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ONSOz
Bir ilkede ekonomiye yon verenlerin en 6nemli hedefi hig kuskusuz toplumun beklentilerini
karsilayabilecek duzeyde, strdarlebilir bir biydmenin saglanmasidir. Ekonomik biyime;
yeni is alanlarn agiimasl, istihdam artigi ve sonug olarak da toplumun refah diizeyinin

yukselmesi demektir. Bu hedefe ulasabilmenin on kosulu ise, serbest piyasa dizeninin tim
gerekleriyle kurulmasi ve isletilmesidir.

Blyume y6ninden elverigli ortamin yaratiimasinda uygun maliyetli, uzun vadeli finansman
kaynag! en 6nemli fakt6rlerden biridir. Bu kaynak, ancak, uzun vadeli fon teminine imkan
taniyan sermaye piyasalarindan elde edilebilir.

Bilindigi Uzere, uzun vadeli yatmmlarin kisa vadeli banka kredileriyle finanse edilmesi,
sirketlerin ve genel ekonominin olasi krizlere kargl direncini azaltmakta, yakin gegmiste
yasadigimiz gibi, tam ekonomiyi ciddi sekilde riske etmektedir.

Bu nedenlerledir ki, biz, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kuruluslar olarak, tim
danyada uygulandig tzere, reel sektorin ihtiyag duydugu 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci
kaynak gereksiniminde sermaye piyasasindan maksimum sekilde yararlaniimasinin
gerekliligine inaniyor; bu sistemin calisabilmesi i¢in de, Glkemizde makroekonomik
dengelerin hizla yerine oturtulmasini ve finansal araglara iliskin vergisel dizenlemelerin
ivedilikle tamamlanmasini bekliyoruz.

'Reel Sektorin Finansmaninda Sermaye Piyasasinin Rold" konulu konferansimiz bu
dustncelerle diizenlenmis, her kesimden genig ilgi gormstr.

Konferansta sermaye piyasasinin asli fonksiyonu olan reel sektore fon saglama islevini
aynntili olarak ve gesitli bakis agilarindan ele alan gok degerli konusmacilarimiza,
konferansimizi onurlandiran sayin devlet yetkililerine ve dederli katiimcilara tesekkur
ederiz.

Y. Ziya TOPRAK
T. Sermaye Piyasasi Aracl
Kuruluglan Birligi Bagkani
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YUSUF ZiYA TOPRAK
Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglari Birligi Bagkani

Sayin Konuklar,

Birligimizce dizenlenen; Reel Sektdriin finansmaninda Sermaye Piyasasinin Rolii konulu
konferansimiza hog geldiniz.

Hepinizi, sahsim ve Birligimizin yetkili kurullari, Cyeleri ve calisanlan adina saygiyla
selamliyorum.

Bilindigi gibi, Birligimiz, Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelistiriimesi
yonande calismalar yapmak Uzere kurulmus; Oz Duzenleyici, Kamu Kurumu niteliginde bir
meslek kurulusudur.

Birligimiz, kurulus amaci ve misyonu gergevesinde, mesleki dizenleme ve denetleme
faaliyetleri ile birlikte;

Sermaye piyasalarl konusunda kapsamli arastirmalar yapmakta, egitim, panel ve
konferanslar diizenlemekte; piyasanin Onindeki sorunlar, —ihtiyaglar belirlemekte;
gelistirdigi ¢oztim Gnerilerini ilgili mercilere iletmekte, bu bulgu ve onerilerini kamuoyuyla
ve ilgili kurum ve kuruluslarla diizenli sekilde paylagmaktadir.

Bu gergevede, segimlerin hemen arkasindan, siyasi istikrarin yakalandigi yeni bir déneme
girilirken, reel sektdrin en dnemli sorunlarindan biri olan kaynak ihtiyacinin ele alinmasinin
yararl olacagini dsinduk.




Bu etkinligimizle;
- Sermaye piyasasinin reel sektore sundugu olanaklarin ortaya konulmasi,

- Ve bu olanaklarin devreye girebilmesi igin atilmasi gereken adimlarin belirlenmesi
hedeflenmigtir.

Degerli Konuklar,

Avrupa Birligi Uyeligi ve Kibnis Sorunu gibi tilkemiz agisindan son derece onemli iki
konunun Turkiye'nin ana gtindemini olusturdugu ¢ok ozel bir donemden gegiyoruz.

Bunlardan Avrupa Birligi kirk yillik riyamizi, Kibnis konusu da, buna yasit, ¢ozim bekleyen
Gnemli bir sorunumuzu olusturuyor. Her iki konunun goziime kavusturulmasi kugkusuz;
ekonomimiz, uluslararasi sayginhigimiz, kisacas yarinlanmiz yoninden biydk onem
tagtyor.

Bu konularda er veya geg olumlu sonug alinabilmesi; belirli adimlarin atiimasini, baz
Gzverilerin ve esnekliklerin gosterilmesini gerektirebilecektir.

Tark toplumunun erken genel segimler sonucu dlkemizde sadlamis bulundugu Meclis
aritmetigi, diger bir ifade ile olusumuna olanak verdidi  siyasi gl¢ bu adimlarin
atilabilmesini kolaylagtirmig, bu konuda gok onemli bir firsat yaratmigtir.

Bu firsatin yeni hikiimetge, Glkemizin uzun vadeli ¢ikarlarini gozetecek sekilde
degerlendirilecegini imit ve temenni ediyoruz.

Degerli Konuklar,

Uzun yillara dayali yanlis ekonomik politikalarin tlkemize getirdigi kriz ortamindan gikis
igin tm toplum katmanlarr olarak, uzun stredir ok ciddi ozverilerde bulunduk.

Yasadigimiz agir ekonomik krizin yikintilar arasinda, Tarkiye'de bir gok alanda, reform
niteliginde onemli yapisal dedisiklikler gerceklestirildi.

Bilindigi gibi bu yapisal reformlarin ana hedefi, ekonomimizin olasi krizlere karsi direncinin
arttinimasi ve enflasyonist olmayan, strddrdlebilir bir bdyimenin alt yapisinin
olusturulmasiyd.

Son aylarda aglklanan temel ekonomik veriler bu gabalarimizin bosa gitmedigini gosteriyor.

Ancak, gegmiste benzerlerini gokga yasamig olmamiz nedeniyle, erken ve asin iyimserlige
kapilarak reformlarin yavaslatilmasi, populizme yonelinmesi olasiigi endise kaynagimiz
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olmaya halen de devam etmektedir.

Bu bakimdan, Birligimizin bakis agisi olarak, tzerinde hassasiyetle durulmasinda yarar
gordigimaz onemli sorunfarimizin baglicalarini burada kisaca dikkatlerinize sunmakta
yarar gormekteyiz:

- Enflasyonu 6ngordlen strede tek haneye diistirme yonindeki gabalar ne bahasina olursa
olsun kesintiye ugratilimamalidir. Unutmamak gerekir ki, enflasyon; halktan alinan, gizli ve
yasal olmayan bir vergidir. Ustelik de bu vergi yiksek gelir grubundan gok dar gelirliden
alinmaktadir.

- Blitge agklari ve bu gergevede, dogrudan degilse de dolayli olarak yiksek enflasyonun
temel nedenlerinden biri olan ve agiklar her yil adeta katlanarak blytyen sosyal givenlik
sistemi yeniden yapilandinimalidir.

Yeni bir sistemin olusturulmasi sirasinda, dinya orneklerinden de yararlanilarak, sistemin
Ozellestirilmesi; boylece de devletin belli bir vadede bu alandan cekilmesi suretiyle,
bireylere kendi yasamlari ve gelecekleri Gzerinde daha gok soz sahibi olma hakkinin
taninmasi konusu Gizerinde durulmalidir.

- (agdas, adil, yaygin, basit ve denetlenebilir bir vergi sistemi kurulmali ve bir an 6nce
devreye sokulmalidir.

- Yine bu baglamda, halen yiizde elliler seviyesinde oldugu yaygin sekilde ifade edilen
Kayit Digi Ekonomi ile kararli sekilde miicadele edilmelidir. Aksi halde, agirligi giderek
artan gayri adil dolayl vergilerin ve kayith mikellef Gzerindeki agir vergi yukintn
azaltilmasi mamkin olamayacak, adaletsizlik stirip gidecektir.

- Ve nihayet, 1988 yilindan bugine, tam 15 yildir tlkemiz gindemini isgal eden, ancak,
maalesef fazla bir mesafe alinamayan Ozellestirme sorunu ivedilikle goztiimelidir.

Unutulmamalidir ki, bugin, Bulgaristan dahil, Demirperde Glkelerinin neredeyse tamami
bu sorunlarini ok kisa bir zaman diliminde koktinden ¢dzmds, Avrupa Birligine tereddiitsiz
Uye olma konumuna gelebilmislerdir.

Degerli Konuklar,

Sermaye piyasalarinin bir tilkenin ekonomik kalkinmasinda, sermayenin tabana yayilmasi
suretiyle de sosyal barigin saglanmasinda ne denli 6nemli iglevlere sahip bulundugu ok
iyi bilinmektedir.
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Bu nedenledir ki, hemen tiim dlkelerde bu piyasalarin gelistiriimesi hikametlerin 6ncelikli
hedefleri arasinda yer almaktadir.

Ulkemizde, gercek anlamda sermaye piyasasi 1980'li yillarn ikinci yarisinda
sekillendirilmeye baglanmig; o yillardan bugne fazla bir sire gegmedigi halde, gergekten
de teknik alt yapi ve yetismis insan guct agisindan kivang duyulabilecek bir noktaya
gelinebilmigtir.

Bu siirede piyasamizin Borsa (zerinden reel sektore yaklasik 25 milyar dolarlik kaynak
aktarmay! basardigini da burada memnuniyetle belirtmek gerekir.

Ancak, dlkemizin sahip bulundugu potansiyele gore bu miktarin ok daha st seviyelere
¢lkanimasi da mamkinddr. Gergekten de, gelismekte olan piyasalarla yapilan gesitli
karsilagtirmalarda, Glke olarak, pek cok alanda kat etmemiz gereken Gnemli mesafeler
bulundugu hususu dikkati cekmektedir.

Az 6nce de ifade ettigim gibi, sermaye piyasamizda boyle bir atilim igin gerekli olan alt yapi
ve nitelikli insan gict mevcuttur.

Ozetlemek gerekirse;

- 48 Banka ve 121 Araci Kurum Gyemiz sermaye piyasamizda iglem yapmakta; hizmet,
3.600 merkez ve subede ve en son teknolojiler uygulanarak elektronik ortamda msterilere
sunulmaktadir,

- Yalnizca Araci Kurumlarda 7.000 personel istihdam edilmektedir, bu sayi kriz 6ncesi
8.500 kisiye ulagmigti.

- Aract Kurum Gyelerimizin toplam aktif biyiiklikleri 600 milyon $, 6zsermayeleri ise 400
milyon § mertebesindedir.

Piyasamizin arzulanan By(klik ve Derinlige ulasamamasinin  nedenleri bize gore
sunlardr:

- Yirmi yili agkin bir stiredir devam eden makroekonomik dengesizlikler, yasanan krizler,
kamunun yiksek borglanma ihtiyacina dayali olarak, diinyadaki uygulamanin tersine, en
yiksek getirinin devletge saglaniyor olmasi, bugiin dahi bir bagina sermaye piyasamizin
gelismesinin 6ntinde en 6nemli engeli olusturmaktadir.

- Ote yandan, son yillarda, ozellikle Fona devredilen halka acik bankalar ve istirakleri
nedeniyle yaklagik 200.000 yatinmcinin yaygin ifade sekliyle "magdur' duruma digmesi,
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icte oldugu kadar dig yatinmci nezdinde de piyasamizi olumsuz sekilde etkilemis,
piyasaya olan gtiven zedelenmig, kuskinler yaratilmistir.

- Genel olarak adalet mekanizmamizin agir isleyiginin bir yansimasi olarak sermaye
piyasas! davalarinin da yillarca sdrmesi, keza, piyasaya olan glveni olumsuz
etkilemektedir.

- Bir diger temel unsur da piyasamizdaki kurumsal yatinmci eksikliidir. Yatinm Fonlarinin
GSYIH'ya orani Giney Kore'de %33, Yunanistan'da %19 iken, Tirkiye'de sadece %2,2
dizeyinde bulunmaktadir.

Boyle olunca da, piyasadaki agin dalgalanmalarin onlenmesi giiglesmekte, agin spekdlatif
ve hatta manipulatif iglemlere elverigli zemin hazirlanmig olmaktadir.

- Yiksek orandaki kayit digi ekonomi de dogal olarak piyasamizin Onindeki - onemli
engellerden bir digeridir.

- Yine, kamunun yiiksek borglanma ihtiyacina ve vergisel diizenlemelerin olumsuz
etkilerine dayall olarak, dlkemizde Hazine Bonosu diginda 6zel sektorle ilgili borglanma
senetleri ihrag edilememektedir.

Oysa, 8neeki yillarda piyasamizda VDMK, Finansman Bonosu, Ozel Sektor Tahvili, GOS gibi
enstrimanlar birincil ve ikincil piyasalarda oldukga yaygin sekilde islem gérebilmekteydi.

Unutmamak gerekir ki, yatinmcr ihtiyaglarina cevap verecek enstriimanlarin -faizsiz olanlar
da dahil- gelistirilmesi, bu Grtnlerin piyasada dolagimini mimkin kilan diizenlemelerin
yapiimasi, her seyden once kayit digina glkmaya egilimi olan tasarruflann kayit igine
alinmak suretiyle ekonomiye kazandirimasina ve ayrica vergi tabaninin
yayginlastinimasina yardime olacaktir.

Bugtin, Giney Kore basta olmak Gzere gelisen bir ¢ok piyasada 6zel sektor kuruluglan,
borglanma senedi ya da hisse senedi halka arzlari yoluyla piyasadan ciddi biyikliklerde
fon saglayabilmekte, sanayi hamlelerini bu yolla finanse edebilmektedirler.

- Piyasamizin geligmesini engelleyen faktorler, dogal olarak, 0zel sektdrin fon
gereksiniminin kargilanamamas! yaninda, 0zellestirme hamlelerinin basarisini da olumsuz
yonde etkilemektedir.

- Sermaye piyasasinin gelismesinin 6ninde diger onemli bir engel de kuskusuz izlenen
vergi politikalardir. Piyasayi gelistirmeye yonelik bir takim tesvikler bulunmakla birlikte bu
tesviklerin gecici kaydiyla saglanmasi, bu arada kurallarin sik sik degistirilmesi yatinmc
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nezdinde guvensizlik yaratmakta, sonugta arzulanan hedefe ulagilamamaktadir.

Gortstimize gore, yapilacak vergi reformunda finansal piyasalarda islem gorecek
enstrimanlarin vergilendirilmesi konusu; ekonomik program hedefleriyle uyumlu, sermaye
piyasalarini geligtirici ve sermayenin tabana yayiimasini tesvik edici olmalidir.

Kuskusuz, piyasamizin, sizlere yalnizca bir bolimane isaret edebildigim, ¢ozim bekleyen
bagkaca pek ¢ok yasal, teknik, idari konulari bulunmaktadir.

Yeni hikametimizin sivil toplum kuruluslari, dogal olarak meslek kuruluslari ile de yakin
isbirligi icinde olacagna iligkin soylemlerinden memnunluk duyulmustur.

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

Bu gergevede, piyasamizdaki potansiyeli hizla harekete gegirmek Gzere alinmasi gereken
onlemlerin;

ligili taraflarn katilmi ile olusturulacak bir GALISMA GRUBU'nda tartigilarak, EYLEM
PLANI'na dondstaralmesi,

Yetkili organlarca da uygun gordildigu takdirde; yasal, idari ve mali agilardan gereginin
yapiimasl, Ulke ekonomimiz agisindan Gnemli yararlar saglayacaktir inancindayiz.

Degerli Konuklar,

Konferansimizda Sermaye Piyasalarinin Reel Sektore Fon Saglama Fonksiyonunu gok
seckin bilim adamu, is adami, akademisyen ve Ust dizey yoneticilerin katilimiyla islemeye
calisacagiz.

Bu etkinligimizde bizleri onurlandiran Sayin Bagbakan Yardimcimiza, Sermaye Piyasas|
Kurumlarinin Sayin Bagkanlarina,

Konferans ve Panelimizde gordslerini bizlerle paylasacak degerli konusmacilara,

DeQerli Basin Mensuplarina, Cyelerimize ve tim konuklarimiza TSPAKB adina
tesekkurlerimizi sunuyorum.
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OSMAN BiRSEN
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani

Sayin Basbakan Yardimcim, Sayin SPK' Bagkani, dederli konuklar, degerli basin
mensuplari; IMKB Baskani olarak hepinizi saygi ve sevgiyle selamliyorum.

Stzlerime baglamadan, oncelikle tesekkir etmeliyim. TSPAKBin dizenledigi bu panel
fevkalade yerinde ve zamaninda olmustur. Borsamizin ve sermaye piyasamizin
ekonomideki ve reel sektor finansmanindaki 6nemli rolind tekrar hatirlatmak amaciyla gok
degerli konugmacilarimizin, bu konuyu kiymetli gordsleriyle ele aldiklar igin kendilerine
tesekkir borgluyuz. Ama ayni zamanda bu 6nemli panele seref veren Sayin Bagbakan
Yardimcimiza, ben yine hep birlikte tim camiamiz adina tesekkir etmek istiyorum.
Kendisinin ok yogun programi iginde bize bu zamani ayirmasi gergekten yararli olmustur,
bize seref vermislerdir. Tesekkr ederiz.

Hepinizin bildigi gibi dinyamiz global bir dlinya ve biz bu diinyada yasiyoruz. Bu hizlanarak
devam eden bir olgudur. Kiresellesen, globallesen bir diinyada bunu yaratan nedenlerin
hatirlanmasinda yarar goriyorum. Bu globallesmeyi saglayan (i¢ ana unsuru 6n plana
¢lkarmak mamkinddr. Hig sliphesiz, uluslararast ticaretin, sermaye hareketlerinin ve genel
olarak ekonomi politikalarinin liberallesmesi, globallesmenin énemli bir sebebidir. ikinci
6nemli neden, Marxist-Leninist politikalarin ve ekonomi anlayiginin ortadan kalkmasi,
diinya ekonomisinin 1/4'Unden fazla blyiklige sahip bir ekonomik politikanin liberal
politikalar haline gelip bir global yapr iginde buttinlesmesi hig stphesiz ki bunlar birlikte
muhafaza etmeyi sadlayan iletisim sistemlerinin ve teknolojilerinin gelismesi ve insanligin
bundan daha yiksek seviyede yararlanir hale gelmesi. iste bu iig noktadan hareket ederek
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baska sebepler de soylenebilir ama, ana girig olarak bunun yarattigi globallesen
dinyamizin ilk getirdigi ekonomik sonug, bana gore, uluslararasi alanda rekabetin
fazlalasmas ve bu rekabete uymayanin tasfiyeye udrar hale gelmesidir. iste boyle bir
dinyada yagslyorsaniz, hi¢ siiphesiz ki kendi rekabet sartlarinizi eskisinden daha fazla
disinmelisiniz. iste bu noktada, sermaye piyasalarinin, ekonomilerin reel kismini,
finansman saglamak suretiyle destekleyip bunu rekabete hazirlamak agisindan ne kadar
6nemli oldugunun altini tekrar gizmek istiyorum. Eger rekabet sartlarnni devam ettirmek
istiyorsaniz, bunun anlami, daha fazla yatinm yapmak demektir. Yatinm yapmak demek,
tzkaynak demektir. Ozkaynak demek, 6zkaynadi yaratacak fonlarin ele gegirilmesi demexkir.
Siz bu kaynaklari mutesebbisin eline sinirli olarak veriyorsaniz, bunu genig halk
kesimlerinden almak zorundasiniz ve bunu yapanlarin da basansi kesin olarak
kanitlanmigtir. Iste bu olguyu gérdigiiniiz takdirde, borsalarn ve sermaye piyasasinin
ekonomimiz igin ne kadar onemli oldudunu ve daha ne kadar 6nemli olacagini anlamig
oluruz. IMKB olarak biz ok geng bir kurulusuz, 16 yillik bir tarihimiz var. Belki borsalar
iginde -yani birkag borsayr digarida birakirsaniz- en geng borsayiz.

2001 yili itibariyle baktigimiz zaman, IMKB'in likidite agisindan dinya siralamasinda
23'Uncd sirada yer aldigini gorayoruz. Bu sira tabii gok onemli. Bizim Gzerimizde bulunan
22 tane borsanin kurulug tarihlerini gozondne aldigimizda, bunlarin ortalama 100-150
yillik tarihlere sahip olduklarini gorariz. Oyleyse, biz 16 yillik gegmisimizle, 150 yillik tarihi
olan ve bu zamani kullanan kurumlarla rekabet eder haldeyiz. Ve onlara yaklagmig
durumdayiz. Bu bakimdan, tim kotl sartlara (icinde yasadigimiz sartlara ragmen)
vardigimiz sonuglarin gergekten kigtimsenemeyecek boyutta oldugunu bilmemiz gerekir.

Birlik Baskan''min da ifade ettigi gibi, bizim hesaplarimiza gore biraz mutevazi
davranmaktayiz. Borsa olarak, 22 milyar dolari biraz gegen bir kaynagji sermaye benzeri
olarak bir sekilde ekonomiye kazandirmig durumdayiz. Bunun 12 milyar dolari, yani
yarisindan fazlasi, son 4,5 senede gergeklesmistir. Bunun 2 senesi, blytk deprem ve iki
baydk ekonomik kriz yapist icinde gegmistir. EGer bunu da gikarirsaniz, agagi yukari bu kriz
sartlarindan soyutladiginiz zaman, gelisme hizinin fevkalade yiiksek oldugunu ve ontndeki
engeller kaldirnldiginda gok biytk bir fonksiyonu yerine getirebilecedini kanitlamig bir
borsayiz. Zaten bu potansiyelimizi hem gevremiz hem bitin dinya fark etmig durumdadir.
Netice itibariyle, bizim sermaye piyasamiza ve Borsamiza, Ozellikle yurtdigindan
kaynaklanan fevkalade bir ilgi ve given vardir. Ama bu, sorunlarin olmadigr anlamina
gelmemektedir. Bu sorunlann ¢ok biydk bir bolimii, IMKB' nin yapisindan ziyade icinde
yasadigi sartlardan kaynaklanmaktadir. Karsilastinldigimiz higbir borsa veya sermaye
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piyasas! yoktur ki, 25 yil boyunca % 35-45, zaman zaman % 100'leri gegen enflasyon
yapisi iginde yasamig olsun. Yine bununla beraber, hatta daha da onemlisi, % 25-35
bandinda dolasan reel faizlerle gunlik Hazine borglanmasiyla rekabet ediyor haldeyiz. Yine
bunlar dikkate alindiginda, bizim borsamizin performansina "siper performans" adini
veriyorum. Gergekten, zaman zaman blyime ve diger dinamikleri agisindan onemli
gelismeyi gostermesi dolayistyla IMKB'nin performanst iyi olmustur. Ama yatinmeilara bu
performans her zaman verebilmis midir? Maalesef hayir. Bunun sorumlulugunu IMKB'ye
yiklememek lazimdir. Ondmizdeki dénemde bunu telafi edecedini miijdelemek
durumundayiz. Niye, ¢link( su anda gordigundz gibi, yeni uygulanan ekonomi politikast,
siyasi istikrarin da katilimiyla daha da gtglenerek bizim 6nimzi agmaktadir. Buna dig
politikanin getirecedi yeni mispet dinamikler de eklendigi takdirde, Gnimazdeki 5-10-15-
20 yilin, bize, reel sektorimdize gok iyi bir hizmet sunma firsatini verecegini simdiden
soylemek istiyorum. Ben gok fazla vaktinizi almak istemiyorum, ancak bu konuda, 2023
baslkli bir panelde de ifade ettigim gibi, bizim bayukliklerimizin ne olgeklere
gelebilecedini géstermek agisindan bir- iki rakam vermek istiyorum. Ozellikle 10-15-20
yillik bir donem iginde, yazde 5'lik ortalama bir kalkinmayi sagladigimiz ve normal gelisme
sartlan iginde de piya degerimizi GSMHnin % 7Q'lerine gikardigimiz takdirde, bunun
anlami, 20 yil iginde, bizim 300 milyar dolarlik bir varligi temsil eden bir yapiya gelmemiz
demektir. Bugtn 47 milyar dolar civarinda olan bir biytikligd, muhafazakar bir bekleyisle,
bu noktaya tagimak mimkdndur. islem hacmimizi yillik olarak 500 milyar dolara getirmek
de mdmkanddr. Bunu yaratabilecek bir kapasite vardir. Yine su anda 288 olan kayitli
sirketimizi 1250'lere getirebiliriz. Bunlar yapildigi zaman bunun ekonomiye kazandiracagi
reel kaynak asagi yukar 130 milyar dolar civarinda olacaktir. Bu rakamlar ilk basta gok
baydk gibi gelebilir. Ama kendi iginde tutarl bir sekilde planianan, hatta bu noktada da
biraz temkinli hesaplanan rakamlar olarak gérmenizi istiyorum. Bu konularda oyle fazla ileri
giden tahminler yapmamakla tinlenmis biriyim. Fakat boyle biytiklikleri yakalama firsati
olan bir borsanin baskani olmaktan da fevkalade memnun oldugumu burada ifade ederken,
hepinize sevgi ve saygilanmi sunarim.
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Dr. DOGAN CANSIZLAR
Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani

Sayin Konuklar;

Ulkemizde yasanan krizden, mali piyasalarin ve kurumlarin yaninda, dogal olarak reel sektor
de cok derin bir sekilde etkilenmistir. Reel sektorin saglikli ve kuwvetli bir yapiya
kavusturulmasi ekonomideki stirddrdilebilir blytime agisindan blyuk bir dneme sahiptir. Bir
anlamda yeniden yapilanma streci gegiren reel sektorin en onemli sikintilarindan biri olan
finansman sorununa ciddi ve kalict ¢oziimler dretebilmek agisindan, simdiye kadar gok
agirhikla kullaniimamig olan sermaye piyasalarinin oldukga 6nemli oldugunu burada
vurgulamak istiyorum.

