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2007 - 2010 Krizi

e 10-15 yilhik global makro dengesizlikler

— Dogu’da 6demeler dengesi fazlasi ve Bati’da benzer aciklar

— Dogu’da: tasarruf > yatirirm =» Risksiz Bati’li devlet tahvilleri
=>» disen reel faiz (1 — 2 %)

e Hizla blylyen kredi pazari (gelismekte olan ulkeler ve
sektorler)

e Daha yuksek getiri icin ¢ilgin yaris
— Finansal inovasyon (CDO, CDS, ... etc) 2008 CDS hacmi $62t !
— “Yeni kredi” agirlikla finans kesimi icinde



2007 - 2010 Krizi

Aniden olmad....

1985-1995 doneminde ABD’de 1,000’den fazla banka batti

Enron, Tyco, WorldCom... skandallar ve iflaslar

1995-2001 internet balonu ve kacinilmaz patlayisi (fiyatlar hep artamaz!)
2000’de LTCM’In batisi (bor¢ / sermaye > 25)

Rusya, Asya ve benzeri “klicik” krizler

3 muhasebecin yonettigi Madoff skandal...

Uyari sinyalleri vardi ama goz ardi edildiler

Global finans sistemi cokmenin esigine geldi

Dizenleme sistemindeki cok ciddi zaaflar ortaya cikt



GOzlem ve dersler

Kisisel cikarlarin uzun vadede surdirialebilirligi bazen kisa
vadeli fedakarliklar gerektirir

“Hep cok yuksek” getiride bir yanlislik olma ihtimali yliksektir

Dlzenleme bolca var ama kotl tasarlanmis ve kot uygulanan
dizenleme var

Dizenlemede doz ve uygulama farklari olustu

— “Kamusal pazarlar” ile “6zel pazarlar” arasinda

— Ulkeler arasinda

Dlizenlemenin temel prensipleri unutularak yapilan

“pansuman” dizenlemeler ve otoriteler ¢copligl meydana
cikti



GOzlem ve dersler

e 1980’lerden sonra, teknoloji, finans teorisi ve bunlar sayesinde
global finans sistemi bas dondurtcu bir hizda gelisti ve degisti
— Kiiresellesmenin sonucu sermayenin artan dolasim hizi / kabiliyeti
— Finans kurumlari arasinda artan rekabet
— Ulusal ve uluslararasi duzeyde gorulen “diizenleme arbitraji”
— Tarihsel olarak farkli tanimlanan kurumlar ve araclar arasindaki
farklarin yok olusu
e Fakat dizenleme sistemi bu degisime ayak uyduramadi ve
sonucunda “Piyasa” >> Otorite



GOzlem ve dersler

e Cok farkli ve yeni bir uluslararasi duzenleme sistemi
geliyor

e Krizlerin “6zgiin” ve gecici nedenlerine takilmadan
dizenlemenin temel hedeflerine odaklanmak
gerekiyor:

1. Fiyat istikrari (para politikasi)
2. Sistemin istikrari ve saglamligi (sistemik risk yonetimi)

3. Yatirimcinin ve piyasalara glivenin korunmasi
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Yapilmasi gerekenler

1. Artan sistemik risk cok ciddiye alinmali

* Yenilikcilik ve riske girme o6zglrligl engellenmeden
e “Batirilamayacak kadar bluyuk” fikri yanlistir. Kot yonetilen batar.

2. Yatirrmcinin korunmasi buglin daha 6nemli

* Yeterli ve anlasilabilir bilgi (seffaflik) ve serbest rekabet
e Tirev araglarin borsalara ve merkezi takas yapisina kaydirilmasi
e “Karmasik” kontratlarin daha kolay anlasilabilir sunumu

3. Asini risk Ustlendiren Ucret politikalar dizenlenmeli

e Yonetim politikalarinin ve gelir kaynaklarinin daha seffaf olmasi
e “Ozel pazarlarin” makul oranda diizenlenmesi ve denetlenmesi



Yapilmasi gerekenler

4. Duzenleme arbitraji kontrol edilebilmeli

e Sermaye piyasalari, bankacilik ve sigortacilik sektorleri arasindaki
“fonksiyonel arbitraj”

e Ulkeler arasi arbitraj

5. Duzenleme ayni ama denetleme tarzlari farkl
olabilmeli

e Bankalar ve sigorta kurumlarinin denetlenmesi daha “sessiz”
olmali

e Sermaye piyasalarinin denetlemesi daha “sesli” olabilir
e Otoriteler arasi etkin ve hizli isbirligi



Yeni Sistem

Sadece finans sektorinu degil reel sektori de “dinleyen” etkin
risk yonetimi

Piyasa gostergelerini (CDS fiyatlari, erken uyari sinyalleri,
enformasyon endeksleri vb.) izleyen diizenleme / denetleme

Dizenleyici otoriteler arasinda daha etkin isbirligi icin daha
monolitik bir diizenleme mimarisi

Politik etkilerden arindirilmis uluslararasi uyum ve isbirligi
(10SCO, BCBS, IAIS=>» G20)



Dunyada Hisse Senedi Piyasalari

70.000

Milyar $

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

B Americas M Asia - Pacific ™ Europe - Africa - Middle East

29.05.2010 10



Dunyada Hisse Senedi Piyasalari
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IMKB nedir?
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Ekonomik buyuklige gore
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20 yillik degisim
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Diger piyasalarimiz

e Ozel sektor tahvili (henliz cok yeni)

e TUrev piyasalari

— VOB endeks kontratinin borsalardaki pay::
* Islem hacmi %0.26, islem miktari %3.5

— Tlrev piyasalarimizin dinyadaki payi:
e 155 milyar S / 605 trilyon S = 0.00025

e Uriin Borsasi heniiz yok



Gozlemler

e IMKB’deki fiyatlar ile ekonomi arasinda cok
dogru bir iliski vardir

* Hisse senedi piyasamiz ekonomik
ouyuklugumuze gore cok kucuk kalmistir

e Hisse senedi piyasamiz 15 vildir 6nemli bir
gelisme gostermemistir

e Tlrev ve fon piyasamiz cok kucuk
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Yapilmasi gerekenler

Hisse senedi piyasasini buylutmek

— Halka acik firma sayisi

— Halka aciklik orani

Ozel sektor tahvil piyasasini biytutmek
— Farkl bor¢lanma araclari

Tarev piyasalarini bayutmek

— Cesitli vadeli ve opsiyon kontratlari

Uriin borsasini kurmak

— Lisansli depoculuk
— Tarim ve enerji Urdnleri



Nasil?

Fonksiyon odakli diizenleme

Fiyat istikrari

Sistemik riskin proaktif
yonetimi

Yatirimcinin korunmasi ve
piyasalara giiven

Basit ama etkin denetim

Inovasyonu engellememek

Yapilacak isler

* Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu

e Uluslararasi teskilatlarla
daha yakin isbirligi

e [stanbul Finans Merkezi



