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ONSOZ

Tirkiye Odalarve Borsalar Birligi, Tlirk 6zel sektorinin en Ust dlizeyde yasal temsilcisi
sifati ile 6zel sektorimuzin ihtiyaclari dogrultusunda ¢alismalar yuritmus, sorunlarina
¢O0zUm aramis ve ozel sektorun istikrarli bir bicimde gelisimine katkida bulunmustur.

Sektorlerimize daha kapsamli hizmet sunulmasi ihtiyaci dogrultusunda ve bu
hizmetlerin gelistirilmesi perspektifinde 18 Mayis 2004 tarih ve 5174 sayili Turkiye Odalar
ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar Kanunu'nun 57'nci maddesine dayanilarak
“Turkiye Sektor Meclislerinin Kurulus, Gorev ve Calisma Yonetmeligi” hazirlanmistir.
12 Subat 2005 tarih ve 25725 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yirurlige giren
Yonetmeligimize istinaden Birligimiz semsiyesi altinda 52 adet Tirkiye Sektor Meclisi
olusturulmustur.

Tirkiye Sektor Meclisleri Temmuz 2006 tarihinden bu yana faaliyetlerine devam
etmektedir. Bu slirecte var olan ihtiyac ve sektorden gelen talep Gzerine meclis sayisi
59 olmustur.

Tirkiye Sektor Meclisleri, sektorin tum ilgili taraflarini binyesine alan entegre
yapisiyla, yerel oldugu kadar uluslararasi nitelik tasiyan sektorel bir bakis agisiyla ve
buglininyaninda gelecegi kusatan stratejive vizyonuyla, dinyadaki benzer 6rneklerinden
daha kapsamli hizmetler sunmaya yonelmis bir yapidir, sektorimtize ve ekonomimize
buyuk faydalar saglama potansiyeli tasiyan onemli bir olusumdur.

Meclisler; firmalarin, sektorel kuruluslarin ve ilgili kamu kurumlarinin ust dizey
yoneticileri ile temsilcilerini blinyesine katan onemli bir bulusma noktasidir. Tirkiye
Sektor Meclisleri, yelpazesi igine aldigi tim ekonomik sektorler igin radikal bir adimi
temsil etmektedir. Sektorel kurum ve kuruluslarin tek bir cati altinda toplanabilmesi,
sorunlarin ¢6zimu ve sektorlerimizin dlke ekonomisine katkilarinin artirilmasi yolunda
onemlibirtaahhidiingostergesidir. Meclisicerisinde saglanan birlik ve beraberlik ortami,
ortak goruslerin olusturulmasina ve ortak kararlarin alinmasina imkan saglamistir.
Ortak kararlar dogrultusunda baslatilan girisimlerden ilgili merciler nezdinde daha
olumlu sonuclar alinmaktadir. Bu sektorel yapilanma ile kamu-6zel sektor ortakliginin
etkin bi¢imde hayata gecirilebilecegi saglam bir zemin olusturulmustur.
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Meclis faaliyetleri ¢ergevesinde, Meclis calismalarindan daha fazla verimin
alinabilmesi, farkli goris ve disincelerin uyumlastirilmasi, tutarlilik saglanmasi,
sektorin mevcut durumu ve gelecege yonelik beklentileri konusunda kamuoyunun
bilgilendirilmesi amaciyla Meclislerimiz tarafindan sektor raporlari hazirlanmistir.

Hazirlanan sektor raporunun, sektorel politika ve stratejilerin olusturulmasi, gelecege
yonelik projeksiyonlara ve piyasa arastirmalarina isik tutmasi agisindan faydali olacagi
dislincesiyle sektoriimiize, camiamiza ve ilgililere hayirli olmasini dilerim.

M. Rifat HISARCIKLIOGLU
Baskan
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2007 yilindan beri kiiresel ekonomi giindeminin en 6nemli konusu olan Kuzey Atlantik
krizi, kuresellesen finansal piyasalarin birbirleriyle etkilesimlerinin arttigi bir ortamda
ulkelerin kaderinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu konjonktirde Tirkiye Sermaye
Piyasasi, gucli teknolojik altyapisi, gelismis gozetim ve denetim mekanizmalari, glivenilir
ve etkin piyasa olusumunu saglayan islem platformlari ve dinamik yapisi ile dlkemizin,
dinya ekonomisinde yasanan olumsuzluklardan asgari dizeyde etkilenmesinde 6nemli
bir rol oynamakta olup gerek isletmelere kaynak temini acisindan gerekse yerli ve
yabanci yatirrmcilara birikimlerini degerlendirmek ve risklerini yonetmek yoninden
onemli imkanlar sunmaktadir.

Uluslararasi piyasalarda ilk olarak ABD'de mortgage kredilerinde yasanan problemle
kendini gosteren, ardindan sorunlu kredilere dayanan tirev drinler araciligiyla
genisleyen finansal kriz yeni olumsuzluklari da tetiklemis, Avrupa Ullkelerinde bas
gosteren ve zamanla blylyen borg¢ surdirilebilirligine iliskin endiseler Tirkiye finansal
piyasalarini da etkilemistir. Ancak sermaye piyasamizin daha once yasanan krizlere
iliskin tecriibesi ve bu donemde alinmis olan makroekonomik tedbirler sayesinde,
gelismis Ulke piyasalarinda gozlenen dalgalanmalarin olumsuz etkileri tilkemizde daha
az hissedilmis ve bu anlamda olumlu bir ayrisma yasanmistir.

Sermaye piyasamizin gelisimine katkida bulunmak amaciyla TOBB biinyesinde 2006
yili ikinci yarisindan itibaren faaliyetlerini sirdiirmekte olan Tirkiye Sermaye Piyasasi
Meclisi, kamunun aydinlatilmasi ve seffafligin saglanmasina blylik onem vermekte ve
bu kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini bir gereklilik olarak gormektedir. Bu
kapsamda, Sektor Meclisimiz tarafindan hazirlanmis olan bu Raporda tlkemiz sermaye
piyasasinin ekonomideki yeri ve oneminden bahisle, sektorde 2011 yilinda yasanan
gelismeler hem ulusal boyutu hem de uluslararasi karsilastirmali yonu ile ele alinmis,
sektordeki yeni yonelimler, rekabet giclinin arttirilmasi yoniinde ¢6zim bekleyen
sorunlarile bu sorunlara iliskin ¢6zim onerileri genis bir bakis acisiile degerlendirilerek
kisi ve kurumlarin istifadesine sunulmustur.

Raporun hazirlanmasinda, tim Meclis Uyelerimiz ile birlikte, Sektor Meclisimizde
akademik danisman olarak gorev yapmakta olan Do¢.Dr. Mustafa K. YILMAZ'in da ¢ok
onemli emek ve katkilari bulunmus olup Meclis olarak yapmis oldugu ozverili calismalar

nedeniyle kendisine tesekkir ederiz.
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Sektor Meclisimiz tarafindan hazirlanmis olan bu Raporun tim ilgili taraflara
faydali olmasini diliyor, onimizdeki donemde de sermaye piyasamizi daha ileri bir
seviyeye ¢ikarmak amaciyla Meclis olarak calismalarimiza hiz kesmeden devam etme
kararliliginda oldugumuzu ifade etmek istiyorum.

Saygilarimla,

M. ibrahim TURHAN
Tirkiye Sermaye Piyasasi Meclisi Baskani
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GIRIS

Kiresellesmenin etkilerini her yonlyle hissettirdigi ve teknolojinin sinir tanimadigi
ginimiiz dinyasinda, ulkeler arasinda mal ve hizmet gegiskenligi hizlanmis, ozellikle
sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin ortadan kalkmasina paralel olarak “global
sermaye” olarak tanimlanabilecek ortak bir ekonomik kaynagin varligindan s6z edilme-
ye baslanmistir. Bu kapsamda her tlke icin, kendi ekonomisinin saglikli buyimesine
katkida bulunacak yatirimlarin gergeklestirilmesinde, sermaye birikiminin biyikligi ve
finansman maliyeti ile, finansal araclar yoluyla reel sektore uzun vadeli kaynak saglayan
sermaye piyasalarinin ustlendigi rolin 6nemi daha da artmistir.

Hic sliphesiz sermaye piyasasinin onemi, sadece ekonomik agidan Ustlendigi bu ara-
cilik fonksiyonu ile sinirli degildir. Sektor ayni zamanda, sermayenin tabana yayilmasi,
gelir dagiliminin adil olarak gerceklestirilmesi, risk yonetimi, uluslararasi muhasebe,
denetim ve finansal raporlama standartlarinin uygulanmasi, kayitdisi ekonomi ile mu-
cadeleye destek verilmesi ve kurumsal yonetim ilkelerinin siki bir sekilde takip edilerek
sosyo-ekonomik bozulmanin ve krizlerin ontine gecilmesi ve surdurilebilir bir kalkin-
manin gerceklestirilebilmesi acilarindan da onemli islevler Ustlenmis bulunmaktadir.

Diger taraftan uluslararasi rekabet, ekonominin her alanini oldugu gibi sermaye pi-
yasalarini da yakindan etkilemektedir. Bu acidan Tirkiye Sermaye Piyasasi’'nin perfor-
mansini degerlendirirken, sadece llke i¢cinde ulasilan gelismenin dizeyini degil, ayni
zamanda uluslararasi rekabette elde edilen kazanimlar boyutunu da ele almak gerek-
mektedir. Bu kapsamda, yurtici tasarruf sahiplerinin birikimlerini sermaye piyasasinda
degerlendirme istekleri kadar, yurtdisindan tlkeye gelen yabanci sermaye yatirimlarinin
boyutuna bakmak, yabanci yatirimcilarin tasidiklari portfoylerin hareketini analiz etmek
de blylk onem tasimaktadir. Bu yaklasim, ABD'de yasanan ve global piyasalari etkisi
altina alan riskli konut kredileri (sub-prime mortgage) krizi ile baslayan, sonrasinda ise
hem Avrupa tlkelerini hem de ABD'yi borg krizi sarmali ile etkisi altina alan ¢cok boyutlu
uluslararasi finansal dalgalanmalarin etkilerinin ve bu tip krizlere verilecek tepkiler ile
alinabilecek proaktif onlemlerin tartisilmasi agisindan da onemlidir.

Tim bu acilardan degerlendirildiginde, Tirkiye Sermaye Piyasasi, yatirrmcilarina
sundugu finansal hizmetler ve yatirim araclarinin cesitliligi, kurumsal isleyis yapisinin
zenginligi, uluslararasi dizenlemelere paralel yasal alt yapisinin saglamligi ve teknolo-

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr _



20 11 Turkiye Sermaye Piyasasi Meclisi
Sektor Raporu

jik gelismislik dizeyi ile, pek ¢ok tlkenin sermaye piyasasi ile boy 6l¢lisebilecek ornek ve
onder bir konuma gelmis ve diinyanin sayili piyasalari arasinda yerini almis bulunmakta-
dir. Bununla birlikte, her sektorin oldugu gibi, sermaye piyasasinin da ¢ozim bekleyen
gesitli sorunlari bulunmaktadir. Sektore iliskin 2011 yili gelismelerinin degerlendirile-
cegi bu Raporun ilk kisminda, sektorin Turkiye ekonomisindeki yeri, yapisal gelisimi ve
glcli-zayif yonleri ile karsi karsiya kalabilecegi firsat-tehditler ele alinacaktir. Raporun
ikinci kisminda ise, sektorin performansi uluslararasi piyasalarla karsilastirilacak, yeni
yonelimler isiginda sermaye piyasasini olusturan kurumlarin ve yatirimcilarin karsi kar-
siya oldugu sorunlar irdelenerek, sektoriin rekabet gici ve verimliliginin arttirilmasina
yonelik alinabilecek onlemlere iliskin ¢ozim onerileri dile getirilecektir.
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1. SEKTORUN TURKIYE
EKONOMISINDEKI YERI VE ONEMI

Ekonomik biyimenin saglikli bir sekilde surdurdlebilirligi, ekonomiye kaynak sag-
layan finansal piyasalarin gelismesini ve derinlesmesini gerektirmektedir. Basta ge-
lismekte olan llkeler olmak lzere tim diinyada, finansal sistemin bankacilik agirtikli
islemesinden kaynaklanan kirilganlik ve riskler de, ancak sermaye piyasasinin gelisimi
ile azaltilabilmektedir. Nitekim, 2008 yili ortalarinda baslayan ve tim finansal piyasa-
lari etkisi altina alan, etkileri 2011 yilinda da devam ederek farkli boyutlarda hissedilen
global finansal kriz, sadece bankacilik sektoriine dayali olarak gelistirilen finansal yapi-
larin yetersiz kalacaginin izlerini tasimaktadir. Bu acidan bakildiginda, etkin isleyen bir
sermaye piyasasl, istenildigi an likide edilebilen farkli nitelikteki finansal araglari, etkin
fiyat olusumuna imkan veren seffaf bir ortamda, givenilir piyasa kurumlari araciligiy-
la ekonomide faaliyet gosteren tiim birimlerin hizmetine sunarak bireysel ve kurumsal
yatirimcilari, sahip olduklari risk-getiri profillerine uygun alternatifler arasindan secim
yapmaya yoneltmekte, bu suretle ekonomideki kaynaklarin, farkli 6l¢ekteki yatirim pro-
jelerine kanalize edilebilmesini, verimli alanlarda kullanilabilmesini ve etkin bir risk yo-
netiminin gerceklestirilebilmesini saglamaktadir.

Bu genel ¢cerceve icinde, sermaye piyasasinin Tirkiye ekonomisine olan etki ve katki-
lari, ekonomik katma deger yaratma, istihdami arttirma, kayit disiligi onleme, seffafligi
saglama, yatirimcilara alternatif yatirim araglari ve etkin risk yonetim teknikleri sunma,
kurumsal yonetim anlayisini gelistirme, sirketlerin uzun vadede sirdurulebilir bir buyi-
me gerceklestirebilmesine imkan verme gibi farkli yonleriyle ele alinabilir. Bu acilardan
bakildiginda, Tirkiye Sermaye Piyasasi, ilkemiz ekonomisine son 20 yilda dnemli kat-
kilar saglamis ve istikrarli bliydimenin itici glclerinden biri olmustur. Bu katkilar ana
hatlariyla asagidaki sekilde ozetlenebilir:

1. Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde zaman zaman ortaya cikan ekonomik
krizlerde en onemli tetikleyici unsur, genellikle bankacilik sektoriinde yasanan gelis-
melerdir. Dolayisiyla, ekonomide en blylk tahribat da bu sektorde ortaya ¢ikmakta ve
buradan toplumun cesitli kesimlerine yayilmaktadir. Sermaye piyasasi ve kurumlarinin
gelismis oldugu ulkelerde ise bu etki, organize borsalar kanaliyla daha kolay absor-
be edilebilmektedir. Bu agidan bakildiginda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
basta olmak iizere lilkemizde faaliyet gosteren tiim borsalar (Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi, istanbul Altin Borsasi), her gecen yil artan sirket, Uye ve uriun sayilari, islem
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hacimleri, risk yonetimine imkan veren yatirim araclarinin cesitliligi ve kriz yonetiminde
gosterdikleri basarili performans ile ekonomiye olumlu katkilar saglamaktadirlar. Bu
kurumlarin yanisira, organize borsalarda gerceklestirilen islemlerin saglikli ve diizenli
bir sekilde takas ve saklamasini yaparak yatirimcilarin magduriyet yasamamasini te-
min eden IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank] ile Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK]) da vermis olduklari hizmetlerle sistemin aksamadan islemesine ve yatirimci hak-
larinin korunmasina onemli katkilarda bulunmaktadirlar.

2. Bir Ulkede sermaye piyasasinin gelisebilmesi ve derinlesebilmesi i¢in kurumsal
yatirimcilarin varligi cok onemlidir. Bu acidan, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
portfoy yonetim sirketleri, emeklilik yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim fonlari, men-
kul kiymet ve gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi kurumsal yapilanmalarin artmasi,
yatirimci tabaninin bireysel bazdan kurumsal baza kaymasi suretiyle daha saglam bir
yapinin sekillenmesine ve yatirimcilarin tercihlerini daha etkin bir risk-getiri analizine
dayanarak yapmalarina zemin hazirlamaktadir. Tablo 1, Turkiye Sermaye Piyasasi'nda
yer alan kurumsal yapilarin fon, ortaklik ve sirket sayisi ile, portfoy degerlerinin 2009,
2010 ve 2011 yillari gerceklesmelerine iliskin 6zet bilgiler vermektedir. Bu yapilanma
icinde, portfoy yonetim sirketleri, yonettikleri 25,4 Milyar ABD Dolari portfoy degeriile on
plana cikiyor olmakla birlikte, ozellikle son yillarda emeklilik yatirim fonlarinin portfoy
buylkligindeki artis da dikkat cekicidir. Nitekim, 2007 yilinda 3.932 Milyon ABD Dola-
rina sahip olan emeklilik yatirim fonlarinin portfoy blyikligi son 4 yil icinde yaklasik %
100 oraninda artarak 7.416 Milyon ABD Dolarina ¢cikmistir.

Tablo 1: Tirkiye Sermaye Piyasasi Kurumlarina iliskin Ozet Bilgiler (2009-2011)

Fon, Ortaklik, Sirket Portfoy Degeri

Sayisi (Milyon ABD Dolari)

2009 | 2010 | 2011 | 2009 2010 2011

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 316 486 595 19.900 21.600 16.009
Emeklilik Yatirim Fonlari 130 140 165  6.126 7.822  7.416
Yabanci Yatirim Fonlari 77 69 g 39 63 28
Menkul Kiymet Yatirm 33 31 26 479 488 363
Ortakliklar

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 14 21 23 3.172* 11.189* 9.930*
Girisim Sermayesi Yatirim 2 2 4 103 121 317
Ortakliklar

Portfoy Yonetim Sirketleri 23 28 31 26.700 30.300 25.400
Kaynak: SPK

*: Net Aktif Degeri
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Bununla birlikte, lkemizde kurumsal yatirimcilarin portfoy buyukligu dunya Glke-
leri ile karsilastirildiginda istenen seviyede oldugunu soyleyebilmek mumkin degildir.
Grafik 1, 2010 yili itibariyle gelismis ulkelerdeki fon buyukliklerinin Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH] ya olan oranini gostermektedir. Buna goére, gelismis tlkelerde kurumsal
fonlarin portfoy biyukluginin GSYH'ya orani % 35-80 araliginda seyrederken, bu oran
ulkemizde sadece % 3’tur. Yatirm fonlarinda yonetilen varliklarin 2005-2010 yillari ara-
sindaki Euro bazinda biyime hizi global olarak % 16, gelismekte olan llkelerde ise % 94
olarak gerceklesmis iken, bu biyime hizi Ulkemizde negatif seyretmis ve Euro bazinda
% -19 olmustur. Tirkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) éniimizdeki 5
yilicinde fon sektorinin buyukligini 150 Milyar ABD Dolarina ¢ikarmayi hedeflemekte
ve fon sektorini Avrupa Birligi (AB) direktiflerine (UCITS) uyumlu hale getirerek Avrupa
fon pazari ile tUlkemiz fonlarini entegre etmeyi planlamaktadir. Bunun gerceklestirile-
bilmesi halinde, fon sektériiniin derinlesmesinden istanbul Finans Merkezi Projesi de
olumlu etkilenecektir.

Grafik 1: Gelismis Ulkelerde Fon Biiyiikliigiiniin GSYH'ya Orani (2010)
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3. Tirkiye Sermaye Piyasasi, sahip oldugu organize piyasalar araciligiyla ekono-
minin ihtiya¢ duydugu fonlarin en hizli ve givenilir bir sekilde, disiik maliyetle el de-
gistirmesine imkan vermektedir. Bu acidan degerlendirildiginde, sermaye piyasasinin
Turkiye ekonomisine en onemli katkisi, birincil ve ikincil piyasada gerceklestirilen halka
arzlar ve bedelli sermaye arttirimlari yolu ile sirketlere maliyetsiz ve dogrudan kaynak
girisi saglamasi seklinde olmustur. Nitekim, 1986-2011 yillari arasinda IMKB'de ger-
ceklestirilen halka arzlar ve bedelli sermaye arttirimlari ile ekonomiye 51,6 Milyar ABD
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dolari tutarinda fon girisi saglanmistir (Grafik 2). Bu tutarin en biyiik kismi bedelli ser-
maye arttirimlari (% 49,6) ve birincil halka arzlardan (% 33,6) gelmistir. ikincil halka arz-
larin bu buyuklik icinde aldigi pay ise % 16,7 dir. Ekonomiye bu kaynak girisinin yaklasik
% 51'i 2005-2011 yillari arasinda gerceklesmistir. Sirketler bu kaynaklari kullanarak,
uretim kapasitelerini arttirma, yeni yatirimlar yaparak uluslararasi rekabet edebilme
sartlarini giiclendirme ve stratejik ortakliklar kurma imkanini kazanmislardir.

Diger taraftan ekonomiye saglanan bu fon girisi, orta-uzun vadede sirketler tara-
findan dagitilan nakit temetti seklinde ekonomiye geri donmus ve sermaye birikimini
arttirici bir rol oynamistir. Sirketler IMKB kanaliyla topladiklari fonlarin neredeyse %
100’tne karsilik gelen bir miktari (50,4 Milyar ABD Dolari) nakit temetti olarak ortakla-
rina dagitmislardir.

Grafik 2: Sermaye Piyasasi ile Tirkiye Ekonomisine Kazandirilan Fonlar
(Milyon ABD Dolari)
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4. Makro ekonomik acidan, sermaye piyasasinin llke ekonomisindeki yeri ve one-
mini gosteren en onemli kurumlar borsalardir. Borsalarda islem goren sirket sayisinin
ve piyasa degerinin yiksek olmasi, sermaye piyasasinin GSYH’ya olan oranini ve eko-
nomik katma deger icinde aldigi payr artirmaktadir. Turkiye icin bu oran 2011 yilinda %
26 olarak gerceklesmis ve WFE'ye lye 25 llke borsasinin ortalamasinin (% 59) oldukca
altinda kalmistir'. Bununla birlikte bu oranin, sermaye piyasasi kurumlari tarafindan
2009 yilinda baslatilan Halka Arz Seferberligi calismalari neticesinde onimuzdeki yillar-

1 SPK Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler Raporu.
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da daha da artmasi beklenmektedir. Tablo 2, farkli cografyalarda yer alan bazi tlkelerde
2004-2011 yillari arasindaki toplam piyasa degerinin GSYH’ya oranini gostermektedir.
2011 yili diinya ortalamasinin % 51, gelismekte olan llkeler ortalamasinin ise % 82 ol-
dugu goz ontine alindiginda, Tirkiye'nin oniinde kat etmesi gereken onemli bir mesafe
oldugu agikca gorilmektedir (Grafik 3). Bunun icin atilmasi gereken adimlarin basinda,
borsada islem goren sirket sayisinin ve halka aciklik oranin arttirilmasi gelmektedir.
Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan agiklanan 2011 yili verilerine gore, halen iISO-500
icinde yer alan sirketlerin sadece 86si (% 17), iSO ikinci 500 icinde yer alan sirketlerin
ise sadece 41'i IMKB'de islem gormektedir. Bu eksikligi gidermek icin sermaye piyasasi
kurumlari ile TOBB arasinda 2008 yili Agustos ayinda bir isbirligi protokolid imzalanarak
baslatilan Halka Arz Seferberligi 2010 ve 2011 yillarinda meyvelerini vermeye baslamis-
tir. Nitekim 2010 yilinda 22, 2011 yilinda ise 27 sirket halka arz edilerek borsada islem
goren sirket sayisi 363’e cikmistir. Bu konudaki calismalar sermaye piyasasi kurum-
lari arasinda saglanan etkin koordinasyon ve esgidim ¢ercevesinde yogun bir sekilde
devam etmektedir. Sektorin hedefi, Cumhuriyetimizin 100. kurulus yildonimund kut-
layacagimiz 2023 yilinda Borsada islem goren sirket sayisini 1.000°e ¢ikartmaktir. Bu
amagla, basta IS0-1000 sirketleri olmak iizere, biiyiik 6lgekli ve biiylime potansiyeli ta-
siyan kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) borsaya cekilmesi yoniinde nemli
adimlar atilmaktadir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkelerde Borsa Sirketlerinin Piyasa Degeri / GSYH

Ulkeler | 2004 | 2005 | 20062007 | 2008 2009 | 2010 | 2011

Malezya 1,46 1,31 1,0 1,74 085 150 1,72 1,60
Hindistan 0% 068 090 158 0,51 1,08 1,00 1,08
Tayland 072 070 068 080 038 067 087 079
Filipinler 033 040 058 0,71 0,31 0,51 0,79 0,76
Cin 023 018 042 1,28 039 0,72 0,69 0,49
Brezilya 050 053 065 099 036 084 074 0,49
Endonezya 029 028 038 049 019 040 0,51 0,47
Meksika 023 028 037 038 021 0,40 044 034
Tirkiye 025 033 031 04 016 038 042 0,26
Polonya 0,28 0,31 0,44 050 017 035 0,41 0,26
Arjantin 027 026 024 022 012 0,15 0,17 0,10

Kaynak: SPK, WFE, IMF (2011 yii GSYH rakamlari tahminidir]
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Grafik 3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Piyasa Degeri / GSYH (2011)
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5. Hig siiphesiz, sermaye piyasasi sirketlerin sadece hisse senedi arz ederek kay-
nak temin edebilecegi ve yatirimci ile bir araya gelecegi bir ortam degildir. Sirketler
borclanma araclari ihrac ederek de sermaye piyasasindan yararlanabilirler. Uzun yil-
lar yasanan ylksek enflasyon ortami sonrasinda, tilkemizde son yillarda inise gecen ve
tek haneli rakamlara gerileyen enflasyon ve faiz oranlari sirketleri bu konuda harekete
gecirmis ve 2010-2011 yillarinda 6zel sektor bor¢clanma araclarinin halka arzinda ciddi
bir artis olmustur. Nitekim sirketlerimiz, 2010 yilinda 16, 2011 yilinda ise 50 6zel sektor
borclanma araci ihraci gerceklestirerek 20,5 Milyar TL kaynak temin etmislerdir (Tablo
3). Oniimiizdeki donemde faiz oranlarinin tek haneli rakamlarda kalmaya devam etmesi
durumunda, sirketler tarafindan borclanma araglarinin finansman temini amaciyla daha
yogun kullanilmasi beklenmektedir. Bu borclanma araclarinin organize bir piyasa olan
IMKB'de islem gormesi de likiditeye yaptigi katki nedeniyle talebi arttiracaktir.

Tablo 3: Tirkiye Sermaye Piyasasinda Ozel Sektér Borglanma Araglarinin ihraci
(2010-2011)

Menkul Kiymet 2010 2011

Adet Hasilat Adet Hasilat
(Milyon TL) [Mllyon TL)

Kaynak: IMKB
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6. Turkiye Sermaye Piyasasi, sahip oldugu gunlik ortalama islem hacmi dikkate
alindiginda, her giin ekonomiye ciddi anlamda bir likidite girisi saglamaktadir. Bu agidan
kurum olarak ilk sirayi, yaklasik 11,4 Milyar ABD dolari toplam gunlik ortalama islem
hacmi ile IMKB almaktadir. Ozellikle, IMKB biinyesinde faaliyet gésteren ve giinliik or-
talama islem hacmi, borsa disinda gerceklestirilen islemlerle birlikte 11,9 Milyar ABD
dolarina ulasan Tahvil ve Bono Piyasasi, ekonomiye sagladigi likidite imkani ile kamu
ic bor¢ yonetiminin daha kolay yapilmasinda onemli bir rol Ustlenmis durumdadir. Bu
piyasa, bir taraftan devlet i¢ borclanma senetlerinin likiditesini arttirmakta, diger taraf-
tan da bu menkul kiymetleri portfoylerinde tutan bankalara etkin bir portfoy yonetimi
yapabilme imkani saglamaktadir. IMKB'nin yani sira son 3-4 yildir artan islem hacmi ile
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) de islem hacmi icinde yiiksek bir pay almaya
baslamistir. Nitekim 2007 yilinda 0,4 Milyar ABD Dolari giinlik ortalama islem hacmine
sahip olan VOB’da, bu rakam 2011 yilinda 1 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir.
Risk yonetim anlayisinin daha da yayginlasmasi ve urin cesitliliginin artmasina parallel
olarak, bu Borsada onimuzdeki donemde islem hacminin daha da artacagi beklenmek-
tedir. istanbul Altin Borsasi (IAB) na bakildiginda ise islem miktarlarinin istenilen dii-
zeylere ¢ikamadigi gérilmektedir. 2007 yilinda altin islemleri (TL/kg, USD/ons ve EURO/
ons) ortalamasinin 1.310 kg/glin olmasina karsilik bu miktar 2010 yilinda 486 kg/giin’e
kadar dismis, 2011 yilinda ise bir miktar toparlanarak 897 kg/giin’e yiikselmistir. Gi-
mis islemlerinde ise 2007 yilinda 1.237 kg/giin olan islem ortalamasi 2011 yilinda 1.613
kg/giin olarak gerceklesmistir.

