Dogru Adimlar Atilirsa

Bireysel Yatirimeci Piyasada
Kalici Olur ve Bu Buyiik Bir

Kazamimdir

Dr. Berra Doganer ile Soylesi

Dr. Berra Doganer ile sermaye piyalarimizin gecmisten bugiine
gelisimini ve yapay zeka doneminde gelecegini konustuk.

Sermaye piyasalarimiz ¢ok hizli bir dénisum
icerisinde, bu minvalde gecmis ve bu guni
karsilastirabilir misiniz?

Bu cok yerinde soruya 4 villik bir calismanin sonunda Kasim
2024 de vyayinlanan Gecmisten Gunimuze Turk Sermaye
Piyasasi ve Borsa - SPK ve Borsa Baskanlarinin Anlatimiyla
Borsanin Gayriresmi Tarihi adli kitabimi animsatarak baslamak
istiyorum.

Dr Kazim Kilin¢'la beraber yazdigimiz kitabimizda 1850'den
glinimUze kadar gelen istanbul Borsas’'nin hikayesini, SPK’
nin  kurulusundan itibaren buglnlere gelirken gecirdigi
evrimi, sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat dizenlemelerini
ve uygulama degisikliklerini ele aldik. Yine bu dogrultuda
10 ar yillik periyodlarda sermaye piyasamizdaki gelismeleri
irdelerken; arka planda Dilnyada ve Ulkemizde yasanan
ve hem ekonomileri hem de finansal piyasalari etkileyen
olaylara yer verdik. SlUrec icinde yasanan gelismelerin
ve sermaye piyasamizin kat ettigi mesafenin daha
net anlasilabilmesi icin istatistiki verilerle kitabi
zenginlestirdik.

Ote yandan tarihe bir belge birakmak amaciyla
Turkiye'de sermaye piyasasi  calismalarinin
yeniden baslatildigr 1980l yillarin basindan
itibaren gorev almis Sermaye Piyasasi Kurulu
baskanlarl,  baskan  vyardimcilar,  Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ve Borsa istanbul’un
baskanlari  ve baskan yardimcilar, genel
muddrleri, Takasbank, Vadeli Islemler Borsasl,



MKK' kurucu baskan ve genel
mudurleri ile soylesiler yaparak
canli tarihi kitabimizin sayfalarina
tasidik. Kitapta piyasamiza biyuk
emegi gecmis toplamda 19
yonetici ile yapilan soylesiler yer
aldi. Kurul'umuzun ve piyasalarin
gecmisten buglne kadar
gecirdigi  sUrecleri  6grenmek
yva da hatirlamak isteyenler icin
onemli bir kaynak oldugu gibi
anilarla, gilimseten anekdotlarla
da kolayca okunan bir kitap oldu.

Sermaye piyasamizin gelisimini
cok kisaca dzetlemek gerekirse ;

1980 - 1990 arasi Kurumsal-
lasma Arayisi ve Devlet Merkezli
Piyasa olarak tanimlanabilir. Bu
doénemde dizenlemeler 6ncelik-
liydi. SPK'nin ve borsanin kurulu-
su ile “piyasa insa etme” donemi
idi. Amac: glven, standart, di-
siplin iken, piyasa derinligi ikinci
plandaydi. Piyasa aktorleri sinir-
hydi. Banka agirlikh bir yapr soz
konusu iken az sayida araci ku-
rum faaliyetteydi ve dar bir Grin
seti ile faaliyet gosteriliyordu.

1990-2000 doéneminde IMKB
de vyeni islem sistemi ile tasar-
ruf sahibi ilgisinin artmasi, Grtn
cesitliliginin artmasi, 1994-1998
krizleri ile artan volatiliteden
bahsedilebilir. Devletin yUksek
tutarda ve yiksek faizle gercek-
lestirdigi borclanmalar nedeniy-
le faize gore ikinci planda kalan
borsada uzun vadeli yatirrm kdl-
tlrd olusmadi ve al sat piyasasi
gorinimi baskindi. 1995 sonra-
si yabanci yatirimci girisi basladi.

2000-2010 donemi 2001 ve
2008 krizlerinin golgesinde piya-
sayl olgunlastirma cabalari, MKK
ve VOBAS'In kurulusu ile bicim-
lendi. Yabanci yatirmci payr %
70 lere kadar cikt. TUpras, Erde-
mir ozellestirmeleri, Migros, Tek-

fen, Petkim halka arzlari ile yerli
yatirimci sayisi artth ve sermaye
pivasasl ilk kez gercek anlamda
reel ekonomiye kaynak aktardi.
Kurumsal yonetim kavrami mev-
zuata girdi. Finansal raporlamada
IFRS gecisi basladi. 2003 yilinda
Bireysel Emeklilik Sistemi kurul-
du.