Sirketlerin sermaye piyasalarindan yararlanma seviyelerinin disiik olmasinin bagta gelen
sebeplerinden biri, hi¢ stphesiz genel makroekonomik kosullarin yarattigi istikrarsiz
ortamdir. Ozellikle kriz donemlerinde halka agilan sirket sayilarina bakilinca disisler gok
net bir bigimde gorulmektedir. 2000 yilinda 35 sirket halka agilirken 2001'de sadece 1,
2002'de ise 4 sirket halka agiimistir,

Genel ekonomik ortam haricinde sirketlerin halka agiimasini engelleyen faktorleri hem
sirketler hem de yatinmcilar agisindan iki grup altinda toplayabiliriz.

Sirketler agisindan bakildiinda; kamuyu aydinlatma yikimliltklering tabi olma, SPK
kaydina ve denetimine girme endisesi, sirketlerin kurumsallagmamig yapilari, borsaya
kotasyon kosullarina uyum zorunlulugu gibi sebepler 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica; kayitdig
ekonominin gozardi edilemeyen boyutta oldugu bir ortamda sirketler igin yeterli vergi
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tevikinin olmayigi da halka arzlardaki olumsuz tabloyu kuvvetlendirmektedir.

Konuya yatinmeilar agisindan bakildiginda ise disuk talebin en 6nemli sebeplerinden biri
olarak kurumsal yatinmeilarin yeterince gelismemis olmasi gortlmektedir. Ayrica,
TMSF'na devredilen bankalarin ve halka agik istiraklerinin belirsiziesen hukuki durumu
sonucunda magdur olan yatinmeilar ve buna bagli olarak ortaya gikan givensizlik ortam,
Ozellikle yasadigimiz kriz sonrasinda sermaye piyasalarina olan yatirmer talebinin
dusmesinde onemli bir etken olmustur.

Yine; uluslararasi muhasebe standartlarina tam uyum olmayisi nedeniyle mali tablolara
olan guvensizlik ve kurumsal yonetisim ilkelerinin yerlesmemis olmasi 0zellikle yabanci
yatinmecilar agisindan given ortamini zayiflatict diger faktorler olarak siralanabilir.

Kriz sonrasinda uygulanmakta olan ekonomik program sonucunda siyasal istikrarin da
6nemli katkisi ile gelismelerin bayuk 6lciide olumlu oldugu gériimektedir.

Programin en 6nemli hedefi olan enflasyonun disdrdimesi konusunda ciddi ilerlemeler
kaydedilmistir.

Uygulanan programin genelde bir bydme degil bir istikrar programi olmasina ragmen yilin
9 aylik doéneminde GSYIHdaki % 6,5 blyimede dikkate alindifinda reel sektbrde
beklenenin de (zerinde bir canlanma gergeklestigi goraimektedir.

Blitce gergeklesmelerine bakildiginda da, 2002 yili Ekim ayi itibariyle faiz digi fazla 15.3
katrilyon TL olarak gerceklesmistir. Bu rakam da 2002 yilinin tamami igin programda
Gngordilen 15.9 katrilyon TL'lik hedefin tutturulmasinin zor olmayacagini gostermektedir.

Bu program cergevesinde ekonomide blyimenin saglanmasinin, oncelikli hedef olan
istikrarin - saglanmasi ve zaman iginde faizlerin dustralmesi ile gergeklesebilecegi
Ongordimdstir. Ekonomik byime s6z konusu oldugunda da, saglikli bir reel sektor ve bu
reel sektordn finansman ihtiyaglanni - ucuz ve hizli bigimde kargilayabilmesing olanak
saglayan bir finansal sistemin varligi biydk onem tagimaktadir.

Bu gercevede, sermaye piyasalarina bakildiginda son 20 yillik dénemde gerek yapisal
gerekse hukuki altyapi olarak dnemli gelismeler kaydedilmis olmasina ragmen, ozellikle
Gzel sektor finansman araglarinin hacmi bakimindan gelinen noktanin tatmin edici
oldugunu sdylemek mimkiin degildir.

Uzun zamandan beri kamu agiklarinin borglanma yolu ile finansmaninin tercih edilmesi
nedeni ile sermaye piyasalarinda kamu agirlikli bir yapi olusmustur. Ozellikle 1990'larin
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bagindan itibaren devletin sermaye piyasalarina daha fazla yonelmesi sonucunda
"crowding out" yani diglama etkisi nedeni ile 6zel sektor, borglanma piyasasindan tamamen
cekilmek zorunda kalmistir.

Kamunun yiksek borglanma geredi ve bunun neticesinde olusan yuksek reel faiz ve yiksek
enflasyon, piyasalarda hem vadelerin kisalmasina hem de normalde reel sektbriin
finansmaninda kullanilmasi gereken tasarruflarin blyik o6lciide kamu aciklarini
finansmaninda kullanila gelmesine yol agmistrr.

Bunun da en Gnemli gostergesi; toplam menkul kiymet stokunun iginde kamu kesiminin
payinin % 92, 6zel sektdrin de % 8 civarinda olmasidir.

Ozel sektdriin menkul kiymet stoku ise sadece hisse senetlerinden olusmaktadir. Reel
sektore alternatif kaynak saglamada onemli rold olan borglanma senetleri (finansman
bonosu gibi) ise hig yoktur.

Duruma reel sektorin finansmani agisindan bakildiginda, mali piyasalar yolu ile reel
sektore kaynak aktarimi Tirkiye'de gok biyuk agirlikla bankacilik sistemi araciligi ile
gerceklesmektedir. Mevduat bankalarinin 15 Kasim itibariyle mevcut kredi hacmi 31.7
katrilyon TL. (yaklastk 20 milyar $) tutarindadir. Ancak bankacilik yolu ile de reel sektdre
etkin ve disk maliyetli fon aktarimi gergeklesememektedir. Genellikle bankalarin grup
icinde yapilanmalar ve buna bagl olarak kredi etkinliklerinin azalmasi bankalarin mali
yapilarini ge¢mis donemde sektorde bir krize neden olacak kadar zayiflatmistir.

Ayrica piyasada yiksek getirili kamu kaditlaninin varligi banka kaynaklarinin bayuk bir
bolimdndn buraya yonelmesi sonucunu dogurmus, reel sektdre gidebilecek kredi
hacminde daralma olmugtur. 2000 yilinda %50 olan mevduat bankalar kredi/mevduat
orani bugtin yaklasik %25 seviyesine gerilemigtir.

Reel ya da tretim sektorinde yer alan sirketlerin finansman ihtiyaglarinin, uzun vadeli ve
uygun kosullarda karsilanmasinda kullanilabilecek yollardan biri halka agiimadir. Sermaye
piyasas! yolu ile, finansman borglanma yolu ile, finansmanla karsilagtinldiginda hem daha
ucuz hem de geri 6demesiz olmasi nedeni ile daha avantajlidir. Bugiine kadar sermaye
piyasalari yoluyla toplanan fonlar yaklasik 22 milyar § olmustur.

Siyasal istikrarla birlikte piyasalara gelen giiven neticesinde; ddvizdeki dalgalanmanin
azalmasi ve faiz oranlarinda son donemdeki dusts edilimi dikkate alindiginda, hisse
senetleri yatinmceilar agisindan iyi bir yatinm alternatifi olabilecek konumdadir. Bir yandan,
hisse senetlerine yakin donemde olusabilecek talebin tesvik edilmesi amaclyla, hisse
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senetleri alim-satimlarindan elde edilen kazanglardaki vergi diizenlemelerinin, 6te yandan
sirketlerin bu talepten yararlanarak finansman saglamalarinin tesvik edilmesi amaciyla
halka agik sirketlere yonelik Kurumlar Vergisi oranlarina iliskin dtizenlemelerin, sirketlerin
halka aciklik oranlarina paralel (halka arz orani arttikga KV oraninin azalmasi) gozden
gecirilerek bu alanlarda daha etkili tegviklerin uygulamaya konulmasi yarar
saglayabilecektir.

Vergi avantajl sadlanarak sirketlerin halka agilmaya tesvik edilmesi; sirketlerin SPK
denetimine tabi olmasini saglayacak, boylece kayitdigiligin ve bundan kaynaklanan haksiz
rekabetin de 6nine gegilebilecektir. Yapilan bir arastirmada, halka agik sirketlere taninan
vergisel avantajlarin vergi gelirlerini azaltici degil aksine artirici etki yaptigi belirlenmistir
(Karlilik artar, halka arz gelirleri yeni yatinmlar ve borg 6demelerinde de kullanilir vb.).

Halka arzla ilgili olarak Uzerinde onemli durulmasi gereken diger onemli bir nokia da
istihdamin  blydk bir kismini (%77) yaratan KOBl'lerin sermaye piyasasindan
yararlanmalarinin saglanmasidir.

KOBI hisse senetlerinin iglem gorebilecegi bir piyasanin bulunmamasi, bu isletmelerin
finansman ihtiyaglarinin kargilanmasini gticlestirmektedir.

Kurulumuzda KOBI'lere yonelik borsa digi tekilatianmis bir piyasa olugturulmas yoniinde
calismalara baslanmis ve dizenleme taslaklari konusunda onemli mesafeler
kaydedilmistir. KOBI'lerin sermaye piyasalarindan fon temini konusunda gekingen
davranmalarinin en 6nemli nedeni sermaye piyasasi mevzuatina tabi olunmasi halinde,
kayit dist olarak strddrdlen ve mali tablolara yansitiimayan cesitli faaliyetlerin
dogurabilecegi vergisel sorunlardir. Kayitdisihgin onlenmesi ve halka agiimalarinin tesvik
edilebilmesi igin halka agik KOBIlerin Kurumlar Vergisi oranlarinda indirim yapilmas|
onemli faydalar saglayabilecektir. Boylece bu isletmeler bir yandan sermaye
piyasalarindan fon temini yoluna giderken ote yandan iglemler kayit altina alinmig olacaktir.

Ayrica, KOBI'lerin finansman ihtiyacinin kargilanmas amaciyla gelistirilen Risk Sermayesi
Yatinm Ortakligi modelinin vergisel tesviklerle birlikte yayginlagtinimasi 6nem
tagimaktadir.

Ulkemizde kurumsal yatimmeilarin yeterli bir biyiklige ulasmamis oldugunu goriyoruz.
Kurumsal yatinmel grubu iginde en biyik paya sahip olan yatinm fonlar bile ancak 5.5
milyar $ civarinda bir portfoye ulasabilmistir. Bunun nedenleri arasinda yeterli vergi
tesviklerinin olmamasi, ozel emeklilik fonlarinin hendiz iglerlik kazanmamis olmasi ve
sigorta sektoriniin sermaye piyasasina katkisinin yetersiz olmasi sayilabilir.
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Onemli diger bir konu olan Uluslararasi Muhasebe Standartlar'na uyum konusunda da
Kurulumuz tarafindan galigmalar yarattiimektedir.

Kamunun dogru bilgilendirilmesi ve yabanci yatinmlarin artmasinda Glkede uygulanan
muhasebe sisteminin blytk onemi bulunmaktadir. Muhasebe sistemi sirketlerin gergek
durumunu yansitmali, mali tablolar arasinda karsilastirma yapmaya elverigli olmali ve
bunlarin Gtesinde uluslararasi diizenlemelerle de uyumlu olmalidir. Bu gergevede Glkemiz
kosullarinda enflasyon muhasebesi ve konsolide mali tablolar 6nem tagimaktadir.

Yiksek enflasyon ortaminda, tarihi maliyet ilkesine gbre hazirlanan mali tablolar
kullanicilara ilgili isletmenin durumu hakkinda tam, agtk, guvenilir ve karsilastirifabilir bilgi
vermemektedir. Kurulumuzca 2001 yili sonunda enflasyon muhasebesing iliskin olarak
yayinlanan Teblig ile bu sakincalarin giderilmesi hedeflenmistir.

Bunun disinda birgok isletme faaliyetlerini yaritirken baska bir isletmeye istirak etmekte
veya kendisine igtirak edilmekte, bunun sonucunda da mali durum ve faaliyet sonuglarina
iliskin bilgiler icice gegmektedir. Bu tar isletmelerin veya isletmelerin bagl oldugu grubun
durumunun mali tablolarda dogru olarak yansitilabilmesi iin konsolidasyona iliskin dzel
dizenlemelerin bulunmasi gerekmektedir. Yine Kurulumuzca 2001 yili sonuna dogru
yayinlanan konsolide mali tablolara iligkin Teblig ile aralarinda yonetim, denetim veya
ortaklik agisindan siki iliski olan isletmelerin mali tablolarinin bir bitan olarak gordimesini
saglayan dizenlemeler yapiimistir.

Ancak gerek mali sektorden, gerekse reel sekttrden gelen talepler ve 2003 yilinda vergi
mevzuatl agisindan Glke genelinde enflasyon muhasebesi uygulamasina gegilecedi
yoniindeki beyanlar dikkate alinarak, hem enflasyon muhasebesi hem de konsolide mali
tablolara iligkin uygulamanin 01.01.2003 tarihinden itibaren baglamasina karar verilmistir.

Yatinmcilar agisindan  onemli olan diger bir konu da kurumsal yonetisim ilkelerinin
uygulamaya gegirilmesidir. Kurulumuzca hem kurumsal isletme ydnetiminin geligtirilmesi
hem de OECD tarafindan belirlenen ilkelere uyumun saglanmasi amaciyla calismalar
yaratdimekledir.

Finansman olanaklar ve yatinm kararlarini etkileyen kurumsal igletme yGnetimi (corporate
governance) ilkeleri yatinmcilarin giveninin artinimasi, sermaye maliyetinin distralmesi
ve daha istikrarli finansman kaynaklarinin saglanmasina yardimei olmaktadir. Ayrica
isletmelerin ve dlkelerin uluslararasi sermaye hareketlerinden (6zellikle uzun vadeli
yatinmlardan) daha fazla pay alabilmelerinde de bu ilkeler nemli rol oynamaktadir. 2003
yill baglarinda yaynlayacagimiz Kurumsal Isletme Yénetim Kodlarina génilli olarak
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uyacak Sirketlerle ilgili borsada ayri bir endeks olusturmayr hedeflemekteyiz.

Sonug olarak bakacak olursak, sermaye piyasalarinin reel sektoriin canlanmasi sirecinde
olumlu katkisinin olacagr gok agiktir. Mali sektorlin genelinin saglkli bir yapiya
kavusturulmast ise bu olumlu katkiyi destekleyecek en onemli faktor olacaktr.

Reel sektor ve dolayisiyla ekonomik kalkinma icin oldukga Gnemli olan sermaye
piyasasina, bundan boyle gok daha fazla onemin verilecedi inang ve umuduyla, toplantinin
duzenlenmesinde emedi gegen herkese tesekkir eder, panelin basarili gegmesini diler,
hepinize saygilar sunarim.
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ABDULLATIF SENER
T.C. Bagbakan Yardimcisi

Sermaye Piyasasi Kurulumuzun ve sektorle ilgili birimlerimizin degerli bagkanlari, degerli
konusmacilar ve muhterem konuklar; hepinizi en igten, en sicak duygularla selamliyorum.

Ulke olarak millet olarak nasil zenginlesecegjimiz, giindem konumuzdur. Biittin ekonomik
sorunlarin 6ziinde, merkezinde bu vardir. Ulke olarak refah diizeyimiz nasi artacaktir? Bunu
sagjlayabilmek icin neler yapmamiz lazim? Tim sektorler itibariyle ve tim ekonomideki
aktorler itibariyle yapabileceklerimiz, ortaya koyabileceklerimiz nedir? Bunu arastinyoruz.
Yani 2200 $ olan kisi basi gelirimiz; neler yapacagdiz da 20.000 - 30.000 $ izerine
Glkacaktir?

Aslinda bu ekonominin temel sorusudur. Birkag ylzyildir yazilan tim iktisat kitaplarini
okudugumuzda ekonomiyle ilgili temel sorunun da bu oldudunu gorariz. Klasik, Liberal,
Marksist tim iktisatgilarin ortak aradiklari soru ve cevap budur. Aslinda insanlik tarihi de bu
arayigin farkll bir macerasidir diye bakilabilir. Gagdag anlamda bildiginiz gibi ilk iktisat
kitabi sayilan Adam Smith'in kitabinin ismi "Milletlerin Zenginligi'dir. Yani zenginlik olgusu,
refah arayigl ekonominin merkezindeki higbir konudan bagimsiz olarak distntlmeyen bir
temel noktadir. Uzun vadede bu zenginlige nasil erisilecedi konusunda birkag yildir, birkag
yuzyildir gok seyler yazilmistir ve gok degisik yaklagim tarzlari ortaya gikmigtir. Bagta Adam
Smith, Rosenberg gibi iktisatgilar ve iktisat tarihgileri incelendigi zaman, bu zenginligi
ortaya ¢lkarabilmek agisindan ¢ok farklr determinantlara vurgu yaptiklarini gérdrstndiz. Her
bir iktisatg refahin, zenginligin, gelismenin ortaya ¢ikabilmesi igin farkli degdiskenler
belirlemislerdir ve belirlenen bu degiskenler etrafinda teorilerini kurmuslardir. Ama tim
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yazilanlar ve konugulanlari 0zetledigimiz, mercek altina aldigimiz takdirde yaklagim
farzlaninda gok farkli daginikliklar ve anlagiimaz noktalar olmadigini da gordrstniz. Nitekim
tim yaklasim tarzlan incelendiginde bir Glkenin zenginligi olarak, zenginliginin ana
degiskeni olarak, ana determinanti olarak bazilar dogal kaynaklara vurgu yapmiglar, bazi
bilim adamlar da bilim ve teknolojiye vurgu yapmiglardir. Bazilan da nifusu on plana
¢ikarmislardir. "Kurumsal yapidir ast olan" diyenler de olmustur. Ve marksist iktisatgilar da
gelisme, kalkinma ve zenginligin 6zinde esasinda somdrd kavraminin oldugunu ileri
strmslerdir. Bu son yaklagim tarzini artik bir tarafa birakmaliyiz. Gunka artik ice kapali bir
ekonominin varligini strddrebilmesi mimkan degildir.

Biraz Once yapilan konusmalarda da izlediginiz gibi kiresellesmenin bu dizeye geldidi bir
ortamda artik higbir ekonomi kendisini ice kapatmak suretiyle mesafe alamaz,
zenginleyemez ve gelisemez. Dolayisiyla bu son yaklagim tarzini bir tarafa biraktigimizda
zenginligin ve gelismenin temel determinantlari tahlil edildiginde dogal kaynaklarin, bilim
ve teknolojinin aslinda bagimsiz degiskenler olmadig, bagimli degiskenler oldugu gordlar.
Nifus, yani insan tarafindan tetiklendikleri takdirde harekete gegtikleri ve dlke ekonomisine
Katki sagjladiklari gordildr. Onun igin asil ekonomide Gzerinde durulmasi gereken temel
unsur insandir ve burada insan dedigimizde de, nfus dedigimizde de karsimiza nitelikli is
guct, nitelikli nfus gikmaktadir. Bir Glkenin is adami, yatinmeisi, yatinmel potansiyeli,
beyin giict yani "human capital" dedigimiz sey ortaya gikmaktadir ve onem arz etmektedir.
Ama yine tlim yaklasim tarzlarina baktiginizda insan sermayesinin ayaklanabilmesi igin o
Ulkedeki kurumsal yapinin yeterli olmasi lazimdir. EGer mevcut kurumsal yapi
insanlanmizin yetenedini ortaya ¢lkarmasini engelliyorsa, insan unsurumuzun ayaga
kalkmasini engelliyorsa bitlin yetenekler, girisimei Ozellikler baski altina aliniyor, o
kurumsal yapi tarafindan sinirlandiriliyorsa insanin da aktif olarak devreye girmesi,
ekonominin canlanmasi ve millet olarak zenginlesmemiz mimkdn degildir. O halde isin
0zinde  kurumsal yapilanmizi iyi dokumak ve oOrmek gelmektedir. Gelismeyi ve
zenginlesmeyi saglayan kurumsal yapilar rekabet ve isbirligine dayanan yapilardir. Bunun
siyasetteki kargiligi 0zgurlik ve toleranstir. EGer sonuna kadar rekabet ve gliven ortamini
saglayacag is birligini temin edemezseniz ve elbette ki kurumlar ve sektorler arasinda
saglikli iligkileri kuramazsiniz, bu takdirde ekonomiyle ilgili butin boyutlarda tek tek
dokalurstindz ve ortaya bir atilim gikaramazsiniz. O halde kurumsal yapi onemlidir ve igte
fam bu yapida reel sekior ve sermaye piyasasl iligkileri de onem arz etmektedir. Sadece
olay! reel sektoriin sorunu, sadece olayl sermaye piyasasinin sorunlari veya ikisi arasindaki
teorik iliskiler gibi algilar kabullenir ve bitiin konusmalari ona gore dinlersek isin 6zind ve
aslini merkezini yitirmig oluruz diye ddistindyorum. Aslinda sermaye piyasasi ve reel sektor
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arasindaki ilikiler top yekdn bir ekonomiyi ayaga kaldiracak olan kurumsal yapinin iyi
gorinmesi gereken en temel ayaklarindan biridir. Bu alanda kurulabilecek sagliklr iligkiler
zenginlesmemizin de kaynadidir. Sagliksiz iliskiler ise yoksullasmamiza sebep olabilecek
Ozellikler tagimaktadir.