7. Turkiye Sermaye Piyasasi'nda kurumsal yapinin temel taslarini olusturan bor-
salarin islem sistemlerinin ve bu borsalarda gerceklestirilen islemlerin takas ve sakla-
masina aracilik eden kurumlarin (Takasbank, MKK)] alt yapisinin teknolojik acidan gelis-
mis ve ileri dizeyde olmasi, yabanci yatirrmcilarin da llkemiz sermaye piyasasina olan
ilgisini onemli olglide arttirmaktadir. Bu etki kendini, zaman zaman dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, zaman zaman da islem hacmindeki artis olarak portfdy yatirimlari
seklinde gostermektedir. Tablo 4, 2004-2011 yillari arasinda yabanci yatirimcilarin top-
lam birincil halka arz hasilati icinde aldigi miktari ve yizdesel payini, Grafik 4 de yabanci
yatirimcilarin halka ac¢ik piyasa degeri icindeki payinin gelisimini gostermektedir. Buna
gore, birincil halka arzlardaki yabanci payr 2009 yili bir tarafa birakilacak olursa son
7 yilda % 44’Gn altina hi¢ dismemis, halka acik piyasa degeri icinde aldiklari pay da
istikrarli bir seyir izleyerek % 60'in altina gerilememistir. Bu durum, portfdoy yatirimi
seklinde Ulkemize gelen yabanci sermayenin piyasalarimiza duydugu giveni ve sagladigi
likidite imkanini gostermesi acisindan onemlidir.
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Tablo 4: Birincil Halka Arzlardaki Yabanci Payi (2004-2011)

Yil Toplam Gelir Yabanci Payi Yabanci Payi
(Milyon ABD Dolar1) | (Milyon ABD Dolari) (%)

2004 482,58 181,61 % 38
C w05 3% 1eess %l
2006 930,50 496,14 % 53
w07 a831 225099 %
2008 1.876,92 1.146,36 % 61
S w0 et 0 %m0
2010 2.104,02 987,37 % 47
Cowm eedy 3ST0 w4
Kaynak: IMKB

Grafik 4: Yabanci Yatirimcilarin Halka Acik Piyasa Degeri icindeki Payi (1997-2011)
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Kaynak: MKK

8. Halka acik ve menkul kiymet borsalarina kote olan sirket sayisinin artmasi, kiy-
metli madenlerin alim-satim islemlerinin organize bir borsada gerceklestirilmesi, spot
piyasa FX islemleri de dahil olmak Uzere tlrev piyasa islemlerinin organize bir borsa
uzerinden yapilmasi tlkemiz ekonomisinde kayit disiligin azalmasina olumlu katkilar
saglamaktadir. Bu katki, borsalarda islem goren sirketlere iliskin mali tablolarin ve
dipnotlarin standart bir format ve icerikte, Uluslararasi Finansal Raporlama Standart-
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larina (UFRS) uygun olarak hazirlanmasi ile daha (st seviyeye ¢ikmis bulunmaktadir.
Bu noktada, borsalarda islem goren sirketlerin kendilerine iliskin bilgileri gerektiginde
hemen, gerektiginde ise belirlenmis zaman dilimlerinde (lcer aylik donemler) ve seffaf
bir sekilde kamuoyuna agiklamalari, devletin bu sirketler lizerindeki denetim ve kontrol
giiciini de olumlu yonde etkilemistir. Bu noktada, IMKB tarafindan 2009 yili Haziran
ayinda devreye alinan ve sonraki yillarda da gelistirme calismalari ile daha etkin isler
hale getirilen Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) 6nemli bir boslugu doldurmus ve
yatirimcilarin aninda ve eszamanli olarak bilgilendirilmesini saglayarak daha etkin bir
piyasanin olusumuna katkida bulunmustur.

9. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) nca, OECD tarafindan gelistirilmis bulunan
“Kurumsal Yénetim Prensipleri” 2003 yili Temmuz ayindan itibaren Tiirkiye Sermaye
Piyasasi’'nda da uygulanmaya baslanmis ve bu suretle kamuyu aydinlatma, seffaflik, pay
sahiplerinin ve paydaslarin haklarinin korunmasi gibi hususlarda atilan adimlar, sek-
tor icinde faaliyet gosteren kurumlarin disipline edilmesi, tilkemizde kurumsal yonetim
kultirinin yerlesmesi ve yayginlasmasi acisindan ekonomik ve sosyal yonden onemli
kazanimlar getirmistir. Nitekim, bu ilkeleri etkin olarak uygulayan sirketlerin perfor-
mansini kamuoyuna duyurmak amaciyla, kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan
sirketlerin faaliyet gostermesi yoniinde SPK tarafindan dizenleme yapilmistir. Bu du-
zenlemeyi miiteakip 2005 yilinda IMKB tarafindan, kredi derecelendirme notu 10 {izerin-
den 6 olan sirketlerin bir araya gelmesi ile bir “Kurumsal Yonetim Endeksi”(KYE) hesap-
lanmasi karari alinmis, ancak bu endeksin hesaplanmaya baslamasi bu nitelikte sirket
sayisinin 5'e ulastigi (7 sirket) 2007 yili Agustos ayindan itibaren mimkin olabilmistir?,
Bununla birlikte, ozellikle son 5 yilicinde kurumsal yonetim ilkelerini benimseyerek ge-
rekli kredi notunu alan ve soz konusu endekse dahil olan sirket sayisinda ciddi bir artis
gerceklesmis ve 2011 yili sonu itibariyle endekste yer alan sirket sayisi 34’e ulasmistir.

Diger taraftan SPK tarafindan, Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uy-
gulanmasina iliskin Teblig 11.10.2011 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriir-
Llige girmistir. S0z konusu teblig ile kurumsal yonetim konusunda SPK tarafindan 2003
yiindan bu yana benimsenen “Uygula-Uygulamiyorsan Acikla” yénindeki yaklasimin
bir adim dtesine gecilerek, bankalar haricindeki IMKB-30 Endeksinde yer alan halka
acik anonim ortakliklar tarafindan ozellikle kiicuk yatirimcilarin etkin bilgilendirilme-
lerini ve sirket yonetimlerinde etkin ve adil temsilini saglamak amaciyla sec¢ilmis bazi
ilkelerin zorunlu olarak uygulanmasi 6ngérilmustir. S6z konusu Teblig'de 30/12/2011
tarihinde yapilan degisikliklerle kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin daha
disik sermaye maliyeti ile kaynaklarini verimli sekilde kullandiklari, i¢gsel ve dissal fi-
nansal etkilere karsi proaktif pozisyon aldiklari dikkate alinarak, daha once bankalar
haricindeki IMKB-30 Endeksinde yer alan halka acik anonim ortakliklar icin belirlenen
kapsam, Gelisen isletmeler Piyasasi ve Gozalti Pazarinda islem gorenler haric olmak
lizere paylari IMKB'de islem géren halka acik anonim ortakliklari da icine alacak sekilde
genisletilmistir.

2 2010 yilinda yapilan bir dizenleme ile, endekse dahil olabilmek icin aranan asgari kurumsal yonetim derecelendirme

notu 7'ye ¢cikarilmistir.
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10. Bundan 20 yil 6ncesine kadar llkemizde yatirrmcilarin birikimlerini degerlendi-
rebilecegi en onemli yer bankalar ve elde edebilecekleri getiri faiz geliri iken, sermaye
piyasasinin gelismesi sonucu, yatirimcilar risk-getiri bazinda farkli sirketlerin hisse se-
netlerini, borsa yatirim fonlarini, yatirim fonu katilma belgelerini, 6zel sektor bor¢lanma
aracglarini, varantlari, kira sertifikalarini, kiymetli madenleri, vadeli islem s6zlesmelerini
organize piyasalarda araci kuruluslar vasitasiyla alip satarak bir taraftan riski yayma, di-
ger taraftan ise degisken nitelikte gelir/getiri elde etme firsatini yakalamislardir. Diger
taraftan yatirrmcilar, gelir elde etmek icin cogu zaman bankacilik sistemine yatirilan
paranin vadesini beklemek zorunda kalirken, sermaye piyasasinda ulusal ve uluslarara-
si gelismelere aninda tepki vererek daha dinamik bir yatirrm ortamina kavusmuslardir.
Bununla birlikte, Glkemizde sermaye piyasalarina yonelen yatirimci tercihi yine de du-
sik seviyede kalmaktadir. Tablo 5, yurticinde yerlesik kisilerin yatirim tercihlerini gos-
termektedir.

Tablo 5: VYurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri (2008-2011) (Milyar TL)

. . 2011
Yatirim Tercihleri 2008 2009 2010 m (% Dagilim)

TL Mevduat 280,1 321,2 406,5 4294 36,1
DIiBS 269.4 334,5 344,6 326,8 27,5
DTH 141,9 150,4 159,3 189,3 15,9
Repo 27,7 43,7 44,2 69,0 58
Hisse Senedi 20,0 40,7 56,0 52,9 4,4
Katilim Bankalarinda

18,6 26,1 32,1 34,8 2,9
Toplanan Fonlar
Yatirim Fonlari 24,0 29,6 33,2 29,7 2,5
Tirevler 16,3 28,7 48,7 22,6 1,9
Tahvil ve Bono 6,0 9.1 12,0 14,3 1,2
Kiymetli Maden Hesaplari 0,3 1,2 2,4 14,2 1,2

Eurobond

opam gy s i s tono.

Kaynak: BDDK (Finansal Piyasalar Raporu, Mart 2012)

11. Sermaye piyasasinin ne ol¢lde gelistigine iliskin bakilmasi gereken gostergeler-
den biri de yatirimci sayisidir. Ne yazik ki, bu acidan tilkemizde istenilen dlclde bir gelis-
me saglanabildigini séyleyebilmek giictiir. Ulkemizde yatirimci sayisinin yetismis niifusa
orani (% 2,1) gelismis tlkelerin ortalamasinin altinda kalmis durumdadir (Grafik 5).
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Grafik 5: Gelismis Ulkelerde Yatirimci Sayisinin Yetiskin Niifusa Orani (2000-2008)
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Kaynak: 2008 Australian Share Ownership Study

Diger taraftan yatirimci sayisinin alt kirilimlarina bakildiginda, yerli bireysel yatirim-
ci bakiyeli hesap sayisi yillar itibariyle fazla degismemistir. Bununla birlikte, sermaye
piyasasi kuruluslari tarafindan 2009 yilinda baslatilan Halka Arz Seferberligi ve 2011
yilinda baslatilan Yatirimci Seferberligi sonrasinda yatirimci sayisinda bir kipirdanma
oldugu gorilmektedir. Nitekim, hisse senedi bakiyeli yerli yatirimci hesap sayisi 2009 yili
sonunda 993.253 iken, 2011 yili sonunda 1.090.054e ylkselmistir (Grafik é).

Grafik 6: Yerli Bireysel Yatirimci Hisse Senedi Bakiyeli Hesap Sayisi (2000-2011)
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Kaynak: MKK
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12. Ekonomik gelismenin saglanmasinda, sermaye piyasasi araci kurumlarinin ver-
dikleri kurumsal finansman hizmetleri de 6nemli bir rol oynamaktadir. SPK verilerine
gore, 2011 yilinda araci kurumlarca gerceklestirilen kurumsal finansman faaliyetleri-
ne iliskin detaylar Tablo 6'da yer almaktadir. Satin alma ve birlesmeler disinda araci
kurumlar ayni donemde, halka arz, finansal ortaklik ve 6zellestirme danismanligi gibi
alanlarda da faaliyet gostermislerdir. Bu noktada bir hususun alti cizilmelidir. Sirket
birlesmeleri ve satin almalar acisindan, sirketlerin halka acik olmasi ve organize piya-
salarda islem gormesi onemli bir nitelik arz etmektedir. Nitekim yabanci yatirimcilar,
¢ogu zaman Turkiye'de satin almayi disundukleri sirketlerin degerinin organize bir pi-
yasada olusuyor olmasina dikkat etmektedirler. Bu tercihe etki eden faktorlerden biri
de, yabanci yatirmcilarin satin aldiklari sirketlere iliskin paylarini istedikleri an, piyasa
rayicinden elden c¢ikarabilmek istemeleridir. Bu a¢idan tlkemizdeki borsalar, tim yati-
rimcilara seffaf ve piyasa dinamiklerinin hakim oldugu givenli bir ortam sunmaktadir.

Tablo 6: 2011 Yilinda Araci Kurumlarca Gerceklestirilen Kurumsal Finansman

Faaliyetler
2011

2010
Tamamlanan Yeni Tamamlanan | Donem
Sozlesme Sonu

Birincil Halka Arz 25

ikincil Halka Arz 0 1 0 1
Tahvil ihraci 21 57 51 7
Satin Alma/Birlesme- 6 17 11 17
Alis Tarafi

Satin Alma/Birlesme- 14 50 11 96
Satis Tarafi

Finansal Ortaklik 0 0 1 4
Sermaye Artirimi 30 73 52 57
Temettd Dagitimi L4 72 42 43
Ozellestirme Projeleri- 5 9 2 7
Alis Tarafi

Ozellestirme Projeleri- 0 2 2 8
Satis Tarafi

Diger Danismanlik

TOPLAM e

Kaynak: TSPAKB, Tirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2011

(*): Satin Alma/Birlesme
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13. Gelismis bir sermaye piyasasi, makro ekonomide istihdam artisina da olumlu
katkilar saglamaktadir. Ulkemizde 2011 yil sonu itibariyle araci kurumlarda calisan
personel sayisi 5.100°dur. Bu sayinin 2000 yilinda 8.336 oldugu ve 2001 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonrasinda bircok kisinini isini kaybettigi disinildiginde, sektorun hala
ciddi anlamda bir istihdam potansiyeli tasidigi soylenebilir. Bu rakama, portfoy yonetim
sirketleri ile bankalarin Hazine departmanlarinda calisan kisiler de eklendiginde, araci
kuruluslarda sermaye piyasasi islemleri nedeniyle istihdam edilen kisi sayisinin 15.000-
16.000'e ulastigi tahmin edilebilir. Ozellikle istanbul’'un uluslararasi bir finans merkezi
olmasi yoninde ¢alismalarin yurituldigd bu donemde, sektorde calisan kalifiye perso-
nel sayisinin hizla artmasi beklenmektedir.

Ote yandan sermaye piyasasinda gerceklestirilen faaliyetler, borsalarda gerceklesti-
rilen alim-satim islemlerinden sirketlerin kredi ve kurumsal derecelendirmesine kadar
hizmet agi icerisinde, belli bir kalifikasyona sahip bireylerin istihdam edilmesini gerek-
tirmektedir. Bunun teminine yonelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, “Te-
mel ve ileri Diizey”, “Tirev Piyasalar”, “Kredi Derecelendirme”, “Kurumsal Yénetim”,
“Degerleme Uzmanligi” gibi sermaye piyasasinin 6zel uzmanlik gerektiren faaliyet ko-
nularinda istihdam edilecek personel icin lisanslama belgelerinin alinmasi zorunlulugu
getirilmistir. Tablo 7, 2007-2010 yillari arasinda bu sertifikalari almaya hak kazanan kisi
sayisini gostermektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yapmis oldugu dizenleme cerce-
vesinde, sermaye piyasasinda calisan tim kisilerin faaliyet gosterdigi alanda ilgili sertifi-
kaya sahip olma zorunlulugu getirilmistir bulunmaktadir. Bu yasal diizenleme, sermaye
piyasasinda ¢alisanlarin mesleki formasyonunu olumlu yonde etkilemekte olup, kaliteli
kurumsal hizmet sunumu agisindan yatirimcilara olumlu yansimalari bulunmaktadir.

Tablo 7 : Lisanslama Sinavlari Sonucu Verilen Lisans Belgesi Sayisi (2007-2010)

_m

Temel Diizey Lisansi 2.631 1.098

ileri Diizey Lisansi 792 576 534 549
Tlrev Araclar Lisansi 357 286 267 545
Takas ve Operasyon Sorumlusu Lisansi 89 61 66 ee
Degerleme Uzmanligi Lisansi 307 423 327 466
Kredi Derecelendirme Uzmanligi Lisansi 122 83 88 155
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi Lisansi 72 126 215 178
Bagimsiz Denetim Lisansi 13 133 284 547
Konut Degerleme Uzmanligi Lisansi - 55 49 52
Tirev Araglar Muhasebe ve Operasyon Sorumlusu

Lisansi

Kaynak: SPK
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2. SEKTORUN SWOT ANALIZI

Farkli yapi ve buyuklikteki ekonomik birimlerin, giicli ve zayif yonlerini ortaya koy-
mak, karsi karsiya bulunduklari firsat ve tehditlere dikkat cekmek amaciyla yapilan
SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) analizi her sektor icin, fotografin
tamamini gorebilmek ve bu fotografi olusturan karelerin hangi nitelikte oldugunu ortaya
koyabilmek acisindan buyik onem tasimaktadir. Bu acidan analiz edildiginde, Tirkiye
Sermaye Piyasasi'nin gli¢li-zayif yonleri ile, sektorin onimizdeki donemde karsi kar-
slya kalabilecegi firsat-tehditler asagidaki sekilde ortaya konulabilir.

A. Gilcli Yonler

1) Sektdr; uluslararasi guvenilirlige sahip, sektorde faaliyet gésteren araci kurulus-
lara ve yatirimcilara organize piyasalarda seffaf bir ortamda alim-satim yapabil-
me imkani sunan ve kurumsal kimligi guclu olan borsalara sahiptir.

2) Sektérdeki borsalardan IMKB, ABD'de Securities Exchange Commission (SEC),
Japonya’da Japan Securities Dealers Association (JSDA) ve Avusturya Maliye Ba-
kanligi gibi 6nemli kurum ve kuruluslar tarafindan “uluslararasi yatirim yapilabilir
piyasa” olarak taninmis, VOB da yeni gelisen bir borsa olmasina karsin 2010 yilin-
da ABD turev piyasalar dizenleyici otoritesi Commodity Futures Trading Com-
mission (CFTC) den, Amerikali bireysel yatirimcilarin ve yatirim fonlarinin VOB'da
islem yapabilmelerine olanak saglayan No-Action Letter belgesini almistir.

3) Sektor; gelismis bilgi islem ve operasyonel altyapisi, takas, saklama ve merkezi
kayit sistemlerinin isleyisi ve entegrasyonu ile ozellikle bolgesel isbirliklerinde
yeni acilimlar getirebilecek rekabetci bir avantaja sahiptir. Sektorde faaliyet gos-
teren borsalar, teknolojik olarak gelismis, guclu iletisim altyapisina sahip ve piya-
salara uzaktan erisime (APl uygulamasi) imkan veren bir yapidadir.

4) Sektor; genc, dinamik, egitimli, tecriibeli ve yeniliklere acik is giiciine sahip bu-
lunmaktadir. Araci kurum calisanlarinin % 601 10 yil ve Uzeri bir deneyime sahip
olup SPK diizenlemesi cergevesinde tamami ilgili lisans belgelerine sahip olmak
zorundadirlar.

5) Sektorl olusturan kurumlarin hukuki altyapisi ve isleyis mekanizmasi uluslarara-
si gelismelere paralel bir cizgi izlemektedir. AB'nin sermaye piyasalarina yonelik
dizenlemelerinden 6nemli bir kismi, Glkemizin AB mevzuati ile uyumlastirilmasi
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hedefi cercevesinde yurdtulen calismalar sonucunda yapilan degisikliklerle mev-
zuatimiza kazandirilmis bulunmaktadir. Mevcut hikimetin sermaye piyasasini
guclendirme, onlindeki engelleri kaldirma, ozellikle IMKB'nin hukuki statiisi ve
yapisini uluslararasi borsalarla rekabet edebilir hale getirme yoniinde kararliligi
bulunmaktadir.

6) Sektorde uluslararasi finansal raporlama standartlari kullanilmaktadir.

7) Sektorde talep tarafini giiclendirecek bir cok tedbir hayata gegirilmistir. Ornegin;

Uzatilan seans saatleri ile yurtdisi yatrimcilara daha uzun bir zaman araligin-
da islem yapabilme imkani sunulmaktadir.

Fiyat adimlarinin disurilmesi ve emir iptali gibi gelismis piyasalarda kabul
goren bazi uygulamalarin hayata gecirilmesi kurumsal yatirimci tabanini ge-
listirmeye imkan vermektedir.

Hisse senetlerinin siniflandirilmasi, alici ve satici taraflarin isimlerinin gizlen-
mesi gibi uygulamalarin devreye alinmasi piyasalara olan giiveni arttirmakta-
dir.

Hem spot hem de vadeli piyasalarin etkin bir gozetim sistemine sahip olmasi
ve bu sistemin SPK ile etkin koordinasyon icinde isletilmesi, alim-satim sis-
temine duyulan guveni arttirmakta ve manipulatif islemleri caydirici bir etki
yaratmaktadir.

Sermaye piyasa kurumlari tarafindan 2011 yilinda Yatirimci Seferberligi bas-
latilmistir.

Borsa yatirim fonlari, vadeli islem sozlesmeleri, varantlar gibi yeni Grtnler
kisa zamanda piyasa tarafindan beninsenmekte ve yatirim yapilmaktadir.

Faize duyarli kesime yonelik olarak yapilan yeni urin gelistirme ¢alismalari
(gelire endeksli senetler, kira sertifikalari, katiim endeksi) hiz kazanmis bu-
lunmaktadir. Ayrica, sermaye piyasas! kurumlarimiz faizsiz finansal araclari
gelistiren ve duzenleyen uluslararasi kurumlarin calismalarina aktif olarak
katilmaktadirlar.

Yatirimcilarin sahip olduklari varliklarin, aracilik sistemi dolayisiyla araci ku-
rumlardan kaynaklanabilecek risklere karsi korunmasi ve sermaye piyasa-
sina duyulan givenin saglanabilmesi amaciyla “Yatirimcilari Koruma Fonu”
mevcuttur.

Sermaye piyasasinda; kamuyu aydinlatma, seffaflik ve rekabeti saglikli bir ze-
minde arttirmak Uzere, uluslararasi finansal raporlama standartlari ile ku-
rumsal yonetim ilkeleri uygulanmakta, 2009 yili Haziran ayindan bu yana ise
yatirimcilari sirketlere iliskin ortaya ¢ikan gelismelerden aninda ve es zamanli
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olarak bilgilendirmek amaciyla “Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)" hayata
gecirilmis bulunmaktadir.

- MKK tarafindan, sirketlerin elektronik genel kurul, promosyon uygulamalari
yapabilmelerine imkan veren onemli agilimlar getirilmistir.

8) Sektorde arz tarafini giiclendirecek bir ¢ok tedbir hayata gecirilmistir. Ornegin;

- Sermaye piyasa kurumlari tarafindan 2009 yilinda, halka arzlari tesvik edici
uygulamalar ve tanitimlar iceren Halka Arz Seferberligi baslatilmistir.

- Yabanci iilkelerdeki borsalarda kote olan sirketlerin IMKB’de kotasyonu ko-
laylastirilmistir.

- Sektor, farkli piyasa yapilari araciligiyla borsaya gelmek isteyen sirketlerin
ve yatirimcilarin ihtiyaclarina hitap edebilecek sekilde piyasa yapilanmalarina
sahiptir. Bu yapilanmalardan en onemlisi, kicuk ve orta olcekli isletmelerin
piyasaya gelebilmelerine yénelik diizenlemesi yapilmis olan Gelisen isletme-
ler Piyasasi (GIP) tir.

9) Ekonomik kosullarda yasanan olumlu gelismeler ve mevzuatta yapilan iyilestir-
meler sonucunda ozel sektor borclanma araclari gelismeye baslamistir.

10) Sektdrdeki kurum ve kuruluslar, uluslararasi gelismeleri yakindan izlemekte,
uluslararasi kuruluslara Uye olmakta ve uluslararasi faaliyet ve organizasyonlar-
da aktif rol almakta ve Ust seviyede temsil edilmektedirler.

11) Sektordeki tim menkul kiymetler MKK tarafindan kaydilestirilmistir.

12) Sektorde, spot piyasada tasinan pozisyonlar tizerinden karsi karsiya kalinan risk-
lerden korunulabilmeye imkan veren organize bir tirev piyasasi vardir. VOB bin-
yesinde faaliyet gosteren bu piyasa, faaliyete gectigi 2005 yilindan 2011 yili sonuna
kadar gecen sirecte hizli bir gelisim gostermis ve sektorde risk yonetim olgusu-
nun yerlesmesine onemli katkilarda bulunmustur.

13) Borsalarda islem goren sirketlerin kurumsal yénetim ilkelerini uygulamalarini ve
raporlamalarini zorunlu tutan dizenlemeler yapilmistir. Ayrica, yeni ¢ikarilan ve
2012 yili Temmuz ayinda uygulamaya girecek olan Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile de
sirketlerin faaliyetlerine iliskin bilgileri kamuoyu ile paylasacaklari uygulamalari
gelistirmeleri zorunlu hale getirilmistir. Bu diizenlemeler ile sirketlerin kurum-
sal gelisim sireci hizlandirilmistir.

14) I1AB, sektoriin finans piyasalarina daha etkin katiliminda 6nemli destek saglamak-
tadir. Halkin elinde 6nemli miktarda altin birikimi bulunmakta olup, bu birikimi
finans sektdriinde dolasima sokacak organize bir zemin mevcuttur. Ayrica IAB'de
guimus, platin, elmas gibi bircok kiymetli maden ve tasi da alim-satim imkani

vardir.
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B. Zayif Yonler

1)

2)

3)

4)

S)

6)

7)

8)

9)

Ulkemiz ekonomisinde son yillarda goriilen hizli bilylimeye ragmen, cari acik ve
issizlik orani gibi ekonomik gostergelerin yiksek olmasi ve diinya ekonomisinde
yasanabilecek olumsuz gelismeler kirilgan olan ekonomimizi olumsuz etkileye-
bilir.

Ulkemiz yetiskin niifusuna kiyasla yatirimci sayisi cok diisiiktiir.

Yurtici tasarruflarin cok ciiz'i bir kismi sermaye piyasasi araclarinda degerlendi-
rilmektedir.

Reel sektorin finansmaninda sermaye piyasasina kiyasla bankacilik sektoriu ha-
len daha cok tercih edilmektedir.

Kurumsal yatirimci tabani ve hizmet cesitliligi istenen boyutta degildir. Son yil-
lardaki gelisime ragmen, kurumsal yatirimci sayisi ve portfoy biytkligu istenen
seviyede artmamistir.

Son yillarda, sermaye piyasasi kurumlari tarafindan baslatilan Halka Arz Sefer-
berligi ve kotasyon kosullarinda yapilan degisikliklerle ilerleme saglanmis olma-
sina ragmen, halka acik sirket sayisi istenen seviyede degildir.

Ihragcilarin sermaye piyasalarindan yararlanma diizeyi istenen 6lgekte degildir.
Sirketlerin halka aciklik oranlari géreceli olarak disiktur.

Sermaye piyasalari konusunda ihtisaslasmis mahkemeler bulunmamakta, bu ne-
denle de acilan davalar hizli bir sekilde sonuclandirilamamaktadir.

