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ONSOz
Serbest piyasa ekonomisi modelinde, girisimciler ihtiyag duyduklarn uzun vadeli

kaynaklara sermaye piyasalart yoluyla ulagmaktadir. Dolayisiyla, bu piyasay!
gelistirmeden  ekonomik kalkinmay saglayabilmenin olanaksizligi agiktir.

Bugin, dlkemizde gugli bir sermaye piyasasi altyapisi olugturulmugtur. Sermaye
Piyasasi Kurulu, Borsalar, Takas ve Saklama sistemleri ile Ozdizenleyici bir kurum
olan Birligimiz ve pek tabii, egitimli, deneyimli sektor calisanlari, bu giicli yapinin
temel yapitaglandir. Ancak, Ulke olarak sahip bulundugumuz imkanlardan yeterince
yararlanamadigimiz kanisindayz.

Uluslararasi  kiyaslamalar ~ temel alindiginda, ~sermaye —piyasamizin  derinliginin
potansiyelinin bir hayli altinda oldugu gdzlenmektedir. Ulkemizin, AB lkeleri veya
gelismekte olan benzer dlkelere kiyasla daha iyi bir noktada olmasi gerekmektedir.

Tim olumlu fakiorlere ragmen, piyasamizin arzulanan bayuklok ve derinlige
ulagamamasinin nedenleri bize gore sunlardr;

* Makroekonomik sorunlar ve ozellikle kamunun yiksek borglanma ihtiyacl,

* Kurumsal yatinmel eksikligi, sermaye piyasasi yatinm araglarinin yetersizligi,
e Yatinmcinin gtven sorunu,

« lzlenen vergi politikalan.

Sermaye piyasanin biyitilmesi, yeni finansal Griinlerin kazandirimasi ve piyasanin
onindeki engellerin kaldinimasi 6ncelikli hedeflerimiz arasinda olmalidir.  Sermaye
piyasamiz uluslararasi normlara uygun hukuki cergevesi, eksiksiz kurumsal altyapisl,
gelismis teknolojilerin yaygin kullanimi ve nitelikli isgicu ile gelismeye en agik
sektorlerden biridir. Avrupa Birligi Cyeligi strecinde yapilacak olan iyilestirmeler ve
duzenlemelerle cok kisa strede verimli sonuglara ulagilabilecektir.

Piyasamizin sorunlart ile ilgili olarak sermaye piyasalarimizin gelismesini tesvik edici
yonde olusturulmast gereken politikalar, mevcut engelleyici unsurlann ayiklanmasi
ile ilgili tespitlerimizi ve ¢6zam Onerilerimizi Birlik olarak ilgili tim mercilere her
vesile ile sunuyoruz.

Bununla beraber, piyasamizin gelecedi ve gelisimi ile ilgili benzer girisimlerin giderek
artmakta oldugunu g6rmekten de mutluluk duyuyoruz. Bu kapsamda, Birligimizin
katkilaryla STEAM tarafindan diizenlenen Il. Sermaye Piyasasi Arenasimin, gok
onemli- konularin tartigildigi, yapicr onerilerin gelistirildigi bir platform olarak islevini




yerine  getirdigini  dustntyoruz. Arenada dile getirilen sorunlarin ve gozimlerin,
gelecede stk tutacak bir kaynakga olarak bu kitapla kalici hale getirilmesini gok
6nemli buluyoruz.

Sermaye piyasamizin geligtiriimesi hepimizin ortak hedefidir. Ginkd, ekonomimizin
kalkinmasi igin sermaye piyasasini blyatmek sarttir. Kitabimizin bu ortak hedefe
katkida bulunmasini diliyorum.

Saygilarimla,
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SUNUM

Sayin Baghakan Yardimeimiz, sektorin degerli temsilcileri, sevgili konuklarimiz;
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanhigi himayelerinde, Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracl
Kuruluglan Birliginin katkilaryla,

Deniz Yatinmin ana sponsorlugunda,

Deutsche Bank, Dow Jones, Stoxx, Eurex, Bender, Goldag, Pricewaterhouse Coopers,
Universal Menkul Degerler A.S.'nin sponsorluklarinda

Reuters’'in medya sponsorlugunda,

Stratejik Teknik Ekonomik Arastirmalar Merkezince diizenlenen Il. Sermaye Piyasalar
Arenamiza hos geldiniz.

Tark sermaye piyasalarinda yasanan sorunfarin ve ¢ozim yollannin arastirlacag
Il. Sermaye Piyasalar Arenamizin agilig bolimundeki ilk konusmacimizi  davet
ediyorum; Tarkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan Birligi Baskani Sayin Muslim
Demirbilek, buyrun efendim.




10



MUSLUM DEMIRBILEK
(Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan
Birligi Baskani)

Sayin Bagbakan Yardimcim, sayin bagkanlar, dederli konuklar, degerli basin mensuplar;
Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi Gyeleri, birlik organlari, caliganiar
adina hepinizi saygiyla selamliyorum.

Sermaye piyasamizin gelisimi yoniinde gok 6nemli sonuglar alinacagina inandigim bu
toplantiya gosterdiginiz ilgi ve katiliminiz icin hepinize ok tesekkir ediyorum.

Biliyorsunuz, tlkemiz, Avrupa Birligine Gyelik yolunda hukuksal, siyasi ve ekonomik
reformlan gergeklestirdigi dinamik bir sireg igindedir. Turkiye'miz, Avrupa Birligine
Uyeligin - sarti olan Kopenhag degerler sistemini  benimseyerek bugine kadar
gerceklestirdigi reformlar ve uyum calismalaryla Avrupa Birligine ulagma iradesini
kanitlamig - bulunmaktadir.

Ulkemizde uygulanmakta olan ekonomik programin da etkisiyle, enflasyonist baskilarda
azalma kaydedilmis, piyasa duzenlemeleri ve kurumlarnn modernizasyonu neticesinde
ekonomik istikrar ve ongoralebilirlik artmigtir. Yine, Glkemizde, fiyatlann piyasada
belirlenmesi, serbest ticaret ve serbest kambiyo rejiminin uygulanmasi, 6zel mulkiyet
haklarini koruyan bir hukuk sisteminin - bulunmasi, iyi igleyen para ve sermaye
piyasalan varligi, esas olarak iyi igleyen bir piyasa ekonomising sahip oldugumuzun
onemli gostergelerini olugturmaktadir.

Ayrica, uzun bir sdrecin ardinda, Ulkemizde ekonomik istikrarin - saglanmasi ve
isleyen bir piyasa ekonomisinin olmasi, Avrupa Birligi ile ekonomik iligkilerimizin
geligtirilimesine ve tam Gyelik strecinin hizlandirmasina onemli katkilar saglayacaktrr.

Ote vyandan, Ulkemizin biyime potansiyeline destek saglamasi agisindan son
derece Onem arz eden yabanci sermaye girigini de hizlandiracaktir. Tirkiye'nin
adaylik statisuniin  Avrupa Birligi tarafindan kabuliyle hizlanan tam dyelik sreci,
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tlkemiz sermaye piyasalarinin Avrupa Birligi finansal piyasalarina uyum strecini de
icermektedir. Avrupa Birliginin tek para sistemine gecisiyle birlikie getirdigi rekabet
ortami, tim finansal kuruluglarin faaliyetlerini etkilemekte, yeni olusumlara karsl
hazirlikli olmayr gerektirmektedir.

Tarkiye'nin - Avrupa Birligine katilimi sonucunda sermaye piyasasi alaninda Avrupa
Birligi  mevzuatina tam uyum gerceklestirilecek, hizmet sunma serbestisinin  ve
sermayenin  serbest dolagiminin saglanmasiyla, Avrupa Birligi Glkelerinde kurulu
sermaye piyasa kuruluglarinin tek pasaport ilkesi gercevesinde Ulkemizde faaliyette
bulunmasi mimkin olacaktir. Sermaye piyasamizin Avrupa Birligi ile uyumlagmasl,
sadece tam Uyelik agisindan degil, ekonomik gelismiglik ve rekabet imkanlarinin
Avrupa Birligi Ulkeleri seviyesing taginmasi bakimindan da Gnemlidir.

Sermaye piyasamizin uluslararasi normlara uygun hukuki gercevesi, eksiksiz kurumsal
alt yapisi, gelismis teknolojilerin - yaygin - kullanimi, egitimli ve nitelikli isgucuyle
gelismeye en acik sekttrlerden biri oldugunu biliyoruz.

Uluslararast  kargilastirmalar  temel alindiinda, sermaye piyasamizin — derinliginin,
potansiyelinin bir hayli altinda oldugunu gormekteyiz. Borsada iglem goren halka
aclk sirket sayisi ve bu sirketlerin piyasa degerinin milli gelirdeki pay! kriterleri esas
alindiginda, Ulkemizin Avrupa Birligi Glkeleri veya gelismekte olan benzer (lkelere
kiyasla daha iyi bir noktada olmasi gerektigine inaniyoruz.

Avrupa Birligi strecinde yapilacak olan iyilestirmeler ve diizenlemelerle gok kisa
srede verimli sonuglara ulasilabilecektir. Sermaye piyasasiyla ilgili olarak alinacak
guven artircr, sermayenin tabana yayllmasina yonelik Gnlemler, ekonomik plan
hedeflerine ulagmada reel sektorin siddetle ihtiyag duydugu uzun vadeli kaynagi
saglamada yabanci yatinmclyl ilkemize cekmede etkin rol oynayacaktr.

Degerli konuklar, sermaye piyasamiza iligkin olarak saniim her kesimin (zerinde
mutabik kaldijr konu, bu piyasanin, Glkemizin sahip bulundugu potansiyele gore
yetersiz olusudur. Bu nedenle piyasanin baydtilmesi, piyasaya yeni araglarin girerek
belli piyasalarin olusmasi, yeni Urinlerin kazandirimasi ve sermaye piyasasinin
onandeki engellerin - kaldinimasi, oncelikli hedeflerimiz arasinda olmalidir. Sermaye
piyasamizin  gelismesi igin  hedeflenmesi gereken ki ana unsur, derinligin ve
genigligin geligtiriimesi olmalidir diye dstindyoruz.

Piyasamizin - arzulanan biyuklik ve derinlije ulasamamasinin nedenleri ise bizce
sunlardir: Zaman iginde yasanan makro ekonomik dengesizlikler, yasanan krizler ve
kamunun yiksek borglanma ihtiyaci; kurumsal yatinmel eksikligi, sermaye piyasas
yatnm- araglarinin yetersizligi, adeta hisse senedi ve kamu borglanma araci gibi iki
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aracin var olmasi; yatinmcinin gven sorunu ve izlenen vergi politikalari.

Bu konularin ayrintilaryla ilgili olarak sermaye piyasalanmizin - gelismesini  tegvik
edici  yonde olusturulmasi  gereken politikalar ve mevcut engelleyici - unsurlarn
aylklanmasiyla ilgili tespitlerimizi ve ¢ozim oOnerilerimizi her vesileyle, ilgili tim
mercilere ve kamuoyuna sunuyoruz.

Piyasamizin - gelismesini - sadlayici ¢Ozim Onerilerimizi kisaca 0zetlemek gerekirse,
menkul kiymet talebinin artinimasi igin bireysel ve kurumsal yatinmcei tabaninin
gelistirilmesi gerekmektedir. Tasarruflarin sermaye piyasasina yonlendirilmesine dontik
olarak yatimmeinin - bilgilendirilmesi, hayati onem tagimaktadir. Bunun igin, ulusal
bilgilendirme kampanyasi  dtizenlenerek, toplumun her kesiminin sermaye piyasasi
konusunda asgari bilgiye sahip olmasi hedeflenmelidir. Boylece, gelecek nesillerde de
tasarruflanin verimli- degerlendirilmesi dogrultusunda bir biling olugsmasi saglanabilir.

Yatinmel  gavenini  pekistirmeye  yonelik ise,  kurumsal  yonetim ilkelerinin
yayginlastinimasi, tim menkul kiymetlerin kaydi sistemde takip edilmesi, imtiyaz
sozlesmesi veya faaliyet lisanslar iptal edilen sirket ve bankalarin hisse senetlerine
sahip kiguk vyatmmeilarin gelecekte benzer sorunfarla karsilasmamalar igin - gerekli
tedbirlerin, dizenlemelerin yapiimasi gerekmektedir.

Kurumsal yatinmcr talebi tabaninin gelistiriimesi icin, yeni kurumsal yatimmel tarlerinin
kurulusuna iligkin - dizenlemelerin  yapilmasi, yatinm araci gesitliliginin ~ artinimas,
kamu fonlannin belli bir kisminin kurumsal yatinmeilar araciigiyla degerlendirilmesi
ve kurumsal yatinmcilara iligkin vergisel tesvik konularini baglica onerilerimiz olarak
siralayabiliriz.

Menkul kiymet arzinin artinlabilmesi igin de halka agiimalarin tesvik edilmesi, ozel
sektr borglanma senetleri ihracinin Gnindeki vergisel ve mevzuata dayali engellerin
kaldinimasl, vadeli iglem drtinlerinin bir an evvel hayata gegirilmesi igin bu piyasanin
desteklenmesi gerekmektedir.

Degerli  konuklar, sermaye piyasasinin gelismesinin ontindeki diger onemli engel,
izlenen vergi politikalandir. Piyasayi gelistirmeye yonelik birtakim tesvikler bulunmakla
birlikte, bu tesviklerin “gecici” kaydiyla saglanmasi, bu arada kurallann sik sk
dedistiriimesi, vergi rejimimizin karmagik bir yapiya sahip olmasi, benzer nitelikteki
araglann farkli sekilde vergilendirilmesi, yatinmci nezdinde givensizlik - yaratmakia,
arzulanan hedefe ulasilamamaktadr.

Vergi politikamizin, Ulkemizde yeterince geligmemis para ve sermaye piyasalarinin
gelismesine katkida bulunacak sekilde olusturulmasi, i¢ tasarruflara onemli Glglide
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ihtiyag duydugumuz bugtinlerde bir zorunluluk olarak gordlmektedir. Vergi politikamiz,
yatinmel tercihlerinin izl bir sekilde piyasalara yansitildigi etkin bir para ve sermaye
piyasasinin - olusmasina katki sagladigi  Olciide Hazinenin  borglanma maliyetlerini
azaltict yonde etki yapacaktr.

Bilindigi gibi, Glkemizde kamu borglanma gereginin bayukligu, Hazine borglanma
maliyetinin - dustrdlmesini ve bor¢ vadesinin uzatilmasini - gerektirmektedir. Yurt ici
tasarruflarin Hazineye asgari maliyetli, uzun vadeli olarak transfer edilmesinin yolu,
yeterli derinligi olan, verimli ve etkin bir sekilde calisan, yeterli buyiklige sahip bir
para ve sermaye piyasasinin olusturulmasina baglidir. Bdyle bir piyasanin olugmasl,
yatnmel tercihlerinin - dogru  bir sekilde piyasaya yansimasini - saglayacaktir.  Bu
yapilabildigi olglde, gerek yatimmcilar gerekse Hazine, gelecede yonelik planfarini
daha isabetli bir sekilde yapabilir, risk degerlendirmelerinin belirsizligini asgariye
indirebilir.

Sermaye piyasalanmizin tegvikine yonelik olarak vergi dizenlemelerini, tasarruflarn
aktanldigr alanlar Gzerindeki Gnemli rolli dikkate alinarak Glkemizde finansal piyasalarin
derinlesmesini, halka agiimalarin tesvik edilmesini, sermaye piyasalarinda kurumsal
yatmmlarin geligmesini ve bu piyasada islem goren yatinm araglan arasinda benzer
vergilendirme ~ esaslart  benimsenmesini - saglamak amaciyla vergi politikalarinin
belirlenmesinin- gerektigi gordistindeyiz.

Degerli konuklar, sermaye piyasamizin geligtiriimesi, hepimizin ortak hedefidir. Bu
hedef dogrultusunda sermaye piyasamiza iligkin sorunlar bu arenada genig bir
perspektifle tartigilacak ve sonugta, gerek kamuoyunun aydinlatilmasi gerekse karar
alma yetkisine sahip olan taraflara dogru mesajlarin verilmesi gibi 6nemli bir iglev
yerine getirilecektir.

Degerli katihmeilann derin bilgi birikimi ve deneyimlerini aktaracagji “Ikinci Sermaye
Piyasasi Arenasi’nin ortak amacimiza hizmet edecegine ve burada hazir bulunan
katiimcilara son derece yararli olacagina inaniyorum. Arenanin  basarili - gegmesi
dilegiyle hepinize saygilar sunuyorum.

SUNUM

Ulkemiz reel sektorinin onemli bir kurulugunun temsilcisini, baskanini izninizle davet
etmek istiyorum: Tirkiye Ihracatgilar Meclisi Bagkani Sayin Oguz Satici, buyurun
efendim.
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0GUZ SATICI
(Ttirkiye lhracatgilar Meclisi Bagkani)

Sayin Bagbakan Yardimcim, kiymetli baskanlar, saygideger konuklar; uzun zamandan
beri sermaye piyasasi kuruluslarinin Ulkemizde kaynak yaratma cabalarini izliyoruz.
Hatta izlemekle kalmiyor, onlarin bu cabalarindan faydalaniyor ve bir cok yerde
0muz omuza miicadele veriyoruz.

Uzun yillardir kaynak yaratma (zerine yiklendigimiz bankacilik kesimi igin de
bir rahatlama noktasi yaratan sermaye piyasalar bugln ihracatgl igin eskisinden
gok daha onemlidir. Bugin IMKB'de islem goren 294 firmanin tam 172 tanesi
ihracatgidir. Bu ihracatgilar, Tlrkiye'nin en 6nde gelen firmalandir. Bir baska gergek
de, Tirk ihracatinin yizde 80'ini 1.000 firmanin yaptigidir. Buradan hareketle
IMKB'de iglem gdren sirketlerin standardina sahip 800 sirketin daha, ihracat
cephesinde hazir bekledigidir. O zaman, oniimizde onemli bir gelisme ve ¢6zmemiz
gereken iki mesele var.

Bahsedecegimiz gelisme ve Dbeklenti, halka arz potansiyeline sahip sirketlerin
6nimuzdeki donemde piyasa sartlar elversin ya da elvermesin, sermaye piyasasina
giris igin basvurulaninin - gogalacagidir. Bir ¢ok krizin Ustesinden gelmis olan
aract kurumlanmizin Tarkiye'yi son Ug yildir sirtinda tastyan ihracatgilanmizin - bu
isteklerine hem profesyonelligin gerektirdigi ciddiyet hem de Clkeyi seven insanlarin
sahip oldugu heyecanla cevap vereceklering inaniyoruz.

Tirkiye ihracatgilar Meclisinin, gegmis donemde bankacilik sekidrii ve ihracatcilar
arasinda baslatmig oldugu ve halen devam ettirdigi bilgilendirme strecinin  bir
benzerini sermaye piyasalar ve araci kurumlarin bagkanlaryla devam ettirme kararini
almigtir. Aract Kuruluglar Birligi Bagkani Sayin Mislim Demirbilek ve sermaye
piyasasinin diizenleyici otoritesi olan Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Sayin Dogan
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Cansizlar ile onimiizdeki donemde yogun temaslarimiz olacaktir.

Oniimizde iki manimiz var; bunlardan birisi, su an hisse senedi piyasasindaki
yatimmer sayisinin, boyle bir kaynak talebini Karsilayacak yeterlilikte olmamasidir.
Kurumsal yatnmcinin azhigi ve iginde hisse senedi bulunduran fonlarin, toplama
gore oldukca kiglik oranda bulunmasi, sadece yeni halka arzlar igin degil,
halihazirda islem goren senetler icin de pek umut vermemektedir. Bu nedenle hem
SPK hem de IMKB ve hem de Araci Kuruluglar Birligi ile reel sekior arasindaki
calismalar baslatiimalidir. Bu temaslarin ayrintisinda vergi dtizenlemeleri ve diger
cesaretlendiren mekanizmalar yer almalidr.

Tirkiye ihracatgilar  Meclisinin bu  konuyla ilgili - ayrntili - gorislerini  bugiinkii
toplantilarda genel sekreterimiz Prof.Dr. Emre Alkin sizlere sunacaktrr.

lkinci Gnemli sorunumuz ise, sermaye piyasasindan kaynaklanan kaynak yaratma igin
bagvuran KOBI'lerin 6niindeki yolculugun epeyce zor olmasidir. Tirkiye'nin hatir
sayilir ihracatct firmalar bile halka arz ve IMKB'de islem gérme prensiplerini takip
edebilmekte zorlanmaktadirlar. Sakin yanls anlagiimasin, bugiin IMKB'nin uluslararasi
bir piyasanin sahip olmasi gereken prensiplerinin yumusatiimasini talep etmiyoruz;
tam tersine, KOBI'lerin halka arz ve iglem gérme igin gerekli kriterlere ulagabilmesi
icin bir model etrafinda bulusturulmasi gerekir diye dustntyoruz, bunun igin de
sermaye piyasa otoriteleriyle ihracatgilarin ortak bir platformda bulusmasi gerekiyor.
Artik araci kurumlarin ve sermaye piyasalarinin bizlerle, bilgilerini paylasma zamani
gelmistir. Uzun yillardir finans piyasalarini ve reel sektord birbirinden kesin gizgilerle
ayiran anlayisa bir son verme gerekliligi net ve agiktir.

Sonugta, her iki taraf da ekonominin fon, akim ve gelir yaratma tablosu igindeki,
birbirinin - aynimaz parcalandir. Bu parcalann birbirinden habersiz hatta birbirine
kars olmalar, telafisi mimkin olmayan yanliglara yol agmistir ve agmaya devam
etmektedir.

Ote yandan, IMKB ve sermaye piyasasinda olusturulan kurumlann islevleri, onemleri
ve Tirkiye igin hangi potansiyeli tagidiklar da gectigimiz 20 yillik stre iginde
halkimiza iyi tanitilmadigl, tanitma caligmalarinda mecranin iyi segilmedigi ortadadir.
Konu, tartisimayacak kadar da nettir. Sermaye piyasasi Gyeleri, Gretim cephesinin
Uyeleriyle ayni havayr tenefflis etmeli ve ayni heyecani duymalidirlar. Bunun
icin sikga bir araya gelmek, Glkemiz icin gerekli olan bir gok projeyi beraberce
olugturmak, bizim en 6nemli zorunlulugumuzdur.
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Strddralebilir - bayime igin  olusturulacak calismalardan  birisi de  Trkiye'deki
sirketlerin ornek bir model etrafinda sermaye piyasalarina kavusturulmasidir. Bu
modelin 6zgin model olmasi gerekliligi de yoktur. Diinyada kabul gérmis modellerin
varligi kadar, dinyaya kabul ettirebilecegimiz 6zgiin modellerin yaratilabilecegini de
kabul etmeliyiz. Turk insaninin kabiliyetleri ve cabuk ogrenme ozelligini yadsiyarak
da bir yere varamayacagimiz bilinmelidir.

TIM olarak vizyonumuz sudur: Gelecegi tasarlama, hayalini kurdugumuz vizyon
igin hepimiz birer degisim lideri olmaliyiz. iimizde barndirdigimiz on yargilan ve
dusince ufkumuzu sinirlayan  statikoyu kirmalyiz. Reel sekior, sizlerden, sermaye
piyasasinin - aktorlerinden onemli bir gorevi Gstlenmenizi bekliyor. 2023'e dogru
ihracata dayal kalkinma modelinin kaynak yaratma mucizesi gergeklestirilmelidir.

Pek tabi bu cagrmiz, ilk bakista statikocular korkutacaktir. Buna mecbur muyuz
farzindan itirazlar da mutlaka olacaktir. Bugun, dinyanin dev ekonomilerinin yaratilisi
ve ikamesi arkasinda sermaye piyasalari mevcuttur. Yizyillar boyunca bu Ulkelerde
sermaye piyasalari, gecirdigi engin tecriibelerle saglamlasmig ve ekonomiye kaynak
yaratan modeller ile enstrimanlar literatire kazandirmiglardir. Turkiye ekonomisi de
sermaye piyasalariyla sahlanacaktir. Bundan baska yol aramak beyhude bir arayistir.
Bundan sonra reel sekiorin gorevi, sermaye piyasalarini daha fazla benimsemek
ve sivil toplum  kuruluglarinin - gindemine sokmaktir. Sermaye piyasalar ise asli
gorevi olan, fon arz edenlerle fon talep edenleri bulugturma gorevi gergevesinde
kisir tartigmalardan uzak durarak kendi piyasasini derinlestirecek ekonomik biiytimeye
ivme kazandirmaktrr.

Bu toplantilarin Avrupa Birligi yolunda ilerleyen Turkiye'deki reel sekior ve sermaye
piyasalarinin - birbirlerini daha iyi anlamalarina firsat yaratacagina dair inancimizin
altini bir kez daha gizerek, Onimiizdeki donemin en o6nemli enstrimani olduguna
inandigimiz sermaye piyasalarinin Trk kamuoyu tarafindan, talep edenler ve talebi
yaratanlar bolimine gok daha iyi tanitilmasinin gerektiginin altini giziyor, bu konuda
yapilacak tim caligmalara her tarld katkiyi, kayitsiz sartsiz, bunu da sadece sermaye
piyasalanini gelistirmek igin degil, kendimizi gelistirmek igin yapacagimizi sizlerin
huzurunda ifade ediyor, bu toplantiya katildiginiz icin hepinize tesekkir ediyorum,
saygilar sunuyorum.
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SUNUM

Degerli- katiimeilarimiz, Istanbul’da sermaye piyasalariyla ilgili bir arena diizenlenir
de, IMKB Baskani davet edilmez olur mu?. Sayn Osman Birsen, buyurunuz
efendim.
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.‘7

OSMAN BIRSEN
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani)

Sayin Bagbakan Yardimcim, Sayin Baskan, degerli katilimilar; hepinizi IMKB
Bagkani olarak, kurumum ve borsa camiasi adina saygiyla selamliyorum.

Gergekten sunug sekli itibaryla sermaye piyasasi konusu, kurumu ve borsa
arasindaki iliskinin ne derecede yakin oldugunu gostermek agisindan ilging; bunu
zaten biliyoruz ve boyle de olmasi gerekir.

sorunlarinin - ele alinip belli gozimlere kavusturuimasini saglayacak bir tartisma
dizlemi. Bu sekliyle bakildigi zaman ve gegmisteki yasadigimiz olaylardan
anladigimiz kadaryla, sermaye piyasasi sorunlaryla borsa sorunlarinin biyik olciide
birbirine kanstinidigini biliyoruz. Daha dogrusu, sermaye piyasamizin zaman igindeki
gelisme strecinde baslangigtaki gecikmenin telafisi ve diger ekonomik sartlarin belli
sekilde buna cok fazla elverigli olmamasindan kaynaklanan bir gok sorunun borsada
sonug verdigini goryoruz. Neden; clnki, borsalar, sermaye piyasalannin ana
kurumu ve netice itibariyla sermaye piyasasinin mekanizmasinin caligtigi alanlardir.

Piyasanin iyi calismamasi veya belli bir seviye iginde bulunmamasinin getirdigi
sonuglar tabit ki borsada gormek mumkun; ama, bunu, borsanin sorunu olarak
nitelendirmek saniyorum yanhistir. Uzun zaman bu yanligi yaptik. Hatta zaman
zaman -bugin bile- ayni yanhigi devam ettiren degerlendirmeler ve analizlere de
rastlyoruz.

Bu aynmi yaptigimiz zaman, sermaye piyasasl olarak ana konumuzun sermaye
pivasasinin gecikmesini On plana almaliyiz. Demek ki bizim sermaye piyasasiyla
ilgili olarak zaman sorunumuz var. Hangi piyasayla karsilastinrsaniz Karsilastirn,
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sermaye piyasasinin dizenlenip, bir piyasa seklinde calismasi ve ekonomiye katki
saglar hale getirilmek Gzere tercih yapiimasi, netice itibanyla 1980°li yillanin
baslanna dayaniyor. Bundan evvel, tamamiyla para piyasasina bagimli olarak bir
ekonomik gelisme ve kaynaklarin dagilimi tercihi yapiimis durumdadir. Buradaki
zaman farki, asadr yukan 100-150 yillik bir farklihgi ifade ediyor.

Bu zaman arali§ini daraltmak momkin, ama ortadan kaldirmak mimkin degil. Bu
itibarla, sermaye piyasasinin gelisiminde bu basit unsurun her haliikarda sisteme dahil
edilmesi, parametre olarak gortilmesi lazim. Aksi takdirde ne oluyor; bazi kargilastirmalar
bu parametrenin diginda de@erlendirildigi icin hep kendi zayif tarafimizi veya menfi
olarak degerlendirilebilecek taraflan on plana glkartiyoruz. Bu, ne gibi sonuglar veriyor;
oncelikle bir glvensizlik yaratiyor ve netice itibanyla bir gelisimin hizlandinlmasi veya
guglendirilmesinin tam aksine, onu baltalayici, onu engelleyici hale kadar getirebiliyor.
Bu bakimdan, saniyorum orada biraz gercekgi olmamiz gerekiyor. Bunu, boyle bir
platformda dile getirmek, bunun halkalar halinde yayilacagini diginmek suretiyle boyle
bir anlayisa dogru gidecedimiz kanaatini tagtyorum.

Sermaye piyasasindaki bu dizenleme ve bu tercihteki gecikmenin bize getirdigi
sonuglar nedir derseniz, sorunlanmizin tartisildigr ana konu bu oluyor; yani, derinlik
azhr veya kiiguklik, yani yeterince ekonomiye hizmet edememe durumu. Bununla
ilgili olarak gergekten de -asa@i yukar 20 yillik donem iginde- 6nemli gelismeleri
de sadladigimizi biliyoruz. Sadece biz bilmiyoruz, bizim sermaye piyasamizi ve
borsamizi takip eden herkes bunu biliyor ve kabul ediyor.

Objektif degerlendirmeler agisindan  bakildigi  zaman, hi¢ de kétd durumda
oldugumuzu sdylemek, bunu kabul etmek mimkin olmayacaktir: Bu bakimdan da
ok fazla mitevazi olmamamiz gerekiyor. Gerek sermaye piyasamizin su andaki
hukuki yapisi, gerek onun ana kurum olarak borsanin mevcut yapisi, teknolojisi,
tim bu veriler bize, onimizdeki donemde bu zaman kaybinin biyuk olgide telafi
edilecedini gosteren ana, pozitif gelismelerdir. Bu bakimdan, 6ncelikle iyimser
olmak durumundayiz. Gergekten Avrupa Birligi uyumu agisindan bakildigi zaman
SPK’'nin su anda baglattigi ve devam eden bir proje gergevesinde, zannediyorum
ki Sayin Bagkan da ifade edecek, 2006 yilinda tam uyumu hedefleyen ciddi bir
calisma icindedir.

Borsamizin gegen il yaptirdigi bir aragtirma sonucunda, asagi yukar yizde 95'in
lizerinde bir oranda borsa yapimizin Avrupa Birligi'ne uyumlu oldugunu gériyoruz.
Bu bakimdan, yani hukuki veya dizenleme agisindan bakildigr zaman, uyumla ilgili
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ok blyuk bir sorunumuzun olmadigi anlasiliyor.

Sermaye piyasas! kurallan ve uygulamalar agisindan bakilirsa da arada gok biyik
farkin olmadigi goraliyor; ama, bu yapi, bize, sermaye piyasamizin, Avrupa'nin
gelismis piyasalaryla kargilastinldigr zaman ayni sekilde iyi farzda calismasina
imkan veriyor mu diye sorarsaniz, buna imkan vermiyor. Bunun ana nedenlerinden
birisi, hi¢ sliphesiz, sermaye piyasamizin - kaynagindan yani, talep tarafindan
kaynaklaniyor.

Borsanin veya sermaye piyasasinin kurulmasi ve duzenlenmesi, bir kurumun iyi
calismasi ve belli bir blytklige gelmesi icin yeterli olmuyor. Nitekim, ilk kuruldugu
seneleri biliyoruz, ilk birkag sene borsayr dahi kurma imkani olmamigti. Borsayi
kurduktan sonra belki 4-5 sene borsanin varligi ve yoklugu arasindaki fark bile
anlasilamayacak durumdaydi; ama, beser yillik donemler itibariyla bakildigi takdirde,
mesela borsamizin - geligimi itibanyla baktigimiz zaman hem sermaye yaratma
acisindan itk beser yillik donemlerde, on yillik donemde, asagi yukar 4,5-5
milyar dolarlik kaynak yaratirken, son 5-6 yilda 12 milyar dolari gegen bir kaynak
yarattigini gordyoruz. Bu, bir hizlanan fonksiyonel gelisim olarak goralmelidir.

Bunu engelleyen veya buna set geken bir biyik ekonomik krizi yasadigimizi
biliyoruz. Simdi de, 2004 yilina geldigimiz zaman, 6nimize cekilen setten yavag
yavag uzaklastigimizi ve normal gelisim sdrecine dogru gittigimizi - gordyorum.
Nitekim rakamlar agisindan bakildigi zaman, her borsanin ana karsilastirma
Olgutindn  likiditesi oldugunu biliyoruz. Bu sekliyle bakildigi zaman, 2003 yilina
gore yiizde 36 oraninda bir iglem hacmi artigini gerceklestirdigimizi goriiyoruz.
550 milyon dolar, 58 milyon dolar ortalama iglem hacmini goriyoruz. Halbuki bu
oran gecen yil 407 milyon dolardi, bir ewvelki yil da 281 milyon dolardi. Boyle
bakarsaniz, demek ki tim sorunlara, elegtirilere ragmen likidite acisindan daha iyi
bir duruma gelmis durumdayiz.

Bu, bir gok sorunu gbzer mi derseniz, ¢bzemeyebilir; niye, ¢lnki yapisal agidan baz
sorunlanmizin oldugunu da biliyoruz. Ozellikle yeterli likiditeye sahip olmakla birlikte,
likiditesinin zayif oldugu alanin borsamizda mevcut oldudunu, kiguk isletmeler ve
halka aciklik oraninin disik olmasindan kaynaklanan, borsada islem goren hisse
senetlerinin gok diistik miktarlara bagl olarak kalmasinin getirdigi pratikieki sorunlar
ve hem de yatmmeinin ilgisi agisindan ortaya gikan sorunlar var.

Bilindigi gibi, bu sartlann zaman icerisinde dizelmesi agisindan yeni bir diizenleme
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icine girmig durumdayiz. Daha derinlik arayan bir standardi, ulusal pazarnimiz
agisindan getirmis durumdayiz. Bunun anlami, Avrupa yapisina daha benzer, daha
derin bir likidite ile igletmelerin hisselerinin karsl karsiya kalmalarinin teminidir. Bu,
bize iki yonden vyarar saglayacaktir; birincisi, likidite derinligi icerisinde bugune
kadar elegtirilen hareketin olmadigini  gorecegiz, yani 0zellikle manipdlatif veya
spekulatif hareketlere konu olma Ozelliginden uzaklasacaktir. Bunu nereden biliyoruz,
bunu, daha Onceki uygulamalardan gorlyoruz. Baktigimizda, Ozellikle manipalatif
hareketlerin konu olarak sectigi hisse senetlerinin yizde 80-90 civarindaki sayisal
oraninin kiigtik isletmeler ve halka agikhiginin disik oldugu kiigik degerde, borsada
islem goren, hisse senetleri oldugunu gordyoruz. Demek ki, derinlik arttikca
manipulatif hareketlere konu olma agisindan ihtimaller azaliyor; belki sifirlanmiyor,
ama azaliyor.

Ozellikle sikayet ettigimiz konulardan birisinin, zaman iginde bir sekilde telafi
edilmesidir ki bununla ilgili tedbirimizi almis durumdayiz. Bundan sonra gelecek
olan sirketlerin belli bir halka aciklik oranini ve Ozellikle de borsada iglem gorecek
olan kisminin su andaki seviyesi itibarryla 10 milyon dolara yakin bir miktarda
olmasini arar durumdayiz. Bu, cok onemlidir ve bunun yararlar zaman icerisinde
gorulecektr.

Bu standartlar saglayamayan fakat, borsada yer almak isteyen diger kurumlarla ilgili
olarak kapilar kapattiniz mi diye sorarsaniz; hayir kapatmadik, bilakis, o agidan
da ikinci ulusal Pazar dizenlememiz, daha once bu pazarla ilgili girig kosullarini
daha da esnetmek suretiyle, agagi yukan sifira gekmek suretiyle, tamamiyla borsa
yonetiminin giivenine ve kararina bagli olmak (izere borsada yer alma imkanini
da saglamig durumdayiz. Bu sekliyle, bizim borsamizin gerek kaliteli halka arz
agisindan borsada yer almak isteyen isletmelere, bu standartlan tutturamamak
sekliyle gelecek vaat eden kurumlann borsada yer almasina firsat saglayacak
dizenlemeleri yapmis durumda oldugumuzu soylemek istiyorum.

Bunun bir dizenleme oldugunu, kullamimasi agisindan da gercekten yatmmcilarin
daha cok bu enstrimanlara yatnm yapmasina ihtiyag oldugunu, yani talep
yonanin gelismesi ihtiyacini duyuyoruz. Bu konudaki Gnerimiz, ulusal yatinmeinin
geligtirilmesi  seklindedir. Bu, gayet basit bir finansman modelinin goziimtnden
kaynaklanan bir oOneridir. Biz, su andaki yapimiza baktigimiz zaman, gordigimiz
kadaryla diger borsalarla Karsilagtirdigimiz takdirde talep tarafinda eksik olanin,
kurumsal yatinmer oldugunu goriyoruz.
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Hangi borsa olursa olsun, karsilastinldigi takdirde, asagi yukarr o borsalarin genel
baydklagtnan finansman yapisinda kurumsal yatinmeinin payinin yizde 60-70'lere
kadar ciktigini gorlyoruz. Halbuki, bizde boyle bir kurumsal yatinmcr grubunun
olmadigini da biliyoruz.

Bu bakimdan, birinci 6ncelik, ana finansmani saglayacak olan bu kurumlarin
geligtirilmesidir. Bunu bir olciide telafi eden yabanci yatinmer katihmidir: Bildiginiz
gibi yiizde 50'ye varan katilimlaryla yabanci yatinmcilar, bu, yerli kurumsal yatinmel
eksikligini kismen telafi ediyormug gibi g6zikmektedir; ama, hig unutulmamalidir ki,
Ulke riskinin getirdigi sartlar dolayisiyla yerli kurumsal yatimmceinin kalicihigini ve bir
sekliyle piyasanin desteklenmesi fonksiyonunu ayni 6lglide gotiremeyecedini kabul
etmek lazm. Bu bakimdan da bu gecis doneminde yerli kurumsal yatinmcilarin
gelismesinin - ve onlarn uzun vadeli kaynaklara kavugturulmasinin - ana tesvik
unsuru olmasini, bunu hem vergi kanunlariyla hem de onun digindaki politikalarla
desteklenmesi gerektigini ifade etmek istiyorum.

Gene bir kurumsal yatrimel kaynag, sigortacilik sistemidir: Bati sistemine bakildigi
zaman bankalarin bile sahibi, sigorta sirketleridir. Halbuki, Tirkiye'deki uygulamaya
baktigimizda, bankalar sigorta girketlerinin ~ sahibidir.  Demek ki, burada bile
tamamen ters bir yapr vardir. Bunun anlami, sigortacilik sisteminin gelismesi ve
sigortacilik sisteminin elindeki uzun vadeli kaynaklarin artinimasi suretiyle sermaye
piyasasini - destekleyici hale getirilmesi ¢ozimuddr. Bu konuda da zaman iginde
onemli- gelismelerin olacagini biliyoruz, ¢iinkdi Avrupa Birliginin genel yapisi iginde
sigortacilik - sektoriinin gok baydk bir onemi vardir. Bu itibarla bir uyumdan
bahsediliyorsa, buradaki sektore uyum agisindan da, bizim, sigortacilik sistemini
gelistirmek durumunda oldugumuzu bilmemiz lazim. Bu, dolayli bir politika olmakla
birlikte dogrudan dodruya borsaya, sermaye piyasamiza onemli katki saglayacakr.

Bir diger onemli konuya dikkat gekmek istiyorum. Bilindigi gibi, borsalar agisindan
bakildil zaman, sermaye piyasasinin ana kurumu olarak, diinya trendlerinin takibi
ok Gnemlidir. Bu agidan, dinya trendindeki iki temel olgunun varligini biliyoruz;
birincisi, telekominikasyon teknolojisinin - uygulanmasi agisindan basaridir.  Bunu
ne oOlclide bagarli olarak uygulayabilirseniz o kadar kendi piyasanizi, borsanin
yapisi itibanyla destekleme firsatina sahip oluyorsunuz. Bunu en cabuk fark eden,
gelisen borsalardan birisi IMKB'dir. Gergekten de elektronik teknolojisinin sektorde
uygulanan en Gstin seviyedeki teknolojiyi uygulayan ve bunu yaygin bir sekilde
aracl kurumlarla birlikte yapabilen bir kurum olarak saniyorum bu genel trendi

23



yakalamig olarak kabul etmemiz dogru olacaktur.

lkinci bir konu, hem sermaye piyasamiz hem de borsamizin dzellikle son donemdeki
aldigr 6nem  dolayisiyla, yonetisim ilkeleri agisindan gelistiriimesi konusudur. Bu
konuda borsanin bir kural olarak bunu aramasindan ziyade, toplu bir dizenleme
veya toplu bir gayretin ihtiyag halinde oldugunu biliyoruz. Su anda, zorlayiciliktan
daha ziyade, bu konuda tesvik edici ve yol gosterici tarzdaki gelismelerin hem
yerli yatinmcilanmiz agisindan hem de yabanci yatinmcilar agisindan istenen bir
gelisme olarak Gnimuizde durdugunu goriyoruz.

Bu konuda da bagslangig adimlarini atmig olmakla birlikte, krizin getirdigi sonuglar
dolayisiyla bazi vyaralar aldigimizi da kabul etmek durumundayiz. Bu yaralarn
zaman icinde bir gekilde iyilesecegine olan inancimizi da burada tekrar ifade
etmek suretiyle, sizlerin de daha fazla zamanini almadan, burada cok degerli
uzmanlarin - konuyla ilgili Onerilerini ve gOziimlerini blyk bir istekle takip edip,
onlarin uygulanacak kisimlari itibariyla kendimizi gérev olarak alacagimizi ifade
etmek suretiyle hepinize sevgi ve saygilar sunuyorum.

Tesekkdr ederim.
SUNUM

Degerli  katlimcilanmiz, arenamizin  agilig  boliminde  belirttigim  gibi,  Ikinci
Sermaye Piyasalan Arenasi. Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkanhginin himayelerinde
gerceklestirilmig bulunuyor.

Himaye kelimesinin sozlik karsihdi, hepimizin bildigi gibi, “kollamak, gozetmektir.
Ben izninizle bu tanimlamaya “sicaklik ve given duygusu’nu da ilave etmek
istiyorum.  Diyorum ki, bu tanimlamayr bir konugma ile daha bir pekistirelim;
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Dr. Sayin Dogan Cansizlar'i davet ediyorum,
buyurun efendim.
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Dr. DOGAN CANSIZLAR
(Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani)

Oncelikle hepinize giinaydin diyor, sozlerime baslamadan once, hepinize saygilar
sunuyorum.

Sayin Basbakan Yardimcim, Sayin Bakanim, degerli  konuklar; bugin STEAM
grubunun dizenledigi lkinci Sermaye Piyasalari Arenasinda, Avrupa Birlijine gegis
strecinde sorunlar ve ¢oziim onerileri baslikli toplantiya hos geldiniz diyoruz.

Bu toplanti, 2001 yilinda yapilan toplantidan biraz daha farkli; o da, Avrupa
Birligi strecinde bulundugumuz bugtnlerde bu konularin iki gin boyunca giindeme
getirilerek dederli  konugmacilar tarafindan masaya yatinlip ¢ozim  oOnerilerinin
degerlendirilmesi acisindan onemli diye dasundyorum.

Bu sorunlar sadece Avrupa Birligi strecine gecerken Tirk sermaye piyasalarinin
sorunlan  degil; yaklagik olarak g yildir geleneksel hale gelmis olan Abant
Toplantilar Platformunda zaten bu sorunlarin tamamini hemen hemen gindeme
getiriyoruz, degerli konugmacilar tarafindan konu tartisiliyor ve yazili hale getiriliyor,
ondan sonra da bu metinler web sayfamizda ve kitapgiklar halinde yaynlaniyor,
ilgili makamlara da yazili olarak gonderiliyor.

0 bakimdan, burada tartigilacak konularin gok da yeni konular olmadigini oncelikle
belirtmek isterim. En azindan, bir bolimantn yeni olmadigini sdylemek istiyorum.

Toplantinin konu bagliklarina baktigimizda, Avrupa Birligi yolunda Tirk sermaye
piyasalarinin tehditler ve firsatlar konular var; sermaye piyasalarinda reel sekitre
kaynak yaratmanin Onemi var; sermaye piyasalarinin giriginde vergi politikalar var
ki, bu, oldukca onemlidir, zaten sermaye piyasalarn Ozkaynak piyasalaridir, reel
kesimle ilgili, oldukca onemli bir piyasadir. Burada vergi politikalar da son derece
belirleyicidir.
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Bir diger konu, Ozellestirme uygulamalarinda sermaye piyasalart ve  bilgi
teknolojileriyle ilgili gelismeler; yani, tamamiyle sermaye piyasalarimizi kavrayan,
hemen hemen timand igine alan bir gindemdir.

Belirttigimiz gibi bu konular oldukga yeni degil, oteden beri bilinen konulardr.
Giinkds, bu sorunlar -dedigimiz gibi- bilinmektedir. Oncelikle, daha onceki konusmac
arkadagimiz MUslim  Beyin de belirttigi gibi -tekrar  etmeyecedim ama- baz
konularin Gzerinde durmakta yarar olduguna inaniyorum.

“Tespit 1" diye bakacak olursak, piyasalanmiz maalesef si§ diyoruz. Bu si§
piyasalarda bazi olumsuzluklarin olmamasi diye bir sey yok, olmasi dogaldir diye
dustnayorum. Burada, sig politikalarla ilgili olarak nedenleri nelerdir diye bakacak
olursak, bizim, Ozellikle kamu borglanma geredinin ok yiksek oldugunu hepimiz
biliyoruz. Burada, tasarruflarin, kamunun finansmanini, daha dogrusu aciklarinin
finansmaninda kullanildigini biliyoruz, toplam menkul kiymetler igindeki payina
bakigimizda da, yuzde 92 civarinda bir kismin, devletin finansmanina gittigini
goriyoruz. Geriye kalan yizde 8 oran, maalesef sermaye piyasalarna kalmig
oluyor.

Kamunun borglarini rahatca cevirebilmesi icin de ne yapmak gerekir; yiksek reel
faiz vermek gerekir ki, yiksek reel faiz veriliyor, arti, kamu borglanma senetleriyle,
kamu kagitlanyla ozel sekior kagitlan arasinda da vergi farklilagtinimasi gerekiyor
ki, bu da yapilyor.

Konusmaci arkadasimiz Mislim Beyin de belirttigi gibi, kamu kagitlarindaki stopajin
sifir olmasi, 0zel sekior kagitlarindaki stopajin yizde 10 civarinda olmasi, tabii ki
tasarruflann bu alana dogru kaymasina sebep oluyor.

Bir diger husus da yerli ve yabanci yatinmci arasindaki vergi farkligidir ki, bu
da cok oOnemlidir. Belirttigimiz ya da hep konusuldugu gibi, “biyikli yabanci”
dedigimiz Turk vatandaglanmizin yurtdigindan islem yapmalarina sebep olan en
onemli gerekgelerden birisi de bu vergi farkliigidir diye distndyoruz.

Bu yatmmcilarin piyasalara guveni de oldukga Onemli; yatimmeilarin  gavenini
tekrar kazanmanin Gnemi de hepinizce malumdur. Sermaye piyasalar agisindan
yasanan butdn bu olumsuzluklara baktigimizda, kargimiza sig piyasa gikiyor. Bu ne
demektir; halka kagitlarini arz eden sirketlerin sayilannin azhigidir, arti, bu sirketlerin
halka agilma oranlannin digik olmasini -yizde 30 civarindadir- ve yatimmeilarin
sayllarnin - az oldugunu -1.2 milyon civarninda- goriiyoruz. Kurumsal yatinmel
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eksikligini gortyoruz. Bunlar, ashinda bu sayilanlarin sonuglanidir. Bu  bakimdan,
Avrupa Birligi strecine girdigimiz su asamada, ekonomideki olumlu gostergeleri,
piyasalar (zerindeki olumlu etkileri de dikkate alarak, artik bu konularla ilgili,
sermaye piyasalaninin sorunlanyla ilgili gozimlerin gok kisa sirede yering getirilmesi
ve tedbirlerin kisa strede alinmasinda yarar olduguna inaniyorum.

Bu tedbirler nelerdir diye bakacak olursak, ben biraz da vergi politikalar Uzerinde
duracagim. Biraz Once arkadasimizin da belirttigi gibi, 6ncelikle Kurumlar Vergisinin
halka acikiik orani gergevesinde, azalan oranlarda indirilmesi lazim, yani tersine bir
mekanizmanin galismasi lazim. Bu, yillar 6nce vardi fakat, hepimizin bildigi gibi,
daha sonra kaldinldi. Bunun tekrar getirilmesi lazimdir.

Aslinda yatinmer sayisini artirmakla ilgili olarak da, artik yatinmeilarin -¢zellikle
bireysel yatinmcilarin- vergi agisindan beyanname verme kulfetinin bir sire askiya
alinmasinda biydk yarar var. Hepimiz biliyoruz, modern vergilemede beyan esastir,
fakat ekonominin onemli dondstimler gegirdigi donemlerde, tim Ulkelerde oldugu
gibi, bizim Ulkemizde de bir stre igin, bu beyan kilfetinden tamamen vazgegilip,
bunun yerine sadece satig Uzerinden gok dusuk oranli bir islem vergisinin getirilerek
bu isin orada noktalanmasidir.

Bizim, SPK olarak yaptigimiz hesaplamalara gore, aslinda beyan usuline gore
verilen vergiler toplamina bakacak olursak, bizim Onerdigimiz ve Maliye Bakanligina
gonderdigimiz sistemde hemen hemen biraz daha fazla olmak Uzere ayni vergi
dizeyinde gelir elde edildigini goriyoruz. Burada ne yapiyoruz; vatandaslann bu
beyan yikimldluginden kurtulmalarini saglamig oluyoruz. Bu, oldukga Gnemlidir.

Bir bagka husus, sirketlerin ¢zellikle bazi yukimldluklerini de yerine getirmeleri
gerekiyor. Bu nedir; daha seffaf bir yonetim tarz. Bu nedir; kiglk tasarruf
sahiplerinin kendilerinin ortagr olduklarini hissetmeleri, bilmeleri. Yoksa, sadece bir
finansman araci olarak gGrmemeleri gerekiyor. Dider yandan, yatimcilarin, bireysel
yatinmeilarin da gunlik alim satim iglemi neticesinde kazang elde edecekleri yerine,
artik bu gsirketlerin kendileri de bir ortak olduklarini hissetmeleri gerekir. Zaten
hepimizin bildigi gibi, sermaye piyasalari orta ve uzun vadeli yatinm alanlandir;
yoksa, gunlik al-sat yerleri -kesinlikle gok yogun bir sekilde- degildir. Bunu yapan
profesyoneller vardir, o ayri; ama, bireysel yatinmel dedigimiz kisi, aslinda, burada
yatinmlarini, tasarruflarini degerlendirirken orta ve uzun vadeli dstnmek zorundadir.
Bu amacla, temettdi ile ilgili konu cok onemlidir. Biz, getirdigimiz sistemle en az
ylzde 20 temettli dagitma zorunlulugunu -insallah Ondmiizdeki donem itibaryla-
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biraz daha yukseltecegiz, ki yatinmcilarin sermaye piyasasina ilgisini gekelim.

Bazi sorunlar var dedik; mesela devletin i¢ borclanma senetleriyle ilgili konular
gindeme getirildi. Bununla ilgili olarak, mosteri adina saklama sistemiyle ilgili
calismalanimiz devam ediyor, bu konuda Hazineden goris bekledigimizi de sizlere
belirtmek istiyorum.

Bir baska husus, uluslararasi sermaye Orgiti ve Avrupa Birligi direktifleri
cergevesinde biz, yaklagik olarak (¢ yildir bu sermaye piyasalar mevzuatini yeni
bastan gozden gegiriyoruz. Bunu soyle ifade etmek isterim ki, Avrupa Birligi ile
ilgili olarak ozellikle hazirladigimiz proje Avrupa Birliginden gecti ve bu sene
itibariyla baslayip 2006 yili sonuna kadar bir es dlke ile birlikte sirddrecegimiz
calismalar neticesinde Avrupa Birligi Ulkelerinde olan sistemin aynisi bizim sermaye
piyasalarmizda olacak sekilde planlandi. Zaten yapilan analizlerde yizde 65
civarinda Avrupa Birligine uyumlu bir dlizenleme seti gergeklestirmisiz ve teknik alt
yapisi da zaten hazr. Sadece IMKB'de baz domanim alimi gecikmesi var. Kamu
lhale Kanunundan kaynaklanan bu sikintyr da giderdigimiz zaman zaten bu isi
teknik alt yapr olarak da bitirmis olacagiz.

Sunu - soyleyebilirim ki, onimuzdeki donemde sermaye piyasasi mevzuatinin
tamamen elden gegirildigi, yeni bir kanunla Meclise sevk edilecegini burada
belirtmek istiyorum.

Gigli bir sermaye piyasasi bir dlkenin mali krizlere Karsl direncini artiran ve
sigorta niteligindeki Gnemli mekanizmalaridir.  Kiresellesen bir dinyada Avrupa
Birligine (ye olacagimiz sirecte tabii ki uluslararasi standartlarn da ok onemi
vardir ve bu anlamda biz, uluslararasi bazi dizenlemeleri yaptik. Bunlardan en
onemlisi, uluslararasi muhasebe standartlari dedigimiz ki, 2005 yilindan itibaren
Avrupa Birligine Gye dlkelerle birlikte bu sisteme zorunlu olarak gegiyoruz. Su anda
uygulamasi devam ediyor, ihtiyaridir, enflasyon muhasebesini, konsolide bilangolan
uygulamaya koyduk, uygulamasi sirmektedir ama, tam set olarak bu standartlarin
uygulamasina 2005 yilindan itibaren Avrupa Birligi Ulkeleriyle birlikte gegiyoruz.

lkincisi, kurumsal yonetim ilkeleri oldukga onemli. Sirket skandallan vardi, bunlarin,
bizim Ulkemize sigramasini engellemek agisindan bazi tedbirleri aldik. Kurumsal
yonetim ilkeleri bunlardan bir tanesiydi. Simdilik, ihtiyari olarak uygulamaya
konuldu, ama yakin bir gelecekte izahnamelere, daha sonra da olusturacagimiz yeni
mevzuatimiza bunlan teker teker serpistirecegimizi ifade etmek isterim. Kurumsal

28



yonetim ilkeleri, OECD ilkeleridir ve lke gergeklering biraz uyumlagtinimis ilkelerdir,
genel kabul gbrmig prensiplerdir. Bunlar iki sene once yayinladik, herkes tarafindan
biliniyor, tartigiliyor, egitimler strdyor ve ayni zamanda bankacilik sektordyle ilgili bu
ilkelerin de benimsenecegine dair duyumlanmizi burada memnuniyetle gordigumu
ifade etmek istiyorum; clinkd, bu ilkeler GOzellikle halka acik bankalar agisindan,
seffafligin saglanmasi agisindan uygulanmasi gereken gok onemli ilkelerdir.

Bir bagka konu olarak uluslararasi denetim standartlar var. Bunu da Sarbanes-Oxley
Kanunu dedigimiz kanuna paralel bazi diizenlemeler yaptik, ama yeterli degil. Bunun
geri kalan kismini da 2005 yili ortalaninda tamamlamig olacagiz.

Bir baska standart, uluslararasi degerleme standartlari. Hepimizin bildigi gibi, bu
degerleme meslegini disipline ettik, kariyer meslegi haline getirdik, dolayisiyla
bunlarin yapacaklarr hem gayrimenkul hem de makine teghizat degerlemelerine
iliskin uluslararasi standartlarr da 2005 yili ortalannda tamamlamig olacagimizi ifade
etmek istiyorum.

Degerli konuklar, biraz once belirttigim gibi, sermaye piyasalari 6z kaynak piyasalaridir
dedik ve reel kesimle gok yakin iligkisi olan piyasalardir dedik. Biyime srecinin
oldukga Gnemli oldugu su donemlerde istihdamin tamamen istenilen seviyelerde
gerceklesmedigini, hatta issizligin arttigini goryoruz. Reel kesimdeki bu canlanma,
dretimin canlanmasi, artmasi istihdami da beraberinde getirebilir. Tabii boyle devam
edecek degil, ilerideki agamalarda istihdama yansiyan bir biyimeyi ok yakinda
burada gorecedimizi ifade etmek istiyoruz, fakat biz, sermaye piyasasi olarak bu
konuda ne katki yapabiliriz diye disindigimizde, bunlardan birisi olarak “ipotek
bor¢ senedi piyasasin” yani, kira Oder gibi ev sahibi olma imkanini getirmeye
calismamiz gerekiyor. Bunu neden getirmeye caligiyoruz; ingaat sektori emek yogun
bir sektorddr, dolayisiyla burada istihdama Gnemli bir katki saglar diye disintyoruz
ve oldukga onemli bir proje olarak bunu onermistik, Sayin Bakanimiz da buradalar,
bu konuyla gok yakindan ilgilendiklerini ifade etmek istiyorum.

Bir bagka husus, KOBI piyasalan konusudur. Anadolu'daki kiigiik olgekli sirketlerin,
yine Anadolu'daki tasarruf sahiplerinin tasarruflanni - degerlendirerek Gretime  katki
sadlamak anlaminda projelerinin finansmaninda kullanacaklari bir kaynaktir. Bununla
ilgili alt yapi calismalan bitti, Trkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin oncti sermayedar
olmasi agisindan gortslerini bekliyoruz. Bunu da hayata gegirmeye calisacagiz. Bu
sekilde, Anadolu'da bazi kiigik Olgekli sirketlerin de daha hafifletilmig kotasyon
kosullar gergevesinde bu sermaye piyasalaryla tanigmalarini saglamis olacagiz.
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Burada belirtmis oldugumuz, bir borsa binasi degil, ama bir Nasdag bigimi seklinde
bir piyasa, elektronik platform oldugunu da belirtmek istiyorum.

Vadeli islemler ayni sekilde, ki bunun adi borsadir, bu sene aciligi yapilacaktir.
Bununla ilgili olarak da ozellikle ihracatgilanmizin bu  kur riski - konusundaki
belirsizlikleri giderme anlaminda 6nemli bir enstriman olacagini tahmin ettigim bu
piyasada artik belirsizlikler tamamen ortadan kalkmig olacaktir diye dusindyoruz.

Bu anlamda, bu tir finansal araglardaki cesitlilik ve enstrimanlardaki zenginlik,
su anda kriz doneminden gegen aract kuruluglanmizin da islem hacimlerini ve
gelirlerini artiracagini dstndyorum; ama, araci kuruluglanmizdan da ricamiz, artik
sadece olay! Istanbul'da oturarak ilerletmek degil, yavas yavas Anadolu'ya da KOBI
piyasalar cergevesinde, arti, yurtdigindaki vatandaslarin da tasarruflanna yonelerek
oralarda biraz daha gayret sarf etmeleri yoninde olacaktrr.

Bir bagka hususa da deginmek istiyorum, o da Gzellestirme konusudur.
Hepimizin bildigi gibi, 1986 yilindan itibaren baslatilan bu Gzellestirme islemi,
ornek oldugumuz ¢ogu dlkelerde bitmig olmasina ragmen, bizde maalesef
istenilen duzeye gelemedi. Bunun en onemli sebeplerinden bir tanesi, sermaye
piyasalarindan yararlanmadiklar igin demeyecegim ama, baslangig olarak, anayasa
dahil, hukuki alt yapi eksikligidir diye dusundyorum. Eger biz Ozellestirmede
basarili olmak istiyorsak, anayasa dahil, tim hukuk sistemimizi buna paralel bir
duzenlemeyle degistirmemiz lazim.

Ozellestirme, sadece sermaye piyasalanndan oldukca fazla yararlaniimasi gereken
bir alandrr, glinkii diger Glkelerdeki uygulamalara baktigimizda, 6zellikle Ingiltere’de,
Avustralya'da, diger dlkelerde sermayenin tabana yayllimasiyla ilgili onemli bir
mekanizma alarak Gzellestirme kullanilmigtir. Bu ne demektir; o0zellesecek bir girketin
ylizde 49'una varincaya kadar olan bolimind, halka, vatandasa dusik bedellerle ve
belli bir stire bu bedelle alinan hisse senetlerinin satilmamasi kaydiyla verilmesinde
ok blydk 6nem vardir. Eger bunu yaparsak hem ikincil piyasalardaki -daha sonra
olusacak olan- bu sirketin degeri belirlenmis olacak ve fiyatlar digtkt-yuksekti
tartismasi ortadan kalkacak ve hem de toplumsal sermaye, sermayenin tabana
yayginlastirnimasi  cergevesinde azaltilmig olacaktr. Bu arada, hisse senedine
cevrilebilir tahvil mekanizmasinin da mutlak surette bu sistemde uygulanmasi gerekir
diye dustndyorum.
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Burada bir baska sorun olarak onimizde duran konulardan bir kagina daha
deginip, sozlerimi bitirmek istiyorum. Bu da bankacilik sektordyle ilgili konulardr.
Hepimizin bildigi gibi, 1999 kanun degisikliginden onceki sistemde, halka agik
bankalarin  kiglk tasarruf sahiplerinin bir Olglide korumalan vardi, fakat 1999
kanun degisikliginden sonra, hakim sermayedar ve kiguk tasarruf sahibi ayrimi
kaldinldi ve 4 tane banka fona devredildigi icin bazi yatinmcilarimiz, kiguk tasarruf
sahiplerimiz magdur oldular. Bunun su anda gorisilmekte olan kredi kuruluglar
kanun tasarisinda yer almasini istedigimize iligkin yazili talebimizi BDDK'ya bildirdik,
Sayin Bakamimiza da konuyu aktardik zaten, (zerinde calismalar devam ediyor. Bu,
ileriye yonelik oldukca onemli bir mekanizmadir.

Bir bagka husus, yine halka acik bankalarla ilgili mutlak surette, eder bir banka
borsada iglem gormek istiyorsa, halka agiliyorsa, sermaye piyasasi mevzuatina uyum
sadlamak zorundadir. Bizde maalesef bankacilik sirri, Bankalar Kanunu gergevesinde
biraz abartiyor gibi geliyor. Giinkd, bu sir abartildigi zaman baz bilgilerin, 6zellikle
halka acik bankalar arasinda, tasarruf sahiplerinden saklanmasi anlamina geliyor ki,
bu da sistemimizi zedeleyici unsurlardan bir tanesini yaratiyor.

Yine bankalarin igtirakleri olan ve sermaye piyasasi islemlerini goren kuruluglarin
fam anlamiyla sermaye piyasasi mevzuatina tabi olmalari zorunlulugudur. Yine bu
kanun tasarisinda bunun dizeltilmesinde biydk yarar var.

Diizeltilmesi  gereken bir bagka husus da, finansal sektér komisyonu. Finans
kesimi, hepimizin bildigi gibi, bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilikian -
kaba anlamiyla boyledir- olusur. Finans sektori sadece bankacilik degil; finans
sektord komisyonunun, cok daha dst dizeyde koordine edilecek bir kurul halinde
calismasinda blydk yarar var. Yoksa, sadece finans sektdrd, bankacilik demek
degildir.

Bu cercevede, dederli konuklar, netice itibariyla sunu soylemek isteriz ki, sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren hangi kurulug olursa olsun, higbir istisna olmadan,
mutlak surette sermaye piyasasi dizenlemelerine tabi olmak zorundadir.

Toplantinin - ok bagarili gececedinden eminim. Bu toplantyl dizenleyen STEAM
grubuna huzurunuzda tekrar tesekkir ediyorum ve hepinize saygilar sunuyorum.
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SUNUM

Arenamizin agilig bolimantn son konugmacist, Stratejik Teknik Ekonomik Aragtirmalar
Merkezinin dizenlemis oldugu arenalarda, STEAM'i higbir zaman yalniz birakmayan,
Bagbakan Yardimcimiz Dog.Dr. Sayin Abddllatif Sener, buyurunuz efendim.

32



Dog. Dr. ABDULLATIF SENER
(Devlet Bakami ve Bagbakan Yardimcisi)

Sayin bagkanlar, dederli davetliler; hepinizi saygiyla, hirmetle selamliyorum. Béyle
seckin bir toplulukla birlikte olmaktan duydugum mutlulugu belirtmek istiyorum.

Gergekten, sermaye piyasalar arenasinin ikincisinde Tirk sermaye piyasalarinin
sorunlarini ve ¢6zim  Onerilerini masaya yatirmak, bunu uzmanlarindan dinlemek,
hepimiz icin baydk bir zevktir; ancak, bir agls konusmasinda gerek kurumsal
yapiyla ilgili olarak gerek hukuksal cerceveyle baglantili, teknik aynintilara girmeyi
dastinmayorum.

Bununla birlikte Sayin Osman Birsen agilig konugmasinin Gtesinde bir konferans
dinleme zevkini bize bahgettiler. Kirsiye cikarken Sayin SPK Baskanimiza, Dogan
Cansizlar'a soyledim, eger Osman Beyden kisa konusursan, bu sana yakismaz,
biraz daha uzun konusman lazim dedim. Sag olsunlar, bizi kirmadilar; Dogan Bey
de uzun bir seans yaptilar. Simdi ben kisa konusursam hig olmayacak ve de
bizden sonraki programlarin zamanini daraltmis olacagiz, ama bize diiseni yapacagiz,
merak etmeyin.

Teknik ayrintilara girmeyi gerekli gormdyorum; ancak, hepimiz sunu iyi biliyoruz
ki, ekonomik geligmiglik dizeyiyle mali sektorin biydkligu arasinda cok yakin bir
iliski vardir. Eger ekonomi iyi degilse, ekonominin genelinde derin sorunlar varsa,
ekonomik potansiyelin harekete gegmesinde biyik tikaniklik noktalar varsa, orada
mali sektorin de sorunlarinin olmasi ve si§ olmasi dogaldr.

Bu bakimdan, mali sistemdeki genisleme, biyime ve sorunlarn asma kabiliyeti,
dogrudan dogruya ekonomik gelismiglik diizeyiyle baglantilidir diye distntyorum.
Ancak, bunun ters, ikincil bir boyutu var, o da iyi bir mali sistemin ekonomik
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biyimeye ve gelismeye etkisidir. Finans mekanizmalari saglikliysa, goreli olarak
imkanlarla o ekonomik yapi iginde ortaya cikanlabilecek en iyi finans mekanizmasl
kurulabilirse, o da ekonominin performansini gelistirme kabiliyetine sahip bir yapi
demektir. Ikisi birbiriyle baglantili, ama finans piyasalannin daha ok ekonomik
yapinin baytklugayle gelisme guctine sahip olacagi kanaatindeyim.

Etkin bir mali sistem kuruldugu takdirde, (lkedeki tasarruf egilimleri artacaktir ve
bu tasarruflar en verimli alanlarda kullanilacaktir, bu da ekonominin biyimesini
salayacak bir husustur.

Iste bu noktada sermaye piyasalari 6nem arz etmektedir; sorunlanni asmak, gelismek,
blylmek, dinya rekabetine agilmak ve gelismis Ulkelerdeki makro biydklklerin
telaffuz edildigi bir Ulke ekonomisi inga edebilmek agisindan sermaye piyasalar
son derece de Gnemlidir, clnk( sermaye piyasalart uzun vadeli fon kullanimini
salayan piyasalardir. Bu, finansman ihtiyaci duyan sektorler agisindan onemli bir
hadisedir. Daha gok buyime ve istindam yaratan yatinmlara kaynak aktarma islevi
vardir, bunlar harekete gectigi takdirde pek ok sorunun agiimasi mimkinddr.

Aslinda sermaye piyasalar, dogrudan dogruya ekonomik yapidan, geligmislik
dizeyinden ve ekonomik sorunlardan etkilenir. Omegin ozel miilkiyetin - veya
tam tanimlanmig bir hukuk dizeninin olmadigi bir Glkede, bir bolgede sermaye
piyasalarinin - gelisebilecegini hatta kurulabilecegini - disinmek mdmkin —degildir.
Tasarrufun bulunmadigi veya zayif oldugu yerlerde de sermaye piyasalari tam
istenilen anlamda tesekkiil edemezler. Bunun da otesinde kisi bagina milli gelirin
2.000 dolar oldugu bir Glkeyle, kisi bagina milli gelirin 35.000 dolar oldugu bir
Ulkede piyasalar arasinda oOnemli gelismiglik farklar vardir, sorunlarin algilanis,
cOzimlerin aranigi agisindan da onemli farkliliklar vardir.

Ben, burada, sermaye piyasalarinin hukuki ve yapisal sorunlar ve bunlara bakig
farziyla dogrudan badlantili bazi seyleri soylemek yerine ekonomik yapinin ve
izlenen ekonomik politikalanin sermaye piyasalarini nasil etkiledigi tzerinde durarak
konugmami strdirmek istiyorum.

Ekonomik yapinin sermaye piyasalarinin sorunlarini agmasina yardimer olacak nitelikte
olabilmesi igin Glkenin iginde bulundugu kosullara gore iyi bir ekonomik politikanin
uygulaniyor olmasi lazim. Ulke ihtiyaglarina uygun bir iktisadi politika uygulaniyorsa,
buna bagl olarak bitln sorunlar agmak, ¢ozimlemek mimkin olacaktir.

lyi bir ekonomi, iyi bir sermaye piyasasi baglantisini kurmustuk; ama, iyi bir
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ekonomik politikanin uygulanabilmesi agisindan da iyi bir hikimete intiyag vardr.
Bu bakimdan, iginiz rahat olsun; bu konuda iyi bir hikimetimiz oldugu konusunda
tereddtlerinizin - olmadidi kanaatindeyim, ama ayni zamanda iyi bir dizenleyici
bagimsiz otoriteye ihtiyag var. Bu konuda da gonlinizin son derece rahat olduguna
eminim; SPK'dan son derece de memnunsunuz. Piyasalarla ilgili olarak dizenlenmesi
gereken ne varsa, onu sizlerin taleplerine uygun olarak gerceklestirmeye caligiyoruz.
Biraz dnce de Sayin Baskan, su ana kadar olan siregte ve Onimizdeki sirecte
pivasalarla ilgili yapiimasi gereken dizenlemelerin, yapilanlarin  neler oldugu
Uzerindeki goruglerini ifade ettiler. Bu toplantidan ¢ikacak sonuglar da mutlaka
degerlendirilecektir ve buna gore gerekli olan adimlar atilacaktrr.

Bu kirstiye gelmeden once, hemen Sayin Satici'dan bir not aldim; “sorunlari
biliyoruz da neden gozmuyoruz, her toplantida sorunlari konusuyoruz” dediler. Dogru;
her toplantida sorunlar konusuyoruz; ama, bana Gyle geliyor ki, her toplantida
konustugumuz sorunlar strekli, ayni sorunlar olmuyor; bugin konustugumuz sorunlar
bir yil sonra belki hig konusulmuyor, ama bagka bir sorun ortaya cikiyor ve o
sorun konuguluyor. Neden; ¢inkd, talep, strekli olarak artiyor, yapr strekli olarak
geligiyor, diinya ile entegrasyon strecinde yeni birtakim acilimlar sirekli olarak
gindemimize giriyor, gindemimiz yenilendikce taleplerimiz yenileniyor ve biz
bu taleplere uygun olarak strekli yeni istekler, yeni degisiklikler bekliyor, onlari
fartiglyoruz. Ben ayni seyleri tartistigimiz kanaatinde degilim.

“Sorun” derseniz, zaten Hazreti Adem’den bugline kadar sorun bitmemistir; stirekli
olarak, insan varsa, sorunlar da vardir. Kurumlar varsa sorunlar varsa ve sorumlular
varsa, bunlarnn gozimleri de vardir. Demek ki her sey tamam; sorunlar da
var, kurumlar da var, bunun ¢ozim iradesi de var, o halde Ontimizdeki sireg,
saglikli bir stirectir, Sorunlan tartisirken bile stirecin saglikli olduguna inanabilir ve
guvenebiliriz.

Siyasi istikrar saglanmuistir. Ekonomik istikrar saglanmistir ve hikimetin ilk kuruldugu
ginden itibaren koydugu ve ilan ettigi ekonomik programin 6zinde istikrar vardr.
Distik bir enflasyon, strddrdilebilir bir biyime ve mali disiplin, hikimetimizin
izledigi ekonomik programin Gzlddr. Bu gerceve igerisinde iki yildir bu temel
ilkelerde odun vermeksizin, hikimet, elindeki iktisat politikast araglarini, bu hedefleri
gerceklestirmek maksadiyla kullanmaktadir.

Nitekim, enflasyon rakamlarina baktigimiz zaman bunu hemen soyleyebiliriz, biyime
rakamlarina baktigimizda bunu hemen tespit edebiliriz. Bugtn Trkiye, son 30 yilin
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en dustk enflasyon dizeyine gelmistir, son 40 yilin en yiksek bayime oranini
yakalamigtir ve de bu iki gosterge, surddrdlebilir ve de strdirilecek gostergelerdir.
Neden; enflasyon rakamlarina baktigimiz zaman 2003 hedefi olarak Onimize
koydugumuz hedefin  gerceklestirilmesi igin para politikas araglar da, maliye
politikasi araglar da gerekli sekilde kullanilmigtir. 2004 yilinda yine ayni gekilde,
istikrarli ve kararli bir gekilde enflasyonun dusurdilmesi  yonundeki politikalara
devam edilmistir. Bugin, Agustos ayi itibariyla hem TEFE hem de TUFE yiizde
10 civarinda bir dizeydedir. Yizde 10’luk bir enflasyon dizeyi, belirttigim gibi,
1973 yilindan bugine kadar olan en distk enflasyon oranini ifade etmektedir;
ama, enflasyon oraninin strekli olarak asagiya dogru gittigini, dizenli bir sekilde
azaldigini gormekteyiz. Bu, kararli bir politikanin ifadesidir.

Enflasyonist bir ortamda politika ~Gretemezsiniz, sorunlar  ¢ozmek igin  ortaya
koydugunuz araglar bir noktada tikanir ve islevsiz hale gelir. Tim piyasalarin
hangi noktada oldugunun bilinmesi igin yatinmeilann kararlanni daha saglikli olarak
alabilmesi igin distk enflasyona ihtiyag vardir ve bu bakimdan hikimetimiz de
sadece bazi miilahazalara istinaden degil, tim sektorler ve piyasalarda saglikli bir
gidisi sadlayabilmek igin dusik enflasyonu temel politika haline dondstirmgtir
ve kararli bir sekilde enflasyonu distirme politikalarimiz 2005 ve sonraki yillarda
da devam edecektir.

Maastricht kriterlerinde ongdralen enflasyon oranini onimdzdeki birkag il igerisinde
gerceklestirecegiz. Artik yizde 10 oraninin altinda bir enflasyon dizeyine gelmis
olmayr cok onemli bir degisiklik olarak tanimlamak ve tartismak yerine, bu sene
enflasyon yizde 1'mi, 2'mi, 3'mii olacak, bunu tartisacagiz.

lkincisi, biyime oranidir; gercekten biiyiime, bir ekonominin uluslararasi bagka
ekonomilerle kiyaslanmasindaki temel gostergedir. Hatta uzun donemli degdigik Glke
ekonomileri kiyaslanirken temel baz alinan gosterge, milli gelir bayuklugudr, kigi
basina disen milli gelirdir. Maalesef son yillarda Turkiye, blyime konusunda
gerekli performansi yakalayamamigtir; 1990-2002 yillan arasindaki donemde yillik
biylime orani %2.5 civarinda olmustur. 2002 yilindaki biyiime orani %7.9 oldugu
halde, 1998-2002 yillan arasindaki 5 yillik donemde, yillik ortalama biyime orani
hemen hemen %0 olmugtur. Gegen 5 il igindeki biydmenin sifir noktasinda
olmasl, Glkenin uluslararasi rekabette neler kaybettigini agikca gosterir. 1998-2002
yillar arasi % 0.2 oraninda bir blyiime ifade ediyor.

Son birkag yildir, hikimetimizle birlikte yiksek biyime oranlar yasanmaktadir;
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2002 rakami -belirttigim gibi- 7.9 oraninda bir biytme, 2003 yilinda 5.9 oraninda
biyime gergeklesmistir, 2004 yilinin birinci ceyreginde 12.4 oraninda bir biyime
gerceklesmis, ikinci geyreginde ise 14.4 biiyime gerceklesmistir. Dolayisiyla, 2004
yilinin-ilk yansinda yuzde 13.5 oraninda bir byiime gergeklesmigtir. Belirttigim gibi,
bu oran gercekten yiksek bir orandir. Sanayi dretim endekslerini, kapasite kullanim
oranlanini izliyoruz, Temmuz ve Agustos verileri yiksek seyrediyor, buradan hareketle
yilin- Uglinct  geyredindeki  blylmenin de yiizde 7 civarinda gergeklesebilecegi
anlagiimaktadir. Son ceyrekte de biyime devam ettigi takdirde, demek ki 2004
yill, yillik biyame orani yiizde 10 civarinda gergeklesebilmis olacaktr.

Bu oran, 1966 yilindan bugtne kadar ki en yiksik blyame oramdir. 40 yili agkin
bir stredir Torkiye'nin telaffuz etmedigi, konusmadigr, tartismadigi bir blyime
oraniyla karg! karsiyayiz.

Bu, strdrdlebilir bir biyime midir; evet, strddrdlebilir bir biyimedir. Sektorlerin
yapisina, bdydmenin sektorler itibanyla dagiimina baktigimizda, tahlil ettigimizde
bunu hemen tespit etmek mumkindr.

Tanm, yilin ilk ceyreginde yuzde 7.5 kigtlmdstdr, ikinci geyrekte yizde 3.5 biiylime
var,

Sanayi sektord yilin ilk ceyredinde yiizde 10.3 buydmustd, ikinci ceyrekte 14.9
bayamastar ki, asil bidyimenin motoru, sanayi sektoridur.

Yine ticaret sektoriinde ilk ceyrekte yuzde 16.3, ikinci geyrekte yizde 19.1 oraninda
bir biiyime var.

Ingaat sektorii yillardir daraldigi, kiguldiga halde, ilk kez, 2004 yilinin her iki
ceyrek diliminde de bayime yasamistir.

Yine ayni sekilde, mali kuruluglar yillardir strekli kigultrken, bu yilin ilk geyreginde
ilk kez artiya gegmis, yuzde 0.6 oraninda bir biyime ilk ceyrekte gerceklesmis,
ikinci ceyrekte de artan bu trend, ylzde 1.2 oranina gikmigtir. Zaten mali sektordeki
bazi rakamlara, verilere baktigimizda da biyimenin mali sektorde de yasanmakta
oldugunu gdstermektedir. Bankacilik sektord de strekli olarak istihdam edilen
personel sayisinda azalma varken ilk kez 2004 yilinda 5 bin civarinda bir ilave
istihdam  kapasitesinin ortaya giktigini gérmekteyiz ki, bu, dogrudan dogruya bir
biyime etkisinin bir bagka alana yansimasi seklinde yorumlanabilir.

Yaganan biydmenin temelinde kamunun biyimesi yoktur; bu, son derece onemlidir.
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Kamu koglurken biyime yasanmaktadir, yani boyime, Ozel sektor agirlikli bir
blydmedir. Bunun altini gizmek lazim. Ekonominin, kamu kesimi-6zel kesim
aynminda saglikli bir rotaya dogru oturmakta oldugunu gérmekteyiz.

Mali disiplin, ayni sekilde, hukimetimizin asla vazge¢me distincesinde olmadigi ve
strdirme kararliiginda oldugu bir diger onemli noktadir. Bu nedenledir ki, yilin ilk
6 ayindaki biitge gerceklesmelering baktigimizda 6ngérilen faiz digi fazlanin yiizde
94.5, yilin ilk 7 ayinda gergeklestirilmigtir.

Faiz oranlaninda, gerek reel gerekse nominal olarak Hazine borglanmalarinda
yasanan dustsler, yine ayni sekilde, bu mali disiplinin bir sonucudur. Net kamu
borg stokunun gayri safi milli hasilaya orani, 2002 yilinda yuzde 79 iken, 2003
yilinda yozde 70.5'e ve 2004 yili sonu itibariyla yiizde 68 civarinda gerceklesecedi
tahmin edilecektir; yani, net kamu borg stokunun GSMH'ya orani da strekli olarak,
hikimetimizin isbaginda oldugu stre¢ icerisinde, asagiya dogru inme, azalma
egilimindedir.

Siyasi ve ekonomik istikrar ve makro dengelerde saglanan istikrar ve given ortami,
mali piyasalar agisindan da sermaye piyasalar agisindan da Gnemli bir hadisedir.
Bu, genel gliven ve istikrar ortami igerisinde sermaye piyasalanyla ilgili her tirli
gelismeyi saglayacak ortam var demektir.

Hikimetimiz, ozellikle bu ekonomik istikrara verdigi 6nem diginda, iceriye
kapanip digartyl gormeyen -yillardir hukim stren iktidardaki uygulamalarin aksine-
g0zini disarya agmig ama igeriyi gormeyen bir anlayisa sahip degil; aksine,
pergelin merkezi Turkiye'de, ama dinyaya agiima egiliminde ve kararliiginda bir
hikimettir.

Kuresellesmenin geldigi bugunki dizeyde zaten higbir seyi kendi sinirlariniz igine
hapsedemezsiniz, kendi Ulkenizde olan gelismelerden dinyayr habersiz kilmaya
calisamazsiniz. Amerika'y! tekrar kesfetmeye gerek yok; dinyada bilinen bazi kurallan
ve mekanizmalari yeniden Turkiye'de kesfetmeye gerek yok. Kiresellesme tim
Ulkelerin birbirlerini yakindan tanimalarini saglamigtir, birbirleriyle igbirligi halinde;
kurumlarin ishirligiyle calismalarina aligiimigtir, karsilikli mal-sermaye-insan transferi
strekli olarak canli bir sekilde yasanmaktadir. O halde dinyanin bir bagka dlkesinde,
dinyanin bir ucunda ortaya gikan bir mekanizma faydali ve gerekli ise bundan yeni
deneyler ve yaniimalar yasamadan Glkemizde faydalanmak her zaman momkindur,
yapiimaya caligilan da budur.
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Ulke sinrlan zaten giderek anlamini -klasik anlamini- dedgistirmektedir. Yatinmeilar
dinyanin her yerinden ve her zaman sermaye piyasasi araci satin alabilmektedirler,
sirketler de hisse senetlerini ve borglanma araglarini bagka Ulkelerin borsalarina
kote edebilmektedirler. Bizim borsamiz da bu bakimdan dinyaya agik bir piyasadir;
yabanci yatinmeilarin ilgisinin oldugu bir piyasadir. Bu bakimdan daha fazla yabanci
yatinmel  gekebilmek igin ve islerin daha saglikli isleyebilmesi igin, uluslararasi
normlar ve kurallann yine gelinen nokta itibanyla bizim piyasalanmizda da
uygulanmasi gerekir. Buna, Sermaye Piyasasi Kurulumuz biyik 6nem vermektedir,
hassasiyet gostermektedir. Degisimleri  zamaninda, vaktinde izleyip, diinyadaki
gelismeye intibak edecek hizda gerceklestimeye gayret sarf etmektedir. Bu
bakimdan, borsa verilerine baktigimiz zaman -Sayin Birsen, konusmalar sirasinda
ifade ettiler- son birkag yildir iyi bir gelisme trendi yasanmaktadir. IMKB'de hisse
senetleri piyasasinda ginluk, ortalama iglem hacmi 2002 yilinda 281 milyon
dolarken 2003 yilinda 407 milyon dolar olmustur; ama, 10 Eylul itibaryla gunlik
ortalama islem hacmi 467 milyon dolar gostermektedir. Strekli bir iyilesme ve
gelisme soz konusudur.

Ayni sekilde, yabancilarin ilgisi agisindan da benzer bir degerlendirmeyi yapabiliriz.
Takasbank verilerine gore hisse senetlerinde yabanci yatinmel saklama bakiyesinin
toplam icindeki payl yiizde 50'nin (zerinde gorilmektedir. Ancak, halka agilan
sirket sayisinda Tarkiye'nin potansiyellerine uygun bir gelisme maalesef goremiyoruz.
Yanlig anlamadiysam, Sayin Satici dediler ki “bizim sektérde su anda borsada
islem goren sirketlerin  benzeri hacimde halka agilabilecek 800 civarinda girket
vardir.” O halde bunlar neden acilim talepleri gostermiyorlar?.. Bana kalirsa bunun
lizerinde durmak gerekir.

Rakamlar bu nokfada gok dustk seyrediyor; 2001 yilinda sadece 1 yeni sirket halka
aciimig, 2002 yilinda 4 sirket, 2003 yilinda sadece 2 sirket halka acilmistir; ama,
Adustos 2004 itibariyla 8 adet sirket halka arz edilmigtir. 3 sirketin bagvurular
SPK tarafindan sonuglandinimak Gzeredir. Ayrica da 5 ayr sirketin daha bagvurusu
vardir, yani 2004 yilinda halka agilma konusundaki irade ve talebin, onceki birkag
yila gore ok belirgin bir sekilde arttigini gordyoruz, ama bugin, bu kdrsiden,
benden Once yapilan konugmalarda telaffuz edilen rakamlara baktigimda, bunun
yeterli olmadigini cok rahatlikla soyleyebiliriz. Buradaki tikaniklik ne ise, bana kalirsa
asil bunun tartigimasi, miizakere edilmesi ve cozilmesi gereklidir.

Gliclid bir sermaye piyasasi, saglam bir ekonominin aynlmaz bir pargasidir diye
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baslamigtim. Kurumlari geligmis, hukuki alt yapisini tamamlamig ve bunlari glgli
bir teknolojik alt yapiyla destekleyen bir sermaye piyasasi, uluslararasi fonlardan pay
kapma yaninda, ekonominin gelismesinde kilit bir rol Gstlenecektir. Bu gercevede,
sermaye piyasasinda son dénemde cok 6nemli adimlar atilmistir. Bunlarin baglicalan
olarak kurumsal yonetim ilkeleri, uluslararasi finansal raporlama standartlari, bireysel
emeklilik ve vadeli islemler sayilabilir.

Sermaye piyasalar ve genelde mali piyasalar son derece dinamik ve gelisime agiktir.
Diinyadaki fonlardan daha fazla pay almak igin strekli olarak kendimizi gelistirmek
ve dedisime ayak uydurmak zorundayiz. Strekli ve yogun bir rekabetin yasandigi
bu piyasalarda dizenlemelerin zamaninda ve eksiksiz yapiimas, yatinmeilarin zarar
gormemesi ve piyasanin gelismesi agisindan son derece de Gnemlidir.

Intiyaclar ve yapiimasi gerekenler, karsilikli diyalog ortaminda belirlendigi takdirde
de en isabetli sonuglar alinacak demektir. Bu toplantinin gergeklestirecegi temel
noktalardan biri de budur.

Ben, boylesine guzel ve anlamli bir toplantlyl dizenleyen Stratejik Teknik Ekonomik
Aragtirmalar Merkezindeki arkadaslarimiza, bu toplantiya emegi gecen herkese ve
siz degerli katiimcilara tesekkir ediyor, hepinize saygilar sunuyorum.
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Hepinizi saygiyla selamliyorum.

Bence Avrupa Birligi strecinde artik yeni bir asamaya geldik; Kopenhag siyasi
kriterleri tartismasi artik sona erdi. Ben iyimserler arasindayim; bundan sonra,
bence Aralik'tan sonra gelebilecek bir tarihten itibaren bir muzakere strecine
baslayacagimizi dustntyorum ve bu ftarihin de cok gecikmeyecegine inaniyorum.
Ondan sonraki strecte, bence asil belirleyici olacak olan, sirecin hizini belirleyecek
olan, Tarkiye'nin Avrupa Birligine Cye olmasindaki hizi belirleyecek olan ana faktorin
ekonomi olacagini distntiyorum. Dolayisiyla, strddrdlebilir biyime sirecine girmis,
hizli bir gekilde kabuk degistiren, toparlanmasini saglayan bir Tlrkiye ekonomisinin,
Tarkiye'nin - Avrupa  Birligine katilmasi agisindan  6nemli oldugunu  distntyorum.
Sermaye piyasalarinin da kendine bir misyon bigmesi agisindan bu stregte bir rol
almasi gerektigini dstndyorum.

Dolayisiyla, bu biytime sirecini strddrdilebilir kilmak igin sermaye piyasasinin
6nemli bir rol dstlenebilmesi mumkin. Neden boyle; bence su yizden: Biyime
streci, bildigimiz biyime strecleri gibi olmadi Tirkiye ekonomisinde. Sayin
Bakanin ifade ettigi gibi, 6zel sektor eliyle oldu. Ik kez verimlilik artislar yoluyla
oldu, ilk kez sirketler kesiminde bir davranig degisikligi gormeye bagladigimizi
dustndyorum. Bunun igaretleri vardi; dolayisiyla, bugin makro gostergelere bakin,
biyime artiyor, Gzellikle 2002 bagindan itibaren bakin, biyime artiyor, faiz
oranlar asagiya dogru gidiyor, enflasyon asagiya gidiyor. Bu, sonugta bizim aligik
oldugumuz bir ortam degil; biz, bunu boyle bilmiyorduk. Diger baska bir slayta
bakin; faiz asagiya gidiyor, kur da asagiya gidiyor. Yine bizim ders kitaplarinda
aligtigimiz ekonomi  boyle degildi. Bu, bizim bir garipligimizin oldugunu mu
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gosteriyor; hayr, o anlama gelmiyor, bagka ekonomiler de boyle; yuksek kamu
borg stokuna sahip ekonomilerde boyle normal digi davraniglarla karsilagabiliyoruz.
Bu, artan verimlilik sayesinde olmugtur. Bu verimlilik butin sektorleri ayni olgekte
kesmiyor; her sekiorde yok. Tekstilde o kadar fazla olmayabilir mesela. Oradaki
problemler daha ciddi olabilir.

Bakmamiz gereken sey, bu verimlilik artiglari, ontmizdeki donemde Tirkiye
ekonomisinde sirddrdlebilir mi? Orada distinmemiz gerek sey su: Neden verimlilik
artiginin- 6nemli- oldugundan  baslayarak disinmemiz lazim? Daha ok kar etsinler
istiyoruz. Neden daha gok kar etsinler? Gunkii, aksi takdirde, bu donemde girketler
kesiminin artan maliyetleri var. Bu donemde neden maliyetler artti? Gunkd, 20 yilin
0denmemis faturasini sirketler kesiminin ontine -bu krizden sonra- koyduk. 20 yilin
hatali tespitlerinin faturasini koyduk, hepsini toptan odemelerini istiyoruz. Dolayisiyla,
buna girketler kesimimiz ilk kez bir krizden sonra, kendisini degistirerek cevap
verdi. Bakigim ve insanlarla konustugumda simdiki makine teghizat yatinmiarinin
daha agirlikla, mevcut kapasitelerin daha verimli kullaniimasi igin yapilmig yatinmiar
oldugunu dustntyorum. Gunki, burada konusurken ok dikkatli olmak lazim, ortada
dogru ddrdst bir veri seti yok. Bence asil yapmamiz gereken bunlar olusturmak.

Sonugta sunu gormek zorundayiz: Makro degiskenlerin alistigimiz gibi davranmamasinin
arkasinda mikro isleyisin, ekonominin mikro  degiskeninin - degismeye  baslamis
olmasi yatiyor. Pek cok sey bununla alakali. Tiketici davraniglar da dahil olmak
Uzere. Eskiden alismadigimiz seyler, artik Tarkiye'de ontimizdeki donemde, Tirkiye
ekonomisinde Gnem tasiyor.

Sormamiz gereken su: Onimizdeki donemde sirketler kesiminde girdi maliyetleri
azalacak midir? Bu, bugiinki tercihlerimize bagl. Elektrik sektorindeki serbestlestirmeyi
yapabilirsek, enerjideki genel serbestlestirmeyi yapabilirsek, telekomiinikasyondaki
genel  serbestlestirmeyi  yapabilirsek, girdi  maliyetlerini  azaltacak bir  temel
yaratabiliriz. Bunlar, tercihlerimize baglidir. Girdi maliyetlerimiz azalabilir mi; vergi
reformu  yapmak zorundayiz diyoruz, bence, vergi reformu yaptigimizda, bugin
sirketler kesiminin sahip oldugu esneklik mekanizmalarindan bir tanesini ortadan
kaldinyor olabiliriz. Bu, daha dikkatli davranmamiz gereken bir sregtir.

O nedenle, maliyetler, sektorin bazi bolimleri icin, bazi sektorler igin azalmiyor
olabilir. O zaman neyi distindyor olmamiz lazim; o zaman, bu verimlilik
artiglaninin- devam  etmesi lazim. Bu verimlilik artiglar, mevcut haliyle devam
ettirilebilir mi?.. Ben, devam ettirilemeyecegini dustndyorum. Su nedenle: Gunka,
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bu, Ozellikle isglct piyasalar Gzerindeki bazi baskilardan kaynaklaniyor. Bu, uzun
vadeli sardaralebilir degildir. Tirkiye'de kapasite artirici, teknolojik yenilenmeyi
tegvik eden yeni yatinmlara ihtiyag var. “Tesvik” derken, devlet yeni bir sey
yapsin demiyorum; zaten Ozel sektor, davranig degisiklikleriyle bence kendisi
yapabilecek kapasiteye sahiptir. Burada Gnem tasiyan faktor, bu kapasite artirici
yatinmlari - gerceklestirebilmeniz igin, kaynaga ihtiyaciniz var. Bu kaynaklar iki
yerden gelebilir; ben artik insanlarin, ceplerinde -gectigimiz donemde oldugu
gibi- yatinm yapmak (zere, verimlilik artiglarini saglayici, degisimi saglayici bir
para kaldigini sanmiyorum.

Bu kaynaklarin birisi yabanci yatrmlardir; o da hisse senedi yatrmlaridir, yani
portfoy yatinmlaninda hisse senetlerinin - agirigini - artirmaktir, dogrudan yabanci
yatimmetlardir. Dolayisiyla, bence sermaye piyasalarinin bu alandaki roldi, yabancilarin
tlkemize fon akitigr kanallan genisletmektir. Burada, Onimizdeki donemde yaratici
olmamiz gerekiyor.

lkinci olarak da, iceride, finansal sistemden kaynak saglanmasi gerekiyor. Ya
iceriden gelecek ya da disaridan saglayacagiz. Finansal piyasalarin yirdyebilmesi
icin -yeni geldigimiz noktada- bir imkan oldugunu ddsintyorum. Bu imkani sonuna
kadar kullanmasi lazim. Bunu da kullanacak olan, dogrudan sizlersiniz. Nasil ki
sirketler kesimi simdi kendi kendine bir seyler yapmaya caligiyor; bu ¢ok onemlidir,
hikimetin kararliginin da bunda etkisi var ve bu, sonugta su nedenle yapiliyor:
Hicbir sey bundan sonra eskisi gibi olmayacak diye inanildigi icin, insanlar, kolay
bazi ¢6zam yollanna dogru yonelmiyorlar, daha zor yoldan bu yeni doneme intibak
sajlamaya caligiyorlar. Bu, bence cok Gnemli bir sey.

Ayni cabayi, sermaye piyasalarindaki bdtin katilimeilann, bitin aktorlerin gosteriyor
olmasi lazm. Diganidan fon akacak kanallar nasil genisletiriz, yenilerini buraya
nelerle cekebiliriz diye distinmeniz lazim.

lkincisi de, icerideki yerel piyasalanmizi nasil biyitebiliriz diye disinmemiz lazim.
Orada da en onemli noktanin, yatmmcinin piyasalara given duymasini yeniden ve
yeniden saglamak oldugunu ddstndyorum.

Bu son donemde, Ozellikle bireysel yatinmcilar krizle birlikte kotd tecriibeler
gegirdiler. Geligtirecedimiz kanalin hisse senedine dayall oldugunu unutmayalim.
Bence kotu tecribeler gegirdiler. Bu tecribelerin izlerinin siliniyor olmasi lazim;
yani, insanlara, sunu kabul ederek anlatmak lazim. “Evet, onlar oldu, hakikaten
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kot seyler oldu, ama biz onfari gidermek igin su tedbirleri aldik, hatta su kadarini
aldik, kalanini da su zaman alacagiz® diye acik konusarak tasarruf sahibinin bu
piyasaya yonelik givenini yeniden saglamamiz lazim. Eskiden gayrimenkule yatinm
yapanlardan bu piyasalara kaynak girisini beklemek lazim. Bunlar, ikna edilmesi ¢ok
daha zor tasarruf sahipleridir. Bunlar vergi vermeye alismamis tasarruf sahipleridir.
Simdi, dolayisiyla herkese gorev distiyor diyecedim, hazirhgini yapayim. Kendilerini
cok fazla glvencede hissetmeye alismis tasarruf sahipleridir.

Dolayisiyla, nereden para gekerek piyasalarin biyutdlecegini unutmamak ve ona
gore uzun vadeli bir kampanya gibi bir sey hazrlamak lazim. Gegmigin anilarini
hafizalanmizdan temizlemek icin, kendi kontrolinde olmayan nedenlerle magdur
olan hisse senedi yatinmeilannin baslarina bir daha boyle seylerin gelmeyecegini,
bence iyice naksetmemiz lazim. Gegmis tecriibelerin neden tekrarlanmayacagini
kesinlikle ortaya koymamiz, yeni kurumsal mekanizmalar varsa bunlar sratle
devreye sokmamiz lazim; menkul kiymetler kayit kurumu gibi mekanizmalar oOn
plana cikartmamiz lazim... Aslinda bunlanin hepsinin unsurlari var.

Bireysel emeklilik sisteminin neden banka tecribeleri gibi bir tecriibeye Yol
agmayacagini herkese anlatmamiz gerekiyor. Ondan sonra sirketlerin iyi yonetim
bigimiyle ilgili tedbirlerin kamuyu aydinlatma ve hak arama agisindan insanlara
neler getirdigini anlatiyor, bunlar daha Gst dizeyde ve daha dogrudan yontemlerle
yapiyor ve bunu sahiplenerek yapiyor olmamiz lazim.

Burada bakarsaniz, koordinasyonun da son derece Onemli oldugunu gorirsiniz.
Bankacilik, sigortacilik ve vergi politikalanyla uyumlu olarak bunlar  distnmek
gerekiyor. Ama, bence, 6nce sekidrden bir talebin gikmasi gerekiyor. Ihtiyag, eger
¢Ozimlerin anasidir diyorsaniz, o ihtiyag var; sermaye piyasalari bu rolii ya dstlenir,
boyutlarini biyatir -bu arada para kazanirsiniz- ya da yapamazsiniz.

Ugtinciisii, yonetim bigimi tartigmasi artik 6nemli bir tartigmadir. SPK yonetigim
bigiminde artik governance tartismasi, geldigimiz bu noktada Gnemli bir tartigma.
lki acidan onemli bir tartisma; birisi, sirketler kesiminin kurumsallagsmasi demektir.
Avrupa Birligi sirecinde zaten yapmamiz gereken bir sey. Dolayisiyla, biz,
sirketlerimizi, sirket haline getirmek zorundayiz. KOBI'lerin ana problemini ortadan
kaldirmak zorundayiz. Onlar sirket olmadiklari, birtakim mekanizmalar kullanamadiklan
icin bugtn sikayet ediyorlar. Onun igin bu tartismada iyi ip uglar var; tartigmaya
burada baslamak iyidir.
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lkincisi de, yatnmcilara seffaf bir sekilde bir dizi hak arama mekanizmasini sistemin
icine yerlestirdigimizi gostermek zorundayiz. Bence onun icin de Onem tasyor.
Din buna 6nem vermiyorduk, clinkd onemli degildi. Ginkd din, hisse senediyle
finansman, sirketler igin onemli degildi. Hisse senediyle finansmanin sirketler kesimi
icin onemi arttikga artinlabilecedini distndyorsaniz, arttikga, bu tartisma da onemli
olacaktir. Dolayisiyla, disaridan buraya fon girigi acisindan da onemli olacakr.

Burada ne tartisilabilir, ashinda SPK gereken hazirliklanin hepsini yapti. Bence
iyi yonetim bigimi agisindan uyulmasi gereken kurallarla ilgili gizel bir cergeve,
SPK'nin web sitesinde zaten var. Problem ne; bunu nasil uygulayacagiz?.. Asll
Uzerinde duracagimiz mekanizma bu. Bu, yalnizca burada fartigilan bir sey degil;
bence, uygulama konusunu belki baska bir seyle, bir sonrakiyle birlestirerek
anlatmakta yarar var.

Geldigimiz noktada yargr reformunun iktisadi bir talep oldugunu disindyorum.
Ozellikle bu yonetim bigimi tarigmasini bir sonuca baglamak agisindan  iktisadi
bir taleptir, gunkd iyi y6netim bigimini igler kilmak igin son yapilan calismalar
gosteriyor ki, kamu denetim mekanizmalaninin iyi calismasi gerekmiyor. Kamu
farafindan  bunlann  uygulattinimaya calismasi  sonug vermiyor. Burada 6nem
taglyan mekanizma, Ozel mekanizmadir. lyi yonetim bigiminin iglerligini sagjlamak
icin hak aramaniza imkan saglayacak -bunu hak olarak tanimlayan- bir dizi Gzel
mekanizmanin  olmasi lazim. O 0zel mekanizmanin iglerligini nasil saglayacagiz;
onun iglerligini saglayacak olan, yargi sisteminin islemeye baslamig olmasidir.

Oniimizdeki donemde sermaye piyasalarinin tek bagina bir rol (istlenmesi gok zor.
Tanimlarken, igerisine, bence yargi reformuyla ilgili, bu baglantiyla bir cergeveyi
yerlestirmek ~ gerekiyor. Avrupa Birligi sdrecinin ne anlama geldigini unutmamak
gerekiyor. Bence Avrupa Birligi sreci, kurallara dayall, esit sartlarda rekabete dayali
bir iktisadi sisteme dogru yonelmek demektir. Bunun igin de gUnluk kararlarin
hicbirisini bagka ~etkilerin  karigmayacagi  bir  sistemin  olusturulmasi  gerekiyor.
Bagimsiz idari otoritelerin buradaki onemi de bu. Bunun igin de, gunlik idari
kararlarin herkese esit sekilde uygulanmasi ve (Gzerinde higbir saibenin olmamasi
gerekiyor.

Bu arada, bir kamu reformu gercevesinde yapildigi soylenen calismalardan iyi
haberler gelmedigini dstndyorum. Bu, bagdimsiz idari otoritelerin — gdglerinin
artinimasi gerekiyor. Onun igin Sayin Bakanin biraz once styledikleri de gok
sevindiriciydi.
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Ben, sermaye piyasalar agisindan baktigimizda 6nemli bir noktada oldugumuzu
distiniyorum. Onemli nokiada olmamizin nedeni su: Tirkiye ekonomisi Gnemli
tercihlerin yapiimasi gereken bir noktada; ya biz, kabuk degistirip yolumuza devam
edecediz, demin sdyledigimin altini bir kez daha gizeyim, baskalarinin problem
gordugu yerlerde mujde isaretleri goriiyorum dedim. Bu igaretlerin manasi su: Bu,
iyiye dogru da gidebilir, eger sirketler kesimini Tirkiye'den bir seylerin gercekten
degismekte olduguna ikna edemezsek, geriye dogru da gidebilir.

Dolayisiyla, simdi yapiimasi gereken sey, bunu strdurdlebilir kilacak tedbirleri almak,
mekanizmalar olusturmak. Bu da tek bir kurumun (zerine yuklenen gorevlerle
olmuyor. Bence herkesin bir donigim streci igerisinde (zerine digen gorevleri
tarif etmesi lazm. Onun igin de sermaye piyasalaryla ilgili tartigmanin son derece
zamanli oldugunu  dastnayorum.

Tesekkdr ediyorum.
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BiRINCi GUN

Avrupa Birligi Yolundaki Tiirk Sermaye Piyasalarinda
Tehditler ve Firsatlar

SUNUM

Degerli katihimeilanmiz, Sermaye Piyasalar Arenamizin ilk oturumuna gegiyoruz.

ik oturumumuz, “Avrupa Birligi Yolundaki Turk Sermaye Piyasalarinda Tehditler ve
Firsatlar” baghgini tasiyor.

Oturum Bagkani, Yildinm Danismanlik'tan Sayin Zekeriya Yildirim.

Konusmacilarimiz;
Sermaye Piyasasi Kurulu Daire Bagkan Yardimcisi Sayin Hayal Guzelhan

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan Birligi Yonetim Kurulu Uyesi Sayin Alp
Tekince

Kurumsal Yatinmer Yoneticiler Dernedi Baskani Dr. Sayin Girman Tevfik
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Genel Midirii Sayin Hamdi Bagcl
Stoxx Tirkiye Sorumlusu Sayin Rosanna Grimaldi

OTURUM BASKANI

Sayin Bagbakan Yardimcim, degerli baskanlar, dederli konuklar; agilis konugmalarindan
sonra hala bizi ilginiz dagilmadan dinleyeceginiz umuduyla ilk paneli agiyorum.

Panelimizin konusu “Avrupa Birligi Yolundaki Tirk Sermaye Piyasalarinda Tehditler
ve Firsatlar” baghgini tagiyor. Artik bu meshur analiz her sirket, her kurum
icin yapiimasi mutat oldu ama, galiba biz burada gugleri ve zaaflan bir kenara
birakacagiz, firsat ve tehditler Gzerinde yogunlasacagiz.

Panelimizde, “tehditler ve firsatlar” olarak yazilmis, ama ben bunun sirasini “firsatlar
ve tehditler” olarak degigtirmek istiyorum. Bu firsat ve tehditleri her yondyle
irdeleyecek giizel bir kadromuz var.
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Agilis konusmalarinda ve genel tebligde sdyleyeceklerimizin bir kismi soylenmis
olmali. O bakimdan, konugmacilarimiz, sbyleyeceklerini 15 dakikaya sikigtirabilirlerse
konuklarimizi da memnun etmig olurlar, programimiz da sarkmamig olur.

Once, Sermaye Piyasasi Kurulu Daire Baskan Yardimcisi Sayn Hayal Gizelhan'a
sOz( vermek istiyorum.

HAYAL GUZELHAN
(Sermaye Piyasasi Kurulu Daire Bagkan Yardimcisi)

Tesekkur ederim.

Ben, neden Avrupa Birligi mevzuatina uyum bizim igin bu kadar Gnem tasyor,
nigin buna Gnem veriyoruz, uyumlu bir mevzuatin piyasalanmiza ne tir etkisi
olacak, uyumlu mevzuat sonucunda ulagacagimiz en son nokia nedir ve piyasa
katihmcilannin burada ne tir 6nlemler almasi, nelerin yapiimasi gerekir, kisaca bu
hususlar Gzerinde durmak istiyorum.

Avrupa Birligi mevzuatina uyum, hepimizin bildigi gibi ulusal bir hedef olarak
belirlenmigtir. Ulusal programda da tim kamu kurum ve kuruluglarinin kisa ve orta
vadeli olarak bu hedefe ulasmak icin neler yapmasi gerektigi, neler 6ngordigu
belirlenmistir. Bu hedef dogrultusunda SPK da 2005 yili sonunda Avrupa Birligi
mevzuatina uyumlu bir sermaye piyasasi mevzuatina sahip olma hedefini belirlemistir.
Bu konuda 2003-2004 yillarinda hepimizin bildigi gibi, cesitli calismalar yapilmigtir.
Bir proje esliginde bu calismalarn daha da ileriye gGtardimesi beklenmektedir.
Ancak, 2005 yili sonuna geldigimizde, tamuyle Avrupa Birligi mevzuatina tam
uyumlu bir mevzuata sahip olduk diyerek oturmamiz yine s6z konusu olmayacaktir;
cUnka, Avrupa Birligi mevzuati da strekli olarak gelisen, dinamik bir sdregtir, onlar
da mevzuatlarini sirekli yenilemekte, 6zellikle Avrupa Birliginde 1999 yilindan beri
sermaye piyasalari alaninda uygulanmakta olan finansal hizmetler eylem plani, bu
degisimi zorunlu da kilmaktadir. Bizim de bu streci takip etmemiz gerekecektir.

Avrupa Birligi mevzuatina uyum saglamamiz, ulusal bir hedeftir dedim. Bunun en
6nemli nedenlerinden birisi, Avrupa Birligi Gyeliginin temel kosullarindan birisi,
Avrupa Birligi mevzuatiyla yizde yiz uyumlu bir mevzuata sahip olunmasidir.
Avrupa Birligi dyeligi bir yana birakilsa bile uluslararasi egilimleri, uluslararasi
piyasalarla bitlinlesmeyi saglayabilmenin yolunda yine Avrupa Birligi mevzuatiyla
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uyumlu bir mevzuata sahip olmak oldugunu ddstndyorum. Ginkd, bugtin ABD'ndeki
veya Anglo-Sakson uygulamalariyla Avrupa Birligi uygulamalarina baktigimiz zaman
ki kutbun tlimdyle birbirine yaklasmakta oldugunu goriyoruz. Bunu, sermaye
yeterlilijinde muhasebe standartlarinda, hatta en son, komisyonun yiritmeye
basladigi derecelendirme girketlerine iligkin galismalarda da iki tarafin strekli olarak
birlikte, ortak, ayni yonde dizenlemeler yaptigini goriyoruz.

Dolayisiyla, Avrupa Birligi mevzuatina uyum sadece Avrupa Birligine Gyelik agisindan
de@il, uluslararasi piyasalarla bittinlesmenin on kosullarindan onemli biri haline
gelmistir.

Ben, Avrupa Birligine uyumlu bir mevzuatin piyasalarnmizda ne tiir etkileri olacagina
da deginmek istiyorum. Sirketler agisindan bakarsak, Avrupa Birligi ile uyumlu bir
mevzuat, Sirketlere birtakim kulfetler getirecegi gibi, birtakim firsatlar da sunmaktadir.
Sirketler icin ne tir ekstralar gelmektedir; girketlerin  Avrupa Birligine uyumlu
olarak yapilacak bir igeriden Ogrenenlerin ticaretini yabanci sermaye diizenlemeleri
cergevesinde hem sirketlerin hem yoneticilerin sorumluluklar artmaktadir. Sirketler
icin daha fazla kamuyu aydinlatma ilkeleri gelmektedir. Bu kulfetlerin yani sira baz
firsatlar ya da bazi kolayliklar da soz konusu olabilecektir. Omegin muafiyet sartlar,
sirketlerin menkul kiymet ihrag prosedurlerinde birtakim kolayliklar getiren muafiyet
kosullaninin- sadlanmasi s6z konusu  olabilecektir.

Yine, kamuyu strekli aydinfatmaya dayanan sistemler gibi, ihrag prosedirlerini
kolaylastirici sistemler hayata gegirilebilecektir. Piyasadaki araci kuruluslar, kurumsal
yatmmellar da  Avrupa Birligi - dizenlemelerinden en fazla etkilenecek kesimi
olusturacaktir. Avrupa Birligi duzenlemelering baktigimizda yatinm fonlaninin timayle
aclk oldugunu, kurucularin -bizdeki kanunda belirlendigi - gibi- belirlenmedigini
goriyoruz. Bu yonde yapilacak uyumlu dizenlemelerin, kurumsal yatinmcilarin
piyasa kosullarina gore sekillenebilmesini ve talebe gore gelismesini saglayacagini
ve  dolayisiyla, Avrupa Birligi dizenlemeleriyle ilgili bir mevzuatin kurumsal
yatinmeilarin - gelismesine de katki saglayacagini distindyoruz.

Yatinmellar - agisindan  bakacak olursak; yine yatnmcilar da  Avrupa  Birligi
dizenlemelerinin odak noktasini olusturmakta, tim dizenlemeler yatinmely korumak,
yatinmelyr daha iyi aydinlatmak amaciyla hayata gegirilmektedir. Avrupa Birligine
uyumlu dizenlemeler, yatinmcilar piyasaya cekici, piyasaya olan gavenini artirici
unsurlar da igermektedir. Bunlardan birisi, ornedin yatinmeilan koruma fonudur. Su
an yatinmceilar koruma fonu, sadece hisse senedi iglemlerini kapsamaktadir, ancak
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ileride yapilacak dizenlemelerle tim sermaye piyasasi islemlerini kapsar hale
gelebilecektir. Dolayisiyla, hem daha fazla bilginin sunuldugu hem de korumanin
daha fazla oldugu bir piyasa, yatnmcilann bu piyasaya ilgi gostermesinde etkili
olacaktr.

Tom bu dizenlemeler gergeklestiginde, tam anlamiyla uyumlu bir mevzuata sahip
oldugumuzda varlacak en son nokta, sermayenin ve hizmetlerin serbest dolagimi
olacaktir. Sermaye hareketlerinde ulusal programda temel hedef, tim sektorlerde
sermaye yatinmlari  Onindeki, yabanci sermaye yatinmlannin 6ntindeki  kisitlarin
kaldinimasi seklindedir. Bizim de araci kurum sayisindaki kisitlamalarin kaldinlmast,
aracl kurumlarin istedikleri sekilde istirakte bulunmasi, sirket kurmasi, acente, sube
agmas! -tim yabancilar agisindan bahsediyorum- tim bunlarin oniindeki engelleri
kaldirmamiz ve serbest hale getirmemiz gerekecektir.

Yabancilara taninacak dizenlemeler yine timdyle Avrupa Birligi mevzuatina
uyumlu olmanin gereklerinden, sadece bu gereklerden birisi degildir. Ornegin
tiyesi oldugumuz OECD'nin sermaye hareketlerinin liberalizasyonu kodu da bu tir
haklarin yabancilara dogrudan sermaye yatinmlarini belirleme hakkinin taninmasini
ongormekte, bir kosul olarak sunmaktadir.

Yabancilarin dogrudan sermaye yatinmlari denilince, Mayis 2004 tarihinde Avrupa
Birligi tyesi olan 10 Ulkenin sermaye hareketleri serbestlestikten sonra gerek
bankacilik sektorinde olsun gerekse sermaye piyasalar alaninda faaliyette bulunan
kuruluslarda yabancilarin payinin yizde 70’lerin Uzerine ¢ikhgini gordiyoruz. Gergi bu
Ulkelerin gecirdikleri Gyelik sirecinde yasanan Ozellestirmeleri, sermaye piyasalarinin
bize gore daha yakin bir tarihe sahip olmasi, bu tir faktorler Glkemizle dogrudan
karllagtirma yapmay! guglestirmekle birlikte, bu Ulkelerde mali sektorde dogrudan
yabanci sermaye yatmmlannin cok fazla arttigini gordyoruz. Dolayisiyla, Glkemizde
de sermaye yatmmlannin timoyle mali sektorde serbestlesmesiyle  yabancl
yatmmlarinda artis beklemek cok da yanlig olmayacaktir diye dustndyorum.

Mali sektorde dogrudan yabanci yatrmlarin artmasi, bu yogun rekabeti de
beraberinde getirecektir. Yogun rekabet, mali sistemde bazi kurumlarin sistemden
elenmesine veya gic duruma dismesine neden olurken, belki de hizmetlerin
cesitlenmesine ve kalitesinin artmasi olanagini da yaratacaktir.

Sermayenin serbest dolagimi sadece dogrudan yatinmlar agisindan degil, portfoy
yatnmlar agisindan da boyik onem tagimaktadir. Bu gercevede borsanin yerli
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ve yabanci menkul kiymetlerin - kotasyonunda aranan sartlan farklilastirmamasi,
yerli-yabanci ayrimina gitmemesi, 0megin borsaya kotasyonda aranan bakanlik
izninin kaldinimasi gibi onlemleri almamiz ya da mevzuat uyumunu da yapmamiz
gerekecektir. Avrupa Birligi mevzuati agisindan bakildiginda 6n kosul, sermaye
hareketlerinde, portfdy yatinmlarinda, yabanci menkul kiymetlere yatimmlann higbir
sekilde kisitlanmamasi yonindedir.