2010-2020 donemine yeni mev-
zuat yeni anlayis damgasini vur-
du. Borsanin hukuki stattsindn
ve yonetim yapisinin degisimi,
BiST’e doénistim, Nasdaq tek-
nolojisine gecis, BES de dogru-
dan devlet katkisi uygulamasinin
baslamasi ile kurumsal yatirimc
tabaninin  gelismeye baslamasi
dénemin diger dnemli gelisme-
leriydi.

2020 sonrasi donem icinse
Hiz, Dijitallesme, Niceliksel Pat-
lama doénemi denilebilir.

Bu donemde vyatirmcr profili
radikal bicimde degisti
Milyonlarcayenibireyselyatirimci
piyasalara katildi. Yas ortalamasi
dustl. Finansal okuryazarlk ise
parcall ve asimetrik olarak gelisti.
Halka arzlar bir “finansman
arac’ndan c¢ikti, sosyal olaya
dontstd. Degerleme — talep
dengesi bozuldu. Kisa vadeli
getiri  beklentisi  baskin hale
geldi.  Sirket-yatinmacr  iliskisi
zayifladi.  Ote vyandan ayni
dénemde kurumsal yatirimcilar
ciddi anlamda buytdu, alternatif
yatirm fonlarn  cesitlendi ve
yatirmci ilgisi arthh . Yurt disi
yatirimlar portfoylerde giderek
dahafazlayeralmayabasladi. Yeni
nesil mandpuUlasyon yontemleri
ortaya cikti. Piyasalarda meydana
gelen hizl ve bulylk niceliksel
biyime sonucu dizenleme,
onay, denetim ve gozetim
fonksiyonlarinin énemi daha da

arth. Ancak basta ticret ve sosyal
haklardaki gerilemelerin yarattig
insan kaynaklari sorunlari olmak
Uzere bir cok cevresel faktor
nedeniyle bu fonksiyonlarin hizi
ve etkisi tartisiimaya baslandi.

Sermaye piyasalarimizin
gelecegini degerlendirebilir
misiniz, ivmelendirmek icin
neler yapilabilir?

Burada romantik bir
‘potansiyelimiz ~ cok  yiksek”
anlatisindan ziyade, ne

kacinilmaz, ne tercih meselesi,
ne de dogru tasarlanirsa ivme
yaratir ayrimini net yapmaya
calismaliyiz.

Turkiye sermaye piyasalarinin
gelecegini bence U¢ ana eksende
degerlendirmeliyiz.

Finansal piyasalarda  Banka
Merkezli Yapidan Piyasa Merkezli
Yapiya Gecis

Krediyle blylme sinirina gelindi.
Sirketler icin sermaye piyasasi
artik “alternatif” degil zorunluluk.
Bu stlirecg, halka arz + borclanma
araclari + fonlar Gcgenini kalici
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kilacak. Bu gecis yavaslatilabilir
ama durdurulamaz. Duzenleme
ve denetimin piyasa merkezli bu
yeni yaplya ayak uydurabilmesi,
basvuru ve denetim gozetim
sireclerinin - teknoloji  yoluyla
daha hizlandiriimasi, temiz piyasa
inancinin yerlesmesi sirecin hizi
ve blylUme orani bakimindan
belirleyici olacak. Bu da insan
kaynagi ve teknoloji yatirimi
anlamina geliyor. Duzenleyici
tarafinda halka arzlarda secicilik,
konvansiyonel sektorler yerine
ulke kalkinmasina katkisi daha
fazla olan ylksek katma degerli
sektér ve sirketlere  oncelik
verilmesi,  girisim  sermayesi
pazarinin - en kisa zamanda
devreye alinmasi son derecede
onemlidir.

Ote vyandan tematik fonlar
(iklim, savunma, teknoloji)
gayrimenkul,  altyapi,  proje
fonlar, sUrdUrdlebilirlik

yatirimlart gibi alanlarda Grin
cesitliginin arttirilmasi ve mevcut
Urtnlerde akiskanligin artmasin
saglayacak iyilestirmelerin;
piyasa katihmcilari ile beraber
gerceklestirilmesi kritik bir 6nem
tasimaktadir.

Bireysel  Yatinmci  Agirliginin

Kalicihigi ve Evrimi

Dogru adimlar atilirsa bireysel
yatirnmcr  piyasada kalici  olur
ve bu bulyUk bir kazanimdir.
Ama “kisa vadeli spekUlator” —
“tematik/uzun vadeli vyatirimct”
evriminin  yasanmasl  burada
kritik faktordlr. Duzenleyiciler,
yatirim kuruluslar, STK lar glc
birligi ile finansal okuryazarlk her
dizeyde gelistirilmelidir. Hem
onleyici ddzenlemeler hem de
zamaninda ve yerinde yaptirimlar
ile yatinnmci gliveninin arttiriimasi
kritiktir.

