili mevzuat gere ince
TMSF, bankalar halka agik olsun ya da olmasin, durumu k 1 ye giden banka-
nint m ortaklik paylarina el koyma hakkina sahiptir. MKB'de islem g ren ban-
kalarin bir kismina TMSF tarafindan el konulmus, ancak hakim ortaklar disinda
borsadaki k ¢ k yatinmcilarin zararini karsilamak igin herhangi bir d zenleme
yapillmamugtir,

Kurumsal yatinmci tabani istenen yayginlikta de ildir. Komu borclanma arag-
lannin T rk finans sistemindeki a irli iIndan dolayi, kurumsal yatinmcilar daha
cok devlet tahvili ve hazine bonosuna yatinm yapmayi tercih etmekte, hisse
senetlerine ve zel sekt rtahvillerine y nelmemektedirler.

lkemiz sermaye piyasasi icinde yer alan yatinm fonlari, bireysel yatinmcilar
cekecek I¢c de st nperformans g sterememekte, bu das z konusu fonla-
ray nelmesi arzu edilen yatinmci talebini olumsuz etkilemektedir.

¢ talep y n ndeki eksiklikler dis taleple karslanmaya ¢alisimaktadir. 2006
yiinda yapilan d zenleme ile, yerli ve yabanci yatinmcilar arasindaki stopaj
farkllasmasi, yerli yatinmcilarn da yabanci olarak piyasaya gelmelerine ne-
den olmus ve yerli yatinmci sayisint nemli Ic de azaltmugtir,

K ¢ kyatinmcilar sermaye piyasalar hakkinda yeterli bilgiye sahip de ildir.

htisas mahkemelerinin olmamasi, manip latif islemler sonucu yatinmcilarin
ma duriyeti s z konusu oldu u durumlarda, davalarin uzun s rmesine ve k -
¢ kyatinmcilarnn hak kaybina u ramasina neden olmaktadir.

Bireysel ve kurumsal yatinmcilarin, risk y netimi ve arbitraj imkanlarindan fay-
dalanabilmek amaciyla kullanabilece i finansal arag sayisi sinirlidir.

C z m_ nerileri:

Q)

o)

Yurtici tasarruflann artmasi igin, kayitdisi ekonominin kayit altina alinmasi ge-
reklidir.

Kisa vadeli yatinm anlayisinin baslica sebebi makro ekonomik fakt rlerdir.
Makro ekonomik de iskenlerdeki istikrarin devami, orta vadede yatinm anla-
yisinin de ismesini ve yatinm vadesinin uzamasini sa layacaktir.
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Piyasanin yatinmci tabaninig ¢lendirmek zere, yatinmci haklarnin korunma-
sina titizlik g sterilmelidir. Yatinmci g veninin tekrar sa lanabilmesi icin batan
bankalarda/devletlestirilen sirketlerde hisse senedi bulunan k ¢ k yatinmcila-
rnn zararlarini karsilayacak yeni bir d zenleme yapiimal, m Ikiyet haklarn ba -
lamindaki sorunlarin ¢ z m desteklenmelidir.

Kurumsal yatinmci tabaninin gelismesinde bireysel emeklilik fonlan b y k

nem tasimaktadir. Bu kapsamda, bireysel emeklilik fonlarnna denen katki-
lann vergi matrahindan d s lebilecek b | m n nasgari cretin bir yillik tutar
ile sinirlandinimasi uygulamasinin g zden gecirimesi gerekmektedir’.

Yerli ve yabanci yatinmcilar arasindaki stopaj farklilasmasi kaldinimalidir.

MKB yatinmcilar icin “Yafinmeci Danisma Merkezi“ni kurmustur. Buna ilave olarak,
sermaye piyasalarini tanitan ve isleyisini anlatan pek ¢ok yayini bulunmakta-
dir. Bununla birlikte yatinmcilarnn e itimi icin, daha genig kapsamli ve piyasa-
nint m akt rlerinin aktif olarak rol alaca 1 tanitim etkinlikleri d zenlenmelidir.

Kurumsal y netisim uygulamalar desteklenmeli ve tesvik edilmelidir. Bu kap-
samda, zellikle azinlik haklarinin korunmasina y nelik uygulomalar dikkatle
takip edilmeli ve "uygula, uygulamiyorsan acikia” prensibi cercevesinde, sirketle-
rin yatinmcilar sirket ici uygulamalar konusunda d zenli olarak bilgilendirmesi
sa lanmalidir.

Menkul kiymetleri MKB'de islemn g ren sirkefler ile Borsa yesi araci kurum-
lann, kamuya duyuracaklarn bildirimleri internet  zerinden g venli bir sekilde
yapmalarina imkan sa layacak elektronik imza teknolojilerine dayall bir alt-
yapi olan "Kamuyu Aydiinlatma Platformu” (KAP) Programi ile ilgili calismalar en
kisa s rede sonuclandiriarak kamuyu aydinlatma standartlarnnin y kseltimesi
gerekmektedir. Esas itibariyle bu sistemin 2008 yili icerisinde devreye alinmasi
planlanmaktadir.

Yatinmcilara, sahip olduklar farkli risk-getiri tercihlerine paralel olarak genis bir
r nyelpazesi icinde alternatif yatinm firsatlan sunulmal ve bu finansal arag-
larnniglem g rece ipazarlar olugturuimaldir.

TMSF'nin, banka igtirakleri hisse senetlerinin tamamina el koyma hakkinin, sade-
ce hakim ortaklarin payina el konulmasi seklinde de istirilmesinin, halka acik
sirketlerin k ¢ k ortaklarnin zarar g rmesini engelleyece id s n Imektedir.

K ¢ kyatinmcilarn m nferit bir sekilde, kendi ng r leri do rultusunda yati-

9

zel Emeklilik Fonlarini destek programi ile Sili'de, emeklilik fonlarinin milli gelire orani 1981 yiinda %

1,2 iken, bu oran 1990'da % 24,2’ye, 2000 yilinda ise % 53,8'e ulasmis ve ke ekonomik krizlerle cok
daha basaril bir sekilde basedebilir bir seviyeye gelmistir.
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nm yapmalar yerine, portf yy netim girketleri  zerinden veya menkul kiymet
yatinm fonlarnni kullanarak yatinm yapmalar tesvik ediimelidir.

) zellikle kurumsal yatinmcilarnn spot piyasada tasidiklar pozisyonlar zerinden
ortaya cikabilecek risklerin etkisinden korunabilmelerine imkan verecek yeni
t rev piyasa araclarnin piyasada islem g rmesi sa lanmalidir.