Ayni sekilde, duzenlememize, yatinm fonlarimiza baktigimizda, yatinm fonfarinin yerli
ve yabanci yatinm fonlarinin - menkul kiymetlerinin Tarkiye'de satigi arasinda biyik
farklilklar oldugunu g6riyoruz. Tirkiye'de yabanci yatinm paylarnin - Tirkiye’de
satigl ok daha agir kosullara tabi bulunmaktadir. Bu kosullarnn da tam uyumlu bir
mevzuat cercevesinde, bu kosullann da kaldinimasi gerekecekir.

Biitin bunlar, Sayin Sak'n da daha Once belirttigi gibi, rekabet unsuruna biyik
Gnem vermemiz gerektigini gdstermektedir.

Yabancilara getirebilecegimiz  kisitlar  sadece kamu politikasi, kamu  givenligi
alanlaninda olmak zorunda ve ekonomik nedenlere de dayanmamasi beklenmektedir.
Yabancilarin - derken, yine komisyonla yapilan gériismelerde, bizimle ilgili olarak
en gok dzerinde durduklan konulardan birisi, yatinim fonlannin veya emeklilik
fonlarinin- portfoylerinin, getirilen sinirlamalar nedeniyle devlet tahvillerine, devlet ig
borglanma senetlering yonlendirilip yonlendiriimedigi en gok sorgulanan konulardan
birini olugturmaktadir. Dolayisiyla, Avrupa Birligine uyumlu bir mevzuat, bu konudaki
esneklikleri de elimizden alacaktir.

Avrupa Birligi - dizenlemelerinin - onemli bir kismi hizmet serbestisi alaninda
toplanmigtir ve ulusal programda, bu alandaki hedef de mali hizmetlerde mevzuat
uyumunun tamamlanmasi, dizenleyici organlarin  bagimsizliklarni da  saglayacak
sekilde denetim yapilannin - ve uygulamalarinin — gdglendirilmesidir.  Bu, ulusal
programda belirlenmig birinci Oncelik olarak yer almaktadir.

Hizmet sunum serbestisi alaninda atilacak adimlarin - mevzuat uyumunun da
piyasalanimizi onemli olclide etkilemesi beklenmelidir. Hizmet sunumu  alanindaki
direktiflerin g temel Ozelligi bulunmaktadir. Bunlardan birisi, tek izin sistemidir;
yani, ister banka, ister araci kurum, ister portfoy yonetim sirketi olsun, bir Glkeden
aldigi izin gercevesinde bagka bir tye Ulkede serbestce faaliyet gosterebilmektedir.
Gittigi dlkedeki -ev sahibi Ulke diyelim- oradaki dizenleyici kurum, sadece kamu
yararina olan denetimden sorumlu olmakta, asil denetim, yine kurulug iznini aldigi
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tlke makamlarinca yapiimaktadir. Bunun, piyasalarimiz agisindan onemli bir sonucu
bulunmaktadir. Bir Glkeden izin alan kurulus, baska bir dlkede serbestge faaliyette
bulunabilmektedir. Dolayisiyla, bir Glkede minimum standartlara gore izin alan bir
kurulug, gittigi Ulkede dizenleme standartlan gok yiksek de olsa, kosullar daha da
adir olsa, kendi Ulkesinden izin aldigr icin orada faaliyette bulunabilecektir.

Dolayisiyla, burada hem dizenleyici kuruluglara hem de araci kurumlara, bankalara,
piyasadaki tim mali kurumlara Onemli gorevler digmekte, mali kurumlarn,
kendilerini rekabete cok iyi hazirlamalar gerekmektedir.

Dizenleyici  kuruluglara da burada diigen gorev, rekabet yapisini bozmayacak
diuzenlemelere Gzen goOstermektir. Bu da nedir; orantililik analizi denilen bir analiz,
getirilecek kisitlamalar, hedeflenen amaca ulasmak igin olani asmamali, piyasadaki
rekabet kosullarini bozmamali, eger bir hedefe ulasmak icin daha az kisitlayici bir
Onlem varsa, bunun arayisi iginde olunmalidir.

Tim bunlar sonucunda hizmetlerin serbest dolagimi, sermayenin serbest dolagimi
derken higbir izin mekanizmasi yok mu; mutlaka yine bir izin sistemi, bir
mekanizma, intiyatli denetim yine, her zamanki gibi s6z konusu olacakr.

Ben, 0zellikle Avrupa Birligine uyumlu mevzuatin yaratacagi rekabete, yogun rekabete
dikkatinizi cekmeye calistim. Tum Avrupa Birligi dizenlemelerinin ya da yapilacak
degisikliklerin farkinda olunmasi, hazirlik yapilmasi ve strateji geligtirilmesi sekliyle
buydk firsatlan yakalayabilecegimize ve piyasalanmizin daha ileriye gidebilecedine
inaniyorum.

Cok tesekkdr ediyorum.

OTURUM BASKANI

Sayin Giizelhan'a cok tesekkirler ediyoruz.

Kisaca, Avrupa Birligi mevzuatina uyumun bizim igin ne kadar onemli oldugunu,
onimuzdeki gindemin biydk Olgtide bu mevzuata uyum ile gegecegini soylediniz.
Mevzuata uyumla biz, ayni zamanda uluslararasi piyasalarla bitiinlesme yolunda
adim atacak, bu arada sermayenin ve hizmetlerin serbest dolagimi icin gerekirse
kurumsal yapiyr hazirlamig olacagiz ve bunu hazirladigimizda da daha once Avrupa
Birligine (ye olan Ulkelerde oldugu gibi, onlar kadar olmasa bile lkeye dogrudan
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yabanci sermayenin ve portfdy yatmmlannin daha cok akacagini, girecegini
soyliyorsunuz, ama bir uyarida da bulunuyorsunuz; bu da rekabet getirecektir, ona
gore herkesin simdiden kendi stratejilerini olugturmalarinda fayda var diyorsunuz.

9imdi, ikinci panelistimiz, Sayin Alp Tekince, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglar Birligi Yonetim Kurulu Uyesi. Buyurun Sayin Tekince.

ALP TEKINCE )
(Ttirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan Birligi Yonetim Kurulu Uyesi)

Sayin Bagbakan Yardimcim, sayin bagkanlar ve degerli katiimcilar; ben, bu sunugta
Avrupa Birligi strecinde Turk sermaye piyasalarinin oncelikle bir analizini yapmak,
ondan sonra da misaadenizle Avrupa Birligi ile mevzuat olusumunun sistematigiyle
bu mevzuat olusumuyla gindemdeki konular nelerdir ve Tirk sermaye piyasasinda
bu gindem konularina yonelik hazirliklar nelerdir, bunlara deginmek istiyorum.

Gliclid yonler olarak hukuki, teknolojik kurumsal alt yapimizin varligi zaten tim
konusmacilar tarafindan vurgulandi, bunlarin detaylanna girmeyecegim.

lkinci konumuz da insan kaynaklar; 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunuyla
olusmaya baslayan piyasada hatin sayilir bir insan kaynagi, teknik bilgi ve birikim
olustu. Bunun, piyasa icin cok Gnemli bir gUgli yon, bir avantaj oldugunu
dasinayorum. Kurumlar arasi diyalog da cok onemli bir konu; biliyorsunuz artik
iletisim, diinyadaki bitin sektorler igin son derece ihtiyag duyulan bir konu.
SPK'nin onderliginde kurumlar arasi diyalog ok olumlu bir sekilde ilerliyor. Bir
ok mevzuatta, biitin piyasa oyunculari haberdar oluyor ve bunlar tartigilip belli
bir platformda sunuluyor. Aract Kuruluglar Birliginin kurulmasi bile kurumlar aras
diyalogun kurulmasinin - 6nemli bir pargasini olusturdu ve bir gok konu olumlu
ortamlarda konusulup sonuca baglanabildi.

Zayif yonler olarak, tasarruflardan aldigimiz distk pay -ki, bu, biliyorsunuz makro
ekonomik kosullara baglidi- reel faizlerin diglama yetkisinden dolayr tasarruflardan
sermaye piyasamiz oldukga disik bir pay aliyor. Yetersiz yatinmer tabanimiz
var, bunun sorunlari, yatmmeilarin klasik haklarini - koruyamiyoruz. Yetersiz baz
dizenlemelerimiz var, bu biraz da Tirk Ticaret Kanunuyla ilgilidir, bu yetersiz
yatinimel tabanini olusturan 6nemli faktorlerden birisidir.
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Vergi tesviklerindeki yetersizlik zaten yillar boyunca hep konustugumuz ama bir tirli
cOzemedigimiz bir sorun. Sayin Bakanimiz burada olsaydi kendisine soyleme imkani
bulurduk; bunu hep fartiglyoruz, ama hala bir sonuca baglayamadik.

Yatnmer  haklarina yeterli  6zen gosterilmemesi  konusuna daha sonra  tekrar
deginecegim; ama, yatinmcl haklannda ozellikle vurgulamak istedigim, temettii
konusudur. Temettiilerde sikintilar, temettdi verim oraninin diismesi ve bu konuda
SPK'nin her ne kadar zorlayici tedbirleri olsa da reel sekiorde su anda bir
isteksizligin olmasi ki, sermaye piyasasi reel sekiore kriz zamaninda bile gok
biytk fonlar saglamistir, bunun giderilmesi gerekir. En Gnemli konularimizdan birisi
yatinmcl  magduriyetleri ki, biliyorsunuz buradaki en biyik baglk olarak halka
aclk bankalarin hissedar magduriyetlerinden bahsediyoruz. Bu sorunun da mutlaka
halledilmesi gerekiyor.

Olanaklar, firsatlar konusunda ekonomide sa@lanmakta olan istikrar en bayik firsat
kaynagimizdir. Burada da, ilerleyen stregte diglama yetkisinden de kurtulmug
olacadiz. Uluslararasi sermaye piyasalarinda daha yuksek getiri arayist var. Su anda
bitin dinyada faizlerin diusik olmasi, gelismekte olan Glkelere gok blyik bir
kaynak akigina yol aglyor. Bunun son derece muhim oldugunu ve bunun devaminin
Tlrk sermaye piyasasi igin verimli sonuglar doguracagina inaniyoruz.

Yabanci sermaye agisindan Avrupa Birligi ile mozakere streci de tabii ki bir
firsattir. Tehdit olarak da makro ekonomideki istikrarsizlik, yani her seyin koptugu,
bir rehavete girildigi anin ¢ok ciddi bir istikrarsizlik yaratacagini distndyoruz ve
kurumsal - yonetisim ilkelerinin  kiltdrimize uyarlanamamasini - 6nemli bir  tehdit
olarak 0ngoriiyoruz, glnki bir gok dizenleme, Bati sisteminden aliniyor ama, Trk
kiltirGyle ne kadar uyusuyor, yonetim kurullan sirketlerde ne kadar etkili... Bitin
bunlar tartismamiz lazim. Tlrkiye'de belki yonetim kurullanndan daha gok, genel
middr, genel mudir yardimellar dizeyinde detayli bazi dizenlemeler yapmanin
gerektigine inaniyorum.

Avrupa  Birligindeki  sermaye piyasasinin - giindemine  gegecedim. Burada,  akil
adamlar ve Hayal Hamimin bahsettigi gibi, finansal hizmetler eylem planindan s6z
edecegim.

Finansal Hizmetler Eylem Plani, 1999 yilinda Avrupa Komisyonunun talebiyle ortaya
clkmis bir plan ve 42 hususta gok ciddi duzenlemeler igeriyor. Bu planin 2006
yill bagi itibariyla Avrupa'da tamamen uygulanmig olacak. Hedefi bu. Fakat, Avrupa
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Birligi yillardir yaptigi bir cok dizenlemede ki, Hayal Hamim bunlardan detaylica
bahsetti, onlara girmeyecegim, bu diizenlemelerle hala bir birlik olusturulamadi.
Bunu oncelikle bir elestiri olarak soyleyeyim, yani Avrupa Birliginde su anda,
mevzuatin - uygulanmasinda bir yeknesaklik yok. Bu yeknesakligin olmamasl ¢ok
ciddi bir elestiri konusu. Nitekim, Viessman Report adi altinda “Akil Adamlar
Raporu” gercevesinde Baron Lamfalussy adli bir sahsiyet bu konuda gok ciddi
bir caligma yapiyor ve mevzuat sistematigine yonelik elegtirilerde dort kademeli
bir oneride bulunuyor. Bu dort kademeli oOnerilerin detaylarina girmek istemiyorum.
Ozel anlamda bu raporun amaci olarak, tamam, Avrupa Birlijinde mevzuat var:
ama, bu mevzuatin (ye Ulkeler tarafindan uygulanmasindaki standartlari saptayalim,
yani bir nevi aciklama tebliglerine kavusturalim ve bu tebliglerde, sistematik nasil
olmali, hangi kurum bunlardan sorumlu olmali konularina gok kapsamli bir sekilde
deginiyor.

Bu raporun hemen kisa vadeli sonuglar ortaya gikmaya basliyor; Avrupa'daki biitin
SPK’lar bir arada network olusturuyorlar. Avrupa SPK’larinin network'u, bu  rapor
cercevesinde ¢ikacak mevzuatin standartlanini belirliyor ve Gye dlkelerin bunu nasil
uygulayacaklarini agikliyor. Mesela yatinm hizmetleri direktifi, ki aract kurumlar igin
gok Gnemli, bunda bir yenilenme var su anda. Onemli bazi revizyonlar yapiliyor.
Piyasa bozucu iglemler, manipdlasyon tanimi yapiliyor, bunun sartlar belirleniyor.

Biitin dinyada oldugu gibi, evrensel bankacilik sistemiyle finansa edilen
ekonomilerde, biliyorsunuz, kurumsal yonetisim ilkeleri daha farkli bir yonden, yani
borg verenler yonunden ele aliniyor. Halbuki Amerika gibi sermaye piyasasi geligmis
Ulkelerde de hissedarlar yoninden ele aliniyor. Ayni tartisma Avrupa'da da var;
kita Avrupa'si, daha cok borg verenler tarafindan kurumsal yonetigimi ele alirken,
Ingiltere bunu hissedarlar yoninden ele aliyor ve asinda bu konudaki tartigmalar
devam ediyor ve onemli ilerlemeler de saglanmis durumdadir.

Muzakere strecindeki Uye deneyimlerine biraz bakmak istiyorum. Bir gok tablo
hazirlamistim; ama, zaman kisiti ylziinden bunlar size gosteremeyecedim. Muzakere
strecindeki Glkeleri inceledigimizde genel gérindm sudur: Son giren (lkeler,
Baltik Ulkeleri ve bunlarla beraber giren Macaristan, Gek Cumhuriyeti, Slovakya.
Bunlari genel olarak degerlendirirsek 1995-2001 doneminde bu lkelerde blyime
ve enflasyon, Avrupa Birligi ortalamasindan yiksek sayilir, fakat en onemlisi, bu
Ulkelerde standart sapma, yani biyime ve enflasyon oranlarindaki degiskenlik
Avrupa Birligi dlkelerinden son derece yiiksektir. Bu ne demektir; Avrupa Birligi
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muzakere streci, higbir sekilde sizin makro ekonomik gostergelerinize bir istikrar
garantisi  getirmiyor. Bu dlkelere baktiginizda, ayrica cari iglemler agiklarinda
cok ciddi yiikselmeler gordrsinz. Bu yikselmenin temel nedeni, Avrupa Birligi
muzakere strecinden dogan beklentilerle, Ulkenin onemli bir yatinm almasi, bu
yatinmin daha fazla tiketime ve ekonominin her alanina yayilmasi, bu gergevede
net sermaye girislerine ragmen cari aciklann GSMH'ya orani, 6rnedin Litvanya'da
yizde 10'larin Uzerine cikiyor. Macaristan'da yuzde 6, Polonya'da da yuzde 5
civarinda kalyor.

Peki, bu Ulkeler bunu muzakere sireci boyunca nasil gotiirdiler? Performanslarina
bakarsak, aglkcas! bazi hayal kirkliklar var. Yani, genelde piyasada yanhis bir beklenti
var; miizakere streci Tirkiye'ye girdiginde rahat edecek, parametreler diizelecek...
Hayir; omegin soyle soyleyeyim: 2004 yilinda bu Glkeler Avrupa Birligine girdiler.
2003 yili Haziran ayinda Macaristan'da devaliasyon oldu. Polonya'da, keza 2004
yili baginda Zloti, Euro kargisinda tarihinin en distk degerine indi. Burada, tlkelerin
ok Onemli bir sekilde rehavete kapiimamasi geregi ve reform streclerini devam
ettirmeleri zorunlulugu vardir.

Bunlari size, koti oOrekler olarak soyliyorum. Mesela Gek Cumhuriyetinde de
tam tersini goriyorsunuz. Avrupa'da son derece iyi giden bir ekonomi, gok iyi bir
portfoy yatinmi ve dogrudan yatnm alimlar var. Sonugta, Gek Cumhuriyeti, Euro
bolgesinin faizlerinin bile altinda faizlerle mzakere strecine girmig durumda. Bu
da o Ulkenin bir basanisidir.

Bir baska enteresan ybne geciyorum; mizakere strecindeki Ulkelerde. Surecin
sonuna dogru, uygulamalardaki uyum, miizakere strecinin sonuna dogru hepsinde
distyor. Burada bir tek haric tutabildigimiz, Slovakya ve Slovenya. Bunlarin
digindaki buttin Glkelerde, notlarda ddstis var. Uyum notlanndaki bu dasis, belki
bir rehavet gostergesidir. Bunu da bu sekilde not ediyoruz.

Tirk sermaye piyasasini, miizakere siirecinde neler bekliyor? Oncelikle su  uyanys
yapmamiz lazim: Son giren Glkelerin ekonomileri Tirkiye'den gok daha kiigiik. Ama,
Tirkiye'nin Macaristan ve Polonya 6rneklerinde oldugu gibi, bir rehavet iksi yok.
Macaristan, Polonya'da devaliiasyon, faizlerdeki ciddi dalgalanma, borsadaki ciddi
dalgalanmalar var, ama Torkiye'nin kamu borg stoku bu Glkelerin hic birisinde
olmadidi igin bizim bunu tolere edecek gicimiz yok. Dolayisiyla, Avrupa Birligi
muzakere sireci higbir sekilde rehavet yaratmamall.
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lkinci bir husus, Avrupa Birli§i miizakere sirecinin bilyimeye yapti§i katki. Turkiye'de
biz, halihazirda o miizakere strecinin onemli katkisini yasamaya bagladik. Muzakere
sireciyle birlikte gelebilecek -Hayal Hanim da bahsetti- uluslararasi rekabet
konusunda biz, buna mali kurumlar olarak hazir miyiz? Ben mali kurumlar olarak
bazi sikintilarimizin oldugu kanaatindeyim. Tamam; mali kurumlar, Tarkiye'de ortaklik
yapip, elbette piyasada galigabilir ama, bu kurumlarin Tirkiye'deki tasarruflara ortak
olmasi durumunda biz yerel olarak bu kurumlarla bag edebilecek miyiz? Bence bu,
onemli ve cevap verilmesi gereken bir sorundur,

Ugtincti konu, kurumsal yatimmeilarin, yabanci sermaye piyasasi araglarina daha
etkin yatinm yapmasini saglamaliyiz, yani hentz -gok basit bir drek- televizyonlarda
eurobond’lar - seyrediyoruz, fiyatlarin ne olduguyla ilgileniyoruz, konuyla yakindan
ilgilenen bireysel yatinmcilar da var, ama halihazirda Turkiye'de bir eurobond
pazar yok. Ben bunu anlamakta gok zorluk cekiyorum; tamam, belki teorik olarak
ihrag eden Ulke sirnin diginda bir piyasa ama, su anda eurobond sahiplerinin
hemen hemen cogunlugu Tirk olduguna gore, bunu, IMKB'de bir pazarda islem
gormesi niye saglanmiyor, bu onemli bir soru isaretidir ve saglanmasi gerektigi
kanaatindeyim.

Yine uluslararasi rekabetle ilgili 6nemli bir husus daha: IMKB acaba Tirk menkul
kiymetlerin islem merkezi olma ozelligini siirdirebilecek mi? Ulkeler, borsalar arasi
birlesmeler yoluyla iglem maliyetlierini ucuzlatmaya caligiyor. IMKB'de zaten su anda
islem maliyetleri ucuz; ama, bu, strdrdilebilir bir durum mu; hayir. Ginkd, su anda
devletimiz IMKB'yi bir vergi dairesi olarak goriyor. Dolayisiyla, islem maliyetlerinin
ucuzlugunun strddrdlebilir olmasi, son derece gugtr.

Yatinmel haklaninda devam eden eksikler konusunda da sunlar soylemek istiyorum:
Su anda eder halka acik bankalar, yatinmcilarin hala magduriyeti konularinda bir sey
yapmamigsiniz ki, yillardir bu soyleniyor, imtiyazli sirketler konusunda halka cagr
mukellefiyeti hala getiremediysek, temettiler konusunda hala bir sey yapamadiysak,
muzakere srecinde Turkiye'ye gelecek portfoy yatinmlarinda acaba Avrupa Birligi
yatimmellar, yatinmel haklarindaki eksikliklerin - bedelini 6deyecek mi? Bu onemli
bir sorudur. EGer odedigini varsayarsak, Tirkiye'nin cari agigini hala bu yatinmcilar
finanse etmeye devam edecekler mi? Bunlarin da 6nemli bir kriz noktasi oldugu
kanaatindeyim. Dolayisiyla, son stratgji olarak onerimi sizlere sunmak istiyorum.

Toparliyorum;  oncelikle, mevzuatimiz gok ciddi bir sekilde Avrupa Birligine
uyumlu. Burada bir sorunumuz yok. Avrupa Birligi heniz kendi igerisinde mevzuat
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uygulamalarinda bir birlik olusturamadi. Dolayisiyla, biz, sermaye piyasasinin 6ninde,
bizim piyasamizin 6ninde ¢ok bayuk bir firsat oldugu kanaatindeyim. Neden; glinkd,
biliyorsunuz IMKB'nin FEAS ve ICCA, SPK'nin da 10SCO iizerinde onemli agirliklar
oldugunu biliyoruz. Bir ok komitede de baskan dizeyinde pozisyonlar var.

Biz, gevre dlkeler capinda bir sermaye piyasasi birligi -bunu birlik olarak degil de
islem platformu, bir borsa merkezi- IMKB'yi de finansal merkez haline getirmeyi
basarirsak, Avrupa Birligine girisimizde miizakere sirecinde, en azindan sermaye
piyasast Oninde Gnemli bir kolaylik yaratmig oluruz.

Bir finans merkezi olmak igin oOncelikle kendi piyasamizdaki sorunlan gozmemiz
lazim. Birinci sorun, Tirkiye'nin ekonomisiyle ilgili; Tirkiye, hala yatnm yapilabilir
kategorisinde bir nota sahip CGlke degil. Bu, en onemli sorunumuz. Tirkiye,
gelismekte olan Glkelerin son bes yildir arkasinda kaldi. Bunu gok onemli bir sorun
olarak dustndyorum. 1999 yilinda, gelismekte olan Ulke tahvil toplam degerinin
icerisinde, yatinm yapilabilir kategoriye sahip Glke sayisi sadece yizde 10 idi.
Su anda bu oran yizde 50. Bu gok ciddi bir fark. Gelismekte olan Ulkelerde
muazzam bir sigrama var. Herkes kendi evini cok iyi temizlemeye bagladi ve
notlari yakseldi. Tirkiye'nin notu yokseldi ama, hala yatinm yapilabilir kategoride
degiliz. Dolayisiyla, notumuzu o noktaya getirmemiz, o yiizden de higbir sekilde
rehavete kapiimamamiz lazim.

Sermaye piyasasinda derinligi ve yatinmci haklarini - giglendirici onlemleri - artik
herhangi bir stire kisiti olmadan, gok kisa vadede sonug alabilecek sekilde yapmamiz
lazim. Derinligi artirmak igin vergi tegviklerini yapacagiz, 6ding menkul kiymet
piyasasini kuracagiz. Bu, yaklasik 1990’lanin bagindan beri sektdrin talebidir, SPK
da bunu teblige koymustur, ama hala 6ding menkul kiymet piyasasi iglemesinde,
bunun, piyasanin derinligi konusunda ¢ok onemli bir zaaf oldugunu distntyorum.

Vadeli iglemler borsasinin hayata ge¢mesi, derinligi artinc bir onlemdir. Yatinmel
haklarini - guglendirmek icin halka acik bankalarla, imtiyazli girketler degil, azinlik
hakkini bir kez daha giindeme getirerek sdyliyorum, kurumsal yonetisim ilkeleri
artik gondllultk ilkesi halinden gikarilip, zorunlu hale getirilmelidir.

Yine uluslararasi rekabete hazirlanmamiz igin IMKB'de, Eurobond’lar igin organize
pazar agmallyiz, kurumsal yatimmcilarin yabanci menkul kiymet aliminda esnek
bir sireg yaratmalyiz. Hala, bildigim kadanyla fon igtliziiklerinde yabanci kiymet
alimlarinda  sinirlamalar - var.  Her ne kadar mevzuatta yok gibi gérinse de,
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biliyorsunuz, yiizde 51'in (izerinde yabanci kiymet alirsiniz, ama normal bir degisken
fonda ya da herhangi bir fonda, rahat bir gekilde yabanci kiymet alabilmelidir.

Devletin, borsayr vergi dairesi olarak algilamasindan vazgegirmeliyiz. Bunu yaparsak,
saniyorum uluslararasi rekabete hem piyasayr hazirlamig hem de derinlestirmis
oluruz ve bitiin bu stratejinin hayata gegmesi igin de bir komiteden bahsedecegim.
Basbakan Yardimcisi, Bagbakan Yardimcisi ve Devlet Bakani, Maliye Bakani, SPK,
IMKB ve Araci Kuruluglar Birligi baskanlanindan olusan bir izleme komitesi kurulup,
bu stratejinin cevre Glkelere yonelik kismi, dzellikle IMKB'nin finans merkezi olmasi
icin gereken gevrelerle isbirligini sadlayacak bir cergeveye oturtmamiz lazim ve
bu cercevede de Dinya Bankasi ve Avrupa Kalkinma Bankasi destegini arayabiliriz
diye dustntyorum.

Tesekkir ederim.
OTURUM BASKANI

Gergekten dikkate alinmasi gereken noktalara temas ettiniz; 6nce, “Avrupa Birligi
Uyeligi, tek basina makro istikrari getirmekte yeterli degildir, ekonomik reform
programina devam, rehavete yer yok™ diyorsunuz ve bunun hemen arkasindan da su
soruyu soruyorsunuz; “biz, uluslararasi rekabete hazir miyiz?” Bu testleri yapmamiz
lazm. Uluslararasi rekabetin igerisine de IMKB'nin de girecegine temas ediyor,
bakimdan IMKB'yi karsilasacagjimiz uluslararasi rekabete hazirlamak icin simdiden
donanimli hale getirmemiz, su anda iglem maliyetlerindeki ucuzlugun kalici hale
getirmenin yollarini bulmamiz gerektigini soyliyorsunuz.

Yine, daha oOnceki yapilan konusmalarda temas edilmeyen iki konuya dikkat
Gekiyorsunuz; birisi, 6ding menkul kiymet piyasasinin olusmasl, ikincisi eurobond
icin borsada bir organize pazar kurulmasi ve bunlarla beraber IMKB'nin bir finans
piyasasi haline getirilecegini, bunun igin de bu finans piyasasi yolunda mesafe
almanin bir yolu olarak da komsu dlkelerle birlikte hareket etmenin yollarini
aramak ve bunun igin de Ust dizeyde, bakanlar arasi bir komite kurulmasini
Ongordyorsunuz.

Tesekkir ediyoruz.
Ugiinci konugmacimiz Sayin Dr. Girman Tevfik'e doniyoruz. Kendisi, Kurumsal
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Yatinmel Yoneticileri Derne@i Bagkani. Simdi de kendisinden, sirketler agisindan
firsatlar ve tehditleri dinleyece@iz. Buyurun Sayin Tevfik.

Dr. GURMAN TEVFIK
(Kurumsal Yatinmcr Yoneticileri Dernegi Bagkan)

Tesekkdr ederim.

Sayin Bagkan, degerli misafirler; oncelikle sizlere Kurumsal Yatinmer Yoneticileri
Dernedi hakkinda kisa bir bilgi verecegim.

Dernedimiz, 1999 yilinda Ttrkiye'de kurumsal yatinmel sektordnin gelisimi amaciyla
kurulmus gonalli bir Grgdttir. Dernek, bu amag dogrultusunda yatinm fonlan
ve ortakliklar, portfoy yonetim sirketleri, bireysel emeklilik fonlari, hayat sigorta
sirketleri ve bu kurumlann Uriinlerinden faydalanan yatinmellarin —ortak yararini
artirma, sektor standartlarini yikseltme, yasal dizenleme ve uygulama konularinda
kamu yararini artirma girisiminde bulunma, arastirma ve bilimsel calismalar yapma
ve bunlar destekleme; egitim seminerleri ve konferanslar diizenleme faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

Aynica, Kurumsal Yatinmer Yoneticileri Dernegi, kurumsal yatinmmeilarin genig kitlelere
tanitilmasi, mevzuatin sermaye piyasalarinin ve kurumsal yatinmeilarinin- geligiminin
tesvik edici olmasini saglamak igin Gye gorugslerinin ilgili mercilere iletiimesi,
Uyeler arasindaki mesleki dayanismalarin yayginlastinimasi konularinda galigmalar
yapmaktadir.  Bu cercevede de Ulkemizde ulusal yatnim fonlar konferansini
dizenlemektedir.

Demegimizin - Avrupa Birligi  gercevesi altinda yaptigi faaliyetlerden de kisaca
bahsetmek istiyorum. Dinya capinda yaptigi faaliyetlerden bahsedecedim, daha
sonra da Avrupa Birligi fonlari mevzuati ve bizim mevzuatimiz konusundaki uyum
ve uyumsuzluklar konusunda bilgi verecegim.

Oncelikle sunu séylemek istiyorum; bugiinkii toplantida yaptiklarimizi anlatacagim,
gelecekle ilgili olan seyler zaten yapiimasi gereken seylerdir. Dernegimiz, Avrupa
Yatnm  Fonlar Birliginin Cyesi. 2004 yilinin Haziran ayinda (ye olarak kabul
edilmigtir. Avrupa Birligi'nin tim Gyeleri bile bu birlige tye degildir; 19 Avrupa
Birligi Glkesi Cyedir. Tirkiye, 6 Avrupa Birligi Gyesi dlkeden Once buraya kabul
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edilmigtir, cinkd Torkiye'deki fon enddstrisi, Avrupa Toplulugu normlarindadir.
Bu normlar incelenmig, Tirkiye'deki yatinm fonu enddstrisinin - Avrupa  Birligi
normlarinda olduguna karar verilmis, o gercevede bizi Cye olarak kabul etmislerdir.
Dolayisiyla, biz, Avrupa Birligine yeni katilan 6 (yeden daha 6nce yatinm fonlari
endustrimizi Avrupa Birligine sokmug bulunmaktayiz. Bu sevindirici bir haberdir. Bu
birlikte, Avrupa Birligi diginda Isvigre, Norveg (yedir.

Dolayisiyla, Avrupa Birliginde yatinm fonu endstrisiyle ilgili olup bitenler, yonetim
kurulu bazinda da -Turkiye, yonetim kurulu bazinda temsil edildigi igin- strekli
bilgi alinmakta, goris alig verisinde bulunulmaktadr.

Diger bir onemli husus, Onimizdeki yil Haziran ayinda Avrupa Yatinm  Fonlari
Birliginin Genel Kurulu Istanbul'da yapilacaktir. Dernegimiz, yonetim kurulunda da
Tirkiye'yi temsilen bir dye bulunmaktadir. Yatinm fonlar enddstrimiz, Avrupa Birligi
ile entegre olmustur diyebiliriz.

lkinci bir konu, diinya fon birligi ile yakin temas halindeyiz. Dernegjimiz, Gin'den
Arjantin’e kadar konuyla ilgili tim derneklerle temas halindedir. Dolayisiyla, her yil
bunlarin yaptigr genel kurullara katilmaktadir. 2006 yilinda da Dinya Yatinm Fonlar
Birliginin genel kurulu Torkiye'de yapilacaktir. Fon endistrimiz dinya tarafindan da
taninan bir endustridir. Standartlar Avrupa Birligi normlanindadir. Bu konuda higbir
tereddut yoktur, buttin yapilan incelemeler, bu normda oldugunu gostermistir.

Diger onemli bir konu da, Avrupa mevzuat yatinm fonlarini nasil dizenlemektedir;
burada, Avrupa Toplulugunun direktifleri vardir, bu direktifleri UCITS 1, UCITS 2 diye
adlandinlan direktifler s6z konusudur. Bu direktiflerin en onemlisi, UCITS 1 direktifi,
Avrupa Pasaportu denilen bir kavram vardir; herhangi bir fonu bir tlkede kurdugunuz
zaman, diger Ulkelerde de satabiliyorsunuz. Demek ki, biz, Avrupa Birligine tam (ye
oldugumuz zaman Tirkiye'de kurulmug bir fon, Almanya'da, Avrupa'nin herhangi bir
yerinde satilabilecek demektir; ama, bugin icin bu engeli asmak da mdmkanddr.
Bir Avrupa Toplulugu dlkesinde bir fon kurarsiniz, gene Avrupa Toplulugu Glkelerinde
satabilirsiniz. UCITS 3 direktifleri bunu daha da genigletmistir, daha fazla yatinm
fonlar enddistrisiningelismesi icin yeni kurallar getirilmistir.

Bizim, UCITS direktifleriyle, yatinm fonlan tebliglerine baktigimizda, buyik olglide
benzerlik gdstermektedir, ama timdyle degisiklik yapildigr zaman bunlar da gok zor
islemler degildir, ok basit bir sekilde yapilabilir ama, yatinm fonlari endustrisinin
temel prensibi, Avrupa Birligi normlarina uyumlu oldugunu gérmekteyiz. Bizde
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olmayan bir farklilik; dedisken sermayeli anonim sirket, bizim Ticaret Kanunumuzda
mevcut degildir. Degisken sermayeli anonim  girket, Avrupa Toplulugunda yatinm
fonu enddstrisinde sik kullanilan bir aragtir. Dolayisiyla, belki Ticaret Kanununda
dedigken sermaye, anonim sirkete imkan verecek bir diizenleme yapilabilir.

Bir 6nemli gelisme de, Haziran ayinda, genel kurulda kabul edilen etik kurallardir.
Bu etik kurallar bizim tarafimizdan da kabul edilmisti. Bu kurallar bizim
endistrimizde de uygulanmaya baglayacaktir. Zaten bakildiginda da etik kurallar,
temel olarak bizim genel olarak uyguladigimiz kurallardir. Dolayisiyla, Avrupa Birligi
normlarindan - gekinecedimiz higbir sey yoktur. Bu normlara gok rahat adapte
olabiliriz. Endistrimiz de adapte olabilir. Tirkiye blyik bir Glkedir; bunu 6ncelikle
kabul etmeliyiz. 70 milyon lokasyonuyla biyik bir dlkedir ve bu biydk ulkenin
de biydk igler yapmasi lazimdir. Blyuk isleri de blyik insanlara tevdi edeceksiniz,
bunlar da bunlar gerceklestirecektir.

Dolayisiyla, bence, enddstri konusunda Avrupa Birliginden cekinecegimiz bir konu
yoktur. Ben size FFC’nin bahsettigim etik kurallarmin birinci maddesini  okumak
istiyorum:  “Avrupa Yatnm  Fonlar piyasasinin - bitinligini ve dinya capinda
sayginhgini - saglamak.” Demek ki, biz de iginde oldugumuz sirece, bizim
endistrimizin de diinya capinda sayginhigi olacaktir. Detaylarini 6grenmek isteyen
olursa, bu kurallari kendilerine iletebiliriz.

Tirkiye icin bir baska agidan baktigimizda, en Gnemli risk, Turkiye'nin kredi
degerleridir. Bizim, ne vyapip edip, Tarkiye'nin kredi degerlerini yiikseltmemiz
lazim. Kredi degerleri yukseldigi sirece, Tirkiye, adiyla anilan bir cok fonlari
dinya piyasalarinda gorebiliriz. Buradaki temel kriter, Tirkiye'nin kredi degerini
yikseltmektir.  Bunun nasil yiikseltilecedi de, herkes tarafindan bilinen bir
konudur.

Aslinda konugmak istedidim cok sayida konu var, ama, vaktinizi daha fazla almak
da istemiyorum. Fon endstrisini biyttmenin bir baska yolu olarak da sunu
soyleyebilirim: Turkiye'de, bildiginiz gibi bir vakif enddstrisi, bir de son bes yilda
emeklilik fonlaryla gindeme gelen portfdy yonetim sirketleri diye bir kavram vardir.
Vakif fonlaninin portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesine imkan saglayacak
duzenlemelerin yapiimasi geregini dustndyorum. Eskiden bu fonlarin Vakifbank'ta
degerlendirilmesi zorunlulugu vardi, artik ozellestirme ile bu kavramlarin zayifladigini
goriyoruz. Dolayisiyla, vakif ekonomisinin reel ekonomiye katiimasi, ayrica var olan
kamu fonlarinin 0zel olarak degil, ihale yoluyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan
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yonetilmesi gerekir. Bunlar, dinyada yapilan uygulamalardir ve sermaye piyasasinin
gelismesing de onemli katkilarda bulunacaklardir.

“Governance”  konusu son derece Onemli; “Corporate  governance”  degil,
“governance”in kendisi ok onemli. “Governance” sadece “corporate”lar igin degil,
“kamu” igin de son derece oOnemli. Kamu “governance’l, kamu sirketlerini etkin
bir sekilde baslatacak, kamuyu yonlendirecek ve toplumun bitlin kesimlerine de
bu sekilde yayilacaktir. Bu belki zaman alacaktir ama, Avrupa Topluluguyla ilgili
olarak yatinm fonu endustrisinin gekinecedi bir konu yoktur; Torkiye, Tirk yatinm
fonu endistrisi Avrupa Topluluguyla rekabet edebilir, yeter ki Tirkiye’nin  kredi
degeri artinlsin.

Benim sdyleyeceklerim bunlar, hepinize tesekkir ederim.
OTURUM BASKANI

Tesekkir ederim Sayin Teviik.

Ozellikle zamani cok ekonomik olarak kullandiniz. Aslinda bu kisa sirede &nemli
seyler soylediniz; yatimm fonlar endustrisi olarak artik Avrupali olmuguz. Avrupa
Birliginden gelecek rekabetten de gekindigimiz bir sey yok. Gunka, burada, kurumsal
yatimmcinin sermaye piyasalannin gelisiminde onemli bir rol almasi gerektigine de
sik sik deginildi. Daha da deginilecek saniyorum. O bakimdan, sizin bu kendinize
guveniniz, yatinm fonlar endustrisi olarak hazir olmaniz gergekten giizel bir haber;
ama, diyorsunuz ki “bizim etkin olabilmemiz igin Torkiye'deki kredi degerleri
yikselsin, oynadigimiz sahanin da zemini dzeltilsin, ¢im sahada oynayalim, toprak
sahada oynamayalim.”

Burada, oteden beri diistindigiim ve sik sik da ifade ettigim, gok da destekledigim,
onerilerde bulundugunuz “vakif ekonomisi” konusunda, artik vakif fonlarinin kamu
bankalarina yatinlmasi gibi cok eskiden kalma aliskanliklarin bitirilerek bunlarin
portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmesinde mutlak fayda var; hem  kurumsal
yatimmer - kimliginin - gelismesi  yoninden hem de vakiflarn kendileri agisindan
fevkalade Gnemli bir oneri olarak gordyorum. Sayin Bagkan su anda burada yok
ama, bir daha ki konugmasinda bunu da konugmasina dahil eder; Sermaye Piyasasl
Kurulunun ihtiyaglar arasinda degerlendirir.
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Ayni- sekilde, kamu fonlar icin de yaptiginiz oneri, ayni derecede onemlidir.
“Governance” konusu zaten burada hep soylenecek, ona da degindiginiz igin
tesekkdr ederim.

Sayin Hamdi Bagcrya soz veriyorum.

HAMDI BAGCI
(Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Genel Miidiri)

Konugmama, sponsorlar listesine bakmaniza dikkatinizi gekerek baslamak istiyorum.
Sponsorlar listesine baktiginiz zaman, benim bir tane rakibim var; su anda Avrupa
Birliginde faaliyet gosteren Eurex. Bir sonraki arena programinda bu liste uzayacak
mi kisalacak mi; yeni isimler eklenecek mi eklenmeyecek mi? Biitin bunlan
tartigiyoruz. Ben, gelecegi biraz daha belirli hale getirmek igin bize benzeyen
tlkelerin Avrupa Birligi tecribelerine vurgu yapmak istiyorum.

Gelecek yillarda sermaye piyasasi alaninda konusulacak en 6nemli ana konulardan
birisinin de Avrupa Birligi oldugunu soyleyebiliriz. Ekonomik birlikten ne bekliyoruz?
Genel olarak bunun igin bir teori var, ekonomik birlik oldugu zaman rekabetin
artacagi ve bunun da sermaye piyasalarinda kaynaklan mobilize ederek daha
blyk bir sermaye piyasasina sahip olabilecegimizi ve dolayisiyla milli gelirimizin
artacagini bekliyoruz.

Avrupa Birliginde Mayis 2004 yili iginde bir genigleme oldu ve burada 75 milyon
nifusa sahip 10 aday dlke Avrupa Birligine katildi. Avrupa Birligi, yaklasik 450
milyonluk bir nofus. Torkiye, Avrupa Birligine katilirsa Avrupa Birliginin - ndifusu
ylzde 14 artacak, yizolgimunde ise yiizde 18 oraninda bir ilave olacak; ancak,
su haliyle milli gelirimize yizde 3'lik bir ilave olacak. Bunun yaninda da, Avrupa
Birligi ile ilgili olarak bazi farkhliklanmiz var, tanmda istihdam orani yizde 35,
tanmin- milli gelir igindeki payr yizde 12, Avrupa Birliginin 15 Ulkesinde ise
istindam yuzde 3.4 ve milli gelir icindeki pay! yizde 2 civarinda. Avrupa Birliginde
kigi basina milli gelir, Trkiye ile karsilagtinldiginda, yiizde 26 civarinda.

Avrupa Birligine biraz daha yakindan baktigimizda, Avrupa Birligindeki finansal
yapinin - Amerika'dan gok daha farkli oldugunu gortyoruz. Avrupa Birligindeki
finansal yapinin esas itibariyla bankacilik, Amerika'da ise esas itibariyla sermaye
piyasasi agirlikli oldugunu goriyoruz. Tirkiye, Avrupa Birligi dizenlemelerinde bu
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iki sistemden hangisinde yer alir diye baktigimiz zaman, gelecekteki potansiyelin,
Turkiye'de sermaye piyasasinin agirhginin daha yiksek olacagini goriyoruz.

Avrupa Birliginde su anda neler yapiliyor diye baktigimiz zaman, Avrupa Birliginde
esas itibariyla sermaye piyasalarinin uyumlastinimasi konusunda bir galisma var. Bu
calismanin yizde 97'sinin bitirilmis oldugunu goriiyoruz. Bu, biyik bir sermaye
piyasas! olusturulmasi yoninde atiimig Gnemli- bir adim.

Birlige giren (Ulkelerde neler degistidine baktigimiz zaman, kisa donemli faiz
hadlerinde onemli bir dististin oldudunu gériyoruz. Ayni sekilde, Mayis 2004
farininde  birlige giren dlkelerin - borglanma oranlarinin,  birlige girmeden  Onceki
donemde onemli dlglide ddstigtna gordyoruz.

Hisse senetleri fiyatlar, birlige giren dlkelerde nasil degisti, buna bakalim: Yeni
giren Ulkelerde hisse senetleri piyasalarinda, girmeden once Onemli bir artisa
sahipti, bunun yaninda hisse senetleri piyasasinda Avrupa Birliginin diger Ulkeleriyle
birlikte 6nemli bir korglasyon oldugunu goriiyoruz.

Birlige giren Glkelerin sermaye piyasalar nasil etkilenmis diye bak|g|m|zda,
bunlarin énemli 6lgiide biyidagini goriyoruz. Omegin, 1995 yilinda ltalya’nin
hisse senetleri piyasasinin milli gelire orani yizde 19.1 iken, 2003 yilinda 41
olmug. Yunanistan, yine ayni sekilde yizde 14'ten yiizde 65'lere ¢ikan oranda da
yukselmis.

Portfoy yatimmlaninin milli gelire orani onemli 6lglde artmig. Yatiim fonfarinin yine
milli gelire orani, birlige giren Glkelerde onemli dlglde artmis. Burada cok Gnemli
bir fark var; birlige giren (lkelerde, bankalarin sahipliginin yizde 85 diizeyinde
yabanci bankalar oldugunu gériyoruz. Bu oran Tirkiye'de yiizde 3. Bu rakamlar
2002 yilina ait rakamlar.

2004 yili itibariyla, 6rnegin Macaristan'da herhangi bir yabanci bankanin olmadigini
goriyoruz.

Bunun yaninda borsalar sisteminde de onemli bir degisiklik var; Avrupa Birligine
baktigimiz zaman daha Gnce higbir sekilde gormedigimiz birtakim borsa birlegmeleri
goriiyoruz. Eurex ve Euronext Liffe adli iki borsanin Avrupa Birliginde tirev araglar
endustrisinde en baydk iki oyuncu oldudunu gordyoruz. Bu borsalar, birlestikleri
tlkelerin - sinirfariyla - sinirli kalmiyor, diger bir ok Ulkenin de drdinlerini kote
edebiliyorlar.
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Burada kisaca, birlije giren dlkelere bakhigimiz zaman, piyasa kapitalizasyonunun
ve finansal sistemin milli gelire oraminin arttigini, biylime oranlarinda  artig
oldugunu, yabancilarin dogrudan ve portfoy yatinmlarinin arttigini, finansal sistemde
yabancilarin agirhiginin- arttigini gériyoruz. Bu, ayni zamanda finansal kurumlar da
etkiliyor. Banka birlesmelerinin oldugunu -Avrupa bazinda- gordyoruz, borsalarin
birlestigini, takas kurumlarinin birlestigini gordiyoruz.

Bunun yaninda, finansal sistemi gelismemis lkelerin  bankacilik  sisteminde
yabancilarin - hakimiyetinin artmig oldugunu  gordyoruz.

Uyelik hazrliklannin- ve muhtemel bir {yeligin  bu baglamda bizim finansal
sistemimize etkilerinin ne olabilecedini dusindigtimiz zaman, daha blytk bir
finansal sistemi beklemek, bana gore gercekgi. Daha az sayida finansal kurumu
beklemek de gercekgi. Bu, su demektir: Yatinm bankacilar, onimuzdeki donemde
birlesmeler nedeniyle epeyce mesgul olacak demektir.

Finansal araglarda gok gesitlilik gorecegiz. Bu baglamda bizim borsamizin sunmug
oldugu torev araglar da bizim igin bir sans. Daha fazla oranda diizenlemeleri
uyumlagtirdigimiz zaman, daha fazla given, daha fazla yabanci yatinm ve daha
fazla rekabeti getirecek demektir.

Rekabete hasil hazirlanabiliriz konusunda birkag Onerim olacak; oncelikle yeni
UrGinler Gretmemiz gerekiyor. Bunlar da bildiginiz gibi, trev araglar onemli bir yer
tutuyor. SU anda sermaye piyasalarimizin yapilarina baktigimizda gergekten dinya
capinda uygun birtakim teknolojik yapilarin kurulmus oldugunu gortyoruz ve bu
yapilan muhafaza ederek daha fazla gelistirmemiz gerekiyor.

Rekabette en dnemli unsur, teknolojidir. Eger bir borsa veya bir finansal kurumun,
su anda diger finansal kurumlarla yeni donemde rekabet edebilmesi igin dstin
bir teknolojiye sahip olmasi gerekiyor. Bu Ustiin teknolojinin de ortak bir platform
sayesinde saglanmasi gerekiyor. Her bir kigtk bireysel kurumun bir teknolojiye
sahip olmasi, bu teknolojiyi gelistirmek igin yeterli kaynaklari bulmasini engeller.

Borsalarin rekabet etmesi igin birtakim sartlann sadlanmis olmasi  gerekiyor.
Turkiye've baktigimiz zaman bunlarin genel olarak saglanmig oldugunu gorayoruz.

Finansal piyasalarda gelismiglik dizeyi ve alt yapiya baktigimiz zaman, finansal
piyasalanmizda gelismiglik duzeyi ve Urin cesitliligi - olarak yeterli seviyeyi
gordyoruz.
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Maliyetler konusunda oldukga yuksek bir avantajimiz var.

Isgicti ve insan kaynaklari, daha once bahsedildigi Gzere, yetismis bir isgici
kaynagimiz s6z konusu. Teknoloji konusundaki eksikliklerimizi de ortak bir platform
kurmak suretiyle gelistirmemiz mumkun.

Bunun yaninda gok onemli bir husus da, mevzuatin Avrupa Birligine tam olarak
uyumlastinimasidir. Daha onceki konusmacilanmiz degindiler; mevzuatimiz Avrupa
Birligine biyik olclide uygun ancak, su anda bir uluslararasi kurum bir aragtirma
yaptigi zaman cok sayida listeyle ortaya cikiyor ve onu goren yabanci yatinmellar,
mevzuatimizda Avrupa Birligine uyumda cok fazla bir eksiklik varmig gibi gorayor.

Ozellikle bu alanda bahsetmek istedigim bir husus olarak, muhasebe standartlar
konusunda Avrupa Birliginden oldukga ileri oldugumuzu soyleyebiliriz.

Vergi tesvikleri bu piyasa igin gok gerekli. Sermaye piyasalarinin vergilendirilmesinde
diger borsalarla rekabet edebilecedimizi, diger sermaye piyasalariyla rekabet etmemizin
zorunlu olduguna dikkat ederek bir vergi planlamasi yapmamiz gerekmektedir.

Bunun yaninda, rekabet icin, finansal sistemde, finansal oyunculanin bayuklugd cok
cok oOnemli. Tirkiye'deki oyuncularla yabanci oyuncular kargilagtirdigimiz zaman
Turkiye'deki oyuncularin kiigik kaldigini goryoruz. Bu durumda, birlesmeleri tegvik
edecek bir yasal alt yapinin olusturulmasinin gerekli oldugunu dustndyorum.

Bu cergevede, rekabetin getirisini artirmak igin isletmeler, rekabet ortaminda daha
bol ve daha ucuza finansman saglayarak refaha katki yapacaklardir. Rekabete hazir
olmak, toplumun tim kesimlerinin yeni donemden kazangli gikmasini saglayacaktur.
Dolayisiyla, tim kurumlarin rekabete hazir olmasi gerekmektedir.

Borsamiz, gerek teknolojisi gerek piyasa mimarisi gerekse hukuki alt yapr ve
sundugu driinler ve insan kaynaklaryla bu ortami hazirlamaya calismaktadir.

Beni dinlediginiz icin hepinize gok tesekkdr ederim.

OTURUM BASKANI

Uyariya yer vermeden bitirdiginiz icin cok tesekkir ederim.

Siz de Avrupa Birligine katilan Glkelerin deneyimlerini tablolarla 6nimuze koyduktan
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sonra borsa birlesmelerinin - olusmakta oldugunu soylediniz ve kaginilmaz olarak
bizim programin devami olarak da mali derinlesmenin gorilecedini, ama oyuncu
sayisinin - azalacagini, rekabetin artacagini, daha fazla yatnmer gorecedimizi, ama
borsalar olarak bizim, diger piyasalarla rekabet edebilmemiz igin ilave tesviklere
ihtiyacimiz oldugunu ifade ettiniz.

Tesekkir ederiz.

Simdi - bir misafirimiz, ayni zamanda sponsorumuzun Tirkiye temsilcisi, Bayan
Rosanna Grimaldi.

ROSANNA GRIMALDI
(Stoxx Tirkiye Sorumlusu)

Herkese gunaydin. Bana, burada konugma, gortslerimi ifade etme firsatini verdiginiz
icin hepinize cok tesekkur ediyorum.

Sizlere Tirkge hitap edemedigim igin cok Uzgtnim, bu ylzden de kendimi gok
kot hissediyorum. Ancak, suna inanmanizi istiyorum ki, bundan sonra 0grenecegim
ilk yabanci dil Tirkce olacakiir ve bir dahaki sefere sizlere Turkce hitap etmeyi
umuyorum. Size, baska bir dil konugurken yakalarsaniz bana kizma hakkini da
veriyorum.

Bizler tabii ki politikaci deqiliz, yaptiklanmizla bir Glkenin kaderini - degistirme
gicimiz yok. Bu anlamda, daha onceleri sOyle dusiniyordum; biz, eski
donemlerde, oturduklar evin balkonundan disaryi seyreden, olan bitenleri oradan
izleyen evde kalmig kizlar gibiydik. Dinya degisti; simdi de sizlere, bundan farkl
olarak, dinyanin geri kalan kisminda, bahsettigimiz yerlerdeki piyasalarda neler
oldugunu, borsa hareketlerini, calismalarimizi ve bunlari nasil yaptigimizi - slaytlar
yardimiyla anlatmaya galigacagim.

Sizlere ilk olarak kendimden bahsetmek istiyorum; Ben, Stoxx'un Dbélgesel
direktorlerinden birisiyim ve Tarkiye sorumlusu olarak galiglyorum. Stoxx’'un ana
Urind olan Eurostoxx vs. indeksinin Avrupa'da piyasalarindaki performansi konusunda
da caligmalar yapiyoruz.

Stoxx, Isvigre merkezli bir sirket, fakat hemen bitin Avrupa'da, Amerika Birlesik
Devletlerinde caligmalar yapan ofislerimiz bulunmaktadir. Isvigre borsalari, Alman

68



borsalari... gibi degisik dlkelerin piyasa performanslari  konusunda yaptigimiz
calismalanimizi Dow Jones'un bir ortak girigimi olarak strdurdyoruz.

Dow Jones ile sOrdirdigumiz bu isbirligi iginde bulundugumuz bu donemde
cok onemli; ctnkd, yatinmeilar igin distndlen stoklar yakin zamana kadar Avrupa
piyasasinda son derece limitli bir pozisyondaydi. Simdi ise, gittikce daha gok
global gostergelerle birlesiyor ve degerlendirmeleri buna gore yapabiliyor, Stoxx
olarak, burada dinya performansini, ekonominin diinyadaki performansini dahi Dow
Jones ile birlikte degerlendiriyoruz.

Degerli konuklar, simdi sizlere bir kag sene Once yatinm endeksleri gdstergeleriyle
ilgili olarak yapmig oldugumuz bir anketi gostermek istiyorum; Bu, cok ilging bir
anket, ¢lnki sonuglar itibariyla sunu gosteriyor: Yatinimda, ana itici gtic nedir? Bir
yatimmer ihtiyag duydugu anda neden bu endeksi seger de baskasini segmez ve
bu endeksin ana Ozellikleri nedir? Daha dogrusu, bir endeksin, yatinmciya cazip
gorinmesi igin bu endeksin hangi ozelliklerinin 6n planda olmasi gerekir?

Bu slayta bakacak olursak sunu gorecegiz: Buradaki gostergeler, yatinmeilarn,
yatinm  yapacaklar sektorlerdeki degerleri ve buyime verilerini iceren son derece
global gostergelerdir. Zira yatinmeilar, ¢ok daha Ozel gdstergeleri olan sekiorlere
yatinm yapmay! dustneceklerdir. Buradaki gostergelere bakarak, yatmmlar igin
Avrupa'nin artik ilging olmadigr sonucunu gikarmamak gerekiyor, zira bu pozisyon
sadece sunu ifade etmektedir: Avrupa, yerel endekslerin de Onemini zaten anlamis
durumdadir ve bundan sonraki gelismeler dinya karmasikhigini - temsil eden
endekslere kayacaktir. En basarili endekslere bakarak baglayacak olursak, ok basitce,
burada en onemli olanin, piyasanin artik daha fazla seyler istiyor durumda oldugu,
statik olmayan, degisik sekilde yorumlanabilecek, farkli oOzellikleri olan  sistemleri
yorumlayabilecek endekslere intiyag duydugu gercedidir. Yatmmcilara hizmet sunacak
olan bu endekslerin temel ozellikleri de her zaman seffaflik, mukayese edilebilirlik,
kurallara dayall olmasi ve likit olmasidir.

Degerli konuklar, endekslerden bahsederken, eger “bir endekste olmasi gereken en
onemli ozellik nedir?” diye sonuglara bakacak olursak, endekslerin tarihi verileri
olmali, metodolojisi strekli sabit kalmali, endeks bu pozisyonda seffaf olmali
ve kurallara dayali olmali diyebilmeliyiz. Bunlar, genel anlamda endekslerin ana
Gzellikleri olmalicir. Butiin bunlanin yani sira derivativlerin devamiyla birlikte ortaya
¢lkan sonuglar her endeks saglayicisinin basanisinin anahtarr olmaktadir.
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Bu slaytimizda, yukarida bahsettigimiz degerlerin genel bir Ozetini de gorlyorsunuz;
soylemig oldugum degerlerin seffaflik, mukayese edilebilirlik, ~kurallara dayali bir
sisteminin olmasi ve likit olmasini izleyebiliyorsunuz.

Siklikla stylemekte oldugum degerleri ifade eden bu kelimelere ddnecek olursam,
bugun igin sbyle sdyleyebiliim ki, bizim yapmaya calistigimiz seyler, trendleri
takip etmek, harmonizasyon, strddrilebilirlik ve entegrasyondur. Bitin bunlar analiz
etmeye caligiyoruz.

Bu slaytta gdrmis oldugunuz grafik, Eurostoxx yabanci sermaye 50 endeks
performansini gésteren ve bu degerleri diger bitiin endekslerle mukayese eden bir
grafiktir. Bunu cok hizli olarak gececek olursak, hemen akabinde gormis oldugunuz
bu slaytlardan da “derivatiflerin performanslarini” gérebiliyoruz. Burada ayrica sunu
da gormek momkindur: Bir tarafta Avrupa endeksleri var. Bu gostergeler, endekslerin
en kuvvetlilerini ifade ediyor. Bunlar takip eden en likit yerel derivatifleri ifade
eden gostergeler ise su anlama geliyor: Yatimmin yerel Glkelerden giden neredeyse
bdtin kismi- pan-Avrupa yatnmina kaymig durumdadir. Ama, aslinda bizim su
an ihtiyacimiz olan sey, sizin yerel endekslerinizle, Avrupa endeksleri ve global
endekslerle mukayese etmenizi mimkin kilan bir sistemdir. Dow Jones, bu sistemi
kullanarak bu ihtiyac karsilamaya yonelik caligmalar strdirmektedir. Mevcut global
endekslerimiz 1800 stok icermektedir. Bu stok dederlendirmesi, daha sonra g alt
endekse bélindyor ve bu endeksler de kendi aralarinda bir str(i daha alt endekse
bolindyor. Gikan de@erlendirme sonuglari, bizim, piyasa ihtiyacina olan btiin
sorulara olan cevabimiz olarak ortaya gikmaktadir. Kisaca ifade etmek isteyecek
olursam, basit bloklardan 6zel ve yan sekibrel endekslere agilimlar yapiyoruz.

Degerli  konuklar, simdi, altini gizmek istedigim sey, baska bir endekse ait
Ozelliklerdir. Gergi o, benim prezantasyonumda yok; ama, bence bu endeks ilging
olabilir, ¢lnki ben bu “strdurdlebilirlik” kelimesini ok fazla duydum. Bir de,
“kurum  yonetisimi” kavrami; yani, yatmmin kalitesine dikkat etmek gibi bir ana
Ozelligi igeriyor.

Dow Jones ve benzeri calismalar strdiren baska bir surd endeks saglayicisi
gittikce etik veya strdurdlebilir endekslere daha ok ilgi duyuyorlar. Her endeks
saglayicisinin bu degerlere daha farkli bir yaklagimi var; “etik”, hakikaten gok
subjektif bir sey; niteligi itibariyla da cok objektif olamaz. Bizim elimizdeki bu
endeksle yaptigimiz sey su: Her sirketin analiz edilmig degerlerinin en iyilerini
almaya caligiyoruz Neredeyse bitiin sirketleri sosyal ve ekonomik agilardan analiz
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ediyoruz ve sadece her sektorin en iyisini aliyoruz. Bu degerlendirmelerimizin
sonuglar, su anda piyasanin iyi kalitedeki yatinm konusundaki ihtiyacina bizim
cevabimizdir.

Yerel yatinm ihtiyacina olan cevabimizin bunlar oldugunu soyledikten sonra sunu
da ifade etmeliyim, Turkey Titans endeksini yeni gikardik. Bu gostergeye endeksli
olan girketler de tamamen yukarida bahsettigim ayni sistemlerden gecirilmigtir. Diger
bitin endekslerimizin de ayni oldudu sdyleyebilirim. Aralarinda sadece kigtk bir
fark vardir ki, o da sudur: Bu endekste, islem hacmi, burada bir farkli bir deger
olarak ele alindi. Qunu da diyebilirim ki, ok yakinda bu yeni endekse bagl olarak
baska Ozellikleri olan Grdnler glkacak. Bu Grin cikarma ihtiyacina iligkin olarak,
endeksin kaliteli bir endeks olmasi gerekir.

Degerli konuklar, bu konuda neyin moda oldugundan bahsederek sizlerle biraz vakit
gecirmek istiyorum. ETF'ler herhangi bir endekste kolaylikla lanse edebilecediniz
en seffaf Granlerdir. ETF'ler, endeksi genelde yuzde yiz replike ederler ve endeks
dizenlemelerinde bagka yapili driinler gibi gok kuvvetli anlamda piyasalarda ilgi
gorarler. Bunun en somut 6rnegini pan-Avrupa yatinmlarinda ve sonrasinda da yerel
borsalarda takip ederek rahatlikla gorebiliriz.

Kalan birkag tane daha slaytimiz var, buradaki grafiklerin ana gdstergesi de sudur:
Piyasamiz su anda ne yapiyor?.. Kusura bakmayin bunlari ok hizli gegtim, ama
aslinda konusma stremin de bu kadar hizli gececedini tahmin etmiyordum. Ancak,
eder bana, metodoloji, Dow Jones veya bagka bir konuda sorulariniz olursa,
disarida mevcut standimizdan yardimer olmaya caliginz, sizleri oraya bekliyoruz.

Tesekkir ederim.

OTURUM BASKANI

Cok tesekkr ederiz.

Agilistan itibaren sermaye piyasalarinin - bugini ve yannini - konusuyoruz, neler
bekledigimizi  konusuyoruz, ama, bu sermaye piyasalarinin, sonugta bir 0lglime,
performans 6lgimine tabi olmasi lazim, o da endeks oluyor. Bu endekslerin de
artik klasiklesmis lokal endeksler olmaktan ¢ikigi anlagiliyor. Bu konudaki uzman
kurulug stoxx'un yaptigi faaliyetleri dinledikten sonra artik, sermaye ve hizmetler
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onindeki engeller kalktikca performans olctimleri de uluslararasi boyut kazaniyor.
Bu maksatla da iki borsanin ve Dow Jones'in birlikte kurduklar uzman bir kurulus.
Belki de biz de yavag yavag benzer kuruluglar Tirkiye'de kurmayi dusunebiliriz.
Kendileri Tirkiye'de ayni faaliyetleri sirdirmek Gzere de “Turkish Titans 20" diye
yeni bir endeks gelistirmisler.

Biraz yoruldunuz saniyorum. Yemek vakti de geldi. Sorulaniniz olacak mi bilmiyorum;
ama, isterseniz siz soru sormayin, ben sizin gbstereceginiz tolerans ile birkag
cimle ifade edeyim.

Aslinda sermaye piyasalarini bir hayli 6nemli 6lglide masaya yatirdik, enine boyuna
tartigtik, Avrupa Birligi baglamini da bir yerde ortaya koyduk. Burada bir geye
dikkatinizi gekmek istiyorum: Konumuz, “Avrupa Birligi yolundaki Turk sermaye
pivasalarindaki tehditler ve firsatlar” idi. Avrupa Birligi yolunda sadece borsalarin,
finans piyasalarinin yahut da ekonominin genel uyumundan soz etmiyoruz; Avrupa
Birligi uyumu yolunda yol alirken de kadinlarin Ozellikle toplum hayatindaki
rolind de artirmayr bir hedef olarak Gnimuize koymamiz gerekiyor. Bu panelimiz
konusmacilarina  baktigimiz zaman, saniyorum Tirkiye ortalamasina gore oldukga
guzel bir reprezantasyon var; bagkan dahil alti kisiden ikisi, yani yuzde 30'u hanim.
Bu, giizel bir kompozisyon oldu, 6nce onu vurgulamak istedim.

lkinci olarak birkac katkida bulunmak istiyorum: once, kisaca deginildi ama, sermaye
piyasalariyla ilgili konusmalarda, tartigmalarda fazla yer verilmiyor, hep hisse senedi
piyasasini tartigiyoruz. Oysa, orta vadeli bor¢ piyasasinin kurulmasi da, islemesi de
en az hisse senedi piyasasi kadar Onemli. Tlrkiye sermaye piyasalarmin bu ayag
eksik. Topal bir sermaye piyasamiz var, bunu kabul edelim. Bugtin cari agikian son
derece mistekiyiz ama, baktigimiz zaman en biyik artig -herkes araba ithalatina
kafayr takmis ama- sermaye mallan ithalatinda goraliyor.

Eder bir Tlrk sirketi aymi yatinm malini iceriden veya digardan satin alma sansina
sahip ise, ama Tirkiye'de orta vadeli borg bulma sansi olmadifi icin -daha
dogrusu yoksa, zaten yok- buna karsilik Alman Hermes'inden Fransiz Coface'indan
orta vadeli bir kredi imkani sagliyorsa, o sermaye malini yurt digindan getirmektedir
ve sonugta da cari agigimiz sismeye devam etmektedir. Bizim, kesinlikle orta vadeli
borg piyasasini kurmamiz gerekir, bunun Oniindeki engelleri kaldirmamiz - gerekir.
Arkadaslarmizdan birisi, Avrupa Birliginin direktifleri arasinda DIBS'leri tzendirmeye
son verilmesi gerekecedini soyledi. Bu da bizim orta vadeli borg piyasasini
kurmamiz igin iyiye bir isarettir.
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Yine sik sik vergi politikalariyla, vergi tesvikleriyle ilgisi ortaya konuldu. Burada
bir temel eksiklik var; bizim vergi kanunlan yazilirken - yanhis soyliyorsam Sayin
Altinok diizeltsin - 1960 yilinda Turk vergi kanunlarinin, gelir ve kurumlar vergilerinin
temelleri atildi. O zaman Tiirkiye’de sermaye piyasasi yoktu, sadece banka finansmani
vardi, o da sinirli kesimlere vardi. Simdi, galiba, vergi politikalarinin, Tirkiye'deki
ekonomik yapinin gercekleri 1siginda yeniden dizenlenmesi  gerekiyor.

Bugin toplantilarda vergiye donuk olarak ok seylerden soz edildi, bir seyden
nedense hig soz edilmiyor; Tark vergi sisteminde sermaye piyasalarinin olmadigi
donemlerden kalma bir oto finansman tesviki var; yatinm indirimi var, bir taraftan
da Kurumlar Vergisi oraninin uluslararasi Karsilagtirmalarinda hele hele Avrupa
Birligine yeni katilan Cyelerle yaptiginiz kargilastirmalarda gok  yuksek; yiizde
30-33. Vergiden kagmanin tek yolu var, yatnm indirimi yoluyla otofinansman
yaratmak. Oysa, genel vergi oranini asadiya ceksek, mesela yiizde 15te, yatinm
indirimini daha da sl tutsak, o zaman girketler, yine sik sik dile getirilen,
temettl dagitmak imkanini bulacaklar, sermaye piyasasindaki yatinmci talebini
canlandiracaklar, diger taraftan sirketler de kaynak ihtiyaci icin borsaya daha gok
bag vurma ihtiyacini hissedecekler.

Bu yatmm indirimi  konusunun, vergi indirimiyle birlikte, saniyorum yeniden
fartismaya aglimasi lazim. Sermaye piyasasiyla ilgili olarak yapilan tartismalarda,
buna deginildigini hi¢ duymadim. Burada, bir baslangic yapmak istedim.

Yine, “governance” konusu burada sik sik dile getirildi. Bu konuya temas etmeyen
kimse kalmadi. Bu konu halledildigi takdirde hem 0zel sektorde hem de devette
mevcut “yizde 51" takintisi var. Bunun, hakim ortagin olmasi, devlet sirketiyse
devletin olmasi gok onemli. Bu “governance” konusu halledildigi zaman yiizde
51'in 6nemi -kalmayacak demeyelim ama- cok azalacaktir. O zaman daha rahat
sekilde sirketler ve devlet, Gzellestirme yoluyla borsaya hisse sunumunda bulunmaya
baslayacak.

Son olarak borsanin da ayrn bir seminer konusu olmasi gerekiyor. Borsa, su anda
bir kimlik sorunu igerisinde. Sahibi belli degil. Bir arkadagimizin da ifade ettigi
gibi, kamu midahalesine acik bir yapisi var. Borsa, bugin Kamu ihale Kanununa
fabi tutulmus vaziyette. Borsanin kaynaklar, devlet tarafindan, vergi gibi aliniyor.
Diger faraftan da borsa, bizim uluslararasi piyasalarla buttinlesmemiz sirecinde de
uluslararasi rekabet ile de kars karsiya kalacak. Onun igin, saniyorum borsanin
nasil yeni bir model igerisinde, yeni bir kurumsal yapiya kavusturulmasi gerekir,
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bunun tartigiima zamani geldi, belki de gegiyor.

Benim, degerli panelistlerden sonra yapmak istedigim ilaveler bundan ibaretti.
Sorulariniz yoksa, oturumu kapatip, sizleri yemege davet edecegim.
Dinlediginiz igin sizlere, katkilar icin panelistlere tesekkdr ediyorum.
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Konuk Konug_macl:
Necdet PAMIR
(Uluslararasi Enerji Uzmani)

SUNUM

Bugin 6gle yemeginde konusuna oldukca vakif, dalinda sayili birkag isimden birisi,
ok gtizel bir hatip, uluslararasi enerji uzmani Sayin Necdet Pamir'i davet ediyorum.

NECDET PAMIR
(Uluslararasi Enerji Uzmani)

Degerli bagkanlarim, saygideder konuklar, tabii bir anlamda gok onur duyacagim
bir bolim aynldi, ama herkesle, batin dinleyicilerle paylastigim igin sadece,
“bu fiyatlar kaga olacak?” meraki dizeyinde degil; olabildigince, bunu belirleyen
mekanizmalari, altini biraz doldurarak sizlerle paylasmaya calisacagim.

Rezervlerin yerylziine cikanlabilmesi igin yapilmasi gereken yatinmlar vs. bitiin
bunlara deginerek, asil amaci da “fiyatlar yukselecek mi, disecek mi?” baglamindan
ziyade, hepimizin kafasinda isin genel mekanizmalan dogrultusunda bir fikir
olusturmaya, bir iz birakmaya calisacagim.

Izin verirseniz, petrol neden Gnemli; baktiginizda, Ex.Mobil'in son zamanlarda yapilan
sunumlardan birisi olarak, en bastaki grafikte ¢ tane fosil yakitin; petrolin, gazin
ve komdrin toplamda yaklasik yuzde 90'lik payini goriyoruz. Nereden bakarsaniz
bakin, 2020'li yillara da bugun bildiklerimiz ve kestirimlere baktigimizda hem biyik
sirketlerin hem uluslararasi enerji ajansinin, Amerikan Enerji Bakanliginin  batdn
kestirimleri, tim alternatif kaynak arayiglarnina karsin, g fosil yakitin yine yiizde
90’k payini- siirddirecedini, bunun iginde de petrolin yizde 35-40'1k bir seviyede
dinya enerji tiketiminde -hosumuza gitse de gitmese de- baglica yeri olacagini
biliyoruz; yani, Hidrojeni var, hidroelektrigi var ya da fizyon yerine fiizyon arayislar,
bidtin bunlann sonunda gene de baslica rol oynuyor.

Sadece enerji Gretiminin degil, bir ok sanayi mamullerinin de vazgegilmez maddesi
ama, oOzellikle ulagtirma sektorinin vazgegilmez yakiti petrolddr. Onun igin de
yering bir bagkasinin gegmesi, en azindan onimuzdeki 10, 20, 30 yillik strecte
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hem teknik hem ekonomik olarak biraz zor gibi gordndyor.

Bu grafikie 2030 yilina kadar olan yizdeleri goriyorsunuz. En altta mutlak deder
olarak bunlar gorintyor ama, gene de baktiginizda, petroliin payr yizde 35-36'dan
asagl degil. Ortalama fiyatlar gok konusuldu; 50'ye vurdu, 60’'a vurdu... Burada
hepiniz farkindasiniz, bu igin uzmanisiniz ama, isin biraz da psikolojik tarafi var;
birincisi, nominal degerden bakarak, bir de arindirlarak bakiimasinda yarar var, belli
bir degeri esas almak gerekiyor. Ayrica, bunun yani sira varil bagina 50 dolar,
biliyorsunuz, Amerika'da dretilip Amerika'da tiketilen West Texas Int. Karigimin,
bir t0r petrolin fiyatidir. Biz, “Brene”i Tirkiye olarak bakarsaniz 8-10 (lkeden
aliyoruz. Kuzey Denizinde Uretilen petrolii temel alip, Suudi Arabistan’dan, nereden
aliyorsaniz, Uzerine arti-eksi ekleyerek bakiyoruz, o yizden 3-4 dolarlik da bir fark
var. Bu “50 dolarlik” laf hep kafamiza psikolojik anlamda yerlestigi igin, bunu da
baglangigta bir kez daha amimsatmak istiyorum. Gok cesitli faktorlere gore zaman
icinde dalgalaniyor.

Gegtigimiz ginlerde yapilan bir calismaya bakarsaniz, 1980 yilinin 30 dolar,
aslinda bugtnin 60 dolarini ifade ediyor, goziinizin Gnine gelmesi agisindan bu
veriyi sizlere sunmak istedim. Yahut da, 2004 yilinin 30 dolar, 1990’larin 19
dolarini ifade ediyor. Dolayisiyla aklimizda bunu da bulunduralim. “Fiyatlar artmadi”
diyemem, sinirlari ¢ok zorluyor ama, yine de bu veriyi de unutmayalim istiyorum.
Giinka, ozellikle dreticiler bize gok net olarak dikte ediyorlar. Oniimizdeki ginlerde
ayin 15'inde, Viyana'da OPEC toplantisinda bunun izlerini gbrecediz ve bizi, eski
22-28 dolar bandindan 30'lann Gstine alistirmaya, deyim yerindeyse de “olimi
gosterip sitmaya razi etmeye” caligiyorlar. Sadece OPEC degil, OPEC digl Greticiler
de, blytk petrol sirketleri de bunda gok biytk etken.

Frekanslara baktigimizda, aslinda 17, 18 dolar, 19, 20 dolarlik bir sey, son 20
yilin fiyatlarina - baktigimiz zaman, blydk petrol sirketleri demeye caligiyorlar ki,
“fiyatlar sizin zannettiginiz kadar yiksek degil.”

Biliyorsunuz uzun vyillar, OPEC 22-28 bandini, varil bagina fiyatlarda iyi koti
olabildigince surdirmeye calisti; cinki, OPEC, dinya petrol rezervlerinin yiizde
78'ini, dretiminin -kota nedeniyle- yizde 35'ini kontrol eden, aslinda maliyetleri
diger Ureticilere gore daha distk oldugu igin, piyasalarn en blyik oyuncusu.
Oniimizdeki yillarda da tim aksine iddialara karsin bu varligi eger OPEC olarak
sirddrebilirse, gene en blyiik akidr olacaktr.
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Strdurdilebilir olmasi  6nemli oldudu igin 22-28 dolar bandi strekli olarak
gindemdeydi, bunu en az 6-7 dolar yukarya cekmeye caligiyorlar. Buginlerde
bunun sonucunu  gorecegiz.

Stirekli olarak gunlik dalgalanmalar yasiyoruz, ama makro olarak bizi daha cok Ug
aylik, alti ayhik ve yillik trendlerin ilgilendirmesi lazim. Mesela, baktigimiz zaman
[T'n 10 Eyldl 2004 kapanigini buraya aktarabildim. Bir ay sonrasi teslim igin,
vadeli piyasalarla 40.20 dolar Ekim teslimi fiyatl.

Bu 1sinma yakiti grafigini 6zellikle koydum, glnki oniimizdeki dénemde de belirli
Gronlere, nasil ki yaz basinda mevsimsel olarak seyahat mevsimi oldugu igin
dinyada en fazla petrol tiiketen, benzinin yizde 45'ini tiketen, ozellikle Amerika'daki
dort cekerli arabalardan da kaynaklanan mithis bir tiiketim var. Nasil ki o Grine
olan talep dinya petrol fiyatlarini da etkiledi, burada da bir donem igin Isinma
yakitina yonelik, onimdizdeki ginlerde agin talep olacak ama, yil sonuna dogru
bunlarin dengeye oturacagini ddstindyorum.

Tarihsel gelisimde biliyorsunuz, 1973-1974 krizlerinden tutun, bir stri sey yasadik
ama, bu verileri hizlica gegiyorum.

Ekonomik etkenler var; petrol fiyatlarnini belirleyen, Gretim tiketim dengeleri, arz talep
dengeleri, bunlar her zaman icin onemli. Tagima maliyetleri, diger yatarm maliyetleri,
isletme giderleri, politik etkenler -politik etkenler derken, jeopolitik faktorler de var-
ama Clkelerde uygulanan enerji politikalarn da onemli, vergi politikalar 6nemli yahut
da tliketimi  caydirabilmek icin uygulanan diger yontemler ya da tersi; cografi etkenler
6nemli, mesela homojen olmayan dadilimdan tutun da buginlerde yasanan bir stri
kasirga, firtina, goriiyorsunuz, ama bunlar donemsel olarak etkilerler; bunlara uzun
erimli- bakmamak lazim. Yani, rezervlerin homojen olmasi tabii ki cok onemli ve
kalici bir etken; yizde 65'i tek bir cografyada, Ortadogu’'da mevcut.

Diger etkenler, piyasanin tercihleri, driindn kalitesi, cevreye duyarli birtakim yakitlar
vesaire, butin bunlar fiyatlarin olusumunda gok 6nemli. Oyunculara baktiginiz zaman,
basta Suudi Arabistan olmak (zere OPEC, dinya rezervlerinin yiizde 78'ini, Uretimin
ylzde 35'ini elinde tutuyor. Suudi Arabistan bir bagina yaklasik 9.5 milyon varil/gin
Uretim ki, bugiin dinya arzi 83.5-83.6 milyon varil/gin civarinda.

Dolayisiyla, baktiginizda, Uluslararasi Enerji Ajansi arzin, bunun 1-2 milyon varil/gin
daha Uzerinde oldugunu sGyliyor. Aslinda piyasalarda buginlerde arz yonuyle bir
sikinti -iddia edildigi gibi- yoktur.
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Suudi Arabistan’in - sadece gtnlik 9.5 milyon varil/ginlik Gretimi  degil, ayni
zamanda teknik olarak gok kisa bir sirede, fazla yatinm yapmadan hizla devreye
sokabilecegi, stoklarin, stratejik rezervlerinin diginda birkag milyon varil/giinlik
yedek kapasitesi vardir. Onun icin en 6nemli oyunculardan birisidir ve tarihsel
strecte biliyorsunuz, Amerikan yonetimleriyle hep paslasarak, gerektiginde piyasalara
midahale etme yondnde etkili olmus bir Glkedir; ama, basta 11 Eylil olaylan
olmak (zere, orada geligen Vahabizm ve radikal koktendinci hareketler piyasalan
gercekten sikintiya sokuyor ve Amerika Birlesik Devletlerinde biyik tasarimlar, BOP
yeni dinya dizeni gibi strekli yeni eklemelerle geliyor, o kaygilarin temelinde
bunlar da var.

OPEC digindaki (reticiler icindeki en 6nemli oyuncu Rusya Federasyonu, bugin
Suudi Arabistan’la basa bas; yaklasik 9.3-9.4 milyon varil/giin civarinda Gretimi
var. Su anda bir kriz yasaniyor olsa da Rusya ok 6nemli bir oyuncu, ama Suudi
Arabistan’la hem rezervler agisindan kiyaslayamazsiniz hem de dretim maliyetleri
acisindan Suudi Arabistan’in tartisiimaz bir Gstanliga var.

Uluslararasi  Enerji Ajansi, OECD'min 6nemli  oyuncusu. Buylk krizlerden sonra
OPEC’e kargi kuruldu denilebilir. En azindan dye dlkelerin enerji politikalarini
uyumlu, esgudimld hale getirebilmek, belli bir stok kapasitesini bulundurmalarini
sajlamak basta olmak Czere, bu tir politikalan hayata geciren Uluslararasi Enerji
Ajansi da baglica oyuncular arasindadir.

Amerika Birlesik Devletleri her ne kadar OECD ya da Uluslararasi Enerji Ajansinin
bir alt unsuru olsa da basl bagina bir oyuncu olarak bunu ayrmak lazim, her
zaman  biydk bir oyuncudur. Buyik petrol sirketlerine artik Amerikali, Ingiliz,
Hollandali denilmesi soz konusu degil, Ozellikle petrol fiyatlarinin 9-10 dolarlara
dustigu  donemlerde, biytk sirket birlesmeleriyle uluslararasi ve uluslar otesi
sirketler zaten onemliydi, iyice belirleyici oldu.

Borsalar son derece onemli; Ozellikle piyasalarda, vadeli piyasalarda alinip satilan bir
meta oldugu icin, hem de bu piyasalarda fiyatlann olusturulmasina yonelik bitiin
aktorler ellerinden gelen -basta yaynlar olmak Gzere her olanakla- kimi zaman
spekilatif hareketlerle piyasalari olugturuyorfar. Dolayisiyla da bunlar da cok onemli.

Uluslararasi yayinlar var; akliniza gelen bir dolu site, yayin... Petrol konusunda
sadece alim satim yapan sirketler onemli oyunculardir ve bunun yani sira diger
cesitli oyuncular da vardir.
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Son donemdeki nedenlere bakarsaniz OPEC npolitikalart dogal olarak tek metaya
dayali ekonomiler oldugu igin olabildigince fiyatlan yukan gekmeye caligirlar, ama
bu da sdrddrdlebilir olma noktasidir.

Dolayisiyla, nereden bakarsaniz bakin OPEC 6nemlidir. Bunlarin uyguladiklar kotalar
ve son donemde ek Uretim kapasitelerinin, yedekte tuttuklar kapasitelerin daralmasi
yani, geleneksel olarak OPEC'in, basta Suudi Arabistan olmak (zere, elinde 6, hatta
7 milyon varil devreye sokabilecekleri 83-84'lik kapasite ok Gnemlidir. Buna kargin
son donemde -agiklanan rakamlar bunlar- 1- 1.5 milyon varil/gine dismds oldugu
igin, sikintilar yaganiyor ve OPEC’in her midahalesiyle de piyasalar bigimlenmiyor,
kotalar da bir yere kadar uygulaniyor. Son donemde daha net goriyoruz, OPEC’e
ragmen kotanin  gok Czerinde dretimler var, buna ragmen piyasalarin harareti
dinmiyor.

Petrol rezervlerinin homojen olmayan dagiimi dedigimiz zaman, ozellikle yizde
65" Dbelli bir cografyada, Ortadogu'da sicak-soguk savaslarin nedeni olmasinin
nedeni bu. Maliyetlerin dustk olmasi, arama-geligtirme maliyetleri pazarda kabaca
7-8 dolarsa, Ortadogu'ya baktiinizda, Suudi Arabistan’da 3-4 dolar, Irak'ta 2 dolar
ama, Aramco’ya bakarsaniz yanm dolar; yani, arama ve gelistirme maliyetlerinin
bugtin fiyatlann 40 dolarlarda gezindigi yerlerde, aradaki marji dustndrseniz, buna
dikkati gekmek istiyorum.

Yiksek yatinm gereksinimi, uygun olmayan ortam, 6zellikle petrol sirketleri ve biyik
Ulkeler, blyik tiiketiciler, basta Amerika Birlesik Devletleri strekli olarak getiriyor;
evet, rezervier yeterli ama, bunlann kimin elinde oldugu ve hangi kosullarda
gelistirilecegi konusunda, genelde bakiyorsunuz Uretim-paylagim anlagmalariyla o
coQrafyalara girmeye calisiyorlar; Irak'ta da bu tasarim hayata gegirilmeye caligilyor,
Azerbaycan'da, Kazakistan'da, Rusya'da zorluyorlar, bir noktaya kadar, Rusya'daki
devletin direniginin arkasinda biraz bu kavgalar yatiyor bence.

Taketici Ulkelerde beklenilenin (zerinde talep gelisimi, son donemde o0zellikle
Amerika Birlesik Devletleri, Gin, Brezilya, Hindistan gibi Glkelerde 6ngéralenin
Ustlinde bir gelisim oldu. Bu, piyasalar ciddi oranda etkiledi. OPEC Ureticilerinde
beklenenden distk dretim oldu, ihracat sisteminin sorunlar var. Sinirli, geri kaldi,
yeterince ihracat yapamiyorlar.

Bir de gene Rusya'daki krizin en temel hatlar, bana gore, dlkede bir faraftan
liberallesmeyi savunan ve ona yonelik olarak Batili girketlerle joint venture’lara
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giren ya da hisseleri devretmekten yana olan oligarklar takimi var. Bir taraftan da
Putin, Avrasya ekibinin muicadelesi var. Bunlar da bu tr yapilanmalara kargi ¢ikarak
assetlerin kendilerinde kalmasini savunanlar.

Butln bunlar din olusmadi. Dolayisiyla, devletin mudahalesinde bu oligarklarin
yapisini kirmak ve erki eline almak yatiyor. Ben o anlamda da piyasalar agisindan
iyimser bakiyorum. Oyle ya da boyle, ben Putin’in savasimini er ya da geg
basarlya ulastiracagini ve 1.7 milyon varillik Gretimin kesintisiz olarak piyasalara
arz edilecegini, en azindan bu psikolojik faktdriin, spekilatorlerin kullandigi faktorin
ellerinden alindigini ddigtindyorum.

ABD'de benzin talebindeki agin artig, belirli Granlerin rafinerilerden  yetismemesi,
stoklarda daralma, oOzellikle bes yillik ortalamalara baktigimizda, OECD stoklarinin
gectigimiz Ug-bes ay iginde cok alt seviyelerde gittigini, fakat su son gunlerde
bu stoklarnn da hem (riinde hem ham petrolde toparlandigini gériyoruz. O da
piyasalanin Ustindeki baskiyr azaltacagindan, ben, soruldugunda, uzun zamanda bu
fiyatlarin diigecegi yorumunu yaparken bunlara dayanarak soylyorum.

Jeopolitik etkenlerden en 6nemlisi, Suudi Arabistan, Irak vs. bunlarin o6tesinde,
Veneziiella'da 15 Agustosta Chavez'e karsi -ki, OPEC’in en onemli cimento
faktorlerinden  birisidir- OPEC’in iyi koti uyumlu bir politika uygulamasinda,
bedenelim, begenmeyelim ama- Chavezin 15 Agustos ftarihinde, referandumda,
daha once aldigi oylardan daha fazla oyla cikmasi, belki Amerikan yonetimini
rahatlatmadi ama, en azindan oradaki soru isaretlerini, gerginliklerini, bence biraz
daha azaltti. Bu da, spekilatorlerin oynama alanini daha daraltan, elindeki faktorleri
daraltan bir etkendi.

Bitdn bunlarin otesinde -bir cok seyi hizla gegmem lazim- biz genelde ham
petrol fiyatlarina bakiyoruz, ama basta Glkemiz olmak Uzere, biliyorsunuz, son
derece yiksek vergi oranlar var. Bir ftaraftan bu vergiler tiketim planlamasi
anlaminda da onemli; ama, devletin, hikimetlerin en kolay, cash para kaynag
oldugu igin her zaman bagvurdugu ve IMF politikalar dogrultusunda da higbir
zaman faviz vermeden en rahat para toplayacaklari bir yer oldugu igin bu tarafa
bakacaklar. En az ylzde 61-62'lerde yaniimiyorsam -¢inki hizina yetisemiyoruz-
genelde uluslararasi piyasalardaki fiyat hareketlerinden cok daha fazla ya da
DolarTL paritesinden cok daha fazla, fivatlar, gece yansi OTV'ye yapilan zamlarla
belirleniyor, ¢ogu uzmani olmayan, ugrasmayanlar farkina varmiyor, Ustiine bir de
KDV biniyor, vergiden vergi aliyorsunuz. Dolayisiyla en az yizde 61-62 oraninda,
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deponuza 100 milyonluk bir sey koyarken 62 milyon da vergi veriyorsunuz. Bu,
dinyada da boyle.

Enteresandir; OPEC’in web sayfasinda bunu ilk defa gormigstim, OPEC “bizi
suglamayin” diyor, “biz, OPEC’in 10 (lkesi olarak bir araya geliyoruz, 1996-2000
yillar arasinda hepimizin yillik ortalama olarak elde ettigimiz 170 milyar dolardir
ama -Rusya harig- digerleri; onlar 270 milyar dolardir, o ylzden bizi suglamadan
once kendi devletlerinize bakin.” OPEC'in kendi sayfasinda, benim carpici buldugum
bir rakam. Bu grafikte de bunun kimulatiflerini gériyorsunuz.

Amerika'da gok daha az vergi aliniyor. En ok vergi ingiltere’de. Tiirkiye'de, gene
Avrupa ortalamasinin Ustiinde, gecen sene Sayin Danig'in sunumunda kullandig
bir tablodur bu. Baktiginiz zaman, en altta Avrupa ortalamasindaki vergisiz pompa
fiyatini, vergi ve pompa fiyatini goriyoruz. AB ortalamasinin biraz (izerindeyiz.

Uluslararasi enerji petrol piyasasinin 9 Eylil'de ¢ikan son raporuna bakarsak orada
su yorumlar yapiliyor: New York ..Exchange West Texas Int. Agustos ortalarinda 50
dolarlik seviyesine yaklastigini not ettikten sonra, burada Irak, Rusya ve Veneziella daki
jeopolitik kaygilar 6ne strdlliyor. Yine bu arada kikirtsiz ham petrol atik driinler
piyasalaninda Oretimlerin finans noklasi (zerindeki darlidi da bir neden olarak
gosteriliyor. Bunlara kargin, Agustos sonu itibariyla fiyatlann 8 dolar, tekrar ediyorum
West Texas Int.in rakami. Bunu birkag dolar daha asagiya gekmekte yarar var.

Stoklar, Temmuz'da 18 milyon varil artarak 53 gin seviyesine ulasti. Biliyorsunuz,
Uluslararasi  Enerji Ajansi, (ye (lkelerde bir yil 6nceki tiiketimlerin 90 gunlik
tiketimleri kadar stok tutmalarini ister. Her ne kadar digsiikse de, bes yillik
ortalamalarda, en alt seviyelerden yukari dogru ¢iktigi igin piyasalan rahatlatan bir
etki yaratiyor ve rahatlatacak. Bence, fiyatlanin digmesine bir de bu neden olacak.
Su an diismesine de bunlar neden oluyor.

Talep artig tahminleri; dinya talebindeki artis, 2004 tahminleri icin 2.5 milyon
varil/gin. 2005 yilinda 1.8, yani, bu da 2005 igin biraz daha umutlu olmamizi
gerektiriyor; yani o hiz aynen yirimiyor ve Rusya ve BDT'den gikacak yeni
Uretimler, belki Baki-Tiflis-Ceyhan'la bir akig baslayacag icin arz y6ninde de
olumlu gelismeler olacak. Dolayisiyla, bitin bunlara -dedigim gibi- daha olumlu
bakiyorum.

Spekulatif karlar konusunda bir not digmem lazim; tiketiciler ok daha bilingli.
Amerika'da Ozellikle sirketlerin - spekulatif karlar konusu senatoya yansitildi ve
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sirketlerin ozellikle belirli Urdnlerde spekulatif daralma yarattiklarini, aslinda boyle
olmadigini ve son 1-1.5 yillik strecte, yizde 300 oraninda karlarini katladigini iddia
ederek tiiketiciler senatoya basvurdular. Konu inceleniyor; yani, sadece piyasalar,
arz talep dengeleri, stoklar degil, ama spekilatif hareketlerle de -dogrudur, yanlistir
ayr- bunun incelendigini ve dogru bulmadiklarini soyliyor. Farkli gorisler de var
ama, gene de dikkat etmemizde yarar var. Ben onun igin soyliyorum.

Rezervler yeterli; bugin dinyada 1148 milyar varil rezerv var. Ama, yaklagk 3
trilyon varil, yani bunun 2.5 katindan daha fazla da potansiyel rezerv var. Bitin
mesele, bunun ne kadar yatinmia ve kimin eliyle gelistirilecegidir. Bunun dagilimina
baktiginiz zaman, bir bagina Ortadogu'nun yiizde 65'lik agirhdinin 6nemli- oldugunu
goriyoruz. Dogal gazda 61 yil, komirde 214 yil. Gene bilinen, buglinki rezervier
itibariyla soyliyorum. Komdr, dinyada cok daha homojen. Neden artiyor; hem
teknoloji ilerliyor, bir dolu yontemle rezervier daha rahat kurtarilabiliyor; rezervlerin
kurtanlabilme faktorleri artiyor. “Bugiinden yarina rezervler bitiyor” seklindeki felaket
tellalligi dogru degil.

Bunu da gorece olarak degerlendirirseniz  sevinirim; dinyadaki arama Gretim
maliyetlerinin nasil farkli oldugunu; Suudi Arabistan’da 4 dolar, Irak'ta 2.5, Iran'da
4.5, Kazakistan, Bati Sibirya'da 7 dolar.. Bunlar da dikkate almamiz gereken
faktorler, ama Aramco’'nun, dedigim gibi, kendi sunumunda bu yarim dolar olarak
veriliyor; Sedan’n 4 dolar olarak verdigi ayni sey.

Dinyada ne kadar yatnm yapilmasi gerekir derseniz, Uluslararast Enerji Ajansl,
2001-2010 yillan arasi sorecte 900 milyar dolarlik petrole diinyada yatinm
yapiimasi halinde sdrdrdilebilir olacadini, rezervler varhigi anlaminda one sirdiyor.

2010-2020 yillar arasinda bu rakam 1.1 frilyon dolara, onun biraz Uzerine de
2021-2030 ddneminde cikiyor ve bunlarin - dagilimlarini - gordyorsunuz; en  gok
arama ve gelistirmede yatinm bekleniyor. Dolayisiyla, bu da yatimmcilar agisindan
bir fikir verebilir.

Bolgesel bazda ne kadar yatinm gerektigi de bu grafikie izlenebiliyor.

Sirketler hala bu yiksek petrol fiyatlanina ragmen, 9 dolarlik dénemleri hatirlayarak,
arama yatinmlarina yonelmekte hala biraz tedirgin davraniyorlar. Bu da piyasalar
konusunda Uluslararasi Enerji Ajansinin bir diger tespiti.

Stoklarla ilgili olarak bir iki sey stylemek istiyorum:
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Ulkelerin ve biiyik bolgelerin tiketimlerindeki dagilim, mesela Gin'in  komiirdeki
agirhgina bakin, ama hizla petrole dontyor ve mithig bir araba seferberligi var.
Bu, Onimiizdeki donemde de bu hizla giderse dinya piyasalar igin Gnemli bir
faktor olacaktir.

Giinde 20 milyon varilin Gzerinde petrol tiketen Amerika yiizde 57°sini ithal ediyor,
muthis bir disa bagimhhgr var. Bu oran, 2025'lerde yizde 70'e gikacak. Nerelerden,
hangi kaynaklardan aldigini gordyorsunuz. Bu, Amerikan Enerji Bakanliginin kendi
projeksiyonlari. Kaldi ki, Amerika Birlesik Devletleri ¢ok yogun enerji kullanmayan,
verimliligi cok yiksek, daha az enerji ya da petrol girdisiyle gok daha fazla gayr
safi hasila elde eden bir Ulke olmasina kargin bu mithis tlketim var.

Avrupa Birligi -gorlyorsunuz- Ustteki acik renkler ithalat bagimhigini ifade ediyor,
yani mutlak deger olarak 2030'da 14 milyon varil/gin tiketecek ve bagimhligin ne
kadar oldugunu goriyorsunuz. Bu blyik tasarimlarin, Biyik Ortadogu Projelerinin,
Amerika-Gin kavgasinin da ip uglar burada.

Gin'in bagimhh@r konusunda da, su alttaki kismi gordyorsunuz; 2020 yilinda 10
milyon varil/giin Uzerine gikiyor, 11 milyon varil/gine yaklasiyor, neredeyse yizde
80ini ithal etmek zorunda, hizla petrole dontyor. Butin bu oyun, gercekten fiyatlan
da etkileyecek faktorlerden birisi.

Baktigimiz zaman, OPEC’in kota ve Gretimlerini, 1 Agustos'ta 26 milyon varil/giine
clkarmig, ayin 15'inde Viyana'da toplanacaklar, biydk olasilikla 1-1.5 milyon varil/
gin daha artirabilirler. Ek kapasite var ama, yapmaya calisacaklar sey, “22-28
dolar bandini unutun.” Cesitli Ulkeler -mesela Veneziiella 35'leri telaffuz ediyor,
ama codunlukla, tek tek dlkeler agisindan 30-32, en cok da 34 telaffuz ediliyor.
Bizi, bir yerlere alistinyorlar.

2004, 2005 tahminlerine baktigimizda, referans ortadaki cizelgedir. Gordiguniz gibi,
2005 yili sonlarina dogru 40 dolarn altinda West Texas Int. Tahminidir. Higbir
zaman bu tahminlerin bire bir tuttugunu ben gormedim ama, genelde, OPEC vs.
hepsine baktigimizda genelde belli bir trend var. Buginin fiyatlanyla 40 dolarin
altinda West Texas int. 35-36'larda bir 6ngord, divelim ki Brent igin, 2005 yil
sonlar igin 6ngoraltyor. Bunlar higbir zaman mutlak degerler degil.

OPEC daha da iyimser; aslinda, “diinyadaki Gretim sanildifi kadar yiksek olmayacak.
Onun igin bu fiyatlarda alabildigimiz kadar alaim” demenin de bir ifadesi ama,
gordiginiz gibi OPEC’in tahminleri 2010 kestirimlerinde, referans senaryolarinda
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25 dolar civar. Ben bunu gok gergekei bulmuyorum; ama, OPEC, biraz da “zaten
bir sey kazanmiyoruz” demeye getiriyor bence.

Baktigimiz zaman (g degisik senaryoya gore, ge¢mis ve tahmini fiyatlar 2025'e
yapilan kestirimler icin  Amerikan Enerji Bakanliginin referans senaryosuna bakin,
gene burada 30 dolarin altinda. Bugtnin fiyatlanyla baktiginizda, bugtnin dolariyla
highir zaman referans senaryo 30 dolarin altinda degil; ama, onun biraz Ustinde
olabilir, ctnkii OPEC’in bugtinki politikalarini strdirmeyecedini de goriyoruz.

Bu da, o ginin fiyatiyla, 51.75 ama gene 30 dolarlik hesaplamadaki orandir.

Bir sirti aragtirma kurulusunun yaptigi biitin kestirimlere baktiginizda, 2010 igin
18/25, 2015 icin 18/27, 2020 igin 15.6/26 ve en cok da 28 gibi rakamlar
telaffuz ediliyor.

Dolayisiyla, ben Veneziella'daki rahatlama, Rusya'daki rahatlama nedeniyle ve
arzda onemli bir sikintinin - olmayisi, stoklarin da toparlanmig olmasiyla, birkag
dolarlik daha dists bekliyorum. Boyle sdyleyeyim. 2005 yilinda da 30-32 dolar
olabilecegini tahmin ediyorum. 2004 yili igin 33-35 dolar gibi, yani bu benim
tahminim, “ben bunu tahmin ediyorum, bu boyledir” diye degil elbette; ama,
genelde piyasalarin hepsine baktigimiz zaman bu rakamlarin  gerceklesebilecegini
dustindyorum. Gunkd, sonunda birileri bunu soruyor; “tamam, bu kadar anlattin da
sonucu nedir?” deyince ben de ayip olmasin diye yapiyorum bunu.

Diinyadaki piyasalar agisindan baktigimizda, OECD, Dinya Bankasi ve Uluslararasi
Enerji Ajansi, Mayis ayinda bir galisma yaptilar, 25 dolardan 35 dolara, 10 dolar
artarsa, OECD ile GSH 0.4 puan azalacagi, -enflasyonun yarnm puan artacagl,
issizligin artacagr -OECD tikettigi petrolin yansindan fazlasini ithal ediyor- OECD-
Avrupa, gayn safi hasilasi yanm disecek, enflasyon yanm artacak, Amerika'da
GSH 0.3 puan disecek.

Niye derseniz, OECD ortalamasina gore gene de disa bagimhiligi daha az -yizde
7 olmasina ragmen- ve enerjiyi daha verimli kullaniyor. Japonya'da 0.4, Cin'de
0.8, ama en kot olan, sahra lkelerinde hem bagimliliklar agisindan hem  enerjiyi
verimsiz kullandigi igin, GSH'da 3 puanlik digis var. Eger bu trendlerle giderse,
petrol fiyatlan surddrdilebilir olmaktan gikiyor, onun igin de dreticilerin buna dikkat
etmeleri lazim.

Enerji yogunlugu, petrol yogunlugu eger OECD 100 ise, Gin 232, yani 2.3 kati
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daha fazla petrol kullanarak ayni GSH yaratilabiliyor anlaminda. Hindistan, bu 100
oranina karsl 288.

Turkiye'ye baktiginiz - zaman, Turkiye igin kabaca sOyle bir sey soyleyeyim;
Tirkiye'nin, bugin ithal ettigi petrol miktanna bakarsaniz 23 milyon, 24 milyon
ton diyelim, cogunu da Toprag yapiyor, bir miktar -2003 yilinda- Atag yaptl.
Sonugta biz, 2004 yili igin 23.8 civarinda dolar/varil 6ngormistz. Bu, bir hata
oldugu icin degil, ama onun Gstine 10 dolar daha cikarsa, Tirkiye'nin sadece
ham petrol faturasi, yaklagik 1.7 milyar dolar artacak. Bir miktar da uriinde, dogal
gazda artar -gUnki dogal gaz fiyatlan da petrole endeksli- dolayisiyla 10 dolarlik
bir artig, Turkiye'de, gordugim kadariyla 2 milyar dolar gibi, biitge hesaplarinda
bir farklilik arz edecektir.

Dolayisiyla, ben bu sekilde toparlayayim. Sabrinizi ok zorladigimi biliyorum, ama
kusura bakmayin.

Cok tesekkdr ediyorum.
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Sermaye Piyasalarinin Gelisiminde Bilgi Teknolojileri

SUNUM

Degerli katihimeilanimiz, oturumumuzun konusu, “Sermaye Piyasalarinin Geligiminde
Bilgi Teknolojileri”

Oturum Bagkanimiz, Baghakaniik Basdanigmani Sayin Fikret Ugcan.
Konugmacilarimiz;

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskan Yardimer Sayin Ufuk Bodur

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. Genel Midiri Sayn Emin Catana
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Genel Mudird Sayin Remzi Ozbay

IMKB 1. Bagkan Yardimcisi Sayin Anl Seren.

OTURUM BASKANI

Bu 6gleden sonralarinin kaderi, birincisi, yemek Ustiine sadece “caligkan gocuklarin”
salonda kalmasl. Ikincisi, on siralarin bosalmasi. Bir de rehavet var; bu rehavetinizi
de mimkin mertebe dikkatinizi canli tutarak gegistirmeye calisacagiz. Buna s0z
veriyoruz.

Ogle yemeginde dinledigimiz fevkalade ilging, uluslararasi bir enerji uzmani Sayin
Pamir'in konugmasindan sonra bizim toplantimizda da ona paralel bazi noktalar var
gibi geldi bana, ¢linki biz de sermaye piyasalarninin gelisiminde bilgi teknolojileriyle
ilgili oturumu sizlere sunacagiz.

Bu “bilgi teknolojileri” kelimesi (zerinde biraz tereddiidim var, aslinda bunun
“bilisim teknolojileri” olmasi daha dodru olurdu, ¢tinkd “bilisim” kelimesinin iginde
“bilgi” ve “iletisim” kavramlaninin da oldugunu ddstndyorum.

Bu' “biligim teknolojilerinin” -isterseniz o tabiri kullanalim, BT diyelim- onemi gok
kisa bir stire once Istanbul'da yapilan biligim zirvesinde degerli bir konusmacinin
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verdigi bir omek vardi, 6rmek soyle idi: “Dinyanin en zengin kKisisi, en zengin
olarak bildigimiz kigisi, bilisim teknolojisinde, o sektdrde calisan bir insan, dinyanin
en meshur, en tannmig 5 markasinin en az 3 tanesi bilisim teknolojilerine ait.
Bu konunun 6nemini kisaca anlatiyor. Ulkelerin de ekonomik gicii, performansi,
bugtin artik rekabet ggleriyle Olgtilmekte. Turkiye bu rekabet guct bakimindan
dinya ekonomik formunun bir endeksine gore maalesef pek parlak bir durumda
degil; 65 inci sirada, ama 0zel sektdr itibariyla ayni endeks, 56 nci siranin da
0zel sektdr bakimindan yer aldigini soyliyor. Bu da mukayese bakimindan belki
ilerisi igin bize Umitler verecek bir husustur.

Demek ki, biz epeyce gerideyiz ama, biz gerideysek, Avrupa, bu igin en iyisi
sayllan Amerika'ya gore geride. Gunkd, Avrupa, 2000 yilinda “e-Avrupa” diye bir
program ilan etti. Bu programdaki hedefi de suydu: Onimiizdeki on yilda diyorlard,
yani yaklagik 2010 yilinihedefliyorlardi, 6nimuzdeki on yilda dinyanin en rekabetci
ve en dinamik ekonomilerinden birisi olmak hedefimizdir. Bu da su demekdir:
Amerika'yr yakalayabilirsek, biz hedefimize ulagmis olacagiz.

Tlrkiye'nin de Avrupa'daki bu gelismelerin disinda kalmasi mumkin degil. Bu
programin “e-Avrupa +” yani, 0 zamanki adaylar iceren kismina Tirkiye de dahil
oldu; burada, bir e-dondsim, e-Turkiye seklinde bir yansimasi oldu. Bu sabah
da cok soylendi, bir kabuk degistirmeye ihtiyacimiz var, yani donigmemiz lazim.
Bagka tirlti bunu basarmamiz mumkin degil. Rekabet gicumuzii gelistirmemiz de
momkin degil, ayakta durmamiz da mdmkin degil. Hepsi birbiring bagl.

Boyle bir program iginde belki istatistiklerde goreceksiniz, dlkelerin ne tir ozellikleri
var, ne assetleri var derken “kag tane bilgisayar veya hane bagina kag tane
bilgisayar diistyor?” seklinde bilgisayarlasma orani gibi endeksler goriyorsunuz. Bu,
artik o kadar gecerli bir endeks degil. Bugin artik Avrupa'da olsun, Amerika'da
olsun genig bant teknolojilerinin ne kadar yayginlagtigi konusuluyor, yani bugin artik
bilgi toplumuna erismek dedidiniz zaman, genis bant teknolojileri, bir telefon hatti
veya bir kablo Uzerinden veya kablosuz bir haberlesme (zerinden ne kadar gok,
ne kadar kisa stirede, ne kadar yogun mesaj gonderebildiginiz, glnki su toplantida
konusulan sermaye hareketleri de neticede, artik paralarin ganta iginde tasinmasi
degil, kablolar veya kablosuz haberlesme seklinde dlkeler, sinirlar olmaksizin, dlkeler
arasinda el degistirmesi seklinde de tecelli ediyor.

Turkiye'de bu arada ne yapiliyor dersek, 2000 yilindan bu yana bazi caligmalar
yapiliyor. Basbakanlikta gruplar halinde olugmug bir calisma ydratdliyordu. Bu
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calisma sonradan, biraz da bendenizin marifetiyle DPT'ye aktarildi, DPT bunun
koordinasyon merkezi olsun istendi. DPT, bir Bilgi Toplumu Dairesi kurdu, orada
calismalar ydrdtaltyor.

Kamu kurumlarinin - hemen hepsinde bilgi iglem merkezleri var, orada bilgi
islemciler var, bunlan biraz da -cok degisik bir platformda, degisik bir Glcekte
olacak ama- Istiklal Savagindaki telgrafgilara benzetiyorum; kendi kendilering,
bulunduklar yerde, onlara gok Ozel bir gorev de verilmedigi halde, bu muicadeleye
nasil katkida bulunabilirler diye karar vermigler ve hakikaten fedakar, cansiperane
sekilde caligiyorlar. Bizim bilgi islemcileri de buna benzetiyorum. Onlar da kendi
birimlerinde gercekten cok dederli calismalar yapmislar, fakat bunun ozelligi, bu
calismalarin birbirinden kopuk, aralarinda bir koordinasyon, bir alt yapi beraberligi
olmayan bir sekilde yiritilmekte olmasi. Bugin icinde bulundugumuz durum bu.
Yani, adaciklar halinde, fevkalade bagarili Grnekler var, fakat bu adalarnn arasinda
ne bir motor ne bir kayik islemiyor. Bugln yapiimasi gereken de budur.

Bunu da saglamak igin DPT'nin hazrladig, bu kamu kurumlarinin - yaptigi
projelerden meydana gelen bir kisa donem acil eylem plani hazirlanmisti. Bir de,
Bagbakanlik genelgesiyle bu yayinlanirken biz burada bir icra kurulu olugsun istedik,
yani e-Tirkiye icra kurulu bagkani, sabah da aramizda olan Sayin Abdillatif Sener,
Sanayi Bakanimiz, Ulagtirma Bakanimiz, DPT Mistesari ve bendenizden oluguyor
bu icra kurulu; 5 kisilik bir kurul. Bu kurulun calismasiyla artik bir politika, bir
strateji berraklasmaya bagladi. icra Kurulu niye kuruldu; merkezi bir otorite olsun...
Merkezi otorite derken, buradaki “merkezi” kelimesi, her seyin tek elde toplanmasini
kast etmiyor; daha ziyade bir grubun -bu grubun iginde sivil toplum Grgiitlerinin
baskanlar da var- daha yukandan bakarak, daha iyi gOzetleyerek islerin daha
koordinasyonlu sekilde ydratalmesini saglamak ve bu kurumlar arasinda igbirligini
geligtirmek icin yollar agmak.

Otorite deyince yine dedigim dedik bir kurum olusmasin istedik, boyle bir sey
mevzu bahis degil. Bu otorite de kamu sektdrinden, gordiginiz gibi, Sayin
Bakanlarin bulundugu, planlamanin bulundugu bir kurulda, sivil toplum drgtlerinin,
Tarkiye Bilisim dernegdinin, Tarkiye Bilisim Vakfinin, Bilisim Sanayiciler Derneginin,
Odalar Birliginin -6nem sirasina gore degil, akima geldigi sekilde soyliyorum-
TUBITAK, Telekomiinikasyon Kurumunun, Telekom A.S.'nin de bulundugu bir caligma
gurubu halinde bu icra kurulu, ayda bir kere toplaniyor. Ozelligi de su: Tirkiye'de
ilk defa siyasilerle sivil toplum orgatlerinin bagkanlari bir arada oturmuslar,
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Tlrkiye'nin gelecegi hakkinda birlikte kararlar veriyorlar. Bu Grnek, simdiye kadar
uygulanmadi agikgasi. Hatta daha kurulugunda bunu yadirgayanlar da oldu, ama
sistem artik oturmaya bagladi, giindem giderek olgunlasti ve onemli stratejik kararlar
da verilmeye basland.

Bu biligim teknolojileri veya bilgi teknolojileri, bilgi toplumu olmaya dogru yonelen,
Turkiye'de, sermaye piyasalarinin geligimini nasil etkiliyor. Bu masada 4 uzman
var, maalesef aramizda hi¢ hanim yok, sabah Zekeriya Beyin yizde 30'luk oranini
yizde 0'da birakarak sinifta kaldik.

Biz, bu konunun cevabini uzman goziyle sizlere vermeye calisacagiz. Ben, ilk sozl
-zaten o sekilde dizenlenmis- Sermaye Piyasasi Kurulu Baskan Yardimcisi Sayin
Ufuk Bodur'a veriyorum.

UFUK BODUR
(Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkan Yardimcisi)

Tesekkrler Sayin Bagkan.

Bugiine kadar konustugumuz ve yarin da konusacagimiz konularin en 6nemli paydas,
bence bilgi. Eger bu bilgiyi belli disiplinler altinda kullanamiyorsak, bunlardan
istedigimiz performansi elde edemiyoruz, istedigimiz sonuglara da varamiyoruz diye
distnayorum. Sermaye piyasalarinda bilginin - 6nemi hepiniz tarafindan bilindigi
Uzere, olmazsa olmaz bir kosul. Ben, izninizle sermaye piyasalarinin gelisiminde
-Sayin Mustesanimin da dedigi gibi- bilgi teknolojileri dedik ama, ashinda biligim
teknolojilerinin  bugtne kadar gegirdigi sireg ve yine Sayin Bagkanin soyledigi
gibi, bilgi toplumuna gelirken gegirdigimiz birkag evreyi aktardikian sonra sermaye
piyasalarinda bilgi anlaminda, bilgi teknolojilerinin, biligsim teknolojilerinin kullaniimasi
anlaminda Ulkemizde ve dinyada izlenen trendleri aktarmaya calisacagim.

Bildiginiz gibi, bilisim araclari, bilgisayar, bilgisayar aglari, iletisim ve internet gibi
alanlardaki hizli gelisimler sonucunda bilgi, insanlar, sirketler, kurum ve kuruluglar
ve dlkeler igin en Gnemli ve vazgegilmez bir deger haline geldi. Sirketler, kurum ve
kuruluglar, Ulkeler, bilgiden en yiiksek oranda fayda saglayabilmek igin binyelerinde
kurumsal ve yonetimsel yeniden yapilanma modelleri gelistirerek hem kendi bilgi
toplumlarini hem de ulusal bilgi toplumu yaratma konusunda gerekli tedbirleri
almaya bagladifar.
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1990'lardaki bilgi teknolojilerindeki devrimsel gelismeler, ekonomiyi yeni ve eski
olarak ayirma noktasina getirecek bir degisime yol agmis, ozellikle internetin ok
etkin bir aragc olmasi nedeniyle yeni i modelleri ve roller ortaya gikarmistir.
Sadece Ulkemizde degil, tim global ekonominin devinim ve iyilesme cabasi icinde
olmasi, ekonomik degerlendirmelerin yapildigi hemen hemen tim ortamlarda bilgi
teknolojileri kullanimi kaginiimaz bir hale gelmistir.

Yine gesitli alanlarda degisim ve donugimi kisaca tanimlayabilmek igin bagina “e”
harfini koyarak, hepinizin bildigi gibi, “e-ticaret, e-egitim, e-kurum, e-devlet” gibi
benzeri terimler, gunlik hayatimiza yogun bir sekilde girmeye baslad.