Kurumsal Yatirimcinin Yeniden
Tanimlanmasi

Bireysel emeklilik fonlari sermaye
piyasasinin motoru olmalidir. BES
ve yatirrm fonu yoneticilerinin
yatinnm kriterleri daha etkin bir
gozetim  mekanizmasina  tabi
tutulmali, fon yoneticiligi meslek
standartlari  yulkseltilmeli, hem
ic hem dis gozetim ve denetim
standartlari yUkseltilmelidir. Kisa

vadeli performans baskisini
azaltan uzun vadeli performans
tesvikleri getirilmelidir.
Sigorta fonlarinin hisse
senedi yatirimlarinin - artmasini
tesvik edici Onlemler hayata
gecirilmelidir.

Son  sd6z  olarak;  Turkiye

sermaye piyasalarinin  gelecegi
tasarlanirken  blyUmek  degil,
derinlesmek 6n planda olmalidir.

GYO'lar ve GYF'ler tarafinda
sermaye piyasalarinin
konut piyasasinda daha ¢ok
yer alabilmesi icin neler
yapilabilir?

Konut meselesi; cok sayida
girdisi ve paydas! bulunan, farkl
disiplinlerde  farkli  oncelikler,
sorunlar ve degerler Uzerinden
ele alinan karmasik bir alandir.
Ozellikle Turkiye gibi  konut
talebinin yuiksek, buna karsin
erisim imkanlarinin sinirl oldugu
Ulkelerde konut, temel bir sorun
bashgl olarak one cikmaktadir.
Buna ek olarak kacak yapilasma,
niteliksiz yapr stoku ve deprem
riski;  yenileme, glclendirme
ve kentsel donUsim ihtiyacini
daha da artirmaktadir.  Bir
taraftan artan konut ihtiyaci,
diger taraftan artan insaat
maliyetleri hem arz hem de talep
tarafinda  “konut  finansmani”
konusunu bu sorunun bas roltine
oturtmaktadir.

Iste tam da bu noktada GYO
Komitesi Baskani ve icra Kurulu
Uyesi olarak gbérev yaptigim
gayrimenkulin cath  kurulusu
GYODER'in erisilebilir ~ konut
alaninda genis bir perspektifte
calismalari ve onerileri
bulunmaktadir.

GYO VE GYF lerle sinirh olarak
once hizli bir durum tespiti
yapmak gerekirse  GYODER
isbirligi ile  TSPB tarafindan
yayinlanan GYO Net Aktif Deger
NAD verilerine gore 30 haziran
2025 verileriile 1.5 trilyon TL ye
ulasan toplam GYO portfoylnin
% 15 i konuttan olusmaktadir.
Ancak  bu rakama  vapilip
satilan konutlar dahil degildir.
Portfoyde kalanlarin degeri % 15
i olusturmaktadir. Bu husus da
dikkate alinsa dahi Emlak Konut
hari¢ diger GYO larimizin konut
agirlikli bir is modeline sahip
olmadiklari anlasiimaktadir. Gelir
paylasim ve anahtarteslim modeli
ile is yapan Emlak Konut GYO,
2003 vilindan bugline 256.000
bagimsiz bolim insa etmistir. Bu
arada NAD tablosunda GYODER
olarak iyilestirme calismalarimiz
devam etmekte olup daha seffaf,
daha fazla kirilimda veri sunan,
glclt analize uygun veri Uretimi
hedefimiz vardir.

GYO larimizin konut Gretimini
artbirmalari amaciyla kira getirisi

odakli  GYO/GYF  modelleri
tesvik  edilmeli,  sat-yap-cik
yerine, uzun vadeli kira +

deger artisi hedefleyen tematik
kurumlar 6zendirilmelidir. Konut
temalr alt fonlar bir diger deyisle
ogrenci evi, yash yasami, kiralk
sosyal konut, servisli rezidans
ve benzeri vyatinm alanlarinin
dinyada oldugu gibi tlkemizde
de GYO portfoylerinde verini
almastricin calismalar yapilmalidir.
Bu noktada erisilebilir konutun



en Onemli bileseni olan arsa
temini  konusunda kamu ile
isbirligi  yapilarak  GYO larin
proje gelistirme kapasitelerinden
azami fayda saglamaya donuk
oneriler cesitli kamu kurumlari
ile  pavylasilmis  olup  takibi
yapiimaktadir.

Ote yandan 17 Temmuz 2024
tarihinde vydrtrlige giren Proje
GYF ler dUzenlemesi konut
finansmani adina sektorde buyik
bir heyecan yaratmis olmakla
birlikte halen uygulamada
potansiyelini tam olarak ortaya
koyamamistir. Mayis 2025 de
GYODER tarafindan Proje GYF
ekosistemindeki tUm taraflarin
sahada  karsilastigl  sorunlari
Ogrenebilmek,  gelisime  acik
alanlari derleyebilmek ve
bunu dlzenleyici otoritelerle
paylasabilmek  amaciyla  bir
calistay duUzenlenmistir. Hedef
bu son derecede degerli
enstrimanin  daha fazla ihrac
edilebilmesinin ve gayrimenkul
finansmaninda giderek artan
oranda kullanilabilmesinin
saglanmasidir.

