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&ldquo;Forex Piyasalary icin diizenleme yapylmasy gerekiyor&rdquo;Sermaye Piyasasy Kurulu (SPK) Bapkany Vedat
Akgiray&rsquo;la BORYAD Dergisinin Ekim Sayysynda, Sermaye piyasalarynyn icinde bulundudu durumu, éncelikli giindem
maddelerini, yerli yatyrymcynyn borsada nasyl daha ¢ok yer alabilecedini, yatyrymcy haklaryny ve projelerini konuptuk.

Bodazici Universitesi Finans Bolimi Bapkanlydy gorevinin ardyndan SPK Bapkanlydy gorevini Ustlendiniz. SPK&rsquo;nyn g
konular dikkate alyndydynda, hangi konulara éncelik vereceksiniz?  Ulkemizde, diinya capynda kabul géren bir finansal merke;
olupturulmasynyn olmazsa olmaz kopullaryndan birisi etkin ipleyen bir sermaye piyasasyn varlydydyr. Bunun da yolu, sermaye
piyasasynyn ¢ykyp noktasy olan borsa pirketlerinin sayysynyn artyrylmasyndan ge¢mektedir. Borsada iplem goéren pirket sayysy
halihazyrda YMKB biinyesinde bir &ldquo;Gelipen Ypletmeler Piyasasy&rdquo; (GYP) olupturulmasyna ilipkin ¢alypmalar devam
etmektedir.  Bir dider 6ncelikli giindem maddesi ise yatyrym araclarynyn ¢epitlilidinin artyrylmasydyr. Kurulun internet sayfasy
actydymyz, bir ¢epit teminatly borglanma aracy olan, Varlyk Teminatly Menkul Kyymetler Gizerindeki ¢alypmalarymyz sonuglandy
apamasyndadyr. Yine yakyn zamanda Aracy Kurulup Varantlaryna ilipkin bir diizenleme yayynladyk. Bu ve benzeri diizenlemele
sermaye piyasasy araclaryna olan talebin artyrylmasyny hedefliyoruz.  Turkiye&rsquo;deki pirketlerin kurumsal yénetim
yapylanmalaryny ve bu yapylaryn ipleyipini nasyl dederlendiriyorsunuz? Mesela Avrupa ve ABD&rsquo;yle bir kyyaslama yapyld
kurumsal yonetimde hangi konumdayyz? Sermaye Piyasasy Kurulu olarak, kurumsal yénetim konusunu borsa pirketi
yatyrymcylarynyn haklarynyn korunmasy ve pirketler kesiminin i¢ ve dyp piyasalarda rekabetgi yapysynyn pekiptiriimesi badlamy
alyyoruz.  Konu Ulkemizde, 2003 yylynda yayynladydymyz ilkeler cercevesinde Sermaye Piyasasy Kurulu dnderlidinde pekillen
Yayyndan itibaren gecen zaman zarfynda, piyasalarymyzyn yapysy ve uluslararasy gelipmeler dikkate alynarak, kurumsal yoneti
ve bu kiltiriun gerektirdidi kurumsal yapylanma ve yikumluliklerin yerine getirilmesi yoniinde ciddi adymlar atyldydyny dipindy
gerekirse, bugtin artyk borsa pirketi yapylanmasynda yerini almyp pay sahipleri ile ilipkiler birimi ve kamunun aydynlatylmasy
kapsamynda; sermaye icindeki imtiyazly paylar, icerden 6drenenlerin ticareti kapsamyndaki kipilerin diizenli olarak duyurulmasy,
nihai hakim pay sahiplerinin dolayly ve karpylykly iptirak ilipkilerinden aryndyrylarak kamuya agyklanmasy, pirket yonetim kurulu
diizey yoneticilerinin pirket sermayesindeki pay oranlarynyn bildirilmesi, yonetim kurulu tyelerinin 6zge¢mipi, tcretlendiriime esa
