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Roportaj |- N. Hiillya Kemahl

YBK Law Ortag1 N. Hiilya Kemahl ile Tiirkiye’de sermaye
pivasalarmin diiniinii ve bugiiniinii konustuk.

Sermaye Piyasalarinin gegmisinden biraz bahseder misiniz?

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(“SPK”) kuruldugu donemden
itibaren  glnimuz duzenle-
melerine bakildiginda, Tirkiye
sermaye piyasalarinin gelisimi-
nin daha kurumsal, teknik ve
reform odakli oldugunu soy-
leyebilirim. Sermaye piyasala-
rinin Glkemiz acisindan 10'ar
yillk  doénemlerle  gelisimine
baktigimizda; 1980'li vyillarda
2499 sayili Sermaye Piyasa-
st Kanunu'nun yUrUrlUge girisi
ile SPK’nin ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas’'nin (“IMKB”)
kurulusu  sermaye  piyasasl
anlaminda kurumsal temelin
atilmasini saglamistir. Bu do-
nemde araci kurumlar, portfoy

yoneticiligi ve yatinm ortaklik-
lar gibi yeni aktorler piyasaya
girmeye baslamistir. 1990l
yillarda, Takasbank'in kurulusu
ve Merkezi Kayit Kurulusu’nun
(“MKK") altyapisinin  gelistiril-
meye baslamasl ile sermaye pi-
yasasl anlaminda bir genisleme
ve derinlesme saglanmis olup;
ozellikle emeklilik fonlari ve ya-
tinm fonlari 6n plana ¢ikmis ve
kurumsal yatirmcinin - gelisimi
desteklenmistir. 2000'li yillarin
basinda yasanan ekonomik kriz
sermaye piyasasl anlamindan
kokllU reformlari da beraberin-
de getirmisti. Bu kapsamda
SPK'nin denetim ve vyaptinm
kapasitesi artirilmis, Kurumsal




Yonetim ilkeleri yayimlanarak
seffaf ve hesap verilebilir bir
piyasanin olusturulmasi saglan-
maya calisiimistr.

Sermaye  piyasasl  alaninda
esas anlamiyla yapisal donu-
sim, 2012 yilinda yayimlanan
ve Turkiye'de sermaye piyasa-
sini, uluslararasi standartlara
uyumlu, esnek ve dinamik ya-
plya kavusturma amaci glden
6362 sayili Sermaye Piyasasl
Kanunu'nun (“SPKn”) yUrurltge
girmesi ile basladi. Daha sonra
IMKB, istanbul Altin Borsasi ve
Vadeli islem ve Opsiyon Borsa-
si birlestirilerek Borsa Istanbul
(“BIST”) kuruldu ve tim serma-
ye piyasas! Urlnlerinin tek bir
cat altinda islem gbrmeye bas-
lamasi ile sermaye piyasalarina
erisim daha da kolaylastirildi.
Bunun yanindan hic kuskusuz
MKK, Takasbank, BIST ve SPK
arasindaki is birligi de piyasa
altyapisini modernlestirdi.

Bu gelismelerle sermaye piya-
salarinda kazanilan ivme 2020
yilinda yasanan pandemi ile
birlikte daha da artmis olup,
bu dénemde bireysel yatirimci
sayisinin hizli artisi, dijital plat-
formlar sayesinde sermaye pi-
yasasina erisimin kolaylasmasi
ve gorece finansal okuryazarli-
gin artmasi ile sermaye piyasa
araclarina yatirm daha da art-
mistir. Dinya'da ozellikle cev-
resel ve iklimsel bazda yasanan
sorunlara da bagl olarak strdu-
rUlebilirlik ve cevresel, sosyal ve
yonetisim (“ESG”) ilkeleri ser-
maye piyasalarinin da ayrilmaz
bir parcasi haline gelmis olup,
bu alanda surdtrUlebilir finans
yaklasimi ve yesil tahviller gibi
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yenilik¢ci sermaye piyasasi arac-
larinin yaratilmasi ile sermaye
piyasas! araclarinin da cesitliligi
artmistir.

Son 5 senede, sp'de neler
degisti?

Son 5 vyila bakildiginda Turki-
ye'de sermaye piyasalari acisin-
dan onemli vapisal donusim-
lerin, yatinmci profilinde ciddi
degisimlerin yasandigl ve Urln
cesitliliginin arthigl bir dénemin
yvasandigl sdylenebilir. Bir dnce-
ki soruda da belirttigim Uzere,
pandemi doneminde insanlarin
evden cikamamasi, dustk faiz
ortami, dijitallesmenin artmasi
ve kolay erisim saglanmasi ile
Ozellikle genc yastaki bireysel
yatirimcilarin sermaye piyasa-
larina yoneldigini gdzlemledim.
Ornegin 2019 vilinda BIST'te
yatirimcei sayisi yaklasik 1,2 mil-
yon iken bu sayi, Mart 2024'te
8 milyonu asmistir. Bu artis
ozellikle halka arz yogunlugu ve
bayukliginin artmasl, sosyal
medya ve goreceli olarak finan-
sal okuryazarligin artmasi ile
dogru orantili bir sekilde ger-