Yatirim fonlarinin getirileri, bireysel yatirimcilari cezbedecek olclide yiiksek ol-
madigindan, yatirnmcilar daha ¢ok kendi tercihleri veya yakin dostlarinin yonlen-
dirmesi ile, cogu zaman etkin bir risk-getiri analizi yapmaksizin yatirim tercihinde
bulunmaktadirlar.

10) Araci kurumlarin toplam faaliyet gelirlerinin biytik bir kisminin, katma degeri faz-

la olan kurumsal finansman, portfoy yonetimi, yatirrm danismanligi gibi sermaye
piyasasi faaliyetleri yerine aracilik komisyonlarina bagli olmasi, araci kurumlarin
islem hacminin degisimlerinden buytuk ol¢iide etkilenmesine yol agcmaktadir.

11) Araci kurum sektoriinde ¢alisanlarin sadece % 10'unun arastirma, kurumsal fi-

nansman ve portfoy yonetimi boliimlerinde istihdam edilmesi, bu boliimlerin faa-
liyet kapasitesini gelistirmeyi etkilemektedir.

12) Halka acik bankalardan bir kisminin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF])

devredilmesi gibi bireysel yatirimcilarin magdur durumda birakildigr bazi uygula-
malar, yatirimcilarin piyasaya olan givenini sarsmaktadir.

Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr



EER
frkve sermaye Py rpors 2011 =
|

13) Sermaye piyasasi kazanclarina iliskin getirilen vergi dizenlemeleri sik degismek-
tedir.

14) Hem arz hem de talep yetersizligi nedeniyle, ikincil piyasalarda istenen olglide
derinlik saglanamamakta ve finansal su¢ konusunu olusturan islemlere zemin
hazirlanabilmektedir.

15) IMKB’nin mevcut hukuki statiisii, borsayi bélgedeki diger borsalarla rekabet ede-
bilmesi acisindan olumsuz etkileyebilecek bir risk tasimaktadir.

16) VOB’da islem hacminin tek bir finansal ara¢ (IMKB-30) iizerinde yogunlasmis ol-
masi, piyasanin onimuzdeki donemdeki gelisimi agisindan kritiktir.

17) Kiymetli madenler piyasasinda uluslararasi fiyat bagimUliligi sirmektedir. Sektor-
de kayit disi ticaretin yogunlugu istenilen hizda dismemektedir. Kurumsallasma-
da beklenen hiza ulasilamadigi icin bliylime hizi istenilen seviyeye ¢ikamamistir.

18) IAB’nin finansal piyasalar ile iliskisinde istenilen diizeye ulasilamamis, bu sebep-
le sektoriun finansal araclari kullanma kapasitesi dusik kalmis, kiymetli maden-
lere dayali turev urinlerde gesitlilik saglanamamistir.

C. Firsatlar

1) Turkiye'de menkul kiymetleri Borsa'da islem gormeyen cok sayida bliylk ve orta
olcekli, kurumsal niteligi yiksek sirket bulunmaktadir.

2) Sektor, bolgesinde genis bir cografyada yer alan cesitli borsalarla temas kurabil-
me ve borsa yatirim fonlarinin olusturulmasina esas teskil edecek yeni gosterge
endeksler gelistirebilme imkanina sahiptir. IMKB ile Hellenic Exchanges arasinda
2009 yilinda hayata gecirilen GT-30 Endeksi buna ornek gosterilebilir.

3) Ulkemizdeki borsalarin tek bir emir iletim platformunda bulusturulmasi, Tiirkiye
Sermaye Piyasasi’'nin uluslararasi rekabet giciind arttiracaktir. Tim borsalarda
uzaktan erisimin gerceklestirilebiliyor olmasi bu proje ile saglanacak imkanlari
hayata gecirmeyi kolaylastirmaktadir.

4) Kamu menkul kiymetlerinin, yiiksek reel faizler neticesinde 6zel sektor menkul
kiymetlerini dislama (crowding out) etkisi azalmakta ve bu durum sermaye piya-
sasinda finansal arac cesitliligini arttirmakta ve 6zel sektor borclanma araclari-
nin daha fazla ihracini tesvik etmektedir.

5) Turkiye; geng, dinamik ve sermaye piyasasina ilgi duyabilecek bir nifusa sahiptir.

6) Turkiye'nin AB uyeliginin gerceklesmesi sermaye piyasasina yonelecek yabanci
yatirimci sayisini ve portfoy buylkligini arttiracaktir.

7) Gelismis ulkelerde sermaye piyasalarinin gelisiminde ve derinlesmesinde onemli
bir rol oynayan bireysel emeklilik fonlari 2007 yilinda faaliyete gecmis ve hizli bir
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gelisim gostermistir. Bu fonlarin, kamu maliyesinin iyilesme sirecine bagli ola-
rak vergi tesviklerinin artirilmasi halinde gelisme potansiyeli cok yiksektir. Bu
fonlarin daha genis bir yelpazede sermaye piyasasi araclarina yatirrm yapmasi
durumunda fon sektorinin bidyimesine onemli bir katkisi olacaktir.

8) Emir iletiminde tamamen uzaktan erisime gecilmesi, aracilik sektorinin mali-
yetlerini onemli dlclide azaltmaktadir.

9) Turkiye'nin makro ekonomik gostergelerindekiiyilesmeler dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlari ile 6zel sermaye yatirrmlarinin daha blyik boyutta Ulkeye giris
yapmasina ve orta-uzun vadede halka a¢ilma potansiyeli tasiyan sirket sayisinin
artmasina neden olabilecektir.

10) Makroekonomik gostergelerdeki iyilesmenin tlke kredi notuna olumlu etkisi art-
maya baslamistir. Bu olumlu etkinin devam etmesi yeni yatirimlarin dlkemize gel-
mesini saglayacaktir.

11) istanbul Finans Merkezi Projesi kapsaminda, sermaye piyasasi sektoriiniin bii-
yiimesi bir devlet politikasi olarak benimsenmistir. Bu cercevede, istanbul'un
uluslararasi bir finans merkezi olmasi yoninde yuritilen calismalarin fiiliyata
gecirilebilmesi, yabanci yatirimlarin tilkemize daha fazla gelmesine ve sermaye
piyasasinin derinlesmesine zemin hazirlayabilir.

12) Gelire endeksli senetler, kira sertifikalari, katilim endeksi gibi alternatif yatirim
araclarinin gelistirilmesi ve sermaye piyasasina kazandirilmasi, faiz gelirine has-
sasiyet gosteren yatirimcilarin da sektore kazandirilmasini ve finansal piyasalar-
da derinligin artmasini saglayacaktir.

13) Uriin ihtisas Borsalarinin kurulmasi halinde, bu borsalarda islem gorecek elekt-
ronik depo sertifikalarinin alim-satim platformunun devreye girmesi ile, hem spot
hem de vadeli piyasa islem hacminin artmasi ve daha genis bir yatirimci kitlesinin
sermaye piyasasi kultiru ile tanismasi saglanabilir.

14) Enerji Borsasinin hayata gecirilmesi ve basta elektrik olmak Uzere enerji piya-
salarinin gelistirilmesi, hem spot hem de vadeli piyasada énemli bir islem hacmi
yaratabilecek ve riskten korunma imkani saglayacaktir.

15) Cifte kotasyona imkan verilerek, IMKB’de islem géren sirketlerin istiraklerinin
de, islem gorduikleri kendi Glkeleri disinda tlkemiz sermaye piyasasinda da islem
gormesine zemin hazirlanarak piyasanin likiditesi arttirilabilecektir.

D. Tehditler

1) Ekonominin genel seyrindeki olasi bozulmalar, cari acik, faiz ve enflasyon gibi
gostergelerdeki olumsuz gelismeler sermaye piyasasini ve dolayisiyla borsalari
olumsuz yonde etkileyebilir.
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Avrupa borg¢ krizi ve AB Ulkelerinin icinden gectikleri zorlu ekonomik kosullar so-
nucunda basta biyiik bankalar olmak uzere bircok finansal kurumun zarar et-
mesi, ekonomide sirketlere tahsis edilen kredi olanaklarinin daralmasi idlkemiz
sermaye piyasasinin gelisimini olumsuz yonde etkileyebilir.

Ulkemizin de icinde bulundugu bolge, sicak catismalarin, uluslararasi krizlerin,
kirilgan ekonomilerin yogunlukta oldugu bir cografyada yer almaktadir. Yakin
gelecekte bolgede ortaya cikabilecek herhangi bir olumsuz uluslararasi gelisme
Turkiye Sermaye Piyasasi’'na yonelecek fonlari etkileyebilir.

Son yillarda gorilen bolgesel ve global boyuttaki borsa birlesmeleri Tirkiye Ser-
maye Piyasasi’'nin ve ozellikle de borsalarin rekabet giicl tzerinde olumsuz et-
kiler yaratabilecek niteliktedir. Bu cercevede, rakip borsalarin teknoloji merkezli
gelisme ve yayilma politikasli, teknolojik olarak yeniden yapilanma ag¢isindan ka-
munun getirdigi yasal diizenlemelerle hareket kabiliyeti sinirlanan IMKB gibi bor-
salari zor durumda birakabilir.

AB’de borsalara alternative ve rakip bir yapi olarak ortaya cikan karanlik havuzlar
(dark pools), cok tarafli islem platformlari (multilateral trading facilities) gibi olu-
sumlar sahip olduklari hiz ve maliyet avantajlari ile organize borsalara daha fazla
tehdit olusturabilirler.
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3. SEKTOREL YAPILANMA VE
PIYASALARIN PERFORMANSI

3.1. Hukuki ve Kurumsal Yapilanma

Tirkiye Sermaye Piyasasi'na iliskin yapilanmayi, hukuki ve kurumsal acidan olmak
uzere iki yonlu ele almak gerekmektedir. Hukuki acidan sermaye piyasasi sektord,
SPK'nin denetimi ve gozetimi altinda, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hikimle-
rine ve buna iliskin ¢ikarilan yasal dizenlemelere tabi olarak faaliyet gostermektedir.
Bu genel yapi icinde SPK, kamu otoritesi olarak sermaye piyasasinin tim kurum ve ku-
ruluslari ile guven, aciklik ve kararlilik icinde calismasini ve yatirimcilarin haklarinin
korunmasini saglamakla sorumlu bulunmaktadir.

Grafik 7: Turkiye Sermaye Piyasasinin Kurumsal Yapisi

SERMAYE PIYASASI KURUMLARI

Sermaye Piyasas1 Kurulu

IMKB Takas ve Saklama Merkezi Kayit Kurulugn Diger Sermaye

Bankasi A.S. Piyasas1 Kurumlari

SPK'nin denetimi altinda faaliyet gosteren sektor, kurumsal yapilanma acisindan ele
alindiginda; borsalar, takas-saklama-merkezi kayit kuruluslari ve diger sermaye piya-
sasl kurumlari olmak tzere ¢ bolime ayrilabilir (Grafik 7). Bu yapilanma altinda ilk
grupta, IMKB, VOB ve IAB bulunmaktadir. ikinci grupta bu borsalara takas, saklama ve
merkezi kayit hizmeti veren Takasbank ile MKK yer almaktadir. Uciincii grupta ise, bir
meslek kurulusu olan ve araci kuruluslarin sorunlarinin ¢ozimlenmesi ile sektorin ge-
lisimine yonelik faaliyetlerde bulunan, bu amacla egitim, bilgilendirme ve ¢alisma grubu
faaliyetlerini yuriten Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB) ve
sermaye piyasasinda egitim, tanitim, lisanlama ve arastirma faaliyetlerinde bulumak
tzere TSPAKB'nin % 40 ve borsalarin ve diger sermaye piyasasi kurumlarinin % 10 or-
takligi ile 2011 yili Haziran ayinda kurulmus olan “Sermaye Piyasasi Lisanlama Sicil ve
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Egitim Kurulusu A.S” ile araci kurumlar, bankalar ve diger sermaye piyasasi kurumlari
yer almaktadir.

Bu kurumsal yapi icinde, sermaye piyasasi kurum ve kuruluslari ile sektor temsilci-
lerini bir araya getirmek suretiyle etkin bir sekilde calismasina katki saglayan bir baska
olusum da TOBB biinyesinde kurulmus ve faaliyet gostermekte olan “Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Sektor Meclisi”dir. 2006 yili ortasinda kurulmus olan ve sektori temsil eden
kurumlarin Gst dizey yoneticilerinden olusan Sektor Meclisi, yilda dort defa olmak tzere
duzenli bir sekilde toplanmakta ve sermaye piyasasi sektorinu ilgilendiren konulari tar-
tismak, farkli konularda karsilasilan sorunlara iliskin ¢cézim onerileri getirmek ve ¢a-
lisma raporlari hazirlamak suretiyle sektoriin gelisimine onemli katkilar saglamaktadir.

Sermaye piyasasinin érgiitsel yapisiicinde ilk grupta en énemli yeri IMKB almaktadir.
IMKB'nin bir baska 6zelligi de sektérdeki diger 6nemli kurumlarin kurulusuna énciiliik
etmis olmasidir. Bu cercevede IMKB, Takasbank A.S.’de % 32,6, MKK A.S.’de % 30, VOB
A.S.'de % 18 ve Sermaye Piyasasi Lisanlama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S."de % 10 paya
sahiptir.

ikinci grupta yer alan Takasbank, IMKB ve VOB'da gerceklestirilen islemlerin takasi-
nin gerceklestirildigi kurumdur. MKK ise, 2005 yili Aralik ayindan baslamak lizere ser-
maye piyasasinda islem goren tim menkul kiymetlerin kaydi saklamasini gerceklestir-
mekte ve “Yatirimcilari Koruma Fonu”nun idaresinden sorumlu bulunmaktadir.

Diger sermaye piyasasi kurumlari grubunda ilk sirayi, gerek organize gerekse tezga-
histu piyasalarda islemlerin gerceklestirilmesine aracilik eden araci kuruluslar almak-
tadir. 2011 yili sonu itibariyle Tirkiye Sermaye Piyasasi'nda 40°1 banka, 101’i araci kurum
ve 1'i vadeli islem aracilik sirketi olmak Uzere toplam 142 araci kurulus islem yapmak-
tadir. Tirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kuruluslarin yasal birligi olan
TSPAKB verilerine gore, araci kurumlarin sahip oldugu aktiflerin toplam buytikligi 2011
yil sonu itibariyle 8.049 Milyon TL'dir (Tablo 8). Ayni dénem itibariyle, araci kurumlarin
ozsermayesinin toplam aktif icindeki payr % 34’tir. Araci kurumlarda calisan personel
sayisl 5.100 olup, net karlari toplami ayni donem itibariyle 414 Milyon TL'dir.

Tablo 8: Araci Kurumlara iliskin Bazi Ozet istatistiki Bilgiler (Milyon TL)

2009 2010 % Degisim
(2010/2011)

Aktif Toplami 5.972 7.474 8.049 +% 8
Ozsermaye 2.153 2.426 2.769 % 14
Net Komisyon Gelirleri 572 716 702 +-% 2
Net Kar 317 367 414 +%13

Kaynak: TSPAKB

Araci kuruluslar disinda kalan diger sermaye piyasasi kurumlari arasinda, menkul
kiymet yatirim fonlari, bireysel emeklilik fonlari, yabanci yatirim fonlari, menkul kiymet
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yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortak-
Liklari ve portfoy yonetim sirketleri sayilabilir. Bu kurumlarin portfoy degerlerine iliskin
bilgiler Tablo 9'da verilmistir. Diger taraftan, bu kurumlar disinda sektorde faaliyet gos-
teren 92 bagimsiz denetim sirketi, 113 gayrimenkul degerleme sirketi ile 9 derecelen-
dirme sirketi yer almaktadir.

Tablo 9: Araci Kuruluslar Disinda Kalan Sermaye Piyasasi Kurumlarinin Portfoy

Degerleri
Portfoy Degeri (Milyon TL) | GSYH’ye Orani (%)
2011 2010 2011 2010

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 30.219 33.220
Emeklilik Yatirim Fonlari 14.345 12.018 1,1 1,1
Yabanci Yatirim Fonlari 53 505 0,0 0,0
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari 687 750 0,1 0,1
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari™ 18.742 17.246 1,4 1,6
Girisim Sermayesi Yatirim Ortak- 598 187 0.0 0.0
Liklari
Portfoy Yonetim Sirketleri 47.851 46.889 3,7 4,2
Kaynak: SPK

(*) Net aktif degeri.
3.2. Tiirkiye Sermaye Piyasasina iliskin Rakamsal Gostergeler
3.2.1. Menkul Kiymet Stoklari ve Kurul Kaydina Alinan Menkul Kiymet ihraclari

Ulkemiz sermaye piyasasinin gelisimine iliskin saglikli bir degerlendirme yapabilmek
icin, sektore iliskin bazi rakamsal buytikliklerin analiz edilmesinde fayda bulunmakta-
dir. Bu buyuklukler icinde ilk sirada, menkul kiymet stoklari ve bu stoklarin kompozis-
yonu gelmektedir. Yillar itibariyle menkul kiymet stoklarindaki degisim incelendiginde,
toplam stokun kamu kesimi agirlikli oldugu gorilmektedir (Grafik 8). Bununla birlikte,
ulkemizde ozel sektor menkul kiymet stokunun toplam menkul kiymet stoku icerisinde-
ki payinin artmakta oldugu (2006 yilinda % 14 iken 2011 yil sonu itibariyle % 22'ye yiiksel-
mistir), son yillarda enflasyon ve faiz oranlarinda gérilen distse paralel olarak da 2006
yiinda % 0,3 olan borglanma araclarinin (tahvil, finansman bonosu, banka bonosu) 6zel
sektor menkul kiymet stoklari icinde aldigi payin 2011 yil sonu itibariyle % 13,5"e ciktigi
gorilmektedir. Oniimiizdeki donemde iilkemiz ekonomisindeki istikrarli seyrin devam
etmesi ve faiz oranlarinin disus egilimini sirdirmesi durumunda o6zel sektor borglan-
ma araclarinin artisinda daha hizli bir biiyime beklenmektedir.
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Grafik 8: Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Stoklari (2006-2011)
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Kaynak: SPK

Menkul kiymet stoklarinin kompozisyonu incelendiginde, 6zel sektor menkul kiymet
stokunun 6nemli bir kisminin (% 86) hisse senetlerinden olustugu, ancak 6zellikle 2010
ve 2011 yillarinda tahvil ve banka bonosu ihracinda onemli bir gelisme oldugu gorul-
mektedir. Kamu kesimi menkul kiymet stokunun toplam icindeki payinda son yillarda bir
azalma gercgeklesmis olmakla birlikte, halen toplam menkul kiymet stoku icinde aldigi
pay % 78'dir. Yillar icinde devlet tahvilinin kamu menkul kiymet stoku icindeki agirlig
artarken, hazine bonosunun agirligr giderek azalmis ve 2011 yili sonu itibariyle sifira
inmistir. Tablo 10, Turkiye Sermaye Piyasasi’'ndaki menkul kiymet stokunun 2007-2011
yillari arasindaki gelisimini ve kompozisyonunu vermektedir.

Tablo 10: Turkiye Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Stokunun Kompozisyonu

(Milyon TL)
| 2007 | 2008 2009 | 2010 | (%) | 2011 | (%) |
OZEL SEKTOR 52.055 63.860 70.577 83.707 19,2 103.898 22,0
Hisse Senedi 51.685 63.230 70.061 80.806 18,5 89.274 18,9
Tahvil 140 240 360 1.281 0,3 4.221 0,9
Finansman Bonosu 230 320 100 105 0,0 100 0
VDMK 0 0 0 0 0,0 573 0,1
Banka Bonosu-BGB? 0 0 56 1.495 0,3 9.672 2,0
Varant - - - 20 0,0 58 0
KAMU KESIMi 255.310 274.827 330.004 352.841 80,8 368.778 78,0
Devlet Tahvili 249176 260.849 315.969 343.317 78,6 368.778 78,0
Hazine Bonosu 6.134 13.978 14.036 9.525
mn-m
Kaynak: SPK
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1: Varliga Dayali Menkul Kiymetler

2: Banka Garantili Bono

Sermaye piyasasina iliskin blylkliklerden biri de kurul kaydina alinan menkul kiy-
met ihraclaridir. Satisa sunulan toplam menkul kiymet ihra¢ tutari 2008 yilinda 27,3
Milyar TL iken, 2009 yilinda % 55 artarak 42,3 Milyar TL'ye, 2011 yilinda ise bir onceki
yila gére % 153,7 oraninda artarak 109 Milyar TL'ye ylkselmistir (Tablo 11). S6z konusu
artista, ozellikle 2010-2011 yillarinda yogun olarak gergeklestirilen 6zel sektor tahvili ve
banka bonosu ihraglari ile yatirim fonu katilma belgesi ihraclari 6nemli rol oynamistir.
Kurul kaydinda bulunan (halka acik) sirket sayisi 2010 yili sonu itibariyle 566, 2011 yili
sonu itibariyle ise 586 olup, bunun 368’i Borsa sirketi® statiisiindedir. 2011 yilinda Kurul
kaydina alinan menkul kiymetler icinde ilk sirayi sirasiyla % 39 ve % 33 ile emeklilik ya-
tirim fonlari ile menkul kiymet yatirim fonlari katilim belgeleri almaktadir.

Tablo 11: Kurul Kaydina Alinan Menkul Kiymet ihraglari (2007-2011) (Bin TL)*

Yillar| Hisse | Tahvil |Finansman| BB/ | MKY- | EYF YYF |Varant| VDMK | VTMK Kira Toplam
Senedi Bonosu BGB | FKB KB KB Sertifikasi *E

2007 7.855 150 1.848 450 10.534
2008 11.696 200 50 0 2.370 12.639 393.957 0 0 0 0 26.956
2009 4.453 140 50 100 23.205 14.400 0 0 0 0 0 42.349
2010 11.410 3.208 105 2.300 10.753 15.150 0 20 0 0 0 42.946
2011 7.941 8.223 100 16.546 34.766 39.850 283 0 237 422 641 86.140

(*) YYF-KB disindaki tim menkul kiymet ihraclari icin, satisa sunulan fiyat lzerinden ihra¢ tutari
kullanilmistir. YYF’ler pay sayisi Gizerinden kayda alinmistir.

(**) Toplam rakamina YYF'ler dahil degildir.
Kaynak: SPK

BB/BGB: Banka Bonosu ve Banka Garantili Bono
MKYF-KB: Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katilma Belgesi
EYF-KB: Emeklilik Yatirrm Fonu Katilma Belgesi
YYF-KB: Yabanci Yatirim Fonu Katilma Belgesi

VDMK: Varliga Dayali Menkul Kiymet

VTMK: Varlik Teminatli Menkul Kiymet

Kurul kaydina alinan menkul kiymet ihraclarini etkileyen en 6nemli faktor halka arz-
lardir. 2000'li yillarda, 6zellikle 2001 krizinden sonra halka arzlarda ciddi bir diisis ol-
mus, buna karsilik 2008 yili Agustos ayinda sermaye piyasasi kurumlari ile TOBB ara-
sinda imzalanan bir isbirligi protokoll ile baslatilan Halka Arz Seferberligi sonucunda

3 IMKB Sirketleri; Borsa'da islem goren sirketler ile IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan cikari-
larak Kot Disi Pazar kaydina alinan ve Borsa Pazarlarinda islem gérmekten gecici olarak men edilerek Borsa disinda
alim satim islemlerine tabi olan sirketleri kapsamakta olup, bu sayiya Borsa yatirim fonlari dahil degildir (veriler SPK

Aylik Bilteninden alinmistir.)
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ozellikle son 2 yil (2010-2011) iginde halka arzlar toparlanarak bir artis seyrine girmistir.
2010 yilinda 22, 2011 yiinda ise 27 yeni halka arz islemi gerceklestirilmis ve sirketlere
4,9 Milyar TL kaynak saglanmistir (Grafik 9). Halka arz yontemi agisindan bakildiginda,
2010 ve 2011 yillarinda gerceklestirilen halka arzlarin 18'i sermaye artirimi, 8'i mevcut
paylarin satisi (ortak satisi), 23'G de her iki yontemin birlikte kullanilmasi ile yapilmistir.

Grafik 9 : Yillar itibariyle Birincil Halka Arzlar ve Hasilat Tutari (1990-2011)
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Kaynak: IMKB

Grafik 10 : Birincil Halka Arzlardaki Hasilatin Sektorel Dagilimi (2010-2011)

Ulastirma, Insaat ve Egitim, Saglik,
Haberlesme ve Bayndirhk Teknoloji Spor ve Diger
Depolama 2% 1% Sosyal Hizmetler

. 4% 0°
Imalat Sanayii &
10% Tarim Ormancilik

ve Balikgilik

Madencilik 0%
15%

Mali Kuruluslar
50%

Toptan ve
Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar

18%

Kaynak: IMKB
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2009 yilinda baslatilan Halka Arz Seferberligi sonrasinda, 2010 ve 2011 yillarinda ger-
ceklestirilen birincil halka arzlarda hasilatin sektorel dagilimina bakildiginda ilk sirayi
finans sektorinin (% 50), ikinci sirayi toptan, perakende ve ticaret sektériiniin (% 18] ve
uclinci sirayr madencilik sektortniin (% 15) aldigi gorilmektedir. Farkli donemler itiba-
riyle halka arzlarin sirket sayisi itibariyle sektorel dagilimina bakildiginda ise, 2000, 2005
ve 2010 yillarinda sanayi sektord ilk sirayr almis olmasina karsin, bu sektorin halka arz
edilen sirket sayisiicindeki payl % 58'den % 49’a gerilemis, finans sektorinin payi ise %
28'ten % 33’e ¢ikmistir (Grafik 11).

Grafik 11: Birincil Halka Arzlarin Sirket Sayisi itibariyle Sektérel Dagilimi
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Kaynak: IMKB
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Diger taraftan sermaye arttirimi veya ortak satisi yoluyla halka acilmak isteyen sir-
ketler, halka arz edilen hisse senetlerinin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayeye orani,
islem gorecegi pazar gibi kosullara bagli olarak degisen oranlarda halka acilabilmek-
tedirler. Tablo 12, 2007-2011 yillari arasinda halka acilan sirket sayisi ile halka acilma
oranlarini gostermektedir. Buna gore, 2010 ve 2011 yillarinda halka acgilan 49 sirketin
8'i sermayesinin %15 - %25’ini, 36's1 ise %25 ve daha fazlasini halka arz etmistir. Halka
acilma oranindaki yukseklik, bir yandan sirketlerin sermayelerinin diisik olmasindan,
diger yandan da ilgili sirketlerin tercihlerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 12: Turkiye Sermaye Piyasasinda Sirketlerin Halka Acilma Oranlari (2007-2011)

Yillar | Halka Acilan | Sermayesinin | Sermayesinin | Sermayesinin Halka Arz
Sirket Sayisi | % 1-% 15’ini | %15-%25’ini | % 25 ve %25’ten Hacmi

Halka Acan Halka Acan | Daha Fazlasini | (Milyon TL)
Sirket Sayisi | Sirket Sayisi Halka Acan

Sirket Sayisi
2007 9 = 3 6 4.364,06
2008 2 = 1 1 2.372,64
2009 1 = = 1 10,24
2010 22 2 3 17 3,109,65
2011 27 3 5 19 1.329,32
Kaynak: IMKB

3.2.2. Menkul Kiymet Yatirim Fonlari (MKYF)

Tirkiye Sermaye Piyasasi’'nda 2011 yili sonu itibariyle 595 adet menkul kiymet yatirim
fonu bulunmaktadir. Bu fonlarin toplam portfoy degeri 30.219 Milyon TL'ye, bu fonlara
yatirim yapan yatirimci sayisi ise 3.285.965°e ulasmistir. Portfoy degerlerinin en az %25’
hisse senetlerinden olusan A-tipi fonlar ile, bu kisitlamaya tabi olmayan B-tipi fonlar
arasindaki dagilima bakildiginda, B-tipi yatirim fonlarinin, toplam portfdy degeri igcinde
%95'lik bir paya sahip oldugu, buna paralel sekilde toplam yatirimci sayisinin da %92’si-
nin B-tipi fonlara yatirim yaptigi gorilmektedir. 2011 yil sonu itibariyle faaliyette bulu-
nan 138 A-tipi yatirim fonunun toplam portfoy degeri 1.476 Milyon TL iken, B-tipi fonlarin
sayisl 457, toplam portfoy degeri ise 28.743 Milyon TL'dir (Tablo 13). Menkul kiymet ya-
tinm fonlarinin portfoy yapisina bakildiginda, B-tipi fonlarin agirlikli olarak ters repoda
degerlendirildigi (%48), bunu kamu bor¢lanma araclarinin izledigi (%24) gorilmektedir.
Bu fon tipinde hisse senedinin payi sadece % 0,5°tir. A-tipi fonlara bakildiginda ise, fon-
larin % 64'Unin hisse senetlerinde, % 17'sinin kamu borclanma senetlerinde, %16 sinin
ise ters repoda tutuldugu goridlmektedir. Menkul kiymet yatirim fonlari toplu olarak ele
alindiginda, hisse senetlerinin toplam portfoy degeri icinde aldigi payin sadece %4 oldu-
gu gorilmektedir.

