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Bu ¢alismada 2008 yilinda Amerika Birlesik Devlet-
leri’nde ortaya ¢ikan ve daha sonra Avrupa piyasalarina
yayilan konut kredisi krizinin ardindan Tiirkiye’de ya-
pilan para ve sermaye piyasasi diizenlemelerinde soz
konusu krizin etkisi ve sonuglari incelenmistir. Ince-
leme 2008’den itibaren 10 yillik bir donemi kapsamak-
tadir. Turkiye sermaye piyasasinda 2008’den sonra
koklii degisiklikler olmus ve yurtdisinda yapilan diizen-
lemelerin etkisi ile birlikte krizin piyasayi etkilememesi
i¢in alinan 6nlemler de giindemde yer almigtir. Sermaye
piyasasinda 2012 yilinda yeni Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’nun yiriirlige girmesiyle birlikte bir yeniden ya-
pilanma siireci yasanmistir. S6z konusu diizenlemelerin
ozellikle 2008 krizinde de bityiik sorun teskil eden araci
kurum sermaye yapist ile ilgili kistmlart dikkat gekmek-
tedir. Yapilan diizenlemeler sonucunda sermaye piya-
sasinda kurumsallasma énem kazanmis ve yatirimcila-
rin korunmasi prensibi pekistirilmistir. Tiirkiye’de para
piyasalarinda ise krize kars1 onlemler alinmis ve yeni
para politikasi araglarn1 devreye sokulmustur. Tiirk Li-
ras1 ve doviz piyasalarinda yasanabilecek likidite siki-
sikligina kars1, faiz koridoru uygulamasi, zorunlu karsi-
lik oranlarinda diizenlemeler, rezerv opsiyon mekaniz-
masi ve likidite yonetimi gibi para politikasi araglari
kullanilmaya baslanmistir. Kriz sonrasi normallesme
doneminde ve bu dénem sonrasi da kriz dolayisiyla uy-
gulamaya konulan para politikasi araglar1 hala giinii-
miizde devam etmektedir.

Anahtar Sozciikler: regiilasyon, para politikasi,
ekonomik kriz, kurumsallagsma

Outlook on Money and Capital Markets 10 Years Af-
ter the 2008 Mortgage Crisis

Abstract

In this study, the mortgage crisis that emerged in the
United States in 2008 and later in the European market
was examined. The effects of the said crisis and its con-
sequences in the money and capital market regulations
in Turkey make up the framework of this study. The re-
view covers a period of 10 years from 2008 onwards.
There have been drastic changes in the capital markets
after 2008, and together with the effects of the regula-
tions made abroad, measures for the prevention of ad-
verse effects in the Turkish market were also on the
agenda. In 2012, a new restructuring process took place
in the capital market upon the entry into force of the new
Capital Market Law. Part of the said regulations is re-
lated to the capital structure of the intermediary institu-
tions, which addresses a significant problem, especially
during the crisis. As a result of the regulations, institu-
tionalism gained importance in the capital market, and
the principle of protecting investors was reinforced. In
Turkish money markets, several measures were taken
against the crisis, and new monetary policy tools were
introduced. Monetary policy instruments such as interest
rate corridor implementation, regulations in reserve re-
quirement ratios, reserve option mechanism, and liquid-
ity management have started to be used against insuffi-
cient liquidity in the Turkish Lira and foreign exchange
markets. Monetary policy instruments implemented in
the post-crisis normalization period and after the crisis
are still continuing today.

Keywords: regulation, monetary policy, economic cri-
sis, institutionalization

1. Giris

2008 yilinda ortaya ¢ikan konut finansmani krizinin piyasalar ve genel ekonomi iizerinde
etkisi yikici olmustur. Sermaye piyasasi kurumlar1 ve yatirimcilar s6z konusu krizden olumsuz
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yonde etkilenmiglerdir. Tiirkiye ve birgok gelismis iilkelerde kriz konusunda para ve sermaye
piyasalarin1 yonlendirecek pek ¢ok dnlemler alinmustir.

Bu ¢aligmada, 2008 kiiresel kriz sonrasi Tiirkiye’de para politikalarinda ve sermaye piyasa-
sinda yapilan diizenlemeler yapilandirilmis bir sekilde incelenmistir. Kriz konusundan kastedi-
len krizin olusumunda yer alan sermaye piyasasi araglar1 ve faaliyetleridir. Sermaye piyasasinda
diizenleme yapan kurumlar arasinda en 6nemlisi Sermaye Piyasas1 Kurulu’dur (SPK). SPK di-
sinda Cumhurbaskanligi, Bakanlar Kurulu, Maliye Bakanligi, Glimriik ve Ticaret Bakanligi, Sa-
nayi ve Ticaret Bakanlig1 da sermaye piyasasi ile ilgili diizenlemeler yapmis, bununla birlikte
Anayasa Mahkemesinin de bazi konularda sermaye piyasasini ilgilendiren kararlar1 da bulun-
maktadir. Bu ¢aligma kapsamina yukarida sayilan tiim diizenleyiciler tarafindan yapilan diizen-
lemeler dahil edilmistir.

Caligsma; para piyasasi diizenlemeleri ve sermaye piyasasi diizenlemeleri olarak iki ana alan-
dan meydana gelmektedir. Oncelikle 2008 konut finansmani krizinin gelisimi ve krizle ilgili li-
teratiir taramasi yer almaktadir. Ardindan sermaye piyasasi alanindaki diizenlemeler ile ilgili
incelenen veriler ve izlenen yontem hakkinda bilgi verilmis ve inceleme sonuglart sunulmustur.
2008 yilindan giiniimiize kadar TCMB’nin para politikalarinda aldig1 kararlar incelenmis, yeni
devreye sokulan para politikasi araglart agiklanmistir. Son olarak yapilan analiz ile ilgili elde
edilen sonuglar tartigilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Mortgage kredileri (Ipotekli konut kredileri), orta gelir grubu ve alt gelir grubu ailelerin ev
sahibi olmasina imkéan taniyan kredilerdir. Bir ipotegin asil oran1 (prime rate of a mortgage), iyi
kredisi olan ve giivenirlilik gegmisi olan kisilere sunulurken, esik alt1 ipotek kredileri (subprime
mortgage) ise bu standartlara uymakta zorluk ¢ekenler i¢in uygun olmaktadir (Fiorillo, 2018).
Ipotekli konut kredileri aslinda Biiyiik Bunalim sonrasi, Amerika Bilesik Devletleri’nde orta ge-
lir grubu ailelerin ev sahibi olmasi amaciyla baslamistir. Biiyiik Bunalimin konut finansmanin-
daki yarattig1 sorunlar neticesinde, konut kredilerinin finansmani igin yeni devlet kurumlar ya-
ratilmigtir. Federal Konut Idaresi (Federal Housing Authority, FHA), Federal Ulusal Ipotek Bir-
ligi (Federal National Mortgage Association, Fannie Mae), ve daha sonra kurulan Emekli As-
kerler idaresi (Veterans Administration, VA) bu kurumlar arasindadir (Baskam, 2014, ss. 86-
87). Ardindan 1938’de ipotek i¢in kullanilabilecek sermayeyi arttiran ikincil bir ipotek piyasasi
(bankalarm ve diger yatirnmcilarin mevcut ev kredilerini alip satabilecegi bir pazar) olusturul-
masim destekleyen Federal Ulusal Ipotek Birligi (Federal National Mortgage Association, Fan-
nie Mae) kuruldu.

[lk zamanlar orta gelir grubuna hitap eden konut kredilerinin kapsami genislemis, zamanla
diisiik gelir grubuna sahip aileler de ipotekli konut kredilerinden yararlanmaya baslamistir. Yiik-
sek risk grubuna giren diigiik gelir grubuna sahip aileler igin esik alt1 krediler “subprime mort-
gage (yiiksek riskli borglulara verilen krediler)” sunulmustur. 1990'larin ikinci yarisindan itiba-
ren, subprime mortgage kredileri 6nemi hizla biiyiimeye bagladi (Barth ve digerleri, 2008, s. 3).
Subprime krediler 1995 yilinda 65 milyar Dolardan, 2003 yilinda 332 milyar Dolara kadar yiik-
seldi (Chomsisengphet ve Pennington, 2006, s. 37).

Yatirim sirketleri, subprime piyasasini artan ev fiyatlar1 dolayisiyla ¢ekici buluyor ve subp-
rime kredilerinin riskini hafife aliyorlardi. Ev fiyatlar1 1990’larda %3’ilin altinda artarken, 2000
yilindan 2006 yilina kadar olan siiregte yillik %9 artis gosterdi. (Barth ve digerleri, 2008, s. 6)
Kredi ge¢gmisine bakilmaksizin diisiik gelire sahip aileleri hedef alan subprime kredilerde, faizler
yiikselmeye baglayinca, temerriitler ve icra yoluyla satiglar bagladi (BBDK, 2008, s. 45).
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Kredibilitesi diisiik kisi ve kurumlara verilen bu krediler sistemdeki bankalar tarafindan tah-
vile gevrilerek sermaye piyasasinda islem goren araglar haline geldi (Oztiirk, 2008). 1980 yilinda
ABD’deki mortgage kredilerinin sadece yiizde 10'u tahvile doniigiirken, 2006 yilinda bu oran
yiizde 56’ya cikt1 (Oztiirk, 2008). Krediler geri édenmemeye baslayinca, kredi derecelendirme
kuruluglar1 da mortgage kredilerine dayali tahvillerin notunu indirmeye basladi ve bu araglara
yatirim yapanlar, paralarini fonlardan ¢ekmeye basladi. Bu durumda finans kuruluslari zarar et-
meye bagladilar. Konut piyasasinda faaliyet gosteren iki devlet kurulusu olan Fannie Mae ve
Freddie Mac kurtarildi ancak krizi tetikleyen asil unsur, Lehman Brothers firmasinin iflasini
aciklamasi oldu. Lehman Brothers’in batisi ile birlikte bircok yatirim sirketi ve bankalar iflasa
stiriiklenmistir:

Sirket/Banka ismi iflas Tarihi Sirket/Banka ismi iflas Tarihi
Lehman Brothers 15.09.2008 Capmark Financial Group 25.08.2009
Washington Mutual 26.09.2008 Ambac Financial Group 08.11.2009
Fremont General 18.06.2008 Guaranty Financial 27.08.2009
Tribune Company 08.12.2008 BankUnited 21.05.2009
General Motors 01.06.2009 Abitibi Bowater 16.04.2009
CIT Group 01.11.2009 Charter Communications 27.03.2009
Chrysler 30.04.2009 R.H.Donelley 28.05.2009
Thornburg Mortgage 01.08.2009 AmTrust Bank 30.11.2009
General Motor Properties 16.04.2009 Nortel Networks 14.01.2009
Lyondell Chemical 06.01.2009 Corus Bankshares 15.06.2010
Colonial BancGroup 25.08.2009 FirstFed Financial 06.01.2010

Kaynak: Forbes, 2010.