Ekonominin tamamini bir viicuda benzetebilirsiniz. Eller, ayaklar, organlar, kaslar reel
sektord ifade ederse, bu benzetmede damarlar ve kan dolagimi da mali sistemi ifade eder.
Biri olmadan digeri, digeri olmadan 6bdrindn var olabilmesi, saglikli olabilmesi ve de
gUgldi olabilmesi mimkin degildir. Yani her sey birbirine baglidir ve bu bagi kopardiginiz
zaman sistem tm kurumsal yapisiyla birlikte ¢kecektir. O goken kurumsal yapiyla birlikte
insan unsuru da tamamen gokecektir. Bu agidan baktigimizda Trkiye'de, mali sistemin ilk
baslangicindan itibaren bankacilik sisteminin agirlikli bir gelisim sergiledigini gordrdiz. Her
ne kadar 1980'li yillarda sermaye piyasasi kanunu gikmis ise de, yine de mali sistem
bankacilik agirlikli yapisini bugiine kadar tagimistir ve devam ettirmistir. Ozellikle gok
eskilere gitmeye gerek yok ama, 1980 sonrasinda kamu agiklarinin ve borg stokunun
gittikce artmas bir anlamda reel sektor ve sermaye piyasast iliskilerini de bozmug olumsuz
olarak etkilemigtir. Kamunun yuksek reel faizlerle borglanmasi, piyasadaki fonlarin kamu
kesimi tarafindan emilmesine yol agmistir. Dolayisiyla piyasadaki batin fonlar kamu
kesimi toplarken Ozel sektdre finansman imkani kalmamigtir. Biraz 6nce Sayin Bagkanin
ifade ettigi gibi bir anlamda o6zel kesim mali piyasalardan gittikce daha fazla diglanir
duruma dismdstdr. Sorun sadece kamu kesiminin bdtin fonlar emmesi degildir.
Gelismeyi izledigimiz zaman 0zel kesimin mali piyasalardan diglanmas bir yana, guglii
sirketlerin dahi ellerindeki fonlari kamu borglanma araglarina yatirmalarina yol agtigini
gorduk.

Bir taraftan sistemdeki bozulma yani kamu kesiminden kaynaklanan bozulma, agir borg
stoku ve yiiksek faizlerle kamunun strekli borglanmasi, piyasadaki fonlari devletin
emmesine yol acarken, dider taraftan Gzel sektorde dahi bazi bayuk giclu firmalarin
ellerindeki imkanlari ve fonlari kamuya borg vermeye yonelmelerine sebep olmaktadir. Pek
Gok girigimci agisindan yatinma Gretime gidebilecek bazi fonlar kamu kesimi tarafindan
emilmektedir. Elbette ki sermaye karlilik oranlar yiksek olan alanlar segecegi igin kamu
finansman dengesindeki bozulmalar dogrudan dogruya sermaye piyasasini, mali sistemin
tamamini ve reel sekidrii etkilemektedir. Yani 6zet itibariyle soylemek gerekirse kamudan
kaynaklanan sorunlar sonucunda, firmalarin yatinm, Gretim, pazarlama, istihdam kararlan
ve arayislar zerinde olumsuz etkiler meydana gelmistir ve bundan da sermaye piyasasi
elbette etkilenmigtir.
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Olay sadece kamu finansman dengesinde, kamunun borglanmasi degildir. Bankacilik
sektorine baktigimizda da bazi sorunlan birlikte gérebiliriz. Oncelikle kamu bankalarina
yoneldigimizde mali sistem Uzerinde Gnemli bir yik ve baski olusturduklar goraldr,
Ozellikle kriz 6ncesi ve sonrast dénemde. Gorev zararlari, irrasyonel personel politikas|,
politik krediler bu bankalarin yani kamu bankalarinin bunyelerini bozmus ve kaynak
ihtiyaclarini arttirmigtir. Sonugta piyasalarda yiksek oranda borglanmalari diger bankalarin
da zora girmesine sebep olmug bu da belirttigimiz gibi sermaye piyasalari Gzerindeki
olumsuz etkisini géstermistir. Ozel bankalar agisindan baktigimizda da benzer bazi sorunlar
yasadigimizi gegmiste gorecediz. Ozel sektor yerine yiksek faiz cazibesiyle kamuya borg
vermeye yonelen 0zel bankalar da ozel sektorin yeterli ve dlistk maliyetli kredi bulmalarini
guglestirmistir. Bu mekanizma diger taraftan 0zel bankalar binyesinde de agik
pozisyonlarin artmasina sebep olmus ve hassas bir noktaya gelmistir.

Neticede Kasim 2000-Subat 2001 tarihleri arasindaki iki kriz ile faiz ve déviz kurlarnindaki
dalgalanmalar reel sektor( sarsmistir. Artan batik krediler mali sistemi tahrip etmis ve
bankacilik sektorindn reel sektore actigi krediler daha da azalmistir. O halde reel sektorin
bir finans sorunu var demektir. iste bu noktada belki panelimizin konusunu teskil edecek
temel soruyu sorabiliriz: Reel sektor bu finansman sorununu nasil ve nereden kargilayacak
ve gozecektir? Bu noktada alternatif finansman yollarinin elbette agilmasi gerekir. Ve de
sermaye piyasasinin mali sistem igerisindeki payinin yeterli hale getirilmesi gerekir. Bunun
icin hisse senedi ihracinin arttinlabilmesi 6nemlidir. Bunun da Gtesinde borglanma
senetleri ihracinin baglamas, gelismesi ikinci bir Gnemli nokta olarak gorilmektedir. Reel
sektorin sorunlar sermaye piyasalarinin sorunlarini, sermaye piyasalarinin sorunlari ise
reel sektdrdn sorunlarini beslemektedir. Kamu borglanma araglarindaki yiksek reel faiz ise
hem hisse senedi ihracinin artmasi hem de borglanma senetleri ihracinin- gelismesi
agisindan oniindeki en bilyik engeldir. Iste boylesine bir tablonun bulundudu ortamda ve
de ortaya koyacagimiz ¢6zimlerin ve olusturacagimiz yapilarin sadece bizi ve sektorleri
deqil, bu dlkede yasayan 70 milyon insanin gelecegini, kaderini belirleyecegi bir ortamda
cocuklarimizin, torunlanmizin yasayacagi Turkiye'nin gelecegini belirleyecedi bir ortamda
neler yapmamiz gerektigini hep birlikte diginmek zorundayiz. Sorun sadece sektorin
sorunu degildir. Sorun sadece siyasetin de sorunu degildir. Siyaset ve sektorel taraflar ve
bu Glkede yasayan insanlar ayni kaderi paylasmaktadirlar. Ve Glkemizde glizel seylerin
ortaya ¢lkmasini istemekte, talep etmektedirler. O halde biz 58. Cumhuriyet hikimeti
olarak bu biling ve duyarlilik icerisinde segim Gncesindeki aylarda ve gunlerde
baglattigimiz yodun calismalarla ekonomik yapiyi tahlil etmeye calistik. Iktidar
gunlerimizde yapmamiz gerekenlerin neler olmasi gerektigi dzerinde yizlerce kitap, makale
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okuduk, okuttuk. Okutturdugumuz arkadaglarla tartismalar yaptik. Ve daha o giinlerden belli
bir noktaya gelmistik. Pratize edersek geldigimiz nokta buydu. Biraz 6nce Sayin
Bagkanlarimin da ifade ettigi gibi; Tirkiye'de yasanan bu yiksek enflasyon ortami son
bulmali.

Gocukluk gtinlerimden beri Turkiye'de enflasyon tartismasi gindemden hig digmemigtir ve
de yillardir Tdrkiye'nin sahip oldudu enflasyon diizeyine sahip dinyada higbir Glke
kalmamigtir. O halde sagliksiz ekonomik yapilarin en temel sebeplerinden biri olan
enflasyonu beraber yasamamiz, gereken bir olgu olarak kabul edebilmemiz mimkin
degildir. Eger bu Glkenin buginini ddstndyorsak, eder bu Glkenin gelecegini
dustnayorsak, enflasyonsuz bir Tiirkiye'yi insa etmek zorundayiz. Biz de 58. Cumhuriyet
Hik(meti olarak programimizin ana noktalarindan biri olarak enflasyon rakaminin Avrupa
Birliji Ulkeleri diizeyine indirilmesini temel hedef olarak belirledik. Ve uygulayacagimiz
tim politikalar popdlizmden uzak gergekgi, realist ama enflasyon baskisindan Glkemizi
kurtaracak politikalar olacaktir.

Anlatmaya calistigim sorunlarin da 6zinde, temelinde bulunan ikinci biytik problemimiz,
kamu borg stokunun yiksek dizeyidir. GSMHnIn % 60'ini asmamasi gereken kamu borg
stokunun bugtin ulastigr dizey gergekten Grkdtactdur. Bu dizeyin sirddrdlebilir oldugunu
disinmek mimkin degildir. Yani sdrekli artirarak borcu borgla 6derken bir taraftan da
surekli borg stokunu artirarak varligimizi devam ettirmemiz ve gelecegimizle ilgili guzel
seyleri bugtinden inga edebilmemiz mimkin degildir. Borg stokunun azalmasi lazimdir.
Borg stoku mutlaka azaltilmalidir, disen borg stokuyla birlikte kamunun borglanma ihtiyac
azalmalidir ve kamu borglanmalarindaki reel faiz oranlar da dismelidir. Biz 58. Cumhuriyet
Hikimeti olarak mutlaka bu temel hedefin de gerceklestiriimesine yonelik her tirlu
tedbirin alinmas gerektigi kanaatindeyiz ve bununla ilgili tedbirleri de uygulamaya koymus
bulunuyoruz.

Diger taraftan zaman zaman Tirkiye'de yasanan %8-9'lara varan biyime oranlan
memnuniyetle kargilanmistir. Ama olaya orta vadede uzun perspektifte bakanlar, bu
oranlarin sevindirici degil kaygi verici oldugunu da hissetmiglerdir. Ginkd Tirkiye'de son
yillarda byime oranlari ok istikrarsiz bir gorantim sergilemektedir. Bir yil ekonomi %8
biydrken ertesi yil %9 kiicilebilmektedir. Trendin inigli ¢ikigh oldu@u bir blyime yapisi
ekonomide tahmin edilemeyecek kadar, blyuk hastaliklarin ve sikintilarin gikmasina sebep
olmaktadir. O halde ekonomimizin elbette biiyimesi lazim ama istikrarli ve dizenli bir
biyime trendine de girmesi lazimdir. Bu Gginci temel nokta da bizim ekonomik
politikalarimizin ana ekseni ve ana hedefi olmalidir. Bunlan gergeklestirebilmek amaciyla
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hikimetimiz hazirliklarini segim oncesinde yapmig ve daha sonra bunlar acil 6nlem plani
olarak, tek tek yapilmasi gereken icraatlar ve somut politikalar olarak belirlemigtir. 200
civarinda acil eylem plani igerisinde aktif politika belirlenmistir. Bu politikalarin tamami
belli bir takvim icerisinde gerceklestirilecektir. Yani hazirliksiz ne yaptigini bilmeyen
hiktmetler donemi bitmistir. Artik bizim 58. Hiiklimet olarak gindemimizi ve yol haritamizi
gund birlik olaylar belirlemeyecektir. Bizim gindemimizi ve yol haritamizi ¢lnki biz
belirledik. ilk bir ay icerisinde; yani 28 Aralik'a kadar yapacagimiz diizenlemeler simdiden
bellidir. Bir kismi gercekletiriimistir bir kismi da gergekletirilme noktasindadr. ilk tig ay
icerisinde yapacaklanmiz bellidir, alti aylik programimiz tek tek somut projeler itibariyle
bellidir. On iki aylik hedefimiz programimiz bellidir. Ve diger bir kisim isler, islemler ve
eylemler de on iki ayi asan stre igerisinde tamamlanacaktir. Yani kilometre taglari belli, yol
haritasi belli bir hikiimet anlayigi igerisindeyiz. Ben inaniyorum ki bu planli ve ddzenli
ylrdyas Tarkiye'in meveut yasamakta oldugu sorunlar kisa bir stre igerisinde, belli bir
takvim icerisinde agmamizi saglayacaktir. Ve elbette ki bu noktada mali piyasalara biytk
onem atfediyoruz. Sermaye piyasasina biytik dnem atfediyoruz.

Bizim takvim itibariyle eylem planimiz hazir durumdadir ama higbir plan, higbir eylem statik
deqildir. Strekli her attiginiz adimda yaptiginiz islemleri tekrar gbzden gegirmek ve revize
etmek ihtiyac duyarsiniz. Ve higbir zaman tek bir kisinin kafasinda bulunanlar tim
Turkiye'yi ve dinyayl kurtarmaya yetmez. Higbir zaman belli bir grubun ve kesimin
olusturdugu kdltaran ve bilgi birikiminin de o Glkeyi ve dinyay! kurtarmaya yetmeyecegi
aciktir. Bir programin en saglikli araglarr yakalayabilmesi igin, en sagliklr uygulama olarak
ortaya gikabilmesi igin mimkin oldugu kadar gok sayida aklin o harmanda kendisini ifade
etmis gormesi lazimdir. Ne kadar gok bilgi, ne kadar fazla akil, bir programin bir politikanin
olusmasina katki saglarsa, o takdirde daha gok alternatif arasindan en mikemmelini
yakalama ve uygulama imkanina sahip olunur. Bunu ifade etmemin sebebi sudur: elbette
bizim 58. Hukimet olarak yol haritamiz ve kilometre taglanmiz bellidir, ama yine de her
zaman her fikre her diisiinceye agigizdir. Ulke hepimizindir ve de her fikir diginceden
yararlanmak bizim temel siyaset anlayigimizin 0zddr, esasidir. Bitin programlanimizda
acikladigimiz gibi aslinda toplumun degisik kesimleriyle srekli bilgi aligverisi igerisinde
olmak, yasalasma sureci igerisinde ve kararin olusma streci igerisinde basta sivil kitle
Orgdtleri olmak Uzere, tim toplum kesimlerinin bilgi birikimlerini ve duyarlliklanni o
stirecin igerising katmak bizim siyaset anlayigimizdir. Bu anlayisimizin bir geregi olarak
Sayin  Bagkanlardan ve burada degerli bilgilere sahip olduguna inandigimiz
arkadaglanmizdan her tarld fikre dugtnceye agik oldugumuzu belirterek, katkilarini,
Gnerilerini her zaman bekledigimizi ifade ediyoruz ve boylece daha giizel seyleri birlikte
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yapacagimiza inandiimiz ifade etmek istiyoruz. Sonug itibariyle belirtecek olursam, reel
sektorin finansman: sorunlarinin tartigildigi bu toplantinin, saglikli kurumsal yapilarin
olusmasina katki sadlayacagina inaniyorum ve insan sermayemizin harekete gegmesine,
teknoloji ve dogal kaynaklari harekete gecirecek tetiklemeye katki sadlayacagina
inaniyorum. Uluslararasi zenginlegsme yarismamiza ivme kazandiracak agilimlar
saglayacagina inaniyorum ve bu vesileyle bu toplantyr dizenleyen Tirkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluglar Birligine ve katilimlaninizdan dolayr hepinize tekrar tesekkir
ediyor ve saygilanmi sunuyorum.
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REEL SEKTﬁR-SI_ERMAYE PIYASASI iLiSKiSi:
KURUMSAL FINANSMAN OLANAKLARI

Prof. Dr. VEFA TARHAN
Ralph Marotta Professor of Finance
Loyola University - Chicago/ABD

I. SERMAYE PiYASALARI VE YATIRIMLAR

Firmalarin kurumsal finansman agisindan oynadiklari en onemli rol, degerli reel yatinmlar
bulmaktir. Kurumsal Finans da "en dnemli" kavraminin tek olgiist vardir: Firma degerini
(hisse senedini) en ¢ok artiran kararlar "en 6nemli" kararlardir. Reel yatinm kararlari en
6nemli Kararlardir. Gnkd iyi yatinmlar bulup, bu yatinmlar kabul edip, degersiz
yatinmlarin degersizligini kesfedip, bu tip yatinmlardan uzak duran sirketler hisse senedi
fiyatlarinda bayuk bir artig kazanir, bu kararlar yanlis veren sirketler ise, kendilerini iflasin
esidinde bulabilirler.

Firmalarin diger kararlarini "finansman kararlar (sermaye yapisi karar)" ve "kar dagitma
kararlar" bashgi altinda toplamak mimkanddr. Bu kararlanin dogruluk ve yanhighiklan da
firma degderini olumlu/olumsuz olarak etkiler. Ancak, bu etkinin boyutu, yatinm kararlarinin
etkisi boyutundan ok daha ddsdiktdr.

Sermaye sahibi finansal yatinmellar, intisaslar diginda oldugu icin, direkt olarak reel
yatinmlar yapamazlar. Ornegjin, bir otomobil fabrikasi agma kararini, yeni bir yazilim
yaratma kararini, bir rafineriyi yenileme kararini veremezler. Bu kararlan ancak reel sektor
yoneticileri verebilir. Ancak reel sektorin deger kazandirici projeleri gerceklestirmesi igin
finansmana intiyaci vardir.
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Finansal yatinmcilar, deder kazandirici oldugunu sandiklari reel sektor yatinm kararlarina
bu yatinmlar dogru bir sekilde yapacagina inandiklan sirketler araciligiyla katiima gabasi
icindedirler. Bu nedenle, sermaye pazarlari finansal ve reel sektor yatinmeilarinin bir araya
gelmesini mamkan kilan bir platform olarak distindimelidir.

Sermaye piyasalarninin ekonomiye 6nemli ve olumlu katkilarinin olmasi igin itimata
dayanan ve seffaf olan bir ortam olusturulmasi gerekir. Bu pazarlar gok kit ve limitli olan
sermaye kaynaklarini en verimli projelere dagitabilen kuruluglar olmasi gerekir. Bu
dagitimin randimanli yapiimasi, pazarlarin galismasi herseyden once yatirim olanaklarinin
potansiyel performanslarini dogru olarak 6lgllebilecedi bir ortam yaratabilmeleriyle
mimkn olur.

Her performans olgtstndn iki boyutu vardir: risk ve getiri. Dolayisiyla gelismis bir sermaye
piyasas!, riskin dogru olarak olgtilmesini mimkin kilan ve getirinin bu risk ile orantil
olarak belirlenmesini bagariyla saglayabilen bir pazardir.  Sermaye piyasalarinin bu
olgunlugu kazanmalari bir tilke ekonomisinin gelismesinin son etabini temsil eder.

Reel (firmasal) yatinm kararlarinin da iki boyutu vardir, ve sermaye piyasalari en gok bu iki
boyutun birinin olugmasinda en énemli rold oynamalarina ragmen, ikinci boyuta da etkileri
olur. Bu iki boyut nakit akiglari ve nakit akislarini degerlendirmek igin sart olan sermaye
maliyetinden olusur.

Konugmami bu kismina kadar "sermaye" nin ne oldugunu tanimlamadan yapabildim. Ancak
bunu artik ertelemek mimkin degil. Sermayenin ne oldugunu bu grup tabii ki biliyor. Ama
ben bu kavrami mimkin oldugu kadar basitlestirip, sokaktaki bir insanin bile
anlayabilecegi bir lisan gergevesinde tanimlamak istiyorum. Sermaye, bir yatinmeinin bir
sirkete verdigi ancak, sirket gondlli olarak geri vermezse higbir zaman sirketten geri
isteyemeyecegi bir parayr temsil eder. Sermayenin birincil piyasa bazinda sirkete
verildikten sonra geri alinamayan bir finansman kaynadi oldugunu biliyoruz. Bu para
karsihigi aldigi kagidi yatinmcr ikincil piyasada bir baskasina satabilir ama sirkete gidip
"parami geri ver' diyemez. Tkincil piyasalar var olmasaydi birincil piyasalar mimkin
olamazd. Ikincil piyasalar sagladigi likidite nedeniyle, yatinmel sirketlere biringil piyasada
Gzsermaye finansman kaynag saglamaya razi olur.

Sermaye yelpazesinin iki en ug noktasi hala 6zsermaye ve kredidir. 1970 sonlarinda
gerceklesen finanstaki en onemli gelisme opsiyonlar konusunda olusmustur. Bu gelisme
sonucu, firmalar sadece kredi ve 0zsermaye olarak finansman bulma kabiliyetlerini
genisleterek, opsiyonlar gergevesinde kredi ve 0zsermayeyi birlestiren finansal
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enstrimanlar geligtirerek finansman gesitlerini gogaltmislardir.

Teknik olarak "kredi" yukaridaki sermaye tanimina girmiyor, ciinkii vadesi doldugunda
kreditor ana parasini sirketten geri alma hakkina sahiptir. Ancak bati dlkelerinde uzun vadeli
kredi (20-30 sene) gok uzun bir zaman sdresini kapsadidi igin, "sermaye" kavraminin igine
girdigi varsayilir.

1987'lerden beri sirket bono/tahvilleri piyasalardan diglandigi igin Tark sirketlerinin teknik
olarak (disardan sagladiklarr uzun vadeli kredi diginda) sermaye yapilarinda kredi yoktur.
Kisa vadeli banka kredisi anladi§imiz bir sermaye kavrami iginde distntlemez, ancak
isletme sermayesi olabilir. Ancak firmalar maalesef kisa vadeli banka kredilerini kullanarak
duran varliklanni finanse etme durumuna itilmiglerdir. Bu ok tehlikeli ve riskli bir
durumdur. Bu konuya tekrar dokunacagim.

Konuyu dagitmadan hemen yatinm kararlari-sermaye piyasasi iligkisine geri donmek
istiyorum.  Yatinm kararlannin sermaye maliyeti ve nakit akislar boyutlarinin oldugunu
soylemistik. - Sermaye pazarlar yatinmlar Gzerinde en Gnemli rolli sermaye maliyetini
belirleyerek oynarlar. Ayni zamanda pazarlar gelecede bakisli olduklart icin, Pazar kosullari
firmalara yatinm ile ilgili nakit akislarinin ne dlgtide sihhatli olacagr konusunda da bir fikir
verir.

Sermaye maliyetini pazarlar belirler ve bu maliyet konusu kavramsal olarak basittir. Ancak
pratikte sermaye maliyetlerin belirlenmesi gok gug olabilir.  Bu gigligin kaynadi
yatinmlarin buginden baglayip, ileriye yonelik bir zaman gergevesini kapsamasi nedeniyle,
yatinm igin gereken finansmanin da ayni zaman profili olmasi gerekliligidir. Bunun yarattigi
guglik sundan kaynaklanir: ileriyi tutarli ve dogru olarak tahmin edebilme kapasitemiz gok
limitlidir. Bu probleme ragmen, reel sektor yatinm kararlarini yapmak zorundadir ve
pazarlar bu yatinmlar igin gereken finansmani saglamak durumundadirfar.

Sermaye maliyeti kavramina su sekilde yaklagiimasi gerekiyor. Yatinmeinin yatinm kargihigi
istedigi getiriyi belirledigimizde, o sermaye kaynaginin maliyetini de belirlemis oluruz.
Kredi maliyeti ile tahvil sahibinin istedigi getiri ayni kavramdir. Vergi ve yatinm bankaciligi
masraflar diginda, ayni madalyonun iki ydizina temsil eder.

Ayni sekilde, hissedarin istedigi getiri orani, yatinmlarin hissedar agisindan
de@erlendirmesini temsil eder ve yatinmcinin 6zsermaye igin istedigi getiriyi yansitir. Bu
de@erlendirmenin firma agisindan gorinima "6zsermaye maliyeti" dir.

AQirlik ortalamali sermaye maliyeti kavrami kredi ve 6zsermaye maliyetinin ortalamasidir.
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Bu ortalamanin bulunmasinda dikkat edilecek husus hem bahis konusu sermaye maliyeti
agirhiklarinin, hem de maliyetlerin defter bazi rakamlar yerine piyasa fiyati bazi rakamiarfa
belirlenmesi gerektigidir.  Bu iki maliyet kaviamindan, saptanmasinda daha zor olani
Ozsermaye maliyetidir. Ancak bunun nasil yapildigini 1960'lardan beri bilmekteyiz. Bu
konuyu ilerde kisaca tekrar ziyaret edecegim.

Kisitli zamanimi en iyi sekilde dederlendirmek icin 6nce su konular gindeme getirmek
istiyorum.

II. Tark sermaye piyasasinin ana boyutlar ve eksiklikleri nelerdir?
III. Kisa vadeli kredi kullaniminin yarattigi problemler

IV.Dinyada gittikge yayginlagsan Ozsermaye kdltirdntn nedenleri ve ekonomilere
sadladiklar katkilari nelerdir?

V. Tlrkiye sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olabilecek yeni finansal drdinler neler
olabilir ve devlet ve diger kuruluglar tarafindan yapiimasi gereken diizenlemeler nelerdir?

II. TURK SERMAYE PiYASASINA GENEL BAKIS

Tasarruflarin finansal enstrimanlar bazinda dagiliminda mevduatin gok yiksek bir pay
oldugu gordlar. Sabit Getirili Menkul Kiymetler, mevduatin igte bir boyutunda, hisse
senetleri ise mevduatin onda biri kadardir. Menkul kiymet borsalarinin ekonomideki pay
agisindan Tarkiye diger Glkelerin gok gerilerinde kalmigtir. Sadece gelismekte olan Clke
borsalarinda bile, 280 kusur sirketle, Ttrkiye'de islem goren sirket sayisi ufak bir rakami
temsil etmektedir.

