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TURK SERMAYE PiYASALARININ
YAPISI

Dr. Selim SOYDEMIR

Sermaye Piyasas! Kurulu
Arastirma Dairesi Bagkani

Oturum Baskam (Mehmet OZDEN, Rekabet Kurumu Uzman
Yardimcist) - Konferansimizin bu haftaki boliimiinde bizlerle birlikte olacak
konusmaci, Sermaye Piyasalar1 Kurulu Arastirma Dairesi Bagkani Saym Selim
Soydemir. Saym Soydemir’in 6zgecmisi hakkinda kisa bilgiler verecegim. 1956
Yenipazar Aydin dogumlu olan Saymn Selim Soydemir, ilk ve orta dgrenimini
Yenipazar’da tamamlanustir. 1983 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Iktisat-Maliye boliimiinden mezun olmustur. 1989-90 yilinda Ingiltere
“University of Reading”de “International Bussines and Financial Management”
konusunda yiiksek lisans yapan Saym Soydemir, 1997 yilhinda Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisiinde “Tiirkiye’de Finansal Fon Akimlari: 1983-1993”
bashkh tezi ile iktisat Doktoru unvam almustir.

Sermaye Piyasalar1 Kurulu’na arastirmaci yardimeisi olarak 1983 yilinda
goreve baslayan Soydemir sirasiyla; 1987-92 yillar1 arasinda arastirmaci, 92-97
yillarinda tedviren Arastirma Dairesi Baskan Yardimeis1, 94-95 yillarinda ODTU
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Béliimiinde dgretim gorevlisi, 97-98
yillarinda Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Dairesi Bagkan Yardimciligi
gorevlerinde bulunmustur. 1998 yilindan bu yana atandigi Arastirma Dairesi
Bagkanligi gorevini yiiriiten Soydemir, aym zamanda 2000 yilindan giiniimiize
kadar Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu Yonetim Kurulu iiyeligi gorevini
sirdiirmektedir. Saym Soydemir’in ¢esitli dergilerde yaymlanmis ¢ok sayida
makalesi ve ¢evirisi bulunmaktadir.

Buyurun efendim soz sizin.

Dr. Selim SOYDEMIR - Cok tesekkiir ederim. Elimden geldigince
Tiirkiye’deki sermaye piyasalar1 konusunda bildiklerimi sizlerle paylagmaya
calisacagim. Oncelikle sizlere sunusumun ana gergevesini vermek istiyorum. ilk
olarak finansal piyasalart ve Ozelliklerini tamimladiktan sonra, sermaye
piyasalarina, piyasalarm taraflarma ve yardimci kuruluslarma deginmek
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istiyorum. Bu silire¢ iginde de devletin roli ile Tiirkiye’deki yapiyr da
degerlendirmeye caligsacagim.

Finansal Piyasalar

Bu ¢ercevede yapilan biitiin konugsmalarda veya sunuslarda birbirine
benzer tanimlar getirilmektedir. “Yatirim ve tasarruf kararlarimin farkli iktisadi
birimler tarafindan verildigi ortamlarda iktisadi sistemlerde fon fazlasi veren
ekonomik birimler vardir, bir de fon agig1 veren ekonomik birimler vardir, bunlar
arasmdaki akisi finansal sistem saglar.”

Finansal piyasalar1 diger piyasalardan 6zellikle mal piyasalarindan ayiran
temel Ozelligi, finansal piyasalarin yapisi itibariyle reel sektordeki iiretici
firmalarin veya mal iiretim piyasalarimdan, mal piyasalarindan oldukca farkli
olmasidr.

Bunun temelinde yatan ise bilgidir. Finansal piyasalarda isleme konu olan
unsur bilgidir: Firmalar hakkinda bilgi, yatirimc1 hakkinda bilgi, banka hakkinda
bilgi, araci kurum hakkinda bilgi. Finansal piyasalar bilgi temelinde islem
gormektedir. Bilgi kullandigimizda, baskasinin kullanmasma miisaade ettigimizde
bilgi tikkenmiyor, bizdeki bilgi azalmiyor. Ilginin niteligini de hepimiz biliyoruz ki
kamusal bir maldir. Ciinkii, bilgiyi, ben elimdeki bilgiyi arkadasima devrettigimde
bilgim azalmiyor. Bilginin bu niteligi o piyasalarin diger piyasalardan
farklilagmasimi ve bu nedenle diizenlenmesi meselelerini giindeme getirmis.
Boylece katilimcilarin benzeri ve esit bilgiye ulagsmalarma yardimci olunmaya
caligilmustir. Bilginin bu niteligi 6zellikle sermaye piyasalarinda “Kamunun tam
ve zamaninda aydmlatilmasi” diizenlemelerinin ana noktalarindan birisini
olusturmaktadir.

Bu c¢ergevede finansal piyasalarin ekonomideki temel roliinii birkag alt
baslik halinde 6zetleyebiliriz:

e Birincisi, sermayenin bahsettigimiz gibi tasarruf sahiplerinden nihai
kullanici, fon kullanicist diye adlandirdigimiz fon agigr veren sektorlere
aktarilmasi. Bu taraflarmn birbirini bulmasi.

e [kincisi, sermaye birikiminin saglanmast.

e Ugiinciisii, projelerin segimi; ¢iinkii verimli projeler degerlendirmelerle
iktisadi beklentileri onemli olan, pozitif olan verimli projelere dogru
fonlar akacaktir. “Verilen fonlarm isleyisi ve kullaniginin takip edilmesi,
donem raporlama sistemleriyle, gerek bankacilifa gerekse yatirimei
tarafindan gozetimi, fonlar piyasalarda verdigimiz paralar amaglanan
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yerlere gidiyor mu gitmiyor mu?” veya “Istenildigi amaglarla
kullaniliyor mu, kullanilmiyor mu?” seklinde gozetilmesi.

o Sozlesmelerin ~ yaptirilmasi,  “sozlesme  hiikiimlerinin”  yerine
getirilmesinin ~ saglanmasi,  sOzlesmeler konusunda  “yaptirim”
uygulanmasi finansal piyasalarin sagladigi bir baska avantajdir. Yani
kredi aliyorsunuz, o kredinin kosullarinin uygulattiriimasi ve bunlarin
hepsinin igerisinde veya hepsini de kapsayacak sekilde riskin, yani
yatirim yapiyorsunuz bunun riskinin transfer edilmesi, bir bagka kisiye
transfer edilmesi, paylasilmasi veya biriktirilmesi, havuzlanmasi gibi
unsurlarla beraber islemlerin kaydinin tutturulmasi. Bir bagka ifadeyle
kim kimden ne fon almis, ne yapmus, bu fonlarin girisi, ¢ikist gibi biitiin
islemlerin takip edilmesi. Biitiin bunlar piyasanin isleyisinden dogan
mesele. Bir de tiim ckonomi agisindan O6nemli bir unsuru var;
bugiinlerde Tiirkiye’de c¢ok ciddi sorun olarak yasadigimiz mesele,
Odemelerin yapilmasi. Finansal sistem Odemelerin yapmasimi ayakta
tutan bir unsur. Dolayisiyla tiim ekonominin beyni olarak da
adlandirilmakta, mekanizmalarin yaglanmasina yardimei olan bir sistem
olarak da tanimlanabilir.

Bu ¢ergevede ele aldigimizda finansal piyasalarda iki tane alt piyasadan
bahsetmek miimkiindiir. Iki alt piyasadan bahsedilebilecegi gibi, iki temel
finansman yonteminden de bahsedilebilir.

Dogrudan Finansman

Birinci finansman yontemi dogrudan finansmandir. Bu sistemde fon
alicilariyla -fon talep edenlerle-, fon arz edenler -menkul kiymet talep edenler-
kars1 karsiya gelirler ve birbirlerinden, -tabi ki buna finansal aracilar aracilik
etmektedirler- ihraggimin ¢ikardigi menkul kiymet -hisse senedi, tahvil, finansman
bonosu varliga dayali menkul kiymet- karsiliginda ihraggiya fon aktarilmaktadir.
Iliski ihragci ile o menkul kiymeti alan arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Cok genel
anlamiyla iligki hisse senedinde oldugu gibi ya ortaklik olarak, ya da tahvilde
oldugu gibi borgluluk-alacaklilik seklinde ortaya cikmaktadir. Taraflar aract
kurumlar tarafindan karsilastirilmis olsalar da 6rnegin tahvilde oldugu gibi borglu
firmadir, alacakli olan da tahvil sahibidir.

Dolayli Finansman

Ikinci finansman yontemi dolaylh finansmandir. Bu yéntemde ise fon arz
edenlerle talep edenlerin arasina bir bankacilik sistemi girmektedir. Bankacilik
sisteminde banka fonlar1 tasarruf sahibinden toplar ve fon talep edenlere kredi
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veya istirak ederek aktarir. Bankanin tasarruf sahibi arasinda alacakli-borglu
iliskisi vardir. Banka mevduat sahibine karsi mevduati zamaninda geri 6deme
taahhiidii altina girmektedir. Bankanin kendisinden topladigi paray1 hangi alanlara
yatirim yaptigi tasarruf mevduat sahibinin sorunu degil. Cinkii, tasarruf sahibi
mevduatin, yatirdigi mevduatin zaman igerisinde veya vadesi geldiginde geri
O0denmesini talep ediyor. Ama onun isletilmesi, iktisaden isletilmesi ve geri
doniisiiniin saglanmasi bankanin kendisinin portfoy yonetimi ilkeleri icerisinde
uygulayacag bir yontem.