3. Arastirma Yontemi

Bu ¢alismada, konut finansmani krizinin baslangici olarak kabul edilen Lehman Brothers’in
battigini ilan ettigi 9 Agustos 2008 tarihinden 31 Aralik 2018’in sonuna kadar gegen siire igeri-
sinde sermaye piyasalari ile ilgili diizenlemeler incelenmistir. Incelenen biitiin diizenlemelerin
tiirlerine gore dagilimi asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. incelenen Diizenlemelerin Tiirlerine Gore Dagilim1

Diizenleme Tiirii Sayis1
Anayasa Mahkemesi Karar1 3
Bakanlar Kurulu Karar1 8
Kanun 13
Kararname 2
Statii 3
Yo6netmelik 115
Teblig 239
SPK ilke Karari 209
TCMB Karari 1
SPK Duyurusu 46

Inceleme sirasinda kriz konusu ile ayni konuda olan diizenlemeler ,kriz ile ilgili” olarak
addedilmis, digerleri ise kapsam dis1 olarak kabul edilmistir. Bu baglamda s6z konusu siire ice-
risinde sermaye piyasasinda toplam 639 adet diizenleme yapilmistir. Diizenlemelerin agirlikli
kism1 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan kaleme alinmistir (toplam 602 adet). SPK di-
sinda diizenlemeler Cumhurbaskanligi, Bakanlar Kurulu, Maliye Bakanligi, Giimriik ve Ticaret
Bakanlig1, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan yapilmaistir.

Incelemeye Anayasa Mahkemesi’nin konu ile ilgili kararlar1 da dahil edilmistir. Kriz konusu
ile ilgili diizenleme adedi ise 149°dur. Asagidaki tabloda kriz ile ilgili dlizenlemelerin dagilimi
verilmektedir.
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Tablo 2. Kriz ile ilgili Diizenlemelerin Tiirlere Gore Dagilimi

Diizenleme Tiirii Sayisi
Bakanlar Kurulu Karar1 1
Kanun 3
Statii 1
Yo6netmelik 12
Teblig 71
SPK Ilke Karari 49
SPK Duyurusu 12
Toplam 149

Incelenen diizenlemelerden énemli bir kismi konusu ile ilgili ana diizenleme niteligindedir.
Geriye kalanlar ise ana diizenleme igerisinde yapilan degisikliklerdir. Tablo 3’te her iki gruba ait
sayilar sunulmustur.

Tablo 3. Diizenlemelerin Niteliklerine Gore Ayrilmasi

Diizenlemeler Ana Diizenleme Degisiklik Toplam
Diizenlemelerin tamami 113 526 639
Kriz ile ilgili diizenlemeler 26 123 149

Incelenen diizenlemelerin tamamimin konularina gore dagilimi Tablo 4’te yer almaktadur.
Sadece kriz konularindaki diizenlemelerin dagilimi ise Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 4. Konularina Gore Diizenlemeler

Diizenleme Konusu Diizenleme Sayisi
Ortakliklar 60
Borsalar 48
Hisse Senetleri 45
Yatirim Fonlar 32
Gayrimenkuller 24
Kurumsal Yonetim 23
Bagimsiz Denetim 19
Tiirev Araglar 18
Yatirim Kuruluslar 18
Ucretler 17
Elektronik Islemler 16
Sermaye Piyasas1 Suglari 15
Lisanslama 13
Muhasebelestirme 13
Sermaye 13
Yapilandirilmis Finansal Araglar 12
Borglanma Araglari 11
Kamuyu Aydinlatma 11
Diger 231
Toplam 639
Tablo 5. Kriz ile ilgili Diizenlemelerin Konularina Gére Dagilimi
Diizenleme Konusu Diizenleme Sayisi
Sermaye Piyasasi Araglari 61
Yatirim kuruluslari 20
Bagimsiz denetim 13
Gayrimenkuller 10
Sermaye 8
Muhasebe ve Finansal Raporlama 6
Borsalar 6
Denetim 5
Kamuyu aydimlatma 3
Diger 17
Toplam 149
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4, Analiz

Para Piyasasina Iliskin Analiz

FED’in Krize Kars1 Aldigi Onlemler

2008 mortgage krizine karst FED birtakim 6nlemler aldi:

- Oncelikle 2007°de faiz oranlarmi 100 baz puan, Mayis 2008’de de 325 baz puan dii-
stirdii (Mishkin ve White, 2014: 8). Faizleri indirmesinin nedeni durgunluk ihtimaline kars1 ya-
tirim ve tiiketimi tesvik etmekti (BDDK, 2008, s. 72).

- FED iskonto faiz oranlarin1 Federal fon hedefinden 25 baz puan altinda diisiirdii. Bunun
nedeni likidite destegine ihtiya¢ duyan kuruluslari reeskont penceresinden kredi almaya tesvik
etmektir (BDDK, 2008: 74). Ancak reeskont penceresinden saglanan krediler yoluyla bor¢lanma
yeterince likidite saglamadi (Mishkin ve White, 2014, s. 8).

- FED Aralik 2007 itibariyle swap anlasmalar1 yapmaya baslad1. Oncelikle Avrupa Mer-
kez Bankasi ve Isvigre Ulusal Bankas1 ile FED’den dolar borglanmalarina olanak saglayabilecek
swap hatlar1 olusturdu. Lehman Brothers’in batisiyla, FED Japonya, Kanada, Avustralya, Isvec,
Norveg, Danimarka, Yeni Zelanda, Meksika, Brezilya, Kore ve Singapur Merkez Bankalartyla
swap anlagmalar1 yapti. Déviz swap hatlarinin amaci ise Libor faiz oranlarini diistirmekti. Mer-
kez bankalarinin kendi piyasalarina aktaracaklar1 bu dolar cinsinden kaynaklarin Libor oranlarini
diistirmesi planlanmaktaydi. Libor’u diisiirme amaci ise, bir¢ok faizin diizeyinin FED’in agikla-
dig1 gosterge faiz oranlarina gore degil de Libor’a endeksli olmasi, FED’in yaptig: faiz indirim-
lerinin Libor’a yansimamasi nedeniyle istenilen etkiyi olusturmamasidir (BDDK, 2008: 76).

- Ayrica FED Vadeli Thale kolayhigi (Term Auction Facility) ve Vadeli Menkul Kiymet
Bor¢ Verme Kolaylhigi (The Term Securities Lending Facility, TSLF) ile piyasaya likidite sagla-
maya ¢alismis. Vadeli Thale kolaylig1 28 giin vadeli ve tiim kredilerin teminatlandirildig1 krediler
sunarken ve Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi Programi haftalik ihaleler sunmustur.

- FED, piyasa yapicilaria Fannie Mae ve Freddie Mac’in konut ipotegine dayali menkul
kiymetleri (KIDMK) ve bu kuruluslar tarafindan garanti edilmeyen AAA/Aaa derecesine sahip
ozel sirket KIDMK ’lar1 karsiliginda Hazine kagitlar1 verecegini agiklamistir. FED, kuruluslarin
bilangolarindaki 200 milyar dolar tutarindaki sorunlu varlig1 kendi bilangosuna aktarip hem gir-
ketlerin bilangolarini temizlemeyi hem de piyasadaki likiditeyi Hazine kagidi1 vererek dolayli
yoldan artirmay1 6ngdérmiistiir (BDDK, 2008: 76).

- Bir finans krulugu olan Bear Stearns’un likidite sikisiklig1 nedeniyle, FED giinliik liki-
dite saglayan Piyasa Yapicisi Kolayligi programi (The Primary Dealer Credit Facility, PDCF)
uygulamaya gegirilmistir. Program iskonto faiz orani iizerinden piyasa yapicilarina repo yoluyla
gecelik fon saglamistir.

Dolayistyla, Fed vade ihale kolaylig1, vadeli menkul kiymet bor¢ verme kolayligi, repo is-
lemleri, piyasa yapicisi kredi kolaylig1 ve swap islemleri yoluyla likidite saglayarak, piyasalara
yeniden diizen kazandirmaya saglamistir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin Krize Kars1 Aldigi Onlemler

ABD’de baslayan kiiresel kriz Avrupa Birligi’ne de sigradi. Avrupa Merkez Bankas1 Ekim
2008 itibariyle politika faiz oranini 325 baz puan diisiirerek 1999 yilindan beri en diisiik seviye-
sine %1 e ¢ekti. Faiz oranlarinin yan sira likidite yonetimiyle krize karsi dnlemler aldi. Lehman
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Brothers firmasinin batistyla birlikte Avrupa Birligi’nde bankalar arasi piyasa iglemleri zayifladi.
Oncelikle, para piyasasinda olusan stres sonucu, bankalara sinirsiz ve sabit oranl krediler sagla-
yarak ani ve hemen bir 6nlem aldi1 (Papademos, 2009). Bankalara saglanan likidite araglarinda
politika faiz orani kullanilarak vadeler uzatildi, 6 aya kadar ¢ikti. Daha 6nceleri ihalelerde faiz
orani belirtilmezken, gelen faiz tekliflerine gore ihale yapilmaya baslandi. 2009 Mayis ayinda
AMB, ipotek Teminatli Menkul Kiymet (covered bond) satin alma programi baslatti. Bu menkul
kiymetler uzun vadeli bor¢lanma arac1 olup, bankalar tarafindan hem 6zel sektdre hem de kamu
sektoriine saglanmigtir (Stark, 2009).

Kisacasi, AMB, FED gibi kriz doneminde likidite yonetimi yaparak, varlik alim programla-
rtyla bankalar1 rahatlatmaya calismig ve resesyon riskine karsi da faizleri diiglirmiistiir.

Tiirkiye’de 2008 Krizi Sonrasi Para Politikalarinda Yapilan Diizenlemeler ve 10 Yil Sonraki
Goriinlim

Tiirkiye’de 2008 krizine karsi para politikasi araglarinda degisiklikler yasanmistir. TCMB para
politikalarini fiyat istikrarini saglamak amaciyla enflasyon hedeflemesi ger¢evesinde uygula-
maktadir. 2002-2005 yillar1 arasinda para politikas1 uygulamasi “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi” olarak adlandirilirken, 2006 yilindan itibaren “enflasyon hedeflemesi” rejimini uygula-
maya sokmustur. Bu rejime gore, enflasyon hedefi etrafinda asagi ve yukart yonde 2 puanlik
belirsizlik araligi olusturulmustur. Enflasyonda 2001 sonrasi istikrarli diistisler yasanirken,
olumlu seyir degismis ve 2006 sonrasi enflasyonda artiglar yasanmistir (Sekil 1).

40
30

20

|| Ll ||
0 NiobhLLhkidnhuhhhli

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

o

m Gergeklesen Enflasyon Orani (%) Hedeflenen Enflasyon orani (%)

Sekil 1. Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesen Enflasyon Oranlart (2003=100)
Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedefleri.

2006 yilinin may1s ayindan itibaren uluslararasi sermaye piyasalarinin gelismekte olan iil-
keler aleyhine degismesi sonucunda birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’den de sermaye ¢ikislari
olmustur (TCMB, 2008, s. 3). Yeni Tiirk Liras1 %30 civarinda deger kayb1 yasamistir. 2007
yilinda yasanan diinya genelinde kuraklik neticesinde arz diisiikliigiiniin neden oldugu gida fi-
yatlarindaki artis da enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Ardindan yasanan 2008 kiiresel
kriz ile birlikte Merkez Bankasi para politikalarinda birtakim degisikliklere gitmistir.