Bizim icin en onemli sey, bu strecte, kendi donistmlerimizi yapmak, yani, e-
donisima yapmak. Bunu nasil gerceklestirebilecediz; tamamen bilisim teknolojilerini
kullanarak. Tanimindan da anlasilacagi tzere bilgi ve iletisim teknolojilerinin etkin
kullanilarak meveut kaltdran ig streglerinin, rdn ve hizmetlerin, galisan vatandas, is
ortaklan ve diger tim sosyal paydaglarin yararina bir bitinlik icinde degistiriimesi
diye tamimlaniyor. Sayin Bagkanin da soyledigi gibi, yapilan cok dederli calismalar
var, fakat bunlar degisik kltdrlerde, degisik birimler altinda toparlanmig, ama
birbirleriyle entegre edilememis durumda. Ayni sey bizim sektorimizde de
mevcut; biz, sektdr olarak sermaye piyasast kurulu aktorleri olarak bilgi teknolojileri
kullamminda cok sansli bir grubuz, fakat bilgi paylagimi konusunda, mevcut
standartlan henlz istedigimiz dizeyde kullanilir hale gelememis durumdayiz. Bu
nedenle de bilgi teknolojileri kullanilirken e-dondistima, e-birey dondistima, e-is
donisuma, e-ticaret dondistima, e-kurum dontstmu olarak, bunlarin hepsini e-devlet
donisima olarak yansitma gorevimiz oldugu kanaatindeyim.

Biz de e-donistimi kullanarak, bu modeli kullanarak ve bunun kaginiimaz pargas
olan biligim teknolojilerini yani bilgi ve iletisimi kullanarak sermaye piyasalar
kuruluna bu dondstimd  baglatigimiz majdesini vereyim hem de bundan sonra
yapilacak caligmalarin standartlaninin belirlenmesinde sizlerin de katkilarinin olacag
inancimizi strdardigimiiza ifade etmek istiyorum.

Yine sermaye piyasalarinin gelisimine baktigimizda, 21. ytizyil ile birlikte teknolojide
yasanan hizli degisim, ozellikle iletisim ve bilisim teknolojilerindeki gelismeler, tim
kamu kesimini ve Ozel sektorii onemli sekilde etkilemis, is yapilanma sekillerini
degistirerek yeni is modellerini ortaya cikarmig, bu gelismelerle birlikte lkeler
arasinda sinirfar hizla ortadan kalkmaya baslamis ve olusan ekonomik bitinlesmeler,
verilen hizmetlerin niteligini ve yapisini onemli sekilde degistirmigtir.

91



Bu gelismeler, bilisim teknolojilerindeki degisim sdrecleri, isleyis prosedurlerini,
yasal alt yapiyr ve kurumsal alt yapiyr da degistirmig, yine kiresellesmenin bir
sonucu olarak uluslararasi entegrasyon, uluslararasi fon akimlar ve kiiresel boyuttaki
rekabete getirmistir. Bu sireg iginde bir surd konu, elektronik ortama taginmis,
ornegin - menkul kiymetler ihraci, elekironik izahname, takas ve saklama bilgi
teknolojilerinin kullaniimasinda vazgegilmez unsur olarak kargimiza gikmislardir.

Kurum ve kuruluslar, yeniden yapilanma streclerinde hem bilisim teknolojileri alt
yapilarni hem de hukuki alt yapilanni degistirme konusunda yogun caligmalara
baslamiglardir. - Yine iletisim ve bilisim teknolojilerindeki  gelismeler, internet
teknolojisinin her alanda yayginlagmasi, donanim ve yazilim alanlarindaki inaniimaz
gelisme, teknoloji maliyetlerindeki ddstsler ve benzeri konularla birlikte Ulkeler
arasindaki sinirlarin - giderek ortadan kalkmasi ve olusan ekonomik butiinlesmeler
tim kamu kesimini ve o0zel sektord onemli bicimde etkilemis, yen is modelleri
ortaya cikarmistir. Bu gelismelerin etkiledigi alanlardan birisi de kuskusuz finans
sektdrii ve sermaye piyasalardir.

Bilisim teknolojileri ve sermaye piyasalari kullanilarak bugtne kadar neler yapilabilir,
bunlara bir goz atalim; hem ilkemizdeki hem de dinyadaki uygulamalar nelerdir,
bunlart birlikte inceleyelim.

Bunlardan bir tanesi, borsalara uzaktan erigim imkani. Bununla, islem hizlarinin artmasi
saglamiyor, islem maliyetlerinin azalmasi saglaniyor. Yine internetin yayginlagmasiyla
daha genis bir yatnmcer kitlesine ulasilabiliyor. Aract kuruma gitmeden ya da
telefon etmeden gerceklestirilen islemler saglanabiliyor. Bilgiyle hizli ve rahat bir
erisim sagjlanabiliyor. Hizli takas islemleri yapilabiliyor. Islemlerin otomatize edilmesi
saglanabiliyor. Yine bunlarin getirdigi sdreclerde, bilgi teknolojilerinin hizlandirdigi
birtakim egilimler var, bunlarla da ormegin borsalar, hizli uzaktan erisime imkan
veren alt yapilara gegiyor ve klasik salon bazli borsa modelleri degismekte. Bunun,
dinyada bir gok Ornegi sayilabilir.

Borsalar, rekabet giglerini koruyabilmek igin kar amacl sirketler haline dontismekte,
borsalar arasi isbirligi caligmalari, satin alma ve birlesmeler hizlanmaktadir. Yine
burada, konuklar arasinda bulunuyorlar, Gedik Yatrmmla Yunan Yatinm Bankas
Proton Investment arasindaki isbirligi gibi, yine iglem maliyetleri hizla gerilemektedir.
Omegin wap gibi, kablosuz intemete dayall iletisim sistemindeki gelismelerle 24
saat kesintisiz, dinyanin her yerinden bilgiye erisim imkani saglanabilmektedir.

92



Finans sirketleriyle bilisim sirketlerinin gittikge artan bir oranda stratejik isbirligine
yoneldikleri goriilmektedir. Ornek olarak, bir bankanin Yahoo ile bu anlamda bir
anlasmasi var, kullanicilar bunu mutlak takip etmislerdir.

Finans sirketleri yazihm firmalari siki iligkiler icine girmisler, bdylece de finansal
bilgilerin etkin ve ucuz sekilde degerlenmesi, islenmesi, analiz edilmesi ve
sunulmasi saglanmigtir.

Global yatinmlar artmig, iglemler global diizeyde, ginin 24 saati gergeklestirimeye
baglanmigtir.  Nasdaq endeksi, esas olarak Connecticuttan yonetilmekle —birlikte,
sahip oldugu internet alt yapisi sayesinde dunyanin her yerinden erigime agilmigtir.
Sabahki konusmalarda Sayin Baskanin da soyledigi gibi, omedin kurulacak KOBI
piyasalarina, sanal bir ortamda Turkiye'nin ve diinyanin her yerinden erigebilecek
bir platform kullanilir hale getirilebilecektir. Bu da tamamen bilisim teknolojilerinin
destegiyle olabilecek bir alt yapi saglayacaktrr.

Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanan problemler azalacaktir.
Aract kurumlarin emir iletimi iglemlerin yerine, bilgi toplumu ve yorumlama gibi
Olgek, ekonomisini getiren arastirma, kurumsal finansman, portfoy yonetimi - gibi
faaliyetlerin onem kazanmas! saglanacaktir.

Sermaye piyasalarn da bu arada cok onemli bir nokta olarak, arac kullanmamaya
baslayacaktir. Bu araci kullanmamaktaki Gnemli gelismelere bakacak —olursak,
Ozellikle dinyadaki uygulamalarda on-line iglemler, alternatif ticaret sistemleri ve
elektronik iletisim aletleri, bu aracisiziasmak konusundaki en Gnemli adimlardan
bazilar olacaktir. Ornegin on-line islemlerde, aklimiza on-ling yatinm dedigimizde,
internet {zerinden sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmaktir. Bunun avantajlan
nelerdir; herkese on-line yatinm rahathigi saglayabilecek, yatirim maliyetinde avanta]
saglayabilecek, yine artan on-line yatinmci sayisiyla birlikte kurumsallasmakta olan
menkul kiymetler piyasasi olusmug olacaktir.

On-line islemlerin Gstinltkleri, mali tasarruf saglar, zaman tasarrufu saglar, gtinin
her saatinde yatinmct emir verebilir, yatmmcilar, on-line aragtirma raporlarindan
ve bir ok veriden yararlanabilir. Kontrol, yatnmcinin elindedir. Bunun bir de
riski var; oregin on-line islemde yatinmci tek baginadir. Bu islemin gergeklesip
yatiimciya iletilmesinde teknik problemler gikabilmektedir. Bilgisayar veya sistemdeki
adlardan kaynaklanan problemler yatinmely zarara da ugratabilir. Teknolojiyi kurarken
guvenlikten tutun, biraz 6nce saydigim sakincalarin gideriimesi konusunda bu riskleri
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minimalize eden sistemleri de g6z ardi etmemek gerekiyor.

Ulkemizde on-line iglemler ve sonrasini, Sayin Bagkanim miisaade ederseniz daha
sonra devam etmek (Gizere sozlerimi tamamliyorum.

Tesekkir ediyorum.
OTURUM BASKANI

Tesekkrler Ufuk Bey.

Buyurun Sayin Gatana.

EMIN CATANA
(IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. Genel Miidiri)

Tesekkr ederim.

Degerli meslektaslarim, sevgili katiimcilar, ben de bu kisitl zaman  sUresi
icinde  konugmamin  batinligind  bozmadan  sizlere hizla sunumumu  yapmaya
calisacagim.

Ben, bilginin temelinden hareket ederek, bilgi, sermaye piyasasinda ne hale geliyor,
bu bilgiyi olusturan unsurlar ve kuruluglar sermaye piyasasinda nasil dizilmig
ve bunlarn  olusturdugu bilgiyle, bilgi teknolojileri nasil entegre olmus, bunu
biraz da kendi sektorimin oOzelinde, kendi kurumum Ozelinde sizlere tanitmaya
calisacagim.

Keske imkan olsaydi, sizlere sermaye piyasasinda gegirdigimiz manuel srecin
bir sunumunu yapma imkanina sahip olabilseydim. Ben, o bilgi teknolojilerinin
nimetini ya da bilgiyi teknoloji ile kullanma, onunla konsolide etme, onunla bolme,
pargalama nimetlerini en iyi bilenlerden birisiyim. Bitln sermaye piyasasinda
yapilan islemlerin eski, 1986 yilinda borsanin kuruldugu zamandan 1991 yilina
kadar ki, bunu ikinci merhale olarak kabul ediyorum- bundan sonra da 1997 yilina
kadar olan ikinci merhalede nasil yapildigini bilme imkaniniz olsaydi, inanin bilgi
teknolojilerinin olmayacagl bir durumu distinmek dahi istemezdiniz.
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ik slaytta gordiginiz kurumsal network, birbirlerine, sermaye piyasasindaki
islenmesi  gereken bilgiyi dreten ve bu bilgiyi paylasan kurumlar olarak
gordyorsunuz. Ben Takasbank'i temsilen burada oldugum igin, Takasbank't merkeze
koymus bulunuyoruz. Sermaye Piyasasi Kurumunu, kurumsal yatmmeilan, IMKB'yi,
Merkez Bankasini, Merkezi Kayit Kurulusunu, BDDK'yi, menkul kiymet ihrag eden
sirketleri, araci kurumlar ve bankalar, onlanin (zerinden yatinmellari, vadeli iglem
ve opsiyon borsasini, bunlarin hepsinin ortasinda da bizim agimizdan Takasbank'i
sayabiliyoruz.

Sermaye piyasasi network'iinde, bundan sonraki gidisatta Takasbank nasil bir yer
aliyor ve sermaye piyasasi verilerini kullanarak nasil enstramanlar olusturuluyor
ve bu tir iglemleri tamamiyla elektronik ortamda ve gdvenli bir gekilde
yapiimasinin- artik bir ihtiyag degil de, olmazsa olmaz bir zorunluluk oldugunu
vurgulamaya  calisacagim, daha dogrusu bunu hissettirmeye calisacagim. Artik
yeni enstrimanlarin - manuel olarak organize edilmesinin - mdmkin — olmadigini
cok kolaylikla anlayabiliyoruz. Buna somut bir omek vermek gerekirse, Gnceki
konugmaci arkadaslarimizin - Gzerinde durduklar -bir arkadasimizin da Alp Tekince
idi samyorum, 0zellikle bahsettigi- 6ding piyasasinin bugin manuel olarak organize
edilmesinden bahis bile edilemez. Yine ¢ok yeni bir enstriman olan, ETF'ler, kisaca
borsa fonlar olarak isimlendirebilecegimiz fonlarin 6ding olarak islenmesi higbir
sekilde mumkin gordlmemekte.

llk olarak borsa emrinden hareket edecek olursak, cok kisaca bakarsak, borsa
emrinin ihtiva ettigi bilgiler son derece basit; bir araci kurum kodu, musteri hesap
numarasi, menkul kiymet kodu, miktar ve fiyattan oluguyor. Bu bilgi, IMKB'ye
iletiliyor, aract kurumlar tarafindan, borsanin icinde belki yakin gelecekte bir nostalji
olarak kalacak olan fiziki alim satim platformunu goz ardi edecek olursak, on-line
olarak gonderiliyor ve bir sozlesme haline geliyor. Bu sozlesmede alim ve satim
emrinin ihtiva ettigi bilgiler yer aliyor. Bunlar, netlestiriime amaciyla ve takasin
yaplimasi amaclyla Takashank'a akfariliyor ve buradan, aract kurumlar igin Oye
ve musteri bazinda net borg ve alacak raporu hazirlaniyor, bu raporlar, kurumsal
yatimmetlar igin aynstinlarak raporlaniyor ve musteri bazinda net alacak-bor¢ durumu
aracl kurumlara aracilik eden acente sifatiyla aracilik eden bankalara raporlaniyor.

Elektronik sire¢ devam ediyor; bilgi isleniyor. Uye bazinda borc-alacak bakiyesi
Uizerine getirildiginde bir borg kapatma ve alacak aktarimi temeline ayrdigimiz iki
ayn fonksiyona ayriliyor. Bu, borg kapatirken bloke edilen alacak konusu menkul
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kiymetlerin, bor¢ kapatildikga likiditesine ve onceligine gore aract kuruluglar
tarafindan her bor¢ kapatmada otomatik olarak alacaklar serbestleserek hesaplara
aktanhyor. Yine bu stre¢, misteri baznda saklama sistemiyle musteri hesaplari
arasinda gidip gelen hizli bir proses sonucu oluyor. Bunun igine bankacilik sistemi
icinden gelen nakitler ve bankacilik sistemine giden nakitler ve bunlarin ulusal
0deme sistemleri de bunun igine katilarak proses edildigini ilave etmeliyim.

Bu her iki prosesi hem alici hem de satici taraf icin, yani hem borglu hem de
alacakl taraf icin ayr ayr ve entegre olarak yapildigini da bilgilerinize sunuyorum.
Bilgi hala igleniyor.

Bu bilginin igleminde bir de elektronik transfer sistemi var; yani borglular, nakit
borglarini ulusal 6deme sistemini ve menkul kiymet borglarini da menkul kiymet
transfer sistemlerini kullanarak borglarini kapatmakta ve alacaklan da aktarmak kalr.
Bunun iginde maksimum givenligi saglamakta kullandigimiz sartli virman diye 0zel
bir proses var. Bu proses -bunu burada Gzel olarak anlatmak intiyacini duyuyorum-
ying bilginin ve teknolojinin en yogun oldugu sey, teslim karsigr Gdeme
prensibinin  elektronik ortamda nasil gtvence altina alindiginin bir drinaddr. Yani,
borglu ve alacakli, her ikisi de ortada duran bir sistemin iki eline borglarini koyup,
alacaklarinin transfer edilmesini hesaplar (zerinden hesaben yapilan ve elektronik
sistemin giivenligiyle gerceklestiriyorlar ve bunlar gergek zamanla yapiliyor.

Bu igleri manuel olarak yapmak midmkin md; momkin. Yaptk. Ama, manuel
olarak yaptiginiz takdirde insan gucinin bunlari yapma, hatasiz yapma yetenegi son
derece sinirli. Vakia, biz, IKMB tahta sistemiyle adlandinlan o sistemi kullaniyorken,
yaklastk 400 milyon dolarlik iglem hacmine ulasmistik, ama sGyle bir gdzimin
Oninden gegiyor, higbir gece, saat 4'ten once borsadan giktigimi hatirlamiyorum.
Burada, buna sahit olan, bunu yakinen bilen arkadaslarimiz da var.

Bu sistemin iginde kurumsal yatinmcilar, kurulun yaptigi dizenlemelere gore
varliklarinin - bagimsiz aracilik eden kurumlardan bagimsiz bir sekilde hareketinin,
idaresinin  sadlanabildigi  bir kodlama ve elektronik imkanlarla saglanabilmesini
mamkin kiliyor. Onceki slayta donersek, orada piyasalar arasi mahsuplar diye
bir sey goreceksiniz. Buradaki ifade, alternatif piyasalar arasindaki valor kayipsiz
gecislere ve yine piyasalar arasi yatinm elastikiyetini ifade ediyor, yani diyelim ki
piyasaya para borcunuz var, yatrimcinin borsadaki isleminden dolayr para borcu
var. Bir bagka piyasadaki baska bir varligini satmak suretiyle -ister mevduatini, ister
tahvilini, ister reposunu bozsun- oradan kaynaklanan alacagini, diger piyasadaki

96



borcuna mahsup etmek suretiyle, hig valor kaybetmeden, yani getiri kaybetmeden
kapatabilmesini ve ayni sekilde bir piyasadaki alacagini da bagka bir piyasada
otomatik olarak valor kaybetmeden degerlendirebilmesi imkanini getiriyor. Elektronik
sistemler olmadan bu bilgileri islemek ve gerceklestirmek mimkin degil.

Biliyorsunuz, menkul kiymetler fiziken var. Yakinda ingallah menkul kiymetlerin fiziki
varligi ortadan kalkacak. Hisse senetleri fiziken Takasbank'ta depolanir. Depolanan
hisse senetleri, sirket tertip ve kupdr bazinda gruplanarak paket ve balyalanir. Her
paket 100, her balya 100 paket demektir. Bizim kasalarimiz da aynen dizenli bir
mahallede oldugu gibi, cadde ve sokak isimleri ve dolap numaralar gorirsiniiz.
Her paketin igerigi, menkul kiymetlerin tertip, seri ve numara bazindaki listesini
bilgisayardan gorirsintiz, eger herhangi bir menkul kiymet (zerinde munferit bir
islem yapiimasi  gerekirse, bilgisayardaki adresinden gider, bulur, ¢ikanr, tekrar
balyalar, paketler, onun Uzerindeki islemi gerceklestirirsiniz.

Biitin bunlar bilgi teknolojileri olmadan yapilabilseydi  -eski trende gore- herhalde
kasalarimizda 100-1250 milyonun Uzerinde sertifika olabilirdi. Menkul kiymet islemlerini
bilgi teknolojilerini kullanarak ve bilgiyi tasnif ederek yapabilmenin imkanlanyla, bu,
son derece basit bir hale gelmis oldu. Bu, soylendigi kadar kolay olmad.

Yine kredi olanaklanmiz var. Bunlar yine elektronik olarak sunuluyor, yani bugtn
bizden kredi almak isteyen arac kurumlar, bunu, elektronik imkanlarla ve her seyden
once teminatlanini cok rahat ve elektronik ortamda yoneterek elde edebiliyorlar.

Biraz Once bahsettim; bizde 6ding menkul kiymet islemi var ve bunlar da
elektronik ortamda yapiliyor, fakat arzu edilen menkul kiymet oOding piyasasl,
ingallah bir organize piyasa seklinde, buradan Alp Beyin de merakini gidereyim,
2005 yilinin ilk ceyredinde hazir olacak, ama sunu da séylemeden gegemeyecegdim,
bir menkul kiymet 6ding mekanizmasinin - saglikli islemesi  sadece elektronik
ortamlarin olusmasiyla, sistemlerin kurulmasiyla gerceklesmiyor; esas itibariyla bir
de 6ding verebilecek olan kurumlarin varligi gerekli. Bizde maalesef 6ding verme
potansiyelini tasiyan, Ozellikle yatinm fonlari, kendilerinin uzun vadeli yatinmiar
konusunda cok fazla rahat hissetmiyorlar ki, bunda yasadigimiz yiksek enflasyon
ortaminin uzun stiresinin gok Gnemi var, ama bugtn artik bunun zamanidir ve biz
de bunu cok biyik bir hassasiyetle ve hizla yapacagiz. Onimiizde bir de bunun,
merkezi kayit kurulusunun devreye girmesiyle ok daha sofistike hale gelecegini
de soyleyebilirim. Bireysel mdlkiyetin devredilmesi ya da oding konusu edilmesi
agisindan bu konuda da bir galismayl merkezi kayit kuruluguyla gerceklestiriyoruz.
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Bildiginiz gibi, vadeli islem opsiyon borsasi agllacak. Sabahki konusmada genel
muidar arkadagim beklentilerinden soz etti. Vadeli iglem opsiyon borsasinin agiimasi,
kurulmasi ve iyi calismasl, yine bilginin gok hizli, glvenli sekilde, entegre bigimde
takasiyla Dirlikte yapiimasi ile mimkind(r, onunla kaimdir. Burada gordigiiniz
sirali iglem ve is agi, su an itibanyla hazirdir ve Yeni Tirk Lirasi uyarlamalar da
yapilmig durumdadir. Ingallah yeni yilda diye bekliyoruz.

Teminat yonetimini elektronik olarak yapmak, piyasalar arasi mahsuplari, aktarimlar
yapabilmek yine elektronik olarak ok madmkin.

Butlin bu iglemleri elektronik olarak yapmak ne ise yariyor, bize nasil bir sonug
veriyor?.. Birincisi, iglem maliyetlerini en aza indiriyor; bitin bunlar manuel olarak
yaptiginizi- distndn, nasil bir maliyete katlanirsiniz?

Islemler Gzerinde sistematik digi ve kesintili iglemler azaldigi igin yatmmeinin
hakkini korumak konusunda da onimiize ileri diizeyde imkanlari sunuyor.

Hizli ve kesintisiz iglem imkanlar, aligveris islemlerinin  takaslarinda tamamlama
oranlanni en Ust dizeye cikaryor ve islem yapma egilimlerini ve istegini de
strekli olarak artinyor. Bunu, iftihar ederek soyleyebilirim. Tirk takas sistemi,
Tarm dinyada tamamlanmamig takas orani sifir olana belki de yegane dlkedir.
Bu, son derece iftihar edilecek bir durumdur ve Torkiye'nin takas sistemi son 7
senedir gelismekte olan Glkeler arasinda dinya birincisidir; hem teknolojik kullanim
agisindan hem de sonuglar agisindan boyledir.

Bunun bir geregi olarak, borsanin gecirdigi hizli gelismeyi elektronik islem
platformlarinin, takas sistemlerinin, alim satim mekanizmalarinin gabuk, hizli ve
kolay  kullaniminin yarattigini soyleyebilirim; cinki, bakacak olursaniz, Turkiye'ye
gelmis olan yabanci portfoy sermayesi, bugin eger Turkiye'de bulunan toplam
portfdy sermayesi yizde 50'ler dizeyinde ise ve bunu da yiksek enflasyona
ragmen bugiine kadar muhafaza edebilmigse -on senedir- herhalde Turkiye'nin en
azindan sermaye piyasasinda ya da finans sisteminde, teknolojiyi en Ust dizeyde
kullanmasi ve bunun nimetlerini gok erken fark etmesinden kaynaklandigini cok
rahatlikla soyleyebiliriz.

Bu elektronik platformlar, sinir otesi takas islemlerini de yapmaya imkan veriyor.
Bugin borsa dyelerinden isteyenlere, bizim muhabirlik aglanmiz aracihgiyla sinir
Gtesi islemleri gerek eurobond’lar Uzerine gerekse dider yabanci menkul kiymetler
(zerine cok rahatlikla ve elektronik olarak yapma imkani getiriyoruz. Oniimiizdeki
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yil ingallah tamamlanacak olan yeni bir proje ile de Gyelerimiz, bugiin SWIFT ile
Takasbank'in elektronik transfer sistemini kullandiklar gibi, kullanabilecekler.

Bizim bu elektronik veri tabanimiz ve elektronik iglemler, piyasa gozetimine yariyor.
SPK'ya, IMKB'ye gézetim sistemine gercek zamanli bilgi aktarabiliyor, SPK'nin fon
gozetim sistemine gercek zamanli bilgi aktarabiliyor, bireysel emeklilik sisteminin
ok Gnemli olan gunldk birim paylarinin otomatik hesaplanmasinda ve yatinmeilarin
varliklarini- kontrol etmelerine imkan veriyor ve Merkez Bankasinin sistemlerine de
EVAS araciligiyla likiditeyi ve TL pozisyonlarini takip edebilmeleri igin giinlik veri
aktarimi - saglanabiliyor.

Bir de, istatistiki veri merkezi olma Ozelligi var. Bizdeki veriler ya da sermaye
piyasasinda toplanan veriler gerek yatnmer profili - gerekse yatinmlarin - profili
agisindan gerek vadeler gerekse enstriman bazinda dagilimini 6grenmek agisindan
ok ciddi bir istatistik veri merkezi oluyor.

Bunun uluslararasi tarafina bakacak olursaniz, Sayin Bagkan misaade ederse bir
iki kelime de son konuda etmek istiyorum. Bugin dinyada “30’lar grubu” diye
bir grup var. Alp Tekince arkadagimiz bahsetmisti, bir baron centilmen sermaye
piyasasina onerilerde bulunuyor. Bunun takas tarafi da var ve ilk onerileri olusturan
uzmani olarak bilinir ve bunun Gzerine olusturulan “30’lar grubu”nun yonettigi ve
sanki legal direktifler gibi, bitin dlkelerin kendilerini uymak zorunda hissettikleri
Onerileri olmaktadir. Bu onerilerle takas sistemi gerceklestirilir ve batin bu takaslarin
guvenlik iginde yapiimasi, yani transferlerin givenlik iginde yapiimasinin en onemli
unsuru, dogrudan takas, dogrudan transfer diye ifade edilebilecek olan yontemin
benimsenmesine azami gayret gosterilmesidir.

Buradaki en etkin durum, ISIN ve CFl kodlar denilen yani, menkul kiymeti tanimlayan
kodlarin  bdtin menkul kiymet islemlerinde kullaniimasini zorunlu hale  getirmek
esasina dayali bir seydir. Bu direktif, bu sistem, bitin transferleri, gerek alim satim
emirlerini, alim satim emirlerinin gerceklesmesindeki- konfirmasyonlari, bunfara dayali
takas iglemlerini; bu takaslarin gerceklestirilebilmesi igin saklama transferlerini, nakit
transferlerini, hepsini, bu kodlarin kullanilarak yapilmasini oneriyor.

Biz, Takasbank olarak ya da Takasbank Ozelinde bitlin bu gergeklestirdigimiz
elektronik iglem platformlarinin- gerektirdigi batin yaziimlarin -donanimlari disaridan
satin aliyoruz ama- hepsi inhouse olarak Takasbank'm kendi uzmanlarinca ve
elemanlarinca yapiimaktadir.
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Ben, sabrinizi daha fazla zorlamak istemiyorum, benden sonraki arkadaglarmiza da
zaman kalmasl agisindan son slaytlanmdan vazgegiyorum ve hepinize sabriniz igin
tesekkir ediyorum.

OTURUM BASKANI

Tesekkir ederim Sayin Gatana.
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Genel Mudirg Sayin Remzi Ozbay'a sz veriyorum.

REMZi 0zZBAY
(Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Genel Mudurd)

Hepinizi saygl ve sevgilerimle selamliyorum.

Kisa bir slaytla teknoloji tzerine konusurken, teknolojinin imkanlarindan yararlanip
zamanima dikkat etmeye calisacagim ve teknoloji neden bizim igin bu kadar onemli,
Merkezi Kayit Kurulusu olarak 6nimuzdeki yilin Mart ayinda faaliyete gegme planlan
konusunda biz, teknolojiyi Merkezi Kayit Kurulusu olarak nasil kullaniyoruz ve
bunlardan bizim paydaglanmiz nasil yararlaniyor, bunlar Uzerindeki etkisi ne olacak
konularindan s0z etmek istiyorum.

Teknoloji her zaman hog kargilanan bir durum degil; mesela ben daha Gnce
dizenleyici kurumda caligirken internet kismi bir yandan guzeldi ama bir yandan
da tatsizdi, herkesi gazeteci yapma imkani getirmisti. Bir sayfa acan, sermaye
piyasalarini - etkileyebilecek bilgileri yayabiliyordu. Bu, dizenleyici bir kurumdaki
sorusturmacl igin birkag aylik bir ig yiki anlamina gelebiliyordu.

Telgrafta benzeri bir sey yasanmig; 1846'da, telgrafin bulunusundan iki yil sonra,
ilk kullananlar yine borsacilar olmus. Once santral uzakmig, o yiizden borsa
ve felgraf santrali arasinda kosturup gelen igi, eyaletler arasi fiyat kotasyonlarini
telgrathanelerden tasiyan ofisboy’lar tutmuglar. Sonra, borsacilar biraz daha etkili
olunca telgrafin merkezinin baglantisini Wall  Street'e tagimiglar, bunun  Gzerine
anlik olarak kotasyonlar gidip gelmeye baglamig. 1846, New York Herald -simdi
saniyorum Herald Tribune olan gazetede- bir haber yorum gegiyor; “New York ve
Philadelphia'da bazi kesimler telgrafi spekilatif amaglarina alet ediyorfar.”
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Bu sektor hem ihtiyact duydugu icin hem de potansiyeli fark ettigi icin, finansal
sektor, gordugumiiz kadanyla teknolojiyi bir yerde de arkasindaki guglerden birisi
olarak gortiyor. Bu, kendiliginden olmuyor; sistemi de buna zorlayan faktorler var.
Diger sektdrlere gore hiz son derece Gnemli. Takas siresi ozellikle kritik. Ne kadar
kisa tutarsaniz, sozlesmenin kontratlari, karsilikli yakimlaltklerin yerine getirilmesine
iligkin riskler o kadar azaliyor. Aradaki zamani astiginiz zaman orada kontratlar
yerine getirilemeyebiliyor ve bugtn igin dinya piyasalanina baktigimizda, en sicak
konulardan birisi olarak gorebiliyoruz. Amerika, Kanada, Avrupa Birligindeki bir gok
Ulke T5'ten T3'e indiler, 2005 yilinda da T1'e gecmeye calisiyorlar ve bunun gok
blyik etkileri var.

Bir digeri, hacimde dramatik artiglar yasaniyor; ekonominin reel buydmesi gibi
yizde 3'ler, 5'lerde gitmiyor, yildan yila katlanarak gidiyor ve trendi Gngormek de
Gok kolay bir sey degil, kaotik bir sekilde gidebiliyor. Bizim borsanin da buradaki
rakamlar bir olgde fikir verebiliyor. Bugin igin baktigimizda, kendi igimiz igin
bir anket calismasi yaptik; Turkiye'de ortalama, ginde, 1.5 milyon kisi menkul
kiymet alip satiyor. Bunun bir milyonunun haberi bile olmuyor; otomatik talimatlar
vermigler, yatinm fonlan bu anlamda onemli bir sigrama gostermis durumda, 6glen
aliyor, saat 16 civarinda satiyorlar. Boyle bir hareket var.

Teknolojiyi zorunlu kilan bir Gglinct faktor, kiresellesme. Piyasalar rekabete agiliyor,
dedisik cografyalarda cok farkli sistemleri kullanan bazi kurumlar degisik pazarlarda
islem yapiyorlar ve bunlarin sistemlerini, yeni girdikleri pazara uyarlayabilecek,
ona uygun uyarlamalari getirecek dizenlemeleri yok, dolayisiyla bunlar arasinda
entegrasyonu saglayacak, bunlari birbiriyle konusturabilecek iletisim ve entegrasyon
teknolojileri gok onemlidir.

Bir diger faktor, yeniliklerdir; sirekli yeni Granler, yeni katihimcilar geliyor, Avrupa
Birligi tartismalarinda da buna dikkat gekildi. Bizim karsimiza gikacak olan faktorler
bunlardr.

Alternatif dagitim kanallari ¢ikiyor; yiz yize iglemin Otesinde insanlar interneti,
mobil imkanlart kullanip iglem yapmak istiyorlar. Bu piyasada is yapmak istiyorsaniz
bunlara da is streclerinin iginde yer vermek zorundasiniz.

Uzayan islem saatleri; vatandag bunu talep ediyor. ki saatlik, dort saatlik seanslar
yetmiyor, daha fazlasini talep ediyorlar. Dizenleyici kurumlar Czerindeki yik cok
daha fazla artiyor; bir yandan onlann diizenleme yapmalari ve bunlan force edip
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gozetimini - yapmalari kolaylasirken bir yonden de ig yikleri daha fazla artiyor.
Dolayisiyla, onlar igin de teknolojiyi takip ve gorevlerini yerine getirmelerinde
6nemli bir unsurdur.

Style standart otesi, global oyuncularin karigtigi -Tark borsasi diyelim- katilimcilara
baktigimiz - zaman, yurtdigindaki ~ yatimmeilann, — yurtdigindaki -~ aract - kurumlarin
Tlrkiye'deki Karsiliklar, Tirkiye'deki borsa, Tirkiye'deki saklama kurumu, Merkez
Bankasi, 6deme sistemi, tamami TL dediginiz zaman, bugtn iglem yapildi, ertesi
gun bunlanin timdnan birbiriyle el sikigip, kontratlan baglayip, ertesi ginde parayla
menkul kiymetin el degistirme olaylarinin her birinin farkli sistemlerinin - oldugu,
farkl dili konusan, farkli cografyalarda oldugunu distindiguniz zaman bu igin
icinden ¢ikmanin, teknoloji diginda bir yolunun olmadigini da gérayoruz.

COzim nerede diye bakhigimiz zaman, olabildigince ilk basta islemin elektronik
ortamda almak veya ilk firsatta elektronik ortama aktarmak. Sonraki sirecte de
elektronik seyahate tabi tutmak. Bu seyahat boyunca da mimkin oldugunca insan
eli degmesini sinirli tutmak. Bunu yaptigimiz zaman, kargimiza yine moda deyimiyle
otomatik proses ¢ikiyor. Bu, her firmanin, reel sekttrde de, diger her alanda da yuz
yildir uyguladigr, kullandigr bir sistem, ama sermaye piyasalarinda konustugumuz
zaman bu, birbirinden bagimsiz kurumlar arasinda sanki bir firmaymig gibi, islerini
rahatlikla bir bantta yaratdr gibi ydratmeleri anlamina geliyor. Zorluk da burada.

Bu gozimleri hayata gegirmek igin kullandigimiz araglar nelerdir diye baktigimizda,
belli referans tanimlar getirmek gerekiyor. Dinyanin gittigi yol da budur. Hesabi
kullanan menfaat sahibi kisiler adina kurumlar, menkul kiymetlerin tamamini ve
katihimcilar bu standartlara uyumu konusunda zorlamamiz gerekiyor.

lkincisi, kurumlar arasi veri iletigiminde birtakim standartlan ongérmemiz gerekiyor.
Bilgi islem teknolojisinin kendisi bizden bagimsiz olarak bu yolda onemli yol
katetmis durumda. XML bir veri tipi olarak bu anlamda sistemler birbirinden farkli
da olsa, iki kurumun birbirine gok rahatlikla veri vermesini veri almasini saglayacak
bir yapi getiriyor.

Finansal piyasalarda 1S015022 XML bu ydnde kendi mesaj sistemlerini revize edip
gozden gegiriyor.

Bir diger arag da, elektronik menkul kiymet ya da kaydi sistem. Buna baktigimiz
zaman Tirkiye olarak biraz geg kaldigimizi gordyoruz. Kanun hikminde kararnameyi
Glkardik, ama 2004 yilina geldik, 10 yil falan sonra baglamig olacagiz. En sona
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kalanlardan birisiyiz. Burada yeni Dogu Avrupa dlkeleri var, gelismis Avrupa dlkeleri
var, bize benzer Ulkeler var, o noktada biraz gerideyiz.

Kaydi sistem misyonunu Ustlenen merkezi kayit kurulusu, bu ihtiyaglara, zorunluluklara
ve teknolojik kullanima nasil yaklagiyor, biraz da bundan s6z edelim. Su anda
merkezi kayit kurulugunun donamimi kurulmus, test agamasinda olan bir donanim.
Yazilimi yine kendi iginde geligtirilmis, piyasada sinirli sayida kullanicinin da testine
aciimig bir durumda. Dolayisiyla, Mart ayinda hisse senetleriyle, Nisan veya Mayis
ayinda yatinm fonlariyla ve 2005 yilinda DIBS'lerle faaliyete gegecek yapi, teknolojik
olarak biyik olcide netlesmis durumda. Ug katmanli mimari dedigimiz web tabanli
bir mimari kullaniliyor. Kullanicilar sadece merkez-sube iliskisine benzer bir sekilde
bir borsa ve burada takas yapan Uyeler degil, bunun otesinde ihraggilar, yatinmcilar,
aracl kuruluslar, bankalar, global saklamacilar, gok genig bir kesim dustntlerek en
sofistikeden en basite kadar servis verebilecek bir yapidalar.

Dolayisiyla, siz, tek tek bir servis yerine mevcut servis yapisini degistirdiginiz
zaman bu kurumlann higbir sey yapmalarina gerek kalmiyor, her defasinda size
baglandiklarinda internette bankacilik hizmeti yapar gibi, islemlerini yapabilme
imkanini- bulabiliyorlar.

Hacimler, dedigimiz gibi, Ongorilemez sekilde artiyor, bu anlamda, oOlgeklenebilir.
esnek bir sistem, yazilim teknolojisi ve kullanilan program dili itibaryla boyle bir
sistem. Dolayisiyla, yeni Urinlere, yeni servislere dizenleyici kurumlarin taleplering
aclk bir sistem.

lletisim  teknolojisi ve kurumlar arasi iletisim agisindan meveut standartiarla uyumlu,
“veri x 24" esasl -Ozellikle yatmm fonu katilma belgeleri igin kritik bir durumdu
bu- o yonden servis veren bir sistem.

Burada, sadece kurumsal kullanicilar degil, bunun oOtesinde yatimmcinin - da
bilgilenmesini sadlayan, gerek merkezden yatinmciya gerekse yatinmcidan merkeze
iletisimi kolaylastiran ve ¢ok ucuzlatan bir teknoloji temeli segildi.

Buradaki grafiklere baktigimiz zaman, ortadaki katman e-mkk yazilimcilarinin ve is
tarafinin servis Grettikleri, digerlerine her defasinda baglandiklar, kullandiklan degigik
kanallarla erigtikleri bir sistem. Bunun kullanicilar Gzerinde nasil bir etkisi olacak
diye baktigimiz zaman, bankalar, kullanicilar ve araci kuruluglar igin saklama yapan,
kendi ve misteri varliklarini saklayan ve transferleri yapan kuruluglar icin ok daha
dugik islem maliyeti olabiliyor. Takasbank son 1.5-2 yilda yizde 30'un Uzerinde bir
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fiyat disusu yapt. Bizimle birlikte yizde 50 daha dusmis olacak. Dolayisiyla son
iki buguk yilda kaydi sisteme hazirlik kapsaminda Takasbank-MKK ortak politikasiyla
fiyatlar dortte bir orana inmig olacak.

Arkasindan gelen her yeni aragla birlikte birim marjlar ortalama maliyetleri
digirdigu icin bunlarin gok cok daha asagi inmesini bekliyoruz.

Musteriler igin bilgilenme konusunda ¢ok daha ucuz bilgilenme imkani veriyoruz.
Elektronik  sistemlerle, iadeli taahhutld ile 3 milyona yaptiginiz igi bir SMS
mesajiyla, toplu yaptiginizda 30-40 bin elektronik ekstre ile hemen hemen bedavaya
yapabiliyorsunuz.

Sirket yonetimi acisindan  6nemli bir etkisi var, su anda gok biyik bankalarin
arasinda yuzde 40-45 oraninda halka agik olan ama, ortak tablosuna baktiginizda
5-6 kisi ve kurumdan sonra geri kalan 45'in “diger” yazildigi hazirunlar gordrsinz.
Sirketin sahiplerine iliskin olarak sirkette bilgi yoktur. Sahibini, ortadini taniyamaz.
Kaydi sistem bu anlamda da hem teknolojik olarak hem de hukuk olarak bir yenilik
getiriyor. Merkezi kayit kurulugunun kayitlar, Sermaye Piyasasi Kanunu geredince
pay defterinin giincellenmesinde esas alinacaktr.

Sirketler, artik ortaklanyla iletisim konusunda onlan tanima ve davraniglanini, yonetim
stratejilerine verdikleri cevabi borsadaki gunlik fiyat, miktar rakamlaninin Gtesinde
yatrmme!  bazinda, yatmmcr gruplarn  bazinda, kurumsal, bireysel, yerli-yabanci
6lgebilme, ona gore kendilerine ayar verebilme imkanini, genel bir deyimle de
yatinmel iligkilerini yonetebilme imkanina sahip olacaklar.

Bir digeri de su: Halka acikiik orani agisindan bir etkisinin olacagini bekliyoruz.
Eger siz yuzde 50'nin (zerinde, halka acilirsaniz, fakat ortaklarinizin kimler oldugu
konusunda en ufak bir fikriniz olmazsa, bir dahaki genel kurula kadar yiizde 50
de gider, 55 de gider. Bir gun Irak'ta bir sey olur, sirketiniz yerinde dururken
hisseleri bir anda toplanmig olur, fakat ortak bilgilerine gincel olarak ulasildigi
zaman, sirketler de bu yondeki girisimleri gorGp, hem politika agisindan hem de
karsl eylemlere gecerek yeni satin alma politikalar uygulayarak kendilerini ona gore
uyarlayabilirler. Dolayisiyla, bir yerde hem yatinmcinin hakkini koruyan, daha ¢ok
bilgi saglayan ayni zamanda da daha fazla given veren bir sistem.

Genel kurullar; yine kiguk ortaklar igin su anda ekonomik olmaktan cikmig durumda.
1 milyar, 5 milyar hisse senedi icin kalkip Istanbul'a gelip, hatta bir semtten diger
semte gidip genel kurula katilmak akil isi degil; ama, bunu elektronik ortamda
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yaptiginiz zaman, bu bilgiyi elektronik ortamda genel kurul bilgisini gegtiginiz zaman
cok daha genis bir ortak kitlesini yonetmek imkani olacak. Bu konuda disarida
baslayan Ornekler var. Bizde de elektronik imza ile birlikte merkezi kayit kurulusu
olarak servis verebilecegimiz alanlardan birisidir.

OTURUM BASKANI
Sayin Ozbay, toparlayabilir miyiz?
REMZi 0zBAY

Son olarak, teknoloji bizi nereye gotiriyor diye Onimizdeki doneme baktigimiz
zaman goriyoruz ki, marjinal maliyetler cok distyor. Dolayisiyla, bu sektorde
rekabete agik kim varsa, onlarin fiyatlan sifira dogru iniyor. Bu, Ozellikle borsalar
ve aracl kuruluglar agisindan kritik bir faktor diye bakiyoruz. Araci kuruluglar bunu
tecribeyle yasadilar, yiizde 1’lik komisyon oranlarindan binde 2 oranlarina dstler.
Zaman zaman sayllardan denilir ama, ben onu teknolojiye baglyorum. Borsalarda,
disanda acilanfarin bagina gelen benzer bir sey, clnki alim satim komisyon
de@erleri gok ucuzladi, onun igin Olcek ekonomilerinin payr gok azaldi, onun igin
sadece islem yapmanin getirisi azalmig durumda, orada yeni bir yapi ortaya ¢ikacak
gibi ve Avrupa Birligine giderken “burada karari kim verecek?” diye baktigimizda,
Avrupa Birligi trendinde borsalar agisindan da, merkezi takas yasaklama kurumlari
agisindan, saginda solunda ne var satin alan, piyasa iginde rekabeti savunup
biydyen, Almanya-Fransa orijinli iki ayr girket; diger yandan da bunlan ulusal
deger olarak, ulusal 6deme, menkul kiymet, finans sisteminin temel unsurlar olarak
korumaya calisan dizenleyici taraf var.

“Kazanan kim olur?” dersek, bu piyasalarin ihtiyaglarina duyarli bir dizenleme bu
noktada belirleyici olacaktir. Tek basina birakirsak, piyasada, kendi hallerine kalirlarsa
yem olacaklar gibi goraniiyor. Dizenleme yaparsak herhalde beceremeyecegiz. Ikisini
birlikte ydrdttagimdz zaman, bu tlr toplantilar biraz da buna hizmet ediyor, saninm
Avrupa Birliginde biz de nifusumuza orantili olarak bir yer alabiliriz.

Tesekkdr ediyorum.
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OTURUM BASKANI

Tesekkrler.
Son olarak, IMKB 1. Bagkan Yardimcisi Sayin Anl Seren'e sz veriyorum.

ARIL SEREN
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 1. Bagkan Yardimcisi)

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.

Ben, konusmami farkli bir mecrada yiritmek istiyorum. Benden evvel konugan
arkadaslanmiz sermaye piyasalarninin cesitli sektorlerine ve bu arada da borsaya ait
6nemli bilgiler sagladilar.

Aslinda benim, bunlara ilave edecedim gok fazla bir sey yok. Sadece baslangig
olarak sunu stylemekle yetiniyorum: Tirkiye'de sermaye piyasalari dedigimiz zaman
SPK, Borsa, Takasbank, Merkezi Kayit Kurulusu, Araci Kuruluglar ve Veri Yayin
Grubu olarak sistemi distnebiliriz. Butdn bu sistemin pargalarinin her biri, gerek
bilgi sistemleri gerek teknolojik altyapi bakimindan son derece modem, gagdag bir
gérinim arz etmektedirler.

Biraz geriye gidip, 1999 senelerine geldigimiz zaman goyle bir manzarayla
karsllagiyoruz: Tirkiye'de bu kuruluglardan sadece SPK ve borsa var ve islemlerin
baydk bir kismi ya da hemen hemen tamami manuel olarak yapiimakta, elektronik
imkanlar pek fazla kullanilimamakta. Ertesi sene diinya borsalar federasyonuna (ye
olarak kabul edildigimizde -35 inci Ulke olarak kabul edildik- su anda 55 dyesi
var, biz, Avrupa icinden 15 inci Uye olarak kabul edilmistik ve o gunki sartlarda
asagr yukarr mevcut Cyelerden elektronik agidan daha dstiin bir durumdaydik, gunki
biz, manuel olarak yaptigimiz iglemleri daha sonra elektronik olarak kaydetmeye
baslamistik, onlarin bir kismi hendz bunu basarmamisti.

Ondan sonra gelen 5-6 sene iginde cok hizli bir gelisme kaydettik. Bu arada
Takasbank'in - kurulusu tamamlandi ve biz kendi veri dagitim organizasyonumuzu
kurduk. Bundan 6nce sadece “saglamak” seklinde borsa algilanmaktaydi. Bu grubun
olusturulmasiyla, bilginin, yatnmcinin ve araci kurumlann eline ulasmaktaki hizi
sadlanmig oldu. Gene dinya borsalar birligi icinde cok az dyenin elde edebildigi,
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televizyondan aninda -teletext vasitasiyla idi- borsa verilerinin yayinlanmasi iglemini
basardik. Btin bunlar elektronik altyapinin iyi calismasi, heniiz yeni kurulmug
olmasina ragmen iyi calismig olmasina bagl olarak gerceklesmisti.

Gene buna paralel olarak borsa, kendi birikimleriyle Takasbank'in kurulmasini saglad
ve onun elektronik altyapisinin kurulmasinda gok onemli bir faktor oldu. Bildiginiz
ve Takasbank'in sunumunda da goruldugi gibi, bugin Takasbank gerek teknolojik
bakimdan gerek yatinmcilara sagladigi bilgi agisindan gok Gst dizeyde bir kurulug
haline gelmis bulunmaktadir.

Ayni - sekilde merkezi kayit kurulusunun kurulugunda da biyik Olgide IMKB
sermayesinin katkilari olmustur. Buna izmir Vadeli Islemler Borsasinin sermayesine
yapilan katki ve daha sonra da cok uygun sartlarda verilen vadeli iglemler
yazihminin gok 6nemli bir faktér oldugunu soylemek gerekir.

Borsamiz 2002 yilina kadar gecen sirecte sadece borsa icindeki elektronik altyapi
deqil, borsa digindan borsaya erisim konusunda da cok buyik yatirmiar yapiimasini
sadladi ve uzaktan erisimin buginki hale gelmesinde cok buyik yatinmlar oldu.
Bu yatinmlanin arasinda Tork Telekom'a bagiglanan birtakim cihazlar da onemli rol
oynamistir.

Islem kapasitesi, emir-kabul kapasitesi ve borsadaki emirlerin isleme sokulabilmesini
kolaylastiran kapasite geniglemesi de gene borsanin kendi imkanlaryla gok hizli
bir sekilde ve glvenilir sekilde gergeklestirildi. 2002 yilina kadar olan gelismesini
son siratte tamamlayan ve bir ok Avrupa borsasinin oniinde yer alan borsamiz,
bugun itibanyla Avrupa Birligine dahil 25 (lkenin borsalanyla asagl yukar esit
dizeyde iglemlerini ydratmektedir.

Borsamiz, ihtiyact olan ilave altyapi ve gerek yaziim ve gerekse donanim igin
gerekli olan yapilan almakta biraz giclikle kargilasmaktadir. Ozellikle bundan daha
onceki senelerde baglamig oldugumuz iki tane Onemli proje var; birisi elektronik
imza ve buna badll olarak kamuyu aydinlatma projesi -bu tamamlanmigti-- ve
sene sonu itibariyla isletmeye agilacaktir. Kamuyu aydinlatma konusunda Tirkiye'nin
tim ihtiyacini, hatta Tirkiye digindaki yatinmeilarin da ihtiyacini karsilayacak bir
duzeyde hazirlanmistir.

Bu arada IMKB-SPK  ortak gozetim projesidir; bunun SPK tarafi tamamlanmig olup,
IMKB tarafindaki tamamlama icin IMKB bazi glgliklerle karsi karsiya bulunmaktadir.
Bu giicliklerden sabahki seansta da bir miktar bahsedildi. Burada iki konu var;
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birisi, tasarruf tedbirleri nedeniyle yeterli para olmasina ragmen, birtakim yatinm
onaylarinin alinmasindaki zaman faktord, ikincisi de simdiye kadar olan yatinmiarin
tamamini kendisi yapmig olan borsa, maalesef imkan bakimindan da kisith bir
doneme girmekte ve burada da, daha Once, 1999 yilinda deprem nedeniyle
gegirilmig olan bir kanunun streklilik kazanmig olmasi onemli rol oynamaktadir.

Maliye, borsanin gelirleriyle giderleri arasindaki miktar iginden istedigi miktan
genel bitceye aktarabilmektedir. Burada borsanin yapacadl yatimmlarla ilgili birtakim
projelerin gergeklesememesi gibi bir sonug ortaya ¢lkmaktadir. Gondl ister ki, bunlar
kisa zamanda halledilsin ve gerekli yatinmlar yapilabilsin.

Bir diger konu da, elektronik sistemlerde teknolojinin son derece hizli gelismekte
olmasidir. Bundan 6nceki dénemlerde IMKB teknolojiye ayak uydurmakia hig zorlukla
karg karslya kalmamigti; her asamada bir sonraki gelismis modeli, eskisini devre
digi birakip, yenisini almak suretiyle gincel tutmak basanisini - gostermisti; ancak,
lhale Kanununa tabi kilinmastyla birlikte stregler uzamig ve teknolojideki gelismeye
ayak uyduracak bir tempoyu yakalamak artik imkansiz hale gelmistir. Biz, tam ihale
asamasina geldigimiz zaman, ihaleye konu olacak drdnler piyasadan kaldirimig yerine
cok daha mikemmelleri konulmug olmakia ve bu nedenle de sil bastan yeniden
ihale prosedrint baslatmak gerekli olmaktadir. Bu da ikinci bir konudur.

Dedigim gibi, bu platformda, “Avrupa Birligine 5 kala” dedigimiz durumda, biz,
galiba “ancak 5 gece” durumda olacagiz, eder durumlarda herhangi bir degisiklik
olusmazsa -bunun bu sekilde devam etmeyecegini umuyorum- ve ok kisa
bir zamanda gene daha Onceki donemlerde oldugu gibi, teknolojik altyapimizi
guncel tutma imkanina sahip olacagiz ve diger Avrupali borsalar gibi biz de
cagdas gorlndmimizi ve imkanlanmizi muhafaza etmek ve ilerletmek imkanina
kavusacagiz.

Tesekkar ederim.
OTURUM BASKANI
Tesekkirler Sayin Seren.

Sizlerden soru almadan 6nce, Ufuk Bey birkag kelime ilave etmek istedigini
soylemigti.
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UFUK BODUR

Sayin - Baskan, demin gok stratli bir prezantasyon yapmaya calistim. Bilgi
teknolojileri konusunda anlatacak, paylasacak gergekten gok seyimiz var. Bu konuda
ok onemli bir konuya deginmek icin s6z aldim.

Yapilan istatistiklerde, Tirkiye'deki bilisimsizligin maliyetinin 60-70 milyar dolarin
Uizerinde oldugu sOyleniyor. Bu, gergekten cok ciddi bir rakam. Buradan hareket
ederek, Ozellikle sermaye piyasasi aktorlerinin, sermaye piyasalari bilgi teknolojileri
konusunda yapacaklari yatinmlar -dogru yatinmlar- gok iyi yaptiklar takdirde, boyle
bir maliyetle kargilagmamalan konusunda da bir tavsiyede bulunmak istiyorum.

Gergekten  Glkemizdeki  diger  bilisimsizlik  maliyeti,  bizim  sektbrimizde
yapamayacagimiz  bilgi teknolojileri yatimmlariyla da bir paralellik sergileyecek.
Bilgi toplumuna giden siregte de bilisim kiltiriind tim SPK aktorleri olarak da
destekleme zorunlulugumuz var diye dustndyorum. Bu kultire katkilariniz olacag
dustncesiyle hepinize saygilar sunuyorum.

Tesekkdr ediyorum.

OTURUM BASKANI

Ben de size tesekkir ediyorum.
Vaktimizi biraz astik, ama soru sormak isteyen varsa onlar alalim?..
Soru olmadigina gore her seyin ok iyi anlagildijina inaniyoruz.

Hepinize, sabirli ve dikkatli dinleyisleriniz igin tesekkir —ediyorum. Konugmaci
arkadaslarima da bu ilging agiklamalar, katkilan igin cok tesekkir ediyorum.
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Sermaye Piyasalarinin Reel Sektore Kaynak Yaratmadaki Onemi

SUNUM

Sayin Fiket Ugcan, oturumun bagindaki boyle bir paneli “sanssiziik” olarak
nitelendirmisti; ama, yine de son derece gizel gegti. Kendisine, oturum baskanimiza,
degerli katihimcilanimiza cok tesekkir ediyoruz.

Arenamizin ilk gndntn sonuna geliyoruz. Bu oturumumuzdan sonra bir oturumumuz
daha olacak.

Bu ofurumumuz, “Sermaye Piyasalannin Reel Sektore Kaynak Yaratmaktaki Onemi”
bashgini tasiyor.

Oturum  Bagkamimiz, Bank Europa A.S. Yonetim Kurulu Bagkani Sayin  Tezcan
Yaramancl.

Konusmacilarimiz;

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'den Sayin Metin Ar

Tirkiye Ihracatcilar Meclisi Genel Sekreteri Prof. Dr. Sayin Emre Alkin
Dogan Yayin Holding A.$.’'den Sayin Murat Dogu

Denizbank A.S. Bas Ekonomisti Dr. Sayin Saruhan Ozel

Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglan Birligi Denetleme Kurulu Uyesi Sayin
Pamir Sezener.

OTURUM BASKANI

Degerli katihimcilar, vaktin gegmesiyle birlikte azalan katima ragmen bu gordsmeyi
sirdirecegiz.

Saninm  bu oturumumuz sermaye piyasalarinin en 6nemli alanlarindan birisiyle ilgili
olacak, ¢link(i sermaye piyasalar dediginiz zaman bunun iki tarafi var; bir, sermaye
arz edenler, yani ellerindeki varliklar degerlendirmek isteyenler; iki, bu sermayeyi
kullanip ig cevirmek isteyenler. Dolayisiyla, arz eden ve kullananin bulustugu bir
piyasa; adi Ustiinde oldugu gibi.

Sermaye piyasasini, bu sermayenin, atil duran sermayenin, igletiimek ihtiyacindaki
sermayenin isletmeci ellere aktanldigi bir piyasa olarak gordyoruz. Butin dinyada
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da bu uygulama siriyor ve ok da basanli neticeler elde ediliyor. Ulkemizde,
maalesef belki son 10-15 seneden beri kamunun kendisi ok biydk bir alic olarak
sermaye ihtiyaci hisseden bir alici olarak ortaya ¢iktigi igin bu sermayenin aslinda
daha verimli igletilecegi, reel sektore aktanmi giderek azalmig ve giindemden
dismasta.

Uygulanmakta olan makro ekonomik politikalarn kamu agiklarini - azaltacagi ve
devletin, artik sermaye piyasalarinda ag bir alici hiviyetinden gikacagi tmidiyle,
bundan boyle bu igin olmasi gerektigi gibi, reel sektore kanalize olacagina dair bir
Umidimiz var. Dolayisiyla, boyle bir imit perspektifinde, buginden sonra sermaye
piyasalaninin reel sektore nasil kaynak temin edebilmesi gerektigine dair degerli
katilimeilarimizin- goraglerini- dinleyecegiz.

Ben, bu gordgler meyaninda degerli katiimcilanmizdan, eger firsat bulurlarsa,
gegmisteki uygulamalara da bir goz atmalarini; o uygulamalarda ne gibi yanhigliklar
yapilarak bu piyasanin kistoraldagint ve verimli netice alinamadigina dair bir
yorumda bulunmalarini rica ediyorum; clnkd, gercekten bir dénem sermaye piyasasl
reel sekitre kaynak yaratmak dogrultusunda bir atilim yapti, fakat Tirkiye'ye 0zgu
bazi uygulamalar, bazi yanhghklar bu piyasalan kistirdd.

Dolayisiyla, devletin bitin sermaye piyasalarindaki kaynaklari anormal fiyatlarla
emmesinin yani sira, bu sektorden yararlanan reel isletmecilerin, reel ekonomik
oyuncularin da yaptigi hatalann oldugunu géz ardi edemiyoruz. lleriye 15k tutacak
Onerilerde bulunurken, gegmisteki bu derslerden de yararlanmak lazimdir diye
dustndyorum.

llk sézi, Sayin Metin Ara veriyorum. Kendisini takdim etmeme gerek yok: bence,
“yatinm  bankaciliginin - gurusu”dur, bitlin - gegmis  birikimiyle bizlere ¢ok faydali
Onerilerde ve tespitlerde bulunacagina inaniyorum.

METIN AR
(Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.)

Sayin Bagkan, nazik takdiminiz igin tesekkdr ederim.

Degerli katilimcilar, sermaye piyasalarindan reel sekidre kaynak yaratmada hangi
potansiyel alanlar var, bunlardan bahsederken bazi istatistiklere bakmamiz gerekiyor.
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Oniimizdeki ay ve yillarda kaynak yaratabilecegimiz ¢ potansiyel alandan
bahsedecegim.

Gegmis, her zaman gelecedin aynasidir. Oku ne kadar geriye dodru gererseniz, 0
kadar ileriye firlatirsiniz. Dolayisiyla, geriye dogru bakarak, yakin gegmise degil de,
son 10-15 seneye bakarak, kaynak temin etmede, onimizdeki 3-5 senede neler
olabilir, bunu gérelim isteyecegim.

1990 bagindan bu yana sermaye piyasalarindan reel sekire -ama bu reel sektoriin
icinde devlet de var ve devlet de hisse senetlerinden Gnemli bir pay aliyor,
bunu sonraki slaytlarda gorecegiz- 22 milyar dolar kaynak aktarilmig. Bu islerin
basladigi donem de, 1990 yilinin bast. Dolayisiyla, 1990 iyi bir kesig noktasi
oluyor. 1990°dan bu yana, demek ki 14 senelik sire igerisinde 22 milyar dolar
kaynak aktariimis.

Bunun daha biydk bir kismi, 0zel sekior borglanma senetleri. Biz bunlan
hatirlamiyoruz;  glnkd, asadi yukan 8-9 senedir yok. Dolar bazinda -1990
senesinden bu ftarafa baktgimizda- 12-13 milyar dolarlik kismi, 6zel sektorin
borglanma senetlerinden olusmug, daha sonra Hazine bonosu ve devlet tahvili
yoluyla bu piyasayr ele gecirdigi icin hem yiksek faizler hem de yiksek reel faizler
hem de devletin piyasadaki egemen rolii nedeniyle, 0zel sektor bu yolla borglanarak
kendilerini finanse etmekten vazgegmis. Bunun 9.5 milyar dolan da hisse senedi
yoluyla hem birincil hem ikincil halka arzlar yoluyla sermaye piyasalarina sunulmus,
bunun icinde devletin de payl var, bunda da devlet, etkileyici bir rol oynamis.

Hisse senetlerinde -ki, biraz ewvel soyledigim- 9.5 milyar dolann 5 kiisur milyar
dolaninin bayuk bir kismi yurt digindaki fonlara plase edilmis, yurt igine giden
kismi, gordiguniz gibi daha kogk. Yurt ici yatmmeilannin yatirdigi rakam, yurt
digl yatimmcilarinin- yatirdigi rakama gore daha dastk. Bu yurt digi yatinmcilarinin
arasinda “biyikli” dedigimiz bazi Torkler de olabilir ama, bu istatistigi gok da
deforme edecek kadar olacagini tahmin etmiyorum; asagi yukar yar yanya
diyebiliriz. Dolayisiyla, halka arzlar yoluyla sermaye piyasalarindan temin edilen
kaynak asadi yukari 10 milyar dolarsa, bunun yansi Turklerin kaynaklarindan diger
yansi da yabanc kaynaklardan gelmistir.

Buradaki dikkat cekici nokta, bu 10 milyar dolara yakin kaynagin aslinda 7 kusur
milyar dolarini devlet cekmis. Bunu, bu istatistiklerin diginda birakirsak, yani ozel
sektorin borglanma tahvilleriyle 0zel sektorin yaptigi halka arzlan ddstndrsek,
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rakam bir hayli kactlmds oluyor. Demin soylemis oldugumuz 22 milyar dolar, 15
milyar dolar mertebesine iner, bunun da cok kiglk bir kismi hisse senetlerinden
gelmis olur -yani, 2/15 oraninda- geri kalani da tarinte kalan borglanmalardan
ortaya gikmig oluyor.

Kamu sektord, bu halka arzlarda iki gizel yidan gok iyi istifade etmig; 1998
ve 2000 yillarinda. Bu iki yildaki yuksekligi yaratan en onemli isler de hepinizin
hatirladigi gibi, Ozellestirme Idaresi  binyesindeki Is Bankasinin  bakiye hisse
senetlerinin halka satilmasi ve de Tupras'in ikincil halka arzi. Bu iki tane yuksek
kolonu olugturuyor. Daha sonra 2002 yilinda da grafikte gordiginiz daha kiguk
binayr da POAS hisse senetlerinin dgincil halka arzi olusturuyor. Bu birkag firsati
iyi kullanarak, devlet, buradan epeyce bir kaynagi kendisine aktarmig.

Ozel sektorde de yine 2000 yogunlugu goryoruz. Bunu da en fazla etkileyen halka
arz da, bildiginiz gibi Tirkcell'in halka arzidir. Onun 6nemli bir kismi -neredeyse
yizde 90'- Amerika'da Ozellikle plase edilmig oldudu igin bu yerli-yabanci
istatistiklerini de onemli miktarda etkiliyor.

Bu halka arzlan iki gruba aywrmak lazim; birincil halka arzlar ve ikincil halka
arzlar. Oniimiizdeki yillarda bu ikisinin ayr ayri potansiveli var; ozel sektorin, reel
sektorin kendisine fonlama temin edebilmesi agisindan birincil halka arz, bildiginiz
gibi, yeni halka agllan sirketler icin kullandigimiz bir deyim; 1990 yilindan bu
yana 6 milyar dolarla, yansi yurt iginden yarnsi yurt digindan kaynak temin etmis,
yeni halka acilan sirketlerdir.

Bu halka arzlarn yine daha agirlikli bir kismi, bilhassa 2000 yilinda yurt disi
kaynaklardan olusmus, seyri de, 2004 yilinda hafif bir yikselme diginda, 2001,
2002, 2003 ve hatta 1999 ara yilinda pek fazla bir sey olmadigini gériiyoruz. Olan
yillarda da, 1998 ve 2000 yillannda da yurt digindaki plasmanlar agirlikta.

lkincil halka arzlarda da gok az bilinen, az okunan fakat kaynak temini yoniinden
de Onemi olan 3.4 milyar dolar temin edilmis. Boyle bir kaynak temini yolu.
Bunun daha az 6neminin olmasi su yonden, daha az dikkat gekmesi su yonden
ortaya cikiyor: Birincil halka arzlarda carsaf carsaf reklamlar daha fazla goriiyoruz,
cUnkd birincil halka arzlar daha ziyade yurt iginde hedeflenen halka arzlar oluyor,
fakat ikincil halka arzi hig yurt igine satmadan, sadece yurt digina birkag gunluk,
bilemediniz birkac haftalik bir faaliyet sonucu plase etmeniz mimkin ve bunun,
Tirk oyuncusunun da IMKB ginlik biilteninde cikan bir haber diginda veya -
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TSP’den gikiyorsa- TSP’den gegis haberi diginda gok fazla haberi olmuyor. Pek
tabil, IMKB ve SPK onaylarindan geciyor ama, bir reklam ve tanitim faaliyetine
girmeden, mesela 2004 yilinda 600 milyon dolar bir para -ki, bu 2-3 aya sigdi-
ve toplam 5-6 girkete minhasir oldu, 600 milyon dolarlik -Gzel sektor agirliklidir-
Ozel sektor kendisine, elindeki halka agik hisse senetlerinden ilave miktarlar yurt
digina satarak fon temin etti.

Kisa donemde en onemli potansiyeli, burada gormek lazim. Bu, hem onay
mekanizmasl kolay hem sattin-satamadin riski az; satamadiysaniz geri cekersiniz,
kimsenin haberi olmaz. Potansiyeli olan bir sey ve borsa endeksiyle birebir iligkisi
var, cinkii borsa endeksinin diisik oldugu donemlerde ortaya cikan IMKB'deki
sirket degerleri, bu sirketlerin sahiplerine ilave hisse senedi satmayi tesvik edici
bir katki, bir etki yapmiyor.

Borsa ne zaman ki 1.5 cent'in Gzerine cikar, bilhassa 1.7've dogru yaklasma
imkani olursa, hemen ortaya clkan girket degerleri, ana hissedarlarin hisselerinin
bir kisminin yurt digina plase etmeye tesvik ediyor.

Bu grafikte de gordyoruz ki, borglanma senetlerinin -ki, asil blytk rakami
olusturuyor- sermaye piyasalarindan reel sektore ve Ozel sektore kaynak aktariminda,
1992-1996 yillan arasinda asil VDMK finansman bonosu ve 0zel sektor tahvili
yoluyla biyik kaynaklar soktugunu, ama 1997 yilindan bu yana devletin rekabetiyle
bu piyasanin yok oldugunu, dolayisiyla umalim ki; a) enflasyon disust, b) Reel
faiz diosis, c) Devletin i¢ borglanmaya daha az ihtiyag duyarak piyasadan bir
miktar cekilmesi ve bunun karsiliginda tekrar ozel sektorin hem Tork Lirasi hem
doviz cinsinden borglanarak piyasaya girip, buradaki asil biydk rakami, 12.7 milyar
dolar temin etmig, hisse senetlerinden temin ettigi 2 ksur milyar dolara kiyasla
-gok buyuk bir rakam- tekrar ontimizdeki senelerde temin etmeye baglasin. Bu
grafikte  bunun dagiimini gorebiliyorsunuz. Bunun yizde 90"t VDMK’larla temin
edilmis. Onun vergi avantajlarindan dolayl boyle idi. Vergi dizenlemeleriyle
onimzdeki donemde daha dengeli bir yapinin olusacagini zannediyorum. Tahvil
ve bonoya da bir agirhk, giderek Tirk Lirasina ilaveten dviz enstrimanlarinda
yurt icinde ve yurt diginda reel sektor lehine gikariimasi sonucunu dogurarak
verilecek demektir.

Dolayisiyla, birincil halka arzlar yurt icine ve yurt digina, ikincil halka arzlar ozellikle
yurt digina ve borglanma senetleri gesitli ortamlarda, 6zellikle yurt igine onimdizdeki
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yillarda gegmigin agigini kapatacak sekilde reel sektore kaynak temin edecekir.

Sunumumu burada keserek Sayin Bagkana tesekkir ediyorum, guzel dinleyisiniz ve
sabriniz igin de hepinize tesekkdr ediyorum.

OTURUM BASKANI

Tesekkir ediyorum Sayin Ar. Aslinda sizin bu konudaki genis tecriibenizi, yaptiginiz
uygulamalarr masanin her iki tarafinda da yaptiginiz icraatlan bildigim igin,
konusmanizi “0zetin Ozeti” bir konusma olarak yorumluyorum; ama, panelin sonunda
sorular meyaninda Sayin Ar'in bu konudaki gordislerinden yararlanmayi hararetle
tavsiye ediyorum.

lkinci konugmaci olarak Prof. Dr. Sayin Emre Alkin'e stz veriyorum.

Kendisi, bildiginiz gibi, Tirkiye Ihracatgilar Meclisi Genel Sekreteri. Bir gok
sapkasininyani sira bu gorevi de var. Dolayisiyla, reel sektorin onemli bir
grubunun dertlerini giinlik olarak yagiyor. Herhalde o atmosferin yansimasiyla bu
konuda bize onemli gordslerinden bahsedecektir.

Prof. Dr. EMRE ALKIN
(Ttirkiye Ihracatgilar Meclisi Genel Sekreteri)

Cok tesekkdr ederim.

Ben Metin Beyin biraktigi yerden devam etmek istiyorum; bize hem gizel rakamlar
verdi hem de aklimda bir soru igareti birakti; kamuda bu ozellestime ile halka
arzin birbirine kanstinimasi bir ekonomist olarak benim canimi- sikiyor. Ozellestirme
farkll bir sey, halka arz farkli bir sey, fakat bir eski bakanimiz da “0zellestirmelerde
halka arza agirlik verecegiz” gibi bir aciklamada bulunmustu bundan 4-5 sene
ewel. Benim igimde sbyle bir sikinti var; zaten bono-tahvil yoluyla hepimizin bildigi
gibi, “crowding-out” yaratan devlet bir de halka arzlar yoluyla aliyor, daha bagka
bir paray! gotarayor, yani sermaye piyasasi sayesinde baska bir enstriman bulmus,
acaba bunu baska bir yone dogru nasil gevirecegiz diye ddstnmas, clnkd bir
firma halka arz yaptigi zaman aldigi parayla, bir kaynakla bir yatinm gerceklestiriyor
veya bir sikintisini gideriyor, kamuda ise kendi genel sikintisini gideriyor. O yiizden
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kamunun yaptigr halka arzlarin da Torkiye igin fevkalade bir halka arz olup olmadigi
konusunda tartigmayr da akillarinizda agmayr istiyorum ve misaadenizie 15 dakika
icinde sunumumu bitirmek istiyorum.

Efendim, bizim bahsetmemiz gereken, eskiden modern olan fakat bugtn Klasiklesmis
olan dustince tarzlanni bir tarafa birakmak. O ylzden bunu konusacagiz, mesela
yeni ekonominin dizenini biraz anlatayim: Iscilik agirlkli katma degerden fikri
mulkiyet haklarina gectik, emek toplumundan bilgi toplumuna -insallah- gegiyoruz
diyelim bir de Gretim-tiketim ekonomisinden bilgiye dayali ekonomiye gegmemiz
gerekiyor diyelim.

Ben, Tirkiye Ihracatgilar Meclisi adina konusacagim. O yizden bugin sermaye
piyasalarinin kiymetli Gyeleriyle beraber bulugtugum igin mutluyum; biraz farkl, biraz
kinci seyler de soyleyebilirim. Bunu da gengligime vermeyin, disandan bakan bir
insan olarak meselelere bakacagim.

Yeni ekonomi dizeni bu. Oyle bildiginiz seyler degil. Bizim, TIM olarak da
Turkiye'de Greten sirketlerin en Gnemli Ozelligi rekabet edebilir olmak. Bunun
diginda hicbir gekilde yasama sansimiz yok, yani bir yerden fon tedarik ettik,
Uretim yapacagiz, gok giizel arz edeceQiz, fabrikalar biydttik, bunlarin hepsi gzel
disinceler, ama dedidiniz gibi, igin iginde tasarim, yatinm olmayan, teknoloji ve
atilimi olmayan, know-how'u eksik ve kiiciik girisimcisi olmayan bir ekonominin
de rekabetgi olmayacagi agik. Bunun Uzerinde tartigmaya gerek yok.

Temel sorunlanmiz var; makro ekonomik yapi. Yani, Napolyon'un fikrasi gibi, “toplar
neden ates etmiyor?” diye atini tabyalara siriyor, “imparatorum, g tane sebebi
var” diyorlar. “Birincisi nedir?” diye soruyor Napolyon, “birincisi. Barut yok” diye
cevap alinca, “ikiyi, gl bogver” diyor. Yani, makro ekonomide onemli bir sorun
varsa, araz varsa, bu araz, yapmnin tim unsurlarina yansiyor. O yiizden orada
diyecek bir sey yok.

lkincisi, bizim icin 6nemli olan, enerji maliyetierinin yiksekligi. TIM ve buna
bagl 40 bin ihracatgl firmanin -baska da yok zaten- aslinda kaynak sorunundan
ewel, onemli olumsuzluklardan sikayet ettigi ortada. istihdamin Gzerinde Gnemli
vergi var. En sonunda da, finansman maliyetine giriyor. Finansman maliyeti veya
kaynak sorunu dedigimiz sey, bir ihracatciya ya da bir dreticiye sordugunuz zaman,
“kaynak bulamiyorum” seklindeki bir gikayet, ancak dordinci sirada bulunabilir.
Dolayisiyla, sermaye piyasalarl veya bankacilik sektorii veya dretici kesim arasindaki
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birbirini anlamamazlik da buradan ileri geliyor. Sizin bir numarali sorununuz, ben
diger tarafa gectigimde, clinkii IMKB'de ok kiymetli bir dort yilim var, kiymetli
Ustatlarla calistim, o tarafa bakinca o tarafin sorunlarinin bagka oldugunu goriyorum.
Oncelikleri de farkli; ama, baktigimiz zaman birokrasi -sizin de Sikayete ettiiniz-
kurumsal arasi koordinasyon ve mevzuattan da sikayet edilmis.

Bizim boyle bir sikintimiz var; simdi, bizim, bildigimiz gibi teknolojiyi kullandigimiz
zaman para geliyor; ama, para yoksa teknoloji de gelmiyor. Demek ki sermaye
piyasalarinda veya herhangi bir yerden kaynak bulmanin en Gnemli nedenlerinden
birisi de Tirkiye Cumhuriyetinin 100 Gnct yilinda, 2023 yilinda, baktigimizda,
gottirecek bir baska aligkaniga, bir bagka dustnce tarzina dogru gotirmek gerekiyor.
Bugiin kaynak bulmak, illa ki borglan kapatmak anlaminda degil, gergekten kokld,
40-50 yillik firmalara goyle bir atilim baslattirmak igin; ama, bu atilimin en 6nemli
sorunu da kaynak. Belki de sermaye piyasalar bu konuda bir katkida bulunabilir,
yoksa, sizlerin su anda distince ufkunuzda olan seyler degil, bu ufkun biraz
daha diginda, belki bizlerin arasinda dolagarak da bilmeniz gereken, bizim neye
ihtiyacimiz oldugunu anlamaniz gereken bazi durumlar var, bunlar da burada biraz
anlatmaya calisacagim.

Ffendim, benim bir iddiam var; bunu, IMKB'deki kiymetli statlar biliyor, g senedir
ayni seyi soyliyorum, acaba bizim sorunumuz sadece kaynak sorunu mu yoksa bir
de rekabetci olmamamizdan kaynaklanan bir sorun mu var derken, isterseniz soyle
bir formdli ortaya koyayim. Bunu, altini 1srarla gize cize soyleyecegim.

Uretim = Sermaye ihtiyaci + istindam + dogal kaynak + miitegebbis.
Q=K+L+N+E

Bu fonksiyonun arasinda (+) olursa, bunlardan bir tanesi “sifir’ olsa da biz
Uretim yapiyoruz manasina gelir, ama hepimiz biliyoruz ki., Oyle bir sey olamaz.
Dolayisiyla, bunlardan birisi eksik olursa, dretim yoktur. Kaynak, kapital, bunun en
onemli ayaklarindan birisi fakat, ben diyorum ki sadece bu da yetmez, bir de
“C” dedigimiz “Competition” yani, rekabetci Ustinligimiz, yani satamayacaginiz ya
da rekabet edemeyeceginiz bir drlnd Gretmemeniz gerekiyor. Bizim sikintilarimiz
bunlar, yani sermaye piyasasina dondugiimizde, arkadas, bizim boyle sikintilanmiz
var, Siz bunlara nasil care bulursunuz, yani biz bunlar igin sizden kaynak istiyoruz
diyor firmalar.

Bir de KOBI'lerin sorunu var. Bir ana sektor var bir de KOBI var. Bunlarin gogunlugu
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yan sanayi iliskisinde. Kaynak sorunu var, bir de Pazar sorunu var. KOBI “benim
kaynak sorunum da var, Pazar sorunum da var” diyor. Bunu tek bagina ¢ézmesine
imkan yok, clnk( ana sektorlinde hem Pazar hem de kaynak sorunu var.

Dolayisiyla, oncelikle ana sektorin sorununu halletmeliyiz ki, KOBI'lere geri dénelim.
Bunu oncelikli olarak sdylemekte fayda var. Hani, “KOBI borsasi kuracagiz, KOBI'ler
sahlanacak™ deniyor ya, dogru olabilir, buna inamyorum; ama, ana sektorler
sahlanmadan biz KOBI'leri nasil sahlandiracagiz, onu da merak ediyorum, o da
ayr bir sorun.

Simdi ihracat cephesinin durumuna gecelim: Kaynak ihtiyaci var, ama nigin? Ya
da kaynak ihtiyaci gercekten var mi? Ihracatg firmalar yatinm yapmak istiyor mu?
Ben Aralik ayindan beri bir anket yapiyorum, bin tane ihracatgl -diger kurumlarin
yaptigi gibi- 57-58 firmayla degil- ile yaptigim anketin sonunda, bakin, gérin,
Turkiye'deki ihracatcl sirketler yatmm yapmak istiyorlar mi? Bence istemiyorlar.
Katilan 1000 firmadan yiizde 32'si -biraz diizelme var ama- yatinm falan yapmay!
distinmayor. Bu, dolayisiyla, gelecek sene yatinm yapmay! disinmeyen firmalarla
bu milli gelir nereye dogru gider, onu da bir soralim. Ona gore de saniyorum
sermaye piyasalarinin kiymetli dyelerinin bir plan yapmasi, sirketleri biydtmesiyle
alakall veya karlilikla alakali bir plan yapmasi gerekiyor. Sonugta, fon arz edenlerle
fon talep edenleri bulusturan bir yerdir burasl.

Bu arada size bilgi, halka agik olan 305 sirketten -bu arada tabii tahtasi kapali
olmayip da devam edenlerden- 172’si ihracatci veya ihracatla ilgili faaliyetlere
sahip, bunu da sdylemek istiyorum, bu oran yizde 56 gibi, fakat bu 172 ihracatg
firmanin da ihracat toplami da fena degil; 8 milyar dolar civarinda. Aslinda az bir
oran. Demek ki daha ok KOBI tarzinda veyahut da orta 6lgegin biraz (izerinde.
Bunun daha biyik olmasi lazim. Bu sene itibariyla; Ocak ayindan Agustos ayina
kadar geldigimizde durum bu sekildedir.

Bu durum, toplam ihracatin ylizde 17'si manasina geliyor. Bu arada sermaye
piyasalarinin daha ok potansiyeli vardir, ¢iinkti 1000 ihracatgr firma var, hepsi gok
kuwvetli. Bu 1000 firma, 60 milyar dolarlik ihracatin bugiin itibaryla yizde 85'ini
yapiyor, yani, direkt ihracat yapan firmalanin sadece yizde 75'i halka arz edilmigse,
sermaye piyasasina gelecek daha ok firma var diyebiliriz.

IMKB ile cok Oviniyordum, hala da oviniyorum; gercekien de islem hacmiyle
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vesaire bir dinya piyasasi, Simdi Tirkiye lhracatcilar Meclisi ve ihracatgilarla
ovindyorum. Neden; onlar da masallah, baktigimizda, 1990 senesinden beri daimi
bir sekilde her ay basinda gazetelerde veya basin yayin organlaninda duyuyorsunuz;
ihracat rekor kinyor, gidisat fena degil. Karlilik nasil; cok da iyi degil. Bunu da
soylemek gerekiyor.

Tlrkiye'nin bir temel hastaligr var; bir piyasa konsantrasyonu hastaligi, yani rekabetgi
olmayan piyasalara sahibiz. Mesela, bir 6rnek vereyim, Tiirkiye'deki ilk 10 bankanin
toplam mevduattaki paylar, gordiguntz gibi, ilk 5'ini de soyleyebilirim, ilk 5 daha
da moral bozucu olmasin diye ilk 10°u aldim, gérdiguniz gibi, 2003 senesinde
toplam mevduatin yizde 87.13'Unii kapsiyor. Biraz daha ileri gidelim -bunu., aracl
kurumlar internet sitesinden aldik- yatinmei sayisina baktigimizda itk 1000 bireysel
yatimmcinin hi¢ de fena bir agirhgr yok, isterseniz bir de bireysel yatinmeinin
durumunu inceledikten sonra bir de kurumsal yatinmer portfoyine bakalim, o da
fena degil; ilk 1000 hesap yine portfdy blyikliginin onemli bir kismini elde
ediyor, burada da onun bilgisi verilmis durumda.

Bu arada rakamsal boyutu bir kenara birakalim, hesaplar bazinda rekabetci olmayan
yap! yerine bir de sehirlerin anormal egemenlii var: Istanbul bunun basini gekiyor.
Ben istanbulluyum ezelden ebede, ama bakhijim zaman Batidan Doguya dogru hem
bankacilik hem de sermaye piyasalari faaliyetlerinin bir serbest digise ge¢mesi acl
verici bir durum. Bunun da irdelenmesi gerekir.

Bakiniz, bu gostergeyi ozellikle sizlere gostermek istedim; ozellikle futbol ligine
baktigimiz zaman paranin bayuk bir kismi elbette ki sampiyon olan ekiplere gidiyor.
Galatasaray 9, Fenerbahce 9, Besiktag 7, Trabzonspor da 6 kere sampiyon olmus.
Fena degil; galiba son 30 yil alinmis galiba ama, burada anormal bir Istanbul
egemenligi var, anormal egemenlik beni biraz magazinel yapida, gegenlerde
Gesmeliler Istanbullulardan sikilmig, “Istanbullular gelmesin” demis. Istanbullular
gelmezse Gesme’nin hali ne olur, onu merak ediyorum. Neden derseniz, GSYiH'ya
baktijimiz zaman Istanbul’'un ezici bir Gstdnligd var, yani ben buradan nereye
gelmek istiyorum; Istanbul'u ikna etmeden Anadolu’da bir halka arzi gerceklestirmek
ya da fevkalade iyi bir firmaya “gelin, benim hisse senetlerimi alin” deseniz alan
gkar m? Biz, ozellile TIM olarak biliyoruz ki 800 tane taze firma, iyi firma,
iyi ihracatgl firma, Ozellikle borcu olmayan firma gelse, sermaye piyasasina “bizi
alin” dese, alabilecek kapasitesi var mi, bence yok. Bunu acik ve net soylemek
gerekiyor. Yani, gikalim Anadolu’ya, deneyelim. Denedik, ama aldigimiz sonuglar
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pek de olumlu degil, eger olumlu seyler duyan varsa soylediklerimi dzeltsin.

Efendim, illere gore toplam mevduati konugmaya hig gerek yok; zaten rakamlar burada
belli. Ben daha gok konusmak isterdim ama, 15 dakika igine sigdirmak istiyorum.

Mevduatin illere gore dagiimina baktiginizda, istanbul'un gergekten hem Tirk Lirasi
hem de yabanci paralar cinsinden gok onemli bir agirligi var; yani, biz finansal
faaliyetleri, tamam, Batidan Doguya dogru yayacagiz, ama bunun bir modelini
arastirmaya caligiyoruz ve TIM olarak bunu tek basimiza yapamayiz. Sizlerle daha
sik bir araya gelmeliyiz: Sizlerle daha sik bir araya gelmezsek, onimzdeki 10-15
yillik bir perspektifte, 2030 yilinda -ben bu rakami seviyorum, ginki Gumhuriyetin
100 dnct yilina rastgeliyor- o zaman gok iyi durumda olmayabiliriz. Bunu,
bugtinden stylemek gerekiyor. BU modeli yaratmaliyiz.

lhracatta da ayni durum var; bakar misiniz, toplam ihracatin kagta kagini istanbul
gerceklestiriyor. Burada da korkung bir durum var. Size soyleyeyim; Trkiye'deki
ihracat yapan ilk 1000 firmanin 500'0nden fazlasi da istanbul'da. Bu aci gercekle
yiz yize gelmeliyiz. Her seyi istanbul merkezli yaptik. Bazen biz il il ihracat
aciklamasi yaparken Anadolu’da bir ¢ok sehri geziyoruz, orada valiler diyor ki
“artik Istanbul bir sey satmasin, retmesin, o bizi pazarlasin.” Bunlar giizel fikirler
ama, tabii bunun nasil olacagini bilemiyorum, istanbul, Tiirkiye'nin bir pazarlama
merkezi haline gelsin de, fabrikalar nasil alip gotirecegiz. Bu gercekten onemli;
bir fabrika agirhgl da var.

Bunu artik sdylemeye gerek yok; sermaye piyasalan hesaplamalarinda illere gore
dagiliminda yine istanbul, Ankara, izmir, Bursa, bu dort sehir zaten GSYiH'ya katkida
bulunuyor. imdi birkag tane 6nemli sorun var, ama Sayin Bagkanim, ben daha
qok seyler anlatmaktan ok, TIM ve ihracatcilarn akillannda bazi sorular var, bu
konuda sermaye piyasalart kurumlarinin da bizi ikna etmesi gerekir ki, bir umut
varsa beraber bir seyler yapalim, umut yoksa, biz yine kendi igimize dondp bir
seyler yapmaya calisacagiz.

Onemli rakibimiz reel faiz diyoruz ama, biz bunu dogdru hesapliyor muyuz? Ben,
bunun dogru ddrdst hesaplandigini - sanmiyorum, ciinkii ters para ikamesinden
tam 2003 yilina rast geldiginde, alti ay iginde bundan yiizde 70 oraninda doviz
bazinda kazang salayan firmalar var. Acaba bunu biliyor muyuz? Yani, biz “reel
faiz” dedigimiz zaman, nominal faizden enflasyonu ayinyoruz, diyoruz ki 16 puan.
Tamam. Oysa oOyle degil; reel faiz hesabi, feragat ettifiiniz enstrimandan geri
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dondigunizde ne kadar aliyorsunuz, reel faiz hesabi bu hesaptr. Biz, burada
sadece enflasyondan arindirnyoruz.

Ben size sunu sdyleyeyim; halka acik firmalarin bilangosuna baktiginiz zaman 2002
yilindan 2003 yilina geldigimizde, bono tahvil portfoylerinin yani menkul kiymet
hesaplarinin, ortalamada yuzde 1803 sistigini biliyor musunuz mesela? Veya likit
kalmak isteyenlerin mevduat tarafina gectiginde yuzde 538 buyattiklerini biliyor
muydunuz, bu rakamlardan haberiniz var mi?

Tirkiye Ihracatcilar Meclisinin icra kurulunda -ben  sirket sirket bunlan ortaya
clkardigimda- bu sirketlerin Gyeleri varmig, onlar biraz rahatsizlandilar bunu gosterirken
ama, nasil olsa halka acgik firmalar, kamudan bilgiyi saklayamayacaklarina gére, ben
aclkca soyledim, gercekten onemli bir finansal mihendislik gerceklestiriyorfar. Buna
ragmen 2003 yilinda brit karhlik, maksimum ylzde 7.5 yani, 0 muhtesem portfoy
karlar elde ediliyor ama, bitlin her seyi topladiginizda, firmanin faaliyetinden
tim senede elde ettigi gelir, brat, vergi oncesi, yizde 7.5'tur. Bununla da higbir
yatinm yapiimaz.

Soru cok belli; yatnmer sayisi, yerli-yabanct, bireysel-kurumsal, - saglikli  bir
oranda artmadifi bir piyasada reel sekiore sermaye piyasalarindan istikrarli bir
sekilde kaynak aktarmak mimkin mdddr? Bu onemli bir soru. Madem cok fazla
yatinmeimiz yok diyoruz, Takasbank'in kiymetli genel midird Sayin Gatana burada,
1.5 milyon insan var, bunlarin aktif hesaplar, rakamlar onda var, ama bu kadar
yatinmeiyla biz “tim ihracatgl firmalar toplanip 7 sene iginde halka arza gelecekler”
desek, acaba bunu gogusleyecek bir yatinmei toplulugu var mi; varsa bunu nasil
harekete gegiririz, yoksa ne yapmaliyiz? Bu, sadece size, zati alinize degil; kiymetli
bagkanim Muslim Demirbilek, Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani Dogan Cansizlar,
IMKB Baskani Sayin Osman Birsen ve TIM Bagkani Oguz Satici bir araya gelmel.
Odalar Birligi de burada 6nemli bir kurum; Tirkiye’nin en biyik reel sektor kurumu
veya i kurumu, ticaret kurumu.

Sermaye piyasalarinin, IMKB'nin, araci kurumlarn yatinm enstrdmanlarinin tanitimin
yeteri kadar yapiyor muyuz veya kendilerinin tanitimini yeteri kadar yapiyor muyuz
veya tanitmak igin segtigimiz mecralar dogru mu? Bunlann da tartigiimasi lazim.
Bugiin Istanbul'un herhangi bir kosesine gittiginizde veya Anadolu’ya cikiginizda,
gercekten bunlarla ilgili bilgi sahibi olan insan sayisi cok az. Peki, bunu nasil
kanitlamami istiyorsunuz; o da cok net; madem ki internet ve bilgi dinyasinda
yaglyoruz, SPK’'nin kiymetli bagkan yardimcisi bundan biraz bahsetti, bakalim:
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Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin internet sitesi, dinyada 12 984’iinci izlenen
-bu, cok da iyi izlenen bir rakam- ve daima yikselen bir trend. Para politikasi
raporu. Biz her sabah bakiyoruz ki, ters kosede yakalanmayalim, acaba bir gey var
mi diye izliyoruz. IMKB, 78.552; fena degil. Bu rakamlari “alexa.com” adresinden
bulabilirsiniz. SPK’nin, bir diizenleyici otorite olarak onun da izlenme orani 193.962.
lkisinin Gnemli 6zelligi, biraz diisiisteler.

TIM'in internet sitesine baktiginizda, yenilenmis oldudu igin cok Gnemli bir atakla
her ay 90 bin artarak, 247.356’ya geldi ve bizim en Gnemli sitemiz, TTN, ofisten
ihracatl gerceklestirecek olan internet sitesi -bu arada KOBI'lerin web kataloglar
da var- 64.652 ve disuste. Neden; ihracat grafigine baktiginizda son haftalarda
ihracatla alakali bir sikintinin ortaya ¢iktigr goriltyor.

Araci kurumlar birligi olarak bakiigimizda, 460.522. 0 da cikista. Ozellikle yeni bir
kurum oldugu icin elbette ki access'i olacak ve Bankalar Birligine baktigimizda,
2.020.249. Bu rakamlar iyi mi? Pek de iyi de@il. Neden; hemen isterseniz
Yunanistan't 0rmnek alalim, benzer kurumlarda neler oluyor?

Bank of Greece. Bizim Merkez Bankamiz buna, Yunan Merkez Bankasina fark atmis.
Ardindan baktigimizda, maalesef Atina Menkul Kiymet Borsasi, bizim borsamizdan
ok daha dusuk islem hacmi gerceklestirmesine ragmen, oradaki internet sitesine
ilgi gok blyuk, bizimkinden cok cok daha iyi. Bunu kabul etmek gerekir.

Alexa.com'da neden bu rakamlar ortaya ¢ikti, bunun da bir proof'u var, oradan
kontrol etmek gerekir. Mesela IMKB'nin internet sitesi, dinyadaki en hizl sitelerden
birisi; 0.7 saniyede load ediliyor, fakat igeriye girdiginizde reaksiyonlar var, ayni
sey, TIM'in intemnet sitesi icin de kullaniliyor.

Saniyorum Yunan Sermaye Piyasasi Kurulunun internet sitesinin access’i, orada da
SPK’'nin dnemli bir fark attigini goriyoruz.

Fxpo Hellas, yani TIM’nin Yunanistan'daki bir bagka tirevi gibi. Biz ona hayli hayli
fark attik ama, bu rakam cok oOnemli bir rakam degil. Zaten 100 binin altinda
hepsi birbirine ¢ok yakin. Saniyorum bu da Yunanhlarin aract kurumlar birliginin
internet sitesi, oraya baktigimizda da orada, birbirine ¢ok yakin oldugunu goriiyoruz,
ki bu da sevindirici, sizin internet siteniz de yikseliyor.

Bu nedir, bilgiye ulagsmakla alakalidir, ama bakiyoruz maalesef bizim sermaye
piyasamizla alakali olarak, ben 40 bin ihracatglyla tek tek el sikisan bir insan
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olarak baktigimda, acikca stylemek gerekirse, taninmiyor; yani sermaye piyasasl,
aracl kurumlanmiz da dahil olmak dzere iyi taninmiyor. Ayip olmasin diye en ¢ok
islem yapan aract kurumlarinkini koymadim. Kimsenin kalbini kirmak istemiyorum,
orada da iyi durumlarda degiliz, bunu da soylemek istiyorum.

OTURUM BASKANI

Sayin Hocam, atesli ve etkili konusmanizi kesmek istemiyorum ama, sonuca
gelirseniz memnun oluruz.

Prof. Dr. EMRE ALKIN

Zaten sonuca geldim Sayin Bagkanim.

Bizim yeni bir modele ihtiyacimiz var; biz, TIM olarak, sermaye piyasasindan
istithamimiz su:  Bizim yeni bir modele ihtiyacimiz var. Aynen Sayin Baskan
Oguz Saticrmin sabah soyledigi gibi. Bu demek degildir ki, IKMB'nin kotasyon
prensiplerini - yumusatacagiz, yavaslayacak. Hayir; en azindan Turkiye'de bulunan
hazir, dinamik firmalarin bu kotasyon kriterlering ulasmalar igin veya sermaye
piyasalarindan bir sekilde kaynak bulabilmeleri icin sizlerden gelen Onerilerle,
bizlerden gelen bilgilerle bir model yaratma ihtiyacimiz var.

Son slaytim su: Konunun taraflan belli. Tabit ki Dig Ticaret Mistesarligi ile SPK'nin
oturup bir sey yapmalarini beklemiyoruz; bunlarin ikisi dizenleyici otoritedir, ama
burada TIM ve muadili diye kabul ettigim Araci Kuruluglar Birliginin ok sikca
bir araya gelmeleri gerektigini distniyorum; ciinki, IMKB'ye devamli yiklenerek,
onu muhatap alarak bir sey ilave etmeye gerek yok, glnki sabah kiymetli Bagkan
Osman Birsen'in dedigi gibi, orasi bir piyasa. Dolayisiyla, oradan alacagimiz
bilgiler gok oOnemli; gegmiste neler oldu, gelecekte neler planliyorlar ama, bizim
ilk once yukanda, Cumhuriyetin 100 dnct yilina geldigimizde hem ihracatgilara
hem Ureticilere nasil kaynak bulacagimizia alakali modeli geligtirmek igin sdyle bir
isbirligine ihtiyacimiz oldugunu dustindyorum. Aksi takdirde ihracatin da, Gretimin
de ontimozdeki senelerde yavaslayacagina dair size buradan senet verebilirim.

Bu kaynak modelini gelistirmeliyiz, aksi takdirde bagimiz derde girecektir.
Cok tesekkir ediyorum Sayin Bagkanim. Benim sunumum  bitmigtir.
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OTURUM BASKANI

Ben de cok tesekkir ediyorum Sayin Alkin.

Kendisi, ihracatgilarin sermaye piyasalarina bakigini ve bu piyasadan daha fazla
yararlanmak iin temennilerini dile getirdiler.

Bu arada gosterdigi rakamlar, istatistiklerin hos olmayan bir tespiti bir kere daha
dogruladigin gosterdi. O da, Ankara'daki tiketenler, istanbul'daki Gretenleri idare
eder gercedidir. Bir donem igin Ankara'da ben de bulundugum igin, kimseye
alinganlik yaratmadan soylemek istiyorum, ama saniyorum o istatistikler Tirkiye'nin
yonetimi konusunda ok aci bir gergedi ortaya koyuyor. Bunun Gzerine her halde
Turkiye'deki yapisal reformlar meyaninda egilmek lazim, ama basli basina birkag
gunlik seminer konusu olabilecek bir boyuttadr.

Simdi s6z0, sermaye piyasasindan kaynak yaratmak amaclyla gok basanli uygulama
yapmig olan bir kurumun sozcistne vermek istiyorum. Dogan Yayin Holding'i
temsilen, Murat Dogu Bey, bize gordglerini akiaracak.

MURAT DOGU
(Dogan Yayin Holding A.S.)

Oncelikle STEAM'e tesekkiir ediyorum; ok degerli konugmacilan ve dinleyicileri
bir araya getirdikleri igin.

Benim 6zel sektor tecriibem hentiz yeni; cok kisa bir sire once SPK'dan ayrildim
ve 0zel sektore gectim. Ancak, oradaki deneyimlerimle burada yasadigim dort ay
icindeki pratikler hakkinda bir miktar sunum yapacagim.

Once temel konulardan baslamak istiyorum; birincisi, para piyasalari kisa vadeli
fonlarin el degistirdigi  fonlardir, sermaye piyasalar uzun vadeli fonlarin el
deqistirdigi piyasalardir. Burada bir kavram kargagasi var, cogunlukla boyle bir
kavram kargasasi yasaniyor. Para piyasalart ve sermaye piyasalan birbirini ikame
eden piyasalar degil, birbirlerinin tamamlayicisi piyasalar. Zaman zaman burada
sirketlerimizin bu konularda tereddite dastuklerini gorebiliyoruz.

Bir diger temel, finans teorisinde kabul edilen konu su: Sirketler, donem varliklarini
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kisa vadeli borglarla, duran varliklanni uzun vadeli kaynaklarla finanse etmeliler. Bu
finans teorisinde genellikle kabul goren bir goris. Zaman zaman Turkiye'de faaliyet
gosteren sirketlere birazdan gelecedim, cesitli sebeplerle bu dengeyi tam olarak
koruyamadiklarini, uzun vadeli duran varliklarinin yatinmlarini kisa vadeli kaynaklarla
finanse etmeye calistiklarini, buna mecbur kaldiklarini gormek mdmkanddr.

Bu iki temel finans teorisinde de kabul goren yaklasimdan sonra, Tirk reel
sektorinin - gerceklerine  baktigimiz zaman  sirketlerin - kaynak  yapilannin - makro
ekonomik faktorlerden, yani enflasyondan, genel finans seviyesindeki artiglardan
veya borglanmanin vade yapisindan dogrudan etkilendigini goriyoruz. Bu, zaten
ok temel bir yaklagimdir.

Daha ilging, farkli yaklagimlar geligtirerek konu hakkinda disinmeye basladigimizda,
bazi yapisal faktorlerin de sirketlerin kaynak yapisini etkiledigini goriiyoruz. Mesela
bunlarin baginda o Ulkedeki yasal altyapi geliyor. Yasal altyapidan kasit, burada
kisa vadeli, uzun vadeli borglanma, para piyasasinin veya sermaye piyasalarinin
kullaniimasinda yasalarin hangi piyasalar lehine dizenlemeler igerdigi Gnemlidir.

Denetim ve yaptinmlar, diger yapisal faktorlerden birisidir. Acaba, hangi piyasalar
-burada (¢ temel piyasadan bahsediyorum- para piyasalar, sermaye piyasalari,
mal piyasalar. Acaba hangi piyasalar daha agirlikli sekilde denetleniyor, hangi
piyasalarda yapilan denetimler sonucunda daha ciddi yaptinmlar var? Bu piyasaya
yatnm yapanlar, bu piyasadan fon saflayanlar anlaminda nasil bir farklilik
olusturuyor?

Yine girketlerin kaynak sadlamalarinda etkili olan bir diger onemli faktor, vergisel
tegviklerdir. Acaba faiz ve -Ornegin- temettl arasinda vergisel anlamda bir farklilik
var mi? Temettl kazanglar, sermaye kazanglari nasil vergilendiriliyor? Mevduatlar
nasil vergilendiriliyor? Farkhiliklar da sirketlerin finansman tarzini ve bu piyasalara
yatinm yapan yatinmcilar gene etkiliyorlar.

Arastirmalar gok Gnemli bir faktord ne gikariyor; haksiz kazang. Biliyorsunuz, yapilan
caligmalar Corruption Index’te yukanlarda yer alan ilkelerin kaynak temininin kisa
vadeli oldugunu gdsteriyor, yani, kisacasi, suiistimallerin yogun oldugu Ulkelerde
fon arz edenler daha kisa vadeli bor¢ verme egiliminde oluyorlar.

Gene bankacilik sektorinin agirlikta olmasi, fon aktarma mekanizmalan igindeki
agirhgr, kaynak dagiimini yine etkiliyor. Bankalar, literattirde, aktif toplami yiiksek,
aktif icinde duran varlik agirlikli olan firmalara kredi vermede daha egilimli oluyorlar.
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Duran olmayan varliklar icerisindeki aktiflere daha az kredi verme egiliminde
oluyorlar. Bankalarnin mevduat yapisi da, vade yapisi da bankalarnn kullandiklan
kredilerin de vade yapisini etkiliyor.

Bir diger onemli fakior, kurumsal yatmmcinin azhgr; yani, kurumsal yatimeinin
yeterince etkili olmamasi da gene fonlamada vadelerin kisa olmasi ve likiditenin
Gnemsiz olmasi gibi sorunlar beraberinde getiriyor.

Son onemli bir faktor, seffaflik diizeyinin yeterli olmamasi, yani kamuyu aydinlatmanin
tam anlamiyla degismedigi Glkelerde fonlama maliyetleri yiiksek oluyor ve fonlama
kisa vadeli olarak yonlendirilebiliyor.

Bu konuda, aslinda SPK’'nin yapti§i ok degerli g tane calisma var; bu galismalara
baktigimizda, sirketlerin - finansman  kararlarini  etkileyen faktorler nelerdir diye
sordugumuzda, burada en onemli kriter, maliyet; yani, sirketler finansman ihtiyaci
duyduklarinda, bu intiyaglanini giderirken maliyete oncelikle onem veriyorlar. Tabii bu
da soyle bir sorunu gindeme getiriyor: Her ne kosulda olursa olsun, uzun vadeli
finansman inhtiyaci da kisa vadeli finansman ihtiyaci da oncelikle maliyet, dolayisiyla
aktifin vade yapisinin dikkate alinmamasi sonucunu ortaya gikariyor.

Kaynak kullaniminda sirketler kisa vadeli banka kredisini oncelikle kullaniyor, daha
sonra ticari borglanma, son olarak da binyede birakilan fonlar devreye giriyor.
Yeni bir yatnm oldugunda ki, su anda yatmmlann cok da istenilen dizeyde
olmadi§i sdylenmekle beraber, yeni bir yatinm soz konusu oldugunda gene firmalar,
oncelikle bunyede birakilan fonlanni kullaniyorlar, daha sonra kisa vadeli banka
kredisi kullaniyorlar, ticari borglanma, sermaye artinmi, orta ve uzun vadeli banka
kredising dogru sira uzuyor.

Firmalarin sermaye piyasalarini kullanmamadaki en 6nemli kriterleri sunlar: Oncelikle
“intiyag duymuyoruz” diyorlar. Kisa vadeli banka kredisi kullanilan bir ortamda, her
ne olursa olsun, sirkette finansman egiliminin bu yonde geligtigi bir durumda,
sermaye piyasalarina ihtiyag duyulmamasi zaten dogal bir sonug olarak getiriyor.

Diger cevaplar, sermaye piyasalarnindan faydalanma sdrecinin ok uzun oldugu ve
islem maliyetlerinin ok yiksek oldugu seklinde devam ediyor. Bu arastirmalarda
ortaya cikan onemli bir baska sonug, banka kredisi saglamanin kolayligr ve
bankalarin bir batdn olarak hizmet veriyor olmasi; yani, sirketler, bankalardan
kredi temin ederken cok esnek imkanlar bulabiliyorlar. Bunlar, vade, tutar, bagvuru
kolayligi ve kisa slrede elde etme, bunlarin basinda geliyor.
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Biraz daha oOzel, daha alt bir konu bashgina gecersek, sirketler nigin halka
aciimiyorlar? Yapilan aragtirmalarda bu sorular da sorulmus. Halka agiima oranlari
dikkate alindiginda, aslinda, kontrolin kaybedilmemesi soz konusu. Demek ki burada
bir egitimle, bilgilendirmeyle bu endiseler giderilebilir.

Bir diger onemli konu, rekabet avantajinin kaybedildigi ddstncesi; yani, firmalar,
daha ok kamuya aciklama yaptiklarinda, daha seffaf olduklarinda rekabet avantajlarini
yitirdiklerini diistindyorlar. Burada iki tane comment yapilabilir; bir tanesi, firmalar
belli anlamlarda seffaflasarak bazi rekabet avantajlanini kaybedebilirler, ama diger
taraftan gok ciddi bir likiditenin parcasi olarak, imajlarini yenileyerek de gok farkli
rekabet avantajlarini kazanabilirler.

Ozellikle 6zel durumlarin agiklanmasi konusunda bazi belirsizliklerin, tereddtlerin
giderilmesinde ve girketleri gercekten zorlayacak uygulamalanin yeniden gozden
geciriimesinde de fayda olacagini disintyorum, clnki gok hizla biytyen, degisen
bir ekonomi ve girketler cok ciddi atiimlar icerisindeler. Burada mevzuatla neyi,
nasil aciklayacagiz, gok detay aciklamalarla bogmamak kanaatindeyim.

Ugiincii  konu, halka agimama gerekgeleri iginde sirket yonetiminin  hesap
verebilirliliginin ve hesap sorumluluk dizeylerinin artinimasi konusu geliyor. Bu
da, basta yeni yatrmcilar olmak (zere, devlet, diizenleyici st kurullar, Sirketler
Gok daha hesap verebilir, neyi, nigin yaptiklanni aciklayarak, daha sorumlu hale
gelmek zorundalar. Aslinda bu, endise edilecek bir konu degil; sirket kulttrandn
yeni oldugu dlkemizde kurumsallasmanin da ¢ok oOnemli bir on kosulu ve
kurumsallagmay! saglayacak bir unsur olarak gormekte fayda var.

Ben daha fazla uzatmadan, sermaye piyasalarinin reel kesim tarafindan daha fazla
kaynak kullaniminin nasil saglanacadl konusunda birtakim onerilerde bulunacagim.

Bunlardan birincisi, gok makro bir konu; artik ozellikle Guneydogu Asya Ulkelerinde
oldugu gibi, gelismekte olan bir gok Glkede oldugu gibi, sermaye piyasalarini uzun
vadeli fonlan merkezine alan bir kalkinma modeli benimsenmeli. Belki bu ok
temel bir sey ama, heniz bu yaklagimin ok baginda oldugumuz kanaatindeyim.
Sermaye piyasalari, ekonomik kalkinmanin merkezine oturmali.

lkincisi, buna paralel, tim sistemler yani, makio cevieyi olugturan tim
sistemlerin hukuk, vergi, muhasebe, finansal raporlama, —denetim ve Gzellegtirme
uygulamalarinin- bu  dogrultudan yeniden yapilandinimasi gerekir, Tirk Ticaret
Kanununun yeniden yapilandinimasi gerekiyor; Vergi Usul Kanununun yeniden
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yapilandinimasi gerekiyor. Muhasebe ve finansal raporlama konusunda uluslararasi
finansal raporlama sisteminin Tirk Ticaret Kanununa girmesi gerekiyor. Uluslararas
denetim standartlarinin bir norm bularak ganlik hayatimiza girmesi gerekiyor. Bunlar,
blydk bir modelin pargalardr.

Parcalanmig  finansal raporlamada, uygulamalarda pargalanmis yapinin- artik  bir
butiinlige dogru gitmesinde fayda var.

Ugtinciisii, yatinm araglan arasinda rekabeti bozucu tesviklerin kaldirilmasi lazim.
Para piyasalar, sermaye piyasalari, Ozel sekior tahvili veya temettd; biitin bunlar
arasinda rekabeti bozucu, yatnmcilari belli bir yone sevk eden vergisel tesviklere
kesinlikle belli bir denge getiriimesi kanaatindeyim.

Bir diger Onerim; sermaye piyasasi yatmmcisinin alternatif piyasalara ve araglara
yatnm yapan tasarruf sahipleri kadar koruyacak diizenleme ve yatinmi hayata
gegirmesi, yani para piyasasinda bankaya yatnm yapan yatnmcilarla sermaye
piyasalarina yatinm yapan yatnmcilar arasinda denetim, dizenleme anlaminda,
yatinmlar anlaminda herhangi bir farklilik olmamasi gerekiyor.

Bir diger onerim, bir Onceki sayin konusmacinin soylediklerine paralel olarak,
Ulkemize 0zgl alternatif finansman politikalar gelistirmek lazim; yani, tanm  sektord
sermaye piyasalarindan nasil yararlanacak, ihracatgllar sermaye piyasalarini nasil
kullanacaklar? Turizm, sermaye piyasalarindan nasil yararlanacak? Butin bunlari
olugturmak tizere ilgili taraflarin -diizenleyici kurumlar olabilir, st kurumlar olabilir-
bir araya gelerek artik (lkeye 0zgii kalkinma stratejisi dogrultusunda, birlikte, yeni
finansal modeller, araglar, Glkeye 0zgli “unique” araglar ve modeller gelistirmesi
gerektiginin zamani gelmistir.

Daha spesifik onerilerim de; zira yukarida saydiklanm orta/uzun vadede yapilabilecek
seylerdir. Su anda yapilabilecek bazi Gnerilerimi sbyle siralayabilirim:

Oncelikle bu rekabet avantaji konusunda, halka agik sirketlerin bu rekabet avantajini
kaybetmesi konusu bence halka agiima konusu ontndeki engellerden birisidir.
Benim bu konuda onerim ve dinya uygulamalarinda da -Ornegjin italya'da- belirli
biydkltgun Gzerindeki sirketlerde UFRS’ye uygun mali tablo hazirlama ve kamuya
aclklama  zorunlulugunun getirilmesi gerekiyor. Yani, halka aglk olsun ya da
olmasin. Belirli biydklugin Gzerindeki girketlerin mali tablolarini UFRS’ye uygun
hazirlamasi ve bunu halka aciklamasi. Zaten halka aglk olmasa da buyuk gruplar,
baydk firmalar mali tablolanini, faaliyetlerini bagimsiz denetime tabi tutuyorlar, bunu
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kamuya agiklamiyorlar; yani, bu bir cok firma agisindan ekstra bir yik getirecek
bir durum degil. Bunun yapiimasinda da bence sanayi odalarinin, ticaret odalarinin,
sivil toplum  Grgitlerinin beraber hareket ederek bunu, bir insiyatif olarak baslatmasi
ve kendi web sayfalarinda bunu kamuya duyurmalari gerekiyor. Bunun igerisine
Ozellestirme kapsami dahil sirketlerin de benzer sekilde, hig daha fazla vakit
gecirmeksizin, Ozellestirmede daha biytk fiyat 1skontolarina ugramalarini engellemek
lizere bir uygulamaya girmelerinde fayda var.

Son (¢ Gnerimi sdylemeden ¢6nce kurumsal yonetimle ilgili olarak sunu belirtmek
istiyorum:  Kurumsal yonetim, aslinda kayit altina girmek demektir ve kayit altina
girildigi middetce de Ulkedeki para politikalar, maliye politikalar uygulanabilir hale
geliyor. Bir Glkede kayit digi ne kadar fazla ise, ekonomik politikalar uygulamaniz
da o kadar zor olur.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan girketler, kayit altina giren girketler, lkedeki
birtakim makro ekonomik politikalann da uygulanmasini saglayacak hale geleceklerdir.
Bu nedenle benim onerim, halka aglima esnasinda SPK kurumsal yonetim  ilkelerinin
fam anlamiyla uyguladiklar tespit edilen sirketlere vergi tesvikinin getirilmesi, halka
agiima esnasinda alinan yasal kesintilerin bir kisminin indirilmesi ve IMKB'de ayr
bir pazarda iglem gormesinin saglanmasi gerekir. Bunun gok 6nemli oldugunu
dustindyorum. Bu tespit nasil yapilabilir; halka agilma esnasinda derecelendirme
kuruluglar tarafindan yapilabilir, buna iliskin dizenlememiz yapiimig durumdadr.

Bagvurularla ilgili olarak streglerin  daha kisaltilmasinda, sonugta, neresinden
bakarsaniz bakin, sermaye artinmini yapan bir sirket, halka agilan bir sirketin SPK
aragtirma raporlarina gore 4-6 ay arasi strdyor. Bunun Oncesi var, sermaye artinmi,
halka agilmaya hazirlanma donemi var, bir de bu iglemin kapatiimasi sreci var.
Demek ki, biz burada ciddi surelerden bahsediyoruz. EGer onimuizdeki donem Tirkiye
hizll bliylyecekse, daha esnek, daha cabuk, daha siratli bir sekilde finansman
bulabilmeli ve bu anlamda da bence SPK kamuyu aydinlatma sisteminden taviz
vermemeli. IMKB sirketlerinin kamuyu aydinlatma izahname hikiimleri hafifletilmel
ve belki de farkhlagtinimali ve raf kayit sisteminin uygulanmasi da mutlaka tesvik
edilmeli, SPK’'nin bu konuda duzenlemeleri var, bunlar 6zendirilmeli.

Son olarak gene egitimle ilgili bir sey sdylemek istiyorum. Bence sirketlerimiz,
sermaye piyasalar ile ilgili bilgilenme konusunda eksik bilgilere sahip olabilirler,
bunun tespiti yapilabilir, bence burada bir pazarlama stratejisini izlemekte fayda
var. 0 da sudur: Benim kanaatim, sermaye piyasalarindan yararlanacak sirketler
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daha cok stand-alone girketler, yani kolay bir sekilde finansman havuzlarina, likidite
havuzlarina ulasamayacak sirketlerdir. Bunlar orta olgekli sirketler olabilir. Grup iginde
olmayan sirketler olabilir. Bir banka ile, finans kurumuyla yakin iligkisi olmayan
sirketler olabilir. Bu sirketlerin tespit edilerek ortaklik yapilarina, biytikliklerine gore
de gruplandinlarak, bu sirketler igin -burada ilgili sivil toplum orgutleri de bir
araya gelebilir- ihtiyaca uygun bilgilendirme ve egitim programlarinin diizenlenmesi
gerektigini dustnayorum.

Beni sabirla dinlediginiz igin tesekkdr ediyorum.
OTURUM BASKANI

Sayin Dogu'ya ben de tesekkir ediyorum. Gergekten gerek genel gerekse o0zl
alanda sermaye piyasalarinin - etkinligini artiracak ve gelistirecek Onerileri oldu.
Aslinda bu onerilerin - gogunun adresi, kamudaki dizenleyici kurumlar; gerek
vergi politikalan olsun gerekse halka acilmalarla ilgili proseddr olsun, bunlarin
temsilcilerini su anda aramizda goremiyorum, bilmiyorum ben mi yanlg goryorum,
ama en azndan Araci Kuruluslar Birliginin bu dilekleri, kendilerinin de ilave
edecekleri konular vardir, onlar da ilave ederek bir kere daha ilgili mercilere
ileteceklerini tahmin  ediyorum.