Bu iki ydntemin ayirt edici bir ydniinden bahsedilebilir. iki yéntemden
birincisi “piyasaya dayali” dedigimiz veya piyasayr baz alan, dogrudan
finansmana béyle de ad verilebiliyor. Bunun da nedeni; fon talep edenin, araci
kurumlar1 kullanarak kamuoyuna ¢ikmasi, piyasaya ¢ikmasi, ¢ok daginik tasarruf
sahibinden ¢ikardig, ihrag ettigi hisse senedi, tahvil, varliga dayali menkul kiymet
vesaire gibi ¢esitli menkul kiymetleri kullanarak para toplamasi. Burada olay ¢ok
farkli, ¢ok sayida tasarrufcuya gidiyorsunuz, bir kisiye degil. Boylece hem
sirketler arasinda hem de yatirimeilar arasinda su veya bu sekilde bir rekabetten
bahsetmek miimkiindiir. Dolayli finansmanda ise, ¢ok sayida tasarruf sahibine
giden banka ve banka topladigi fonlarla sirketlere gidiyor kredi pazarlamaya
calistyor veya fona ihtiyaci olan sirketler ona geliyor kredi talebinde bulunuyorlar.
Bunlar arasindaki bu iliskiyi esasinda Amerika Birlesik Devletleri —Anglosakson-
sistemiyle Kita Avrupa’si sisteminin karsi karsiya gelmesini getiriyor. Buna hep
verilen Ornek Almanya ile Amerika Birlesik Devletleridir. Kita Avrupa’si
sisteminde sermaye piyasalarinin ¢ok gelismemis olmasinin gerekcesi de buna
atfedilmekte, bu yapilanmaya atfedilmekte.

Sermaye piyasalarinda fonlar ¢ok sayida kisiden toplanildigi igin, tasarruf
sahipleri veya miilkiyet sahipligi ¢ok dagmik bir yapilanma gosteriyor ve bu
nedenle de sirketlerdeki hakimiyet olgusu ¢ok diisiik oranlarla saglanabiliyor.
Yiizde 20’lerle. Amerika Birlesik Devletlerinde bir sirketi kontrol etmek miimkiin
oldugunun ileri siiriilmesinin sanirim gerekcesi de burada yatiyor.

Ama bunun karsihiginda ise Avrupa’da bu isi esas olarak bankalar
sagliyor, bankalar bu hakimiyeti sagliyor ve bankalarin kontrolii altinda olay
devam ediyor. Bunu o&zellikle vurgulamak istedim. Ancak son zamanlarda
Avrupa’da hisse senedi kiiltiiriiniin giderek yayginlastigim da vurgulamakta yarar
vardir diye diisiinliyorum. Bahsettigimiz iki finansal yontemden birincisi temelde
sermaye piyasalarma digeri de bankaciliga tekabiil eden bir olay olarak
Ozetleyebiliriz.
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Finansal Aracilar

Finansal piyasalarda tasarruf sahipleri ile veya fon fazlasi veren iktisadi
birimlerle fon talep edenleri karsilastiranlar finansal aracilar diye adlandirilan
kurumlardir. Bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve
yatirim ortakliklar1 ile piyasadaki -girketler ve kurumlar hakkindaki- bilginin
dogruluguna veya yaratilmasina yardimeci olan derecelendirme kurumlari ve
bagimsiz denetim firmalari da bu ¢ergevede sayilmalidir.

Aract kurumlarin ekonomideki ve finansal piyasalardaki isledikleri
ekonomide Odemelerin yapilmasi dahil temel fonksiyonlari, finansal sistemin
fonksiyonunu tartisirken deginmistik. S6z konusu islevlerin iizerine islem
maliyetlerinin  diigliriilmesini  eklemek gerekmektedir. Eger gelirlerimiz
giderlerimizden fazla ise fazlamuzi ya yastik altinda saklayacagiz, ya borg
verebilecegimiz bir baskasini arayacagiz ya da finansal sistem iginde
degerlendirecegiz. Sorun aktaracagimiz/bor¢ verecegimiz kisinin bulunmasinda.
Eger finansal sistem ve mali aracilar olmasaydi bu kisiyi kendimiz arayacaktik.

Bu durumda;

e Paranin geri doOniigiinii garanti altma alacak bir mekanizmanin
olusturulmasi gerekecektir. En uygun yol bir s6zlesme hazirlanmasi ve
bu amagla da bir hukukcuyla goriisiilecek, ondan hukuki yardim
alinmasidir. Sonugta bir sézlesmenin hazirlanmasimin maliyeti vardir.
Buna ragmen iki sorun hala varhgm devam ettirecektir: paranin
aktarilacagi kisi aranan ozelliklere sahip birisi midir? Ikinci olarak da
hazirlanan sézlesme ne kadar gercekeidir? Dolayisiyla her islemde, her
seferinde kargimiza bir adam, bu paray: kullanacak birisini arayacagiz
veyahut da firma kendisine para aktaracak birisini ¢ikacak sokak sokak
dolasacak onu arayacak. Dolayisiyla ortada ¢ok biiyiik maliyetler s6z
konusu olacaktir. Mali aracilar kendilerini hazirladiklar1 gesitli
sozlesmeler, ¢esitli finansman yontemleri ve bilgi birikimleriyle beraber
bu iglemlerin maliyetini azaltirlar. Maliyetlerin azaltilmasi ise fonlarin
bir taraftan bir tarafa giderken daha etkin kullanilmasini, daha etkin
olarak aktarilmasimi saglayacagindan ekonomik kalkinmada 6nemli isler
yerine getirirler.

e Mali piyasalar veya aracilar olmamasi halinde paralar veya fazla fonlar
ancak ve ancak komsu, akraba ve arkadag gibi bildik ve tanidik kisilere
verilebilecektir. Fon talebi agisindan baktigimiz da talep edilen fon
ancak komsudan, akrabadan ve arkadas gibi yakin g¢evreden
bulunabilecektir. Bu durumda ise, sermayenin etkin olmayan bir
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kullanimi ortaya g¢ikacaktir. Yakin ¢evrenin ortaya koyabilecegi sermaye
goreli olarak kii¢iik boyutlarda olacagi i¢in yeterli bir sermaye birikimi
saglanamayacak ve bu nedenle degisimlerin boyutlar1 siirekli olarak
kiigiik kalmak durumunda olacaktir.

eBor¢ alanla veren arasmndaki Onemli sorunlardan birisi de vade
meselesidir. Bor¢ veren belki daha kisa siire vermek isterken dogal
olarak alan kisi daha uzun vade ile fonlar1 kullanmak isteyecektir. Bu
durumda finansal sistem ve aracilar bu uyumu saglayacaktir.
Bankacilik sistemi siirekli bir mevduat akisi ile kisa vadelerden uzun
vade olusturabilirken, sermaye piyasalari likit ikincil piyasalar-borsalar
olusturarak bu sorunu ¢ozmektedirler. Dogal olarak bu noktada
birisinin istedigi faiz ile digerinin vermek istedigi faiz arasindaki denge
de yukarida bahsettigimiz rekabet, tiim taraflarin piyasada bir araya
getirilmesiyle ¢oziilmektedir.

e Finansal piyasalarda Onemli unsurlardan birisinin bilgi oldugundan
bahsetmistik. Sistemi bulaniklastiran dogru karar verme imkanini
ortadan kaldiran ise carpik bilgi diyebilecegimiz -asimetrik bilgi-dir.
Daha ¢ok yatirimcinin -borg verenin karsi taraf hakkinda eksik bilgiye-
tam ve esanli olmayan, standart olmayan bilgiye sahip olmasindan
kaynaklanan veya dogru karar vermesine yetmeyecek sekilde olan bilgi.
Bunlardan birincisi ters se¢cime yol agiyor. Bu bilginin islemin basinda
olmasi nedeniyle ters segime yol agiyor. Bir de ahlaki islemden sonra
olmasi halinde de ahlaki riske yol agiyor. Yani, baslangicta ters secimde
para, kredi vermek istenilen veya fon aktarmak istenilen iktisadi birimler
ile fon talep etmek isteyen iktisadi birimlerin uyugmamasi, ters se¢imi
giindeme getirmektedir. Ahlaki riskte ise Ornegin birisinin garantisi
-devlet garantisi- nedeniyle toplanan kredilerin iktisadi olmayan
alanlardan kullanmilmasi olarak tanimlayabiliriz. Finansal sistem bu
aksamalar1  ortadan kaldiracak Dbilgi birikimi  saglayabilecek
mekanizmalara sahiptir.

Bu gergeveden hareketle, sermaye piyasalarini daha net tamimlayabiliriz.
Bu dogrudan finansman yonteminin gegerli oldugu yatirimcilarin kendilerine
zamaninda -olaylar ve gelismelerle esanli- sunulan tam ve yeterli bilgiye
dayanarak fonlarini menkul kiymetlere yatirdiklari piyasalardir. Arz etmeye
calistigim gibi fonlarm tasarruf sahiplerinden dogrudan saglanmasi, yatirimcilarin
yatirmmlarinin riskini kendilerinin tagimalar1 piyasanin temel O6zelliklerindendir.
Hisse senedi alinirken elbette araci kurum gibi kurumlar bilgi aktarmaya calisiyor
ve Ozellikle diizenleyici kurumlar da tam ve dogru bilginin zamaninda
aktarmasiin kosullarin1 yaratmaya calisiyorlar, ama hisse senedini aldiginiz
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zaman sirketin ortagisiniz artik, ortak oldugunuz takdirde sirket iflas ettiginde
ortaklar hangi durumla kars1 karsiya kalirlarsa sizde aymi durumla kars1 karsiya
kaliyorsunuz. Ama bankaya mevduat yatirdigimizda bankadan, bankanin kredi
verdigi sirket iflas etse bile banka iflas etmedigi i¢in paramizi geri alma
durumundasimmiz, takibinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonundan bahsetmek
gerek. Tabii ki 1999 yili sonunda Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan
degisiklikle giindeme gelen “yatirimeciyr koruma fonu” da benzeri fonksiyonlar
icin Yasa Koyucu tarafindan yasalastirilmustir.

Dolayistyla bu piyasalarda risk yatirimemindir -tabi ki riskin dagitilmas,
en azlanmasina yonelik teknik ve kurumlara ayrica deginilmelidir- ve yatirimei bu
riski kendisi tagir. Cok sayida yatirimcidan toplandigi i¢inde bu yatirimcilar
arasimnda da ¢ok ciddi rekabet vardir, dolayisiyla bunun getirdigi dogal sonugta
sirketlerdeki hakimiyet oldukca kiigiik miktarlardaki pay sahipligiyle sirketlerde
hakimiyet saglanabilir.