2008 krizinin y1ilin son ¢eyreginde etkilerinin artmasi sonucu, Merkez Bankasi kisa vadeli
faizlerde indirim yapmistir. Merkez Bankasi 2008’den bu yana likidite ihtiyacini diizenli olarak
gerceklestirdigi bir hafta vadeli repo ihaleleri ile saglamaya baslamigtir (TCMB, 2008, s. 15).
Likidite sikisikliginda repo ihalelileriyle piyasada likidite arttirirken, likidite fazlaligini ise ters
repo ile geri cekmektedir. Piyasada doviz likiditesini artirmak amaciyla, doviz satim ihaleleri
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yapmis, doviz alim ihalelerine ara vermis, doviz depo aracilik faaliyetlerine yeniden baslamustir.
Yine doviz likiditesini artirmak amaciyla, déviz zorunlu karsiliklarint 2 puan indirerek %9’a
cekmistir. 2009 yilinda bankalarin Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri d6viz depolarinin vadesi
1 aydan 3 aya uzatilmis. 19 Haziran 2009 tarihinden itibaren temel fonlama araci olan bir hafta
vadeli repo ihalelerine ilave olarak {i¢ ay vadeli repo ihaleleri de kullanilmaya baslanmigtir
(TCMB, 2010, ss. 20-22).

Krize yonelik asil diizenlemeler 2010 yilinda yapilmustir. Oncelikle 1 hafta vadeli repo ihale
faiz orani politika faiz orani niteligi kazanmistir. 2010 yilindaki para politikasi raporuna gore:
Merkez Bankasi’nin fiyat istikrar1 amacina yonelik olarak kullandigi temel para politikasi araci
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir. Repo ihaleleri ve doviz depo vadeleri tekrar 1 haftaya
¢ekilmistir. Zorunlu karsiliklara 6denen faiz uygulamasina son verilmistir. Tiirk Liras1 zorunlu
karsiliklar1 %5°ten %6’ya ¢ikarilirken, yabanci para zorunlu karsiliklari ise %9°dan %11’e ¢ika-
rilmigtir. Kriz nedeniyle Faiz Koridoru ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi yeni diizenlemeler
ortaya konulmustur.

Faiz koridoru:

TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve borg alma faizi arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak
tanimlanmaktadir ve piyasa faizleri faiz koridoru i¢inde olugmaktadir. TCMB, gerekli gordii-
giinde faiz koridorunun genisletip daraltabilmektedir. Faiz koridorunun amaci kisa vadeli ser-
maye hareketlerindeki oynakliga karsi hizli ve esnek davranmak ve kredi bilylimesi {izerinde
etkili olabilmektedir (TCMB, 2013, s. 2)

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Bankalarin Tiirk lirast zorunlu karsiliklarinin bir kismini déviz ve altin cinsinden ayirmala-
rina izin veren mekanizmadir. Bu sekilde (TCMB, 2013, s. 3):

*  Bankalarin TCMB’de tuttuklar1 déviz rezervlerini dig finansman kosullarindaki degi-
simlere gore ayarlayabilmesine

*  Yastik alt1 altinin ekonomiye kazandirilmasina katki saglanmaktadir.

Dolayistyla TCMB’nin kriz dolayisiyla uygulamaya koydugu para politikasi araglari: Poli-
tika faizi, Likidite yonetimi, Faiz koridoru, Zorunlu karsiliklar ve Rezerv opsiyon mekanizmasi
olarak belirlenmisgtir.

Tiirkiye 'de 2008 krizinden 10 y1l sonra para politikalarinda goriiniim

TCMB 18 Agustos 2015 tarihinde yayinladigi raporda kiiresel para politikalarinin normalles-
meye baglamasindan 6nce ve sonra uygulayabilecegi politikalar1 agiklamistir.

TCMB’nin kullanmaya devam ettigi para politikas1 araglari: Politika faizi, Likidite yone-
timi, Faiz koridoru, Zorunlu karsiliklar ve Rezerv opsiyon mekanizmasi olarak belirlenmistir.

Yeni diizenlemelere gére (TCMB, 2015, ss. 2-4):

- Faiz koridoru bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale geti-
rilecek ve daraltilacaktir

- Doviz kuru oynakligin1 azaltmak amaciyla doviz satim ihalelerinin esnekligi artirila-
caktir

- Doviz depo limitleri artirtlacaktir
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- Rezerv Opsiyon Katsayilart (ROK) diizenlemeleriyle finansal sisteme doviz likiditesi
saglanacaktir.

- 2014 y1ili kasim ayindan itibaren Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6denmeye baglan-
mistir.

- 5 Mayis 2015 itibariyle ABD Dolar1 zorunlu karsiliklara ve rezerv opsiyonlara faiz
6denmeye baglanmistir. ABD dolar1 cinsinden zorunlu karsiliklara faiz/nema 6demesi TCMB
tarafindan giinliik olarak belirlenen faiz orani ve ilgili tarihte ilan edilen gosterge niteligindeki
doviz alis kuru kullanilarak Tiirk liras1 cinsinden ve gilinliik bazda hesaplanmaktadir.

2008 krizi dolayisiyla TCMB’nin uygulamaya koydugu Rezerv opsiyon mekanizmasi, Faiz
koridoru gibi geleneksel olmayan para politikalari ile zorunlu karsiliklar, 1 hafta vadeli repo
ihaleleri ve likidite yonetimine iliskin diizenlemeler giiniimiizde de devam etmektedir.
TCMB’nin temel fonlama araci, 1 hafta vadeli repo islemleri olmaya devam etmektedir. Likidite
yonetimi cercevesinde, DIBS ve/veya Hazine Miistesarlign Varlik Kiralama Sirketi (HMVKS)
tarafindan ihrag edilen TL cinsi kira sertifikasi1 karsiliginda kotasyon yontemiyle gergeklestirilen
gecelik vadeli repo uygulamasi yapilmaktadir.

Her ne kadar krizin etkileri uluslararasi piyasalarda zamanla azalsa da Tirkiye’nin 2018
yilinin agustos aymda yasadigi kur soku nedeniyle TCMB birtakim 6nlemler almistir. Rezerv
opsiyonu mekanizmasi (ROM) kapsaminda d6viz imkanina iligkin iist sinir indirilmis, Tiirk lirast
ve yabanci para zorunlu karsilik oranlart diisiiriilerek piyasalara likidite saglanmis, bankalarin
teminat kosullarina esneklik getirilmis, vadesinde 6denme kosuluyla reeskont kredilerinin geri
ddemesinin Tiirk liras1 olarak yapilabilmesine olanak taninmistir. TCMB Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasinda kurumsal ve bireysel yatirimeilarla Tiirk lirasi uzlasmali vadeli
doviz iglemlerine baglamistir. Kasim ayinda Doviz Karsilig1 Tiirk Lirasi Swap Piyasasi devreye
almmistir. Ayni zamanda Doviz Karsiligi Altin Piyasasi islemlerine baglanmus, ayrica bankalara
altin islemlerinde swap imkan1 sunulmustur.

Sermaye Piyasasina Iliskin Analiz

SPK’nin Calisma Diizeni ve Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu

SPK’nin sermaye piyasalari ile ilgili 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (Kanun) ile be-
lirlenmis olan dokuz temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar ,,diizenleme, izahname ve ihrag
belgesi onayu, izin verme, gézetim, denetim, tedbir ve yaptirim uygulama, finansal raporlama ve
bagimsiz denetim standartlari, uyusmazlik ¢6zme, lisanslama faaliyetleridir” (SPK). Bu ¢alisma
kapsaminda SPK’nin sadece diizenleme alanindaki faaliyetleri dikkate alinmistir.

SPK’nin diizenleme fonksiyonu, biinyesinde yer alan Ortakliklar Finansmani, Aracilik Faa-
liyetleri, Kurumsal Yatirimcilar, Piyasa Gozetim ve Denetim, Muhasebe Standartlar1 ve Hukuk
Isleri Daireleri tarafindan yerine getirilir. Caligma sekli olarak SPK, ana diizenlemeleri Resmi
Gazete’de yayinlanmadan 6nce genellikle kamuya duyurur ve sermaye piyasast katilimeilarin-
dan goriislerini alir. Yapilan denetimler veya tespitler sonucu ekleme/diizeltme gerektiginde yeni
bir tebligle gerekli diizeltmeler yapilir.

2012 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ytiriirliikten kaldirilarak 6362 sayil1 Ser-
maye Piyasas1 Kanunu yiiriirliige girmistir. S6z konusu degisiklik SPK’nin ¢alisma yontemle-
rinde olmasa bile diizenlemeleri yaparken izledigi yaklasimda degisikliklerin goriildiigii bir do-
nemin baglangicini temsil ettigi i¢in 6nem arz etmektedir. Bu degisikligin sebeplerinden biri de
2008 yilinda yasanan finansal krizdir (Dayan, 2014). Ana hatlariyla Kanun’da meydana gelen
degisiklikler Kanun’da da yer alan on bir baglik altinda incelenmistir.
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e Tanimlar: Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimlar bazi yeni kavramlari igerecek
sekilde gilincellenmistir. “Araci Kurulus” ifadesi yerine daha profesyonel bir tabir olan “Yatirim
Kurulusu” kullanilmaya baslanmistir (3. Madde v bendi). Bunun disinda “merkezi kars: taraf”,

“saklama hizmeti”, “ipotekli sermaye piyasasi arac1”, “piyasa isleticisi” ve “kolektif yatirim ku-
ruluglar1” (s, i, r, m bentleri) ifadeleri tanimlara eklenmistir.

+  Sermaye Piyasas1 Araci Ihraci: Madde 4°te Ihraggilara izahname hazirlama zorunlulugu
getirilmis, izahnamede dogru bilgi verilmesi sorumlulugu yine ihraggiya verilmistir (madde 10)

*  Kamunun Aydinlatilmasi: Finansal bilgilerin zamaninda ve dogru sunumuna 6nem ve-
ren SPK, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun bi¢imde hazirlanmasini sart kogsmustur. Bu-
nun yaninda ihraggilarin bagimsiz denetimden de gegmeleri gerekmektedir (Madde 14). Madde
15 ise 6zel durumlarin kamuya duyurulmasi ile ilgilidir. Kamuyu aydinlatma platformu bu
amagla olusturulmustur. Kamuyu aydinlatmada hazirlanmasi gereken belgeler arasinda izah-
name, pay alim bilgi formu, 6zel durum agiklamalari, nemli nitelikte islem duyurulari, borsada
islem gorme duyurusu ve finansal raporlar yer almaktadir (Dayan, 2014).