Efendim, simdiki konugmacimiz, Dr. Sayin Saruhan Ozel.

Dr. SARUHAN OZEL
(Denizbank A.S. Bas Ekonomisti)

Herkese iyi aksamlar.

Sizlere kisa bir sunum yapmadan 6nce, benden iki onceki konugmact olan Sayin
Alkin'in- bir sorusu vardi; “yatmmcilarnmiz ya da daha dogrusu  Anadolu’daki
yatmmelilanmiz borsa araglanndan, hisse senetlerinden habersiz mi?” diye sormustu.
Ben Denizbank'in bag ekonomistligini yapiyorum ve yilbagindan beri asagi yukar 212
fane ilimizi gectim, oradaki sanayici ve ig adamlarimiza global ekonomi ne durumda,
Tirkiye ekonomisi ne durumda diye bir tartisma ortami yaratmak igin goraslerimizi
aktarmak ve onlarin da kendi goruglerini alabilmek igin bu calismayr yaptik.
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Hicbir ilimizde bana, salondan “Saruhan Bey, yil sonunda borsa ne olacak?”
diye soru gelmedi. Yaklagik 2-2.5 saatlik toplantilarda tam 20 ilimizde muhakkak
yil sonunda borsanin ne olacagini merak eden yatnmcilar vardi. Ben sunu
gozlemliyorum: Diger alternatif piyasalardan ¢ok daha bilgililer; borsa, hisse
senetleri ve buna paralel olarak da o bazli yatnm fonlan Gzerinde bilgileri var.

Bence yatinmcilanmizi bilgilendirmek igin oncelikle hisse senedi bazli veya borsaya
hisse senedi piyasasindaki yatinm araglarini  bizim  6ncelikle  gesitlendirmemiz
gerekecek diye dustndyorum, clnki zaten yatrimcilara da hisse senetlerinin
Otesinde fazla bir sey sunamiyoruz.

Sermaye piyasalar konusuna tam girmeden Once, diinyada 150 trilyon dolarlik
bir sermaye pastasi oldugunu gorebiliyoruz. Ben burada biraz da IMF rakamlarini
maniple ederek, tirev enstrimanlarini da dagitarak bunlar ortaya cikariyorum, hisse
senedi bazli tasarruflarin su anda sadece ylzde 19'u oldugunu goriyorsunuz,, yani
Tirkiye'ye 0zgu problemler sadece bize 6zgii deil, tim dinyada da gerek hisse
senedi bazli yatnmlarin oraninin distk oldugunu gordyoruz. Banka enstrimanlari
da yine dinya genelinde oldukca revagta.

Tim tahvil piyasalarina baktigimizda gene 45 frilyon dolarlik bir global tahvil
degerinin oldugunu gériyoruz. IMKB'mizde maalesef bu ok disik. Bu Kadar
devlet borglanmasina, kamu borglanmasina ragmen dinyada ilk 20’lere falan
giremedigimiz bir tahvil piyasamiz var. IMKB'deki tahvil hareketlerimizin yiizde 90'ini
ihtiva ediyor.

Tdm dinya tahvil piyasasinda, yilda 10 trilyon dolarlik islem hacmi var. IMKB'mizde
bu oran 226 milyon dolar civarinda. Bu da oldukca distik. Tim dinya piyasalarinda
76 800 degisik tahvil var. Torkiye'mizde, hepsi, kamu borglanma senedi olmak
tzere 179 tane fahvil var ki, bunlarn asagr yukarr 95 tanesi en fazla bildigimiz
tahvillerdir; sabit getirili tahvillerden bahsediyoruz.

Yilda 17 461 tane yeni fahvil, tim dinyada -ki, bunun yizde 401 Ozel- ama
IMKB’'mizde yilda sadece 93 tane -bunun da yiizde “sifir’i yani, tamami kamu
tarafindan- yeni tahvil yapilyor.

Hep “borsa.. borsa” deniliyor, ben bir ekonomist olarak borsa lafini gok
sevmiyorum; hisse senedi demek istiyorum, ¢linki borsanin binbir tane farkli anlami
var. Hisse senedi piyasalar olarak baktigimiz zaman 31 trilyon dolarlik bir global
piyasa degeri gordyoruz. Ufak tefek kagislar olabilir; kigik borsalar burada yer
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almamig olabilir ama, genel olarak 31 trilyon dolarlik bir global piyasa degerimiz
var. IMKB'miz 68 milyar dolar civarinda. Bu oldukca dlstk bir oran; 10 uncu
sirada bulunan ltalyan borsasinin ancak yiizde 10°u kadardir.

133 milyar dolarlik ginlik iglem hacmimiz -ortalamalardan bahsediyorum- IMKB'de
de 400 milyon dolar civarinda bir ortalama goriyoruz. 41 444 sirket kotasyonu
var tim dinyada; IMKB'de bu sayr 285 tane. Yilda 4-6 trilyon dolar arasi bir
halka arz gordldrken, Tarkiye'de, senede 500 milyon dolar civarinda bir ortalamadan
bahsediyorum; Tirkcell'in, Tupras'in patladigi senelerden bahsetmiyorum. Bu oranda
bir halka arz durumumuz var.

Finansal akiglara diinya genelinde baktigimiz zaman, rakamlanimiz bunlar. Tarkiye'de
finansal akiglar nasil gidiyor dersek, banka merkezli bir finansal sistemimiz
oldugunu gériiyoruz. Burada, tasarruf sahiplerinin mevduatlari, repolar vs. gibi
birtakim tasarruflarin 110 milyon dolari  bankalara aktardiklarini, bankalarin da
agirhikli olarak reel ekonomiye 47 milyar dolar kredi agtiklanni goryoruz. Yurt
digindan da reel ekonomiye 41 milyar dolarlik bir fark var, ama sadece hisse
senedi piyasasina baktigimiz zaman 8.5 - 9.5 milyar dolar arasinda degisen
rakamlar var. Ben biraz daha tutucu olarak, alt limitini aldim. Maalesef IMKB de
bu konuda web sitesinde pek acik degil, bunu de ek olarak sdylemek istiyorum.
8.5 milyar dolar, bugine kadar halka arzlarla tasarruf sahiplerinden -ki, bunun
yansinin da endirekt olarak yabancilardan geldigi soylendi zaten- reel ekonomiye
bir aktanm var.

Dolayisiyla, sadece bankalardan ve yurt digindan kredi olarak 100 milyar dolara
yakin bir rakam ortaya clkarken, biz, sermaye piyasalarindan sadece 8.5 milyar
dolarla kalmis durumdayiz.  Gonlimizde ne var; burada biraz da Amerikan
modelinden bahsediyoruz. Birkag tane Uzakdogu modeli de bunun kapsamina giriyor.
Olmasi gereken su: Tasarruf sahiplerinden hisse, fon, tahvil agirlikli olmak (izere
sermaye piyasalanina bu fonlanmizi aktaralim, sermaye piyasalan da halka arzla,
fahvil ihraglanyla bunlar momkin oldugu kadar reel ekonomiye aktarsin.

Ekonomimiz igerisinde bankalanmizin fonksiyonlar biraz daha azalsin ve mevduat,
repo gibi birtakim enstrimanlarla gene reel ekonomiye bunu versin.

Gene goOnlimizden gegen, herkesin istedigi, Hazinenin ya da kamunun kendini
kigultmesi ve reel ekonomiyi, sermaye piyasalan merkezli -Sayin Dogu da
soyledi, “sermaye piyasalari merkezli bir model” dedi- bdyle bir model hepimizin
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gonlinden gegiyor, ama 200 milyar dolara yakin bir kamu borglanmasinin yakin
zamanda bitecegini gormedigimiz icin buradaki Hazine kutucugunu da cok fazla
kugultemiyoruz.

Cok cabuk olarak, sizlere sermaye piyasalannin onemiyle ilgili olarak bir iki rakam
vererek bazi gorisleri aktarmaya calisacagim: Gok Klise olan bazi gorisler var:
ben, o klise gorislerle hemfikirim; reel ekonomiye kaynak aktarma ve tasarruflarin
mobilizasyonlar agisindan sermaye piyasalari ¢ok onemli. Buraya kadar bankalardan
ok da fazla bir farki yok; bankalar da benzer seyleri yapiyorlar.

Ekonomik buyimeye destek verme konusu cok Onemli. Gergekten de sermaye
piyasalari, ekonomik biyimeyi destekliyor mu, biz burada kendi kendimize gelin-
glvey mi oluyoruz, yoksa hakikaten de sermaye piyasalar geligen, islem hacimleri
artan, tasarruflanini sermaye piyasalan Gzerinden mobilize eden (lkelerde gercekten
ekonomik biyiime devam ediyor mu? Burada, 1996 yilinda yapilan gok mikemmel
bir aragtirma var, Dunya Bankasi sitesinde gordlebilir, bu arastirmada asag
yukart 38 dlkenin 20 yillik performansi inceleniyor ve blyime ile hisse senedi
piyasasindaki likitler belirtiliyor. Likitlerin arttigi oranda ekonomik buyimenin, 38
tlke arasindaki ortalamasinin gercekien de arttigi gozikayor. Bu bilimsel calismada,
yizde 3.5 tutturan bir Glke grubu var.

Volatiliteye baktigimiz zaman, volatilitenin arttigr tlkede islem hacminin artmasina
paralel olarak gene biiyime bir parga daha yikseliyor. Hisse senedi piyasasinin
biydkligine baktigimiz  zaman, piyasa deQeri acisindan yine hisse senedi
piyasalarinin, piyasa degeri yuksek Ulkelerde yine ekonomik biyimenin digerlerine
gore biraz daha yoksek oldugu, bu calismanin bir diger sonucu.

Likidite saglamak acisindan sermaye piyasalannin - onemi  zaten tartismasiz.
Sermayenin ve riskin yayllmasi konusu da gok Onemli. Burada Gzellestirmeye
de girmek gerekiyor. Gene Sayin Alkin konusmasina baslarken o0zellestirmenin bu
sekilde kullanimamasi konusunda bir yorumda bulunmustu yaniimiyorsam. Gergi
ekonomistler bir araya geldikleri zaman pek anlasamazlar, ama Ozellestirmeye
kanalize olmasi agisindan pek fazla bir sakinca gdrmiyorum Bunun yaninda
soyle bir olay var, ki orada Sayin Alkin hakli olabilir, eger kamu idaresi elindeki
degerli varliklan halka arz yoluyla oOzellestirdikten sonra, bunlarin yonetimlerinde
bir degisiklik olmayacaksa hala kamunun verimsiz yapilariyla bu devam edecekse,
bunun pek bir anlami yok; onun bir kismini kiiciik yatnmcilara dagitmaktan oOte,
0 girketin degerini yikseltmek agisindan fazla bir dederi olmayacaktir; ama, onun
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Gtesinde Ozellestirmeler, hemen hemen gelismekte olan bitin Ulkelerde kamunun
Ozellegtirmeleri, halka arzla bir paralellik arz etmistir.

Aynica, bugin bir cok analist bu konuda hemfikir ki, sosyal sigorta sisteminin
Ozelletirilmesi igin, biliyorsunuz emeklilik fonlar, gazetelerde sayfa sayfa isleniyor,
herkes “emeklilik fonlar artinlsin da borsamiz derinlessin, uzun vadeli yatimnmcl
gelsin” diyor. Emeklilik fonlari da bir anlamda kamunun elindeki degerli bir sosyal
sigorta  sisteminin  6zellegtirilmesi anlamina gelir.  Ozellestirmesini  bir - anlamda,
bu sekilde tabana yaymasi anlamina gelir ki, bunun bir cok Ulkede de tersine
calistigini gordiik. Bir gok gelismis dlkenin -bagta Amerika olmak Uzere- bu tir
borsa derinligine gtivenerek emeklilik fonlar (zerinden bu agilimlan yaptigini, ama
sonradan da bunun gergekten sosyal giivence sistemi getiremeyebildigini goriyoruz.
Hala da, bugin, firmalarn da General Electric'ten hatta ve hatta nakit zengini
Microsoft'a kadar bazi problemler girket bazinda fazlasiyla mevcut.

Sermaye piyasalaninin reel sektére kaynak aktarmasi olarak kurumsal yonetisimin
de gelismesi cok Onemli. Eder sirketlerimiz halka agilabilirse, onlardan para
toplayabilirse, bunun karsiliginda da bunlann hesabini vermek durumunda ve
dolayisiyla da kurumsal yonetisim gelismesi, buna bir miktar paralellik arz
edecekiir.

Seffaflik ingallah artacak. Bunun artmasi 6nemli. Bilgi ve arastirmanin tesvik
edilmesi de son derece gerekli; ¢inkd, burada yatnmciyla sirketler bir araya geldigi
zaman ister istemez isin igine arastirmacilar, rapor yazanlar, tavsiye verenler girecek
ve bu da bir anlamda bilgiyi tesvik edip katma deger saglayabilecektir.

Bankaciligin kamu Gzerindeki yukinin azalmasi ok Gnemli bir nokta, ¢iinki ben de
bir bankaci oldugum icin bunu izleyebiliyorum. Genel olarak bakildiginda, insanlarin
paralarini bankaya koymasi, bankalarin da bunlan reel ekonomiye aktarmasi gok
blylk bir sorun gibi gozikmeyebilir. Gergekten ddstndlebilir ki, bankalar, verdikleri
kredileri ok iyi takip ederler, kendi kendilerine bir denetleme mekanizmasi
olusturabilirler; ama, ne Tirkiye'de ne de dinyada bankalarin gok etkin bir kaynak
aktanm modeli olup olmadiginin da genel anlamda bir cok Ornegini gorduk.
Tirkiye'de de bunu, bankacilik krizleriyle birkag defa yagadik. Ozel drneklerini bir
kenara birakirsa, genel olarak bankalar, hi¢ de Oyle, dusinldigu kadar halktan
topladigr tasarruflarla kredi verip de cok etkin sekilde, bu krediyi dogru sekilde,
dogru sirkete verip, onlarin takibini yapamayabiliyorlar veya bunu yaptirabilecek
gerekli denetim ve dizende olmayabiliyorlar.
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Dolayisiyla, bankalar burada bir sorun yasadiklar zaman ister istemez gesitli
garantilerle veya baska dizgin bankalann sorun yasamasini engellemek igin
kamunun Uzerine ok ciddi yikler biniyor ki, bunu en son krizimizde agik bir
sekilde gordiik ve bu yikler gene bizim cebimizden vergiler seklinde cikiyor.

Bankaciligin, kamu (zerindeki yikinin azalmasi konusunda bir Grnek vermek
istiyorum -en azindan Amerika'daki sistemi disuntrsek- bugin Amerika'daki banka
migterising bir “line” actiktan sonra, bunun tahvil ihraciyla, hatta ve hatta hisse
senedi ihractyla ona para bulmaya calisir, o “line”t mimkin oldugu kadar ona
kullandirmak istemez. Risksiz bankacilik yapmak ister. Komisyonla bankacilik yapmak
ister. Topladi§i paralarin riskini ve sorumlulugunu Ustlenerek o sirkete para vermek
istemez, ama bir acil “line” da vardir. Burada, genel olarak bdyle bir mantikian
bahsediyoruz.

Yabanc! sabit sermayenin, Ozellikle Guneydogu Asya dlkelerinde gordigumiz Uzere,
sermaye piyasalarina aktarmak agisindan sermaye cekilmesinde cok ciddi etkisi
olmustur.

Son olarak deginmek istedidim konu su: “Tamam, her sey guzel, sermaye
piyasalarini - gelistirdik, sermaye piyasalarindan kaynaklar aktardik, ama bunun hig
mi riski olmayacak, son derece sorunsuz mu yasayacak?” konularinda benden
once konugan Murat Beyin de bazi tavsiyeleri oldu. Oncelikle, buna uygun olarak
Turkiye'de kurumsal yonetisim ne kadar gelismig; en iyi holdinglerimiz olarak
bilinen holdinglerde ailelerin otesinde profesyonellere bu ne kadar gecebilmis,
birtakim konularin - sorumluluklariyla bu isler ne kadar yapiliyor, bazi bagarilar
acaba tesadflerle mi gidiyor, gelecekte bunlar ne kadar yapilabilecek?.. Bunlar
ok onemli risk konularidir.

Ekonomik balon yaratilmasi da cok onemli; gergi bankalar Uzerinden de oluyor ama,
sermaye piyasalanni tabana yaydigimiz zaman gene Giineydogu Asya (lkelerinde
bunun cok basarili Omeklerini bize gosterdiler. Yabanci sermayenin cok hizla
buraya gelip, gereginden hizli, geredinden fazla, hele hele denetim yoksa, balon
bir sekilde sermaye aktanimi yaptigini ve bunun da strekli olarak krizlere sebebiyet
verdigini de gordik.

Yetersiz denetim, bunun en onemli riski; yetersiz denetim de bunlarin bir miktar
sorun olmasini saglayan bir faktor. Omek olarak, bir off-shore girketin karlarini
gizlemesi veya kendi hisselerini baska off-shore sirketleri Czerinden destekleyerek,
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yatmmcilara, benim girketim iyi algilanyor intibalarini - yaratmasi  gibi - -tabir
yerindeyse- bu tir Gckaditlar kimler, nasil denetleyebilecek, bunu, Amerika'da
Enron’larda yakalayamadilarsa, Tirkiye'de hangi kurumlar, nasil denetleyecek? Bu,
ok onemli bir konu.

Muhasebe kurallarn da cok onemli. Bir muhasebe aglkliyorsunuz, bu, dinya
normlarina ne kadar uygun? Ben muhasebeci veya bu konunun bir uzmani degilim,
ama bir ekonomist mantidiyla bunun ne kadar Gnemli oldugunun, bazi olaylarda
ok guzel sekilde karsimiza ciktigi da bilinen bir gercek.

Bir firmanin bilangosunda, “goodwill” adi altinda, yani isim hakki, prestij, markal
isim hakki gibi bir sey sdyleyebiliriz, Bir “goodwill” belirlendigi zaman, bunu kim
denetliyor, kim biliyor bu “goodwill”in bu kadar para edebildigini? Dolayisiyla, biraz
daha digandan bir kisi olarak benim hakikaten endise ettigim konulardan birisi de
bu; bu muhasebe kurallarini ne kadar oturtabilecediz? Arica bu, yabanci yatinmellar
icin de onemli. Guneydogu Asya (lkelerindeki muhasebe kurallar ile Latin
Amerika'daki muhasebe kurallan bambagka seylerdir. Yillardir bunlardan sikayet edilir,
Tarkiye buralara nasil bir uyum saglayacak, nasil anlagilir hale gelecek? Enflasyon
muhasebesi  simdi  oluyor-olmuyor, bu, ne idugd belirsiz bir durum. Eskiden
enflasyon muhasebesi isteniyordu, yuksek enflasyon varken devlet yapamiyordu.
Simdi - enflasyon dustd, deviet “ben yapayim” diyor, sirketler istemiyorlar. Gok
komik enstantaneler oluyor. Dogru drtst bir enflasyon muhasebesi bile ortaya
¢lkamadiktan sonra, bilangolari gelismis Glkelerdeki yatinmcilara anlatamiyorsunuz.

Yatmmcinin- korunmasi konusunda yine Murat Bey benden once anlatti, hukuki
yapi son derece oOnemli. Bu, az ewel bahsettigim bazi Gckagitlar ortaya ¢iktigi
zaman bunlar konusunda biliyorsunuz, Templeton Fon yoneticisi Mr. Mark gok iyi
anlatmistir, sanki bu iki kitabinda bunlar yazmamig gibi, onun Gzerine, bahsettigi
firmalarla, dinyanin biyik devleri gelip yine anlagsmalar yapmig ve yine sorunlar
ortaya gikmustir. Dolayisiyla, bu hukuki altyapinin da oturmasi gerekir.

Son olarak da arastirmacr tavsiyelerin dogrulugu ve bagimsizligi, bugin dinyanin
gindeminde olan bir konu. Bugin JP Morgan gibi, hatta Deutsche Bank gibi
biyik yatinm bankalarinin bu konuda ciddi sorunlar yasamakta olduklarini, 2000
yili teknoloji balonundan sonra arastirma raporlarinin artik gavenilirligini, bagimsiz
dustndslerinin artik bayuk bir risk teskil ettigini bir ok insan gordd. Bunlarin sirket
binyelerinden disart ¢ikariimasi, bagimsiz sirketler tarafindan yapilmasi gerektigi gibi
bir durum var ki, artik bazi bankalar bu yolu segmeye baslad.
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Bunu Tirkiye'de nasil oturtacadiz; yapabilecek miyiz? Yatimcilar bir sirketi gok
iyi bilmiyorlarsa, bunun hakkinda rapor yazan insanlarin gorslerine ne kadar
guvenebilecekler, bunlann tavsiyelerine g6re nasil hareket edebilecekler ve bu
raporu yazanlar genellikle ilk bilgiyi alan ve yansitan kigiler olarak sirketlere ne
kadar yaranmaya calisacak ve onlar hakkinda biraz daha tarafli, bagimsiz olmayan
raporlar yazmayacaklar; bu da bir baska Gnemli konu.

Beni dinlediginiz igin tekrar tesekkir ediyorum.
OTURUM BASKANI

Sayin QOzel'e, genel degerlendirme igeren bu sunusu icin tesekkir ediyorum.

Simdi, konugmaci olarak son sirada ama Gnemi esit bir konusmaciya, Sayin
Sezener'e s0z vermek istiyorum. Kendisi, sermaye piyasalarinin hem alan hem satan
tarafinda, tecrdbeli, gnlik hayatin iginden geldigi kadar teorik olarak da mucehhez
bir arkadagimiz. Kendisi de bize bir sunum yapacak.

PAMIR SEZENER )
(Ttrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi Denetleme Kurulu Uyesi)

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.

Herkese iyi aksamastleri diliyorum. Benden Once konusan dort degerli konugmaci
zaten konuyu enine boyuna fartigtilar, bana da soyleyecek pek fazla s6z
birakmadilar. Ben, izninizle daha once hazirlamig oldugum konugmami bir mikiar
degistirecegim.

Sayin Baskanin, oturumu acarken sordugu soruya kendimce cevap verecek bir
konugsma yapmak istiyorum. Bugin herhangi bir ekonomi kitabini veya bizim
konulanimizla ilgili bir kitabr agtiginiz zaman, sermaye piyasalar ile ilgili konunun
felsefesine baktiginiz zaman ilk soylenen seyin, “sermaye piyasalarini kullanarak
Ozel sektore saglikli, muhtemelen de daha ucuz kaynak yaratmanin saglanabilecedi,
artl, milkiyetin tabana yayilarak herkesin bundan bir yarar saglayabilecegi bir ortam
olugturmasinda yardimer olmasi” ana fikrini goreceksiniz.
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Ben bu felsefeye ylrekten inaniyorum ve bu felsefenin Tirkiye'de uygulanabilirligi
arttigi middetge, Turkiye'nin biyimede daha ciddi rakamlara ulasacagina, daha
saglikli  biylyecegine, daha fazla istihdam yaratabilecegine gergek anlamda
ydrekten inaniyorum. Yaptigimiz isin felsefesinin de buradan dogmasi gerektigine
inaniyorum.

Tarkiye'de su andaki duruma baktiginiz zaman gordyoruz ki, maalesef biz bu
noktalardan uzaktayiz. ok ciddi kazanimlar elde etmemize ragmen, 1985 yili
Aralik ayinda IMKB'nin kurulugu, hatta onun 6ncesinde cok ciddi kazanimlar
sadlamamiza ragmen, hala Tirkiye'de hisse senedi yatnmlari, toplam birikimin
yizde 6'sini temsil ediyor. Belki de daha da hayati olarak sermaye piyasalar adi
altinda bigimlendirebileceginiz yapinin yiizde 92'si de devlet borglanma kagitlariyla
temsil ediliyor. Boyle, o0zel sektorin diglandigi bir ortamda, biz bu isin felsefesini
layikiyla yapiyoruz demek mimkin degil, gitmemiz gereken daha ¢ok yollarimiz
var demektir.

Burada bir parantez daha agmak istiyorum: Sermaye piyasasinin bu iki ana islevini
dogru bir sekilde ortaya koyabildiginiz zaman, kurumsallasmay, sirket bazinda ve
piyasa bazinda kurumsallasmay cok daha oOteye tasiyabileceginiz ve onun Otesinde
de bu piyasalarla ilgili olarak kamuoyunda olusan algiyr bir Ust noktaya, layik
oldudu noktalara daha rahat tasiyabileceginiz de asikar. Bu islemleri ne kadar cok
yana yaparsa, bu piyasanin sayginligi ve iglevini daha layikiyla yerine getirmesi
ortaya glkacaktir.

Sayin Bagkanin sordudu soruya cevap vermeye caligirken, birinci bagliga, isterseniz
genel konjonktlr ve makro ekonomi olarak bakalim. Bir gok katilimeinin soyledigi
gibi, bu kadar enteresan, cazip ve teoride sifir riski olan bir reel faiz ortaminda
bu piyasalari ortaya cikarmak ve gelistirmek gok kolay degil. Burada akla su
soru gelebilir: - Tarkiye'nin reel faiz politikasinin  degismesi veya reel faizlerin
digmesi sadece halka arz agisindan degil, gok daha farkli noktalar agisindan da
onemlidir. O noktada, sermaye piyasalar olarak sunu stylemek istiyorum: Evet,
hic olmazsa yapilan vergi dizenlemeleriyle devlet i¢ borglanma senetlering taninan
imtiyazlanin ortadan kaldinimasinda buytk yarar var. Tirkiye’de 80'li yillarda ve 901
yillarin baginda ciddi bir 6zel sektor tahvili ve finansman bonosu piyasasi vard.
Sirketler direkt olarak sermaye piyasalarini kullanarak borg bulabiliyor, uzun vadeli
borglanabiliyor ve bunun getirdigi ortamda daha rahat yatnmlar yapabiliyordu. Son
on yil askin bir zaman strecine baktiginiz zaman, artik bunun tek bir 6rnegi bile

139



yok, sadece yurtdigi piyasalarda yapilan degisik eurobond gikarimlar var; ama, ig
piyasaya boyle bir sey yapma sansi yok.

Keza, hisse senedine danusebilir tahviller, eurobond’lar gibi enstrimanlarin tebliglerde
yeri olmasina ragmen piyasa tarafindan anlagilamamasi ve kullanilamamasi, bunun
Otesinde “futures, options” gibi piyasalarin halihazirda calismiyor olmasl, rin
cesitlemesine gidemedigi icin de Ozel sektorin bu piyasalardan alabilecedi payi
artirma konusunda bir engel olarak oniimizde duruyor.

Halka arzi distnilen veya halka arzi halihazirda bagarmis sirketlerle ilgili olarak
da birkac saptamada bulunmak istiyorum. Tirkiye'de kamuoyunun aydinlatma
yikimlerine tabi olma, SPK kaydina ve denetimine girme mecburiyetinden bence
kurtulmalilar. Bunu, ilk bakista kisa vadede sirketlere ciddi yukler getirmekle beraber,
eder biyik oranda ddstindyorsaniz, olayr kurumsallagtirmaya ve global arenalardan
pay alma noktasina tasimak istiyorsaniz, halka arz kaginilmaz bir sey. Hem ucuz
kaynak agisindan hem de volatilitenizi artirmak agisindan onemlidir.

Keza, firmalar finansal raporlar konusunda gok seffaf olmali, bunlar yatinmcilara
tam yansimali. Diger tim katiimcilarin ve sabahki oturumda konugan katilimeilarin
soyledigi gibi, kiigik hissedarlann haklarini taniyan olgun kurumsal - sistem
yonetimlerini - olusturmalilar. Bu noktada yine sirketlerle ilgili bir saptama, halka
aciklik oraninin yiiksek olmasindan korkulmamali. Ben bu benzetmeyi yapiyorum,
zira bundan 12-13 sene ewel bir girkete gittiginiz zaman, onu halka agiima
konusunda ikna etmek istedigimizde, patronun kizini ister seklinde bir muameleye
tutuluyorduk; “neden bdyle bir sey yapalim?” deniliyordu. Artik bu agamayi gectik;
yani, 0zel sektor patronlar halka aglimanin sirketlerine neler getirecegi noktasinda
gayet olumlu ddstnceler igerisindeler.

Ne var ki, halka aglima konusunda herkeste bir kontrold kaybetme korkusu
yasaniyor. Bu, bence cok gercekgi bir kaygr degil; siz, sirketinizin yizde 50’sinden
fazla bir miktarni, 51, 52 oranini bile halka agsaniz, eger sirketinizi dogru
yonetiyorsaniz, kurumsal yonetim ilkelerine bagli olarak yonetiyorsaniz, kimsenin
gelip, sizin sirketinizi eline gegirmek isteyecegi distincesinin olduguna ben gok
da inanmiyorum; ama, bunlari yerine getirmiyorsaniz, 0 zaman da piyasa, kendisi,
bir oto kontrol sistemi olarak bunu devreye sokabilmeli ve olayin efektif olmasi
6lglsinde kendi yaptinmlarini uygulayabilmeli.

Dolayisiyla, halka aciklik oranlar, bir gok noktada bazi seylerin agiimasinin bizim
agimizdan o6nemli olduguna inaniyorum.
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Turkiye'deki  vergi ~ dizenlemelerinin -~ bir hayli elden  gecirilmesi  gerektigini
dugtndyorum. Bu konuda birkag tane somut oOnerim var, biraz 0Once de
soyledigim gibi, enstrimanlar arasinda kamu kagitlari lehine olan mevcut uygulama
iyilestirilmeli. Hisse senetlerinde -biliyorsunuz- (g aydan fazla elinizde tutarsaniz
herhangi bir vergi 6demiyorsunuz, fakat o kadar karmasik ve iginden gikilmasi zor
bir sistem var ki, ben her sene Subat Mart ayl beyanname zamani geldiginde
kag musterimle acaba bunlar hesaplamak zorunda kalacagim, kag tanesine kendi
muhasebemden insan ayiracagim, bunlarin derdine distyorum. Gergek anlamda
bunun sadelestiriimesi gerektigine inaniyorum.

Onun oOtesinde de kamu kagitlar lehing olan yiksek rakamli stibvansiyonlarin tekrar
gozden gegirilmesi gerektigine de inaniyorum. Bu sozim sadece kamu kagitlarina
vergi getirilmesi manasinda algilanmamali, eger sermaye piyasalarinda bir gelisme
sadlamak istiyorsaniz, ayni stibvansiyonlari diger enstrimanlara da uygulamaniz
gerekir diye dusinayorum.

Temett Gdemelerinde stopaj ve daha sonra beyanname ile alinan ikinci bir vergimiz
var. Bence bu da haksiz alinan bir vergi. Keza, Tirkiye'de kurumsal yatinmc
konusu, biliyorsunuz herkesin gok sik konustugu, ama bununla ilgili olarak ne
yapiimasi gerektigi hakkinda cok fazla fikir Gretemedigi bir konudur. Kurumsal
yatinmellar gelistirmek istiyorsaniz, bunun vergi tesviklerini ¢ok olumlu noktalara
tagtyabilirsiniz.

Tekrar halka agiklik konularinin - Gnemini goz oninde bulundurursak, burada
halka ~agiklik oranlarinin  yiikseltilmesine  bagl  olarak  Kurumlar  Vergisinin
kademeli uygulanmasi bence mantikli olabilir diye dustundyorum. Vergi avantaji
sajlanmasindan ve sirketlerin bu yolla halka agilmasinin tesvik edilmesinden bence
korkulmamas! lazim.

Sonug itibanyla sirketlerin, SPK denetimine tabi olmasi sadlanacak, boylece kayit
digiliklann ve bundan kaynaklanan haksiz rekabetin ontne gegilebilecektir. Keza,
yapilan bir cok aragtirma gostermistir ki, halka aglk sirketlere taninan vergisel
avantajlarin vergi gelirlerini azaltici degil, aksine artiric bir etkisi olmustur.

Bu arzi yaptiginizda karginizda bir talep bulmaniz lazim. Sadece bu oturumun
problemi olmamakla birlikte bu konuda da deginmek istedigim birkag nokta var.
Turkiye'de talep artirict 6nlemler alinmasi ve bu konuda yapilan hatalarin giderilmesi
gerektigini - dustndyorum. Torkiye'de borsa kodundan gikarilan, sozlesmeleri iptal
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edilen bir gok imtiyazli sirketler oldu. Bunlarin kapsadigi yatinmer kitlesi de ciddi
bir yatinmei kitlesiydi. Bu kitle, bu tip olaylardan gercek anlamda magdur oldu
ve borsaya kategorik olarak karsl cikar duruma geldi. Siz, eger Turkiye'de ciddi
bir Ozellestirme yapmak, borsada halka arzlan bir enstriman olarak kullanmak
istiyorsaniz, 0zel sektdrdeki kaynak aktarmada borsanin Gneminin farkindaysaniz,
Turkiye'de, yatmmcilar  borsaya kustlrict degil, bilakis, yapilan haksizliklarin
giderilmesi yolunda onlemler almaniz gerekir diye ddstindyorum.

Ozellestirme  konusu  agilmisken, iki dederli katilimeinin beyan ettigi fikirlere bir
katkida bulunmak istiyorum. Ozellegtirme, bence gok onemli bir konu ve bugiine
kadar izledigimiz ekonomik programda hepimizin kabul edecedi sekilde, en fazla
aksayan ayaklardan birisi durumunda. Ozellestimede ciddi rakamlara ulagmak icin
yurt digi yatimmceiyr gekmeniz, herhangi bir noktada da halka arzi bir opsiyon olarak
kullanabilmeniz lazim. Ben bunu, su andaki talep ortamiyla Tirkiye'de halka arzin
Ozellestirmede bir ortama uygunluk saglayacak bir durum oldugunu distnmuayorum.
Bu noktada yapilacak olan ozellestirme uygulamalarinin kuvvetli bir sekilde piyasaya,
halka arz yoluyla yapiimasinin da olan talep noktasinda ciddi problem yaratacagini
dastndyorum.

Borsada talebin iyi olmasi igin, makro ekonomik konjonkttirin elverdigi olglde
borsanin iyi olmasi gerekir. Elimde, bankamizin yaptigi bir-iki istatistik var, bunlar
bana ilging geldi, sizinle paylagmak istiyorum.

Endeksin 2 cent Gzerinde oldugu donemde, bu incelemeye tabi olan zamanin yaklasik
ylzde 6'sini- gergeklestiriyor. Halka toplam 1990 ve 2003 arasinda yapilan halka
arzinin yiizde 6'si gergeklesmis. Toplam strenin yizde 6'sini ifade eden endeksin
2 cent Uzerinde oldugu donemde, toplam hasilatin yizde 49'u gerceklesmis

Endeksin 1.5 cent (zerinde oldugu, sire olarak yiizde 17'yi ifade eden dbnemde
ise toplam hasilatin yuzde 68'i gergeklesmis.

Endeksin 0.4 ila 1 cent arasinda oldugu donemde, bu da sirenin yizde 56’sini
ifade ediyor. Halka arz hasilatinin yiizde 15 gergeklesmis.

Sonugta, sizin bir sey satabilmeniz igin uygun ortamin olmasi sart. Uygun ortamin
olabilmesi de konjonkturin elvermesi ve bunun oOtesinde de kanun koyucunun bu
ortami destekleyici onlemler almasi sarttir.

Bu ilerleyen saatte daha fazla vaktinizi almak istemiyorum, birkag tane noktayi
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da sizinle paylastikian sonra sunumuma son verecegim. Gok klasik olacak ama,
editimin son derece Onemli oldudunu ddstndyorum. Sermaye piyasasi kurulug ve
organizasyonlarinin egitim faaliyetlerine agirlik vererek gerek yatinmcilarin gerek reel
sektor yoneticilerinin gerekse girisimcilerin daha bilinglenmesi gerektigini ve buna
imkan saglanmasinin sart olduguna inaniyorum.

Halka aglimalarda izahnamelerin 6z ve anlasilir olmasinda, izahname gesitliligine
gitmekte de ayrica blyik faydalar var. “Kirmizi izahname - kirmizi ile gizli
izahname” gibi olaylarin hayata gecirilmesinde fayda var. Bir sekilde, yatinmcimiza
izahname ve sirkiller okuma aligkanhigini- yerlegtirmemiz lazim. Insanlar, “ben bunun
nesini okuyacagim, sen bana kisaca anlat” dedigi noktadan, “bak kardesim, bu
halka agllan sirketi, burasi kuvvetli noktasi, buralan da kuwvetli olmayan noktalari,
bunu okuyun ve bilinglenin” demek gerekiyor.

Yapilan anlagmalarda rtighan hakkinin - kisitlanma yolu tercih edilenlerin  tegvik
edilmesinde fayda var diye disindyorum. Bunun, pazarlama acgisindan da halka
arzlara aracilik eden kuruluglara da buyik faydasi oldugunu gozlemledim.

Buradan bir Oteye gidersek, kurumsal yonetisime Ust dizeyde onem veren ve belirli
kistaslari yerine getiren girketler tesvik edilmeli hatta bu tesvik amaciyla -Murat
Beyin soyledigi gibi, vergi tesviki olabili- o kadar da ileri gitmek istemiyorsaniz,
bunlart ayrn bir endeks ve pazar altinda toplayabilmeniz lazim. Bu durumda, buna
erismek hem halka acilmayr ddstinen sirketler icin hem mevcut sirketler igin bir
havug olarak ortada duracaktrr.

Kugtk yatmmcilarin - sirket yonetiminde temsil edilmesine olanak saglayacak bir
dizenleme olmali. Soyle ifade edeyim: Yonetim kurulunda bagimsiz (ye -bankalarda
daginalen  gekliyle- olmasinin tekrar bu  kurumsal y6netisim ilkelerinin  hayata
gegirilmesi- agisindan bir 6nemi oldugunu distndyorum. Daha Onceki zamanlarda
tartigilan, dogrulugu konusunda degisik fikirler olan, sirketlerin kendi hisselerini
alma opsiyonu konusu, bir sermaye eksiltme olarak da gorulebilir. Bana sorarsaniz
bunun altyapisinin iyi kurulmasi durumunda uzun vadeli kurumsal yatinmcer eksikligi
Gektigimiz noktalarda bir opsiyon olabilecedini ddstindyorum.

Hepinizi saygiyla selamliyorum. Ayrica, bu arenay! dizenleyen STEAM grubuna ve
siz tim katihmcilara ve Sayin Bagkana da cok tesekkir ediyorum.

lyi aksamlar diliyorum.
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OTURUM BASKANI

Ben de Sayin Sezener'e gerek pratik gerekse pragmatik tespit ve oOnerileri igin
tesekkiir ediyorum. Zaman anlaminda cok ilerlemis olmamiza ragmen, konunun,
baghgin onemine binaen salondan -varsa- soru alacagim.

Bu arada Emre Beyin bir ilave tespiti olacak, kendisine sz veriyorum.
Prof. Dr. EMRE ALKIN

Kiymetli Bagkanim, kiguk bir endisem var. Bu sGylenenlerden, ekonominin fon
akim ve gelir tablosunun bastan cizilmesi gerektigi ortaya cikti. Gunkii ben de
dahil olmak zere, biz yine eskiden modern, ama bugin itibariyla klasik olan baz
seyleri tekrar dile getirdik.

Bu arada bizler, ekonomistler -dogrudur- anlasamayiz ama, ben Saruhan Beye
hig karsl cikmayacagim, gok dogru soyledi; borsa, futbol, magazin, siyaset gibi
konularda ben de masallah 82 ili iki senede gezdim ve gittigimde, orada da
500-600 katihmer bulabiliyorum, ama bu demek degildir ki, konulardan gok iyi
anhyoruz. Sunu- sdylemek lazim: Usullerden gok, biraz da esaslar tartismaliyiz.
Gunkd usuller, esas dogru kurulmadigi zaman yanlhs olabiliyor. Saniyorum bazi
seyleri dizgin yaptik, ama, esaslar konusunda bazi yanhiglarr yaptigimiz da
ortada. O ylzden Sayin Sezener'in de bir soziyle ilgili olarak bir sey stylemek
istiyorum. Fabrikalarin iginde dolastiginiz zaman, bu bilginin paylagimi konusunda
bir sikintinin varligini gorebiliyoruz. Biz, dahilde isleme rejimi yaptik, dig ticaretle
ugrasanlar bilir, burada, disarndan mal getirenlerin mallarini tetkik eden yine
ihracatg birlikleri (yeleri arasinda gercekten cok biyik tartigmalar cikti; “ne
minasebet ki benim rakibim hem de ayni isi yaptigim rakibim, benim sirketimle
ilgili gizli bilgileri ogreniyor” seklinde saplantilar hala var ve bunlar veri; biz,
bunlardan gikayet edemeyiz. Veri olan ve elimizde bulunan seyleri dizeltmek igin
bolca egitim yapmaliyiz.

Dolayisiyla, “ben bu distinceye katilmiyorum” veya “sermaye piyasalanyla ilgili
olarak Tirk halki cok editimli” diyerek de bir yere varamayacagimiz da ortada.
Ben de dahil olmak Uzere bir gok seyi bilmiyorum. Hepimizin toptan, dogru bir
esasta birlesmemiz gerekiyor.

Tesekkr ederim.
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OTURUM BASKANI

Ben de tesekkir ediyorum.

Evet, soru sormak isteyen katilimcilarimiz var mi?

CEMAL KUGUKSOZEN

Sermaye piyasalarini Saruhan Bey cok glzel bir sekilde tespit etti. Dinyadaki
orneklerine  baktiginizda, ozellikle Amerika'da fon aktanm mekanizmasi agisindan
cok etkin, gergekten uzun vadeli ve disiik maliyetli kaynaklar saglyor ama,
burada sirketlerin bu bilince gelmesi gerekir diye disindyorum. Son yaganan
Enron skandali gibi dinyada “finansal maniptlasyon” olarak adlandirlan olaylar
da gosterdi ki, aslinda sirketlerin biyik bir ¢ogunlugu samimi degil. En azindan
piyasada fiyat olusumunu bir sekilde finansal bilgileri manipile ederek etkiliyorlar
ve kaynaklarin verimsiz alanlarda kullamiimasina neden oluyorlar.

Dolayisiyla ben, Tirkiye'de reel sektorin ve temsilcilerinin gercekien sermaye
piyasalarindan kaynak saglama konusunda ok samimi olmalarini ve bunun igin
gerekli olan kurumsal altyapryr olusturmalari gerektigini diistindyorum. Buradan biraz
daha ileri giderek, Pamir Bey gercekten cok guzel soyledi, yani sermaye artinmlarn
yoluyla kaynaklar aktarilirsa sirketlere gider; yoksa, halka agiima, ortak payin satigi
seklindeki oneriler cok da dogru degil diye dusintyorum.

Sermaye piyasalarina iliskin - Saruhan Beyin riskler konusunda belirttigi, aslinda
digerleriyle beraber dolayli olarak da gikarsanabilecek bir husus. En blytk risk,
aslinda finansal maniptlasyon; yani, kamuya agiklanan bilgilerin dogruyu ne derece
yansittigl. Bu konuya gok ciddi oranda egilmemiz lazim.

Bir de benim bir sorum olacak; Saruhan Beyin belirttigi volatilite, herhalde,
sirketlerin su anda gordlen bilangolarinda, herhangi bir satin alma durumunda ortaya
¢lkan volatilite. Yani, kendilerinin yarattigi volatilite degil. O konuda bir agiklama
getirirlerse sevinirim.

Bir sorum da Murat Beye olacak. Kendisinin ok gizel bir tespiti var; halka
aclk sirketlerimizde bunu nasil uygulayacagimizi distindigimizi ama, halka kapali
sirketlerin de bunu uygulamasi gerektigini soyliyor. Bu konuda Belgika'da boyle
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bir durum var. Benim buradaki oOnerim, aslinda anonim sirket kurulusunu, Ticaret
Kanununda biraz sinirlamak gerekir diye dasuntyorum. Anonim sirketlerle halka agik
sirketlerin belki esanli olacak gekilde AS kurulmasini sinirlamak gerekir.

Tesekkir ediyorum.
OTURUM BASKANI

Cok tesekkdr ediyorum.

Sizin- yorumlarinizdan, ozellikle uygulamaya donik sirketler ayaginda seffaflik,
bilgilerin samimiyeti dogrultusundaki Onerilerinize gayet tabii istirak ediyoruz.

Diizenleyici kurum olarak dile getirilmis bir cok Gnerinin not edildigi, register
edildigi, Uzerinde caligilacagl, ona ilaveten ayrica, “sizler de sunu yapin” tarzinda
bir temenni olarak algiliyorum. Cunkd, samimi olmak lazim; sermaye piyasasinin
dizenleyici kuruluglar gudimande gittigi bir gercek. Dolayisiyla, bu dizenlemeler
ne kadar realist, ne kadar siratli ve konjonkilire uygun olarak yapilirsa o oranda
gerceklesecek demektir.

Bu konjonktiire uygunluk meyaninda Turkiye'deki genel etik sistemin arizalarini da
kontrol edebilecek bir kontrol mekanizmasinin da zaruretini itiraf etmek lazim. O
gorev tabiatiyla size ddstyor.

Ben, sorulariniza cevap vermesi igin Saruhan Beye soz veriyorum.
Dr. SARUHAN OZEL

Satin alma tarafindaki volatiliteden bahsediliyor ama, ben nagizane basit bir
yatinmer olarak bilangolar okudugum zaman artik satin alma mi, kendi yarattiklar
mi, bunu cok iyi bilemeyebilirim; ancak, bunun cok acik ve birtakim uzman
degerlendirmelering tabi tutulmasi gerektigini - distntyorum. Dolayisiyla, kiguk
yatimmeinin, basit bir yatinmmeinin bu tip seyleri cok kolay degerlendirmesi gok da
mumkin degil. Bu konulara egilen ve aragtirmacilarin hi¢ sansi yok.

OTURUM BASKANI

Murat Bey, size tevcih edilmis bir soru vardi.
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MURAT DOGU

Ben Cemal Beye katiliyorum. Su anda Avrupa Birliginde sirketler hukuku sistemi
famamen gozden geciriliyor. Bu anlamda bizim Tirk Ticaret Kanunumuz da
bildigimiz kadanyla gozden gegiriliyor. Bu calisma bir gizlilik icinde ydrdyor. Tirk
Ticaret Kanununda yapilacak dizenlemeler cok Onemli; yani, sermaye piyasalar
duzenlemeleriyle Turk Ticaret Kanunundaki dizenlemeler arasindaki fark ne kadar
kapanirsa, 0 anlamda halka agilmama konusundaki gerekgelerin bir kismi da bertaraf
edilmis olacakti. O anlamda ben Tirk Ticaret Kanunuyla ilgili calismalar sermaye
piyasalarinin geligimi agisindan da gok 6nemli buluyorum.

Beni dinlediginiz igin hepinize tesekkur ediyorum.
OTURUM BASKANI

Tesekkir ederim.

Umanm, Tork Ticaret Kanununda yapilacak temel degisimler, Trk Ceza Kanununun
zinayla iligkisi gibi bir sekilde iliskilendirilmez, daha gergekei bir tartisma bazina
oturtulur.

Varsa bir soru daha alabiliim? Yok.

Butlin konugmacilara, getirdikleri oneriler igin, tespitleri icin, tecribe ve bilgilerini
bizlerle paylastiklan igin  tesekkir ediyorum. Genelde temenniler, diizenleyici
kuruluglara; gerek SPK gerek IMKB ve gerekse mali mevzuat, yasal dizenlemeleri
tespit eden kurumlara yonelik temennilerdi. Ancak, “igneyi kendine, cuvaldizi
baskasina batir” misalinden hareketle, sermaye piyasasindan yararlanan kuruluglara
da donik olarak Cemal Beyin gok yumusak bir tarzda ifade ettigi bir hususu biraz
agrandize ederek dile getirme lUzumunu hissediyorum.

Sepetteki clirdk bir domates, diger bitin domatesleri bozuyor. Tirkge'de, “sui misal
emsal olmaz” diye bir deyim var, ama koti misal, maalesef hatirlarda kaliyor ve
cok acr sonuglara yol agiyor. Bu sui misal olan anlayis da halka agilan sirket
sahiplerinin - sermaye piyasasindaki ktcik yatinmelyl yolunacak kaz gibi gorme
aliskanhgindan vazgegmeleri konusudur. Bu, aci bir gercektir. Ben biraz dobra ve
sert konugan bir insan olarak bilindigim igin bu luksimd kullanarak bunu burada
ifade etmek istiyorum.
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Bu anlayis cergevesinde, bir hissenin belirli bir fiyattan ¢iktigi, arkasindan iki-tg
gin iginde bunun yizde 30-40 deger kaybettigi bir ortam gayet tabii kigUk
yatinmcidaki giveni sarsar, bu konuda aracilik eden kuruluglar zor duruma sokar ve
demin glizel gizel anlatiigimiz sermaye piyasalarindan genel ekonomiye, beklenen
katkilar da yerine getirmez.

Halka acilan kuruluglann “kazandir-kazan” mantigiyla hareket etmeleri gerekiyor. En
biyik kazanim, maliyeti sifir bir fon temin etmektir. Bunun karsiiginda da ileride
kazanlacak paralardan pay verme sistemidir. Bdylesine bir uygun aligverisi yapmig
bir kurumun ikinci bir iglem olarak fiyattan da kazanma gibi bir acikgozlulige
gitmesini higbir piyasa affetmez. Dolayisiyla, sermaye piyasalarindaki sirddralebilir
gelir, yani temettil olayinin da 6n planda tutulmasi gerekmektedir.

Kurumlarin ortaklarnina gergek anlamda bir temetti dagitmalari, ihtiyag varsa, sermaye
tenzili yoluyla bunu geri almalar lazim. Dolayisiyla, halka acilacak sirketlerin bu
konudaki gegmis ayiplari, benim kanaatimce surada siraladigimiz sebeplerden daha
agirlikl olarak etkilemigtir. Umanim bu davranig degisecektir.

Son olarak da, bir zamanlar sorumluluk sapkasini tagidigim igin 6zellestirme ile
ilgili olarak da bir sey de sdylemek istiyorum. Maalesef Tirkiye'de 1983'ten beri
bir Ozellestirme trajedisi yasaniyor. 1994’e kadar bu durum, yasal altyapidan yoksun
olarak gitti. 1994 yilindan beri yasal altyapisi gagdas bir nokfaya getirildiyse de
bu defa da siyasilerin gonilsizIigi ve arzusuzlugu dolayisiyla o ekonomik gcl
elden birakmamak igguddileri dolayisiyla bir yere varilamiyor.

En son olarak halka arz yoluyla Gzellestirme perdesini agmak kendini kandirmacadir.
Ozellestirilecek kuruluglardaki yonetim kurulunun siyasiler tarafindan tayinli yapildii
strece bu, bir ozellestirme degil, halka agilan o0zel sektor kuruluslarindaki yolunacak
kaz bakis agisinin maalesef kamudaki bir benzeri niteligindedir. Aci, ama gercek.
Bunu da boyle tespit etmek istiyorum.

Bugin de Ozellestirmeden sorumlu olanlara tavsiyem, halka arz metoduna katiyen
tevessiil  etmemeleridir. Siyasi telkinlerle tespit edilen yonetimlerin, bu sekilde
satilan hisse senetlerine tatminkar bir temettd saglamakta zorluk gekecekleridir.

Bu dileklerle panelimizi kapatiyor, sabriniz ve dinleme nezaketiniz igin tesekkar
ediyorum.
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Sermaye Piyasasinda Giincel Sorunlara Hukuki Gdziim Onerileri
SUNUM

Degerli katimeilanmiz, sira geldi arenamizin son oturumuna.

Son oturumumuz, “Sermaye Piyasasinda Giincel Sorunlara Hukuki Cézim Onerileri”
basligini tasiyor.

Oturum Bagkanimiz, Rekabet Kurulu Uyesi Prof. Dr. Sayin Ziti Aytac.
Konugmacilarimiz;

Galatasaray Universitesi Hukuk Fakltesi Ogretim Gorevlisi Dr. Sayin Reha Tantr
Sermaye Piyasasi Kurulu Daire Bagkani Dr. Sayin Gaglar Manavgat

Tirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluglan Birligi Denetleme Kurulu Uyesi Sayin
Oktay Aydin

Hukukcu Avukat Sayin Bedii Ensari.

OTURUM BASKANI

Degerli katimcilar, bu saate kadar bizleri beklediginiz igin Oncelikle panelist
arkadaslanm ve kendim adina tesekkir ediyorum. Sizlerin sabrini da tagirmamaya
gayret edecediz, onun igin her zaman oldugu gibi, sdre kisitimiz da var; fakat,
birazcik farkli  bir ortamin  dogabilecegini  zannediyorum, ¢Unki sabahtan beri
stregelen konusmalarda zaten sorunlarin bir gogu dile getirilmig vaziyette. Belki
burada arkadaglanmiz ve bizim tarafimizdan baz ilaveler yapilabilir.

Renkli konugmalarin ve tartigmalarin olacagini size simdiden sdyleyebilirim. 0
bakimdan litfen salonu terk etmeyiniz, biliniz ki bu panel ok yararli olacakr.

Arkadaglarimin anlayisina siginarak, gok kisaca hukuki sorunlar ve ¢ozim bakimindan
bir aglg cumlesi babinda bir geyler soylememe izin verin Iutfen.

Hukuki sorunlar denildigi zaman finansal sorunlardan kopuk sorunlar anlamamak
gerekir. Sabahleyin soylenenler, bundan onceki oturumda soylenenlerin bir ¢ogu da
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hukuki sorundur. Biz, burada sorunlar tekrar etmeyecediz. Muhtemelen arkadaslarim
da bu sorunlara somut oneriler, cozimler getirecekler. Bunlar, ilgili otoriteler
farafindan mutlaka dikkate alinir Gmidindeyiz.

Sorunlar derken, izin verirseniz -arkadaglanmin soylediklerinde de tekrarlar olabilir-
yasadigimiz ve giincel nitelikte olabilecekleri ben hemen siralamak istiyorum.

Birincisi, hepimizin tanidigi halka acik ve TMSF'ye devredilen banka ortaklar ve
bunlarin igtiraklerinin ortaklanyla ilgili sorunlardir.

lkincisi, imtiyaz sozlesmesi iptal edilen sirketlerle ilgili ve bunlann istirakleriyle
ilgili yatnmeilarin sorunlari gtindemdedir.

Ugtincisi, izinsiz halka arz yapiimasi veya izinsiz ok ortakli yapilanmalar nedeniyle
ortaya ¢ikan sorunlar, buginin guncel sorunu olmayabilir ama, kisa donemde
onlimizde duruyordu.

Nihayet, “ilgili mevzuatin uyumlastinimasi” deniliyor, bunlar agiklandi. Biyik olglide
de bunu tamamlamig durumdayiz. Kalanlar da kisa sirede tamamlanacaktir. Belki
de en 6nemlisi, ilgili kurumlar arasinda uyum ve koordinasyondur. Her seyi, hukuki
duzenlemelerin eksikliginden beklememek gerekir; hukuki dizenleme eksiklerinden
dogdugunu iddia etmemek gerekir. Kurumlar arasi koordinasyon ve uyumsuzluklar
bir ok sorunun dogmasina sebep olabilmistir ve olabilecektir.

Diger yandan, mevzuatimiz ne yazik ki bir hayli daginiktir. Bununla yekpare Dbir
sistemi kimse savunmuyor. Dinyada gelismeler bu yonde; artik mali piyasalardaki
dizenlemelerin nerede, nasil, hangi kapsamda yapildigr degil, ¢ozimlerin nasil
getirildigi 6nem kazanmigtir. Bu itibarla, bu dagink mevzuat arasinda uyumlari,
yetki paylagimini, gorev dagilimini yapmadigimiz stirece biz, neyi getirirsek getirelim,
sorunlari gozmemiz mdmkan olmayacakr.

Bir kisa climle olarak da sunu eklemek istiyorum: Gozetim sistemlerinin zamaninda
ve yeterince yaplimamasl konusu saniyorum ¢ozim oOnerileri arasinda yer alacaktir.
Bunda da mutlak bir kanun, yonetmelik, tlzik degisikligini aramamaliyiz.

Ot yandan, kaydl sistemin timiyle uygulamaya gecirilmesi, kapsaminin
genigletilip genisletilmemesi konusunun, Yeni Turk Lirasina gegisle ve en onemlisi
maniptlasyonla ilgili sorunlarin da fartigiimasi gerekir kanaatindeyim.
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Kigtilen ve daralan bir piyasadan s6z ediyorsak, bunlarda hukuki sorunfarin
katkisinin-olmadigini - kimse iddia edemez. Bakiniz, verilen rakamlari hepimiz
biliyoruz; borsanin dortte biri banka hisse senetlerinden olusuyorsa ve bunlarin
biydk bir kismi magdur olmugsa, bunlara yeni yatinmci gelmiyorsa burada bir
sorun var demektir. Bunu gozmek zorundayiz.

Keza, manipilasyonla ilgili olarak verilen rakamlar resmi agizlarin rakamlanidir. Borsa
hisse senetlerinin ylz tanesinde manipalasyon yapiliyorsa bunu ¢bzmemiz lazim.
Nihayet dort yilda yatinmcr sayisi onemli boyutlarda geriye gitmisse, bunu da
irdeleyip sorunlarini ortaya koymamiz lazim.

Son olarak baz yeni dizenlemeler yirdrlige girmistir, hukuki ¢6zimlerde bunlan
dikkate almak gerekir. Bilgi edinme yasasi, enerji piyasasi dizenlemeleri, kamu
finansmani, yasalar, bunlarla sermaye piyasalariyla ilgili diger mevzuatin uyumu
fartistimall, neleri getirip gotardig ortaya konulmalidir.

Nihayet, internet sayfalarindan gikarabildigimiz bazi taslaklar var. Bakiniz, bankacilik
mevzuatini konugurken, Ticari Sirlar Yasa Taslagi var, Devlet Sirlan Yasa Taslagi
var. Bunlarda birtakim tanimlar, arada sorun yaratabilecek birtakim diizenlemeler
hakkinda yeni Oneriler getiriliyor. Bunlarin tartisiimasi lazim. En onemlisi, kredi
kuruluglan yasa tasarisinda yeni getirilen hokimler sorunlanmizi ne kadar ¢ozdu,
ne kadar cozebilecek ve nihayet Ticaret Kanunu tadil calismalanini da Gnemle
beklemek durumundayiz.

Ulusal programi okudugunuz zaman sermaye piyasasiyla ilgili sayfasinda “Ticaret
Kanunu tadil caligmalari sona erdikten sonra, tamamlandiktan sonra SPK tarafindan
halka aglk sirketlerle ilgili duzenlemelere gidilecektir” ifadesi var. O halde,
Ticaret Kanunu tadil caligmalarinin bir an evvel sonuglandinimasindan, igeriginin
kamuoyunda tartisiimasindan ve sermaye piyasasina katkilarinin ortaya konulmasindan
sonra sorunlar daha rahat cozilebilir diye ddsndyorum.

Tesekkdr ediyorum.

ik konugmacimiz, Dr. Sayin Reha Tandr Beye stz veriyorum.
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Dr. REHA T_ANf)R i
(Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ogretim Gorevlisi)

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.

Ben, programa baktigimda, bize aynlan sirenin 2.5 saat oldugunu gordiim. Sayin
hocamin saydigi sorunlardan bir kismina teknik hukuk agisindan cevap bulabilme
Umidiyle bir calisma yaptim; ama, sabah geldigimde, programin sarktigini gorddm.
Tecrbeli bir panelci olarak, ben o soyledigim hususlar simdilik karsinizda size
sunamayacagim, cunki stremiz, bunlari ele almaya imkan vermiyor.

Buna mukabil, sabahleyin Sayin SPK Bagkani, yeni bir Sermaye Piyasasi Kanunu
hazirlanacagini soyledi. Ben bunu ilk defa igitiyorum. Bunu duyar duymaz, zamanin
da kisitlamasini goz ontine alarak, oglen paydosunda ofise kostum, hazir yeni bir
kanun hazirlanacakken, bunun oncesinde birkag kelime edeyim dedim. Oniimiizdeki
ay Ankara Universitesinin  bir sempozyumunda savunacagim bir tebligi igin
hazirlamig oldugum satirlardan size iki paragraf okuyacagim. Burada SPK'nin gok
degerli kadrolarinin gogunlukta oldugunu goriiyorum, onlara hitaben daha agirlikl
olarak seslenmek istiyorum; clnkd, bu kanunun hazirlanmasinda da aktif gorevi,
mutfak calismasini sizler yapacaksiniz. Yazmig oldugum teblig, tam denk geldi, iki
paragrafl sabriniza siginarak okuyacagim, sonra bir Ornedi ona bagladikian sonra
sozi, Sayin Baskanima iade edecegim.

Ekonomi ve finansal alandaki hukuksal dizenlemeler, bunlarin kalitesi, o alanlar
dogrudan etkiler. Zaman zaman mevzuatin eskiligi, ginin ve cagin gereklerine yanit
vermedigi yondndeki gorusler, Ozellikle is dunyasini ve finans cevrelerinin hukuka
yonelttikleri elegtirilerin baginda gelir. Bu yondeki elestirilerde haklilik pay biyik
olmakla birlikte, mevzuat yetersizliginin ydrarlikteki kurallarin ekonomik  yasami
istenildigi gibi kucaklayamamasinin, onun kalitesini artirici katki saglayamamasinin
temel nedenlerinin birisinin de ekonomik konulara donik hukuk normu hazirlanirken,
ekonominin gerceklerine -ve finansin- yeterince uyulmamasindan kaynaklandigini
gozden kagirmamak gerekir.

Ister yasa maddesi olsun, ister bir teblig hikmi olsun, mevzuat hikmii iginde yer
alacak bir kural hazirlanirken onun dizenledigi alanin ¢zelliklerine dikkat edilmez,
0 kuralin konulmasina neden olan ihtiyaglar iyi saptanmaz, kuralin igeriginin isabet
derecesi yeterlik arz etmezse umulan faydayr elde etmek de mimkin olmaz. Sz
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konusu kural, hukukun normal hiyerarsisinin st dilimlerine aitse, bu takdirde
yaratacagi olumsuzluk, kendi diizenleme alaniyla da sinirli kalmaz ve daha genig
kesimleri, hatta toplumsal dizeni bile etkiler.

Bu baglamda, ekonomik yasam genelinin ve ekonomik faaliyet ozelinin dogasina
aykin kurallagtirma  galismasi yapmak da ciddi ve kalici sakincalar yaratir. sin
dogasina ve Ozine aykin ¢ozim yollarini hukuk kurali haline getirmek, hukuk
normlarinin - iglevselligini torptler, etkinligini azaltir, arkalanndan dolanmayi tesvik
eder ve hukuksal dizenlemelere yonelik elestirileri artirarak hukuka saygiyi yok eder,
hukukun sayginligini da tehlikeye sokar.

Sevgili  arkadaglar, bu sabah duyduguma gore yeni bir kanun hazirlaniyormus.
Umanm bu arz eftigim nokfalar dikkate alinarak bu kanun hazirlanir, giinki
bugin Tirkiye'de, hala, bunun boyle olmamasinin sikintilarini yasiyoruz. Piyasanin
intiyaglarina, piyasanin  gerceklerine cevap vermeyen hukuksal ~dizenlemeler
ylziinden bu piyasalarin ne kadar olumsuz etkilendigine en taze orneklerden bir
fanesi Bankalar Kanunudur, 14 nc maddenin Gglincd firkasiyla, Sayin Bagkanin da
ifade ettigi gibi, hi¢ giinahi olmayan insanlarin hisse senetlering, higbir mahkeme
karari olmaksizin, hicbir tazminat ddenmeksizin pat diye el konmasi; bir baskasi da,
kaydi sisteme gecisteki mevzuat eksiklikleri nedeniyle pek cok borglanma senedi
sahibinin, malikinin bu yonde ayni hak sahibi insanin bu ayni hakkini kullanma
imkanindan yoksun kalmasidir.

Simdi, vyeni kanunun hazrlanma asamasinda umanm ki piyasanin - gercekleri,
gereklilikleri ve piyasanin gerektirdigi uzmanlik konular cok dikkatle ve cok titizlikle
ele alinir ve eski hatalara tekrar distlmez. “Biz, piyasalara aglk hazirlik yapiyoruz;
web sayfalanmizda her sey var, isteyen oradan tenkit ediyor” demek, piyasalarin
katihmint almak anlamina da gelmez. Bu konudaki katkinin cok nitelikli, kaliteli
olmasina 6zen gostermek gerekir.

Onimiizdeki kurallagtirma doneminde benim bir endisem var; sabahtan beri bir
kurumsal yGnetim, y6netisim, yonetim bigimi adlar altinda, “corporate governance”
terminolojisi altinda gelisen bir konunun hukuk kurali haline nasil gelecegi ve bu
hukuk kuralina gelig biciminin piyasalar nasil etkileyecegi Gzerinde duruyoruz.

Uzatmamak igin kurumsal y6netim meselesinin tamamina girmiyorum -ki, ¢ok
onemlidir- kapsami nedir; nerede baslar nerede biter, taraflar kimlerdir, sorumlusu
var midir, yok mudur? Bunlara girmeksizin sadece SPK'nin 2003 Temmuz ayinda
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clkarttigi “kurumsal yonetim ilkeleri"nin bir alanina, yonetim kurulunun olusumu
konusundaki  duzenlemesine  dikkatinizi - gekmek istiyorum. Bdtin  arkadaslanmi,
“kurumsal yonetisim olsun, geligsin, mutlaka uygulansin, zorunlu olsun” derken,
bunun getirecegi  sakincalarn  da g0z ontnde bulundurulmasi  gerekir diye
uyariyorum.

Yonetim kurulu Gyelerinin dgte biri bagimsiz olacak. Nigin? Soruyorum. New York
Stock Exchange’de yarnidan fazlasi. Peki, bagimsiziik ne? Bizde bagka, New York
Stock Exchange'de, Londra Borsasinda baska; birinde, sirket, sermaye, is iligkisi,
istihdam 2 sene iginde olmayacak, digerinde 5 sene iginde, Gglincisinde de 3
sene iginde olmayacak. Kriterler farkli, oranlar farkli; hangisi dogru? Biraz 6nce
arkadaglanm  dediler ki, “800 tane KOBI borsaya girmeye hazir” birisi de sordu:
“hazirsa neden gelmiyor?”

Biraz G6nce de Murat Dogu arkadagim, “sirketlerin halka agilmasinin dnindeki en
blyik engellerden bir tanesi yonetim kaybi kaygisidir” dedi. Siz, yonetimi eger risk
sahibinin elinden alacaksaniz, bunlarin buraya girmesini tesvik mi etmis olacaksiniz,
yoksa caydirici bir hikim ma getirmis olacaksiniz? Demin, bir arkadagimiz “Siz
sermaye piyasasi olarak nasil kaynak Uretiyorsunuz, ne kadar UOretiyorsunuz?” diye
sordu. Bu gekilde, biz bu kaynaklar bunlara kanalize edebilecek miyiz, edemeyecek
miyiz? Sirketlerin guvenli ve verimli caligmasini hedefleyen kurumsal yonetim
ilkelerine, corporate governance'a karsi clkmak mumkin degil; gayet tabii sirketlerin
olmasi gerektigi gibi calismasi esastir. Ama, bunun kurallannin iyi - konulmast,
gercekei konulmasi ve gegerli olmasi gerekir. Aksi takdirde, demin size okudugum
gibi, bu ve benzeri kurallar bu sekilde hikimlegtirilirse, korkanm ki islevselligi
yok olur ve arzulanan, amaglanan hedeflere ulasmak yerine, bizleri daha geriletici
durumlara sokar.

Ben, sdremizin kisitliligi nedeniyle, buginki konusmalar gergevesinde bu konuda
bir dikkat cekmeyi uygun buldum. Sozii, tesekkirlerimle Sayin Baskana iade
ediyorum.

OTURUM BASKANI

Sayin Tanor'e tesekkdr ediyorum.
Simdi s6z sirasi Sayin Bedii Ensari'de.
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BEDii ENSARI
(Hukukgu-Avukat)

Sag olun sayin hocam.

Degerli Tanor hocamin on dakika konustugu boyle bir panelde benim birkag dakika
ile yetinmem lazim diye ddstndyorum.

Degerli arkadaslanm, hepinize saygilar sunuyorum. Sermaye piyasalarinin - onemi
hepiniz tarafindan dile getirildi, biliyorsunuz; ancak, bunun Gneminin yasama, ydrtme
ve yargl erkleri tarafindan bilindigini soyleyemeyiz, gercekten de bilinmiyor.

Turkiye'nin ciddi bir kaynak sorunu var. 300 milyar dolan asan i¢ ve dig borg.
Bu kaynagin temin edilebilmesi icin sermaye piyasalari onemli bir platformdur.
Hepiniz, hepimiz, aylardir, yillardir anlatiyoruz. Ne bu hikiimet ne de 0ncek
hikimetler, sermaye piyasalarina yeteri 6nemi vermiyorlar; ya bilmedikleri igin ya
da devamli kosturmakta olduklan igin buna firsat bulamiyorlar. Gegen sene bu
tarinlerde, bu aylarda Sayin Bagbakanla bir toplantidaydim, onun onayini alarak
sermaye piyasalarinin 6nemini, sorunlanni kendising 50 sayfalik bir kitapgik halinde
arz ettim; bir-iki sayfalik Kanunlar ve Kararlar Dairesinden gegen bir yazi diginda
bugtine kadar bir gelisme olmadi, ¢ikan yasal dizenlemelerde herhangi bir iyilesme
de olmadi, aksine 5020 sayill yasayla sermaye piyasalarina bela getirdiler, sermaye
piyasalar suglanni kara para aklama sucglamalarinda oncil sug haline getirdiler.

Yine yatinmer haklaryla ilgili bir kitapcik sundum, bu konuda da en ufak bir ses
yok; ama, ben moralimi bozmuyorum. Bu hikimetin -gérdigim kadariyla- halka
en yakin hikimetlerden birisi oldugunu goriyorum. Sayin Bagbakan Yardimcisi
geliyor, burada konusuyor, saatlerce panellere istirak ediyor. Bagbakan da yine
Oyle; insanlara yakin, ama saniyorum bu insanlar firsat bulamiyorlar. Bizler,
hepimiz, buradaki akademisyenler, diger sermaye piyasasinin dyeleri, temsilcileri,
Araci Kuruluglar Birligi Uyeleri, Takasbank, IMKB, hepimiz, hig cekinmeden bunlan
dile getirmeliyiz. Ben her hafta BorsaTirk'te ve ayda bir Dinya Gazetesinde
bunlart yaziyorum. Bunun, benim igin bir misyon oldugunu kabul ediyorum. Araci
kurumumu sattim, buna ragmen soyliyorum, sonuna kadar da soyleyecegim.

Bu Ozetten sonra sermaye piyasalarinda darlik yaratan, aksama yaratan hukuki bir
konuya da Ozet olarak deginmek istiyorum.
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Bu konu, maniptlasyondur. Manipdlasyon, bitin sermaye piyasalarinda, dinyanin
her tarafinda sugtur, adeta bir cinayettir. Ancak, ABD'nde, Avrupa Birligi lkelerinde,
manipdlasyon sucu cok detayli anlatiimigtir. Hocalanmiz bilir, Tark Ceza Yasasinda
sugun sarih, aglk, net olmasi, yoruma birakilmamasi lazim. Bizde, 2499 sayili yasanin
2/a maddesinde dort satirla izah edilmistir. Arkasindan, IMKB'nin  yonetmeliginde,
53 nc maddede Araci Kurumlar Birliginin yonetmeliginin 9 uncu maddesinde
dort-bes satirla izah edilmigtir. Bunlar bir gok kargasaya neden oluyor. Ayrica, 1999
yilinda yasaya eklenen 46/i maddesinde bu sugu isleyenlere yasaklama getirildi. Bu
yasaklama tedbir olarak getirildi. Ne var ki, bizim Anayasamizin 38 inci maddesinin
Ongordigi “kesinlesmis bir yargl karariyla suglulugu sabit olmadan kimseye ceza
verilemez” hikmine karsin, burada, tedbir yoluyla ceza gelmeye basladi. Bazi
insanlar gercekten suglu, ama bazilar sonugta gidip beraat ediyorlar. Bu, bir geligki.
Bu durum piyasada bir zorluk ve darlik yaratiyor, ama diyeceksiniz ki piyasalar sig
olmasa. Demin arkadaslarim dile getirdiler; bunlar belki olmayabilir.

Benim nagizane arzm su: Bu yasa dizenlenecekse ki, sabahleyin Sayin Bagbakan
Yardimcimiz  [atfett, bir konu igin beni masasina cagirdi, Sayin Cansizlar da
yanindaydi, yeni bir yasanin gikacagini soylediler, ben de firsati ganimet bilerek
aman bu manipilasyon ile ilgili dizenleme yapisin dedim. Dodan Bey de,
“litfen bunu nazara alalim” dedi. Umut ediyorum ki, sucun aglk, secik, net tarifi
yapilacaktir. Bu tarif yapildigi takdirde -bir ewvelki panelde biligim teknolojisinden
bahsedildi- burada yapilacak yazihm programlariyla gozetleme elemanlarina fazla
yer kalmaksizin, orada, programin verecegi sinyallerle bu sugu isleyenler gok daha
cabuk yakalanabilir. Burada amag, sugun islenmeden ewvel, yani kolluk rejiminde,
koruyucu hekimlikte oldugu gibi, sug meydana gelmeden 6nlemek. Neden; cink,
su¢ olustuktan sonra bu sugtan bir gok insan zarar gorayor, bir gok kiigiik yatmmcl
aldatilyor. Bunu oOnlemek igin umuyor ve bekliyorum ki, yapilacak diizenlemede,
sevgili  meslektagim, ok deger verdigim arkadagim Hilya Kemahli arkadagim
burada, beni dikkatle dinliyor, umuyor ve bekliyorum ki veni yasada yapilacak
dizenlemede bunlar dikkatle nazara alinacaktir.

Demin yine saygideger hocamin soyledigi bir konuya iki satirla deginmek istiyorum;
imtiyaz hakki taninmig sirketlere vurulan darbe, banka hissesi alan yatinmciya
vurulan darbe cok kotl, yani sermaye piyasalarindaki dort faktorden en onemlisi
yatinmcl. Burada yatinmci haklari alabildigince ¢ignendi ve bunu yapanlar SPK
degjil, IMKB degil, Takasbank degil, Aract Kuruluglar Birligi degil: aksine, SPK ve
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IMKB yatinmely korumak icin neredeyse Araci Kuruluslar Birliginin enselerinde boza
pigiriyor; her tirld tedbiri aliyor. Bu belalar digandan geldi. Hikiimet eliyle geldi.
Yasama meclisi eliyle geldi. Bunlarin 6nlenmesi gerektigine inaniyorum.

Eger biz yatinmci haklarini korursak, burada, bu soylenenler gerceklesebilirse, ben,
reel sekttre her yil IMKB'nin 20 milyar dolar akiarabilecegine inaniyorum. Su ana
kadar aktarilan 28 milyar dolar. Bu 20 senede toplanan paranin yillik olabilecegine
inaniyorum. Ben reel sektorden gelmis bir arkadagimzim. 17 yil reel sektorde
calistim, Dbir siredir de sermaye piyasalarinda caligiyorum. Beni dinlemek litfunda
bulundugunuz igin hepinize saygilar, sevgiler sunuyorum.

OTURUM BASKANI

Sayin Ensari siire konusunda gosterdiginiz hassasiyet icin size de ok tesekkir
ediyoruz.

BEDii ENSARI

Hazirladigim metni burada okuyamadim. Bu metin BorsaTlrk Dergisinde Pazar giini
¢lkacaktir, ayrica Dinya Gazetesinde de yayinlanacak. Bilgilerinize sunarim.

OTURUM BASKANI

Tesekkir ederim.
Degerli katiimeilanmiz, sirada Sayin Oktay Aydin var, kendising soz veriyorum.

OKTAY AYDIN )
(Ttirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan Birligi Denetleme Kurulu Uyesi)

Tesekkirler Sayin Bagkan. Hepinizi saygiyla selamliyorum.

Reha Hocam gayet guzel konulara degindi. Onlan tartisma imkanimiz da yok.
Kendimi o yetkinlike de gormiyorum agikcasl. Bir Onceki oturumda Sayin
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Yaramanci gayet guzel sekilde olayin en onemli noktasini agikladi; yatimmeinin kaz
gibi yolundugundan bahsetti.

Siz yatimmcly! talep cephesinde kistirmigseniz, bu piyasa calismaz. TL nasil ki
gecmiste kendi dederinin Gstlendigi degisim rolindn geregini yerine getiremediyse,
onu ikame eden bir para olmustur. Ayni sekilde, eder hisse senedi yatmmcisini
siz yolunacak kaz gibi goriirseniz, ona dayall olarak bitin muamelelerde farkl
unsurlar 6n plana gikmaya baglar. Biraz once Bedii Bey de bahsetti, spekiilasyon,
bu sektorin temel unsuru. Olmazsa olmaz; ama, spekilasyon nerede baslar,
maniptlasyon nerede baglar, nerede biter, bunun ayrimi cok Gnemli.

Biitin  yogunlugunuzu sadece manipllasyona teksif ederseniz bu  piyasanin
likiditesini - oldardrstindz. Bu piyasa likit olmak zorunda, biydk olmak zorunda.
Eder gercekten bu piyasada bu kadar cok yasakli insan varsa, bunun (¢ bes
kat kadar daha fazla spekilatorin olmasi lazim. Keske Oyle olsaydi. Gunlik 5-10
milyar dolarlik i hacminden bahsediliyor. Yani manipdlasyon veya diger dogru
fiyatlamayi engelleyici muameleler sirketlerin hakim ortaklarinin zimnen ya da agik
izni olmaksizin yapilabilecegini dustnebilir misiniz? Bir tane yasaklanmig girket
hakim ortagr gormedim dogru drdst.

Ozetle sbylemeye calishgim olay su: Tirkiye bir dedisim siirecine girmistir. Inallah
bu degisim ve dondsiim strecini tamamlariz.

Dolayisiyla, simdiye kadar gerek kamu otoritelerinde gerek araci kurumlarda gerek
girket hakim sermayedarlarinda yerlesik olan yaklagim bigiminin timden degigmesi
gerekiyor. Simdiye kadar olan butin yaklagimlanmizi stiratle gozden gegirip, dogru,
ortak akli bulabilmemiz gerekiyor. Aksi takdirde donisum sdrecinin - sonucunda
hisranla kars! karsiya kalinz.

Bir sayin arkadagimiz “Yatinmcr sayisinin saglikli bir oranda artmadigi bir ortamda
sermaye piyasasindan reel sekidre istikrarli bir kaynak aktarimi moimkin olabilir mi?”
diye sordu. Bence olamaz. Bunun tartigilacak bir tarafi yok. Dolayisiyla, bizim talep
cephesindeki given eksikligini stratle ortadan kaldirmamiz gerektigi kanisindayim.
Bunu da yaratan unsurlari sistemden stratle ve tek tek ayiklamamiz gerekiyor.

Stzlerimi gok fazla uzatmak istemiyorum, eger sorulariniz olursa orada goruglerimi
ifade edebilirim.

Tesekkir ediyorum.
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OTURUM BASKANI

Degerli katihimellar, gordiginiz gibi, size verdigimiz sozde durduk; ama fazla
durduk galiba. Bunu, sorularinizla telafi etmelisiniz diye dusindyorum.

Buyurun Sayin Gaglar Manavgat.

Dr. CAGLAR MANAVGAT
(Sermaye Piyasasi Kurulu Daire Bagkani)

Tesekkar ederim hocam.

Oncelikle, giniin bu saatinde, son oturumda bizi dinleme sabn gésteren degerli
konuklanmizi saygiyla selamliyorum.

Diger konusmacilarin  biraktigi zamani biraz kullanmaya calisarak sunusumu  iki
bolimde yapacagim; birinci bolimde sermaye piyasasindaki problemlere ve bunlarin
olast ¢bzim yontemlerine deginmek istiyorum.

lkinci bolimde ise, bu toplantinin ana baghiginda belirtilen “Avrupa Birligi yolundaki
Tarkiye"den sz edildigi icin, Avrupa Birligine Gyelik strecinde ticaret hukukumuzda
ve buna paralel olarak sermaye piyasalan hukukunda  ne gibi degisikliklerin
yapiimasi gerekir, bunun ilkeleri nedir, bu konuda Avrupa Birligi yaklagimi
konusunda kisaca aglklamalarda bulunacagim, cinki bunlar, nihayetinde Tirkiye'nin
de ticaret hukukunu modernlestirme calismalarinda bir yol haritasini olusturuyor.

Birinci bolimdeki gincel sorunlar kisminda ilk sorun olarak izinsiz halka arzlara
deginmek istiyorum; ctnkd, SPK'min denetim tarihgesi bakimindan en eski, en
nostaljik ve halen de etkisini sirdiren sorunu, izinsiz halka arzlardrr. izinsiz halka
arz sorunu, menkul kiymetlerin halka arzi durumunda bu menkul kiymetlerin SPK’na
kaydettirilmesi gerekiyor. Kamuyu aydinlatma ydktmldluklerinin yerine  getirilmesi
gerekiyor. Oysa biz, ge¢mis donemde gordik ki bazi sirketlerin bir kismi mevzuati
bilmediklerinden, bir kismi ise sistematik olarak SPK'nin kaydina girmeksizin ve
gerekli kamuyu aydinlatma ydkimldluklerini yerine getirmeksizin ve de ortaklik
kaydini almaksizin birtakim yatinmcilardan para topluyor ve bunlar ya ortak olma
vadiyle topluyor ya da hisse senedi verilmiyor, ama kayitlara yansitilmiyor. Kurulun
bunlarla micadelesi ok uzun yillar devam etti; yaklagik 45 civarinda sirket bu
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anlamda denetlendi ve yizden fazla sug duyurusu yapildi. Elbette bu 1999 yilindaki
Erteleme Kanunu nedeniyle yargi asamasinda yeterli sonug alinamadi ama, 1999
sonrasinda bu tip suclarda mahkumiyet kararlari cikmaya baslad.

lzinsiz halka arz sorunu, iki yonli bir sorunu olugturuyor; bir yanda yatinmeilar
verdikleri paralart geri alamiyorlar ve hak sahipligi tespit edilemiyor. Dolayisiyla
da ortaklar bakimindan, para yatiran hak sahipleri bakimindan bir sorun ortaya
Glkiyor.

Diger tarafta ise ortakliklar bakimindan bir problem var, yani basta sdyledigim gibi,
bunlarin bir kismi- mevzuati bilmemekten kaynaklanan izinsiz halka arzlar. Bunlar
sisteme girmek istiyorlar ama, sisteme giriglerinde de artik kangren haline gelmis
olan bu sorun nedeniyle de problemlerle karsilagiyorlar. Su anda bizim yasamizda
bunlarla micadele igin bir cok hikimler var, SPK tespit davalar agabiliyor,
denetimler sonucunda sug duyurusunda bulunuyor, davalari takip edebiliyor, denetim
asamasinda da etkin yontemler kullanabiliyor. Nihayetinde bitin bunlar izinsiz halka
arz sorununu gozmeye, bugine kadar yeterli olmadi.

Bu durumda SPK vyeni bir yasa tasansi hazirladi ve ilgili makamlara da bunu
sundu. Bu yasa tasansi kademeli bir ¢ozim oneriyor; birinci kademede ortakliga,
bir sire verilmesi s0z konusu. Bu sire iginde gergek hak sahipleri tespit edip
kurula bagvurursa ne ala, eder bunu yapamazsa ikinci asamada mahkeme karariyla
bir tespit komisyonu olusturulmasi, bu komisyonda sirketin mahkeme tarafindan
atanacak bir temsilcisinin olmasi gerekiyor. Ayni anda da sirket yonetim kuruluna
bir bagimsiz ye ataniyor. Boylece, tespit komisyonuyla sirketin ortaklasa, gergek
hak sahipliginin tespiti amaclaniyor.

Bu asamada bir sonug alinamazsa, Uglncli asama, gitgide daha siddetleniyor
ve uygulama bakimindan, mahkeme kKarariyla kayyum atanmasi gundeme geliyor.
Burada sirketin organfari sona eriyor; kayyum, sirketin yonetimine el koyuyor, gergek
ortaklik yapisini tespit ediyor ve kayda almak igin SPK'ya bagvuruyor. EGer kayyum
bazi girketlerde gordugimuiz gibi, artik bu sirketin faaliyetine devam edemeyecegi
sonucuna vardiysa, 0 zaman mahkeme iflasa karar veriyor ve sorumlu yoneticilerin
de -altimi giziyorum- kigisel iflaslarina karar verebiliyor.

Bizim bu kanun tasansindan bekledigimiz, sirketin isbirligi olmaksizin devletin tek
basina bir hak sahipligi tespit etmesi. Denetim yetkileri ne kadar gugli olursa
olsun, mumkin olmuyor. Dolayisiyla, bu kanun tasansi girketle isbirligi halinde
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SPK'nin mahkeme gozetiminde ortaklik yapisini tespit etmesini ve sirketlerin kayda
alinmasini - hedefliyor. Umariz ki Onimizdeki donemde bu tasar yasalagir ve
uygulama sonuglarini da hep birlikte gorebiliriz.

lkinci 6nemli sorun, hemen her giin gazetelerde gérdigimiz, imtiyazli borsa
sirketlerinden kaynaklanan problemler. Hisse senetleri IMKB'de islem gordigi sirada
imtiyaz sozlesmesinin iptali nedeniyle zarara ugrayan genis bir yatinmci Kitlesi var.
Bunlar yaklagik 25 bin yatinmcr; Gukurova, Kepez ve Aktagtan dolayl zarar goren
yatinmcilar ve de bunlarn kapanigtan onceki alti aylik ortalama fiyatlara gore
yaklagik 132 trilyonluk bir dederi soz konusu.

Elbette mevcut yurdrlikieki yasalar ve mahkeme kararlar agisindan bakildiginda,
burada yatinmcilari tazminle yikiimli kilmaya zorlayan bir nokfa yok; yani, Aktag'ta
Danistay kararlan da gikmaya bagladi ve SPK'na, Enerji Bakanligina karsi agilan
davalarda devletin herhangi bir sugunun olmadi§i sonucuna varldi. Gukurova
Kepez'de benzer nitelikteki davalarin, benzer sekilde sonuglanacagini kisisel olarak
tahmin ediyorum. Dolayisiyla, yirirlikteki mevzuat ya da bir mahkeme karariyla
boyle bir zorunluluk olmamakla beraber, sermaye piyasalarinda given ilkesinin
tesisi ve sosyal devlet ilkeleri agisindan burada bir tazmin yontemine gidilmesi
S0z konusu olabilir veya tazmin yontemine gidilmesi daha dogru olur.

Tazmin yontemiyle ilgili olarak kurul, ilgili makamlarla igbirligi icinde birtakim
calimalar yapti -ctinkii Ozellikle Enerji Bakanligi burada kilit rol oynuyor- bunlan
yetkili mercilere de sundu. Burada akla gelebilecek birinci ¢ozim onerisi, kapanis
fiyatlar veya kapanistan onceki belli bir donemin agirlikli ortalama fiyatlar (zerinden
borsadan, IMKB'den iktisap edilmis hisse senetlerinin cagn yoluyla satin alinmasi.
Bu yéntemlerden bir tanesiyle, IMKB'de yatinm yapmis olan yatimmeinin giiveninin
korunmasi mimkan. Elbette boyle bir yontem uygulandigi takdirde, sirketin imtiyaz
sozlesmesinin iptaline neden olan bu ortaklann bu tazminin diginda tutulmasi
gerekiyor ve nihayetinde de bu cadr hikimldliginan maliyetinin - de  -tahsis
edilebilirse- sorumlu ortaklara yoneltilmesi  gerekiyor; Gunkd, nihai  sorumlular,
imtiyaz s6zlesmesinin iptaline neden olan yoneticilerdir.

Bu, birinci yontemdir. Tabii ki Hazineye bir yik getiriyor; ama, bu, sonugta, kanun
koyucunun bir tercih meselesidir.

lkinci yontem ise, imtiyaz sozlesmesi iptal edilen sirketlerin gorev yaptiklari bolgede
yeni gorev verilen sirketlerde IMKB yatinmeilannin pay sahibi olmasinin saglanmasi.
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Burada soyle bir sorun ortaya cikabilir: Daha Once imtiyaz sozlesmesi iptal edilen
sirketin aktifleriyle, o bolgede yeni goreviendirilecek girketin akifleri birbirinin ayni
degil, ama en azndan yatmmeinin, yatinm saiki agisindan baktigimizda, bir enerji
sirketinin belli bir bolgede faaliyet gosteren enerji sirketine yatinm yapan yatinmel,
gene ayni bolgede faaliyet gosteren bir sirkete ortak olarak devam edebilir. Bu,
birinci Oneri kadar olmasi bile yine Hazineye bir yuk getiriyor, clnk( bunlarin
ihalesi yapilirken ihale fiyatini etkileyecek bir unsur, ama birinci yéntemde bir
nakit cikisl soz konusu iken burada bir hisse senedi payi verilmesi s6z konusu.
Dolayisiyla, bu da degerlendirilebilecek bir tazmin yontemi olarak ortaya gikiyor.

Imtiyazli sirketlerle baglantili olarak gene hisse senetleri IMKB'de islem goriirken
TMSF'ye devredilen bankalarin durumu da benzer bir konumda. Burada da gegmis
donemde -hepimizin bildigi gibi- dort banka hisse senetleri IMKB'de islem gorirken
TMSF'ye intikal etti ve yatinmcilanin elindeki hisse senetleri, bu paylar tamamen
TMSFnin oldu. Bu kapsamda da yaklasik 43 bin yatinmel oldugunu biliyoruz ve
kapanig fiyatlar Czerinden de 67 trilyon civarinda bir zarar s6z konusu.

Yine burada da imtiyazli sirketlerde, soyledigim gibi, yapilan islemin tesis edildigi
tarihteki mevzuata uygun. Bankalar Kanununun 14 dnct maddesi belirli sartlar
olustugunda banka hisse senetlerinin fona devrini  Ongordyor lnkd, yargida
da bunlarin bir kisminin uyguniugu hikme baglandi. Bankalar Kanunu sistemi,
Ustlenilen zarar Kargiliginda, bu zarara tekabdl eden payin da TMSF'ye devrini
6ngordyor, bu agidan da mevzuata uygun, ama borsada guvenin tesisi bakimindan
islem sirasinin kapatildigi gin belirli bir degere ulasmig nominalinin (zerinde iglem
gbren bir senedin ertesi gin TMSF'ye intikaliyle tamamen yatinmdan indirilmesi ve
Ozellikle Ozellestirme uygulamalar bakimindan bir givensizlik ortami yaratiyor.

Dolayisiyla da yine sosyal devlet ilkesi agisindan bunlarin tazmini s6z konusu
olabilir. Buradaki tazmin de yine bir kanun meselesidir ve nihayetinde Hazineye
getirecedi yik nedeniyle de yasa koyucunun tercihine badli bir konudur. Burada
da tazmin yontemi olarak kapanig fiyati veya kapanigtan bir donem sonra agirlikl
ortalama fiyat (zerinden yatinmciya ddeme yapilmasi ve bu Odemenin daha sonra
sorumlu banka yoneticilering ricu edilmesi soz konusu olabilir.

Ayrica, gegmis doneme yonelik bir sorunu gozmeye yonelik olmakla beraber,
gelecekte benzer sorunfarin yasanmamasi igin halka acik bankalarin da tamamen
halka acik ortakliklann tabi oldugu kamuyu aydinlatma rejimine tabi kilinmasi, ¢iinki
halka agilmalarin da beraberinde getirdigi bir maliyet var. Dolayisiyla, bir banka
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halka agllmigsa, bunun gizli kalaminin diger banka kadar olmamasi veya halka
aclk bir sirket kadar bankanin da seffaf olabilmesi gerekir, aksi takdirde bankanin
halka aglimamasi gerekecektir, glnki nihayetinde bilgi alamayacak olan yatinmei
oluyor ve fatura yatinmcr tarafindan odeniyor. Yasa degisikliginde, mutlaka bankalarin
seffafligini saglayacak hikimlerin de tasarida yer almasi gerekiyor ki, bu konudaki
Onerilerini SPK hem BDDK'ya hem de ilgili bakanliklara gondermigtir.

Bugiin, belki gegmiste oldugu kadar tartigiimayan, ama bir donemin glncel
sorunu, islem sirasi kapali borsa sirketleridir. Burada da cok ciddi bir yatimmcl
kitlesi magdur oldu, ancak bir girketin borsada islem gorebilmesi, gerekli kamuyu
aydinlatma - yakiamlaliklerini tam ve zamaninda yerine getirmesing baghdir. Bu
yukimlalaga yerine getirmeyen bir sirketin hisse senetlerinin islem sirasinin- agik
olmas ddsintlemez, ginki aksi takdirde bundan zarar gorecek taraf yine yatinmel
olacaktir. Burada olmasi gereken, kamuyu aydinlatma yakamluliklerini olabildigince
hizla yerine getirip, bir belirsizlik ortami yaratmamak ve eger islem sirasi kamuyu
aydinlatma  yakamldlikleri yerine getirilmedigi igin kapatilmigsa da, bu kapalilik
strecinde bir belirsizlik yaratmadan sonuglandirimasi geregidir.

Gegmis donemde, seri halde sirketin islem sirast uzun sire gegici olarak kapali
kaldi ve yatimci Gzerinde Gnemli bir beklenti olustu. Bunlarin bir kismi TMSF'ye
devredilen banka istiraklerinden kaynaklaniyordu. TMSF'nin uygulamalari beklendigi
icin bir belirsizlik olustu. Bir kismi ise, kamuyu aydinlatma yakimldlklerini yerine
getirmiyordu.  Nihayetinde, SPK'min yaptgi bir diizenleme ile, IMKB ile ortak
galismasi sonucunda, islem sirasinin kapatiimasini gerektiren haller ortaya giktiginda,
kamuyu aydinlatma belgesinin yayinlanmasi, bu yapilamiyorsa da belli bir stireg
icinde koddan cikarma veya kot digl pazarda islem gdrme veya tamamen borsa
kaydindan gikarma seklinde diizenleme yapildi; ama, bu dizenleme sorunu kokten
cozecek bir dizenleme degildi, yine kamuyu aydinfatma yukimldluklerini yerine
getirmeyen sirketler soz konusu olursa iglem sirasinin kapatiimasindan baska ¢ozim
olmadidi da ortadadir.

Bu bolimde deginecegim; 6nem sirasi bakimindan aslinda birinci sirada deginilmesi
gereken konu, manipdlasyonla miicadeledir. Bu konuda Sayin Ensari de gordislerini
dile getirdi. Bugiin SPK'min denetim gdrevinin 6nemli bir kismi, onemli mesaisi
maniptlasyonla mcadeleye ayriimis durumda. Ancak, manipdilasyonla miicadeleyi,
maniptlasyonu ¢ok iyi tamimlayarak ya da manipdlasyonu dogmadan oOnleyecek
onlemlerle ortadan kaldirmak mimkin degil. Ben Sayin Ensari’'nin stylediklerine
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katiliyorum; manipilasyonu besleyen nedenleri baslangigta olabildigince kurutmak
lazm. Hepimizin  bildigi gibi, manipdlasyon ozellikle sig, islem hacmi dar
olan  hisse senetlerinde daha kolay yapilabiliyor, cinki cok kiiclk islemlerle
fiyati etkilemek ve girketi, oldugundan daha de@erli gostermek mimkin. Elbette
¢Ozim, birinci agamada hisse senetlerinin islem dederinin artinimasi, borsadaki
islem hacminin genigletilmesidir. Bu, zaten borsanin bir ¢ok sorununun goziilmesi
bakimindan da 6nemli bir konu; ama, salt manipllasyon ile miicadele o kadar
da kolay cozimlenecek bir sey degil; cunki, yapay islemlerle veya kendinden
kendine iglemler, mulkiyette dedisiklik yaratmayan iglemler gibi gergek islem
niteligi tagimayan, sadece “gorindrde” iglem niteligi tagiyan manipulatif islemler
diginda, maniptlasyon aslinda yasal goruntdili islemlerle ilgili, yani sirketin hisse
senetlerinin de@erini artirmak igin bir dizi islem yapiliyor, bunlar normal borsa
islemleri seklinde tezahir ediyor.

Her fiyat hareketine manipilasyon stphesiyle midahale edilmesi, piyasanin isleyisini
bozacak bir yaklagim olur, bu yuzden Turkiye'de de, gelismis piyasalarda da bu
boyledir. Belki erken uyar sistemleriyle, gozetimle gok anormal fiyat hareketlerinin
baslangigta Onlenmesi, buna midahale edilmesi mdmkin ama, bunun diginda
manipdlasyonun, ancak yapildiktan, birtakim bagka hareketlere ulagildikian sonra
lizerine gidilmesi, denetim sonucuna baglanmasi gerekiyor. Bu noktada SPK'nin da
qok etkin denetim sonuglar aldigini biliyoruz. IMKB ile ortaklasa yiritilen projelerle
de denetimde etkinlik saglaniyor.

Avrupa Birliginin bu konuya yaklagimina bakarsak 2003/6 direktifinde maniptlasyon
ile micadele bakimindan birtakim oneriler geliyor, Avrupa Birligi Gyesi Ulkelerin neler
yapabilecedi  konusundaki Onerilere baktigimizda bunlarin bir gogunun dlkemizde
de yasal olarak yetkili makamlarin, otoritelerin yetki alaninda oldugunu goriyoruz;
yani, manipulatif islemler tespit edildiginde islem sirasinin derhal kapatilmasi ya da
maniptlasyona konu hisse senetlerinin islemlerinin gegici olarak durdurulmasi, eger
bu manipilasyon profesyoneller tarafindan iglenmigse, bunlarin yetki belgelerinin
gecici ya da strekli olarak kaldinlmasi. Bunlar bizim mevzuatimizda var. Olmayan
sey, misadere. Avrupa Birliginin 2003/6 direktifi, manipilasyon ile elde edilecek
gelirin - masadere konusu edilmesi, Once yargilama asamasinda gegici olarak
dondurulmasina ve eger mahkumiyet olursa da musadere edilmesini ongoriyor.

Bu misadere konusu gok hassas bir konu. Nihayetinde mahkumiyet oldugu
takdirde -bizde de olmasi gereken- eder manipilasyondan bir mahkumiyet olursa,
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manipdlasyon nedeniyle elde edilen gelirin veya bunun yerine ikame menfaat
dedigimiz, bunun satilip baska bir seye dondstiriimesi suretiyle elde edilen
menfaatin - mahkeme kKararyla muisaderesi dogru bir yaklasim; ama, misadere
edilen tutann da yine o maniptlasyondan zarar goren yatinmcilara dagitiimasi
gerekir, clnk( bizde gergekten denetim ve ceza hukuku bakimindan maniptlasyonla
etkin mucadele var ama, yatinmeilar bugin borglar hukukumuzun verdigi imkanlan
kullanarak tazminat davalarini agmiyorlar. Aslinda manipilasyonla mucadelede en
onemli faktor, bu tazminat davalannin agiimasi. Belki zaman igerisinde hak arama
kaltira gelistikge bunlar gerceklesecek, ama manipilasyondan elde edilen menfaatin
maniptlasyondan zarar goren kisilere tahsis edilmesi, kisilerin yatinmcilarin haklarini
aramasl konusunda cok Gnemli bir ivme kazandiracaktir.

Bu noktada Sayin Ensari 5020 sayili kanuna deginerek, bu kanunun aslinda ilk
basta sermaye piyasalan CGzerindeki korkutucu etkileri dile getirildi ama, ikinci
asamayl dizenleyen bir yasadir; yani, Sermaye Piyasasi Kanununun 41 inci
maddesinde dizenlenen suglardan bir menfaat elde edilirse, bu kara para sayiliyor
ama, bu asamada 5020 sayili kanuna gore bir mudahale yok. EGer bu menfaat
baska bir sekilde kullanilip aktarilirsa, o0 asamada kara para aklama sugu gindeme
geliyor ve mahkumiyet halinde miisadere sz konusu.

Dolayisiyla, dinyadaki genel egilime de uygundur. Borsadan elde edilen paranin
da bir ok mali faaliyetten elde edilen para gibi, kara para kapsamina girmesinde
korkutucu bir yon yok ama, misadere konusu cok dengeli uygulanmasi gereken
bir onlem olarak ortaya gikiyor.

Bir diger onemli sorun, yakin gegmiste yasadigimiz devlet i¢ borglanma senetleri
konusunda yasanan problemlerle, DIBS'lerin saklanmasiyla, kaydilestirilmesiyle ilgili
problemlerdir. DIBSlere gecmeden ewvel genelde kaydilestirmenin ne kadar acil bir
¢Ozim oldugunu dile getirmek isterim, glnki bugiin gercekten Ticaret Kanunundan,
kiymetli evrak hukukundan gelen ve sonrasinda da Sermaye Piyasasi Kanunundaki,
0 donemde, 1981 yilinda yatinmelyl korumak igin getirilmis hisse senedi teslim
mecburiyetlerinden gelen fiziki yapi, aslinda hak sahipligini tespit etmek bakimindan
hicbir ise yaramiyor. Bugin hisse senetleri basiliyor ama, depolarda toplu olarak
saklaniyor. Nihayetinde, zaten hak devirleri ve diger islemler tamamen bilgisayar
ortaminda yapiliyor. Su soru hep gundeme getiriliyor: Bilgisayar Kayitlarina bir
sey olursa, hig olmazsa asagida senetler var, ama o senetlerin kime ait oldugu
konusunda o depolarda bir belirleme yok. O yizden bence fiziki yapi artik tamamen
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bir nostaljik degere sahip. Zaten hak sahipligi bakimindan Takasbank'in devreye
girmesiyle beraber bu islemler hep kaydi olarak ydritdluyor.

Kaydi sistemin 1999 degisiklidi cok oOnemli; radikal bir degisiklik getirdi ve
merkezi kayit kuruluglan kuruldu. Remzi Beyin de bahsettigi ve aynntilanyla
anlattigi gibi, artik teknik ve hukuki altyapr tamamlandi ve umuyoruz ki 2005
yiinda kaydi sisteme gecilecek ve sermaye piyasalarinda Gnemli bir guvenlik
supabi olugturacaktir. Bu kaydi sistem icinde DIBS'lerin kaydilestirilmesi, deviet i¢
borglanma senetlerinin kaydilestiriimesi ayr bir 6nem tagiyor. Gunkd, bildigimiz
gibi DIBS'lerin saklanmas! ve kaydilestirilmesi konusunda 4749 sayili Ic Borglanma
Kanunu olarak kisaltabilecegimiz bir yasa var ve bu yasa, Hazineden Sorumlu
Devlet Bakaninin bu konuda belirleme yapmasini Gngordiyor.

SPK, gecmis donemde hisse senetleri i¢in kurdugu misteri saklama sisteminin
ve gegirilen kriz dénemlerinde de musterisini saklama sisteminin ne kadar givenli
bir sistem oldugunu gosterdi. Hisse senetlerinin gosterdii, uyguladigi bu sistemi
devlet i¢ borglanma senetleri icin de oOnerdi, giindeme getirdi ve ilgili otoritelerin
de katihimiyla bu konuda bir gok galisma yapildi ve sonunda olgunlasma asamasina
geldi. Eger bu gerceklesir, 2005 yilinda hayata gecerse DIBS'lerde bugiin olmayan
“migteri ismine saklama sistemi” MKK nezdinde gergeklesebilecek ve hak
sahipleri, devlet i¢ borglanma senetleri sahipleri bu senetlere gergekten sahip olup
olmadiklarini veya miulkiyet haklarinin hangi durumda oldugunu, Uzerinde herhangi
bir iglem yapilip yapiimadigini MKK'da anlik olarak izleyebilecekler. Remzi Beyin
bahsettigi elektronik uyart sistemlerinde de en ufak bir hareketi gorebilecekler,
dolayisiyla, bu, gecmiste devlet i¢ borglanma senetleri ile yasanan sikintilan
gidermek bakimindan cok buyik bir 6nem tagiyor.

Bir diger sorunumuz, benim konu bagliklanm arasinda yer alan “cagn
yakimlaliga”  konusudur.  Hepimizin - bildigi gibi, SPK tebligleriyle ~sermaye
piyasalart yatinmcilarina Ticaret Kanununda olmayan bir hak getirildi Halka agik
sirketlerde kontrol degisikligi gergeklestirildigi takdirde, kontroli ele gegiren grubun
diger paylarmin tamamini satin alma yokimlaligi, Sermaye Piyasasi Kanununun
verdigi yetkiye dayanilarak kurulun yaptigi dizenlemelerle getirilmis durumda. Bu
gercekten onemli bir hak. Kontrol dedigikligi halinde ortaga, esit ve adil sartlar
altinda ortakliktan ayriima hakkini taniyor. Ancak, eksik olan yon, yaptinmdir. Bu
dizenlenmis bir kurum oldugu igin elbette kanunun verdigi yetkiye dayaniyor
ama, bu cadr yukimldligine aykinlik halinde SPK idari para cezasi getirebiliyor,
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ayrica yatmmcilar da Borglar Kanununa gbre dava agip senetlerinin alinmasini
isteyebiliyorlar.

Bunun diginda, Avrupa Birliginin yaklasimi ve uluslararasi literattirde gordigumuz
yaklagim, mdieyyide bakimindan, eger cagn yikimluligund yerine getirmezse, bu
yikamldlagd yerine getirmeyen ortagin oy hakkinin mahkeme karariyla dondurulmasi
ok onemli bir yaptnmdir. “Eder kontroli eline gecirmene ragmen diger paylan
satin alma cagrisini yapmiyorsan, o zaman kendi oylarini da kullanamazsin™ diyor.
Bu adeta evrensel bir ilke haline geldi. Bir kanun diizenlemesiyle Tirk hukukuna
girmesi- gereken bir yaptinmdir diye dastndyorum.

Aynica, idari para cezasi bakimindan, 10 milyarlik bir olayda, 1 trilyonluk olayda
da ayni limitler uygulaniyor. Gagri yakimldldklerinin yerine getirilmesini saglamak
bakimindan SPK'ya nispi para cezasi verme yetkisinin taninmasi 6nemli bir yaptinm
unsuru olacaktrr.

Sonlara dogru biraz hizlanmak istiyorum, Yeni Tirk Lirasina gegisle ilgili birtakim
sorunlar var tabif, ancak YTUye gecis 2005 yili baginda gerceklesecek. Sermaye
piyasalarinda Ongordlebilen tim risklere kargi Gnlemler alinmig  gorindyor. Lot
sistemi  degistirildi, fiyatlann YTL (zerinden degerlendirilmesi, son iki giinde
takas islemlerinde problem yasanmamas! igin de 2004'0n son iki gininde IMKB
piyasasinda islem yapiimamasi ongordldd. Dolayisiyla, su anda ongordlebilir riskler
bakimindan gerekli tam onlemlerin - alindigini - dustndyorum.  Ticaret Kanununda
hisse senetlerinin nominal degerleri 500 lira seklinde artinldigi icin orada da bir
deqisiklik yapilarak -gtnki 500 lirayr YTL cinsinden ifade etmek ok zor; virgiilden
sonra bir gok sifirlarla ifade etmek gerekiyor- onun igin Tirk Ticaret Kanununda
nominal degerle ilgili bir diizenleme yapiimasi gerekiyor. Bu konuda Sanayi
Bakanhigi, SPK ile birlikie bir tasar hazrladi. Tahmin ediyorum ki yeni yasama
doneminde bu da yasalasacak ve bir hisse senedinin nominal de@erinin asgari
degerinin 1 Yeni Kurug, yani on bin lira olmasi ongorulecek.

Vergiyle ilgili problemler var; ama, yarin ayr bir oturum konusu oldugu igin ona
ayrica deginmiyorum.

Bir de, konut finansmaninda sermaye piyasasinin kullaniimasiyla ilgili problemler
var. Buna da ana hatlaryla deginmek istiyorum. Medeni Kanundaki ipotekli borg
senetleri, bor¢ ve irat senetleri sistemi, sermaye piyasalarnin yapising, tedavl
eden zilyet yapisina uygun degil. Bu, gegmis donemde (zerinde cok caligiimasina
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ve bunun sermaye piyasalarna kazandinimak istenmesine ragmen bu mimkiin
olmadi. Simdi ekonomideki rakamsal verilerdeki degisiklikler de dikkate alinarak, bu
iyilestirme ortami iginde konut finansmaninda sermaye piyasalarinin kullanilabilmesi
amaclyla varhiga dayali menkul kiymetlere benzer bir yapi olusturulmasi hedefleniyor.
llgili kurumlarla SPK'nin ortak calismasi sirdyor. Ana hatlar itibanyla ipotekli
krediler, bir teminat havuzu olusturulmak suretiyle, buna dayali olarak ipotekli
senetler gikariimasi ya da yatinm fonlan kurulmasi planlaniyor. Boylece ipoteklerin
menkul kiymetlestirilimesi, bu yeni sistemde mimkin olacak.

Ben, gincel sorunlan bu sekilde oOzetlemek istiyorum. Zamanimin da bittigini
goriiyorum ama, hocam misaade ederse, Avrupa Birligi agisindan da birkag sey
soylemek istiyorum.

Avrupa Birligi 2003 yilinda, anonim ortakliklar hukukunun modernlesmesi konusunda
onemli bir yol haritasi ¢izdi ve Avrupa Birligi dlkelerinde birbiriyle entegre bir
piyasanin - olusturulabilmesi, yatmmecinin - mevzuat belirsizliklerinden ~ kurtulabilmesi
icin - modern, esnek, dinamik bir anonim ortaklar hukukunun kurulmasinin - sart
oldugunu dile getirdikten sonra bu hukuk normlari nasil olmalidir, hangi yollar
izlenmelidir, bunu belirledi.

Dolayisiyla, Tirk Ticaret Kanununun degisikliklerinde dikkate alinmasi gereken bir
yol haritasi ve ayni sekilde, sermaye piyasalari mevzuati bakimindan da bu ilkelerin
dikkate alinmasi zorunludur.

Avrupa Birligi komisyonu burada, iki temel nokta (zerinde duruyor; bunlardan
birincisi, ortaklik haklarinin- guglendirilmesi ve anonim girket alacaklarinin haklarinin
daha etkin kurulmasi; ikincisi ise, Reha Hocamizin elestirileriyle de baglantili olarak
-onun baglantisini da biraz sonra kuracagim- kurumsal yonetim ilkelerinin daha
etkin sekilde hayata gegirilmesinin saglanmasi. Bunda, Amerika'da ve Avrupa'da
yasanan mali sikintilarin da gok onemi var. Nitekim Avrupa Birligi komisyonu da
bunu raporunda dile getirmis.

Ortaklik haklaninin - guglendirilmesi igin neler yapiimasi gerekiyor, buna da gok
ana hatlaryla deginmek istiyorum. Avrupa Birligi, yoneticilerinin - sorumlugunun
netlestiriimesi, y6netim  kurulu  Gyelerinin  kolektif ~sorumlulugunun  olabildigince
sadlanmasini Oneriyor. Gergekten bugin yoneticilerinin sorumluluk kavrami, Ticaret
Kanununda oldukga kangik bir durumda. Avrupa Birligindeki modern ortaklik
hukukunda yonetim kurulu dyelerinin sorumluluklaninin net ve anlasilabilir olmasi ve
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birtakim murahhaslar atanmasi vesair gibi yontemlerle sorumluluktan kaginiimasinin
ontne gecilmesi, kolektif sorumlulugun olabildigince korunmasi oneriliyor.

lkinci olarak, cok onemli ve radikal bir degisiklik seklinde, artik tescil edilmis
sermaye kavraminin - terk edilmesi  gerekiyor. Tescil edilmis sermaye aslinda
alacaklilar agisindan bir sey ifade etmiyor, glinki sermaye bugun tescil edilebilir
ama, yarin girket nezdinde onun kargihgr bulunmayabilir. Avrupa Birligi, mali
kuruluglarda oldugu gibi bir sermaye yeterliligi dizenlemesinin tim anonim sirketler
icin yapiimasini oneriyor. Dolayisiyla, sirketin faaliyetinin her asamasinda gercek
mali yapisinin olgdlebilmesini, goralebilmesini Gneriyor.

Bir diger onemli konu, Ozellikle halka agik sirketlerde yonetim bosluguna yol
acan, genel kurullara katilma ya da katilmama sorunlarina yonelik olarak yasalarla
teknolojik ~gelismelerin - azami  6lglide kullaniimasi  suretiyle, ortaklik haklarinin
bilgisayar ortaminda  kullanilabilmesini  ve birakin -~ sehirlerarasi, dlkeler arasi
uzaklasma konusunda bile, genel kurula aninda katilmasinin mdmkdn olmasini, oy
hakkinin elektronik yontemlerle kullaniimasini, mali haklarin yine ayni sekilde, takas
kurumlarr araciliglyla aninda kullanilabilmesini oneriyor ki, bu, gergekten anonim
sirketlerde genel kurula katilmamaktan kaynaklanan boslugu Gnlemek bakimindan gok
onemli bir oneridir. Bizde de artik elektronik imza konusu yasalagtigi icin, Ticaret
Kanununda dikkate alinmasi, uygulanmasi gereken bir konudur.

Ozellikle halka agk sirketlerde yerli ya da yabanci yatmmeilann  sirketlere
katilmasinin - onindeki en 6nemli engel olarak finansal suglarla etkin micadele
edilmemesi, Ozellikle sirket kaynaklarinin - suiistimallerine  kargi etkin - onlemlerin
alinmamasi gosteriliyor. Dolayisiyla, Avrupa Birligi komisyonu bu konuda gok daha
etkili olarak hem ceza kanununun hem denetleyici otoritelerin ok daha etkin
yetkilerle donatilmasini Gneriyor, ancak tim bunlan siralarken altini gizdigi soyle
bir oneri var. Tam bunlar yapilirken sirketlerin yeniliklere agik yapisinin, birtakim
gereksiz yasaklamalarla, cok sert tedbirlerle aragtirma faaliyetlerinin, yenilegme
faaliyetlerinin nine gecilmemesi gerekir. Dolayisiyla da, “dengeli bir uygulama
yapiimasi gerekir” seklindeki onerisini getiriyor.

Kurumsal yonetisim acisindan da cok uzun bir liste var. Biliyorsunuz Avrupa
Birliginde uzmanlar, uzun tartismalardan sonra ayr bir kurumsal yonetisim kodunun,
Avrupa Birligine 0zgl  bir kurumsal yonetisim kodunun olusturulmasina  gerek
olmadigi sonucuna vardilar, ginki bu konuda Avrupa Birliginde genis bir bilgi
birikimi var. Bu anlamda da evrensel dogrulara, ortak nokfalara biyik Olglide
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ulasiimig durumda. Bu yizden “yeni bir tek kod y6ntemine gidilmesi dogru degil”
sonucuna varildi. Avrupa Birligi Komisyonu, Ulkelerin kurumsal yonetisim ilkelerini
yasalarina gegirirken mutlaka dikkate almalar gereken asgarileri de siralamaktan geri
kalmamig. Ben simdi bunlan siralamak istemiyorum clinkii gercekten de gok zaman
alacaktr ama, oOzellikle Czerinde durulan konu, yoneticilerin elde ettikleri maddi
menfaatlerin -Gcret demiyorum, maddi menfaatlerin- kamuya aciklanmasinda ¢ok
etkin bir sistem olmasi gerekiyor ve yillik raporlarla yoneticilere saglanan maddi
menfaatlerin rakamsal boyutunun, bunlann sartlannin, hangi sartlarla verildiginin
mutlaka aciklanmasini Gneriyor.

Avrupa Birligi, bunun diginda yine genel kurulda gug boslugunu ortadan kaldiracak
sekilde elektronik yontemlerle katilimin Gnemini- belirtiyor.