Fon Talep Edenler

Sermaye piyasalarinda talep yoniindeki iktisadi birimleri su sekilde
sayabiliriz. Birincisi Tirkiye agisindan ele aldigimizda ilk 6nce devlet aklimiza
geliyor. Devlet tahvil, hazine bonosu c¢ikararak sermaye piyasalarindan fon
ihtiyacin1 gidermeye calisiyor. Ikincisi, sirketler fon talep ediyorlar. Benzeri
sekilde sirketler de tahvil ¢ikarabiliyorlar ancak giiniimiizde daha yaygm olarak
kullamlan hisse senedi ihrac1 yoluyla fon toplanmasidir. Ugiinciisii yabanci
firmalarin da yerli firmalar gibi yasal siiregleri yerine getirerek Tiirkiye’de
menkul kiymet ihrag¢ ederek fon toplayabilirler.

Firmalarm veya devletin finansal daha 6zelde de sermaye piyasalarindan
fon talep etmelerinin temelinde yatan yatirim veya isletme sermayesi ihtiyaglarinin
kendileri tarafindan karsilanamiyor olmasidir. Daha da Gtesi gelirleri ile giderleri
arasinda zaman uyumsuzlugu olmasi durumunda bu uyumsuzlugu gidermeye
calistyor olmalaridir. Ornegin devletin gelirleri belli aylara yogunlasnustir, ama
giderleri ise her aydir, her giindiir. Bdyle bir durumda baktifinizda devletin
gelirleri ile giderleri arasinda zaman uyumsuzlugu vardir. Bu uyumsuzlugun
giderilmesinin  yollarindan birisi de menkul kiymet ihracidir, sermaye
piyasalarinda bor¢lanmaktir.

Bir diger ihtiya¢ nedeni de yatirimdir. Uzun vadeli bir yatirim s6z konusu
ise en uygun yollardan birisi sermaye ihtiyacinin uzun vadeli fonlarla finanse
edilmesidir. Bu amagla da sermaye piyasalarindan uzun vadeli borg¢lanilabilinir.
Keza aym ornekler sirketler iginde gelistirilebilir. Sirketlerin gelirleri ile giderleri
belli tarihlere yogunlagsmaktadir. Dolayisiyla gelirleri ile giderleri arasinda
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bahsettigimiz gibi zaman uyumsuzlugu olabilecegi gibi yatirim ihtiyact da sz
konusu olabilir.

Bu nokta da yeri geldigi i¢in bahsedilmesinde yarar gérdiigiim bir hususa
deginmek istiyorum. Bu da sirketlesme olgusudur. Eger ekonomide sirketler
kesimi, sirketlesme ekonomide ¢ok yaygin -veya giderek yayginlasan bir siirecte
iseler- bir olguysa sirketler fon ihtiyaglarim finansal piyasalardan ve sermaye
piyasalarindan saglamak isteyecektir. Ancak sirketlesme ekonomide hala zayifsa
finansal piyasalar i¢inde sirketlerin gerekli roliinii oynamalarim beklemek zor
olur. Bunu sundan dolay1 vurgulamak istiyorum: Tirkiye’de su anda Ocak 2001
sonu itibariyle 87 bin 500 anonim sirket varmuis, limited sirketler ise 465 bin imis,
98’de ise 77 bin anonim sirket varmis, 4 yilda 10 bin sirket kurulmus. Dolayisiyla
bunlarin da fon talepleri, bunlarin hepsinin de piyasadan fon talep etmedigini
diisiiniirseniz 6nemli bir sikintimizin sirketlesme oldugunu ifade edebiliriz.

Fon Arz Edenler

Finansal piyasalarda fon arz edenler olarak birinci derecede hane halki
ikinci olarak da sirketler sayilabilir. Yine gelirleri ile giderleri arasinda giderleri
lehine fark olabilecegi gibi, zaman uyumsuzlugu olabilecegi gibi gelirleri lehine de
zaman uyumsuzlugu olabilir. Bu durumda ellerindeki parayi ne yapacaklardir?
Ellerindeki parayr menkul kiymetlere yatirarak degerlendirebileceklerdir. Boylece
kendilerinin kullanmasinin imkam olmadigr veya kendilerinden daha etkin ve
basarili olarak kullanabilecek kisi ve kurumlara fonlarini aktarabileceklerdir.
Hazine bonosu devlet tahvili alacaklardir, hisse senedi alacaklardir, yatirim fonu
alacaklardir, o da bir iktisadi birimdir ve bu karar1 verebilir. Yabancilar da donem
donem Tiirkiye’den ciddi miktarlarda menkul kiymet aldilar. Odemeler dengesine
portfoy yatirimlart boliimiine baktigimizda yabancilarin menkul kiymet alim ve
satimlarini izleyebiliriz, takip edebilirsiniz. Bizim iilkemizde pek rastlaniimayan
bir olay ama devlet fazla verdigi zaman piyasalardan daha Once ihrag ettigi
menkul kiymetleri veya baska kiymetleri satin alarak kullanabilir.

Finansal Araclar: Menkul Kiymetler

Aciklamaya calistigim taraflar fonlar1 karsi tarafa menkul kiymetler
denilen araglar kanaliyla aktarirlar. Bu aktarimda finansal aracilar, araci
kurumlar yardimer olurlar. Sermaye piyasalarinda iki tane temel finansal arag
var; bunlarin birisi hisse senedi, digeri ise tahvil.

Once hisse senedini agiklamak istiyorum ana hatlariyla; hisse senetleri
anonim girketler tarafindan c¢ikartilabiliyor. Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine
tabii, onemli Ozelligi ise sahibine ortaklik hakki vermesidir. Ortaklik hakki
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vermesinin anlamu su: Hisse senedi sahibi o senedi ihrag eden sirkete ortak oluyor.
Sirketin sermayesine ortak oluyor. Paylarm biiyiik veya kii¢iik olmasi baz1 seyleri
etkileyebilir ama nihayetinde sirkete ortak olunuyor.

Hisse senedi sahipligi ile;

1.

Kar pay1 alma hakki, sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kardan yasal
olarak dagitilabilecek kisimdan paymna diisen kisim olarak da
adlandirilabilir.

. Tasfiye bakiyesine katilma hakki. Sirketin fesih olmas1 halinde kisaca

biitiin alacaklilarin alacaklarmm 6denmesinden sonra geriye bir sey
kalmasi halinde, bakiyenin ortaklar arasinda sermayedeki paylari
oraninda paylagmalaridir.

. Bedelsiz pay alma hakki, yeniden degerleme fonunun sermayeye

ilavesi halinde veya sirketin dagitilmamig karlarimin sermayeye ilavesi
halinde ortaklarin sermayedeki paylar1 oraninda bedelsiz pay
almalaridir.

. Riichan hakki, sermaye artirmm sirasinda yasal olarak simirlanma-

mugsa eski ortaklarin sirketteki paylarim korumalari igin onlara
taninmuis olan artirimdaki hisselerden 6n alim haklaridir.

. Genel kurula katilma hakki ve oy hakki, ortak olmanin sagladigi en

onemli haklardan birisidir. Boylece sirket yOnetimi iizerindeki
kararlara paylar1 oraninda katilirlar. 1999 yilinda yapilan degisiklikle
ozellikle kiigiik pay sahiplerinin haklarmm daha ¢ok korunabilmesi
amaciyla azinlik hakki i¢in gerekli olan %10 oram %5’e indirilmis ve
birikimli oy kullanabilme imkan1 getirilmistir.

. Bilgi alma hakki, iptal davas1 agma hakki; bunlarm hepsi hisse senedi

sahiplerinde var olan haklar.

Dolayisiyla bu haklara sahip olanlar yukarida bahsettigimiz riskleri de
iistlenmektedirler.

Ikinci arag ise tahvil; tahvil nihayetinde bir bor¢lanma senedidir. Yine
anonim sirketler tarafindan ¢ikartiliyor, sahibine ihraci karsiligi alman tahvil
ithrac1 karsiligi alinan kredinin, paranin, vadesinde belirlenmis faiziyle beraber
geri 6denmesi taahhiidiinii iceriyor. Bunlar, hisse senediyle degistirilebilir tahvil
seklinde de ihrag edilebiliyorlar. Degisken faizli ihra¢ edilebilecekleri gibi sabit
faizli de ihrag edilebiliyorlar. Vadeleri ise 2 ile 7 yil arasinda olabiliyor. Su anda
Tirkiye’de tiziicii bir sey, ama tahvil ihraci yok. Yani, var da yok, ¢ok ciizi
rakamlarda gegen sene 1 milyon dolar kadar bir ihra¢ var. Bunun da temelinde
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yatan sey, bu kadar yiiksek faizli bir ortamda, belirsizliklerin yiiksek oldugu bir
ortamda ve devletin ¢ok fazla bor¢lanmasmin yarattigi bir ¢evrede firmalarin
uzun vadeli taahhiit altina girmek istememeleri olarak da yorumlanabilir.

Kurumsal Yatirimcilar

Sermaye piyasalarinda fon talep edenleri, ve fon arz edenler ile araglari
tartistik. Aract kurumlar arasinda tammladigimz ancak oOnemleri itibariyle
bagimsiz olarak ele almmalar1 gereken, yardimeci kuruluglar olarak da
adlandirabilecegimiz kurumsal yatirimcilar var.