ceklesmistir. Bununla birlikte
yatirimcei sayisi Aralik 2024 tari-
hi itibariyla 6,8 milyona, ylzde
2 azalis gostererek Mart 2025
tarihi itibariyla ise 6,61 milyona
gerilemistir. Bu sayi, yatinmci
sayisinda bir onceki vilin ayni
dénemine gore de %20 ora-
ninda gerilemeye isaret etmek-
tedir. Yillik bazda bakildiginda,
verli yatirmcr sayisinin® %20
azalma gosterdigi gozlemlenir-
ken, yabanci yatirnmci sayisinin
%5 azals kaydettigi gortlmek-
tedir. Bunun sebepleri arasinda
faizlerin artinlmasi, halka arz-
larda son donemde yasanan za-
yIf performans, artan ekonomik
belirsizlikler ve dalgali piyasa
kosullart 6n plana ¢ikmaktadir.

Yatirimci sayisi yaninda, son 5
yilda ozellikle halka arzlarda da
inanilmaz bir artis yasanmistir.
Ozellikle 2021 ve 2023 vyillarin-
da halka arz olan sirketler rekor
sayilara ulasmis olup, sirasiyla
2021 yilinda 52 ve 2023 vyilin-
da 54 sirket halka arz olmustur.
Sirketlerin sermaye ihtiyaclarini
karsilamasi ve kurumsallasmasi
yaninda yatirimci talebinin yUk-




sekligi, alternatif yatirm aracla-
rina gore halka arzin getirisinin
daha cazip ve 6ngorulebilir ol-
masl sirketleri halka arz yoluyla
kaynak saglamaya tesvik et-
mistir. Bununla birlikte bu say!
2024 yilinda 34'e diismus olup,
2025 yili ilk ceyregi itibariyla
12 sirket halka arz olmustur.
Halka arz sayisindaki dustsun
sebebi yatirimcr sayisinin dis-
mesi sebeplerine paralel sekil-
de, izlenen yUksek faiz oranlari,
siki para politikasi, son donem-
de halka arzlarin beklentilerin
altinda performans gostermesi,
SPK’nin onay sureclerini yavas-
latmasi  ve kUresel-jeopolitik
belirsizlikler seklinde &zetlene-
bilir.

Bu donemde yasanan bir baska
gelisme, sermaye piyasasl arac-
larinda ve ihraccilarda yasanan
degisimdir. Bu kapsaminda gi-
risim sermayesi yatirim fonlar
ve gayrimenkul yatinm fonlari
yayginlasmistir. SGrdUrulebilirli-
gin bnem kazanmasl ve hayatin
her alaninda dikkate deger bir
olgu haline gelmesi yesil ve slr-
dardlebilir borclanma araclari-
nin SPK tarafindan 6zel olarak

dizenlemeye konu olmasi ile
birlikte yatirimcilar icin on pla-
na cikmis, bu sebeple ihraccilar
bakimindan da tercih edilen bir
enstriman haline gelmistir.

Sardarulebilirlikle baglantili se-
kilde sirketlerin kurumsal yo-
netim ilkelerine uygunluklari ve
gerek SPK gerekse Kamu Goze-
timi Kurumu’nca surdrtlebilir-
lik raporlamasinin zorunlu kilin-
masi sirketlerin strdurdlebilirlik
konusundaki calismalarini gelis-
tirme yolunda onemli adimlar
olarak karsimiza cikmaktadir.

Son 5 yilda yasanan en dnemli
gelismelerden biri de hic kus-
kusuz, kripto varlk hizmet sag-
layicilarina iliskindir. Ozellikle
pandemi sonrasi donemde hiz-
la artan kripto varliga yatirm
SPK'yi da harekete gecirmis
olup; boylece herhangi bir ku-
rum denetimine tabi olmayan
ve vyatinmclyl koruma nok-
tasinda vetersiz kalan kripto
varlik alaninda bir dtzenleme
yapllmasini gerekli kilmistir. Bu
kapsamda, SPK’nin dizenleme
ve denetleme yetkisinin kripto
varlik hizmet saglayicilari baki-

mindan da taninmasi ve bun-
larin - kuruluslarinin, faaliyete
gecmelerinin,  faaliyetlerinin,
organizasyon yapllarinin ve ic
denetim sistemlerinin SPK’nin
yetkisi dahiline alinmasi, yati-
rimci koruma mekanizmalarinin
dizene kavusturulmasi ile bu
kapsamdaki esaslarin  dUzen-
lenmesi bakimindan cok 6nemli
gelismelerdir.

Hukuki acidan bu
degisikleri nasil
degerlendiriyorsunuz?

Son bes villik dénemi huku-
ki acidan degerlendirdigimde,
Turkiye sermaye piyasalarinda
onemli bir kurumsallasma, yati-
rimci koruma ve Urtn cesitliligi
strecinin yasandigini soyleye-
bilirim. Bu gelismelerin hukuki
boyutu da ozellikle mevzuatin
glncellenmesi, denetim meka-
nizmalarinin glclendirilmesi ve
yeni finansal araclarin hukuki
zemin kazanmas! cercevesinde
sekillenmistir.