» Halka Acik Ortakliklar: Halka agik sayilmak icin gereken ortak sayist 250°den 500°e
¢ikarilmigtir (madde 16). Madde 19°da ise kar dagitimlarinin belirlenen kar dagitim politikasina
gore gergeklestirilmesi gerektigi belirtilmistir. Madde 21 ortiili kazang aktarimini yasaklamak-
tadir. Onemli nitelikteki islemlerden dnce (birlesme ve béliinme, esas faaliyet konusu degisikligi
gibi) yonetim kurulu karari alinmalidir. Madde 23 daha once diizenlenmemis olan hisse geri
alimi1 konusunu diizenlemistir. Bunun disinda madde 24 ayrilma hakkini, madde 25 -26 pay alim
teklifini, madde 27 ortakliktan ¢ikarma hakkini, madde 28 ise imtiyazli paylari diizenlemektedir.

*  Kurumsal Yonetim: Kurumsal yonetim 17. Maddede ayrica diizenlenmistir. Kurumsal
yonetim ilkelerine uyum zorunlu tutulmus ve bir uyum raporu hazirlanmasi istenmistir. Bagimsiz
yonetim kurulu tiyeligi getirilmis ve iligkili taraflarla yapilacak islemler dncesinde yonetim ku-
rulu karar1 alinmasi ve kamuya duyurulmasi zorunlu kilinmustir.

*  Sermaye Piyasas: Kurumlar1 ve Faaliyetleri: Kolektif yatirim kuruluslari, konut ve var-
lik finansmant ve ipotek finansmani gibi yeni sermaye piyasasi kurumlari tanitilmistir (madde
35). 2017 yilinda yapilan degisiklikle kitle fonlama platformlar: da (madde 35/A) Kanun’a dahil
edilmistir. Konut finansmani olarak gecen mortgage’in tanimi madde 57’de su sekilde verilmis-
tir: “Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin
finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklart konutlarin teminati altinda tii-
keticilere kredi kullandirilmasi ve bu kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi kullandiril-
masidir”. Bu islemlerden toplanan paralarla kurulan fonlar da (konut ve varlik finansmani fonlari
—madde 58, ipotek ve varlik teminath menkul kiymetler — madde 59, kira sertifikas1 — madde 61
ve gayrimenkul sertifikasi — madde 61/A) Kanun kapsamindadir.

Yatirim hizmetleri agisindan eski Kanun’a gore farkli bir siniflandirmaya gidilmistir. Ara-
cilik faaliyeti niteligine gore 3 sinifa ayrilmistir:
e Emiriletimi
e Islem araciligl
e Portfoy aracilig

Repo ve ters repo sermaye piyasasi aract kapsamindan ¢ikarilmistir. Diizenleme kapsaminda
tim yatirim kuruluslar yetki belgesi almak i¢in SPK’ya bagvuru yapmistir (Madde 40). 2012
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oncesinde 96 araci kurum varken, bugiin SPK’dan yetki almis toplam 70 araci kurum bulunmak-
tadir. Bunlar i¢inde faal olan kurumlarin sayis1 64 tiir. Tiirlerine gére araci kurumlarin dagilimi
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Tiirlerine gore Yatirim Kuruluslari

Yatirim Kurulusu Tiirii Sayisi
Dar yetkili 7
Kismi yetkili 11
Genis yetkili 46
Toplam 64

Yatirim ortakliklari, degisken sermayeli yatirim ortakliklari, yatirim fonlar1 ve portfoy yo-
netim sirketleri ise kolektif yatirim kuruluslar1 ad1 altinda toplanmustir.

+  Borsalar: Borsa Istanbul Kanun’un 138. Maddesi uyarinca 30 Aralik 2012’de kurulmus
ve 3 Nisan 2013°de faaliyet izni almigtir. Bu kapsamda Vadeli Islemler Borsast ile Istanbul Altin
Borsasi da faaliyetlerine son verip, Borsa Istanbul gatisi altinda faaliyetlerine devam etmektedir-
ler.

*  Finansal Altyap1 Kuruluslari: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluglar Birligi yeni
Kanun ile Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’ne (TSPB) donistiirilmiistiir. “Sermaye piyasa-
sinda faaliyette bulunan tiim banka, araci kurum, portfoy yonetim sirketleri ve yatirim ortaklik-
lar1” TSPB tiyesidir. Bunun diginda diger altyapt kuruluslari arasinda Tiirkiye Degerleme Uz-
manlari Birligi, Merkezi Takas Kuruluslari, Merkezi Saklama Kuruluslari, Merkezi Kayit Kuru-
lusu ve Merkezi Kars1 Taraf olarak Kanun’da belirtilmigtir.

* Diger Kurumlar: Yatirimcilarin korunmasini garanti altina almak amaciyla eski Ka-
nun’da bulunan Yatirime1 Koruma Fonu yerine aract kurumlarin tedrici tasfiye ve tazmin karar-
larinin uygulamasini iistlenme gorevine sahip olan Yatirimei1 Tazmin Merkezi kurulmustur.

*  Tedbirler: Kanun’da gesitli durumlar igin 6ngdriilen tedbirler detayli olarak siralanmis-
tir. Bu tedbir alanlar1 “kanuna aykiri ihraglar, ihraggilarin hukuka aykiri islemleri ile sermayeyi
veya mal varligini azaltict iglemleri, kayitli sermaye sistemi, ortiilii kazang aktarimi, genel kurul
toplantilarina gézlemci gonderilmesi, sermaye piyasasi kurumlarinin hukuka aykiri faaliyet veya
islemleri, mali durumun bozulmasi, tedrici tasfiye ve iflas durumlar, Izinsiz sermaye piyasasi
faaliyeti, kanuna aykiri ilan, reklam ve agiklamalar, bilgi suiistimali ve piyasa dolandiricilig
incelemeleridir” (SPK). Ayrica bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi ile ilgili SPK’ya bildi-
rim yiikiimlaliigi getirilmistir. Yukarida sayilan alanlar arasinda 2008 konut finansmani krizinin
etkisi ile aract kurumlarin mali durumlarinin bozulmast ile ilgili tedbirler dikkati cekmektedir.
Lehman Brothers’in mali durumunun bozulmasi ve akabinde iflas etmesi SPK’y1 bu konuda uy-
gulanacak tedbirleri diizenlemeye itmistir. Bu amagla SPK mali durumunun bozuldugunu tespit
ettigi aract kurumdan mali durumunun diizeltilmesini isteyebilir, gegici faaliyet durdurma karari
alabilir, yetki iptaline gidebilir, yatirimcilarin tazmin edilmesi karari alabilir, araci kurum yetki-
lilerinin sermaye piyasasi lisanslarini iptal edebilir, imza yetkilerini sinirlayip kaldirabilir, yone-
tim kurulu iiyelerini gérevden alip yerine yenilerini atayabilir, tedrici tasfiye karar1 alabilir ve
iflasini isteyebilir (Madde 97).

e Sermaye Piyasasi Suglari: Eski Kanun’da diizenlenen sermaye piyasasi suglar1 daha ge-
nis kapsamli olarak diizenlenmis ve yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo
ve raporlarda usulsiizliik basligi altinda bir su¢ tanimlanmistir. Daha 6nce sadece defter tutmama
olarak belirtilen mali sugun kapsamu genisletilerek finansal hileler de sermaye piyasasi suglari
kapsamina alinmstir.
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Bu sistematik degisiklik SPK’nin o tarihe kadar yapilan biitiin diizenlemeleri yeniden ele
almasina sebep olmus ve mevcut pek ¢ok alt diizenlemenin yiirtirlilkten kaldirilarak yerine yeni
diizenlemelerin yiiriirliife konmastyla sonu¢lanmistir. Bu donemde yenilenen diizenlemelerin
listesi EK 1°de verilmistir. Bu liste toplam 81 alt diizenlemeden meydana gelmektedir.

Zaman icerisinde yapilan ¢ok fazla diizeltme ile birlikte giincel gelismelere cevap vermeyen
alt diizenlemeler holistik bakis acisiyla ele alinmistir. Daha sistematik ve yapilandirilmis bir se-
kilde tekrar diizenlenen alt diizenlemeler sayesinde yillara gore ¢ok yiiksek olan degisiklik say1-
larinda belirgin bir azalma s6z konusudur. Bu durum detayli olarak agagida yer alan Tablo 7°de
sunulmaktadir. Genel olarak yeni diizenlemelerde kavramlarin daha detayli olarak tanimlandig:
dikkati ¢ekmektedir. Bunun yaninda geligmis tilkelerde izlenen risk yonetimi ve i¢ kontrol un-
surlar1 diizenlemelere dahil edilmis, kurumsal yonetim anlayisi her asamada entegre edilmistir.

Tablo 7. Yillara gére Ana Diizenleme ve Degisiklikler

Yil Ana Diizenleme Sayisi Degisiklik Sayis1
2008 1 14
2009 13 65
2010 4 45
2011 4 43
2012 7 33
2013 35 14
2014 28 6
2015 5 19
2016 1 10
2017 2 19
2018 5 18

Yapilandirilmis Finansal Araclar ile ilgili Diizenlemeler

2008 mortgage krizinin temel olusum noktasi olarak 6ne ¢ikan unsur yapilandirilmis finan-
sal araglar ve bunlardan dolay1 kurumlarin maruz kaldiklari risklerdir. Yapilan arastirma sonug-
larina gore tespit edilen en 6nemli sonug kriz 6ncesine kadar yapilandirilmig finansal araglar ile
ilgili tek diizenlemenin “Varlik Finansmani Fonlaria ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere ilis-
kin Esaslar Hakkinda Teblig” oldugudur. S6z konusu teblig 27 Agustos 2008 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Bu tarihten 6nce bu konuda yapilmis bir diizenleme
mevcut degildi. Hatta bu diizenlemenin yapilabilmesi i¢in oncelikle 2007 yilinda 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda degisiklige gidilerek “Ipotek teminatli menkul kiymetler” ile ilgili
diizenleme yapilmistir. “2007 yilindaki kanun degisikligi ile varliga dayali menkul kiymetler
acisindan getirilen en 6nemli degisiklik, s6z konusu menkul kiymetlerin bilango dis1 bir enstrii-
man olarak tasarlanmasi ve sadece varlik finansmani fonu tarafindan ihrag edilebilmesine imkan
taninmasidir” (SPK).