aldyklary Uicret ve benzeri menfaatlere ve pirkette listlendidi icrai faaliyetlere ilipkin agyklamalara yer verilmesi, ilipkili taraf iplemle
kamuya agyklamasy yoniunde genipletilmesi, pirketlerin finansal tablolary, halka a¢yklyk oranlary, yyllyk faaliyet raporlary, genel |
toplanty tutanaklary gibi yatyrymcylary yakyndan ilgilendiren bilgileri iceren internet siteleri gibi uygulamalary, Sermaye Piyasasy
Kurulu&rsquo;nun kurumsal yénetim yaklapymyna bor¢lu oldudumuzu vurgulamak isterim.  Her ne kadar bu uygulamalar,
Avrupa ve ABD&rsquo;de de gegerli olan &ldquo;uygula, uygulamyyorsan agykla&rdquo; yaklapymy cercevesinde, pirketler icin
ihtiyari de olsa, pirketin uygulamadydy ilkeler bakymyndan &ldquo;Kurumsal Yénetim Ylkelerine Uyum Raporlary&rdquo;nda agy
getirmesi gerekmektedir. Uyum raporlarynyn ise pirketin yyllyk faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayryca kamuya acyklanmasy
zorunludur. Ypte bu noktada, mevzuat tarzynda emredici bir yapy getirimemesine radmen, kamunun aydynlatylmasyna ve piyas
disiplininin olupmasyna katky sadladydymyzy diipiiniiyoruz. ~ SPK Kurumsal Yénetim Ylkeleri, bu konuda en énemli uluslararas
olan &ldquo;OECD Kurumsal Yonetim Ylkeleri&rdquo;ne uygun olarak hazyrlanyp giincellendidi icin Avrupa ve ABD&rsquo;deki
benzer en iyi uygulama kodlaryndan dikkate deder farklylyk géstermemektedir. Fakat kurumsal ydnetim ortamynyn kalitesini
belirleyen ayyrycy husus, ilkeleri uygulama konumunda olan pirketler ve haklarynyn takipgisi olmasy gereken pay sahiplerinin
tutumudur. Ylkeler idari bir yiikiimliluk olarak algylanyyorsa ve uygulanmasynyn pirketin rekabet pozisyonuna zarar verecedi ya
hakim ise, bu zihniyetin apylarak gelipme kaydedilmesi zorlapyyor. O nedenle biz de diizenleyici otorite olarak, yine piyasa
disiplini kavramyny esas alarak, daha énce uygulamaya koydudumuz YMKB kurumsal yénetim endeksi gibi yenilik¢i yaklapymlat
oncelik verilebilecedini dupliniyoruz.  Yerli yatyrymcy son yyllarda borsa yatyrymyna zaten mesafeli yaklapyyordu. Etkisi yava
atlatylan mali kriz de borsayla yerli yatyrymcynyn arasyny biraz daha agty. SPK Bapkany olarak, yerli yatyrymcynyn borsada dah
almasy i¢in ne gibi adymlar atylmasy gerektidini dipinuyorsunuz?  Burada bence en 6nemli husus, yatyrymcylaryn borsada o
adil bir pekilde belirlendidine ve fiyatlaryn yapay bir pekilde olupmadydyna inanmalarydyr. Yatyrymcylarymyzda bu inancyn oturn
durumunda, sermaye piyasalarymyzda ciddi bir hareketlenme olupacadyna inanyyorum. Zaten daha dnceki beyanatlarymda da
syklykla belirttidim gibi, borsadaki manipulatif nitelikli hareketleri borsanyn gdzetim birimi ile koordineli bir pekilde ivedilikle
izliyoruz ve piyasadaki gliven unsurunu yaralayan nitelikteki bu tiir eylemlerde bulunan kipiler hakkynda mevzuat cercevesinde
gerekli iplemleri tesis ediyoruz. Tabii buradaki diipiincemiz, ge¢ gelen adaletin adalet olmadydy peklinde. Bu yiizden borsada