Bu tablolar, islem goren sirketlerin yuzde kaginin halka agik oldugu verisiyle bir araya
getirdigimizde, 6zsermaye piyasasinin Tlrkiye ekonomisinde ne kadar ufak oldugu garpici
olarak ortaya ¢ikiyor.

Kamu menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymetler iginde zaten yiksek olan payi,
1998'den 2001'e kadar %85'den %92'ye cikarak daha da artmistir. Ozel sektdriin sadece
hisse senedi seklinde olan payr %15'den %8'e digmistir. Hem kamu menkul kiymetleri
yuksekligi, hem de bu yiksekligin 6zel sektor pahasina kaydedilmig olmasi gok tehlikeli bir
gelismedir. Bu gelisme 0zel sektorin diglanmasiyla sonuglanmistir. Bu diglanma olayi
ayni zamanda carpik bir sermaye kaynagi dagilimini temsil eder. Dolayisiyla makro agidan
ekonomi igin ok olumsuz bir gelismedir.
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Kamu sektorintn 6zel sektori sermaye piyasalarindan diglamasinin ekonomi igin olumsuz
olmasinin nedeni, 0zel sektdr yatinmmlaninin kamu sektord yatinmiarina oranla genellikle
daha degerli olmasindan kaynaklanir. (arti Net Bu Ginkd Degerli (NBD yatinmlar)). Degerli
yatimmlar bugtnkd eksi nakit akisinin ilerdeki arti nakit akilarinin (sermaye maliyetini
iskonto haddi olarak kullanarak) elde edilen buginkii degerinden daha ytiksek oldugu
yatinmlardir.  Bu tip yatimmlar hem biyime hizina katkida bulunurlar, hem de enflasyonu
frenleyici nitelikte olurlar. Bugdnki yatinmin GSMH muhasebesi agisindan talebe katki
yaptigi, yatinmin yarattigi gelecekteki nakit akiglarnin GSMH denkleminin arz boyutunu
olusturdugu dastnuldrse,

-Degerli yatinmlarin (net bugink( degerinin arti oldugu yatinmlar) arza olan katkilarinin
talebe olan katkilarindan biyik oldugu ve enflasyonu frenleyici bir nitelikte oldugu ortaya
Glkar.

Kamu sektord yatinmlan genellikle eksi NBD'li yatinmlar oldugu igin hem blyimeye
olumlu katkida bulunmazlar hem de bilhassa kapasite kullanimin yiiksek oldugu
dénemlerde enflasyonu korikleyici etkileri olur.

Sonug olarak devletin sermaye piyasalarindaki olan payindaki yukselis;
-Ekonomiye deger kaybettirici olma ihtimali y(iksek olan yatinmlar yaratir
-Enflasyona olumsuz katkisi olma ihtimali olan yatinmlari temsil edebilir

-Sermaye kaynaklarinin en degerli yatinmlarda kullaniimasini engelleyici bir kaynak
dagiimi garpikligini temsil eder.

Son yillardaki hisse senedi getirileri

TL NOMINAL DOLAR
2000 %46 -9%57
2001 %45.6 -%33.6
2002 (19 Ekim'e kadar) -%33 %41
2002 (27 Kasim'a kadar) -%5.4 -%12

Dolayisiyla segim sonrasi olumlu gelismeye ragmen son 3 senede yatinmcilar hisse
senedi piyasasinda zarar etmislerdir.
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Halka arz islemlerine ragmen, yukarda goziken hisse senedi fiyatlar disisu ve olumsuz
kur gelismeleri nedeniyle hisse senedi Pazar kapitalizasyonlar son (i¢ yilda blyk ddistisler
kaydetmigtir. Hisse senetleri Pazar degeri:

1999 sonu 114.3 milyar USD
2002 sonu 69.5 milyar USD (%39 dusus)
2001 sonu 47.7 milyar USD (%31 dusus)

Bu rakamlar aslinda goraldigunden daha carpici: Dinyada opsiyon konulu gelismeler
nedeniyle yeni finansal araglar piyasaya getirilirken Turkiye de yatinm araci gesidi azalmig
ve sadece kamu bazl bono/tahvil ve Ozel sektor hisse senedinden olusur hale gelmistir.

Sonug olarak son yillarin olumsuz gelismelerinin bir kismi su sekilde ozetlenebilir.
1) Ozel sektor piyasalardan diglanmigtir
2) Menkul kiymet cesidi azalmistir

3) Islem hacmi diististi nedeniyle likidite kurumus ve artan likidite primi piyasalart olumsuz
olarak etkilemis

4) Pazarlarin volatilitesi artmigtir

5) Bilhassa hisse senedi getirileri diiserek biyik olglde eksi olarak olugmugtur

6) Piyasalarda ciddi bir given eksikligi dogmustur

7) Sermaye piyasasinin pay! diger gelismekte olan dlkelere oranla bir hayli digmustdr

Bu olumsuz faktorleri yaratan kosullar degistirilmeli ve sermaye piyasalarinin reel sektore
uzun vadeli finansman saglayacak bir ortam haline gelmesi gerceklestiriimelidir. Nitekim
2000 yilinda yapilan bir akademik calisma sermaye pazarlarinin bir dlkedeki sermaye
dagilimini randimanlr olarak yaptigini gostermistir. 65 tlkeyi kapsayan bu galigma gelismis
sermaye pazarlari olan dlkelerde biydyen enddstrilerde yatinmiarin gogaldigini, duraklayan
endustrilerde ise yatinmlarin azaldigini gastermistir. Ayni calisma devletin ekonomideki
pay! ile randimanli sermaye dagitimi arasinda ters bir baginti bulmustur.

Bu konuda yapilabilecek diizenlemeleri tartismadan ve 6zsermaye kultdrinin ekonomiye
sagladigi faydalar siralamadan once, Tirkiye'de sirketlerin yiksek krediyle, bilhassa kisa
vadeli krediyle galismalarinin ekonomiye olan olumsuz etkilerinden bahsetmek istiyorum.
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I1l. KISA VADELI KREDi KULLANIMININ YARATTIGI RiSKLER

Blytk Olciide kamunun Ozel sektord, sermaye piyasalarindan diglamis olmasi sonucu
olarak, sirketler gittikce banka kredisi bazli finansman kaynagina dénmek zorunda
kalmiglardir. Bu durum g risk kaynag yaratir;

1) Vade riski: Finanse edilen duran varliklarin vadesi, banka kredisinden ¢ok daha uzundur.

2) Degisken faiz riski: Duran varligin getirisi nispeten sabitken bunu finanse eden
sermayenin faizi her vade dolugunda yenilenir ve zaman zaman bu faizler duran varligin
getirisini agar.

3) EQer banka kredisi ddviz bazli ise bir de ek olarak kur riski yaratilmig olur.

Eger bir duran varlik yatirnimi 6zsermaye ile ya da uzun vadeli sabit faizli bir kredi ile finanse
edilirse bu problemler ekranda olmazlar.

Finansta risk kavrami birgok sekilde bolinebilir: Omegin:

- Kreditor riski, hissedar riski

- Sistematik (Pazar) riski, sistematik olmayan (irkete 0zgu risk)
- Operasyon riski, finansal risk

Hissedarlarin 6nemsedikleri risk sistematik ya da pazar riskidir.

-Sistematik risk portfdy sahiplerinin, portféydeki hisse senetlerinin her birinin pazara
yansiyan makro kosullardan ne olgiide etkilendiklerini olger. Bu riske beta riski denir.
Betasi diyelim 1.2 olan bir hisse senedi istatistiki olarak Pazar %1 arttiginda ya da %1
azaldiginda, %1.2 artma-azalma gosterir. Bir sirketin betasi hem ekonomiye ne kadar
hassas bir sektdrde oldugundan hem de ne kadar kredi kullandigindan kaynaklanir.

Kreditorler agisindan, risk kavrami, bir sirketin kredisinin servisini zamaninda yapip
yapamayacag ihtimalini yansitir.

Sirketlerin biyik 6lgtde kredi kullanmalari hem hissedarlarin hem de kreditorlerin riskini
arttinr. Bu iki risk artigi da sirketin ve dolayisiyla ekonominin volatilitesini artinir.

Artan risk her iki tip yatimmcinin istedikleri getiriyi de artiracagr igin sermaye maliyetinin
yuksek olmasina ve dolayisiyla firmalarin degerli yatinmiar bulmakta guglik gekmelerine
neden olur.
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Tirkiye'de halka acik sirketlerin Finansal Borg/Ozsermaye orani 3 Aralik 2002 itibariyla
defter bazindan %90, Piyasa degeri bazindan ise %33 civarindadir. Bu oran Pazar bazinda
hesaplandiginda bile oldukga ytksek bir rakami temsil eder. Bu yiikseklikteki kredi orani
hisse senetlerinin beta'sini biiyk 6lgtde artinr. Bu artis stphesiz hissedarlarin istedikleri
getiri oranini, bir bagka deyimle 6zsermaye maliyetini blyuk olgide artinr.

1960 larda bulunan Menkul Kiymetler Degerlendirme Modeli, hissedarlarin X sirketinden
istedidi getiri oranini, HIGO, (6zsermaye maliyetini) su sekilde belirler:

HIGOx = risksiz getiri orani +( Hisse Senedi Pazari endeksinden beklenen getiri orani-
risksiz getiri orani) x Betax

-Risksiz getiri orani devlet tahvili getirisiyle temsil edilir.

Bu denklemden gordildigu gibi kredi kullanmanin beta'da sagladigr yikselis 0zsermaye
maliyetini yikseltir.

HIGOwedii = HIG Qwecisiz +- K/O (H|G0kred\swz - Kredi mahyetl) (1 - Vergi Oranl)

Tabii ki blytk olctide kredi kullanmak, kredi maliyetini de yikseltir. Dolayisiyla yiksek
kredi kullanimi, Agirlik ortalamali sermaye maliyetini yikseltip, verimli yatinm sayisini ve
sirket karlarini, tabii ki ayni zamanda, vergi gelirlerini de azaltir.

Bu sermaye maliyeti artiglarina, daha once bahsedilen vade, faiz ve kur risklerini de
ekledigimizde kredi kullaniminin, bilhassa kisa vadeli kredi kullaniminin ekonominin biyik
Olglde volatilitesini artirdigr ve kinlganhgi gogalttigini gosterir.  Nitekim, 1999 yilinda
yapilan bir akademik calisma volatilitenin sermaye maliyetini arttirdigini ve yatinmiari
azalttigini ampirik olarak gostermigtir.

Bu problemin tek ¢Ozimi Ozsermaye piyasasini genisletici, derinlestirici, gelistirici
tedbirler alarak sirketlerin ozsermaye kullanimlarini artinp, kisa vadeli kredi kullanimini
sadece isletme sermayesi igin kullanmalarini saglayip, firmalarin yapacaklar deger
kazandiricr yatinmlar gogaltmaktir.

Yakin gegmisteki tecribe bunun tam tersi olmus, pazarlar daraltiimis, Ozel sektor
pazarlardan diglanmis, ve gittikce kisa vadeli krediye bagl olan kuruluglar haline
getirilmislerdir. Bu durumun degismesi gerekmektedir. Bahis konusu degisiklik tim makro
ortam iin yararli olacaktrr.

Ayrica, 6zsermaye kullaniminin sirketlerin randimanlarini artiran bagka boyutlari da vardr.
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IV. 0ZSERMAYE KULTORU

A-DUNYADA HIZLA YAYILAN OZSERMAYE KULTURU VE BUNUN
EKONOMIYE OLAN ETKILERI

Son 10 seneye kadar hisselere kargi yatinmel ilgisi sinirliydi. Ama bu durum hisseler
lehine degisti. Bunun gesitli nedenleri var:

- Ozellegtirmenin korikledigi, gittikge artan hisse senedi arzi,

- Pazar ekonomisinin planianmig ekonomiye dstinligundn kaginiimaz bir gergek oldugu ve
ekonomide kaynak dagilimini gok daha randimanli bir sekilde gerceklestirdiginin ortaya
¢lkmasl,

- Ulkelerin, devlet ve sirket bazindaki, emeKlilik ve sosyal sigorta sisteminin demografik
agidan yetersiz olacaginin anlasiimasi,

- Ve bu nedenle hikiimetlerin IRA, Keogh, 403 B, 401 K gibi sahislarin kontroliinde olan
emeklilik programlarini kanunlastirmalari,

- Bu planlarda yatinm yapacak sahislarin uzun vadede en yiiksek getirinin hisse senetleriyle
mUmkin oldugunu anlamalari, nitekim Amerikan hisse senedi getirisi verileri su sekilde
gerceklesmistir:

Hisse senetleri yillik getirisi Tahvil yillik Nakit yillik reel getirisi

(reel olarak) (reel getirisi) (marketable securities)
1931-40 %3,6 %06,4 %1.6
41-50 %7,5 -%3,1 -%5,1
51-60 %13,8 -%0,4 -%0,2
61-70 %9,3 -%1,5 %1,3
71-80 %1,4 -%3,6 -%1,1
81-90 %7,9 %8,8 %3,9
91-2000 %14,1 %71 %1,9

- Jeremy Seigel benzeri rakamlar 1802'ye kadar geri giderek bulmustur.

- Nitekim, bakilan zaman sirecine badli olarak verilerin daha da olumlu goziktigu
donemler olmustur.
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Dow Jones Endeksi Nasdaq Endeksi

1982 875 196
2000 11,497 4,069
Senelik Bilesik Getiri

%15,38 %18,35

- Bu rakamlarin iginde 1987 de Dow Jones'un bir ginde %23 deger kaybetmis olmasi da
dahildir.

Son birkag senede gérdigumiz kiresel pazarlarda olusan ok yiksek eksi getirilerine
ragmen (2000 Martindan, 2001 sonuna kadar Nasdag-%60'lik bir dists, S&P 500-
%20'1ik bir dustis gostermistir.)

- Kiiresel piyasa kapitalizasyonu 1990 dan 2001 sonuna kadar 3 misli bir artis gostermistir.
- Bu biyime hem mevduat hem de tahvil degerlerindeki biyimeden gok yiksekdir.

Kiiresel piyasa kapitalizasyonu 2001 yilinda 35 Trilyon dolardi. Bu, kiiresel GSMH'nin
%110'unu temsil ediyor. 1990'da bu oran %40 idi. Ancak, olumsuz bir faktor, gelisen
Ulkelerin kiresel piyasa kapitalizasyonundaki oranlarinin %11'den (1996) %6,5a digmis
olmasidir (2001).

Hisse senedinin sagladigi yiiksek getiriler sahislar ve fonlar igin tabii ki ok iyi bir haber.
Ancak hisse senedi pazarlarinin Glke ekonomilerine faydasi var mi? Bu pazarlarin gesitli
faydalarini tartigtik. Simdi bunlarin 6tesindeki ek faydalardan bahsetmek istiyorum.

Once 1998 de yapilan ve 47 (ilkeyi kapsayan bir akademik galismanin bulgularini akiarmak
istiyorum. Bu calisma Ozsermaye piyasalarinin biydkliga ve likiditesi ile ekonomik
bdytme hizi arasinda yiksek bir badlantinin oldugunu gostermistir. Ayni aragtirma, banka
digl finansal sekt6riin biyimesi ile yine ekonomik biyime arasinda saglam bir iligki
oldugunu da sergilemistir.

B-0ZSERMAYE PAZARLARININ USTUNLUGU
Ozsermaye pazarlari (6rmegin bankalarla karsilastinildiklarnda)

- Firma bazinda risk, ve olumlu/olumsuz ekonomik kosullari aninda yansitip (sinyal verip),
sermayenin randimanli olarak dagitilmasini saglarlar.
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- Bir araci olmadig igin, genellikle bankalardan daha ucuz maliyetli kredi saglarlar.
- Halka agk sirketler seffaf olmak zorundadirlar.

- Halka aglk sirketler randimanli galismak zorundadirlar, aksi taktirde "market for corporate
control" dedidimiz, hissedarlarin aktif miidahalelerine muhatap olurlar (bu konuyu tekrar
ziyaret edecegiz)

- Servet dagilimini saglarlar.
- Galisanlarin, sirket yoneticilerinin, hissedarlanin gikarlarinin hizalandinimasini
mUmkn kifarlar.

Ozsermaye piyasas! ve corporate governance (sirket kontrolu pazari) konusunda 1980'lerde
Amerika'da baslayan ve 1990'larda diinyaya yayiimaya baslayan bir kurumsal finansman
devrimi olmustur. Bu devrimde hissedarlar gok onemli bir rol oynamistir.  Bu devrim;

- Hissedarlarin yonetici olmamalari, yoneticilerin de hissedar olmamalarindan dogan gikar
ayriliklarr ile ilgili problemlerin (agency problems) gozilmesinde onemli rol oynamistir.

- Firmalari randimanli olarak calismaya zorlamistir.

- Yoneticilerin ve yonetim kurullannin davraniglarindan sorumlu olmalart disiplinini
sagjlamistir.

- Hissedarlara deger kazandirmayan yoneticilerin isten atilmalariyla sonuglanmistir.
- Sirketlerin, hissedar ¢ikarlarina yonelik davraniglarda bulunmalarini saglamigtir.

- Bilhassa kurumsal yatinmcilarin yoneticilere karsi eylemci ve disiplinci olmalarini
sagjlamistir.

- Sonug olarak hem sirketlerin hem ekonominin etkinligini artirmigtir.
Bu olaylari bir 6rnekle anlatmak istiyorum:

Sirket birlesmeleri

-1960'larda sirket bazinda moda, parcalarinin birbiriyle hicbir iliskisi olmayan sirketlerin
birlesmesi "conglomerate" dedigimiz, Tirkiye'de holding firmalarina tekabdl eden biyik
sirketlerin kurulmasiydi.

-Bunun iki nedeni vardi. Birinci neden, kurumsal finansmanin bir kurali olan karli bir sirket
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yatinmlarini yaptiktan sonra geri kalan parayl hissedarlarina geri vermesi gerektigini
onleyici islemlerdi sirket birlesmeleri.

-Ancak bu ek parayr hissedarlara vermek sirketi kiiglltmekle esdegerdir.

-Egolari biyik olan yoneticiler bunu yapmak istemeyip, bunun yering"eger ben bir petrol
sirketinin baginda birisi olarak basariliysam, nigin diyelim, buzdolabi isinde basarili
olamayayim" felsefesi ile insan sermayelerinin yiksek olmadigi sirketleri satin aldilar.

-Hissedarlara da "bu sizin igin iyi bir davranig, gUnku riskinizi diversify ediyoruz' dediler.

Zaman iginde bu davraniglanin, conglemarate sirket formunun, deger artirmak yerine deger
kaybettirici bir olay oldugu ortaya gikti. Ustelik hissedarlar kendilerinin portfty kurarak
risklerinin daha ucuz olarak dagtabileceklerinin bilincine vardilar. Bunun 6tesinde, bu
sirketlerin yapilarinda adeleden gok yag oldugu gergegini gorduler. Maalesef, yonetim
kurullan gesitli nedenlerle bu "imparatorluk olugturma" eylemlerini durdurma yerine pasif
kaldilar.

Zaman iginde bir takim pazar kuvvetleri bir araya gelip firmalarin bu sekilde davranmalarini
durdurmakla kalmayip, sirketlerin uyumsuz bolimlerinin halka agilma seklinde - ya da
spin-off seklinde hissedarlara verilmesini zorladilar.

- Yoneticileri degistirdiler
- Diger 0zsermaye degerini disdriict davraniglan engellediler
- Yonetim kurullannin kuvvetlendirilmesini sagladilar.

Sonug olarak sirketlerin yiksek randimanla caligmalarini sagladilar. Bunun gergeklesmesi
icin bir araya gelen kuwvetler sunlardan olustu:

- Kurumsal yatinmcilarin 6nem kazanmasi (bilhassa mutual fund'larin, retirement fundlarin
¢I0 gibi blylmesi)

- Iyi caligmayan sirketlerin hisse senetlerinin Junk bond pazar finansmani sayesinde satin
alinmasi mimkin oldu.

Yani gok akiif bir corporate governance pazan olustu. Hissedarlarin gikarlanini ve
servetlerini maximize etmeyen sirketler "takeover" savaslarinda hedef oldular.

Su soruyu sormak gerekir. Bu savaglarda yiksek randimanla calisan sirketler mi satin
alinma hedefi olur, yoksa iyi calismayan, potansiyellerinin altinda calisan sirketler mi?
Pazarlar iyi galigiyorsa, randimansiz sirketler hedef haline gelirler. Randimani yuksek bir
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sirketi daha da iyi caligir hale getirmek giictiir. Ustelik bilhassa vermeniz gereken kontrol
primini de hesaba katarsaniz bu sirketler gok pahalidir ve zaten iyi calistigr igin
duzeltilebilecek gok yonleri yoktur.

Randimansiz sirketler, bagimsiz kalmak igin bir stri hukuki savunma mekanizmalari
olusturdular: poison pills, shark repellents, staggered boards, lawsuits v.s. Ancak, bunlarin
hicbirisi baganli olamad, ve bu metodlarin sadece hedef sirketlere zaman kazandiran
eylemler oldugu ortaya ¢ikti. Zaten bu savunma mekanizmalarinin basarli olmasi da
beklenemezdi.  Bir sirket olarak bagimsiz kalmak istiyorsaniz, "market for corporate
control'un" galistigi bir ortamda, hedef olmanin asil nedenini ortadan kaldirmaktan baska
bir gareniz olamaz. Yani, bagimsiz kalmak isteyen ama randimani distk olan bir sirketin,
yuksek randimanla calisan bir sirket haline gelmekten bagka bir caresi olamayacagi bir
gercek olarak ortaya ¢ikmig oldu.

Bu nedenle hedef sirketler, ve hedef olabilecek sirketler, dolayisiyla bitiin sirketler;
- Yeniden yapilandilar

- Uretkenliklerini artirdilar

- Mukayeseli Gstiinlikleri olmayan aktiflerini sattilar

- Daha once satin almig olduklan sirketleri spin off ya da halka agilma bigiminde elden
clkarttilar.

- Ya tabakalarin erittiler.

- Fazla nakitlerini ve halka agilma hasilatlarini kendi hisse senetlerini satin alarak
hissedarlara geri verdiler.

- Ornegin Amerikan sirketleri son 5 sene iginde 2,7 trilyon dolarlik hisse senedi satin
aldilar hissedarlardan.

Sonug olarak su anda Amerika'da General Electric diginda 6nemli bir holding sirketi
kalmamigtir. Bazi yatinmcilar, gegmiste bagarili olmug olmasina ragmen, General Electric
sirketinin - bile benzeri yeniden yapilandirmalari uygulamasi gerektigi tezini
savunmaktadirlar.

Ozsermayenin "kral" olmadi§i bir dinyada sirketlerin ve ekonomilerin performansi bu
boyutta ve bu kadar kisa zamanda yikselebilir miydi? Zaman zaman Amerika ve Diinya
borsalarinda son 18 senede (internet bubble dncesi) elde edilen tarihsel olarak yiksek
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getirilerin bir "spekilasyon" sonucu oldugu gordsind duyuyoruz. Ama bence neden-etki
(sonug) iliskisi diger istikamette. Hisse senedi fiyatlarindaki inanilmaz artis spekulasyon
sonucu degil, tam tersine Amerikan firmalaninin ne kadar etkin calisir hale geldigini
belgeleyen bir veridir.

Amerika'da baglayan bu 6zsermaye kiltdir(i buttin diinyaya yayiimaktadir. Bunun gayet agik
bir nedeni yerli yatinmcilarin zaman iginde kdresel yatinmeilar haline gelmis olmalaridir.
Ornegin bir Amerikan kurumsal yatinmel Avrupa'da, Tiirkiye'de, ve dier iilke sirketlerinden
ayni performansi bekleyecek ve bu performansi sadlayacak corporate governance boyutlu
degisiklikleri talep edecekir.