Bu hususlara ek olarak, Ikemiz sermaye piyasasinin uluslararasi rekabet agisin-
dan karsl karglya kaldi 1 de isimlere de hizla ayak uydurmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda, borsalarin birer teknoloji ss haline geldi inin bilincinde olarak, hizla
teknolojik yenilenmeye gidiimeli, b t n piyasalara ve hert 1l isleme yanit vere-
cek kompakt ve entegre bir islem, takas ve saklama sistemi gelistiriimelidir. Ayrica
sermaye piyasasi icinde faaliyet g steren borsalar, risk y netfim ve g zetim birim-
lerini kuvvetlendirerek, s ratle bir yedek islem ve afety netim merkezi olusturmal,
iss reklili inisa lamayay nelik nlemleri vakit gecirmeksizin almalidirlar.

7. SEKT R N ABUYUMS REC NDE GELD NOKTA VE
KARSILASILAN SORUNLAR

7.1. AB’ye vyeli inT rk Sermaye Piyasasina Olasi Etkileri

Avrupa Birli i (AB)'ne vyelik' s recinin sa ikl bir sekilde tamamlanmasi, T rkiye
icin hem ekonomik hem de sosyal acisindan nemli kazanimlar sa |layacaktir. |-
kemizin AB'ye ye olmasiile birlikte, ekonomik faaliyetlerin canlanmasi, do rudan
yabanci sermaye yatinmlarnin artis g stermesi sonucu yeni istihdam alanlarinin
yaratiimasi ve bu suretle b Igesel anlamda etkin bir rekabet g ¢ ne kavusulmasi
m mk n olabilecektir.

Sermaye piyasasi acisindan de erlendirildi inde, sermayenin serbest dolagimi
ile birlikte, yabanci aracit kurum ve kuruluslar T rkiye'de sube acma ya da hiz-
met sunma yoluyla do rudan faaliyette bulunabilecekler, yabanci menkul kiy-
metlerin T rk Sermaye Piyasasina girisindeki prosed rler yerli menkul kiymetlerle
ayni kosullara tabi olacak, gerek halka arzlarda gerekse yatinm fonlarinin faaliyet-
lerinde “tek pasaport” ilkesi gecerli olacaktir. Di er taraftan, Maastricht kriterleri
cercevesinde b tgce ve kamu borglanmasinda sa lanacak disiplin, beraberinde
d s k faiz oranlarnni getirecektir. D § k faiz oranlari ise kamunun zerindeki borc
y k n azaltmak suretiyle zel sekt r borclanma araclar piyasasinin ve alterna-
fif yatinm aracglarn inracinin N n acacaktfir. T m bu gelismeler sonucunda ise,
menkul kiymet arzindaki ¢esitlili in ve hizmet sunan kurumlarin artmasi, yatinmci-
lann daha rekabetci bir piyasa ortaminda, daha genig bir r n yelpazesi icinden
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secim yaparak yatinm tercihini kullanabilmelerinim mk n kilacak, T rk Sermaye
Piyasasi’nin derinlik ve likidite kazanmasina katki sa layacaktr.

Bu hususlara ek olarak AB  yeli i, kamuyu aydinlatma, seffaflik, yatinmci haklo-
rnnin korunmasi gibi konularda AB vatandaslarina sunulan olanaklann T rk yatinm-
cllar i¢in de uygulanabilir hale gelmesini ve  |kemiz sirketleri tarafindan kurumsal
y netisim ilkelerinin daha etkin tatbik edilmesi sonucu daha sa ikl bir sermaye
piyasasi isleyis platformunun olusmasini sa layacaktir. Bu gelismeler neticesinde,

lkemiz sermaye piyasasi mevzuatinin AB m ktesebatiyla tam uyumlu hale gel-
mesi ile birlikte de T rk Sermaye Piyasasi, gelismis ve rakibi olan gelismekte olan

Ikelerin finansal piyasalar ile daha iyi rekabet edebilecek bir konuma gelecek
ve lkeler arasliletisim ve etkilesimin artmasina paralel olarak da maksimum karsi-
likll fayda paylasimi imkanina kavusacaktir.

Son olarak, daha etkin bir AB sermaye piyasasinin hem yatinmcilar hem de sir-
ketlere fayda sa lamasi beklenmektedir. AB'de ulasilacak finansal entegrasyon
ile, toplam istihdamin artaca |, sirketlerin hisse senedi ve tahvil ihraciyla finans-
man maliyetinin azalaca 1, GSMH’da artis olaca 1 tahmin edilmektedir. Yatinmci-
lar entegre bir piyasada daha etkin portf y ¢esitlendirmesi olana ina kavusacak,
daha likit ve rekabetci bir piyasa yolu ile yatinmlarnni y netebileceklerdir. Sirketler
ise, artan finansman olanaklarindan optimum maliyet avantaiji ile faydalanabile-
ceklerdir. Finansal kaynaklarn, ekonomide rekabetci bir piyasa ortaminda etkin
olarak da Iiminin sa lanmastise, § phesiz ekonomik b y me zerinde olumlu et-
kiler yaratacaktir. T rkiye de AB'ne tam ye olmasi sonucunda, entegre bir AB
sermaye piyasasinin parcasi olarak, kurumlar ve yatirmcilar ile birlikte t m bu
imkanlardan faydalanma imkanina sahip olacaktir,

7.2. AB'ye Uyum S reci Kapsaminda Y r t len Mevzuat Caligmalari

T rk Sermaye Piyasasi’'na iliskin yapllant m d zenlemelerde genel olarak ulus-
lararasi standartlar uygulandi indan, lkemizde tatbik edilen temel prensipler AB
d zenlemeleri ile b y k I¢ de uyumludur. Ayrintida ortaya ¢ikan baz farklar
ise, SPK tarafindan “Ulusal Program”“da takvime ba lanmistir. Bu gcercevede, SPK
Tebli lerinde AB d zenlemelerine uyum amaciyla de isiklikler yapillmis, yeni d -
zenleme calismalarnnda AB d zenlemelerine uyum ilkesig z n nde ftutulmustur.
Nitekim, AB tarafindan 6 Kasim 2007 tarihinde yaymlanan lerleme Raporu’'nda,
"Finansal Hizmetler” basli 1 altinda, menkul kiymetler piyasasi ve yatinm hizmetleri
alaninda ilerleme g r Id tesbitine yer verilimekle birlikte, m ktesebatla uyu-
mun, zellikle kollektif yatinm kuruluslanyla ilgili olarak hen z tamamlanmadi 1 ifa-
de edilmigtir.
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AB mevzuatina uyum calismalar gergevesinde, T rkiye'ye sa lanmakta olan
Katilm ncesi Mali Yardimlar’nin 2004 Programlamasi kapsaminda, PHARE prog-
ramindan yararlonmak zere Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca hazirlanan yaklasik 2
milyon Euro b tc¢eli “Eslestirme Projesi” AB Komisyonu tarafindan onaylanmis ve Su-
bat 2006'da projeye basglanmistir'’®. Almanya Federal Maliye Bakanl 1 ile birlikte
gerceklestirilen proje 24 aylik bir s reyi kapsamakta olup, femel hedefleri asa I
daki sekilde zetlenebilir:

e ABm ktesebatina tam uyumlu olacak sekilde T rk sermaye piyasalarnnda ge-
rekli yasal d zenlemelerin yapimasi,

e ABved nyastandartlarnna paralel uygulamalarin gelistirimesi ile birlikte, etkin
bir denetim ve g zetim sisteminin olusturulmasini temin etmek zere idari ka-
pasitenin g clendiriimesine y nelik ¢calismalar yapilmasi,

e "Duzenleyici Etki Analizi” ilkelerinin olusturulmas,

e SPK uzmanlarnnin e itime tabi tutulmasi, e iticilerin e itimi programinin to-
mamlanmasl,

e Kamuoyu Bilgilendirme Programi”’nin onaylanmasi ve uygulamaya geciriimesi.

SPK uzmanlan ve Alman uzmanlar tarafindan olusturulan ¢alisma gruplari ile,
AB m ktesebatina uyum konusunda y r t len ¢alismalar tamamlanmigtir. Mev-
zuat kargilastirmasi yapildiktan sonra, igeriden renenlerin ficareti ve manip -
lasyon, izahname, yatinmcilarn koruma fonu, takas ve finansal teminat, ba 1imsiz
denetim, pay alim teklifleri, sirketler hukuku, sermaye yeterlili i, yatinm hizmetleri,
kamuyu aydinlatma, yatinm fonlari ve di er konularda ilk taslak mevzuatlar hazir-
lanmistir. Ayrica, ilk taslak mevzuat galismalar tamamlanan izahname, igeriden

renenlerin ticareti ve manip lasyon, yatinmcilar koruma fonu, sirket ele gegir-
meleri, takas ve finansal teminat konularnda SPK uzmanlarina Alman uzmanlar-
ca e ifim verilmig, e itimcilerin e itimi gerceklestirimistir, 2007 Aralik ayi itibariyle
mevzuat ¢calismalar tamamlanmis bulunmaktadir.

Proje bilesenlerinden birisi olan "Duzenleyici Etki Analizi” calismasl tamamlanmis
ve SPK b nyesinde "Duzenleyici Etki Analizi” yapilirken yararlanilacak bir Kilavuz ha-
zilanmistir, Buna ek olarak, ‘Projeye lliskin Kamuyu Bilgilendirme Programi” kapsa-
minda, 6 Haziran 2007 tarininde stanbul’da bir konferans d zenlenmistir. Konfe-
rans sirasinda SPK ve BaFin uzmanlar tarafindan katilimcilara, piyasanin k t ye
kullaniimasi, izahname, yatinmci tazmin sistemleri ve kollektif yatinm kuruluglarna

10 PHARE Programi, ortak lkelere ekonomik ve politik acidan merkezi bir sistemden merkeziyetgi ol-
mayan bir pazar ekonomisine ve demokratik sisteme gecislerinde yardimci olmak igin hazirlanmustir.
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iliskin AB mevzuati ve bu konularda hazirlanan taslak d zenlemelerin piyasala-
nmiza getirece i yeniliklere iliskin bilgi veriimistir. Di er taraftan, projenin "Kamu-
yu Aydinlatma” bileseni kapsaminda bahsi gecen konferansa ek olarak, 7 Kasim
2007 tarihinde yine sekt r temsilcileri ve basin mensuplarina y nelik olarak ikinci
bir konferans tertip edilmistir. Bu konferansta ise katiimcilar, SPK ve BaFin uzmanlari
tarafindan yatinm hizmetleri, pay alim teklifleri ve kamuyu aydinlatma konularina
iliskin AB mevzuatl ve bu konularda hazirlanan taslak d zenlemelerin T rk Serma-
ye Piyasasi'na getirece i yeniliklere iliskin bilgilendirilmislerdir.

Di er taraftan, "Twinning Projesi” kapsaminda 8 konu basl 1 altinda BaFin ve
Almanya’daki di erilgili kurumlar nezdinde SPK personeli calisma ziyaretlerine ka-
tilmis olup, anilan ¢alisma ziyaretlerinden ilki Mart 2007’ de izahname konusunda,
ikincisi Nisan 2007'de piyasanin k t ye kulloniimasl konusunda, ¢ nc s Mayis
2007'de yatirmci tazmini konusunda, d rd nc s Haziran 2007'de yatirm fon-
lan konusunda, besincisi Temmuz 2007°'de sermaye yeterlili i konusunda, altincis
Eyl 12007'de kamuyu aydinlatma konusunda, yedincisi ise Kasim 2007'de kurum-
sal yapi ve finansal hizmetler konusunda gergeklestiriimigtir. AB mevzuatina uyum
calisgmalar kapsaminda SPK tarafindan Almanyaiile y r t Imekte olan “Eslestirme
Projesi’nin yani sira, ilgili kamu kurum ve kuruluslar ile de ¢alismalar koordineli bir
sekilde devam etmektedir.

SPK tarafindan hazirlanan “Mevzuat Uyum Takvimi”, Aimanya ile y r t Imekte
olan “Eslestirme Projesi” takvimine paralel olarak olusturulmustur. Bu Proje kapsa-
minda ¢alismalarny r 1t len pek cok konu basl indaki mevzuat uyumu Sermaye
Piyasasi Kanunu’'nda de isiklik yapiimasini gerekli kildi indan, AB mevzuatiyla tam
uyumlu Kanun tasla inin hazilanmasi ancak t m konu basliklarindaki ¢alismalar
bitirilip konsolidasyonun yapiimasini takiben tamamlanabilecektir. Kollektif yatinm
kuruluslar, yatinmci tazmin sistemi, takas sistemleri, icerden  renenlerin ticareti
ve manip lasyon, finansal teminat d zenlemeleri, izahname, yatinm hizmetleri,
d zenlenmis piyasalar, kamuyu aydinlatma, pay alim teklifleri, sirket birlesme ve
b | nmeleri, menkul kiymet borsalar Kanun de isikli i gerektiren konularin basin-
da gelmektedir. AB mevzuatiyla tam uyumlu Sermaye Piyasasi Kanun tasla inin
2008 vilricerisinde tamamlanmasi planlanmaktadir. Kanun tasla inin ¢ikarimasini
m teakip, proje calismalar sirasinda taslaklar hazirlanan ikincil mevzuatin da hiz-
la g zden gecirilerek 2009 vili icerisinde cikarlmasi ng r Imektedir. Ancak Sir-
ketler Hukuku’'nun kapsamina giren ve temelde T rk Ticaret Kanunu’'nda yer alan
esaslara ba Il olarak d zenleme yapma imkaninin bulundu u konularla, mevzu-
at uyum takvimi sorumlu kuruluslarin yapaca 1temel d zenlemelere ba | olarak
de isebilecektir.
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8. SEKT R N REKABETG C N N ARTTIRILMASI VE VER ML L K