manipulatif nitelikli eylemlerde bulunanlar hakkynda vakit kaybetmeden iplem yapmaya calypyyoruz ki, piyasada &ldquo;yapanyt
yanyna kar kalyyor&rdquo; peklinde bir inanyp bap géstermesin.  Yukaryda ifade ettidim hususlaryn yany syra, gercekleptirilme
en dnemli hedeflerden bir tanesi de yerli yatyrymcylarymyzyn borsada yatyrym yapmanyn sadece hisse senedi alyp satmaktan it
olmadydyny anlamalaryny sadlamak. Aslynda borsamyzda sadece hisse alynyp satylmasy gerekmiyor. Son zamanlarda ciddi bir
hareketlilik gdsteren ve bu hareketlilidini artyrarak devam ettirecedini dipiindidiimiz, pirketler tarafyndan ihrag edilen tahvil ve fi
bonosu gibi borglanma araclary var, mevzuat calypmalary tamamlanan ve yakyn zamanda borsada yerini alacadyny umut ettidin
varantlar ve varlyda dayaly menkul kyymetler var. Tabii bu araclara yonelik yatyrymcy taleplerinin artyrylmasynda bize oldudu ka
sektdrdeki dider aktorlere de énemli gérevler diplyor. BORYAD olarak bizim tzerinde durdudumuz konulardan biri de, azynly
sahiplerinin pirket yonetiminde yer almalary. SPK&rsquo;nyn da bu konu lzerinde hassasiyetle durdudunu biliyoruz. Azynlyk pay
sahiplerinin pu anki temsil durumu ve muhtemel gelipmeleri sizden 6drenebilir miyiz?  Tirk Ticaret Kanunu&rsquo;nun cepitli
maddelerinde esas sermayenin en az onda birini (%610) temsil eden pay sahiplerine tanynan haklar (azynlyk haklary), halka
acyk anonim ortaklyklarda, édenmip sermayenin en az yirmide birini (%5) temsil eden pay sahiplerine tanynmyptyr.  Halka agy!
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pirketlerdeki ydnetim-azynlyk dengesinin sadlanmasyna ve azynlydyn yonetim ve denetim kurullarynda temsil edilebilmesine olal
sadlayan bir oy kullanma yéntemi olan birikimli oy konusundaki Kurul&rsquo;umuz diizenlemesi halen yurirlikte bulunmaktadyr
ve borsa dypy halka acyk pirketler icin zorunlu olarak uygulanmaktadyr. S6z konusu diizenlememiz talep edilmesi halinde borsa
pirketleri icin de uygulanabilir. Pirketlerin kiicik hissedarlary bu taleplerini pirketlere iletirlerse gerekli hazyrlyklar yapylarak
uygulanabilir diye diptniiyorum.  Dider taraftan SPK tarafyndan, bapta halka acyk pirketler olmak tizere 6zel sektdr ve kamud:
gosteren tiim anonim pirketler tarafyndan uygulanabilecek Kurumsal Yoénetim Ylkeleri gercevesinde halka agyk anonim ortaklyklz
daha tarafsyz yonetilebilmelerini teminen yonetim kurulunda badymsyz tyelerin godunlukta bulunmasy tavsiye edilmiptir. Ulkemi
uygulamalary da dikkate alynarak, Kurumsal Yénetim Ylkeleri&rsquo;nde badymsyzlyda ilipkin kriterlere yer verilmip ve yonetim
kurulunun sayysynyn 2&rsquo;den az olmamak lzere, en az 3&rsquo;te birinin bu kriterleri sadlayan badymsyz lyelerden olupm
tavsiye edilmiptir. Hi¢ kupkusuz tGlkemize 6zgi kopullardaki dedipiklikler ile birlikte bu sayynyn ve oranyn artyrylmasy hedeflenme