Kurumsal yatirimeilarm “yatirimeilardan, yani tasarruf sahiplerinden
veya sigortalilardan -sigorta sirketleri de birer kurumsal yatirimeci olarak ele
alinabilir- ¢ikardiklar1 menkul kiymetler, katilma belgesi veya sigorta poligeleri
karsihigr topladiklar1 fonlari, portfoylerine aldiklar1 kiymetler karsiligi nihai fon
kullanicilarina aktaran kuruluslardir. Yani, sigorta sirketi polige sataraktan
topladigi parayi aktifinde onemli Olgiide menkul kiymet, devlet tahvil hazine
bonosu, hisse senedi, yatirim fonu, yatirim ortakligi, hisse senedi gibi menkul
kiymetlere ve mevduata yatirtyor.

Aym sekilde yatirnm fonlar1 da katilma belgesi ihraciyla topladig
paralarla menkul kiymet portfoyii isletiyor, benzer sekilde yatirim ortakligi da
hisse senedi ihract yoluyla topladigi fonlarla menkul kiymetler portfoyii
olusturuyorlar. Bunlardan Sermaye Piyasasi Kurulu ile ilgili olan dogrudan iki
tane kurumsallagma var; yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklari.

Yatirim fonlarmin temel felsefesi su: hepiniz kullaniyorsunuzdur bunu
sanirim, yatirim hesabi actifinizda herhangi bir bankada bir hesabiniz varsa
acacagmiz bir yatirim hesabi ile bankamatik kart1 ile veya araci kurum kanaliyla
alip satabilecegimiz ve olduk¢a da yaygin bir kullamm alam olan bir arag.
Halktan katilma belgesi karsiligi toplanan paralarla belge sahipleri adina, onlar
hesabmna, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarmna gore menkul
kiymetler portfoyii olusturulup isletilmesidir. Yatirim fonu kavraminin esas ¢ikis
noktas: 1400°1i-1500’lii yillarda Ingiltere’de Kralin miidahalesinden paralar
kagirmak ic¢in kurulmus bir yontem olarak ortaya ¢ikmus. Boyle evrim gegire
gecire bu hale gelmis yatirim fonlar1 sistemi.

Bunda sermaye piyasasi araglar1 kullaniyor, gayri menkuller, altin ve
diger degerli madenler portfoyii isletmek amaciyla kullamlabiliyor. Kurulug ve
katilma belgesi ihraglar1 sirasinda i¢ tiiziiklerinde yatirnm politikalarin
belirliyorlar. Ben su kadar menkul kiymet, su kadar hisse senedi veya tahvil
alacagim gibi kistaslar1 kendileri koyabiliyorlar.
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Yatirim Fonlar1 iki ana baslik altinda toplanabiliyorlar. Bunlardan
birincisi A tipi yani hisse senedi yatirim fonlar1 ikincisine ise diger diyoruz.
Literatiirde A ve B diye gegiyor. A tipi yatirim fonlar1 portfdylerinin en az yiizde
25’ini hisse senetlerine yatiriyorlar. Bunu yatirmakla vergi avantaji kazamyorlar,
digerlerinde ise bu kisit yok. Yani, en az o miktarda hisse senedi bulundurmak
zorunda degiller. Onlara da tahvil fonu deniyor veyahut da degisken fon deniliyor,
cesitli alt tiirleri var. Yatirim fonlarinda likiditasyon fon katilma belgelerinin net
aktif degeri lizerinden fonun kendisi tarafindan saglanmaktadir.

Yatirim fonunun portfdyiindeki menkul kiymetler giin giin degerlendirilir.
Degerleme esnasinda, yani yatirim fonunun aktifindeki kiymetlerin piyasa
degerleri toplanarak fonun portfoy degeri bulunur. Portféyde tahvil var ve tahvilin
piyasa fiyat1 belli ise piyasa fiyatiyla, yoksa i¢ getiri orani denilen orani iskonto
ederek toplam degeri belirleniyor. Bunlarin iizerine portféyde varsa repolar ve
nakitler ilave ediliyor, bdylece ulasilan portfoy degerinden varsa borglar ve
komisyonlar ¢ikilarak net aktif degerine ulasiliyor. Bu degeri piyasadaki toplam
katilma pay sayisina boldiigliniizde bir paym bedeli ¢ikiyor, o da bir paymn net
aktif degeri. Ama bu islemde eger katilma belgesi siz itfa ettiginizde, geri
sattigmizda nakitten karsilaniyor, eger nakit yetmezse portfdyde menkul kiymet
cikist yapiliyor.

Yatirim fonlarini kanun geregi bankalar, sigorta sirketleri, aract kurumlar
ve kanunlarinda veya mevzuatlarinda buna yonelik herhangi bir engel olmayan
emekli ve yardim sandiklar1 -Emekli Sandigi, SSK, Bag-Kur, Gegici 20’nci
madde sandiklari- kurabiliyorlar.

Eskiden 1981 kanununda sadece bankalar kuruyordu, bankalara bu tekel
verilmisti. Fakat 1992°deki kanun degisikligiyle rekabeti artirmak amaciyla, Diger
kurumlara da bu hak tanindi ve simdi sigorta girketleri, aracit kurumlar ve biraz
once bahsettigimiz kurumlar yatirim fonu kurabiliyorlar.

Tirkiye’de bu ¢ercevede kurulmus toplam 270 tane yatirim fonu var.
Bunlarin 6nemli bir kismi, yaklasik 50 tanesi A tipi, gerisi B tipi diye
adlandirdigimiz  kurumlar. Diger kurumsal yatirimei ise Sermaye Piyasasi
Kanunu ¢ergevesinde kurulup faaliyet gosteren yatirim ortakliklaridir.

Yatirim ortakliklarinin teknik anlamda, yani portfoy isletmeciligi veya
fonksiyon anlaminda yatirim fonlarindan herhangi farki yok. Sadece ve sadece
farklar1 bunlarm anonim girket olarak kurulmalari, kayith sermaye ile kurulan ve
amacl sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli maden
portfoyleri isletmek amaciyla kurulan anonim sirketler olmalaridir. Dolayisiyla
bunlar hisse senedi ihra¢ ederekten kendilerini fonluyorlar. Hisse senedi alan
yatirimei ise bu hisse senetlerini ancak ve ancak borsada veya bir baska miisteri
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buldugunda ona sataraktan veya devrederekten fonlarimi likide edebiliyor. Yatirim
fonunda ise, yatirnm fonu katilma belgesini yatirim fonunun kendisine geri
gotiirliyoruz, bu sekilde likidite etme imkani doguyor.

Yatirim fonlar1 ile ortakliklarr arasindaki temel fark bu ve Tirkiye’de
Mart sonu itibariyle 21 adet yatirnm ortakligi faaliyet gostermektedir. Bunlarm
tabii detaylar1 var, ¢esitleniyorlar; menkul kiymet yatirim fonlar1 var, gayrimenkul
portfoyii isletmek amaciyla kurulan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 var.
Bunlarin, bir adette risk sermayesi yatirim ortakligimz var. Bu da riskli
yatirimlara yatirim yapan girisimeilerin yatirimlarmi finanse etmek, onlarin
cikardigi hisse senedi ve tahvilleri almak {lizere kurulmus bir sistem. Ama ¢ok
yayllmadi, sikintist var, yani diizenlemeden Ote piyasanin, makroekonomik
kosullarin durumu nedeniyle gelisemedigini diisiiniiyorum.

Aract Kurumlar

Simdi bu kurumsal yatirimcilardan sonra piyasalarda Tirk sermaye
piyasalarinda aract kurumlar var, araci kurumlarin temel fonksiyonu malum
finansal piyasalardaki mali aracilarla, fonksiyonlar1 teorik olarak ayni. Hukuken
de kendi nam ve hesaplarma, bagkanlar1 nam ve hesabina veya bagkalari namina
kendi hesaplarma adiniza menkul kiymet alip satma islemleriyle, vadeli iglem
sozlesmelerine aracilik yapmak tizere kurulan, faaliyet gosteren firmalar. Su anda
Tirkiye’de 133 adet araci kurum var, 220 adet subesi var bunlarmm, 107 tane
irtibat biirosu var ve bunlarin ¢atisi altinda faaliyet gdsteren 47 tane de acente
var.

Anonim sirket olarak kurulan araci kurumlarmn kapsamlari, faaliyetleri,
kuruluglarinda veya daha sonra Kuruldan aldiklar1 yetki belgeleri-lisanslari ile
smirlantyor. Hangi fonksiyonlari ifa edeceklerse o amagcla yetki belgesi aliyorlar.
Alim-satim aracilign belgesi, aracilik yiiklenimi yetki belgesi, vadeli islem
sOzlesmesi yapilmasina aracilik yetki belgesi, repo, ters repo, yatirim
danigmanligi, portfoy isletmeciligi, yoneticiligi gibi her faaliyet dal icin yetki
belgesi aliyorlar. Bu yetki belgesi almalarmin temelinde yatan, bunlara uygun
olarak da piyasanin giivenilirligini ve piyasadaki sistemik riski azaltmak {izere
giivenilirligi artirmak, sistemik riski azaltmak {izere, olusturulan sermaye
yeterliligi tebligi ¢ercevesinde Ozsermayeleri de bu yetki belgelerine gore
belirleniyor. Ozetle; 6zsermaye ve sermaye yeterliligi tabami olacak, cesitli
faaliyetler i¢in farklilasan asgari sermaye yiikiimliiliikleri olacak, gesitli faaliyetler
icin farklilasan asgari yiikiimliiliigli olacak -bu yetki belgeleri g¢ercevesinde
belirlenen bir sey- ve bu aldiklar1 veya yaptiklari islemlerden dolay: risklerini
ortaya koyan, risklerini sermayelerinden diisen bir mekanizma var. Boylece araci
kurumlarin riskleri arttikga sahip olmalar1 gereken asgari sermayeleri artiyor bu
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durumda ya sermaye artiriyorlar ya da riskli islemlerini azaltiyorlar. Bu sekilde
sistemin riski azaltilmis ve giivenilirlik diizeyi artirilmis oluyor. Araci kurumlar
tagidiklar1 pozisyonlar nedeniyle pozisyon riski, karsi taraf riski, yogunlagma riski
ve doviz riski gibi risklerine ¢esitli boyutlarda karsilik ayirarak sermaye yeterliligi
kosullarma uymaya calistyorlar. Bunlardan karsi taraf riski isleme girdiniz, kredi
verdiniz veya aldiniz, bunu kars1 tarafin bu edimini yerine getirip getirmeyecegine
yonelik risk.