Emeklilik yatirim fonlari ise 2007 yili sonrasinda hizli bir gelisme gostermis ve 2007
yilinda 104 olan fon sayisi 2011 yil sonu itibariyle 165°e, yatirimci sayisi ise ayni donemler
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itibariyle 4.384.501'den 6.569.933’e ¢cikmistir. Emeklilik yatirim fonlarinin 2011 yil sonu
itibariyle toplam portfoy biylkligl 14.345 Milyon TL olup, bu biytiklik i¢inde hisse se-
netlerinin payr % 12'dir. Bu fonlar agirlikli olarak (% 60) kamu borclanma araglarindan
olusmaktadir.

Tablo 13: Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Portféy Degeri ve Kompozisyonu (2011)

Fon Tipi Yatirimci | Portfoy Degeri | Toplam iginde
Say|5| Sayisi (Milyon TL) Payi (%)

Menkul Kiymet Yatirim 3.285.965 30.219 100,0
Fonlari Toplami
A Tipi 138 277.262 1.476 4,9
B Tipi 457 3.008.703 28.743 95,1
Emeklilik Yatirim Fonlari 165 6.569.933 14.345 100,0
Kaynak: SPK

3.2.3. Borsalar ve ikincil Piyasa islemleri
3.2.3.1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

Tirkiye Sermaye Piyasasi’'nda gerek ceyrek asirlik tarihi ge¢cmisi gerekse piyasa bi-
ylikliikleri ve islem hacmi acisindan en 6nemli yeri alan kurum IMKB'dir. 2010 yili so-
nunda kurulusunun 25. Yildéniimiini kutlayan IMKB, geride biraktigi 25 yillik siire iginde
halka arzlar yoluyla ekonomiye 51 Milyar ABD Dolari tutarinda bir fon girisi saglamistir.
Bu tutarin buytk kismi bedelli sermaye arttirimlarindan ve birincil halka arzlardan gel-
mektedir. 2009 yilinda baslatilan Halka Arz Seferberligi sonrasinda 2010 ve 2011 yillarin-
da IMKB Piyasalarina halka arz yoluyla 49 yeni sirketin hisse senetleri katilmistir. 2011
yili sonu itibariyle Hisse Senetleri Piyasasi'nda (HSP) Ulusal Pazarida 237, ikinci Ulusal
Pazarida 61, Kurumsal Uriinler Pazari’'nda 52 ve Gozalti Pazariinda 11 olmak tizere top-
lam 361 sirketin hisse senetleriislem gérmektedir. Ayrica Kurumsal Uriinler Pazari’'nda
12 adet borsa yatirim fonu da islem gormektedir. Diger taraftan, asagida belirtildigi Uze-
re, GiP'te 2 sirket islem gormekte olup bdylece 2011 yili sonu itibariyle IMKB'de hisse
senetleri islem goren sirket sayisi 363'tiir. Grafik 12, yillar itibariyle IMKB'de islem g&-
ren sirket sayisinin gelisimini gostermektedir.

2011 yilinda IMKB cephesinde yasanan dnemli gelismelerden biri de iilkemizdeki KO-
Bi'lerin piyasaya gelerek halka arz islemi gerceklestirebilecegi, Hisse Senetleri Piyasasi
pazarlariile karsilastirildiginda daha esnek halka arz ve kotasyon kriterlerine sahip olan
GiP’in agilmasi ve bu Piyasada ilk sirketin islem gormeye baslamis olmasidir. 2011 yili
sonu itibariyle sadece 2 sirketin islem gordiigl bu Piyasaya onimuzdeki yillarda ¢ok sa-
yida KOBI niteligindeki sirketin gelmesi beklenmektedir. Bu hedefe yonelik olarak IMKB
ile Kiigiik ve Orta Olcekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanligi (KOS-
GEB] arasinda 4 Subat 2011 tarihinde bir isbirligi protokoli imzalanmistir. Bu Protokol
sonrasinda KOSGEB 2011 yili Temmuz ayinda yaptigi bir diizenleme ile, IMKB'ye agilacak
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KOBi'lere verilecek destek programini agiklamistir. Buna gére, KOBI'lerin Borsaya
acilirken yapacaklari masraflarin 100.000 TL'ye kadar olan kismini KOSGEB karsilaya-
caktir.

Grafik12: IMKB Pazarlarinda islem Géren Sirket Sayisi (1998-2011)
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Kaynak: IMKB

IMKB iizerinden fon talep edenler acisindan, 2001 krizinden sonra halka arzlarda ya-
sanan dusus sonrasinda, ozellikle 2009 yilinda sermaye piyasasi kurumlari tarafindan
baslatilan Halka Arz Seferberligi sonucunda 2010 ve 2011 yillarinda halka arzlarda artis
baslamistir. 2001-2009 yillari arasinda gercgeklestirilen ortalama halka arz sayisi 6 iken,
son 2 yilda gerceklestirilen ortalama halka arz sayisi 25 olmustur. Bu halka arzlar sonu-
cunda son 2 yilda sirketlerimiz 2,9 Milyar ABD Dolari fon temin etmistir. Tablo 14, 2007-
2011 yillari arasinda halka arz edilen sirket sayisi ve hasilat tutarini gostermektedir.

Tablo 14: VYillar itibariyle Halka Arzlar ve Hasilat Tutari (2007-2011)

_

Halka Arz Sayisi

Hasilat (Milyon Dolar) 3.298 1.877 7 2.104 842

Yerli Yatirimci Sayisi 933.361 983.267 993.253 1.035.612  1.091.703
Kaynak: IMKB

IMKB piyasalarinda gergeklesen toplam islem hacmi, dzellikle 2002 yili sonrasinda
surekli bir artis gostermis, 2008-2011 yillari arasinda diinyada yasanan global krizin et-
kileriyle 2009 yilinda bir miktar disis gosterse de 2011 yili sonu itibariyle dolar bazin-
daki toplam islem hacmi 2002 yilindaki degerine gore % 364 oraninda artmistir. Piyasa
bazinda incelendiginde, toplam islem hacmi icinde Tahvil ve Bono Piyasasi'nin yuksek
bir agirliga (% 85) sahip oldugu gérilmektedir (Grafik 13).
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IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda 2011 yilinda toplam islem hacmi 424 Milyar ABD
dolari, glinliik ortalama islem hacmi ise 1,7 Milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir
(Grafik 14). Bu islem hacminin % 87'si Ulusal Pazar'da gerceklestirilmistir. HSP islem
hacmi icinde diger agirlikli payi 2008 yilinda yapilandirilan Kurumsal Uriinler Pazari al-
mistir. Bu Pazarda borsa yatirim fonlari da islem gormektedir. Ancak yatirimcilar icin
portfoy riskini yaymak acisindan 6nemli bir finansal ara¢ oldugu disinilen borsa yatirm
fonlarinin islem hacminde aldigi pay, yatirimcisinin elde ettigi gelir tizerinden % 10 sto-
paj kesiliyor olmasi nedeniyle beklenildigi olcude gelisememistir. 2011 yili sonu itibariy-
le Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem goren BYF sayisi 12, islem hacmi ise sadece 5,3
Milyar ABD Dolaridir. Bu BYF'lerin 2 tanesi altina, 2 tanesi tahvil ve bonoya, geri kalani
ise farkli sektérel ve genel endekslere dayanmaktadir. Kurumsal Uriinler Pazari'nda
islem gormeye baslayan ve hizli bir gelisim gosteren bir baska yeni finansal ara¢ da va-
rantlardir. 2010 yili Agustos ayinda ilk ihrac¢ islemi gerceklestirilen varantlar hem islem
goren enstriiman sayisi hem de islem hacmi olarak hzli bir artis gostermis, 2010 yilinda
23 olan ihrag¢ sayisi, 2011 yilinda 247 olarak gerceklesmistir.

Grafik 13: IMKB Piyasalari Toplam islem Hacmi (1998-2011) (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: IMKB
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Grafik 14: IMKB Hisse Senetleri Piyasasi islem Hacmi (1998-2011) (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: IMKB

IMKB piyasalariiginde enyiiksek islem hacmine sahip olan Tahvil ve Bono Piyasasi'nda
2011 yilinda gerceklestirilen toplam islem hacmi borsa disiislemler hari¢ 2,4 Trilyon ABD
dolaridir (Grafik 15). Bu rakam 2010 yili Tiirkiye GSYH'nin yaklasik 3 katidir. IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasi'ndaki islem hacminin dagilimina bakildiginda, Repo-Ters Repo Paza-
ri'ndaki islemlerin agirlikta oldugu (% 88¢4) gérilmektedir. Kesin Aim-Satim Pazari'nda
gerceklestirilen islem hacminin toplam icindeki payi ise % 12'dir. Borsa disinda gercek-
lestirilen ve IMKB tarafindan tescil edilen islemler de bu tutara eklendiginde 2011 yili
islem hacmi 3 Trilyon dolara ulasmaktadir (Grafik 16).

Grafik 15: IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi islem Hacmi (1998-2011) (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: IMKB

4 Repo Ters Repo Pazarindaki islemlere, Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari ile Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari
islemleri de dahil edilmistir.
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Grafik 16: IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi islem Hacminin Dagiimi (1998-2011)
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Kaynak: IMKB

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'na iliskin belirtilmesi gereken bir baska husus da 2010
ve 2011 yillari arasinda bu piyasa altinda ¢ yeni 6nemli pazarin ac¢ilmis olmasidir. Bu
pazarlardan Nitelikli Yatirimciya ihrac Pazari 2010 yilinda, Bankalararasi Repo-Ters
Repo Pazari ile Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari ise 2011 yilinda acilmis bulunmak-
tadir. Bu pazarlaricinde ozellikle Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, repo islemi yapan
taraflara repo islemine konu menkul kiymeti se¢cme imkani verdigi icin hizla gelismis
ve 2011 yilinda islem hacmi 5 Milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Bu pazarlarin
bilinirligi arttikca daha fazla talep gorecegi ve yatirimci ihtiyaclarina hitap edecegi diisu-
niilmektedir. Diger taraftan, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda 2012 yilinda hisse senet-
lerinin de repo islemine konu edilebilmesini saglayan Hisse Senedi Repo Pazari acilmasi
planlanmaktadir. Bu pazarin da hem Tahvil ve Bono Piyasasina hem de Hisse Senetleri
Piyasasi'na daha fazla derinlik kazandirmasi beklenmektedir.

IMKB piyasalarinda gerceklestirilen islem hacminin, piyasa bazinda araci kurum ve
bankalar arasindaki dagilimina bakildiginda, her iki kurum tipinin de islem yapabildi-
gi IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda islem hacminde bankalarin payinin 2011 yilinda
%87 oldugu gorilmektedir (Tablo 15). Bunun nedeni, bankalarin bilancolarinda yer alan
menkul degerler clizdani hesabi altinda yuksek miktarda devlet i¢ bor¢lanma senetleri
tasimalari ve bu portfoylerini aktif olarak yonetmeyi tercih etmeleridir.
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Tablo 15: IMKB islem Hacminin Araci Kurulus Tipi Bazinda Dagilimi (Milyar TL)

2009 % Pay 2010 % Pay 2011 % Pay

Hisse Senetleri Piyasasi

Araci Kurum 965 % 100,0 1.271 % 100,0 1.390 % 100,0

Toplam

Kaynak: TSPAKB

Tablo 16: IMKB Piyasa ve Pazarlarinda Faaliyette Bulunan Uyeler (2011)

Piyasa Adi Yatirim ve | Ticari
Kalkinma | Banka
Bankasi

Hisse Senetleri Piyasasi

Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi
Uluslararasi Tahvil Pazari
Kaynak: IMKB

Tirkiye Sermaye Piyasasi'nda ekonomimizde saglanan istikrarli biylimeye paralel
olarak yabanci finansal kuruluslarin Glkemize olan ilgisinde de artis olmus ve Tiirkiye'de
araci kurulus satin alma ve temsilcilik agma egilimleri artmaya baslamistir. IMKB Piya-
salarinda islem yapan toplam 142 iye bulunmakta olup, bunlardan 36 araci kurum ve
25 banka yabanci ortakli Gyelerdir. Yerel piyasadan araci kurum satin alarak sermaye
piyasasl sektoriine giris yapan baslica yabanci araci kurumlar arasinda Merrill Lynch,
Morgan Stanley, J.P. Morgan, Deutsche Bank, ING sayilabilir. Oniimiizdeki dénemde iil-
kemiz ekonomisinin istikrarli seyrini stirdirmesi durumunda bu araci kuruluslarin sayi-
sinda artis olmasi beklenmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasasinda, 6zellikle yabanci yatirmcilarin sahip oldugu pay sik
sik glindeme gelmektedir. 2011 yili sonu itibariyle IMKB'de islem géren sirketlerin halka
acik kisminin % 62’si yabanci yatirimcilarin elinde bulunmakta olup bu oran 2010 yilinda
% 66°dir. Portfoy degeri olarak bakildiginda, 2011 yili Aralik ay1 sonu itibariyle yaban-
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c1 yatirnmcilarin sahip oldugu takas saklama bakiyesi toplami 46 Milyar ABD dolaridir.
Bu rakam bir onceki yil yabanci yatirimci saklama bakiyesi olan 71 Milyar ABD dolari
ile karsilastirildiginda % 35 oraninda bir azalma s6z konusudur. Portfoy degerindeki bu
azalmanin agirlikli olarak hisse senetleri fiyatindaki distiis ve doviz kurundaki artistan
kaynaklandigi distinilmektedir. Diger taraftan yabanci yatirmcilarin islem hacmi igin-
de aldiklari pay degismemis olup 2011 yilinda da 2010 yilinda oldugu gibi % 16 olmus-
tur. Bu gelismeler toplu olarak degerlendirildiginde, 2011 yili sonu itibari ile, yabanci
yatirimcilarin hisse senedi sahipligi azalmis, islem hacmindeki paylari ise degismemis
gozukmektedir. Buna karsin, yerli yatirrmcilarin saklama bakiyesi icinde aldigi pay du-
siik, ancak toplam islem hacmi icinde aldiklari pay yiksektir (% 84.) Diger bir ifade ile,
yerli yatirimcilar hisse senetlerinin lgte birini ellerinde tutmakta, fakat likiditenin dortte
uciinden fazlasini saglamaktadirlar.

Grafik 17: Yerli ve Yabanci Yatirimcilarin Hisse Senedi Elde Tutma Siiresi (Giin)
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Kaynak: TSPAKB

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda 6nem tasiyan hususlardan birisi de, piyasada ya-
pilan yatirrmin ortalama vadesi veya diger bir ifade ile hisse senetlerini ortalama elde
tutma siresidir. Yabanci yatirimcilarin ortalama elde tutma siresi yillar itibariyle 204
ile 351 giin arasinda degismekte olup, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla 322 ve 351 gin
olmustur. Ozellikle son 2 yilda yabanci yatirimcilarin elde tutma siiresinde artis gercek-
lesmistir. Buna karsilik, yerli yatirimcilarin ortalama elde tutma siiresi cok daha kisadir
(Grafik 17). Bu siire 2009 ve 2010 yillariicin sirasiyla 28 ve 33 giin olarak ger¢eklesmistir.
Nitekim piyasa devir hizi da bu durumu dogrulamaktadir. Yabanci yatirimcilarin son iki
yildaki devir hizi ortalamasi 2,2 iken, yerli yatirimcilar i¢in ayni dénem icin ortalama devir

hizi 24,4 olmustur.
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Diger taraftan yabanci yatirrmcilar, portfoylerinde tasidiklari sabit getirili menkul kiy-
metleri organize bir piyasa olan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda rahatlikla elden cikar-
ma imkanina sahip olduklarindan, toplam DIBS stok degeri icindeki paylarini da zaman
icinde arttirmislardir. Yurtdisinda yerlesik kesimin miilkiyetindeki DiBS’lerin piyasa de-
geri 2011 yili sonu itibariyle 37,5 Milyar ABD Dolaridir.

IMKB 2011 yilinda, Kurumsal Yonetim Endeksine ilave olarak Sirdirilebilirlik
Endeksi'ni de olusturmanin calismalarina baslamistir. is Diinyasi ve Siirdiriilebilir
Kalkinma Dernegi ile birlikte yurutilmekte olan ¢alismalar neticesinde, IMKB'de is-
lem goren sirketler icinde belirli niteliklere sahip sirketler bu endekste yer alacak ve
surdurulebilir bir is dinyasina yonelik bilin¢ olusturulmasina katki saglanacaktir. Bu
calismalarin 2012 yili icinde tamamlanmasi ve endeksin hayata gecirilmesi hedeflen-
mektedir. Diger taraftan, 2007 yili Agustos ayinda hesaplanmaya ve yayinlanmaya basla-
yan Kurumsal Yonetim Endeksine dahil olan sirket sayisi da son yillarda hizli bir artmis
gostermis ve 34’e ulasmistir.

IMKB'nin yeni endeks gelistirilmesine iliskin calismalari bunlarla sinirli degildir.
IMKB, bu endeksler disinda da hem kendi binyesinde hem de baska kurumlarin kulla-
nimi icin yeni endeksler gelistirmektedir. Kendi hesapladigi yeni endeksler arasinda en
onemliolanlar Sehir Endeksleri ve Temetti Endeksleridir. Halen 9 sehiricin hesaplanan
Sehir Endeksleri, o sehirde yer alan ve IMKB’de islem géren sirketlerin performansi-
ni gostermektedir. 2011 yil Temmuz ayindan itibaren hesaplanmaya baslanan Temetti
Endeksi de sirketlerin temetti performansini yansitmayi amaglamaktadir. Bu iki endeks
disinda IMKB, 2010 ve 2011 yillarinda kendi disindaki kurumlar icin iki endeks hesap-
lamaya baslamistir. Bunlardan biri Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi icin hesaplanan
“Enerji Endeksi”, digeri ise Tlrkiye Katiim Bankalari Birligi ile Bizim Menkul Degerler
A.S.'nin ortak calismasi kapsaminda hesaplanan “Katilim Endeksi”dir.

Yukarida sayilanlar disinda IMKB'nin ileriye doniik projeleri, istanbul’'un nce bol-
gesel daha sonra da uluslararasi bir finans merkezi olmasi projesi kapsaminda, tim
piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini kolaylastiracak ortak bir emir iletim ve dagitim
platformu ve teknolojik agi olusturulmasi yonindedir. Bu projeler arasinda asagidaki
faaliyetler sayilabilir:

* Elektronik alim-satim sisteminin yenilenmesi,
e Tum piyasalara yanit verecek entegre bir islem sisteminin gelistirilmesi,

* Piyasalara hizmet verecek bir kalici yedekleme sistemi, is stirekliligi mekanizmasi
olusturulmasi ve olaganisti durum planlamasi,

* Merkezi bir teminatlandirma ve risk yonetim sisteminin gelistirilmesi
3.2.3.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A. S. (VOB)

Tim dinyada, Ulkelerin sermaye piyasasi gelisim sirecinde onemli rol oynayan ku-
rumsal yapilanmalardan birisi de tiirev piyasalardir. Bu piyasalar, yatirimcilar tarafindan
spot piyasalarda tasinan pozisyonlar tdzerinden karsi karsiya kalinan risklerden koruna-
bilmek amaciyla kullanilmakta ve sermaye piyasalarinin derinlik ve likidite kazanmasina
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onemli katkilar saglamaktadir. Tirkiye'de organize piyasalarda tiirev islemler, 2005 yili
Subat ayinda izmir'de faaliyet gostermeye baslayan VOB biinyesinde yapilmaya baslan-
mis ve kisa stirede islem hacmi hizli bir artis gostermistir.

VOB'da islem goren sozlesme tipleri, bu sozlesmelerin olusturulmasina dayanak tes-
kil eden spot piyasalara paralel olarak baslica dort kategoriye ayrilabilir. Bunlar; endeks
vadeli islem sozlesmeleri (IMKB-30, IMKB-100 ve iIMKB 30-100 ViS), doviz vadeli islem
sozlesmeleri (TL/Dolar, TL/Euro, Dolar/Euro VIS), faiz vadeli islem sdzlesmeleri (G-DIiBS
ViS), emtia vadeli islem sozlesmeleri (bugday, pamuk, altin, canli hayvan) ve elektrik
vadeli islem sozlesmeleridir®. Tablo 17, 2009-2011 yillarinda VOB’da gerceklesen islem
hacminin dayanak varlik bazindaki dagilimini gostermektedir. Buna gore, 2011 yilinda
endeks ve doviz vadeli islem sozlesmelerinin toplam islem hacmi icinde aldigi pay si-
rasiyla % 91,4 ve % 7,8'dir. Endeks vadeli islem sozlesmeleri islem hacminin tamamina
yakini (% 99,9'u) ise IMKB-30 endeks vadeli sozlesmelerine aittir. Bununla birlikte son
donemde Baz Yuk Elektrik Sozlesmesi, Fiziki Teslimatli Canli Hayvan Sozlesmesi gibi
yeni vadeli sozlesmeler de isleme acilmistir.

Tablo 17: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi islem Hacmi

2009 2010 2011

Sozlesmeye , . ,
Dayanak Islem Payi Islem Payi Islem Pay!
Varlik Hacmi (%) Hacmi (%) Hacmi (%)
(Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL)

Endeks 310.940,74 93,0 419.605,35 97,2 402.063,11 91,4

Faiz 4,81 0,0 49,64 0,0 273 0,0

Doviz 22.633,45 6,8 11.155,28 2,6 34.452,55 7.8

Emtia 593,86 0,2 871,71 0,2 3.277,65 0,7

Enerji 3,25
334.172,86 m 431.681,99 - 439.799,29 m
Kaynak: VOB

VOB’'da gercgeklesen glinlik ortalama islem hacminin gelisimi Grafik 18'de yer al-
maktadir. Goruldugl tzere islem hacmi kisa stirede énemli bir artis kaydetmistir.

5 Gosterge DIBS (G-DIBS), spot piyasadaki mevcut ve potansiyelislem hacmiile diger kriterler goz éniine alinarak Borsa

tarafindan belirlenen iskontolu DIBS'tir.
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Grafik 18: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Giinliik Ortalama islem Hacmi Gelisimi
(Milyon TL)
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Kaynak: VOB

Turev piyasalarin performansini degerlendirirken takip edilen gostergelerden birisi
de acik pozisyon sayisidir. Grafik 19, 2009-2011 yillari arasinda aylik bazda gunlik orta-
lama acik pozisyon sayisinin gelisimini gostermektedir.

Grafik 19: Aylk Bazda Gunlik Ortalama Acik Pozisyon Sayisinin Gelisimi (2009-2011)
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Kaynak: VOB

VOB'da islemler, araci kuruluslar ve vadeli islemler aracilik sirketleri tarafindan ger-
ceklestirilmektedir. 2011 yili sonu itibariyle VOB'un 16’s1 banka ve 83l de araci kurum
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olmak iizere toplam 99 iiyesi bulunmaktadir. Uye bazinda yillik islem hacmi incelendi-
ginde, araci kurumlarin 2010 yili icinde toplam islem hacmi icinde aldiklari payin (% 86,8)
2011 yilinda bir miktar (% 84,9) azaldigi gérilmektedir.

3.2.3.3. istanbul Altin Borsasi (IAB)

Ulkemiz sermaye piyasasinda kiymetli madenlere iliskin alim-satim islemlerinin ya-
pilabildigi tek organize piyasa IAB’dir. 26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete gecen IAB’de
standart ve standart disi altin, gim{us ve platin tUzerine spot islemlerin yapildigi Kiymetli
Madenler Piyasasi, altina dayali 6diing ve sertifika islemlerinin yapildigi Kiymetli Maden-
ler Odiing Piyasasi ile Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi bulunmaktadir. Bu piyasalarda is-
lemler Borsa iiyeleri tarafindan gergeklestirilmektedir. IAB Kiymetli Madenler Piyasasi
ile Kiymetli Madenler Odiinc Piyasasi’nda islem yapma yetkisi olan 88 liye bulunmakta
olup, bunlar bankalar (18], katiim bankalari (4], yetkili miesseseler (35), kiymetli ma-
den araci kurumlari (21), kiymetli maden Gretim ve ticari faaliyeti ile istigal eden anonim
sirketler (10) dir. Bu Uyeler disinda, sadece Elmas ve Kiymetli Madenler Piyasasinda
islem yapma yetkisi bulunan 67 kuyumculuk sektori dyesi bulunmaktadir.

IAB'de gerceklestirilen islemler altin, giimiis ve platin olmak lzere {i¢ Uriin bazinda
incelenebilir. Buna gore, IAB Kiymetli Madenler Piyasasi’'nda TL/kg cinsinden gergek-
lestirilen altin islem miktari 2010 yilinda 4.378 kg iken, 2011 yilinda yaklasik 6 kat artis
gostermis ve 26.101 kg olmustur. Dolar/ons cinsinden altin islemleri ayni yillar itibariyle
sirasiyla 116.745 kg ve 201.309 kg olarak gerceklesmistir. islem hacminde ise 2010 yI-
lindan 2011 yilina ciddi bir artis oldugu goze ¢carpmaktadir. Dolar cinsinden yapilan islem
hacmi bu donemde 4.623 Milyon ABD dolarindan, 10.461 Milyon ABD dolarina ¢ikmistir
(Tablo 18). Gerek islem miktari gerekse islem hacminde gérilen bu artista, diinyada
altin fiyatlarinin tarihi zirve yapmis olmasinin da payi biyuktur.
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Tablo 18: IAB Kiymetli Madenler Piyasasi islem Hacmi (2009-2011)

Yillar | Kiymetli | Fiyat Tipi | Toplam islem Hacmi Toplam Toplam islem
YELED! Bin (TL/USD/Euro) Islem Sayisi
Miktari (kg)
2009  Altin TL/kg 257.113 5.130 1.458
USD/ons 6.813.833 221.465 13.838
Euro/ons 853 34 5
Glmis TL/kg 259.135 355.629 239
USD/ons 13.053 27.044 1.201
Euro/ons 0 0 0
Platin USD/ons 0 0 0

2011  Altin TL/kg 2.531.666 26.101 2.590
USD/ons 10.460.749 201.309 11.524
Euro/ons 11.421 295 25
Glmis TL/kg 471.123 251.809 139
USD/ons 176.958 156.766 837
Euro/ons 0 0 0
Platin USD/ons 47 1 2
Kaynak: IAB

IAB Kiymetli Madenler Piyasasi'nda gerceklestirilen giimiis islemlerine bakildiginda,
TL/kg cinsinden islem miktari 2010 yilinda 364.295 kg iken, 2011 yilinda % 30 azalis gos-
termis ve 251.809 kg olarak gergeklesmistir. Dolar/ons cinsinden islem miktari ise sira-
siyla ayni yillar itibariyle 23.779 kg ve 156.766 kg olmustur. islem hacmi, TL islemlerde
2010 yilinda 355 Milyon TL iken, 2011 yilinda 471 Milyon TL'ye ¢cikmis, dolar cinsinden

Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr



EER
frkve sermaye Py rpors 2011 =
|

islemlerde ise 13 Milyon ABD dolarindan 177 Milyon ABD dolarina yiikselmistir. IAB Kiy-
metli Madenler Piyasasi'nda 2010-2011yillarinda platin Gzerine cok az islem gercekles-
tirilmistir.