Bu tip dizenlemelerin hem ekonomiyi hem de sirketleri cok olumlu olarak etkiledigi
muhakkaktir. Sirketlerin bu gliglerden faydalanip performanslanni arttirmalari igin halka
aclimalari gerekmektedir. Tlrk sirketleri, bilhassa holding firmalar bu noktayr aktif bir
fartisma konusu yapmalidirlar. 2001 yilinda yayinlanan bir arastirma, 1500 firmanin
1990'lardaki calismalarini inceleyip, corporate governance' sihhatli olan sirketlerin hisse
senedi fiyatlaninin da yiksek oldugunu bulmustur.

Ana sonug olarak sunu soylemek mamktn: nasil politik sistemler iginde demokrasi belki
de "enideal" sistem degilse, ekonomik sistemler iginde de belki "pazar ekonomisi" en ideal
model degil. Ama hem politik hem de ekonomik arenalarda bu iki sistemle rekabet edecek
bir alternatif sistem yok.

V. SERMAYE PiYASASI iGiN YENi URUN ONERILERI

Daha 6nce finans bilimindeki son 25 yilin en onemli gelismelerinden birisi olan
opsiyonlardan bahsetmistik. ~ Bence opsiyonlar kullanarak tahvil ve hisse senedini
birlestiren finansal Urdnler Tirkiye'de ¢ok basarili olabilir.  Bunun nedeni Tarkiye gibi
gelisen piyasalarda volatilitenin yiiksek olmasidir.

Opsiyon diginda her menkul kiymette volatilitenin bahis konusu menkul kiymetin fiyatina
olumsuz etkisi olur. Bunun nedeni yiiksek volatilitenin, yiiksek bir risk seviyesini temsil
etmesi, riskin ydiksekliginin ise fiyati district olmasidir. Ancak opsiyonlarin degerinde,
volatilite istisnai bir rol oynar. Volatilite ne kadar yiksek olursa opsiyonun degeri o kadar
yiksek olur.

Benim gorustm opsiyon boyutlu finansal Grdnlerin hem tahvil piyasasinin olusmasinda
(6zel sektdr bonolart) hem bu bonolarin vadelerinin uzatiimasinda, hem de hisse senetleri
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piyasasinin derinlesip daha likit hale gelmesinde oynayacagi gok Gnemli bir rol var.
Digindagim ki finansal Grdn hisse senedine cevrilebilir tahviller ve warrant ekli
tahvillerdir.

Hisse senedine cevrilebilir tahvili omek olarak kullanacagim, bu konudaki gordslerimi
yansitmak igin. Veriler su sekilde olsun.

- Tahvilin anaparasi ve pazar degeri: $1,000

- Faizi: %6

- Hisse Senedi Fiyati: $30

- Convertible (Degisim) Orani: 25 hisse senedi
- Sirketin normal tahvil faiz orani: %10

Sirket bu hisse senedine gevrilebilir tahvil satmakla tahvil arti bir "call opsiyonu" satmig
oluyor.

Tahvil sahipleri bu tahvili sirkete verip kargiiginda 25 hisse senedi aldiklarinda her hisse
senedi icin efektif olarak $40 vermig oluyorlar. Tabii ki bu islemi su anda $30 olan hisse
senedi fiyati $40'in Uzerine ¢ikmadan 6nce yapmayacaklardir.

Sirket bayle bir tahvili nigin satiyor? Karsiliginda ne aliyor? Tahvil sahipleri ne aliyor?
Sirketlerin finansal dst yoneticileri ile gorustiginizde iki neden veriyorlar.

1. Esas gayeleri Kredi bulmak. Bu finansal arag kullanarak kredi maliyetlerini dstrdyorlar.
Yukardaki ornekte, faizlerini %10'dan %6'ya ddstrebiliyorlar. Boyle tahvilleri volatilitesi
ylksek sirketler satar glnki %4'U yatinmcilarin aldigi opsiyon karsiligr yaptiklar 6deme
olarak dustnmeliyiz. Volatilitesi duguk sirketin opsiyonu daha dasik degerli olur. Boyle bir
sirket bu Grina kullanmaz ¢linku faizlerini belki ancak %1 indirebilir.

2. lkinci bir neden de firmanin esas gayesi hisse senedi satmak oluyor. Ancak su anda $30
olan hisse senedi fiyatini gok distk buluyor. Bu finansal drind kullanarak, sirket bu hisse
senedini su andaki fiyattan ($30) degil de efektif olarak $40 dolardan satmis oluyor.

Dolayisiyla, bu finasman driin araciligiyla, firma ya kredi maliyetini ya da 6zsermaye
maliyetini dstrmas oluyor.

Bence bdyle bir finansal Grine hem talep hem de arz yiksek olur Tarkiye'de.
- GUnku volatilitenin yiksek olmasi bu opsiyonun degerini artinyor.
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- Ayni zamanda vadenin uzunlugu da opsiyonun degerini artirdigi igin, bu tip bir Grin
firmalarin sermaye piyasalarindan uzun vadeli kredi bulmalarini mimkun kilabilir.

Warrant ekli tahvil de yukardaki riine benzer, dstelik bu ikinci Griinde, warrantlar hisse
senedine cevrildiginde sirket yeni bir nakit finansman kaynagi saglamis da olur.

Bu'tip finansal Grdinler ekonomik kosullar agisindan bize gok benzer bir tlke olan Brezilya'da
uzun vadeli bono piyasasinin olusmasi ve yerlesmesini saglamigtir. Nitekim bu konuyu o
kadar onemli buluyorum ki, Brezilya bono piyasasinin bagansini inceleyen 1999 yilinda
yapilmig bir calismanin ana sonucunu ozetlemek istiyorum.

- Brezilya ekonomisi Turkiye ekonomising benzer:
- Ekonomik volatilite yiksekir.

- Enflasyon yiiksektir.

- Ekonomi ve kuruluslar kinlgandir.

- Devlet midahalecidir.

Bahis konusu arastirma su soruyu soruyor: "Nasil oluyor da boyle sartlann oldugu bir
lkede ok basarili bir 6zel sektor uzun vadeli bono/tahvil piyasasi gelisebilmig?"

Arastirmaci bu soruyu bono sézlesmelerini inceleyerek yanitliyor. Sézlesmelerin 6nemli
noktalarinin su oldugu ortaya ¢ikiyor:

a. Bonolarin timd enflasyona endekslenmis oluyor.
b. Bono sozlesmesinde firmanin yatinm, temettd, finansman planlan kisitianmiyor.

¢. Periodik olarak sozlesmenin yeniden mizakeresi hem sirkete hem yatirnmcilara opsiyon
olarak veriliyor.

d. Firmanin "call opsiyonu" yatinmceinin "put opsiyonu" oluyor mizakere basarili olmadig
takdirde.

Ozet olarak, Brezilya'daki bono szlesmeleri gelismis dlkelerde goriimeyen, hem bono
yatinmcisi hem de bono ihrag eden sirketin karsilikli olarak bir strd opsiyonfarinin oldugu
bir kontrat temsil ediyor. (Bu makale Journal of Financial Economics 51. Volume'un 45-
84 sayfalarinda yayinlanmigtir.)

Konuyu su sekilde baglamak mdmkin: opsiyonlu finansal drdinlerin gelismekte olan Glke
sermaye piyasalan igin yiksek potansiyelleri var gibi goziktig icin, bu tecribenin
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Turkiye'de denenmesinin gok basarili bir sonug yaratabilecedine inaniyorum.

VI. TURKIYE SERMAYE PIYASASININ TEMEL SORUNLARINA GOZOM
ONERILERI

Benim gorustimee sihhatli bir borsa igin gereken sartlar su ana noktalart kapsamalr:
1. Firmalar finansal raporfarini seffaf olarak yatinmecilara yansitmalidirlar.

2. Firmalar hissedarlarin haklarini taniyici olgun bir corporate governance sistemleri
olugturmalidirlar.

3. Saglam bir yerli yatinmci bazi olusturulmalidir. Yabanci yatinm drkek bir parayr temsil
eder.

4. Borsada iglem gormek sirketler igin finansal ve kurumsal olarak gekici olmalidir.
5. Ekonominin makul bir tutarligi ve istikrarliigi olmalidir.

6. Yerli ve yabanc bir kurumsal yatinmei bazi olusturuimalr.

7. Likidite problemleri olmamalidir.

8. Pazarlarin skandallari onleyici bir hukuki cergevesi olmalidr.

Boyle bir sermaye pazannin olugmasi icin devlete, IMKB'ye hatta holding sirketlerine disen
Gnemli gorevler ve eylemler vardir.

Devlet;
- Ozellestirme iglemlerini en kisa zamanda baslatmal.

- QOzellestirme islemlerini, Latin Amerika modelini temsil eden KiT'lerin tamaminin
yabancilara ya da yerli holding firmalarina satiimasi yerine, Ingiliz modelini temsil eden
kademeli olarak halka agilma biciminde gergeklestirmelidir.

- Ozsermaye pazarnin olgunlasmas! icin 6zsermayeyi tesvik politikalan uygulamalidir,

- Geligmis dlkelerin bile ¢6z(m bulma ¢abasinda olduklar emeklilik ve sosyal sigorta
konularyla ilgili demografik glicliklere kargi 6zel emeklilik fonlarini vergi yoluyla tegvik
etmelidir. IRA, Keogh, 401 K tipi hesaplar yoluyla.

- Yatinm fonlarina uygulanan gegici tesvikleri kalici hale donastirmelidir.
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- Kamu finansman problemlerini ¢ozerek, 0zel sektdriin piyasalardan diglanmasiyla
sonuglanan eylemlerini frenlemelidir.

IMKB:
- Sermaye Piyasasinda hissedilen gtiven eksikligini kaldirici galigmalarda bulunmalidir.

- Hem ihrag edecek sirketlere hem de yatinmcilara hitap eden yeni finansal Grdnler
olusturmalidir.

- Sermaye Piyasalarinin reel sektdre uzun vadeli finansman sagladifi konusunda
yatinmcilar aydinlatici programlar dtizenlemelidir.

- Halka agik sirket sayisinin dsuklugind, sermaye piyasalan gelismekte olan dlkelere
oranla bile nigin kiigtk oldugunu yanitlayacak arastirmalar yapmalidir/yaptirmalidir.

- Kurumsal yatinmc tabanini olusturacak caligmalar yapmalidir.
- Piyasalar hem yerli hem yabanci yatinmcilara given verici hale getirmelidir.

HOLDING FIRMALARI;

- Amerika'da baglayip dinyaya yayilan conglomerate sirket formunun Tirkiye'de hala yararl
olup olmadigi konusunda 0zelestiride bulunmalidirlar.

- Ylksek finansman ihtiyaglart oldugu igin, gintin sonunda, gelismis sermaye piyasalarinin
belki herkesten gok holding firmalarina fayda saglayacadr konusunu nazari dikkate
almalidirfar.

- Odaklanmig sirket olarak calistiklarinda, performans seviyesinin daha yiksek oldugu
hipotezini bu konuda yapilan arastirmalar gergevesinde dederlendirmelidirler.

- "Conglomerate discount" olayinin gergegi yansittigini kabul edip, holding sirketi
pargalarinin ayri ayr degerlerini, yatinm bankacilarina buldurup, holding firmasinin toplam
dederi ile kargilastirmalidirlar.

- Amerikan sirketlerinin 1980 ve 1990'lardaki yasadiklari operasyonel ve finansal yeni
yapilanmalarin - sonuglarini dikkatle incelemeli ve ayni uygulamalari yapmayi
dastinmelidirler.

Ozet olarak, gbriilen tim veriler, yeni asrin "dzsermaye kiltirinin" hakim olacagi bir asir
olacagini vurguluyor.
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Gindn sonunda su kaginilmaz bir gergek olarak ortaya cikiyor: Gelismis sermaye
piyasalarinin olmadigi bir tilke, gelismis bir tlke olamaz.

Gok ok tesekkir ederim.

51






REEL SEKTOR - SERMAYE
PIYASASI ILISKIiSI,
KURUMSAL FINANSMAN
OLANAKLARI

Prof. Vefa TARHAN
12 Arahk 2002
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Sermaye Piyasalar ve
Yatirnmlar....

Sermaye Piyasas:

Firma degerini arbiran kararlar “en  fnemli”

kararlardir.

Firma kararlar;
* Reel valirim
¥ Finansman
¥ Kar dagitim

Finansal vatiirimeilar reel yabimmlara katilmak ister.

Sermave piyasasi bu platformu saglar.
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Sermaye Maliyeti

Finansal yvatinm kararlari  Reel yatirnm kararlan
+ Risk + Makit akislar
* Beklenen Getir + Iskonto oram

Beklenen Getiri = Sirketin Sermaye Maliyeti

Sermaye, yabimmcimin sirkete verdigi, ancak sirket
poniilli olarak vermezse hicbhir zaman geri
isteyemeyecedi hir parayi temsil eder.
Afirhk ortalamah sermaye maliyeti;

¥ Uesermaye Maliyved

« Kredi Maliveti (Kisa + Uzun Vadeli)

Konularimz

Tiirkive sermaye pivasasinin ana bovutlan ve
eksiklikleri.

Kisa vadeli kredi Kullamminmn varattifa problemler.

Diinvada gittik¢e vayginlagan dzsermave Killtiiriingn
nedenleri ve ekonomilere sagladiklan katkilar.

Tiirkive sermaye piyasasimn gelismesine vardimae
olabilecek veni finansal iiriinler.

Deviet ve difer kuruluglar tarafindan yapilmasi
gereken diizenlemeler.
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Tiirkiye Sermaye Piyasasina
Genel Bakis....

Tasarruflarin Ensiriimanlara Gire
Dagilima (Eyliil 2002)

Sakit Ceetiril
Maemkul
Knmether
AL, milyar§

IT%

Hiwse Senedi Mevdmat

11,5 milyar 5 V5.1 mihvar §
% 6%

Hipemad FOME, (MR A
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Menkul Kiymet Borsalarimin
Ekonomideki Pay:
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Menkul Kiymet Stoku Gelisimi

(Milyar §)
10 91
m HEDT Hisse Sencdl  m Difer
1)
65
il a L 10
4 M — LE
10 41
1]
1997 199H 1999 pal 211 2001 003
Kayruad i

Ozel Sektoriin Dislanmas

¥ Ozel sekilir sermaye piyasasindan dislanmgtir,

¥ (zel sektibr yvabrimlar, kamu yatnmlarndan daha
deferlidir.

¥ Degerli yatirimlar,
v Rilvimevi hizlandirr
¥ Enflasyonu frenber
¥ Kamu agirhin;
¥ Ekonomive deger kayvbettirme ihiimall viiksek yabirimlar,

¥ Enflasyona olumsue kaik ibtimali viiksek vabinmlar,

¥ Kaynak dafhm garpikhig,
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Halka Ac¢ik Sirketlerin Piyasa
Degerleri (Milyar §)

120 154
[L1]
Al M
nl
- iE
40 b M H -
~analinlll |
" AmaBEN
§F £ §F § £ £ E ®F EE R R S
2
[ all [E
Sonuglar

¥ Ozel sektiir pivasalardan dislanmstir.

1\

Menkul kivmet ¢esidi azalmigtr.

t"\.

iﬁll:l‘l‘l hacmi diigiigiiyle likidite kurumus ve artan
likidite primi pivasalan olumsuz olarak etkilemistir.

Pazarlarin volatilitesi artosgtir.
Hisse senedi getirileri eksi olarak ger¢eklesmistir.

Fiyvasalarda ciddi bir gliven eksiklifi dofmustur,

L N W Y

Sermaye pivasasinimm  payvi  diger gelismekte olan
lilkelere oranla bir havli dismdstir,

-
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Akademik Sonuglar

* 2000 wvilinda 65 iilke igin yapilan bir akademik
calismanin sonuglar;

v Bermaye piyasalar gelismis dlkelerde;
Biiyiiven endiistrilers yatirmlar 1
Duraklayvan endlistrilere yatirimlar l

¥ Devletin ckonomideki pay 1' Verimli sermave daglim 1

Kisa Vadeli Kredi
Kullaniminin Riskleri ....
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Risk

¥ Sirketler agsindan banka kredisinin riskleri;
¥ Vade Riski
+ Falz Hiski
¥ Kur Riski (kredi diiviz cinsinden ise)
¥ Hissedarlar acisindan sistematik risk énemlidir,
' Sistematik risk = Beta

* Beta, sirketin iginde bulunduofu  sekifiriin  ekonomive
hassaslyvetine ve kredl kallanimina hafilsdir.

¥ Kreditirler agsindan risk, kredi servisinin
ramanminda vapilmamasidir.

1]

Kredi Kullanimm

¥ Kredi kullanuma;
Hissedar ve kreditdr riski T = ekonominin valatilitesi T
¥ Tiirkive'de 30 Evlil 2002 itibar ile halka aqik finans
disi sirketlering
+ Finansal Borg / Owsermaye Defter Defierd = %90
¥ Finansal Borg / Ozsermaye Pazar Degeri = %41
* Bu yilkseklikteki kredi oram hisse senetlerinin
beta*sim, hissedarlarnin istedikleri getiri orammi, bir
hagka devimle fzsermaye maliyetini biiyviik &lgiide

artirir.
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Kredi ve Ozsermaye Maliyeti

v HIGO, = Risksiz getiri oram + Beta, x (Hisse senedi
pazary endeksinden beklenen getiri oram - risksiz
getiri orami)

Risksiz getiri oram deviet tahvili getirisiyle temsil edilir,

v HIGO,,_,, = HIGO_ .. + KO x (HiGO__,, -
Kredi maliveti) x (1 - Vergi oram)

* Bilyilik dlglide kredi kullanmak, hem kredi maliyetini
hem de Gizsermaye malivetini  yikseltir. Dolayisiyla
vilksek kredi kullamimi, Afirhk ortalamah sermaye
malivetini arturr, verimli yatirim savisim azaliir,

15

Sonuclar

¥ Bu problemin tek ¢iiziimii;

¥ Orsermaye pivasasinn genisleticl, derinlestirici, gelistirici
tedbirler almak,

« Birketlerin desermaye kullammilanm artirmak,

v Kasa vadeli kredi kollammm sadece isletme sermayesi icin
kKullanmak,

* Firmalarin vapacaklar defer kazandiner vabrmlar
coultmakir,

¥ Yakin ge¢misteki tecriibe bunun tam tersi olmuog,
pazarlar daralfilmis, &zel sektdr pazarlardan
diglanmug, ve gittikee kisa vadeli kredive bagh olan
kuruluslar haline getirilmislerdir.

19
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Ozsermaye Kiiltiirii....

Hisse Senetlerine Ilgi

+ Son 10 sene iginde vatinmeo ilgisi hisseler lehine
degigti. Bunun ¢esithi nedenleri var;

+ Orellegtirmenin kbriikledifi, artan hisse senedi arz,

+ Pazar ekonomisinin planlanmis ekonomive dst@nliginin
kagimimaz bir gercek oldufunun ortayva qikmasa,

v Ulkelerin, devlet ve girkelt bapndaki, emeklilik ve sosyal
sigorta sisteminin demografik agdan yetersiz olacafimmn
nnlagsiimas,

+ Emeklilik planlarina yatinm vapacak sahislann  uzun
vadede en vilksek pefiinin hisse senctleriyle miimkiin
oldugunu anlamalir,
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ABD Getirileri

Yiulhk reel getiviber  Hisse Senetleri

193140 3600 4% [
194150 7. 500 =3, 10%% =5, 10%%
1951 =hdp 1.3, B =) i [ N
196 1-Ti 5,300 1,500 1,300
197 1-80 1. 40%% -3.60% -1L10%%
|98 150 15004 BB 350
| 951 - HH) 14, 1% T 10 1.5
1982 B3 196
2000 11,497 4,060
Senclik Bikesik Gretini 15, 38%% 18.35%

Kiiresel Gelisim

+ Kiiresel piyvasa kapitalizasyonu 1990 dan 2001 sonuna
kadar 3 misli bir artisla 35 trilvon dolara ¢ikmstir,
Bu, kiiresel GSMH'min %110°unu temsil ediyor.
1990"da bu oran %40 idi.

v Ancak gelisen filkelerin kiiresel pivasa
kapitalizasyonundaki oranlan 19%'da %11 iken
2001%de %a6,5"a dilsmiistir.
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Ozsermaye Pazarlarimin
Ustiinliigii....

Akademik Cahsma

* 1998 wilinda 47 f{ilkeyi kapsavanm bir akademik
calisma;

1. 'I.’fmerma:r'e pivasalarimn hiiviikligi ve likiditesi T
= ekonomik biiyiime hun T

1. Banka dis finansal sektbriin biiyiikliga T

= ekonomik biiyiime hiz 1

65




Ozsermaye Pazarlan

+ Firma bannda risk, ve olumlw/olumsuz ekonomik
kosullari aminda vansinp sermayenin randimanh
dagitilmasim saflarlar.

¥ Bir araci olmadifn igin, genellikle bankalardan daha
ucuz malivetli kredi saflarlar.

¥ Halka aqik sirketler seffaf olmak zorundadirlar.

+ Halka ik sirketler randimanl @ calismak
rorundadirlar, aksi taktirde “market for corporate
control™ dedifFimiz, hissedarlarin aktif
miidahalelerine muhatap olurlar.

¥ Servet dafilimim saglarlar.

¥ Cahsanlann, sirket vineticilerinin, hissedarlarin
cikarlarimin hizalandinimasim miimkiin kilarlar.

il

Kurumsal Yinetisim Devrimi...
¥ Hissedar ve yineticilerin gikar aynibklan ile ilgili
problemlerin ¢hzilmesinde Encml.i rol oynamigtir,
¥ Firmalar randimanh ¢cahsmaya zorlamghr.

¥ Yineticilerin/yvinetim kurullarnmmn davramslanndan
sorumlu olmalan disiplinini saglamagtir,

¥ Hissedarlara defer kazandirmayan vimeticilerin isten
atilmalariyla sonug¢lanmagtir.

¥ Sirketlerin, hissedar gikarlanina yiinelik
avranlarda bulunmalarim saglamistir,

¥ Bilhassa kurumsal vatinmeillann yvineticilere karsi
eylemei ve disiplinei olmalarim saflamigir.

¥ Sonug olarak sirketlerin ve ekonominin  etkinligi
artmistir,

-
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Kurumsal Yoénetisim Devrimi

¥ 1960 ve sonrasinda sirket birlesmeleri modasi.

¥ Faman icinde bir takom pazar kuvvetleri sirketlerin
uvumsuz bilimlerinin halka acilma va da spin-ofl
seklinde hissedarlara verilmesini zorladilar.

« Yimeticileri deflistirdiler
¥ Oesermaye degerini dits@irici davromglar engellediler
¥ Yimetim korollarnn kovvetlendirilmesind safladilar.

* Bunun gerceklesmesi icin bir araya gelen kuvvetler;

¥ Kurumsal vatirimenlar {mutoal ve retirement fundlar)

¥ Iyi calsmayan sirketlerin hisse semetlerinin Junk Bond
pazary savesinde salin ahnmas mdmkin olda.

18

Ele Gecirme Savaslar

¥ Aktif bir corporate governance pazan olustu.

+ Hissedarlarin qikarlannm ve servetlerini maksimize
etmeyen §irketler “takeover”™ savaslarinda hedefl
oldular.

¥ Yiiksek randimanla ¢ahsan sirketler mi satin almma
hedefi olur, yoksa iyi ¢alismayan, potansiyellerinin
altinda ¢ahsan sirketler mi?

¥ Randimansiz sirketler, bafnmsiz kalmak igin hukuki
miidafaa mekanizmalar olugturdular: poison pills,
shark repellents, staggered boards, lawsuits v.s.

5
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Hedef Sirketler

¥ Sirket bafimsizhfim korumak icin hedef olmamn asil
nedenini ortadan kaldirmak perekivor, yani, viksek
randimanla ¢cahsmak.

¥ Hedef sirketler ve hedef olabilecek sirketler;
+ Yeniden yvapilandilar ve Grethenliklerini artrdilar,

* Mukayveseli @stiinlikleri olmayan aktiflerini satbilar,

* Daha dmee satin almis olduklan sirketlerd spin off yva da
halka agilma biciminde elden gikarthlar,

* Fazla makitlerind ve halka agillma hasilatlarm kendi hisse
senctlerini satin alarak hissedarlara geri verdiler,

¥ Ormefiin Amerikan  girketlerd son 5 seme  icinde
hissedarlarndan 2,7 trilvon $'hk hisse senedi satin aldilar,

]

Ozsermaye Krallig

¥ Ouzsermayenin kral olmadifn bir diinyada girketlerin
ve ekonomilerin performans: bu boyutta ve bu kadar
kisa zamanda yvilkselebilir mivdi?

v Amerika ve Diinya borsalarinda son 18 senede
{internet bubble Gneesi) elde edilen yiilksek getirilerin
“spekiilasyon™ sonucu oldufn giiriigi var.