Yogunlagma riski portfoyiin oldugu gibi bir kiymete yatirilmasi halinde, o
kiymetin degerinde meydana gelebilecek kiigiik bir diismenin aract kurumun
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini engellememesi igin getirilen, bu tiir riskleri
iskonto etmeye yonelik bir risk kavramidir. Doviz kuru riski; dévizli menkul
kiymetiniz varsa ondan gelen riskler gibi riskleri igeriyor.

Sermaye yeterliligi tabaninin hesaplanmasmin amaci, aract kuruluslarin
sermaye tutarlarmmin aktifte nasil degerlendirildiginin belirlenmesi, ve likit
sermayelerinin herhangi bir mali giliglik durumunda yeterli olup olmadigimin
belirlenmeye c¢aligilmasidir. Sermaye yeterligi tebligi hiikiimleri gergevesinde
hesaplanan sermaye yeterligi tabanlarinin lisanslari i¢in belirlenmis olan asgari
Ozsermaye rakaminda, risk karsiliklarmim toplamindan veya degerleme giiniinden
onceki son ii¢ aydaki faaliyet giderlerinin herhangi birinden az olamaz.

Eger az olma ihtimali beliriyorsa araci kurum sermayesini artirmasi veya
pozisyonlarim azaltmasi veya faaliyet giderlerini azaltmasi gibi konularda ikaz
ediliyor. Burada olugsan olay firmanin basma herhangi bir sey geldiginde
sermayesinin o firmay1 3 ay ayakta tutabilmeye yetecek boyutta fonunun olmasi,
olarak degerlendiriliyor.

Birincil ve Tkincil Piyasalar

Bu noktaya kadar piyasalarin yapisim, araci kurumlarmi, kurumsal
yatirimeilarmi, talep yoniinii ve arz yoniini tartistik. Sermaye piyasalarmi, ihrag
edilen kiymetin ilk ihra¢ ani olmasi veya daha Once ihrag edilmis kiymetlerin
yatirimcilar arasinda almip satilmasma goére ayristirildign birincil ve ikincil
piyasalar olarak ayirmamiz gerekiyor.

Birinci el piyasalar; menkul kiymetlerin ihrag¢idan yatirimeiya satildigi
piyasalar olarak tammlanabilir. Yani, hisse senedi almak istiyorsunuz, herhangi
bir firma kalkiyor hisse senedi ihra¢ ediyor, hisse senedi ihracini araci kurum
aracilik yapabilir onemli degil, ihra¢ ettigi takdirde bu ihragta bir tarafin
yatirimciya hisse senedi satilirken diger taraftan firmaya ihracit karsiliginda
sermaye- para geliyor. Bu piyasalara birincil piyasalar adi veriliyor. Sirketlere
esas fon saglanmasi birincil piyasalar sayesinde gergeklestirilmektedir. Bunun
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acik bir Ornegi olarak otomobil birinci el piyasalar1 verilebilir. Sifir otomobil
alindiginda -acentenin aldig1 komisyon ve benzeri paylar haric- para esas olarak
iiretici firmaya gider.

Ikinci el piyasalar ise, menkul kiymet olabilir, otomobil olabilir, genel
anlamiyla ele aldigimizda daha onceden ihrag edilmis kiymetlerin almnip satildigi
piyasalar olarak tanimlanabilir. Bir hisse senedi sahibi veya otomobil sahibi
senetlerini veya otomobilini su veya bu nedenle sattiginda satistan elde edilen gelir
hisse senedini ihra¢ eden firmaya veya otomobili iireten firmaya degil onu satan
kisiye ait oluyor. Bu durumda elde edilen para firmaya gitmiyor veya otomobil
iireticisi firmaya gitmiyor, menkul kiymet ihraggisi firmaya gitmiyor, o mali satan
kisiye gidiyor.

Bu, iki piyasamn birbiriyle olan temel iligkisi olmazsa olmaz bir iligkidir,
birisi olmazsa digeri de olmuyor, digeri olmazsa 6biirii gelisemiyor. Bunun da
gerekeesi olarak sunlar ifade edilebilir: Eger herhangi bir senedin ikincil el
piyasasi yoksa birincil elde hisse senedi ihra¢ etmek oldukca zor olacaktir. Ayni
otomobil piyasasinda oldugu gibi, eger ikinci el piyasasi yoksa birinci elde
otomobil satislarinda giigliik ¢ekilmektedir. Ikinci elde de, eger birinci elden
beslenmeyen bir piyasa varsa o piyasanin yagamasi veya o menkul kiymetin almnip
satilmasinda ciddi giigliikler olusuyor. Dolayisiyla bunlar birbirlerinin olmazsa
olmaz seklinde isleyen piyasalardir.

Ikincil piyasalarda alim satim saglayan iki tiirli mekanizmadan
bahsedebiliriz. Bunlardan birincisi borsalar dedigimiz, Tiirkiye agisindan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasidir. IMKB’nin iki tane ana piyasasi var; hisse senetleri
piyasasi, tahvil piyasasi. Hisse senetleri piyasasinda ulusal pazar var, gozalti
pazar1 yeni kurulan sirketler pazari1 var, bolgesel pazar var. Obiir tarafta tahvil
piyasasinda ise kesin alig satis pazar1 var, bir de repo pazari var; bu tiirden bir
organizasyonu var. Bunlar borsalarda temel olusum bir organize, bir bina fiziksel
bir alanda kiymetlerin alimp satildigi pazar yerleri olmalaridir. Emirler elektronik
mekanizmalarla iletilse nihayetinde bir cati altinda islem gdren bir mekanizmasi
vardir. Zaten tamm da yabanci kitaplarda, bir pazar yeri olarak verilmektedir.
Borsalarda Ttyelik, islem kurallar1 onceden belirlenmistir. Bdylece kurallar
belirlenmis oldugu igin belli bir diizen kurulmustur, taraflarin edimlerini yerine
getirmemeleri halinde karsilasacaklar1 yiikiimliiliikleri de belirlenmistir. Boylece
taraflarin giiven icinde alim satim yapmalar1 saglanmaya c¢alisiimaktadir. Bu
nedenle de bu piyasalara organize piyasalar da denir.

Diger bir piyasa tiirii ise OTC piyasalar1 “ over the counter” tezgah iistii
piyasalar denilen piyasalardir. Bunlar da borsalar gibi belli kurallar iginde iglem
goren piyasalar olmalarina ragmen, fiziksel mekandan 6te elektronik iletisimin yol
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actigl, yardim ettigi bir mekanizma cercevesinde olusturulmus piyasalardir.
Bunlar da kuralsiz degil, kendilerine gore ¢ok ciddi kurallar1 vardir. OTC
piyasalarin gelisiminde iki sey etmen olmus, iki dnemli unsur egemen olmustur.
Bunlardan birincisi olarak bilgisayar ve iletisim teknolojisinin gelismesi
vurgulanabilir. Bu gelismeler daha c¢ok islemin daha uzaktan ayni anda
yapilabilmesini getirmistir. Ikincisi ise , mesela Amerika’da bu isin gelismesinde
oldugu gibi, borsalarin kotasyon kosullarinin ¢ok yiiksek olmasi, kii¢iik veya bu
kosullar1 yerine getiremeyen firmalarin girmekte zorlanmasi olmustur. Ama simdi
artik biiylik firmalarin pek ¢ogu “Nasdaq”da, bir diger kismu yine pek ¢ogu New
York Borsasi’nda islemlerini devam ettiriyorlar.

Fiyatlandirma Yontemleri

Borsalarda veya ikinci el piyasalarda iki temel fiyatlandirma yontemi
vardir. Bunlardan birincisi “auction” piyasast adi verilen, mezat piyasasidir.
Mezat piyasalarinda alici ile satict karsilikli fiyatlar1 veriyorlar ona gore islem
yapiliyor. Bunun da kendine gore kurallari var; en ¢ok alim satimin yapildig: fiyat
islem fiyat1 oluyor veya kesikli oluyor. Bizim ilk zamanlar borsada 1986°da borsa
kuruldugunda ortada bir kutu konuyordu, herkes getiriyor alim satim tekliflerini
kutuya atiyordu. Bir saat sonra, teklifler eslestiriliyordu. Boylece fiyatlandirmak
esikli bir yap1 ortaya cikiyordu. Simdi ise siirekli bir miizayede sistemi var, her an
emir girebiliyorsunuz elektronik olarak, verilen talimatlar borsa islem salonundaki
brokerlarm 6niindeki ekranlara yansiyor, IMKB bilgisayar sistemi igerisinde
emirler karsilastiriliyor ve siirekli olarak her giriste karsisina gelen ilk emirle
fiyatlar1 uyuyorsa eslesme siirecine giriyor, bdyle bir yapilanma; buna da siirekli
miizayede sistemi diyoruz.