Ben, kendi konumla ilgili olarak bunlar anlatmak istedim, ama hocam izin verirse
iki konuda daha yorumda bulunmak istiyorum. Sayin Reha Tandrin kurumsal
yonetisimle ilgili gortist ve bu yeni kanun calismasiyla ilgili, gok kisaca, iki cimle
ile deginmek istiyorum.

Birincisi, kurumsal yonetisim konusunda Sayin Tandr'in kaygilanni - paylastyorum.
Kurumsal yonetisim ilkeleri, aslinda en azndan kavram olarak mieyyideye
baglanabilecek konular degil; kurumsal yonetisim aslinda gondlli is birligine dayal
olarak, gondlli olarak uygulanmasi gereken bir kuraldir, ama kurumsal yGnetisim
ilkelerine uymamasinin yasalarla degil, ekonomik kurallanyla getirilmis mueyyideleri
zaten var; gunkd, yatnmcilann, kurumsal yonetisim ilkelerini uygulamayan irketlere
ortak olmada isteksiz davrandiklan gok net bigimde, istatistiklerle ortaya konulmus.

Ayrica, bunlarin borsalara kotasyon sarti olarak getirilmesi ok Gnemli, yani girket
halka aglk olabilir ama, kurumsal yonetisim ilkelerini uygulamiyorsa borsaya kote
edilmemesi ve kotasyon sartlar icinde bunun degerlendirilmesi gerekir. Dolayisiyla,
yasal yaptinmlar yerine ekonomi kurallarina birakmak daha dogru olacaktir diye
dstntyorum.

SPK'nin (izerinde calighigl kanun taslagi heniz olgun asamaya gelmedi ama, zaten
kurumsal yonetisim ilkelerinin bitin olarak veya cok biyik kisminin alinmasi s6z
konusu degil. Bunun, orada, ilkesel bazda dizenlenmesi gerekir. Onun diginda
kurumsal yonetisim ilkeleri, gondlli uygulama esasina dayall kurallardir. O ylzden
Gok fazla kaygilanmamak gerekir, cunkd hakikaten bunlarin her birisinin ayr kanun
hikmd haline getirilmesi s6z konusu deil. Zaten igin niteligi geregi, son derece
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dinamik bir kavram oldugu igin, zaman igindeki degisikliklere, intiyaclara ayak
uydurabilmesi, cabuk degistiriimesi gerekir.

Sermaye Piyasasi Kurulunda hazirlanmakta olan kanun tasansi ise 1999 yilinda
Sermaye Piyasasi Kanunu cok aynntili olarak degistirilmis ve bitin  ¢agdas
miesseselere bu kanunda yer verilmisti, ancak Avrupa Birligi hukuku da oOzellikle
bu “action plan"dan sonra gok hizli bigimde gelisme gdsterdigi igin, buna ayak
uydurabilmek bakimindan da Sermaye Piyasasi Kanununda birtakim uyum anlaminda
caligmalar yapilmasi gerekti. Ayrica, kurul, piyasamizda her gin ortaya ¢ikan degisik
sorunlara da kalicr ¢ozimler bulmak amaciyla bir galisma yapiyor.

Beni sabirla dinlediginiz icin hepinize ok tesekkir ediyorum.
OTURUM BASKANI

Sayin Manavgat'a tesekkir ediyoruz, gerci kendisi 40 dakikalik bir streyi kulland;
ama, (ig dort gerekcemiz var, bunu anlayisla karsiladik. Oncelikle, SPK'nin sorunlarla
ilgili yaklagimini ortaya koydu, kisisel onerilerini ve SPK'nin Gnerilerini anlatti ve
bir de Avrupa Birligindeki gelismeleri Gzetledi.

Panelist arkadaglarnimizin bazi ilaveleri var ama, izin verirseniz, sabriniz tiikenmediyse
soru-cevap kismina gegelim, ondan sonra bu kisa eklemeler, degerlendirmeler
yapilsin.

CEMAL KUGUKSOZEN

Hukuk sistemlerinde, yasalarin kurallarinin olmasindan ¢ok bunlarin uygulanir olmasi
6nemlidir. Konugmaclilanmizin uzun uzun degindikleri gibi, su anda yasadigimiz
sorunlar karsisinda elbette SPK'nin gabalari var, ama yatinmcilar bunun neresinde?
Bu acidan baktigimizda, bir calisma sirasinda soyle bir sey gbrdik: SPK olarak
yillardir orttli kar aktanmi veya imtiyazli sirketlerde imtiyaz sozlesmelerine aykiri
uygulamalar konusunda gok net bilgilendirmeler yapildi. Hatta, biraz da Tirk Ticaret
Kanunundaki hokimleri - zorlayarak, “ey yatinmel, bu konuda zarara ugramigsan,
yoneticileri dava edebilirsin” dedik. Bu konuda hukukgu arkadaglanmizia konustuk,
bir tek dava eden kisiyle karsilasmadik.
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Bunu, sunun icin soyltyorum: Her platformda soyliyoruz;, halka acik bankalarin,
halka aclk hisselerin TMSF tarafindan alikonulmasl.. Yani, halka acik sirketlerde
bu sekilde suiistimaller yapilan, ortiili karlarnn aktanldigi, imtiyaz sozlesmelerine
uygun davranmayarak, bu tazminat hukukunu isleterek bir anlamda bu tdr olaylarin
bundan sonraki gelecekte olmasini onleyici bir katkisi olamaz mi? Bakiniz, Enron
skandalindan sonra (zerinde en ok durulan konulardan birisi, eski yoneticilerin
bu nedenle muhatap oldugu tazminat davalandir. Parmalat'da ayni seyler oldu,
olacak.

Dolayisiyla, bu konunun sanki bugiinkii konugmalarda en azindan eksik kaldigini
disindyorum ve bunun da bir katki olmasi agisindan dile getirdim, tesekkir
ediyorum.

OTURUM BASKANI
Cok tesekkdr ediyorum.
MUSLUM DEMIRBILEK

Sayin Bagkanim, bir cimle ilave edebilir miyim, izin verirseniz?

Caglar Beyin magdurlarla ilgili soyledigi iki ormekte de mutlaka Cemal Beyin
soyledigi gibi bir sorumluluk davasi agma durumu var. Benim Gnerim, bu iki
konunun, birbirinin- alternatifi olmaksizin opsiyonlu bir sekilde birlikte, ayni yasa
icinde yer almasi, cagr yukamltligtyle opsiyon senedinin verilmesi alternatiflerinin
yatirmmellara birlikte sunulmasi.

Tesekkur ediyorum.
OTURUM BASKANI

Tim panelistlerimize ve oturuma katilanlara yonelik bir soru soruldu ve bir eksiklik
olarak ileri sdrdildd; surelerimiz kisith, bitlin arkadaslarm adina konusamam ama,
bunlarin elbette dile getirilmesi lazim. Eger izin verirseniz su kadar abartili bir
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ifadeyi de kullanabiliriz: Bu sorunlanin bir yanm gun, tam gin oturumda tartigiimasi
lazim. Haklisiniz, Tirkiye'de su tespit yerindedir: Yatnmci haklarinin - yeterince
bilinmemesi, bilinmesine ragmen yeterince kullaniimamasi veya kullanilamamasi.

Bu konuyu kimi arkadaslanm, ogleden ewvelki konusmalarda dile getirdiler. Bizim
yatinmel profilimiz belli; SPK, kendi kurumsal dizenlemelerinde -bildigim kadaryla-
musteriyi tanima  kurali adi altinda aracilik dizenlemelerinde vesairede batili
yaklagimlarin bir kismini almaya calisti. Yatinmel profilimizi timdyle ortaya koymak
lazim. Bizim yatinmcimiz, mali piyasalarin hepsini kapsayan bir ifadeyle, para ve
sermaye piyasalarinda kamudan ok beklentisi olan, kamu korumasina dayanan bir
yatmmeidir. Oteden beri bu hale gelmigtir, artik bunun yavag yavag terk edilmesi
lazimdir.

Son ciimle olarak sunu soylemek istiyorum, ki bu benim kisisel gorisimddr:
Bu koruma mekanizmalarinda tek tarafli, tek ayakli degil, tam tersine, iceride yer
alan tm Kigilerin, sirket ici mekanizmalarin daha etkili hale getirilmesi, yatinmci
haklarinin - kullanilabilmesinin - sadlanmasi lazim. Bu, vargiyla ilintilidir, kamuoyunu
aydinlatma ile ilintilidir, parasal boyutlarla ilgilidir vesaire, ama katiliyoruz, onlarin
da gindeme getirilmesi lazim.

Tesekkar ediyorum.

Buyurun hanimefendi.
MELIS ARITMAN ALP

Ben aslinda ¢ok baglantili bir soru soracagim igin acele ettim, 0zdr diliyorum.

Biliyorsunuz yurt diginda, 0Ozellikle Amerika'da sirketler agiklamalarini  yaparken,
izahnamelerde verdikleri bilgilerde inanilmaz hassasiyet gosteriyorlar.  Herhangi
bir sekilde halki yamiltici bilgi vermek cok biyuk sonuglara yol agiyor, ¢inki
kictk yatinmer korunuyor. Kigik yatinmel nasil korunuyor; ne kadar kiigik olursa
olsun, toplu dava “class action” dedigimiz bir yontem var ve bununla gok kigk
yatinmeilar bile bir araya gelip, ¢ok biytk bir glic olusturabiliyorlar ve bu glig
gergekten sirketleri korkutur bir boyuta ulagabiliyor. Gergekte de kurumsal yGnetim
ilkelerinin uygulanmasini bu- sirketler tarafindan da tesvik eden bir sistemdir.
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Bu acidan ozellikle Tirkiye'de, sizin de dediginiz gibi, yer alan yatinmei profili
agisindan da bence hem tegvik edici hem de kurumsal yonetim ilkelerini de
tegvik edici nitelikte oldugundan, bu konuda siz ne distndrsiniz veya toplu dava
yonteminin getiriimesine iliskin boyle bir dizenleme dugtndliyor mu?

Cok tesekkdr ediyorum.
OTURUM BASKANI

Tesekkdr ederim.

Ben, biraz oOnce sorulan sorunun, butln arkadaslar adina cevaplanmasi istenen
toplu bir soru oldugu gerekgesiyle igin soz almistim, simdi arkadaglanmdan cevap
vermek isteyen varsa, kendilerine sz verecegim.

Buyurun Sayin Manavgat.
GAGLAR MANAVGAT

Melis Hanima tesekkir ederim, gercekten onemli bir soruna degindi. Bu, SPK'da
da distndlen, Gzerinde tartigilan bir konu, ancak bu toplu dava -fakdir edersiniz
ki- Hukuk usuli muhakeme sistemine tamamen yabanci oldugu igin orada cok
radikal degisiklik gerektiren bir kavram, yani sadece Sermaye Piyasasi Kanununda
birkag maddeyle dizenlenebilecek bir sey dedil; ¢unki, Hukuk Usuli Muhakemeleri
Kanuna gore davayl agan kiginin hukuki menfaatini hesaplamasi gerekiyor. Salt
sosyal amaglarfa, sosyal nedenlerle tazminat davasi agilmasi mimkin degil.

Bu ylizden, isin gok daha radikal bir boyutu var ama, toplu dava, gercekten de
tazminat  hukuku bakimindan caydinicilik getiren bir kavramdir. Ben daha Once
sunugumda  bahsettim, maniptlasyonla miicadeledeki en onemli konu, tazminat
davalarinin - aciimamasi.  Bu davalar agilabilse, SPK’'nin  denetiminde  ulagtigi
sonuglardan ok daha etkin, ok daha caydinci noktalara gidilebilir. - Glnka,
mahkemenin 2-3 senelik yargilama sonunda verecedi ceza gok fazla korkutucu
olamayabiliyor ama, acilan bu davalar sonunda mal varligina tedbir konulmasl,
frilyonlarca liralik tazminatla kargilasmasi gok caydirici  olabilecektir. - Dedigim
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gibi, hukuk usuli muhakemelerinde radikal degisiklikler gerektirdigi igin cok hizli
uygulamaya konabilecek bir husus degil.

Bir de, biliyorsunuz toplu davanin beraberinde getirdigi birtakim handikaplar da
var, bu, Anglo-Sakson hukukunda olan bir kaviam ama, beraberinde de, tazminat
davalarindaki cok yuksek oranli tazminatlar nedeniyle piyasanin veya o davalara
konu olan kesimin artik ig yapamaz duruma gelmesi soz konusu. Yakin zamanda
Amerika'da kimse doktor olmak istemiyor, ¢lnk( bu tip davalarda verilen inaniimaz
fazminatlar nedeniyle, doktorfarn hemen hemen yaptigi her ig sonucunda bir
tazminatla kargilagmasi soz konusu olabiliyor. Boyle bir olumsuz yani da var, ama
ben yine de kisisel gorisim olarak toplu davanin, su anki mevcut -neredeyse
sifir oranli-  tazminat hukukuna gore cok daha etkin sonuglar dogurabilecegini
dusintyorum.

OTURUM BASKANI
Bagka sorusu olan var mi? Buyurun.
EREN KILIGLIOGLU

lyi aksamlar. Hepinizin agzina saglik, gercekten ok giizel bir toplanti oldu. Ozellikle
bu en son oturumu benim distinceme gbre son derece yararlyd.

Gordigimiz kadaryla SPK, Takasbank, IMKB, Araci Kuruluglar Birligi, yani hepimiz
yatinmcilara hizmet ediyoruz, aslinda onlar igin variz ve onlarsiz zaten piyasalar da
olmayacaktir. Likidite, karlilk ayri unsurlar ama, given mekanizmasi gok Gnemli.

Yabanc! veya Tirk yatinmeilardan gelen bazi talepler kargisinda bazi Gneriler ve sorularla
gelmek istedim; bunlardan birisi su: Birincisi, gerek IMKB'de iglem goren sirketler
gerek halka arzlar neticesinde, yatinmcilar sirketlerin ana sozlesmelerine ulagmakta bir
hayli zorluk cekiyor. Acaba, SPK'nin bir diizenlemesiyle, SPK'nin sitesinde, IMKB'nin
sitesinde veya ilgili sirketler kendi sitelerinde bu tirden ana sozlesmelerini koyma
zorunlulugu - getirilebilir mi? Bence faydali olabilir diye ddstndyorum. Gunki bir
sekilde timini gérmek cok onemli. Detay olarak gériyorsunuz; IMKB biiltenlerinde

175



degisen maddeleri vesaireleri gordiyorsunuz ama, timdna goremiyorsunuz. Bu, yatinm
fonlan, yatnm- ortakliklannin tizakleriyle de ilgili olabilir, gtnki yatinmcilar ilk olarak
ona bakiyorlar. Bunun ¢ok onemli oldugunu distndyorum.

lkincisi, yanlis bilmiyorsam kurumsal yonetisim mevzuatinda “uy veya acikla” seklinde
kullanmilan bir mantik altinda bir faaliyet raporunda da bunlanin belirtilmesi gerekli.
Ayni distinceyle, yine, Tirk ve yabanci yatnmcilar bu bilgilere ulasmakta zorluk
cekiyorlar. Bunlar genel kurula katilsin veya katilmasin, bu tirden zorunluluklar da
bizim, bir gekilde, bir yere koymamiz lazim. Yabanci ve Tirk yatrimcilar “biz bu
faaliyet raporlarini nasil elde edebiliriz?” diye soruyorlar. Biz, ozellikle hem Tirk
hem de yabanci yatinmcilara baktigimiz igin, bu tirden talepler karsisinda gerek
araci kuruluglardan gerek bankalardan gerekse halktan gelen talepleri cevap vermekte
bir hayli zorluk cekiyoruz. Bu, aslinda belki baska ortamlarda soylenmesi gereken
Gneri veya talepler olabilir ama, faydali olabilecedini, faaliyet raporlaninin belirli
hususlari igerdigi igin cok Gnemli oldugunu disintyorum.

Bunun diginda, ozellikle son zamanlarda yabanci yatinmcilar yonetim kurulu Gyelerinin
ki, gecenlerde boyle bir talep geldi- “non executive” veya “executive” olarak
yonetim kurulu Gyelerinin - dagilimini istemeye basladilar. Bunlar, bizim kurumsal
yonetisim kriterleri agisindan cok oOnemli, yani aslinda seffaflik, bizim sermaye
piyasalarmizin 6z. Bunu hepimizin kabul ediyoruz. Belki de su anda Tirkiye'de
Bilgi Edinme Hakki Kanunu ciktiktan sonra degil, ¢ikmadan dnce bu seffafliga 6nem
vermeye basladik. Bunlar zaten bizim yaptigimiz iglerdi, yani sermaye piyasasinin
0z0 seffaflik oldugu icin, biz, maksimum seffaflikta bilgileri veriyoruz.

Kamuyu aydinfatma formu da ayni sekilde cok Onemli. Gegenlerde bir yabanci
yatmmeidan bir talep geldi, muhtemelen SPK'ya da gelmis, clnkii o gekilde
yonlendirdik, Atina borsasi -muhtemelen Atina SPK’'sinin diizenlemesi oldugu igin-
“kamuyu aydinlatma formunu Tirkce ve Ingilizce olarak yapmak mimkin mi?”
diye sordular. Bu aslinda SPK'nin dizenlemesidir. Dogrudan kamuyu aydinlatma
formunun Tirkge veya Ingilizce olmasi onlara da zorluk getirebiliyormus. Bu
islemler esnasinda yanlig beyanlarin birtakim problemler dogurdugunu ifade ettiler.
Bu da belki onemli olabilir.

lzahnamelerin okunmadigi konusunda, yanlis hatirlamiyorsam Disisleri Bakanligindan
gelen bir bilgilendirme yazisinda, “okunmama veya okunsa da OGnemsenmeme”
hususu belirtiliyordu En son halka arz neticesinde de bizim yatinmer birimimize,
yatinmel  danigma merkezimize bir hayli soru geldi. Gergekten, izahnameler -ki,
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sayfasina kadar soyliyoruz, 67 nci sayfasinda sunlar vardir, alim vs. birtakim
teminatlar var gibi- yatinmeilar tarafindan anlagilamiyor veya okunmuyor. Muhtemelen
asil problem okumamak. Hatta, problem cikiikian sonra bile okunmuyor. Yani,
Ozellikle yatmmcilann  bilgilendirilmesi anlaminda bir dizenleme yapmak gerekli
gibime geliyor.

Hangi faaliyet raporlannin Tirkge, hangilerinin Ingilizce oldugu konusunda zaman
zaman Tlrkge ve Ingilizce sorular da gelebiliyor.

Tesekkar ederim.
OTURUM BASKANI
Tesekkurler.

CAGLAR MANAVGAT

Tesekkar ederim, zaten sizin yorumlariniz sorudan ziyade katki seklindeydi. Ben de
ok kisaca bunun dzerinde bir yorum yapmak istiyorum.

SPK'nin yayinladigi ve onun disinda da diger ulkelerde gordigimiz kurumsal
yonetim ilkelerinde, hep bu soziind ettiginiz sirketlerin, ozellikle halka acik sirketlerin
ortaklaninin - alabildigince ulagilabilir kilinmasi ilke halinde getirilmis. Bizim, Tirk
kurumsal yonetim ilkeleri icinde de bunlar var. Bagka Glkelerde aslinda evrensel bir
ilkedir. Bunun somutlastinimasi da ana sozlesmelerinde, yillik faaliyet raporlarinda, o
ilkelerin ticaret kanunlarinin imkan verdigi bilgi edinme hakkina elektronik yontemlerle
ve hizi bigimde momkin oldugunca ulagmay saglamak seklinde dizenlenmigtir.
Bunlar, kurumsal yonetisimin - yaptinmdan uzak ama, gondlli uygulama esas
cercevesinde dile getirildi. Zaman igerisinde yaptinma baglanacak sekilde, kanun
veya kurul tebligi seklinde de dizenleme yapiimasi mdmkin olabilir.

OTURUM BASKANI

Caglar Beyin soylediklerine bir iki cimle ilave etmek istiyorum. Gogu belirttiginiz
hususlari yasalarimiz, mevzuatimiz dizenlemis durumda. Uygulamaya gegirmemiz
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konusunda veya uygulamada aksakliklar olabilir. Klasik, hantal ticaret kanunu
sisteminde dahi, malumunuz, faaliyet raporlaryla ilgili yeterli hikimlerimiz var. 0
isletilmiyorsa denetimi, gozetimi eksiktir. Kigisel gorisim olarak ifade ediyorum,
Ingilizce terciimede biraz endisem var. Tirkiye'de kimi, resmiyete intikal eden
belgelerde tercime farkliliklanindan buyik sorunlar  doguyor. Bunu, —Sirketlerin
kendileri yapsa daha iyi olur diye ddstindyorum. Aksi halde tasdikli noter tercimesi
dahi tartismaya acilabiliyor ve gok yanlig sonuglar dogurabiliyor. Buna dikkat etmek
lazim.

Tesekkarler.

Arkadaslanmiz, Gaglar Beyin katkilarn Uzerine belki bazi agiklamalan —olacaktr,
kendilerine sz veriyorum.

BEDii ENSARI

Gaglar Bey manipdlasyon suguyla ilgili gercekten cok harika aciklamalar yapti.
Benim sizlere arz etmek istedigim, uyarnima ya da aninda emir iptali. Bu,
esasinda bizim IMKB yonetmeliginin 53 Gncli maddesinin (d) fikrasinda var, ama
kullanilmiyor. Bir kere kullamildi, Adel Kalemcilikte, borsa yonetiminin basi belaya
girdi, aleyhe tazminat davalan agildr.

Bu, veni yasa diizenlemesinde nazara alinabilir, buna imkanlar tanmabilir. Onemli
olan, sug islenmeden bunu halletmek yani, gozetim elemani olarak bu emri veren
adami uyarabilmelisin ya da borsa baskani araciligiyla, bu sug islenmeden oOnce
hemen bu emri iptal edebilmelisin. Bu yapilabilir; ancak, borsa baskaninin ya
da yonetiminin bundan sorumlu olmamasi gerekir. Nasil ki, 5020 sayili yasaya
koydular; “TMSF bunu yapar, bunu asar, bunu keser, ¢zel alacadl kamu alacag
yapar..” burada da boyle bir sistem koysunlar, bu sistem caligsin.

lkincisi, arkadaslanm “bu tazminat davalar niye acilmiyor?” diye goriis bildirdiler.
Bu, ilke olarak hukuka cok uygun geliyor; ama, Turk'n zekasi bunu daha Once
halletmis; maniptlatorlerin yizde 99'u ya sofordir ya kahyadir ya da bahgivandr.
Siz bunlarin hangi aleyhine dava acacaksiniz?

Hafizam beni yaniltmiyorsa, Tark Ticaret Kanunun 336 nci maddesinde, miuflis
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sirketin hangi yonetim kurulu aleyhine dava agabilirsiniz? Bizdeki uygulamalar
degisik.
Tesekkir ediyorum Sayin Bagkan.

OTURUM BASKANI

Tesekkir ederiz.

Buyurun Sayin Aydin.
OKTAY AYDIN

Ben de bir-iki ctimle sdylemek istiyorum.

Sabahtan Dberi yapilan oturumlarda konusulanlara baktigimiz zaman - bunlar
gercektir - IMKB en cagdas borsalardan birisidir, Takasbank sistemimiz Gyledir,
aracl kurumlanmizin hepsi birer harikadir, cevre kogullar gayet yerindedir, hukuk
da minasip sekilde islemektedir, gerekli degisiklikler de yapilmistir; ama, olmayan
da bir seyler var.

Butlin - glicimzd, olmayan seyin oldurulmasi igin yogunlastirmamiz - gerektigini
dustndyorum ve hepinize tesekkdr ediyorum.

OTURUM BASKANI

Hepinize cok tesekkirler ediyoruz.

Buglnki oturumlarin sonuncusunu da kapatiyoruz. Sabriniz igin biitlin arkadaglarim
ve kendim adina tesekkir ediyorum.

lyi aksamlar.
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iKINCI GUN

SUNUM

Sayin konuklanimiz, sektdriin degerli temsilcileri, sevgili basin mensuplari; Sermaye
Piyasas! Kurulu Bagkanligi himayelerinde, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan
Birliginin katkilanyla,

Deniz Yatinmin ana sponsorlugunda,

Deutsche Bank, Dow Jones, Stoxx, Eurex, Bender, Goldas, Pricewaterhouse Coopers,
Universal Menkul Degerler A.S.nin sponsorluklarinda

Reuters’'in medya sponsorlugunda,

Stratejik Teknik Ekonomik Arastirmalar Merkezince diizenlenen Il. Sermaye Piyasalari
Arenamizin ikinci giindne hos geldiniz.

Arenalanmizda cok sik olmamakla birlikte, arada yasanan degisiklik ve iptallerden
Gok kisaca s0z edecegim: Maliye Bakanimiz Sayin Kemal Unakitan, Devlet Planiama
Teskilati Mistesari Sayin Ahmet Tiktik ve Maliye Bakanhgi Gelirler Genel Madr
Sayin Osman Aroglu, yodun tempolart nedeniyle arenamiza katilamadilar. Sayin
Arioglu’'nun yerine, Ggleden sonraki son oturumumuzda, Maliye Bakanligi Mistesar
Yardimeisi Sayin- Mehmet Sirin, konusmacilanmizdan birisi- olacak.

Boylelikle, agilis bolimimiizde tek konugmacimiz yer almig oluyor; Vergi Konseyi
Bagkani, Sayin Mustafa Uysal, buyurun efendim.

MUSTAFA UYSAL
(Vergi Konseyi Baskani)

Cok degerli konuklar, hepinizi sevgiyle, saygiyla selamliyorum.

Sermaye Piyasasi Arenasinin dizenlenmesinde gok onemli gayretleri olan Stratejik
Teknik Ekonomik Aragtirmalar Merkezine ve cok degerli sponsorlara da bu vesileyle
tesekkdrlerimi- sunmak istiyorum.
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Bugnku giindemde, sermaye piyasalarinin vergi politikalari agisindan degerlendirilmesi,
ok degerli konugmacilar tarafindan yapilacaktir.

Vergi politikalar ve temelde vergi fonksiyonu anlaminda baktigimiz zaman, verginin
temel fonksiyonunun aslinda kamu hizmetlerini  karsilamak amaciyla alinan  bir
finansman oldugunu gordyoruz; buna fiskal fonksiyon diyoruz. Vergiye, fiskal
fonksiyon diginda bagka anlamlar da yiklenmig, bu anlamda vergiye, gelirin
yeniden dagtilmasi fonksiyonu yiklenmis, ctnkd milli gelirin gok onemli bir kismi
toplaniyor, bu oran yiizde 25-30’lar civarinda bir orandir ve bu, tekrardan dagitilyor.
Burada gelir transferleri de soz konusu oluyor. Boyle bir fonksiyon beklenmis.

Diger taraftan, ekonomik gelismelerle ilgili olarak vergiye bazi ekonomik faaliyetlerin
Ozendirilmesi, tesvik edilmesi, bazi faaliyetlerin kisitlanmasi gibi bir - ekonomik
fonksiyon, ekonomik gelismeleri yonlendirici bir fonksiyon yiklenmis. Temelde
bunlara “pozitif digsallik, negatif digsallik” diyoruz; pozitif digsalliklar, ekonomik ve
sosyal hayatimiza olumlu yoni olan hususlardir, bunlar 0zendirilmek istenmistir.
Negatif digsalliklar ise, toplumu temelde olumsuz etkileyen unsurlardir, bunlarin
caydinimasi da vergiye yuklenmis fonksiyondur.

Genelde sosyal fonksiyon olsun, ekonomik fonksiyon olsun, verginin bu iglevleri
yerine getirip getirmedigini - sorguladigimizda, Turk vergi politikasi agisindan bu
islevlerini yerine getirmedigini goriyoruz. Bugiinkii toplantida da temelde, sermaye
piyasalar araglari yontnden vergi sistemine baktigimiz zaman, vergi politikalarinin
sermaye piyasalarin gelismesi agisindan uyumlu olmadigini gordyoruz.

Peki, neden Turk vergi sistemi bu esneklije sahip degil diye bakarsak, genelde
biitge yapist kargimiza gikiyor. Devletin genel biitge dengesi, vergi politikalarinin
Uretilmesinde istenen esnekligi vermiyor. Buna mukabil de digsal faktorler dedigimiz,
dunyadaki kiresellesme, i¢ vergi sistemleri (zerinde baski yapiyor. Kiresellesme
vergilenmeyi Ulkelerin artik ig kararlan olmaktan neredeyse cikanr hale getiriyor.
Neden; clinki, kiresellesmeyle beraber, artik sermayenin dlkeler arasi hareketinde
akigkanhigin - arttigini - gordyoruz.  Dolayisiyla, gerek sermaye gerekse is adamlar,
yatinm  kararlarini - verirken kendi dlkelerindeki vergi sistemlerini inceledigi gibi,
diger Glkelerin de vergi sistemleri arasinda bir tercih yapmak durumunda kalyorlar.
Temelde de “vergi rekabeti” dedigimiz bir olguyla kargl karsiya kaliyoruz. Zaman
icinde e-ticaretin artmas, tuketici tercihlerinde de bu rekabetin olusmasina yol
acacak.
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Bu durum, kaynaklanin Glkeden, dig dlkelere kaymasina neden oluyor. Boyle olunca,
Tark vergi sistemi de bu kiresellesme baskisi altinda, bir taraftan bunlara, ¢oz(im
Uretmek, daha rekabetgi bir vergi yapisi kurmak zorunda olurken, diger taraftan
kendi i¢ dengelerine baktigi zaman da bu esnekligin kendi bitcesinde olmadigini
fark ediyor.

Kisaca, iki g rakam vermek gerekirse, 100 katrilyon vergi gelirimiz var. Bunun 66
Katrilyon lirasi faiz ddemelerine gidiyor. Toplanan verginin yiizde 66's faiz giderleri.
42 katrilyon da transfer harcamalarina gidiyor ki, onemli bir kismi sosyal givenlik
aciklandir, geride, kamu hizmetlerini gercek anlamda yerine getirecek bir kaynak
danhi kalmiyor. Bununla birlikte faiz yikind asagiya cekebilmek agisindan, faiz disl
fazlanin tutturulmast zarureti  cikiyor. Harcamalarla ilgili olarak yeterli tasarruflar
yapamiyorsunuz veya Oyle bir potansiyeli yeterince deerlendiremiyorsunuz. Vergi
gelirlerini artirmaya caligtyorsunuz. Hangi yapi iginde; zaten fiskaliteye dayanmis dar
bir taban Uzerinde vergi yukind artinyorsunuz. Buna karsin, ekonomik gelismenin
6ninde engel olan bazi vergileri indirme kararini da ydrarluge sokamiyorsunuz. Tirk
mali politikasi boyle bir agmaz icerisinde. Bu agmazi, bu kilidi kirmadiktan sonra,
buranin da sorunlar da, baska sorunlar da temelde cozilemez.

Genelde para ve sermaye piyasalar (zerinde cok Gnemli vergi engelleri var. Biraz
sonra Ozellikle sermaye piyasalar yondyle bu degerlendirilecektir. Para piyasalar
dedigimiz, bankacilik kesimi, temelde aktif toplam itibanyla dinyadaki emsallerinin
ok altinda. Diger dlkelerde toplam GSMH'min birkag kati biydkliginde olan
bankacilik kesimi, Glkemizde neredeyse bunlarin yansindan biraz fazla biydkligo
icerisinde. Peki, burada da kaynaklar disariya kagiyor, yurt diginda bir anlamda
islemler oraya kaydiniyor diye bakiyoruz. Bunun sebebine baktigimizda, kaynak
kullanim destekleme fonu ve Banka Sigorta Muameleleri Vergisi olmasi nedeniyle
bu kaynaklarin Ulkede degerlendirilmesi, rekabete aykin hale geliyor. Bunlari
kaldirmaniz lazim; peki, bunu yapabiliyor musunuz; biraz once bahsettim, bitgenin
esnek olmamasi nedeniyle bunu yapma guciniz size yeterli imkani vermiyor.

Yatinm ve istihdam diyoruz, gok onemli, su anda enflasyonun disme trendine
girdigi ortamda, en 6nemli husus istihdamin, yatinmlarin artinimasi diyoruz. Bu
yatirmlar, dogrudan yabanci sermaye yatimlari olabilir veya sermaye piyasalar
araglanina dontik yatinmlar olabilir. Her ikisi bakimindan da zayif bir akiskanlik s0z
konusu. Dogrudan yabanci sermaye agisindan her ne kadar ilk aylardaki rakamlar
1.5 milyar dolar civarinda aciklandiysa da, bu gok yetersizdir. Bizim rakibimiz
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konumundaki gelismekte olan Ulkeler milli gelirlerinin yaklagik %6-%8 oraninda bir
yabanci sermaye gekiyor. Oraya baktijimizda bizim de asagi yukarn yillik 20 milyar
dolarinda bir yabanci sermaye cekmemiz lazim. Bunu gekemiyoruz. Neden; glnki
vergi sistemimiz bu anlamda buna imkan vermiyor.

Temelde Kurumlar Vergisi oranimiz yiizde 33. Dagildigi zaman yizde 43'e
yiikseliyor vergi yiki. Ustelik bu, azaltiimis bir yiktir, yani yiizde 65-68'lerden
yizde 43'lere gekilmistir. Ilanda’ya gittiginizde, daha gelismis bir ilke, hukuk
sistemi  oturmus, problemlerini  ¢ozmas, Kurumlar Vergisi orani, aktif gelirlerde
yizde 125, pasif gelirlerde yizde 25. Bu oran, DoGu Avrupa ilkelerinde %18-
%19 dolaylarinda. Siz bir yatmmeisiniz, elinizde de kaynaklariniz var, hangi Glkeye
gidersiniz? Eger verimlilik analizi yapiyorsaniz, Kurumlar Vergisi daha distk olan bir
tlkeyi tercih etmeniz lazim veya en yakininizdaki Bulgaristan, Polonya, Macaristan'dr,
oralarda saglanan vergi imkanlar, tesvikleri, bizim dlkemizden cok daha cazip. Oyle
olunca da dogru yatmm karar vermek isteyen bir yatmcinin buraya gelmemesi
gerekiyor. Bizim yatinmcilanmiz dahi yurt diginda bu firsatlar ararken, dogrudan
yabanci sermaye (lkeye neden gelsin?

Kurumlar Vergisini indirelim, hakikaten dogru bir is. En son, gegen haftalarda
dizenlemig oldugumuz vergi politikalar - konusundaki bir arama konferansinda
da bunun Uzerinde duruldu; kademeli olarak yuzde 15'e kadar indirme stratejisi
(izerinde duruldu, fakat kaynaklar bu esnekligi bize vermiyor. Yizde 33'ten 3 puan
indirelim denildigi halde, tekrardan 3 puan dahi indirmeye bitgenin tahammuli
olmadigini goryoruz. Boyle olunca, yatimmei gelmiyor.

Baska ne faktor var; vergi takozu, Tirkiye'de, OECD (lkeleri arasinda en yiksek
orana sahip; yuzde 43. Yani, Gelir Vergisi, arti, sosyal sigorta primleri yiizde
43. Peki, diger dlkelere baktigimizda durum nasil; bu oranlar yiizde 22-25'er
seviyesinde. Daha cazip olanlan var ama ortalama olarak baktigimiz zaman isgi
Ucretlerinde kesilen vergi, arti, sigorta primleri kesintisi yizde 25'leri gegmemesi
lazim. Bizim (lkemizde bu oran yizde 43. Kayit ekonomisi iginde calisacak, isgGi
maliyetleri (zerinden vergi verecek, kazandigindan yizde 33 Kurumlar Vergisi
Odeyecek. Bununla da kalmiyor, bakiyoruz sistemin altinda girdi maliyetleri {izerinde
ok ciddi vergi yikleri var. Nedir; akaryakit (zerindeki vergiler. Bir de yiksek
maliyetli akaryakit kullanacak, enerji kullanacak, bunlardan olusturmug oldugu Grdnd,
mamuli dinya piyasalarina satacak. Mimk(in mu; hayir, mimkin degil. O zaman,
bunlarin dizeltilmesi gerekiyor.
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Aslinda bu, bizim konumuz olmaktan cikiyor ve bir dis baski haling geliyor; s,
“ya bunu yaparsin ya da bunu yaparsin” halinde. “Yapmam” diye bir sey yok.
Yapmazsaniz ne olur, UOlkede igsizlik artar, yatnm azalir, neticede bu dlke fakir
bir Ulke olmaya devam eder. Bunu yapmaniz icin, dondyorsunuz, adres bitge.
Bakiyorsunuz, yizde 6.5'un altina diismemem lazim, bunlar indiremiyorum. Yatinm
ve istindam boyle. Sermaye ve para piyasalan boyle. Ihracat, ha keza, biraz énce
bahsettigim vergi takozu ve girdi maliyetlerindeki yikseklik nedeniyle rekabetgi
olmaktan uzak. Boyle bir durumda, ne ile yonlendireceksiniz konusunda sikintilar
var. Kamunun once bu sikintiya cevap bulmasi lazim veya genelde ekonomiden
sorumlu olan gerek kamuda gerek Ozel sektorde veya sivil toplumda calisanlar
once bu agmaz, bu kilidi kirmalilar.

Bu kilidi kirmanin yollar nelerdir dedigimiz zaman, ¢6zimsiz mi;hayir, degil.
Devlet bitge yoniinden fakir fakat, kaynaklar yoninden cok zengin. Devlet, inaniimaz
zengin. Her yerde dondp bakin, arastirin, toplam kaynaklarin ne kadari devletin
stoku icinde, muthig bir kismin devlette oldugunu goreceksiniz. Finans kesiminde
de goreceksiniz, yatinmlarda gorirsiniiz, arazilerde goriirstiniz vesaire. Yani, zengin
bir mirasyedinin ddzenli bir gelire sahip olmadigi bir ekonomideyiz.

0 zaman diger kaynaklarin harekete gecirilmesi lazim. Artik vergiyi artirabilir mi;
hayrr, artiramaz. Orada oynanabilecek tek sey, kayit digi ekonominin kayit altina
alinmasi konusundaki gayretlerdir. Onu saglayacak en 6nemli faktor, gelir idaresinin
yeniden yapilanmasi ve etkin hale getirilmesidir. O yapilamadigi igin bugine kadar
hem miikellef hizmetlerinde yeterince ilerleme saglayamadik hem de ekonomideki
gelismeleri yakindan takip etmekten cok uzak kaldi, diginda kaldi.

Dinyadaki trendler soOyle: Vergi yiki azaliyor. Flat tax dedigimiz vergilere dogru
kayiyor; cok kademeli vergilerden diiz oranli tarifelere geciliyor ve basitlik kavrami
temel olarak araniyor. Birinci olarak bunun yapiimasi lazim. Gelir idaresinin yeniden
yapilanmasi konusunda etkin bir calisma ile kayit ekonomising gegis hizlandinimali.
Aslinda kayit ekonomisine gecis, aslinda sermaye piyasalar agisindan da gerekli.
Giinka, ozellikle kicik orta igletmeler ve KOBI'ler, rekabetci olabilmek igin kayitdisi
caligtyor, kayitdigi calistigr icin de sermaye piyasasi araglarindan yararlanamiyorlar.
Sermaye piyasasl araglanndan  yararlanamadiklar igin - de yeterince biytime
gosteremiyorlar. Aslinda o bumerang, doniip dolagip kendine carpiyor, yani kayitdisi
ekonomide kalmak mecburiyetini hissediyor fakat, bu yapi dondp dolagip yine kendi
gelismesini engelleyen bir unsur haline geliyor.
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Oncelikle bu kigik-orta isletmelerin kayit ekonomisine gegislerinin kendi yararlarina
oldugunu mutlaka cok iyi anlatimasi lazim. Kendi bayumeleri, gelismeleri igin bu
Gnemli.

Birinci anahtar bu dedik. Ikinci anahtar?.. ikinci anahtar da devletin borg stokunu
hizll bir sekilde asadiya gekecek alternatif finansal araglarin mutlaka ortaya konulmasi
gerekiyor. Bu 66 katrilyon ne kadar asadiya gekilirse, oradaki potansiyel o kadar,
vergi politikalannin dizenlenmesinde kullanilabilir. Peki, hig mi kaynak yok?.. Hem
de cok kaynak var, biraz Gnce belirttigim gibi, devlet gok zengin. Bunun yolu,
alternatif finansal yontemlerin bulunmasidir. Sozgelimi, 2B konusu hig anlatilamad;
2B’ler aslinda ormanlarin talan edilmesi degil, orman vasfini kaybetmis arazinin
regule edilmesi, kayit altina alinmasi islemidir ve buradan yararlanan kisilerden de
bunlarin vergi ve bedelleri alinmalidir. Burada, istismar eden, kamu hizmetlerinden
yararlanan kesimler, hicbir katkida bulunmadan orada oturuyorlar, devlet de onlardan
bir kurug alamiyor, burada rakam ne olursa olsun, kag milyar dolar olursa
olsun, bu kaynaklann mutlaka bir sekilde btge icine alinmali ve borg stokunun
azaltilmasinda bu kaynaklar kullanmahidir. Orman  arazilerinin - geligtiriimesinde  de
bunlarin - bir kismi kullanifabilir; ormanlastirma, agaglandirma hizmetlerinde de
kullanilabilir. Birinci konu bu.

lkincisi, yurt diginda cok ciddi manada Tirk sermayesi var deniliyor, dogrudur,
rakam olarak hesaplanmamis ama, kimilerine gére 100 milyar dolar, kimilerine gore
150 milyar dolar. Tirk sermayesi zamaninda enflasyon muhasebesi olmadigi igin,
Turkiye'de yeterince guvence bulunmadigr igin, kayit digi ekonomiden kaynakland
vesaire, bu tiir sebeplerle yurt diginda cok dusik imkanlarla de@erlendiriliyor. Bu
kaynaklar Glkeye cekilebilir. Ama, bunu givencesinin devlet tarafindan verilmesi
lazm. Bu, hem Tirk sermaye piyasasina gekilebilir hem de dogrudan sermaye
olarak Ulkeye kazandinlabilir. Gok ciddi bir Ulke kaynagidir bu.

Tlrkiye'de ¢ok ciddi anlamda altin stoku var deniliyor. Tabii ki bunun burada
durmamas! gerekiyor. Bu bir kayiptir. Bunun, mutlaka ekonomiye kazandinimasi
onem  tagyor.

Bunun yaninda, gelir ortakiigi senetleri, 80'li yillarda cikarildi ve cok da basarli
olundu. 5 yil ve daha uzun vadeli gelir ortakigr senetleri gikarabilecek kaynaklarimiz
var; koprilerimiz, barajlarimiz, yollanmiz... Bunlardan neden yararlaniimadigr anlagilir
gibi degil. Bunlardan yararlaniimasi hem bor¢ vadesinin uzamasi hem de faiz
oranlarinin diigmesinde ¢ok ciddi katki saglar.
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Ozellestirme ok dnemli;  6zellestirme  kaynaklannin - hizla hayata ~ gegirilmesi
gerekiyor.

Bunun yaninda kamu hizmetine de yeni bir tanim getirilmesi gerekiyor; “kamu
hizmeti nedir?” konusunda yeni bir tanima ihtiyacimiz var. Vergi politikalan
konusunda yaptigimiz Abant Toplantisinda da dile getirildi, artik vyarar ilkesinin
ortaya konulmasi gerekiyor. Vatandag, yararlandigi hizmetin bedelini 6deyecek. Peki,
Gdeyemeyen ne yapacak, ona da devlet direkt yardim edecek, “ben seni siibvanse
ediyorum; tespit ettim senin saglik ihtiyacin var, egitim ihtiyacin var, serbest piyasa
kosullarinda git, istedigin sekilde muayene ol, istedigin okula cocugunu kayit
ettir.” Oralarda rekabetci olmadiginiz sirece, kamuda toplam verimliligi artirmaniz
mumkin  degil.

Bugiin Tirkiye'de devletin kaynaklar natamam ingaatlarla dolu. Sadece barajlara
bakin, kagc yil Once baslamig barajlar var, hala tamamlanamamig isabetli bir
kararla Devlet Su lIgleri artik onlan tamamlayacak olanlara devretmeye caliiyor.
Kimisi on yil, kimisi on beg yil once baslamis, higbirisi bitmemis. Butceden her
sene kaynak aktanlyor. Yine bitmemis bir sird kamu harcamalar var, yatinmiar
var. bunlar biiyik kaynak. Bunlar bizim paralanmizla yapildi ve verimsiz alanlarda
degerlendiriliyor.  Olabildigince, kamu hizmeti de serbest piyasa ekonomisinin
kurallarina  gére  yonlendirilmelidir.  Temel kamu hizmeti adalettir, glvenliktr,
bunlar devletin temel fonksiyonlari olarak guglendirilmeli, diinya standartlarinda,
emsalleriyle rekabet edebilecek imkanlara sahip olmali ve boyle hizmet etmeli; ama,
onun diginda, devlet diizenleyici ve denetleyici olmali, vatandas yaptigi harcamanin
bedelini 6demeli, sosyal sorumluluk gercevesinde, 6deyemeyene de devlet yardimcl
olmali. Bu, verimlilik agisindan gerekli.

Vergi, temelde toplam verimliligi azaltan bir unsurdur, gnki topluyorsunuz, nereye
harciyorsunuz?.. Verimli mi; hayir. Mimkiin md; hayir. O halde  bu, gelecek
agisindan da cok onemli. Vergi imkanlan azalacak. Trendler bunu soyllyor, yani
ithalde alinan vergiler, gtmruk vergileri bitiyor, kalmiyor, ¢inki giimrik duvarlari
ortadan kalkiyor. Biraz once bahsettigim, Kurumlar Vergisinde muthis bir yang var,
her Glke indirim pesinde. Almanya, vergi yikii en fazla olan dlkelerden birisi,
indiriyor, ¢lnkd kendi yatnimcilari civar Ulkelere fabrikalarini, isgileriyle birlikte tagir
hale geldiler. Emek de artik mobil. Yani, emek mobilitesi, sermaye mobilitesi
var. Yatimmi bu Glkede yapmiyor, mevcut yatinmi da sokip gotrayor. Kurumlar
Vergisi yukindz inecek. Ucretler (zerinden kesilen Gelir Vergisi sigorta primleri,
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vergileri digecek. Bakin, artik e-ticaret geligiyor. Bugin herhangi birimizin  bir
intiyact olup, internetten siparis verdigimiz zaman adresimize gelmiyor mu; posta
ile geliyor. Bunun Katma Deger Vergisini mi odiyor, deviete mi gidiyor? Hayur,
gitmiyor. Bakin, ticaretin de bu manada iyi ortamlara taginmig olmasi dolayisiyla
artik KDV'de de bu kadar gelir elde edilemeyecek, bunu da diginelim. Demek
ki, devletin toplayacagi vergiler asagiya inecek. Mecbur. Dinya bunu emrediyor.
Bunun digina ¢lkamazsiniz. O zaman yapacaginiz tek sey, “kamu hizmeti” tanimini
dodru yapacaksiniz, ekonomiyi stratle serbest piyasa ekonomisi haline getireceksiniz,
kamunun kaynaklarini verimli hale getirmenizin bagka yolu yok. O halde, bunlar
yapiimadan bu sorunlara ¢oziim bulunur mu; biraz zor.

Son birkag cimle ile de sermaye piyasalar araclari konusuna dedinmek istiyorum.
Sermaye piyasalan 6nemli. Aksini kimse styleyemez. Ginkii reel sektbre uzun
donemli fon sadlayan kaynaklar sermaye piyasalarindan geciyor. Bu ana kadar da
reel sektord sinirli olglide finanse etti.

Oniimizdeki  donemde enflasyon ve faiz oranlannin  dismesiyle bu cok daha
onemli hale gelecek. Daha 6nce yiizde 5 temettl daditiyor, yizde 10, 20 temettii
daditiyor dedigimiz zaman ki, nominal sermayelerden de dagitildigr distntn, gok
kigUk rakamlar yatinimcr igin Onemsizdi. Reel faizlerin yizde 25-30 oldugu bir
yerde kim hisse senedinden temetti gelirine bakar? Ama bundan sonra olmayacak,
bundan sonra hisse senedinden temettii geliri, faizin onemli bir alternatifi haline
gelecek kisiler “benim, buradan bu kadar geliim var” diyebilecek ve temettd
aracihigiyla yatinmlar artacak.

Sermaye piyasasini bu anlamda gelistirmenin yollar arasinda da -vergi tek faktor
dedil ama- bir faktordir. Sermaye piyasas araglarinda bugin vergi sistemini boyle
lic-bes kelimeyle Ozetleyebilmek zordur. Sistem oldukga karmagiktir. Araglar arasinda
vergi farklilagtirmasi cok fazla. Devletin Hazine bonosundan, devlet tahvilinden
vergi sifirdir, Gzel sektdr tahvilinde vergi vardir. Mevduat faizi (zerindeki Gelir
Vergisinin stopaj oranlarini bugtn kim  bilebiliyor? Faize para yatinyorsunuz, su
kadar ay vadeli olursa, bu kadar olursa nasil olur?.. Yani, sistem allak bullak
olmus durumda. Hisse senedi alig satis karliigi g aydan once olan var, gercek
kisi ile kurumlar arasinda farklar var, sermaye piyasasi araglar arasinda cok ciddi
vergileme farkliliklar var. Ne olmali; ok basit olmali, herkes tarafindan algilanmali
ve piyasalarda egitsizlik yaratmamali yatay esitlik olmali. Vatandas hangi araca
yatinrsa yatirsin, temelde paralel vergi orani olmall.
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Peki, sistem iginde hig mi tegvik edilmemeli? Sizin motive etmek istediginiz
alanfar olabilirse,-mutlakavardir-  bugiin vadeli islemler borsasi ve piyasasinda
bunu mutlaka gelitirmeniz 1&zim. Bireysel emekliligi gelistirmeniz gerekiyor. Altin
borsasini - gelistirmeniz gerekiyor. Bunlarin belli biytklige ulaginca da, bebeklik
devresi vardir ya, bunu bir miktar kuvozde korumaniz, belli biyuklige gelince de
ayni vergi esitligine getirmeniz 1dzim. Bunun baglangicta rekabet esitsizligini, o
kuvoz donemini mutlaka gegirilmesi  lazim.

Bu anlamda, oOnimizdeki donemlerde sanyorum Maliye Bakanhigi da birtakim
calismalar yapacaktir. Karmagik sistem basit hale getirilmeli, para ve sermaye
piyasas! araglannin vergilendirilmesi” bashgl altinda tim yatinm araglan dusuk
oranda esit sekilde vergilendirilmelidir. Vergi Konseyi olarak calismalarnimiz var,
batin finansal kesim temsilcilerinin - de katildigi toplantilar ~ yaptik, onlar  bir
sekilde degerlendirmemiz -Maliye Bakanhigi ile birlikte- onerilerimizi netlestirmemiz
gerekiyor.

Bu yil sonundan 6nce bir calismanin yapilmis olmasi gerekiyor, ginki 2005'te
sireleri dolan maddeler var. Bu dizenlemenin daginik degil, derli toplu bir
dizenleme olmasinin dlke igin yararli oldugunu dustntyoruz. Bu konuda biz,
hazirliklanmizi, calismalanmizi danisma organi olarak yapiyoruz. Umit edelim su
vergi politikalarinin- gelistiriimesindeki sikintilanmiz gozdlsin. Bu ayarin yapiimasi her
yerde gerekiyor. Bunun yollar da var. Bu tip kararlar alinarak, vergi, ekonominin
gelismesi oniinde bir engel olmaktan cikariimall.

Beni sabirla dinlediginiz icin hepinize gok tesekkir ediyor, saygilar sunuyorum.

189



190



Sermaye Piyasalarinin Gelisiminde Vergi Politikalari

SUNUM

Arenamizin ikinci  guntndn, “sermaye piyasalarinin - gelisiminde vergi politikalar”
konulu ilk oturumuna gegiyoruz.

Oturum Bagkamimiz, Price Waterhouse Coopers Yonetim Kurulu Bagkani Sayin
Adnan Nas.

Konugmacilarimiz;

Sermaye Piyasasi Kurulu Daire Bagkani Sayin Vahdettin Ertag
Deutsche Bank A.S. Yonetim Kurulu Uyesi Sayin Sedat Eratalar
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. Genel Midiri Sayin ilhami Kog
Universal Menkul Degerler A.S. Genel Midiri Sayin ilknur Ozeng
Ak Emeklilik A.S. Genel Mudird Sayin Meral Ak Egemen

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan Birligi Genel Sekreter Vekili Sayin ilkay
Arikan.

OTURUM BASKANI

Baglarken, saniyorum Sayin  Bakanimizin ve dider konusmacilarimizin - acil igler
nedeniyle gelmemelerinden dogan boslugu da birkag ciimle ile tamamlama imkani
bulabilirim diye dustndyorum.

Bizim panelimizde degisik kesimlerden temsilen arkadaslarnmiz var. Hepsiyle de
fanigamadim, bu durum farkli zamanlarda gelmis olmamizdan kaynaklandi. Ben bir
konusma plani yapmadan once, baskan olmam sifatiyla da bir geyler soylemek
hakkini kendimde gorlyorum.

Oncelikle, mali sistem meselesinin 6nemine degjinmek istiyorum. Saniyorum degisik
oturumlarda isin dedisik boyutlar incelendi, irdelendi, o nedenle de biz daha gok
maliye politikalarr ve Gzellikle de vergi politikalan konusunda bu piyasalarda ne
yapiliyor konusu bizim panelimize ddstyor ama, genel olarak Sayin Bagkan da
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vurguladi, Turkiye'de mali sistemin  kiguklugunt yeniden 0zel olarak vurgulamak
istiyoruz. Yani, GSMH'nin yiizde 80’leri civarindaki bir finans sistem, cok kiguktdr,
genellikle yiizde 300-400 oraninin ideal oldugu sGyleniyor.

Buradan hareketle, Tirkiye'de genellikle tartismalarda, bdtin kamu otoritelerinin,
uzmanlarin, sektorlerin - tartismalarinda gok fazla dedisken birden konuguluyor.
Ben bunu cok ciddi bir hata olarak goriyorum. Gok fazla parametreyi birden
konusuyoruz, 6ncelik siralamasi yapmiyoruz, analitik- stratejik yaklasim yapmiyoruz,
0 nedenle laf kalabaliginda boguluyoruz.

O agidan baktigimiz zaman, ben daima sunu tercih ediyorum: Maliye Bakanhginin
yetkilileri de son donemlerde gerek kendileri gerek danistiklari kesimler, danigmay
daha kurumsal hale getirmek igin teskil edilen vergi konseyinde cok cesitli
kesimlerin temsilcilerinin gordglerini de alarak bir platform olusturmaya caliglyorfar
ama, Sayin Uysal'm dedigi gibi, hikimetin de kisa vade dayatmalari var; siz
her giin nakit idaresi yapan bir pozisyonda olursamiz ki, sirketlerin yetkilileri de
bilirler, nakit idaresi birinci Onceliktir, diger uhrevi konular sonra gelir. Dolayisiyla
Tlrkiye'nin de maalesef bu nakit idaresinin 6nceligi sorunu, hafiflemekle birlikte
uzun yillar yakamizi birakacak gibi goriinmdyor.

Be nedenle ben, konuya oncelikler agisindan bakmak istiyorum. llk basta gok
konusmayip, konugma hakkini elde tutarak ve konusmanin bitisini mahir bir sekilde
yapacagima soz vererek, arada midahale hakkim bakidir, elestiri olmasin, Meral
Hanim da geldi, bana az zaman kalacak demektir.

Birkag nokfaya deginmek istiyorum: Mali sistemimiz kiigik dedik. Bunun 6nemli
bir Ozelligi de bu mali sistemin neredeyse yizde 95'i kamu enstrimanlari,
yani kamu kagitlanndan olugan bir sistemin, Batili anlamda gergek bir sermaye
piyasasi oldudunu stylemek zor. Ozel kesimin payl gok az. Gergekte Ozel kesimin
kagitlannin ok daha fazla olmasi gereken bir piyasa bu. Be nedenle, burada gok
ciddi bir sorunumuz daha var.

Bir baska oOzelligi, sermaye piyasasi denildiginde aklimiza borsa geliyor. Halkimiz
da, biliyorsunuz, borsada “oynuyor”; yatmmci dedil bizimki, oyuncu!.. O nedenle
bunu da “yatinmel” haline getirmemiz gerekiyor. Yani, butin tasarrufgular kavrayan
bir borsa mi bizimki; hayir oyle dedil. Bu, buginden yarna da hemen olmaz,
ama bunlar bilerek, oncelik sirasina koyarak, biz neyin pesindeyiz, bunu da iyi
bilmemiz lazim. Bitln arkadaslanmizin konugmalarinda da saniyorum bu konulan
g6z Onlnde tutacaklarina eminim.
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Sermaye piyasasi konusunda genis bir konsensus var ama aksi goriste de olanlar
vardir elbette, ozellikle Sayin Mistesar Yardimcimiz da burada, onun da yorumlari
olacaktir, sermaye piyasasini vergi tabani gibi gormemek lazim. Daha dogrusu
ben sadece sermaye piyasasi olarak soylemek istemiyorum, genel olarak finans
sistemini, bu arada, ben finans sisteminden degilim, o nedenle tarafsiz sayilinm,
finans sistemi temsilcileri bunu belki stylemezler ama ben sOylerim, sebebi su:
Finans sistemi kendi basina vergi kaynagi degil, clnki bir katalizér. Finans sistemi
reel kesimden apayr bir 6deme kapasitesi teskil eden bir grup olarak gorilmeli
mi goralmemeli mi; bu, aslinda teorik bir tartisma konusu. Biliyorsunuz biz teorik
konusmalar da ozel sektorde yapiyoruz. Universitelerin gorevine de giriyoruz ama,
Batida Gniversiteler 6zel sektor ve ekonomiyle cok daha i¢ ice oldugundan daha
cok onlar bu ige giriyorlar, ama bizim tlkemizde Universiteler daha ok kamudaymig
gibi duruyorlar. Dolayisiyla bitin isler bize distyor; ama, su var, Tirk vergi
sistemine de bakarsaniz, bunun (¢ ayadinin oldugunu goriyoruz; bir, Gelir Vergisi,
KDV, OTV. Ben Kurumlar Vergisini ayr bir vergi olarak saymiyorum, zaten kazang
vergisi olarak Gelir ve Kurumlar Vergisi denilir ve bunun esas bacagi da Gelir
Vergisidir. Sahsi- goruglerimiz ayri, ama, Sayin Uysal da soyledi, Kurumlar Vergisinin
dugdriimesi konusunda da bir konsensus var ve hikimet de bunu kabul ediyor
saniyorum. Aklin yolu bir, ama ne kadar vadeli yapabilirler, bunu bilemiyorum.

Sonug olarak, Kurumlar Vergisinin ayri bir vergi Odeme kapasitesi teskil edip
etmedigi konusu, belki sadece daditiimamig karlarin timuyle vergi digi kalmamasi
yoninden, Kurumlar Vergisi olmasi distndlebilir ama, bu kiigiik bir orandir. Esas
itibariyla gelir elde eden kisilerin vergilendirilmesi vergi sisteminde esastir. Kurum
ayr bir refah unsuru mudur, degdil midir; ama, yiksek olmamak kaydiyla, sadece
adalet ve hasilat amaciyla bir miktar vergi alinabilir.

Olaya boyle bakarsak, sermaye piyasalar ya da finans sistemi kendi bagina vergi
sisteminin bir bacagi degil zaten. Oyle de gorilmemeli. Bu agidan, sermaye
piyasasinda daha cok diger ana vergi tabanini gelistirecek, Gelir Vergisi, OTV,
KDV tabanini gelistirecek bir katalizor olarak gormekte yarar var, ama bu gorevi
iyi yapiyor mu bunu da iyi kontrol etmek lazim. Dolayisiyla orada hasilat gayesi
birinci planda degil; bir kaynak dagiimini yanhig yonlendirmemesi, ikincisi, mimkin
oldugu kadar caydirici olmamasi -Ozellikle bizim gibi Ulkelerde- vergi sisteminin
finans sistemine gelisi, sermaye piyasalarina gelisi caydirici olmamasi lazim. Ginkd,
0 zaman sadece nominal vergi olarak kalir. Gergek vergi haline ddnismez. Kagit
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Ustindeki vergiler, biliyorsunuz, pek bir ise yaramiyor. Biz, uzun yillar Batidan
sofistike vergi kanunlar tercime ettik, ama o vergi hasilatina yansimayinca, ne bir
ise yariyor ne de dinyada takdir gorayor.

Bu nedenle, prensip olarak hasilata yansimayan karmasik mevzuat pek de isimize
gelmiyor, devletimizi de mesgul ediyor. Temelde, buralarda net bir gorisin oldugu
kanisindayim.

Sermaye piyasasinin 6nemi surada: Gok daha genig bir halk kitlesine mdilkiyeti
Ve para piyasalarni yayiyor. Sermaye piyasalarinin 6nemi sadece hisse senetleri
agisindan degil, para piyasalannin da derinliginin saglamasi anlaminda onemli.
Rakamlar su anda yok yammda, ama bilen arkadaslarimiz var, bugiinkii borsada
da para piyasasi daha agirlikta.

Bir bagka diistincemi kisaca soyleyeyim, vergi, Tlrkiye'de ok onemli. Herkes de
“cok onemli” oldugunu soyliyor. Gergekte ne kadar onemli oldugunu sbyliyor, o
tartismall. Gnk( cok Gdeyen yok. Bu yizden sahiplenen de gok yok. Yani, “nasilsa
ben odemiyorum, hesap da sormuyorum” diyor, dolayisiyla kugtk bir kesim kendi
arasinda fartigip duruyor bu tir toplantilarda. Ne kadar iyi ftartigmalar yapilirsa
yapilsin, bugtnden yarina dedisecek bir sey yok, bazi seyleri de gergekce gormek
lazim. Sermaye piyasasi, bankacilik kesiminin heniz tam oturmadigi, reformunu
tamamlamadigi bir dlkede ne kadar hizli geligir, bunu da -burada dristge bir
sohbet yapiyoruz diye distndyorum- gergekei soylemek ve dolayisiyla da bir plan
cergevesinde yaklagmak lazim.

Saniyorum kamu otoritesinde stratejik olarak bir plan yaparak, belli vadelerde; kisa
vadede ne yapanim, orta vadede ne yapanim, uzun vadede ne yapanm diye yaklagip,
sonug itibanyla gergekci olarak, olmayacak seyleri de sanki yarin olacakmis
gibi milleti Gmitlendirmeye gerek yok, genellikle dinya uygulamalarinda gorilen,
bankacilik sistemi gliclendikten sonra sermaye piyasalar geliiyor, ginki daha ileri
bir asama. Nasil ki Once sanayi, sonra hizmet sekiorii gelisiyorsa, biraz da ona
benziyor. Once banka sistemi kuwvetleniyor, sonra sermaye piyasalan gelisiyor. Su
dogru: mesela gogumuz diyoruz ki, Ingiltere’ye gittik, orada sermaye piyasalar
sigorta fonlar bankalardan gok daha kuwvetli. Dogru, ama gok geligtikleri icin Gyle.
Yani, illa bizde de 6nce “sermaye piyasasi kuwvetli olsun” mantigi yanlig bir mantik.
Bu dogal gelisim konusunda bankalar 6nce gelisecek.

Hepinize tesekkar ediyorum.
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Panelimize geciyoruz, her panelistimiz kendisini tanitarak konugmasina baslarsa
memnun - olurum.

llk sozi, Sayin llkay Arkan'a veriyorum.

ILKAY ARIKAN
(Tarkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi Genel Sekreter Vekili)

Sayin - Mustesanim,  de@erli  bagkanlar, dederli  konuklar, hepinizi  saygiyla
selamliyorum.

Sabah, Sayin Uysal'in yaptigi konugmada da, Adnan Beyin yaptigi konugmada da
bazi rakamlara intiyacimiz oldugu ortaya ¢ikti. Bu, bizim aylik olarak yayinladigimiz
Sermaye Piyasasinda Gindem dergimizin son iki sayfasinda sermaye piyasas (zet
verileri var. Ben oradan bazi rakamlar akfararak stze baslamak, sonraki asamada
da sermaye piyasasi vergilendiriimesiyle ilgili onerilere gegmek istiyorum.

Oncelikle, finansal sistemde tasarruflar nasil dailyor, buna bakigimizda sabit
getirili- menkul  kiymetlerin - yatinmcilarin - elinde olan  kismi 63 milyar dolar.
Mevduat 111 milyar dolar. Hisse senedi, halkin elinde olan kisim, 17 milyar dolar
civarinda. Bunun yaninda tahmini altin stoku 77 milyar dolar civarinda. Rakamlar
topladigimiz zaman yaklagk 200 milyar dolar civarinda bir tasarruf hacminden
bahsedebiliyoruz.

Adnan Beyin bahsettigi gibi, aslinda GSMH ile bire bir oraninda tasarruf hacmimiz
var. Kabul edilen oran yuzde 200, 300, 400 demisti, gidilecek mesafeyi gostermesi,
tasarruflarin - biydtilmesi agisindan, onimizde 3-4 kat gibi bir yol oldugunu
gostermesi agisindan 6nemli oldugunu ddstntyorum.

Peki, menkul kiymetlere baktigimizda durum nedir? Menkul kiymetlerde, hisse
senetlerinin nominal dederi yaklagik 12.5 milyar dolar civarinda. Devlet i¢
borglanma senetleri 133 milyar dolar civarinda, digerleri de 1.1 milyar dolar
civarinda. Bedii Beyin bahsettigi yizde 95-98 oranini burada gériyoruz; menkul
kiymetler stoklarmin 6nemli bir kismi, DIBS'lerden olusuyor. Burada zaten ¢zel
sektor borglanma senedi hemen hig yok gibi.

Ucinct bir fikir olarak, halka acik sirketlerin piyasa degerine baktigimiz zaman,
10 Eyldl itibanyla 73 milyar dolar, halka agik sirketlerin toplam degeri. Halka
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aclk kismin degeri ise 18.5 milyar dolar civarinda. Bu rakamlari degerlendirmeye
basladiimiz zaman ortaya su ¢ikiyor ki, bizim, finansal sistemimizi bdyatmemiz
lazm. Neden blyutmemiz lazim; yeterli tasarruf mu yok?.. Hayir, yeterli tasarrufun
oldugunu distntyoruz, ancak bunun, finansal sisteme kanalize edilmesi, finansal
sisteme kanalize edilirken de vergi tesviklerinin onemli olduguna inaniyoruz. Biraz
once verdigim rakamlardaki altin stokunun 77 milyar dolar olmasi, onemli bir
rakamdir diye dastntyorum.

Vergilemedeki sorunlanimiz neler? Temel olarak baktigimizda biz bunu dort baglik
altinda topladik. Oncelikle vergileme sistematiginden kaynaklanan sorunlar var. Sayin
Uysal da bahsetti, konunun uzmanlarini bile celiskiye diistirebilecek nitelikte karmasik
bir vergi mevzuatiyla kargi karsiyayiz. Bu, anlagiima konusunda ve miukelleflerin
vergilerini beyan etmede cesitli sikintilar yasamalarina neden oluyor.

lkinci olarak, talep yonli sorunlanmiz var. Burada hisse senedi alim satim
kazanglarinin vergilendirilmesi, yatiim fonlar ve yatinm ortakliklarinin kar paylarinin
vergilendirilmesi, bireysel emeklilik sistemindeki vergilendirmeden bahsedecegim. Arz
yonli- sorunlarda ise halka aglk anonim ortakliklarin vergilendirilmesi, ozel sektor
borglanma araglarinin vergilendirilmesi ve kurumsal yatinmeilarin vergilendiriimesiyle
ilgili - sikintilardan, ¢ozim Gnerilerimizden  bahsedecedim ve en son olarak da
finansal sistemden beklenen tasarruflar reel sektore aktarma fonksiyonunda aracilik
maliyetlerinde karsilasilan sikintilardan bahsedecegim.

Gozim  Gnerilerimiz nelerdir? Bu konuya gegmeden 0Once, sermaye piyasalarinda
vergilemede  oncelikler neler olmali  balaminda bazi  6nceliklerimizin - olmasi
gerektigine inaniyoruz.

Vergi politikamizin, tasarruflarin finansal yatinmlara yonlenmesini saglayacak sekilde
olusturulmasi  gerekmekte. Verdigim altin  0rnegi, gayr menkuldeki yatinmlar
distndiguimiz zaman aslinda tlkemizde tasarrufun oldugunu, ancak, bunun vergisiz
olmasi dolayisiyla ya da kolay takip edilememesi nedeniyle finansal sistem diginda
kaldigini  biliyoruz.  Dolayisiyla, ilk onceli§imizin, tasarruflann finansal  sisteme
yonlendirilecek sekilde tanziminin gerekliligini soylemek istiyorum.

Bu finansal sistemimiz nasil olmali, verimli, etkin bir gekilde calisan, yeterli
derinlige sahip para ve sermaye piyasalannin amaglanmasi gerekiyor. Yatirmeilarin
tasarruflarini buraya yonlendirmeleri igin de sermaye piyasalannin etkinliginin yiiksek
olmasini saglamamiz gerekiyor.
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Uctincist, strekli olarak bahsediyoruz, devletin i borclanma geredi ok yiksek
ve bunu yiiksek reel faizler odeyerek gergeklestirebiliyor. Dolayisiyla Hazinen uzun
vadeli ve distk reel faizler oOdeyerek borglanmasi, vergilemedeki amaglardan |
onceliklerden birisi olmali diye distntyoruz.

Dordincdsd, verginin, yatinm kararlannda belirsizlik yaratan degigken bir faktor
olmaktan gikariimasina yonelik olarak en az bes yil streyle gegerli olacak bir
sistemin olusturulmasi gerekiyor. Burada biliyoruz ki, yatnm araglarinda bu yil
sonunda bitecek olan beyan digi birakma gibi bir mekanizma var. Bu, her sene,
bir sene streyle ertelenen bir mekanizma. Yaklasik 15 milyar dolara ulagmig yatinm
fonu blydkligunde verginin ertelenmemesi ciddi likiditasyonlara neden olabilir;
bu blyuklugin kicilmesine de neden olabilir. Bu 15 milyar dolarin, onemli bir
kisminin, belki de 14.5 milyar dolarinin likit fonlar suretiyle Hazine kagitlarina
yatinldigini- diistindigtimuzde, devletin - borglanma ihtiyacinda  zorlanacagini iddia
edebiliriz.

Bunun yaninda gegmise yonelik vergilerin - ¢ikanimasi, vergilemede belirsizligin
yaratiimasl, tasarrufulanin finansal sisteme gelmemesine neden oluyor. Bu tir
ongortlemeyen olaylarin - onlenmesi igin asgari 5 yil sireyle gecerli olabilecek,
insanlarin onlerini gorebilecekleri bir mekanizmaya ihtiyacimiz var diyoruz.

Kurulacak ~ vergileme  sistematiginin -~ hem enflasyondan  anndinimig  gergek
vergilendiriimesi hem de yatmmcinin yatinm  kararlanni herhangi bir yatinm  araci
lehine veya aleyhine yoneltmemesi gerektigi dikkate alinmalidir. Burada ilk aklimiza
gelen ormek, DIBS'lerde stopaj yokken, ozel sektor borclanma araglan Gzerindeki
stopaj nedeniyle bu piyasanin hi¢ calismamasidir.

Peki, bunlan yapmak igin vergi mevzuatinda, bu Oncelikleri gobzeterek neler
yapmaliyiz? Oncelikle tanim farkliliklarindan kaynaklanan anlasmazliklanin- giderilmesi
gerekiyor. Bizim buradaki Onerimiz., sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan
“sermaye piyasasi araglan” tanimina Gelir Vergisi Kanununda yer verilmesi suretiyle
yeni yaratilacak drinlerin, enstrimanlarin vergi mevzuatinda kolaylikla yer almasini
saglamak. Dolayisiyla her yeni yaratilan enstrimanda bunun vergi kanununda yer
alip almadigina yonelik endiselerin ortadan kaldinlmasi.

lkincisi, tam ve dar mikelleflerin  vergilendirilmesindeki farkiliklarin  ortadan
kaldinlmasi,  Glkemizde “biyikli  yabanci” olarak adlandirdigimiz - olgunun  bu
nedenden kaynaklandigini - diistindyoruz.  Dolayisiyla, tam ve dar mukelleflerin
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vergilendirilmesindeki farkliliklar ortadan kaldinlirsa o olgunun da ortadan kalkacagini
dustnayoruz.

Ugtinciisii, araci kuruluglan, dar mikelleflerin iglemlerinden kaynaklanan sorumlulugu
vardir, bu da gekincelere neden oluyor; 15 gin icinde beyan edilmezse aracl
kuruluglarin sorumlulugunda. Bunun sinirlandirimasina yonelik degisikliklere gidilmeli
diye dustnayoruz.

Genel olarak vergilendirme sistemi diginuldigunde, beyan sisteminin ve elde
edilen gercek gelirlerin vergilendirilmesinin ideal bir sistem oldugunu dstintyoruz.
Ancak, bununla birlikie yatmmcilara vergi 6deme aliskanhigini kazandirmak ve
cekinceleri yok etmek igin gecici bir stre ile finansal is ve islemlerden elde edilen
gelirlerin nihai olarak kaynakta kesinti yoluyla vergilenmesiyle yetinilmesi, ayrica
beyanname zorunlulugunun getirilmemesinin, yatimcilari vergi 6demesi konusunda
aligkanliga itecedini dusundyoruz.

Niteligi itibariyla stopaj yoluyla vergilenemeyecek olan kazanglar icinse, beyan
sisteminin devam edece@i, ancak burada da beyan sinnnin  yikseltilmesi ve
belli bir esigin asilmasi durumunda buttn gelirin - degil, sadece agan kismin
vergilendirilmesi yoninde bir 6nerimiz var. Buna paralel olarak ayni karakterdeki
gelirlerin - enflasyondan arindinima, beyan esigi gibi uygulamalardaki farkhiliklarin
kaldinlmasi gerekiyor. Burada neyi kastediyoruz; eger bir devlet tahvili, hazine
bonosunu vadesine kadar elinizde tutarsaniz faiz geliri olarak vergilendiriliyor, ancak
bunu vadesinden bir gin Once bile satsaniz, sonugta elde ettiginiz faiz geliri
olmakla beraber, deder artig kazanci olarak telakki ediliyor ve farkli rejimlerde;
birisi deger artig kazanci, digeri menkul sermaye iradi olarak farkli tutarlarda
vergilendiriliyor. Bunun da kaldinlmasi gerektigi distncesindeyiz.

Daha spesifik olarak konugursak, talep yonld, yatinmci yontnden bazi Gnerilerimiz
var. Talep yonli Onerilerimiz; burada yatimmciya olan ihtiyag nedeniyle ve son
(¢ yildaki krizlerde en buyik zarari goren yatimmcer kitlesinin bireysel yatinmcl
olmasi nedeniyle ve dlkenin ozellestirme projelerindeki en 6nemli kaynak olarak
gordugimiz icin borsada, bireysel yatimmcilarin elde ettigi hisse senetlerine, elde
tutma stresi olmaksizin on yil streyle bir istisna getirelim diyoruz.

Aynica, bahsedildi, temettilerle ilgili yine paralel bir on yil streyle beyan digi
kalmasini, bu sayede sirketlerin temettd dagitmasini ve yatnmcilarin - temetti
nedeniyle hisse senedi almalarinin  saglanmasini ve gercek kisilerin - yatinm
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fonlarindan elde ettikleri gelirlerin birer yil uzatma ile degil, sresiz beyan disi
birakilmasini istiyoruz.

Ozel sektor borclanma araglarndaki yizde 10 stopaj farkinin kaldinimasinin ozel
sekiore de borglanma araci ihrag imkanini saglayacagini disindyoruz. Bireysel
emeklilik sistemindeki katki paylarinda yizde 10 olan tutanin ylzde 20'ye
yukseltiimesi ve bir yil iginde asgari dcretle sinirli olan tutarin da Gst limitinin
serbest birakilmas! durumunda, bu fonlarda ciddi birikimlerin olacagini, bunun hem
borsa hem de kamu borglanmasi agisindan yararli olacagini dustndyoruz.

Arz yonld onerilerimiz, kriz sonrasi donemde, halka arzlar gok sinirli sayida kaldi ve
son doénemde vergi mevzuatinda yapilan degisiklikle, halka acik sirketlerin herhangi
bir avantaji kalmadi. O yizden halka acikiik oraniyla ters orantili olacak sekilde
ylzde 10-25 araliginda halka agik sirketlere Kurumlar Vergisi tegviki saglanmasi
gerektigini ddstntyoruz.

Yine 0zel sekior borglanma araglarinda binde 6 oranindaki Damga Vergisinin de
maliyet unsuru olarak gozden gecirilmesi gerektiginin altini giziyoruz.

Yeni duzenleme gerektiren alanlar nerelerdir; borsa yatinm fonunun  kurulmasi
yoninde calismalar devam ediyor, ok ciddi talep var. Bunun tanimlanmasi. Vergi
mevzuatina, kiymet yatinm fonlari gibi girmesi durumunda ciddi bir enstrimanla
kargl kargiya kalacagiz.

Ayrica, vadeli iglem opsiyon borsalar, biraz 6nce Mustafa Uysal da bahsetmisti,
ilk basta tesvik verilirse hizli blytyecek bir piyasa diye distntyoruz. Aracilik
maliyetleri cephesinden baktigimizda ise, BSMV ve KDV'nin finansal aracilarla ayni
anda uygulanmasinin yarattigi sikintilar var. AB Ulkelerinde bu yok, dolayisiyla da
BSMV'nin yerine KDV'nin gelebilecegini; bankalarin ve araci kurumlarin ddedikleri
harglarin tutarlarinin yiksek oldugunu, herhangi bir faaliyette bulunmasalar bile, bu
harglann odenmesi dolayisiyla bu tutarlann distrdlmesi gerektigini ve ayrica da
finansal kurumlar arasinda farkiiliklara neden olan Damga Vergisinin bitin finansal
islemler icin kaldinimasi gerektigini oneriyoruz.

Bunun yaninda alternatif bir onerimiz var; bu onerimiz, dar mukellef gergek kisilerin
ve kurumlarin deder artis kazanglarina, konu edilen hisse senedi alim satim
kazanglarini tespitindeki beyanindaki zorluklarin giderilmesi igin tek tarafli, yalnizca
satis yonine dusik oranli, stopaj yontemiyle bir vergi konulabilmesi yoninde; ancak,
bu vergilemenin nihai olmasini ve elde edilen gelirler icin tekrardan beyanname
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zorunlulugu olmamasi  gerektigi - distncesindeyiz. Bu oranin  hisse senetleri igin
on binde 1 oraninda belirlenebilecegini, bunun maksimum oran alacagini; daha
asa§l indirmek, DIBS ile hisse senetleri icin ayn ayn oranlar belirlemek yoninde
Bakanlar Kurulunun gorevlendirilebilecegini, bunun da yine on yil sireyle, sistemi
tesvik etmek yondyle gegici bir sistem olacagini, bu saglamak amaciyla da gegici
bir maddeyle vergi mevzuatina aktarilabilecegini disintyoruz.

Beni dinlediginiz igin tesekkdr ediyorum.
OTURUM BASKANI

lIk konugmaci oldugu igin kendisi hakkinda az bir sunumda bulundum; kendisini
taniyordunuz zaten. Piyasanin sesini bir duyalim dedik, onlar piyagasm sozeisi.
Normalde, toplanti Ankara'da olsa, kamuya ilk sozii verirdik. Burasi Istanbul.

lkinci sozi, Sermaye Piyasasi Kurulunun dederli temsilcisi, Ortakliklar Finansman
Dairesi Bagkani ve uzun yillardir hepimizin tanidigr Sayin Vahdettin Ertas.

Vahdettin Bey kurstiye giderken ben birkag soylemek istiyorum. Vergi sisteminin
onceliklerinden birisinin  su olmasi gerektigi konusunu yarim  birakmigtim;  once,
sermaye piyasalarindaki sirket sayisi nasil artar ve kurumsal yatinm nasil artar?
Ben uzun yillarin tecribesi sonunda oOncelik oldugu kanisindayim, bu kadarcik bir
ayncalik olsun, yizlerce Gncelik arasinda ben bu ikisinin ¢ok onemli oldugunu
dastnayorum, cunki tasarruflar sinirli. Kurumsal yatinimer nasil artar, sirket sayis
nasil artar? Vahdettin Bey kamu olarak istedigini soyleyecektir. Bizim, konugmaci
arkadaslanmiz olarak gordstimdz budur.

VAHDETTIN ERTAS
(Sermaye Piyasasi Kurulu Daire Baskani)

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.

Degerli konuklanmiz, ginaydin, hepiniz hog geldiniz. Ben de onemli ve gincel
bir konuyu tartisma platformuna tasidiklari igin bu panelin dizenlenmesinde emegi
gecen herkese tesekkir ederek sozlerime baglamak istiyorum.
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Vergi politikalarina  deginmeden oOnce, ki saptamayr izninizle sizlerle paylasmak
istiyorum.  Bunlardan birincisi, vergi politikalarr ddnyanin her tarafinda, Clkelerin
kalkinma stratejilerinin uygulanmasinda yararlanilan onemli araglardan bir tanesidir.
Bununla sunu sdylemek istiyorum. Eger bir dlke, belli bir sektord gelistirmek,
biyitmek istiyorsa, bu sekiore yonelik olarak ozel dizenlemeler yapmalidir. kincisi
de, vergi dizenlemeleri, tasarruflann yatanm araglar arasinda dagitiminda onemli
bir belirleyicisidir.

Bu iki temel nokta (zerinde sunum yapmaya calisacagim. Vergi diizenlemelerinden
once dinyada sermaye piyasalarini etkileyen cok Gnemli gelismeler var. Bunlan
birkag ana baslik altinda aktardikian sonra, vergi politikalarina deginecegim.

Bu trendlere kisaca baktigimizda, ok ulusiu ve ok milliyetli ortaklik yapisina
sahip sirketler On plana gikmakta ve sekttrdeki paylarini artirmaktadirlar. Rekabet,
ulusal boyuttan uluslararasi boyuta tasinmakta, hizmet maliyetleri dusmekte,kalite
artmakta ve bunlann kar marjlan azalmakta. Bir bagka ifadeyle artik para kazanma,
her gecen gin hem bankalar icin hem araci kurumlar hem de sektorde yer alan
diger kurumlar icin daha da gtclesmektedir.

Risklerin  ve maliyetlerin ~ azaltilmasina  yonelik arac ve teknikler —giderek
yayginlagmakta, biraz Once bahsettigimiz borsa yatnm fonlar, tlrev araglar
gibi  Ornekler, dlkemizdeki uygulamalardir. Bunlarin vergi mevzuatina taginmasi
gerekmektedir. Sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlamalar  kaldinlarak —tasarruflar
uluslararasi yatinmlara yonlendirilmekte, uluslararasi sermayeden pay kapmak igin
yodun bir rekabet yasanmaktadir. Vergi avantaji saglayan dlkeler cazibe merkezi
haline gelmektedir. Dolayisiyla bizim de bu trendlerden bagimsiz olarak hareket
etmemiz mdmkin degil.

Bu gelismelerin sonucunda hemen batin Glkelerde mali kurumlar ve piyasalar
yeniden yapilanmakia ve sermaye piyasalan On plana gikmaktadir. Bu geligmelerin
diginda Ulkemizin kendine Ozel konulan var, bunlar da dlkemiz sermaye piyasalan
kurumlarini ve yatimmeilarini ok yakindan ilgilendiriyor. Bunlarin baginda gelen
birkag konuyu da sizinle paylagmak istiyorum.

Birincisi, AB'ye girig streci ve uyum diizenlemeleri gindemde. Bu konu din de
fartigildi. Belki yakin bir gelecekte AB'deki herhangi bir aract kurum, Tirkiye'de
sadece bilgi vermek suretiyle sube acacak, dolayisiyla kendi dlkemiz kurumlarr igin
rekabet daha da zorlasacaktrr.
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Yine ¢ift haneli enflasyondan tek haneli enflasyona gecis, sermaye piyasalarini
ok yakindan etkiliyor. Dalgali biyime yerine strdurdilebilir ve strekli bir biyime
hikimet tarafindan uygulanmaya calisiliyor. Biiylimeyle sermaye piyasalar arasinda
ok yakin bir iliski var; dolayisiyla strekli bir blyime, sermaye piyasalarinin
Onimizdeki donemde daha fazla biylyecedine isarettir.

Yine uluslararasi rekabet ve ihracat kapasitesinin artinimasi, uygulamaya caligilan
politikalardan ve son olarak da yatinm ortaminin iyilestiriimesi ve yeni istihdam
olanaklarinin yaratilmasi girigimleri, sermaye piyasalarini yakindan ilgilendiriyor.

Bu trendlerin sonunda da dlkemiz icin, yatmmlarn finansmani igin kaynak ihtiyacinin
0n plana giktigini dstnyorum. Yine bu kaynak ihtiyacinin kargilanacagi en biiytk
alan da dlkemizin sermaye piyasalari. Nitekim, gegmis 18 yillik déneme bakhigimizda,
bizim verilerimize gore yaklagk 25 milyar dolarlik bir kaynak, borsa yoluyla
sirketlerimize aktanlmig durumda; ancak, bu 25 milyar dolar, rakam olarak buyuk
gorinmesine ragmen, potansiyelin, bunun cok daha Otesinde oldudunu hepimiz
biliyoruz. Dolayisiyla bu alanda mesafe alacak gok daha buyik bir bogluk var.

Neden sermaye piyasalar diye bakhigimiz zaman gok 6nemli maddeleri saymak
mumkdn. Bunlarin birkag tanesi, kaynaklarin olusumunu hizlandiran ve reel sektoriin
kullanimina sunan bir mekanizma. Ulkelerde, baktijimiz zaman sermaye piyasalarini
gelistirmeden gelisen, kalkinan bir dlke hemen hemen hig yok. Orta ve uzun vadeli
fon arz ve talebi aracisiz olarak bulusmakta, finansman kaynaklarinin gesitlendirilmesi,
vadelerinin - uzatilmas! ve dusiik maliyetli finansman imkanlar sermaye piyasasini
0n plana gikarmakta, tasarruf sahipleri igin reel sektorin yarattigi katma degere
ortak olma imkani sunmakta, sonugta miilkiyet ve zenginlik tabana yayilarak iktisadi
demokrasinin gelismesine katki saglamaktadir.

Bugine kadar aldigimiz tim mesafelere ragmen, sermaye piyasalarinin yeterince
gelismedigini hepimiz biliyoruz. Bunun altinda yatan nedenlere baktigimiz zaman en
onemli nedenin, ge¢mis 20 yilda yasadigimiz yuksek enflasyon, makro ekonomik
istikrarsizlik, sermaye piyasalarinda buna bagh olarak kurumsal yatinmmcinin
gelismemesi ve bir bagka sorun, kamu sektoriniin borglanma politikalari nedeniyle
diglama etkisi, sermaye piyasalarinin yeterince gelismesini engellemigtir.

ingiltere’de_ Ozel sektorin ihrag ettigi borclanma senetleri, toplamda yiizde 50'nin
Uzerinde, Italya ve Ispanya'da yizde 30'lara yaklagirken Tirkiye'de Ozel sektoriin
borglanma araci son on yilda hi¢ yokiur ve dolayisiyla borglanma araci sektord
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olmayan bir sermaye piyasasinin da saglikli gelismesi mimkin degil. Bu konu
oldukga onemli ve fartismaya deger diye dusintyorum.

Yine Araci Kuruluglar Birliginin yaptgi bir calismaya gére, biraz once ilkay Bey
de bunu teyit eden seyler soyledi, Ulkemizdeki tasarruflann yizde 451 mevduat
olarak, yizde 19'u sabit getirili menkul kiymet olarak, ylzde 6'si hisse senedi
olarak, yizde 30°u da altin seklinde degerlendirilmekte, dedisik aragtirmalar,
degisik sonuglar olabilir ama, bir fikir vermesi bakimindan oldukca onemli diye
dustntyorum.

Sermaye piyasasinin yeterince  gelismemesinin - onindeki ikinci  6nemli neden,
kilttirel sebeplerdir. Biraz Gneeki gorantliyle de ilgili, tasarruflarin bayik gogunlugu
altin, mevduat, doviz, gayn menkul gibi geleneksel yatinm araglarina yatinimakta
ve bu trend halen de devam etmektedir.

Uciincti olarak da, vergi mevzuatimizin bu yapiy degistirecek 6lgiide sermaye
piyasalarini yeterince tesvik etmedigini disinmekteyiz.

Din hemen hemen Dbitin konusmacilar ayni konuya degindi, dolayisiyla teshiste
bir hatanin olmadigini gortyoruz. Vergi dizenlemeleri karmasik bir yapiya sahip.
Stk sik degisiklige ugramasi hem vyerli hem de yabanci yatinmeilarin piyasalara
olan glvenlerini azaltmakta, mali araglar ok degisik yontemlerle, beyanname,
stopaj, farkli istisna oranlar, igin profesyonellerini bile zaman zaman tereddite
dustirmektedir. Halka acik anonim ortaklara yonelik Gzendirici higbir duzenleme
kalmadi, onceki yillarda olanlar da vyirdrlikten kaldinldi. Biz, SPK olarak butiin
Anadolu sehirlerini tek tek geziyoruz, sirketleri halka agiimaya davet ediyoruz,
bilgilendiriyoruz ve bize sorulan en Gnemli sorun su: Halka acildikian sonra ne
yapmamiz gerekiyor? Biz de diyoruz ki, belge kayit dizenini dizgin tutmaniz,
burada dort tane bilango gikarip bunun iki tanesini bagimsiz denetimden gecirmeniz
gerekiyor. O zaman, “rakiplerim bunu yapmazsa ben rakiplerle yarigamam” diyor.
“Komsum, benim en biyik rakibim, ayni sekilde calismazsa olmaz” diyor. Bunu
soyleyerek, halka agilmadaki en biyik engelin kayit disilik oldugunu ifade etmeye
calistyorum. Dolayisiyla kayit digihgr onlemenin belki de en kestirme yolunun
halka aclk sirket sayisinin artirmak oldugunu syliyorum. Din TIM vyetkilileri de
ifade ettiler; ihracatimizin yiizde 90’1 1000 kurulug yapiyor dediler. itk 1SO’nun
ilk 1000 sirketin 857 tanesi -yamlmiyorsam- heniiz borsada degil. EGer bunlarin
ilk 500 tanesini hi¢ olmazsa borsaya agabilirsek, Gyle tahmin ediyorum ki, kayit
digilik sorunumuz da cok biyuk olclide azalmig olacaktir.
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Yine biraz 6nce llkay Beyin degindigi yatinm fonlanndan elde edilen kazanglar, her
sene bir yil erteleniyor. Kasim Aralik aylarinda bu erteleme yapiliyor. Bunun da
kalic bir vergilendirme rejimine baglanmasi  gerekiyor.

Bireysel emeklilik sistemi son derece Onemli. Bunu gercekten de bir bebek gibi
biydtmemiz gerektigine biz de inaniyoruz. Mevcut degisikliklerin de yeterince,
Ozellikle ytksek gelir grubuna hitap etmedigini ddstintyoruz.

Oncelikle, dzenlemeleri yaparken birkag temel unsurun mutlaka goz oninde
bulundurulmasi gerektigine inaniyoruz. Bunlardan birisi, vergi dizenlemelerinin yurt
icinde  birikmesini mutlaka Gzendirmeli, biriken sermayenin yurt i¢i piyasalarda
degerlendirilmesinin ~ tesvik  edilmesi, kamu  borglanma  araglanina  ayricalik
saglanmamali, biraz Once belirttigim Ozel sekior sermaye piyasasi araglarinin son
on yida tamamen sifira inmesi, baydk olciide kamu menkul kiymetlerine saglanan
imtiyaz vergi dizenlemelerinden kaynaklaniyor. Yatinmlarin uzun vadeli yapilmasi
tesvik edilmeli, sermaye piyasalan ginlik hasilatlarn yogun olarak yapildigi bir
yer degil, Gg aylik, altr aylik hatta bir yili asan slrelerde yapilan bir arena olarak
gorilmesi  gerekiyor ve vergi dizenlemelerin de bunu tesvik etmesi gerektigini
dustndyoruz.

Yine tasarruflann, altin, doviz, gayn menkul gibi verimsiz alanlar yerine para
ve sermaye piyasasl araglannda yatinma yonlendirilmesi bayik olclide kiltarel
sorunlanmizi da, geleneksel davranig bicimlerini de degistirecedini ddstndyoruz.

Yine reel kazanglar vergilendiriimesi mutlaka yapiimali gtnki yuzde 10 enflasyon
orani bile halen cok yiksek. Kiguk birikimlerin sermaye piyasasi alanlarina
yatmimasi son derece onemli. Ulkemizde belki biyik tasarruf sahiplerinin sayisi
ok fazla degil ama, 70 milyon nifuslu bir Ulkede ok kiglk mebladlar, damlaya
damlaya g6l olur atasoziinde oldudu gibi, blyiik kaynaklarin birikmesine sebep
olabilir.

Vergilendirme  basit ve adil olmali ki kiglk meblaglarla insanlar, sermaye
piyasalarina yatinm yapmakta teredddt etmemeli diye dustndyoruz.

Konu bazinda onerilerimize gelince, biraz once ilkay Beyin degindifi ve son derece
onemli olduguna inandigimiz konuyu bir kez daha dile getirmek istiyorum. Sirketlerin
halka acilmasi mutlaka Ozendirilmeli, genel kurumlar vergisi oranindan farkli bir
oranin belirlenmesi  gerektigine inaniyoruz. Bu kayit disilik nedeniyle firmalarin
kargllagacagi rekabet dezavantajini bir parga bertaraf edecek diye disundyoruz.
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Burada da halka aciklik orani arttikca azalan bir Kurumlar Vergisi olabilecegi gibi,
belli bir halka aciklik oranina ulasan sirketler igin kigk bir oranin belirlenmesi
de mimkan. Nitekim Irlanda bunu yapti ve son yillardaki rakamlara bakildiginda
gercekten inanilmaz isler yapildigi goze carpiyor.

AB arenamizin konusu; orada da Kurumlar Vergisi oranlarina baktigimiz zaman
ylzde 12-38 arasinda degisen Ulkeler var ve Almanya, eger kurumlar vergisi oranini
dugtrmekte tereddit etmediyse, bizim de bunun Uzerinde durmamiz gerekir diye
dustnayorum.

Ying yatinm fonlariyla ilgili konu ayni derecede Gnemli, her yil, bir yil ertelemek
yerine bunun kalici sekilde bir vergilendirme rejime baglanmasi gerekiyor. Pazartesi
gunindn rakamlarina gore 16 milyar dolarlik bir kaynak birikmig durumda. Eger
son gunde mevcut vergilendirme rejiminden farkli bir vergilendirme rejimi gindeme
gelecek olursa, bunun yuzde 25 bile, pozisyon dedistirmeye kalkarsa, yaklasik 4
milyar dolarlik bir kamu borglanma aracinin satigi demektir ki, bunun faiz oranlan
Uzerindeki etkisini siz katilimcilar ok kolaylikla tahmin edebilirsiniz.

Yine emeklilik yatinm fonlari, 6zellikle st ve orta gelir grubuna, mevcut diizenleme
itibaryla hitap etmiyor. Bunu da Bakanlar Kurulu yetkisini kullanarak indirime konu
olacak tutarin yizde 10°dan yizde 20'ye cikariimasi gerekiyor diye distindyoruz.

Yine Ozel sektorle kamu borglanma araglar arasinda yillardir stregelen farkli
vergilendirme rejiminin hig olmazsa egitlenmesi, biz, bundan 5-6 yil 6nce Maliyeye
gonderdigimiz yazilarda daha imtiyazli hale gelmesini istedik, ama geldigimiz noktada
kamunun ve Ozel arasinda bir vergilendirme farkliiginin olmamasi gerektigine
inaniyoruz. Zaten AB'ne (ye dlkeler arasinda da boyle bir farklilik da yok.

Uc aylik hisse senedi alim satimlannda gercekten bunun tespiti son derece zor,
bunun yerine, biraz once ilkay Beyin Gnermelerine biz de katiliyoruz. Beyanname
yerine sadece satiglarda kiigik oranda bir islem vergisi hem kamunun vergi gelirini
artiracak hem de beyanname verme kilfetinden yatinmcilar kurtaracaktur.

Zaman zaman degigik platformlarda vergi dizenlemelerinin  sermaye piyasalarinin
geligimine katki saglamadigr veya notr oldugu konusunda da iddialar yer aliyor.

Yatinm fonlanyla ilgili tabloya baktim, 1986 yilinda SPK ilk diizenlemesini yapti. Ilk
yatmm fonu 1987 yilinda faaliyete gecti ve 1992 yilinda da Kurumlar Vergisinde
deQisiklik yaparak yatinm fonlarina vergi tegviki saglandi. 1992 yili  bagindaki
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rakama baktim, 352 milyon dolarlk 5.5 - 6 yilda bir birikim olusmus. Pazartesi
gunki rakamlara baktigimizda 2.592.054 yatinmer yatinm fonlarindan katiim  belgesi,
fon sahibi. 16 milyar 77 milyon dolarlik da bir portfdy birikmis. Tesvik Oncesi
donemde yillik artisa baktigimizda yaklasik 60 milyon dolar, tesvik sonrasi doneme
baktigimizda 1 milyar 209 milyon dolar, bu da yaklagik 20 kati demektir. Demek
ki vergi dizenlemeleri, bize gore yatnm fonlannda oldukga basarili bir vergi
duzenlemesi var ve bunun meyveleri de 16 milyar dolarlik bir rakama ulagmis. Bu
sistemin mutlaka korunmasi gerekiyor.

Yatinm  fonlarr hem kamu igin onemli bir vergi kaynagi hem de 2 milyon 600
bin insanin  kiguk birikimini - de@erlendiren  bir sistem. Dolayisiyla da burada
yapilacak olan vergi dizenlemelerinde bu hassasiyetin de dikkate alinmasi gerektigini
dustndyoruz.

Yine bireysel emeklilikle ilgili rakamlara baktigimizda gegen yil, heniiz bir yilini
tamamlamadi bu sistem, 215.300 yatnimci bu sisteme dahil olmus, 90 milyon
dolarlik bir birikim var, onerdigimiz diizenlemelerin yapiimasi halinde de burada
birkag yil igerisinde 4-5 milyar dolarlik bir portfoye ulagmak zor olmayacaktir diye
dustntyoruz.

Beni dinlediginiz igin hepinize tesekkir ediyorum, saygilar sunuyorum.
OTURUM BASKANI

Tesekkrler Sayin Ertas.

Ugiincii séizil, cesniyi biraz degistirmek icin, baska bir background'dan  bir
arkadagimiza, hem yabancilarla yakin iliskiler iginde olan hem de Maliye
birokrasisinden yetisen degisik bir formasyondan bir arkadasimiza, Sayin Sedat
Eratalar'a veriyorum. Kendisini taniyorsunuzdur; Uzun yillar Arthur Andersen’'da ortak
olarak calisti, su anda geng bir emekli olarak Deutsche Bank'in yonetim kurulu
Uyesi; yani, vergiden emekli ama, ig hayatindan emekli degdil. Ayni zamanda
da Vergi Konseyi (yesi. Gok degerli bir uzman arkadagimiz. O nedenle hem
yabancilann sorunlarini hem de bir maliyeci olarak, genel anlamda sermaye
piyasalar konusundaki goraglerini anlatacak.
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SEDAT ERATALAR )
(Deutsche Bank A.S. Yonetim Kurulu Uyesi)

Hepinize saygilar sunuyorum.

Su anki konumum itibariyla bankaci gibi goziksem de benim esas meslegim
vergiciliktir. Ben bu bolimde sizlere iki farkli yonden sunum yapmak istiyorum;
birisi, daha Onceki arkadaslanimizin belirttigi genel vergi politikalan ve bu gercevedeki
aclklamalari biraz daha vergici teknigi ile degerlendirmeye calisacagim. Yabancl
yatimmellarin ki, burada portfoy yatinmeisi olarak bakmak lazim, onlarin Tirkiye'deki
vergisel yonden sorunlari ve gectidimiz son 15 yil igindeki tecribelerimi aktarmaya
calisacagim.

Genel olarak bizim, sermaye piyasalar araglarinin hatta buna para piyasasi araglarini
da ilave edebiliriz, vergilendirilmesine baktijimiz zaman, hele biraz daha geriye
baktigimizda bu enstrimanlarin vergilendirmede, Turk vergi sistem icinde hep
torpilli oldugunu goriyoruz. Ben en azindan bunu boyle yorumluyorum. Belki 2004
yill iginde kurumsal yatinmcilar veya kurumlar icin artik enflasyon muhasebesinin
gundeme gelmis olmasiyla bu oncelikler, torpillilik bir 6lglde azaldi ama, gecmise
baktigimizda bu tir araclar -ki, ozellikle gercek kisiler agisindan- hep torpilli olarak
vergilendirildi.

Enflasyon muhasebesi Turkiye'de uygulanmazken, sermaye piyasalar ve para
piyasasi araglarina enflasyon muhasebesi uygulandi biliyorsunuz; indirim oranlari,
TEFE'ye gére indirim oranlar, TEFE'ye gére endeksleme, elde edilen gelirin blyuk
bolimd bazi yillarda higbir kismi vergilendirilmedi. Keza, istisnalar, bugiin hala
baktigimizda teorik olarak da olsa bir gok sermaye piyasalar ve para piyasalan
araglaninin vergi digt oldugunu gordiyoruz; fonlar, fonlardan, katilma belgelerinden
alim satim kazanglar belirli bir vadeye bakilarak elde edilen gelirler, mevduat
faizleri, bunlar. Bir kismi stopaj yoluyla vergilendiriliyor. Hazine bonosu belirli bir
meblagin Gstine ¢ikmadigi takdirde, hic vergilendirilmiyor diyebiliriz. Bir kismi da
famamen vergi digt kalabiliyor.

Bunu ne ile mukayese etmemiz lazim; vergi mukellefiyeti dedigimiz hadise, iki ayr
unsurdan olusuyor; bir bolimid gercek kisiler, diger bolimd kurumlar. Kurumlar,
aslinda nihai anlamda bir vergi mikellefi de degildir, ¢linkd kurumlarin arkasinda
yine gercek kisiler vardir. Olaya boyle yaklastigimiz zaman, ayni enstrimanin gercek
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kisi nezdinde farkli vergilendirildigini, kurum nezdinde, arti, kurumdan da kar payi
seklinde gergek kisiye intikal ettiginde yine baska bir gercek kisi nezdinde farkli
vergilendirildigini gorayoruz.

Buglin bir gergek kisi olarak yatinm belgesi aldigimiz takdirde, buradan elde
edilen kazang (zerinden vergi 6demiyoruz. Ama, bunu bir kurum olarak yaptigimiz
takdirde, buna iligkin bir istisna s6z konusu degil; bu vergilendirilmiyor. Burada
bir ornek olarak bunu sdylemek istedim. Bu ayni esas, mevduattan elde edilen
kazang icin de gegerli, Hazine bonosundan elde edilen alim satim kazanci veya
faiz icin de gegerlidir.

Burada bir nebze mantik aranabilir, vardir da; o da ticari bir organizasyon iginde,
kurumlar yoniinden bu tir kazanglarin elde edilmesine yonelik giderlerde indirim
imkanini olmasl. Gergek kisiler icin boyle bir indirim imkanini saglayamadigimiz
icin, deger artis kazanci olarak menkul sermaye iradi olarak, o yuzden kurumlarla
gercek kisiler arasinda boyle bir farkliigi vergilendirme yonteminin benimsendigi
ileri  sdrdilebilir; ama, bu, bana gore isi tam olarak izah edebilecek nitelikte
degildir.

Gegmis doneme  baktigimizda, bugin icinde bulundugumuz 2004 yili icin de
gecerli, muhtemelen 2005 yili igin gegerli olmayacak cinki, bu dizenlemeler
yine maalesef Tlrk vergi sisteminde hep gegici maddelerle yapilmaktadir; yani, bir
yilhgina, U¢ yilligina, daha sonra tekrar bir yilligina... Uzata uzata genel ekonomik
konjonktire bakilarak bu tir diizenlemeler yapiliyor.

2004 yilinda, su andaki mevcut yasal durum iginde, gergek kisiler agisindan bu
tir para ve sermaye piyasasi araglannin vergilendirilmesinde onemli 6lglide meveut
olan istisnalarin ortadan kalkacadr yil olacak. Parantez iginde soOylemek gerekir
ki, bu istisnalarin stresi tekrar uzatiimazsa yeni bir yasayla yil sonuna kadar her
zaman bu yapilabilir,

Mikellefler ~arasinda bu tar farkliliklar —olmakla birlikte, drdinler arasindaki
vergilendirmede  de farkliliklar oldudunu gérdyoruz. lkay Bey bundan bir nebze
bahsetti, ben biraz daha somut olarak bahsetmek istiyorum. Oregin en &nemli
farklilk, Hazine bonosu gelirlerinin - vergilendirilmesiyle 6zel sektor tahvillerinin
veya benzeri VDMK dedigimiz sermaye piyasasi araglarinin vergilendirilmesindeki
bir farkliliktir. Bu, gercekien Tirkiye'de Ozel sektdrin sermaye piyasasinda aktif
olmasini ve sermaye piyasalari araglarinin geligtirilmesini biydk oOlglide engelleyen
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bir unsurdur. Yillardan beri konusulur, bir cok oOneri gider, ancak bu farklilastirma
halen ortadan kaldinimis degil.

Keza, bugin baktidimizda mevduat, mevduatin alternatifi nedir; repo. Mevduatla
repo arasinda yine vergi yondnden bariz farklihk vardir. Bu, kurumsal yatirimelyl
da biyuk Olglide rahatsiz eden bir faktorddr, bugiin de kurumsal yatinmci, pesin
Gdenen bu vergiden dolayl repo yerine mevduata kayabilmektedir.

Keza, bugin Tirk kambiyo mevzuatindaki genis liberallik nedeniyle gerek sahislarin
gerekse kurumlarin diinyanin herhangi bir Ulkesinde bu tiir sermaye piyasasi aracl
almalan veya yatnmda bulunmalart mimkin. Bugiin yine baktigimizda off-shore
-aslinda bu kelimeyi kullanmamak lazim- yabanci bir Glkede yapilan mevduattaki
vergilendirmeyle, Trkiye'de yapilan mevduatin  vergilendiriimesi arasinda  bariz
farkliliklar var. Bu gercek kisi agisindan pek Gnemli olmayabilir, glnkii gergek kisi,
yurt digindan aldigr mevduat faizini beyan yoluyla vergilendiriyor, ama kurumlar
yonayle baktigimizda bir kurum, yizde 20 civarinda stopaj yoluyla pesin vergi
Odeyecedine, mevduatini yurt digina clkararak orada yaparak, ki bugin artik Tirk
bankacilik sistemi yurt diginda bir gok kurulusa sahip ve mevduat toplamak son
derece kolay bir hadise, en azindan pesin vergilemeden kagarak veya kurum
zarardaysa, o zarardan dolayr zaten vergi Gdemiyorsa, pesin vergilemeyi tamamen
bertaraf ederek yatinmini yapabilir. Keza, Hazine bonolariyla E tipi fonlardan elde
edilen kazanglarnin da bugin vergilendiriimesinde yine bariz farkliliklar var. Birisinde
higbir stopaj yok, B tipi fonlarda bugin yiizde 10 stopaj var. Bu stopaji B tipi
fonun kendisi 0diyor ama, sonunda fiyata yansiyan bir fakiordir. Bu da onemli
bir farklliktir,

Farklilik olarak ileri stirebilecegimiz bir bagka farklilik, temettd ile hisse senetlerinin
alim satim kazanglar arasindaki farklilik. Bugin bir sirketten, halka agik da olsa,
temettl geliri elde ettiginizde, onun Gzerinden vergileme yapiliyor, gegen seneki
dedisiklikle “ bu vergilemenin yiiki cok fazla” diyerek ancak alim satim kazanci (i¢
aydan fazla tuttuysaniz, hisse senedi alim satim kazanglarindan -borsaya kote onlar

icin diyorum- herhangi bir vergileme yapilmiyor. Aslinda biliyorsunuz ki temettd,
bir hisse senedinin fiyatini olusturan faktorlerden birisidir.

Zamani da verimli olarak kullanmak yoninden, bu asamada yabanci portfoy
yatiimetlarinin - vergilemesiyle ilgili - sorunlara deginmek istiyorum. Bu konuda
gergekten cok uzun yillardan beri kisisel olarak caba sarf ettim. O ylzden
tecriibelerimi sizlere kisa da olsa aktarmak istiyorum.
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1990'lanin bagindan itibaren, hepimizin bildigi gibi, Tirkiye, artik gelismekte olan
bir pazar olarak yabanci yatinmclilar agisindan enteresan hale gelmeye bagladi ve
aradaki krizler diginda bu enteresanlik devam ediyor ve giderek de artiyor. Bugin
Tlrk vergi sistemine baktigimiz zaman, TOrk vergi sistemi, yabancilann Tirkiye'de
rahat bir sekilde portfdy yatinmi yapmalarini engelleyecek niteliktedir. “Yabancilar”
deyince, bizim enterese oldugumuz konu, kurumsal yabancilar, kurumsal portfdy
yatimmetlar. Tirkiye'de piyasaya baktigimizda, yabanci bir gercek kisinin gelip de
bu tir sermaye piyasasi araglarnna yatinm yapmalari son derece istisnai bir durum,
dolayisiyla bu yiizden bizim odaklanmamiz gereken husus, kurumsal, yabanci portfoy
yonetim sirketleri veya benzeri finans kuruluglandir.

1993 yilinda bu konu ilk defa ele alindi, vergilemeyle ilgili gercekten ciddi
rahatsizliklar vardi. 1993 yilinda benim hep bahsettigim bir sey vardi; yabancilarin,
Turkiye'de vergilemelerine ¢Ozim bulmak amaciyla, bizim vergi sistemimize bir
gecekondu maddesi eklendi. Bizde o yillarda daha yeni gindeme gelmis, yasaya
girmig olan menkul kiymet yatinm fonlanyla ilgili vergi istisnasi. O istisnaya bir iki
madde eklendi ve dediler ki “yabanci yatmmcilar, yabanci portfoy yonetim sirketleri
ve benzeri yatinmcilar kendilerine Torkiye'de bir temsilci tayin ederlerse, defter
tutarfarsa ben bunlarin kosullarina, calisma konularina tam olarak bakmaksizin fon
olarak addederim; menkul kiymet yatinm fonu olarak addederim ve dolayisiyla da
Kurumlar Vergisinden miistesna tutarim.” Bu istisna, B tipiyse, biliyorsunuz yiizde
10; su anda bir Gelir Vergisi var, A tipi dedigimiz daha ok hisse senedine yonelik
bir yatinmsa, o zaman hig vergi Odemiyor ve yabancilar ona gore sistemlerini
biyik olgide olusturmaya calistilar, arada bir problemler ¢ikti; vergi incelemeleri
oldu, vergi incelemelerinde problemlerle karsilagildi. Bunlarin hepsi olagan seyler;
is hayatinda her zaman olabilir ama, bana gore burada teknik bir hata var: Biz
sadece oturup kendi genel vergi mevzuatimiz iginde istedigimiz degisikligi yaparak
yabancilarr Tirkiye'ye cezbedemeyiz veyahut da Tlrkiye'den gonderemeyiz. Bugiin
bizim da kabul ettigimiz, artik bir gok cifte vergilendirmeyi Gnleme anlagmalan var,
uluslararasi vergi anlayist var, bunlara uymak durumundayiz.

Bu gerceveden bakildiginda yabanci kurumlarin Tirkiye'de bu tiir yatinm yapmalarn
hicbir sekilde bunlann fon statistne sahip olmalarini gerektirecek bir hadise degil;
Turkiye'de kisileri, menkul kiymetler yatinm fonu statisine soktugumuz zaman bu
kisilerin elde ettigi kazancin tlrintn ticari kazang oldugunu ileri striyoruz ve kabul
etmis oluyoruz, zorluyoruz; “senin elde eftigin kazancin tlrd ticari kazangtir, ama
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ben bundan dolayl sana istisna saglayacagim.” diyoruz. Aslinda vergi anlasmalarina
baktigimiz zaman genel vergi politikalarina baktigimiz zaman -ki, bu sadece
benim fikrim de de@il- bir cok yabanci vergiciyle tartigiimig bir husus, bu tir
kazanglar deger artig kazanglandir veya faiz kanancidir, temettli kazancidir. Bunlar
ticari kazan¢ konumunda olamazlar, cunki Tdrkiye'de herhangi sekilde bir isyeri
olusmuyor; ama, bizim idaremiz bunlarin ticari kazang oldugunu iddia ediyor. ki
tlke arasinda yatinmi yapan Glkenin kurumuyla Turkiye'deki vergileme birbirinden
tamamen farklilik arz ediyor.

Bu sayede Tirkiye Cumhuriyeti maliyesi vergi mi topluyor? Hayir, Oyle bir sey
de yok, clnkii benim yaptigim arastirmalara gore, ki bunlar hakikaten son derece
gercede yakin tespitler, yabancilarin bu sekilde odedikleri vergilerin toplami, yilda 5-
6 milyon dolar arasinda. Daha fazla degil. Temettiiden stopaj 6denmemesi gibi baz
vergi kayiplan da var. Bu nedenle belki biz, bu uygulama nedeniyle, alabilecegimiz
vergiden daha az vergi aliyoruz.

Burada sorun ne diye ddstndlebilir; sorun, alinan vergi veya miktari degil; sorun,
vergileme teknigi. Sorun, burada, mevcut uygulamanin tagidigi riskler; yabanciya
belirli bir konforun saglanamamig olmasi, onun Tirkiye'ye rahat bir sekilde -vergi
agisindan- kafasinin - saglam sekilde Torkiye'ye gelmis olmasinin - saglanamamis
olmasi. Yabancilarnin Tirkiye'deki yatinm portfoyd tutan nedir diye baktigimizda,
buradaki arkadaslanmiz benden daha iyi bilirler, bana gore, olmasi gerekenin
ok daha altinda. Su anda zannetmiyorum ki hazine bonosu veya hisse senedi
toplamina baktigimizda, herhalde 6-8 milyar dolardan daha fazla yatinmi yoktur ve
bu trend artmiyor. Cok daha fazla oldugu donemler de oldu ve dolayisiyla bizim
oncelikle yapmamiz gereken, olaya makro agidan yaklagip, yabancilar yoninden
-istiyorsak elbette, bu bir devlet politikasidir- sicak paray! istiyor muyuz? Bugin
artik tekrar giindeme gelen Tobin vergisi gibi vergiler de var, o ayn bir sey, ama
biz portfdy yatimmlarini, yabancilann Torkiye'ye, gelismekie olan bir pazar olarak
yapacaklar portfoy yatnmiarinin Glke kalkinmasinda yararli oldugunu ddstindyorsak
onlar agisindan vergilemede basitligi sadlayici ve uluslararasi vergilemeyle, gifte
vergilendirme oOnleme anlagmalarina paralel olarak gerekli dizenlemeleri yapmamiz
gerektigi inancindayim.

Tesekkir ederim, saygilar sunarim.
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OTURUM BASKANI

Tesekkirler Sayin Eratalar.

Bu ikinci tur dedigim hadisede biraz fazla zaman birakmigim diye disintyorum.
Arkadaslanmin - konugmalarindan sonra salondan soru alma imkanimiz da olacak
ve ikinci turu ok kisa tutacagiz. Bu nedenle arada bir bana da laf etme hakki
dogsun.

Bu arada Sedat Beyin konugmalarina ilave edecegim bir iki husus var; Tirkiye
agisindan, yabancilarla ilgili konu ¢ok konusuldu; buranin esas konusu olmadigi igin
Uzerinde gok durmayacadim, ama yabancilar agisindan hem dogrudan hem portfoy
yatinmlar agisindan cok onemli bir hadise su: Sadece ne kadar vergi 6dendigi
tek basina Gnemli degil; volatilitt cok Gnemli. Yani, sizin mevzuatiniz ikide bir
oynamamali. Adam bilmeli ki, Tirkiye'de 5 kurug, 10 kurug vergi Gdeniyor ama,
bu sk sk degismeyecek. Bu da onemli bir nokta. Ozel olarak bunu eklemek
istedim.