S6z konusu Teblig’in ana hatlar1 mortgage teminatli finansal araglarin fon dahilinde olustu-
rulmasi, fon kurucularinin nitelikleri, fonla ilgili operasyonel diizenlemeler, fonun i¢ kontrol sis-
temi ve fon denetgisinin 6zellikleri, fonun kurulusu ve VDMK’nin SPK kaydina alinmasi ile
ilgili maddelerden olugmaktadir. SPK s6z konusu diizenlemeyi mortgage krizinin akabinde yap-
masina ragmen, krize kars1 kurumsal yonetim ilkeleri benimsedigini belirtmektedir. Ancak, teb-
lig 2011 yilinda degisiklige ugramis ve teminata alinabilecek varliklar ve agir1 teminatlandirma
konular ile ilgili degisiklikler yapilmistir. S6z konusu degisiklikler teminat uyum ilkelerine ay-
kiriliklarin tespiti halinde uygulanacak tedbirleri igermektedir. Bunun disinda yapilan en énemli
diizenleme “Varlik Teminatli Menkul Kiymetlere (VTMK) iliskin Esaslar Tebligi uyarinca ya-
pilacak VTMK ihraglarina iliskin teminat sorumlusu tarafindan hazirlanacak olan raporda asgari
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olarak agiklanmasi gereken hususlara dair” SPK tarafindan alinan ilke kararidir. Bu ilke kara-
rinda agagidaki hususlar 6nemli olarak addedilmistir:

*  Teminat havuzuna iligkin Teblig uyarinca gergeklestirilmesi gereken testlerin hangi gii-
venlik araliginda yapildigi,

*  Teminat havuzunun Teblig’e uygun olarak varligini koruyup korumadigi,

*  Teminat uyum ilkelerine iligkin testlerin sonuglari ile teminat havuzunun her bir testi
gecip gegmedigi,

* Teblig’de 6ngoriilen teminat uyum ilkelerinin ihlali veya ihrag¢inin geri ddeyememe
durumuna diismesi halinde Teblig kapsaminda agiklanmasi gereken diger hususlar

Bu diizenlemenin ardindan yeni Kanun’un yiiriirlige girmesi ile birlikte Gayrimenkul Ser-
tifikalar1 Tebligi, Varhiga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi ve Teminatli Menkul
Kiymetler Tebligi de yiiriirliige girerek konu ile ilgili alt diizenlemeler tamamlanmustir. S6z ko-
nusu diizenlemeler dogrudan 2008 konut finansmani krizi ile iligkilendirilen gayrimenkule da-
yanan yapilandirilmis araglari konu aldiklarindan oldukga kritiktir. Yeni alt diizenlemeler eski-
sine gore oldukca detaylidir. Onceki tebligde sadece genel olarak varlik teminatl araclar olarak
gegen enstriiman, yeni diizenlemeler de tiirlerine gére ayr1 olarak diizenlenmistir.

Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi ile s6z konusu araglara iligkin genel esaslar belirlenmistir.
Bunun disinda ihraggrya iliskin nitelikler de ayrica belirtilmistir. Projelerin gecikmesi ve gercek-
lesmemesi durumlari i¢in tedbirler siralanmistir. Bununla birlikte ihragtan elde edilecek fonlarin
kullanim sekli de belirlenmistir. Ayrica kamuoyunun bilgilendirilmesi i¢in sertifika itfa edilene
kadar 3 aylik periyotlarda yatirimci raporu yayinlanir. Bunun disinda sertifika ile ilgili 6nemli
nitelikte islemler de kamuyu aydinlatma platformunda yayinlanir.

Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi, “varliga dayali menkul kiymetler
ve ipotege dayali menkul kiymetlerin nitelikleri ve ihraci ile varlik finansmani fonlart ve konut
finansmani fonlarinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslara dair diizenlemedir” (SPK). Bu
diizenleme VIDMK ihraci i¢in fon kurulmasini zorunlu tutmaktadir. Ayrica risk tutma yiikiim-
liiliigii ile fon i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetgisi ile ilgili diizenlemeler de bulunmaktadir. i¢ de-
netim faaliyetinde risk bazli bir diizenlemeye gidilmistir.

Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi ile “teminatli menkul kiymetlerin nitelikleri ve ihraci
ile teminat sorumlusuna, teminat varliklar ve teminat uyumuna iligkin usul ve esaslara dair di-
zenlenmedir” (SPK). Teminatli menkul kiymetlerle ilgili bu tebligde limitler belirlenmistir. Buna
gore ipotek finansmani kurulusu tarafindan ihra¢ edilmis olanlar hari¢ tedaviildeki teminatlt
menkul kiymetin nominal degeri aktif toplamimin %10’unu asamaz. ipotek finansmani kurulusu
tarafindan ihra¢ edilen teminatli menkul kiymetlerde ise tedaviildeki teminatlt menkul kiymetin
nominal degeri 6zkaynak degerinin bes katin1 asamaz. Bunun disinda tebligde teminat uyum
ilkeleri belirlenmistir. Teminatlhi menkul kiymetler i¢in bu ilkelere uyum zorunlu tutulmustur ve
ayda bir kontrolii gerekmektedir. Teminat uyum ilkeleri nominal deger uyumu, nakit akimi
uyumu, net bugiinkii deger uyumundan meydana gelmektedir Net bugiinkii deger uyumu stres
testi yapilarak olgiilmelidir. Teminat uyum raporu, varliklardan yapilan tahsilatlar ve yapilan
Odemeler, yiikiimliiliigiin yerine getirilememesi durumu kamuyu aydinlatma platformunda ilan
edilmektedir.

Yukarida agiklanan diizenlemelerin ortak noktas1 kamuyu aydinlatmaya 6nem verilmesi ve
yatirimel kararlarini etkileyebilecek dnemdeki olaylarla ilgili mutlaka kamuyu aydinlatma plat-
formunda bilgilendirme yapilmasidir. Bu sayede kurumsal yonetim anlayisi ihraggilar nezdinde
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zorunlu tutularak yatirimeilarin korunmasi hedeflenmektedir. Bunun yaninda risk yonetimi ve ig
kontrol unsurlarina da 6nem verildigi gériilmektedir. Risk yonetimi agisindan stres testi gibi ileri
tekniklerin uygulanmasi zorunlu kilinmistir.

Diger Sermaye Piyasasi Araclari

2008 konut finansmani krizi sonucunda risk yonetimi ile ilgili sikintilar giindeme gelmis ve
bunun sadece krizin konusunu olusturan yapilandirilmis finansal araglarla siirlandirilmayan bir
etkisi olmustur. SPK tarafindan 6zellikle yiiksek riskli olarak tanimlanan tiirev araglar ve kaldi-
racl islemlerle ilgili pek ¢ok diizenlemeye gidilmistir.

Kaydilestirme: SPK tarafindan 6zellikle kaydilestirmeye 6nem verilmis ve tiim sermaye pi-
yasasi araglariin Kurul kaydina alinmasi ile ilgili ¢esitli diizenlemeler yaymlanmistir. SPK ta-
rafindan ortaklik varantlari, yatirim kurulusu varantlar1 ve yabanci sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir.

Thrag Sartlari: Ihragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin
Esaslar Tebligi ile ihraggilarin ihra¢ edecekleri sermaye piyasasi araglarina iliskin derecelen-
dirme notu bulunmasi zorunlu kilinmugtir. “Bor¢lanma Araglar1 Tebligi” ile bor¢lanma araglari
ihracinda SPK kaydina alinma, kredi derecelendirilmesi zorunlu kilinmus, ihrag limitleri ile ilgili
siirlamalar getirilmis ve bor¢glanma araci bazinda 6zellikli maddeler diizenlenmistir.

Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi ile gayrimenkul sertifikalarina iligkin sertifika genel esas-
lari, arsa sahibi ve ihraggiya iliskin esaslar, degerleme, fizibilite ve insaat ilerleme raporlari ile
projenin gecikmesi veya gerceklesmemesi durumlari, ihragtan elde edilen fonlarin kullanimi,
kamuyu ve yatirimeilar bilgilendirmeye yonelik periyodik olarak yatirimer raporunun diizen-
lenmesi ve diger ¢esitli durumlarda kamuyu aydinlatma platformunda duyurulmasi gibi diizen-
lemeler yapilmistir. Bu hususlarin ihrag sirasinda agiklanmasi yatirimeilarin daha iyi bilgilendi-
rilmesini hedeflemekte ve kurumsal yonetim ilkelerine uyumu kuvvetlendirmektedir.

Yiiksek Riskli Enstriimanlar: Yabanci sermaye araglart ile ilgili ii¢ kez teblig yapilmustir. {1k
teblig 20 Mart 1996°da ikinci teblig 23 Ekim 2010°da son teblig ise 23 Ekim 2013’de yiirtirliige
girmistir. Yabanct Sermaye Piyasast Araglarinin ve Depo Sertifikalarinin Kurul Kaydina ve Sa-
tistna Iliskin Esaslar Tebligi ile kavramlar tanimlanmus, halka arz sartlar1 belirlenmis, kamuyu
aydinlatma kosullar1 ve bagimsiz denetim gereklilikleri belirtilmistir. Yabanct fon satisinda her-
hangi bir pazarlama faaliyeti yapilmasi yasaklanmustir.

Kaldiragh Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara fliskin
Esaslar Hakkinda Teblig 27 Agustos 2011 tarihinde yiirlirliige girmistir. Bu tebligde kaldirag
oran1 100:1 olarak belirlenmigken, 10 Subat 2017 tarihinde kaldira¢ oran1 10:1’e indirilmistir.
Ayrica baglangi¢ teminat1 50.000 TL olarak belirlenmistir. 22/802 sayili ilke karar1 ile 2016’da
Arac1 kurumlarin kaldiracli alim satim islemleri ve fark kontratlarina yonelik olarak diizenledik-
leri promosyon kampanyalarina siirlamalar gelmistir. Teminat takibi toplu olarak degil miisteri
bazinda yapilmalhidir (Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere liskin Esaslar Hak-
kinda Teblig Madde 27/A). Bu kararlarin alinmasinda SPK’ya giden yatirimei sikdyet ve mag-
duriyetleri ile kaldiragh araglarin riskli dogalarinin daralan ekonomik ortamda yatirimcilarin
asir1 zarara ugramast etkili olmustur.

Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’e
gore tezgahiistii tiirev ara¢ islemlerinde kullanilmak {izere bir teminatlandirma politikas1 olus-
turmalidir. Risk yonetimi birimi politikanin uygulanmasindan sorumludur ve bu konuda gelisti-
rilecek kontrollerle haftalik raporlama yapilmasi gerekmektedir (madde 25/B). SPK bu madde
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tiirev araglara iliskin teminat durumlarinin yakindan takibini sart kogsmustur. Bu politika uyarinca
tiirev arag islemlerinde pozisyon limitleri her miisteri bazinda belirlenir (madde 25/C). Tezga-
hiistii tiirev iiriinler icin VIOP’ta oldugu gibi baslangig ve siirdiirme teminati esas1 getirilmistir
(madde 25/C).

Gayrimenkul Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi de 2012°de yeni Kanun’un vyiiriirliige
girmesinden sonra ilk defa 3 Ocak 2014°de diizenlenmistir. Bu tebligde dikkati ¢eken konular
arasinda fon i¢ tlizigli, ihrac belgesi ve yatirimet bilgi formundan olusan fon bilgilendirme do-
kiimanlar1 ile bu dokiimanlarda yapilabilecek degisiklikler, yatirimlara iligkin fona dahil edile-
bilecek varliklar ile yapilabilecek islemler, fon portfoyiine iligkin sinirlamalar, kredi kullanma
sinir1 bulunmaktadir.