Borsalarda genelde bu tiirden bir fiyatlama sistemi oluyor, ama bir de
tezgah {stii piyasalardan bahsedebiliriz. OTC piyasalar1 denilen tezgah iistii
piyasalar miizayede sitemlerinden biraz farklidir. Farkliligin temelinde tezgah
istiinden satigimin getirdigi farklilik yatmaktadir. Aract kurum kendisi siirekli
portfoy tasiyor ve gelen herhangi bir alim veya satim talebini kendi portfoyiinden
satarak veya kendi portfoyline satin alarak karsiliyor. Miisteriye aninda menkul
kiymeti veriyor. Zaten bu nedenle de tezgah iistii piyasalar olarak adlandirilirlar.
Bu amagla da aracilar iki yonlii kotasyon verirler. Su kiymetten su kadarmi su
fiyattan alirim, su fiyattan satarim seklinde verdikleri kotasyonlarla hangi fiyattan
almaya hangi fiyattan da satmaya hazir olduklarmi agikliyorlar, ilan ediyorlar.
Boylece eger ilan ettikleri alim fiyatlaridan kendilerine ¢ok satim teklifi geliyorsa
alim fiyatlarim indiriyorlar veya aksi tavirla senetlere siirekli bir piyasa
yaratiyorlar.
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Takas ve Saklama

Sermaye piyasalarinin islemesinde, ikincil piyasalarin islemesinde
sahnede olmayan, ortada olmayan bir kurum daha var ki o ve onun islevleri
olmasa piyasalarin islemesi hemen hemen imkansiz hale gelir. Bizde Takas ve
Saklama Bankas1 olarak adi gecen bu kurum Kalkinma Yatirim Bankasi olarak
kurulmustur. Takasbank “Merkezi Saklama Kurulusu”durEskiden IMKB i¢inde
Takas ve Saklama Genel Miidiirliigii idi, daha sonra banka seklinde Grgiitlendi.
Menkul kiymetler onda duruyor, ona depo ediliyor, hisse senetlerine iligkin
Odemeler ve takaslar onun sayesinde gerceklesiyor. Bizim piyasalarda ddeme
kargilig1 teslim ilkesi gegerli oldugundan almak isteyen senet karsiligi olan para
O0dendigi takdirde menkul kiymet satin alamin hesabina gegebilmektedir.
Takasbank boylece islemin olmamasi riskini en aza indirmeye c¢alisan bir
yapilandirma, piyasanin giivenilirligini artiran bir mekanizma ile birlikte ayni
zamanda bir depo ve emanetgi fonksiyonunun yerine getiriyor.

Ote yandan Tiirkiye’deki takas siiresi T art1 2’dir. Yani bugiin T 0’da
yaptiginiz igslemin T arti 2’de kapatmak durumundasiniz, kapatmazsaniz
temerriide diigersiniz.

IMKB iiyeleri hisse senedi islemleri icin miisterileri adma alt hesaplar
tesis etmek ve onlar adma gergeklestirdikleri tiim alim/satim islemlerinin
sonuglarin1 bu hesaplara aktarmak zorundadirlar. Miisteri Ismine Saklama olarak
da adlandirilan bu sistemle piyasalarm giivenilirligi artirilmustir. Ote yandan
Takasbank’ta olusturulan Alo-Takas (0212 315 2222) ile miisterilerin belli
saatlerde kendi hesaplarina blokaj koymalar1 miimkiin hale getirilmistir. Boyle
blokaj uygulanmasi halinde miisterinin sahip oldugu kiymetlerin kendisinin onay1
olmadan isleme tabi olmasi imkansizlagtirilmistir.

Vadeli Islemler

Piyasalarin bir diger ayrim ise spot vadeli ayrimidir. Spot piyasalarda iki
temel unsur var, yukarida ele aldigimiz gergevede para karsiligi senet almiyor.
Ama bunun &tesinde riskin paylasildigi, riskin aktarildigi piyasalarda var; vadeli
islem piyasalart. Bu piyasalar, gelecegin belirsizliginin yaratigi riskleri ortadan
kaldiriyor. Bu anlamiyla ekonomilerdeki eksik piyasalari tamamlayan bir yapi
olusturuyor. Su anda altin borsasinda buna yonelik isleyen bir piyasamiz var,
altin bazinda, ama cok kiiciik ciizi bir sekilde, ama genel yonetmeligi de ¢ikarildi
gegen ay, bununla ilgili detay calismalar1 yapiliyor. Oniimiizdeki giinlerde sanirim
vadeli iglem piyasalarina ve islemesine yonelik daha detayli adimlar atilacaktir.
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Sermaye Piyasalarinda Devletin Rolii

Piyasalarda yukarida da kisaca degindigimiz gibi devlet oldukca Gnemli
roller {istleniyor, bunun da temelinde piyasalarin islemesinde bilginin esasi
olusturmasidir. Finansal piyasalarin tiim ekonomide oOzellikle kaynak dagitim
stirecinde beyin rolii oynamasi da bir diger 6nemli roldiir. Dolayisiyla piyasanin
giivenilirligi bu beynin ve sisteminin kan dolagimnin iyi saglanmasi agisindan
onemli dl¢iide devletler biitiin iilkelerde asag1 yukar1 bu ise miidahale etmislerdir.
Yine ilk baslangi¢ yerinin esasen Amerika oldugu sdylenir.

Bunda devletin rolii, temel rolii; gerekli ve yeterli bilginin zamaninda
aktarilmasi, oyunun kurallarinin belirlenmesi ve takibi ve yatirimcilarin ¢ikarilan
periyodik bilgiler, yapilan denetimler, faaliyet kisitlamalari, sermaye yeterliligi
gibi uygulama ve diizenlemelerle giivenlik altinda yatirnm yapmalarimimn
saglanmasi ve ortaya c¢ikabilecek carpik bilginin etkilerinin en aza indirilmeye
calisilmasi ve nihayetinde de piyasalarda giiven ve istikrarm saglanmasi olarak
tanimlantyor.

Yasa Koyucu bu fonksiyonlari yerine getirmek iizere Sermaye Piyasasi
Kurulunu gorevlendirilmis, 2499 sayili Kanun’un ilk ¢iktigi siralarda menkul
kiymetlerin halka arzi konusu ‘“Merit” diye adlandirdigimiz izin sistemi
cercevesinde yapilmakta idi. Yani, sermaye piyasalarmdan fon talep eden firma
Kurul’a menkul kiymet ihrac1 amaciyla bagvuruyor, Kurul degerlendiriyor, izin
veriyor, vermiyor. Daha sonra ise, tabii bu dogrudan yatirim finansmanimn
mekanizmasini anlatirken vurguladigimz sekliyle piyasada yatirimcinin kendi
kararlarmm riskinin  kendisinin tagimasi felsefesi geregince, kamunun
aydinlatilmasi ve kayda alinma esasi giindeme gelmis ve Kanun’da yapilan 1992
degisiklikleriyle kamunun aydinlatilmasi ve kayda alma yontemi belirlenmistir. Bu
yaklasimin altinda yatan temel felsefe su sekilde oOzetlenebilir: Yatirimcinin
yatirim yapmasinda ihtiya¢ duydugu bilgiyi tam ve zamaninda yeterli miktarda ve
belli standartlarda vermesini saglayacak mekanizma kurulur ve bu gergevede
firma Kurul’a bagvurur, onun bu bilgiyi yatirimciya aktarmasi saglandigi takdirde
kayda almur.

Burada 6nemli olan birka¢ husus var, bunlardan birincisi bilgi, bilginin
standarthigmm saglanmasi, o da mali tablo, raporlama, kamuya duyurulacak
bilgilerin, ve Ozellikle de muhasebe standartlarinin belirlenmesi. Standartlarin
belirlenmemesi halinde mali tablolarin ne anlama gelecegi, kimin hangi kalem
altinda ne rakamlara yer verdigi, ne gibi hiikiimliiliiklere yer verdigi meghul
olacagl i¢in ortada tam bir bilgi karmasasi ve iletisimsizlik ortaya g¢ikacaktir.
Hakikaten Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bir eleman oldugumdan dolay: degil,
Tirkiye’de bu sistemi ilk harekete geciren kurum olmasindan dolayr bagarili bir
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uygulama ve mali tablolarda ve mali standartlar1 olusturmada SPK 1987°de
getirdigi s6z konusu kurallarla dnemli bir gérevi yerine getirdigine inantyorum.

Halka arzlarda izahname yaymlantyor. Izahname menkul kiymetini halka
arz eden firmamn mali ve hukuki tiim bilgilerini belli bir sistematik i¢in de halka
sunan bir metin olarak tanimlanabilir. Izahnamelerde yer alan bilgilerin daha 6zeti
de sirkiiler seklinde gazetelerde yaymlaniyor. Boylece yatirimemm karar
vermesine yetecek bilgi kendisine aktarilmaya caligiliyor. Sirketler tarafindan
yapilacak agiklama ve duyurularda belli bir diizenin olmasi gerekiyor, diizen
olmadig1 takdirde bu sefer de dezenformasyonla karsi karsiya kaliyorsunuz.
Dezenformasyonla karsi karsiya kaldigmizda neyin dogru, neyin yanlis oldugu
birbirine karigtigi i¢inde yatirimcimin dogru karar vermesi imkan dahilinden
cikiyor. Bu ¢er¢evede, kamunun aydimlatilmasinin temel felsefesi standardizasyon
ve yeterli bilginin tam ve zamaninda halka sunulmasi iizerine olusturuluyor.
Bunlardan 6nemli unsurlar1 periyodik raporlama bahsettigimiz gibi, IMKB’de
hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 veya borsalarda islem géren
firmalar, halka agik firmalar, anonim sirketler ii¢ ayda bir mali tablolarmi
yaymlamak durumundalar.

Bunun 6tesinde bu ii¢ ay disinda bazi durumlar vardir ki, firmalar bunun
durumunu, firmamn yatirim kararlarmi 6nemli  Olglide  etkileyebilecek
durumlardir. Ozel durumlarin yatirrmeilarin kararlarmi etkileyeceginden hareketle
0zel durumlarinin halka duyurulmasi, kamuoyuna bahsi gegen 6zel durumlarda da
aydinlatilmas1 meselesi var. Bunun da temeli, yani firmanmn, ornegin, maden
firmas1 maden buluyor kimsenin haberi yok, yakin ¢evreye duyuruyor, bunu
kamuoyuna duyurmasi gerekiyor. Firma birlesme islemleri yiiriitiiyor,
goriismelerin duyurulmasi gibi hususlar. Boylece yatirimeimin senetlerini satip
satmamaya veya alip almamaya kendisinin karar vermesine imkan verecek bilgi
akisinin temini amaglanmaktadir.