¥ Bence neden-sonug iliskisi difier istikamette. Hisse
senedi  fivatlanndaki inamimaz arty spekiilasyon
sonucu degil, tam tersine Amerikan firmalarinin ne
kadar etkin ¢alisir hale geldifini belgelemektedir.

31

68




Kurumsal Yénetisimin Onemi

¥ Yatimmolar kiiresel yvabmmcilar haling gelmekte ve
corporate  governance  dizenlemelerinin  Gmemi
artmaktadir.,

¥ Bu diizenlemeler hem ekonomiyi hem de sirketleri gok
olumlu etkilemektedir. Sirketlerin performanslarim
artirmalan igin halka agilmalan gerekmelktedir.

¥ Tiirk girketleri, bilhassa holding firmalar bu noktay
akiif bir tartisma konusu vapmabdiriar.

¥ 2001 vilinda yavinlanan bir arastrma 1500 firmanin
1990%lardaki cabsmalanm  inceleyip, corporate
povernance’t sihhatli olan sirketlerin hisse senedi
fivatlarimin da yilksek oldufunu bulmustur.

Sonug

¥ Nasil politik sistemler icinde demokrasi belki de “en
ideal™ sistem degilse, ekonomik sistemler iginde de
belki “pazar ekonomisi™ en ideal model defil. Ama
hem paolitik hem de ekonomik arenalarda bu iki
sistemle rekabet edecek bir alternatil vok.
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Sermaye Piyasasi in;in Yeni
Uriin Onerileri....

Opsivonlar

¥ Opsiyonlar:  kullanarak tahvil ve hisse senedini
birlestiren finansal iiriinler Tiirkive'de cok basanh
olabilir.

¥ Ciinkil, Tiirkiye gibi piyasalarda volatilite yiiksektir.

¥ Volatilite ne kadar yviiksekse opsiyonun defieri o kadar
yiiksek olur,

¥ Opsiyonlu finansal diriinlerin hem tahvil pivasasimin
olusmasinda (Gzel sektiir bonolar) hem bu bonolarin
vadelerinin wzatlmasinda, hem de hisse senetleri
pivasasinin derinlesip daha likit hale pelmesinde
oynayacaf ¢ok dnemli hir rol var.

1%
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Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil...

¥ ﬁnerﬂ:egim iki finansal iirin:
+ Hisse senedine cevrilebiliv talivil
¥ Warrant ckli tahvil

¥ Hisse senedine ¢evrilebilir tahvil rnegi;
¥ Tahvilin anaparas: ve pazar deferl: 1,000 §
¥ Faixi: %o
+ Hisse Senedi Fivah: 30 %
# Convertible (Degisim) Oran: 25 hisse senedi
+ Sirketin normal tahvil faiz orams; %10,

¥ Kirket, hisse senedine cevrilebilir tahvil satmakla
tahvil arty bir “call opsivonu™ satous oluyor.

W

Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil

¥ Tahvil sahipleri bu tahvili girkete verip karsiifinda
25 hisse senedi aldiklarinda her hisse senedi igin
efektif olarak 40 $ vermis oluyorlar.

¥ Sirket biivle bir tahvili nigin satiyor? Karsihfinda ne
aliyor? Tahvil sahipleri ne aliyor?

¥ Nirketler agisindan iki neden var;

I.Kredi almak istivorlar. Bo aragla malivetleri %% 10°dan
Lab'va dilglivor. Bivle tahvilleri volatilitesi viksek sirketler
satar, ¢linkil 4" yatmmelann aldify opsivon karsldgh
yaphklar Gdemedir.

2.5irket hisse senedi satmak istivor. Ancak, hisse scnedini suo
andaki fyattan (30 5) degil, 40 3" dan satmig aluyar.
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Tiirkiye i¢cin Oneri

+ Tiirkiye'de biivle bir finansal firiine hem talep hem de
arz yiiksek olur.
+ Vlatilitenin vilksek olmass opsivonus deferind artirir.

¥ YVadenin uzanlugu da opsivonun degerini artirdii igin, bu
firin firmalarn sermaye pivasalarindan weun vadel kredi

bulmalarm: mimkiin kilabilir.

¥ Warrant ekli tahvil de yukandaki iiriine benzer.
Ustelik, warrantlar hisse senedine cevrildiginde sirket
veni bir nakit finansman kaynaf da saglar.

¥ Bu tip finansal iiriinler ekonomik kosullar agisimdan
bize c¢ok benzeven Brezilva'da uwzun vadeli bono
pivasasimin olusmas: ve verlesmesini saflamstir.

18

Brezilya Ornegi...

¥ Brezilya ekonomisi Tiirkiye ekonomisine benzer:
¥ Ekonomik volatilite yliksektir,
* Enflasyon yilkscktir,
¥ Ekonomi ve kuruluglar kinlgandir.
¢ Deviet midahalecidiv,
¥ Brezilva bono pivasasimin basarsim inceleven 1999
yvilmdaki bir calisma su soruyu soruyoer “Nasil sluyvor
da biiyle sartlarin oldufu bir {ilkede ¢ok basanh bir

bzel sektbr wzom vadeli bonoftahvil pivasas
pelisebilmis ™™

¥ Arastrmaci  bw  soruyn  bono  sizlesmelerini
inceleyerek yamithyor,

L]
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Brezilya Ornegi

" Rizlesmelerin Snemli noktalarimn su oldugu ortava
gikiyor:

a. Bonolarin timi enfasyona endekslenmis oluyor.

b, Bono sizlesmesinde firmanm yatrm, temetbl, finansman
planlar ksitlanmiyor.

e, Periyodik olarak siizlesmenin veniden milzakeresi hem
sirkete hem yahnmceilara opsiyon olarak veriliyor,

d. Mizakere bagarih olmadign takdirde, firmasin “call
opsiyonu™ yatinmemin “put opsiyonu™ alayor,
¥ Ozetle, Brezilva’daki bonoe stzlesmeleri gelismis
iilkelerde giriilmeyen, hem bono yatirimes: hem de
bono ihra¢ eden sirketin kKarsihikh olarak bir siri
opsivoenlarnmn oldugu bir kentrat temsil ediyor.

Sonug

¥ Opsiyonlu finansal iriinlerin gelismekte olan idlke
sermaye piyasalan igin viksek potansivelleri var gibi
ﬁmnkmgu igin, bu tecribenin Tirkive'de
enenmesinin ¢ok basanh bir sonug yaratabilecegine
inamiyorum.
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Tiirkiye Sermaye Piyasasimin
Temel Sorunlarima Coziim
Onerileri....

%

LR s

Sihhatli Bir Borsa lgin Gerekenler
Firmalar finansal raporlarim seffaf olarak yatirimelara
vanstmalidirlar,

Firmalar hissedarlarim haklanm tanvier olgun  corporate
povernance sistemleri oluginrmaluiriar.

Safilam bir yerli yatinme bazn olugtaralmaludir. Yahame
valirim drkek bir sermayeyi temsil eder.

Borsada islem grmek sirketler igin finamsal ve koromsal
olorak gekici olmahdr,

Ekonominin makul bir tutarlih ve istikran olmalidar,
Kurumsal yatirimen tabani olugturalmaludr.

Likidite problemberi olmamaludr,

Skhandallary Snleviel bir hokoki ¢erceve olmalsdir .
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Devlete Diisen Gorevler

Crrellestirme islemberini en kisn zamanda baglatmatdir.

Oizellegtirme islemberini, Latin Amerika modelini temsil eden
KiT'lerin  tamamimin  vabancilara ya da  yerli holding
firmalarma satdmas: yerine, ingiliz modelini temsil eden
kademeli olarak halka agilma hiciminde gerceklestirmelidir.

Ousermaye pazarnimn olgunlagmas: igin Gesermayeyi tegvik
edici pulil:lkmﬂnl:mihﬂlr.

Greligmis Glkelerin bile cheim bulmaya cabgtiklar emeklilik
ve sogyal sigoria konularyla ilgili demografik  giclilklers
karg Szel emeklilik fonlarn vergh voluyla tesvik etmelidir.

Yabrim fonlaring uygulanan gecici tegviklerini kalici hale
déniistlirmelidir,

Kamuo finansman problemlerinl glicerek, Gzel sektbrin
pivasalardan dislinmasim engellemelicdir,

a4

iMKB’ye Diisen Girevler
Stﬁmrnrﬁ'm;ﬂ:lm:‘udikn giiven  chsiklifini giderici

Hem ihrag edecek sirketlers, hem de yabrimcilara hitap eden
veni finansal driinler olusturmatudir.

Sermaye Flyasalamnin reel sekiire ueun vadell finansman

sufludify konusondn  yatimmelan  avdnlateer  programiar
dizenlemelidir.

Halka acik sirket sayisinin disOkligini, sermave piyasalar
gelismekie olan llkelere oranla bile nigin kiiglk oldufunue
vanitlayacak aragiirmalar yapmabdir/'vaphrmaludir.

Kurumsal  vabrimc tahamim  olegfuracak  canhsmalar
vapmahidur,

Piyasalar hem yverll, hem yabanci yahrmcilara glhven veriel
hale getirmelidir,

L]
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Holding Sirketlerine Diisen Girevler

Amerika'da bﬁllyJ} diinyays yayilun conglomerate sirket
formunun Tirkk e hala vararh olup olmadifh konusunda
fipelestiride hn]ulmllldlrllr.

Yilksek fimansman ihtivaglar oldugu ir,:ln..'F:IE}ml} SCTIA
pivasalarimin belki herkesten ¢ok holding firmalarina fay 1
saflnyacai konusunu dikkate almaluirlar.

Odaklannus sirketlerin performans sevivesinin daha yliksek
ull:lug- hipolerini  bu  Konuds !.'Ipllun aragthirmalar
gergevesinde degerlendirmelidirler.

“Enng]ﬂmerate diseount™ gerpefind kabul edip, holding sirket
Elr’l:!lllnnll'l n ayn  deferlerini yatinm  bankacilaring
uldurup, holdingin toplam defieri ile karalagthrmabdirlar.
Amerikan  sirketlerinin 1980 ve 1900 larda  vagadiklar

operasyonel ve finansal yvapillanmalarin sonaglarmi incelemeli
ve ayml uygulamalar yapmayy dig@nmelidirler.

v

Sonug

Giirilen  tim  veriler, vyeni  asrn “Grsermaye
kiiltiiriiniin® hakim olacafn bir asir olacafim
vurguluyor.

Giindn sonunda su kagmilmaz bir gercek olarak
ortava ¢cikiyor:

Gelismis sermaye pivasalarnimn olmadifn hir dlke,
gelismis bir lilke olamaz,
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REHA TANC')I} ) )
Galatasaray Universitesi Ogretim Uyesi
Panel Yoneticisi

Degerli izleyiciler,

Reel sektdrin finansmaninda sermaye piyasasinin roli konulu paneli baslatiyorum.
Finansal piyasalar teorisinin labirentlerinden sizi bir an igin gikartip, basit gergege getirmek
istersem, sermaye piyasalarinin iki temel islevi oldugunu soylemem mimkdndur.

Bir tanesi: kaynak bulmak, ikincisi kaynaklari olanfarin bu kaynaklarini en iyi bicimde
sunmalari. Sermaye piyasas! bunlar igin vardir. Degerli izleyiciler, evrenin nerede baslayip
nerede bittigini bilmedigimiz ucsuz bucaksizliginda bize taninmig bulunan gok kiigtk
"zaman" en degerli, bulunmasi en kiymetli, korunmasi en zor kaynaktir. Zamanin bu
de@erinden hareketle ve toplantimizin da planlanandan biraz daha sarkmig olmasindan
dolayi ben protokol konugmasi yapmayacagim. Sadece Sayin Bagkana ve Birlige boyle bir
toplanti dizenledikleri igin tesekkir ediyorum. Girig konusmasi da yapmayacagim.
Konunun burada uzmanlar var, uzmanlar yeterince kapsamli bir sekilde konuyu size, bize
anlatacaklar. Degerli izleyiciler, sermaye piyasasinda kaynak hareketleri bir Gggen
tarafindan gerceklestirilir. Bu tggenin bir tarafinda kaynak isteyenler vardir, Gteki tarafinda
kaynak sunanlar, sunmak isteyenler, ve bunlari birlestiren de aracilar ve sermaye piyasasi
kurumlari vardir. Simdi ben 6nce basit anlatimla para ihtiyacinda olup, para isteyen ve bu
nedenle bu piyasalara gelmig olanlardan baglamak istiyorum. Ve bu nedenle sozii yillardir
girisimlerini giptayla izledigimiz Sanko Holding'in Bagkani Abdulkadir Konukoglu'na
vermek istiyorum. Sayin Konukoglu. Nigin buradasiniz? Niye geldiniz, ne bekliyordunuz, ne
buldunuz ve bundan sonra ne istiyorsunuz?
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ANADOLU'DA _SANAYiLE§ME HAMLELI_ERi VE
SERMAYE PIYASASINDAN BEKLENTILER

ABDULKADIR KONUKOGLU
Sanko Holding A.S. Yonetim Kurulu Bagkani

Evvela hepinizi Gineydogu Anadolu Bolgesi adina selamliyorum.

Sayin Bagkan gibi ben de bu toplantiya beni de davet ettikleri igin yoneticilere tesekkur
ediyorum. Gineydogu Anadolu Bélgesi sanayicisi olarak, ne buldum?

Konugmalardan bir iki tane 6zel konu yakaladim.

Ben ewvela, Anadolu sanayisinin nasil hamle yaptigini, Gaziantep 6rnegi ile anlatayim,
ondan sonra da o yorelerin sizlerden ne bekledigine degineyim.

Bir kere Anadolu sanayisinin hamle yapmasinda, bilhassa Gaziantep yoresine baktigimiz
zaman en dikkat cekici konu, devletin bu bolgeye yatinm yapmamas. Diyeceksiniz ki,
herkes devlet sehrine yatinm yapsin diye ugragir, siz boyle diyorsunuz. Ama bu bir gergek.
Biz Gaziantep'te dort kavim bir arada yasamigiz. Yahudiler, Hiristiyanlar, Mislimanlar ve
Ermeniler. Ama higbir zaman Gaziantep'e devlet, tekel ve demiryolu diginda bir yatinm
getirmemistir.

0 yillarda memlekette issizlik oldugu igin dogal olarak kiiglk el sanatlaryla, herkes sanata
yonelmistir. Bu el sanatlarina zaman iginde dedelerimizin babalari baglamis. Babalarimiz
fabrikalara dontstirdukten sonra bizim gibi bazi sirketler holdinge dondsmus. Bunun tek
nedeni, iyice altini gizerek soyliyorum, devletin oraya yatinm yapmamasi. GUnkd ,eger
devlet bir yatinm yapsaydi, dedem orada tahmin ediyorum el sanatini birakip, bir
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memurluk, bir isgilik bekleyecekti. O zaman bugtin Anadolu'da belirli holdingler meydana
¢lkmayacakti. Glnk(i ya okuyacak memur olacak, ya da sanayici olacak, sanatkar olacak,
baska olanak yok. Toprak yok ciftcilik yapamaz, her tarafi dag.

Sanko Holding olarak biraz kendimizden bahsedeyim. Reklam gibi olmasin ama biraz
bahsedeyim, bir Anadolu sanayisinin nasil nereye geldigini?

1800 yillarinda dedemin babasinin bir tezgahi varmig, sonra Yemen Harbine gitmis, sehit
digmdis, Allah rahmet eylesin. Nenem iki tezgahla kalmis Antep Harbinde. Dedem o
zamanlar 12-13 yasinda. Galigmiglar didinmigler o zaman. Gaziantep'i bazi kavimler terk
etmig ve Antep'te blyuk bir sanatla dokuma gelismis. Ben daha cok kiiglik gocuktum.
Dedemin 70 tane el tezgah vardi. Babam bunu 1950'lerden sonra dokuma motorlu tezgaha
dontstarda. O zaman sehirde enerji yok, saat 7 dedigi zaman, yani aksam saatinde enerji
bulmaniz mimkin degil. 2 kilovatlik bir dokuma tezgahini galigtiramazdiniz. 1950 lerden
sonra zaman igerisinde fabrikalastik ve su anda sirketlerimizde 12 bin kisi calisiyor. Biz
Antep' de astik, Adiyaman, Bursa, Istanbul, izmir, Gorlu ve Denizlide.

Bunun birkag nedeni var:
Bir, isi tamamen profesyonellere devretmedik.
Bakin bu gok onemli. Simdi herkes diyor ki: niye profesyonellesmiyorsunuz?

Biz tamamen profesyonellesmiyoruz, yizde 98' profesyonel, yiizde 2 kisminda biz
vanz.Yani son yumrugu vuran aileden biri var. Tamami profesyonellestirdiginiz zaman
maalesef karar verme mekanizmasinda insanlar sorumluluk yiklenmiyor, yiklenmedigi
zaman da o sirketler bir noktaya gelmiyor. Amerika'ya bakin: su an buyik sirketlerde tekrar
aile fertleri is basina gelmeye baglyor. Ama baktiginiz zaman bdtin yonetim kurullanmiz,
butiin genel midurlerimiz profesyonel. Ama son karar noktalarinda aileden biri oturuyor .

Herkes krizde kuguldu, biz 9.500-10 bin isgiden 12 bine giktik.

Bunun iki nedeni vardi: Bizim Sanko Grubunun sizleri de ilgilendiren esas dzelliklerinden
bir tanesi, higbir zaman asir borglanmadi. Daima akgesini yedek tuttu. Dedemin ve
babamin bir lafi vardir. Dedem eskiden sunu derdi; eger yiz liran varsa otuzuna tesis al,
otuzu misterinde dursun, otuzuyla da hammadde alacak durumda ol. Sikistigin zaman
hammaddeyi her zaman satarsin, gtinkii pamuk beyaz altindir, borcunu odersin kapatirsin.

Babam bunu biraz degistirdi yizde 50-50'ye ¢iktr, yani eger yiz lira nakidiniz varsa , bunun
50 lirasini yatinm yapryorsunuz, ama 50 lira gene her an igletme sermayeniz. O yonden de
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biz bitdn krizlerde bayadak.

lkincisi yurdumuzu terk etmedik. Yani hem Tarkiyeyi terk etmedik, hem de Gaziantep'i terk
etmedik. Glneydogu Anadolu'da bazi arkadaglara ben kiziyorum. Bazi sanayici arkadaslar
haklilar ama onlara da zaman zaman kizdigim oluyor. Paray! kazanan Istanbul' a geldi,
paray! kazananin bir kismi simdi yurtdigina ¢ikti. Bence herkes kendi memleketine yatinm
yapsaydi, ne Istanbul bugiin bu rezilligi cekerdi, ne de biyik sehirler. Ginkii herkes yerinde
kalacakti.

Sunu iyi bilmek lazim: Higbir kimse arkadasindan, ailesinden, akrabasindan ayrilip da sehri
terk edip, buralara is bulmaya gelmez. Bunun bir nedeni de bizleriz. Yani iyi zamanda bazi
arkadaglar paray kazandiginda biyuk sehirlere gitmeyi tercih etti. Biz bunlari da yapmadik,
biydduk. Memleketimiz igin elimizden gelen her seyi yaptik. Bizim bir hedefimiz var ve bu
Sanko'nun da geleneksel hedefidir: Dinya'da Turkiye'm, Turkiye'de Gaziantep'im. Yani
evvela yatinmin varsa Gaziantep'e yapacaksin. Gaziantep'te imkanin yoksa komsu sehre
yapacaksin, orda da yoksa Turkiye'nin bagka sehrine yapacaksin. Ama yurtdigina mimkin
oldugu kadar gikmayacaksin. Neden? Gink( bu bir ekonomik savas. Bir savag oldugu
zaman, (ingallah Irak'ta boyle bir sey olmaz) herkes savasa gitmek zorunda. Savasa
gidiyorsun, canini veriyorsun yurdun igin, o zaman malini malkind niye vermiyorsun? Bu
felsefeyle blytdik biz. Onun igin de o memleketin hastanesinden tutun, okulundan tutun
her seyine kosuyoruz.

Bagkan musaade ederse ondan da biraz bahsedeyim, bilginiz olmast igin;
Anadolu'daki sanayicinin ne anlama geldigini gostermek bakimindan faydali olacaktir.

Bir vakif kurduk, su anda 30 milyon dolar harcadiimiz bir hastanemiz var, o bolgeye
tamamen maliyetine hizmet veriyor.

Herkes dedi ki, siz orada, o hastaneyi aligtiramazsiniz.
Neden caligtiramayiz?
Ayni lafi biz gegmiste de duymugtuk.

"Gazintep'te siz bu elektronik makineleri de calistiramazsiniz' demiglerdi, 70"li yillarda.
Ama burada caligan isci de, dogudan gelen isci dedil mi ?Hep oradan gelen insanlar. Yeter
ki siz 6gretin. Ogrettiginiz zaman insanoglunun bagaramayacag! higbir sey yok.

Ve biz nasil tekstili bagardiysak hastaneyi de basardik. Isimiz degildi, biz tekstilciyiz. Mhim
olan isi bilmek degil, ig bilmek dnemli, I bileni bulursunuz, profesyonel arkadaslar,
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oturtursunuz, yonetirsiniz. O belirli noktaya gelir. Su anda giinde 5 tane by-pass ameliyati
yapiyoruz. 85 tane anjiyo yapiliyor, her tirldi teghizat var. Tamami vakfimiza ait.

Daha bagka neler yapiyoruz, binlerce talebe okutuyoruz. Belki size garip gelir ama, biz tim
varligimizin % 2,5' ini hayir diye dagitinz her sene. 27 bin kisiye gida yardimi yapiyoruz,
senede iki sefer Gaziantep, Adiyaman gibi bulundugumuz bélgelere.

Ama buna karsilik dogru ddrdst tatil de yapmiyoruz. Gok caligiyoruz ancak bu noktalara
gelebildik.

Egitime cok onem verdik. 17 tane okul yaptirdik. Gaziantep ve cevre bolgelerde
Universitelerin - bazi bolumleri de dahil olmak Gzere yapip hediye ettik devlete. Kaliteyi
yikseltmek icin bir tane 6zel ilkdgretim okulu ve 6zel lise agtik, bu sene.

Hastanemizle o bolgenin hayatini kurtardik. Bugtn yine bir arkadagim kalp krizi gegirdi.
Gaziantep Ticaret Odas! Baskani Mehmet Aslan. Oglen aradilar, inanin harcadigimiz paray!
higbir zaman dustnmedim, ve iyi ki yaptirmisiz. Binlerce kisinin hayatini kurtardik.

Simdi Anadolu insani, yatimmlarini mdmkan oldugu kadar kendi memleketi ve Tirkiye'de
yaparsa, Tlrkiye'de para da var, yatinmei da var, insan da var.

Ama zaman igerisinde bunlari iyice toparlamamiz lazim.
Ne bekliyor Gineydogu sizlerden?

Bekledigi sey su:

Glven bekliyor.

Bakin su anda hikimet, yeni hiikiimet ¢ok gizel bir glivenle geldi, ortada bir given olustu.
Sanki Trkiye'ye goriinmez bir el geldi, her seyi toparladi.

Ne degisti? Hicbir sey.

Ama glven geldi.

Bu glivenle de insanlara ig hacmi ve bir heyecan geldi.
Bundan once herkes de bir bikkinlik baglamigti.

Simdi ben kumar demeyecedim, ama herkes bu hisse senetlerini oyun sayiyor, yatinm
saymiyor. Ben ¢ok arkadaglarla konusuyorum Guneydogu'da.

Bizde adettir, diigunlerde para atilir. Adam biyik miktarda borg yapar ama digine hediye
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gotdirdr. Ben gerci kendi gocugumda bunlari yasakladim, digunimde yaptirmadim ama
yaygin davranig budur.

Simdi ben sbyle bir sey distntyorum. Gineydogu Anadolu bolgesinde kligik sanayici,
baydk sanayici hentiz halka agiimanin bilinci igerisinde degil. Bununla ilgili olarak bir iki
kez Gaziantep'te toplanti yapti arkadaslar sag olsunlar ama yeterli degil. Yani oradaki
insanlar halka agilmay tam bilmiyor, bunlari iyi bir anlatmamiz lazim. Evvela hisse senedini
halka bir sevdirmemiz lazim.

