Reel Sektoriin Finansmaninda
Sermaye Piyasasinin Rolii
Konferansi

(12 Aralik 2002, Istanbul)

Y. Ziya Toprak
Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Sayin Konuklar,

Birligimizce diizenlenen; “Reel Sektdriin Finansmaninda Sermaye Piyasasinin Roli” konulu
konferansimiza hos geldiniz.

Hepinizi, sahsim ve Birligimizin yetkili kurullari, Uyeleri ve calisanlari adina saygiyla
selamliyorum.

Bilindigi gibi, Birligimiz, Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelistirilmesi yoniinde
calismalar yapmak Uzere kurulmus; Oz Dizenleyici, Kamu Kurumu niteliginde bir meslek
kurulusudur.

Birligimiz, kurulus amaci ve misyonu cercevesinde, mesleki diizenleme ve denetleme
faaliyetleri ile birlikte;

Sermaye piyasalari konusunda kapsamli arastirmalar yapmakta, egitim, panel ve konferanslar
diizenlemekte, piyasanin onilindeki sorunlari, ihtiyaglar belirlemekte; gelistirdigi ¢&zim
Onerilerini ilgili mercilere iletmekte, bu bulgu ve 6nerilerini kamuoyuyla ve ilgili kurum ve
kuruluglarla diizenli sekilde paylasmaktadir.

Bu cercevede, secimlerin hemen arkasindan, siyasi istikrarin yakalandigi yeni bir déneme
girilirken, reel sektdériin en énemli sorunlarindan biri olan kaynak ihtiyacinin ele alinmasinin
yararl olacagini diistindiik.

Bu etkinligimizle;

»= Sermaye piyasasinin reel sektdre sundugu olanaklarin ortaya konulmasi,

= Ve bu olanaklarin devreye girebilmesi igin atiimasi gereken adimlarin belirlenmesi
hedeflenmistir.

Degerli Konuklar,
Avrupa Birligi Uyeligi ve Kibris Sorunu gibi {ilkemiz agisindan son derece énemli iki konunun
Turkiye'nin ana giindemini olusturdugu cok 6zel bir dénemden gegiyoruz.

Bunlardan Avrupa Birligi kirk yillik rilyamizi, Kibris konusu da, buna yasit, ¢céziim bekleyen
O6nemli bir sorunumuzu olusturuyor. Her iki konunun ¢dziime kavusturulmasi kuskusuz;
ekonomimiz, uluslar arasi sayginhidimiz, kisacasi yarinlarimiz yéniinden biiyiik dnem tasiyor.

Bu konularda er veya gec olumlu sonug alinabilmesi; belirli adimlarin atiimasini, baz
Ozverilerin ve esnekliklerin gdsterilmesini gerektirebilecektir.

TSPAKB



Tirk toplumunun erken genel segimler sonucu Ulkemizde sagdlamis bulundugu Meclis
aritmetigi, diger bir ifade ile olusumuna olanak verdigi siyasi gii¢ bu adimlarin atilabilmesini
kolaylastirmis, bu konuda ¢ok dnemli bir firsat yaratmistir.

Bu firsatin yeni hikimetce, (lkemizin uzun vadeli ckarlarini gbzetecek sekilde
degerlendirilecegini Gmit ve temenni ediyoruz.

Degerli Konuklar,
Uzun yillara dayall yanlis ekonomik politikalarin tlkemizi getirdigi kriz ortamindan gikis igin
tim toplum katmanlar olarak, uzun suredir gok ciddi 6zverilerde bulunduk.

Yasadigimiz agir ekonomik krizin yikintilari arasinda, Tirkiye'de bir cok alanda, reform
niteliginde dnemli yapisal degisiklikler gerceklestirildi.

Bilindigi gibi bu yapisal reformlarin ana hedefi, ekonomimizin olasi krizlere karsi direncinin
arttinlmasi  ve enflasyonist olmayan, surdirilebilir  bir blylimenin alt yapisinin
olusturulmasiydi.

Son aylarda agiklanan temel ekonomik veriler bu gabalarimizin bosa gitmedigini gdsteriyor.

Ancak, gecmiste benzerlerini cokca yasamis olmamiz nedeniyle, erken ve asiri iyimserlige
kapilarak reformlarin yavaslatiimasi, popilizme yonelinmesi olasiligi endise kaynagimiz
olmaya halen de devam etmektedir.

Bu bakimdan, Birligimizin bakis acisi olarak, (izerinde hassasiyetle durulmasinda yarar
gordigimiz 6nemli sorunlarimizin baslicalarini burada kisaca dikkatlerinize sunmakta yarar
gormekteyiz:

* Enflasyonu 6ngoriilen siirede tek haneye distirme yodniindeki cabalar ne bahasina
olursa olsun kesintiye ugratiimamalidir. Unutmamak gerekir ki, enflasyon, halktan
alinan, gizli ve yasal olmayan bir vergidir. Ustelik de bu vergi yiiksek gelir grubundan
cok dar gelirliden alinmaktadir.