Bu diizenlemeleri yaptiktan sonra devletin rolii, bu oyunun kurallarini
belirledikten sonra yatirimcilarin  korunmasmimn diger unsurlarinin = yerine
getirilmesidir. Yatirimemim korunmasinda ve piyasalardaki giiven ve istikrarm
korunmasinda bu piyasalardan sorumlu kurumlarm bir baska temel fonksiyonu
vardir. O da piyasalarda olumsuzluklar1 veya yasal olmayan iglemleri takip etmek
ve yakaladiklarinda bunlart mahkemeye vermektir.

Piyasalarin diizenli islemesini bozan ii¢ temel faaliyet vardir. Birincisi
iceriden oOgrenenlerin ticaretidir. Sermaye piyasalarinda bilginin esas
oldugundan bahsetmistik. Bagkalarmm sahip olmadigi bilgiye sahipseniz ondan
cok ciddi para kazanma imkanmiz vardir. Dolayisiyla bdyle bir durumda,
piyasanim etkin olmasim bekleyemezsiniz. O nedenle piyasalarda biitiin kurallar,
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sermaye piyasalarina iligkin kurallarm temelinde bu bilginin kullananlara para
kazanmay1 engellenmesi ve bilginin kamuoyuna zamanmda aktarilmasinin
saglanmasi lizerine kurulmustur.

Giiven ve istikrar1 bozucu bir diger unsur ise maniplasyondur.
Maniplasyon da benzeri sekilde, olmamis bir pazarin pazar varmig gibi
yaratilmasi, yanhs bilginin veya maksath bilginin piyasaya aktarilarak
yatirimcilari yatirim karari vermelerinin veya yatirim kararlarinin etkilenmesi,
bu da ayni sekilde piyasanin diizgiin isleyisinin 6niinde bir engel.

Uciincii bir nokta da értiilii kazang aktarinudir. Bu da sirketlerin iliskide
bulunduklar1 bagka firma veya kurumlarla ger¢eginden-piyasasindan bariz sekilde
farkli fiyatlar uygulayarak sirketin ve yatirimcilarn menfaatlerinin  zarar
gormesidir, sirketin karinin azaltilmasidir. Farkli fiyat uygulayaraktan veya asiri
veya diisiik fiyat uygulayaraktan sirketin mal varligmin degerini azaltan bir iglem
ortlilii kazang aktarimu olarak adlandiriyor.

Piyasalarin islerligini ve temelini bozan bu sug¢larin failleri suglarinin
mahkemelerde, kanitlanmasi ve mahkemeler tarafindan su¢lu bulunmalar1 halinde
hapis cezasi ile kars1 karsiya kaliyorlar.

Ozdiizenleyici Kurum

Piyasalar kurulmus, kurumlar olusturulmus, denetim ve goézetim
mekanizmalar1 faaliyete gecirilmis, kurallar1 oturtulmaya ¢aligiliyor. Ama bunun
Otesinde bir sey daha var; piyasalarn diizgiin islemesinde Gnemli bir sey;
piyasanimn belli bir kurallar veya yapi igerisinde kendi kendini diizenlemesi veya
denetlemeye c¢alismasi. Bunun bir Ornegi Bankalar Birligidir. Sermaye
piyasalarinda da Kasmim 1999 daki Kanun degisikligiyle Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Aract Kurumlar Birligi diye bir kurum kurulmasi giindeme gelmistir.
Gegen hafta faaliyete gecti, baskanimi secti, disiplin kurulunu segti falan,
gazetelerde konu oldu. Bunlarinda temel islevi; kendi iglerinde piyasada bir
diizeni, islem kurallarmi, is ahldki kurallarin1 olusturup yayginlastirmak,
elemanlarmi egitmek, bunlarin bir diizen ve sistematik iginde caligmalarina
yardime1 olmak. Is ahlaki kurallar1 da kars tarafin ne zaman, hangi kosulda ne
yapacagini ortaya koyan sistemdir. Bu sistemi koydugunuz takdirde piyasalarin
belirsizligini, en azindan karsimizdaki adamun belirsizligi, ondan kaynaklanan
belirsizlikleri en aza indiriyorsunuz veya azaltiyorsunuz. Dolayisiyla piyasalarda
giiveni artiran bir mekanizma, giivenin artmasi ise daha saglikli bir isleyis oluyor.
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SORU ve CEVAP BOLUMU

Bir Katihmer - Banka Diizenleme ve Denetleme Kurumu herhangi bir
banka hakkinda mali durumunu, iflas ediyor mu, etmiyor mu diye bilgi verme,
sahis olarak fertlere, kanunlara gére kurulus kanunlarina gore boyle bir imkan
var mi1? Mesela ben bir bankaya paramm yatirdim, istiyorum ki o bankanmn
batmadan evvel ne durumda oldugunu 6greneyim, bunu da acaba bu kurum
yapiyor mu, yapar mi? Fert olarak bana bilgi verebilir mi?

Dr. Selim SOYDEMIR - Simdi o mevduat anlaminda soyleyebilecek bir
seyimiz yok. Ciinkii, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Bankacilik
Kanununa tabii bir kurulus, onlarin bu konuda, bankacilik sirr1 vesaire konulari
var. Mevduatimiz agisindan da bir garanti var zaten, devletin garantisi var,
dolayisiyla orada bir sorun yok. Ama bu konunun hem uzmani hem de muhatabi
degilim maalesef.

Mehmet OZDEN - Risk sermayesi yatirnm ortakligindan bahsedildi.
Fakat fazla detaya giremedik. Bu sistemin nasil isledigi konusunda biraz agiklama
yapabilir misiniz acaba?

Dr. Selim SOYDEMIR - Risk sermayesi yatirim ortaklig ashinda o da
bir yatirim ortakligi, kayith sermaye ile kurulan bir yatirim ortakligi. Temel islevi;
riskli yatirimlara yatirim yapmak. Ciinkii sunu biliyoruz ki; teknolojik olarak
teknoloji yaratamayan, riskli alanlara yatirim yapip teknolojilerini gelistiremeyen
ckonomiler uluslararasi alanda rekabet etmekte giicliik ¢ekerler ve hatta arkada
kalirlar. Bu girisimlerin bir sekilde finanse edilmesi lazim, finanse edilirken neye
gore finanse edeceksiniz? Simdi normal bir girket olarak ¢iktiginda yasayan, var
olan bir sey daha kolay. Bankadan kredi saglanabiliyor, garanti veya teminatlar
olusturulabiliyor. Ama yeni gelisen, diyelim ki teknolojik olarak yeni bir sey
gelistiriyorsunuz genle ilgili kafanizda var, projeniz var, fakat bu projeyi hayata
geciremiyorsunuz paraya ihtiyaciniz var. Risk sermayesi yatirim ortakligmin
temel gorevi bu noktada o kisiyle irtibata gegip ona gerekli organizasyonu
saglayip, sermayeyi saglayip, ona ortak olmak, ortak olaraktan fona aktarmak
veya kredi veya fona aktarmak, onun bu fikirlerinin hayata gegirilmesini
saglamak. Risk sermayesi yatirim ortakliklari bu konuda yardime olabilecek bir
mekanizma.

Normalde risk sermayesi veya risk sermayesi tiirii yapilanmalardaki esas
olay, 10-15 tane riskli yatirim alanmna veya girisimciye yatirim yapilmasima
dayanmaktadir. Bu yatirimlardan 2-3 tanesinin basarili gerisinin basarisiz olmasi
halinde tiim yatirim ekonomik olarak olduk¢a kazangli olabilir. Cogunlugu
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basarisiz olmak durumunda degil ama batabilir. Ama basarili olan 2-3 tanesinden
elde edilen sermaye kazanci girisimin biitiin kayiplariizi karsilayacagi icinde
kéarl hale getirir. Bu nedenle de yatirnm ortakligt bu amagla kurulmus, hisse
senetleri borsada tedaviil eden, riskli alanlara veya gelisme potansiyeli olan
alanlara yatirim yapan bir yapilanma.

Hilmi BOLATOGLU - Rekabet Uzman Yardimcisi. Konugmanizda
sermaye piyasasimnin Onemli ayaklarindan birisi olan bankacilik sistemine
degindiniz. Bankacilik sisteminde yer alan bankalar sliphesiz sermaye
piyasalarinda faaliyet gdsteriyorlar. i¢inde bulundugumuz veya daha 6nceden de
yasadigimiz kriz ortaminda bu sistemin aksak yonlerinin ya da degistirilmesi
gereken ya da revize edilmesi gereken yonlerinin agiga c¢iktigi bir gergek. Bu
baglamda Sermaye Piyasast Kurulu'nun bu bankalarm sermaye piyasalarina
yapmig oldugu islemlerin denetimi konusunda ne kadar etkin olabildigi sorusuna
bir cevap vermeniz miimkiin mii? Ciinkii, Demirbank baglaminda bunu sormak
istiyorum; Yatirim agirlik riski tagiyordu. Hazine Bonosu ve biitiin sorun o anda
patladi, Hazine Bonosu faizleri diistiigli i¢in. Bu sekilde bir yaptirimi, yani “Sen
bu agirligr bu taraftan degil de bu taraftan yapmak zorundasin, ¢ok fazla buraya
agirlik verdin.” seklinde bir miidahalesi s6z konusu olabilir mi?

Dr. Selim SOYDEMIR - ilging bir soru, birinci olarak; bankalarin
portfoylerini nasil olusturacaklari veya ne yapacaklari konusu esas olarak
Bankalar Kanununda diizenlenmis. Dolayisiyla da BDDK’nin yetki alanina giren
bir konu. Ama onlarin yonetmeliklerinde veya kanunlarinda “Su boyutta riskli
yatirim yaparsin, yapmazsin” diye bir kurallar1 var m onu bilemem. Ciinkii bu
iste olan olay dediginiz gibiyse eger, ¢iinkii A, B, C banka veya firma adma
konugsmam dogru olmaz. Yasal olma kosuluyla bizim yapabilecegimiz bir sey
yok.