Sermaye piyasalarl, hizlab y yen dinamik yapisi ve yatinmcilara sundu u farkl
yatinm alternatifleri ve finansman imkanlariile, ke ekonomisinin gelisimine  nemli
katkilar sa lamaktadir. Bu acidan, sermaye piyasasinin g ven, seffaf ve istikrar
icinde ¢alismasi, bu piyasada islem yapan tasarruf sahipleri ile kurumlarnn hak ve
yararlarinin korunmasi, sekt r n kendisinden beklenen islevleri yerine getirebilmesi
acisindan kaginiimazdir. Uluslararasi alanda sekt r nrekabetg ¢ n n arttinimasi
ve verimlilik artisl sa lanmasi icin ise, ncelikli olarak sekt r n gelisimine y nelik
stratejik hedeflerin belilenmesi ve buna ba i olarak da hedefleri gerceklestire-
cek faaliyetlerin tespit edilerek uygulamaya gecirimesi gerekmektedir.

8.1. Stratejik Hedefler

T rk Sermaye Piyasasi’'nin icinde bulundu u durumdan daha ileri bir seviyeye
gelebilmesiicin  ncelikli olarak bazi stratejik hedeflerin gerceklestiriimesiy n nde
adimlar atimasi gereklidir. Bu stratejik hedefler d rt baslik altinda toplanabilir:

1) Sermaye piyasasinin g ven, agiklik ve istikrar icinde calismasini tfemin et-
mexk,

2)  Yatinmcilarnn hak ve menfaatlerini korumak,

3) Uluslararasi piyasalarla entegrasyonu sa lamak ve isbirli i imkanlarini gelis-
tirmek

4)  Sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini sa la-
mak.

Bu hedeflerin gerceklestirimesine y nelik olarak ise, ana hatlan belilenecek
bir yol haritasi kapsaminda eylem plani hazilaonmasi ve istikrar icinde y r t Imesi
gerekmektedir. Bu plan kapsaminda icra ediimesi gerekti id s n len faaliyetler
asa idaki sekilde gruplandiriabilir:

e Piyasalarin ve yeni r nlerin gelistiriimesi

e Piyasalarda derinli in ve likiditenin arttinimasi

* Piyasalarda seffafll in arttinimasi

e Uluslararasi isbirli i imkanlarnin gelistirimesi
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*  Bilisim teknolojilerinden daha etkin olarak yararlanimasi
e D zenleyici otoritelerin, mali ve idari  zerk yapisinin devam ettirimesi

e Sermaye piyasasl kurumlar arasinda siki bir igbirli inin sa lanmasi.

Bir sonraki b | mde, yukarnda sayillan faaliyetler kapsaminda hangi calismala-
rnn yapillmasi gerekti i hususu detaylandinlacak ve sermaye piyasasinin gelisimine
y nelik nerilerde bulunulacaktir,

8.2. Hedeflere Y nelik Yapiimasi Gereken Calismalar
8.2.1. Piyasalarin ve Yeni Finansal Araglarin Gelistiriimesi

T rk Sermaye Piyasasi’'nda islem g ren finansal arac sayisi son derece sinirlidir.
Hisse senetleri ve devlet ic borclanma senetleri disinda sadece borsa yatinm fon-
lar islem g rmektedir. Son d nemde borsada islem g ren yatinm fonlarnin sayi
ve cesitlili inde artig olmakla birlikte, bu fonlarda hen zb y kI k ve sayiitibariyle
arzu edilen seviyede de ildir. Di er taraftan, zel sekt r tahvilleri de ekonomide
etkisini halen devam eftireny ksek reel faizler neticesinde sirketler tarafindan cok
az tercih edilmektedir.

Bu durum dikkate alindi inda, T rk Sermaye Piyasasi’nda yeni finansal araclo-
nn piyasa kullanicilannin hizmetine sunulmasi gerekmektedir. Bu noktada, b Ige
borsalar ile g sterge niteli inde endeksler olusturulmasi ve bu endeksler zerine
borsa yatinm fonlannin cikarimasinin tegvik ediimesi yerinde olacaktir. Bu endeks
fonlann sadece lkemizde de il, endeks kapsaminda hisse senetleri yer alan di-

er lke borsalarile Dubaive di erK rfez ke borsalar gibi genis bir co rafyada
islem g rmesi sa lanarak bir taraftan  Ikemiz borsalarnin derinli i arttinlabilir, di-

er taraftan da bu endeks icinde yer alan sirketlerin hisse senetlerine farkl piyasa-
lardan talep gelmesi sa lanarak bu kurumlarin finansman ihtiyacinin kargilanmasi
y n nde nemilibir adim atimis olur.

Sermaye piyasasinin gelismesi acisindan  nem verilmesi gereken finansal arag-
lardan biri de zel sekt rtahvilleridir. Bu finansal aracin yayginlik kazanmasi, eko-
nomide bankaclilik kesimi zeriney klenenriskin da 1imasinida sa layaca indan

lke ekonomisi acisindan ¢ok nemli bir islev yerine getirimis olacaktir. Bu amacin
gerceklestiriimesine y nelik olarak ise, ncelikle bazl yeni vergi d zenlemelerinin
yapimasi gerekmektedir.
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i zel sekt r borglanma senetleri  zerinden alinan damga vergisi kaldinimali-
drr.

e Tahvil ihracinin maliyetini etkileyen kayda alma cretlerid s r Imelidir.

* cra flas Kanunu'nda tasfiyedeki ncelik agisindan tahvil alacaklilarnnin gek
ve police alacaklilan karsisindaki dezavantajini giderecek d zenlemeler ya-
pilmalhdir.