IAB'de faaliyet gosteren Kiymetli Madenler Odiin¢ Piyasasi islem hacmine bakildi-
ginda, yillar itibariyle islem sayisi ve islem miktarinda ciddi bir artis olmadigi, 2010 ve
2011 yillarinda ise piyasada hic islem gerceklestirilmedigi gorilmektedir (Grafik 20). Di-
ger taraftan, 15.03.2011 tarih ve 27875 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan “istanbul Altin
Borsasi Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi Yonetmeligi” ¢cercevesinde 2011 yilinda faaliyete
gecen Elmas ve Kiymetli Madenler Piyasasi’'nda da yil icinde hi¢ islem olmamistir.

Grafik 20: IAB Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi islem Miktari (2004-2011)
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Kaynak: iAB

Bu hususlar disinda, IAB’ye iliskin 2011 yilinda gerceklesen énemli bir gelisme de,
14.09.2011 tarih ve 28054 sayili Resmi Gazete'de yayinlanmis bulunan“Kiymetli Maden-
ler Borsasi Araci Kuruluslarinin Faaliyet Esaslari ile Kiymetli Madenler Araci Kurumla-
rinin Kurulusu Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik™tir. Yapi-
lan bu diizenleme ile, kiymetli madenler araci kuruluslarinin faaliyet konulari arasina,
islenmis veya islenmemis kiymetli taslarin Borsada alim satimi dahil edilmistir.

3.2.4. Takasbank Piyasalari

Takasbank, takas ve saklama islevlerinin yani sira biinyesinde olusturdugu piyasalar
ile de sektore hizmet etmektedir. Bu piyasalardan Takasbank Para Piyasasi (TPP), kisa
donemli nakit fazlasi olup, bunu organize bir sekilde plase edemeyen araci kuruluslar ile
kisa donemli nakit ihtiyaci olan ve bu ihtiyacini uzun vadeli varliklarini elden cikarmadan
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karsilamak isteyen araci kuruluslarin karsilastiklari ve bu islemlerden dogan yukimli-
Lliklerin Takasbankiin garantisi altinda oldugu bir piyasadir. TPP glnlik ortalama islem
hacminin gelisimi Grafik 21'de gosterilmistir.

Grafik 21: TPP Giinliik Ortalama islem Hacmi (1996-2011) (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: Takasbank

Takasbank nezdindeki bir diger piyasa olan Odiin¢ Pay Senedi Piyasasi, araci kuru-
luslarin teminat gostermek kosuluyla belirli bir donem icin pay senedi ve borsa yatirim
fonu katilma belgesi odiing alip verebildikleri organize bir piyasadir. 2011 Eylil sonu
itibariyle Odiinc Pay Senedi Piyasasi'nda gerceklesen islemler adet bazinda 563 milyonu
bulmustur. Donem icinde piyasada 270 adet farkli hisse senedi islem gormus ve toplam
islem hacmi 2,7 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Bir diger onemli proje olan ve Takasbank tarafindan MKK ile koordinasyon icinde
yurutilen Elektronik Fon Platformu projesi 2011 yilinin Ocak ayinda hizmete alinmis-
tir. S6z konusu platform sayesinde yatirim fonu katilma belgeleri, katilimci kurumlarin
musterilerine web tabanli elektronik bir platformda satilabilecek ve geri alinabilecektir.
So6z konusu platform, yatirim fonu katilma belgelerinin dagitim aginin genisletilmesi,
islemlerin elektronik bir platform Uzerinden etkin ve hizli olarak gerceklestirilmesi,
platformda gerceklestirilen islemlerin takasinin givenli bir sekilde elektronik ortamda,
karsi taraf riski tasimadan tamamlanmasi, Uyelerin mevcut dagitim aglarinin daha da
genislemesine katkida bulunacaktir. Ayrica bu platform ile dagitim agi kisitli olan basa-
rili fon yoneticilerine de yeni bir olanak sunulmus olmaktadir. Halen 46 Uyesi ve islem
goren 113 yatirim fonu bulunan Elektronik Fon Platformu, 2011 yilinda toplam 7.383.112
TL tutarinda bir islem hacmine ulasmistir. S6z konusu platform, dagitim kanallarinin
yayginlastirilmasi icin onemli bir firsat olup, lilkemiz sermaye piyasasinin ve fon endist-
risinin gelismesine onemli katkilar saglayacaktir.
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4. SEKTORUN DIS PIYASALARDAKI
DURUMU VE ULUSLARARASI
KARSILASTIRMASI

Turkiye Sermaye Piyasasi, sektorel temel gostergelerdeki gelisim itibariyle, son yil-
larda uluslararasi acidan onemli ilerlemeler kaydetmistir. Sektor; kurumsal yapisini
gelistirmek, farkli pazarlarda finansal arac cesitliligini arttirmak, piyasa performansini
ylkseltmek, gozetim ve risk yonetim sistemini yeniden yapilandirmak ve global krizler
karsisinda daha az kirilganlik gostermek suretiyle bolgesinde yer alan llkeler arasinda
lider olma 0zelligini korumus ve daha da pekistirmistir. Raporun bu boliminde, tilkemiz
sermaye piyasasindaki gelismeler piyasa bazinda, diger llke borsalari ile karsilastirila-
rak degerlendirilecektir.

4.1. Hisse Senetleri Piyasasi

Sermaye piyasasi denince ilk akla gelen sey borsalar ve bu borsalarda islem goren
sirketlerin sayisi ve sahip olduklari piyasa degeridir. Tlirkiye Sermaye Piyasasi’'nda hisse
senetlerinin kote edildigi ve islem gordiigii tek menkul kiymet borsasi IMKB'dir. IMKB'de
sirket paylari, Hisse Senetleri Piyasasi ve Gelisen isletmeler Piyasasi olmak iizere iki
ayri piyasada islem gormektedirler. Dolayisiyla hisse senetlerine iliskin gelismeler de-
gerlendirilirken, adi gecen iki piyasaya iliskin rakamsal gostergelerdeki gerceklesme-
ler, toplu olarak dikkate alinacaktir.

IMKB’de hisse senetleriislem gdren sirket sayisi 2011 yili Aralik ayi sonu itibariyle 363
olup, IMKB gelismekte olan iilkeler arasinda 14. sirada yer almaktadir (Grafik 22). 2011
yili sonu itibariyle diinya borsalarinda toplam 45.964 sirket islem gormekte olup, gelis-
mekte olan piyasalar icinde, borsalarinda en fazla sirket islem goren ulkeler sirasiyla
Hindistan ve Kore'dir. Hindistan'da, Bombay Borsasi ile Hindistan Ulusal Borsasi'nda
toplam 6.752, Kore Borsasi'nda ise 1.816 sirket islem gormektedir. Gelismis Ulke borsa-
lariarasinda ise, islem goren sirket sayisi agisindan ilk ¢ sirayl Toronto Stock Exchange
Group (3.945), BME Spanish Exchanges (3.276) ve Londra Borsasi (2.886) almaktadir.

Hisse Senetleri Piyasasina iliskin yapilan karsilastirmalarda kullanilan gostergeler-
den bir digeri de borsalarda islem goren sirketlerin sahip oldugu piyasa degeridir. Bu
acidan bakildiginda IMKB, 2011 yili sonu itibariyle 202 Milyar ABD Dolari piyasa dege-
ri ile dinya siralamasinda 31'inci, gelismekte olan borsalar arasinda ise 16'nci sirada
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yer almaktadir (Grafik 23). Gelismekte olan llkeler arasinda en yliksek piyasa degeri-
ne sahip borsa Cin’in Sangay Borsasi (2.357 milyar ABD dolari) olup onu Brezilya'daki
BM&FBOVESPA (1.229 milyar ABD dolari) ve Cin'deki Shenzhen Borsasi (1.055 milyar
ABD dolari) takip etmektedir.

Grafik 22: Gelismekte Olan Ulkelerin Borsalarinda islem Goren Sirket Sayisi (2011)
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Grafik 23: Gelismekte Olan Ulkelerin Borsalarinda islem Géren Sirketlerin Toplam
Piyasa Degeri Milyar ABD Dolari (2011)
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Diger taraftan, ortalama sirket biiyiikligii agisindan incelendiginde IMKB, 556 mil-
yon ABD Dolari ile gelismekte olan ilkeler arasinda 15. sirada yer almaktadir (Grafik
24). Ortalama sirket biytkligi acisindan ABD'deki New York Borsasi 5.313 milyon ABD
dolari ile ilk sirada, isvigre Borsasi ise 3.891 milyon ABD dolart ile ikinci sirada yer al-
maktadir. Bu Ulkelerdeki sirket buylklikleri ile karsilastirildiginda Turkiye alt siralarda
bulunmaktadir.

Grafik 24: Gelismekte Olan Ulkelerin Borsalarinda Ortalama Sirket Biiyikliigii
(Milyon Dolar)
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Kaynak: WFE, IMKB

islem goren sirket sayisi ve toplam piyasa degerinin yani sira, uluslararasi piyasalar-
da izlenen gostergelerden biri de, birincil ve ikincil piyasalarda gerceklestirilen halka
arzlarin boyutudur. 2000-2009 donemi son iki yilla karsilastirildiginda diinyada, gelismis
ulkelerdeki halka arz sayilarinda onemli bir azalma gozlenirken Tirkiye'nin de icinde
yer aldigi gelismekte olan llkelerde halka arzlarin dikkat ¢ekici bir sekilde arttigi go-
rilmektedir (Tablo 19). Sirket sayisi ve biyikligi agisindan Tirkiye'nin bu gelismeyi
devam ettirecek potansiyeli bulunmakta olup, dogru stratejilerin takip edilerek halka
arzlarin arttirilmasi saglanabildigi takdirde, Tiirkiye Sermaye Piyasasi’'nin onimuzdeki
yillarda cazibe merkezi olma vasfini gliclendirecegi tahmin edilmektedir.
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Tablo 19: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Halka Arzlar (2000-2011)

2000-2009 2010-2011 Degigim

{ortalama) (ortalama) (%)
Polonya 33 130 290
Cin 83 308 271
Tlrkiye 9 25 178
Rusya 2 4 88
Meksika 2 5 82

12000-2009| 2010-2011 | Degisim

(ortalama) | (ortalama) (%)
Japonya 137 29 | -79
faa | @ | u | n
L ingiltere l 168 | 69 -59
Italya 15 7 -57
Almanya 23 15 -34
ABD 223 208 -7ﬁ

Kaynak: Bloomberg, IMKB

Sermaye piyasalarinin likidite ve derinlik kazandigini gosteren en 6nemli parametre-
lerden biri de, borsalarda gerceklesen islem hacmi ve hisse senedi devir hizi (turnover
ratio) dir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi bu agidan 2011 yili sonu itibariyle gelismekte
olan Ulkeler arasinda 424 milyar ABD dolarlik islem hacmi ile 8. sirada yer almakta-
dir. Gelismekte olan Ulkeler arasinda Cin borsalarindan Shanghai Stock Exchange 3.658
milyar ABD dolari ve Shenzen Stock Exchange 2.838 milyar ABD dolari ile ilk iki sirayi
alirken, Kore (Korea Exchange) 2.029 milyar ABD dolarlik islem hacmi ile G¢iinci sirada
bulunmaktadir (Grafik 25).

Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr



Turkiye Sermaye Plyasas! Pe/laep%irstj 2011
|
|

Grafik 25: Gelismekte Olan Ulke Borsalarindaki Toplam islem Hacmi (2011) (Milyar

ABD Dolari)
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Kaynak: WFE, IMKB

islem hacminin piyasa degerine orani seklinde hesaplanan ve piyasa likiditesinin en
iyi gostergelerinden biri olarak kabul edilen hisse senedi devir hizi (turnover ratio) aci-
sindan ise IMKB, 2011 yili sonu itibariyle % 210 doniisiim hizi ile diinya borsalari arasin-
da 3., gelismekte olan borsalar arasinda ise 2. sirada yer almaktadir (Grafik 26). Diinya
borsalari arasinda hisse senedi devir hizi acisindan ilk sirayr %331 ile NASDAQ OMX
almakta, onu %269 ile Cin’in Shenzhen borsasi izlemektedir. Bu agidan Tirkiye'nin son
yillarda yiikselen bir basari ¢izgisinin oldugu soylenebilir.
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Grafik 26: Gelismekte Olan Ulkelerin Borsalarinda Hisse Senedi Devir Hizi (2011)
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Menkul kiymet borsalarindan s6z edilirken, dikkatle takip edilen gostergelerden biri
de, her borsa icin yayinlanan gosterge niteligindeki endekslerdeki ylizdesel degisim ile
ifade edilen “getiri performansi”dir. WFE Uyesi bitiin borsalarin kot bir performans
gosterdigi 2011 yiinda IMKB 100 Endeksi yili %22 kayipla tamamlamistir. En yiiksek
getirinin %4 ile Filipinler borsasina ait oldugu 2011 yilinda, WFE Uyesi borsalardaki 60
genel kapsamli endeksin 55'i (%92’si) seneyi kayipla tamamlamistir (Tablo 20).
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Tablo 20: Gelismekte Olan Ulke Borsalari icinde En lyi Getiri Performansi Gosteren

Sira | Borsa % Degisim
(2011/2010)

Hisse Senedi Piyasa Endeksleri

Sira | Borsa % Degisim
(2011/2010)

Philippine SE % 4,1 Amman SE % -15,9

2 Indonesia SE % 3,2 16 LimaSE % -16,7
3 Bursa Malaysia % 1,1 17 MICEX % -16,9
4 Johannesburg SE % -0,4 18 BM&FBOVESPA % -18,1
g Jne atock Exchange of % -0,7 19 Colombia SE % -18.3
6 Mexican Exchange % -2,7 20 Warsaw SE % -20,8
AR % -3,1 21 Taiwan SE Corp. % -21,2
8 Mauritius SE % -4,0 22 Shanghai SE % -21,7
9 Colombo SE % -8,5 23 IMKB % -22,3
10 Bermuda SE % -8,6 24 Buenos Aires SE % -23,3
11 Korea Exchange % -11,0 25 'C\'ﬁa“n°g”ea:n5c}i‘:k Bx- % -27.2
12 Santiago SE % -12,4 26 Bombay SE % -27,4
13 Casablanca SE % -12,9 27 Shenzhen SE % -32,9
14 Budapest SE % -13,5 28 Egyptian Exchange % -49,3

Kaynak: WFE

4.2. Tahvil ve Bono Piyasasi

Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerde devletin, kamu finansman acigini kapatmak
uzere siklikla yliksek miktarli ve yatirrmcisina yliksek reel faiz getirisi saglayan devlet i¢
bor¢clanma senetleri ihracina basvurmasi, sermaye piyasasinda tahvil ve bono piyasala-
rinin ayri bir oneme sahip olmasini getirmektedir. Turkiye'deki tek menkul kiymet bor-
sasi olan IMKB’deki piyasalar icinde en yiiksek islem hacmine sahip olan Tahvil ve Bono
Piyasasi'ndaki gelismeler de bu acidan hem yerli hem de yabanci yatirimcilari yakindan
ilgilendirmektedir.

WFE verilerine gére IMKB, 2011 yilinda ulastigi 518 Milyar ABD dolari islem hacmi
ile diinyanin 6nde gelen bircok borsasini geride birakarak 8’inci sirada, gelismekte olan
tlkeler arasinda ise Johannesburg Stock Exchange (Gliney Afrika), Colombia Stock Exc-
hange (Kolombiya) ve Korea Exchange’in (Kore) ardindan dordiinci sirada yer almistir
(Grafik 27). IMKB islem hacmi 2010 yilina kiyasla ABD Dolari bazinda % 16,2 oraninda
artis gostermistir . Tablo 21, 2011 yilinda diinyada tahvil piyasasi islem hacmi siralama-
sinda itk 10 icinde yer alan ulkeleri ve 2010 yilina gore islem hacmi artis oranlarini gos-
termektedir. Tabloya bakildiginda ispanya ve Kore borsalarinda gézlenen %50'ye yakin

artis dikkat cekicidir.
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr



20 11 Turkiye Sermaye Piyasasi Meclisi
Sektor Raporu

IMKB'yidiinyaborsalariarasindasekizinciligeyerlestiren buyiiksek islem hacmininor-
tayacikmasinda,2011yiliAralikayiitibariyle ilkemizGSYH ninyaklasik%29 unadenkgelen
kamu net bor¢ stokunun tlkemiz ekonomisi icerisindeki agirtigi onemli rol oynamaktadir
. Buna ilaveten, portfoylerinde yiiksek miktarda kamu i¢ bor¢lanma senedi bulunduran
Tiurk bankalarinin, bu bor¢lanma araclarini siirekli alip satarak risklerini yonetmeye ve
portfoy dengelemesi yapmaya ¢alismalari da bu yiksek islem hacminin ortaya ¢ikma-
sinda rol oynayan faktorlerden biridir.

Ozellikle 2011 yilinda gériilen bir diger 6nemli gelisme de &6zel sektor bor¢lanma
araclarinda gordlen artistir. Daha onceki yillarda kamu kesimi bor¢lanmasinin yarattigi
dislama etkisi nedeniyle 6zel sektorin bor¢clanma araci ihraci yoluyla finansman sagla-
masl mimkin olmamaktaydi. Faiz oranlarinin da dismesiyle birlikte 2011 yilinda 6zel
sektor, bor¢clanma senetleri ihracini alternatif kaynak yaratma araci olarak giindemine
almistir. 2011 yilinda toplam 11 Milyar ABD dolari tutarinda 55 6zel sektor borclanma
araci ihraci gerceklestirmistir. 2010 yilindaki gerceklesmenin 15 ihragta 1,3 Milyar ABD
Dolari oldugu, 2009 yilinda ise hic ihra¢ olmadigi dikkate alindiginda, bu alandaki biyu-
menin ¢arpiciligi daha net ortaya ¢cikmaktadir.

Grafik 27: Diinya Borsalarinda Tahvil Piyasasi islem Hacmi (2011) (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: WFE
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Tablo 21: Tahvil ve Bono Piyasasinda Diinyada En Yiiksek islem Hacmine Sahip Ulke
Borsalari

Sira Borsa 2011 2010 % Degisim
(Milyar ABD $) | (Milyar ABD $) | (ABD $ Bazinda)

BME Spanish Exchanges 17,412 11,041 % 57,7

Johannesburg Stock Exchange 2,898 2,321 % 24,9

Colombia Stock Exchange 1,138 % -19,5
-————

Oslo Bers % 6,6
-————

MICEX % 29,2
-————
Kaynak: WFE

4.3. Vadeli islemler Piyasasi

Ulkemizde vadeli islemler piyasasi heniiz ¢cok yeni olmasina karsin artan bir sekilde
talep gormektedir. Bu talep de VOB’'u diinya borsalari arasinda hizla 6nemli bir nokta-
ya tasimaktadir. Tablo 22, Uluslararasi Opsiyon Piyasalari Birligi (International Options
Market Association-IOMA) tarafindan 2010 yilina iliskin olarak gerceklestirilen bir aras-
tirmaya gore, en fazla “vadeli endeks sozlesmeleri - index futures” islemi gerceklesti-
rilen 10 borsayl gostermektedir. Buna gore 2010 yilinda, bir onceki yila kiyasla kontrat
sayisl itibariyle % 14°luk bir azalma gostermis olmasina karsin, VOB diinya siralamasin-
da 9. sirada yer almaktadir.
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Tablo 22: 2010 Yilinda En Fazla Vadeli Endeks Sozlesmesi islemi Gerceklestirilen
Borsalar
Kontrat Sayisi . Nominal .
Sira Borsa (Milyon) Deg/ios - (Milyar $) Deg/iusim
2010 | 2009 2010 2009
1 CME Group 698 708 -1 39.785 33.359
RTS 227 150
Osaka SE 130 3.996  3.550

Korea Exchange 8.570  6.027

9 VOB 57
-—------
Digerleri 276 249

o s s s

Kaynak: IOMA/IOCA Derivatives Market Survey 2010

Ayni arastirma sonuglarina gore VOB 2010 yilinda, emtia vadeli sozlesmelerinde gos-
terdigi %25'lik artisla en fazla artis gosteren 17. borsa olmustur.

2011 yilinda da hizli bir gelisme gosteren VOB'un diinya borsalari arasindaki yerinin
hizla yukarilara dogru ylkselecegi beklenmektedir.

4.4, Yatirim Fonlari

Yatirim fonlarinin sayisi ve portfoy degeri acisindan Turkiye son yillarda onemli bir
buylime gostermis ve 2011 yil sonu itibariyle gelismekte olan Ulkeler arasinda 14 Milyar
ABD dolari biyikligindeki portfoy degeri ve 337 adet yatirim fonu sayisi® ile 10°uncu
sirada yer almistir (Tablo 23). ilk 3 sirada ise, 6.513 adet fon ve 1 Trilyon ABD dolarlik
portfoy degeri ile Brezilya, 831 adet fon ve 339 Milyar ABD dolarlik portfoy degeri ile Cin
ve 9.064 adet fon ve 227 Milyar ABD dolarlik portfoy degeri ile Gliney Kore gelmektedir.

6 Uluslararasi karsilastirmalarda EFAMA’nin verileri kullanilmistir.
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Tablo 23: Gelismekte Olan Ulkelerde Yatirim Fonlarinin Portféy Degeri (Milyon ABD
Dolari)

Brezilya 615.365  479.321 783.970  980.448 1.008.928
2 Cin 434.063  276.303  381.207  364.985  339.037
3 Giney Kore 329.979  221.992  264.573  266.495 < 226.716
4 Glney Afrika 95.221 69.417 106.261 141.615  124.976
6 Meksika 75.428 60.435 70.659 98.094 92.743
5 Hindistan 108.582 62.805 130.284 111.421 87.519
7 Tayvan 58.323 46.116 58.297 59.032 53.437
8 Sili 24 444 17.587 34.227 38.243 33.425
9 Polonya 45.542 17.782 23.025 25.595 18.463
10 Tirkiye 22.609 15.404 19.426 19.545 14.048
11 Macaristan 12.573 9.188 11.052 11.532 7.193
12 Cek Cumhuriyeti 7.595 5.260 5.436 5.508 4445
13 Rusya 7.175 2.026 3.182 3.917 3.072
14 Filipinler 2.090 1.263 1.488 2.184 2.363

Kaynak: EFAMA

Avrupa llkeleri arasindaki siralamada ise Turkiye, European Fund and Assets Ma-
nagement Association (EFAMA] tarafindan yayinlanan 2011 yili Aralik ay1 sonu verilerine
gore, sahip oldugu % 0,19 pay ve 10,9 Milyar Euro portfoy degeriile 27 Avrupa Ulkesi igin-
de 18. sirada yer alabilmistir’. Avrupa Ullkeleri arasinda ilk iki sirayi ise, sirasiyla 1.760 ve
1.068 Milyar Euro’ya karsilik gelen portfoy degerleri ile Liksemburg ve Fransa almistir.
Bu iki Ulkenin sahip olduklari fon aktifleri portfoy degeri toplaminin genel toplam icinde-
ki pay1 % 50°ye ulasmis bulunmaktadir.

Gorildugl Uzere, tlkemizde yatirim fonlari henliz istenen biyuklige ulasamamistir.
MKK verilerine gore llkemizde yaklasik 3 milyon fon yatirimcisi mevcut olup, toplam fon
buyuklugu, 2011 yilsonu itibariyle 30 Milyar TL seviyesindedir. Yatirim fonlari toplam bi-
ylkligunin GSYH'ya orani lilkemizde yaklasik %3 iken, bu oran ABD’de %19, Avrupa’da
ise %66°dir. Diger taraftan, tlkemizde fon blylkligl icinde hisse senedi miktarinin ora-
ni da cok disik seviyede kalmaktadir. Bu veriler isiginda, lkemizde kurumsal yatirimci
tabanini gelistirmemiz ve fon yonetiminde daha ¢ok mesafe almamiz gerektigi aciktir.

7 Karsilastirma “UCITS Market” verileri Gizerinden yapilmistir.
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5. SEKTORDE YENI YONELIMLER

Uluslararasi finansal piyasalarda ozellikle son birkac yildir tim dinyay: etkisi alti-
na alan yogun gelismeler yasanmaktadir. 2008 yili ortasinda baslayan ve halen etkileri
devam eden global finansal kriz sonrasinda kiresel finansal sistem icinde yer alan tim
kurumlar gibi basta borsalar olmak lzere bu sistemin en dnemli bilesenlerinden olan
sermaye piyasasi kurumlari da kendi yapilarini gozden gecirmeye baslamislardir.

Sermaye piyasasi sektoriinde yasanan en dnemli gelismelerden biri, farkli Glkeler-
de faaliyet gosteren borsalarin olusturduklari bolgesel ve kiiresel birlesmelerdir. Tablo
24'te, son donemdeki birlesme hareketleri ve sonuglarina iliskin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 24: Borsalarda Yakin Zamanda Gozlenen Birlesme Hareketleri

Uiketer _ Hedet | Duum |

2011 TMX Group Bermuda SE Tamamlandi
2011 Osaka SE/Tokyo SE Tokyo SE / Osaka SE Beklemede
2011 BATS Global Markets Chi-X Europe Ltd. Tamamlandi
2011 Deutsche Borse NYSE Euronext iptal edildi
2011 LSE Group TMX Group iptal edildi
2011 MICEX RTS Tamamlandi
2010 SGX ASX iptal edildi
2009 LSE Group Turquoise Tamamlandi

Bu birlesmelerde asil amac, ortak bir teknolojik iletisim agi kullanilarak s6z konu-
su borsalarin bulundugu ulkelerde yatirrmcilar ve ihraccilar acisindan maliyet avanta-
ji laracilik maliyeti, kotasyon Ucreti indirimi gibi) yaratabilecek, halka arz imkanlari ile
uzaktan ve coklu erisime izin veren bir alim-satim platformu olusturulmasi ve bu ulke-
lerdeki sermaye piyasalarinin kiiresel rekabet giicinin arttirilmasidir. Tirkiye Sermaye
Piyasasi da sektor olarak bu sireci yakindan takip etmekte ve proaktif adimlar atmaya
0zen gostermektedir. Nitekim bu cercevede, bolge lilkeleri ile gosterge niteliginde or-
tak endeksler olusturulmakta ve bu endekslere dayali finansal araclar ¢ikarilarak bolge
iilke borsalarinda es zamanli olarak islem gormektedir. Oniimiizdeki dénemde bunlara
yenilerinin eklenmesi planlanmaktadir. Bu girisimler icinde belki de en onemli olani,
islam isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari ishirligi Daimi Komitesi (ISEDAK)] biinyesinde,
islam isbirligi Orgiitii (OIC) iye iilkeleri menkul kiymet borsalari arasinda yapilan ca-
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lismalar cercevesinde bu Ulkelerdeki borsalarda islem goren sirketlerin yer alacagi bir
OIC Endeksi olusturulmasidir. Bu Endeksin 2012 yilinin ilk ¢ceyreginde hayata gecirilmesi
hedeflenmektedir.

Sektorde yogun olarak etkisini hissettiren bir baska olgu da sermaye piyasalari ara-
sinda karsilikli emir iletimine imkan saglayacak bir link kurulmaya calisilmasidir (Ca-
pital Market Linkage-CML). CML, yerel araci kurumlarin yabanci borsalara ye olmak-
sizin diger Ulkelerin hisse senetlerine iliskin emirlerini borsalar arasinda kurulacak bir
baglanti/iletisim agi tzerinden ilgili borsaya yonlendirebilecekleri bir sistem olarak 6n
plana ¢cikmaktadir. Borsalarin taraf oldugu bu sistemin en onemli avantajlarindan biri,
mevcut lisanslama, alim-satim ve takas mekanizmalarinin gecerliligini korumasidir.