Tium diinyada son dénemde vadeli iplemler piyasasynda iplem yapan forex pirketleri olupmaya baplady. Ulkemizde de bircok yat
pirketler vasytasyyla iplem yapyyor. Hicbir denetim olmadan yapylan bu iplemlerin yatyrymcy madduriyetine yol agmamasy igin k
almayy dupunidyor musunuz?  Kaldyracly forex iplemlerinin hukuki nitelidi Kurul acysyndan Mart 2008&rsquo;de alynan karar il
belirlenmiptir. S6z konusu karar, Kurul&rsquo;un 2008/12 sayyly haftalyk bilteninde kamuya agyklanmyptyr. Ancak kaldyracly fo
iplemlerinin tlkemizde giderek artan bir iplem hacmine ulaptydy da bir gercek. Farkly rakamlardan bahsedilmekle birlikte gunltk |
hacmi milyar dolarla ifade edilmektedir. Halihazyrda bu konuda Hazine Musteparlydy koordinasyonunda Kurul&rsquo;un da tems
edildidi bir calypma grubu, konu hakkyndaki dederlendirmeleri ylrtitmektedir. Forex iplemleri konusunda diizenleme yapylmasy \
iplemlerin kurallara badlanmasyny oldukga 6nemli ve 6ncelikli bir konu olarak dederlendiriyoruz. Ancak mevcut mevzuat hiikiimle
kapsamynda iplemlerin diizenlenmesinde kimin yetkili oldudu konusunda bazy hukuki ihtilaflar ve belirsizlikler var. S6z konusu
iplemlerin ulaptydy hacim, sermaye piyasalarynyn gelipimi ve yurtdypy diizenleme politikalary g6z dnune alyndydynda, forex iple
pekilde tanymlanarak yetki ve sorumluluklaryn acykca belirlenmesi ve devam etmekte olan Sermaye Piyasasy Kanunu
kapsamynda dederlendiriimesinin daha dodru bir yaklapym olacady diipiinilmektedir. Forex iplemleri konusunda diizenlemelerin
yapylabilmesi acysyndan Merkez Bankasy, Hazine Misteparlydy gibi dider kamu otoritelerinin mevcut bazy ¢ekincelerinin gideril
bir goriip birlidine varylmasy énem arz etmektedir.  Gelipmip piyasalaryn genelinde emeklilik fonlary vs. gibi kurumsal yatyrym
Onem arz etmekte. Tirkiye piyasalarynda ise ¢ok etkin dediller. Bu durumu hangi nedenlere badlyyorsunuz? Gelipmip piyasalar
kurumsal yatyrymcylaryn etkin olmasy temelde sermaye piyasalarynyn bu tilkelerde izledidi gelipim siirecine badlydyr. Ulkemizde
faiz oranlarynyn yikseklidi yatyrymcylary, kurumsal yatyrymcylaryn uzmanlydyny ve deneyimini ortaya koyabilecedi hisse sened
piyasalar gibi daha sofistike alanlar yerine, sabit getirili menkul kyymetler ve mevduat gibi dodrudan faize dayaly klasik riinlere
yoneltmip, bu da sermaye piyasasynyn gelipmesini sadlayacak yeni enstrimanlaryn ortaya ¢ykmasyny engelleyerek, kurumsal
yatyrymcylaryn hareket alanyny daraltmyptyr. Ote yandan, kurumsal yatyrymcylara yonelik zaman iginde dedipen vergi politikale
yatyrymcylaryn blyUklidi tGzerinde etkili olmaktadyr. Her ne kadar tilkemizde kurumsal yatyrymcylaryn portfdy ipletmecilidi kaza
vergisinden istisna tutulmakta ise de, yatyrym ortaklydy veya yatyrym fonu paylaryny elinde bulunduran yatyrymcylaryn karpy ka