Bilindi i zere, t m d nyada 2007 yil basindan ifibaren uygulanmaya baslo-
nan, lkemizde ise 2009 yili basindan itibaren uygulamaya girmesi kararlastiran
Basel-ll kriterleri, bankacllik sekt r ne sermaye yeterlili inin I¢ Imesine y nelik
olarak risk odakll yeni d zenlemeler getirmistir. Bu kapsamda, KOB ‘ler de danhil
olmak zere t m sirketlerin kredi derecelendirme kuruluglarn tarafindan derece-
lendirilmesi g ndemdedir. Bu durum, riskten kaginan yatinmcilarnn kredi derecesi
y ksek olan sirketlerin tahvil ihnraglarnna y nelmelerini olumliu y nde etkileyebile-
cek ve bu finansal aracin yayginlik kazanmasini sa layacaktir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi, bu piyasalara yatinm yapiimasinin cazip hale
getirimesini gerektirmektedir. Bu noktada, piyasanin talep y n n n desteklen-
mesi igin gerekli  nlemlerin alinmasi kritik  nem tasimaktadir, G ¢l bir talep tarafi
olmaksizin piyasalarnn gelismesi sinirl kalacaktir. Buna y nelik  nlemler arasinda
ise, yeni r nlerin isleme acilmasi disinda mevcut pazarlarin gelistirimesi ve yeni
pazarlar olusturulmasi gelmektedir. Bu hedefe y nelik olarak ncelikle hisse se-
netleri piyasasina derinlik ve likidite kazandiraca ina inanillan  d n¢ Pay Senedi
Piyasasinin gelistirilmesi y n nde adimlar atimalidir. Bu piyasa, bir taraftan araci
kuruluslar ve kurumsal yatinmcilar acisindan  d nc¢ vererek kar payi gelirinin yani
sira, d n¢ komisyon geliri de kazanarak portf ylerine ilave getiri elde etmelerini
sa larken, di er taraftan da yatinmcilarin  zellikle aci a satis amacl olusan pay
senedi ve borsa yatinm fonu d nc ihtiyaclarni karsilayarak piyasalarda istikrarli
fiyat olusumuna daha fazla katkida bulunacaktir.

Sermaye piyasasinin gelisimine ivme kazandiracak faaliyetlerden birisi de, |-
kemizde r n borsalar elektronik islem platformunun kurulmasidir. Bu islem siste-
mi zerinden, tarmsal 1 nler elekfronik depo makbuzu seklinde uzaktan erisim
yoluyla ulusal ve uluslararasi d zeyde g venli bir alim-satim platformunda islem
g rebilecektir. Konuya iliskin yasal altyapl hazir oimakla birlikte, basta lisansl de-
poculuk olmak zere, sistemin sa ikl isleyisine imkan veren mekanizmnalarin isler
hale getiriimesi gerekmektedir.

lkemiz sermaye piyasasinin sa ikl gelisimine destek verecek olgulardan birisi
de t rev piyasalann gelistirimesidir. Mevcut durumda, VOB b nyesinde faaliyet
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g steren organize t rev piyasasinda sadece vadeli islem s zlesmelerinin alim-
satimi gergeklestiriimekte olup, islem hacmi a irlikl olarak endeks vadeliislem s z-
lesmesi zerinde yo unlamistir. Bu piyasada, opsiyon islemlerinin de yapilabilmesi-
ne imkan verilmesi, farkli vadeliislem s zlesmelerinin isleme agiimasi suretiyle r n
cesitlili inin arttinimasi faydal olacakfr,

8.2.2. Piyasalarda Derinlik ve Likiditenin Arthiriimasi

Sermaye piyasalarinda derinlik ve likiditenin arttinimasina y nelik olarak arz ve ta-
lep cephesinden birtakim nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu nlemler arasin-
da ncelikli olarak asa 1daki hususlar sayilabilir:

i) Sirketlerin Halka Acilmalari ve Halka Aciklik Oranlarini Artiirmalarinin Tesviki

Sirketler acgisindan halka ag¢iimanin cazip hale getirilmesi gerekmektedir.
MKB’nin kurulus yillarinda Kurumlar Vergisi Kanunu ile halka agik anonim sirketlerin
kazanclarinin halka agiima derecesine g re d s k vergilendirimesi, ilgili d nem-
de halka agiimalarn cazip hale getirmis ve halka agik sirket sayisinin artmasina

nemli katki sa lamigtir. Bu uygulama, belirlenecek yeni kriterler dahilinde yeni-
den devreye alinabilir. Bunun yani sira, halka aciklik oraninin arttinlmasi y n nde
alinacak tedbirler de piyasanin derinlesmesine yardimci olacaktir.

Sirketlerin halka acilmasini tegvik amaciyla, t m sermaye piyasasi kurumlarnin
isbirli iile sirketler nezdinden bir tanitim, bilgilendirme ve pazarloma faaliyetiy r -
t Imelidir. Bu amacla, SPK- MKB-TSPAKB-TOBB arasinda ortak bir protokol imzalan-
mak suretiyle |ke capinda genig katilimli bir faaliyety r t Imesi ve b Igesel an-
lamda genis bir kurumsal yatinmci kitlesine ulasimasi gerekmektedir. Bu amacla,
MKB nc | nde calismalar baslatiimis olup, 2008 yilinda son sekli verilmesi ve
imzalanmasi planlanan protokol ile eyleme gecgilmesi hedeflenmektedir.

i) Kurumsal Yatinmci Eksikliginin Giderilmesi

Farkli lkelerdekis reclerincelendi inde, sermaye piyasasinin gelismesinde en
nemlirol oynayan piyasa katilimcilarnnin kurumsal yatirmcilaroldu ug r Imek-
tedir. Bu yatinmci kesiminin payinin arttirnimasi, piyasalardaki asir fiyat de iskenli i-
ni azaltacak ve arz-talep dengesizliklerinden destek alan y nlendiriimis islemlerin
zeminini zayiflatabilecektir. Bu kapsamda, lkemizde 2003 yilinda uygulamaya gir-
mis olan bireysel emeklilik fonlarnin gelisiminin desteklenmesi nem tagimaktadir.
Ayrnica SPK tarafindan, kurumsal yatinmeilarin, girisim sermayesi ve  zel sermaye
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sirketleri seklinde yapilanmasina izin verecek esnek yasal d zenlemeler yapilmasi
yoluyla tesvik edilmesi ve sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmalarnin - zendiril-
mesi de sermaye piyasasinin derinlesmesine  nemli katkida bulunacaktir.

iii) KOBI'lerin Sermaye Piyasasindan Yararlanma Ddzeyinin Arttirimast

KOB ‘lerin sermaye piyasalarindan daha fazla yararlanmasi sa lanmaldir.
MKB’de islem g ren sirketlerin piyasa de erleri incelendi inde, islem g ren 319
sirketin %50’sinin (158 sirket) 100 milyon ABD dolarinin alfinda bir piyasa de eri-
ne sahip oldu u g r Imektedir (Tablo 23). Di er bir ifade ile MKB, b y k Icekli
sirketlerin yaninda pek cok k ¢ k ve orta Icekli sirketin de sermaye piyasalarin-
dan yararlanmasini sa lamaktadir. Bu agidan, daha fazla KOB 'nin T rk Sermaye
Piyasasi'ndan yararlonmasinin sa lanmasina y nelik adimlar atilmal, gerekirse
bu sirketlerce yatinmcilarina zel pazarlarda tahsisli satis yapabilme imkani ge-
firlmelidir. Bu konudaki ¢alismalar, SPK- MKB-TSPAKB koordinasyonunda devam
etmekte olup, 2008 yili icinde bir noktaya gelmesi beklenmektedir.