Bunun igin ne lazim? Benim kendi sahsi distincelerim; hem sanayiciyi yonlendirecegiz,
hem oradaki blyik miktardaki yastik altindaki takilar ortaya ¢ikartacagiz. Hem memieket
icin iyi, hem sizler igin iyi, hem de milletin alismas igin cok iyi. Bakin size kuguk bir hikaye
anlatacagim, ki dedemizden de onu gérmustik, babamizdan da, ben de zaman zaman onu
uyguluyorum.

Benim butdn torunlanm ve yegenlerim bana ortak. Ben onlarin bayram paralarini toplar,
onlara pamuk alinm. Onlar beni her gérmelerinde Sorarlar: Amca lzmir pamugu kag paraya
olktr, veya Gukurova pamugu kag para? Diyarbakir pamugu mu alalim, izmir mi? Ara sira
kagit Uzerinde alir satarim onlarla. Maksat onlari ise aligtirmak. Pamugu sevdirmek. Simdi
belki sizlere komik gelecek ama, neden biz bu tahvilleri digin hediyesi olarak dogum
ginlerinde evlenme giinlerinde, sevgili bulusmalarinda hediye olarak vermiyoruz. inanin,
bunlarr herkes hediye olarak gétardp verse, kimse satmaz onlan kolay kolay. Onlar igin bir
hatiradir o. Evlilik giniinde amcam bana sunu getirmis, dayim sunu takmuis, o hisseyi alir
satmaz, altin saklayacagina bunlarr saklasin. Neden olmasin?

Gergi biraz once bazl arkadaslar dedi ki: zaten biz kaldirmak istiyoruz.
Bence yanlis. Niye?
Turk milleti dokunmak ister?

Biz 0 kadar katalog ¢ikartiyoruz, adam gene de kumag parcasi istiyor? Niye? Adam eline
alacak, onu hissedecek. Bizde bdyle. Tamamen elektronige donerseniz donin yine adam
ara sira bu dogru mudur diye gekip yana yatiracaktir. Bu boyledir.

Bence reklamlarla veya dizilerde gizli reklam yoluyla bu yapilabilir. Bu kadar dizi var, o
dizilerin icerisinde gocuk da doguyor, evlenen de oluyor, sevgilisiyle bulusan da oluyor.
Nisanlanan da oluyor bugtinlerde. Adam guzel bir kurdeleyle alip bankadan , onu gotdrip
hediye etse, 10 lot, 5 lot, 20 lot, neyse, yani miktan bitgeye gore, béyle bir hediye etse,
ne olur?
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Bakin su anda 50 milyar dolar civarinda altin ve miicevherat var. Bunun yirmi besi sermaye
piyasasina gitse sermaye piyasasini hoplatir.

lkincisi benim ve bazi insanlarin distindigi sey su:

Niye bir sirket ilk kez hissesini piyasaya ¢ikardigi zaman, halka arz ettigi zaman bunun
garantisi olmaz. Neden olmaz? Bir yil bunun garantisi olmasi lazim.

Diyelim ki bir lotu 100 liraya aldiniz, ben bir sene sonra da geldigimde 100 liray! verip bu
bir lotu almam lazim. Simdi diyeceksiniz ki efendim bu paray! alan adam fabrika kurdu,
zaten ana amaci reel sektore bu paranin donmesi. Dogrudur. Ama buradan bu ig siz aracl
kurumlara dugecek. Bunun hepsi de degismez ya.

Araci kurum diyecek ki, ben sana bu verdigim paray! bir yil garanti ederim ama birinci elde
garanti ederim. Ben Abdiilkadir Konukoglu olarak diyelim ki; Sabanci Holding'ten ya da Kog
Holding'ten, va da A firmasindan 10 lot aldim mi 100 liraya, ben ancak onu geri
gotararsem onu bana 100 liraya bozarsiniz. Ama bagkasina satmigsam bitmistir olay.
Birinci el, Gnemli olan birinci el.

Belki hocalarim gok gizel konustular, arkadaslarim ok guzel konustular ama biz Anadolu
diliyle konugalim biraz. Halk diliyle konusalim, her gun igindeyiz. Ben ayni zamanda
Gaziantep Meclis Bagkaniyim, ihracatgilar Birligi Bagkanligim var, is Adamlan Demegi
Bagkanligim var. Sendika Baskanhigim var, biz halkin icindeyiz, bunlar goriyoruz,
hissediyoruz. Bence bir garanti olmasi lazim.

Hukuka aykir, niye aykin? Hukuku yapan da bizleriz. Bunu diizenleyelim. Ben o zaman fazla
zamaninizi almayayim, bizim Gineydogu Anadolu olarak bekledigimiz; sizlerin bize biraz
daha egitim vermeniz, sik sik toplanti yapilmasi, bizler Gaziantep sanayicisi olarak her
zaman yaninizday1z.

Bu hediye konusunu litfen biraz gozden gegirin, bir gare bulun. Zamanimi biraz astim
galiba. Beni sabirla dinlediginiz igin tesekkir ederim.
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SERMAYE PiYASASININ
REEL SEKTORE SAGLADIGI OLANAKLAR

TOKER ALBAN
Eczacibagi Holding A.S.
Planlama ve Finansman Koordinatéri

Degerli konuklar,

Oncelikle béyle seckin bir ortamda, 6zellikle son on yilda tizerinde oldukga tartiglimaya
baslanan bir konuyla karginiza gikma olanagini sagladi igin Aract Kurumlar Birligi'ne
tesekkdr etmek istiyorum.

Konuya girmeden dnce ilk olarak KOTEDER'den bahsetmek istiyorum.

Daha sonra Sermaye piyasalar ile kurumsal finansman iliskisine deginecedim. Bunu
takiben de sermaye piyaslaninin reel sektore sagladigi olanaklari daha gok Tirkiye bakig
acist ile degerlendirmeye calisacagim.

Sunumumun sonuna dogru finansmanin evrimine baktiktan sonra son sz ile sunumumu
tamamlayacagim.

KOTEDER aglk ifadesi ile Borsaya Kote Ortaklik Yoneticileri Dernedi gok kisa stre once
kurulmusg yeni bir sivil toplum orgutdidar.

Amac; Ulke kalkinmasinda itici giicin Gzel girisime dayall halka agik anonim ortakliklar
oldugu fikrinin savunulmasi, halka agilmalarin 6zendirilmesi suretiyle sermayenin tabana
yayiimasinin hizlandiriimasi yoninde gontilli calismalar yapmaktir.

Yakin 6rnekleri Israil ve Yunanistan'da olan bu kurulusun Tiirkiye'de sermaye piyasasinin
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gelismesine Gnemli katkilarda bulunacagina ve yakin gelecekte ciddi bir temsil giictne
ulasacagina inaniyorum.

Konumuza dondigimiizde, Kurumsal finansman veya daha basit ifadesiyle Kuruluglarin ve
en genig anlamiyla ekonomilerin timdndn finansal ihtiyaglarinin biyime olgusu ile ilgili
oldugu kabul edilir. Modern bir ekonomide ekonomik biiyiime, etkili bir finans sektérinin
yurtici kaynaklari ve yabanci sermayeyi verimli yatinmiara kanalize edebilmesine baglidir.
Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasinda siki bir iliski kurulmasi son 10 yilin ilgi
alanina girmistir. ~ Daha onceleri ekonomik biyime hep teknolojik gelisme ile
iliskilendirilmistir. Son yillarda yapilan arastirmalar teknolojik gelisme olmadan da kendine
yeterli bir biyamenin saglanabilecegdini gostermigtir.

Kuruluglar agisindan baktigimizda, finansman intiyaglarinin kargilanabilecedi iki kaynak ile
karsllagiyoruz. Bunlar;

Bankacllik sektori ve Sermaye piyasalaridir.

Son 10-15 yilda modern ekonomilerde en iyi finansman kaynadi nedir tartismas giderek
yayginlagmistir. Cevabl aragtinlan en 6nemli soru ekonomilerin geneli icin sirketlerin
Gzsermaye ve borglar igin sermaye piyasalarini mi yoksa bankalari mi kullanmalarr daha
iyidir sorusudur. Bu tartisma kuskusuz sadece Japon / Alman modeli mi yoksa
Amerikan/ingiliz modeli mi iyidir tartismasinin étesinde, gelismekte olan ekonomilerin
kendi gelecekleri yoninden yapacaklar tercih agisindan da gok Gnemlidir.

Digier bir tartisma konusu ise finansmanin tipidir. Ozsermaye agirlikli finansmanin mi yoksa
borg adirlikli finansmanin mi hem ekonomi hem de firmalar igin daha iyi olacagi, modem
finans teorisinde cevabl aranan sorulardan bir tanesidir.

Modigliani ve Miller bor¢ mu, 0zsermaye mi tartismasinda ilk ciddi analizleri
gerceklestirmiglerdir. 1958 yilinda bagladiklar yolculuklarinda Modigliani-Miller | tezine
gore belli varsayimlar altinda firma degerleri sermaye yapisindan bagimsizdir. Firmanin
deQerini gelecekteki kazanglar belirler, diger bir deyisle reel degiskenler tarafindan
belirlenir. Il ve Il numarali yaklagimlar da firmanin dederinin sermaye yapisindan bagimsiz
olduguna isaret eder. Bu teoriler geligtirilirken, daha once de belirttigim gibi, belli
varsayimlar altinda gelistirilirler ve vergi ve iglem maliyetlerinin olmamasi da bu
varsayimlardandir. Halbuki vergiler gercek hayatta vardir ve finansal kararlarda énemli rol
oynamaktadirlar.  Modigliani - Miller da 1963 yilinda 4. Yaklagim olarak
adlandirabilecegimiz bir makale ile vergileri isin igine katmiglardir. Buna gére firmanin
de@eri sermaye yapisindan bagimsiz degildir. Faiz giderlerini vergi matrahindan digmek
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mUmkinddr. Bu da borgla finansmanin, 6zsermaye ile finansmana gore daha avantajli
oldugunu gostermektedir. Hele isin teorising bakarsaniz, sermayeden elde edilen karlarin
vergi sonrasi borglarin maliyetinden yiksek oldugu strece kaldirag (leverage), ne kadar
biydrse EPS (hisse basina gelir) ve ROE (6zsermaye Gzerinden karlilik) o kadar yikselir.
Bu yaklagim mimkiinse sermaye yapisini %100 borca dogru itmektedir. Buna kargilik elde
edilecek karliliklar ise kabul edilebilir olmaktan uzaklasacaktir. GUnkd biyiyen kaldirag
ayni zamanda artan risk de demektir.  GOrildigi gibi burada her firma igin
tanimlanabilecek bir optimal sermaye yapisi yoktur. Her firmanin optimal sermaye yapisi
kendi iginde bulundugu sartlara gore belirlenmelidir. Sermaye yapisi vergilere (piyasa
bozukluklar), mali sorunlara (iflaslar), bilgi akisindaki bozukluklara ve borg verenlerle
hissedarlar arasindaki menfaat ayriligina da dayanir. Borg 0zsermaye tartismasinda kolay
cevap olmadigini gérdikten sonra, banka finansmani mi yoksa sermaye piyasalarina dayall
finansman mi sorusuna geldigimizde, son donemde genelde sermaye piyasalarinin, 6zelde
hisse senedi piyasalarinin yararlanni gosteren ampirik calismalanin sayisinin arttigini
gordyoruz.

- 1998 tarihli 47 Ulkeyi kapsayan bir calisma ekonomik biyime ile menkul kiymet
borsalarinin biyukligt ve likiditesi arasinda dogrudan bir korelasyon oldugunu
gostermistir.

- Ayrica banka digl finansal aracilann baydmesi ve 6neminin artmasiyla ekonomilerin
biyimesi arasinda siki iliskiler gikmaktadir.

- Bu calismalarin sonucunda da Dinya Bankasi'nin bir kurulusu olan IFC, gelismekte olan
ekonomilerde menkul kiymet borsalarini tegvik edici politikalar uygulamaya baslamigtir.

Sermaye Piyasalarina ozellikle tilkemiz eksenli baktigimizda da bu piyasanin reel sektor
agisindan ne kadar onemli oldugunu daha somut olarak gorebilmekteyiz. Ana bagliklar
halinde gidersek, ilk olarak;

Fkonomiye Kaynak Yaratma iglevini goririiz. Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir
ortamda ekonomideki tasarruf seviyesinin yiikseltiimesi ve tasarruflarin en
verimli yatirim alanlarina kaydiriimas icin etkin bir piyasanin olmasi gereklidir.
Blitce agigini borglanmak suretiyle karsilamak isteyen devletin, kisa veya uzun vadeli borg
senedi gikararak borglanmak isteyen 0zel sektoriin veya hisse senedi gikararak
sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan sinai sirketlerin bu piyasadan
yararlanmasl, ve bu sekilde simirli kaynaklarin ekonomik verimlilige yonelmesi
miimkiin olabilmektedir.
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Bankalardaki ortalama mevduat vadesinin (¢ ayin altinda oldugu bir ortamda, sirketlerin
uzun vadeli araglar ihrag etmek suretiyle kaynak saglamalar oldukca gugtir. Bu durum
uzun vadeli borglanmanin maliyetinin olmasi gerekenden daha yiiksek seviyeye
¢lkmasina yol agmaktadir. Sirketler, birincil ve ikincil halka arzlar araciliGiyla
kaynak temin etme yoluna gittiklerinde ise vade sorunu ortadan kalkmaktadr.
Ekonomik galkantilarin kisa araliklarla yasandigi iilkemizde, borcluluk orani
yiiksek olan igletmeler siklikla finansal darbogazlarla kargi kargiya
kalabilmektedir. Bu bakimdan, her ne kadar sermayenin maliyeti teorik olarak
borglanma maliyetinin iizerinde olsa da, halka arzlarin igletmeler agisindan
daha giivenli bir kaynak yaratma gekli oldugu aciktr.

Sirketler, sermaye artinmi ve ikincil arza ek olarak, halka acildiktan ve hisse senetleri
Borsa'da islem gdrmeye basladiktan sonra da, hisse senetlerini teminat gostererek kredi
kullanabilme ve borg senedi ihrag edebilme imkanlarindan yararlanabilmektedirler. Fakat
devletin yuksek reel faizlerle borglanmasi, ozel sektorin ge¢miste ok tanik oldugumuz
finansman bonolan gikarmasini engellemektedir. Ancak, enflasyon ve reel faizlerin
diigmesi halinde, girketlerin tekrar finansman bonosu ihrac etmeye,
yatirmeilarin ise bu enstriimanlara yatirim yapmaya baglayacagini gorecegiz.

lkinci olanak olarak sermaye miilkiyetini genis bir tabana yayma islevini gériyoruz.
Borsalar, halka acilimayi ve bu yolla sermayenin tabana yayiimasin tegvik eder.
Etkin piyasalarda cok sayida yatirnmciya kiiciik mikiarlarda satis yapilarak
sermayenin tabana yayilmasi miimkiin olabilmekte ve hdylelikle kiiciik
tasarruflar biiyiik tegebbiislere ortak olabilmektedir.

Ugtincii olarak likidite yaratarak talebi artirma gelmektedir. Borsalar, daha dnce ihrag
edilmis menkul kiymetler igin strekli bir pazar olusmasini saglar. Menkul kiymetleri her
an almak veya satmak miimkiin olabileceginden, menkul kiymetin
pazarlanabilirligi, yani likiditesi saglanmig olur. Bu ortamda mali varliklar
yatirimcilar arasinda kolaylikla ve en diigiik maliyetle el degigtirir.

Diger yandan, ihragtan veya ikincil piyasadan menkul kiymet satin alan bir kimse,
bunlari elinden ¢ikarmak konusunda giiclik cekerse bir daha menkul kiymet
satin almak istemeyecektir. Netice itibariyle, likiditenin yiiksek olmasi tasarruf
sahiplerinin talebinin artmasina neden olmakta, béylelikle finansman ihtiyaci
icerisinde olan tesebbiislerin kaynak maliyetlerinin de ucuzlamasini
saglamakiadir.
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Dordnct islev olarak ekonominin gostergesi olma iglevini goryoruz. Borsalarda hergin
yizlerce hisse senedi ve tahvil iglem gormekte ve bunlann fiyatlan anlik olarak
yayimlanmaktadir. Boylece bu tir menkul degerleri ¢ikarmig bulunan kuruluglar,
siirekli bir sinav ve degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar. Borsada menkul
degerlerin fiyatini etkileyen asil faktér bunlari ihrag eden girketlerin mali
biinyeleri, bagarilari ve karliik durumlaridir. Eger girket bagarili ise hisse
senetleri igin talep arttigi gibi fiyati da yiikselir. Boylece borsada olugan fiyatlar,
tasarruf sahipleri, yatirimcilar, girket yéneticileri ve iktisatcilar icin cok yararl
bir gosterge olmaktadir. Borsada kote edilen hisse senetlerine gére diizenlenen
menkul deger fiyat endeksleri, iilkenin genel ekonomik gidisati hakkinda toplu
fikir veren ve gelecek hakkinda énceden tahminler yapmaya yarayan veri
niteligindedir. Enflasyonun, yatirimlarin, geligme ve kalkinmanin, ekonomi digi
etkenlerin, drnegin savag tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi durumlarin
ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsalardir.

Besinci islev olarak Kurumsallagma Islevi sayilabilir. Bilindigi iizere iilkemizde
faaliyette bulunan gsirketlerin karakteristik dzelligi, aile girketi hiivviyetine sahip
olmalaridir. Bu durum sirketin omrintn genel olarak kurucusu olan ya da yonetimde sz
sahibi olan aile bireylerinin omarleri ile sinirli olmasini beraberinde getirebilmektedir.
Sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmeleri ve menkul kiymet borsalarinda islem
gormeye baglamalar SPK ve IMKBnin incelemelerini igeren bir sire¢ dahilinde
gerceklesmektedir. Ayrica, sirketler islem gormeye baglamalarindan sonra mali tablolarini
belirli dénemlerde bagimsiz denetim kuruluglarina denetlettirmekte, ortaklarini ve kamuyu
dizenli olarak bilgilendirmekte, SPK ve IMKB'in siirekli denetimine tabi olmaktadirlar. Bu
cercevede halka agilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsasinda islem
gérmesini saglamak ile girketler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalari
sayesinde seffaflik, hesap verme, etik degerlere uyum gibi unsurlar iceren
kurumsallagma siireclerini hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine daha
kisa siirede kavusabilmektedirler.

Yurtigi ve Yurtdigi Yaygin Tanitim iglevi de onemli islevlerden biridir. Hisse senetleri
Borsa'da iglem gdren girketler hakkindaki cegitli bilgiler, Borsa'nin geffaflik ve
kamuyu aydinlatma iglevi cercevesinde yurtigi ve yurtdigi yatirrmeilara veri
yayin kuruluglari, basin ve yayin kuruluglari ile diger gérsel yayin kuruluglari
vasitasi ile siirekli olarak ulagtirlmaktadir. Bu bilgi dagitimi sirketlerin ve sirket
UrGnlerinin hem yurtiginde hem de yurtdiginda taninmalarina yardimer olmaktadir. Yaygim
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taminmanin sagladigi avantaj cercevesinde gerek yurt ici ve gerekse yurtdiginda
yerlegik olan ve aym sektérde faaliyette bulunan girketlerle igbirligine
gidebilme, ortak girigim olugturma ve benzeri konularda caligmalarin
yapilabilmesi imkani dogmaktadr.

Yedinci olarak Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylagtirma Islevini gdsterebiliriz. Sirketlerin
gelisme trendleri, Borsa'daki hisse senedi fiyatlarina yansir. Bir sirketin kaynaklarini etkin
olarak kullanamamasi ve mali bakimindan zayiflamasi halinde borsadaki degeri de diiger.
Bu durumda, ayni alanda ¢aligan diger sermaye gruplari bu sirketin hisselerini toplayarak
yonetimi ele gegirebilir ve kaynaklarin daha verimli olarak kullaniimasini saglayabilir.
Birlesme veya ele gegirme seklinde adlandirilan bu iglemlerde borsalarin
sagladigi kolayliklar biiyiktir. "Takeover bid" seklinde isimlendirilen iglemler
sonucu, durumu zayiflayan girketlerin hisse senetlerinin, ortaklarina "cagrr"
yapilmak suretiyle toplanmasi mali ¢okintiyii 6nlenmekte ve béylelikle tasarruf
sahiplerinin zararlari azalmaktadr. Bu tir operasyonlar, borsanin dizenleyici rolii ve
gozetimi olmadan gerceklesemez.Bu islevin Tirkiye'de de yaygin olarak uygulanabilmesi
igin, borsadan sirketin yonetimini ele gegirecek kadar hisse senedi alabilmek mamkin
olmalidir. Oysa tlkemizde, borsada ortalama halka agikliik orani %25 civarindadir. Bu
sebeple, halka agiklik oranlarinin artinimasi ve %50'in Gzerine gikariimasi igin tesvik
mekanizmalarinin getirilmesi faydal olacaktir.

Son olarak vergi avantaji sayilabilir. Austos 1999 tarih ve 99/13230 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile nakit kar paylarindan yapilan Gelir Vergisi tevkifati orani "halka
actk anonim girketler" icin %5 "digerleri" icin ise %15 olarak belirlenmistir. Bir
bagka deyigle, nakit olarak yapilan temettii Gdemelerinde halka acik girketler
vergisel bir avantaja sahiptir. Ayrica halka agik sirketler, diderlerinden farkli olarak,
birinci temettiyd daditip dagitmama konusunda serbestlige sahiptirler.

Sonug olarak, sermaye piyasasinin gelismesi ve derinlesmesi, reel sektoriin uzun vadeli
kaynak ihtiyacina cevap verecek, kurumsallagmasini tesis edecek, ve nihayette kaynaklarin
gkonomide daha verimli dagjiimasini saglayacaktir.

Beni dinlediginiz igin tesekkr ederim.
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Sermaye Piyasasinin Reel Sektore
Sagladigi Olanaklar

Toker ALBAN
Koteder Kurecu Uyesi
Eczacibag Holding A.S.
Planlama ve Finansman Koordinatbed
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Icerik

* Borsaya Kote Ortakhk Yéneticileri Dernegi
+ Sermaye Piyasas! ve Kurumsal Finansman

* Sermaye Piyasasinin Reel Sektdre Sagladig
Olanaklar {Torkiye Perspaeklifi)

+ Finansmamn Evrimi

+ Son Sz

Sermaye Piyasasi ve Kurumsal Finansman

* Hem ekonomide hem de firmalarda
blylme igin finansmana ihtiyag vardir.

» Etkin calisan finans sektdrl, hem kaynak
yaratmada hem de kaynaklarnn verimli
yvatinmlara kanalize ediimesinde dnemli
rol oynar.

« Sonug olarak; finansal geligme ile
ekonomik blylme arasinda siki bir iligki
vardir.
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Sermaye Piyasasi ve Kurumsal Finansman

« Finansman Kaynaklar!
— Bankacilik Sekidr
- Sermaye Plyasalarn

* Finansman Tipi
— Borg
- Ozsermaye

Sermaye Piyasasi ve Kurumsal Finansman

« Modigliani - Miller (MM Yaklasimlari)
— MM Yaklasm 1- 1 -0
- MM Yaklagim IV (1963)
« Optimal Sermaye Yapisi
= Yargisel avantajlar
— Finansal risk
= Mali Sorunlar
« Diinyada Sermaye Piyasalarimin Etkinligi Artiyor.
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Sermaye Piyasasinin Reel Sektore Sagladiqi
Olanaklar (Turkiye Perspekitifi)

Birincil ve lkincil Hallka Arzlar
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Sermaye Piyasasinin Reel Sektére Sagladif
Olanaklar (Turkiye Perspektifi)

» Ekonomiye Kaynak Yaratma Iglevi

« Sermaye Miilkiyetini Genig Bir Tabana Yayma
Islevi

- Likidite Yaratarak Talebi Artirma lslevi

» Ekonominin Géstergesi Olma islevi

« Kurumsallasma lslevi

« Yurtigi ve Yurtdisi Yaygin Tamtim Iglevi

« Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma lglevi

« Vergi Avantaji

Finansmanin Evrimi

= Bankaciiga Dayali Finansman
« Sermaye Piyasasinin Gelismesi

« Hem borg hem de sermaye Gzellikleri tasiyan
sofistike finansal lrinler

» Banka finansmanina dayal ekonomilerin yara
almasi

* Yatinm Bankaciiginin 6neminin artmasi
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Son S6z

Sermaye plyasasinin gelismesi ve derinlesmesi, resl
sektérin uzun wvadeli kaynak ihtiyacina cevap
veracek, Kurumsallasmasini tesis edecek we
kaynaklarin ekonomide daha werimli alanlara
kaymasini sajlayacaktir.