Bir Katihmei - Bankalarda sermaye piyasasinda hisse senedi ihra¢ eden
kurumlar olarak faaliyet gosteriyorlar, yani Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda faaliyetleri var. Bu anlamda sizin kamunun bilgilendirilmesi
bakimindan borsada faaliyet gdsteren sirketlerin maliyet durumlari ya da risklerle
ilgili denetim yetkiniz oldugunu biliyorum. Bu baglamda acaba bankalar
denetleniyor mu? Ciinkii i¢inin bosaltilip gd¢meleri séz konusu oluyordu. Acaba
Sermaye Piyasast Kurulu'nun bu konuda bir yetkisi var mi, yoksa bu da
miinhasiran BDDK ’nin m?

Dr. Selim SOYDEMIR - Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 50’nci
maddesinin (a) bendi var, (a) bendinin son fikrasi; “Kurulus, denetim, bankalar ile
sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalarin, kurulus, denetim, gdzetim,
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muhasebe, mali tablolar, rapor standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki
hiikiimlere tabidirler.”

Bu bizim elimizi, kolumuzu baglayan bir sey. Bankalar, Bankalar
Kanununa tabidir. Dolayistyla bizim, sizin sunu yapin bunu yapin, deme seyimiz
miimkiin degil. Bu Bankalar Kanunun degisikligi esnasinda su Onerildi: Burasi
acikliga kavusturulsun meselesinde, buraya yonelik oneriler getirildi, ama
ozellikle bu seyde kiigiik tasarruf sahipleri, hisse senetleri anlaminda kiigiik
tasarruf sahiplerinin el konulmasinda, kiiglik tasarruf sahiplerininkine el
konulmas1 gibi bir 6neri getirildi kanundaki degisiklik esasinda, ancak o da kabul
gormedi.

Giiler MANISALI - Giiler Manisal, Bilkent Holding’in koordinator-
lerindenim ben. Sorum biraz uluslararasi bir igerigi var. Milletlerarasi Ticaret
Odasi var Paris’te, ICC. Bunun ¢esitli komisyonlar1 var, bunlardan bir tanesi de
finansal hizmetlerin liberallestirilmesiyle ilgili.

Simdi son yapilan toplantida, ben bu komisyonda temsilciyim. Soyle bir
On bilgi vereyim: Bu komisyonda kabul edilen kararlar daha sonra Diinya Ticaret
Orgiitine  gidiyor. Finansal hizmetlerin liberallestirilmesiyle ilgili son
toplantilarda bu uzunca bir ¢alisma, bir tanesi enteresan; bir yabanci yatirimei bir
iilkede yatirnm yaptigi zaman bu yatirimlarin denetlenmesinde “home country,
host country” prensipleri ele aliniyor. Yabanci yatirimcinin {ilkesi “home country”
yatirim yapilan lilke “host country” burada, bu denetimde mademki “Denetim
kurallari, evrenseldir.” deniliyor. Dolayisiyla “home country” “Regiilatorlerinin
kurallar1 veya denetimi gegerlidir.” diyor. Simdi Tiirkiye’den de goris istediler.
Ben aslinda bunu yazili, resmi rapor olarak Sermaye Piyasasi Kurumu’na ve
Rekabet Kurumu’na da gonderdim. Bir tek BDDK ’ya gitmedi. Siz bu konuda ne
diisliniiyorsunuz? Biz bunu aslinda resmen de goriis bildirecegiz, nedir
goriisleriniz?

Dr. Selim SOYDEMIR - Diyelim ki (a) iilkesinden bir vatandas
Tiirkiye’de yatirim yapiyor. Bu yatirimim denetlenmesi olayi (a) iilkesinin mi, (b)
iilkesinin mi? Kastimiz bu ise, burada zaten ¢ok ciddi bir sorun var, diinyada da
astlamayan bir sorun bu.

Bizdeki kismu ile, yani bize gelip, bizimki de Amerika’ya gitse benzeri bir
yola gidecek c¢iinkii, burada bir araci kurum kanaliyla bir islem yapmak
durumunda. Bu kisimlar1 biz denetleyebiliriz. Eger burada sorun varsa onun ev
sahibi esas iilkesi “home country”’si hangisi ise, oraya kadar gidiyorsa veya baska
bir iilkeye gidiyorsa o iilkeyle irtibata gegiliyor. Yani simdiki sistem oyle igliyor.
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Bunda da 6nemli bir uygulama “Memorandum Of Understanding” bilgi
aligveris anlagmalar1 -bizim Kurulumuzda su anda 4 tane iilkeyle yaptigr ve 30
iilkeyle de yazisma halindeyiz- ile bu sorunlarin ¢dziilmesine ¢alisiliyor. Boyle bir
sey oldugunda, “bu adam kim, bu adam niye bu isi yapt1” isi de, sorusturmasi da
gidip bagka bir iilkeye dayaniyor. Manipiilasyonda gidiyor dayaniyor. Simdi
diinyada teknolojinin bu boyutta gelismesi, haberlesmenin bu boyutta gelismesi,
paranin bu boyutta akigkanlik kazanmasi o kadar elimizi kolumuzu baghyor ki,
bakiyorsunuz burada, bakiyorsunuz oObiir tarafta. Yani, nereye gideceginiz,
geleceginiz, karmakarisik. Bu nedenle de Uluslararasi Sermaye Piyasasi
Kurumlar1 Organizasyonu -IOSCO- flyelerine bahsettigimiz MOU’lar1 tavsiye
ediyor. Diizenleyici ve denetleyici otoriteler arasinda bu sorunlar ¢oziilmeye
caligiliyor.

Ismail ENGIN - Ismail Engin, Gazi Universitesi Maliye Boliimii
Arastirma Gorevlisiyim. ki sorum olacak. Bir tanesi Selim Bey’in baslangicta
finansman yontemleriyle dogrudan veya dolayli olarak yaptigi bir ayrim var. Bu
bankacilik agirlikli sirket finansmam ile sermaye piyasast agirlikli sirket
finansmammin  hangisinin daha saglikli oldugu, 80°’li yillara iliskin verilerle
yapilmis caligmalarda bankacilik agirlikli finansmanin gegerli oldugu, agirlikh
oldugu tlkelerde iflas riskinin daha az olduguna iligkin goriisler var, bu konudaki
diisiincesini merak ediyorum. Bir digeri de, KOBI borsalarina iliskin goriisleri.

Dr. Selim SOYDEMIR - Birinci soruya iliskin olarak dogrudan veya
dolayli finansman hangisi bagarili? Bunda basar1 kistasimiz ne?

Simdi bir anlayis su: Dolayli finansman ydnteminde, Kita Avrupa’si
yonteminde bankaciligin gozetimi, sirketler lizerindeki bankaciligin gozetimi, ¢ok
onemli ve bu sayede de sirketleri kontrol altinda tutuyorlar. Kontrol altinda
tuttuklar1 i¢in de sirketlerin yok olup gitmeleri veya yanlis karar vermeleri
zorlasir, karardan donmeleri de kolaylagiyor.

Fakat bir sey var; dogrudan finansmanda Anglosakson kdkenli ve su anda
diinyada en uzun siiredir biiyiiyen iilkede Amerika Birlesik Devletleri’dir. Simdi
ikisini nasil karsilastiracagiz? Bagar1 kistasini iyi tespit etmekte giindeme geliyor.
Eger basar1 kistast bu ise, yani ekonomik kalkinma ve biiyiime ise Amerika
biiyiiyor. Bunda su etmen, bu etmen, bilemiyorum. Dolayisiyla benim bu iyi, bu
kotii degerlendirmemden ¢ok bulundugum makam veya gorev itibariyle o igin
nasil en iyisini yapmak gerekir diye tartismak gerekir diye diisliniiyorum. Ve
burada Amerika Birlesik Devletleri’nin bankacilik kokenli finansmanda g¢ok
Oonemli, tahvil ¢ok Onemli, ama bir sey var; Onlarda onun sistemini iyi
oturtmuslar. Iyi oturttuklar1 icin de 1920’lerde “...” 1933 krizler olurken
diizenlemesi yok. Ama su anda Amerika Birlesik Devletlerini gérseniz, sermaye
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piyasasina yonelik olarak sadece dogrudan sermaye piyasasma yonelik olarak
6 tane bagimsiz kanun var. Her bir kanun 60’sar, 50’ser, 60’sar madde ve
toplamda 50-60 sayfa tutuyor.

Bunlar 6nemli seyler ve Almanya’da sermaye piyasast yok mu? Var.
Orada da gelisen bir sermaye piyasasi var ve olduk¢a da Onemli. Bunlar kendi
icinde bir denge buluyor diye diisiiniiyorum.

Ikincisi KOBI borsas1 konusunda ise, sdyleyebilecegim bu konuda ¢esitli
calismalarin  bulundugu. Ozellikle yerel firmalarin yore insami tarafindan
bilinmesinin de getirdigi bir avantaja da sahip oldugu. Ancak bu konuda daha
fazla bir sdyleyebilecek durumda degilim.

Bir Katihmer - Bu batan bankalar daha evvel dzellestirildi. Devlet hangi
Olceklere gore, bunlar birer sirketti, bunlari nasil bdyle bir savurganlikla
Ozellestirdi? Stimerbank, Etibank veya diger hortumlanan bankalar. Sonra onlarin
sahiplerini veya hortumladiklar1 kimseleri, niye bagska {ilkelerde olsa derhal
aileleri, ¢olugu, ¢cocugu dahil hapse atarlar, bu paralar1 onlardan tahsil ederler.
Benim bir sirketim iflas etse, benim ailem veya kendim, malim, miilkiim, her
seyimle ben nasil sorumluysam, bu bankalar1 hortumlayanlarda bundan sorumlu
degil mi? Neden gostermek, bir-iki kisi hortumlayanlar mahkemelik oldu, bunun
diger ayaklari, devlette, politikada neden bunun {izerine gidilmiyor? Sizin
goriisleriniz nedir?

Dr. Selim SOYDEMIR - Sizi o kadar iyi anliyorum ki, ama maalesef
verebilecek cevabim yok; ¢iinkii benim gorev alanimda degil.