Tablo 23: MKB Sirketlerinin Piyasa De eri Yapisi (31.12.2007)

Piyasa De eri gg'\(/?s: Tt:p[om Piyasa De eri Toplgm Piyasa D(:\ eri
1 Milyar §  zeri 46 242,381 84,03
500 Milyon-1 Milyar $ 28 19.950 6,92
200-500 Milyon $§ 50 15.349 5,32
100-200 Milyon $§ 37 5312 1,84
50-100 Milyon $ 43 3.137 1,09
25-50 Milyon $§ 42 1.455 0,50
25 Milyon $ Alfi 73 860 0,30
Toplam 319 288.444 100,00
Kaynak: MKB

8.2.3. Piyasalarda Seffafli in Arthnimasi

Sermaye piyasanin gelismesi icin, basta yatinmcilar olmak zere t m paydas-
lann do ru, zamaninda ve tatminkar bir icerikte bilgilendirimesi ve seffafli insa -
lanmasi gerekmektedir. Ancak bu yapildi 1 takdirde piyasalarin derinlesmesi, ya-
finmci sayisinin artmasi ve uluslararast yatinmlarin - lkemize ¢ekilebilmesim mk n
olabilir. Bu agidan, piyasalarin igleyisini etkileyen bilginin, basta internet olmak

zere, di er teknolojik imkanlarin da yaygin olarak kullaniimasi suretiyle en d s k
maliyetle, en hizli ve g venli bir sekilde kullanicilara ulastinimasini sa  layacak yati-
nmiarnn yapillmasi ve mevcut yatinmlarins rd r Imesi kacinimazdir.
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Di ertaraftan, sirketlerin uzun d nemili performanslarnni do rudan etkileyen ku-
rumsal y netim ilkelerinin  Ikemiz sermaye piyasasinda faaliyet g steren sirketler-
de uygulanmasini tegvik etmek ve bu ilkelerin hayata geciriimesini sa  lamak kritik

nem tasimaktadir. SPK tarafindan, Temmuz 2003'de Kurumsal Y netim Ikelerinin
yayimlanmasi ve MKB Kurumsal Y netim Endeksi’nin olusturuimasi bu y nde atil-
mis  nemli adimlardir. Uluslararasi gelismelere ve d zenlemelere paralel olarak,
bu ilkelerin yaygin olarak yerlesmesini sa layacak ek nlemlerin alinmasi fayda-
Il olacaktir. Bu kapsamda, bireysel yatinmcilann piyasaya katilimlarini sa lamak
acisindan g venli in artinlmasi konusunda ilerleme sa lanmasi gerekmektedir.
Sonyillarda, zellikle bankalarin ve igtiraklarinin TMSF'ye devri sonucunda karsilasi-
lan t rden yatinmci ma duriyetlerinin engellenmesi icin tedbirler alinmalidir.

8.2.4. Uluslararasi sbirli i mkanlannin Gelistiriimesi

Sermaye piyasanin gelismesinde, uluslararasi isbirli i imkanlarnin de erlendiril-
mesi ve uluslararasi ilke ve standartlara uyum b y k nem fasimaktadir. Bu ger-
cevede, AB mevzuat ve uygulamalaring, uluslararasi kuruluglarin standartlarna
uyum kapsaminda yapilan calismalarin yani sira, di er d zenleyici kurumlar ve
uluslararasi kuruluglarla iletisimin arttinimasi y n ndeki ¢alismalarnn s rd r Imesi
gerekmektedir.

AB yardimlarindan yararlanmak zere, 2004 yill T rkiye-AB Katiim  ncesi Mali
Yardimlarn Programlamasi gergevesinde hazirlanan “Sermaye Piyasasi Kuruluna AB
Sermaye Piyasasi Standartiarina Uyumda Yardim™ baslikl *Eslestirme (Twinning) Projesi”
ve aday lkelere AB mevzuatina uyum sa lanmasi ve gerekli idari alt yapinin ku-
ruimasl icin teknik yardim sa layan Teknik Yardim Bilgi Paylasimi Ofisinden cesitli
konularda (menkul kiymetlerin saklaonmasi, emeklilik fonlari, iceriden renenlerin
ficareti, yatinmcilan koruma fonu vb.) teknik yardim sa  lanmasi, mevzuati iyilestir-
me y n nde gerceklestirilen isbirliklerine nemli  rnekler olusturmaktadir.

Globallesme ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler netficesinde sinir - tesi men-
kul kiymet islemleri nemli Ic de artig g stermis, sinir  tesi suglarin tesbiti ve ce-
zalandirimasi, sermaye piyasalarinda m  sterilerin korunmasi ile piyasalarin etkin
ve seffaf bir sekilde faaliyet g stermesini tfemin etmek icin d zenleyici kuruluslar
arasindaki igbirli inin arttinimasina olan ihtiyag artmistir, Bu kapsamda SPK, 10S-
CO vyeleri arasinda igbirli i ve bilgi paylasimini ng ren ve konuyla ilgili usul ve
esaslan d zenleyen IOSCO Cok Tarafll Mutabakatini (Mulfilateral Memorandum of
Understanding) 2002 yiinda imzalamistir.

B Igesel ve global boyuttaki birlesmeler dikkate alindi inda, bu konuda bor-
salar basta olmak zere lkemiz sermaye piyasasi kurumlarinin ivedi olarak birta-
kim nlemler almasi gerekmektedir. Mevcut gelismeler 11 Inda bir de erlendir-
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me yaplldi Inda, stratejik acidan lkemiz sermaye piyasasini bekleyen en  nemili
tehditlerden birisi, b Igemizde faaliyet g steren ve bagkanli ini MKB’nin yapft |
Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS) icinde yer alan borsalarnn birer birer satin
alinmaya baslanmasi veya bu y nde teklif aimalandir. Bu hususta en agresif stra-
tejiyiise, OMX, Yunanistan Borsasi ve Dubai Borsasi fakip etmektedir', Bu kurumlar,
ilgili - Ikelerin sermaye piyasasi otoriteleri ile de siki bir igbirli i icine girme ve ortak
anlasmalar imzalama ¢alismalariicindedirler. Bu agidan, [kemizin bu gelismelerin
disinda yer aimamasi ve proaktif nlemler alarak hareket etmesi gerekmektedir.