Son donemde gelismis ve gelismekte olan ulke borsalari, uluslararasi emir iletiminin
aralarinda kurulacak baglantilar araciligiyla gerceklestirilmesini saglamak ve boylece
uluslararasi menkul kiymet alisverisini tesvik etmek amaciyla altyapi/iletisim agi sis-
temlerinin kurulmasini iceren ikili ya da cok tarafli anlasmalara gitmektedirler. Singa-
pur, Tayland, Malezya ve Filipinler Borsalari tarafindan yuritilen ASEAN Link emir ile-
tim platformu girisimi, CME Group ile Mexican Derivative Exchange, NYSE Euronext ile
Tokyo Borsasi; Sili, Peru ve Kolombiya Borsalari arasinda yapilan anlasmalar borsalar
arasinda bu alanda kurulan isbirlikleri olarak one ¢cikmaktadir. Bu ¢cercevede serma-
ye piyasasl kurumlarimiz, bolge borsalari arasinda kurulacak emir iletimi baglantilar
altyapisinin, Tirkiye'nin bolgenin cekim/fon merkezi olma potansiyelini ortaya ¢ikara-
cagina inanmaktadirlar. Nitekim IMKB'nin koordinatérligiinii yaptigi OIC Uye Ulkeler
Menkul Kiymetler Borsalari Forumu'nun Eylul 2011°de gerceklestirilen yillik toplanti-
sinda; gonulld borsalar olan IMKB, Dubai, Katar, Lahor, Misir ve Tahran borsalarinin bir
proje grubu olusturarak alim-satim, alim-satim sonrasi hizmetler ve teknolojik altyapi
alanlarinda iki ya da ¢ok tarafli baglantilar olusturulmasi calismalarina baslamasi ka-
rarlastiritmistir.

Diger taraftan AB’de, finansal piyasalari yakindan ilgilendiren dizenlemelerden biri
olan MiFID?®, 1 Kasim 2007 tarihinden itibaren resmi olarak yirirlige girmis ve uygulan-
maya baslanmistir. Avrupa menkul kiymet piyasalarini ve araci kurumlarini etkileyen bu
didzenlemeler, henlz Uyesi olmadigimiz icin Ulkemizdeki kurumlar acisindan dogrudan
baglayici bir nitelik tasimamakla birlikte, adaylik stirecinde oldugumuz dikkate alindi-
ginda, yakin gelecekte borsalarimizi, araci kuruluslarimizi ve yatirimcilarimizi etkisi alti-
na alacaktir. Ozellikle yeni getirilen diizenlemeler kapsaminda, borsalarin kendi faaliyet
alanlarindaki rekabet daha da kizisacaktir. Yeni dizenleme ile bankalar ve araci ku-
rumlar, kendi biinyelerinde eslestirme yapabilme veya kendi aralarinda olusturacaklari
elektronik alim satim sistemleri ile borsalara rakip olabilme imkanlarina kavusmuslar-
dir. Ayrica “tek pasaport” uygulamasi cercevesinde, bir AB ilkesinde faaliyet gosteren
araci kurum bir baska AB Uyesi Ulkenin sermaye piyasasinda da faaliyet gosterebilmek-
tedir. Bu cercevede borsalar, uzaktan erisimli Gyelik imkanlari sunmak durumunda kal-

8 MiFID: Markets in Financial Instruments Directive.
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maktadirlar. Bu konularda muitekabiliyet esas olmakla birlikte, MiFID ortak direktif nite-
liginde oldugu icin, sermaye piyasasi dizenleyicilerini bu hizmetleri kolaylastirici yonde
hareket etmeye zorlamaktadir. Bu acidan, sektor olarak gerceklestirilecek faaliyetler-
de, bu dizenlemeler dikkate alinarak planlama yapilmasi gerekmektedir. Bu konuda,
SPK-IMKB-TSPAKB tarafindan ortak bir etki analizi calismasi yapilmasi ve sonuglarin
sektor temsilcileri ile paylasilmasi yerinde olacaktir.

Esas itibariyle MiFID gibi dizenleme degisiklikleri rekabeti siddetlendirmekte ve
borsalar teknoloji ile bu rekabette avantaj saglamaya ¢alismaktadirlar. Ancak, bu reka-
bet teknolojik Ustlinlik saglama rekabetine dontsmustir. Bu durum da yatirrmcilar ve
ihraccilar acisindan daha kaliteli hizmeti daha dustk maliyetlerle alma imkani sagla-
maktadir. Bu rekabet ortaminda borsalar yatirimcilari cekmek icin kati dizenlemelerini
nispeten esnetip maliyetleri disidrmektedirler. Bir yandan MiFID ve benzeri diizenleme-
lerle ortaya ¢ikan ECN?, MTF'® vb. kurumlarla rekabet artarken, diger taraftan da bu re-
kabete ayak uyduramayanlar piyasadan ¢ekilmekte veya birlesme-satin almalara konu
olmaktadirlar. 2011 yilinda Avrupa piyasalarindaki islemlerin dagilimini gosteren Grafik
28 incelendiginde bu gelisme acikca gorilebilmektedir. Avrupa piyasalarindaki islem-
lerin 6nemli bir bolimi az sayida borsa/islem platformu arasinda boliisilmis olup bir
cesit MTF olarak kabul edilebilecek ve 2011 yilinda gerceklesen bir birlesme sonucu or-
taya ¢ikmis olan Chi-X/BATS Europe’un tek basina islemlerin %22’'sini gerceklestirdigi
gorilmektedir. Bu gelismelerin 1siginda, kar amacli olarak sirketlesen borsalar hizla
birer teknoloji sirketine donlismektedirler.

Grafik 28: 2011 Yilinda Avrupa Piyasalarindaki islemlerin Dagilimi

Kaynak: FESE

9 ECN: Electronic Communication Network.
10 MTF: Multilateral Trading Facility.
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Yeni kurallar piyasalar Uzerindeki baskiyl da artirmakta ve piyasalarin yeniden sekil-
lenmesine neden olmaktadir. Son donemde yasanan global kriz sonrasi, ¢esitli finansal
urunlerin ve ozellikle de tezgahustu tirev araclarin organize borsalarda islem gormesi-
ne yonelik girisimler artmistir. Kriz sonrasi konjonktir bu tip diizenlemelerin zorlanma-
sina uygun bir ortam hazirlamistir. Ayrica global kriz, sistemik riski on plana ¢ikartarak
ulusal diizenleyiciler arasindaki ishirliginin 6nemini artirmistir. Son donemde, ozellikle
G-20 ulkeleri arasinda bu yonde bir isbirligi ve ortak diizenleme yapilmasi yoniindeki
cabalarin arttigi gortulmektedir. Finans piyasalarindaki yeni ve degisen dizen, dizen-
leyicilerin rollerinin ve yapilarinin da degismesini ve savunma gugclerini arttirmalarini
gerekli kilmistir. Bunun bir sonucu olarak ABD'de devreye alinan Dodd-Frank Act di-
zenleyicilerin yetkilerini artirmistir. Diger taraftan piyasalarla ilgili olarak MiFID2 oni-
miuzdeki giinlerde gindemde olacaktir. Yine son krizin bankacilik sisteminde yarattigi
etkiler sonucunda bankalarin kendi hesaplarina yaptiklari islemlerin (proprietary tra-
ding] kisittanmasi veya belirli kurallara baglanmasi tartisitmaktadir. Bu yondeki bir ge-
lisme piyasalardaki likiditeyi olumsuz etkileyebilecek bir husus olabilir.

Rekabet neticesinde disen kar marjlari teknolojik imkanlarin da gelismesiyle birlikte
yatirimcilarin algoritmik alim-satim (algoritmic trading), hedge fonlar, karanlik havuz-
lar (dark pools), yiksek frekansli islemler (high-frequency trading - HFT) ve benzeri
yollarla daha karmasik yatirim stratejileri gelistirerek getirilerini iyilestirme arayislarini
artirmistir. Bunun neticesinde, bahse konu bu tip araglar ve yeni yatirim stratejileri daha
yogun kullanilmaya baslanmistir. HFT'lerin toplam islem hacmi icindeki payr yaklasik
%50°ye ulasmistir. Bu cercevede Ozellikle kurumsal yatirimcilarin likidite ihtiyaclarini
karsilamaya yonelik olarak dark pool benzeri yeni piyasa yapilari olusmustur. HFT'den
gelecek islem hacmini cekmek icin borsalar arasinda kiyasiya bir hiz yarisi yasanmakta-
dir. Borsalar, bir yandan alim satim gelirleri diiserken diger yandan teknoloji yatirimla-
rina ¢ok biyik harcamalar yapmaktadirlar. Borsalarin sistemlerini yenileme hizlari cok
artmis durumdadir.

Uluslararasi piyasalarda yatirim hizmetlerinin cazip hale getirilmesi icin bir baska
yonelim de, halka acik sirket statisiinde olmayan veya olmak istemeyen, ancak ulusal
ve uluslararasi “nitelikli yatirimcilar”in ilgisini cezbedebilecek sirket menkul kiymetle-
rinin islem gorecegi bir platformun olusturulmasi yonindedir. Bu platformun, ozellikle
son yillarda uluslararasi piyasalarda agirligini hissettiren ozel sermaye sirketleri kay-
nakli sermaye girisini de arttiracagi disunilmektedir. Bunun icin oncelikle diizenleyici
kurumlar tarafindan, kolaylastirilmis ve daha esnek bir yapida, ayri bir ihra¢ prosediru
olusturulmasi ve bu hisse senetlerinin sadece nitelikli yatirimcilara satilmasi imkaninin
getirilmesi gerekmektedir. Bu tip piyasalara ornek olarak, Londra Borsasi biinyesin-
de faaliyet gosteren “Professional Securities Markets”, ABD'de 144a diizenlemesi cer-
cevesinde yapilan tahsisli satislar ve bunlarin islem gordigiu Nasdaq altindaki Portal
platformu gosterilebilir. Boyle bir piyasanin isleyis mekanizmasinin kurulmasi, biyiime
potansiyeli tasiyan sirketlere uzun vadede stratejik ortakliklar tesis edebilme firsati ya-
ratabilecektir.
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Ulkemizde sermaye piyasasi lizerinden sirketlerin orta-uzun vadeli finansman temi-
ni daha ¢ok hisse senedi ihracina dayali olarak gerceklestirilirken, son 2 yil icinde bu
konuda enflasyon ve faiz oranlarinin da dismesine paralel olarak onemli gelismeler
yasanmis ve bircok gelismis tilkede oldugu gibi 6zel sektor menkul kiymetleri ihrag edil-
meye baslanmistir. Bu menkul kiymet ihraglarinin énimizdeki donemde cesitlendiril-
mesi (hisse senedine donustirilebilir tahviller, gelir ve kar/zarar ortakligi senetleri gibi)
sermaye piyasamiz acisindan daha saglikli ve ¢cok boyutlu bir gelisimi saglayacaktir. Bu
cercevede, yeni sermaye piyasasl arac¢larinin ihracina iliskin 2010-2011 yillarinda Ser-
maye Piyasasi Kurulu tarafindan yogun calismalar gerceklestirilmis ve varantlar, kira
sertifikalari, varlik teminatli menkul kiymetler gibi cesitli finansal araclar yatirrmcilarin
hizmetine sunulmustur.

Sektore iliskin diger dnemli bir tespit de, piyasalarda islem yapan bircok yatirimcinin
uluslararasi gelismelere paralel olarak teknolojinin imkanlarini kullanmak suretiyle in-
ternet Uzerinden, uzaktan erisimle alim-satim sistemine emir gonderme imkanina sahip
olmasidir. Gerek IMKB gerek VOB, araci kuruluslarin elektronik ortamda merkezlerinde
topladiklari emirleri dogrudan alim-satim sistemine aktarabilmelerine imkan saglayan
arayliz ekranlari sunarak uzaktan erisim olanaklarini genisletmislerdir. IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasina iletilen emirlerin tamami uzaktan erisim yoluyla iletilmekte olup
2011 yili sonu itibariyle Hisse Senetleri Piyasasina iletilen emirlerin ise yaklasik % 97'si
Ex-API iizerinden iletilmektedir. islem hacmi acisindan bakildiginda ise Hisse Senetleri
Piyasasi islem hacminin % 88’i Ex-Api Uzerinden iletilen emirlerle gerceklestirilmek-
tedir. Hisse Senetleri Piyasasina iletilen emirlerin %3’lik bolimd ise Borsadaki seans
salonunda yer alan 291 terminal ile Uye ofislerinde yer alan 109 uzaktan erisim terminali
araciligiyla iletilmektedir.

Uluslararasi sermaye piyasalarindaki genel egilim, piyasalarda yapilan tim islemle-
rin etkin bir risk yonetim anlayisi ile gerceklestirilmesidir. Ozellikle son yillarda yasanan
global kriz sonrasinda bu konunun énemi daha da artmis bulunmaktadir. islem karsili-
gl alinan teminatlarin anlik ¢cok blylk pozisyonlari karsilayip karsilamayacagina iliskin
geri 6deme (default) riski takas kurumlarinin bu konuda cok daha dikkatli olmalarini
ve gerekli onlemleri alarak kontrol mekanizmalarini kurmalarini gerektirmektedir. Bu
acidan, tim mali ve reel sektor isletmeleri tarafindan uygulanan risk yonetim ilkelerinin
seffaf hale getirilmesi, uygulanan stres testlerinin aciklanmasi ve bu yondeki yeterliligin
surekli denetlenmesi ve ilkelerin sirekli glincellenmesi yoninde bir yonetim standar-
dinin tim piyasa katilimcilarini kapsayacak sekilde gelistirilmesi onem tasimaktadir.
Diger taraftan, piyasalarda karsi taraf riskinin asgari seviyeye indirilebilmesi icin takas
kurumlarinin Merkezi Karsi Taraf (CCP-Central Counterparty) olmasi hususu giderek
daha fazla benimsenmektedir. Bu noktada onimizdeki donemde, borsalarin ve takas
kurumlarinin isbirligi icerisinde gln-i¢i gercek zamanli risk ve teminat kontrold yap-
malari ve buna yonelik teknolojik alt yapiyr olusturmalari gerekmektedir. Tirkiye Ser-
maye Piyasasi kurumlari da bu konuda son yillarda ciddi ¢alismalar iginde bulunmakta
olup, piyasa islemlerinin gozetim ve denetimi risk odakli olarak yapilmakta, isletmeler

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr _



20 11 Turkiye Sermaye Piyasasi Meclisi
Sektor Raporu

tarafindan kullanilan risk yonetim teknikleri titizlikle izlenmekte ve islemlerin takasi
konusunda Takasbank uluslararasi manada bir Merkezi Karsi Taraf hiviyetini kazanmak
uzere calismalar icinde bulunmaktadir.
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6. SEKTORUN YAPISAL SORUNLARI
VE COZUM ONERILERI

Sermaye piyasasinin temel amaci, yurtici ve yurtdisinda bulunan yatirimcilarin
tasarruflarini menkul kiymetlere yoneltmelerini saglayarak hem iktisadi kalkinmaya
destek vermek ve sermayenin tabana yayilmasini saglamak, hem de risk yonetimi
amaciyla finansal araclarin kullanimi icin saglikli bir zemin hazirlamaktir. Turkiye
Sermaye Piyasasi bu agidan gelismis Ulkeler ile kiyaslandiginda uzun bir gecmise sahip
olmamakla birlikte, uluslararasi standartlari yakalamis ve hem teknolojik gelismislik
duzeyi hem de piyasa performansi acisindan rakipleri arasinda on siralarda yerini almis
bulunmaktadir.

Sermaye piyasasinin ekonomik acidan en onemli islevlerinden birisi de finansal piya-
salara likidite ve bilgi saglamak, fiyat olusum mekanizmasinin etkin bir sekilde isleme-
sine katkida bulunmaktir. Bu acidan, piyasa dengesini belirleyen arz ve talep unsurlari-
nin dogru bilgi temelinde karsilasmalari, ekonomideki kaynaklarin dagilimini etkiledigi
icin kritik onem tasimaktadir. Bu noktada Tirkiye Sermaye Piyasasi, arz ve talep yonunu
gelistirmeye yonelik biyime stratejileri ve piyasalarda bilgisel etkinligi tesis etmeye yo-
nelik calismalari ile uluslararasi ¢izgiyi yakalamis durumdadir.

Bu genel degerlendirme cercevesinde, Turkiye Sermaye Piyasasi'nin sahip oldugu
avantajlar kadar karsi karsiya oldugu sorunlar da bulunmaktadir. Bu bélimde, sektorin
sorunlari ve bu sorunlara iliskin ¢oziim onerileri “arz yoni” ve “talep yoni” olmak lizere
iki ana baslik altinda incelenecektir.

6.1. Arz Yoniine iliskin Sorunlar ve Coziim Onerileri
Sorunlar:

Sermaye piyasasinin arz yoniinde, gerek yerel ve uluslararasi ekonomik kosullardan
gerekse ulkemizin kiltirel ve demografik yapisindan kaynaklanan sorunlar bulunmak-
tadir. Bunlar icinde dncelikli olanlar asagidaki sekilde ifade edilebilir.

a) Tirk sirketlerinin cogu aile sirketi niteliginde olup, yonetimi kaybetme ¢ekincesiy-
le sermaye piyasasina gelmekten kacinmakta, daha cok kendi 6zkaynaklari veya
banka kredisi kullanmak suretiyle bliyime politikasi izlemeyi tercih etmektedirler.
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b) Biyiik sirketlerin 6nemli bir kismi sermaye piyasasina acilmaya isteksizdir. KOBI
niteligindeki sirketlerin sermaye piyasasi ile iliskileri gliclendirilememistir. Ser-
maye piyasalarindaki pazar ve finansal arac cesitliligi yeterli degildir.

c) 1990'Liyillarda sirketlerin halka acilmalarini tesvik amaciyla uygulanan vergi istis-
nasi politikasi kaldirilmis, yerine yeni bir dizenleme getirilmemistir.

d) Menkul kiymet arzinda, 6zellikle 6zel sektorin tahvil ihracinda alinan vergiler ve
diger Ucretler ihracin maliyetini onemli olcude etkileyecek dizeydedir.

e) Tirkiye'nin en biyik sorunlarindan birisi kayitdisi ekonomidir. Kayitdisi ekonomi
onemli tutarda vergi kaybina neden olmakta ve sosyal dengesizlikleri arttirmak-
tadir. Halka acik sirketler her 6 ayda bir bagimsiz denetimden gecmekte, bunun
yaninda SPK ve IMKB tarafindan da denetlenmektedirler. Bu nedenle, kayitdisina
citkabilme imkanlari yoktur. Fakat kayitdisi ekonomi icinde faaliyet gosteren sir-
ketlerin rekabet glicl cok daha fazla oldugundan, sermaye piyasasindaki sirketler
haksiz rekabet ile karsi karsiya kalmakta, bu nedenle de pek cok sirket menkul
kiymet arzindan ve borsaya kote olmaktan imtina etmektedir.

f) Halka arzlar konusunda piyasada yasanan en 6nemli sikintilardan biri sirket de-
gerlemesidir. Sirket degerinin belirlenmesi hususunda bazen araci kurumlarin
birbirleriyle rekabeti sonucunda gercekci olmayan degerlemeler yapilabilmekte-
dir.

g) Ulkemizde muhasebe standartlari heniiz tam olarak yerli yerine oturmamistir. Bu
durum sirketlerin birokratik yiklerini arttirmaktadir. Tirkiye'de su anda muha-
sebe konusunda sirketlerin takip etmek zorunda oldugu yasal cerceve; Vergi Usul
Kanunu, Tek Diizen Hesap Plani’'na dayali Muhasebe Sistemi ve Tirk Ticaret Ka-
nunu tarafindan diizenlenmektedir. SPK yapmis oldugu dizenlemelerle sermaye
piyasasindaki sirketlerin finansal raporlarini belli bir standarda getirmistir. Ben-
zer sekilde BDDK da bankacilik alaninda bazi dizenlemeler yapmistir. Sermaye
Piyasasi Kanununa tabi olan/olmayan sirketlerin tabi olacagi muhasebe ve finan-
sal raporlama standartlarinin farkliligi ve getirdigi yuklere iliskin bu sorun, yeni
Tirk Ticaret Kanunu ile getirilen, tim sirketlerin, Uluslararasi Finansal Rapor-
lama Standartlarinin (UFRS / TFRS) 6zdesi olan Tirkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu tarafindan yayinlanan Tirkiye Finansal Raporlama Standartlarina (TFRS /
TMS] tabi olmasi yonindeki diizenleme ile onimizdeki yildan itibaren ¢ézilmis
olacaktir . Boylece sirketlerin halka acilmayi tercih etmemelerinin bir gerekcesi
daha ortadan kalkacaktir.

h) Ulkemizde uzun siireli menkul kiymet tutma aliskanliginin yeterince gelismemis
olmasi ve geleneksel nedenlerle menkul kiymetlere yatirim yapilmamasi, halkin
guveninin istismar edildigi izinsiz halka arzlari ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢cercevede
halktan, hic bir alacaklilik veya ortaklik hakki tanimayan makbuzlar karsiliginda,
para toplanmis, toplanan paralarin biyik cogunlugu kaybedilmistir.
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i) Sermaye piyasalarindan yararlanma imkanlarinin sirketlere anlatilmasinda bir
bilgilendirme ve tanitim eksikligi oldugu gozlemlenmektedir. Her ne kadar 2009
yilinda baslatilan Halka Arz Seferberligi ile bu asilmaya calisiliyor olsa da, bunun
daha genis kitlelere ulasacak bir sekilde yayginlastirilmasi gerekmektedir.

jl Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV], Katma Deger Vergisi (KDV) uygu-
lamalari bir yeknesaklik gostermemekte, bu durum uriinden Urin yaratilmasini
engellemektedir.

Coziim Onerileri:

a) Halka arzlari arttiracak genis katiimli bir program paketi hazirlanmali, takip edi-
lecek politikalari destekleyici yonde vergisel diizenlemeler yapilmali, halka arzlar,
makro kalkinma stratejisinde ana finansman yontemlerinden biri olarak orta va-
deli planlara girmelidir.

b) Kayit disiligi azaltici ve kurumsal yonetimi iyilestirici onlemler alinmalidir. Yeni
Tirk Ticaret Kanununda yer alan dizenlemeler bu yonde umut verici bir gelisme-
dir.

c) Biylik sirketler ve KOBI'ler halka arzin getirileri konusunda bilgilendirilmeli, bi-
linclendirilmeli ve tesvik edilmelidir. Bu yondeki basarili 6rnek uygulamalar tani-
tilmalidir.

d) Sektorde finansal ara¢ ve pazar cesitliligi arttirilmatidir.

e) Ozel sektér borclanma araglari lizerindeki vergi ve benzeri mali ylikler azaltilma-
ldir.

f) “Uriin Borsalari ile Finansal Piyasalar Entegrasyon Projesi” gelistirilmeli, bu pro-
je kapsaminda Uriin ihtisas Borsasi biinyesinde “Tarimsal Uriinler Ulusal islem
Platformu” kurulmalidir.

g) SPK, sirket sahipleri agisindan yonetimin kaybedilmesini engelleyen pek ¢ok du-
zenleme yapmistir. Bunlardan baslicasi, sirketlerin “Oydan Yoksun Pay Senedi”
ihrac edebilmeleridir. Diger taraftan, halka acilmak isteyen sirketler, halka acil-
madan once ana sozlesmelerini tadil ederek kendilerine yonetimi kaybettirmeye-
cek “Altin Hisse” sahibi olabilmektedirler. Bu nedenle yonetim gliciini muhafaza
etmeye iliskin sorun, soz konusu hususlarin acik bir sekilde sirketlere anlatilma-
siyla ¢ozulebilir.

h) Gerek yonetimi kaybetme gerekse maliyetlerin caydirici bir etken oldugu tlkemiz-
de, buyuk olcekli sirketlerin halka acilmalarini tesvik edecek en onemli avantaj-
lardan birisi vergi indirimi veya istisnasi olacaktir. Hisse senetleri borsada islem
goren sirketlere halka aciklik oranina gore kademeli vergi indirimi saglanmasi bu
amaca hizmet edebilecektir.

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr



20 11 Turkiye Sermaye Piyasasi Meclisi
Sektor Raporu

i) Sermaye piyasasinda yeknesak ve sik degisiklige ugramayacak bir vergi sistemi
olusturulmalidir.

j) Dizenleyici kurumlarin aldiklari kayit Gcretleri asgari seviyeye indirilmelidir.

k) Uygulanan ekonomik programin basarisina paralel olarak, reel faizlerin diismesi
menkul kiymet ihraci ve cesitliligini olumlu yonde etkileyecektir.

1) Kayitdisi ekonominin kayit altina alinmasi sermaye piyasasinin boyutlarini asan
bir sorundur. Ancak kayitdisilikla miicadele edilebilmesi i¢in vergi kanunlarinin
herkesin anlayabilecegi tarzda acik ve anlasilir bir sekilde dizenlenmesi, vergi
oranlarinin makul seviyelere indirilmesi yararli olacaktir. Bu sorunun ¢ozimd igin
Maliye Bakanligi ve SPK'nin bir araya gelerek calismalari ve uzlasmalari gerek-
mektedir.

m) Halka Arz Seferberligi kapsaminda tim ilgili kurumlar arasinda siki bir isbirligi
olmali ve 6zellikle araci kuruluslarin bu seferberlige katkilari arttiritmali, tim dl-
kemiz sirketlerine yonelik bir pazarlama stratejisi takip edilmelidir.

n) Araci kurumlarin, sirketlerin degerlemesini yaparken daha dikkatli olmalari ge-
rekmektedir.