Bir de su var: Guzellik yangmasi var; bizim gibi dlkelerle bizim aramizda, ayni
yatimmi gekme konusunda rekabet varsa, oraya dikkat etmemiz lazim. Mesela biz
kalkip  Singapur mevzuatini ok o6nemsemeyebiliriz ama, Polonya’yl, Macaristan’i
onemsemek mechuriyetindeyiz, ¢linkii bize gelecek yatinmlar genellikle oraya gider.
Bir yabanci yatinmci Gin ile Tarkiye'yi kiyaslamiyor; yani, Polonya’ya mi gideyim,
Romanya'’ya mi gideyim, Tirkiye've mi gideyim diyor. En onemlisi, hem mevzuatta
hem ekonomide volatiliteyi saglamamiz lazim diye disintyorum.

Gizel bir gelismeyi de soyleyeyim; eskiden Mulkiyeliler hep kamuda olurdu,
gordyorsunuz, Ozel sekttrde de ok sayida Mlkiyeli var. O agidan, g Milkiyeli
konugmacidan sonra, biraz ortami degistirelim, kurumsal yatinmeilar bacagina
gegmek istiyorum. Kurumsal yatinmcilarda da iki tane degerli konugmacimiz var;
hem ig yatnm hem diger onemli bir bacak, onu sonraya birakiyorum, bireysel
yatiimel; clnkd, cok onemli ve Tirkiye o asamaya Gok ge¢ girdi maalesef.

llhami Kog, Is Yatmim Menkul Degerler A.S. Genel Mudri. 1986 yilindan beri
sektorde.
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i_LHAMi KOG
(Is Yatnm Menkul Degerler A.S. Genel Miidiir)

Efendim, ben de Milkiyeliyim.
OTURUM BASKANI

Oyle mil?.. O zaman Meral Hammin konugmasindan once yapanm o konusmay!.

Buyurun Sayin Kog.
ILHAMI KOG

Ben de paneller dizisini hazrlayan ve destekleyen kurumlara tegekkir ederek
sozlerime baglamak istiyorum.

Vergi  denildiginde, dniversite  yillanindan  beri ayni sey  konugulur, basit,
uygulanabilir ve adil olmasi gerektigi soylenir; fakat, uygulama oOyle olmadig
gibi, bizim alanimizda hig oOyle degil. Gergekten ok karmagik ve sik degisen bir
vergi mevzuatiyla karst karsiyayiz. O kadar ki biz sadece ve sadece yatmcilarin
vergilendirilmesi agisindan baktigimizda bile biz, isin icinden ¢ikamiyoruz. Her
sene bir vergi rehberi hazirliyoruz. 100 sayfanin (zerindeki bu rehberi yatinmcilara
gonderiyoruz, ancak bu sekilde isin iginden gikmaya caligiyoruz. Benden Gnceki
konusmacilarin degdindigi konulara deginmeden, daha cok uygulamadaki birtakim
konulara temas ederek, ornekler vermek, bir nevi nokta atiglar yapmak istiyorum
ama, sistematik olarak benden onceki konugmacilara benzer bir sistematik
uygulamak istiyorum.

Sermaye piyasa araclannin halka arzi agisindan sorunlan nelerdir, o konulara
deginmek istiyorum. Daha sonra talep agisindan, yani sermaye piyasalarl araglarina
yatinm yapan yatnmcilarin vergilendirilmesi agisindan konuya bakmak gerekecek.
Bu konuda llknur Hanim daha ayrntili bilgiler verecektir dive diisiiniyorum. Ben
bu konuda ayrintiya girmek istemiyorum.
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Uctincd olarak kurumsal yatmmeilar agisindan, yatinm  fonlan, yatinm  ortakliklar
agisindan ve son olarak da yabanci yatinmcilar acisindan belki bir seyler
soylenebilir, ama dedigim gibi, benden Gnceki konusmacilarin soyledikleri seyleri
tekrar etmeden, ginlik hayatta daha cok nelerle karsilasiyoruz onlardan bahsetmek
istiyorum.

Halka arz tarafinda sunu tartismak lazim: Halka agilma tesvik edilmeli midir, halka
aclimanin kamusal bir yarar var midir, varsa devlet tarafindan vergisel tesviklerle
desteklenmelidir. Halka acik sirketlerin temel faydasi, daha oOnce de bahsedildi,
kayit disihdi engellemesi. Bir cok sirket gercekten de sirf kendi rakipleri kayit disi
oldugu icin halka arzdan cekiniyorlar. Dolayisiyla, birtakim vergi tesvikleri gene de
su asamada gerekiyor.

Ancak, bu vergi tesviki eskiden oldugu gibi halka acilmayi tesvik etmekten gok,
benden Onceki konusmaci arkadaglanmiz da soyledi, halka aciklik oranini artirici
bir tesvik mekanizmasi konulmasi gerekiyor. Bunun nedeni de su: Ginkd, halka
aciklikla sermayenin taba yayimasi arasinda bir iligki var. Bu da su anlama geliyor:
Serbest piyasa ekonomisine dayanan demokrasilerin vazgegilmez unsurlarindan birisi
bu; yani, sirketin halka agik olmasi. Bu halka aciklik oraninin artinimasinin faydasi
bu, yani (lkemizde de serbest piyasa ekonomising dayanan bir demokrasinin
gelismesinin bence onemli bir pargasi diye dustndyorum.

Bir baska konu, borglanma senetlerinin arzi. Gene bahsedildi; 1994'ten beri
borglanma senetleri arzi yapilamiyor. Bunun nedeni, Gzerindeki stopaj. Bunun, bizim
piyasalanimiza sOyle bir etkisi var: Birincisi, sermaye piyasalarimiz bir ugta repo
ve kisa vadeli Hazine bonosu, dider ugta da en uzun driin olan hisse senedinden
olusuyor. Arada bagka higbir triin yok. lkinci sonucu, sirketlerimiz kendileri sermaye
piyasalar araciligiyla borglaniyorlar. Devlet boyle istiyor diyebiliriz ama, sorun bu
kadar basit degil, cinki bu sirketler, yabanci sirketlerle rekabet halindeler. Yabanci
sirketlerle hem Tarkiye'de rekabet halindeler, hem yurt diginda rekabet halindeler
ev kendi rakipleri piyasalarda gok rahat borglanabiliyorlar. Fakat bizim sirketlerimizin
bu olanagr su anda yok.

Halka arz agisindan Uzerinde durmak istedigimi bir iki konu daha var; bunlardan
birisini bu panelden 6nce ilkay Bey hatirlath, menkul kiymetler tanzim fonu var,
bu fon sanimm 2000 yilinda ortadan kaldinldi  ama, bununla ilgili olarak hala
6demeler yapiimasi gerekiyor mu gerekmiyor mu belli degil. Bu, halka arzlarda
karsimiza gikiyor. Biz, halka arzlanmizda menkul kiymetler tanzim fonunu 0demesini
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yapiyoruz. Bu sene de yaptik. Fakat, benzer tarihlerde baska bir araci kurum
gene bir halka arz yapti, menkul kiymetler tanzim fonunu 6demedi. Kendilerine
sorduk -su anda burada, bu panelistler arasinda vergi danigmanlari da var- bize
“0denmemesi  gerekir” seklinde vergi damigmanlaninin - bir  gorastng ibraz ettiler.
Bizim elimizde de “0denmesi gerekir” diye vergi danismanlaninin bir gordist vard.
Tipik olarak sermaye piyasalarindaki, vergilemedeki karmasikligin sik sik degismenin
getirdigi sorunlarin tipik bir dmegidir bu.

GUnliik hayatta karslastigimiz bir baska konu, halka agiimalarla ilgili belgeler, halka
agilan kurumla arac kurum arasinda imzalanan belgelerde Damga Vergisi orani
sifir. Gok nadir olarak Damga Vergisi konusunda devlet tavizde bulunur, verdigi
favizlerden birisi budur. Burada da basimiza soyle bir olay geldi; sadece ve
sadece birincil halka arzlarla ilgili olarak yapilaniarda bu bdyle yorumlandi, sirkete
denetciler geldiler ve bunu boyle yorumladilar, halbuki ikincil, Ggctnctl halka
arzlar var, bunlarla ilgili olarak yaptigimiz sozlesmeler var, bunlari, bu kapsamda
degerlendirmediler. Bence bunun daha genig sekilde yorumlanip, her tirld hisse
senedinin, piyasalara her sekilde birinci yoldan gelmesi, bu kapsam disinda
kalmaliydi.

Bir baska konu, daha ok kurumsal faaliyetlerde karsilastigimiz bir durum; ama,
Ornek olmasi agisindan dedigik bir konu. Biz, yabanci yatimmcilarin Torkiye'deki
reel sektr yatimmlan -portféy yatinmlar degil- konusunda danigmanlik hizmetleri
veriyoruz. Diyelim ki, birisi 0Ozellestirmeye bir teklif verecek, ya da bir sirket
satin alma birlesmesi var, yabanci bir kurum Tirkiye'ye gelmek istiyor, o konuda
danigmanlik hizmeti vermek istiyoruz. Bunun kargisinda aldigimiz komisyonlar var.
Ulkeye yizde yiz doviz kazandinci bir iglem. Kar marji cok yiksek olan bir
islem, yurt digindaki kuruma bir nevi akil satiyorsunuz, fakat doviz  kazandirici
bir iglem olmasina ragmen bundan KDV aliniyor, Gelir Vergisine tabi, Kurumlar
Vergisini 0ddyoruz -karsilagtirma belki dogru olmayacak ama- bu musteriye patates
satsaydim, devlet tarafindan her tarli tegviki alabiliyordum; ama, akil sattiginiz
zaman alamiyorsunuz.

Kurumsal yatimmcilarla ilgili olarak kargilastigimiz birkag sorun var, bunlardan
bahsetmek istiyorum. Kurumsal yatinmcilar, burada esasen konustugumuz yatinm
fonlari, daha ikincil derecede de menkul kiymetler yatinm ortakliklan var, girigim
sermayesi yatinm ortakliklar var, gayrimenkul yatinm ortakliklarn var, asil konu,
yatinm  fonlari Gzerinde dondyor.
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Yatinm fonlarini niye tesvik etmiyor, cinkd yatinm fonlarinin kendisi gercek bir
yatinm araci degil, cUnkd vergilendirmenin bunu ya yapan tarafta olmasi lazim ya
da nihai Urinde olmasi lazim. Yatnm fonlar aslinda bir havuz. Bir daha bunun
tzerinden vergi almanin bir anlami yok. En azindan bunu bir vergi kayna§i olarak
gormenin anlami yok.

lkincisi, yatinm fonlarinin séyle bir ozelligi var; Vahdettin Bey de soyledi, kendisinin
gercekten yatinm fonlarinin - gelismesine cok katkisi olmustur, bu arag araciligiyla
bireysel yatinmeilarin, kiguk bireysel yatimmcilarin esasen profesyonel bir hizmet
almasi saglaniyor. Normalde boyle bir profesyonel hizmeti gok blyik portfoy
sahipleri alabiliyor, fakat yatinm fonlar kiigiik yatiriciya da bu imkani saglyor.
Kurumsal yatinmeilar Dernedinin bir calismasi var, zaten bu calisma sonunda
gordiliyor ki, yatnm fonlan konusundaki yatiimcilarin gok biyik bolimd, kiguk
yatirmeilaridir,

Aslinda devlet agisindan bakildiginda vergi dizenlemeleri, yatinm fonlarina gerekli
tegviki sagliyor diye dustndyorum. Oralarda ok biyik bir sorun yok. Benim
burada soyleyecegim, tipik olarak bir tane konu var o da su: Bireysel yatinmeilarda
sorun yok, fakat sirketlerin yatinm fonlar almasinda sorun var. Bunu bir tirld
saflayamadik. Su anda saglanan tek destek, yizde 51'in (zerinde hisse senedi
tutan yatinm fonlarina yapilan yatinmlarda bir deerleme avantaji var. Eskiden bu,
ylizde 25 idi. O zaman bile sirketler hisse senedi riskini almiyordu, yizde 51 iken
hig almiyor. Aslinda dizenlemenin pratikte bir anlami yok, ¢inki boyle bir yatinm
yok. Bence bu tekrar diizenlenmeli. En azndan su agamada yizde 25 seviyesine
indirilmelidir diye ddstndyorum.

Bir konu da girisim sermayesi sirketleriyle ilgili; bu, tipki halka agilan sirketlerde
oldugu gibi, yatimm yaptigi sirketleri kayit altina aliyorlar. Benzeri bir dert burada
da var, bir gsirkete yatinm yaptiginiz zaman, bu sirket kayit igine girecedi igin
bu konudan cekiniyor. Bu cekinmeye kKarsilik kiglk bir vergi destegi olabilir
diye dustndyoruz, tipki halk ack sirketlerin halka agiklik oramiyla orantili bir
vergilendirme  sistemi oldudu gibi, bence girisim sermayesi Sirketlerinin  yaptigi
gibi, yatinm yapilan sirketin sif bu kayda alinmayi destekledigi igin az da olsa
bir vergi tesvikiyle desteklenmesi gerektigini distndyoruz.

Son alarak, yabanci yatinmcilar agisindan, benden Gnceki konusmaci zaten bu
konuya deginmisti, benim bu konuda soyleyecegim bir husus var o da su: Bireysel
yatinmeilar acgisindan Tarkiye'de, yabanci bireysel yatimmeilanin yaptigr yatinmiar
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da bir karmasa alani. Mesela yurt disindaki Tark iscileri su anda dar mikellef,
bireysel sayiliyor ve bu nedenle de vergiye tabi. Daha dogrusu, alim satim
kazanclar vergiye tabi. Asil zorluk surada; bunlar bir kurumdan aliyor baska bir
kuruma satiyor, fakat satict kurum bununla ilgili minferit beyanname alip doldurmak
zorunda, fakat alig maliyetinin ne oldugunu bilmiyor. Pratikte hesaplamak ¢ok zor,
fakat sorumluluk, araci kurum Gzerinde.

Bunun bir sekilde ¢ozilmesi lazim. Benim burada Gnerim; aslinda yabanci bireysel
yatinmeilarin higbir sekilde vergiye tabi olmamasiyla ilgili. Buradan bagka bir konuya
gegmek istiyorum, o da su: Belki panelin ikinci boliminde firsat olursa daha fazla
konusma imkanimiz olabilir, aslinda panelin amaci da bu; Avrupa Birligine y6nelik
olarak birtakm sermaye piyasalarinda nelerin yapilacadi tartisildigi igin, Istanbul’un
bir 6zelligi var. Istanbul, Uzakdogu piyasalariyla Bati Avrupa piyasalan arasinda, saat
farklar nedeniyle gok Gnemli bir konumda. Istanbul'un kendisinin bir finans merkezi
olma potansiyeli ok yiksektir. Giineyimizde bu sekilde gelismeye calisan Bahreyn
ve Dubai var. Bunu engelleyen konularin baginda da vergiyle ilgili konular geliyor.
Bir cok Ulkede, finansal agidan, finans merkezlerine bakacak olursak, temel ayirici
fark, “non resident” denilen bireylerin vergiye tabi olmamasi. Bunun bir sekilde
sadlanmasi gerekiyor. Bu kapi acilirsa, ben bu Glkenin en azindan bu saat farklan
nedeniyle bir finans merkezine donebilecegine inaniyorum.

Bu asamada sozlerimi kesiyorum. Tesekkir ediyorum.
OTURUM BASKANI

Tesekkir ederiz.

Bu arada bir hatirlatma yapayim; iki konugmacimiz daha var, ondan sonra birkag
soru igin vaktimiz olacak.

Yine, sermaye piyasalaninin onemli bir sorunu olarak, bireysel emeklilik. Batida,
hemen hemen sermaye piyasalarinin en 6nemli bacagi olan bu konu, Tirkiye'de
yasal olarak hayata gecti, ama fiiliyatta ne kadar gecti, biraz sorunlar var. Yeterince
tesvik edilmediklerini diistndyorlar. Sektdrin onemli bir temsilcisi, Ustelik Mlkiyeli
dedil Bogazigili, Ak Emeklilik A.S. Genel Mudird Meral Ak Egemen, buyurun
efendim.
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MERAL AK EGEMEN
(AK Emeklilik A.S. Genel Midri)

Simdiye kadar ilgiyle dinledidiniz icin, oncelikle cok tesekkir ediyorum.

Ben yaklagik olarak her hafta bu konuyla ilgili, bir ya da iki konusmayr sektor
temsilcisi olarak basinda, televizyonlarda, gazetelerde, konferanslarda yapmaya
calisiyorum.  Simdiye kadar hentiz bir sonug alabilmig degilim; ama, mitliyim,
sektor adina bu konudaki cabalanma devam edecegim.

Ne istedigimizi aslinda benden onceki konusmacilar vurguladilar. Oncelikle bireysel
emeklilik sisteminin Tlrkiye'de gelismesi igin arzu edilen sey, buginki vergi
istisnalarinin, avantajlarinin biraz daha artinimasi. Onu hemen aktaracagim ama,
6nemli olan, neden bunu daha cok istiyoruz, bu avantajlar istiyoruz, bir iki slaytla
onu Ozetlemeye calisacagim, zira yaklasik 20 yildir ben finans sektorindeyim, hep
kurumsal musterilerle caligirken ya kurlarin artinlmasini isterler ya vergi avantajinin
artinimasini isterler. Bu da bizlerin yillarca elestirdigi bir konuydu; devlet bu kadar
destek vermeden, kendi ayaklar (zerinde durabilmeli bu sektdr, kendi yolunda
gidebilmeli derdik, ama bizim durumumuz biraz farkli gibi geliyor.

Style aciklamaya calisayim: Birkag Ornekle anlatmak gerekirse, dinyada bireysel
emekliligin onemini gostermek agisindan bir iki rakam vermek istiyorum. Omegin
Amerika'da bugin 2002 sonu rakamlari - elimizdeki en son rakamlar- bireysel
emeklilik, Ozel emeklilik fonlarinda biriken mikiar 5.2 ftrilyon dolar. Biydklik tam
anlamli olmayabilir, Ulke Amerika'dir, Olcekler farkli; ama, GSMH'sinin yizde 64U
oranidir. Hollanda'da 1.2 trilyon civarnnda, GSMH'sinin yizde 110'u. lsvigre'de
GSMH'nin yiizde 105-110'u civarinda, yine benzer rakamlar. Bunlar gelismis Glkelerdir
denebilir, bize benzeyen (lkelere bakayim, orada da Sili, Arjantin, Brezilya, gelismekte
olan ve yiiksek enflasyon ortaminda yillarca bulunmug Ulkeler, pek cok agidan bizimle
benzerlik gosterdidi igin finans sektoriinde onlan zaman zaman Omek aliyoruz, orada
da GSMH'nin yizde 30'u ile 40'na ulagmig durumda bireysel emeklilik fonlari.

Morgan veya benzeri kuruluglarin Thrkiye igin yaptiklar projeksiyonlara baktigimiz
zaman ise, bireysel emeklilik fonfarnin on yila yaklagtigimizda 20 milyar dolar
civarinda bir fon blyukligine ulasacadl styleniyor. Bu da, sadece Tirkiye'de
projekte edilen GSMH’nin yizde 3-4'0 civannda bir rakama denk gelecegi
varsayiliyor. Dolayisiyla, gidecedi cok yer var. Tlrkiye'de sermaye piyasalarinin
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gelismesi igin devletin i¢ borglanmasinin orta-uzun vadeye yayllmasindan bahsetti
benden Once konusan panelistler bunun Gneminden bahsettiler, bu nokfalarda gok
6nemli bir kaldirag gorevi gorecegi muhakkak. Bir, vergi istisnalarinin avantajlarinin
artimimasini bu nedenle istiyoruz. Tki, bu sekttrde yaklagik iki yildir hem hazirlik
evresinde hem de i bagladiktan sonra igin iginde yasayan biri olarak belki hayattan
Ornek vermem gerekirse, hazirlik stresinde yabanci damgmanlarla calistik; bu is
nasil olacak, neler yapmamiz lazim diye. Bize soyledikleri bir sey vardi; “Ders
1. Bireysel emeklilik alinan degil, satilan bir drinddr.” Tamam, bu kolay, bunu
anladik. Peki, ne yapmamiz lazim diye sorduk, ama ashnda ne demek istedigini
tam anlayamamisiz. Tirkge'ye tercimesi suymus: Hig kimse Pazartesi guni sabah
kalktiginda, “evet, bugiin bir bireysel emeklilik fonuna girmem lazm ve almam
lazm” diyerek uyanmiyor.

Sektor, ise baglamadan once biz yaklaskk bir yil boyunca Ak Emeklilik olarak
milyonlarca dolarlik reklam yatinmi yaptik, bu tir konferanslara, seminerlere sponsor
olduk ve artik 27 Ekim geldiginde dedik ki, herkes kapida kuyruk olacak ve yok
satacagiz, 100 bin kigiye ulasacagiz, bir an once hazirliklanmizi tamamlayalim diye
biydk bir telag igine girdik, ama o Pazartesi gini kimse kapida kuyruk olmadi, hala
da olmuyor. Bizim saticilarimiz tek tek randevu aliyorlar, yiz yuze gordstyorlar, yiz
ylze goriserek igin avantajlar nedir, onu anlatarak satmaya caligiyorlar ve Turkiye
gibi, gegmisinde finansal sektoriinde sorunlar yasamis bir Glkenin vatandagi olarak
kisilerin de dogal olarak 15-20 yillik bir yatrima adim atmalan gok kolay degil.
Onun igin bu asamada, satig asamasinda hem bireysel katilimcilara hem kurumsal
katimceilara gergekten istah agici birkac seyi katilimcilara soyleyebilmemiz lazim.

Burada biz diyoruz ki, Turkiye'deki duruma bir bakarsak, Tirkiye'de bugin evet.
llk katki payr 6deme asamasinda bir vergi avantaji var ve briit cretin yiizde 10'u
ve asgari dcretle sinirli. Katiimer, sistemden 10 yildan once aynilirsa -10 yil ve
56 yas gibi bir sinirlama var- herhangi bir vergi istisnasi yok; yiizde 15 stopaj
0diyor, 10 yili gecer, ancak 56 yasindan Once sistemden ayrilirsa, 0deyecegi
vergi istisnasi yizde 10, O0deyecegi stopaj da yizde 10 olacak. 10 yil ve 56
yasl bitirirse bu defa da yuzde 25'lik istisna var ve stopaj da ylzde 5'e iniyor.
Vergi istisnalarinin artmasiyla diyoruz ki, kisilerin, bireylerin ve kurumlarin sisteme
girigleri gok daha kolay olacak.

Kargllagtirma yapabilmek agisindan iki tlke omegi getirdim; dinya bu ise nasll
yaklagiyor. Irlanda’'ya bakalim, gercekten (st noktalarda bu sektori destekleyen
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bir dlke olarak bir Ornek verecedim, arkasindan da Amerika'yr Ornek verecegim.
Bu Omnekleri, bize nispeten daha yakin bir uygulama olmasi agisindan segmis
bulunuyorum.

Ilanda 6meginde, vergi matrahindan indirilecek tutan, yasa gore sinirlamig; yas
ilerledikge yizde 15, 25 ve 307a varan vergi istisnasi uyguluyor. Katiimel, yilda en
az 1525 Euro'yu vergi matrahindan dusebiliyor ve vergi avantajina konu olabilecek
Ust limit ise 254 bin Euro. Bizde asgari Gcretle sinirli oldugu igin 2 500 Euro’ya
denk geliyor; yizde 1'inden daha az. Sistemden c¢ikista da birikim miktarinin yiizde
25'i vergiden muaf, kalanina da uygulanan vergi yizdesi, kisinin gelir vergisiyle
orantill. Bu, Irlanda 6megi.

Amerika Omegi, meshur 401 K dedikleri kanun maddesiyle vergi istisnalarini
acikhyorlar. Bizde 56 olan emeklilik yasi, Amerika'da 59-60 yas arasinda. Bizdeki
gibi yil simirlamasi yok; mutlaka on yil kalmasi gerekli diye bir sinirlama yok.
Vergiden dusilen vergi miktanna bakildiginda, bugiin igin 12 bin dolar, ama her
yil birkag bin dolar artiyor ve 2006 yilinda 15 bin dolar olacak. Irlanda’daki gibi
abartili degil, ama hala bizim uyguladigimiz vergi istisnasinin 3-4 kati civarinda.
Bizde toplam yillik katki miktar da briit dcretin yizde 10°u. Onlarda ise yizde
25'i veya 40 bin dolar. Bizdeki 3 bin dolann Kargiligr da orada 40 bin dolar. On
katindan daha fazla vergi istisnasi var.

Amerika'da bireysel emeklilik uygulamalarinda genel olarak ertelenmis vergi prensibi
var. Saglanan kazang, birikim sresince vergilendirilmiyor. Emekli olma agamasinda
vergi 0deniyor, ama vergiden distlen katilim miktari, toplaminin tamami Gzerinden
gelir vergisi Odeniyor. Arti, elde edilen gelir (zerinden de bir sermaye, kazang
vergisi diyebilecedimiz bir vergi odeniyor.

Erken gikmanin da bir cezalandinimasi var, orada da, yukardaki vergiler odendigi
gibi, ayrca yizde 10 vergi Gdeniyor.

Bu karsilastirmalar yaptigimizda, Amerika hemen hemen en distk vergi istisnasi
uygulayan dlke, irlanda en yiksekieki lke. Her ikisine de bakildiginda en
distgunin dahi Tirkiye uygulamasinin 10 kati kadar bir vergi istisnasl, rakamsal
boyutu da, vergiden distlebilecek vergi mikian olarak 12 bin dolarda. Biz bugiin
3 bin dolar dersek, 3-4 katindan daha yukanda bir miktar oldugunu goriyoruz.

Sermaye piyasalarinin - gelisimi - dedik, 15-20 milyar dolar civarinda bir fonun
birikmesi projekte ediliyor dedik. Aslinda bu rakamlar iki varsayima dayandinliyor
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Turkiye'de; birincisi, bugiin Bakanlar Kurulunun yetkisinde olan briit Gcretin yizde
10'u ve asgari Ucretle sinirli olan vergi istisnasinin ik katina cikariimasi. Yeni
buydk bir calismaya gerek yok, sadece bu yetkiyi kullanarak Bakanlar Kurulu bu
istisnalar iki katina gikarabilir.

lkincisi de, kurumsal yatmmeinin mutlaka sisteme istahla girmesi lazim. Bitiin
dinya dlkelerini inceledigimizde, evet, bireysel yatinmcilar tek tek Gnemli ama; ¢ok
maliyetli ve zaman alan bir is. Bugun hala, bir yili doldurdugumuzda 200 bin kigiyi
ancak gecebildik. Bence ok iyi bir gelisme, ama beklenen rakamlara ulasabilmek
icin ne yazik ki yeterli degil. Kurumsal yatnmcinin bekledigi de, kurumsal tarafta
da benzer vergi istisnalarinin yapiimasi.

Mevcut vergi istisnasi, asgari ucret 430 milyon. Buglnki sektor ortalamasi,
katilm tutarina baktigimizda 150 milyon. Diyebilirsiniz ki, “daha vergi istisnasini
kullanmiyorsunuz, mevcut vergi istisnasini bile sektor kullanmiyor.” Ancak, burada
alti cizilmesi gereken bir ayrinti da bditin bu istisnalarin mevcut hayat sigortasi
ve sadlik sigortasi istisnalariyla ortak kullaniimasi, yani kisi, saglik sigortasina aylk
250 milyon taksit Odiyorsa, hayat sigortalar igin 50-60 milyon taksit Odiyorsa,
zaten 300 milyonu oraya gidiyor ki, bunlar gergede yakin rakamlardir, geriye,
burada kullanabilecegi 100-150 milyon civarinda bir istisna kaliyor, o da sektor
ortalamasini - gosteriyor. Sermaye piyasasi yetkilileri de saptamalari yapmiglar, bu
istisnalar su anda Gst gelir grubunun, bireysel grubun igtahini artirmak igin, sisteme
katilmas! icin ne yazik ki, su asamada yeterli dedil. Biz, aylk 150 milyonun
tzerinde katim bedeli odeyecek musterilere gittigimizde, ilk basta bunu odemeyi
kabul ediyor, ama sonra bu istisnalar ve avantajlar dinlediginde “o zaman ben
150 milyonu oOdeyeyim, 1000 dolar buraya aktarmamin anlami yok, daha kisa
vadeli ve likit fonlarda degerlendirmemde bir dezavantaj yok ya da bu yatinmi
buraya aktarmamda Ozel bir avantaj yok, neden 10-20 yil kendimi bu sisteme
baglayayim?” diyerek bizi geri ceviriyor.

Simdilik soyleyeceklerim bu kadar. Hepinize tesekkir ediyorum.

OTURUM BASKANI

Efendim, hanim konusmacilanmizi  sona biraktigimiz igin biraz daha toleransli
davrandim, hem de konu cok onemli; gercekten Tirkiye'de gok da bilinmeyen bir
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konu. Bu firsatla, sektorin bir temsilcisinin konusmasinda bdyik yarar vardi.

Belki bireysel emeklilik agisindan onem taglyan bir konu; bu ise igverenleri
Ozendirmek lazim. Tesvikin bu agidan Ozendirilmesi lazim. Su andaki yiizde 10
olan oranin yetersiz oldugunu -ben de ayni fikirdeyim, buna katiliyorum- o noktanin
Ozellikle altini gizmek istedim.

Son konusmacimiz, yine bir bayan. En gencimiz. Universal Menkul Degerler A.S.
Genel Maddra Sayin Itknur Ozeng.

iI__.KNUR GZEN[}
(Universal Menkul Degerler A.S. Genel Madiiri)

Degerli konuklar, hos geldiniz.

Aslinda konuyu konusmanin en zor kismi bana ait; ¢link(, daha onceki konugmaci
arkadaslanm zaten benim sdyleyebilecedim her seyi soylediler ve geriye fazla bir
sey birakmadilar.

Bugiin piyasalarda, vergiyle ilgili sorunlarla ilgili pek cok soylenecek sey var.
Hepimiz bu konuda oldukga dertliyiz. Degisik platformlarda ilgilileri bulabildigimiz
strece, dertlerimiz dile getiriyoruz. Sonunda, getirilen ¢6zamlerle yillardir strekli
olarak degisen istikrarli olmayan ve her seferinde, yillar gectikce daha karmagik
hale gelen bir vergi mevzuati kargimizda bulunuyor.

Ben biraz daha spesifik bir konu olan hisse senetlerinden bahsetmek istiyorum
sizlere. Bugun vergi, tim diinyada gelir amagh degil, ayni zamanda destekleyici,
geligtirici ve tegvik amacl da kullanilr, fakat bizim Ulkemizde durum biraz daha
farkli; bugin dunyadaki en gelismig piyasalardan birisine sahip olan dlke olan
Amerika'da, devlet, her bireyin hisse senetlerini gok iyi tanimasina karsin, temettii
gelirlerini beyan digi  birakarak hisse senetleri piyasasina yatnimcinin - ilgisini
cekmeye calismig ve bir anlamda ekonomide canlilik kazandirmaya ugrasmistir.
Bizim ulkemizde ise, daha onceki arkadaslarim da belirtti, bir vergi mevzuati, herkes
tarafindan degisik sekillerde yorumlanabilen, yatinmcilarin anlamasindan ok uzak,
her enstriman icin degisik kriterlerin baz alindigi, her Grdn igin bazi Grinlerde TEFE
bazilarinda enflasyon indirimi uygulanan, bazi Grdnleri beyan iginde, bazilari beyan
diginda birakildigr bir uygulama. Bu durumda yatmmcilar zaten beyan verirken,
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inaniimaz zorluklar yagiyor ve bu durumda da geldikleri yer, biz araci kurumlar.
Aract kurumlar su anda kendi asli gorevlerinden uzak, ana faaliyet alanlarindan
uzaklagip bir nevi vergi danigmanhr hizmeti vermek durumunda kalmislardir.

Diger bir konu da verginin adaletli ve esit olmasidir. Bugin Turkiye'de pek gok
enstriman, yatinmcilar tasarruflarini degerlendirirken, degerlendirme kriterleri olan,
risk, getiri, vade olmaktadir. Bizim (lkemizde dider dinya Ulkelerinden farkli bir
yapl olarak, tim dinyada uzun vadeli yatnm araglar, uzun vadeli kaynaklarla
desteklenirken, bizim Ulkemizde birtakim gegici maddelerle senelerdir kisa vadeli
enstrimanlar desteklenmistir. Buna Ornek verecek olursak, bugin mevduat ve repo
gelirleri sadece stopaj kesilirken birtakim vergi tesvikleriyle desteklenirken, hazine
bonosu ve hisse senetlerinde durum ayni degildir. Hazine bonosunda durum biraz
daha rahatlatict, ginki oldukga yiksek bir istisna siniri vardir, hisse senetlerinde
ise beyan sinir oldukca distk, neredeyse yok denecek kadar azd.

Turkiye, bugin pek cok krizden ge¢mis bir Glke. Hendz geligimini tamamlayamamis,
ekonomik istikrari tamamlayamamis bir Glkedir ve bu (lkede bu krizlerden en fazla
yara alan kesim, maalesef hisse senetleri yatinmcilaridir. Hisse senedi yatinmcilar,
devletin hisse senetleri tamimi itibariyla birtakim risk unsurlar tagidigi, uzun vadeli
enstriman oldugu unutularak bir nevi “hisse senedine yatinm yap, cezalandir”
seklinde bir seye maruz kalmistr. Omegin gecen sene Hazine bonosunda 120
milyar civarinda bir kazang elde eden yatinmei, higbir beyan vermez ve vergiden
muaf tutulurken ayni kazanci, hisse senedi alim satim kazanci olarak elde eden
yatinmel, yaklagik 35 milyar vergi Gdemigtir.

Diger bir kangiklik da hisse senetlerinin elde tutulmasiyla ilgilidir. Hisse senetlerini
¢ ay elinde tutan yatnmci, evet, kar ettiginde vergiden muaf ama, Tirkiye
gibi strekli hizli geligimlerin yasandigi ve bu geligimlerin en ¢ok hisse senetleri
piyasasina etki ettigi bir dlkede ¢ aylik donem sonunda yatinmcilar cok ciddi
zararlarla - kargilasabilmektedir.  Yatinmcilar, bu zararlarini realize etmedigi strece,
ayni miktarda hisse senedi alim satim kazanci elde ettiklerinde, sonugta, belki
sene sonunda higbir kazang elde edemese de, elde ettikleri hisse senedi alim
satim  kazanglarindan vergilerini  0deyip, dider tarafta, realize etmedikleri hisse
senetlerindeki zaran higbir sekilde mahsup edememektedirler.

Diger garip bir durum da, bugin Turkiye'de daha Onceden iglem gordp, su an
kapal olan ve borsada iglem gormeyen sirketlerin hisse senetlerini elinde bulunduran
yatinmcilara ait. Bu yatinmeilar, servetlerinin 6nemli bir kismini bu kapali olan hisse
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senetlerinde badll tutmakla birlikte, bu yatnmcilar o yil yine herhangi bir hisse
senetleri alin satim kazanci elde etmiglerse, bunun vergisini de veriyorlar.

Bugin dinyada biitin hisse senetleri piyasasinda, 0zellikle temetti gelirleri,
yatinmel igin bir cazibe. Bizim lkemizde ise neredeyse cifte vergilendirmeye tabi.
Bu anlamda da yurt disiyla hicbir benzerligimiz ve cazibemiz yok.

Bugin kadar katldigim bdtin panellerde, izledigim batin programlarda herkes,
sermaye piyasalarinin ekonomideki yeri ve oneminden bahsediyor. Genelde ¢alisanlar
bahsediyor. Sayin devlet biytklerimiz de bizim bu konudaki gorislerimizi destekliyor,
fakat bunlar, yine goriyorum ki sadece konusma bazinda kaliyor. Goézim olarak
kargimiza getirilen yeni bir oneri yok. Bizler, strekli olarak bireysel ve kurumsal
yatimmellarn bu piyasada var olmalari gerektigini soyliyorum ama, bireysel ve
kurumsal yatinmcilanin bu piyasaya ne sekilde girecekleri konusunda bir bilgimiz
yok. Buglin Takasbank'taki bakiyeli musteri sayisina baktigimizda, ok geligip,
oldukga ciddi bir yol kat ettik dedigimiz seyi cok fazla desteklemiyor. Bakiyeli
musterilere baktigim zaman, gegmis yillarla arasinda ok fazla fark goremiyorum
ve zaten neden yeni yatnmci gruplan gelsin diye de dasintyorum. Tabii ki tek
etken vergi degil, tek kriter vergi degil, ama vergi de en Gnemli kriterlerden birisi.
Bugin eger devlet, sektdr, bizi cesitli alanlarda 0zendirmezse, yatinmcilara birtakim
tegviklerle diger enstrimanlara gore en azindan dezavantajini ortadan kaldirmazsa,
yurt digindaki yabanci yatinmer neden Tirkiye'ye gelsin? Turkiye'deki bireysel veya
kurumsal yatinmeilar oldukca kangik ve ne oldugu anlagiimayan bir sistemde
yatirm  yapmay! tercih etsinler?

Benim onerim, daha once llkay Bey de styledi, Araci Kuruluglar Birliginin
onerisini - destekliyorum, minumum on yil boyunca kesinlikle hisse senetlerinden
vergi alinmamasi yonande, ama illa ki bir sey alinmasi gerekiyorsa da borsaya
Odedigimiz oranda, BSMV'ye benzer bir islem vergisi, Ustelik satig vergisi tarafindan
bir islem vergisi alinmasi yonindedir.

Tesekkir ediyorum.
OTURUM BASKANI

Biz, ilknur Hamimi, gencligine binaen sona birakilk, ama en carpici ve agresif
dustinceler ondan cikti. Bu son sozleri Uzerine bes saat daha konusulabilir, onun
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icin ben bir sey soylemiyorum.

Soru sormak isteyen var mi?... Berra hanim, buyurun.
BERRA KILIG

Sorumu Sayin ilkay Arkan'a yoneltmek istiyorum. Birlik olarak cok giizel, benim
de paylagtigim oneriler hazrlamissiniz. Onemli olan, bu onerilerin kanun koyucu
nezdinde takdimi ve onlann bu konudaki niyeti. Sorum su: Bu oOneriler setini
hangi platformlarda kanun koyucularla paylasiyorsunuz, halihazirda paylagtiginizdan
da eminim, nasil bir reaksiyon aliyorsunuz, niyet var mi, gerceklesme olasihigini
nasil gorayorsunuz?

Tesekkar ederim.
ILKAY ARIKAN

Tesekkar ederim.

Bu oOneriler Vergi  Konseyinin alt calisma grubu, finansal is ve islemlerin
vergilendirilmesi alt calisma grubunda hazirfandi. Birligimiz bunun  sekretaryasini
Ustlendi. Butiin finansal sektdr temsilcileri bir araya gelerek bu raporu olusturduk.
Rapor, gectigimiz hafta vergi konseyinde gorisiildi, ancak su anda kamuoyuyla
veya Maliye Bakanhigiyla paylagiimis degil. Birkag kiigk diizeltmeden sonra raporu
Vergi Konseyinde belki tekrar goriserek, bekli Vergi Konseyi icra Kurulunda kabul
ederek Maliye Bakanligina takdim etmeyi distndyoruz.

OTURUM BASKANI

lkinci soruyu alalim.
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EREN KILIGLIOGLU

Gelecek sene muhtemelen Mart ayinda, 2005 yilinda MKK (Merkezi Kayit Kurulusu)
nin hisse senetlerinde faaliyete gegeceginden diin bahsedildi. Nisan ayinda ve daha
sonraki aylarda da yeni kiymetler Gzerinden, DIBS'ler gerek diger yatinm fonlari vs.
lizerinden birtakim faaliyetlerde bulunacadi soylendi.

Panel katilimcilarindan, MKK'nin faaliyete gegmesiyle birlikte, Takasbank'in rold, nakit
akigl, kazanc ve kayiplan da olacak muhtemelen, burada herhangi bir sekilde MKK
tizerinde olasi bir vergi goriyor musunuz? Takasbank'in da muhtemel bir gelir kaybi
olacagl icin, su anda nasil calisacadini bilemiyorum, IMKB olarak cok dogrudan
bizi ilgilendirmiyor ama, sonugta Takasbank'in da sirf takas islemlerinden bu
parayl kazinip kazanmayacagi, bunun (zerinden vergi alinip, alinmayacagi, saklama
Uzerinden birtakim arti gelirleri muhtemelen olacak, maniplasyon iglemleri belki
azalacak, saklama (Gcreti Uzerine -hikiimetin ne yapacadl belli olmaz- birtakim
vergiler getirebilir, izlemede birtakim vergi artiglari olabilir. Birinci konu bu.

lkincisi de, konuyla tam da ortismedi belki ama, yabancilar bize genellikle
tax-shape dedikleri vergi formlar Uzerine basit bir form yolluyorlar. En blyuk
problemimiz bu. Bu formlan doldurmamiz isteniyor. Tabil bu durumda daha Gnce
de bahsedildi. Ozellikle Mustafa Bey cok giizel agikladi. Bu vergi formlarini
biz maalesef mevzuatimiz kapsaminda dolduramiyoruz, cUnki yeteri kadar situn,
bolim olmuyor orada; yani, A tipi, B tipi hisse senedi bile olsa, gercek, tizel,
dar mkellef vs. biz maalesef sonugta kaynak olarak da sizin sirketinizi aliyoruz,
Price Waterhouse Coopers’i aliyoruz. Kendi yayimimizda da bunu koyuyoruz, ama
yabancilara bunu anlatmakta gok zorluk cekiyoruz. Ozellikle ozet bilgi almak isteyen
kuruluglarda gok zor oluyor ve bizim Avrasya Borsalar Federasyonumuz var, orada
da aym problemleri yagiyoruz, FEAS'In yayininda, “Tirk sermaye piyasalari araglan
konusunda IMKB'den ozet olarak ne gibi bir vergi hususu vardir?” diye soruluyor.
Orada da ayni sekilde, mekanimiz yetmiyor. Aslinda sirf uygulama degil, bize tahsis
edilen alanlar dahi yetmiyor.

Cok tesekkdr ediyorum.
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VAHDETTIN ERTAS

Eren Beyin birinci sorusuyla ilgili bir saklama ve izleme fonksiyonunun, eskiden
Takasbank tarafindan yapilan, simdi ise MKK'nin da sisteme dahil olmasi, yeniden
yapilandirma streci sonunda bir vergi sorunu olacagini sanmiyorum. GUnkd, her
iki kurum da anonim girkettir. Belki Takasbank'in gelirleri azalabilir, merkezi kayit
kurulusu herhangi bir AS gibi ilk yillarda kara gegerse, vergisini verecektir. Bir
vergi sorunu olmaz diye dustndyorum.

lkinci soruya ben yanit veremeyecegim.
OTURUM BASKANI

Tesekkar ederiz.
Cemal Beyin sorusunu alalim.

CEMAL KUGUKSOZEN

Tegekkir ederim Sayin Bagkan.

Ben hem Aract Kuruluglar Birliginin hem de Araci Kurum yetkililerinin dile
getirdigi islem vergisiyle ilgili olarak bir sey soylemek istiyorum. Dinden beri
yapilan konusmalarda sunu gordik:  Sermaye piyasalanmiz, Gzellikle aracilik
faaliyetlerimiz, AB'ne giris sirecinde ¢ok yogun bir rekabetle karsilayacak. Bunu
ve dinyadaki trendleri dikkate aldigimizda sunu soyliyoruz: Kar marjlar daraliyor.
Aracilik maliyetlerini artiran bir islem vergisi Onerisinin kurumlardan gelmesi beni
biraz sagirtti. Gunk( bu aslinda gok basit; araci kurumlara bir maliyet yaratmayan,
maliyetin misterilere yansitilabilecedi bir vergi diye disinyor ama, vergi idaremizin
yillardan beri yerlesmis geleneklerini dikkate aldigimizda ve bunlar degismedigi
stirece, buradaki “on binde 1" diye Onerilen vergi “binde 1” oranina gelebilecektir.
Bu, bence sermaye piyasalannin - etkinligi - acgisindan kesinlikle bizim  sektor
temsilcileri tarafindan dile getirilmemesi gereken bir oneridir diye ddstndyorum.
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Burada yapilacak olan sey sudur: Sermaye piyasalarini tesvik edelim diyoruz. Ben,
1984 yilindan beri bu piyasada, SPK'da calisiyorum, 1980°li yillardan beri vergi
tesvikleri var, hatta 80'li yillarda kademeli vergilendirme vs. vardi, daha iyiydi,
daha sonra kaldinldi. 1999 yilinda da alim satim kazanglardaki vergi istisnasi
kaldinldi, ama sermaye piyasalanmiz —istenmeyen ekonomik krizler nedeniyle
yeterli gelismeyi kat edemedi. Buradaki en Onemli nokta, Hazine bonosu, devlet
tahvilinden reel olarak yuzde 15-25 araliginda bir verginin oldugu yerde sermaye
piyasalarinin gelismesini zaten beklememek gerekir. Su ana kadarki gelisme, aslinda
mucize; bunu da dikkate almak lazim. lleride, istikrar sireciyle beraber sermaye
piyasalarinda gelismeyi gorecegiz ve faizler oranlarinin ve istikrara kavusmasiyla
birlikte digmesiyle o “binde 1”ler, bizim agimizdan ok onemli olacak. Dolayisiyla,
bunu dizeltmenin yolu su: Belli bir sire gene istisnayr muhafaza etmek lazim, ama
ondan sonra vergi idaresinin vergi beyannamesi veriimeyi korkulacak bir durumdan
clkanip, gelismis Glkelerde oldugu gibi, bilgisayar ortaminda Gdemelerin yine uzaktan
erisimle yapilabilecedi daha basit, korkulmayacak bir hale getirmesiyle birlikte
olabilir. Aksi takdirde, sermaye piyasalarimiz agisindan ok yiksek bir maliyet
getiririz diye dagintyorum. Onun igin boyle bir katki yapma geredini duydum.

Bunlar, sonugta benim kigisel gordstimdr, bunu da ifade edeyim,
Tesekkr ederim.

OTURUM BASKANI
Buyurun, Muslim Bey.
MUSLUM DEMIRBILEK

Arkadasimiz gok halki. Biliyorsunuz bu iglem vergisi, bagli bagina bir aracilik
faaliyeti ve aslinda iglem vergisine iliskin bir Gneri yok. Gegici bir streyle, bu
vergi reformlar yapilincaya kadar stopaj sistemine dayall bir mekanizma kurulabilir
mi? Yani, beyanname butin yatinm araglarinda bir on yillik stireyle ertelenebilir
mi? Bunun yerine diz, flat yatnm araclar arasinda herhangi bir sey yapmadan
ylzde 10 gibi bir tavanla bir stopaj uygulamasina gegilebilir mi?
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lkincisi, bu alternatiftir; alternatif olarak Gelir Vergisi Kanununun 94 fincii maddesine
koymak kaydiyla ve on binde 1 oraninin mutlaka bir kanuni hukim olmasi kaydiyla
bir sey yapilirsa su anda bizim gordigumiz kadar bir vergi azalmasina gerek
olmaksizin, yani mevcut g aylik elde tutma stresi, diger yatinm araglarinda yapilan
tahrirleri asacak derecede bir hasilatin olabilecegini dsintyoruz ve bunu on yillik
streyle, yani bir gegici madde olarak distinmek lazim. AB'ye girdigimiz zaman
0 rekabet kogullan tabii ki gindeme gelecektir. Avrupa Birligine erken girmeyelim.
Henliz daha bunun muzakere tarihi falan var ama, boyle bir egilim de gdriyorum
ben. Bir an 6nce geregini yapalim diye bir husus var. Bu konular biraz da pazarlik
konusu olacak; adi (zerinde, “miizakere”.

Tesekkir ederim.

OTURUM BASKANI

Sayin Uysal, Sayin Sirin, bir sey soylemek istiyor musunuz?
MUSTAFA UYSAL

Vergi konseyi alt calisma grubu gercekten bu konuda giizel bir calisma yapt;
sistem icinde butlin taraflar vardi, fakat onun konseyde de@erlendiriimesinde tam
mutablk bir sonug sadlanamadi. Bu konuda tam mutabik saglanamamis olan
konulardan birisi, Cemal Beyin goriglerine katiliyorum, vergileme teknikleri agisindan
baktigimizda bir Gelir Vergisi, kazang vergisi olmaktan cikar veya 94 (nci madde
icinde dzenlemenin vergileme teknigi agisindan izahi gok zor. Gergi Ustadim da
burada, kendisi daha iyi dederlendirmeler yapabilir. “Islemi gok yapan, cok vergi
verecektir. Az islem yapan, ¢ok kazansa da az verecek, cok islem yapan az kazansa
da cok verecek” gibi gelirle baglantisi olmayan bir durum.

Bir de Turkiye'de yabancilann Tirkiye'de bu anlamdaki hisse senetleri kazanglari
agisindan iglem Gzerinden 6demis olduklari vergileri yurt diginda 0deyecekleri
vergilerden mahsup problemi de gikar. Niteligi itibariyla kazang vergisi olmadigi igin
islem vergisi de bir maliyet faktoridir ama, vergi mahsubu agisindan, bizim burada
vergilendirmedigimiz kazanci, yabanci, tam mkellef oldugu dlkede vergilendirmesi
gibi bir durumla kargi karsiya kalacaktir. Basit ve ok distk oranli bir vergilemeyi
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belli bir sdre igin, vergi performansi agisindan artirabiliriz de; basit, anlagilir ve
flat-tax anlaminda dustk oranli bir vergilemenin yapilabilmesini degerlendiriyoruz,
tartigiyoruz, bakanliktan, hangi kaynaklardan ne vergilerin toplandigi konusunda bir
hesaplamay! istiyoruz.

Buradan gikan fikirlerden de gikan ortak nokta su ki; bu, hakikaten herkes tarafindan
anlastlabilir ve basit olmali. Sektoriin kaldirabilecegi, uluslararasi sermaye hareketleri
agisindan da ulkemizin dezavantajli olmadigi bir sistem olmali. Heniiz emekleme
asamasinda olanlarin da kuvoz donemi olmali diye diistindyorum.

Tesekkar ediyorum.
OTURUM BASKANI
Tesekkdr ediyorum.
YUSUF SERBEST

Sunu soylemek istiyorum: Sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi konusu Uzerinde
inanilmaz bir konsensis goriyorum. Karg bir tez var mi? Mustafa Bey biraz
degindi; bitce kaynakli olarak bir gelir unsuru olmasindan kaynaklandigini soyledi
ve Dildigim kadanyla bu alanda ciddiye alinacak bir geliri de bu alandan elde
etmenin, Ozellikle hisse senetleri tarafindan bakarak soyllyorum. Bu anlamda bir
kargl tez var mdir, yoksa bu anlamda dmitlenebilir miyiz, kisa donemde bir
gelisme olabilir mi?

OTURUM BASKANI
Tesekkarler.
ILHAMI KOG

Eder bir vergi dizenlemesi yapilacaksa, yeniden bir seyler yapilacaksa su hususlara
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dikkat edilmeli diye dustndyorum: Birincisi, yurt  igindeki sermaye birikimi
Ozendirilmeli, ikincisi, bu birikimlerin yurt igindeki yatnmlara y6nlendirilmesi
tesvik edilebilir. Bir baska deyisle, sermayenin yurt digina gikmasini gerektiren
ve Ozendiren hukimleri icermemeli. Su anda bu mevcut. Buna dair ornekler
verilebilir.

Bir ok yerli yatnmci, disandan gelerek yurt icine giriyor, ashnda bir sey
de@ismiyor; sirf vergi icin bu uygulama yapiliyor.

Yabanci yatinmellarin dlkemize gelmeleri 6zendirilmeli. Ben buna tipik ormek olarak
hep sunu sdyliyorum: Bizde yerli - yabanci, kurumsal veya bireysel musteriler var.
Bunlar, dinyanin her tarafinda yatinm yapiyorlar. Biz, Dominik Cumhuriyetinden bir
sirketin Hazine bonosunu alabiliyoruz, finansman bonosunu alabiliyoruz. Simdiye
kadar bize, higbir Ulke “sizin bu yatmminizdan dolayl sbyle bir verginiz var,
stopaj kestik, kesmedik, fon statistndesiniz-degilsiniz...” gibi bir sey demedi. Biz,
bize gelenlere de anlatmakta zorlaniyoruz. Gok karmagik yontemlerimizin oldugunu,
konusmaci arkadaslarimiz da dile getirdiler. Bunun pratik yolu, yabanci yatinmel
vergiden muaftir. Gunkd, o, kendi dlkesinde zaten vergilendirilir. Bir de burada
vergilendirilmesine gerek yoktur.

Son olarak bir dizenleme yapilacaksa stopaj veya beyanname, hig fark etmez.
Mutlaka ve mutlaka kisa vadeli araclar degdil, uzun vadeli araglar desteklenmeli.
Yoksa, beyanname veya stopaj seklinde olmasi ayn bir konudur. Ama, en az
vadeli olan yani hisse senetleri iginde bir tesvik sadlayan bir sistemin olmasi
gerekir. Bu da her yerde boyledir.

OTURUM BASKANI

Tesekkiir ediyoruz. Buyurun ilkay Bey.
ILKAY ARIKAN

lzin verirseniz birkag sey eklemek istiyorum.
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Arkadaglanmiz istikrar  programlarinin - uygulandigi  ve bagariya ulagtigr 6 (ke
uygulamasini incelediler. Biz, gectigimiz aylarda yaptigimiz bir panelde bunu
kamuoyuyla paylastik. Burada sbyle bir sonug ortaya cikr: Istikrar programlarinin
basariya ulagtigr Glkelerde, Ozellikle iki piyasa, bu donem sonrasinda 6ncelik
kazaniyor, Gnem kazaniyor. Bunlar, vadeli iglem piyasalariyla ozel sektor borglanma
araglan piyasasl.

Biz de istikrar programinda bagarya ulagmak (zereyiz, faiz oranlanmizda ciddi
dustsler oldu, vadeli islemler piyasamiz hayata gegmek (zere ve Ozel sektorde
de borglulugu ifade eden menkul kiymet ihraci igin bir istek gorinmektedir. Bu
konuda hem makro ekonomik durumun hem de vergi dizenlemelerinin bir araya
gelmesiyle dinyadaki diger konjonkttire uygun olabilecegimizi distintyoruz. Bunu
belirtmek istedim.

lkinci olarak da enflasyon muhasebesiyle ilgili bazi sikintilar var; enflasyon
muhasebesinde 6zellikle halka agik sirketlerin hem Maliyenin hem de SPK'nin
dizenlemelere tabi olmasi karlarin belirlenmesi konusunda, karliliklar konusunda bazi
sikintilar yaratti. Sirketlerin kar daditamamasi gibi bir durum s6z konusu. Bunu da
degerlendirmenize arz etmek istedim.

Tesekkar ediyorum.

OTURUM BASKANI

Tesekkdr ediyorum.
llknur Hanim da bir sey soylemek istiyor. Buyurun efendim.

ILKNUR OZENG

Sadece yanlig anlasilabilir diye bir dizeltme yapmak istiyorum; ben, Araci Kuruluglar
Birliginin on senelik vergi muafiyetini destekliyorum; evet, gergekten illa bir sey
alinmas!  gerekiyorsa, illa hisse senetlerinden bir vergi alinmasi gerekiyorsa da,
on binde 1, benim igin yuksek bir rakamdi, ¢inki piyasa gergekleri gbz oniinde
bulunarak birtakim seyler talep edilmelidir. O oran belki “yiiz binde” kavramlanyla
ifade edilebilecek bir rakam olmalidir. Cemal Beye katiliyorum, soylediklerini
destekliyorum; ¢iinki “on binde 1" orani, bizim piyasa gercedimize gore oldukca
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yiksek bir orandir. Piyasada korkung bir rekabet varken, araci kurumlar, birbirleriyle
bu rekabet ortaminda komisyon oranlarini asagiya cekerken, araci kurunlar lehine
de distndlip ona gore dizenlenmesi gerekir diyorum, glnki sonunda bu oranlar
arac kurumlara doner. On binde 1, oldukca yiksek bir orandir.

Tesekkar ediyorum.
OTURUM BASKANI

Benim de soz hakkim varl.. Baz otoriter bakislarla kargilagiyorum ama, bunlara
pek ragbet etmeyecedim, konugacagim.

Bu islem vergisi meselesine biraz farkli bakiliyor. Dogrudur; dinyada islem
vergisi - uygulayan Glkeler, uygulamayanlara oranla daha fazla olabilir ama, bu
konu dzerinde tartisma gergekten gok. Mesela bunu uygulayan Ingiltere”de bile
“Ingilizlere hi¢ yakismayan bir vergi” diye yogun elestiri var. Bu acidan Cemal
Beye katiliyorum, cok acik bir konu degdil. Genellikle de pratik bir yol oldugu
igin tercih ediliyor. Nitekim Sayin Konsey Baskanimiz da soyledi, buradaki bir ok
arkadasimizin bulundugu toplantilarda bu konular tartigiliyor ve tam bir fikir birligi
yok; ama, sunda fikir birligi var: Sermaye piyasalarinin 6nemli bir vergi matrahi
gibi gorilmemesi gerekiyor.

Burada da yontemler degisebilir. Batida, iki sey birbirinden ayirt edilebiliyor;
Ozellikle ticari taraftaki arkadaslar Ozellikle bankalar, araci kurumlarda bazi ayrintilan
kagirabilirler, onu hemen soyleyeyim. Bir arkadasimiz “biz vergi damsmanhigi da
yapiyoruz“dedi ya, aslinda orada hem yerli hem yabanci, hem yurt digi uygulamalar
agisindan bazi teknik yanhsliklar olabiliyor. Burada bir de su var: Menkul sermaye
iradiyla sermaye kazanci farkli seylerdir. “Capital Gain”, sermaye kazanci demekiir.
Bizim faiz vesaire, menkul sermaye iradidir. Bu ikisinin vergilendirilmesinde farkliliklar
vardir. Mesela Avrupa Birliginde faiz ve kar paylar agisindan bir uyumlasma vardir.
Capital Gain'e pek karigmiyorlar. AB’de heniiz o dizeyde bir direktif yok.

Bu agllardan baz teknik detaylarda farkliliklar olmakla birlikte, genelde, uzun vadede
dustndlebilir goristne ben de istirak ediyorum. Turkiye'deki mevcut toplumsal
ve ekonomik yapimiz maalesef ok sofistike sistemleri bir taraftan da uygulamaya
elvermiyor. Bunu biitiin buradaki arkadaglanmiz da biliyor ama, bazen de Glkemizin
yapisi itibaryla stopaja agirlik vermek gibi pratik yontemler pesinde oldugumuz
kesin. Hem kamu idaresi boyle, hem de isi bilenler de boyle dustnayorlar. Gok
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teorik dustnenler diginda genel ddstince yapisi boyle.

1950°de biz ¢ok modern bir vergi sistemine gectik. Temeli Alman vergi olan bu
sisteme gegtik, ama goriiyorsunuz sonug cok da iyi degil; yabancilar, IMF geliyor,
“vergi toplayamiyorsunuz” diye firgalayip duruyorlar.

Sonug itibaryla, hadise su: IMF'sin de finans sistemi konusunda toleransli bir
bakigl var, yani aracilik faaliyetleri azaltilmali diye basina da yansiyor biliyorsunuz,
Maliye Bakanligi da bunlar cok iyi niyetle dinliyor ve bir seyler yapmaya caligiyor
ama, bunun sonucu -burada cok net ifade edilecek kadar net ve kesin degil-
kuskusuz kisa vadede stopajin agirlik tagimasi pratik bir yaklasimdir katiliyorum;
ama, genelde bu “en dogrusudur, diinyada en dogru yontem budur” fikring
katilmiyorum. Biz belli bir gelisme dizeyinde mutlaka geligmis Glkeler gibi sermaye
kazanglarini ayr bir vergilemeyle, digerini ayr bir vergilemeyle ele almaliyiz diye
dustnayorum. Kisa vadede yontemler tartigifabilir. Mdhim olan somut sonug elde
etmek, kamu borglanma geregi, faiz digi fazla gibi sorunlanmiz varken kisa vadede
farkli seyler Uzerinde durmak zorundayiz; ama, bir arkadagimiz sordu, onun Uzerine
soyllyorum, su konuda konsensis var, emin olun kamu da bu konsenstse dahil,
sadece Sermaye kazanclarindan gok vergi alinmamasi gerektigi yolunda -gok sinirli
da olsa- Marksist sol terminolojiyi hala nostaljik sekilde yasatanlar haric bu
konsensus vardir. Tirkiye'de temel vergi kaynadi Gelir Vergisi, KDV ve OTV'dir, ama
burada tutarsizliklar varsa, yatmmcly farkli enstrimanlar arasinda yanlis tercihlere
yonlendirmemelidir. Mesela bu da bir konsensistur.

Diger taraftan da Turkiye'nin tamamen notr bir vergi sistemi kuracak l0ksu var mi?
Heniz o da yok maalesef. Daha ileri gidelim, vergi, higbir seye karismasin, sadece
kamu  finansmanini kargihgini alsin - diyebiliriz. O dizeyde de degiliz. Dolayisiyla,
herkesin biraz hakki var. Konsensis var, ama imkanlar bu kadar.

Cok tesekkdr ederim.
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Konuk Konugmaci:
Prof. Dr. HASAN KONI
(Yeditepe Universitesi Ogretim Uyesi)

SUNUM

Bugtin aramizda oldukca da medyatik bir konugmacimiz var; Yeditepe Universitesi
Ogretim Uyesi, Prof. Dr. Sayin Hasan Koni, buyurun efendim.

Prof. Dr. HASAN Kf)Ni )
(Yeditepe Universitesi Ogretim Uyesi)

Hos geldiniz.

Kiymetli bir topluluk 6ninde konusmakta son derece mutluyum. Bana bog gozlerle
bakan Ozel Universite Ogrencilerinden sonra, ne dedigimi anlayacak insanlarin
olmasi cok guzel. Zaten mecburen hepsini gegiriyoruz; sayin niversite sahibimiz
de bu konuda srarli. Universitede, ozel Gniversitelerle birlikte, misteri her zaman
haklidir sistemi yerlesmis bulunuyor. Ogrenciler, bizim miisterilerimizdir. O resmi
tniversitelerin en kotdst bile, en iyi 6zel Gniversiteden iyidir.

Blyuk Ortadogu Projesi, Amerikan secimlerine etkisi tizerinde bir konusma yapacagim.
Din zaten Necdet Pamir sizin moralinizi bozacak kadar bilgiyi vermigtir.

Ortadogu projesi yoktu ama, 1985 yili ortalarinda birden bire Amerika'nin yaptigi
analizlerde “blyik Ortadogu” lafi ortalarda donmeye bagladi, yani Gorbachev ile
Reagan'in yaptigi gorigmelerden sonra Rusya'nin gokecegi belli olunca, 1986'dan
sonra Amerika yazlarinda, ozellikle israil Devlet analizlerinde byik Ortadogu Israil’den
baghyor, Iran’i kapsiyor, Orta Asya'ya kadar gidiyordu. Biyik Ortadodu buydu.

Sonra, Putin’in kesfinden sonra boyut biraz daha kisaldi; Kuzey Afrika'dan baslayip
Iran'da sonlanan, biraz Afganistan’a gikan ama geri kalani da Rusya ile aralarnda
anlagilan bir stratejik bolge boyuta donistd. 1995 yilinda biiyik bir heyet Israil’
ziyaret etti. 1994 yilinda Urdin’le bir anlasma yapmislard. Tiirkiye bizimle bir
anlasma yapsin, sizinle her trld anlagmamiz var, fakat bir tarli uluslararasi
kamuoyu ontine bu iligkiyi cikartmiyorsunuz. Bunu uluslararasi ortama gikarin
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dediler. Askeri gorevliler, milletvekilleri bir de uzman -ben de uzmandim- bir heyet
gittik, oralar dolastik, 15 giin kadar kaldik. Bir anlagmanin yapilabilecegi konusunda
bir karar alindi ve bir raporla bildirildi.

Oradaki konusmalarda deniliyordu ki, siz bans yapacak misiniz, gunki bizim bir
strd sorunlanmiz var, bu bolgede Gnemli yatimmlar yapiyorduk, Korfez Savasiyla
durdu, tekrar baglamayi disindyoruz, gnki Ortadogu, Trkiye'nin normal ekonomik
yayilma alanidir. Béyle bir yapi olusmustur dedik. Basbakan Isaac Rabin; “evet,
bazi fedakarliklar olacak ve bu anlagmayi yapacagiz” dedi. Hatta “toprak icin bang”
diye de bir proje ortaya koymuslardi. Inandik, rapor da ona gore yazildi. Fakat ilk
defa bir Israil Devlet Baskanini, bir baska Israilli birkag metre mesafeden vurdu.
Beklemedigimiz bir olaydi, ama prosedir ydrayordu.

Bir kisim uzmanlarin bize soyledikleri sey suydu: Biz bang anlasmasi yaparsak,
icimizde 800 bin kadar Arap yasiyor. 4.5 milyon da israil nifusu var. Bizde kisi
basina digen gelir 15 bin dolar. Filistin tarafindan 1 200 dolar. En asagi 1-1.5
milyonluk bir isgucu, iceriye, calismaya gelecek; yani, 4.5 milyona 2.5 milyonluk
bir denge olacak. Butin gevreyi alirsaniz 300-400 milyonluk bir Arap nifus var.
2020 yili niifus istatistiklerini alirsaniz, 2020 yilinda 7.5 milyon Israilli, 7.5 milyon
Arap. Biz bu analizi dikkate almadik. Yemekte soylenen -yemekte oOnemli seyler
soyleniyor- i adami olmadigimiz igin yemekte soylenenleri dikkate almiyoruz, illaki
yazili olacak. Adam cok ciddi seyler soyliyormus orada, o yiizden bars yapmamiz
zor demigti. Halbuki biz resmi gorugleri almistik.

lkinci soyledikleri laf, “sizinle gesitli anlasmalar yapabiliriz, cinkii siz demokrasisiniz,
imzaliyorsunuz, sizden sonra kim gelirse, o devam ediyor: bir devlet gelenegi
devam ediyor. Bunlar bir asiret Cyesi iktidara geliyor bir darbe ile, anlagmayi
imzaliyorsunuz, diger asiret reisi geliyor, ben bunun yaptiklarini kabul etmem” diyor.
Bu Arap diinyasi demokrasiye gegmeden bir Ortadogu bariginin olmasi mumkin
dedil. Demokrasiye gegmek ertesi gun kolay olmayabilir; hani 1-2 milyonluk sehir
devletleri gibi -Singapur gibi- o nifusu zapturapt altina alabilirsiniz ama, 60-70
milyonu, 30-40 milyonu ertesi gin dedistirmeniz mimkin degil. 160 senedir
Batililasma cabasi igindeyiz, 80 yildir da demokrasi diye ugrasiyoruz, ama hala
Kopenhag kriterleri,sunlar, bunlar devam ediyor, bunu ne zaman yapacaksiniz?..
“Oldugu zaman bang olur” lafi.

1996°da askeri isbirligi ve egitim anlagmasi imzalandi, ok faydali oldu. 1996
yilindan g sene sonra Apo’yu paketlenmig bir tarzda Amerika ile birlikie bize
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teslim etiler. Ondan sonra sistem asagdiya dogru indi.

Pesinden, orada sert bir hikiimet igbagina geldi. O hikimet isbagina geldiginde
Turkiye'de de Sayin Erbakan, Tansu Hammla birlikte iktidara gelmigti. Bir tarafta
asin sagcl Israil hikimeti, Tirkiye'de Ortadogu dengelerine degisik bakan bir
koalisyon hikimeti vardi. Bu, Ortadogu’yu sarsacak bir boyuttu. En kolay degdisim
nasil yapilabilirdi; en kolay degisim, Tirkiye olabilirdi, o yapildi. Sonra Israil
dedisti, kahraman bir sosyal demokrat adam geldi. Olaylar tam belli bir ¢ozime
yaklastiginda tekrar bir patlama oldu. Bu patlamanin yankilarinin Ortadogu’ya dalga
dalga gelecegini tahmin ediyorduk. Ustelik sosyal yapinin degismesi, bir yandan
modernlesme igin birtakim laflar soyllyorsunuz, fakat diger taraftan Ortadogu’da
istikrar saglamak igin eski kabine reisleriyle, seyhlerle, sihlarla igbirligi yapiyorsunuz.
Bu iki yapi, Ortadogu'da birbirine karst carpisarak Ortadogu solunun, Arap
solunun ele aldigi muhalefetin, Araplann kendi kaltirane donerek yogunlastirdigi
Islami muhalefete dénmesing yol agti, yani anti emperyalizm, anti Baticilk, anti
Amerikancilik, anti semitizm yapilan Arap solundan, Arap islaminin eline dogru
gecti ve olaylar bayudd.

9 Eylil olaylarna kadar gitti. Hatta bizim evin hemen arkasinda oturan bir Urdiin
elgisi vardi, Londra'dan benim arkadasimdi. Amerikanci bir boyutu vardi, orada
okumustu. Sen bunlarla gorastyorsun, gidip soyler misin, Filistinlileri temizlemeye
caligtyorlar, 1.5-2  milyon Filistinliyi  bitirebilirler ama, 350-400 milyon var
arkalarinda, onu da  hesaplasinlar, uzun sirer. Peki ne yapacaksiniz?.. “Yakinda
baslarina bir is gelir” dedi. Bunu soyledikien iki ay sonra 11 Eyll olaylan oldu.
Demek ki butdn Arap camiasi bir ortak tutum igine girmisti.

Modemlesen yapilar iginde, o eski yapilara karsi gikan ve kolay kolay bu Ortadogu
isgalini kabul etmeyen gruplar yetisiyor.

Sii din adamlaryla Sunni din adamlarn arasinda bir kast var. Sunnilikte Tanriya
ulasabiliyorsunuz ama, Hiristiyanlikta oldugu gibi, Siilikte bir ara sinif var. Aynisi
Suudi Arabistan’da oluyor. Mesela Arabistan'in Pakistan gucleriyle birlikte Taliban's
yaratmakta  kullaniyorsunuz.  Suudiler para veriyor, gonilli  gonderiyor, Pakistan
istinbarati bdtin boyutlaryla ugrasiyor, Afganistan'da Rusya'yi sikigtinyorlar, Taliban
muthis. Ayni adam Gegenistan'da savaglyor. Hatta Turkiye'de de Cecen asilli bin
kigiyi toplamiglardi. Onlar da savagtilar. 1994/1996 vyillarinda hatirlarsiniz, Yetsin
perisan oldu.
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Ayni adami Bosna-Hersek olaylarinda kullaniyorsunuz. Usame Bin Ladin ailesinin
ne ig yaptigina bakiyorsunuz, Ortadogu’'da 1870 cami yapmig. Sudan’daki biitin
cami sistematigini onlar kurmus. 860 milyar dolar Amerika'da ortak yatinmlar var,
Amerikan bankalarinda da 2.5 trilyon dolar yatirmig.

Hepinize Allah'mn IGtuflarini kismet etmesini diliyorum, dogru olmak onemli degil,
paranin akmasl ve gelmesi 6nemli. Amerika bunu Ogretiyor. Gok namuslu olmak
faydali degil gibi soyleniyor.

Suudi Arabistan’a fazla yiklenemeyecegji igin Ortadodu'ya yikleniyor. Hatta lzmirde
bir toplanti yapildi. 16 Arap Glkesi ve Tarkiye'nin ortaklasa yapildigi bu toplantida
bir pagamiz, albay, bir de kurban olarak bendeniz. Ben, Ogretim dyesi oldugum
igin, bunlar bunalimli kigilerdir her seyi styleyebilirler. Ben de kalkip, Amerika'ya
firga atiyorum.

“Kitle imha silahlan var, Ortadogu’'yu dizeltecediz, Irak'a mutlaka midahale etmek
zorundayiz” diyor biliyorsunuz.  Misir elgisi diyor ki “silahlarin oldugu nerede
yaziyor?” internette var. “Ama internete siz koymugsunuz® diyor. Tiirkiye olarak
dedik ki, 2-3 milyon Tirkmen yagiyor, 10 tane lIrak generali de Turkmen asilli.
Bizim de hasbelkader istihbarat oOrgitimiz var gibi gozikiyor. Onlar yok diyorlar.
llgingtir, Bodrum'da tatildeyim, bu konuda yorum yapmam icin bir hafta 6ncesinden
El Cezire Televizyonu beni Bodrum’da buldu, Irak’ta Tirkmenlere yapilanlar hakkinda
Turk kamu oyu olarak ne distindyorsunuz, bunlar bize sdyler misiniz? Ben de
Arapca bilmedigimi soyledim. “Siz Ingilizce sdyleyeceksiniz, biz Arapga terctime
edecegiz’ dediler. Amerika'yr danltip bir de Avrupa ile yalniz kalmak istemiyoruz,
daha fazla sikigtinrsaniz Tarkiye'yi terk ederim gibi bir laf sdylemedim.

Biyik Ortadogu Projesi her isgal edilen (lke igin sdylenen bir laf  arzinda
gelisiyor. Demokratiklesme, insan haklarinin - gelismesi, ekonomik olarak kendi
kendine yeterlilik, ekonomik kalkinmanin saglanmasi gibi bir boyut gelisti, fakat bu
olayin yapilacagi alana bakiyorsunuz, 9 milyon metrekare. Burada Ingiliz Arsivier
Muddrltganin yayinladigr g cilt bir eser var. O, Arap Yanmadasinda agiretler. 2
750 asiretten olusuyor. Mesela benim adima bile agiret var; Hasan 1, Hasan 2,
Hasan 3... Bitin bunlar ulus haline donisecekler, kadinlara biyik haklar vermeye
baglayacaklar, mesela diyecekler ki, “bundan sonra zina falan yokiur, herkes esit
sartlardadir” diyecekler, orada ekonomik kalkinma boyutu gelisecek, yolsuzluk hig
olmayacak... Tirkiye kaginci tanzimat pesinden devlet kurdugumuz devlet, Afatirk
reformlari, pesinden Kopenhag kriterleri, bu Gglinci demokratiklestirme. Bir daha
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demokratiklesirsek diistip bayilacagiz!..

Sam Amca'ya kargl gikmak, sermaye cevrelerinde olan arkadaslar iyi bilir, givenligi
sadece sivil givenlik olarak anliyorsaniz ki, siz anlamiyorsunuzdur, Tirkiye gibi bir
tilkenin ekonomik givenligi yok; boyle bir kavram var, daha bizim stratejilerimize
girmemis.  35-40 saniye sirebilir bazi  kredilerin  kesilmesi neticesince, baz
yardimlarin kesilmesiyle de gene 76-77 yilarinda oldugu gibi durumlar yasariz.

0 ylizden BOPu Trkiye'de cok tartigtik. Bliylk yatinmlar tarzinda imkanlar agilacakti.
Kendi sirketleri once bu imkanlar kullanmaya bagladilar. NATO'yu daha sonra
buraya sokmaya calistilar ama, gecenlerde bir NATO konferansinda italyanlar ve
Fransizlar dediler ki “biz Irak'a ve diger bolgelere askeri olarak girmek istemiyoruz,
bu bir hatadir.” Afganistan'a midahaleye inanmistik ama, bu taraftaki boyutlara
girmiyoruz. Tirkiye tesadifen girmedi. Onu da kim yapiyor, ne kadar yapiyor; kim
kimin elinin altinda TOrkiye'nin oraya yatinm yapmasiniengelliyor.

Bir gizli toplanti daha yapildi; 7 kisi oldugu igin gizliligi yok. Turk Genelkurmayi
vardi, Digisleri vardi. Dedik ki bu Irak'i Saddam’dan kurtardikian sonra gekilin,
Baas bir segim yapip kendi liderini segsin. Laik bir ortam istiyorsaniz, Baas
Arap soludur, lider degistirmeye de aligkindir, yeniden toparlarlar. “Hayir” dediler,
“biz orayl dizenleyecegiz.” Ama belli bir gruba ok fazla destek, bir ayncalik
verirseniz Kuzey Irak'ta, o zaman Libnan'da da Dirzilere devlet kurdurmaniz lazim.
Liibnan'daki Dirziler Liibnan'da basliyor, oradan Urdiin'e iniyor, bir kol da Suriye’ye
gidiyor. Bir tarikata 6nem verirseniz, aynicalik verirseniz, Ortadogu'dan baglayip Orta
Asya'ya giden bir kol olacaktr. Siiler bir bagka yapi olusturuyor, yani sinirlann
yeni bastan dizenlenmesi lazim. Bu kadar blytk bir gerceveyle ugrasamazsiniz
dedik, ama Washington Gzerine tecriibeleri olan arkadaslar varsa burada, demokrasi
de@il lobirasi; yani hangi lobi segimlere ne kadar gok para sokarsa, segimi 0
kazaniyor.

Demek ki Bush da secimleri almaya dogru gidiyor.

25 milyon zenci var, ama parasiz olduklar igin ok fazla sesleri gikmiyor, ama
5 milyon kisiyle ortak ve isadamlari ve sermaye piyasasini tuttuklar igin onfarin
istedigi aday kazanabiliyor. Mesela ikinci bir grup, Rum-Ermeni grubudur, onlar da
is cevrelerinde ok etkinler. Bir baska grup hem entelekitiel hem de ig gevreleri;
hem televizyon hem gazete giicind kullaniyorlar, onun her dedigi olabiliyor. Onlarin
bir de Washington'da strateji gruplar var. Sistematigi onlar kuruyor. Her konuda
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hazirlanmig planlar var. Gergekten iyi dustindimds planlar. Wolfowitz, Gniversitede
okurken bizim dekanimizdi. O zaman gayet liberal, acik fikirli bir adam. Simdi
Wolfowitz diye bir adamin ortaya koydugu fikri George Bush zeka seviyesinde bir
adamin reddederek, “hayir oOyle degil, boyledir” demesi mimkin degil. 1Q'su 10
ile 100 olan insan arasindaki fark gibi bir durumdur.

Bizde de Milli Givenlik Kurulunun sivillere tstinlig suydu: Askerler bize toplanti
oncesinde, dniversitelere yazilar  gonderirlerdi, biz o konuda arastirmalarimizi
yapardik. Bakan oturdugu zaman, elinde bir kagitla gelmis, komutanin 6ninde 16
tane dosya var; efendim, o degil bu, 3 Uncl dosya, 4 (ncli dosya.. Bakanda
bir sallanti baghyor. Milli Guvenligin basarisi buydu. Yoksa, tabanca cekip “kim
konugacak?” demiyorlardi.

Amerika'’da da boyle. Her konuda calismalar yapiliyor, konferanslar dizenleniyor,
gidiliyor, geliniyor, 2 700'e yakin Gniversiteler var... Buna, Teksas'tan segilmis bir
sigir sahibi bir senatorin dayanmasi mimkin degil. Adam diyor ki biz kanunlan
okusak zihinsel bunalima gireriz. 1 000" e yakin kanun; (ger sayfa olsa, 3
bin sayfa okuyan milletvekili gormedim. “Okumaya gerek yok, televizyondan
Ggreniyorum.”

BOP belli lobilerin ortaya koydugu, ctinkii Amerika bu alandan gekilirse, Ortadogu’daki
50 senelik savas ve petrol Gzerine kurulan hakimiyet sona erecektir. Mesela Fransa,
Urdin Telekomiinikasyonuna 1.5 milyar dolar onermis. Ingaat sirketleri 3 milyar
dolar ediyor. Ortadogu savasi nedeniyle aportta bekliyorlar. Suriye’ye ayni sekilde
girmigler. Almanya iran (zerinden girmeye caligiyor. Hatta diyor ki, “asagidaki
kiglk Clkelerde Amerikan bankalarini sildik.” Ama, ana kitleye giremiyorlar. Ana
kitle, Anglo-Saksonlar sokuluyor ama, isgal ettiginiz icin iyi seyler soyleyeceksiniz;
demokratiklestirecegiz, insan haklar gelisecek, kadinlar gelisecek... Maalesef bu
proje ve bu gelisme, Tirkiye'ye dokundu. Icerdeki deneler agisindan, Amerika'ya
ok yakin bir hikiimet bile din Amerika'ya firca cekmek zorunda kaldi. Dedi ki,
“ishirligini bozariz.” Bunu nasil sylediler, pes. Zor, glnki iceride askeriye sizi
sopalarken liberal sistem... Demek ki girtlaja kadar gelenkamuoyuna yansimayan
olaylar var ve gelismelerin de belli boyutlara ulagacagini zaten tahmin ediyoruz.
Yani catisabilirler mi, Avrupa bir tarih verirse artik gok rahatsiz olduklar Amerika'ya
kargl bir favir ortaya konulabilir mi, bilemiyorum. Bazi tavirlar var. Nereden
biliyorum; ben, hasbelkader Ankara'daki Turk-Amerikan Dernedi Baskaniyim. 12
senedir de degismiyor. Sebebi nedir; baskanlik bedava, yani para 6denmedigi igin
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bir catisma olmuyor. Dernekte bir olay oldugu zaman, polis alip beni gotdrdyor.
Balolar oluyor falan, yan masada bayani daha cok begenen oluyor, olay cikiyor,
ben dernek baskaniyim, polis geliyor “hocam sizi alacagiz" diyorlar. Amerikan
mistesan falan da yonetim kurulundalar. Eskiden genelkurmayin Ingilizce derslerini
biz veriyorduk. Hepsini kestiler. Gizli bir catisma var, bundan haberiniz olsun.

BOP gergeklesmesi  mumkin  degildir, ama bize dokunmadiklan ve dostluk
devam ettigi muddetce olay gelisecektir. AB'nden bir farih alamazsak bunun
pesinden yapacagimiz Ggincd, dordinct segenekli projelerimiz yoktur. Muhalefet
de demokratiklese sirasindaki ig catismalarin, iktidarla, catisacak gruplar arasinda
olmasini istiyor; yani CHP de bir demokratiklesme istiyor ama, bu tir bir catismay,
askeri, sivil toplumun arkasina gekmek, 80 senelik kurulu bir yapiyr gekip de “siz
artik bundan sonra gazoz satacaksiniz, biz karar verecegiz’ gibi catigmalara kimse
girmek istemiyor. Kimse girmek istemezken, Avrupa'dan tarih almazken, NATO
icinde cok Umit bagladigimiz mali destek agisindan da, IMF ile iligkiyi gotiren
Amerika'yl karsisina alip, asagida sen Kirtlerle ne yapiyorsun, ok fena yaparim
gibi laflan soylemek de kemigin bir yere kadar dayandigini gosteren boyutlardir.

Hepinize Allah kuvvet versin diyorum, iyi gunler diliyorum.
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Ozellestirme Uygulamalarinda Sermaye Piyasalarimin Onemi

SUNUM

Degerli konuklanmiz, Stratejik Teknik Ekonomik Aragtirmalar Merkezince dzenlenen
lkinci Sermaye Piyasalar Arenamizin ikinci gUnUnin ikinci ve son bolimindeyiz.

Konumuz, “Ozellestirme  Uygulamalarinda Sermaye Piyasalarinin- Onemi”  baghgini
tagiyor.

Oturum Bagkanimiz, Bogazici Universitesi Ogretim Uyesi Dog. Dr. Sayin Metin
Ercan.

Konugmacilarimiz;

Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkan Yardimeisi Sayin Sinan Alp

Tipras Yonetim Kurulu Baskani Sayin Kahraman Emmioglu

Global Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu Bagkani Sayin Mehmet Kutman
Bender Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu Bagkani Sayin Kaya Didman
Templeton Securities Tirkiye Direktorii Sayin Shwan Taha

OTURUM BASKANI

Degerli konuklar, bu toplantida, Ozellestirme uygulamalarinda sermaye piyasalarinin
onemi gindeme gelecek. Aramizda gok degerli katihimcilanmiz var. Devletten
Sermaye Piyasasi Kurulundan, ozellestirme kapsaminda olan 6nemli bir kurulugun
yonetim kurulu baskani ve bu strecte son derece katkilar olmasi beklenen yurt
ici ve yurt disi baglantilar olan piyasa oyuncular varlar.

Once kendimi sizlere ok kisa olarak tanitmak istiyorum: Bogazigi Universitesi
ogretim  Gyesiyim.  Devlette  Gzellestirme  strecinde  galismighgim  var.  Bagkan
yardimcist ve bagkan vekilligi  gorevlerinde bulundum. Strecin icinde de  bilfiil
bulundum ve benim calisma donemim 1995-1997 yillari arasindaydi. Halen ayni
konularr tartigmaya devam ediyoruz. Orada insan biraz igi burkularak ve gecikmenin
maliyetini gorerek ve anlayarak bazi seylerin daha hizli olmasini bekliyor.
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Cok kisa bir giris yapip, s6zi dederli katilimcilanmiza verecegim.

Style bir format diistindik: 10'ar dakikalik bir sunum olacak, onun pesinden soru
-cevap alacagiz. Suremizde bir kayma oldu. Bu kaymanin devam etmemesi igin
streyi belli bir limitte tutmaya calisacagiz.

Konu bashgr iki agidan cok onemli; halka arzi agisindan ve ozellestirme agisindan.
Piyasanin iginde olan cok insan var. Belirleyiciler var. Halka arzlarla ilgili alarak
da benim akademik bazi galismalanm var. Su anda halka arz acisindan Trkiye'de
ok kisa vadede bir donisim var, yani insanlar bir girkete sahip olmanin orta ve
uzun vadedeki getirilerinin pesinde olmaktan ziyade, gecmis donemdeki istatistik
olarak bulunmus, birinci giinde, Ggiinci guninde, bir hafta iginde belli bir getirinin
pesinde kosma sirecinde oluyor. Bu. halka arzdaki beklentiyi farkli bir boyuta
gotdrdyor.

Boyle beklentiler icinde halka arz piyasasi calisinca bu sefer ona gore de fiyatlama
s6z konusu oluyor. Dolayisiyla da Turkiye, bu halka arzda tam yonli olarak hedefini
bulmus degil, benim kanaatime gore.

Blyuk bir gelisme var; bu halka arz ve Ozellestirme boyutunda, Ozellestirmenin bir
genel durumuna bakmak gerekiyor. Dedigim gibi, 95-97°de g6rev aldim. Fazla bir
ilerleme yok, bunun da cesitli nedenleri var; siyasi nedenler var, eski, rahmetli
Ozal doneminde tek parti ve tek kisilik (izerindeki Gzellestirme idaresi kavramindan
koalisyon  hukimetleri  doneminde zorluklar yasandi ve hem  politikacilarin
samimiyetsizligi ve o donemde -diyelim- iktidarsizligi, siyasi agidan Ozellestirmeye
ciddi anlamda sekte vurdu.

Bir de hepimizin bildigi, en temelinde Tirk Telekom'da goziken hukuk altyapisinin
tamamlanmamasinin getirdigi problemler yagandi. Turkiye bu gel-git igerisinde siyasi
ve hukuki agidan bir sarmal iginde kald.

Bunlar kismi olarak ¢6zaldi ve bu durumda da bir mal alim satimi da s6z konusu,
bu sefer de piyasa kosullar gindeme geldi. Sizin, her sey tam olsa da belli bir
asamada fiyatr bulmanizi igin yeterli talebin orada yaratilmasi gerekiyor. Tirkiye
0 anlamda, dinya konjonktirinde talihsiz bir doneme girdi, yine en temel Grnek
Telekom'da gozikiyor, Sayin Kutman da burada, Turk Telekom'un ozellestiriimesi
konusunda daha o donemlerde calisiyorduk. O ddnemin dederiyle Su andaki
de@erler arasinda ok ciddi farkllar var.
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Dolayisiyla ozellestirmede bir sarmallar; politik ve hukuki sarmallar zaman icinde
azaldi, simdi de ekonomik konjonktiriin, piyasanin durumu ile ilgili sorunlar
olabilir.

Ben, Ozellestirme yontemleri arasinda halki arzi ¢ok onemli gériyorum, ancak, tek
basina yeterli olmadigini dustndyorum. Bunu da 6zellestirmenin felsefesine bakarak,
inceleyerek anlayabiliriz. Ozellestirme, benim anladigim  kavramiyla verimlilik ve
Karlilik sisteminin saglayacak bir ortami, yonetim degisikligini saglamalidir. Halka
arza 0 agidan bakarsak, siz, yizde 5'ini, 10°'unu sattiniz fakat yonetim yine isin
ehli demeyeyim ama, politik olarak atanmig ki, cok iyi biliyorum, bu konuda
siyaseten atanmig bile olsa cok de@erli insanlar var. Toprag Yonetim Kurulu
Baskani da burada. Kendisi siyaseten atandi, ama isini de bilen bir insan. Ozel
sektor, kamu sektord deneyimleri agisindan soyliyorum. Nereden baksaniz, halka
arz ile Ozelletirme strecini iyi anlamamiz lazim. Bu, higbir zaman blok satig
veya yonetimin devring ikame edilecek bir yontem degil, ancak tamamlayici bir
yontem, yani siz belli miktarini satarsiniz, sermayenin tabana yayiimasinda biiytik
katkiniz olur.

Kurumsal yapida s6z konusu olabilir ama, su anda s0z konusu olan, su anda
tedavilde olan hisseleri olan girketlerin zaten kurumsal olarak belli taahhitleri
var, SPK bu igin etrafinda. Soyle olabilir: Benim gordigim yarar agisindan halka
arzlarin, kamu kagitlan bakimindan - sGyldyorum, birinci olarak bunlarin - mevcut
hissedarlar gok sinirli. Siz, fiyat tespitinde bundan gikarak cok detayli, insanlarin
kabul edebilecegi bir rakama varamazsiniz. Bu kagitlar daha derinlesse, en azindan
piyasa kosullarinin belirledigi bir degerleme s6z konusu olabilir. Bu, bir avantajdir;
yani, bu sekilde halka arzin dolayli etkisi var.

lkinci olarak, bizim yeni yatinmci cekme agisindan bu halka arzlan kullanabilme
sansimiz olabilir. Tahmin ediyorum Tork Hava Yollannin ikincil halka arzinda yurt
diginda calisanlara da hitap etmesi soz konusu, yani bunun dizaynini iyi yapmak
lazim. Bu sure¢ icinde esas yapiimasi gereken, yonetimsel olarak belli bir ozerkligin
ve glvenilirligin saglanmasi gerekiyor. Tahmin ediyorum gegmis donemde Tlpras
olayinda yapilmigti, hissedeki oranlar artinca, corporate governance agisindan da
yabanci yatinmeinin istekleri dogrultusunda ki, bence hakli isteklerdi- bu iste
inanilir, gavenilir, duayen niteliginde insanlar yonetim kurullarina girmiglerdi. Bdyle
bir sistemin altyapilarn hazirlanmali. Halka arz boyle olursa bence anlamli olur,
yoksa, halka arzda biz Ozellestirme gelirlerinde su kadar TL, Dolar yapacagiz
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beklentisiyle bu arada zaman kazanirken yonetimi farkli boyutlarda siyasi iradelere
birakarak gotireceksek, bence bu tiir bir halka arz anlamli da degil. Bunun altini
Gizerek s6z0i katilimeilarimiza birakmak  istiyorum.

llk Katilimcimiz sunumunu yapacak; Sinan Alp.

SINAN ALP
(Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkan Yardimcisi)

Sayin konuklar, hepiniz hos geldiniz.

Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkan Yardimcisiyim. Ogrenimde gecen zamanlar diginda
hep kuruldaydim. Bagindan beri kamuda caligiyorum.

Ozellestirme Idaresinden katilacak arkadagimiz olmadigi icin ben notlanm  arasindan
size kisaca ozellestirmenin tanimindan bahsetmek istiyorum: Ozellestirmenin tanimina
bakacak olursak, dar anlamda Ozellestirme, milkiyet ve yonetimi kamuya ait olan,
iktisadi Oretim  birimlerinin - 6zel sektére devri anlama geliyor. Genig anlamda
degerlendirdigimizde, kamu ekonomisinin gérev ve fonksiyonlarini daraltacak her
tirli uygulamayr kapsamaktadir diye dustndyoruz.

Turkiye'deki ~ Gzellestirme yontemleri  bir kanunla dizenlenmis, satis, kiralama,
isletme hakkinin verilmesi, mlkiyetin gayr ayni haklar tesisi, gelir ortakhigi modeli
gibi sistemler, bizi kurul olarak ilgilendiren kismi, yurt iginde ve diginda hisse
senetlerinin satigtyla ilgili bolim. Satiglar ¢ ana baslik altinda toplandi; blok
satig, gecikmeli halka arzi iceren blok satig, calisaniara satig yontemi ve varlik
satigl seklinde.

Hepinizin malumu oldugu gibi, halka arz uygulamasina gegebilmek igin oncelikle
Ozellestirmeye konu iktisadi birimlerin - Anonim  Sirket haline  dontstaralmeleri,
bunlarin aktiflerinin degerlemesi ve 6z kaynaklarinin hesaplanmasi, hisse senetleri
fiyatlarinin -~ tespitinden sonra da halka satis durumuna gelinmesinden ibaret.
Neden 0Ozellestirme yapiliyor?.. Genel kabul gbren gorigsler; verimliligi - artirmak,
fiyatlan distrmek, kaynaklarin etkin dagilimi saglamak, devlet bitcesini kigultmek,
gelir saglamak, kamuda calisanlann sayisini azaltmak seklinde pek gok neden
siralanms.
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Simdi, Metin Beyin kaldigi yerden alirsak, kurulumuzu ilgilendiren kismini ben style
degerlendiriyorum. SPK' olarak 6zellestirmeleri, dinden beri degindigimiz sekilde
Gok si§ ve dar olan piyasamizin derinlik ve genislik kazanmasi igin firsatlardir
diye distndyoruz. Burada bireysel yatinmciya ulagmak icin bazi girisimlerimiz.,
diizenlemelerimiz oldu. Ozellestirme Idaresinin  satiglarini  kolaylagtirici her ~tirli
tedbiri igeren bir tebligimiz var; bireysel yatinmer satisa konu menkul kiymetleri
rahatlikla alabilecek durumda.

Yine yurt ici ve digi kurumsal satiglar icin de getirdigimiz kolayliklar var; 6zellikle yine
din bahsedildi, tekrar olmasin diye gok Ozet gegecedim, uluslararasi standartlarda
yapiimig mevzuatlanmiz var. Arti, corporate governance prensiplerini de yayinlamig
durumdayiz. Bunlarin birlikte degerlendiriimesiyle gerek ozellestirilecek kurumdaki
halka aciklik oraninin az olmasindan kaynaklanan siyasi etkileri azaltacak bir care
olarak kurumsal yonetimi digindik ve din kurul bagkanimizin da soyledigi gibi,
Ozellikle biz kamu kurumlarindan baglayan bir kurumsal yonetim anlayigini tesvik
etmek istiyoruz, bunu arzuluyoruz, ¢lnki bu kurumlarin oOzellestiriimesi gindeme
geldigi zaman higbir endiseye mahal kalmadan gayet seffaf kurumlar olarak bireysel
ve dider kurumsal yatinmcilann onine gikmasi gerektigine inaniyoruz.

Keza, yurt digindan olabilecek taleplerde de uluslararasi standartlarda hazirlanmig
mali tablo ve raporlar, kurumsal yonetim ilkelerine gére hazirlanmis ana sozlesmeler
ve faaliyetler, bu satiglar en kolay hale getirecektir diye distintyoruz.

Genel uygulamaya baktigimizda, o6ncelikle tabana vyayilan sermaye dagiliminin
daha sonra -ingiltere 6reginde de gordldagi gibi- tekrar kurumsal yatnmeilara
dondtgunden hareketle biz de Ozellestirmelerde kurumsal yatinmeilar eliyle
yapilacak islemleri 0zendirme gayretindeyiz. Gerek acil eylem plani icindeki yer
alan faaliyetlerimizde gerekse Ozellestirme Idaresiyle yaptigimiz gorismelerde; gerek
yatinm fonu, gerek yatnm ortakligl kurulmasi seklinde ellerindeki portf6ylerin
degerlendirilerek yatinmcilara ulagiimasi yoninde tavsiyelerimiz oldu. Keza, Milli
Emlak Genel Mudiirligiyle yapilan degerlendirmelerde de kamu varliklarini gayri
menkul yatinm ortakgr seklinde diizenlendikten sonra yatinmcilara ulagmasinin daha
uygun olacagr yoninde onerilerde bulunduk.

Yastik altindaki paranin da ancak bu sekilde, kurumsal yatinmcilara yatirdim yapan
bireyler eliyle piyasaya donebilecegini distniyoruz. Gegmiste kargilasilan given
sarsict olaylarin, maalesef bugiin bireysel yatimmeilann borsayla asagi yukar hig
ilgisinin kalmamas sekline dondsta.
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Yine, Ozellestirmede hisse senetleri satigi yaninda hisse senetleriyle degistirilebilir
tahvil ihraglar yoluyla bir an once nakit imkana kavusup daha sonra bu nakitlerin
degerlendirilmesiyle uygun fiyatli hisse senetlerinin halka arzinin gergeklesebilecegini
dustntyoruz.

Talep farafina baktigimizda soylemek istedigim bir iki sey var; din de sikca
gundeme geldi, kurul olarak her zaman onerdigimiz bir konu, vakiflarin ellerinde
bulunan kaynaklarin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi veya Ozellikle deprem
sigortasi  fonundan bahsetmek istiyorum, diger sigortalarinda ellerinde bulunan
fonlarin intiyat akgelerinin Gzerindeki yatinm kisitlamalarinin kaldinlarak biraz daha
sermaye piyasalarina dondik kullaniimalan halinde diinden beri bahsettigimiz genislik
ve derinlik sorununun daha kolay halledilebilecedine inaniyoruz.

Benim sdyleyeceklerim simdilik bu kadar. Sorulariniz olursa daha ayrintili cevaplar
vermeye calisacagim.

OTURUM BASKANI

Sayin Sinan Alp’e tesekkir ediyoruz.
Tlprag Yonetim Kurulu Bagkani Sayin Kahraman Emmioglu'na soz veriyorum.

KAHRAMAN EMMiOGLU
(Ttiprag Yonetim Kurulu Baskani)

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.

Degerli hazirun, hepinizi hiirmetle selamliyorum. Bendeniz Kahraman Emmioglu. DPT,
Sanayi Bakanhigi Tesvik Uygulama Genel Midurd, Sanayi Bakanhgr Mustesar Vekili,
Temsan Genel Midiri ve ozel sekitrde genel muodirlikler ve kendi firmamda
calismalar ve en son devlet postu olarak da Istanbul Biyiksehir Belediyesi Genel
Sekreterligi ve ondan sonra da 20 nci Ddnem Milletvekili olarak devlete hizmet
ettik. Ozel sektore hizmet verdik.

Benim su anda iki tane handikapim var galiba; birincisi, neyse ki SPK hemen
yanimda, benim yanligimi hemen dizeltir de, Sinan Alp imzasiyla bana bir yazi
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gelmez. Gunkd, bir kere boyle bir ikaza udradik. Glnk( hassas mevzu. Halka arz
edildigi igin her seyi rahat rahat konusamazsiniz.

lkinci engelimiz de, yemekten sonra olmaktir; yani Hasan Koni hocamiz sag olsun,
birazcik dagittr ama, hendz daha hazim baglamamigti. Meshur gladyator hikayesini
arz edecedim, gunki bir gok seyleri bildigimiz igin bu daha orijinal gelebilir. Burasi
da bir arena oldugu igin, biz de su anda gladyator sayilinz: Gladyatorin karsisina
bir aslan cikardilar. Aslanin kulagina gladyator bir seyler sdyledi, aslan pusarak
tekrar kendi yerine dondi. Gladyatére sordular, “aslana ne sdyledin ki kuyrugunu
da toplayarak gitti?" Gladyator cevap verdi, “aslana dedim ki, bak arkadas, bunlar
yemegi yediler, ben simdi seninle carpisacadim, sen de beni yiyeceksin. Senin
karnin tok olacak. Ondan sonra orada Sezar ayaja kalkacak, bir nutuk irad edecek
ve sen o nutku dinlemek zorunda kalacak ve o hazim sirasinda bekleyeceksin.
Bu cileye tahammil eder misin arkadas?” dedim, aslan da “yok, buna tahammiil
edemem” diyerek gitti.

Yemekten sonra gercekten insana gaflet ¢okiyor, uykusu geliyor. Normaldir.

Taprag, hepinizin bildigi gibi, Torkiye'nin devi. Dort tane rafinerimiz var. Avrupa
siralamasindan 7 nci geliyoruz. Karlilik siralamasindan da 2 nciyiz. Oldukca guzel
bir durumumuz var ve sigorta bedelimiz dahi 4.3 milyar dolar. Kapasitemiz, izmir
Rafinerisi 10 milyon ton, Izmit Rafinerimiz 11.5 milyon ton. Kinkkale Rafinerimiz 5.5
milyon ton ve Batman Rafinerimiz 1.1 milyon ton. Bunlardan, Batman ve Kirikkale
kiyida dedil, kurulug yoninden bir rafineri kiyida olmazsa aslhinda sakat demekir.
Fakat. Bu mahzuru gidermek (zere Kinkkale'ye Ceyhan -Yumurtalik'tan bir hat
cekerek bir nevi kara iginde deniz kenar olarak yorumlayabilir hale getirmisiz, ama
Batman Gyle degil; Batman, devamli sekilde bize bir nevi sosyal olarak caligtirmak
mecburiyetinde kaldigimiz bir rafineri goriintistinde kalmaya devam ediyor.

Evet, biz, AB'ne adaptasyon konusunda sermaye piyasalarini konusuyoruz ama,
bildiginiz gibi sermaye piyasalarl reel sekibre esas para hazirlayan yer ve reel
sektorin kendisinin de AB'ne hazir olmasi lazim. Bununla ilgili olarak Tuprag
gercekten sayani takdir yatinmlara girismig, takriben 1.7 milyar dolar, 5 senenin
icinde yatinm yapmak durumunda kalmig, boylece gevre yoniinden Avrupa normlarini
2005 yili ortalarina dogru yakalar hale geliyoruz, su anda da cikartigimiz bir gok
Gran Avrupa normundadir. Bir taraftan da verimliligimizi artirmak igin pargalanmak
konusunda yatinmlar yapmigiz ve boylece rafinerimiz “kompleks rafineriler” sinifina
girmig, oldukca modern bir rafineri haline gelmistir. Tirkiye'de de tekiz.
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Bana Atas't soylemeyin. Afag, hakikaten su anda tamamen bir depo vaziyeti
sergiliyor ve orada herhangi bir Gretim olacak durumda degil, clnki gereken
yatinmlar Atag'a yapilmadi. Gevre konusunda, orada cok buyik sikintilar var ve bu
rafinerinin Gzellestirme keyfiyetinin sikintisi, bizim efkar umumiyemizde, kamuoyunda
birtakim dustncelerin gelismesing sebep olmustur; yani, biz yarin ozellestirirsek, bu
sekilde yaparsak Tuprag da acaba Afag'a dbner mi? Bu sebeple de kamuoyunda
stratejik bir yatinm olarak gorilme temaydlindedir. Dastntn, 10 Temmuz 1990
tarihinde  Ozellestirilecektik, karar alinmig. 14 sene gecti. 14 senedir -hatta 15
inci senenin igindeyiz- burasi hala ozellestirilemedi. Biliyorsunuz son ozellestirme
maceramiz da mahkemeden geriye dond.

Acaba Tipras, bu tarihten beri niye ozellesemedi? Bununla ilgili sahsi distincelerimi
sizlere arz etmek istiyorum. Sunu da hemen ifade edeyim: Mutlaka ve mutlaka
Ozellegtirilmeli. Devlet, elbette bitiin iktisadi hayattan elini etegini gekmeli, asli
vazifesine donmeli. Ancak, baz! yerlerde yanlis anlagiimaya neden olan bir cumlemi
burada ifade etmek istiyorum, mutlaka bitlin devlet tesekkulleri, karma tegekkdller
dahil, bana gore ozerklesmeli. Ozerklesme, ozellestirmeye mani degildir. Ozerklesir,
Oyle Ozellesir, ama bu sirada devletin birtakim agir carklanyla iyi bir yonetimin
olmayisina neden olusu, eder yerinde, ehil insani oraya oturtursaniz, netice alirsiniz,
qok daha verimli caligtrsiniz. Iste size bugin bir misal, Ereli Demir Gelik'tir

Karayollan da, Devlet Su isleri de bana gore Gzerklesmeli. Ginkii su anda benim
genel maddram, devletin ataletini yenmesi igin takriben yizde 60 zamanini yonetim
harici islere tahsis etmektedir ve bunun igin de Ozellesmesi lazim, yani bu ataletin
yenilmesinin iki yolu var; erken yolu hemen Gzerklesme, ikinci yolu da Gzellestirme.
Ozellestirilemedi: neden 6zellestirilemedi, birincisi, kamuoyu yeterince olusturulamad
bana gore. Ozellestirme konusunda cok keskin birtakim goriisler oldu. Mesela “bu,
bir stratejik yatnmdir” denildi. Bu bir efsanedir bana gore; stratejisi falan yoktur.
Ne olacak; maldir, ithal edersiniz gelir, stratejisi yokiur ashinda. Ikincisi, demin
soyledigim, Mersin Atag Rafinerisinin kotl bir deneyimi oldu. Bu da insanlanmizi
icten ice dustndiriyor. Uglincii keyfiyet, karli olmasi konusunda da insanlar
bana hep sunu sormuslardir: “Karli dedil misinizi; devlete yuk degilsiniz, neden
satiliyorsunuz?” Ben de diyorum ki, zaten karli olan satilir ve eger orasi karl
dedilse, onu karli yapip satmak lazim. Gok afedersiniz, Cevat Ayhan Beyin Mecliste
bir konusmasinda ok gtizel bir benzetim vardi, koyli esegini satmak isterse evvela
guzelce bir bakim yapar, tamir eder, giizelce canli hale getirir ve pazara satmaya
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dyle gotirdr. Biz de oyle yapmaliyiz ama, ne yazk ki Ozellestirme idaresinde cok
kot neticelerle kargilagtik. Mecliste KIT Komisyonu Baskanligi da yaptm bir ara.
Bltdn hepsi oOnimizden gectigi zaman suna sahit olmus ve ¢ok Gzdlmasimdur:
Ozellestirme Demokles'in kilici gibi devamli olarak tepede duruyor. Gereken yatirim
yapiimiyor, yonetimde gerekli ftitizlik gdsterilmiyor, bunye eriyor, eriyor, satilmak
isteniyor, her gecen gun gicinden daha cok kaybediyor, daha gok azaliyor ve
neticede -afedersiniz- 6lmiis esek fiyatina malimizi satmak durumunda kaliyoruz.
Asil, karli olmali ki daha iyi satilsin.

Bir de o sarada bir kriz gegirdik, bor¢ batagina digtik, devlet tahvilleri daha az
riskli ve daha cok gordldr oldu, onlan almak daha karli oldugu igin yatinmel
yoninden, o tarafa dogru yoneldi.

Bir diger husus, hukuk dizenlemesi eksik deniliyor. Arkadaslar, dinki goriismelerin
hepsinde “yargi dizenlemesi” denildi. Ben bunu, misaadenizle, yargic -daha
dogrusu- devlete hakim olan zihniyetin - degistirilmesi esastir diyorum. Ne 27
Mayis, ne 1980 intilali, ne 1971, ne 28 Subat hadiselerinin, ne Tayyip Beyin
siir okumaslyla hapse girmesinin, ne basbakan asmamizin veya hapse koymamizin,
higbirinin hukuki gerekgelerini gdrdintiz md?.. Ben sahsen bulamadim. Ama, bir
mantik, bir gerceve, sizi buraya getiren kuwvet boyle istiyor denildi ve neticede o ig
yok edildi. Mesele kanunlarda degil, kanunlarin uygulamasindadir. Esas mesele budur.
Eger istersem, “siz yirmi satir yazi yazin, ben sizi mahkum edebilirim.” Yorumu
Oyle yapabilmek, yani bir zihniyet inkilabina ihtiyacimiz var. Bu olusmali, temelde
bunun olugmasi lazim. Bu bakimdan yargi dizenlemesine bir sey demiyorum, ama
bunun uygulamada eger gergek uygulamasi, iyi yorumu yapilmiyorsa, 0 kanun
-hukukeularimiz ok iyi bilir- tam harakiri gibi kendine saplama olur.

Zamanimi- agiyorum ama, bir iki noktayl daha soyleyip bitirecegim.

Bitin bu olumsuzlan gériip de Ozellestirme idaremiz bunlara panzehir olacak uygun
stratejiyi tespit edemedi herhalde. Evet, birtakim uygulamalar var, bu hikimet
doneminde devlet tesekkullerinin bir goklar satildi. Buyuklerde biytk problemler
clkiyor, bu bayik problemlerin sebebi de budur. Olmayiginin bir 6nemli sebebi
de Ulkede yasanan ekonomik ve siyasi krizlerdir. Bu krizler nedeniyle de is uzad,
bu doneme geldi.

Soyleyecek ok seyler var. Eger zamanimiz olursa ekleriz.
Tesekkdr ederim.
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OTURUM BASKANI

Tesekkir ederiz Kahraman Bey.

Uglincii  konugmacimiz, Global Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu Bagkani
Mehmet Kutman.

MEHMET KUTMAN
(Global Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu Bagkani)

Tesekkar ederim.

Sayin Baskan, degerli konuklar, bu toplantiya gelmeden oOnce distindim, kag defa
boyle konusma yaptim, bu kez farkli olarak ne soyleyebiliim ve ne anlatabilirim
dedim. Ik defa 1990 yilinda bu ise bagladik, Sayn Bagkan cok Gnemli bir sey
soyledi, “Ozal doneminde bagladi” dedi. Ben rahmetli Ozal ziyaret etmistim, o
zamanlar  Salamin Brothers o zaman City Grubunun bir Gyesi olmamigti, Tirk
Telekom'un Ozellestiriimesi icin, gittik, yaptik, prezantasyonlari yaptik, Tirk Telekom
Ozellessin diye, tam cikarken rahmetli elimden tuttu, “Mehmet, bunlarin hepsi
iyi hog da Tirkiye bu iglere hazr degil” dedi. Neden yapiyorsunuz Sayin
Cumhurbagkanim  dedim, “Turkiye'de glnki kaynak birikimi olmadi, batin mallar
yurt digina gider” dedi.

Dolayisiyla bir taraftan ozellestirme icin belirli seyler yapiliyordu ama, diger yandan
en yiksek devlet erkani igin yapiimasini cani gonlden istemiyordu. Isin bir gergegi
buydu.

Tirkiye'de Ozellestirme yapiimamasi da -bunu da suraya baglamak istiyorum- Tirkiye
acisindan ok olumlu oldu bence. Neden olumlu oldu; bugiin dinyaya baktigimiz zaman
dinyada oOzellestirmesini  yapmamig ender Ulkelerden birisiyiz. Yani, hala Turkiye'de
ekonominin ve sanayiinin gok baytk bir kismi devletin tekelinde ve bu devletin
tekelindeki kurumlarin hepsi de tekel konumunda. Dolayisiyla bunlarin ozellegtirmesi
yapilirken cok dikkat edilmesi gerekir. Son 10-15 yilda Ozellestirme yapiimamasinin
nedenlerinden birisi de ozel sektorin, Tirkiye'de, Istanbul'da kurulu Gzl sekiorin,
Ozellestirmeyi istememesinden ileri geliyor. Bu yine benim sahsi gorasimddr. Bunlarin
hepsi yavas yavag degisecek. Sirketler Ozellegirken, ozellikle Tlpras gibi sirketler veya
Tekel, Turk Telekom gibi, bunlar tekel konumunda olduklarn igin her ne kadar ithalat
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da olsa bunlarin ozellestirilme  stratejilerine cok dikkatli bakilmasi lazim ve ok uzun
vadeli gorilmesi lazim. Ozellegtirme karsiti degilim, yanlig anlagiimasini istemem ama,
6te yandan da bunlann bir oldu bittiyle de olmamasi lazim.

Turkiye 0 bakimdan cok sansh. Gunki diinyada ozellesmesini yapmamis gelismekte
olan lkeler arasinda bu kadar biyik potansiyeli, imkani taniyan bagka bir Glke
kalmadi denilecek kadar az. Eski Dogu Avrupa’da neler yapilmig, neler yapiimamig
buna bir goz attim, bdtin Dogu Avrupa Birligi, Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan,
Macaristan, Polonya, Romanya, Makedonya, Sirbistan, Gek Cumhuriyeti; bu tlkelerin
toplam nifusu yaklagik olarak 95-100 milyon civarinda. Ortalama yas 38, ortalama
-Gek Cumhuriyetini glkarirsaniz- kisi basina disen GSMH yaklagik 5-6 bin dolar
civarinda. Buyime hizlar Tdrkiye'nin  gok cok altinda. Bu dengelerin hepsini
aldiginizda, bitin bu lkeler ozellestirmelerini yapmis durumdalar. Eger bu dlkeler
kazara AB Uyesi Ulkeler olmasalardi, bu Glkelerin bir cogunun bagina, Arjantin’in
basina gelenlerin gelme ihtimali gok cok yikseki.

Avrupa'nin iginde olmasi ve AB'nin bir pargasi olmasi nedeniyle oOzellestirmelerin
bu kadar hizli yapmalarindan otiri baslarina bir bela gelme ihtimali cok gok
daha dusuk.

Dolayisiyla, Tiirkiye'nin buna ok dikkat etmesi lazim. Ozellestirmede 6neelikli takip
edilmesi gereken yol, sermaye piyasalarinin kullaniimasidir. Tarkiye'de cok biyik
bir gelir adaletsizligi var ve bu gelir adaletsizligini dizeltmenin en uygun ve en
kisa yontemi tamamiyla sermaye piyasalarindan gecer ve dolayisiyla ozellestirmeden
gecer. Biz burada gerekli kanallara da tavsiye ettik. Omegin dogu bloklarnda
yapilan, ozellestirme kuponu denilen bir mekanizma, Turkiye'de gok rahat bir gekilde
uygulanabilir. Dersiniz ki 10-12 milyon yesil kart hanesi var, bunlarin hepsine
Ozellestirme kuponu verirsiniz, ondan sonra bizim gibi kurumlar ve bankalar bu
kuponlar alir, bunlarin kargiliginda da gerekirse Gzellestirme hisseleriyle degis tokus
olur. Dolayisiyla otomatik olarak bir sermaye transferi gok alt gelirdeki insanfarin
eline gegme imkani soz konusu olabilir.

Ozellestirmeye, dolayisiyla sirketleri al sat kurtul diye bakmakian ziyade ekonomiye
orfa ve uzun vadede ne vyarar olacak ve oOzellikle gelir adaletini dizeltici ne
etkenleri olacak diye bakmakta biyik yararlar var.

Hukuki alt yapiya deginildi; ben yine katiliyorum, aslinda hukuki altyapi yerinde, ama o
hukuki alt yaptyl uygulayanlarnn nasil uyguladiklanni gok iyi degerlendirmeleri lazim.
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Tlrkiye'nin gelecegine donuk zihniyetin degismesi lazim. Bu zihniyet degismedigi
muddetce ki, bu gerek yargida gerek kamuda ve gerekse Ozel sektdrde o zihniyet
degismedikge, hakikaten Tirkiye ne Ozellestirmesini yapabilir ne de bagka bir sey
yapabilir. Gelen mutlu anlar da kisa sireli olur, {zintdli anlar da kisa sreli olur.
Boyle bir volatil bir sekilde devam eder.

Ugtincii ve yine ozellestirme ile ilgili en dnemli noktalardan birisi de bundan sonra
satilacak sirketler, ozellestirme portfoyinde olan sirketler, stratejik konumlarinin da
Gtesinde bir ¢ok insanin ev hanesini, evini direkt olarak ilgilendiren konularda, bugtne
kadar Gzellegtirilen girketlerin hicbirisi gerek elekirik sirketi yok mesela, iki tane
Ozel sirket oldu. Nelerin yasandigini herkes biliyor, gaz sirketlerinde yok, evimizin
icine giren emtialarin  Ozellesmesi s6z konusu. Bu  sirketlerin - 0zellestirmesinde
altyapr gerek hukuki gerek regtlasyon agisindan altyapr tam anlamiyla olugmadig
zaman problemler ok ciddi boyutlara varabilir. ingiltere bu problemleri cok ciddi
boyutlarda yasadi. Tren igini 0zellestirdi, trende cok biyik problemler gikti. Elekirik
isini Ozellegtirdi, elekirik fiyatlandirmasinda ok buyuk problemler gikti.