= Biitce aciklarinin ve bu cercevede, dogrudan degilse de dolayll olarak vyiiksek
enflasyonun temel nedenlerinden biri olan ve agiklari her yil adeta katlanarak buyiyen
sosyal glvenlik sistemi yeniden yapilandiriimaldir.

= Yeni bir sistemin olusturulmasi sirasinda, diinya oOrneklerinden de vyararlanilarak,
sistemin Ozellestiriimesi; bdylece de devletin belli bir vadede bu alandan cekilmesi
suretiyle, bireylere kendi yagsamlari ve gelecekleri Gizerinde daha ¢ok s6z sahibi olma
hakkinin taninmasi konusu tzerinde durulmaldir.

= Caddas, adil, yaygin, basit ve denetlenebilir bir vergi sistemi kurulmall ve bir an 6nce
devreye sokulmalidir.

* Yine bu baglamda, halen ylizde elliler seviyesinde oldugu yaygin sekilde ifade edilen
Kayit Disi Ekonomi ile kararll sekilde miicadele edilmelidir. Aksi halde, adirligi giderek
artan gayri adil dolayh vergilerin ve kayith mikellef (izerindeki agir vergi yikinin
azaltiimasi miimkiin olamayacak, adaletsizlik slrilip gidecektir.

= Ve nihayet, 1988 yilindan bugtine, tam 15 yildir Glkemiz glindemini isgal eden, ancak,
maalesef fazla bir mesafe alinamayan Ozellestirme sorunu ivedilikle ¢dztlmelidir.
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Unutulmamalidir ki, bugtn, Bulgaristan dahil, Demirperde Ulkelerinin neredeyse tamami bu
sorunlarini gok kisa bir zaman diliminde kokiinden ¢6zmiis, Avrupa Birligine tereddiitsiiz Uye
konumuna gelebilmislerdir.

Degerli Konuklar,

Sermaye piyasalarinin bir Ulkenin ekonomik kalkinmasinda, sermayenin tabana yayllmasi
suretiyle de sosyal barisin saglanmasinda ne denli 6nemli islevlere sahip bulundugu cok iyi
bilinmektedir.

Bu nedenledir ki, hemen tim (lkelerde bu piyasalarin gelistirilmesi hikimetlerin dncelikli
hedefleri arasinda yer almaktadir.

Ulkemizde, gercek anlamda sermaye piyasasi 1980'li yillarin ikinci yarisinda sekillendirilmeye
baslanmis; o yillardan bu giine fazla bir siire gegmedigi halde, gercekten de teknik alt yapi ve
yetismis insan gicu agisindan kivang duyulabilecek bir noktaya gelinebilmistir.

Bu slirede piyasamizin Borsa Ulizerinden reel sektére yaklasik 25 milyar dolarlik kaynak
aktarmayi basardigini da burada memnuniyetle belirtmek gerekir.

Ancak, llkemizin sahip bulundugu potansiyele gore bu miktarin cok daha Ust seviyelere
cikariimasi da mimkindir. Gercekten de, gelismekte olan piyasalarla yapilan cesitli
karsilastirmalarda, Ulke olarak, pek ¢ok alanda kat etmemiz gereken &nemli mesafeler
bulundugu hususu dikkati cekmektedir.

Az once de ifade ettigim gibi sermaye piyasamizda boyle bir atiim igin gerekli olan alt yapi ve
nitelikli insan giicti mevcuttur.

Ozetlemek gerekirse;

= 48 Banka ve 121 Araci Kurum Uyemiz sermaye piyasamizda islem yapmakta; hizmet,
3.600 merkez ve subede ve en son teknolojiler uygulanarak elektronik ortamda
musterilere sunulmaktadir,

»= Yalnizca Araci Kurumlarda 7.000 personel istihdam edilmektedir, bu sayi kriz dncesi
8.500 kisiye ulagmisti.

= Aracl kurum Uyelerimizin toplam aktif blyiklikleri 600 milyon $, 6zsermayeleri ise
400 milyon $ mertebesindedir.

Piyasamizin arzulanan Bliyiikliik ve Derinlige ulasamamasinin nedenleri bize gore sunlardir:

= Yirmi yil agkin bir stiredir devam eden makroekonomik dengesizlikler, yasanan krizler,
kamunun yuksek borglanma ihtiyacina dayali olarak, diinyadaki uygulamanin tersine,
en yilksek getirinin devletce saglaniyor olmasi, bu giin dahi bir basina sermaye
piyasamizin gelismesinin 6ninde en énemli engeli olusturmaktadir.

= Ote yandan, son yillarda, 6zellikle Fona devredilen halka acik bankalar ve istirakleri
nedeniyle yaklasik 200.000 yatinmcinin yaygin ifade sekliyle "maddur" duruma
dismesi, icte oldugu kadar dis yatirrmci nezdinde de piyasamizi olumsuz sekilde
etkilemis, pisayaya olan guiven zedelenmis, kiskinler yaratilmistir.