0) izinsiz halka arzlarin énlenebilmesi igin, halkin geleneklerine uygun olan ve mev-
cut durumda yasal diizenlemesi bulunan kar/zarar ortakligi yapilanmasina uygun
faizsiz menkul kiymetlerin ihracina islerlik kazandirmaya yonelik diizenlemeler
yapilmali ve finansal araclar gelistirilmelidir.

p) Yeni veya gelismekte olan sirketlerin sermaye ihtiyacini karsilamaya yonelik ola-
rak, orta vadeli fonlarin yatirrma donusturilebilmesine imkan saglayan girisim
sermayesi ve 0zel sermaye sirketlerinin tlkemizde faaliyet gostermesine yonelik
yasal duzenlemelerde gerekli degisiklikler yapilmali, bu sirketlerin yatirim ortak-
Ligr seklinde kurulmasi yonindeki dizenleme gozden gegirilmelidir.

q) IMKB iizerinden halka agilmak ve halka arza iliskin yasal yiikiimliiliikleri yerine
getirmek istemeyen sirketlerin, Londra’da “Professional Securities Market” veya
ABD’de 144a uygulamasinda oldugu gibi, tahsisli islemler pazarinda hisse senedi
ihraci yapabilmelerine imkan saglayacak yeni bir yasal dizenleme ile tesvik edil-
mesi yoninde calismalar yapilmalidir.

r) “Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi” gelistirilmeli, bolge borsalari ile ortak plat-
formlar olusturmak suretiyle yeniden yapilandirilmali ve aktif hale getirilmelidir.

s) Uluslararasi piyasalarda endeks yapicilarla birlikte ¢alisilarak, piyasalara yeni
yatirim endekslerinin sunulmasi saglanmali, bu endekslere dayali Borsa Yatirim
Fonlarinin olusturulmasi ve islem gormesi tesvik edilerek fon piyasalari canlan-
diritmalidir.
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t) Piyasa derinliginin arttirilmasi ve farkli profildeki yatirimci gruplarinin piyasaya
cekilebilmesi amaciyla, opsiyon, fark sozlesmeleri, ipotege dayali menkul kiymet-
ler gibi yeni finansal araclar piyasaya kazandirilmasi, farkli nitelikte borsa yatirim
fonlari olusturularak yatirbmcilarin tercihine sunulmalidir.

u) IMKB'nin teknolojik altyapisi ve Takashank ile MKK'nin imkanlari kullanilarak,
urin ihtisas borsalari ile isbirligi icinde olusturulacak yeni platformlar lizerinden
mal ve finansal piyasalarin likiditesi arttirilmaya calisilmali ve spot-vadeli piyasa
etkilesiminden faydalanilarak piyasalara derinlik kazandirilmalidir.

v) Risk yonetim imkanlarinin cesitlendirilmesine yonelik olarak VOB'da sunulan
urunler cesitlendirilmelidir.

w) Ulkemizde KOBI niteligindeki sirketlerin biiyiik cogunlugunun seffaflik ilkelerine
uymaktan kacindigi bilinmektedir. Sermaye piyasasi dizenlemelerine tabi olma-
yan sirketlerin kayit icine alinmasi yoniinde alinacak onlemler ile yeni TTK ile geti-
rilen dizenlemelerin halka a¢ilmalari arttiracagi distintilmektedir.

x) TSPAKB onderliginde, sektorde calisan araci kurumlarin temsilcileriile halka arz-
larda karsilasilan zorluklar ve ¢ozim onerileri konusunda ortak toplantilar diizen-
lenmesi faydali olacaktir.

y) Sirketleri, halk arz oncesi yapilmasi gereken hazirlik ¢calismalari konusunda bilgi-
lendirmek yerinde olacaktir. Bu amacgla, daha once basarili halka arz islemi ger-
ceklestiren sirketlerin deneyimlerini paylasmalarina imkan verecek uygun plat-
formlar olusturulabilir.

z) Hem Halka Arz Seferberligi hem de Yatirimci Seferberligi calismalari kapsaminda,
internet siteleri, dijital ekranlar, facebook, twitter gibi sosyal medya ve paylasim
ortamlari kullanilarak toplumun genis bir kesimine ulasilmaya calisitlmalidir.

aa) Piyasalardaki derinligi arttirmaya yonelik olarak Takasbank biinyesinde faali-
yet gosteren Odiing Menkul Kiymet Piyasasi gelistirilmelidir.

bb) Alternatif dagitim kanallari onemlidir. Bunlarin etkin bir sekilde sisteme en-
tegre edilmesi gerekmektedir. Bu acidan Takasbank tarafindan isletime acilan
Elektronik Fon Platformu ¢ok onemlidir ve bu Platforma katilimin arttirilmasi
gereklidir.

cc) Sektorde faaliyet gosteren araci kurumlar arasinda hizmet sunumu konusun-
da farklilasmaya gidilmesi, sadece yatirim hizmeti veya kurumsal finansman
hizmeti sunan kurumlar olarak farkli yapilanmalarin olusturulmasi faydali
olabilir.

dd) issizlik Sigortasi Fonu, Dogal Afet Sigortalari Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu gibi biyik montanli kamu fonlari ile vakif fonlarinin sermaye piyasasina
kazandirilmasina yonelik girisimler ve yasal dizenlemeler yapilarak kurum-

sal fon buyuklugl arttiritmalidir.
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ee) Kollektif yatirm araclari sektoriiniin Sermaye Piyasasi Kanunu esas alinarak
cikarilacak ayri bir Kanun ile dizenlenmesi uygun olacaktir. Bu cercevede,
uluslararasi esdegerlerine benzer yeni bir fon siniflandirmasi yapilmasi ge-
reklidir.

ff) Yatirim fonlarina, emeklilik fonlarina oldugu gibi belli 6lcide mevduat yapma
imkani saglanabilir.

gg) Hukuk sistemimizde hakim olan “kural bazli” dizenlemeler, AB'nin MiFID dii-
zenlemelerine paralel olarak “prensip bazli” hale getirilmelidir.

hh) Basta Korfez sermayesi olmak uzere, yabanci sermayeyi tlkemize cekebile-
cek yeni enstrimanlarin islem gérmesine imkan verecek daha liberal bir yasal
cerceve olusturulmalidir.

ii) Ulkemizde sermaye piyasasi kurumlari agisindan yeni iriinlerin yaratilmasini
engelleyen ve bu tip islemlerin yurtdisinda gerceklestirilmesine neden olan
BSMV, damga vergisi, KDV gibi islemsel maliyetleri azaltici diizenlemeler ya-
pitmalidir.

6.2. Talep Yoniine iliskin Sorunlar ve C6ziim Onerileri
Sorunlar:

a) Tirkiye Sermaye Piyasasi'nda yerli yatirimci talebi ve bireysel yatirimci ilgisi ile
yerli kurumsal yatirimci sayisi istenen seviyede degildir.

b) Tirkiye'de sermaye piyasasina yonelen yurtici tasarruflar distktir. Geleneksel
olarak halkin biylk kesimi yastik altinda saklayabildigi altina veya dovize yatirim
yapmaktadir.

c) Ulkemizde tasarruf sahiplerinin yatirim vadesi kisadir. Sermaye piyasalarinin
gelisebilmesi i¢cin en onemli unsurlardan biri uzun vadeli fon arzidir. Bu durum,
yatirimcilarin sermaye piyasasina olan talebini ve orta-uzun vadeli yeni finansal
araclarin ihracini olumsuz yonde etkilemektedir.

d) Yatirmcilarin piyasaya olan giivenleri, piyasalarin gelismesi icin 6n kosuldur. Bu
kapsamda, yatirimci glvenini zedeleyici uygulamalardan kacinilmasi gereklidir.
Ayrica bu tip olaylarin gerceklesmesi durumunda, ¢6zim yollarinin makul bir siire
icinde belirlenmesi saglanmalidir. Ornegin, ilgili mevzuat geregince TMSF, ban-
kalar halka a¢ik olsun ya da olmasin, durumu koétlye giden bankanin tiim ortaklik
paylarina el koyma hakkina sahiptir. IMKB'de islem goren bankalarin bir kismina
TMSF tarafindan el konulmus, ancak hakim ortaklar disinda borsadaki kiguk yati-
rimcilarin zararini karsilamak i¢in herhangi bir dizenleme yapilmamistir.

e) Kurumsal yatirimci tabani istenen yayginlikta degildir.

f) Sermaye piyasasindaki yatirim fonlari, bireysel yatirimcilari cekecek 6lciide tstin
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performans gosterememekte olup, fon yonetim Ucretleri yiksektir. Bu durum soz
konusu fonlara yonelmesi arzu edilen yatirimci talebini olumsuz etkilemektedir.

gl Yatirimcilar sermaye piyasalari ve kollektif yatirim araclari konusunda yeterli bil-
giye sahip degildirler.

h) ihtisas mahkemelerinin olmamasi, manipiilatif islemler sonucu yatirmcilarin
magduriyeti soz konusu oldugu durumlarda, davalarin uzun sirmesine ve kicuk
yatirimcilarin hak kaybina ugramasina neden olmaktadir.

i) Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, risk yonetimi ve arbitraj imkanlarindan fayda-
lanabilmek amaciyla kullanabilecegi finansal ara¢ sayisi sinirlidir.

Coziim Onerileri:
a) Yurtici tasarruflarin artmasi icin, kayitdisi ekonomi kayit altina alinmalidir.

b) Yatirimci glivenini yeniden tesis etmek amaciyla, yatirimci haklarini giivence altina
alacak gerekli hukuki dizenlemeler yapilmalidir.

¢) Kurumsal yatirimci tabanini arttirici ve fon sektorini gelistirici onlemler alinmali
ve DASK, issizlik Fonu gibi kamu fonlarinin sermaye piyasasi araclarina yatirim
yapabilmelerine imkan saglayan yasal dizenlemeler yapilmalidir.

d) “Yatirimci Seferberligi” kapsaminda, hisse senedi yatirim kiltirinid ve bilincini
arttirici egitim ve tanitim projeleri gercgeklestirilmelidir.

e) Vergilendirmede, stopaj uygulamasindan ziyade beyana dayali bir yaklasim benim-
senmelidir.

f) Yatirrmcilarin sahip olduklari farkli menkul kiymetler arasinda, elde edilen gelir
gider netlestirilebilmelidir.

g) Bireysel emeklilik fon katiimcilarina daha yiksek oranli bir vergi istisnasi getiril-
melidir.

h) Yatirimci tarafindaki farkindaligi arttirmak icin medyadan faydalanilmali, alisveris
merkezlerinde, havaalanlarinda bulunan dijital ekranlar gibi izlenme orani yiksek
sistemlerden yararlanilmalidir. Yatirimcilarin egitimi icin, daha genis kapsamli ve
piyasanin tim aktorlerinin aktif olarak katki saglayacagi tanitim ve bilgilendirme
toplantilari diizenlenmelidir.

i) Medyayi etkin kullanabilmek icin medya mensuplari egitilmelidir.

j) Araci kuruluslarin sistemde Ustlendikleri mali yiki azaltici yonde, basta her bir
finansal faaliyet yetki belgesi icin ddenen harglarin tek bir belgede birlestirilerek
dustridlmesi ve farkli BSMV orani uygulanmasinin kaldirilmasi olmak uzere, ara-
cilik maliyetleri yeniden degerlendirilmelidir.

k) Kisa vadeli yatirim anlayisinin baslica sebebi makro ekonomik faktorlerdir. Mak-
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ro ekonomik degiskenlerdeki istikrarin devami, yatirim anlayisinin degismesini ve
yatirim vadesinin uzamasini saglayacaktir.

1) Piyasanin yatirimci tabanini glclendirmek Uzere, yatirrmci haklarinin korunma-
sina titizlik gosterilmelidir. Yatirimci giveninin tekrar saglanabilmesi i¢in batan
bankalarda/devletlestirilen sirketlerde hisse senedi bulunan kiiciik yatirimcilarin
zararlarini karsilayacak yeni bir dizenleme yapilmali, milkiyet haklari konusun-
daki sorunlarin c6zimu desteklenmelidir.

m) Kurumsal yatirimci tabaninin gelismesinde bireysel emeklilik fonlari biyiik 6nem
tasimaktadir. Bu kapsamda, bireysel emeklilik fonlarina 6denen katkilarin vergi
matrahindan disulebilecek bolimunin asgari tcretin bir yillik tutari ile sinirlan-
dirilmasi uygulamasinin gozden gecirilmesi yerinde olacaktir.

n) Kurumsal yonetisim uygulamalari desteklenmeli ve tesvik edilmelidir. Bu kap-
samda, ozellikle azinlik haklarinin korunmasina yonelik uygulamalar dikkatle ta-
kip edilmeli ve sirketlerin yatirimcilari sirket ici uygulamalar konusunda dizenli
olarak bilgilendirmesi saglanmalidir.

o) Yatirrmcilara, sahip olduklari farkli risk-getiri tercihlerine paralel olarak genis bir
urin yelpazesinde alternatif yatirim firsatlari sunulmali ve bu finansal araclarin
islem gorecegi pazarlar olusturulmalidir.

p) TMSF'nin, banka istirakleri hisse senetlerinin tamamina el koyma hakkinin, sa-
dece hakim ortaklarin payina el konulmasi seklinde degistirilmesinin, halka acik
sirketlerin kicuk ortaklarinin zarar gormesini engelleyecegi dustunilmektedir.

q) Kiguk yatirimcilarin minferit bir sekilde, kendi 6ngorileri dogrultusunda yatirim
yapmalari yerine, profesyonel bakis acisi ile hareket eden portfoy yonetim sirket-
leri Uzerinden veya menkul kiymet yatirim fonlarini kullanarak yatirim yapmalari
ve yurtdisindaki yatirim kullbl benzeri yapilanmalar olusturmalari tesvik edilme-
lidir.

r) Ozellikle kurumsal yatirimcilarin spot piyasada tasidiklari pozisyonlar iizerinden
ortaya ¢ikabilecek risklerin etkisinden korunabilmelerine imkan verecek yeni tii-
rev araclarin organize piyasalarda islem gormesi saglanmalidir.

Bu hususlara ek olarak, “Sermaye Piyasasi Stratejik Eylem Plani”ni uygulamaya ge-
cirecek orta vadeli bir Yol Haritasi ve Master Plan hazirlanmalidir. Bu cercevede, Tirkiye
Sermaye Piyasasinin uluslararasi rekabet acisindan karsi karsiya kaldigi degisimlere de
hizla ayak uydurmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, IMKB ve IAB gibi kurumlar rekabet
avantajlarini kaybetmeyecek bir hukuki statiye kavusturulmali, borsalarin birer tekno-
loji Ussl haline geldiginin bilincinde olarak, hizla teknolojik yenilenmeye gidilmeli, bitin
piyasalara ve her tirli isleme yanit verecek kompakt ve bitiinlesik bir islem, takas,
saklama ve risk yonetim sistemi gelistirilmelidir. Ayrica sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren borsalar, risk yonetim ve gozetim birimlerini kuvvetlendirerek, is surekliligini
saglamaya yonelik onlemler almalidirlar.
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7. SEKTORUN AB UYUM SURECINDE
GELDIGI NOKTA VE KARSILASILAN
SORUNLAR

7.1. AB Siirecinin Tiirkiye Sermaye Piyasasina Olasi Etkileri

Kopenhag kriterlerine gore AB uyeliginin on kosullarindan biri, AB mevzuatinin tam
olarak ustlenilmesidir. AB diizenleme ve uygulamalarina uyumlu bir sermaye piyasasi-
nin tum piyasa katilimcilari agisindan onemli sonuclari olacaktir.

Sirketler icin AB dizenlemelerine uyumlu diizenlemelerin yaratacagi etkilere ornek
olarak daha siki kamuyu aydinlatma kurallari uygulanmasi, iceriden 6grenenlerin tica-
reti ile ilgili duzenlemelerle sirketlerin ve yoneticilerin bu konudaki sorumluluklarinin
artmasi, menkul kiymet ihra¢ prosedirlerinin kolaylasmasi sayilabilir. Dolayisiyla bir
yandan ihra¢cinin dizenlemelere uyum maliyeti artarken diger yandan ihra¢ proseddru
kolaylasacak, AB lye llkeleri ile karsilastirilabilir bilgilerin sunulmasi yabanci yatirim-
cilara ulasilmasini kolaylastiracaktir.

AB ile uyum calismalari kapsaminda kurumsal yatirimcilar ve araci kuruluslarla ilgili
dizenlemeler de piyasadaki rekabeti artirici etkilerde bulunacaktir. Artan rekabet her
ne kadar hizmet sunucular ac¢isindan bir tehdit unsuru olarak gorinse de, uzun vadede
sektoriin daha kurumsal bir yapiya kavusmasina, sektorde ihtisaslasmanin ve hizmet
kalitesinin artmasina ve dolayisiyla da sermaye piyasalarinin biyimesine katkida bu-
lunacaktir. Sermaye piyasalarinin gelisimi i¢in ¢ok onemli olan kollektif yatirim kuru-
luslarina iliskin AB diizenlemelerine uyum amaciyla fon yonetimi ve portfoy saklama
hizmetlerinden farkli kuruluslarin sorumlu olmasi ilkesinin benimsenmesi, olasi ¢ikar
catismalarinin engellenmesi acisindan onemlidir.

Bu ana degisikliklerin yaninda yatirimcilari koruma fonu dizenlemelerinde kapsamin
genisletilerek tim sermaye piyasasi islemlerini kapsar hale getirilmesi de glveni arti-
rici etkide bulunacaktir.

Sonuc¢ olarak muzakere ve Uyelik sireci; dizenleme ve uygulamalarimizin AB ile
uyumlu olacagl, yabanci yatirimlarin payinin artacagi, bir anlamda AB’ye finansal enteg-
rasyonun saglanacagi bir donemi isaret etmektedir. Finansal entegrasyonun beklenen
etkileri arasinda ise kaynaklarin daha etkin kullanimi, likiditenin artmasi, islem mali-
yetlerinin azalmasi ve finansal aracglara ulasilabilirligin artmasi sayilabilir. Yatirimcilar
entegre bir piyasada daha etkin portfoy ¢esitlendirmesi olanagina kavusacak, daha likit
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ve rekabetci bir piyasa yolu ile yatirimlarini yonetebileceklerdir. Sirketler ise, artan fi-
nansman olanaklarindan optimum maliyet avantaji ile faydalanabileceklerdir. Finansal
kaynaklarin, ekonomide rekabetci bir piyasa ortaminda etkin olarak dagiliminin saglan-
masi ise, stiphesiz ekonomik bliylime lzerinde olumlu etkiler yaratacaktir.

7.2. AB’ye Uyum Siireci Kapsaminda Yiirutilen Mevzuat Calismalari ve Karsilasilan
Sorunlar

“Mali Hizmetler” faslinin, Aralik 2006 tarihli Konsey Karari'' uyarinca kapali olan
8 fasildan biri olmasi, bu alanda yapilan calismalarin hizini, 6zellikle AB kurumlari ile
yapilan calismalar acisindan etkilemektedir. Nitekim Ekim 2011 tarihinde aciklanan AB
Komisyonu 2011 Yili ilerleme Raporu’'nda da mallarin serbest dolasiminda Giiney Kib-
ris Rum Yonetimi'ne yonelik kisitlamalar yurirlikte kaldigi sirece, Turkiye'nin bu fasla
iliskin AB miktesebatini tam olarak uygulama konumunda olmayacagi belirtilmistir. Bu
unsurlar yapilan calismalari tesvik edici nitelikte olmamakla birlikte, Sermaye Piyasasi
Kurulu AB mevzuat uyum calismalariniilgili diger kurumlarla koordineli bigimde yurit-
mektedir.

Tirkiye Sermaye Piyasasi'na iliskin yapilan tim dizenlemelerde genel olarak ulus-
lararasi standartlar uygulandigindan, lilkemizde tatbik edilen temel prensipler AB di-
zenlemeleri ile biyulk olglide uyumludur. Ayrica AB diizenlemeleri ile mevzuatimiz ara-
sindaki farklar da tespit edilmis ve uyum amaciyla yapilacak ¢alismalar 31 Aralik 2008
tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Avrupa Birligi Miiktesebatinin Ustlenilmesine iliskin
Tirkiye Ulusal Programinda takvime baglanmistir. Ulusal Programda belirtildigi lzere,
AB ile uyumun piyasa katilimcilari Uzerinde olasi olumsuz etkilerinin de gozetilmesi,
piyasanin hazir olmadigi hususlar icin AB Miktesebatina tam uyumun, lyelige kadar
saglanacak sekilde calismalarin sirdiridlmesi hedeflenmektedir.

AB miktesebatinin Ustlenilmesi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan
calismalardan biri, Katilim Oncesi Mali Yardimlari'ndan faydalanilarak 2006-2007 yillari
arasinda gerceklestirilen yaklasik 2 milyon Euro butceli Eslestirme Projesidir. Eslestir-
me Projesi, Almanya Federal Maliye Bakanligi ile yuritilmis olup, ayrica proje kapsa-
minda Almanya Federal Finansal Denetim Kurulu (BaFin) ve Almanya Merkez Bankasi
uzmanlarinin destegi saglanmistir. Eslestirme Projesinin en 6nemli bilesenlerinden biri
AB Muktesebatina uyumlu Tirk sermaye piyasalari dizenlemelerinin hazirlanmasidir.
Proje siiresince 2 yila yayilan bir donemde, izahname hazirlanmasi, piyasanin kotiye
kullanimi (iceriden 6grenenlerin ticareti ve piyasa dolandiriliciligi), yatirimcilari koruma
fonu, pay alim teklifleri, sirketler hukuku, sermaye yeterliligi, yatirim hizmetleri, kamu-
yu aydinlatma, yatirim fonlari konularinda ilk taslak mevzuatlar hazirlanmistir.

Projede AB mevzuatina uyumlu mevzuat hazirlanmasinin yaninda etkin bir denetim
ve gozetim sisteminin olusturulmasini temin etmek Uzere idari kapasitenin giclendi-

11 S0z konusu Karar, Ortaklik Anlasmasi'na Ek Protokol'tin Tirkiye tarafindan tamamen uygulandigi Komisyon tarafindan
teyit edilinceye kadar, Tirkiye'nin Gliney Kibris Rum Yonetimi'ne yonelik kisitlamalariyla baglantili sekiz fasilda
mizakerelerin acilmamasini ve hicbir faslin gecici olarak kapatilmamasini icermektedir.
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rilmesine yonelik calismalar yapilmis, diizenleyici etki analizi ilkelerinin olusturulmasi
ve Sermaye Piyasasi Kurulu calisanlarinin AB mevzuati ve uygulamalari ile ilgili olarak
egitimi amaciyla calismalar da gerceklestirilmistir.

2006-2007 doneminde gerceklestirilen Eslestirme Projesi icerisinde mevzuat taslak-
larina gore AB diizenlemelerine uyum, dncelikle Sermaye Piyasasi Kanunu'nda degisik-
lik yapilmasini gerekli kilmaktadir. Kolektif yatirim kuruluslari, yatirimci tazmin sistemi,
icerden ogrenenlerin ticareti ve manipilasyon, izahname, yatirim hizmetleri, diizenlen-
mis piyasalar, pay alim teklifleri, sirket birlesme ve bolinmeleri Kanun degisikligi ge-
rektiren konularin baslicalarini olusturmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu, AB mevzu-
atiyla uyumlu Sermaye Piyasasi Kanunu taslaginin hazirlanmasi ¢alismalarina devam
etmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, AB diizenlemelerine uyum amaciyla
Kanun’'da yapilmasi gereken degisikliklere iliskin taslaklarin 2012 yilinda Basbakanliga
sunulmasi, Kanun taslaginin cikarilmasini takiben ikincil mevzuatin da hizla gozden ge-
cirilmesi ongorulmektedir.

AB dizenlemelerine uyum ¢alismalarina katki saglanmasi amaciyla ilgili AB Kurum-
lari ve lye llkeleri ile isbirligi ve AB fonlarindan destek alinmasi siireci de devam etti-
rilmektedir. Bu cercevede 2007 yili sonunda Eslestirme Projesinin tamamlanmasindan
sonra Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan “Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Guclendirilmesi” konulu proje onerisi, AB fonlarindan karsilanmak tizere AB Komisyonu
tarafindan kabul edilmistir.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulunun ilgili kurumlarla gerceklestirdigi ikili isbirlikleri
cercevesinde 2007-2009 yillari arasinda Hollanda Finansal Piyasalar Otoritesi ile birlikte
denetim ve gozetim faaliyetlerine iliskin Kurul kapasitesinin artirilmasina yonelik 3 pro-
je tamamlanmistir. Kisa vadeli AB fonlarindan faydalanmak suretiyle “Bilgi Teknolojileri
Denetimi” konulu proje Kasim 2010- Mart 2011 doneminde gerceklestirilmistir. Ayrica
AB diizenlemelerine uyum ve sermaye piyasasinin teknik ve hukuksal altyapisinin gelis-
tirilmesine yonelik cesitli konularda AB Komisyonu Teknik Yardim Bilgi Paylasimi Ofisi
(Technical Assistance Information Exchange Office - TAIEX] ile isbhirligi halinde cesitli
calistaylar, seminerler ve calisma ziyaretleri gerceklestirilmektedir.
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8. SEKTORUN REKABET GUCUNUN
ARTTIRILMASI VE VERIMLILIK

Sermaye piyasalari, hizla biytyen dinamik yapisi ve yatirimcilara sundugu farkli ya-
tirnm alternatifleri ve finansman imkanlari ile, tlke ekonomisinin gelisimine 6nemli kat-
kilar saglamaktadir. Bu acidan, sermaye piyasasinin guven, seffaflik ve istikrar icinde
¢alismasi, bu piyasada islem yapan tasarruf sahipleri ile kurumlarin hak ve yararlarinin
korunmasi, sektoriin kendisinden beklenen islevleriyerine getirebilmesi acisindan kaci-
nilmazdir. Uluslararasi alanda sektoriin rekabet gliciinin arttirilmasi ve verimlilik artisi
saglanmasiicin ise, oncelikli olarak sektoriin gelisimine yonelik stratejik hedeflerin be-
lirlenmesive buna bagli olarak da hedefleri gerceklestirecek faaliyetlerin tespit edilerek
uygulamaya gecirilmesi gerekmektedir.

8.1. Stratejik Hedefler

Tirkiye Sermaye Piyasasi'nin icinde bulundugu durumdan daha ileri bir seviyeye ge-
lebilmesi icin oncelikli olarak bazi stratejik hedeflerin gergeklestirilmesi yoniinde adim-
lar atilmasi gereklidir. Bu stratejik hedefler dort baslik altinda toplanabilir:

1) Sermaye piyasasinin given, aciklik ve istikrar icinde calismasini temin etmek,
2) Yatirimcilarin hak ve menfaatlerini korumak,

3) Uluslararasi piyasalarla entegrasyonu saglamak ve isbirligi imkanlarini gelistir-
mek,

4) Sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini saglamak.

Bu hedeflerin gerceklestirilmesine yonelik olarak ise, ana hatlari belirlenecek bir yol
haritasi kapsaminda eylem plani hazirlanmasi ve istikrar icinde yurutilmesi ve sermaye
piyasasl kurumlari arasinda etkin ve surekli bir isbirligi gerceklestirilmesi gerekmek-
tedir. Bu kapsamda icra edilmesi éngoriilen faaliyetler asagidaki sekilde gruplandirila-
bilir:

* Piyasalarin ve yeni uUrinlerin gelistirilmesi

* Piyasalarda derinligin ve likiditenin arttirilmasi

J Piyasalarda seffafligin arttirilmasi

e Uluslararasi isbirligi imkanlarinin gelistirilmesi

* Bilisim teknolojilerinden daha etkin olarak yararlanilmasi

* Duzenleyici otoritelerin, mali ve idari 6zerk yapisinin guclendirilmesi
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* Sermaye piyasasi kurumlari arasinda stirekli ve siki bir isbirliginin saglanmasi.

Bir sonraki bolimde, yukarida sayilan faaliyetler kapsaminda hangi calismalarin ya-
pilmasi gerektigi hususu detaylandirilacak ve sermaye piyasasinin gelisimine yonelik
onerilerde bulunulacaktir.

8.2. Hedeflere Yonelik Yapilmasi Gereken Calismalar
8.2.1. Piyasalarin ve Yeni Finansal Araclarin Gelistirilmesi

Turkiye Sermaye Piyasasi’'nda islem goren finansal arac cesitliligi, son yillardaki
calismalarla bir miktar artirilmis olsa da global olcekte Tirkiye'yi bir finans merkezi
olarak konumlandirabilecek bir yapidan uzaktir. Son birkac yila kadar sadece hisse se-
netleri, devlet ic borglanma senetleri ile borsa yatirim fonlarinin islem gordiigi IMKB
piyasalarinda artik varantlar ve 0zel sektor borclanma araclari da yer bulabilmekte,
repo islemleri tercih edilen menkul kiymetler Gzerinden gerceklestirilebilmektedir. Son
donemde borsada islem goren yatirim fonlarinin sayi ve cesitliliginde artis olmakla bir-
likte, bu fonlar henliz buylklik ve sayi itibariyle arzu edilen seviyede degildir. Benzer
sekilde VOB’'da islem goren sozlesmelerde de gesitlendirmeler yapilmis ancak bu yeni
sézlesmelerin islem hacmine katkisi oldukca sinirli kalmistir. Keza IAB’de de altin disin-
da diger kiymetli madenler de islem gormeye baslamis olmakla birlikte islem hacimleri
istenen dizeyde degildir.

Bu durum dikkate alindiginda, Turkiye Sermaye Piyasasi'nda yeni finansal aracla-
rin piyasa kullanicilarinin hizmetine sunulmasi gerektigi disunilmektedir. Bu noktada,
IMKB ile Atina Borsasi arasinda 2009 yilinda olusturulan ortak endeks ve daha sonra bu
endekse dayali olarak c¢ikartilan borsa yatirim fonlarina benzer sekilde, bolge borsalari
ile gosterge niteliginde endeksler olusturulmasi ve bu endeksler lizerine borsa yatirim
fonlarinin ¢ikarilmasinin tesvik edilmesi yerinde olacaktir. Bu endeks fonlarin sadece
ulkemizde degil, endeks kapsaminda hisse senetleri yer alan diger tlke borsalarinda da
islem gormesi saglanarak bir taraftan tlkemiz borsalarinin derinligi arttirilabilir, diger
taraftan da bu endeks icinde yer alan sirketlerin hisse senetlerine farkli piyasalardan
talep gelmesi saglanarak bu kurumlarin finansman ihtiyacinin karsilanmasi yoninde
onemli bir adim atilmis olur.

Sermaye piyasasinin gelismesi acisindan onem verilmesi gereken finansal arac-
lardan biri de 6zel sektor tahvilleridir. Ulkemizde, uzun siiredir devam eden ekonomik
istikrar ve faiz oranlarinin dismesi ile birlikte, 2011 yilinda arzi nemli ol¢iide artmis
bulunan bu finansal aracin yayginlik kazanmasi, ekonomide bankacilik kesimi Uzerine
yuklenen riskin dagilmasini da saglayacaktir. Bu acidan, bor¢clanma senedi ihra¢ mali-
yetinin gerek kayda alma Ucretlerine gerekse vergisel boyutuna iliskin iyilestirici dizen-
lemeler yapilmalidir.