8.2.5. Bilisim Teknolojisinden Daha Etkin Yararlaniimasi

Bilisim teknolojilerinden daha etkin olarak yararlaniimasi, verilmekte olan hiz-
metin kalitesini arttiraca 1 gibi s resini de kisaltacaktir. Di er taraftan, verinin bil-
giyed n s m hiziyla do ru orantili olarak analiz yapmak ve karar vermek daha
cabuk ve verimili bir sekilde gerceklestiriiebilecektir. Bu cercevede, gerceklestirilen
ve gerceklestiriime calismalarn devam eden faaliyetler asa 1da ifade ediimistir:

e Sekt rde, piyasalarin fonksiyonel etkinli ini arttirmaya, zaman ve maliyet ta-
sarrufu sa lamaya y nelik olarak ortak bir teknoloji merkezi kurulmasi plan-
lanmaktadir. Bu yapilabildi i takdirde, mevcut durumda farkl islem platform-
larnda, farklr islem kurallarn ve teminat-takas esaslar ile islem g ren sermaye
piyasasi araclar, t rev araglar ve kiymetlimadenlerin ortak bir alim-satim plat-
formundaislemn g rmesisa lanarak piyasa katilimcilarnnin tek bir erisim noktasi

zerinden t m araglara ulaogabiimeleri sa lanacaktir.

e SPK, MKB ve T BTAK-BLTEN isbirli iyle y r t len ‘Kamuyu Aydiniafma
Platformu’nda (KAP) son agsamaya gelinmigtir. Elektronik imzanin ilk kez kulla-
nildi 1 projenin kapsamina, MKB'de islem g ren anonim ortakliklar ve araci
kuruluglara ait mali tablo ve  zel durum agiklamalannin g venli bir sekilde in-
ternet zerinden toplanmasi ve aninda kamuoyu ile paylasilmasi girmektedir.
B ylece zaman kazanimakta, sistemdekiinsan hatalarn en aza indiriimekte ve
piyasa katilimcilarnin es zamanli bilgilendiriimesi yapilabilmektedir.

e G zetim faaliyetlerinde etkinli in arttinimasi, teknolojik altyapinin ve yazilim-
lann gelistirilerek; bilgilerin m mk n olan en kisa s rede islenip, piyasalarda
gerceklesen islemlerin eszamanli olarak izlenmesi, ola  andisi durumlarn daha
etkin ve cabuk tespit edilmesi, detayll ve koordineli bir bicimde incelenmesi

11 OMX'in teknoloji merkezli gelisme ve yayllma politikasi (cevre  Ikelerdeki borsalara islem sistemi pa-

zarlamasi, Ermenistan Borsasi’ni satin almasi, Hirvatistan sermaye piyasasinin gelisimi konusunda igbirli i

anlasmasi imzalamasi), Yunanistan’da Hellenic Exchanges S.A.'nin “Xnet sistemi” zerinden 6 FEAS
yesini tek bir platforma ba lama girisimi bunlar arasinda sayilabilir.
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ve raporlanmasi amacina y nelik olarak, SPK ve MKB tarafindan esg d ml
ve ortak olarak y r t len g zetim sistemi projesine iliskin calismalar devam
etmektedir. Bu kapsamda, t m piyasalar kapsayacak bir merkezi teminatlan-
dirma ve risk y netfim sisteminin de olusturulmasi planlanmaktadir.

Sermaye piyasalarnda "Olaganusti Durum Merkezi” (ODM) olgusu, kullanim-
daki verinin mali piyasalara ait olmasi nedeni ile b y k nem tasimaktadir.
Piyasalardaki hiz ve s reklilik intiyaci nedeniile verinin kaybi kabul edilemez bir
durumdur. ODM ile deprem, sel vb. hert 1l afet durumunda verining venli i,
devamlili 1, g venilirli ive sistemins reklili isa lanmig olacaktir, n m zdeki
d nemde, varlik ve risk de erlendirmeleriile ola an st durum ve beklenme-
dik durum politikalar olusturulmasi ve bu kapsamda sistem kurulumu ¢alisma-
larnin tfamamlanmasi planlanmaktadir.

Hisse Senetleri Piyasasi ile Tahvil ve Bono Piyasasi kullanicilarinin MKB’'de yer
alansistemler zerinde herhangibirsorun olusmasi durumunda Takasbank’daki
sistemler zerinden seans bagl ifibari ile alim satim faaliyetlerini s rd rebilmesi
konusunda calismalar devam etmekte olup, buna iliskin olarak bir "Afet Telafi
Merkezi”nin olugturulmasi hedeflenmektedir.

Anti-vir s katmanlarnnin gelistirimesi ve g ncelli inin devamlili 1, kurumsal
g venlik y netimi, bilgi g venli i denetimi konularnda izleme, g ncelleme,
prosed 1 ve kapsam genigletme calismalan devam etmekte olup, Bilgi lslem
Guvenligi ve Tehdit Tespit Sistemleri mekanizmnalarnnin olusturulmasi calismalari
yapilmaktadir.

Piyasa derinlik ve likiditesinin arttinimasi amaciyla, araci kuruluglarnn  ye ofisle-
rinden sisteme emir girmelerine olanak sa layan uzaktan erisim projesi hayata
gecirilmistir. Derinlik bilgileri t m veri yayin kuruluslanna gercek zamanl olarak
veriimektedir. yelerin T rk Telekom TTNet sebekesi zerinden gerceklestirilen
uzaktan erisim ba lantilarn Turpak sebekesi  zerinden yedeklenmistir.
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GENEL DE ERLEND RME

Her ke icin oldu u gibi T rkiye icin de ekonomik b y menins rd r lebilirli i,
finansalb y me ve istikrarin devamlili ini gerektirmektedir. Bu ise, finansal sistemin
kurumsal yapisinin yeterince g ¢l ve dinamik, sermaye piyasalarinin ise yeterin-
ce derin ve likit oimasiile m mk n olabilmektedir. Busa lanamadi | takdirde ise,
uluslararasi dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan krizler kargisinda sikintilar yasanao-
biimektedir. Bu acidan de erlendirildi inde, T rkiye'de finansal sistemin bankaci-
ik a 1rliklr islemesinden kaynaklanan kirlganlik ve riskler ancak sermaye piyasasi-
nin gelismesi ile azaltilabilir.