* Genel olarak adalet mekanizmamizin adir isleyisinin bir yansimasi olarak sermaye
piyasasi davalarinin da vyillarca slrmesi, keza, piyasaya olan glveni olumsuz
etkilemektedir.
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= Bir diger temel unsur da piyasamizdaki kurumsal yatinmci eksikligidir. Yatirm
Fonlarinin GSYIH'ya orani Glney Kore'de %33, Yunanistan'da %19 iken Turkiye'de
sadece %2,2 dizeyinde bulunmaktadir.

Bdyle olunca da, piyasadaki asiri dalgalanmalarin énlenmesi gliclesmekte, asiri spekiilatif ve
hatta manipulatif islemlere elverisli zemin hazirlanmis olmaktadir.

» Yiksek orandaki kayit disi ekonomi de dogal olarak piyasamizin oniindeki onemli
engellerden bir digeridir.

* Yine, kamunun yuksek borglanma ihtiyacina ve vergisel dizenlemelerin olumsuz
etkilerine dayall olarak, tilkemizde Hazine Bonosu disinda ézel sektorle ilgili borglanma
senetleri ihrac edilememektedir.

Oysa, 6nceki yillarda piyasamizda VDMK, Finansman Bonosu, Ozel Sektér Tahvili, GOS gibi
enstrimanlar birincil ve ikincil piyasalarda oldukca yaygin sekilde islem gdérebilmekteydi.

Unutmamak gerekir ki, yatinmc ihtiyaclarina cevap verecek enstriimanlarin, -faizsiz olanlar
da dahil- gelistirilmesi, bu drlnlerin piyasada dolagimini mimkin kilan dizenlemelerin
yapllmasi her seyden Once kayit disina gikmaya egilimi olan tasarruflarin kayit icine alinmak
suretiyle ekonomiye kazandirilmasina ve ayrica vergi tabaninin yayginlastiriimasina yardimci
olacaktir.

Bugiin, Giney Kore basta olmak Uzere bir ¢ok gelisen piyasada 6zel sektdr kuruluslari,
borglanma senedi ya da hisse senedi halka arzlar yoluyla piyasadan ciddi biykliklerde fon
saglayabilmekte, sanayi hamlelerini bu yolla finanse edebilmektedirler.

*= Piyasamizin gelismesini engelleyen faktorler, dogal olarak, 0zel sektoriin fon
gereksiniminin kargilanamamasi yaninda, Ozellestirme hamlelerinin basarisini da
olumsuz yénde etkilemektedir.

*= Sermaye piyasasinin gelismesinin éniinde diger énemli bir engel de kuskusuz izlenen
vergi politikalaridir. Piyasayl gelistirmeye yonelik bir takim tesvikler bulunmakla
birlikte bu tesviklerin gecici kaydiyla saglanmasi, bu arada kurallarin sk sik
degistirilmesi yatirrmci nezdinde gilivensizlik yaratmakta, sonucta arzulanan hedefe
ulagilamamaktadir.

Gorustiimlize gore, yapillacak vergi reformunda finansal piyasalarda islem go6recek
enstrimanlarin vergilendirilmesi konusu; ekonomik program hedefleriyle uyumlu, sermaye
piyasalarini gelistirici ve sermayenin tabana yayilmasini tesvik edici olmalidir.

Kuskusuz, piyasamizin, sizlere yalnizca bir bolimiine isaret edebildigim, ¢6ziim bekleyen
baskaca pek ¢ok yasal, teknik, idari konulari bulunmaktadir.

Yeni hikimetimizin sivil toplum kuruluslari, dogal olarak, meslek kuruluslari ile de yakin
isbirligi icinde olacagina iliskin sdylemlerinden memnunluk duyulmustur.

TSPAKB olarak sermaye piyasasinin gelistiriimesi hedefine donlk her tiirli destegi sunmaya
hazir oldugumuzu 6zellikle belirtmek isteriz.

Bu cercevede, piyasamizdaki potansiyeli hizla harekete gecirmek Uzere alinmasi gereken
Onlemlerin;
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Ilgili taraflarin katilimi ile olusturulacak bir CALISMA GRUBU'nda tartisilarak EYLEM PLANI'na
donlstlrilmesi,

Yetkili organlarca da uygun gorildigl takdirde; yasal, idari ve mali acilardan gereginin
yapilmasi, (ilke ekonomimiz agisindan énemli yararlar saglayacaktir inancindayiz.

Degerli Konuklar,
Konferansimizda Sermaye Piyasalarinin Reel Sektdre Fon Saglama Fonksiyonunu ¢ok seckin
bilim adami, is adami, akademisyen ve (st diizey yoneticilerin katimiyla islemeye calisacagiz.

Bu etkinligimizde bizleri onurlandiran Sayin Basbakan Yardimcimiza, Sermaye Piyasasi
Kurumlarinin Sayin Bagkanlarina,

Konferans ve Panelimizde goruslerini bizlerle paylasacak dederli konusmacilara,

Degerli Basin Mensuplarina, Uyelerimize ve tim konuklarimiza TSPAKB adina tesekkdirlerimizi
sunuyorum.
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