gelir vergisi politikalary dedipkenlik gostermiptir. Dider taraftan, sosyal givenlik sisteminin kamu milkiyetinde devam etmesi ve
sistemin verimli ¢calypamamasyndan dolayy, ekonomi tizerinde énemli bir yik yaratylmyp ve uzun vadeli birikimlerin sermaye
piyasalarynda dederlendiriimesine imkan sadlanamamyptyr. Bu sistemin yikini hafifletmek ve kaynaklaryn sermaye piyasasync
dederlendiriimesini sadlamak amacyyla, yakyn bir zamanda faaliyete gecen bireysel emeklilik fonlary heniiz yeterli biyuklide
ulabamamyp olmasyna karpyn, diizenli olarak biyimekte ve hisse senedi piyasasynda dider kurumsal yatyrymcylara nazaran d:
rol almaktadyr. Son donemde emeklilik yatyrym fonlarynyn yany syra, borsa yatyrym fonlary, serbest yatyrym fonlary (hedge fol
koruma amacly/garantili fonlar, pemsiye fonlar, fon sepetleri, konut finansmany fonlary, ipotek teminatly/ipotede dayaly menkul
kyymetler gibi yeni aracglaryn sermaye piyasamyza kazandyrylmasyny sadlayacak diizenlemeler gercekleptirilmiptir. Ayryca, AB
mevzuatyna uyumlu yeni kanun ile fonlaryn acyk uclu olarak faaliyet gostermeleri amaclanmaktadyr. Yine, kanun ile diizenlenec
dedipken sermayeli yatyrym ortaklyklary, bunyesinde dedipik yatyrym amaglaryna sahip bir¢ok alt fon baryndyran pemsiye peklir
olupturulmasy giindemdedir.  Bu noktada, yeni Uriinlerle sermaye piyasasynyn hem talep hem de arz yéniiniin gliclenecedi
ongorulmektedir. Kurumsal yatyrymcylaryn gelipimiyle trtin gepitlilidinin gelipimi arasynda yuksek bir ilipki oldudu dikkate alyndyz
kurumsal yatyrymcy tabanynyn gelipmesi beklenmektedir. Ayryca, farkly risk-getiri alternatifleri yaratan farkly triinlerin sermaye
piyasamyza ihtiyacy olan ivmeyi kazandyracadyna inanylmaktadyr.  SPK, ¢adry zorunluludu i¢in %25 olan synyry %50&rsquo
Ulkemizde zaten geredinden fazla istismar edilen cadry zorunluludu ile ilgili béyle bir diizenleme yapmaya neden gerek duydunu
Cadry yoluyla halka agyk anonim ortaklyk paylarynyn toplanmasyna ilipkin esaslary diizenleyen teblid, Resmi Gazete&rsquo;d:
yayymlandy. Yeni teblidde yasal diizenlemelerde ve doktrinde tartypmaly bir konu olan yonetim hakimiyeti kavramy tanymlanmy]|
yukumltlida yonetim hakimiyetinin elde edilmip olmasy partyna badlanmyptyr.  Ulkemizdeki halka agyk anonim ortaklyklaryn o
incelendidinde, halka acyklyk oranynyn diipuk oldudu ve halka acyk kysmyn dypyndaki paylaryn cok buytk bir kysmynyn belli ail
gruplaryn elinde bulundudu goérilmektedir. Bu pekilde halka acyklyk orany dipiik olan pirketlerde yénetim hakimiyeti genellikle %
Uzerinde paya sahip olan kipilerin veya gruplaryn elinde bulunmakta ve hal bdyle iken eski teblidde diizenlendidi pekliyle %25 gil
diiplk bir oranda yapylan pay devirlerinde ¢odunlukla halka agyk anonim ortaklydyn ydnetim hakimiyeti dedipmemekte ve bu kay
ortaya ¢ykan cadry bapvurularynyn cok biyik kysmyna Kurul&rsquo;umuzca ¢adry yukimlulidinden muafiyet verilmekteydi.