Diger taraftan, uluslararasi finans merkezi olma iddiamiz dogrultusunda sermaye
piyasamizin, her kesimin ihtiyacini karsilayabilecek urin cesitliligine kavusturulmasi
gerekmektedir. Bu cercevede faize duyarli yatirimci ve ihraccilara yonelik olarak faizsiz
finansal araclarin piyasaya kazandirilmasina yonelik yirutilen calismalara hiz verilme-

Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr



EER
frkve sermaye Py rpors 2011 =
|

lidir. SPK bu amacla 2010 yilinda “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine
iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi” cikararak 6nemli bir adim atmistir. Teblig kapsaminda-
kiilk ihrac, tlkemizdeki itk sukuk ihracini 2010 yilinda gerceklestiren Kuveyt Tirk Kati-
Lim Bankasi A.$. tarafindan, Kasim 2011°de yapilmis ve 350 milyon ABD Dolari tutarinda
5 yil vadeli kaynak temin edilmistir. Konuyla ilgili gerekli vergisel diizenlemeler de ya-
pilmis olup, bu enstriimanin onimizdeki donemde, devlet de dahil olmak tzere bir ¢cok
kurum tarafindan kullanilmaya baslanacagi ve bu sayede Korfez sermayesi basta olmak
uzere yeni kaynaklarin sermaye piyasamiza katilimina vesile olacagi diusinulmektedir.

Bilindigi Gzere tim dinyada, Basel kriterleri olarak bilinen ve belirli araliklarla gin-
cellenen, bankacilik sektorinin sermaye yeterliliginin ol¢ctilmesine yonelik olarak risk
odakli yeni dizenlemeler getirilmistir. Bu kapsamda sirketlerin kredi derecelendirme
kuruluslari tarafindan derecelendirilecek olmasi, yatirimcilarin profesyonel kurumlar-
ca gerceklestirilecek bu derecelendirme sonuclarina gore risk tercihlerini daha kolay
yapmasina ve bu dogrultuda aradiklari risk/getiri oranina uygun sirketlerin tahvil ihrac-
larina yonelmelerine olumlu yonde katki saglayacaktir. Bu noktada son yillarda yasanan
krizlerde, kredi derecelendirme kuruluslarinin uygulamalarina iliskin yogun elestirile-
rin yapildigini ve bu noktada diizenleyici kurumlarin devreye girerek bu kurumlar nez-
dindeki glivenin artirilmasina yonelik tedbirleri almalari gerekmektedir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi, bu piyasalara yatirim yapilmasinin cazip hale geti-
rilmesini gerektirmektedir. Bu noktada, piyasanin talep yoniinin de desteklenmesi icin
gerekli onlemlerin alinmasi kritik onem tasimaktadir. Gugli bir talep tarafi olmaksizin
piyasalarin gelismesi sinirli kalacaktir. Buna yonelik onlemler arasinda ise, yeni urinle-
rin isleme acilmasi disinda mevcut pazarlarin gelistirilmesi ve yeni pazarlar olusturul-
masi gelmektedir. Bu hedefe yonelik olarak oncelikle hisse senetleri piyasasina derinlik
ve likidite kazandiracagina inanilan Odiin¢ Pay Senedi Piyasasinin gelistirilmesi yoniin-
de adimlar atilmalidir. Bu piyasa, bir taraftan araci kuruluslar ve kurumsal yatirimcilar
acisindan odung vererek kar payi gelirinin yani sira, odiing komisyon geliri de kazana-
rak portfoylerine ilave getiri elde etmelerini saglarken, diger taraftan da yatirrmcilarin
ozellikle aciga satis amacli olusan pay senedi ve borsa yatirim fonu 6duncu ihtiyaclarini
karsilayarak piyasalarda istikrarli fiyat olusumuna daha fazla katkida bulunacaktir.

Sermaye piyasasinin gelisimine ivme kazandiracak faaliyetlerden bir digeri de, Ulke-
mizde “Urin borsalari elektronik islem platformu”nun kurulmasidir. Bu islem sistemi
Uzerinden, tarimsal Grinler elektronik depo makbuzu seklinde, uzaktan erisim yoluyla
ulusal ve uluslararasi diizeyde givenli bir alim-satim platformunda islem gorebilecek-
tir. Konuya iliskin yasal altyapi hazir olmakla birlikte, basta lisansli depoculuk olmak
uzere, sistemin saglikli isleyisine imkan veren mekanizmalarin isler hale getirilmesi ve
etkin kullanimina yonelik tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasasinin saglikli gelisimine destek verecek olgulardan birisi de
turev piyasalarin gelistirilmesidir. Mevcut durumda, VOB binyesinde faaliyet gosteren
organize tirev piyasasinda islemler agirlikli olarak endeks vadeli islem s6zlesmesi tze-
rinde yogunlasmis bulunmaktadir. Bu piyasada, opsiyon islemlerinin de yapilabilmesine
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imkan verilmesi, farkli vadeli islem sozlesmelerinin isleme acilmasi suretiyle urin ¢e-
sitliliginin arttirilmasi faydali olacaktir.

8.2.2. Piyasalarda Derinlik ve Likiditenin Arttirilmasi

Sermaye piyasalarinda derinlik ve likiditenin arttirilmasina yonelik olarak arz ve talep
cephesinde birtakim onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu onlemler arasinda oncelik-
li olarak asagidaki hususlar sayilabilir:

i) Sirketlerin Halka Acilmalari ve Halka Aciklik Oranlarini Arttirmalarinin Tesviki

Sirketler acisindan halka agilmanin cazip hale getirilmesi gerekmektedir. IMKB nin
kurulus yillarinda Kurumlar Vergisi Kanunu ile halka acik anonim sirketlerin kazanclari-
nin halka a¢ilma derecesine gore dusuk vergilendirilmesi, ilgili donemde halka acilma-
lari cazip hale getirmis ve halka acik sirket sayisinin artmasina onemli katki saglamis-
tir. Bu uygulama, belirlenecek yeni kriterler dahilinde yeniden devreye alinabilir. Bunun
yani sira, halka aciklik oraninin arttirilmasi yoniinde alinacak tedbirler de piyasanin de-
rinlesmesine yardimci olacaktir.

Sirketlerin halka acilmasini tesvik amaciyla, tiim sermaye piyasasi kurumlarinin is-
birligi ile baslatilan, sirketler nezdinde bir tanitim, bilgilendirme ve pazarlama zincirini
iceren faaliyetler devam ettirilmeli, bu kapsamda araci kuruluslar daha fazla ¢aba sar-
fetmelidirler.

Tirk Ticaret Kanunu'nda yapilan kokli degisiklikler ile halka agilmayi dislinen sirket-
ler acisindan kiilfet ve maliyet olarak gorilen bircok husus halka agik olmayan sirketler
acisindan da zorunlu hale gelmistir. S6z konusu Kanunun ilgili maddelerinin yururlige
girmesiile sirketler acisindan halka acilmanin cok da fazla ekstra yikumluldkler ve ma-
liyetler getirmeyecegi, tam tersine getirisinin, nakit akisi ve kurumsal yonetim acisindan
¢cok daha fazla olacagi etkili ve yaygin bir sekilde anlatilabilirse halka arzlarin artacagi
dusinulmektedir.

il) Kurumsal Yatirimci Eksikliginin Giderilmesi

Farkli Ulkelerdeki sirecler incelendiginde, sermaye piyasasinin gelismesinde en
onemli roli oynayan piyasa katilimcilarinin kurumsal yatirimcilar oldugu gortilmektedir.
Bu yatirimci kesiminin payinin arttirilmasi, piyasalardaki asiri fiyat degiskenligini azal-
tacak ve arz-talep dengesizliklerinden destek alan yonlendirilmis islemlerin zeminini
zayiflatabilecektir. Bu kapsamda, llkemizde 2003 yilinda uygulamaya girmis olan birey-
sel emeklilik fonlarinin gelisiminin desteklenmesi 6nem tasimaktadir. Diger taraftan,
Issizlik Sigortasi Fonu, Dogal Afet Sigortalari Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu gibi
biyik montanli kamu fonlari ile vakif fonlarinin sermaye piyasasina kazandirilmasina
yonelik girisimler ve yasal diizenlemelerin yapilmasi da yararli olacaktir. Ulkemizin giri-
simci gucline sermaye piyasamizin destegini saglamaya yonelik olarak girisim sermaye-
si yatirimlarina, bu yatirimlari yapacak kurumlara ve yatirimcilara iliskin tesvik edici ve
kolaylastirici dizenlemelerin yapilmasi, bu tir yatirimlara ilk asamada devlet tarafindan
da destek verilebilecek bir organizasyonun olusturulmasi yararli olacaktir.
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iii) KOBI'lerin Sermaye Piyasasindan Yararlanma Diizeyinin Arttirilmasi

KOBI'lerin sermaye piyasalarindan daha fazla yararlanmasi saglanmalidir. Bu amag-
la IMKB ile KOSGEB arasinda 4 Subat 2011 tarihinde imzalanan isbirligi protokolii ile
saglanan imkanlar devam ettirilmeli, yeni tesvikler icin calismalar yapilmalidir.

8.2.3. Piyasalarda Seffafligin Arttirilmasi

Sermaye piyasasinin gelismesi icin, basta yatirimcilar olmak lzere tim paydaslarin
dogru, zamaninda ve tatminkar bir icerikte bilgilendirilmesi ve seffafligin saglanmasi
gerekmektedir. Ancak bu yapildigi takdirde piyasalarin derinlesmesi, yatirimci sayisinin
artmasi ve uluslararasi yatirimlarin tilkemize ¢ekilebilmesi mimkin olabilir. Bu a¢idan,
piyasalarin isleyisini etkileyen bilginin, basta internet olmak uzere, diger teknolojik im-
kanlarin da yaygin olarak kullanilmasi suretiyle en diisik maliyetle, en hizli ve glivenli
bir sekilde kullanicilara ulastirilmasini saglayacak yatirimlarin yapilmasi ve mevcut ya-
tirrmlarin sturdirilmesi kacinilmazdir.

Diger taraftan SPK tarafindan, Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uy-
gulanmasina iliskin Teblig 11.10.2011 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlii-
ge girmistir. Soz konusu Teblig ile kurumsal yonetim konusunda SPK tarafindan 2003
yiindan bu yana benimsenen “Uygula-Uygulamiyorsan Acikla” yénindeki yaklasimin
bir adim otesine gecilerek, bankalar haricindeki IMKB-30 Endeksinde yer alan halka
acik anonim ortakliklar tarafindan ozellikle kigik yatirimcilarin etkin bilgilendirilme-
lerini ve sirket yonetimlerinde etkin ve adil temsilini saglamak amaciyla sec¢ilmis bazi
ilkelerin zorunlu olarak uygulanmasi ongorilmistir. S6z konusu Teblig'de 30/12/2011
tarihinde yapilan degisikliklerle kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin daha
dislik sermaye maliyeti ile kaynaklarini verimli sekilde kullandiklari, igsel ve dissal fi-
nansal etkilere karsi proaktif pozisyon aldiklari dikkate alinarak, daha once bankalar
haricindeki IMKB-30 Endeksinde yer alan halka acik anonim ortakliklar icin belirlenen
kapsam, Gelisen Isletmeler Piyasasi ve Gozalti Pazarinda islem gorenler haric olmak
lizere paylari IMKB’de islem goren halka acik anonim ortakliklari da icine alacak sekilde
genisletilmistir.

Diger taraftan, sirketlerin uzun donemli performanslarini dogrudan etkileyen ku-
rumsal yonetim ilkelerinin Ulkemiz sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerde
uygulanmasini tesvik etmek ve bu ilkelerin hayata gecirilmesini saglamak kritik 6nem
tasimaktadir. Bu konuda SPK tarafindan yapilan diizenlemeler ve yenilenen Tirk Ticaret
Kanununun ilgili hiikimleri onemli dizenlemeler olarak karsimiza ¢ikmakta ve sirket-
lerimizde kurumsal yonetim uygulamalarinin artmasi yoniinde katki saglayacagi disu-
niilmektedir. Ote yandan, bireysel yatirimcilarin piyasaya katilimlarini saglamak acisin-
dan glvenlerinin yeniden kazanilmasi konusunda ilerleme saglanmasi gerekmektedir.
Son yillarda, ozellikle bankalarin ve istiraklarinin TMSF’ye devri sonucunda karsilasilan
tirden yatirrmci magduriyetleri bu giivenin zedelenmesine yol acmis olup bu tiirden uy-
gulamalarin engellenmesi igin tedbirler alinmalidir.
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8.2.4. Uluslararasi isbirligi imkanlarinin Gelistirilmesi

Sermaye piyasasinin gelismesinde, uluslararasi isbirligi imkanlarinin degerlendiril-
mesi ve uluslararasi ilke ve standartlara uyum biyik 6nem tasimaktadir. Bu ¢ercevede,
AB mevzuat ve uygulamalarina, uluslararasi kuruluslarin standartlarina uyum kapsa-
minda yapilan calismalarin yani sira, diger dizenleyici kurumlar ve uluslararasi kuru-
luslarla iletisimin arttirilmasi yontndeki calismalarin sirdirilmesi gerekmektedir.

AB yardimlarindan yararlanmak tizere, 2004 yili Tiirkiye-AB Katilim Oncesi Mali Yar-
dimlari Programlamasi cercevesinde hazirlanan “Sermaye Piyasasi Kuruluna AB Ser-
maye Piyasasi Standartlarina Uyumda Yardim” baslikli “Eslestirme (Twinning) Projesi”
ve aday ulkelere AB mevzuatina uyum saglanmasi ve gerekli idari alt yapinin kurulmasi
icin teknik yardim saglayan Teknik Yardim Bilgi Paylasimi Ofisinden cesitli konularda
(menkul kiymetlerin saklanmasi, emeklilik fonlari, iceriden 6grenenlerin ticareti, yati-
rimcilari koruma fonu vb.) teknik yardim saglanmasi, mevzuati iyilestirme yoniinde ger-
ceklestirilen isbirliklerine 6nemli ornekler olusturmaktadir.

Bolgesel ve global boyuttaki birlesmeler dikkate alindiginda, bu konuda borsalar bas-
ta olmak Uzere llkemiz sermaye piyasasi kurumlarinin ivedi olarak birtakim onlemler
almasi ve aksiyon planlarini devreye sokmasi gerekmektedir. Mevcut gelismeler isigin-
da bir degerlendirme yapildiginda, stratejik acidan tlkemiz sermaye piyasasini bekle-
yen en onemli tehditlerden birisi, bolgemizde faaliyet gésteren ve baskanligini IMKB'nin
yaptigi Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS] icinde yer alan borsalarin birer birer satin
alinmaya baslanmasi veya bu yonde teklif almalaridir. Bu kurumlar, ilgili Ulkelerin ser-
maye piyasasi otoriteleriile de siki bir isbirligi icine girme ve ortak anlasmalar imzalama
calismalari icindedirler. Bu agidan, tlkemizin bu gelismelerin disinda yer almamasi ve
proaktif onlemler alarak hareket etmesi gerekmektedir.

Bu konuda lilkemizdeki mevcut borsalarin (IMKB, VOB ve IAB) bir cati altinda toplan-
masi, elektronik altyapr hizmetlerinin ve emir iletiminin merkezi bir yapida yurdtilerek
etkinlik saglanmasi, zamanla s6z konusu bu yapiya bolge borsalarinin da entegre edile-
rek merkezi bir Us haline gelme yoninde calismalar yapilmasi yararli olacaktir.

8.2.5. Bilisim Teknolojisinden Daha Etkin Yararlanilmasi

Bilisim teknolojilerinden daha etkin olarak yararlanilmasi, verilmekte olan hizmetin
kalitesini arttiracagi gibi suresini de kisaltacaktir. Diger taraftan, verinin bilgiye doni-
sim hiziyla dogru orantili olarak analiz yapmak ve karar vermek daha cabuk ve verimli
bir sekilde gerceklestirilebilecektir. Bu cergevede, gerceklestirilen ve gerceklestirilme
calismalari devam eden faaliyetler asagida ifade edilmistir:

* Sektorde, piyasalarin fonksiyonel etkinligini arttirmaya, zaman ve maliyet tasar-
rufu saglamaya yonelik olarak ortak bir emir iletim platformu kurulmasi planlan-
maktadir. Bu yapilabildigi takdirde, mevcut durumda farkli islem platformlarinda,
farkli islem kurallari ve teminat-takas esaslari ile islem goren sermaye piyasasi

Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr



EER
frkve sermaye Py rpors 2011 =
|

araclari, tirev araclar ve kiymetli madenlerin ortak bir alim-satim platformunda
islem gormesi saglanarak piyasa katilimcilarinin tek bir erisim noktasi lizerinden
tum araclara ulasabilmeleri saglanacaktir.

SPK, IMKB ve TUBITAK isbirligiyle yiiriitilen “Kamuyu Aydinlatma Platformu”
(KAP] 2010 yilindan itibaren tiimiyle devreye alinmistir. Elektronik imzanin ilk
kez kullanildigi projenin kapsamina, IMKB'de islem géren anonim ortakliklar ve
araci kuruluslara ait mali tablo ve 6zel durum aciklamalarinin givenli bir sekilde
internet Gzerinden toplanmasi ve aninda kamuoyu ile paylasilmasi girmektedir.
Boylece zaman kazanilmakta, sistemdeki insan hatalari en aza indirilmekte ve pi-
yasa katilimcilarinin es zamanl bilgilendirilmesi yapilabilmektedir. Sistemde 2011
yilinda yapilan gelistirme ile bu platformdan SMS yoluyla bilgi dagitimina da bas-
lanmistir. KAP sisteminin daha da gelistirilerek bildirimlerin analiz edilebilir hale
getirilmesi yararli olacaktir.

Gozetim faaliyetlerinde etkinligin arttirilmasi, teknolojik altyapinin ve yazilimlarin
gelistirilerek bilgilerin mimkin olan en kisa slirede islenip, piyasalarda gercek-
lesen islemlerin eszamanli olarak izlenmesi, olagandisi durumlarin daha etkin ve
cabuk tespit edilmesi, detayli ve koordineli bir bicimde incelenmesi ve raporlan-
masi amacina yonelik olarak, SPK ve IMKB tarafindan esgiidiimlii ve ortak ola-
rak yurutilen gozetim sistemi projesi sonuclandirilarak devreye alinmistir. S6z
konusu sistemde yuiritilen gelistirme calismalari neticesinde, Hisse Senetleri
Piyasasinda anormal fiyat veya miktar hareketi ortaya ciktiginda otomatik olarak
ilgili hissede seansi 15 dakika durduran, seans tekrar acildiktan belli bir siire son-
ra anormalligin devami halinde ilgili hissede 15 glinliigiine netlestirmeyi kaldiran
(brit takas uygulamasi), durdurma ve brit takas uygulamalarina iliskin bilgilen-
dirme mesajlarini KAP araciligiyla yayimlayan Otomatik Seans Durdurma Sistemi
2011 yili basinda devreye alinmistir. Etkin bir piyasa gozetimi, yatirnmci givenini
artirmada birinci derecede etkili oldugundan gerek IMKB'de gerekse diger borsa-
larda mevcut sistemlerin etkinligini artirmaya yonelik calismalarin desteklenmesi
gerekmektedir.

Tum piyasalari kapsayacak bir merkezi teminatlandirma ve risk yonetim sistemi-
nin olusturulmasi planlanmakta olup boyle bir sistem riskin daha etkin takibi ve
yonetilmesi acisindan buylk katki saglayacaktir.

Sermaye piyasalarinda “Olaganisti Durum Merkezi” (0DM) olgusu, kullanimdaki
verinin mali piyasalara ait olmasi nedeni ile bliylik onem tasimaktadir. Piyasalar-
daki hiz ve sireklilik ihtiyaci nedeni ile verinin kaybi kabul edilemez bir durumdur.
ODM ile deprem, sel vb. her tirlu afet durumunda verinin guvenligi, devamulligi,
glvenilirligi ve sistemin stirekliligi saglanmis olacaktir. Bu konuda baslatilan ¢a-
Lismalarin oncelikli olarak ele alinmasi ve kisa siirede sonuclandirilmasi gerekli

goridlmektedir.
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi / www.tobb.org.tr _



20 11 Turkiye Sermaye Piyasasi Meclisi
Sektor Raporu

¢ Kurumsal guvenlik yonetimi, bilgi glvenligi denetimi konularinda izleme, giin-
celleme, prosedir ve kapsam genisletme calismalari devam etmekte olup, Bilgi
islem Giivenligi ve Tehdit Tespit Sistemleri mekanizmalarinin olusturulmasi ¢alis-
malari yapilmaktadir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Her Ulke icin oldugu gibi Turkiye icin de ekonomik buyimenin surdurdlebilirligi, fi-
nansal blylime ve istikrarin devamliligini gerektirmektedir. Bu ise, finansal sistemin
kurumsal yapisinin yeterince giclu ve dinamik, sermaye piyasalarinin ise yeterince
derin ve likit olmasi ile mimkiin olabilmektedir. Bu saglanamadigi takdirde ise, ulus-
lararasi dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan krizler karsisinda sikintilar yasanabilmek-
tedir. Bu acidan degerlendirildiginde, Tirkiye'de finansal sistemin bankacilik agirlikli
islemesinden kaynaklanan kirilganlik ve riskler ancak sermaye piyasasinin gelismesi
ile azaltilabilir.

Sermaye piyasalari acisindan ¢ok uzun bir gecmisi olmamakla birlikte, Turkiye'nin
gelmis oldugu asama onumuzdeki yillar i¢cin Umit verici bir noktada bulunmaktadir.
Nitekim, IMF tarafindan da belirtildigi tizere, Tirkiye Sermaye Piyasasi'nin hukuki alt-
yapisi ve denetim-go6zetim sistemi tatminkar bir yapida olup, modern bir takas ve sak-
lama sistemine sahiptir. Ayni zamanda sektor, son 25 yil icinde Tlrkiye ekonomisine
sagladigi yaklasik 52 Milyar ABD dolari fon girisi ve reel sektor sirketleri basta olmak
uzere her sektorden degisik biyuklukteyi isletmelerin gelisimine verdigi finansman
destegi ile de ekonomik biyimeye onemli katkilar saglamaktadir.

Bununla birlikte, son donemde sermaye piyasasi kurumlari, basta IMKB olmak
uzere modernizasyonda surekliligin saglanmasi ve uluslararasi rekabet glicinin de-
vami acisindan bazi sorunlar yasamaktadirlar. Uluslararasi gelismeler incelendiginde,
sermaye piyasasini olusturan borsalar acisindan artik dlcek ekonomisi ve biiylige olan
guvenin ilgi ve onem kazanacagi ve bunlara bagli olarak olusturulan Mega Borsalar
yaninda kicuk olcekli yerel borsalarin baglantisiz olarak varliklarini siirdirip sirdire-
meyeceklerinin belirlenecegi bir doneme girilmektedir. Bu acidan, ilkemizde faaliyet
gosteren borsalar icin de, bolge borsalariyla islevsel isbirlikleri yoluyla nihai musteri
durumundaki ihracci ve yatirimcilara daha cesitli arac ve hizmetler sunularak “Bélge-
sel Menkul Kiymet Stipermarketi” olusturulmasi daha da 6nem kazanmis bulunmakta-
dir.

Bu noktada, kurumlarin yeniden yapilandirilmasi kadar bireysel ve kurumsal yatirim-
cilara sunulan finansal arac ve hizmet cesitliliginin de arttirilmasi 6nem kazanmaktadir.
Bu kapsamda, 6zel sektor tahvillerinin ihracini cazip kilacak yasal ve vergisel diizenle-
melerin yapilmasi, hisse senedi opsiyonlari, fark sozlesmeleri gibi tiirev piyasa arac-
larinin isleme acgilmasi, bolge ve Korfez llkelerinde islem gorecek yeni endeks fonla-
rin olusturulmasi, gayrimenkule dayali menkul kiymetlerin islem gorecegi pazarlarin
acilmasi, kira sertifikalarinin islerlik kazanmasi yoninde ¢alismalar yapilmasi yerinde
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olacaktir. Ayrica, halihazirda Takasbank biinyesinde faaliyet gosteren Odiing Pay Se-
nedi Piyasasinin ve Elektronik Fon Dagitim Platformunun gelistirilmesi, piyasalararasi
merkezi teminatlandirma ve entegre risk yonetim sisteminin olusturulmasi, KOBI nite-
ligindeki sirketler icin tahsisli satis islemlerinin yapilabilmesine imkan veren pazarla-
rin kurulmasi, trin borsalarinda islem gorecek depo sertifikalari icin elektronik islem
platformunun yapilandirilmasi gibi uygulamalar piyasalarin canlandirilmasi ve likidite
artisina destek verilmesi icin gerekli gozikmektedir.

Turkiye Sermaye Piyasasi'nin 6zerk yapisinin temini, hizli karar alinmasi, yatirimla-
rin zamaninda gerceklestirilmesi ve uluslararasi rekabet gliciiniin korunmasi agisindan
biylk onem tasimaktadir. Bu agidan; SPK, IMKB, VOB, IAB, Takasbank, TSPAKB ve MKK
Ust yonetimi arasinda 2010 yili basinda bir “Tirk Sermaye Piyasasi Danisma Kurulu”
olusturulmus ve onemli projelerin hayata gecirilmesi, ulusal ve uluslararasi boyutta
ortaya cikan sorunlarin hizli bir sekilde ¢6zimd, sermaye piyasasinin taraflarin ortak
menfaatlerini goz online alan bir yapi icinde gelistirilmesi ve sinerji yaratilmasi agisin-
dan onemli bir adim atilmistir.

Ote yandan, sermaye piyasalarini gelistirmek sadece teknik calismalarla basarila-
bilecek bir hedef olarak gorilmemeli, ayni zamanda sermaye piyasasinin kamuoyu ve
piyasa aktorleri arasinda hakettigi itibara ulasabilmesi amaciyla mimkiin olan tim plat-
formlarda tanitim, bilin¢glendirme ve imaj yenileme ¢alismasi da yapilmalidir. Bu cerce-
vede, yatirimci bilgilendirme toplantilari dizenlenmeli, gorsel medyada sermaye piya-
salari ile ilgili programlar yapilmali, sosyal paylasim imkanlari kullanilmali ve benzeri
girisimlerde bulunulmalidir. Yatirrmcilar acisindan disinildidginde tim bu faaliyetler,
piyasalara olan giveni ve yatirimci ilgisini arttiracaktir.

Tim bu ¢abalar neticesinde sermaye piyasasinin gelismislik dizeyinin artirilmasi,
tilkemizin 6niimiizdeki déneme iliskin en 6nemli projelerinden biri olan istanbul’un diin-
yanin onde gelen finans merkezlerinden biri olmasi hedefine en 6nemli katkiy1 saglaya-
caktir.

Sonuc olarak, kiresellesme siirecinde uluslararasi alanda etkin bir sekilde rekabet
edebilmek ve Glkemiz ekonomisinin gelismislik dizeyini arzu edilen noktaya ¢ikara-
bilmek icin sermaye piyasalari konusunda kamu ve 6zel sektorde yer alan tim ilgili
birimler tarafindan gerekli adimlarin atilmasi ve inisiyatiflerin Gstlenilmesi gerekmek-
tedir. Bu ise, sermaye piyasasinin kurumsal kalitesinin arttirilmasi, piyasalarin kiiresel
rekabet sartlarinda calismasinin saglanmasi, yasal dizenlemelerin hizla gercekles-
tirilmesi ile mumkun olabilecektir. Globallesen ve her gecen giin daha entegre hale
gelen uluslararasi sermaye piyasalari karsisinda Turkiye Sermaye Piyasasi'nin hedefi,
guclu bir kurumsal organizasyon yapisi icinde, piyasalarin daha derin ve likit hale gel-
digi, yatinmci sayisi ve kompozisyonu ile finansal arac cesitliliginin arttigi bir noktaya
ulasarak, AB uyeligi oncesinde gelismis ulke sermaye piyasalari icindeki yerini almak
ve uyelik slirecinde onci sektor konumuna gelmektir.
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