Dolayisiyla, Ozellestirmeye “olmadi, yapiimadi® diye yanasmakian ziyade, tamam
bugine kadar su veya bu nedenden dolayl olmamig, olmamasi dolayisiyla biz
Tlrkiye olarak sanlyiz ama bundan sonra madem ki bu hikimet ve bu politika
kararli bir sekilde Ozellestirme yapacaklar, bunun adim adima ve yavag yapiimasi
lazim. Bunun hizli yapiimasinin Tirkiye'ye getirecedi zararlar gok biyik olur.

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.
OTURUM BASKANI

Mehmet Beye tesekkir ediyoruz.

Bu arada tartisma konusu olabilecek bazi konular var, belki o zaman daha
canlandirmak acisindan gundeme getireyim. Kargilikli gors aligverisi seklinde degil
ama, bence olayn bir baska boyutu da var, soyle soylediniz: “Ozellestirmenin
yapiimamasi iyi oldu.” Ben onu anlayamiyorum. Neden anlayamiyorum; siz,
eder mevcut degeri korumug olsaniz dediginiz dogru. Burada Kahraman Beyin
soyledigi 6nemli bir sey var, ki, yapilan calismalarda da ortaya gikiyor, siz yatinm
yaptirmiyorsunuz, cesitli nedenlerle hemen 6zellesecek diye gerekli gormiyorsunuz
ki, ben de kendi dénemimde caligirken kisa vadede satilacak veya Ozellesecek bir
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kuruma ekstradan bir yatinmin gerekmedigini dtstntyordum, ama bunun belli bir
stresi var, o sireyi astiginiz zaman ve yatnmda gelmeyince bu sirketin degeri
digtyor. Su anda bakiyoruz, siz agin bakin, 90°dan beri bu strecin igindesiniz,
piyasa paylarina bakin, sdrekli bir digtis var. Yatnm yapmamisiz, degerini
kaybetmisiz, yani tersine bir argiman soyleyecegim, Gzellestirmenin yapiimamasinin
cezasi halen gekiliyor, yani enflasyonun yiksek olmasinda da cekiliyor, bir siri
problemlerin hepsinde gekiliyor... Dolayisiyla, gegmis donemde neden Oyle yapildi,
yapiimadi tartismasindan ziyade bir yanhig var, o yanlisin nedenleri siyasi olmustur,
hukuki olmugtur, su anda piyasa kosullar istenilen oranda buna elvermiyor fakat,
yine bir yorum agisindan bakiyorum; Sovyetler Birliginin ¢Okisinden sonra higbir
ekonomik faaliyeti olmayan, neyin ne oldugunu bilmeyen bir ekonomik yapi
icerisinde boyle. Bu tir bir sistem iginde siz voucher'larla dagitsaniz iki-U¢ tane
adam onlar toplar, siz iyice asadi gekmig oldugunuz fiyatlar birilering -tabirimi
mazur goriin- peskes gekersiniz. Bu son derece yanlig olur. Olmasi gereken, biraz
once soyledigim gibi, tek bagina sermaye piyasalar ile bu gozim olmaz, sermaye
piyasalarini tamamlayic bir unsur olarak dahil etmek lazim.

MEHMET KUTMAN

Soylediklerinize cevap vereyim, bir kismina katiliyorum, ama bir gok kismina da
katilmiyorum.

Tirkiye'de spesifik Ornekler de verecegim, bunun diyalog olmamasini da tercih
ederdim bu arada, cunki bu Ornekleri vermek istemiyordum. Ben 15 senedir
Kahraman Beyin Yonetim Kurulu Bagkamimizin soylemis oldugu Toprag ile ilgili
ilk damgmani bizdik. Tirk Telekom'un ilk damgmani bizdik, olaylarin fazlasiyla
icinde yasadik. Tekel'e keza, 7-8 senedir bakiyoruz -bundan sonra da bakmama
karar aldik- bitin bu girketlere bakhigimizda da bu sirketlerdeki siyasi ve hukuki
yaplyl bir kenara koyarsaniz, en Onemli problemlerden birisi Tekel'e ait bazl
fabrikalar, bazi sektorlerdeki yazin calismasi gereken donemde kapatiliyor. Omegin
sigara konusunda, yapilmamasi gereken zamanda zamlar yapiliyor. Dolayisiyla
ben Kahraman Beyin soylediklerine Katiliyorum, oOzerklestirme sonrasi dogru bir
yaklagimdir. Yani, burada ozellestirmeyi kimin isteyip istemedigini konusu giindeme
geliyor. Bence Ozellestirmeyi Ozel sektor istemiyor. Devletin o zamanki en (st erkan,
rahmetli de istemiyordu, glnki Ozel sektor buyik zarar gorecekti. Bunlan gectigimiz
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15 sene iginde ben fiilen yasadim. Bir cok emtiada, bir ok Urlinde 0Ozel sektor
biyimeye caligirken devletin kasasindan ve sirtindan blyCytp bir noktaya geldi,
bu gergedi kabul etmek lazim.

Gelelim ikincising; 0Ozellestirme kuponlaryla alakali olan noktada soylediklerinize
de katilmiyorum. Katilmamin nedeni cok basit; Turkiye'de var ve yok arasinda
ok biyik fark var maalesef. Son 15 yilda bu fark gin gegtikce acildi. O varla
yok arasindaki fark da blyimeyle ve istihdamla kolay kolay kapanacak bir fark
degil. Eger sifir o ise kalirsa 10-15 sene en azindan bizim, makro ekonomistlerin
soyledigi farkin kapanmasi buytk zaman alacak. Belki sizin kisi basina dugen
gayr safi milli hasilaniz yiikseliyor ama, en alt tabakaya o oranda yansimiyor. Ust
tabakaya feci yansidigi igin ortalamayr artiryor.

Dolayisiyla ani bir gelir enjeksiyonu lazim. O gelir enjeksiyonunu yapmanin da tek
ve tek yontemlerinden birisi, siz diyorsunuz ki bizim gibi insanlar bu kuponlar
ucuza kapatacak... Onu da engellemenin yontemleri var; dersiniz ki, “Tekel'in yizde
5'ini, 10°unu veriyorum bu fiyata. Tark Telekom'un ylzde 5'ini, 10’unu veriyorum”
diyerek kontrolintin vermezsiniz higbir sekilde. Piyasa zaten otomatik olarak benim
ucuza aldigimi gorirse benden daha pahaliya almak isteyen birisi gikacaktir. Yani,
belki piyasada bazilan ¢ikip bunu yapacak, ucuza kapatacak ama, ben hep suna
inanmigimdir, halkin gtictini oninde kimse duramaz, halkin bilincini kimse yenemez,
halk en akillisidir, halk, mutlaka ve mutlaka, sokaktaki vatandas, her zaman
dogrusunu  bulacaktir; ozellestirme kuponlanyla alakali olarak.

Son nokta da, Tirkiye'de -yine tekrar edecedim- bu cok cok onemli bir nokta,
Ozellestirmeyi siyaset veya hukuk higbir zaman engelleyemedi son 15 senedir.
Tlrkiye'deki Ozellestirmeyi 0zel sektor engelledi ve Ozel sektor de kendi haklar ve
Glkarlar agisindan engelledi bayuk ihtimalle.

Ben de bazi sektorlerde olsaydim, ben de Ozellestirme yapiimasini istemezdim,
cUnkd bdydyordum, belli yatimmlarim vardi, son derece dogaldir.

Tesekkr ederim.
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OTURUM BASKANI

Tesekkdr ediyorum.
Konugma sirasi Kaya Didman Beyde.

KAYA DIDMAN
(Bender Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu Bagkani)

Ben, Kaya Didman. Bender Yonetim Kurulu Baskaniyim. 1986 senesinden beri
aktif olarak yatnmm bankaciligi ve hisse senetleri broker'ligi ile ugrasiyorum.
Zamanimin belli bir kismini Londra'da yatinm bankalar igin calisarak gegirdim.
1997 senesinden bu gine degin Bender calisaniyim.

Perspektifi, miisaade edersiniz biraz degistirmek istiyorum; sermaye piyasalar derken
Ozellestirme ideolojisini ve bir sekilde de uygulamasini tartismaya basladik ve bu
arada da sermaye piyasalarinin onemini unutmayalim diye ben arada kiguk bir
acl degisikligi yapayim.

Ben olaya, sermaye piyasalarinin onemine iki acidan bakmak istiyorum. Beyefendilerin
hepsinin konugmalarinda bu konuda ipuclar vardi. Bir tanesi, kamu varliklarinin
hisse senedi arzi yoluyla Ozel sektore devri agisindan sermaye piyasalarinin onemi
her halde tartigimaz. lkinci 6nemli nokia da, demin Mehmet Bey styledi, “Gzel
sektor yeterli sermaye birikimi olmadidi igin Ozellestirmeye ok hevesle bakmadi
belki” dedi. Hakldir; ozellestirme galismalarindan pay almak igin fon yaratabilmeleri
icin gelismig bir sermaye piyasasi olmasi gerekir. Bu konuda kimsenin siphesi
olmamali diye ddstndyorum.

Blok satig yontemiyle dedil de, halka arz ki, bunlari hep birbirine karigtirmak
mumkdndur, kangtirarak bir strateji Gretmek de mdmkinddr. Kamu varliklannin hisse
senetleri senedi arzi yoluyla Ozel sektore devri icin gelismig bir piyasa derken sunu
soyllyorum; gelismis piyasa sadece islem hacmi yiksek veya yukar dogru giden
bir piyasa degil -blyikligi tabii ki onemli ama- yatinmciya serbestiye imkani
saglayacak bir derinliginin olmasi gerekir. Bu, biydklikten farkli bir sey. Katilimc
sayisl son derece Onemli. EGer Ozellestirme ideolojilerinin bir kismi sermayeye, bir
tanesi de sermayeyi halka yaymak ise, katilimer sayisi onemlidir: bizim piyasamizda
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katiimcr  sayisi maalesef gudik. Burada SPK'dan. Borsadan arkadaglarimiz var,
onlar herhalde hesap sayisi ya da belli bir mikar Gzerinde bakiyesi olan hesap
sayisinin ne kadar kugtk oldugunu, Tdrkiye'nin diger bayuklukleriyle oranlandiginda
size sonucu soyleyebilirler.

Ne kadar onemli oldudunu bir kez de gercek bir omekle vurgulamak icin ingiltere
orneginden iki (¢ tane slayt sectim; bir tanesi Ingiltere’nin 1979 senesinde Bayan
Thatcher ile baslayan ozellestirme hamlesinden bugiine kadar gegen zaman igerisinde
senelere de dagilarak nasil Ozellestirme yaptigini gosteren bir slayttir. Belki bu daha
enteresandir; mor olanlar hisse senetleri yoluyla yani halka arza yoluyla yapilan
Ozellestirmelerdir, turuncu renkte olanlar da dogrudan satig seklindedir. Gordiguniz
gibi, blok olarak satilan, sadece Jaguar var, halka arzi uygun olmadigr igin komdr
var, bir sirket daha var. Onemli bir kismi hisse senetleri yoluyla satilmis.

Bunlardan bir ik tanesine de dikkatinizi cekmek isterim. British Petrol, British Gas.
Hepsi onemli sirketler. Ingiltere, 1984 senesinde British Telecom'un yizde 51'ini
halka arz etmis. Yaklagk 5 milyar dolarlik bir halka arz. Gelen talep, bunun on
katiymis. Ingiltere’nin nifusu bizden kiilk biliyorsunuz; bu arzla, 1984 senesinde
2.2 milyon adet yeni yatmmcl yaratmis.

Bir onemli nokta da su: piyasanin biydkliga 5 milyar dolarlik halka arz yapilirken, o
zaman, ingiltere sermaye piyasalarinin biyikligi o zaman sadece 240 milyar dolar;
Gok buyik degil, bizimkinin (g kati kadar. SOyle yapmislar: Perakende yatinmcilara
oncelik tammiglar, sonra yerli kurumsal yatinmcilara, ondan sonra da uluslararasi
yatmmellara hisse senetleri dagitmiglar. Ortaya cikan tablo soyle: Ingiliz kurumsal
yatinmeilar yizde 47'sini, bireysel yatnmcilar yizde 34'tna almig. Bundan iki sene
sonra yapilan British Gas’da sermayenin yizde 96'sini, yani yonetimi, sirketin her
seyini -yiizde 4'ind Ingiliz hikimetinde tutmak yoluyla- devretmisler.

Bundan sonraki ozellestirme 8,6 milyar dolar. 5 kati talep gelmis, o zamanki piyasa
biraz da dolar paritesinin degisikliginden, dolar-pound paritesinin - degisikliginden
yaklagtk 500 milyar diizeyine ulagmig ama, 500 milyar dolarlik piyasada bile 9
milyar dolarlik bir ¢zellestirmeye, piyasanin toplaminin yiizde 10°u kadar neredeyse
talep gelmis ve bu hisse dagilimindan sonra bireysel yatinmeilarnin payr artarak
yizde 62'ye clkmig. Gelen talebe bakarsak, kurumsal yatinmcilarla bireysel
yatinmeilar ayni miktarda hisse talep etmigler, ama o sirada bireysel yatinmcilar
One clkarldigi igin yaklagik bu arzin yizde 62'sini bireysel yatinmeilar almiglar.
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Bunlar, tamamiyla birebir Ornek teskil etsin diye sGylemiyorum; ama, sermaye
piyasalar kullamilarak gaz dagitim sirketi, ki gaz dagitim sirketi Oyle aman aman
bir sey degil, marjlan fiks; nasil satilabilir, nasil dagitilabilir konusunda carpici
orneklerdir.

Yerli bireysel yatmmcinin niye Ozendirilmesi gerektigi de daha Onceki slaytlardan
asikar. Hukuki gerceve igin bir sey soyleyemeyecegim. Yatinmin 6zendirilmesi
icin ne gerekiyor diye ¢ ana bashgm var. Hukuki cerceveyi demin tartigtik,
soylenenlerin ¢oguna katiliyorum, ama hukuki cergevede blyik eksiklikler de var;
yani, operasyonlarina devam eden, ama kotasyondan cikanlan sirketlerde azinlik
haklarinin ne olacadl konusunda hukuki cercevenin tam oldugunu herhalde kimse
iddia etmeyecektir diye ddsintyorum.

Vergi  duzenlemesi gerekir. Ben, 15 senedir bu isin igindeyim, kendi vergimi
hesaplayamiyorum. Hisse senedi yatimmlanmi nasil vergilendirecegim konusunda
benim en ufak bir fikrim yok. Yaptigimizin da dogru olduguna emin degilim, aranizda
vergi mufettisi varsa gelip bakabilir, blydk ihtimalle de eksigimi bulabilir.

Bu basitlestirme, insanlarin yabancilasmasini engeller. Vergi formu doldurmak cok
kotd bir is, ama her seyden once Grin gesitlemesi gerekir. Urin cesitlemesi
derken de sunu kastediyorum: Bizim sermaye piyasalanmiz, IMKB'miz, borsamiz,
spottur; bugdn igin iglem yaparsiniz ve sadece sahip olursunuz, tersine bir iglem
yapamazsiniz. Bunu degistirmekle SPK ve IMKB, yikimlidir diyorum, daha fazla
bir sey sdylemek istemiyorum.

Bununla beraber kurumsal yatinmer da Gzellestiriimeli. Demin de buna deginenler
oldu; Sinan Bey, kurumsal yatinmcilarin halka arzlar sirasindaki 6neminden bahsetti.
Aslinda, belki de en az perakende yatinmcilar kadar fazla, ginki piyasanin daha
randimanli galismasini, yani arz edilen hisselerin alinip satilirken daha randimanli
bir sistemin ortaya ¢ikmasina sadece kurumsal yatinmcilarin belli bir biydklige
ulasmasiyla erisebiliriz.

Kurumsal yatinma gelistirme  konusunda zaten Sinan Bey bahsetti; yapiimasi
gerekenler bellidir. Urin  cesitiemeleriyle piyasa derinlesiyor ve katilimer  sayisi
artiyor. Bunu istesek de oluyor, istemesek de oluyor. Bu ikisini yaptiginiz zaman
piyasa buydyor. Bunun igin ayrica bir girisimde bulunmaya gerek yok. Bu arada
suna dikkatinizi cekmek istiyorum: Turkiye'deki -gerci on senelik- 1990-2000
yillan arasinda Trkiye'deki kurumsal yatinmeilann ne kadar embriyonik oldugunu

259



gosteriyor.  Yani, Meksika'ya da bakarsaniz, Polonya’ya bakansaniz, ltalya'ya,
Yunanistan'a bakarsaniz ki, sermaye piyasalarinin geligmisligi agisindan bunlar da
ahim sahim ileri degiller. Ama, kurumsal yatimmcinin toplam piyasa degeri igindeki
payina bakarsaniz, Tirkiye'deki, son derece embriyonik. Bunun degismesi lazim.
Eger halka arz yoluyla basarili Ozellestirme yapmak istiyorsaniz, orada gorduginiz
kiguk barin bayag, birkag katina ¢ikmak lazim.

Urin cesitlemesi derken ne demek istedim, kisaca buna deginmek istiyorum. Ben
de Mehmet Bey gibi epeydir konugsmadim, ama ¢ok uzun zamandan beri bu tir
konferanslarda konusuyorum. Bu soyledigim, agida satis ve borg verme islemini
Takasbank'in dtizenlemesi gerektigini yaklagik olarak on senedir sdyliyorum. Su anda
Takasbank'in elinde bunu hayata gegirmek igin her tirli imkan mevcuttur. Hukuki
cergevesi de vardir, hisselerin yizde 98-99'u immobilize edilmistir. Kaydi sisteme
gecmek icin her sey yerindedir. Islemler, hesap numarasiyla yapilmaktadir, yani
kimin sattigi kimin satmadidi zaten ortadadir. Dolayisiyla agida satis ve borg verme
islemlerini Takashank'in mumkin olan en kisa strede dizenleyip hayata gegirmesi
sarttir. lleride degjinecedim, bunlar hem piyasanin derinlesmesine hem  volatilitenin
azalmasina, manipulasyonun azalmasina neden olacaktir, yani aslinda bizim “polisiye
tedbirlerle” yapmak istedigimiz iglerin ortadan kalkmasina yol agacak Urdinlerdir.

Burada, birtakim yan driinler var; ETF'ler, borsa yatinm fonu diye gevirdik, exchange
trake funds, bir girisim var, ok mutesekkiriz, eder hayata gegerse ok cok Gnemli
bir enstriman olacaktir; ama, bunu da styliyorum, ETF'nin tek basina hayata
gecmesi onemli deqildir; ETF hisselerinin de borg verilebilmesi gerekmektedir.

Vadeli piyasalar konusunda indeks futures'n en azindan sermaye piyasalarini
ilgilendiren kismindan bahsedersek gelismeler var, ama bunu gok uzun zamandir
fartityoruz, hayata gegirmenin vakti geldi gibi gozikuyor.

Demin de deginildi, hisse senetleri tirevlerinden bahsediyorum, warrant'tan hisseye
dontsebilir tahvil, hisse dedisim sozlesmesi, convertibles, exchangeables, 6zellestirme
programlari icin son derece onemlidir. Ben de Petkim”n ozellestirmesinde asagi
yukarr 15 sene Once caliglyordum, o ginden beri hala Petkim ozellestiriimedi.
Gorduguniz gibi, aslinda 10-15 senedir 6zellestirme programlarinda galigtyor olmak
Gok kamun bir sey; ama, ben hatiryorum Petkim'in 1989 senesinde Hazine
tarafindan cikartilmig hisse senedine cevrilebilir tahvili vardi. Belki de Petkim'in o
ana kadar hi¢ satamadigi hisse senedi, o tahviller sonucunda exchange edilerek,
halka, fonlara gitti. Bunlar kullanilir hale getirmemiz lazim. Biliyorum, bazilariniz
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diyecek ki, convertibles da var exchangeables de var - convertible yok aslinda,
gUnka Hazine hissesi yok- warrant dizenlemesi... Bunlar igin vergi ddzenlemesi
gerekir. Bunlar maalesef vergisel agidan devlet tahvilleriyle kafa kafaya gelmemektedir.
Sirketin ihrag ederkenki maliyeti de bunlarda yiksektir. Bunlarin tekrar gézden
gecirilip dtzenlenmesi gerekir. EGer hisse senetleri piyasasi blytyecekse, bu tir
Granlerin ortaya glkmasi gerekir.

Demin de bahsettim, sadece spot olarak alimip satilan ve sadece long olunan
piyasa ancak bu kadar biydr.. Geldigimiz nokta budur. Kimse bunun free float artar,
dolagimdaki hisse sayisi artar, katthimei sayisi artar, blydr falan diye beklemesin.
Bunu buydtmek istiyorsak, bu Urinleri mutlaka ve mutlaka hayata gegirmeliyiz. Bu
Urinler hayata gecerse ne olur, yatinmel sayisi artar. Piyasaya given artar. Ginki
volatilite diger. Hisse senedi piyasasi, batin finansal piyasalar iginde gergekle
algilamanin birbirinden en uzak disebilecegi piyasadir. Tirkiye'de de maalesef bu,
budur. Bu CGranler, temel piyasa gergekleriyle fiyat hareketliligini birbirine paralel
hale getirir. Herhalde bunu herkes biliyor; borsamizda bazi fiyat hareketleri temel
gerceklerden cok uzaktadir. EGer boyle driinler olsaydi, bu gergeklesmezdi.

Bu tiir Grinler yine ayni zamanda hisse senedi piyasasini, ekonomik ortamin yizde
ylz tdrevi olmaktan kurtarr. Bizde maalesef politik ve ekonomik gelismelere agir
bir bagimhlik vardir. Bu tir driinlerle bu bagimliliktan kurtulmak mimkin. Mesela
ben Mehmet Beyin holdinglestirdigi sirketine yatinm yapmak istiyorum, ancak
piyasanin gelecedi konusunda endiselerim vardir, eder piyasasi “short” edip, Global
Holdingin holding oldugu zaman “long” gidebilirsem, belki on sene boyle kalmak
isteyebilirim. Su anda yapamam. Su andaki kararim higbir sey yapmamak olur.

lkinci konuya gelmek istiyorum; fon yaratma agisindan borsa, sermaye piyasalar
Ozellestirmelerden pay almak isteyen, Ozellikle yerli kurumlarin bagvurmasi gereken
bir piyasadir. Sirketler sunun farkina varmali: Alinan satilan hisse senetleri, toplam
piyasa kapitalizasyonu, bir paradir; bu, paraya cevrilebilir, paraya tahvil edilebilir
bir biyikliktir. Belli seyleri uygularsaniz, bundan faydalanmak mimkindr. isim
vermek istemiyorum, yine bir konusmamizda Mehmet Bey bana stylemisti, biyik
holding sirketleri sermaye piyasalaninda bazi seyleri dogru yapsalar 1 milyar,
1.5 milyar dolar para bulabilirler. Bunu bagka bir piyasadan bulabileceklerini
zannetmiyorum, ama bunun igin piyasalanin baydmesi, sirketlerin de bazi seyleri
iyi yapmasi lazim.

“Corporate governance” dedik, demin siz de bahsettiniz, kurumsal yonetim ilkeleri
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konusunda birtakim gelismeler olmali. Azinlik haklar konusunda gelismeler olmali.
Azinlik hakki derken illaki hukuki olarak tanimlanmig azinlik sunu yapar, bunu yapar
haklarindan bahsetmiyorum; sirketin azinlik hissedarlarina karsi tutumu net, agik,
tartisiimis olmali ve belli olmali.

Fon yaratma agisindan eger borsayl kullanmak istiyorsak, bir tane de gok onemli
-daha once de bahsettik- hisse senedine cevrilebilir tahvil ele alinmali dedik. Gok
iyi hatirliyorum, 95 senesiydi, Sabanci Center'da bir konusma yapmigtim ya da
Akbank'in bir salonuydu, borsanin dizenledigi bir seydi. 0 zaman da soylemistim
ve “treasury stock” dizenlenmeli demigtim. Sinan Bey Uzerine alinmasin, 0 zaman
SPK’dan bir arkadasim vardi, “Uzerinde caliglyoruz” demisti. 1995 senesiydi.
Sirketlerin sermayelerini indirmeden kendi hisselerine yatinm yapmasina izin veren
mekanizma, Turkiye'de mutlaka ve mutlaka hayata gecirilmelidir. Bu, ayni zamanda
azinhk haklarmin - korunmasiyla da alakali. Hatirlayacaksiniz, Chrysler'in - temetti
politikasini Las Vegas'taki bir tane kurumsal yatimmeinin elinde tuttugu, yizde 7-8
ile nasil degistirdigini; temettl politikasini degistiremezse bile Chrysler'in gidip
kendi hisselerini almak yoluyla bu yatimmely tatmin ettigini, bu igleri takip edenler
hatirlarlar.

Onun icin SPK'ya disen onemli gorevierden birisi de “treasury stock” isini
duzenlemektir. Bu dizenlenmeden girket “convertible” da glkartamiyor. Hisse
senedine gevrilebilir tahvil de gikartamiyor. Turkiye'de hisse senetlerine gevrilebilir
tahvili sadece holding sirketi -sahibi oldugu sirketin hisselerine exchange etmek
sartiyla- gikartir. Bu da eksik bir dizenlemedir. Bunlar yapilirsa ingallah piyasamiz
bydr, biz de bugine kadar yapamadigimiz ozellestirmeyi basarili bir sekilde yapma
sansini elde ederiz.

Tesekkdr ederim.

OTURUM BASKANI

Degerli konuklanmiz, simdi soz sirasi, Templeton Securities Tirkiye Direktord Shwan
Taha'da.

Buyurun Sayin Taha.
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SHWAN TAHA
(Templeton Securities Tiirkiye Direktori)

Degerli konuklar, ingilizee konusacagim igin, oncelikle sizlerden oziir dilerim.

Simdiye kadar konuyla ilgili bir cok sey stylendi, bu yiizden ben bir 0zet
yapmaya calisacagim. Yani, bir nevi parmakiigi atlayip, parmakligin 6bdr tarafindan
konusacagim. Biliyorsunuz, insanlar, gidip Ozellestirilen girketleri satin aliyorlar.
Kimimiz Gzellestirme konusunda bir hayli tecribeli, kimimiz bunun olmasini gérmeyi
arzu ediyor.

Buradaki soru, oturumun baghgi icerisinde yer aliyor; “Ozellestirme Sirecinde
Sermaye Piyasalannin - Onemi”. lyi bir sermaye piyasasi olmadan gercek bir
Ozellestirme yapilamayacagini veya verimli bir gergek Ozellestirme yapilamayacagini
fartismak zorundayim. Belki biri gikip da, Tirkiye'de gogu Ozellestirmenin zaten
verimli olmadidini 6ne sirebilir, 0 zaman da ben bu durumda o kigi ile yaptigim
fartismay! kaybederim.

Piyasada uzun zamandir bulunan yabanci bir yatinmci olarak, bu Glkede gegtigimiz
son iki buguk yil icerisinde, nadir rastlanan gelismeleri dikkatle inceledik. Biz
Turkiye'de, son gincel gekli de dahil olmak Cizere, sermaye piyasasi kuruldugundan
beri yatinm yapiyoruz, ki bu seksenli yillarin sonuna denk gelen zaman dilimidir.
Gergekten de son iki buguk yil, bizim Tirkiye'ye olan bagliigimizin pekismesine
yardimcr olmustur. Bununla birlikte, oOzellestirmeye ve bu hikimetin ne yaptigina
bakacak olursak, notumuzu C olarak bile degil, F olarak vermek zorundayiz ve
bunun igin de cok gucli nedenlerimiz vardir.

“Neden 0zellestirme, hikimetler neden ozellestirmede 1srar ediyorlar, Margareth
Thatcher Ozellestirmeyi neden baglatti, neden Amerikalilar 0zel sirketleri gok seviyor?..”
gibi birgok sorular soruldu sdylendi. Oysa bunlarin nedeni gok basit; eder Kamu
lktisadi Tesebbisleriniz varsa, verimsizliginiz de var demektir. Verimsizligin maliyeti
paradir. “Maliyeti paradir” demektir, biri bu parayr veriyor, dideri de o paray! aliyor
demektir. Genellikle once halk bu parayr verir ve genellikle o sirada is baginda
bulunan hikamet tarafindan bu para kullanilir.

Bu sadece Turkiye'de rastlanan bir problem degildir, global bir konudur. Kim
Ozellegtirme yaparsa, kaginilmaz olarak bu problemlerle, bu sorunlarla karsilagir.
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Ozellestirme  yapmis olan Glkeler ayni sorunlarla karsilagtilar.  Benim ~ bdlgem
icerisinde yer alan Avrupa Birligi Uyesi olan Yunanistan'da bile, hala devlet
mulkinde olan bir sirket gordigumde birgok soru soruyorum. Biliyorsunuz ki, ben
devlete ait olmayan sirketler hakkinda soru sormam.

Tlrkiye'de altr yildir - bulunmaktayim. ik gelisimden bu yana alti yidan beri
Ozellestirme  Idaresini ziyaret etmekieyim. O zamanlar, Trkiye'de bulunan tecribesiz
bir analist olarak, Ozellestirme Idaresinde Turk Telekom’un durumunu  sordugum,
konustugum ilk toplantilar hala hatirlarim.

O tarihlerde gorigmelerde bulundugum kisi, “Turk Telekom bugin 0zellegtirilecek”
dedi. Ben de “Nasil?” diye sordum. “Konu bugin Mecliste gorisilecek” diye
cevap verdi. O'nun tim sdylediklerine glvenerek, sirketime, Tirk Telekom'un
Ozellegtirilecedini bildiren bir e-mail gonderdim.

Yine kendisine Ozellestirmenin fiyati konusunda “Peki Ozellestirme bedeli ne kadar
olacak?” diye sordum. “Bildigin gibi, bu cok dederli bir mali varliktir. Minimum
on, on iki milyar dolar dugintyoruz” dedi. Ben de “Nasil on iki milyar dolar
diyebiliyorsunuz; ancak 8 milyar dolar olur” dedim. Aramizdaki tartisma buydu.

Bu anlatigim konu altt yil  6noesiydi. Artik  Ozellestirme  idaresine  pek
gitmiyorum. Bunun oldukga basit bir sebebi var, ne zaman gitsem, higbir zaman
gerceklesmeyecek seyler soyliyorlar ve bu, sadece benim bagima gelmiyor. Bitin
yabanci yatinmcilar gidiyor. Oturuyoruz, tartigiyoruz, tim soylediklerini not aliyoruz,
ama yine de ne olacaksa o oluyor.

Burada, bunun Ozellestirme idaresinden kaynaklanan bir problem olmadigini
soylemeliyim. Bu cok ciddi bir konu. Bir Kamu lktisadi Tesebbiisinii satmak,
gocuk oyuncagi degil. Bir ozellestirme konusu, Ozellestirme idaresine gittiginde,
onlarin bu konuda elbette biyik sorumluluklar var; ama onlara, bu konuda saglikli
sonuglara ulagmalarini saglamak Gzere tim aygitlar verilmeli, onlara oOzellestirme
konusunda  glkar yollar gosterilmeli.

Tirk Telekom'u Ozellestirme Idaresine vermek ve sonra da “Ben bunun igin -mesela-
bes milyar dolar istiyorum” demek, bana anlamsiz geliyor. Yani deQeri o kadar
etmez. Ozellestirme Idaresi de bunun fakinda, ama onlar sadece orada galigan
memurlardir. Dolayisiyla dondp, “Bunu beg milyar dolara satamayiz” diyemezler.
0 zaman ne yapiyorlar, daha yiksek, daha yuvarlak distindyorlar ve “Tamam bu,
yaklasik olarak su kadar eder” diyorlar ve tiim sireg yavaslyor. Bu, aslinda biyik
kuruluglar igin uygulanan bir taktiktir.
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Burada, Templeton'un cok asina oldugu bir konuya geldik. Tipras'in bir bolimu
2000 yilinda satildiginda, biz en biyik mdsterilerden biriydik. Tuprag't alma
nedenimiz ise ¢ok, ama ¢ok basitti. Biz, uzun vadeli distinen yatinmcilariz. Hizmet
verdikleri dlkeler icerisinde, ok iyi mal varligina sahip sirketlere yoneldik. Oraya
yerleserek, bu kuruluglar Uzerinde, devletin yeterince verimli caligip calismadigini
inceledik.

GOrdik ki Taprag, verimlilik yoninde olumlu adimlar atiyor. QOysa, geri dnip,
Tupras'in rakamlarina bakacak olursak, gorecedimiz ki kurulugu ozellestirme fikrinin
ortaya ¢iktigr 1999 - 2000 yillarna kadar, kurulug her sene zarar etmistir.

Biz, bu kurulug igindeki en biyik yabanci yatinmcilardan biriydik. Yonetim Kuruluna
atadigimiz azinlik hisselerini temsil eden dyelerimizle, bu kurulusun, Tarkiye'nin en
blydk yatimi olmasi igin zorladik. Bu zorlama cok gl¢ oldu. Takdir edersiniz ki,
hikimet ile temastaydik ve is goriyorduk.

Onlara, azinlik hisselerine sahip yonetim kurulu Gyelerine sahip olmanin faydalarini
izah etmeye caliglyorduk. “Biz bu Cyeleri oraya sizin hareket sahanizi kisitlamasi
amacl ile tayin etmiyoruz. Bu sizin igin de, yonetim igin de faydalidir. Yonetim,
azinlik hisselerini temsil eden yonetim kurulu Gyelerini tesvik eder” diyorduk.

Boylece devrimsel bir adimla sirket bilesenlerinin yapisi dedisti ve azinliktaki
yonetim kurulu Gyelerinin faydalarina inandilar. Bize, kurulugsun daha fazla boltimi
satildikca, diger hisse sahiplerinin, hisseleri ile orani dogrultusunda, azinliktaki
yonetim kurulu dyelerinin — artacag yoninde soz verdiler. Bitin bu gelismelerden
bizlerin, yonetimin ve hikimetin bu konuda ok mutlu oldugunu soyleyeyim. Her
sey yolunda gitti.

Her seyin yolunda gitmesinin basit nedenini aciklayayim; ekonominin kotu gittigi
bir donemde, hikimet olarak boyle bir kurulugla gok rahat oynayabilirsiniz, ama
karginizda azinlik hisselerini temsil eden iki kisi varsa, boyle bir oyunu kolayca
gerceklestiremezsiniz.

Gergekten de, bunun gibi, kurulusun para kaybetmesini onlemek igin, yonetimle
birlikte yaptigimiz kigik uygulamalarin, bir cok 6rnedi vardir. Kurulug, en koti
sartlarda gecen Ug sene igerisinde bile, hikimete para kazandirmistir. Bu para,
azinlikiaki yonetim kurulu Gyelerinin parasi da dahil olmak kaydiyla, her sene, kar
payl olarak dagitilmak dzere, sirket digina gikariimistir.
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Bu cok basarli bir performansti. Hokimetin, kurulusun tamamini Gzellestirmek
istedigini  duyduk. Bu bizi cok sevindirmigti. Biz, “Dogru karar” dedik. Bunun,
uluslararasi  sirketlerin - gelmesinin - yolunu acacagini biliyorduk. Gergekte Tupras,
digindtklerinden cok daha fazla rekabet gictne sahipti.

Yoneticilerle konustum, ok sikintiliydilar. Nigin; Toprag'taki kidemli bir yonetici,
bugun Tuprag'tan ayrilip, disanda 10.000 dolara ig bulabilir. Tupras'ta yaklagtk 900
dolar kazaniyor. Hatta belki de, bundan da daha az aliyor. Eger en iyi calisanlarini
binyede tutabilirsen, kurulug daha da verimli olacaktir. Bugin oldugundan kat kat
daha verimli olacaktir.

Gergekte ne oldudu konusunda higbir fikrim yok. Gegmise dontp kontrol
edebilirsiniz, ama bir sebepten ihale strecinin, hukuki cergevenin yanlis oldugunu
sGyleyebilirim.

Hikimetin veya Ozelletirme Idaresinin yaptidi ilk sey, teklif verenlerin, azinlik
hisselerine yonelik teklif vermelerini engellemek oldu.

Biz her zaman, kurumsal iyi yonetisim agisindan (Corporate Governance), azinlik
haklarina yonelik olarak, gercekten de, en iyisine sahip olan Giiney Afrika modelini
esas alinz. Neden; Giney Afrika'da, cogunluk payinin satilacagina yonelik, cogunluk
tarafindan azinhigr etkileyecek bir karar alinacaksa, o pay (zerine sadece azinlik
teklif verebilir. Gogunluk, sormadan satamaz. Hisse sahiplerine “Ben su kisiye
satacagim, teklifini ver” der.

Boyle bir seyin Tirkiye'de gergeklesmesi, gogu firmanin sahibinin gogunluk hissesi
olmasi nedeni ile, neredeyse bir rlyadir. Fakat Tiprag'a teklif veren yeni teklif
sahiplerinin, sirketin bilesenlerinin igerigini degistirmeyecegini umuyorduk. Fakat bu
olamadi. Onlarla konustugumuzda, azinlik hisselerinin tasfiye edilecegini anlyoruz.
Biz, bu durumda kayiplanmizi limitlemeye calisarak, stratle sirketten ayriima yoluna
gidiyoruz.

Bu ozellestirme gerceklesemedi. Konu simdi mahkemede ve orada ne olacagini
bilemiyorum. Bu arada komik bir sey oldu ve hikimet tim yonetim kurulu
tyelerinin istifasini istedi. Bunun, yasal olup olmadigini ve yonetim kurulu Gyelerinin
istifasinin istenip istenemeyecedini bilmiyorum. Genel kurul Karar olmadan boyle
bir karar alinabilir mi, onu da bilmiyorum.

Sonug olarak, azinlikta bulunan yonetim kurulu Gyeleri istifa etmediler, ama tasfiye
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edildiler. Sebebini  bilemiyorum. Tarkiye'nin en blylk yatinminda, onlarin  yerini
yonetim kurulu dyesi olarak, Ozellestirme Idaresi calisanlar aldilar.

Konugmami, kendim igin kGtd bir imaj cizerek bitirmek istemiyorum. Sermaye
Piyasasi gerekli, yatinmcilar gerekli, 6zellestirme gerekli ve Ozellestirme bu dlke igin
Gok cok onemli. Fakat adil olmamiz lazim. Tdm yatinmcilara kargi adil olmamiz
lazim. Hokimet Sermaye Piyasas’'na ragmen degil, onunla birlikte calismali.

Biz yatmmcilar, danisman olarak yardimer olmaya hazinz, ama bize her sey olup
bitene kadar kimse danigmiyor. Yasalar yapiliyor, kararlar aliniyor, ondan sonra bize,
“Siz ne distndyorsunuz?” diye soruluyor. Biz artik distinmuyoruz, ¢lnki bizim bu
noktadan sonra ne dustndugimiz, Gnemli degil.

Karalar alinmadan ve herhangi bir sey oOzellestirilmeden Once, bu piyasalarda
calisanlara, bu piyasalarin, yerli ve yabanci yatinmcilarin, nelerden hoglanacagini
bilenlere danigiimalidir diyorum.

Sizlere gergekten cok tesekkir ederim. Simdilik soyleyeceklerim bu kadar.

OTURUM BASKANI

Cok tesekkdr ediyoruz.

Siremizin - tamamlanmasina 20 dakika daha var. Arzu ederseniz  soru-cevap
alabiliriz veya katkida bulunmak isteyen panel katilimcilanmiz varsa, kendilerine
s6z verebilirim.

SINAN ALP

Ben bir duzeltme icin soz aldim, soyle ki: Sirketlerin kendi hisse senetlerini
almasi konusu Ticaret Kanunu degisikligi icinde ele alinacak. Bu tasar, on yil
oncesinde s0z verildigi - sekliyle bugtin hikiimete sorulmug durumdadir. Hisse
senetleriyle degistirilebilir tahvil konusu, kurulumuzca cok aynintili olarak bir tebligde
duzenlenmistir ve halen uygulama imkani meveuttur.

Tesekkir ederim.
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OTURUM BASKANI
Buyurun Sayin Didman.
KAYA DIDMAN

Cok dogru bir noktaya temas ettiniz. Hukuki cergevenin degismesi icin degisik
kanunlanin bir arada caligir hale getiriimesi herhalde elzem. Bugin buna geldiysek
bu da beni gok mutlu eder.

lkincisi, hisse senedine gevrilebilir tahvilin hukuki gercevesinin SPK  kanunlarinda
duzenlenmig oldugunu biliyorum, ancak vergisel acgidan girketlerin, bunu ihrag
etmesinin uygun olmadigini belirtiyorum.

Dolayisiyla, vergisel agidan bir degisiklik yapiimadigi middetce ok net olarak
dizenlenmig olan bir Grin maalesef caligabilir bir durumda olmayacaktr.

OTURUM BASKANI

Tesekkur ediyorum.
Bagka sz almak isteyen var mi?.. Buyurun Sayin Emmioglu.

KAHRAMAN EMMiOGLU

Kisaca bir hususu arz etmekte fayda mitalaa ediyorum ve hazir SPK temsilcisi de
yanimdayken ben de bazi hususlari sormak istiyorum.

Efendim, Tuprag'n  halka arzinda bazi yenilikler yapiimig. Bu, Nisan 2000 tarihinde
yizde 157 cikmig, fakat o kadar cok talep gelmig ki mecburen yizde 30 ve
nihayetinde de ylzde 34.2'ye kadar halka arz edilmis. Bu halka arz edilite ilk defa
belki de internet kanali daha efektif kullaniimig, kredi karti kullanimi s6z konusu
olmus, sirket calisanlarina iskonto yapiimig ve bu bazi sikintilari da beraberinde
getirmis.
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ik gikiginda toptan satilar pazarna iliskin esaslar gergevesinde 31 bin TL olarak
saptanmig, fakat kuglk tasarruf sahiplering yizde 12 indirim yapilarak 27.280 TL
olmug, ancak bu deQerler o siradaki piyasadaki degerin daha altinda degerler
olarak arz edilmis. Arz edilisti bir problem gikmis. Burada aslinda iki problem
yasanmig; bir de 7'ye varan taksitle satilimig. Bu satiglarda tabiatiyla muinakasalar
oluyor ve hukuki birtakim sikintilar da ortaya cikiyor. Halen vadeli satiglarda
hukuki dizenlemelerin su anda kafi olup olmadigi hakkinda kendi kurulusumdan
bilgi alamadim dogrusu, bu konuda hukuki enstrimanlar tamam mi onu sormak
istiyorum.

Bir konsorsiyuma verilmig -Mehmet Bey bilmiyorum siz o konsorsiyumun iginde
miydiniz Tupras olarak- bu dyelerin her birisi de bagimsiz olarak reklam yapabilmig
ve hisse senetlerinin satilmasinda birtakim yenilikler saglanmis. Bu, “vadeli” mevzuu
hakikaten kicik tasarruf erbabr igin mutlaka yapiimasi icap eden bir hadise, tabana
daha genig Olglide yaylimasi igin gerekli bir durumdur. Bu konuda acaba gereken
hukuki dizenlemeler net olarak yapildi mi bunu sormak istiyorum.

SINAN ALP

Vadeli satis konusu soyle: Bu, bir ortak satigtir. Ozellegtirme Idaresi elinde bulunan
senetleri satiyor. Sirket sermayesiyle bir bagdlantisi yok, dolayisiyla sirket bakimindan
herhangi bir problem arz etmiyor. Bunu da istedigi sekilde satabilir. Hata OIB'nin
satiglart igin de Ozel teblig gikardik. Her tirld kolayhgr gosterdik ki, tabana yayima
amacini- gerceklestirebilelim istedik.

Gerek sirket calisanlarina yapilan satiglar gerekse Ggunct kimselere yapilan satiglarda
bu kolayliklar devam ediyor ve bunlarin borglan Gdeninceye kadar senetleri elerinde
tutmak kaydiyla satici bakimindan da alici bakimindan da higbir problemin oldugunu
sanmiyorum. Hatta, dedigim gibi, ortak satis oldugu icin hisselerin devrine iligkin
bir kisitlama geregi de yok.

Tesekkir ederim.
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OTURUM BASKANI

Tesekkir ediyoruz,
Sorulariniz varsa, onlari alacagz.

SEYDA AR

Ben konferansta dinledigim bir seyi merak ediyorum: Hep olmasi gerekenlerden
bahsettiniz ama, su andaki durum belli; 0zellestirme yapilacak ve borsadaki yatirnmei
sayllin az oldugu soyleniyor ve halka arz yontemi kullamilacak; sonugta blok satis
yontemi yapiimadigi igin ne olacak; yapilabilecek mi? Benim sorum bu. Su andaki
durumda Gzellestirme yapilir mi?

OTURUM BASKANI

Burada oOzellestirme ile dogrudan bir alakali sorumlu olmadigi igin isterseniz
piyasaya bakalim; piyasa bu talep yukind kaldinr mi? Mehmet Bey bir yorum
yapmak istiyor.

MEHMET KUTMAN

Bu soruya cevap; kaldinr. Hig bir problem olmadan Turk sermaye piyasalar, 5, 10,
20 milyar dolarlik talepleri, arzlan dahi cok rahat bir gekilde kaldir.

OTURUM BASKANI

Kaya Bey, sizin ilave edeceginiz bir sey var mi?
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KAYA DIDMAN

Boyle bir cevap vermek dogru olur mu diye distndyorum bir taraftan da Mehmet
Beye katildigimi ifade etmek istiyorum. Aslinda, uygulamaya baslandiginda piyasanin
kendi dinamikleri iginde bir ¢Gzm Gretecegine inanmak istiyorum.

Teker teker Ozellestirilecek sirketlerin halka azinda stratejinin ne olacagl da en
azindan bitin kadar 6nemli. EGer bu dogru segilirse neden olmasin?

MEHMET KUTMAN

Aslinda bu soruya soyle bir soruyla cevap vermek lazim: Bu salonda 50-70 kisiye
yakin bir topluluk var. Bunlardan kag tanesi Hazine bonosu tutuyor?.. Tahminime
gore yizde 99'a yakindir. Ozelikle de bu salondaki bilingli, egitimli, sermaye
piyasalarnini yakindan takip eden kitle, biliyor ki, ontimizdeki senelerden itibaren
fabii bonolar artik likit enstriman olmaya baslayacak; o gordigimiz sene en
azindan bizim kurumun ortalama reel getiri tahmini 6-7 arasinda. Otomatikman
borsada ylzde 20 temettli dagian bir sirket cok daha fazla talep gorecektir. Bu
faktorleri de algilamak lazim.

OTURUM BASKANI

Bir de soyle bir katki yapmak istiyorum: Kapasite olarak halka arzi kaldiracak bir
durum sz konusu, ancak bunun zamanini iyi anlamak lazim. Su anda 6zel sektorde
halka arzlarda yakin gecmiste bir duraklama oldu. Su anda gindemde en yakin
olarak Tirk Hava Yollannin halka arzi var. Orada sirf Tirk piyasasindaki yatinmeilara
yonlenilmiyor, yurt diginda calisan Turk vatandaslarina da bir servis getirme igini
nasil yapabilirler, boyle bir organizasyon nasil olur, onu bilmiyorum ama, su anda
piyasasi daha bdydtmeye calisiyoruz, ama ben Mehmet Beye katiliyorum, Tirk
piyasas kaldirabilir ama zamanlamasini dogru yapmak lazim.

271



MUSLUM DEMIRBILEK

Ingiltere’deki 6zellestirme uygulamalarinin grafigine baktim, Ingiltere’de 1990 yilindan
sonra bir distis var. O donemden sonra yatay gidiyor. Demek ki bizim Tirk
piyasasina baktigimiz zaman, 1998’de gimbir gumbdr, “global kriz var” diye
soyliyorduk ve Tirk sermaye piyasalarinin altyapisinda, “yeteri kadar iyiyiz, bundan
sonra yeni vergi alaim” diye bir yaklagim vardi, hatirlarsaniz. Benim kanaatime gore
heniz bu kriz ortamindan gikmadik, yani yapilmasi gereken bir cok is var.

Evet, faizler, enflasyon digtiyor ama, tartigmalar var. Surddrilebilir biyame; reel faiz
halen yiiksek, enflasyon halen yiksek, dediginiz olay elbette olacak, yani gergekien
bu strdurdlebilir bir bayame ile birlikte distk enflasyon, distik reel faiz oldugu
zaman temettliler ve sermaye piyasalar ister istemez, higbir sey yapilmasa bile
0n plana cikacak. O takdirde de Ozellestirmede cok biyik basarilar elde edilecek.
Yalniz, yanlig yapmayalim; yani, bu, stratejik bir istir. Yanlis zamanda verilmig
kararlar bazen Ozellestirmede ister istemez kotd sonuglarin olusmasina neden oldu.
Benim kanaatime gore, ilk heyecan, hikimet kuruldugu zaman “Ozellestirme yapalim”
diye bir yardyds yapildi, orada bir aksama oldu. Konjonktire dikkat edelim demek
istiyorum, “konjonkttire bagl olarak “ diye bir kayit koyalim.

OTURUM BASKANI
Tesekkdr ederiz.
KAYA DIDMAN

Cok kisaca bir sey soylemek istiyorum; ben, THA'in yurtdiginda yerlesik olan Tirk
insanina satilmasina ait programa bir isim buldum, onu sdyleyeyim; “invest and
miles”.. Hisse alana bedava ugak bileti.
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OTURUM BASKANI

Baska sz almak isteyen var mi?.. Buyurun.
CENGiZ BULUT

1995-1998 vyillan arasinda Metin Ercan Bey'le musterek mesai yapma imkanlarimiz
olmustu. O donemde Tirk Telekom Genel Muddrdydim. Ben bir konuya dikkatinizi
oekmek, 0 anlamda da burada cizilen cerceveye itiraz etmek istiyorum. Ozellestirme
yapiimasi gerektigi konusunda bu salonda bulunan herkes anlagiyor da, ozellestirme
nigin yapiimali, hangi kurum igin yapiimali? Bence “case by case” incelenmesi
gerekiyor. Yani, Ttprag'in 0zellestiriimesinden amag bence farklidir, Tark Telekom'un
ozellegtirilmesindeki  amag farkiidir. Iginde  bulunduumuz zamana ve sartlara
bakarak degisen bir 0gedir. Bundan 5-6 sene Gnce belki Tirk Telekom'un nigin
Ozellegtirilmesi gerekir derken, bu sorunun cevabi farkliydi; ama bence bugn, bakin
icinde bulundugumuz noktada, diinyada ornegi olmayan bir sekilde, hukuken pazarin
serbest rekabete acgilmasi igin gerekli dizenlemeler de yapildiktan sonra yani pazar,
serbest rekabete acildiktan sonra Tirk Telekom, hala ozellestirilememistir ve bu
rekabetci pazara Ozelleserek, oyunculardan birisi olma durumunda kalmigtir.

Boyle olunca -tekrar donecek olursak- 6-8 Once daha tekel hakkinin devam edecegi
6-8 sene varken, elbette halka arz yontemi iyi bir yontemdir, bu sekilde bunu
Ozellegtirirdiniz, nasil olsa oniindzde uzun bir sire vard, bu arada da Tirk Telekom'u
devlet hantalligindan cikararak rekabetci pazarda emsalleriyle rekabet edebilecek
pazar dinamiklerine kavusturacak yapisal reformlar, muhasebe sisteminden tutun da
yonetim sekline kadar diizenleyebilirdiniz.

Bugiin geldigimiz noktada bu durum ortadan kalkmigtir. Onun igin Tirk Telekom'un
Ozellestirmesinden  bahsederken halka arz yontemi dersek veya diger hisseye
cevirmek vs. konularinda artik tren kagmustir. Tark Telekom'un mumkinse bugin
pazar dinamiklerine hazirlanmasi  gerekiyor. Simdi halka arz  yontemiyle ortaya
¢lkarsaniz, bir stri adam hisseler alacak, bunlar nasil organize olup, bir araya gelip
de Tirk Telekom igin en iyi olacak yonetimi belirleyecek olan yapisal reformlan
tespit edecek?

O halde Tirk Telekom igin ne yapiimasi gerekiyor?.. Bence cok hizli bir blok
satis lazim; ¢Unkd, gelen adam know-how ile, birikimiyle ekspertiziyle gelecek,
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blok alarak zaten elini tasin altna koydugu icin, bir an Once sirketi pazar
dinamiklerine hazirlayacak, her tarli yapisal degisikligi, reformlan cok kisa zamanda
gerceklestirecektir.  Ayni zamanda Tirk Telekom su andaki konumuyla hukuken
rekabete agilmistir, fakat pratikte agilamadi; cunkd, Tirk Telekom bir engel olarak
pazarin Ondnde duruyor. Pazar dinamiklerine hazir degil. Dolayisiyla, piyasadaki
hakimi durumunu biraz da kendi lehine kullanarak diger aktorlerin oynamasini da
engelliyor. Bunun sonucunda ne oluyor, pazarda, ortaya bir “gri bolge” ¢ikmaya
basliyor; gitgide buyiyen bir bolge oluyor. Diger aktorler mecburen bu gri bolgede
devam etmek zorunda kaliyor. Bunun sonucunda da devletin en basta biyik vergi
kayiplarindan baglayarak istihdama kadar sayabileceginiz bir siri olumsuz neticeleri
ortaya glkariyor.

Dolayisiyla, soylemek istedigim sey, “case by case” incelenerek, Tirk Telekom
nigin  Gzelletiriimeli; su anda bulundugumuz sartlardan dolayr Ozellestirilmeli. O
zaman stratejisi ne olmali?.. Blok satalim, sirket bir deder bulsun, arkadan halka
arz yapalim.

Tlpras, piyasada tek. Rekabet edecedi bir durum yok. Burada kaynak mi anyoruz,
ne anyorsak, bunu halka arz ile yapmamiz lazim. Bu sekilde incelenirse daha
uygun olacagi kanaatindeyim.

Arz ederim.

OTURUM BASKANI

ok tesekkar ederim. Dediginiz gibi, genel anlamda farkli stratejiler uygulamak lazim.
Siz Tirk Telekom’u, uzun yillarda genel midirlik .yaptiniz, cok iyi biliyorsunuz,
kaygilariniza ben de katiliyorum; yani, bir sekilde 6ninin agimasi da lazim.

Turk Telekom'un finansal tablolari, son donemde audit edilmemisti. Yabanci yatinmc
konusunda Mehmet Bey Tekel Oregini verdi. Tekel'de bir cok sey bilinmiyordu.
Siz, satisa cikaryorsunuz, alici agisindan neyin ne oldudu tam da net degil. Net
olmayan bir yerde, siz, o belirsizlik ortaminda fiyati asadiya cekersiniz; yani, bir
yandan fiyattan sikigtinyorsunuz, diger yandan da gerekli agilimlar yapmiyorsunuz.
Proje bazinda farkli sratejiler uygulamak kesinlikle gerekiyor.

Bu konuda katkida bulunmak isteyen katilimcilanmiz var mi?..
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KAHRAMAN EMMiOGLU

Tupragla ilgili bu soruyu bekledim dogrusu. Neden blok satisa gegildi ve halka arz
edildi. Su andaki konjonktirel konum itibariyla demin beyefendinin de soyledigi
gibi, hendz yatmmecinin emniyeti tam hasil olmadi, Tirkiye krizden tam olarak
Gkt da diyemeyiz. Bu nedenle bugin Toprag halka arz edilseydi gok daha ucuza
giderdi; blok satigtan cok daha uzuca giderdi. Peki, blok satisa nigin acele ediliyor,
demin yine beyefendi soyledi, hikiimet mutlaka biydk bir satig yapmak istiyorum.
Bunun da en guzel araci Tipras. Gunkd, her seyiyle mutekamil bir durumda. Keske
satilsa, olsaydi, ginki nihayette blok halinde alanlar da bunu halka arz edeceklerdi,
kanaatimce; ama, devamli sekilde Demokles'in kilici gibi asili durdugu strece de
bir sikintidir. Ister istemez, su anda elinde Tiiprag hissesi bulunan insanlar igin
de, Tuprag'in kendisi icin de bir sikintidr.

Bu mevzularda hizla hareket etmek durumundayiz, yani beklemeye tahammil yok.
Bekledikge kokusur.

Tesekkar ederim.
OTURUM BASKANI
Buyurun Kaya Bey.
KAYA DiDMAN

Ozellestirme Idaresi zaman icinde “case by case” yaklasti. Benim ok begendigim
uygulamalardan birisi. Gergi uygulamasi yarida kaldi ama, Gitosan binyesinde
5 fane cimento fabrikasi ayn ayn as.'ler olarak faaliyetler gosteren 5 fabrikayi
yaniimiyorsam Fransa'nin Lafarge girketine, yine ayni gati altinda toplayarak satti.
Anlagmanin bir parcasi, Lafarge’in belli oranda yatinm yapmasini 6ngoriyordu,
hukuki olarak taahhdt edilmisti, ki bu yerine geldi, bu yapildikian sonra da
cogunlugunu kendinde tutmak Czere, ama yiizde 40'indan az olmamak (zere, 41-
49 arasindaki hisseleri halka agmalan hukuki olarak taahhit edilmigti. Sonrasinda
ne oldu bilmiyorum, halka arz iglemi gerceklesmesi, belki piyasa kosullar uygun
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degildi, belki istenilen degerler bulunmadi ama, 90 senesinde boyle bir ozellestirme
Turkiye'de yapildi. Yani o sarada o ¢imento fabrikalarinin gerektirdigi kosullar
boylece sadlanmisti. Buna devam edilebilir. Halka arz yapmak illa halka arz yoluyla
Ozellestirmek degil; Turk Telekom'un ylzde 51'ini blok satip yizde 49'unu su
anda halka acabilirsiniz. EGer oOzellikle cok ucuza gittigini distndyorsaniz, bence
boyle yapmalisiniz.

Halk, yatinmel, parasinin degisiklikien kazanir zaten. O kar eder ve belli bir
randiman seviyesing geldikten sonra halka agmak bence ¢ok dogru degil. Bence bu
beklentiyle halka agmak, eger bunu yatinmci anlayabiliyorsa, ¢ok daha caziptir.

OTURUM BASKANI

Kaya Bey ok glizel bir seyi hatirlatt bana da; Gitosan'la ilgili, benim calistigim
donemden de once diyeyim, gercekien satig var ve halka arz edilmesi sartiyla var.
0 halka arz garti ne oldu?.. Olmad.

Bu sekilde enteresan Ornekler var. Kendi doneminde Sumer Holding'in fabrikalarini
satmigtik. Orada bazi kriterler arzu edildi; su kadar metrekare Uretim yapmaya devam
edeceksiniz. Bakin, olay bittikien sonra gindem getiriyorum. Ozellestirme Idaresinde
aslinda cok buyik tecribe var. Blyk yanhglar var. Yanhslardan ders alabilmek
onemli. Kiglk ve orta olgekli Gzellestirmelerde bagari var.

Ben Ozellestirme idaresinde caligiyor olsam, halka arza karar veririm. En guzeli
halka arz. Bu igin pesinde bir sirii adam var. Blok satis yapacaksiniz, herkes ayaga
kalkacak, patirti, kiturtd... Siz, uluslararasi Olgekte bir gok teknik kapasitesi yiksek
paralarla bu isi yapan adama veriyorsunuz, sonra Ozellestirme yaptim diyorsunuz.
lyi algilamak lazim. En rahati, aslinda halka arz ama, Tirkiye ekonomisine katkisi
anlaminda baktiginizda, siz verimliligi saglayacak, o katma degeri buyutecek bir
sistemin igine sokuyor musunuz? Siz, halka arz etmigsiniz, Taha Beyin izah
ettigi gibi, azinhk haklanyla ilgili zaman icinde konulan yonetim kurulu dyelerini
aliyorsunuz. Tamam, bir satig sdreci vardi, orada biraz daha farkli bir durum soz
konusu ama, bizim ozellestirme uygulamalarinda buglne kadar ne yaptigimizi, neyi
yanlig yaptigimizi da ortaya koymamiz lazim.

Tek bir strateji yok. Ozellegtirr_ne ldaresinde  biyik bagarilar da hatalar da var,
bitin bunlan derlemek lazim. Ozelestirmenin farkli bir yapisi daha var, biraz evvel
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SPK'daki baska arkadaglarda goriisiyorduk, Ozellestirme Idaresinin ihale yontemi tam
olarak kurumsal olamadi, Hazine'de, SPK'da bir uzmanlik sistemi var. Ust diizeyde
ok rahat degisiklikler olmuyor. Benim akademik bir calismam vardi, baskan ve
baskan yardimcilarin - sayisina baktim, cok yiiksek oranda bir yapilanma var. Boyle
bir atmosferde siz, gegmisteki hatalan gelecede aktaramiyorsunuz, Gink( orada
bir hafiza kaybi oldugu icin batdn bunlar birikiyor, biz hala tartismaya caligiyoruz.
Hatirliyorum, New York'ta bir gorisme yapilmisti; Global Securities o donemde bu
ise soyundu, biz de memleketimizi temsil ediyoruz, kosa kosa gidiyoruz, anlatiyoruz,
bu cesit toplantilara birkag kez gittik. Hep ayni sey var. Baska bir sey cikmuyor.
Mesela bugin Ozelletirme Idaresinden katilimin olmamasini ona  bagliyorum. Bir
sey yapacaksiniz, ondan sonra “biz bunu yaptik” dediginizde orada bir eksiklik
olayr var. Bir de Kahraman Bey cok giizel soyledi; bir biytk ozellestirme yapilirsa,
Ozellestirme  bitti anlayigi hakim oluyor. Biz bu isi satariz dediginizde, nasil
satarsiniz, piyasa kosullari nedir, yine bir 6grenme sireci soz konusu olacaktir ve
bu asamaya gelinecektir.

Umit ederim, bundan sonra toparlanmayi, sonuglar tzerinde, 6zellestirme sonucunda
bir verimlilik artisi olur mu seklinde insallah baska toplantilarda bu gorismeyi
yapariz.

Birkag dakikallk zamanimiz daha var, sorusu olan varsa alabiliriz... Buyurun.
CEMAL KUGUKSOZEN

Aslinda bu donemde konusmak istemiyordum, ama sizin son konugmalariniz beni
biraz tahrik etti. 1996-2001 yillan arasinda Telekom'un Deger Tespit ve ihale
Komisyonlarinda SPK'yr temsilen gorev aldim. BU sire¢ iginde edindigi tecriibe,
yirmi yillik memuriyeti hayatimin gok onemli bir tecribe kismini olusturuyor. Diger
kurumlarla beraber caligma imkani oldugu igin bunu soyliyorum.

Ozellestirme konusunda oncelikle bir siyasi kararlilik sart. Ben, tespit edebildigim bir
iki noktay! vurgulamak istiyorum. Ikincisi, Kahraman Beyin séyledigi gibi, bu KT leri
oncelikle siyasi mudahaleden anndinp normal, o0zel kosullarda caligan sirketler
haline getirmek lazim. Telekom bir Grnektir. Benim deger tespit komisyonunda
(ye oldugum donemlerde Cengiz Bey de genel midirdi. Ozellestirme kapsamina
aldiginiz bir sirkette calisanlar acisindan motivasyon ddstyor. Yonetim agisindan
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0 koltukta daha fazla kalabilmek igin isleri zorlastirmak oOnemli bir amag haline
geliyor. Arti, bir Ozellestirme idaresi var, siz kismen degindiniz, hakikaten uzmanligi
gok sinirhi, arti, Ozellestirme Idaresine verilen yetkiler de var, sirketler agisindan
mudahaleler var. Sirketler yatinm yapamiyorlar, guncel gelismeleri dahi takip
edemiyorlar. Amiyane tabirle, satmayl dusindigimiz malimizin degerini distrecek
her seyi yapiyoruz.

Biitin bunlar bir araya geliyor, sonra da Telekom'un ilk kanuni dizenlemesinden
ylzde 20'si stratejik ortaga satilacakti. “Yiuzde 20 yetmez 33 olur” denildi. Sonra
‘0 da yetmez, 51 olur” denildi. Bunlarin hepsine baktiginiz da, siyasi kararlilik
ve Urindndizin fiyatini artiracak sekilde calismasini saglamak ok onemli. Mesela
Hazinede KIT Genel Midirligii varken neden ayn bir tzellestirme idaresi baskanligi
olusturuldu, bu, disiiniilip tartigilmasi gereken bir konudur. Ozellestirme Idaresinin
devlete maliyetiyle, Ozellestirme hasilatini bir kargilastirmak gerekir. Benim calistigim
donemlerde bu 3.9 milyar dolar ile 4.1 milyar dolardi, yani 200 milyar dolar
batik maliyet s6z konusuydu.

Dolayisiyla bunlan da distinmek lazm. Tork sermaye piyasalarinda 6zellestirme
yapilabilir ama bu kadar blydk oOzellestirmede halka arz saglanabilir mi, bu konuda
benim soru igaretlerim var, ¢inki halka acik hisse senetleri senetleriyle ilgili 20 milyar
dolarlik bir bakiye var. En azindan tedavil edilen hisse senetlerinin degeri bu.

Hazine bonolarinin hemen yiksek reel faiz varken hisse senetlerine donismesi s0z
konusu degil. Mehmet Beyin tespitleri belki 5-10 yil sonraki pozisyonlar agisindan
dogru, clnkd bizim reel faizler, Hazine bonolarinda yizde 15'e yakin; ama, hisse
senetlerinde karlilik yizde 20 degil. O, dagitilabilir karin yizde 20'si. Piyasa fiyatina
baktiginiz zaman yluzde 20 temettl daditan sirket varsa, ben gercekten bravo
diyorum, ama hisse senetlerinin cari piyasa fiyatiyla oranladiginiz zaman, nominalin
ylzde 20'si demek, higbir zaman soyledigim fiyat birimi TL degilse, daha fazla
ise, daha distik bir orandr.

Dolayisiyla biitin kosullar bir araya getirdigimiz zaman, ben, siyasi kararliigin
ve hukuki altyaplyr hakikaten iyi olusturacak bir birokratik altyapinin distnalmesi
kanaatindeyim. Yoksa, biz bunlan daha yillarca konusuruz. Gunkd, 1997 il
itibariyla 10-14 milyar dolar arasindaydi Telekom'a bigilen yeni deger. O zaman
tekel konumu da vardi. 1.1.2003 tarihinde rekabete agilacakii bu piyasa, cok seyler
kaybettik diye dustntyorum.
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OTURUM BASKANI

Tesekkar ederim, size tamamen katiliyorum.
Son bir soru aliyoruz. Buyurun.

AHMET ISLANMAZ

Bireysel yatinmciyim. Bu konferansta piyasanin darligi ve sermaye piyasalarinin
daha ileri gitmesi igin sOylenen birtakim gorisler oldu. Burada konusmaci beylere
ve de burada bulunan aract kurum sahiplerine sormak istiyorum. Burada imtiyazli
sirketlerin - mesela onimuzde enerji sirketleri var, bu sirketlerin - ozellestiriimesi
Cukurova ve Kepez'den sonra nasil olacak, bu konudaki dustinceleri nelerdir?

Arti, Gukurova ve Kepez'e el konuldugu zaman bir gok araci kurumlar da vardi. Bir
saattir halka arzin geniglemesinden bahsediliyor. Sinan Bey, Kaya Bey bahsettiler,
Cengiz Bey de blok satigtan bahsetti. Sermaye piyasalaninin halka arzinda ufak
yatinmcinin - korunmamasi, bu aract kurumlarin, kiguk yatinmcilar hakkinda cikip
-Kepez'de oldugu gibi- konusmazsa, kiigik yatmmcilari borsaya nasil cekebilirsiniz?
Bu konuda gordglerinizi almak istiyorum.

MEHMET KUTMAN

Sorunun bir kismina cevap vereyim. Gunkid, bir kismi, saniyorum daha ziyade
SPK'yi ilgilendiriyor. Imtiyaz hakki olan sirketlerin borsada kote edilmesi bitiin
dinyada mevcut. Butiin dinyada bazi madencilik sektorinde, elektrik sektGriinde
imtiyazlar hep devletin elinde kaliyor, onun haricinde o girketler yine kote oluyor.
Degerleme agisindan da 30 yillik bir imtiyazi varsa, bu otuz yili siz, nakit akimina
veya bagka carpanlara gore gikarip, ona gore bir deger glkariyorsunuz.

Azinliklarnin haklar ne olacak, sirket o borsadan gittikten sonra, bunu SPK benden
daha uygun sekilde cevaplandiracaktir saniyorum.
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AHMET ISLANMAZ

Ben bu konuda, kiigik yatinmcilarin korunmasi konusunda herhangi bir aracl
kurumlarin- girigimi - higbir zaman olmadr.

MEHMET KUTMAN

Olaya sbyle bakmak lazim: Siz, spesifik bir olaya deginiyorsunuz. Ben araci
kurulug sahibi olarak da artik burada oturmuyorum, holding olarak soyleyeyim,
bizim yaptigimiz islemlerin bir ¢odu, gerek gaz icinde gerek aldigimiz diger
islerde bunlarin hepsi 30, 49 yillk imtiyazlar ve daha cok erken ama, bunlarin
bir kismini da ileride halka agmayr ddstnebiliriz. Azinlikla cogunluk arasinda o
spesifik olaydan ottird fark olmug olabilir; ama, neticede imtiyaz hakki kalktigi icin
cogunluk hissedar da zarar gordyor, azinlik hissedar da zarar goriyor. Siz, belli
bir spesifik olay seklinde bunu stylemek dogru degil. Neticede imtiyazi kazanan
kurumun  kredibilitesi, kisinin, igini nasil yaptigr, nasil devam ettirdigi konularini
de@erlendirip ona gore hisse alinmasi gerekir.

AHMET ISLANMAZ

Ama burada ufak yatimmeinin bir gok imtiyazli stzlesmede, yonetimde soz sahibi
olmadigini goriiyoruz. Mesela Rusya'daki Grnek.

MEHMET KUTMAN

Soruyu yanhg anladim. Higbir sekilde 6zel grup tercihli hisse olmamasi lazim. Bu,
benim 15 yildir gortstmdar. O zamanlar sirket kurulurken hukuku veya Tirkiye
mevzuatini bu kadar iyi bilmiyordum.

SINAN ALP

Imtiyazl paylarla ilgili olarak benim soyleyecegim konu da su: Biz, halka agilan
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sirketlerde  mevcut imtiyazlan koruyoruz, ancak halka acilmis bir sirkette yeni
imtiyazlar yaratiimasi konusu mimkin degil ve mevcut imtiyazlan da, sirketler
halka agilirken izahname ve sirkilerde herkese duyuruyoruz. O imtiyazli pay sahibini
fanitan, o imtiyazin sonuglarini doguran tim agiklamalar izahnamede var. Yatinmcl,
hisse senetlerini alirken bu imtiyazlan bilerek aliyor ve o nedenle su anda bagka
yapabilecegimiz bir sey yok. Ama, bize bugin yeni bir Sirket gelirse yeni imtiyaz
vermiyoruz. Mehmet Beyin dedigi gibi, tim paylann esit agirlikta temsili esastir.

Ayrica, azinliklar igin de yaptigimiz birtakim girisimler var, onlar  yeniden
anlatmayacagim. Yani, birikimli oy olsun, diger azinhgi koruyacak hukuki cerceve
olsun, bu konularin yani sira bir de imtiyaz sahibi hakim ortagin kot yonetim
sebebiyle verdigi zararlar igin acilacak davalar, onlar genel hukuk gergevesinde
zaten meveut.

KAYA DIDMAN

Spesifik konudan bahsediyorsunuz, ben de bu konulara girmek istemiyorum ama
yine cevap vereyim. 1990 senesinden bir Grnek vermem gerekirse, Gukurova'yl,
Uzerine “research” yazarak cover etmek dedigimiz, yani araci kurum olarak Gukurova
hakkinda aragtirma yapan, sirketine aldigi elemani oraya gotiiren getiren, arastirma
yapan, kar tahmini yapan,yatinmcilanna tavsiye eden kurum sayist belki 30°du,
40't. Batan yabanci yatinm bankalar bu girketi kabul ediyordu. Beyler, bu girketin
en blylk hissedarlar arasindaydilar. 2001, 2002 senesi miydi, devralma olaynin
ne zaman oldugunu bilmiyorum, o zaman hi¢ kimse Cukurova (zerine “research”
yazmiyordu. Herkes bu sirketi cover etmeyi birakmigti, beyler bu sirketin en biyik
yatinmeisi degildi. Bunun nedenlerini tartisabiliriz.

Gelmek istedigim nokta su: “Azinlik haklannin korunmasi amaciyla araci kurum
yoneticileri ve sahipleri sessiz kaldi” diyorsunuz ama, azinlik olarak yatinm yapan
insanin aracl kurumdan aldigi servisten ne bekledigini de tanimlamakta fayda var.
Eder siz benden sadece alim satima yonelik komisyon Odeyeyim, bagka bir servis
almayayim, bunun Uzerine de higbir “advice” almayayim diye yaklasiyorsaniz, o
zaman durum baska; benden boyle bir “servis” almaya hazir olan yatinmciya
ben bu servisi verdim, hala da vermeye devam ediyorum. Buna hazir olmayan
yatrmmclya da bu servisi vermiyorum. Bunu da vurgulamak istedim; yani, araci
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kurumla yatinmel arasindaki iliskiyi sadece bu agidan degil, genel agidan da
degerlendirmekte fayda var,

MEHMET KUTMAN

Kaya Bey tebrik ederim, tesekkir ederim. Bu konu Gzerinde bir sey dala soylemek
istiyorum:  Gok enteresandir ki, bizim, mugteri dagiiminda, Turk msterilerin
Odedikleri toplam komisyon montaji, adet olarak saniyorum 80-100 bin kisi. Bu
Kisilerin (rettigi komisyon -yabancilar toplasaniz belki 100-150 kisidir- onlarin
Urettiklerinden, islem hacmi daha fazla olmasina ragmen daha azdir. Boyle bir
ortamda da Torkiye'deki bireysel yatinmci veya borsada yatinm yapan kisilerin
aracl kurumlanndan hem bu kadar kurumsal pazarligi yapip hem bu kadar servis
beklemeleri de dogru degil. Bunlari hepimiz gerekli yerlere, parayl verenlere
memnuniyetle ve gururla veriyoruz; ama, her sey bedava olmuyor, amme hizmeti
de yapiimiyor.

OTURUM BASKANI

Tesekkdr ediyorum.

Daha konugulacak, tartisilacak bir sdrd konu var, onlar bagka toplantilara
birakalim.

Tam katihmellara tekrar tegekkir ediyorum. Ingallah yararli bir toplant olmustur,
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Sorun ve Goziim Platformu

SUNUM

Degerli konuklanmiz, arenamizin son bolimine geldik. Bu bolimdmiz, “Sorun ve
Gozim Platformu™ baghgini tastyor.

Oturum Bagkani, Hazine Eski Mstesari Sayin Tevfik Altinok.
Konugmacilarimiz;

Maliye Bakanligi Mustesar Yardimeisi Sayin Mehmet Sirin
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskan Yardimcisi Sayin Hiilya Kemahli

Turkiye Sermaye Piyasasi Aracl  Kuruluglarn  Birligi  Bagkani  Sayin~ Muslim
Demirbilek

Kurumsal Yatinmer Yoneticileri Baskani Sayin Dr. Girman Tevfik
Borsa Araci Kurum Yoneticileri Dernedi Baskani Sayin Sudi Aydemir
KOTEDER Bagkani Sayin Halil Eroglu

Yapi Kredi Emeklilik A.S. Genel Mudird Sayin Giray Velioglu

Borsa Yatinmcilarr Dernegi Bagkani Sayin Ali Bahguvan

CHP Milletvekili Sayin Bihlun Tamayligil

DYP Ankara Il Bagkani Sayin Bilent Kugoglu.

OTURUM BASKANI

Tesekkar ediyorum.

Degerli konuklar, son bolimdeyiz. Saat 16.30. Saat 19.00°da bu isi bitirmeliyiz
ki Sayin Bagkan da gelir ve konusma yaparsa bir streyi de ola alacaktr. Bu
nedenle ben vakit ayarlamasini saat 19.00'a gore yapacagim. Huyum da belli; 10
dakika deyince 11 dakikayl pek konusturacagimi zannetmiyorum. Bu sebeple de
kendilerinden ozellikle ricam, bu on dakikaya riayet etmeleridir.
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Konugmamin ya da platformun, arenanin en son bolimand olusturan baglik, “sorun
ve gOziimlerin aranmasi’na iliskin  bolim. Sorun, denilince “neye gore sorun?”
sorusunu da birisinin sormasi lazim. Size gbre sorun olanlar bana gore hakikaten
sorun degildir. Bunu baglangigta tespit etmekte yarar var, clinkd maliyeci sapkami
giydigim zaman, burada vergi sorunu olarak Ongordlen pek gok konunun aslinda
benim o sapkamla hi¢ de sorun olmadigi konusunda en ufak tereddidim yok.
Degerli maliyeci arkadagim simdi diyordur ki, “Gstadin nasil olsa maliyeciligi tuttu,
simdi bunlara 6rnekler de vererek belki konuyu agikliga kavusturur.” Hakikaten
de Oyle; mesela denildi ki sermaye piyasasindan vergi aliyorsunuz. Ben higbir
maliyecinin, bir gelir olup da bundan vergi alinmamasinin disinmesini kendi
kafamda canlandiramiyorum bile. Neden; ¢inkid, bir maliyeci sapkasiyla olaya
baktiginizda gorduguniz tablo su: Torkiye'nin gelir gruplan itibaryla kimin ne
kadar kazang elde etmis ve benim vergi kanunlarm hikimleri cergevesinde de
0 menkul kiymet kazanglarinin icerisinde tim gelirler icinde bunun orani ne
kadardir diye bakip da burayr vergilendirmemeyi diistinen bir maliyeciyi ben sahsen
distnemiyorum.

Dolayisiyla, bizim igin vergi makellefi olarak ya da sermaye piyasalarinin
gelismesini distinen kigiler olarak ortaya koydugumuz bu tablo iginde bu bir sorun;
ama, maliyeci igin sorun degil veya bir Hazineci igin olaya baktigimizda, kaynak
yaratmanin yollanini aragtirmak bir mesele olarak gorinip de bizim igin sorun diye
ortaya konulanlar, bagkalari igin sorun olmayabilir. BU sebeple de ben, platformun
temelinde olusan konuyu ortaya koyarken sorunu ariyorsak, neye gore sorun, neye
gore sorun degil sualine baslangita cevap vermemiz gerektigi inancindayim.

Bu nedenle de arkadaglanimin, konuyu ele alirken nasil alacaklarini bilmiyorum; ama,
biz mademki “piyasa” denildiginde “arz edenlerle talep edenlerin bulustugu yer”
olarak tanimladigimiz bu piyasada ya da sermaye piyasalari olarak distindigumuzde
de fon arz edenlerle fon talep edenlerin buraya gelip de konuyu bir platforma
fagidiklarinda sorunlart her biri agisindan ayri ayn ele alinmasi ve amacina gore
de Dbir siniflandirmasinin - yapiimasi  gerektigi inanciyla bu isin icine girmemiz
gerektigini ddsuntyorum.

Bu sebeple de ben madem ki “fon arz edenlerle talep edenler” diye ikiye ayirdigimiz
bu bolim icinde hemen hemen her kesimi temsil eden dernek bagkalarinin var
oldugunu gdrmek beni rahatlatiyor. O nedenle de once onlarin sorunlarini dile
getirmelerini, ¢ozm yollar neyse, kamu gorevlilerinin ve ozellikle de iki politikaci

284



arkadagimizin, onlarin bu sorunlara nasil ¢ozim gerektigi noktasindaki goruslerini
alarak bu toplantiyr bitirmek niyetindeyim.

Bu cerceve icerisinde ilk sozd, Muslim Beye verecedim. Sayin Demirbilek, konuyu
kendi agisindan ya da ¢bzim yollar olarak dustndukleri varsa, on dakika iginde
toparlamasini rica ederek sozi kendilerine veriyorum.

Buyurun Sayin Muslim  Demirbilek.

MUSLUM DEMIRBILEK
(Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi Baskani)

Cok tesekkdrler.

Sayin Baskan, esasen ben de ¢ozOmun dinleyicileri arasindayim. Gunka, Torkiye
Sermaye Piyasasi Araci  Kuruluglan Birligi  gercekten sermaye piyasalanimizin
sorunlarinin goziilmesi agisindan kurulusundan bu yana gok yogun cabalar igerisinde
aragtirmalar yapiyor ve Turkiye'de sadece sermaye piyasalar degil, finansal kesimin
gelismesi agisindan onerilerde bulunuyor, raporlar dizenliyor ve bunu kamuoyuna,
ilgili bdtdn kuruluglara takdim ediyor.

Tarkiye, ok sikintili donemden gegiyor. 1997 yilindan beri bitin dinyada
trendler degisti, lkemizde de degisti. Adir krizler yasadik, bankacilik krizi yasadik.
Uzakdogu'da, hatirlarsaniz 1997-1998 vyillannda baglayan ve Rusya'ya ve ana
merkezlere ilerleyen kriz, butlin sermaye piyasalanni sarsti, mali kesimi sarsti ve
bizde de hig hog olmayan sonuglar gikti, bazi bankalanmiz devre digt kaldi, mali
kesim zayifladi, sermaye piyasalan daraldi. Omeklere de yansiyor; bakiigimiz zaman
2000 yilinda 35 sirket halka acilmig, 2001 yilinda 1, 2002 yilinda 4, 2003 yilinda
2 sirket. Bu yil 8 halk agilma yasiyoruz.

Hisse senedi piyasa Kapitiilasyonuna bakiyoruz, hala kriz Onceki rakamlara tam
ulasabilmis degiliz. Ona yaklastik. 18-23 Katrilyon arasinda halkin elinde olan hisse
senedi stokumuz var ve bu, toplam piyasa olarak batigimizda 60-70 milyar dolar
seviyesinde bir rakami ifade ediyor. Simdi gok 0zel kosullar iginde gegerken, bu
kadar agir krizlerin icerisinde yatinmei gdveninin kaybolmamasi imkansiz.

Blytk oOlclide bir yatmmer givensizligiyle piyasa sarsiimig durumda. Bu, onemli
bir sorun olarak tespit edilmis durumdadir, yani yatnmci givenin sarsilmasi ve
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gaveninin yeniden pekistiriimesini bir konu basligi olarak aliyoruz.

Bizim sermaye piyasalanmizda meydana gelen, zaten gelismekie olan sermaye
piyasalarinda var olmasi gereken bazi eksikliklerimizin de tamamlanmasi gerekiyor.

Bir bagka konu bashgimiz da piyasanin biyuttiimesi, kurumsal yatinmer eksikliginin
tamamlanmasl, sermaye piyasalari yatinm araglarinin cesitlendirilimesi olarak kendini
gosteriyor. Bunlarin temelinde de, diger konularin yaninda vergi politikalar da cok
onemli. Aslinda bu konulari, —dikkat ederseniz iki gin boyunca fartigiyoruz — ve
ortak bir dil olusturduk. Ankara ile bazi kiigiik sive farkliliklanmiz ortaya cikiyor
ama, onlar da c¢6zalebilir noktalarda gibi kendisini gosteriyor. Biz bunu gozeriz
diye ddstndyorum.

Ana sorumuz ne olmalidir; bu ok onemli. Bunun ulusal bir mesele haline
getirilmesi  gerekir diye distntyorum. Bu ana soru, zaman zaman arkadaslanmiz
veri olarak verdiler; finans piyasasinin blyaklugd nedir; iyi midir kotim mddur,
onemli midir onemsiz midir? Buradan hareket etmemiz lazim. Tirkiye'de tasarruflar
nasil dagimistir. Bu sorularin cevabinin aranmasi gerekir.

Cikan tablo, tekrarliyorum ama, gok da umut verici degil. Hane halkinin elindeki
Hazine bonosu stoklart 90 katrilyon seviyesindedir. 110 katrilyonluk bir mevduat var
ve son rakamlara gore 23 Katrilyonluk bir hisse senetleri stoku var. Kayitl olan
tasarruf hacmimiz bu. Toplama baktiginiz zaman 150 milyar dolar gibi bir rakam
ediyor ve milli gelirimizin tamamina ulagamiyor bu rakam.

Altin borsasinin sayin bagkani burada; onlarin verilerine baktigimizda 110 katrilyonluk
bir altin stokumuz var. 150 katrilyon dediginiz zaman, tahmini de olsa boyle bir
rakam var. Bu gayrn menkul olayini gazete haberlerinde goriiyorsunuz; 600 bin
dolarlik evler, yatinmlar... Bunlar ddstindiguniz zaman bundan kat kat daha biyik,
yani ittihar cok daha buyuk.

Demek ki, birinci konu olarak bu tasarruf yetersizligini vurgulamamiz lazim. Tasarruflarin
genel olarak yetersizligini vurgulamamiz gerekiyor. Finans kesiminin bitin almak,
para sermaye piyasasi diye ayrmaksizn bitinind almak ve bunun yetersizligini
vurgulamak lazim. Igine gectiimizde de sermaye piyasalannin payr da yiizde 9'lar
seviyesinde. Bu da kiguk bir oran. Bunu da ayrica vurgulamamiz lazim.

Gecen, bankalarla ilgili rakamlar aciklandi, ama benim baskani oldugum birligin
verilerine gbre 1 milyon civarinda yatinmecimiz var ve bunlarin yizde 10'u bireysel
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potfoyin yuzde 85'ine sahip. Yani, 100 bin civarinda gok aktif bir yatinmer kitlesine
sahibiz. Dolayisiyla, bu tablo igindeki sermaye piyasalarinin igindeki dagiimiar
hakikaten oldukca disuk. Soru su:

1. Tasarruflan ittihardan kayith sisteme, finans piyasalarina aktarabiliriz?

2. Yurt diginda -rakamlar yine tahmini-  30-100 milyar dolar arasinda
tahminler yapiliyor, bir Tork yatinmi var. Bu yatmmlar piyasalarimiza nasil
kazandirabiliriz?

3. Tirkiye, cok distk bir pay aliyor. Global bir diinyada yasiyoruz ve dinya
fasarruflarindaki yabanci sermaye payina baktigimiz zaman, dogrudan ve portfoy
yonetimleri seklindeki yabanci sermayeyi Turkiye've nasil gekebiliriz?

Sorulmasi gereken ana sorularin bunlar oldugunu ddstindyorum.

Buna iliskin olarak tabii ki hepimize digen gorevler var; ornedin araci kuruluglar
birligi, oOneri gelistirmek suretiyle bu konulari, tasarruflann finans piyasasina ve
sermaye piyasasina aktarimi konusunda raporlar dtzenliyor ve ilgilileri veriyor. Baska
seyler de yapabilir; 6rnegin, ulusal bir bilgilendirme kampanyasi dizenleyebilir. Ben,
en Onemli eksiklerden biri olarak bunu gordyorum; yani, sermaye piyasalarinin
fanitimi igin harekete gecebilir ve bu tanitim faaliyetini yapabilir - diye dastntyorum,
fakat bunun diginda, bunun, milli bir politika haline gelmesi gerekir; yani, devletin
bir politikasi haline gelmesi gerekir diye distindyorum. Bu sorulara cevap vermek
icin benim 6nerim, bir konsey kurulmalidir. ilgili bitiin kesimlerin olusturacagi, “biz,
tasarruflari nasil blydtiriz, nasil buraya getiririz?” konusunda bir finans konseyinin
kurulmasinda biydk fayda var diye ddstntyorum.

Bunlara iligkin, spesifik olarak ortaya koydugumuz bazi oneriler var; diyoruz ki:
Tarkiye'de her seye ragmen isleyen bir sermaye piyasasi var ve 1985-1986 yilindan
bu yana isleyen bir borsamiz var ve bu konuda epeyce de mesafe kaydetmisiz.
Baktigimiz zaman, Tirkiye, halka aglk sirketler itibariyla Meksika, Polonya, Arjantin,
Macaristan gibi Glkelerin (izerinde, fakat buna kargik Giney Kore, Israil, Brezilya
ve Yunanistan'in altinda. Piyasa degeri, market cap diye baktigimiz zaman yeterli
degil diyoruz ama, yine de gelismekie olan piyasalar iginde belli bir yeri var.

Burada temel husus, eksik olani tamamlamak, Kurumsal yatinmcr eksikligi var.
Kurumsal yatinmer eksikligi varsa, kurumsal yatinmcilara tesvik sistemini milli bir
politika haline getirmeliyiz. Yani, bireysel emeklilik sistemini destekleyecegi, diger
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yatmm fonlarini - destekleyecegiz; bu da yetmez. Bireysel ve kurumsal arasinda
kot-iyi aynmi da yapiliyor, bireysel yatimmclyl da tesvik etmemiz lazim. Gunka,
bunun temelini- bireyler olusturuyor. Yani, bireysel yatinmciyr da ihmal etmeksizin
sermaye piyasalarina iligkin tesvik sisteminin mutlaka olusmasi lazim. Bunun da
en onemli araci vergidir. Vergiyle ilgili gerekli sunumlar yapildi, bunun detaylarina
girmek istemiyorum, ama bir kez daha s0z hakki olursa o konular gelistirmeyi
dusinayorum.

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.

OTURUM BASKANI

Ben tesekkir ederim.
Sayin Girman Tevfik, buyurunuz.

Dr. GURMAN TEVFiK
(Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Dernedi Baskani)

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.

Degerli konuklar, sermaye piyasalarimizin en 6nemli konularindan birisi vergilendirme
bugin de gindemde onemli bir sira aldi. Bizim, dernek olarak gorisimiz, sermaye
piyasalarninda basit, sade, diz, aynmci olmayan bir vergilendirme. Vergilendirmenin
orani dugik, ama esasi distk ama esasi kazanca dayali bir vergilendirme ve
beyannamenin merkezilestirilmesi, bireysel beyannameden uzaklastinimasi seklinde
bir uygulamada. Maliye Bakanliginda gerekli yerlere bunu ilettik. Bu sekilde kamunun
daha fazla gelir elde edebilecedini ve vergisel uyusmazliklann cozilebilecegini, ayni
zamanda sermayenin yurt digindan dolanarak yabanci kimligi adi altinda Turkiye'ye
girmesinin de  onlenecedini, herkesin esit sekilde, dar miukellef, tam mikellef,
birey-kurum aynmi- gozetmeksizin herkesin egit, fakat oran esit oldugu igin belki
adil olmayan bir vergilendirme sistemi Onerdik. Esit oldugu igin adil olmuyor
biliyorsunuz; esit olan her sey adil olmuyor.

Bu sistemi basitlestirmek gerekiyor. En Gnemli konulardan birisi bu; sade, basit,
anlastlabilir. Bundan onceki oturumda bir araci kurumun yonetim kurulu bagkaninin,
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hisse senetlerinin nasil vergilendirilecedi konusunda kendisinin bile tereddutte
oldugunu sdylemesi gibi yizlerce olay var.

Gene yabanci yatinmcilarin vergilendirmesiyle ilgili karmasik bir yigin prosedir s0z
konusu. Bunlari sadelestirecek, yerli yatimmcinin, yabanci yatinmeinin, onlarin kolay
anlayabilecegi basit, sade bir 6nerimiz vardi, onu ilettik. Bu Gnemli bir konu.

lkincisi, bununla, vergiyle ilgili olarak da yatinm fonu, hisse senetleri, Hazine
bonosu, bunlar arasinda hicbir aynm yapilmiyor. Avrupa Birligine de, Amerika
Birlesik Devletlerine de baktigimizda, vergi olayr kansik: Mesela AB Uyesi Ulkeler
arasinda yatimm  fonfarinin - vergilendirmesiyle ilgili gok karigik uygulamalar var.
Burada zannedersem basarili Glke, en basit, en sade yapan dlke, en bagaril
(ilkedir.

Vergiyle ilgili son bir konu da, ABD'nde Bagkan Bush bile segim propagandalarinda
vergilerin basitlestirilecedi konusunda soz verdi. Demek ki, bu sorun dinyada da
ciddi bir problem halinde. Bunu, oOncelikle biz yaparsak ilk defa dogru bir geyi
yapmig oluruz.

lkinci  onemli konu, gayn menkule dayal, gayn menkulin kredilendirilmesinin
daha sonra menkul kiymetlestirilmesi olayina dontsmesi, bu sekilde gayrt menkul
sektorindn biydtalmesi konusu var. Burada en onemli konu, uzun vadeli TL cinsi
“benchmark” faiz oranlannin belirlenmesi  gerekiyor. Bunun igin de Hazinenin 5,
10, 15, 20 yillik TL cinsi sabit kuponlu bonolannin piyasada islem gormesi ve
bunlarin fiyatlarinin - olugmasi gerekir.  Bunlar olugmadan “mortgage” sisteminin
hayata gegmesi hemen hemen imkansizdir. Bu konuyu atlamamamiz gerekiyor.

Diger 6nemli bir konu, daha 6nce de bahsettigimiz, vakif ekonomisi var. Bu, biytk bir
ekonomi. Bunlarin kaynaklarinin Vakiflar Bankasina yatinimasi mevzuatta getirilmistir.
Bunun diginda vakiflar, paralarini portfdy sirketlerine - yonettirememektedirler:  Bu
ciddi bir konudur. Halbuki dinya uygulamasinda bu fonlar, “asset management”
portfoy yonetim  sirketlerince yonetilmektedir: BU da mevzuatta yapiimasi gereken
dizenlemelerden birisidir.

Daha Onceki, dink( oturumda bahsettim; bizim, Turkiye'deki yatnm fonu
endiistrimiz, daha Once de styledigim gibi, AB normlarindadir, bundan kimsenin
teredditi yoktur. Avrupa Yatinm Fonlar Yatinm Federasyonlari igerisinde dermnegimiz
temsil edilmektedir. Tirkiye temsil edilmektedir. Burada 19 AB dlkesi temsil
edilmektedir. 25 AB Ulkesi temsil edilememektedir gunki, 6 AB Ulkesinin burada
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bulunamamasinin nedeni boyle bir yatinm fonu enddstrisinin olmamasidir. Tarkiye'de
endustri., kiglk sayilamayacak olclide buyuktir ve biylimeye devam edecektir. 2.5
milyon yatinmei, yatnm fonu almigtir ve 16 milyar dolarlik bir enddstridir.

Diinyadaki 0lgllere bakacak olursak, Avrupa Yatinm Fonlan Yatinm Federasyonlan
yonetiminde olan endustrinin blykligi Avrupa'da 4.5 trilyon dolar, Amerika'da 7
trilyon dolar, dinyadaki fon endustrisinin biydklugi de 14 trilyon dolar civarindadir.
dolayisiyla, dernegimizin uluslararasi platformda Trkiye'yi temsil etmesi, orada
(ye bulundurmasi, bizim endistrimizin dinya ve Avrupa ile entegrasyonunu
kolaylastiracaktir. Bu, Torkiye acisindan ciddi bir kazanimdir.

Bizim endustrimiz, Avrupa Birligi fonlaryla da rekabet edecek dizeydedir. Teknik
gelismesi de o dizeydedir, hatta sunu da soyleyebilirim, Almanya'da satilan en
iyi verim getiren 5 yildizli fonlardan birisi Turkish Bank'tir. Bu da Tdrkiye igin bir
kazanimdir.

Dolayisiyla kendimizi rahat hissedebiliriz. Vergi konularini basitlestirdigimiz zaman

fon endUstrimizi daha da biydtecegimize inaniyorum. Tirkiye, biydk bir Glkedir.
Cok daha hizli boyayebilir, yeter ki gicini ve kaynaklanni dogru yere konsantre
edebilsin. Tirkiye'de kaynak vardir; ama, kaynaklar yanlis yere gitmektedir.

Soyleyeceklerim bunlardan ibarettir. Hepinize saygilar sunuyorum.
OTURUM BASKANI

Tesekkar ederim.

lkidir agildigi icin, izin verirseniz vakif ekonomisinde nakdin Vakiflar Bankasinin
diginda kullaniimasi ya da de@erlendirilimesi ya da vakiflardaki nakdin sadece
Vakiflar Bankasinda degil, kamu bankalarinda da tutulmasi mecburiyeti, 1982/1983
senelerine kadar geriye giden bir olaydir. Her seferinde gindeme gelince, ben
bunu neden yapmigim diye kendi kendimi sorgulamaya bagladim. Gunki, bahse
konu kararnamenin cikis tarihi 1983 senesidir. Hatta 1982 senesidir. Nedenine
gelince, bilmiyorum burada bunu hatirlayan kag kisi var?.. Bir kisi. Yapanlardan
birisi de ben oldugum igin, o zamanlar Hazine Mistesarligi yok, Hazine Genel
Sekreterligi, 12 Eylil harekatindan sonra bazi vakiflarin elindeki nakit miktar cok
yukari rakamlara ¢ikmaya baglamigti ve bu yukariya gikan rakamlar, baydyen rakamlar
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-bunlarin bir kismi da o tarihlerde kurulmus olan askeri amagl vakiflardi- finans
sekiorini ve bankacilik sektorini  gergekten menfi yonde etkileyecek nitelikteki
hareketlerin de baglamasina sebep olmustu. Bundan kastim su: Kiigik bankalar, bu
cazip mevduati kendilerine cekebilmek icin faiz oranlarini ozellikle de serbestiye
gitme yolunda atilan adimlar, 24 Ocak'tan sonra, bazi bankalarin bu isi kendilerine
dogru cekme cabalarini - artirmaya, bir kismi, konulan limitlerin el altindan
artinimasini temin  edecek sekilde piyasayr bozacak girigimlere neden oluyordu.
Cikis yolu diye, zamanin devlet bagkani olan Kenan Evren'e ¢iktigimda kendisi de
bana bagka nedenler anlatti; bazi yoneticilerin de bundan bazi gekilde yararlanma
yollariniaradiklarini gindeme getirince biz, o farihlerde bahse konu kararnameyi
Glkardik. Aradan neredeyse 20 senenin Uzerinde yil gegmis, ama bir trli bu
kararname  degistiriimemig veya degistirilememis. Bugtnk( yoneticilerin - sorunudur
diye dastntyorum, ama degistiriimemesi igin de higbir sebep yok. Her an, mevcut
hikiimet yeni bir kararame cikartarak bu dizenlemeyi degistirme sansina sahiptir.

Simdi sistemi diisindiguniz zaman, 25 sene ewel hangi amagla yapiimig olan
dizenleme hangi amagla yapilmig, bugin o amaglarin veya sorunlarin higbirisi
kalmamig, ama hala degistiremiyoruz, bu da beni sagirtan bir diger husus.
Vakiflarin elindeki paralari her zaman diger sahalara kaydirma imkanini saglayan
duzenlemelerin de var oldugunu, izin almak kaydiyla, bilen kisilerden bir tanesiyim,
cUnki o ftarihlerde, ozellikle Ozel sektore gectikten sonra bunun  sikayetgilerinden
birisi de ben olmustum; ama, Vakiflar Genel Mudurliginden izin alirsaniz hem
yurt icinde hem de yurt diginda portféy yatinmi yapabilecek durumdasiniz, vakif
veya bunun talepkan olarak sizler devreye girebilecek noktadasiniz.

Sudi Aydemir, séz sizin.

SUDi AYDEMIR
(Borsa Aract Kurum Yoneticileri Dernedi Bagkani)

Sayin Bagkan, degerli konuklar, hepinizi saygiyla selamliyorum.

Aslinda iki giindir ok dederli konusmacilarin degindikleri konular ana bagliklar
itibariyla  konsolide ettigimde bazi ana baslklar 0zet olarak kendi icinde
foplanmaktadir. Ben de ok kisa olarak bunlara deginmek istiyorum. Fazla detaya
da girmeyecedim, clnki bunlar daha Gnceden verilmis olabilir.
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Sermaye piyasasiyla ilgili olarak Ozellikle global ekonomilerdeki buyik finans
merkezlerinin olugmasinda sermaye piyasalarinin biyuk katkilarinin oldugu bir gergekir.
Dolayisiyla, bu iki ginlik toplantida bu konuda ortak bir konsensusun oldugu
ortaya ¢lkmaktadir. Sermaye piyasasiyla ilgili hukuksal dizenlemelerde kargimiza
oncelikle 5020 sayili kanun gikmaktadir. Dun, arkadaslarimiz bu konuyu da detaylica
aciklamiglardi. Sermaye Piyasasi Kanununun 47 nci maddesinde belirtilen sermaye
piyasalar suglan, 4208 sayili Kara Paranin Onlenmesi Hakkindaki Kanun kapsaminda
dederlendirildi. Burada belki kanunun 0z olarak glkis amaci bankacilik sektorinde
yasanan yolsuzluklar onlemek olabilir, fakat bu haliyle zaten mevcut kanun icinde
mueyyidesi olan suglar tekrar tanimlamak, piyasa agisindan bir belirsizlik yaratmistir
ve bu belirsizligin dogal bir sonucu olarak da bu tedirginlik mevcuttur.

AB uyum duzenlemeleri cergevesinde aslhinda kara para, uyusturucu ve psikotrop
maddelere dayandinimaktadir. Fakat, bunun tamimi diger Glkeler acisindan farkli
sekillerde de degerlendirilebilmektedir. Kara para ayni zamanda uluslararasi boyutu
olan bir problem oldugu igin, aslinda top yekun birlikte calismayr gerektiren bir
husustur.

Diger bir husus, vergisel tesvikler agisindan 6nimize cikmaktadir. Sermaye
piyasas!, yerine getirmis olduklar fonksiyonlar itibariyla vergi tabanini genigletici
bir etkisi bulunmaktadir, fakat son uygulamalarda, 6zellikle Ulkemizde ise tamamen
sermaye piyasalar sanki potansiyel vergi kaynadi olarak goziikmektedir. Hikimetin
gerek ekonomik programinda gerekse vergi politikalarinda gelir artincr  onlemler
oncelikli olmasi dolayisiyla bu piyasadaki vergisel tegvikler hiikimetin direkt olarak
programiyla yakindan ilgilidir. Belki bunlar karsilikli dederlendirmekte veya ilgili
mercilere iletmekte biyiik faydalar oldugunu distindyoruz.

Halka acik sirketlerin kar dagiimindan alinan stopajlar kaldinimalidir veya halka
aclklik oranina bagl olarak Kurumlar Vergisinde birtakim istisnalar getirilmelidir.
ABD'de halka acik sirketlerin dagitmig olduklan temettulerde stopaj kaldinimigtir.
Ozellikle 204 yilinda hedeflenen enflasyon yiizde 12'dir. Faizlerin yizde 18 oldugu
bir donemde de sermaye piyasalarnin nemi daha da artmaktadir. Ozellikle temetti
kazanci bilinci on plana cikmaktadir. Para kazanmaktan daha ziyade, para, artik
Gnemli bir dretim prosesine girerek bir katma deger yaratacaktir.

Yatnm fonlan ve yatnm ortakliklaryla ilgili  kazanglar da bu kapsamda
degerlendirilmelidir. Bireysel yatnmcilarda ise aslinda cok sade bir vergileme
sistemi veya gok daha basit bir hesaplama sistemiyle birlikte bu, belli bir sre,
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herhangi bir seye bagl olmaksizin istisna kapsaminda bulundurulmalidir. BU, on
yil olabilir.

Ayrica, bireysel emeklilik fonlarinda da ozellikle asgari dcretle bir iligki kuruldugu
icin, Ozellikle hesaplamalarda ve gider ayaginda, beklentilerin daha uzaginda kaldig
gozikmektedir. Bireysel emeklilik, konum itibariyla dst gelir gruplanna daha cok
hitap eden bir enstrimandir.

Dolayisiyla, dinyada yaklagk 9 trilyon dolar seviyesinde 0zel emeklilik fonlarinin
bulundugu bir dénemde boyle bir uygulamayi daha farkli bir sekilde ve bu kriterleri
kaldirarak tesvik etmek gerekliligi mevcuttur.

Halka aglk sirketlerin hisse senetlerini almasi 6nindeki meveut yasak kaldinimalidr.
Bu konu, degisik konugmacilanimiz tarafindan da irdelenmigtir.

Bir de, aract kurumlarla ilgili olarak vergilendirme ile, belge harglaryla ilgili bir
konu (izerinde durmak istiyorum. Araci kurumlar faaliyet belgeleriyle ilgili olarak
her yil harg ddemektedir. Ozellikle bu belge ve harglan ki, gecmis donemdeki,
Ozellikle son dort yila bakhgimizda bazi belgeler sadece harglarini ddeyecek kadar
bir kazang elde edecek bir faaliyete katilmamiglardir. Bu belgelerin tek bir belge
altinda birlegtirilerek mukerrer harg yerine izin seklinde yapilmasinin daha dogru
olacagini ddistindyorum.

Kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda 0zel mevzuatlarinda sinirlayici hikimler
bulunan sirketler ve imtiyazli sirketlerle ilgili gerekli yasal dizenlemelerin yapiimasi
gerekliligi acil bir durum arz etmektedir.

Ulkemizde ekonomik krizle birlikte bankacilik sektorande yasanan olaylar ozellikle
hisse senetleri halka aclk bankalarin kamuyu aydinlatma kapsamindaki bazi bilgileri
sir kapsaminda degerlendirmesinden dolay! risk gerceklestiginde bir anda bankalara
ortak olan kiguk yatinmcilarin bitin tasarruflan, fona aktanimak suretiyle bir gecede
tamamen yok olmustur.

Imtiyaz s6zlesmelerinin iptali sonucu, yani hakim ortaklarin imtiyaz sozlesmelerine
uymamaslyla birlikte bu sozlesmenin iptal edilmesiyle ilgili hakim ortaklarla hig
alakasi olmayan kiguk bireysel yatmmcilanin da magduriyetleri soz konusu olmustur.
Bunlar, piyasa riskleriyle ilgisi bulunmayan olaylardir.

Sermaye Piyasasi  Kanununun amaglarindan  birisi  de yatimmcilan  korumaktir.
Yatinmeilarin - bu tir risklere maruz ~ kalmasi, piyasaya giveni ciddi boyutta
zedelemekte, piyasanin gelismesine engel olmaktadir.
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Bununla birlikte, yatinmcr haklarinin daha etkin korunmasi agisindan diger menkul
kiymetlerin de, DIBS’lerin de musteri ismine saklanmasi hususunda calismalar
devam etmektedir. Bunun da acilen uygulamaya sokulmasi gerekliligi vardir.

Ayrica, kiigik ve orta Olgekli sanayi isletmeleri ki, din bu konuyla ilgili bazi veriler
vardi. Bunlarn arasinda, 1SO'nun yaymlamis oldugu 500 biyik sirket arasinda su
anda 115 tane IMKB'ye kotasyonu olan veya hisse senetleri islem goren sirketler
mevcuttur. Oysa bunun daha cazip hale gelmesi igin arz-talep dengesi saglanarak
yasal diizenlemelerin yapiimasi gerekir.

Ekonomideki surddralebilir buytmenin devam ettirilmesi son iki yilda dusen faizler
ve enflasyonun daha asadiya cekilmesi, mali disipline devam edilerek ekonomideki
gaven ve istikrarin saglanmasi da uygulanacak para ve maliye politikalarinin yaninda
sermaye piyasalan da mutlaka tesvik edilmelidir. Gunki, sermaye piyasalan bir
tlkenin uluslararasi rekabet giicin gosteren en iyi bir gostergedir.

Sayin Bagkan, benim soyleyeceklerim bu kadardir. Tesekkir ediyorum.
OTURUM BASKANI
Sayin Halil Eroglu, buyurunuz efendim.

HALIL EROGLU
(Borsaya Kote Ortaklik Yineticileri Dernegi Baskani)

Tesekkar ederim Sayin Bagkan.

Boyle iki gunlik bir panelin sonunda bizi dinlemek litfunda bulundugunuz igin
sizlere gergekten tesekkir etmek istiyorum. Gergekten yoruldugunuzu da tahmin
ediyorum. Ginkd, bildiginiz gibi, bizim konumuz genel anlamda bu konuda bir
tekrardan ibarettir. Soyleyecedimi konular, su anda burada bulunan heyetin biyik
codunluguyla detaylica bilindigine inaniyorum. Ama, izninizle ben, bilineni de olsa
bir kere daha soylemek istiyorum.

Benim iki sapkam var; Tirkiye Sanayi Kalkinma Bankasi Genel Midirliydm ama
burada bulunma nedenim, borsada halka acik sirketlerin temsil edildigi dernegin
baskani olmakr.
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lzninizle bu konuya borsadaki sirketlerin sorunlarni dile getirmeden 6nce  isterseniz
Tarkiye'nin - ge¢mis otuz yilina bakalim. Su anda aramizda gok az sayidaki kisi
1976'dan Once is hayatina baglamigtir. Bu durumda bu kisiler hari¢ hig kimse tek
haneli enflasyonda nasil banka, sirket, demek yonetilecegini, dlke yonetilecegini
bilmiyor demektir; glnkd, biz, 1976 yilindan beri ¢ift haneli enflasyonla idare
edilen bir dlkeyiz. Bu, beraberinde gok ciddi sorunlar getiriyor. Su ana kadar teorik
olarak bilmekte oldugumuz ve sdylemekte oldugumuz her seyi, bundan boyle tek
haneli enflasyonla -ingallah bu sene sonunda yakalarsak- gérecegiz ve ona uygun
uygulamalar yapacagiz. Bu, bizim agimizdan dondgim sancilarinin daha da vahim
olacagini gosteriyor. Biz, bugiine kadar yaptigimiz bitin kusurlar halinin altina
stpdrmustak. 2001 krizi patlayinca her sey ortaya cikt. Simdi de ortaya ¢ikanlan
duzeltmeye caligiyoruz; ama, maalesef yeterli bilgiyle donatilmig degiliz.

Mali sektordmiz bunun en somut ve ciddi darbesini yedi. Mali sektor iginde de
en blydk darbeyi bankacilik sektdr(i yedi. Ancak, reel sektdrimiiz bu darbelerden
nispeten daha az yara alarak cikti. Reel sektorin mali sektor tarafindan mutlaka
desteklenmesi  lazim, ancak bizim hangi farafimiza bakarsaniz  bakin, (lke
ekonomisinde hala hakim olan 0ge, mali sektorddr. Borsamizda da genel olarak
hakimiyet finans sektori ve onun blytk istirakleridir. Piyasamizdaki ana itici gug
mali sekior ve bankacilik ve diger kurumlardir. Bizim reel sektorimiz mutlaka ve
mutlaka, aynen mali sektor gibi kayit iginde ve gugli bir gekilde ortaya ¢ikmasl
zorunlulugu vardir. Bizim memleketimizdeki bu yiksek enflasyon dolayisiyla o kadar
blydk sikintilanmiz oldu ki, nominalin Uzerinden vergi almaya kalkan maliyemiz,
buna kargilik tedbir alan Ozel sektorimiz dustik sermaye ile caligti. Distik sermaye
ile calismak yetmedi, nominalden vergi ddememek igin kayitdisina gikti. Kayitdigina
clkinca da ekonominin gergek biyukliginin ne oldudu anlasilamadi, kayitdisi
oldugu igin hicbir mali piyasada gercek anlamda gelisme gorilemedi.

Biitin bunlart bundan sonra gorecegiz. Bizim mali piyasamiz dedigimiz zaman,
bunun icinde sermaye piyasalar ile ilgili oransal rakamlar verildi. Sermaye
piyasamiz, mali piyasamiz icinde cok kigtk. Sermaye piyasamiz deyince Tirkiye'de
bence bir tek sey anlasiliyor; Hazine bonosu ve devlet tahvili. Ginki sermaye
piyasasl iginde Hazine bonosu ve devlet tahvili en biyik rakam. Ondan sonra
anlagilan ne var; IMKB. IMKB'nin rakami da sermaye piyasalan izinde bakiigimiz
zaman onda bir oraninda bir rakam. Bizim tek haneli enflasyondan sonra ancak
bitin sermaye piyasalan araglarini tek tek kullanabilir hale geldigimizde bizim
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sermaye piyasalarimizin gelismesini somut olarak gorecegiz.

2001 krizinden bu yana borsada hisse senetleri edilen seneler itibaryla 2001
yilinda 1 sirket, 2002 yilinda 4 sirket, 2003 yilinda 2, 2004 yilinda da 8 girkettir.
Tahmin ediyorum bu sene Onemli bir digsal etki olmazsa gok ciddi hisse senetleri
arka arkaya gelecekir.

Ozellikle 6 Ekim'de AB'ne girisle ilgili raporun yayinlanmasindan sonra Tiirkiye'ye
yabanci sermaye, dogrudan olmayan yabanci sermaye, yani sicak para dedigimiz bir
para akiginin ciddi bir sekilde gelecegini gorecediz. Son bir aydir borsadaki genel
clikis icinde de bunun bir payinin oldugu goraliyor. Bu gelen payla borsamizin
ciddi olarak yikselecedi; ancak, bunu karsilayacak malimizin olup olmadigini da
distinmemiz gerekir.

Avrupa Birligine yeni Uye olan 10 dlke ve aday Ulkelerin kendilerinde boyle
bir genel egilim olmug, tarihi almaya yaklastiklan donemde gok ciddi anlamda
disandan para girigi olmustur. O nedenle, borsada iglem yapacak olanlarin, net
olarak ifade ettigim mal, yani sirket sayisinin mutlaka cogalmasi lazim. Bunun nasil
temin edilecegi ayr bir konudur.

Burada birkag konuyu dikkatlerinize getirmek istiyorum; halka acimak, Trkiye'de
bir anlamda g6valyeliktir. Gunkd, halka acilacak sirket. Bugine kadar bagimsiz
denetimden gegirmedigi bilangosunu bagimsiz denetimden gegirecektir. Stirekli olarak
SPK ve IMKB'ye raporlama yapacaktir. Bugine kadar calistrmadi§i sayida uzmani
sirketinde calistiracaktir. Yani, her tirld ek kilfete katlanacaktir. Bunun karsiliginda
da bu sirketlerimize mutlaka yeni tesvik edici seyler verilmelidir diye disintyorum.
Bu tegviklerin iginde en onemlisinin de vergi tesviki oldugunu dustntyorum. Diger
tevikler, vergi tesvikinden daha sonra gelen tesviklerdir.

Bir diger konu olarak, halka arz ile ilgili olarak demin kisaca izah etmeye calistigim
raporlama ve maliyetlerin diginda halka arzin bdrokrasinin - mutlak ve mutlaka
azaltilmasi lazim. Daha basit ve daha kontrolli bir sisteme gecilmesi gerekir diye
dastnayorum. Halka arz igleminde, demin soyledigim firmanin katlandigi maliyetler
diginda onemli maliyetlerden birisi de bu isle ilgili cesitli yerlere ddenmekte olan
masraf, komisyon rakamlardir. Bu rakamlarin hepsi yiksek enflasyonlu donemlerden
kalmig nispi oranlardir. Bunlanin da revize edilerek normale getirilmesi gerekir. Genel
anlamda aracilik maliyetlerinin halka arzlarda mutlaka dustralmesi gerekir.

Halka arz konusunda girketler anlaminda genel bir iki sey sGylemek istiyorum.
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Turkiye'de halka arzlann baydk bir kismi kigik montanlidir. Kiictik montanlifarin
mutlaka dizenleyiciler tarafindan belirli bir biytkluge cekilmesi lazimdir. 20-25
milyon dolar gibi -bu rakamlar fartigilabilir- bir rakamin altinda halka arzin
yapiimamasi gerektigini ddistintyorum.

Diger onemli konu, halka arz edilecek rakamin ve oranin yiizde 5-10 gibi
rakamlardan daha gok yizde 25 ve (zerinde bir rakamin telaffuz ediliyor ve
degerlendiriliyor olmasi lazim.