Yatirim Kuruluglari: 2008 yilinda konut krizinin ortaya ¢ikmasinin ardindan SPK tarafindan
aract kurumlara kredili islem ve agiga satis islemlerinde teminat olarak listelerine uymalari ko-
nusunda uyarida bulunulmustur. S6z konusu uyar1 kredili islemlerin ve agiga satis iglemlerinin
yiiksek risk igermesi ve degeri hizla diisen s1g hisse senetlerinin kredili islem ve agiga satis i¢in
teminat olarak gosterilmemesi gerekmektedir. Bu hisse senetlerinin listesini SPK periyodik ola-
rak yayinlamaktadir. Bu listeye uymayarak kredi kullandiracak veya agiga satisa izin verecek
aract kurumlarin mali durumlari bozulabilir. 2008’de ¢ikan konut finansmani krizi aract kurum-
larin mali durumlarini sarsmasi ve iflaslara neden olmasi sebebiyle SPK boyle bir 6nlem almaya
gitmistir. 31 Aralik 2012°de yine agiga satis ile ilgili bir diizenleme yapilmistir. Bu diizenlemeye
gore agiga satisa konu olan hisse senetleri en son gerceklesen islem fiyatindan daha yiiksek bir
fiyat lizerinden satilabilir.

Yeni Kanun’un yiiriirliige girmesi ile birlikte yatirim kuruluslarini etkileyen ¢ok fazla degi-
siklik meydana gelmistir. S6z konusu degisikliklerin 6ziinii yatirim kuruluslarinin yeniden yapi-
landirilmast olusturulmaktadir. Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda
Teblig ile aract kurumlarda risk yonetimi birimi kurulmasi zorunlu hale getirilmistir (madde 10).
Cikar catismasi politikast yaymlanmalidir (madde 11-12). Yatirim kurulusu personelinin gorev-
leri ve unvanlart belirlenmistir (madde 18). Kamuyu aydinlatma agisindan internet sitelerinde
yatirimeilart bilgilendirici hususlarin agiklanmasi (Yapilan iglemlerin asgari unsur ve riskleri,
alman kisisel verilerin saklama ve kullanim kosullar1 gibi) ve miisterilere sermaye piyasasi arag-
larinin ve faaliyetlerinin bildirilmesi zorunlu kilinmistir (madde 25 ve 28). Aract kurumlar miis-
terilerin bilgi ve risk duyarliliklarina gére siniflandirilmasi ve pozisyon/iglem limiti belirlemekle
yiikkiimlidiir (madde 30). Kiiciik yatirimeilar “genel miisteri” olarak siniflandirilmakta ve pro-
fesyonel nitelikteki miisterilerden farkli olarak degerlendirilmekte, her iiriin bu miisterilere sati-
lamamaktadir. Digaridan hizmet alimu ile ilgili olarak detayli diizenlemeler yapilmistir (madde
49 - 55).

Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligine gére dar
yetkili arac1 kurumlarin 2.000.000 TL, kismi yetkili aract kurumlarin 10.000.000 TL ve genis
yetkili aract kurumlarin 25.000.000 TL asgari 6zsermayeye sahip olmas1 gerekir. SPK araci ku-
rumlarin sermaye yeterliligi icin ise 1 aylik periyotta raporlama istemektedir.

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim: 2008’deki konut finansmani krizinin patlak ver-
mesinin lizerinden 1 ay gegmeden SPK tarafindan yatirim kuruluslari, yatirim fonlari harig ko-
lektif yatirim kuruluslari, ipotek finansmani kuruluslar1 ve sermaye piyasasi araglari islem géren
ortakliklarin 6 ayda bir bagimsiz denetimden ge¢meleri zorunlu kilinmistir. SPK 2009 yilinda
ise sermaye piyasasinda bagimsiz denetimi sekillendirici olarak denetim siireci ile ilgili diizen-
lemelere gitmistir. Bu diizenleme denetim programi olusturulmasi, denetgilerin mesleki dene-
yimi ve nitelikleri gibi konular1 igermekte ve denetim kalitesini yiikseltmeye yoneliktir.
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2009 baginda SPK “Diinya genelinde yasanan finansal kriz ile birlikte, belirli denetim alan-
lar1 6nem kazanmuis ve bu alanlarla ilgili birtakim hatirlatmalarin, bagimsiz denetim kuruluslari-
nin dikkatine sunulmasi ihtiyact dogmustur” seklinde bir uyariyla tekrar denetim kalitesine dik-
kat ¢ekmistir. Bu amacla dikkat edilmesi gereken hususlar arasinda ,,denetimin planlanmasi, is-
letmenin faaliyet kosullarinin ve gevresiyle olan iliskilerinin anlasilmasi ve bu konulara iliskin
onemli yanlislik riskinin degerlendirilmesi, denetim tekniklerinin tasarlanmasi, denetim komite-
leri ile kurulacak iletisim, muhasebe tahminlerinin denetimi, gergege uygun deger dl¢iimlerinin
denetimi, isletmenin siirekliligi varsayiminin devamina iliskin denetci degerlendirmeleri, dipnot
aciklamalarinin yeterliliginin denetimi ve finansal raporlarda dikkat edilmesi gereken kalemler”
belirtilmistir (SPK Haftalik Biilten 2009/2). Yine 2009 yilinda denetgi rotasyonu ile ilgili diizen-
lemeler yapilmistir. Rotasyon siiresi 7 hesap donemi olarak belirlenmis ve sadece basdenetgiyi
kapsamamakta, s6z konusu denetimde gorev alan tiim denetgileri kapsamaktadir.

2018 yilinda ise artan siber risklerin 6nemi nedeniyle SPK Bilgi Sistemleri Bagimsiz Dene-
tim Tebligi’ni ¢ikarmistir.

5. Sonuc¢

2008 konut finansmani krizinin sermaye piyasalarini derinden etkileyen ve yapisal degisik-
liklere sebep olan sonuglar1 olmustur. S6z konusu etkilerin tespiti i¢in bu ¢alismada kriz baslan-
gict olan Lehman Brothers’in iflasim ilan ettigi 9 Agustos 2008 tarihinden 31 Aralik 2018’e
kadar olan dénemde para politikalarini ve sermaye piyasasini ilgilendiren diizenlemeler incelen-
mistir.

Para politikalar1 agisindan ise, TCMB’nin kisa zamanda 6nlemler almasi, piyasalari rahat-
latic1 etki yaratmustir. Faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni para politikasi arag-
larin1 devreye sokarak, piyasadaki olasi likidite sikintisini gidermeye ¢alismis. Ayni zamanda
doviz alim-satim kararlariyla da dovizde ortaya ¢ikabilecek likidite sikintisini gidermeye ¢alis-
mis.

Sermaye piyasasini ilgilendiren diizenlemeler konularina gore siiflandirilmis ve inceleme
toplamda 639 diizenlemeyi igermektedir. inceleme yapilan konu basliklar1 sirastyla SPK’nin ca-
ligsma diizeni, 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, yapilandirilmis finansal araglar, diger
sermaye piyasasi araglari, yatirim kuruluglari ve sermaye piyasasinda bagimsiz denetimdir.

Yapilan incelemeler sonucunda SPK’nin 6zellikle 2012°de yeni Sermaye Piyasast Ka-
nunu’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte sermaye piyasasinda bir yeniden yapilandirmaya gittigi
goriilmektedir. 2008 ve 2009 yilinda araci kurumlarin sermaye yeterliligini giivence altina al-
maya yonelik bazi acil dnlemler alinsa da SPK’da 2013’de yonetimin de degismesinin akabinde
ciddi anlamda sermaye piyasas1 tiim aktorleriyle kabuk degistirmistir. Bu degisime sebep olan
toplam 81 alt diizenleme yaymlanmuistir.

Yayinlanan diizenlemelerin ortak noktasi kurumsal yonetim ilkelerinin sermaye piyasasina
entegrasyonu oldugu ilk bakista gbze ¢arpmaktadir. SPK yatirirmeinin korunmasini saglamak
amaciyla kamuyu aydinlatma prensibine 6zel dnem vermekte, her tiirlii sermaye piyasasi araci
ve faaliyetinde yatirimeilari etkileyebilecek her tiirlii bilginin agiklanmasini zorunlu kilmaktadir.
Bunun disinda yatirim kuruluslarinin ve sermaye piyasasi araglarini etkileyebilecek ihraggilarin
bagimsiz denetiminin de dnemli olarak addedildigi ve 2008 krizinin bir sonucu olarak bagimsiz
denetim kalitesinin artirilmasi ¢abalar1 yogunlasmistir. Bu siirecin Tiirkiye’de sermaye piyasasi-
nin kurumsallagmasi agisindan 6nemli katkilar1 olmustur.
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Bu ¢aligmanin bir kisit1 olarak eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve diger bor-
salarin — yeni adiyla Borsa Istanbul — tarafindan yayimnlanan genelgeler ve diger diizenlemeler
incelenmemistir. Gelecekteki ¢caligmalarda sermaye piyasasi agisindan bu bacaginda incelenmesi
faydali bilgiler saglayacaktir.
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EK 1. 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu yiiriirliige girdikten sonra yapilan yeni alt diizenlemeler