Sermaye piyasalar agisindan ¢ok uzun bir gecmisi olmamakla birlikte,
T rkiye'nin gelmis oldu u asama n m zdeki yillar igin - mit verici bir noktada
bulunmaktadir. Nitekim, 2007 yill Kasim ayinda yayinlanan “Tdrkiye: Finansal Siste-
min Istikrarinin Degerlendiriimesi” baslikll IMF Raporu’'nda da belirtildi i zere, T rk
Sermaye Piyasasi’nin hukuki altyapisi ve denetim-g zetim sistemi tatminkar bir ya-
pida olup, modern bir takas ve saklama sistemine sahiptir. Ayni zamanda sekt r,
son 20 yil icinde T rkiye ekonomisine sa ladi 1 37 milyar dolar fon girisi ve reel
sekt rgirketleri basta olmak zere her sekt rden de isik b y kI kteyi isletmelerin
gelisimine verdi i finansman deste iile de ekonomik b y meye nemli katkilar
sa lamaktadir.

Bununla birlikte, son d nemde sermaye piyasasi kurumlari, basta MKB olmak
zere modernizasyonda s reklili in sa lanmasi ve uluslararasi rekabet g ¢ n n
devami agisindan bazi sorunlar yasamaktadirlar, Uluslararasi gelismeler incelen-
di inde, sermaye piyasasini olusturan borsalar acisindan artik  Icek ekonomisi ve
by eolan g veninilgive nem kazanaca 1ve bunlara ba | olarak olusturu-
lan Mega Borsalar yaninda k ¢ k Icekli yerel borsalarnn ba lantisiz olarak varlik-
larnis rd r p s rd remeyeceklerinin belirlenece i bir d neme girilmektedir. Bu
acidan, lkemizde faaliyet g steren borsalar icin de, b Ige borsalarnyla islevsel
isbirlikleri yoluyla nihai m steri durumundaki ihracci ve yatinmcilara daha cesit-
li arac ve hizmetler sunularak "Béigesel Menkul Kiymet Stpermarketi” olusturulmasi
daha da nem kazanmis bulunmaktadir.

Bu perspektiften bakildi inda, T rk Sermaye Piyasasi’'nda faaliyet g steren
borsalarin yerel boyutta kalmasi, b Igesinde kendisinden hizli gelisecek rakiple-
ri karsisinda avantajlarini kaybetmesine sebep olabilecektir. Kisa vadede olumlu
konjonkt r n ve likidite bollu unun efkisi sonucunda, MKB ve di er daha k ¢ k
borsalara y nelen rekabet baskisinin etkilerinin sinirli kalmasina karsin, uzun d -
nemde b y k borsalarin birlesmesinin yarataca 1 baskinin b y k ve acik uyar
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isaretleri belirince - rne in likidite azalmaya baslayinca- her sey icin cok ge¢ ola-
bilecektir.

Bu noktada, kurumlarn yeniden yapilandinimasi kadar bireysel ve kurumsal
yatirmcilara sunulan finansal arag ve hizmet ¢egitlili inin de arttinlmasi nem ka-
zanmaktadir. Bu kapsamda, zel sekt rtahvillerinin ihnracini cazip kilacak yasal ve
vergisel d zenlemelerin yapiimasi, hisse senedi opsiyonlar ve varantlar gibit rev
piyasa araclarinin isleme aciimasi, b Ige ve K rfez Ikelerinde islem g recek yeni
endeks fonlarnn olusturulmasi, gayrmenkule dayali menkul kiymetlerin islem g re-
ce ipazarlarn agiimasiy n nde c¢alismalar yapllmasi yerinde olacaktir. Ayrica,
halihazirda Takasbank b nyesinde faaliyet g steren  d n¢ Pay Senedi Piyasasi-
nin gelistirimesi, piyasalararasi merkezi teminatlandirma ve entegre risk y netim
sisteminin olusturulmasi, KOB niteli indeki sirketler icin tahsisli satis islemlerinin ya-
pilabilmesine imkan veren pazarlarn kurulmasi, r n borsalarnda islem g recek
depo sertifikalar icin elektronik islem platformunun yapilandinimasi, Merkezi Kayit
Kurulugu tarafindan devlet i¢ borclanma senetlerinde de kaydi sisteme gegiimesi
gibi uygulamalar piyasalarin canlandirimasi ve likidite artisina destek verilmesiicin
gereklig z kmektedir.

T rk Sermaye Piyasasi'nin  zerk yapisinin temini, hizli karar alinmasi, yatirnmia-
rnn zamaninda gerceklestiriimesi ve uluslararasi rekabet g ¢ n n korunmasi agi-
sindan b y k nem tasimaktadir. Bu acgidan; SPK, MKB, VOB, AB, Takasbank,
TSPAKB ve MKK st y netimi arasinda bir "Turk Sermaye Piyasasi Danisma Kurulu”
olusturulmasi, nemli projelerin hayata gegciriimesi, ulusal ve uluslararasi boyutta
ortaya cikan sorunlarn ¢ z m , sermaye piyasasinin taraflarn ortak menfaatlerini
g z n ne alan biryapricinde gelistirimesi ve sinerji yaratimasi agisindan yerinde
olacaktir.

te yandan, sermaye piyasalarini gelistirmek sadece teknik ¢alismalarla ba-
sarilabilecek bir hedef olarak g r Imemeli, ayni zamanda sermaye piyasasinin
halk ve piyasa akt rleri arasinda hakeftti iitibara ulasabilmesi amaciyla m mk n
olan t m platformlarda bir fanitim ve imaj yenileme calismasi da yapiimalidir. Bu
cercevede, yatinmci bilgilendirme toplantilan d zenlenmeli ve g rsel medyada
sermaye piyasalar ile ilgili programlar yapilmasi igin girisimlerde bulunulmalidir.
Yatinmcilar agisindand s n Id ndet m bu faaliyetler, piyasalara olan g veni
ve yatinmct ilgisini arttiracakfir.

Sonug¢ olarak, k resellesme s recinde uluslararasi alanda etkin bir sekilde re-
kabet edebiimek ve lkemiz ekonomisinin gelismislik d zeyini arzu edilen noktaya
cikarabilmek icin sermaye piyasalar konusunda kamu ve  zel sekt rde yer alan
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T m ilgili birimler tarafindan gerekli tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Bu ise, ser-
maye piyasasinin kurumsal kalitesinin arttinimasi, piyasalarin k resel rekabet sart-
larnnda ¢alismasinin sa lanmasl, yasal d zenlemelerin hizla gerceklestirimesi ile
m mk n olabilecektir. Globallesen ve her gegcen g n daha entegre hale gelen
uluslararasi sermaye piyasalarn karsisinda T rk Sermaye Piyasasi’'nin hedefi, g ¢l
bir kurumsal organizasyon yapisi icinde, piyasalarin daha derin ve likit hale geldi-

i, yatinmmci sayisi ve kompozisyonu ile finansal ara¢ cesidinin artti 1 bir noktaya
ulasarak, AB yeli i ncesinde gelismis lke sermaye piyasalar icindeki yerini al-
mak ve vyeliks recinde nc sekt rkonumuna gelmekxktir,
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