Bltin bunlarla gene de iginde celiskili gibi goriilen baska bir konu var; Turkiye'deki
en onemli eksiklerden birisi halka arzla ilgili kurumsal yatinmeilarin yeterli geligmeyi
gosterememesidir. Kurumsal yatinmcilarla ilgili olarak mutlaka destek saglanmalidir.
Onlar da halka arzlann Gnemli destekgileridir. Ancak, SPK mevzuatindaki bireysel
yatinmeilara, ilk halka arzlarda satma zorunlulugunun mutlaka gozden gegirilerek
ortadan kaldinimasi lazimdir. Halka arz hangi dizeyde ve nasil yapilirsa, serbestce
belirlenmelidir.

Tesekkdr ederim.

OTURUM BASKANI

Ben tesekkir ediyorum.
Sayin Giray Velioglu, buyurun.

GIRAY VELIOGLU
(Yapr Kredi Emeklilik A.S. Genel Midir)

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.
Climleten hog geldiniz. Ben, Yapr Kredi Emeklilik Genel Mudraydm.

Katilabildigim kadariyla, benim katildigim boliimlerde bireysel emeklilik sistemine,
Sayin Bakan, konusmasinin sonunda ok az degindi. Profesor Given Bak,
BES uygulamalariyla ilgili olarak bankalardan ve bankalarin bagina gelenlerden
farki vurgulamak gerektigini ifade etti. Hayal Hanmim, AB uyum srecinde
emeklilik yatinm fonlarina, devlet i¢ borglanma senedine yonlendirme yapilip
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yapiimadiginin sorgulandigini soyledi. Muslim Bey, biraz evvelki konusmasinda
finans konseyine deginerek tasarruflarin artiriimasina yonelik bireysel emeklilik
sistemine atif yapti ve Sudi Bey de biraz evvel bireysel emeklilik sisteminin (st
gelir gruplarina cazip kilinmasi igin tesvik edilmesi gerektigini ifade etti. Butiin
bunlar Glkemiz igin gergekten fevkalade onemli olduguna inandidimiz bireysel
emeklilik sisteminin 6nemini vurguladigindan dolayr konugmacilara bu baglamda
tesekkar ediyorum.

Bireysel emeklilik sisteminde su an igin dlkemizde potansiyel katiimcr sayisinin
8.250.000 dolayinda oldugunu ifade edebilirim. 10 uncu yilin sonunda toplam
katihimci sayisinin 4 milyonun (zerinde dizenli olarak katki payr ddeyen katihimcl
sayisinin ise -aktif katihimer olarak adlandirdigimiz- sayinin 3.4 milyon katilimel
olacagini ongormekteyiz.

Beklenen fon hacmiyle ilgili olarak 10 uncu yilin sonunda 15 milyar dolarlik bir
toplam fon hacmi beklentisi igindeyiz.

Olayin esas itibarlyla bu arenada tamamen ekonomik boyutu ve parasal boyutu
gindeme getiriimekle beraber, biz, emeklilik girketlerinin ~ 6zellikle vurgulamak
istedigi hususlardan bir tanesi, olayin sosyal boyutudur. Bu gordigimiz grafikti,
2000 yili itibanyla Glkemizde 30 yas altimin nifusun yizde 58'ini olusturdugunu
gorarken bu rakamin 2025'te yizde 40'a, bilahare 2050 yilinda da yiizde 32'ye
dusecegini gormekteyiz. Yani, sonug itibariyla cok ciddi bir sekilde yaslanan bir
nifus olacaktr. Bu da bizim sosyal givenlik anlaminda yikimizin fevkalade
artacagi anlamina gelmektedir.

Oyall daha da vahim kilan iki tane olgu vardir, bunlardan birisi, grafikte, Ustte
pembe ¢izgiyle ifade edilen, “dojumda hayatta kalma beklentisidir” yani biraz teknik
bir fabir ama, 65 yasindaki bir insanin hayatta kalan bir insanla dogumda bir
insanin hayatta kalma olasiligi ayni degildir. O noktadan hareketle, gorildugi gibi,
yilar itibarryla 1955 yilinda ortalama hayatta kalma beklentisi 50 iken, 2025'lerde
bu rakam 70'in (zerinde olacaktir. Bugin igin dlkemizde hanimlarin ortalama yasi
71, erkeklerin 69'dur; yani, insanlarnin emeklilik stresi, kesinlikle uzamaktadir. Dogal
olarak hijyenik sartlann iyilesmesi, ekonomik anlamda dlkenin zenginlesmesi ve
benzeri fakiorlerle tanimlanmaktadir.

Olayr komplike eden diger bir husus ise, buna mukabil dodum oranlarinin
digmesidir. Yani, bundan 20 sene sonra galigma hayatinda fiilen gorev alip sosyal
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gavenlik sistemlerine prim Odeyecek calisan sayisinin az olmasi, olayl ulumsuz
kilmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi, Glkemizde 27 Ekim 2003 tarihinde basladi, Agustos
itibariyla ulagtigimiz rakam 203 bin kisidir. Fon boyukligt bugin igin yaklasik
100 milyon dolardir.

Sermaye piyasalarina etkisini gosterdigine inandigim, ok kiiciik olmakla beraber
su an igin, fon bayuklugd olarak emeklilik yatinm fonlarinin igindeki hisse senedi
orani, yizde 13.7 iken A ve B tipi yatmm fonlanndaki bu oran 2.4'tir. Hisse
senedi fonlarna yatinm yapan katilma belgesi sahibi 200 bin kiginin 61 bini,
yaklagik yizde 30'u hisse senetleri hisse senetleri fonlarina yatinm yaparken A
ve B tipi yatinm fonlanndaki katilma belgesi sahibi sayisi 29 bindir. Bir digeri
de, DIBS'ler anlaminda, devletin i¢ borg vadesinin uzamasi beklentimiz vardi. Bu
da, gok kisa bir siire gegmesine ragmen oldukca olumlu bir seyir gostermektedir
hem de emeklilik yatmm fonlarinda, TUde ortalama vadeye kalan gin sayisi 282
iken, A ve B tipi yatmm fonlannda bu rakam 152'dir. Aymi sekilde, DIBS, doviz
ve eurobond’da da verimli, olumlu bir tablo vardr.

Sonug olarak, sermaye piyasalarinda derinlesmenin  gdstergelerinin alindigini ifade
edebilirim.  Emeklilik sirketleri gun gectikge iyiye giden bir altyapiyla hizmet
vermektedir. Sosyal guvenlik hem IMF hem de hikiimetin gindeminde Ust siralarda
yer almakta ve bu aralar fevkalade onemli bir kanun taslagr olarak, kidem tazminati
kanun taslagi gindemdedir.

Kidem tazminati konulan bireysel hesaplarda seffaf olarak ve sermaye piyasalan
dinamikleriyle fonlu sistemlerde —degerlendirilebilir.  Boylelikle bugin igin tim
sirketlerin gok ciddi bir yik olarak gordukleri kidem tazminati sorununa bir goziim
olabilecekir.

Sozlerimi, ozellikle Sudi Beyin ifade ettigi bir hususla tamamlamak istiyorum.
Gergekten de bireysel emeklilik sisteminin Gst gelir grubuna hitap edebilmesi igin
vergi tesviklerinin artinimasigerekir. Bugtn igin brit gelirin yizde 10'u asgari
tcretle sinirli olmak kaydiyla, bir vergi matrahindan vergi muafiyeti s6z konusudur;
ancak, Bakanlar Kurulu yetkisiyle bu tesvik iki katina cikanlabilir. Bu yonde emeklilik
sirketleri olarak da girisimlerimiz devam etmektedir.

Sabriniz igin tesekkdr ederim.

299



OTURUM BASKANI

Ben tesekkir ederim efendim.
Sayin Ali Bahguvan, buyurun efendim.

ALi BAHGUVAN
(Borsa Yatinmcilan Dernegi Bagkani)

Oncelikle tim katihmel ve konusmacilara saygilanmi- sunarim.

Arenanin - baglangicindan beri 6n plana gikan sorunlar belli. Bunun diginda ben,
yatnmel goziyle ek bazi seyler de soylemek istiyorum; ama, vergi konusu saniyorum
tim arenanin gindeminde. Biz, bu konuda SPK’'nin Onerising tamamen katiliyoruz ve
bunu destekleyip Meclisten boyle bir kararn gikmasi igin de elimizden gelen gayreti
gosterecegiz.

Bunun en onemli nedeni, gectigimiz ginlerde yatmmeilar 99 ve ilerleyen yillardaki
karlarinin - beyani konusunda Maliye Bakanligindan butin aract kurumlarina bir yazi
geldi. Bununla ilgili ilging bir olay yasadik. Gegtigimiz giinlerde dernegimize gelen
bir yatinmer, 99 yilinda sadece 15 gnlik yiikselis doneminde 20 milyar bir kazang
elde etmis. 2000 yilinda bitin parasini kaybederek hatta aract kuruma borglanarak zor
durumda kalmis. Buna ragmen, bu hesaplamalar yapilirken, araci kurum da TMSF'ye
devir oldugu icin biraz fazla galigmis ve arkadasin karini-zararini hesaplayip, odemesi
gereken miktar da budur diyerek maliyeye gonderdikleri icin maliyeden kendisini
cadirmislar, “bu kadar para kazandiniz, simdi ne yapacaksiniz; bir beyanda bulunacak
misiniZ? Bunun su kadar da cezasi var’ demigler. Isin ilging yani, maliyeciler,
kendisine ne kadar vergi Odeyecedini sGyleyemiyorlar, g dort tane vergi dairesini
dolagtyor, her biri farkli bir vergi cikariyor ve kendisi ne yapacagini bilmez durumda.
Biz de bilmiyoruz; Sayin Maliye Bakanhigimiza, bu arkadas ne yapsin diye soracagiz.

Buna benzer 11 bin yatnmcr su anda maliye tarafindan aragtinfiyor: Kimi araci
kurumlar, 6zellikle TMSF'ye gecenler, karlariyla beraber gonderdikleri icin bu rakamlarla
bayagi bir yatmmcinin cani yanacak gibi gorindyor. Bunun bir an once goziime
kavusturulmasi gerektigini dustindyoruz ve beyan sistemi, bizce de calismayacak ve
insanlar magdur eden bir sistemdir: Bunun yerine ayni SPK onerisinde oldugu gibi,
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sadece satig islemlerinden alinan bir islem vergisi bu sorunu gozecek, hata maliyenin
daha fazla vergi toplamasini saglayacak bir yontemdir.

Yatinmer  magduriyetleri  konusuna gelince, biz bunu Uge aymyoruz; birincisi, el
konulan banka hisse senetleri. Hepimizin bildigi gibi, Demirbank, Toprak Bank, Yasar
Bank, Esbank bunlara Ornektir. Bunlara el konulmadan bir hafta Gncesine kadar biz
bunfar cok karll bankalar, ok iyi durumda olan bankalar olarak biliyorduk. Bu
sekilde bilangolar geliyordu ve bize buna inanarak, bilangolarina inanarak bunlari satin
aliyorduk. Su anda benim ya da bagka bir yatnmecinin elinde bu hisse senetlerini
almamasi igin bir neden yoktu, almamasi sadece sanstr.

Bunun sonucunda bir gecede butin servetlerini kaybeden binlerce yatinmcel arkadasimiz
var. 14 bin Alman vatandagi Demirbank'ta magdurdur. Din burada Sayin Bakanla
gorastuler. Bu sorunun ¢ozima igin cok da umutlu degiliz; clnkd, IMF parasal bir
¢Ozim yoninde fazla bir umut vermiyor, ama hikimet bunu hisse takasi seklinde
yani, Ozellegtirilecek Petkim, Eregli, Hava Yollan ve benzeri sekilde coziilmesi konusuna
daha sicak bakiyor. IMF'nin de bu konuda fazla bir itirazinin oldugunu distinmiyoruz.
Bunun, bu sekilde gozilmesi igin calisacagiz.

Diger bir konu, el konulan bankalarin igtirakleri konusudur. EI konulan bankalarin
istiraklerinde de banka ile igtirak iliskisi icinde bulunan firmalar birbirleriyle karsilikls
kefalet, borg, alacak iligkisi icine girmisler. Bunu géremiyorsunuz. Daha sonra, bankaya
el konuldugunda, zincirleme olarak digerlerinin borcuna kefil olan diger firmalar batma
noktasina geliyor ve gok blyik borglar altina giriyorlar. Bu gekilde su anda TMSF ile
anlasma planlar yapan ve odemelere baglamig olan bir gok sirket var. Aslinda burada
da girketin ana sozlesmesinde belirli maddeler konulup, bundan sonra olusabilecek bu
tir uygulamalara, bu tir kefaletlere izin verilmemesi gerekir.

Zincirleme  kefaletler diger borsa girketlerinde de bazi sonuglar dogurdu. Bunun
cOziimd, borsa digi Pazar diye bir sey ortaya koyduk. Belki iyi bir fikirdi, ileride
Tirkiye'nin kendi iginde bir Pazar olusabilirdi. Burada araci kurumlanin birbirleriyle iglem
yapamamasindan kaynaklanan sikintilar var. Eger onlar ¢ozilebilirse, ayni bizim borsa
gibi, orada da iglemler olabilirse, orada da bir piyasanin olusacagina inaniyorum ben;
cUnkd, su anda kimi firmalar Uc vardiya caligyor: Kar eden firmalar var, bu sekilde
TMSF'ye borglarni Gdeyen firmalar var ve bir sire sonra bunlar belki hayatta kalip
Gok iyi duruma da gelebilirler. Bu yiizden bunlann yatinmcilarna da bu sekilde alim
satim sansi vererek, onlarin sorunlarini ¢bzebiliriz diye ddstndyorum.
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Uclincii konu, imtiyazi iptal edilen hisse senetleriyle ilgili; Cukurova, Kepez, Aktas.
Bu konuda ¢ok onemli asamalar kaydettik. Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanimiz Sayin
Dogan Cansizlar bize ok yardimer oldular ve sayin SPK uzmanlan, biz Mecliste gece
J'te, 4'te onerge hazrrlarken sag olsunlar bizimle birlikte calistlar ve siyasi agidan
bu konuda ¢6zime ulastik diyebilirim. Ekim ve Kasim aylarinda Mecliste bu konuda
onergeyle ortaklik haklannin devam ettirilmesi -bu parasal bir ¢ozim degil- 1950'li
yillardan beri ortak olunan GEAS, Kepez ve Aktagta ortakhdimizin devamini istiyorduk,
yani hiikimetten bize para verin diye bir beklentimiz yoktu. Bu onergeler tamamen
bunu saglyordu. Biz, kar eden ve gelecekie para kazanacagini umdugumuz sirketlerdeki
ortakligimizin - devami sayesinde magduriyetimizin - onlenecegini  distntyoruz. Bu da
bizim igin ¢ok olumlu bir gelisme oldu.

Diger bir konu, sirketlerin - yatinmeilar agisindan  bilgilendirilmesi  konusunda  bazi
kusurlari var. Burada ben IMKB 100 ya da IMKB 30'a dahil olan sirketlerin “corporate
governance” kurallarni uygulamasinin zorunlu hale getirilmesi- gerektigini- dustndyorum.
Birikimli oy kullaniminin da ayni sekilde tegvik edilmesi gerektigine inaniyorum ki,
bu da bizim girketlerin yonetiminde yatinmeinin daha cok temsil edilmesi ve yabanci
yatnmelilann Tarkiye'de daha fazla yatinm yapmalan saglayacak onemli uygulamalardir,
Sirketlerin kendi hisse senetlerini belli donemlerde satin - alabilmesi, - sirketlere  kriz
donemlerinde bazen de ekonominin biyidugi fakat temettd dagitiminin - vergisel
tegvikinin olmadigi donemlerde yeni bir avantaj saglamig oluyor. Bu sayede kurumsal
yatinmclyl borsaya daha fazla gekebiliyoruz.

Bunun diginda borsamizin - bir imaj problemi var. Biz, Ankara'da 100'0 askin
milletvekilimizle gorasmeler yaptigimizda, genel bir izlenim edindik. Sermaye piyasamiz,
borsamiz taninmiyor, imaji biraz kotd. Bunu degistirmemiz lazim. Araci kuruluglar,
biz yatnmcilar; clinki SPK'min- yapacaklar bir yere kadardir, bunu, bizim, sivil bir
organizasyon olarak yapmamiz lazim. Eger bunu yapmazsak, Ankara, borsanin Gnemini
yeterince anlamazsa, buraya daha fazla tegvik, daha fazla bir sey yapmayacakr;
ama, anlatiginiz zaman gercekten milletvekilleri ve bakanlar, bunun onemini daha iyi
kavriyorlar ve bu konuda bir seyler yapmak igin adimlar atiyorlar. Bu lobi konusunda
eksik oldugumuzu dustindyorum. Bu konuda, araci kurularla bir araya gelip, hep
birlikte ¢ozmemiz ve Ankara'da lobi konusunda ciddi bir calisma yapmamizi gerekiyor.
Ozellikle oniimizde Sermaye piyasasi Kanununda degisiklik olacak, burada belli
avantajlar saglamak igin -biz zaten alistik, yakinda Mecliste yatip kalkmaya baslayacagiz-
bu konuda araci kurumlarla beraber caligabiliriz diye dugtindyorum.
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Son olarak styleyecegim konu da, bizim, borsadaki islem yasaklar konusunda belli
tereddditlerimiz var: bu da daha 6nce manipllasyonun tanimi konusunda, bu “tanimin
yetersiz" olmasidir. Bu tanimin yetersiz oldugunu, daha agiimasi gerektigini soyledik,
fakat SPK Gyle bir kitapgik yayinladi ki, sanki bitdn her sey manipdilasyon kavram
icine girdi. Bundan da rahatsiziz. Herhangi bir yatinmcei iglem yaparken bana telefon
aclyor, “acaba bana buradan yasak gelir mi, bu yaptigim yasak mi, degil mi?” diye
sorular soruyor. Bunu, uluslararasi sekilde gozmek lazim. Amerika'da, Trkiye'deki
kadar islem yasakhsi var mi, yok mu, dinyada nasil yapiliyor? Bu, ayni zamanda
manipulasyonu 6nlemiyor, buna bagka bir ¢0zim bulmamiz lazm. Bunu da aracl
kurumlarin SPK'ya, korkmadan anlatmasi lazim. Bizim de her bir araya gelip bu
konuyu ¢Ozmemiz lazim.

ok tesekkar ediyorum.

OTURUM BASKANI

Efendim, boylece sorunlann tespiting iliskin bir saatlik vakit var. Su anda aramizda,
platformda iki tane kamu gorevlisi arkadasimiz var. Politikacilan saymiyorum. Kamu
gorevlisinin - sorun Cretme konusunda sansi yok; onlar, sorunlara ¢ozim bulmak
zorundalar. Bu sebeple de herkes derdini anlatt; hem SPK temsilcisi olarak hem
de Maliye Bakanligi temsilcisi olarak da iki arkadagimiz, saniyorum daha Gok
konugmalarinda bu sorumlar konusunda ¢ozim yollarinin neler oldugunu veya ne
olmasi gerektigi  konusundaki kamu kesiminde ya da bulunduklarn kuruluglardaki
politikalan agiklayarak cevap vereceklerdir.

Bu kadar kigiye madem ki bir saat stre harcadik, onlara da, izin verirseniz ylzde 50
bir marj taniyalim, 13'er dakika icinde konulari bize aciklasinfar.

Buyurun Sayin Kemahli.

HOLYA KEMAHLI
(Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkan Yardimcisi)

Tesekkr ederim.
Biz, dizenleyici otorite olarak gergekten sorun cikarmayiz. Genelde piyasa ile migterek
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olarak sorunfarin ¢ozime kavusturulmasi igin mutabakat halinde iggictimdzi bir plan
dahilinde icra etmeye calisiyoruz.

Burada sorunlara ¢6zim oOnerisi getirirken sermaye piyasalarinda geligim agisindan yedi
baglk altinda konuyu irdelemeyi faydali gordyorum.

Oncelikle bir pazarlama mantidiyla konuya yaklastigimiz takdirde ¢nce piyasamizin
intiyaglan nelerdir; ortaya, bu piyasa ihtiyaglannin somut bir sekilde konulmasl
gerekiyor. Piyasamizda calisanlar gergekten cok nitelikli, cok iyi egitim almig, cok
bagaril kisiler ve bu piyasa calisanlannin bir tek SPK ve dizenleyici otorite olarak
bizden beklenenlerin  Gtesinde, hepsinin drettikleri calismalari araci kurumlar olsun
banka araci kurumlar olsun, binyelerinde adeta birer kiigik SPK'lar yaratmiglar ve
cok nitelikli arkadaglann bu alanda drettikleri caligmalar var. Bu calismalar kurulla
paylasmalari, yani katiimel bir piyasanin olmasi ve ihtiyaclar hep birliktie glindeme
getirmemiz. Ortaya koymamiz gerekiyor.

Birinci bagliktaki bu ihtiyaclarin ortaya ¢ikariimasindan sonra somut olarak bu- intiyaclar
nelerdir, avantajlar, dezavantajlan nelerdir konusunda ciddi bir bilgilendirme gerekiyor.
Bu bilgilendirmede de hedef alacagimiz kitle belli. Yatinmcilar, bizim musterilerimiz.
Biz, aract kurullarda SPK olarak bizim msteri grubumuz igine giriyor. Bizim,
dizenleyici otorite olarak, piyasa ihtiyaci olarak ortaya koydugumuzda bitin piyasa
katihimeilanini bu  ihtiyaglar dogrultusunda ikna etmek igin tim calismamizi ortaya
koymamiz gerekiyor.

Nitekim, bunu yatinmciya da verirken her asamada reklam, tanitim, bilgilendirme
toplantilari dizenleyip, bunu gerek yurt iginde gerek yurt disinda piyasa ihtiyaglarni
ortaya koymamiz lazm ki, bunlar satabilelim, bol mugteri cekebilelim. Ama, bunu
ortaya koyarken de bizim deneyimlerimizden de her bir baglik altinda omekler vermek
istiyorum.

lzinsiz halka arz miessesesi. Biydk bir sorunumuzdur ve hakikaten kurulun 1994
tarihinden  itibaren ilk ugrastidi en biyik sorun buydu. izinsiz halka arz ile biitin
davalanmiza ve denetim  sonuglanmiza  baktigimizda,  bilgilendiren  toplantilarina
bagladigimiz, yogun bir sekilde gerek birlik olsun gerek borsa, gerekse takas olsun,
katimer bir - sekilde  bilgilendirme  toplantilaninda -gerek yurt iginde gerekse yurt
diginda- katihmdan sonra verilen sonuglar konusunda yeni bir ihbar, sikayet almiyoruz.
Ancak mevcutlari halletmeye, mevcutlari yasal mevzuat igine cekmeye calisiyoruz. Bu
anlamda da bir yasa tasanisi hazrladik, bu soruna ¢ozim getirdik. Bu gozimimuzde
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once sirketlerle birlikte aligmaktan yanayiz. Gergek ortaklarini kurulumuza ibraz etmeleri
icin yeni bir stre taniyoruz ve bu stre zarfinda gergek ortaklik yapilar kurula ibraz
edilirse bir sorun yok; ancak, eger gercekgi bir yaklagim tespit etmedigimiz takdirde,
bunu mahkemeye intikal ettiriyoruz, once bir tespit komisyonunun kurulmasi, bilahare
bununla da ¢oziime kavusmazsa, arkasindan bir kayyum muessesesinin - glindeme
getirilmesiyle ya bu sirketin sermaye artinmi yoluyla mevzuat igine gekilmesine veyahut
da tasfiye edilerek yatmmcilann da imkan dahilinde alacaklarna kavugarak piyasadan
cekilmelering imkan taniyan bir ¢ozim Gnerimiz var, bunu da ilgili makamlara arz
ettik.

Uglincii baglik altinda irdelenmesi gereken bir dider konu, sermaye piyasalarinda
glvenin - saglanmasi. Glvenin  saglanmasi  gercekten piyasanin bitin - katihmcilan
acisindan ¢k Gnemli, clnkd yatnmel, piyasaya duydugu given oOlgisinde yastik
altinda tuttugunu da, yaninda tuttugunu da yatimm seceneklerini gorerek kullanma ve
bunlan sermaye piyasalarina kazandirma yolun arayigina girecekir.

Bu, sermaye piyasalarna guvende oOncelikte seffafligin saglanmasinin Gnemi- boyaktir.
Seffafligin- saglanmasi igin gergekten AB standartlarindaki dizenlemelerimizi ydrirlige
koyduk. Bunlarn en baginda, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi tebligini AB
standartlan diizeyine getirdik. Bilahare, izahname standartlarini AB ile tam uyumlu hale
getirdik ve nitekim raf-kayit sistemiyle bunun son derece objektif, yatinmcinin, girketin
her anki gelisimini  izleyebilecegi bir sistem haline soktuk. Daha sonra Elekironik Imza
Kanunu gikti, zaten bu kanun yirdrlige girmeden once Sermaye Piyasasi Kanunumuzda
1999 degisikligi ile elektronik imzanin sermaye piyasalarinda kullanimi igin yenilik
getirilmigti ve bu baglamda biz calismamizi, kanunun ydrarliginden once baglatmistik.
BU bazda da calismalanmizi projelendirdik ve gergekten ilk pilot uygulamalara da
bagladik.

Bunun otesinde kurumsal yonetim ilkeleri ki, bu seffafligin hakikaten en Gnemli
Ogelerinden  birisi  olarak goriyorum; kurumsal  yOnetim ilkelerini  yayinladik ve
bu ilkelerde de AB standartlanni getirdik. Dinya uygulamasina da baktigimizda,
zorunlulugundan cok Ozellikle baglangigta ihtiyari olmasinin daha biyik faydasi var,
ancak buna belli kistaslar getirilebilir. Style ki: Kotasyon kosulu olarak ongorilebilir,
ayn pazar agllavilir, birtakim oneriler getirilebilir ki, yatnmer glveni -ki, rafting sirkei
de kurumumuzdan, kurumsal yonetim igin bir tane izin almigti- konusunda bu rafting
kuruluglarnin zaman iginde irketleri rate ederek, kurumsal yonetim ilkelerinin uyumu
cercevesinde verdikleri rafting puanlan belli olunca, yatmmcinin dogal olarak bir rafting
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yapiimig kurumsal yonetim ilkeleri irdelenmig bir sirkete yatinm yapacagindan, o hisse
senetlering yatinm  yapacagr igin bir kugku olmayacaktr.

Kurumsal yonetim ilkelerinin  6tesinde yine seffaflik anlaminda yeni muhasebe ve
denetim standartianni koyduk. Ozellikle muhasebe standartlan anlaminda, uluslararasi
muhasebe standartlanna uyumu gerceklestirdik ve 2005 yili itibaryla da zorunlu olarak
ylrarlige giriyor, zaten su anda da uygulaniyor.

Bunun otesinde, Gzellikle geffafligin sadlandigi bir piyasada given, zaten tesekkdl
etmig olacaktir, fakat bu giveni sarsici, piyasanin kendinden husule gelen birtakim
haksiz uygulamalar da gindemimizde var. Nitekim, bunlardan bir tanesi imtiyaza sahip,
Ozellikle enerji sirketlerinin -boyle (¢ tane Ornegimiz var, Aktas, Kepez, Gukurova-
gergekten bu sirketlere yatinm yapanlann imtiyaz sozlesmesi, Bakanlar Kurulu kararyla
fesholmasinin ardindan borsada da iglem siralan kapatildi ve senetlerinin  higbir degeri
kalmadi ve bu nedenle, Ozellikle sirketlerin mali tablolarina glivenerek yatinm  yapmig
yatinmer agisindan sermaye piyasalanmizda gveni sarsici bir olay oyarak ortaya gikti.
Her ne kadar mevzuata uygun olarak yapiimig islemler, bu nedenle de mahkemeler de
yatnmeinin aleyhine birtakim gelismeler tezahir ediyor ve devletin bir sorumlulugunun
olmadigi kararlarda belirtilmigtir. Bunlar da ictihadi bir birlik kazanmig durumdalar;
ancak, sosyal bir devlet anlayisi geregi, sermaye piyasalarinda glvenin yeniden tesisi
icin, Ozellikle bu yatimmer kitlesi igin -ginkd az bir yatinmer degil- ozellikle enerji
sirketlerinde 43 bin yatmmcinin oldugu ddstndlirse, son kapanis fiyatlanni da esas
alacak olursak, 6 aylik agirlikli ortalamasini gegmise dontk olarak alirsak 132 trilyonluk
mebla§ s6z konusudur.

Bu sebeple, bunun ¢ozime kavusturulmasi gerekiyor. Bununla ilgili olarak da
SPK olarak yasa degisikligi, daha dogrusu bir kanun maddesi, Enerji Bakanligi ile
migtereken hazirladigimiz, birlikte caligtigimiz bir metni- ingallah yirarlige koymak igin
biz de bir yandan caba sarf ediyoruz.

Dider yandan, borsada iglem goren dort bankanin hisse senetleri tamamen ve bedelsiz
olarak TMSF'ye devroldu. Bu da onemli bir sorun, cinkd bu bankalarin kamuya
aciklanmig mali tablo ve raporlarina inanarak ve givenerek alim yapmis ve bu hisse
senetlering yatinm yapmig olan yatinmeilarin ciddi anlamda bir magduriyeti s6z konusu
oldu ve burada da yine yatnmci kitlesi gergekten blyik. Dort tane bankada da
halka aglk olmalar sebebiyle, yine gegmise dondk, son alti aylik agirlikli ortalamay!
dikkate aldigimizda, kapanis fiyatlanyla yaklagik 128 trilyon bir piyasa degeri var. Bu
deger, halka agik kisim igin. Bu nedenle, bunlarnn da piyasaya olan giveninin yeniden
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kazandinimas! gerekiyor. Bu anlamda da hem ileriye donik hem de gegmig zararin
tazmini dogrultusunda ikili bir yaklasim sergiledik SPK olarak.

lleriye donik olarak bankalarn aldiklan tim idari kararlar, hatta BDDK'nin bankalar icin
aldigi tim idari Kararlar dahil, hepsinin kamuya an be an, kamunun aydinfatiimasi
ilkesi cercevesinde kamuya aciklanmasi geregine inaniyoruz; cunku, bankacilik mevzuat
daha gok mevduat sahibini koruyor. Onun igin sermaye piyasalar yatinmcisina daha
bir vey evlat gibi bakiyor. Onun igin Bankacilik Yasasinda ozellikle 20 nci maddede
ileriye donuk olarak bu magduriyetlerin yasanmamasi igin -glnk( halen de sermaye
piyasalarinda halka acik bankalar islem gormekte- ileride yasanacak guveni de
saglamlastirmak icin, bu kitlenin magduriyetinin - giderilmesi igin de onerilerimiz var.
Bunlarin da yine gegmise donik olarak tazmini igin alternatif yasa tasansi degisiklik
onerililerimiz ilgili makamlara sunuldu.

Bunun otesinde yine sektorde bir sorun olarak gindeme getirilen 5020 sayili kanunla
4208 sayili Kara Paranin Aklanmasi Hakkindaki kanunla ilgili olarak, mevzuattaki kara
para tanimi iginde Sermaye Piyasasi Kanununun 47 nci maddesinin A bendinde
dizenlenen fiiller tek tek sayilma y6nine gidildi ve bunlar kara para sayildi; ancak, bu
yasanin, sermaye piyasalar agisindan biyik bir tehlike teskil etmedigini distndyoruz,
cUnkd Oncdl sug olarak sayildi, ancak bundan elde edilen menfaat  kullaniimigsa
aklama sucu olusacak ve kara paranin aklanmaslysa eger, bu da sug teskil edecek ve
mahkumiyet karar glkmadikca da misadere edilmesi diye bir sey s6z konusu degil.

Yolsuzlukla Miicadele Kanun Tasansi var ki, buna piyasadan da gelen tepkiler,
birlikien aldigimiz araci  kurumlardan gelen oOneriler, hep birlikte, destek halinde
bunlarin yolsuzlukla mcadele kanunu tasansi icinde bu fiillerimizin yer almamasi
ve dodrudan misaderenin hikme baglanmamasi igin kurum olarak da calismalanmiz
devam  etmektedir.

Bunun otesinde, dedigim gibi, Once ihtiyaglarnn ortaya konulmasi, daha sonra yogun
bir bilgilendirme ve taniim yapiimasi ki, borsamizin da zaten birlige verdigi bir fon
var, bu fonla sermaye piyasalarinin gesitli katihimeilar olarak, Araci Kurumlan Birligi
olsun, SPK olsun, IMKB, Takasbank, Altin Borsasi, Vadeli Islemler Borsasi birlik
halinde, bitlin kaynaklanmiz konusunda yatinmeilarin  bilgilendirilmesi, egitim, reklam
ve tanitim igin bizim saglam bir zemin (zerinde, seffaf, glivenli bir piyasada saglikii
bir sermaye piyasamizin olmasi igin ¢ok 6nemli bir adimdir.

Glveni de izah ettim. Bunun Otesinde, cok dnemli diger bir bent “izleme, denetim,
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gozetim” konusudur. Teknolojiye cok siki bir sekilde ayak uydurmamiz lazim. Piyasanin
tim katiimeilari olarak teknolojik gelismelere agik olmalyiz ve bu kapsamda da biz
de, kurumlar olarak izleme, gbzetim ve denetim faaliyetlerimizi stirekli olarak piyasanin
Ustinde, ancak bir cezaci yaklagimla degil, sadece yapilandinci, pekistirici, yine giiveni
tesis edici ortamda bir yaklagim sergilemekten yanayiz. Piyasada, cezalandirmakian cok,
onlem almamiz gerektigini ddistintyoruz.

Borsa islem yasaklar konusunda deginmek istedigim husus, islem yasaklarinda da
borsayla, IMKB ile birlikie son dénemde ok giizel bir denetim konsepti gerceklestirdik
ve Ozellikle manipulatif islemlerde esanli bir denetimle, hizli bir gekilde gdnderip
onceden tedbirimizi aliyoruz ve dikkatinizi cekmek istedigim husus, son ddnemdeki
islem  yasaklarninin - 6zellikle 2003, 2004 yillan igin son derece azalan oranli olarak
gelismekte oldugudur.

Bunun Otesinde, son olarak bahsetmek istedigim, izleme ve denetim faaliyetini icra
ettikten sonra, en onemli Gnlem, vergi tesvikleridir. Vergi tesvikleriyle de bu paketimiz
saglam bir gekilde ambalaj edildigi takdirde ve devamli olarak piyasanin ilerlemesi,
daha iyi bir piyasa kazandirmak icin neler yapiimalidir calismasi iginde oldugumuz
strece, inaniyorum ki, bu Sermaye Piyasasi Kurulunun da misyon ve vizyon edindigi
bu bagliklar altindaki galismalarda bitin piyasa katilimeilariyla misterek olarak caligirsa
sermaye piyasasindaki sorunlara da bir an oOnce ¢Gzim bulcagiz hatta sorunfarin
olusmasini bastan engellemis olacagiz.

Tesekkir ederim.
OTURUM BASKANI

Efendim, samimi olarak s6yleyeyim, bitin sorun, anlagilan, vergideymis. Sayin Sirin’in
isi biraz zor gibi geliyor bana; ama, biz maliyeciler -izin verirseniz ben de kendimi
maliyeci gOrerek konusayim- ciinki meslege maliye mifettisi olarak basladim, bu
sebeple kendimi maliyeden hig kopartamadim.

Sayin Sirin'i- dinliyoruz.
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MEHMET SiRiN
(Maliye Bakanhigi Mistesar Yardimcisi)

Tesekkr ediyorum.

Sermaye Piyasasi Kurulunun, Istanbul Altin Borsasi degerli baskanlan, cok degerli
katilimcilar, hepinize saygilar sunuyorum. Toplantiyr buglin sabahtan itibaren izliyorum.
Bu arada Sayin Baskan Ustadimiza da bir tesekkir borcum var, clinki oyle bir maliye
farifi yapti ki Oyle saniyorum beklentileri ortadan kaldirdi, benim de isim kolaylasti.

Konu, cok onemli bir konu. Konunun 6nemi suradan geliyor: Sermaye piyasalari,
hepimizin bildigi gibi, halkin tasarruflarinin - ekonominin hizmeting sunulmasindaki en
onemli ortamlar, araglardir. Ozellikle piyasalann Glkelerin gelisme ve kalkinma, biyime
donemlerinde fonksiyonlar daha da onemli olmaktadir.

Vergi konusuna gecmeden 6nce ben izninizZle bu salonda da ifade edilen baz
tespitlere kisaca deginmek istiyorum: Istikrarli biyime ve kalkinmada yine diizgiin
isleyen sermaye piyasalarinin oneminin baydk oldugunu ifade etmistik. Bu piyasalarin
gelisimini yakindan etkileyen unsurlara baktigimizda, asagi yukar dort baglk altinda
faktorler ortaya cikiyor. Bunlar siyasi ve ekonomik istikrarin varligi, piyasalarda ozellikle
yatnmclilar agisindan gavenlik ortaminin - saglanmig  olmasi. Piyasalarin uluslararasi
standartlara uygun bir yapida olmasi ve nihayet, iyi tasarlanmig tesvik sistemlerinin
var olmas.

Bugin gikayet ettigimiz konu, piyasalarin gelisememis olmasi, oniinde bazi engellerin
olmasi seklinde ifade edildi. Bu engelleri de hizla saymam gerekirse, kamunun borg
stoku dolayisiyla dislama etkisi ve bunun, piyasalann gelismesi yoninde bir engel
olmasi, mali sektrin Olgek olarak kigik olmasi ki, bu, asadi yukan milli gelirin
GSMHmIn yiizde 75-80 seviyelerine tekabl ettigi ifade ediliyor.

Aracilik maliyetlerinin yiiksek olmasi, kurumsal yatinmei eksikligi, piyasalarda yeterli
derinligin olmamasi, halka agiima miktar ve oranlarinin ddisik olmasi. Bireysel tasarruflarn,
bunun Gzerinde cok Onemle duruldu, daha ziyade altin Gzerinde yogunlasiyor olmasi
ki, elimdeki nota gbre sermaye piyasalarinin toplam hane halki tasarruflan icindeki
orani yiizde 9 civaninda olduguna gére altin stoklannin ayni zamanda da 70 milyar
dolar civarinda ifade edildi. Bu onemli bir durumu arz ediyor.

Piyasalarin etkin calisamamasi ve maniplatif iglemlere agik olmasl, yatinmcinin: yeteri
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kadar piyasalara given duymamasl, piyasalardaki organize eksiklik, mevzuatin da yeni
piyasalar veya yeni Orinlere kargt gerekli uyumu saglayamamasl, hassas olmamas.
Bir de cok Gnemli olan ve en sona birakidim bir husus var, kayitdisi ekonomi. Bu
faktér de piyasalarin gelismesinde onemli bir etken olarak ortaya gikiyor.

Biraz once piyasalarin gelisiminde onemli faktorlere isaret etmistim: Burada, birinci
sirada istikrar unsurunun yer aldigini gériyoruz. Oyle saniyorum ki orada yaptigim
siralama, genel olarak herkesin (izerinde anlagtgi bir siralamadir. Ozellikle ekonomik
istikrardan hareket ettigimizde, hepinizin bildigi gibi tlkemiz, 1998 yilindan bu yana
bazi krizlerin etkisinde kaldi ama, daha sonra iki Onemli kriz gecirdi. Bu krizlerden
sonra bir istikrar programi uygulaniyor, bir ekonomik program uygulaniyor. Bu da
bugin uygulanmakta olan ekonomik programin da temel hedeflering baktigimizda (¢
ana unsuru ana hedef olarak one giktigini soyleyebiliriz. Bunlardan birisi enflasyonun
dustrdimesi, ikincisi istikrarll boyime, Ggtncisi de kamu borg stokunun azaltiimasi
veya daha dogru bir ifade ile kamu borg stokunun risk olmaktan gikariimasi.

Bu hedeflere baktigimizda bu hedeflerin  hepsi, daha Once bu salonda degerli
konugmacilar tarafindan yapilan konugmalarda piyasalarin - gelismesi yoninde olumlu
katkida bulunacak unsurlar olarak ifade edildi; yani, enflasyonun distralmesi, istikrarli
blyime ve kamu borg stokunun azaltilmasi. Demek ki, piyasalann geligmesi
bakimindan bu ekonomik programin ana hedeflerinin- geligtirimesi son derece biiyuk
6nem arz ediyor. Kargimizda, faiz digi fazla bir bitce acigi da ana gostergeler olarak
hepimizin cok yakindan takip ettigi hususlar. Hatta diyebiliriz ki, mali disipline bagli
olarak da diger dediskenler, faiz, biiyame, enflasyon da ona bagl olarak degisiyor.
Bunu, 6zellikle son iki yildir mali disiplinin gdstergeleri olarak ifade ettigimiz faiz digi
fazla ve bitce agidi rakamlannin seyrine bakhidimiz zaman diger degiskenlerle nasil
bir hareket icinde oldugunu gormemiz mamkin.

Burada su sonuca varmak istiyorum: Piyasalar ekonomik programlanin uygulanmasina
son derece hassas yerler, yani ekonomik programda en ufak bir sapma oldugu zaman
bunun ilk olumsuz gostergeleri piyasalarda ortaya cikiyor. Dolayisiyla makro ekonomik
istikrarin - saglanmasi ve sdrddrilmesi, bence piyasalarn gelismesi bakimindan en
onemli etken olarak karsimiza gikiyor.

Bu programin uygulanmasinda, programin omurgas! olarak ifade ettigimiz mali disiplini
bozacak uygulamalardan da kaginmamiz lazm. Bu da bir bagka sekilde ifade edecek
olursak, dider politikalann mali disiplini destekleyecek yonde politikalar olmasi, bunu
bozacak politikalar olmamasi gerekir. Burada da sunu ifade etmek istiyorum. Bagindan
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beri bu hususa gok dikkat ediliyor. Gerek vergi politikalarnda yapilan uygulamalar
gerekse diger politikalar dikkat ederseniz hep bu mali disiplini saglayacak nitelikte
politikalar olmustur. Buradan vazgegmekle piyasalara verilecek olan zarar, benim
kanaatime gore -ya da piyasalarda dogacak olan olumsuzluklar- dider taraftan
piyasalara vermek istedigimiz seylerle sadlanamayacak boyutta oluyor. Bunu gegmis
uygulamalarda hep birlikte gordik.

Bu tespitlerden sonra, vergiler konusunda durum nedir. Anadolu’da bir tabir vardir;
gittiginiz zaman yemege oturmadan once sorarlar, “heybenizde ne var?” derler. Biz
de Anadolu'ya gittigimiz zaman, cesitli toplantilarda bu tabiri oradaki odalar, kuruluglar,
“ne getirdiniz, heybenizde ne var?” diyorlar. Genellikle de bizim heybede vergide pek
fazla bir sey gikmiyor da, bitceden varsa bir seyler cikiyor; yol igin, koprd icin, su
icin bir seyler cikiyor da vergi biraz daha zor oluyor.

Bu vergi konusu, bu salondaki gerek konusmacilar tarafindan, gerekse soru ve yorum
yoluyla katkida bulunan arkadaglar tarafindan hemen hemen her sey dile getirildi. Ben
de bu toplantiya gelmeden Once SPK tarafindan hazirlanip bakanligimiza génderilen
bir vergi raporu vardir: Bu raporu, sag olsun sayin bakan da bize gondermigti, iki
kere gozden gecirdik. Orada da kurul tarafindan dile getirilen, dolayisiyla ben de
Oyle anliyorum ki, sekioriin de taleplerinin bir Ozeti olan bu vergi yonindeki talepleri
Odrenmig olduk. Misaade ederseniz, burada ok minferit hadiselere girmemiz dogru
da olmaz. Asagi yukar iki yildir vergi konusunda yapilan dizenlemeler hangi amagla
ve hangi mahiyette yapildi ve bundan sonrakiler hangi mahiyette olacak, biraz sonra
kisaca size bu konuda bilgi verecegim.

Kisaca, gerek SPK'min raporunda gerekse bu salonda yapilan konugmalarda tespit
ettigim hususlar benim daha once not aldigim konularla ana bagliklar itibaryla
Ortistyor. Cok kisa onarak onlara deginmek istiyorum.

Enflasyon, piyasalar bakimindan son derece Gnemli bir husustu, enflasyonun meydana
getirdigi hasar da gerek sirketler tarafindan, gerek girketler, kurumlar ve gerekse piyasa
yatinmeilan tarafindan cok sikintili durumlar ortaya glkanyordu. Gergi sabahki oturumda
bireysel yatmmeilann gesitli - mekanizmalarla  korundugu ifade edildi, ama kurumlar
bakimindan, sirketler bakimindan enflasyonun sirket bilancolari, mali tablolar (zerinde
meydana getirdidi olumsuzluklar gercekten gok Gnemliydi. Bu enflasyon diizeltmesiyle
5035 sayili kanunda getirilen enflasyon dizeltmesiyle bu sorun genel olarak ortadan
kalkmistir. Bazi uygulama sikintilar vesair sikintilar bize intikal etiriliyor ama, Su
salonda da gbrdigim kadariyla o konuda Gnemli bir sorun bize gelmedi.
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lkinci isaret etmek istedigim husus, vergi yikii ve vergi tarifesi meselesi. Bana kalirsa
burada sektorde munferit vergi istisnalar ya da beyan digi kalmalar, Stopaj vesair
meseleleri dile getirildi, ama bence daha onemlisi genel olarak ekonomi (izerindeki
vergi yoki meselesinin biraz asadi cekilmesidir. Sabahleyin Vergi Konseyi Bagkani
Mustafa Uysal da ifade ettiler, verginin tabana yayllmasi ve kayitdisi ekonomiyle
micadele, bu hadisenin temelini teskil ediyor. Ginki vergi tarifesi, vergi oranlanmiz
gergekten Ust sinirlarina gelmis durumdadir, yani oralarda gok fazla oynama imkanimiz
yok. hatta onlan yavag yavag asadiya cekmeye bashyoruz. Dolayisiyla bu, ozellikle
sirketlerin Kurumlar Vergisi, arti, dagitilan kurum kazanclan Gzerindeki vergi yukindn
biraz daha asadl cekilmesi yoninde talepler var. Bunu hakli gordigimiz igin gegen
sene yaptigimiz bir dizenleme ile 65'ler seviyesinden 45 seviyelerine gektik. Burada
soylenen seyler, ekonomik program, mali disiplini bozmayacak imkanlar cercevesinde
yerine getirilebilecek seylerdir.

Bu cercevede, bu konuya bakmak lazimdir. Ayrica, burada yapilacak diizenlemelerin
sermaye piyasalarindaki araglannin Gzerindeki etkisinin de notr olmasi konusu dile
getirildi. Bu da son derece hakli bir taleptir. Yapilacak dizenlemelerde de bunun
dikkate alinmasinin dogru olacagini ifade etmek istiyorum.

Basitlik, kolaylik ve anlagilabilirlik konusunda son derece haklisiniz. Fakat, biz ~ bir
stiredir yapilan vergi dizenlemelerinde bu hususa 0zel olarak dikkat ediyoruz. Sermaye
piyasalarinin - araglanyla ilgili, kurumlanyla ilgili yapilacak diizenlemelerde de bu
karmagikiigin giderilmesi son derece gerekli bir noktaya gelmistir.

Ozellikle finans kesiminin aracillk maliyetleri konusunda Damga Vergisi ve kaynak
kullanimi destekleme fonu bakimindan bazi diizenlemeler yaptik. Bunlara, bundan sonra
da sirasi geldikge devam etmeyi distniyoruz, bunu da soyleyeyim.

Son iki nokta olarak sunlari ifade edeyim. Birincisi, burada yapilan talepler, istisna
olsun, beyan digi kalsin., halka acik sirketlerle ilgili eskiden farkli oranlar vardi, gimdi
bunlar diz oranlar haline getirdik, bu tekrar eski haline gelsin derken, dogru analiz
yapmamiz lazm. Halka acik anonim sirketlere daha once bir oran farklilagtirmasi
yaptik, ama netice alamadigimiz igin oradan dondik. Bu kolayliklan tekrar getirecek
olursak, onlarin ne olacad konusunda dogru analizler yaparak bu adimlan atmamiz
lazim. Bu analizleri yapmadan atacagimiz adimlar gereken faydayr saglamaz. Ondan
sonra tekrar ayni yere donlyoruz ve tekrar halimizden sikayet ediyoruz. Birinci olarak
soylemek istedigim bu.
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lkinci stylemek istedigim husus, biz, uzunca siredir -bu salonda ve bu siralarda
oturan arkadaglarimiz da gayet iyi biliyoruz- yapilan dizenlemelerde mutlak sektorlerle
veya sektorin ilgili kuruluglanyla veya sivil toplum orgtleriyle goriserek ve bu vergi
diizenlemelerini olgunlagtirarak yapma gayreti iginde olduk. Dolayisiyla bundan sonra
da bu piyasalarla ilgili olarak yapilacak dizenlemelerde de mutlaka bu gorismeler
gerek kurulla gerekse diger organlarla gérismelerden sonra zamani geldiginde bu
duzenlemelere karar verilecektir. Ama, bunun bir ortami, arkadaslanmizin da temsilci
olarak katildiklar Vergi Konseyi vardir, sabahleyin Mustafa Bey ondan da bahsetti, bu
konularin  dile getirilmesi bakimindan burasi da bence gok giizel bir platform oldu,
bu temaslar ve irtibati devam ettirmemiz gerektigini belirtmek istiyorum. Zamanimi
astigim igin Ozdir diliyorum. Tesekkir ediyorum.

OTURUM BASKANI

Rica ederim; ama, mali disiplinden soz edenlerin, burada da disipline uymak zorunda
olduklarini hatirlatiyoruz.

Degerli maliyeci arkadagim benden farkli konusmuyor; ben de ayni konumda olsam,
ayni ifadeleri kullanarak bazi goraglerimi ve fikirlerimi ifade ederim. Dikkat ettiyseniz,
dediler ki mali disiplinin bozulmasini istemiyoruz. Bunun ne anlama geldigini herhalde
hepimiz algiladik. Ben tercime etmek istemiyorum. Birileri 132 trilyon liradan bahsett,
sonra bir baska 100 kisur trilyondan soz ettik. Bunlar, mali disiplini bozacak olan
uygulamalardir diye SPK'ya hatirlatmak istiyorum. Bunun nedeni de su: Sayin Cansizlar
hatirlayacaktir, sene 2001, Kasim ayi, Abanttaydk. Ben de o siralarda TMSF'ye
devredilen ilk etapta 10 tane bankaydir saniyorum- ortak yonetim kurulu baskanligina
fayin edilmigtim ve ilk gindeme getirilen, bizim masamizin (zerine konulan konu
da buydu; bu bankalara el konuldu, bizim kaybolan haklarimizi kim kurtaracak diye
bagkana da o sirada gazeteci arkadaslanmiz yakinarak aktardilar. Sayin Sirin'in verdigi
cevabl aynen hatirliyorum. Sayin Cansizlar da ayni seyi sylemisti zannediyorum,
ama aradan bir siire gectikien sonra bu sorunu gzmezsek, SPK'daki gelismeleri
de yeterince giveni saglayamamakian dolayr beceremiyoruz duruma geliyoruz, nasil
gOzecegiz; sorunu sadece maliyetin (zerine yikarak biz tazminat ddemeyle dizeltmeye
kalkarsaniz - hakli olarak onlar, mali disiplinin  bozulmamasindan yana olduklarini
sOyleyeceklerdir. Buna baska gozim yollar aramanin gerektigini, bu isle gorevli ve
yetkili olanlarin bir sekilde bir sigorta sistemi mi getirilir, bir baska olay mi distndldr
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konusuna getiriimesi- gerektigi seklinde ben de sahsi fikrimi aciklamis olayim. Ama,
bunu temelde gozecek olanlar yine politikacilardir. Bu sebeple de ben Gnce daha az
muhalefet konumunda oldugundan dolay;, Dogru Yol partisi temsilcisi olarak, degerli
Kusoglu'na sz verecegim.

S0z sizin efendim.

BULENT KUSOGLU
(DYP Ankara Il Baskani)

Tesekkir ederim Sayin Baskan. Ayrica, STEAM yetkililerine de bu guzel toplantiys
diizenledikleri igin ve bizi davet ettikleri icin davet ediyorum.

SPK yaklagik 22 yil once kuruldu. 22 yildan beri Tirkiye'de caddas sermaye
piyasalarinda oldugu gibi guzel Grekler gordldi aslinda, sermaye piyasalar agisindan
da bagarili bir caisma yapildi diyebiliriz. Gelismeler de Oyle gosteriyor, ama tabii ki
bu arada sorunlar da oldu. Biz, cesitli sekillerde de sermaye piyasalanni algilamigiz.
Notlanm  arasinda var, rahmetli sayin Vehbi Kog, Sermaye Piyasasi kuruldugu zaman
“bize hesap verme yUkimluligd geldi” demis. Yani, oradan elde edilecek bir kaynak on
planda gérdlmemis ama, hesap verme yikimlaligi geldi diye gormis. Is adamlanmiz
0 donemlerde Oyle gordyorlardi, ama bugin daha farkli bir noktaya gelindi. Hizla
konuyu OQreniyoruz ve geregini yerine getiriyoruz. Bu iki giinden beri siren tartismalar
da bunu gosteriyor. O bakimdan biz, mutlu oluyoruz.

Cegitli sorular da var; kanun, halkin iklisadi kalkinmaya etkin ve yaygin gekilde
katilmasini saglamak amaciyla kuruldugunu soyliyor: peki, bu tam anlamiyla gerceklesti
mi; mimkin oldugunca gerceklesmis ama, tam anlamiyla gerceklestigini soylemek
mimkin degil. Sermaye birikimlerinin yatinmlara aktanimasi yeterince saglanamamig
vaziyette. Bunda ekonominin gok onemli etkisi oldu. Yasadigimiz krizlerin gok onemli
payl var.

Soyle de bakabiliriz, hisse senetleri ihraglan 1986-2003 arasinda 17 bin kat artmig.
Fakat Ozel sektor tahvil ihraglannda bunu goremiyoruz. Hem, bir taraftan guzel bir
rakam 17 bin kat artig s0z konusu, hisse senetleri igin; ama, diger taraftan Gzel
sektorin  borglanamadiini da  gordyoruz. Bu  olumsuzlukiur, sermaye piyasalarinin
gelisebilmesi igin ok onemli bir konudur. Sermaye piyasalarinin gelisebilmesi igin
fahvil ihracinin da olmasi ve bunu da muhakkak basarmamiz lazimdir.

314



Yine Ozel sektor menkul kiymetlerinden hisse senetlerinin toplam icindeki payi yiizde 9.
Bu da gok dstk bir rakam. Gerisi Hazine bonosu, devlet tahvili. Sermaye piyasasinin
asil onemli sorunu olarak ortaya cikiyor. Diger sorunlar da saydik, saymaya devam
edecegiz, ama, sunu en bagta gormemiz lazim: Tirkiye'nin (zerindeki kamu borcu,
Ozellikle i borg, sermaye piyasalarnin gelismesinde en biiylk engel, ¢linki neredeyse
timind, yizde 92 oraninda, kamuya akfarnyor, kamuya kaynak yaratiyor. Dolayisiyla
bizim her hallikarda bu kamu bor¢ yikiinden kurtulmamiz lazm. Zaten bir gok konu
icin bagimsizligimiza, Tirkiye'nin bagimsizigina engel olan en biyk konu, en Gnemli
konu, en blyuk sikinti, dis politikamizi dahi etkileyen bir konu, burada da sermaye
piyasalarinda kargimiza biiydk bir sorun olarak gikiyor.

Yine bu 22 yillik sire zarfinda ortaya cikan konulardan birisi de maniptlasyon
islemleri. Manipdlasyonu sadece hisse senetleri ile ilgili olarak almiyorum, bugin
temas edilmedi, ama devlet tahvili ve Hazine bonosu iglemleri icin de maniptlasyonu
distnmek lazim. Orada cok yuksek rakamlar soz konusu. Cok kiiglk bir oranin
dahi gok bliydk meblaglara balig olacadi gok agik. Dolayisiyla, manipilasyonu devlet
borglanmalari icin de ddstnmek gerekir diyorum.

Halka acik sirket sayilarna yine bu d Gnem icinde bakiyoruz, 2003 yili itibanyla
IMKB'de kote edilen sirket sayisi 285. Bu, Yunanistan'da 335, Amerika'da 6159, bize
benzeyen bir Ulke olarak Ispanya’da 3223. Bu kote edilen sirket sayisinin bir an énce
binlerin Gzering ¢ikabilmesi lazim. Tabit bu kogullarda biraz zor olacak.

Yatinme! sayilarinin da ozellikle son yillarda azaldigini gérayoruz. 2000 yilinda 1383
bin olan yatnmel sayisi, 2003 yilinda 1106 bine dismds. Bunun da onemli bir
gbsterge oldugunu disiindyoruz.

Yatinm fonlarina bakiyorum, Ozellikle kiguk yatinmeilann menkul kiymetler piyasalarina
yatinm yapmalarini saglamak Gzere olugturulan portfoy isletmeciligi yatinm fonlari, 1992
yilinda ozellikle bankacilik tekelinin kaldinimasindan sonra ivme kazanmigti, bu konuyla
ilgili olarak da yeterli dizeye ulasamadigimizi gordyoruz. 237 adet yatnm fonu var
21 katrilyon net aktif degere ulasmis. Bu meblagdaki portfoy ise toplam 2 milyon
yatnmeiya ait gorindyor. Bu da cok dustik bir rakamdir maalesef.

Din ve buglin araci kurumlar igin de isaret edildi; onemli problemler var. Araci
kurumlarin sayisi da ozellikle birlesmeler nedeniyle son yillarda diigmesine ragmen,
yine de sikintill.

Sorunlara boyle kisaca bakmaya calistim. Araci Kuruluglar Birligi Bagkani Sayin
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Demirbilek isaret etti; sermaye piyasalarinin gok onemli 3 soruya cevap verebilmesi
lazm. Son zamanlarda ortaya cikan mevcut atil tasarruflan, fonlar, kayith sermayeye
dahil edebilmesi lazm. Yurt disinda bulunan -ne kadar oldudunu bilmedigimiz
ama- 30-100 milyar dolar arasinda oldugunu tahmin ettigimiz kaynaklar Trkiye'ye
cekebilmeli, sermaye piyasalarina kazandirabilmeli denildi, bu son derece dogru bir
tespittir.

Bir digeri de yabanci fonlarin ve kaynaklann Turkiye've kazandinlmasi sorunu var.
Bunlara bir de sunu ilave etmek istiyorum: Butin bunlar yapabiliriz ama, mevcut
fasarruflarn - sermaye piyasalan vasitasiyla yeterince yatinm donustirebilecek miyiz,
mevcut sistem ve dizen iginde bunu yapamiyoruz. Boyle bir eksikligimiz de var. Yani,
yeterince yatnm -dolayisiyla da istindam- saglayamiyor sistem. Bunun da iglevsel
hale getirilmesi lazimdir.

Bir diger konu, onimuzde AB'nden muzakere ftarihi alinmasi s6z konusudur. Her
konuda oldugu gibi, hukuki altyapimizin AB ile uyumlastinimasi lazm. Bu alanda da
yapiimasi gerekenler var. Sermaye piyasasi alaninda da yapiimasi gerekenler var. Biraz
Once degerli baskan yardimeisi isaret etti, SPK'nin kurumsal yonetim ilkelerinin bize
gore de kesinlikle uygulanmasi lazim; ama, bu yonetim ilkelerinin uygulanmasi ok
agir maeyyideler igeriyor. Dolayisiyla bunu uygulayan kurumlar, kuruluslar igin, sirketler
icin bir ayncalik tannmasi lazm. En azndan bir Kurumlar Vergisi muafiyeti ya da
Kurumlar Vergisinin oldukga ddstrilmesi gerekir, ¢linkd kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan sirketler igin haksiz rekabet s6z konusu olabiliyor. Bir avantaj saglanabilmesi
lazim, onlann da tegvik edilebilmesi lazim diye distntyoruz.

Bu ilkeler iginde seffaflik, kamuya acikiik ilkelerini hizli bir sekilde gegiyorum.

Yine AB'ye uyumun ortaya cikardigi bir bagka konu da, aract kurumlar reformu,
bunfann birlesmeleri onemli bir sorun olarak kargimiza gikiyor. Bu konuyla ilgili olarak
yapiimasi - gereken, Olgek ekonomilerinden istifade edilerek, onlarin  birlegmelerinin
saglanmasl, rekabet edebilir hale getirilmeleri gibi konular var, bu konu (izerinde
durulmasi lazim.

Turkiye kosullarina gore gayet iyi ama, sermaye piyasalarinda teknolojik altyapinin ok
daha iyi hale gelmesi lazim. Aslinda yaziimla ilgili olarak bildigimiz kadaryla sermaye
piyasalarinda sorunlar var. teknolojik altyapinin, otomasyonun ve egitim konularinin biraz
daha agirlikli olarak ele alinmasi lazm diye distindiyoruz.

Son olarak, bankalanin bankacilik faaliyetlerinin yani sira, sermaye piyasalan faaliyetleri
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ve sigortacilik faaliyetlerini bir arada yaritmelerinin de islemlerin i¢ ice gecmesi
nedeniyle bazi sakincalar yaratmasi dolayisiyla da denetimin farkli bir yaklagimla ele
alinmasina, boyle bir gerede de isaret etmek istiyorum. Denetim, Gnemli bir konu
olarak, maalesef gecmiste kot ormekleri olan bir zafiyet olarak ortaya ¢ikti, bu konunun
da farkl bir yaklagimla ele alinmasi lazim.

Bir de eski bir sosyal guvenlik¢i olarak, Sayin Baskan da bilirler, sosyal guvenlik
kuruluglarinda her seye ragmen baz fonlar oluguyor. Ellerinde bazi fonlar var. Sosyal
guvenlik kuruluslan aslinda Batili Ulkelerde her zaman igin sermaye piyasalarinin en
onemli kaynagidir. Tirkiye'de bu maalesef bir tirli gergeklesemedi. Tabil ki sosyal
guvenlik sistemindeki aciklar, sosyal givenlik kuruluglarinin sikintilan nedeniyle bunlar
gerceklesemedi, fakat her seye ragmen, ellerinde fonlar var, Sosyal Sigortalar Kurumu,
ay sonunda tahsilat yapiyor. Ayin 20-22'sinde 0demeleri gergeklestiriyor, en azindan
elinde 20 gun sireyle gok Gnemli bir fon olusabiliyor. Bu, dizenli olarak elinde
olugan bir fondur. Bunlar da, sermaye piyasalarinda kullanilabilecek fonlardr.

Bir diger konu, Vakiflar Genel Mudurligine bagh vakiflann yani sira personel vakiflan
-bunlar Gzellikle Ankara mahreglidi- gok blydk fonlar ellerinde bulunduruyorlar, ama
birikimlerini sadece bankalara vadeli mevduat olarak yatirabiliyorlar. Halbuki ellerinde
ok onemli fonlar varmilyar dolarlar ulasan fonlar var, bunlann da kullaniimasl
gerektigini dustindyorum, buna da igaret etmek istedim.

Cok tesekkar ederim.
OTURUM BASKANI

Efendim, burada, ben de eski bir denetim elemani olmakla birlikte, son zamanlardaki
denetimlerin maalesef amacini astigi inanci bende hasil olmaya baglamigtir ve bu
yaklagim tarzi icinde, is yapmak isteyen kimselerin de is yapamayacak noktaya
getirilmek (zere oldugunu da goz ardi etmemek lazim. Bu sebeple Sayin Kugoglu'nun
degindigi denetleme hususunda yeni bir konseptin olusmasi, yeni bir yaklasimin
olusmasi,sadece denetim yaptim, mahkemeye verdim demek igin yapilamamalidir

gorigim burada ifade etmemi gerektiriyor.

Sadece su kadarini ifade edecedim: Maliye miifettigligim sirasinda 6 kigiyi mahkemeye
verdim. 6 kisi de mahkum oldu. Bugin mahkemeye verilenlerin -Ggreniyorum  ki-
ylzde 95 ya takipsizlik aliyor ya beraat ediyor. O zaman Sayin Bagkan, mahkemeye
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vermeyelim. Benim tavsiyem bu. Ama, o da diyecek ki “ben de birokiat olarak,
yann beni mahkeme verdiklerinde sen benim yanimda olacak misin?” Bunu gozmek,
zannedildigi kadar kolay bir i degil, kabul ediyorum; ama, denetimin boyutunun
bu hale gelmig olmasi, bu sekilde yirdmesi,bu mantikla ydrimesi, bir yerde isi
ciginndan glkartacaktir, cikartmaktadir, hatta gikartmigtir. Bundan sonra da hig kimse
bir i yapmamak icin, daha dogrusu “sonunda nasil olsa sorumlu tutacaklar neden
yapayim?” sualini sormamasl yoninde bakildiginda, denetimde gercekten -sizin de bir
denetim biriminiz var- onlar da kigileri bol bol mahkemeye vermekteler, buna dikkat
cekmek istedim bir eski birokrat olarak.

Son soz Sayin Tamaylgil'in.

BIHLUN TAMAYLIGIL
(CHP stanbul Miletvekil)

Tesekkir ediyorum Sayin Bagkan.

Burada, bugin sermaye piyasalarn ¢ozim platformu icinde yer alirken, bir siyasetgi
kimligiyle oturuyorum, ancak yaklasik olarak 16-17 senedir sermaye piyasalarn iginde
gorev almig, tanta sisteminde broker'liktan baslayarak bir araci kurumun yoneticiligine
kadar i hayatinda ig strecini gegirmig ve daha sonra bir koltuk olarak da halka
aclk bir girketin yonetiminde bulunmus ve bugin de sermaye piyasalar konusunda
yasama organinin - degerlendirmelerini ve yapilabilirlerini dile getirmek (izere S0z
amig bulunuyorum. Oncelikle burada cok yakin alisma arkadaglanm da var, tim
meslektaglanimi sevgiyle selamliyorum.

Efendim, biraz once sorunlar, sorun tespitleri ve onlara bagli yapilabilirlikler (izerine
pek cok aciklamalar dile geldi. Ben, bunlan dinlerken tabii ki yapilan caligmalar,
kanun taslaklar, gercek anlamda sorunlar cozebilecek basliklar; ama, bir de soyle
distinmek gerekiyor: Acaba, yillardir siyasi istikrarsizliktan sikayetci olduk, ama bugtin
var olan siyasi iktidar veya yapilanim, sermaye piyasalarina nasil bakiyor? Yani sermaye
piyasalarinin mali piyasalar igindeki konumu, mali piyasalar igindeki etkinliginin artmasl
veya buginden daha iyi sartlara gidisini saglayacak yasal altyapinin hazrrlanmasina ne
derece olumlu katkida bulunuyor? Bunu bir sizgegten gegirmenin faydali olacagina
inaniyorum, cunkd tek tek dile getirilen bu basliklar, benim gorev yaptigim 80’lis
yilarn sonundan bugtine kadar ayni basliklar olarak devam ediyor, pek cok gelismelere
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kargin yine de temelde ayni sikintilar, ayni problemler kendini gosteriyor.

Bakiniz, en olayin ilk baglangicindan, yani bu izinsiz halka arzlarla ilgili konudan
baglamak istiyorum. Bu donemde Sayin SPK Baskaniyla da cesitli ortamlarda bilgi
paylagimi iginde oldum. Malumunuz, bu sirketlerin piyasadan, daha dogrusu yabanci
Ulkelerde gorev yapan kisilerden topladiklar paralarla geldikleri bir nokta var. Bunun
arastinimasi (zerine, biz, CHP olarak 2003 yili Ocak ayinda bir aragtirma Gnergesi
verdik. Yaklagtk 18-19 ay gecti. Bir aragtirma komisyonu kurulmadigi gibi, bu konuyla
ilgili kurulmasi beklenen arastirma  komisyonunun  caligmalan da takvimsel olarak
ertelendi.

Ben, AKP'li bir milletvekili arkadasimin da burada olacagini tahmin ediyordum,
biliyordum. Kendileri de burada olsalard, sermaye piyasalanina bakis agisindan ne
derece olumiu veya gelistirecek bir disince iginde olup olmadiklarini dgrenmek
istiyordum.

Dier taraftan, bu gelismeler olurken 2003 yili mali piyasalar agisindan gok hareketli
gecti, bir Imar Bankasi olay gindeme geldi, bir komisyon olusturuldu, belki bir
kisminiz biliyorsunuz, Mecliste mali ve finans piyasalan arastiran bir komisyon olustu.
Bu komisyon binyesinde de 5 ayn Onergenin birlesimiyle olusan bir komisyondu,
finansal piyasalar ve ¢Oziim oOnerileri bash@i altinda bir calisma grubuydu ve raporu
da 1 Ekim'de normal galisma sireci bagladiginda agiklanacak.

Bu bagliklarin hepsi var, gunk( aragtirma komisyonunun o galismalarina burada temsilci
olarak bulunan tim arkadaglanm gibi, ayni zamanda farkli bagliklarda gorev alan
birokrat veya piyasadan olan arkadaslanimiz katildi, bilgilendirmelerde bulundular, ama
orada Onimize bir olay ¢ikhi; arastirma, bankacilik sim denilen ve SPK Bagkanimizin
da diin dile getirdigi gibi, 6yle bir sir ki, sermaye piyasasini da etkiliyor, diger butiin
tasarruf sahiplerinin bilgi edinme hakkini da etkiliyor ve ne yazk ki raporumuzun
buytk bir kismi da bu simn etkisiyle, bir ortili, kapali rapor halinde onimizdeki
gunlerde agiklanacak.

Bu bakig acisini degerlendirirken, bu rapor niye bu halde ¢ikiyor, bu halde yapilabilir
sorusunun agihmini da ortaya koymak gerekiyor. Dider taraftan kara para kanunu,
icerijinde de sermaye piyasalar suglar. Bu olmaz diye dile getirdigimiz zaman
oldu ve gecti. Arkasindan, yolsuzlukla mucadele yasasi gindeme geldi, baslik
Sayin Erbakana donince askiya alindi, ancak ben oradaki gorismeleri saym IMKB
temsilcileri, Araci Kurumlar Birligi Bagkani ve diger piyasa temsilcileri arkadaslanmia
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beraber Sayin Cemil Gigek'in huzurunda olayin pratigini anlatmaya galistik. Kendisi
bunu anlamadi veya tek bir noklaya kilitlenmigti ve herhangi bir sekilde derdimizi
anlatamayarak toplantidan aynldik. Daha sonra, alt komisyon calismalar basladi. Adalet
alt komisyon calismalarinda biz, CHP olarak onergemizi verdik, ancak o da kabul
olmadi; Gunki, burada hem halka agk sirketleri  hem de yatinmciy ilgilendiren
kisimlan var. Olayin baginda sermaye piyasalarina yatinm yapani potansiyel yolsuzluk
suglusu olarak gorme fikri var, arti, bakiyorsunuz yolsuzluktan hakim giymig higbir kisi
yok sermaye piyasalarindan. Bunu da anlatmaya caligirken ne yazik ki alt komisyon
calismasinda da olumlu cevabr alamadik, kanun, ayni sekilde gecti ve farkli bir
bagliktan dolayr askiya alindigi icin Mecliste gordisilemedi, ama gorasiime guni
geldigi zaman biliniz ki bu sekilde olacaktrr.

Bu anlatilamiyor. Sayin SPK Bagkan Yardimcisi Kemahli gercekten gok yapici, gelistirici,
cok caligip olabilir ornekleri oltaya koyan bir birokratimiz, ama bunun bir de siyasi
iradeyle birlesmesi ve uygulanmasi lazim. Bu siyasi iradeyi ne yazik ki goremiyoruz.

Gelelim, bankalarin el konulan hisse senetlerine. Biz, CHP olarak 5020 sayili kanun
gindeme geldiginde bunlann tazmin edilmesi ile ilgili bir ek gegici madde teklif ettik.
0 gin ben toplantidaydim yine, Hazineden sorumliu bakanimiz “yatinm risk demekir,
dinyanin higbir yerinde riski tazmin etmek devletin isi degildir, o yiizden boyle bir
teklifin uygun olmadidi” disincesini dile getirdi. Yani, taslak hazrlanmig ama, bunun
yaptinminin, olabilirliginin artinlmasi, sermaye piyasalarina given saglamak agisindan
gereklidir, ama bugtne kadar olan yaklagim boyle degildir.

Bundan sonra sermaye piyasalar gercek anlamda Gnemini ve bakigini, olmasi gereken
bakisini olusturabilirse, o zaman dilerim buna paralel olarak da yasama galigmalarinda
bunun yansimalarini net olarak gorebiliriz. Bugline kadar gordiklerimiz bunlar, yani bu
bagliklarda CHP olarak ve ben de dedigim gibi, mesleki gegmisim bu kokene ait
oldugu icin, bu konularda ¢ozim olabilecek her baglikia calismaya gayret gosterdim
ve bu gayret icinde de yapici ve sermaye piyasalarnin bakis agisinin ne yazik ki
gok olumlu olmadigini bugiine kadar gordik. Ingallah bundan sonra degisen bir bakis
acisiyla sermaye piyasalarn gercek anlamda Tirkiye ekonomisindeki Onemli  yerini
kazanacak altyapiya, yasamaya sahip olur.

Biraz Gnce yine Gukurova-Kepez ve Aktag konusu gindeme geldigi zaman imtiyazl
sirketlerle ilgili olarak da Meclisin kapanmadan Onceki haftasinda bir enerji yasasi
clkiyor, orada da oldukga onemli bir kademe atlandi. Oradaki magduriveti veya
magdurlarn beklentilerini bir 6lglide cevaplayabilecek bir asamaya gelindi, ama hala
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yasalagmadi, yasama asamasina da gelecek.

Oncelikle sermaye piyasalarni nasil  goriyoruz?..  Siyasi irade nasil  goriyor?.
Burokratlanmiz zaten o piyasaya emek vermis, yillanni vermis kisiler, ama burada
onemli olan siyasi iradenin buna bakis agisi. Onimizdeki ginlerde gorisiilecek olan
Kredi Veren Kuruluglar Kanunu var, yani Bankalar Kanununun adi degisti, bu oldu.
Icerigine bakiyorsunuz, biraz ewel giindeme gelen denetim baghginin otesinde bir ozel
finans kurumu yapilanimi var ki, 6zel finans kurumu yapilanimi gérdigindz zaman
mali piyasalarda yeni bir patlayacak, ilerleyecek piyasa agiliyor. Bakanlarimiz, “aldiklan
pay disiktdr, onu yukseltelim® diyor. Ben bugine kadar bir tek noktada, sermaye
piyasalarinin aldifi pay distktdr, onu yukseltelim séylemini hig duymadim, ama bu
tir kurumlarin - payini yakseltelim deniliyor.

Bakiniz, distnce olarak, faizsiz gelir saglayan kurumlar bunlar. Borsa da bunu
yapiyor. Bu kurumlar biliyorsunuz enflasyon muhasebesinden kaynaklanan kullaniciya
vergi avantajlan da sagliyorlar. Borsa bunu saglamiyor. Buradaki yatinmci ne derece
serbestge yonlendirilir veya oraya toplanmis olan nakit ne derece yonlendirilebilir? O
zaman ben kendi kendime kendi fikrimce dustinerek, acaba sermaye piyasasi bu yonde
mi Gvey evlat muamelesi gortiyor diye de birtakm soru isaretlerine sahip oldugumu
soylemek isterim.

Diger taraftan, yurt digindaki yatinmlan cekelim ddstncesi varken ben, asagi yukan
1.500 kisiyle konustum. Yurt diginda yastyor, izinsiz halka arz faaliyetinde olan kisilere
parasini kaptirmig, bundan sonra Tirkiye'de yatinm yapmak igin gelmesi igin orada
da bir glvene ihtiyag var. Bunlann ortaya konulmasi, buradaki eksiklikler -biraz Gnce
Sayin Kemahli cok guzel dile getirdi- keske o uygulamalar yasama olarak Meclisten
gecse ve ondan sonraki sirecte bunun arkasinda durulabilse. Yani, bu tir galismalarin
6nemli olan farafi, arkasinda siyasi iradenin tam olarak var olabilmesi. Orada da biraz
once anlattigim gibi, o gelismelerden dolayr soru isaretleriyle doluyum.

Dier taraftan borsacilik yaptigim gunlerde de sonrasinda da bir kelimeye gok soguk
bakarim; “ben borsada oynuyorum.” Yani, ne oynuyorsun?.. Televizyondaki yorumcuya
bakiyorsunuz, “borsada oynuyorum.” Herhangi bir sekilde yatinmer kimligindeki- kisilerle
konugtugunuz zaman “biz, borsada oynuyoruz”... Bence tanimi amagl yapilacak
olan calismada, benim ddstincem “oynuyorum” kelimesine karsl “anti-oynuyorum”
kampanyasi agmak gerekiyor. Yani, borsada oynanmaz, yatinm yapilir. Bunu, insanlarin,
yatmmeilann bilmesi- gerekiyor. Bu sireg, bugtne nasil geldi; 1989 yilinda hatirliyorum,
Harriyet Gazetesinin mangetinde, Eregli Demir Gelik'in caycisi - o zaman bunlar
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biiyik paralardi- milyoner oldu.” Insanlar borsaya boyle geldi. ki yiksek enflasyonlu
dénem arasinda tasarrufu koruyabilme cabasi, bir yerde getirdi, 90, 94, 98 krizleri
i, bunlarin iginde bire bir var oldum- yatimmcinin artik borsada eriyen goziyle degil,
oynama seklinde; kisa zamanda ne kazaninm?.. Ben uzmanlik yaptigim donemde, bana
gelen 10 telefondan 9 tanesi, “bana bir haftada yizde 20 kazandiracak hisse senedini
soyle” diye geliyordu, yani bir yerde falcilikla uzmanhi@i birbiring karigtiran bir bakis
acistyd. Artik bu terimleri, bu bakis agisini sermaye piyasalarinin kendi temelindeki
bu problemleri ¢ozmek gerekiyor.

lkincisi, siyasi irade agisindan sermaye piyasalanna bakis agisinin net  olarak
ortaya konulmasi ve onun orneklerinin - yasayarak gortlmesinin - gerekli - oldugunu
dstindyorum.

Bir taraftan da, Onimizde Yeni Tirk Lirasi var; Ocak ayindan itibaren hayata
geciyor. Bu yeni TL konusunda, enflasyon muhasebesi gindeme geldi, orada bir
anlasmazlik oldu, sonrasinda YTL gundeme gelecek, burada piyasay hazirlamak, bunun
gelismelerini, etkilerini irdelemek ve arastirmak, ortaya koymak da bence gereken
bagliklardan birisi.

Sermaye piyasasinin onemini fazla goriyorum, clnk bakiniz bugiin issizlik fonunda
13 katrilyon para var. Ben gittim Issiziik Fonu Baskamini ziyaret ettim. Siz, Hazine
bonosu allyorsunuz da, sunun yiizde 1-2'sini sermaye piyasalarinda uzun vadeli fon
olarak aktann dedim. “Olmaz” denildi. Halbuki, baktiginiz zaman bu paralarin bir
kismi sermaye piyasalarina dondigi zaman reel sekitre taban hazirlayacak reel sektor
issizlije care bulacak. Koyaim boyle bir sart; girisimei sermayesiz sirketleri var.
Bunlara aktanmi olsun, issizlije care bulunmasi konusunda da bir katkisi olsun ve bu
tir alternatiflerle sermaye piyasalarinin gelismesinde etkin olunmasini ki, 6zellestirmede
bir konu vardi, deginecektim ama vakit kalmad.

Hepinizi saygiyla selamliyorum. insallah sermaye piyasasinin mali piyasalar igindeki
payinin yuzde 50-60’lara ulastigi gunlerde hep birlikte, o glinleri de yasanz dileklerimle
hepinizi saygiyla selamliyorum.

OTURUM BASKANI

Efendim, tim katilime! arkadaglarima ayri ayri tesekkir ediyorum; hem zaman agisindan
hem igerik agisindan gercekten onemli hususlara degindiler, zamana da uyduklar igin
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hepsine stkranlanmi sunmak istiyorum.

Ben burada 76 kisinin burada kalacagini zannetmiyordum; ama, Katilimin bu kadar
dikkatle izlendigi gormek beni fazlasiyla memnun ve mutlu etmigtir.

Soz almak isteyenleri tespit etmek istiyorum... 2 kisi.
Buyurun Sayin Ensari.

BEDii ENSARI

Dizenleyici giic SPK ve diger sermaye piyasasinin dort akiorindn — -isimlerini
saymayayim, hepiniz biliyorsunuz- ittifak ettikleri nokta, sermaye piyasalaryla ilgili vergi
duzenlemeleri. Bu, cok samimi ve ciddi, bilimsel sekilde dile getirildi, ancak mali
disiplin gerekcesiyle, zatialinizin de verdigi ozel maliyeci destediyle hemen bertaraf
edildigini gordim ve hayret ettim. Sayin Bagkanim, Tirkiye'de vergi yikind benden
iy bilirsiniz. 1985'ten 2004 yilina kadar GSMH igindeki vergi dilimi yiizde 14'ten
ylzde 33'e glkmis, yani Tirkiye'de cidden agir bir vergi yiki var.

lkincisi, sermaye piyasalarnin kaynak yaratigini bilmiyoruz. Sermaye piyasalan kaynak
yaratacak, devletin vergi gelirini artiracak. Bunu g0z ardi ediyoruzmali - disiplini
bozmayalim diyoruz.

Uglincii bir nokta, Tirkiye'nin hukuk devleti oldugunu saniyorum. Tiirkiye'nin  bir
anayasas! var. Anayasa elimizde olsaydi okurduk, 167 nci maddesi “Tirkiye sermaye
piyasalar ve para piyasalarinin saglikli islemesini saglamak devletin gdrevidir” diyor.
Yine Sermaye Piyasasi Kanununun 1 inci maddesine gore, guveni, seffafligi ve istikrar
saglamak hikimetin -~ gorevidir. Hikimet, bir kararname ile gariban  vatandaglarin
elindeki Gukurova-Kepez hisselerini “sifir etim” diyor. Bunun bedelini istedigimiz zaman
kargimiza mali disiplin mi- ¢ikacak? Biz, sermaye piyasalanini cagdas Ulkeler dizeyine,
AB lkeleri diizeyine glkaraim dedigimiz zaman kargimiza mali disiplin mi- gelecek?

Ben, bunun yanlig yorumlandigini, en azindan, iginizden boyle gelmese bile yasak
savar niteliginde o sozleri kullandiginizi dmit ediyorum ve Vergi Konseyinde, basta
Sayin Mustesarimin ve Sayin Bagkanimin desteklerini diliyor, saygilar sunuyorum.
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OTURUM BASKANI
Tesekkir ederim.
BARIS TANSEVER

Oncelikle hepinize iyi aksamlar diliyorum. Ben yatmmeiyim. Burada esasinda ki
gunddir arenay takip etmemin sebebi, Gukurova-Kepez magduru olmamdan dolay!
ve bu micadeleye Katkida bulunmak arzusuydu, fakat hem SPK hem de hikiimet
yetkilileri Cukurova-Kepez konusunda ciddi anlamda destek vererek bu ise somut
cOzim adimlarni attilar, ingallah Ekim ayinda bu gozilecek. Enerji Bakandi da
destekliyor. Bu konudaki ufak bilgiden sonra Sayin Mstesarimizin vergi konusunda
anlattiklarini hayretle dinledim. Ben, Bogazici Universitesi Isletme mezunu bir yatinmel
olarak, benden once de Kaya Didman Bey bunu dile getirdi, o da benim gibi
Bogazici Universitesi mezunudur, vergimizi hesaplayamiyoruz. Bir yatnmer olarak bunu
yapamiyoruz. Bir karmagiklik var. Oncelikle sunlan dile getirmek istiyorum: Size sormak
istiyorum, 2001, 2002, 2003 yillarinda bu piyasadan topladiginiz vergi ne kadar?..
Borsadan toplanan vergi ne kadar?..

Buna mukabil, bakanliginiz binyesindeki OiB'nin énimiizdeki dénemde 4 milyar dolara
yakin pipeline’da bekleyen Ozellestirmesi var. Bunlanin yapilamadigini, meveut iktidarin
tek bagina iktidarda olmasina ragmen bunu beceremedigini gérmekteyiz. Buna alternatif
cOzim de bu piyasada yatiyor. Halka agiima yontemiyle Gzellestirmenin bu kadar kolay
olabilecegi bir yerde bu piyasayr verimli bir sekilde degerlendirmek varken, bu kadar
koti kullaniimasina inanamiyorum.

Amerika'da vergiyle ilgili uygulamalar var, Tirkiye'de de var. Zarar ettiginiz senenin
ertesi senesinde onu diisebiliyorsunuz; faizini digebiliyorsunuz. Burada higbirisi yok.
Bir vatandag dustndn, yatinm yapiyor. 100 milyar liralik bir yatnm yapti. Yarisiyla
Is Bankasl, diger yansiyla Yapi Kredi ald. ki ay gecti, 50 milyarlik Is Bankasi 70
oldu, 20 milyar para kazandi. 50 milyarlik Yapi Kredisi 15 milyara distd, 35 milyar
kaybetti. Kaybettigi parayi tutuyor, glinki zararini realize etmek istemiyor, ama sene
sonunda 100 milyarr olan adamin parasi 85 milyara digmus, maliye geliyor, “20
milyardan vergi vereceksin” diyor. Ben parami kaybettim, gitti param. 35 milyar zarar
etfim. “Hayir, onu anlamam, (¢ aydan fazla tuttun.” Simdi hangi hakkaniyetle bu
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paray! istiyorsunuz, ben anlamiyorum.

Parasi olan vatandaglar paralarini aliyorlar, yurt digina gidiyorlar, orada fonlar kuruyorlar,
buraya gelip bu sistemi by-pass ediyorlar. Olan kime oluyor; 10, 20, 30 milyar parasi
olan insanlara oluyor, yurt digina gidememe kapasitesinde olan insanlar oluyor. Siz,
sermayeyi tabana yaymak, Turkiye'nin zenginligini paylasmak istiyorsaniz, biyuk intimalle
-fahmin ediyorum- 2001, 2002 senelerinde bu piyasalardan aldidiniz verginin  toplami
20 milyon dolar gegmez. Bunu ok kolaylikla bir islem vergisi seklinde gozebilirsiniz.
Bunun hi¢ de mali disiplini bozacagini distinmiyorum. Memleketteki vatandaglan
potansiyel hirsiz yering koyan bir mali diizen var su anda. Butin herkesin hesaplarini
inceleyin, bulamazsiniz; yok enflasyonu oradan ddsryorsunuz, bunu  yapiyorsunuz...
Imkani yokl.. Sunu da unutmaymn:Tiirkiye'nin ejitim seviyesi ilkokul 4ten terk. Bu bir
realite. Vatandag bu kadar zor matematik hesabini yapamiyor. Herkesin mali msavirleri,
hesap uzmanlari yok. Karsiniza bir insan geliyor, soru sormaya baglyor, hig akliniza
gelmeyen cezalar geliyor, ne yapiyorsunuz, bu piyasay terk ediyorsunuz.

Cok ciddi olarak hepinizi, akli basinda bir vergi diizenini yapmaya davet ediyorum.
Yoksa bu piyasa gelisemez, yalnizca hirsizlarn, manipdlatorlerin elinde kalir. Hepinize
Gok tesekkr ederim.

OTURUM BASKANI

Maliyecileri ayr bir kaliba sokmak amacina yonelik diyeyim mi demeyeyim diye
kendi kendime bayad distnerek sozlerime basladim. Surasi bir gercek; biz sermaye
piyasalarina inaniyorsak, gercekten maliyeci sapkasini cikararak olaya bakarak bu
konunun Gzerine gideceksek, farkli distincelere ve farkli konseptlere ulasmak zorunda
oldugumuzu da kabullenmek durumundayiz. Bu maliyecilere, eski bir maliyeci olarak
benim mesajimdir. Benim bir de Hazineci tarafim var.

Bu arada baska bir sey daha soylemek zorundayim; ben kendimi hep Hazine
Mustesari diye takdim ediyorum veya takdim edilmesine neden oluyorum, buna da
dis ticaretgi arkadaslanm aliniyorlar. Benim sifatim aslinda ikili; Hazine ve Dig Ticaret
Mustesarl. Burada dis ticaretgi arkadagim var mi yok mu bilmiyorum; ama, benim
bir yerde “Hazineci” diye olayin Ustine gitmem, alinganliklara da neden oluyormus,
onun igin burada bir dizeltme yapmak zorundayim, clinki yazili olarak da “Hazine
eski Mstesan” diye geciyor. Veren de benim, arkadaglanmin kabahati yok; aslinda
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“Hazine ve Dig Ticaret eski Mistesan” demem lazim.

Bu ylzden Hazineci olarak olaya bakhigimda piyasanin ihtiyaclarin da bilen birisiyim.
Isin Kkotisii, sermaye piyasasinin kurulmasinda ne kadar calishgimi biliyorum, ama
bakiyorum ki bugin geldigimiz yil, aradan 20 kisur yil gegmis olmasina ragmen bir
nokiayr asamadi. Bunda da kisir noktalarn kinlmasinin - gerektiginin altini giziyorum,
ama bu benim kigisel gorisim; maliyeci gorasim degil.

Medyadan iki arkadagimiz var, onlar da sorulanni veya gortslerini ifade ederlerse
memnun - oluruz.

ZIYA OSMAN AGIKEL

Yaklagk 3 ay Once SPK'nin baz bagkan yardimcilanyla ve daire baskanlanyla ilgili
bazi gazetelerde gikan yazlan haksiz olarak gordim ve bir basin mensubu olarak da
bu biihtanlara maruz kalan yoneticilerin sonuna kadar arkalarinda oldugumuzu belirtmek
istiyorum. Bunun icin s6z aldim, tesekkdr ediyorum.

OTURUM BASKANI
ok tesekkar ediyorum.
ZiYA OSMAN ACIKEL

lzin verirseniz arkadaslanmia ilgili suallere kendileri cevap vereceklerdir, saniyorum.
Sayin Tamaylgil, buyurunuz.

BIHLUN TAMAYLIGIL

Oncelikle sahsim icin stylediklerinize tegekkir ediyorum: ama, partim igin de yine
haksiz bir elestiriniz oldu, onu da daha aynntili olarak -su andaki arenamiz partimizle
ilgili degerlendirmelerin otesinde oldugu igin- dile getirmek isterdim.
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AB ile ilgili olarak Mehmet Beyin sorusunda gindeme gelen konuda, AB srecinde
sermaye piyasalaninin en onemli bashginin bu iyi yonetigim ilkeleri ve o Ulkeler
Uzerine yapilmig olan bir calisma taslagimiz var. SPK'nin daha once hazirlamig
oldudu, bu yondeki sirketlerin ve rating kuruluglarinin kurulmasiyla birlestirilen bir
calisma surecini kendileriyle paylasmistik. Kendileriyle bilgi paylasimi igindeydik. Ondan
sonra bunun daha ilerising giderek, toplumun her kademesinde sadece sermaye
piyasalari degil, ekonominin bir cok kademesinde iyi yonetisim ilkeleri dedigimiz
ilkelerin - uygulanabilirliginin artinimasi hatta bunun siyasi uygulamalara bile yansimasi
icin calismalarimiz devam etmektedir. Bu sire¢ icinde gerek piyasa kapitalizasyonu
gerekse yatinmet sayisi ve uluslararasi sermaye hareketleri agisindan bu sire¢ icindeki
gelismeler bakimindan da bir calisma taslagi iginde devam ettirmekteyiz.

Diger taraftan, Sermaye Piyasasi Kanunu ile ilgili degisiklikler ve daha oncesinde
Ozel kurullarla ilgili olarak gegtigimiz donemde Mecliste gindeme gelmis olan Kamu
Yonetimi - Kanununun igeriginde bir cerceve yasa cikmistl. Bu yasanin paralelinde
Onimiizdeki donemde bu kurullarla ilgili bir yasanin alt yasa olarak gegmesi, Meclise
gelmesi gindemde olacaktrr.

Gerek bu yasayla ilgili calismalarda gerekse sermaye piyasalarnin bu arenada
belirlenmig sorunlar var. Bu piyasayl gelistirecek her tarld baglikia kurul bagkanimiz
ve kurul borokratlanmizla her tarli bilgi paylagimi iginde bugine kadar olduk, bundan
sonra da olacagz.

Suna inaniyoruz; katihmer demokrasi dedigimiz zaman, katihmci demokrasinin her tirli
bashgini olusturan katiimeilanin bilgileriyle birlikte onlarin yaratimlarini da paylasmak ve
onu yasamaya tagimak, bence siyasetcinin en onemli gorevidir. Bu, ister iktidar olsun,
isterse muhalefet olsun, bir siyasetgi igin olmasi gereken misyondur. Biz, bu misyonu
yerine getirmek igin her tarlii cabayi gosterecegiz, ancak Meclisteki aritmetige baktiginiz
zaman o misyonun getirdigi sonuglar elde etme gictindz aritmetikle bagl. Kendi
ilkeleriniz veya hedeflerinizle bagl olamiyor. Bu calismalanmiz devam edecektir.

Diger taraftan, CHP iktidar olsaydi sermaye piyasalar ile ilgili olarak neler yapardi
sorusunun  cevabl programimizda var olan bagliklar, ancak sunu soylemek gerekiyor:
Ekonomilerde sermaye piyasalarinin Gstlendigi gorev veya hedefler, bir sosyal demokrat
ekonomi politikasinin net yansiticisidir. O yiizden, baktiginiz zaman sermaye piyasalarinin
gelismesini, ilerlemesini ve gergek anlamda sermayenin tabana yayiimasi nokfasinin,
sosyal demokrat distncenin bire bir Ortistigu bir hedef, muhakkak ki bundan farkl
olamaz. O ylzden biz hem parti olarak programimizda -keske olabilseydik- iktidar
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olduumuzda zaten Turkiye'nin onemli Glclide Uzerinde yik olan, bu mali piyasalarin
icerisindeki DIBS'ler ve bunlarla ilgili vade uzatma, su gin batiginizda bitcelerin biyik
bir kismini bizim faiz 6demelerimiz teskil ediyor, bunlarla ilgili program hedeflerimiz
ortadaydi zaten, bunlari da agiklamistik ve bunun paralelinde de calismalar uygulamalan
devam ettirecektir; katilimer demokrasinin ilkelerinde bu, boyle olacaktir.

OTURUM BASKANI
Tesekkr ederim.
MUSLUM DEMIRBILEK

Izin verir misiniz Sayin Bagkanim; bir yanlis anlama olmasin, bir buguk yildir bir emek
sarf ediyoruz, Vergi Konseyi icinde ve orada Gelirler Genel Madurligi teskilatindan
insanlar, piyasalardan, araci kuruluglar birligi, IMKB, SPK temsilcileri yogun bir
calisma yapiyorlar. Bu calismada bizim ulagtigimiz sonug bire bir su: Omedin, aracilik
maliyetlerinin azaltiimasina iligkin olarak bazi tedbirler alinacak, ama mali disiplin
nedeniyle Damga Vergisi konusunda bir adim atilamiyor. Biz diyoruz ki, bir eylem
plani gibi bu konularyillara bagh olarak belirli stirelerle degismeyecek bir yapr iginde
ele alinabilir. Bang Beyin soyledigi gibi, dustk oranli iglem vergisinin getirecedi hasilat,
2000 yili icinde kargilagtirdigimizda, yani on binde 1, hisse senetlering; yiz binde 1
Hazine bonosu, devlet tahvili iglem hacimlerine uygulandigi zaman tahsilati, 12 trilyon
seviyesinde, dtistk oranli, 13 500 mikellefin verdigi tahsilati karsilayacak.

Tabii ki, hukimet, bu faiz digi fazla konusunda mali disipline Gnem veriyor, biz de
6nem veriyoruz piyasalar olarak, gelir kaybina neden olmayacak dengeleri saglamak
suretiyle ingallah sonuca ulasacagiz.

OTURUM BASKANI

Sayin Demirbilek'e de tesekkir ediyorum.
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MEHMET SiRiN

Tesekkir ediyorum Sayin Bagkanim.

Degerli arkadaglar, iki soru geldi. Benim orada anlatmak istedigim suydu: Hepimiz,
piyasalarin, uygulanan ekonomik programa ne kadar hassas oldugunu biliyoruz.
Dolayisiyla, benim orada anlatmak istedigim, herhangi bir diizenleme yapilirken, bizim
sermaye piyasalar olsun ya da baska konularda yaptigimiz diizenlemelerde olsun, bu
konuya oncelikle 6nem veriyoruz ki, genel denge bozulmadi§i sirece onun (zerine
bazi seyleri koymaniz kolay oluyor, ama dengeyi bozdugunuz zaman o koydugunuz
seyin de bir manasi kalmiyor.

Dolayisiyla, su yapilir, bu yapilir meselesine gegmeden Once su anda piyasalardan
almig  oldugumuz vergi, bu mali disiplini su kadar zedeler, bu kadar zedeler
meselesine gegmeden once bu ana prensibi bilmesi ve benimsemesi gerektigi igin
soyledim. Birinci olarak bunu ifade etmek istiyorum.

lkincisi, Barig Bey arkadagimizin soyledigi konuya gelince, bu salondaki konusmalar
dinledikten sonra hepimiz hatirlayacak olursak, aslinda konunun taraflann da ne tir
vergilendirme yapiimasi konusunda hemfikir olmadigini gordik, yani bazi arkadaslar
“beyanname olmasin, stopajla yetinelim” derken, “o kadar stopaj fazla gelir, on binde
1 iglem vergisi alalim” denir, bir baska arkadagimiz da maliyeye olan guvensizligini
ifade edersen “o oran yarn on binde 1 olur, sakin oraya yaklasmayin” dedi. Bizim
arkadaslara da sordugumuzda onlar da diyorfar ki “bugin on binde 1 dersek, yarn
0 da yok olur, aman sakin oraya girmeyin.”

Vergileme teknigi olarak olaya baktigimiz zaman, biz vergiciler genel olarak modemn
vergi teknikleri de boyledir, gidin bakin gelismig Ulkelerin hepsinde en gegerli usul
beyan usultiddr. Stopaj usuline ne zaman gidersiniz, stopaj usulintn iki yapisi vardr;
bir, vergi gavenligini saglamak icin stopaj usuline gidersiniz; iki, enflasyonist ortamda
vergiyi bir an once almak igin stopaj usuline gidersiniz.

Bizim, aslinda gelismis ve iyi isleyen bir vergi sisteminde tercih ettigimiz yontem,
kisilerin dénem iginde faaliyetlerini strdirmeleri, donem sonunda da elde ettikleri
kazanglan beyan etmeleridir, fakat bu salonda konusan butin arkadaglarin ittifak ettikleri
bir sey varsa, “zinhar beyan usuli olmasin” deniliyor. Bu, ok tehlikeli bir durum
olarak gorindyor, ama, sizin Sikayet ettiginiz, bazisindan zarar ediyor, bazisindan kar
ediyor dediginiz hususun da baska bir yerde telafisi yok, yani stopaj usullyle vergiyi
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alacagim, ama zarar edenden aldigima mahsup edecedim.. Boyle bir usul de yok.

Demek istedigim su: Biraz once de onu ifade etmek istedim, yeni bir vergi sistemi
koyacak olursak, aslinda Sayin Baskan misaade ederse bir sey daha stylemek
istiyorum. Son iki yilda yapilan diizenlemelere bakigimiz zaman, bu yapilan seylerin
krizden sonraki ekonomide dzeltiimesi gereken hususlar komple olarak ele almadan,
parca parga yapilan dizenlemeler oldugunu goriiyoruz ve bunlann godun da ya
yatnim ortamini iyilestirici  dizenlemelerdir ya bazi sektorlerdeki isleyisi dtizenleyici
dizenlemelerdir. Bunlarin istisnasi olarak da saniyorsam enflasyon diizeltmesiyle ilgili
5035 sayili kanunda bagka bir husus yokiu, sadece o vardrr, bir de Vergi Bangi
Kanunu iginde baska bir konu yoktur ama, son iki yilda ¢ikan bitin vergi kanunlarina
baktiginizda biraz karma bir mahiyeti vardr.

Bundan sonra artik vergi kanunlanini bir biitin olarak ele alip, bunlar daha basit,
anlasilabilir ve uygulama kolayhdi olan bir tarzda yeniden eskilerin tabiriyle tedvin
etmek, yazmak istiyoruz.

Son derece fazla madde var, gegici madde var, ek madde var. Bunlann hepsi
uygulamalarda uygulayicilar ve miikellefler acisindan zorluklar getirdigini biz de kabul
ediyoruz.

Bundan sonraki galismamiz bu gergevede olacaktir ve bu cercevede yapilacak calismalar
sirasinda sermaye piyasalarnn kurumlanyla, araclanyla burada ifade edildigi sekilde, ben
de o fikee katiliyorum, araglann kanunda tanimlanmasi, hatta yeni cikacak Criinlere,
piyasalara iliskin tanimlara da, onlarin ontind tikayacak sekilde degil, daha dinamik bir
yapida yer verilmesi gerekir. Bu dizenlemelerin daha anlagilir, daha kolay uygulanabilir
olmasi gerekir, bunlarin hepsine katiliyorum, ancak sunu da belirteyim ki, dinyanin
higbir yerinde vergi kanunlar herhangi bir mkellefin direkt okuyarak, beyannamesini
kolaylikla verebildigi tarzda kanunlar degildir; her yerde bir muhasebeciye falan ihtiyag
duyuluyor. Bunu da sbylemek lazim, aksi takdirde o meslek grubuna da ihtiyag
olmazdi, ama her yerde de o meslek grubu gelisiyor.

Tesekkir ederim Sayin Bagkan.

OTURUM BASKANI

Ben tesekkir ediyorum.
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Degerli katilimeilar hakikaten su anda salonda 77 kigiyiz. Bu kadar arkadagimizin
bizleri dinlemig olmasi, dikkatlerini buradan ayrmamig, toplantiyr terk etmemis
olmasi aslinda belki bir gosterge; toplantinin ne denli basanli oldugu agisindan. Bu
sebeple de degerli vakif temsilcisine, bu toplantiyr tertip edenlere ve siz degerli
katilimcilara, ayrica buginki platformda gordglerini aciklayan tlim  arkadaslanma ayn
ayn tesekkdrlerimi- sunuyorum. Umanim sizlere de katkisi olmustur.

Programimizin son konusmacisi, SPK Bagkani Sayin Dogan Cansizlar. Kendisi de ok
fazla vaktinizi almayacagina dair s6z verdi. Buyurunuz efendim.

DOGAN CANSIZLAR

Tesekkir ederim Sayin Bagkan, yalniz son konusma olacagi igin biraz zamaninizi
alacagim gibi g6zikiyor aslinda.

Oncelikle STEAM Grubunun cok dederli tyelerine, bagkanina tesekkir ederek sozlerime
baglamak istiyorum. Gergekten de sermaye piyasalar ile ilgili bu arena, her sene
bizim “Abant Toplantilan” diye bahsettigimiz toplantilarla ilgili olarak baktigimizda bir
baglangic olacak ama, oldukga da onemli bir baglangig. Denildigi gibi, “borsada,
sermaye piyasalarinda higbir sey yapilmiyor” savi dogru degil. Biz g yildir bu
sorunlari tespit ediyoruz, yazili hale getiriyoruz, web sayfasina koyuyoruz ve bir sonraki
sene yapilan bu toplantilarda dile getirilen sorunlarin ne kadanni ¢ozdigimoza, ne
kadarlik kismini cozemedigimizi, cozememe gerekgelerimizi sOyleyerek bir nevi sektdre
hesap veriyoruz. Boyle bir yaklagimla devam ediyoruz ve bugine kadar da 80'e yakin,
hem AB direktiflerine paralel hem de Uyesi oldugumuz ve bagkanhigini ydratttgimiiz
I0SCO prensiplerine uygun dizenlemeler yapamaya caliglyoruz.

Bu iki giin stresince bir gok sorun dile getirildi ama bunlarin igindeki en onemli olani
vergi boyutuydu ve Sayin Bagkanin da ifade ettigi gibi, ben de maliye sapkami gikarip
piyasalar acisindan olaya bakiyorum ve bir yanlis anlagiimanin oldugu hususunun
aciklamak istiyorum. Beyan usulti, modern vergileme tekniginde vazgecilmez bir
unsurdur. Ne kadar kazanciniz varsa beyan edeceksiniz, zarariniz neyse onu mahsup
edeceksiniz ve aradaki farkian vergi 0deyeceksiniz. Burada bizim Gnerdigimiz sistemde
beyan usull kalksin dememizdeki gerekce su: Basit olmasi, anlagilir olmasi agisindan
ve belli bir dénem uygulanmasi agisindandir. Yoksa, sadece beyan usulli olmasin,
stopaj olsun demek degildir. Aslinda cok dustik oranli bir iglem vergisi, o da sadece
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satiglarda, satig Uzerinden -gunkii alanlan vergilendirmek dogru degil- bu piyasanin
gelimesi igin sadece satig islemlerinde araci kuruluglar vergi sorumlusu tutulmak
kaydiyla gok diisik oranda bir stopaj. Bu kadar basit; ama, belli bir stire igin. Tabii
ki beyan usulti modern vergilemenin temelidir, fakat bizim gelismekte olan bir ekonomi
oldugumuzu dikkate alirsak, ok gelismis piyasa ve ekonomilerdeki ayni sistemi, lke
gergeklerine uydurmadan uygulamaya koymak bazi sikintilara neden olabiliyor. Bizim
piyasanin gelismesi agisindan da bunun dikkate alinmasinda biyik yarar var.

Zaten bir piyasanin, bir enstrimanin vergi tesviki olmadigi strece, baglangigta, bunun
gelismesinin gok kisa strede olmasi mimkin degildir. Bizim sermaye piyasalarinda
vergi tegvikinin getirilmesi hem sermayenin tabana yayginlastinimasi hem de verginin
fabana yayginlagmasinda bayik hizmet eder bir fonksiyon ifade eder. Neden; ciinkd,
sermaye piyasalarina giren bir yatinmel aslhinda kayt altina alinmaktadir. Bir noktada
sunu da soyleyeyim, kara para olayna da ayni sekilde cevap vermek istiyorum,
sermaye piyasalarindaki para kayith paradir, ginki izlersiniz, misteri adina izleriz, her
an nerede oldugunu, nasil bir alim satim iglemi oldugunu izleriz, kayitlanmizda vardir.
O yiizden sermaye piyasalan ile ilgili getirilecek her dizenleme, her tesvik, kat be
kat, fazlasiyla ekonominin kayit altina alinmasiyla ilgili ¢ok onemli bir adimdir diye
distindyorum. Gunki senede dort defa bilangosunu bize veriyor, iki tanesi bagimsiz
denetimden geciyor. Hangi sirket bugin senede dort defa bilangolanni hazirlayip
vermektedir konulannin dikkate alinmasinda fayda vardir. Sunu séyliyoruz: Bir sire igin
satiglardan cok ddstk oranli bir islem vergisiyle yetinilmesinde fayda vardir.

Buradaki tim konusmalar son derece dikkatli takip ediyorum, bunlar bizim ozellikle
yol haritamizda gok 6nemli olacaktrr, bunu Gzellikle belitmek istiyorum. iglem hacmi
gercekten az. ki biyik krizden gectik. O bakimdan araci kuruluglanmizin ve borsamizin
hacmi biraz daralmigtir fakat su anda gostergeler de cok iyi, islem hacimleri de
artiyor. Hatta, biz bu donemde yeni enstrimanlar, piyasalar olusturmak igin caba
sarf etmekteyiz, bunlardan birisi vadeli iglemler borsas, yakin bir gelecekte agilacak;
ikincisi, KOBI piyasalanyla ilgili calismalar son asamaya geldi ve ipotekli borg
senedi miessesesini getirecediz, sektoramizde bunlarla ilgili, yeni enstrimanlarla ilgili
yeni ig alanlan da yaratilmig olacak ve arti, araci kuruluglanmizdan ilave gelirlere
sahip olabilecektir; ancak, arac kuruluglanmizia ilgili sunu sylemek istiyorum ki,
burada sektoriin - sorunfanni ftartigildigr bir ortamda gok daha fazla araci kurulug
temsilcilerimizin - burada olmalarini beklerdim. Gunkd, sorunlara duyarsiz bir sekior,
gergekten bu sorunlann  ¢Oziminde gok da etkili olmayabiliyor. Aslinda bu tir
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platformlar, arkadaslanmizin buraya gelip bizzat sorunlarini dinlemeleri, dile getirmeleri
gereken yerlerdir. Bunu Ozellikle vurgulamak istiyorum.

Aract kuruluglanmizia ilgili bir baska konu da, bu KOBI piyasalari var, vadeli islemler var
dedik, bir de aynca hep soyliiyoruz, Anadolu kaplanlari var diyoruz, orada sirketlerimiz
var diyoruz; Anadolu'da Kaplanlar, girketler var ama, Anadolu’da yatmmcilar da var.
Istanbul’da oturarak, birkag yatimmeiyla is yaparak is hacmimizin dar olmasindan sikayet
etmeye hakkimiz yok. Buna, bir sektor toplantisi olarak baktigim igin soyllyorum, biraz
Anadolu'ya gideceksiniz, birakin Anadolu’yu, yurt disinda yasayan Turk vatandaslarina
gideceksiniz. Aksi halde bazi bosluklari baska bazi kesimler cok rahatlikla doldurabilirler.
Bunu, sektoriin Gzelegtirisi olarak aliniz.

Egitimde bahsedildi, taniimdan bahsedildi: bunlar cok dogru. Burada IMKB'den
yanilmiyorsam 3 trilyon lira bir rakam, araci kuruluslan birligimize tahsis edildi. Bu
rakam az bir rakam degil arkadaglar, bu rakamla, sermaye piyasalarinin gelisimliyle
ilgili, egitimiyle, tanitimiyla ilgili mdthis bir projenin yapiimasi lazim gelir; ama, bir
seneye kadar bu proje bize gelmedi. Bu para neden ayrldi?.. Bu sektdri tanitacagiz,
yatmmeilan aydinlatacagiz, irketleri aydinlatacagiz ve piyasanin gelismesine katkida
bulunmasini saglayacadiz. Bu projeyi litfen cok hizli bir sekilde hazirlayip getirin,
uygulamaya koyalim. Bilgilendirmek gok onemli.

Araci kuruluglanimizla ilgili bir bagka husus, vergi agisindan da onemli, birlesmelerin
tesvik edilmesi lazim. Araci kuruluglanmizin sayisi biraz fazla. Bu birlesmede vergi
tesvikinin - mutlaka getirilmesi lazim, gunk( gergekten bu piyasanin ihtiyaci olan
birlesmelerin vergi tegvikleriyle saglanmasinda biyuk yararlar var.

Onemli iki krizden gectik, fakat Trkiye, sadece sermaye gegiyor arkadaglar; bir kiltir
dedisikliginden gegiyor, sermaye piyasalanmiz da bu donisimden cok daha fazla
etkilenecektir. Dolayisiyla hem diizenleyici kurum olarak bizler hem sirketler hem de
aract kuruluglar ve yatinmellar bu doniisime ayak uydurmak zorundayiz. Aksi halde AB
strecine girdigimiz ve cok oOnemli noktalara geldidimiz su asamada eger zamaninda
yeterli tedbirleri alamazsak gercekten zarar gordiriz. Suna inaniyorum ki, bizim sermaye
piyasalanmiz bitln sektorlere kiyasla, bu dondstime, bu kiltir degisimine gok daha
hizli, yakin ayak uydurabilecek bir yapidadir; Teknik altyapisi olarak, egitim altyapisi
olarak, borsasiyla, yatrmeisiyla, araci kuruluglanyla...

O bakimdan bu tedbirlerimizi zaman gegirmeden, kendimize disen gorevier de dahil
olmak (zere vergi agisindan, maliyemize disen gorevler agisindan yerine getirmek
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zorundayiz.

Artik guna birlik ddisinmekten kurtulalim. Orta ve uzun vadeli ddisinmenin, stratejiler
geligtirmenin zamani - gelmigtir. Gunkd, ondmizdeki strec, AB sreci gok zorlu bir
sreg; yakin donemde kiresellesmenin bazi olumsuzluklarina maruz kaldik, olumlu
yonleri de gok fazla oldu, o bakimdan kendimizi simdiden hazirlamamiz lazim. Gerekli
hazirliklar simdiden yapmamiz lazim. Biz, SPK olarak g yildir bu donisime hazirlik
anlaminda 80'e yakin dizenleme yaptik. Birilerinin dedigi gibi, bugine kadar higbir
islem yapiimamig saviyla, haksiz bir elestiiye maruz kalmak dogru degil. Soyle geriye
dondp bir bakin, g yil iginde 80'¢ yakin dizenlemenin oldugu bir seti ve bunun
sektorle birlikte yapiimis oldugunu da dikkate alirsaniz, higbir sey yapiimamig demek
dogru mudur?

Bir baska husus, bu dizenlemeleri yaparken AB direktiflerine uyum saglamaya
caliglyoruz. Arkadaslar, bundan kagis yok. Bu asamalar cercevesinde bizim de kendimizi
bu gelismelere ayak uydurmak zorunda oldugumuzu ifade etmek istiyorum.

Bu anlamda hem teknik, hem hukuki altyapimizi, sektordeki her birimin Gzerine diigen
sorumluluklar da dikkate alarak yerine getirmekte biiyik yarar vardir. Sadece SPK'dan
beklemeyin, sadece maliyeden, hikimetten beklemeyelim, biraz da ne yapiyoruz diye
kendimize bakalim.

Bu duzenlemeler bitmig degil. Sermaye piyasasi mevzuatinda Gnimuzdeki donemde
silbagtan degistiriyoruz. Bu, bugunin meselesi de degil; yaklasik d¢ yildir tzerinde
caligtigimiz bir mevzuat seti. Bu bittigi zaman tabii ki batin dizenlemelerde
oldugu gibi, web sayfamiza koyacaQiz, sekiorle birlikte calisacagiz, bakacagiz. Sunu
unutmayalim; AB normlarina, mevzuatina uyumlu olacak. Baska caresi yok.

Sozlerimi ¢ok fazla uzatmak istemiyorum. Bir de “Yeni Tirk Lirasiyla ilgili sermaye
piyasalar hazir degildir’ diye basinda bir goris ortaya atildi, bu dodru degil, Ekim
ayinda bu igi tamamlamig olmamiz gerekiyor,yoksa demin dedigim gibi sermaye
piyasalar hem hukuki hem de teknik altyapi anlaminda sekior olarak hazirdir.

Bir baska husus, Sayin Altinok (stadimizin bir gorisi vardi, biz zaten bunlarn
sorunlarinin ¢ozama igin nakit olarak para ddensin demiyoruz; ozellestirme kapsamindaki
devlet girketlerinden, girketlerin kagitlanyla bunun kompanse edilmesi mimkn; illa
nakit olarak ¢ikmasi gerekmeyebilir. Ayni sekilde bunu Gukurova-Kepez'le ilgili olarak
da soyledik. Kompanse etmenin yontemleri var.
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Issizlik fonlaniyla, SSK fonlanyla ilgili olarak arkadagimiz Blent Bey bir gords bildirdi,
fabii ki bu fonlardan yararlanmak dogru, ama konuyla ilgili bir yonetmelikte “yizde
10°luk  bir bolimd bu piyasalarda degerlendirilir”  denilmesine ragmen  kamunun
borglanma geredi yuksek oldudundan, maalesef issizlik sigortasi fonu, bu paralan
burada degerlendirme firsatini bulamiyor; ama,dediginiz gibi hem vakiflann hem de
issizlik sigortasi fonunun oldukca yiksek mebladlara ulasan fonlar var.

Stzlerimi daha fazla uzatmak istemiyorum, arenanin dizenleyicisi STEAM  Grubuna
tekrar tesekkar ediyorum.  Katilimeilara, konugmacilara  tesekkir ediyorum.  Bunlar,
Ontmizdeki dénem igin -her zaman oldugu gibi- bizim yol haritamiz olacaktrr.
Hepinize saygilar sunuyorum.

OTURUM BASKANI
Biz de degerli bagkana, saate uydugu igin tesekkir ediyoruz.

Baslangigta size verdigim s0z gergevesinde ve tam saat 19.30°da toplantimizi
kapatiyorum, katildiginiz icin tekrar tekrar tesekkirler ediyorum  efendim.
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