Calistayda asagidaki 8 ana baslik

halinde konu irdelenmis ve
Oneriler gelistirilmistir.
e SPK Mevzuatt  Kaynakl

Konular-Céziim Onerileri

o Portfoy Yonetim Sirketleri
Blnyesinde Yasanan Sorunlar-
CozUm Onerileri

e PGYF vye Talep Odakl Bakis-
Satis Pazarlama-Dagitim
Kanallari-Yatirimcl Iliskileri

e Proje Yonetimi ve Miteahhit
lliskileri Cephesinde Yasanan
Sorunlar-  Coézim  Onerileri-
Kentsel dontstm

e Teminat Modelleri ve Bina
Tamamlama Sigortasi Boyutu

Konut meselesi; cok sayida girdisi ve
paydasi bulunan, farkh disiplinlerde
farkh oncelikler, sorunlar ve degerler
tizerinden ele aliman karmasik bir alandir.

e Tapu islemleri-Strrecleri Boyutu

e Muhasebe-Bagimsiz Denetim-
Degerleme Cephesinde Yasanan
Sorunlar-Coztm Onerileri

e Yatirimcilarin ve PGYF lerin

Vergileme Rejimi Konusunda
Degerlendirme ve  Gelisim
Onerileri

Bu 8 ana baslk altinda elde
edilen  bulgular ve ¢6zim
onerileri  Calistay'dan  sonra
30 Oneri  maddesi halinde
Sermaye Piyasasi  Kurulu ile
paylasiimis olup Kurul tarafindan
degerlendirme asamasindadir.

Berra Hanim, son olarak
sermaye piyasalarimizin bir
duayeni olarak tebessimle
okuyabilecegimiz bir anekdot
aktarabilir misiniz?

1983 de basladigim sermaye
piyasasi  kariyerimde bu vl
kesintisiz 43. Yilmdayim. Elbette
pek cok anekdot var ve bunlar
arasindan  secim  vyapabilmek
oldukca zor. ilk aklima gelenler;
SPK giris sinavindan sonra gbreve
baslama 0Oncesi evlere vyapilan
habersiz ziyaret asamasinda evde
bulunmamam ve komsularin
yonlendirmesi ile yazliga gelen
takim elbiseli SPK yéneticilerini
kumsalda mayoyla karsilamam,
14 Kkisilik promosyonumun 12
sinin Mlkiye'den sinif arkadasi
olmasi ve egitim donemimizde
gllmekten dersleri zor takip
etmemiz, Kurulicin hazirladigimiz
ilk raporlardan birinde sektor
bolliminde “adam basina disen

tugla sayisi” kelimesini bilerek
kullanmamiz ~ ve  toplantidaki
sahane gllusmeler, Kurul'dan
8 meslek personeli basimizda
kidemli bir uzmanla ABD ‘ye ilk
gidisimizde Ustadin  havaalani
polisine nasil  davranip nasll
davranmamamiz gerektigini
uzun uzun anlatip biz hepimiz
rahatca gecerken  kendisinin
gorevli tarafindan yarim saat ali
konulmasl, Borsadan kazandig
para ile aldigl tekneye “Sise’den”
adini koyan ve gururla marinada
bana gosteren vyatirmcl, 15
Mayis 1995 de Borsa'nin
Tophane'deki son gliniinde apar
topar getirilen ve ana caddede
gobek atan dansdze kendi para
takmaya utanip clzdanini bana
veren aracl kurum sahibi yerine
zevkle:)) bu gorevi ifa edisim,
IMKB de ydnetim kurulu Gyesi
olarak gorev yaptigim ve tasarruf
tedbirlerinin  en kati bicimde
uygulandigr 2008 yilinda 5
yonetim kurulu Gyesinin  6gle
yemeklerini  dontstmli  olarak
toplanti  salonuna kendimizin
getirtmesi, 21 Aralik 1999 glnu
TCMB Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu adina el konmasi gereken
bankaya diger 4 Uye kar yagis
nedeniyle istanbul’a gelemeyince
tek basina el koymam ve o
glin yasananlar (bugln gulerek
animsiyorum ama o gln neler
yasadigimi bir de bana sorun)

Bilirsiniz ~ konusup  anlatmayi
severim. Bende anekdot cok
burada keseyim..SEPAM’a
dergide bana yer ayirdigl icin cok
tesekkdrler..
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Sermaye piyasalari politikalarina
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