Oncelikle, SPKn hala yurirlikte
olmakla birlikte, ikincil dtiizenle-
melerde onemli glncellemeler



vapiimis; halka arz sureclerin-
den yatirim fonlarina, strddrt-
lebilirlik raporlamasindan  ku-
rumsal yonetim ilkelerine kadar
bircok alanda SPK tebligleri ve
rehberleri ile hukuki cerceve
glclendirilmistir.

Ozellikle yatirimci sayisindaki
hizli artis ve bireysel yatirimci-
larin piyasadaki etkinligi, yat-
rimci koruma ilkesinin hukuki
dnemini artirmistir. Bu kapsam-
da; bilgiye erisim, kamuyu ay-
dinlatma yukUmlaltkleri, halka
arzlarda fiyat istikrari ve satis
kisitlamalari gibi konular 6n pla-
na cikmistir.

Ayrica son donemde giderek
yayginlasan girisim sermayesi
yatinm fonlari ve gayrimenkul
yatirnm fonlari gibi alternatif
yatirim fonlarinin da hem ver-
gi duzenlemeleri hem de SPK
nezdindeki cercevesi netlesmis,
bu fonlar hukuk sistemimizde
daha belirgin ve fonksiyonel
yapilar haline gelmistir.

Bir diger dnemli hukuki gelis-
me, surdUrilebilirlik ve ESG il-
kelerinin sermaye piyasalarina
entegrasyonudur. Bu cerceve-
de zorunlu strdUrulebilirlik ra-
porlamasi gibi uygulamalar, sir-
ketler acisindan hem hukuki bir
yUkUmlUlik hem de uluslararasi
yvatirimcilarla uyum anlaminda
bir firsat olarak degerlendiril-
melidir.

Son olarak, kripto varliklara
iliskin yasanan hizli gelismeler
ve olusan yatinmcr ilgisi, hu-
kuki acidan mevcut mevzuatin
kapsama alanini zorlayan bir
durum yaratmis olmakla birlik-
te, SPK tarafindan bu konuda

clkarilan tebligler, bu alandaki
gri alanlari netlestirecek ve ya-
tirrmcinin korunmasini saglaya-
cak bir yasal cerceve sunmayi
amaclamaktadir.

Sp’nin gelecegini nasil
gorldyorsunuz?

Turkiye sermaye piyasalari, son
5 yilda, énemli bir dénltsim ve
genisleme slUrecinden gecmis;
bu strecin hukuki altyapisi da
hem yatirnmci glvenini sagla-
mak hem de finansal inovas-
yonu tesvik etmek amaciyla di-
namik bicimde glincellenmistir.

Ozellikle yatirimer
sayisindaki hizh
artis ve bireysel

yatirrmcilarin
pivasadaki
etkinligi, yatirrmea
koruma ilkesinin
hukuki 6nemini
artirmistir.
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Turkiye sermaye piyasalarinin
son vyillarda yasadigl bu gelis-
meler, aslinda daha uzun vadeli
ve sUrdUrUlebilir bir donuasu-
mUn habercisi niteligindedir.
Mevcut tabloya baktigimizda,
piyasanin gelecegi acisindan Uc¢
temel eksende bir ilerleyis 6n-
gortyorum: derinlesme, cesit-

lenme ve kurumsallasma.

Oncelikle, yatirimcr tabaninin
genislemesi, sirketlerin halka
acllma motivasyonunun art-
masli ve yeni Urlnlerin devreye
girmesi, piyasanin nicel olarak
blylimeye devam edecegini
gbsteriyor. Ancak bu blytUme-
nin saglkli olmasi icin hukuki
altyapmin gtclendirilmesi, de-
netim kapasitesinin artiriimasi
ve finansal okuryazarligin gelis-
tirilmesi hayati dnem tasiyor.

ikinci olarak, finansal Griin ce-
sitliligi ve teknolojik entegras-
yon acisindan Turkiye'nin ciddi
bir potansiyeli var. Alternatif
yatinm fonlari, dijital platform-
lar, sUrdUrUlebilir finans arac-
larl, sermaye piyasasini sadece
geleneksel yatirimcilar icin de-
gil, genc kusaklar ve kurumsal
oyuncular icin de daha cazip bir
alan haline getiriyor.

Uclinct olarak, kurumsal yo-
netim, ESG uyumu ve seffaflik
gibi unsurlar artik yalnizca mev-
zuat geregi degil, yatirim cekme
ve sermayeye erisim bakimin-
dan bir rekabet avantaji olarak
da gorultyor. Bu perspektiften
bakildiginda, Turkiye sermaye
piyasalarinin  gelecegi vyalniz-
ca yerel gelismelere degil, ayni
zamanda klresel yatirm trend-
lerine ve strdurdlebilirlik vizyo-
nuna ne kadar entegre olabildi-
giyle de dogrudan iliskili olacak.

Bu nedenlerle, &ntmUzde-
ki donemde butlnsel, dijital
uyumlu ve uluslararasi stan-
dartlara paralel bir hukuk sis-
teminin daha da pekisecegini
ongormekteyim.
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