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Sermaye Piyasasi Kurulu'nda Uzman
Hukukcu Yardimcisi olarak goreve
basladigim 1994 yilinin  sonlarina
dogru Turkiye'de araci kurumlarin art
arda iflasi, kapanmasi ve kapatilmasi
sureclerini  yasamak  durumunda
kalmistim. ilk defa o ddénemde
tanistim korunmasi gereken “kicUk
yatinmcal” ile.

Sabahin 6'sinda polis esliginde baskin
yaparak, kasasinda artik bulunmayan
(1) mallarina el koydugumuz bir araci
kurum oninde toplanan ve badiran
“kigik yatirrmar” grubunu
sakinlestirmek icin, geng ve idealist bir
hukukcu heyecaniyla  bir bankin
Uzerine c¢ikarak, “korkmayin, devlet
burada ve sizin yaninizda” seklinde
attigim nutuk halen gilimsetir beni -
ve arkadaslarimi!

Araci  kurumun  icindeyken  ve
kasasindakileri  sayarken,  kapida
bekleyen polisi ikna etmeye calisarak
emekli ikramiyesini halen o arac
kuruma yatirmaya calisan amcay! da
asla unutamam.

Bir araci  kurumun  kasasindan
aldigimiz  bir c¢uval dolusu hisse
senedini,  bir  bagka  hukukgu
arkadasimla birlikte ikiye bolerek,
gece yattigimiz otelde yastiklarimizin
altina koymamiz ve sabah
kalktigimizda da ilk is olarak
yastiklarimizin altini kontrol etmemiz
de o donemden kalan ve gimdi
gulumseyerek hatirladigim anilar.

BUtin bu c¢abalar surerken, arac
kurumun givence olarak o dénemki
adiyla IMKB'ye teslim ettigi ceki
nakde cevirmek istedigimizde, ¢ekin
her nasilsa tarihinin  konmasinin

unutulmus (1) oldugunu fark ettigimiz
ve glvence cekini mizelik bir hatira
olarak yeniden IMKB'ye teslim etmek
zorunda kalisimizi da, hayatimda ilk
kez “devletin her zaman burada”
olmayabilecegini anladigim ve
canimin ¢ok yandigi bir olay olarak
hatirladim hep.

Sonrast  malum  tabi.. Alacagin
alamayan ve sermaye piyasasi disina
itilen, kUstUrilen binlerce “kiguk
yatinmcl” vardi artik piyasamizda.

Bu  tecribelerdendi  saniyorum,
SPK'daki uzmanlik tezimin konusu da
“Araci  Kurumlarin  Mali Risklerine
Karsi Kiguk Yatinmcinin Korunmasi”
olmustu. Koruyamadigimizi
gordigim “kiguk yatinmci”
grubunun korunmasi igin uluslararasi
mevzuatl ve Ulkemiz icin dnerdigim
tedbirleri burada tartismistim.

Bugine geldigimizde, sayisi “kigik”
de olsa, piyasamizda halen inatla
“kiguk yatirimei” grubumuzun
oldugunu goriyorum. O gunleri
buginle kiyasladigimizda mevzuat alt
yapisi olarak hayli yol aldigimizi,
ozellikle MKK nezdinde musteri
bazinda saklama sistemi ile geg¢mis
UzUcU donemlere sebep olan pek ¢ok
unsurun  ortadan  kaldirilabildigini
soylemek sevindirici. Artik “kUgUk
yatinmc” grubunu koruyan daha
saglam hukuki cerceveye ve daha
guvenli calisan bir piyasaya sahibiz.

Durum boyle olmakla birlikte, artik
masanin oteki tarafina ge¢mis olan
birisi olarak, “ki¢Uk yatirimcinin
korunmasi” hedefine zarar
gelmeksizin,  piyasamizin  global
piyasalara ve global piyasalarin

piyasamiza erisimindeki sinirlamalarin
yeniden gozden gegirilmesine ihtiyag
oldugunu disinUyorum. En son
yapilan mevzuat degisiklikleri her ne
kadar “profesyonel musteri” ve “genel
musteri” ayrimiyla, “ki¢Uk yatirmar”
kavraminin kapsamini daraltmis olsa
dahi, halen yurt disi kaynakli yatirm
araclarinin  Glkemiz piyasasinda bir
secenek olarak sunulmasinda son
derece  engelleyici  kisitlamalarin
oldugunu goriyoruz.

Ornek vermek gerekirse, dinyanin
pek cok ulkesinde halka arz edilmis
olan bir yabanci yatinm fonunun
Tirkiye'de halka arz edilmesi igin,
yabanci fonun tim sorumlulugunun
bir TUrk temsilci tarafindan taahhit ve
garanti edilmesi gibi bir zorunlulugun,
ticari hayatin pratiginde yaratacadi
maliyet  unsurlari  son  derece
digindiricu. Bu gibi  temel
kisitlamalarin -~ yani  sira,  finansal
tablolara iliskin geviri yOkimllGkleri,
yabanci fonun kendi Ulkesindeki mali
kayitlarini Kurul uzmanlarinin
denetimine agma taahhiudi (hatta
Kurul uzmanlarinin gidis-gelis ugak ve
konaklama masraflarini da karsilamak
suretiyle) hep yabanca  finansal
kuruluslari  Glkemizden uzaklastiran
unsurlar olarak yasamaya devam
etmekte.

Kuskusuz bu gibi sinirflamalarin makro
dizeyde bir para politikasinin sonucu
oldugu ve bu kisitlamalar ile

Turkiye'deki  yatinmlarin  Tirkiye
sinirlari iginde kalmasinin arzu edildigi
soylenebilir. Diger yandan
Tirkiye'deki ~ yatinm  araglarinin

uluslararasi piyasalar ile yeterince
rekabet gicU olmadigindan dolay



GLOBALLESME VE KUCUK YATIRIMCI

piyasamizin bu sekilde korundugu da
ifade edilebilir. Bunlar tartismaya agik
olmakla  birlikte kabul edilebilir
goruslerdir. Ancak bu gibi
kisitlamalarda halen “kigUk
yatinmcinin - korunmasi” gayesi ile
hareket edilmekte ise, kanimca
yatinm yaptigi kurulusu, yatirminin
pozisyonunu ve hesabinda bulunan
tim kiymetleri cep telefonundan
ogrenebilen bir “ki¢Uk yatinmcr”
portresi karsisinda bu bakis agisi

yeniden gozden gegirilmelidir.

Dernegdimiz TUYID bagta olmak Uzere,
piyasamizdaki  pek  ¢ok  aktor
yatirmciya bilgi akisinin
kolaylastirlmasi  ve kurumlarin
seffaflastiriimasi igin gorev yapmakta
olup, “kigUk yatirimcinin korunmasi”
dendiginde artik akla gelenin “bilginin
paylasimi” olmasi gerekir. Bilginin
dogru, zamaninda ve eksiksiz
paylasildigr  bir ortamda, parasini
Ziraat Bankasinda vadeli hesap agarak
degerlendiren yatinmci ile, parasini
Londra’da  yerlesik  bir  yatinm
kurulusunun ihrag ettigi -ve tam adini
sOylemekte biraz zorlandigi - menkul
kiymetlerde degerlendirmeyi tercih
eden bir  yatinma arasinda,
risk/kazan¢ dengesine uygun olarak,
farkl koruma tedbirleri disinilmesi

kacinilmazdir.
Saygi ve sevgilerimle.
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