yukumluludinin dipuk oranlardaki pay devirlerinin sonucunda ortaya ¢ykmasy, llkeye stratejik ortaklyk kurmak amacyyla gelec:
sermayenin de dniine gecmektedir. Ana ortak ile birlikte pirketi ydnetmek isteyen veya pirketi daha iyi yénetecedini dipiinen
sermayedarlar, ¢adry zorunluludu nedeniyle ortaya ¢ykan maliyetler sebebiyle pirketlere ortak olarak girememekteydiler. Bu
durum pirketlerin daha iyi yénetilmelerinin éniinde bir engel olarak durmaktaydy. = S6z konusu hususlar birlikte dederlendirildidil
¢adry yukimliliduni doduran epidin yiikseltiimesinin uygun olacady sonucuna vardyk. Bununla birlikte, cadry yakimlalidinin ¢
durum ortaklyk paylarynyn ve oy haklarynyn %50 ve lizerinde iktisap edilmesi dedildir. S6z konusu orana badly olmaksyzyn, orta
yonetim kurulu tye sayysynyn salt codunludunu se¢cme veya genel kurulda s6z konusu sayydaki Uyelikler icin aday gdsterme ha
imtiyazly paylaryn elde edilmesi de ¢adry yikimluliduni doduracaktyr.  Tirkiye&rsquo;de yatyrymcy madduriyetlerinin temel
biri de yatyrymcynyn bilgi eksiklidi. Onumiizdeki dénemde yatyrymcy editimleri icin BORYAD uilke ¢capynda etkinlikler diizenleme
konudaki fikirlerinizi alabilir miyiz?  Bilindidi Gizere sermaye piyasalary bilginin yodun olarak kullanyldydy piyasalar. Esasen pay
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borsada iplem goren pirketlere ilipkin bilgiler 6zel durum agyklamalary yoluyla yatyrymcylara aktarylmakta. Gerek Kurul&rsquo;ul
6zel durumlaryn kamuya acyklanmasyna ilipkin diizenlemelerinin bubat 2009 tarihi itibariyle yapylan son dedipiklikler sonucunda
normlary ile uyumlu hale getirilmesi, gerekse borsa pirketlerine ilipkin bilgilerin elektronik bir ad vasytasyyla kamuya acyklanmas
olanak veren kamuyu aydynlatma platformunun devreye girmesiyle beraber, yatyrymcylar yatyrym yaptyklary pirketlerle ile ilgili
bilgileri anlyk olarak ve herhangi bir gecikmeye udramadan sahip olabilmekteler. Dider taraftan pirketlerin ticer aylyk donemler
itibariyle uluslararasy finansal raporlama standartlary cercevesinde hazyrladyklary finansal tablolary da pirketlerin mali durumunt
yatyrymcy nezdinde dodru bir pekilde dederlendirilebilmesi icin dnemli bilgi kaynaklary.  Tabii burada bize diipen goérev, paylan
borsada iplem gdren pirketlerin kamuyu tam, dodru ve eksiksiz olarak aydynlatabilmeleri icin uygun kopullary sadlamak, kurallare
uymayan pirketler var ise bunlar hakkynda gerekli iplemleri tesis etmek. Ancak yatyrymcylarymyzyn da artyk kulaktan dolma bilg
dedil, kamuya agyklanan bilgileri rasyonel bir pekilde kullanarak yatyrym kararlaryny almalary ve kendi haklarynyn bilincinde olm:
gerekiyor. Yatyrymcylarymyz da piyasada zaten mevcut olan bilgileri kullanarak yatyrymlaryny ydnlendirirlerse herhangi bir
madduriyet yapamazlar diye dipuniyorum. Dolayysyyla sermaye piyasamyzda eksik bilgiden 6te eksik olarak bilgilenmip yaty
var bence. Yatyrymcylara yatyrym kararlaryny etkileyecek bilgilere nasyl ve hangi pekilde ulapabilecekleri dodru olarak aktaryrsa
sorunu rahatlykla ¢dzebilecedimizi dipiniyorum. Bu vesileyle de BORYAD tarafyndan yatyrymcylary editim amagly olarak dize
etkinliklere talep olmasy halinde SPK olarak tzerimize dipen goérevleri de yerine getirecedimizi 6zellikle vurgulamak istiyorum.
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