Tarih Diizenleme
26.04.2012 Menkul Kiymet Borsalarmin Kurulus ve Organizasyonlarina Iliskin Yénetmelik
26.04.2012 Menkul Kiymetler Borsalarinda Uyelige ve Kotasyona fliskin Yénetmelik
09.11.2012 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yo6netmelik
17.11.2012 Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 Yénetmeligi
28.11.2012 Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilariin Usul ve Esaslari Ile Bu Toplantilarda Bulunacak
o Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 Temsilcileri Hakkinda Y6netmelik
29.12.2012 Bireysel Emeklilik Siteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Y&netmelik
11.03.2012 Paylar Serbest Islem Platformunda Islem Gérecek Halka Agik Anonim Ortakliklara fliskin Esaslar
T Tebligi
13.03.2013 Emeklilik Yatirim Fonlarin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y6netmelik
30.05.2013 Merkezi Takas Kuruluglarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik
06.06.2013 Yatirimer Tazmin Merkezine Tligkin Yonetmelik
18.07.2013 Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Takas Yonetmeligi
Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonet-
19.07.2013 melik
14.08.2013 Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi
09.11.2013 Ozel Fon Yénetmeligi
06.12.2013 Ozel Fon Malvarligmin Yonetimine ve Nemalandirilmasina iliskin Yénetmelik
28.05.2013 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma liskin Esaslar Tebligi
07.06.2013 Kira Sertifikalar1 Tebligi
07.06.2013 Borglanma Araglar1 Tebligi
13.06.2013 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi
22.06.2013 Pay Tebligi
22.06.2013 Izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi
28.06.2013 Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi
02.07.2013 Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi
02.07.2013 Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi
05.07.2013 Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi
09.07.2013 Yatirim Fonlarina fliskin Esaslar Tebligi
11.07.2013 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri Tle Yan Hizmetlere {liskin Esaslar Hakkinda Teblig
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina
29.08.2013 fliskin Esaslar Tebligi
10.09.2013 Varant ve Yatirim Kurulusu Sertifikalari Tebligi
09.10.2013 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Tligkin Esaslar Tebligi
23.10.2013 Yabanci Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Depo Sertifikalari ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar1 Tebligi
27.11.2013 Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi
12.12.2013 Yoneticilerin Net Alim Satim Kazanglarini fhraggilara Odemeleri Hakkinda Teblig
17.12.2013 Yatirim Kuruluglarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig
Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluslariimn Performans Sunumuna, Performansa Dayali
17.12.2013 Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarimi Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig
24.12.2013 Vekaleten Oy Kullanilmasi ve Cagri Yoluyla Vekalet Toplanmasi Tebligi
24.12.2013 Onemli Nitelikteki Islemlere iligkin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi
25.12.2013 Kayithi Sermaye Sistemi Tebligi
27.12.2013 Kamuyu Aydinlatma Plarformu Tebligi
28.12.2013 Birlesme ve Boliinme Tebligi
30.12.2013 Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarlimasi ve Paylarinin Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna
T Iligkin Esaslar Tebligi
30.12.2013 Yatirim Fonlarimin Finansal Raporlama Esaslarima Iliskin Teblig
31.01.2014 Sermaye Piyasas1 Kurulu I¢ Denetim Usul ve Esaslart Hakkinda Yénetmelik
2903.2014 Sermaye Piyasas1 Kurulu Uyeleri ve Personelinin Uyacaklar1 Mesleki ve Etik Ilkeler Hakkinda
o Yonetmelik
01.04.2014 Sermaye Piyasasi Kurulu Disiplin Amirleri Yonetmeligi
04.04.2014 Sermaye Piyasasi Kurulu Gérevde Yiikselme ve Unvan Degisikligi Yonetmeligi
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06.05.2014 Sermaye Piyasasi Kurulu Biit¢e Uygulamasi ve Giderlerin Yapilmasi ile Satis ve Benzeri Islemlere
o 1liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y6netmelik
07.08.2014 Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Caligma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik
19.10.2014 Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine liskin Esasalar Yonetmeligi
Borsa Istanbul A.S. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Ile Tlgili Borsacilik Faaliyetlerine Tliskin
19.10.2014 . 2.
Esaslar Yonetmeligi
02.04.2014 Degerleme Uzmanlari Statiisii
02.04.2014 Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Statiisii
02.01.2014 Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina {liskin Esaslar Tebligi
02.01.2014 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar Tebligi
03.01.2014 Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi
03.01.2014 Geri Alinan Paylar Tebligi
03.01.2014 Kurumsal Yonetim Tebligi
09.01.2014 Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi
21.01.2014 Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi
21.01.2014 Bilgi Suistimali ve Dolandiriciligr Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi
21.01.2014 Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglar1 Hakkinda Bildirim Yiikimliligi Tebligi
21.01.2014 Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi
23.01.2014 Ozel Durumlar Tebligi
23.01.2014 Paylar Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi
23.01.2014 Kar Payi1 Tebligi
23.01.2014 Pay Alim Teklifi Tebligi
17.07.2014 Ipotek Finansmani Kuruluslarina iligkin Esaslar Hakkinda Teblig
Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglara Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari
07.08.2014 .
Hakkinda Teblig
Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar
14.08.2014 .
Hakkinda Teblig
12.11.2014 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi
27.02.2015 Yatirime1 Tazmin Merkezi Yo6netmeligi
27.03.2015 Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Disiplin Yonetmeligi
27.05.2015 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi
01.08.2015 Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iligkin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig
06.12.2015 Aract Kurumlar Tarafindan Yapilacak Repo ve Ters Repo Islemlerine iliskin Esaslar Hakkinda
T Teblig
01.02.2017 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig
19.09.2018 Veri Depolama Kurulusunun Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Y 6netmelik
05.01.2018 Bilgi Sistemleri Yo6netimi Tebligi
05.01.2018 Bilgi Sistemleri Bagimsiz Denetim Tebligi
19.09.2018 Kooperatif ve Kooperatif Birliklerinin Paylarinin Cogunluguna Sahip Oldugu Anonim Ortakliklara
o Iligkin Esaslara Dair Teblig
27.10.2018 Veri Depolama Kurulusuna Yapilacak Raporlamalara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
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EK 2. 2008 Krizi Sonrasi Para Politikalarindaki Degisiklikler

Doéviz poliikast

piyasaya doviz likiditesi saglamaya
baglamistur. kiiresel piyasalardaki olumlu
gelismelerin de etkisiyle, 30 Ekim 2008
tarihinde doviz satim ihaleleri
durdurulmustur.

giinliik 50 milyon ABD dolarlik doviz
satim ihalelerine kiiresel piyasalardaki
olumlu gelismelerin de etkisiyle dviz
piyasasinda derinlige iliskin kaygilarmn
azaldigi 2 Nisan 2009 tarihine kadar
devam edilmigtir.

2008 2009 2010
(kriz nedeniyle yapilan diizenlemeler)
Enflasyon (%) Hedef 4 7,5 6,5
Gergeklesen 10.1 6,5 6,4
Faiz Koridoru ve Rezerv Opsiyon
Yeni politika ~ ~ Mekanizmasi kullaniimaya baglandu.
uygulamasi
Kasmm 2008’den itibaren politika faiz 19 Haziran 2009 tarihinden itibaren 3 ay |18.05 itibariyle 1 hafta vadeli repo
oranlarinda hizh indirimlere gidilmis ve  |vadeli repo ihalelerine de baglamustr. ihale faiz orani politika faiz oran1
Merkez Bankasi borglanma faiz oran1  |Aralik 2008-Nisan 2009 doneminde niteligi kazanmigtir. Likidite agigmmn
ylizde 16,75 ten yiizde 6,50’ye politika faizlerini 650 baz puan gerileyecegi ve uzun vadeli fonlama
Politika faizi- diigtirtilmiistiir. indirmistir. ihtiyacinin azalacag: degerlendirilerek,
Repo ihale 15.10.2010 tarihinden itibaren 3 ay
vadeli repo ihalelerine son verilmistir.
Politika faiz oran1 %7'den aralikta
%6,50'ye indirilmistir.
Gecelik faiz ~ [Borg alma 15 6.5 15
orant (%) Borg verme 17.5 9 9
Geg likidite Borg alma 12.25 2.5 0
penceresi (%) |Borg verme 20.25 12 12

TL Zorunlu karsilik orani:%6. Tiirk Liras1 |16.10.2009 tarihinden itibaren TL Tiirk parasi zorunlu karsiliklara faiz
zorunlu karsiliklara 6denen faiz Ocak zorunlu karsilik oranmi %6’dan %5 Odenmesi uygulamasma son
aymda %11,81 iken; Aralk ayma kadar |diizeyine indirerek bankacilik sistemine  |verilmistir. Zorunlu karsilik orani
kademeli olarak %13'e ¢ikarilmistir. likidite saglamustir. Ttirk Lirasi zorunlu  |%6'ya ¢ikarilmustir.

karsiliklara 6denen faiz: %12'den Eyliil
Zorunlu ayma kadar kademeli olarak %5,40'a
karsiliklar indirilmigtir.

Doviz 2 puan azaltilarak %9'a inmistir. Boylece | Zorunlu karsilik oran1 %9 olarak Yabanci para zorunlu karsilik oranlar
bankacilik sistemine 2,5 milyar ABD belirlenmistir. 2010 yih iginde kademeli olarak
dolari ek doviz likiditesi saglanmustir. %9’dan %]11’e yiikseltilmistir.

Déviz am Tiirk bankalarinm likiditelerinin daha da |MB déviz alim ihalelerine agustos 2009|2010 yih i¢inde doviz alm ihaleleri

ihalelelri giiglendirilmesi amactylal6 Ekim 2008 [itibariyle yeniden baglamis,3,5 milyar yoluyla alim1 yapilan toplam déviz
tarihinden itibaren doviz alm ihalelerine |dolar d6viz alimi yapilmis. tutart 15 Aralik 2010 tarihi itibartyle
ara verilmis. 14,1 milyar ABD dolarmna ulasmustir.

Déviz satm  |Ekim 2008 tarihinden itibaren Merkez | Déviz alim ve satim ihalelelri 10 Mart Daviz satim ihalelerine ara verilmistir.

ihalelelri Bankasi d6viz satim ihaleleri yoluyla 2009 tarihinden itibaren gergeklestirilen

Déviz depo  |Ekim 2008°de bankalararasi doviz Daviz Depo Piyasasi'nda bankalarm 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren
piyasasinda doviz likiditesinin Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri doviz|Merkez Bankasi'nin Déviz Depo
akigkanligmmn artirilmasma katkida depolarmmn vadesi 1 aydan 3 aya Piyasasi’ndaki aracilik islemlerine son
bulunmak amaciyla Merkez Bankast uzatilmis verilmistir. Bankalar kendilerine
nezdindeki d6viz depo aracilik tanmnan borg¢lanma limitleri
faaliyetlerine yeniden baslanmis. Vade 1 cercevesinde Merkez Bankasi’'ndan
haftadan 1 aya ¢ikarilmis. doviz depo alabildiler.Iglemlerin vadesi

3 aydan 1 haftaya indirilmistir.

Déviz Déviz depo 1 hafta vadeli: Déviz depo 3 ay vadeli: Doviz depo 1 hafta vadeli:

borglanma Dolar: %7 Dolar: %5,5 Euro: |Dolar: %5,5

faizi Euro: %9 %86,5 Euro: %6,5
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2011 2012 2013
Hedef 55 5 5
Enflasyon (%) & reeklosen 104 62 74
temel para politikasi araci olan bir | temel araglar: bir hafta vadeli repo | temel araglar: bir hafta vadeli repo
hafta vadeli repo ihale faiz orannm | ihale faiz orani, zorunlu karsiliklar, | ihale faiz orani, zorunlu karsiliklar,
Yeni politika yani srra zorunlu karsiliklar, rezerv rezerv opsiyonu mekanizmasi rezerv opsiyonu mekanizmasi
uygulamasi opsiyonu mekanizmasi (ROM), faiz | (ROM), faiz koridoru ve likidite (ROM), faiz koridoru ve likidite
koridoru ve likidite yonetimi para yonetimi yonetimi
politikas araclari olarak kullanilds.
Bir hafta vadeli repo ihale faiz oram (Likidite ihtiya¢ durumuna gore 1  |Likidite ihtiya¢ durumuna gére 1
temel para politikasi faiz oram hafta vadeli ve 1 ay vadeli repo hafta vadeli ve 1 ay vadeli repo
niteligini korumaktadir. 27 Aralk ihaleleri diizenlenmistir. Politika ihaleleri diizenlenmistir. Politika faiz
Politika faizi- 2011 tarihinden itibaren bir ay vadeli |faiz orant: %35,50 olarak belirlenmis |oram %5'ten mayis aymnda %4,50'ye
Repo ihale repo ihaleleri diizenlenmeye indirilmistir.
baglanmugtir. Politika faiz orani
%6,25'ten agustos aymda %2,25'e
indirilmistir.
Gecelik faiz  |Borg alma 5 5 35
orani (%) Borg verme 125 9 7,75
Geg likidite  |Borg alma 0 0 0
penceresi (%)|Bor¢ verme 15,5 12 10,25
TL Zorunlu karsilik oranlar1 vadelere Zorunlu karsilik orannm mevduatm (Kaldra¢ oranma dayah zorunlu
gore farklilastirild vadesine gore farkhlastriimasi ve |karsilik uygulamasi basladi
uzun vadeli yiikiimliikler lehine
diigtik zorunlu kargilik
Zorunlu uygulamasima 2012 yilinda da
kargiiklar devam edilmistir
Doéviz Zorunlu karsilik oranlar: niteligine ve |Zorunlu karsilik oranlari niteligine  |Zorunlu karsilik oranlari niteligine ve
vadelere gore farklilastirild: ve vadelere gore farklilagtirildi vadelere gore farkllagtiriimasi
devam etmektedir.
Dévizalm  |Avrupa Birligi liderler zirvesinde Déviz alm iahelsi 2013 yilinda istisnai haller disida
ihalelelri Avrupa iilkelerinin kamu borglarma  |diizenlenmemistir. doviz alim ihalesi yapilmamuigtir
iliskin sorunlara ¢oziim getirmek
amaciyla doviz alm ihalelerine ara
verilmesinin uygun olacagi
degerlendirilerek, 25 Temmuz 2011
tarihinde doviz alm ihaleleri
durdurulmustur.
Doéviz satim |5 Agustos 2011 tarihinden itibaren |6 Ocak 2012 tarihinde baslanan
ihalelelri Merkez Bankasi gerek gordiigi doviz satim ihaleleleri en son 9
giinlerde doviz satim ihaleleri yoluyla |Ocak 2012 tarihinde kullanildiktan
piyasaya doviz likiditesi saglamaya  |sonra ihtiyag goriilmediginden daha °
baglamstir sonra kullanilmadi
Déviz Doviz depo  |10.11.2011 itibariyle Merkez Bankasi|Tiirkiye’de bankacilik sisteminin ~ |D6viz depo 1 hafta vadelidir
polikast doviz depo piyasasindaki aracilik ihtiya¢ duyabilecegi doviz
faaliyetlerine 10 Kasm 2011 likiditesinin saglanabilmesine destek|
tarihinden itibaren yeniden olmak tizere 2 Ocak 2012
baslamistir tarihinden itibaren bankalarm
Merkez Bankasi’ndan
alabilecekleri doviz depolarmm
vadesi 1 haftadan 1 aya
yiikseltimigtir.
Doéviz Déviz depo 1 hafta vadeli: Déviz depo 1 hafta vadeli:
borglanma Dolar: %4,5 Dolar: %10 Euro: %10;
faizi Euro: %55 Déviz depo 1 ay vadeli:

Dolar: %45
Euro: %55
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2014 2015 2016
normallesme siirecinde yol haritast
Hedef 5 5 5
Enflasyon (% Gergeklegen 82 838 85
temel araglar: bir hafta vadelirepo | temelaraglar: bir hafta vadelirepo | temel araglar: bir hafta vadeli repo
N thale faiz orany, zorunlu karsiliklar, thale faiz orani, zorunlu karsiliklar, ihale faiz orani, zorunlu karsitiklar,
Yeni politika rezerv opsiyonu mekanizmast | rezerv opsiyonu mekanizmast (ROM), | rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM),
uygulamast (ROM), faiz koridoru ve likidite faiz koridoru ve likidite yonetimi faiz koridoru ve likidite yonetimi
yonetimi
vadesi 91 giinii asmayacak sekilde Ocak aymnda %7,75 Subataynda |1 haftalik repo ihalesi temel fonlama
Politika faizi- geleneksel yontemle repo ihaleleri %7,50 olarak belirlenmistir aracidrr. Politika faiz orant: %8 olarak
Repo ihale acilabildi. Politika faiz orant: %5,50 belirlenmis
olarak belirlenmis.
Gecelik faiz  |Borg alma 75 725 725
orani (%) Borg verme 11,25 10,75 85
Geg likidite ~ |Borg alma 0 0 0
penceresi (%)|Borg verme 12,75 12,25 10

09.06 itibariyle: Dolar:%35; Euro:%1,5
27.07 itibariyle: Dolar: %3;

Euro%1,25

TL Tiirk liras: zorunlu karsiiklara 2014 | Tiirk liras: cinsinden tesis edilen Agustos ve Eylill aylarmnda Tiirk lirast
yilt Kasim aymdan itibaren faiz zorunlu kargiliklara ddenen faiz zorunlu kargilik oranlarnda yapilan
ddemeye baglamstir oraninda toplam 150 baz puan artrmma |toplam 100 baz puan indirim

gidilmistir. yapilmustir.
Déviz 5 Mayss 2015 itibariyle ABD Dolar1  |rezerv opsiyonu katsayilari bankalara
zorunlu karsiliklara ve rezerv doviz likiditesi saglayacak gekilde
Zorunlu opsiyonlara faiz 6denmeye baglanmis. [yeniden uyarlanmistir. ABD dolar:
kargiliklar Dolar zorunlu kargiliklara ddenen faiz |cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara,
Aralik sonu %0,24 olarak rezerv opsiyonlarma ve serbest
’ belirlenmigtir. hesaplara odenen faiz oranlari piyasa
kogullarma gore giinliik olarak ilan
edilmektedir. Dolar zorunlu kargiliklara
odenen faiz %0,49 olarak belirlenmis.

Doviz alim 2016 yihnda Tiirk lirast karsihigt

ihalelelri - - dogrudan doviz alim/satimi yapilmasma

ihtiyag duyulmamigtir

Déviz satim Déviz kuru oynakligini azaltmak 2016 yihnda Tiirk lirast karsihig

ihalelelri R amactyla doviz satim ihalelerinin dogrudan doviz alm/satimi yapiimasma

esnekligi artirilmustir. ihtiyag duyulmamistir

Déviz depo  |Doviz depo 1 hafta vadelidir Déviz depo limitleri artrimistir. Doviz [Déviz depo limitleri artirilacaktir

Déviz likiditesi bankalarmizin gelecek bir
poliikast yildaki yurt di1 6demelerini fazlasiyla
karsilayacak seviyede belirlenecektir.

Déviz Déviz depo 1 hafta vadeli: Déviz depo 1 hafta vadeli: Déviz depo 1 hafta vadeli:

borglanma  |Dolar: %75 10.03 itibariyle: Dolar: %7; Euro: %9; |Dolar: %2,75

faizi Euro: %65 24.04 itibariyle: Dolar:%4; Euro:%2  |Euro: %1,25
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2017 2018 2019
(para politikas: - krizden 10 yil sonraki para politikas: (giintimiiz)
goriiniim)
Hedef 5 5 5
0
Enflasyon (6) | e reekiesen 119 203 }

temel araglar: bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani, zorunlu karsiliklar,
rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM),

1.11.2018 tarihinde bankalarm Tiirk lirasi|
ve doviz likidite yonetimindeki etkinligin
artinimasi amaciyla Déviz Kargihigi Tiirk

Swap islemleri devam etmektedir.

Déviz depo 1 ay vadeli: Dolar:%5 Euro:

%25

Yeni politika faiz koridoru ve likidite yonetimi  |Liras1 Swap Piyasast islemlerine
uygulamas baglanmustr. Déviz Karsihign Altm
Piyasast islemlerine baslanns, ayrica
bankalara altm iglemlerinde lokasyon
swap imkani sunulmustur.
kosullarmn gerektirmesi durumunda, Repo faizi 1 Haziran'da % 16,50 iken |1 haftalik repo faizi %19,75 olarak
vadesi 91 giinii agmayacak sekilde 14 Eyiil"de %24 olarak belirlenmistir.  [belirlenmistir.
Politika faizi- geleneksel yontemle repo ihaleleri likidite yonetimi gergvevesinde gerek
Repo ihale agilabilecek. duyulmayan giinlerde 1 hafta vadeli repo
ihalesi agilmayacaktir.
Gecelik faiz ~ |Borg alma 7,25 225 18,25
orani (%) Bor¢ verme 9,25 255 2125
Geg likidite Borg alma 0 0 0
penceresi (%) |Borg verme 12,75 27 22,75
TL Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklara 6denen
- faiz: %7 iken Eylill aymda %13'e -
cikarilmistir.
Déviz 2017 yilnda yabanc1 para zorunlu Dolar zorunlu karsiliklara ddenen faiz ABD dolari cinsinden zorunlu
karsilik oranlari tiim vade dilimleri igin |%1,50; Ekim sonras1 iginse %2 olarak  |karsiliklara faiznema 6demesi TCMB
Zorunlu 50 baz puan indirilmis olup, bu yolla  |belirlenmis. tarafindan giinliik olarak belirlenen faiz
kargiliklar piyasaya yaklasik 1,5 milyar ABD oram ve ilgili tarihte ilan edilen
dolar doviz likiditesi saglanmugtir. gosterge niteligindeki doviz alis kuru
Dolar zorunlu karsiliklara denen faiz kullanilarak Tiirk lirasi cinsinden ve
Mart ayma kadar %0,75; Haziran giinliik bazda hesaplanmaktadir.
ayma kadar %1, Haziran sonrasi
%1,25 olarak belirlenmis.
Dévizalm  |2017 yilinda Tiirk liras: karsihigt Déviz alm ihalelerine ihtiyag Déviz alm ihalelerine ihtiyag
ihalelelri dogrudan doviz almysatmi yapimasma |duyulmanustir. duyulmamus.
ihtiya¢ duyulmamugtir
Déviz satim (2017 yilinda Tirk lirast kargiligy 2017 yilinda déviz alim-satim ihalelelrine [BIST nezdinde faaliyet gosteren
ihalelelri dogrudan doviz almy/satum yapiimasma [ihtiya¢ duyulmamsken, 1.2.2018 Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda
ihtiya¢ duyulmamustir itibariyle Tiirk Lirast Uzlagmal Vadeli ~ [(VIOP) TL uzlagmal vadeli doviz
Déviz Satim Thalelerine baglanmistir.31  [islemleri de gergeklestiriimeye devam
Agustos 2018 tarihinden itibaren BIST  |etmektdir.
nezdinde faaliyet gosteren Vadeli fslem
ve Opsiyon Piyasasr'nda (VIOP) TL
uzlasmalh vadeli doviz iglemleri de
gergeklestirilmeye baslanmustir.
o Dévizdepo  |Déviz depo ihaleleri devam etmistir.  (Bankalar kendilerine tanman limitler Bankalar kendilerine tanman limitler
Déviz poliikast cergevesinde TCMB’ye 1 hafta, 2 hafta |¢ergevesinde TCMB’ye bir hafta, iki
ve 1 ay vadeli teminat déviz depo hafta ve bir ay vadeli teminat d6viz
getirebilecektir deposu getirebilecektir. Tiirk Lirast
Depolart Kargiligt D6viz Depolari
ihaleleri ile D6viz Karsihig Tiirk Lirast
Swap Piyasast islemlerine 2019 yilinda
da devam edilecektir. [htiyag olmast
durumunda BIST Swap Piyasasinda
TCMB tarafli islem yapilabilecektir.
Déviz Déviz depo 1 hafta vadeli: Déviz depo 1 hafta vadeli: Déviz depo 1 hafta vadeli:
bor¢lanma  |Dolar: %2,75 Dolar: %2,75 Euro: %1,25; Dolar:%4,25 Euro:%2
faizi Euro: %1,25 27.09 itibariyle: Dolar:%4,25 Euro:%2  [Déoviz depo 1 ay vadeli: Dolar:%5

Euro: %2,5
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