96




REEL SEKTORUN ULUSLARARAS| SERMAYE PIYASALARINDAN
KAYNAK SAGLAMA OLANAKLARI

GONCA ARTUNKAL
Schroder Salomon Smith Barney
Tirkiye Masasi Direktori

Tabii boylesine nitelikli bir kitle bulunca, bir bankaci olarak reklam yapma firsatini izninizle
hemen kullanmak istiyorum. Ben hisse senedi piyasalarinda halka arzlarda kurumumuzun
ve diger kurumlarin da son 10 yilki meblaglarini gostermek istedim (Slayt-2). Ayni sekilde
tahvil piyasalannda da gorduguz gibi yine oncelikle konumdayiz. En son olarak sagdaki
grafik hisse senedi alim satim piyasasindaki pazar paylarini gosteriyor.

Asagida bazi 6dullerden bahsetmek isterim (Slayt-2). Mesela 2000 Ocak ayinda yaptigimiz
30 yillik devlet igin yapilan bir global bono ihraci 2000 yilinda yine yaptigimiz 1.2 milyar
dolarlik Ttiprag'in halka arzi. Simdi bu grafikte son 10 yilda Tirkiye'den ¢ikan hisse senedi
arzlanni grafikledik (Slayt-3). Bu meblaglar da gok c¢ikiyor, iniyor. Bu da bizim siyasi
ekonomik hayatimizda yasadidimiz dalgalanmayi yansitiyor tabii ki. Ama genel bir 10 yila
bakacak olursak, Turk sirketleri son 10 yilda hisse senedi arzlar usuliiyle 6,3 milyar dolar
kaynak saglamiglar, bununda 72" sini uluslararasi yatinmcilardan elde etmisler. Uluslararasi
yatinmeilarin gegmiste daha yiksekti katilim pay1, ama 2000 yilina baktigimizda gordyoruz
ki, Trkiye'de de isler iyi gidince reel faiz oranlan distnce Tirkiye'den de gok iyi talep
yakalandi. Biraz da diger bolgemizdeki gelismekte olan piyasalarla kiyaslayacak olursak
Turkiye'yi (Slayt-4 ve 5). Simdi ne de olsa hepimiz karamsar bir durumdayiz. Son 1-2 yildir
cok fazla islem gormedik. O cercevede hani kot oldudumuzu da distinebiliriz. Ama
aslinda rakamlar Ust dste koyunca G. Afrikadan sonra en cok hisse senedi arzinin
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Turkiye'de gerceklestigini gordyoruz. Bizden sonra da Polonya geliyor. Polonya'nin hem
ekonomisinin baydkligu hem de 6zellestirme programinin basarisi da buna neden. Son
zamanlarda Rusya'dan bayagi bir halka arz gérmeye bagladik. Fakat Rusya'da gok uzun
zamanlar kapali kalmig bu piyasalar bir yer simdide bu halka arzlarin daha ziyade petrol ve
telekom sirketlerinin kisitl oldugunu goriiyoruz.

Bir de dier konugmacilarin degindigi bir husus var ki Tirkiye de maalesef 6zellestirme
programi beklenen lokomotif gdrevini henliz yerine getiremedi. Diger memleketlere
baktigimiz zaman Orta ve Dogdu Avrupa da simdiye dedin, son 10 yilda yapilmig % 68'inin
Gzellestirme programindan kaynaklandigini gordyoruz (Slayt-4). Bizim Ulkemizde ise bu
3/1 oraninda kalmig. Simdi diger piyasalarla tekrar bir kiyaslama yapmak istiyorum bizim
hisse senedi piyasamizi, Slayt-5' te halka agiklik oranini ve toplam piyasa
kapitalizasyonunu ve piyasa degerinin GSMHYya bolimini gosterdik. Burada maalesef
isler gok iyi gozikmdyor. Glnkd en digik halka agiklik orani bizde ve ayni zamanda da
piyasa degeri ve GSMH oranina baktigimiz zaman da ikinci disiguz. Bu da endekslere
yansiyor. Endeksler nigin onemli, gUnki endeksleri takip eden fonlar Tirkiye'nin
endekslerdeki adirigina gore para ayinyorlar Turkiye'ye. Slayt-5' teki yuvarlak grafige
bakti§imiz zaman Tirkiye'nin sadece MSCI endeksinde bu bolgeye ayrilan paranin yizde
5,3'Un0 aldigini goryoruz. Halbuki Macaristan'a bakin 5,4. Tabii ki ekonominin
bayaklikleri arasinda muthig bir fark var. Bizde endekse giren 32 hisse var. Macaristan'dan
endekse giren 6 tane hisse var. Fakat birincisi halka agiklik oranimiz yiksek degil, ikincisi
likiditemiz yok maalesef yeterince yansiyamiyoruz. Tahvil piyasalarina gelince, Tlrkiye son
10 yilda Tarkiye her sene yatinmcilara ulagmayi bagarabilmig (Slayt-6). Fakat daha 6ncede
bahsedildigi gibi burada da mathis bir crowding out etkisi gordyoruz. Bitin bu
borglanmanin yizde 90'mmini devlet yapmis sadece yizde 10'ununu sirketler
gerceklestirmis. Dider piyasalarla kiyasladigimiz borglanma programimiz sayesinde
bélgede birinci siradayiz (Slayt-7). Sik sik piyasaya gikmamizin da ok iyi bir sonucu var.
Tarkiye'yi cok yakinen takip eden bono yatinmeisi kitlesi var ve bunun 6zelliklede bir
bolimd yerli yatmmcilanmiz. Tarkiye'yi ayni kredi notu alan diger memleketlerle
karsllagtirdigimizda daha ddistik oranlarla borglanma yapabildigini gorebiliyoruz. Su anda
mesela ayni kategorideki Tirkiye yizde 10,5 getiriyle borglanirken, Brezilya ylizde 18,
Venezliella yiizde 15, llga ylzde 16'yla borglaniyor. Bu grafik valiteriteyi gosteriyor. Bir
sirket icin bu ne demektir. Mesela nisan ayinda baktiniz her sey iyi gidiyor. Tarkiye'nin
politik riski sadece 400 baz puanda fiyatlandinliyor. Ve sizde hemen bir bono yapmaya
karar verdiniz. Iglere bagladiniz, hazirlik stireci 2-3 ay siirerken bir baktiniz ki bu spret ok
daha yiksek bir noktaya geldi. O ylzden bitin planlariniz suya dist. Simdi yatinmc
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profili de gok onemli. Hem sirketlerin gercekten erigebilmesi igin piyasalara, hem de ikincil
piyasada da dalgalanmalar bakimindan yatinmel profiline de bakmakta fayda var (Slayt-8).
Bir tarafta biz Turkiye'in yatinmei profilini koyduk hisse senedi igin, diger tarafta da
bolgede geri kalan memleketlerin. Burada 6nemli sey, Amerika'dan bizim finansman
kaynagimiz oldugu. Ancak Avrupali yatinmcilarin 6zellikle de Alman yatinmcilarin Orta ve
Dogu Avrupaya daha gok ilgi gosterdikleri. Bir de tahviller icin bakalim ayni duruma.
Tahvillerde daha blytk bir farklilik gordyoruz. Birincisi demin de bahsettigim gibi
Tarkiye'de daha iyi bir yurtici yatinmer kitlesinin olmasi bir avantaj her zaman igin. Bir halka
arza ¢lktigimiz zaman bunlar hep gekirdek yatinmciyr olusturuyor. Daha sonra Avrupa'dan
Amerika'dan gelen talebi bunun etrafina koyuyoruz. Simdi- bolgedeki diger Ulkelerle
Tarkiye'yi karsilagtirdigimizda hisse senedi piyasalari nasil farklilik gosteriyor buna kisaca
deginmek istedim (Slayt-9). Birincisi dier tlkelere kiyasla bizde gok iyi bireysel yatinmel
kitlesi var. Bu bireysel yatinmel likidite sagliyor hisse senetlerine ama ayni zamanda
dalgalanmaya da daha gok maruz kalmasini sagliyor. Genelde taptubatil performans
gordyoruz. Yani makro olaylar ok oynuyor hisse senedi fiyatlan sirketlerin kendi
performanslarindan ziyade demin hocamda bahsettiler, Tirkiye'nin diger bir enteresan
noktast holding yapisinin - varligi ve hala Tarkiye'de holdinglerin diger Glkelerdeki
piyasalardaki gibi iskontoda dedil de ¢ogu zaman primle teyit ettiklerini gordyoruz. Bu
yatinmeilar igin bir anlamda iyi ¢inkd holding hisselerini likid hisse olarak gorayorlar.
Rahatlikla girip gikabiliyorlar. Bir ¢irpida Tdrkiye riskini alabiliyorlar ama oteki taraftan da
esas onlarin ahigik oldudu par-pdlev dedigimiz tek bir enddstriye yatinm yapma firsatini
bulamiyorlar. Diger bir husus da ADR ve GCR'ara olan talebin distk olmasi mesela
Rusya'ya baktidiniz zaman birgok sirketin ADR programlari var. Tirkiye'de ise bizim
borsamizin ilerleme kaydetmis olmasi, takas saklama islemlerinden olan rahatlik ve ayni
zamanda burada bulunan hisselerde bulunan likidite yatinmcinin bunlar tercih etmedigini
gordyoruz. Tahvil piyasas! yurtici talepden bahsettik. Stk sik piyasaya gikildigi igin oturmug
yabanci yatinmer kitlesi var. Ayni zamanda bu bolgeye baktigimiz zaman endekslere
katilmas garantili olan 500 milyon dolar veya daha (st meblagda bonoya ¢ikmak herkesin
harci degil. Ama Turkiye'de bu siklikla yapilabildigi icin o ylzden tahvil endekslerine de
gayet iyi yansiyoruz. Simdi biraz da bizim Araci Kurumlar olarak bir halka arz yaparken bazi
yurtdisi mevzuatla Turkiye mevzuatini birbirine oturtmada yasadigimiz zorluklardan
bahsetmek istiyorum (Slayt-12). Oncelikle fiyatlama ozellikle ikincil arzlarda fiyatlar
konusunda kisitlar problem yaratiyor. Yurtici ve uluslar arasi degerlemelerde burada iskonto
oranlarinin yiksek olmasi yabanci yatinmciyr maalesef hayal kinkhigina ugratiyor ve
ilgilerini azaltiyor. Bir de fiyat araliginin buradaki zaman cizelgesine gore daha yurtdigindaki
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0n pazarlama sdrecinin bitmeden olugsmasi da baslamasi da baska bir problem. Ben simdi
bir sirket olsam, hisse senedi mi yaparim, yoksa tahvil mi ihrag ederim (Slayt-13). Bir ok
degisik kriter var onimde. Maliyet olarak bakacak olursam hisse senedinin tabii ki 0z
kaynagin maliyetinin daha yuksek olmasindan dolay! bir dezavantaji var. Tahvilde simdi
devlet yiizde 10'dan borglaniyor, onun Gizerine kredi durumuma gore bir spread gelecek.
Hazirlik stirecinin uzunlugu da yine hisse senedinin aleyhine bir durum. Giinka yaklagik 12
ila 16 hafta bir hazirlik gerektiriyor. Oteki tarafta 2-3 ayda bir hazirlanabiliyorsunuz. Bir de
arz esnasinda ve daha sonraki bilgi paylasma zorunlulugu tabii ki hisse senedi igin daha
dezavantajli bir olay. (Slayt-14-15) Genel goriinim ve sonuglar hisse senedi piyasalari igin
bakacak olursak herkesin de séyledidi gibi 10 yildan bu yana ilk defa bir tek parti hikimeti
gelmesi, gergekten kisitlayici IMF programinin hala hazirda devam ediyor olmasi ve AB'ye
Uyelik streci bu dalgalanmalarin azalmasi igin uygun bir ortam hazirliyor Tarkiye'ye ve biz
2003 yilina gayet iyimser bakiyoruz. Ve hala hazirda 2002 yilinda Giney Afrika'daki ve
Rusya'daki yatinmlarindan kar etmis olan gelismekte olan memleket fonlarinda bu firsatla
Turkiye'ye kayma olanaginin olabilecegini digtintyoruz. Ayrica konsolidasyon ve enflasyon
maliyetinin de uygulamaya konulmasi tabii arti bir sey, yurtici ve yurtdigl yatinmeilarin
baktiklari ve degerlemeleri arasindaki mesafenin de kapatiimasini saglayacak. Bir seye
deginmek istiyorum. Siz de ona bahsettiniz, son yillarda son 2 yilda 6zellikle dinyadaki
hisse senedi piyasalanindaki dalgalanmanin artmasiyla beraber bu halka arzlarda
kompozisyon gok degisme bir durumda. Mesela 2001'de hizlandiriimig hisse senedi arzlan
toplam hisse senedi arzlarinin yizde 22'sini olusturuyordu. Bu yil yiizde 33'e ¢ikti. 'Block
trade' dedigimiz bir anda yapilan hisse senedi satiglari da yine yiikseldi. Hisse senediyle
ilintili enstrimanlar yani hisse senedine cevrilebilir tahvil ihraci da gok artmig durumda. Su
anda Turkiye'de bunlarin etkin olarak yapiimasi konusunda da mevzuat degisimine
gereksinim var. Tahvil tarafina baktigimizda tabii ki crowding out etkisi zamanla
ekonomideki iyilesmeyle azalacak diye umuyoruz. Ve yavas yavag reel sektorinde
biydmeyle beraber finansman geredinin artmasi ve de devletin bu alandaki payr dustikce
bu sirketler igin tahvil piyasalarinin agilacagini umuyoruz. Ayni zamanda bir seye daha
deginmek istiyorum. Bu AB'ye girig streci de onemli, hisse senedi piyasalari bekliyorlar
Uyelije 2-3 yaklastigi zaman ¢ok fon akisinin oldugunu goriiyoruz. Ama tahvil
piyasalarinda bir gun belli oldugu zaman o ginden baslayarak tyelik tarihine kadar ddiz bir
Gizgi Gekerek faizlerin disis oranini gorebiliyorsunuz. Yatinmcilarda bundan daha once
girmeye caligtiklari igin sirketler igin dtistik maliyetle tahvil ihraci yapmak da firsati oluyor.
Tesekkur ediyorum.
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Uluslararas: Tahvil Piyasalan
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Yatinmeci Profili: Hisse Senedi Arzlan
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11, Tiirk Sirketlerinin
Uluslararasi Sermaye
Piyasalarnina Erisimi Esnasinda
Yasanan Gicliikler
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IV. Hisse Senedi ve Tahvil
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V. Genel Goriiniim ve Sonuclar

Genel Gériniim ve Sonuglar

Hisse Senedi Piyasalan
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Genel Goriiniim ve Sonuglar
- Tahvil Piyasalan
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TURKIYE'DE YATIRIM BANKACILIGI

ILHAMI KOG
Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
Genel Mudiird

Onceki konusmacilar gibi ben de béyle bir etkinligi diizenledii igin Araci Kuruluglar
Birligine tesekkir ederek baglamak istiyorum.

Bu konuyu tartigtyor olmak bile sermaye piyasalanimizin belirli bir olgunluga erigtigini
gosteriyor. Biraz once Abdilkadir Bey'in bahsettigi gibi borsa hala bir oyun olarak
gordliiyor. ilk defa sirketlere kaynak saglama fonksiyonu giindeme geldi. Aslinda bu hata
oldukga yaygin bir sekilde yapiliyor. Bundan birkag sene once gok okunan bir gazetenin gok
okunan bir yazarinin ne dedigini hatirliyorum. Uzun uzun borsay elestiriyordu. Borsada
hisse senedi alimina "yatinm" denmesine ¢ok kiziyordu. Ona gore, "yatinm" esasen fabrika
kurmak vb. seyleri ifade ediyordu. Aslinda, o yazarin bilmedidi sey, borsaya yatirilan
paranin bir sekilde girisimeiye gittigiydi. Sonugta, bu para girisimci tarafindan reel yatinma
dondgtdrdlayor. Dolayisiyla bu giin bu noktaya gelmis olmamiz, borsanin bu islevini
tartigiyor olmamiz gok onemli.

Ben daha ok su sorunun cevabini bulmaya calisacagim; Tark girisimcisi finansman
kaynaklar agisindan sermaye piyasasi olanaklarindan yeterince yararlanabiliyor mu? Bu
konuya girerken tekrar Reha Hocamizin bahsettigi altin (ggenden ya da "seytan
tcgeninden" baglamak istiyorum. Bu tiggen sermaye piyasalarinin klasik dongusu. Yani bir
yanda sermaye piyasas! araglar ve bu araglarin islem gérdigu piyasalar var. Tasarrufcular
ellerindeki tasarruflan sermaye piyasa araglarina yatiracaklar ve bu sekilde girigimcilere
kaynak aktaracaklar. Bu kaynaklar karsiliginda girisimi bir bedel 6deyecek, temetti ya da
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faiz, yatinmci bir gelir elde edecek. Yatinmei bunu dogrudan dogruya ya da kollektif yatirim
araglariyla yapabilir. Bir dlkede sermaye piyasalarinin varliindan bahsedebilmek igin bu
dongundn kurulmug olmasi ve saglam bir sekilde igliyor olmasi gerekiyor.

Sermaye piyasasi araglarina bakacak olursak (Slayt-4); sermaye piyasasi araglar gok
deQisik sekilde kategorize edilebilir ama sonugta bir tarafta hisse senedi diger tarafta
borglanma araglari var. Yani sirketler agisindan baktigimiz zaman ya Ozkaynakla ya da
borglanmayla finanse edilmesi sozkonusu. Bir de bunlarin arasinda yeralan hibrid drdinler
var. Dondstardlebilir menkul kiymetler, vadeli islemler, opsiyonlar bu grup igerisinde yer
aliyor. Tlrkiye sermaye piyasasi araglari agisindan ne durumda?(Slayt-5) Aslinda bunlarin
¢ogu yasal olarak Tdrkiye'de var. Alt yapisi hazir, Vefa Hocamizin bahsettigi hisse senedine
cevrilebilir tahvilin de alt yapis var. Abdilkadir Bey'in bahsettigi aslinda bir nevi anapara
garantili trin diyebilecegimiz araglar da var. Bu konu mevzuatta tanimlanmamis ancak
SPK'ya basvuruldugunda izin alinabiliniyor. Gegtigimiz ay igerisinde biz benzer bir
uygulama yapmaya caligtik.

Ancak, temel sorun tasarruflann dagiiminda (Slayt-6). Benden onceki konusmacilarin da
degindigi gibi tasarruflarin yansini dogrudan devlet aliyor. Geriye kalan yarinin biyik
bollimd mevduata gitmis gortntyor ama o da aslinda bir sekilde devlete gidiyor. Toplam
tasarrufun 120 Milyar Dolar oldugunu varsayarsak, ki bu rakama altin, miicevher vb.
yatinmlar dahil degil, bunun sadece % 6'si hisse senetlering yatiriimis durumda. Sonug
olarak, sermaye piyasasi araglar agisindan yasal olarak her sey hazir. Fakat uygulama
baktiginizda esasen 2 tane arag var; bir tanesi hisse senedi dideri kamu borglanma
senetleri.

Ozel sektor borglanma senedi ¢ikarilamamasi temel sorunlardan biri (Slayt-7). Kamunun
ylksek faizle borglanmasi bunun bir nedeni. Ama ikinci bir nedeni daha var. Bu da bu
araglar Gzerindeki vergi yukd. Biz, faizlerin diistigu donemlerde finansman bonosu ihraci
icin sirketlere gittik, faizler %50 seviyesinin altina inmig olmasina ragmen
gerceklestiremedik. Ginkd, bu araglarin Uzerinde %12 kadar stopaj, onunda %10'u kadar
vergi fon yika var. Bu da bu araglan cazip olmaktan gikanyor. Bu nedenle, sirketler belirli
bir biytklige sahipse borglanmak igin yurtdigina gidiyorlar. Biraz 6nce Gonca Hanimin
bahsettidi gibi bu konudaki son 6rnek Vestel'dir. Vestel bu isi basanyla yapti. Simdi faizler
tekrar dugstyor ve konu yeniden gindeme geldi. Ancak, oncelikle verginin kalkmasi
gerekiyor. Biraz 6nce verilen arada, bir aract kurum yoneticisi ile yine bu konuyu tartigtik.
Vergi idaresi, bu vergiden vazgegmek istemiyor. Aslinda bu kagit tizerinde bir vergi. Ortada
ihrag edilebilmis bir dzel sektdr borglanma araci bulunmadigindan uygulamada vergi de
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yok. Simdiye kadar vergi otoritesini bu konuda ikna etmemiz mimkin olmadi.

Halka arzlarla ilgili rakamlar tartismaya yolagti (Slayt-8). Ben de son on iki yil icin 8 Milyar
Dolar gibi bir rakam buldum. Tabii, sermaye arttirmlarini kapsamiyor bu rakam. Sadece ve
sadece halka arzlar ifade ediyor. 8 Milyar Dolar nasil bir rakamdir? Yiiksek bir rakam midir,
digik bir rakam midir? 8 Milyar Dolar, ancak baska Ulkelerle kargilastirdiginiz zaman
anlamli olacak. Bize benzer Ulkelerle Karsilagtirmayr gdsteren bu grafikten su sonug
clkiyor; 2000 yilinda gok iyiymisiz. Ama onun digindaki donemlerde zayif bir performans
gostermisiz. En istikrarli gérindmd Atina saglamis.2000 yili diginda son 4 yilin lideri
Yunanistan olmus. Biz, 2000 yilinin diginda hemen hemen yokuz.

Karsilagtinlabilir borsalarin biydikltk artiglan da bir gbsterge olabilir (Slayt-9). 1990-2001
yillar arasindaki artis hizimiz %9. En yaksek artigi Varsova Borsasi saglamis. %68 gibi bir
artis saglamiglar, ama onlar gok kot bir durumdan bagladiklari igin artig hizi gok yiksek
gorundyor.

Aslinda boyle bir karsilagtirmay GSMH'Y1 da dikkate alarak yapmak lazm (Slayt-12).
Grafikten de gorilecegi Uzere, bu agidan biz 4. siradayiz. Bizle benzer Ulkeler arasinda en
basarilist yine Atina. Burada "convergence" doneminin etkisi oldu. Etki en fazla 1999 yilina
yansidi. 1999 yilinda, Atina Borasasinin piyasa degeri neredeyse GSMHnin 2 katina
yaklasiyordu. Biz de bu oran halen %40'n altinda. Bu oran, borsamizin biyime
potansiyelinin ne kadar yuksek oldugunu da gosteriyor. Bu su anlama geliyor; bizim
biytme kapasitemiz var ama yurtdigindan kaynak girisi gerekiyor. Yurtici tasarruflarla da bir
yere kadar gidilebiliyor ama bir esigi agmak icin mutlaka yurtdigindan ciddi bir sekilde
kaynag buraya gekmek zorundayiz.

Potansiyelimiz her seyden Gnce arz agisindan, yani hendz halka agilmamis girketler
agisindan var. llk 500 sirkete baktik, hentiz 118 tanesi borsada iglem gériyor gerisi halka
aclk degil (Slayt-13). Bunlarin arasinda ok biyiik sirketler de var. Tirk Telekom bu konuda
guzel bir 6rnek. Yunanistan'da nerdeyse halka arzedilecek sirket kalmadi. Bu senenin
basinda Milli Piyango idarelerini bile halka actilar.

Tek basina arz yetmiyor, talep tarafinin da bunu karsilayabilmesi gerekiyor (Slayt-14). Talep
tarafina bakacak olursak, halen bizim borsanin yaklasik % 49', ki bu zaman zaman
degisiyor ama yaklagik oran bu sekilde, yabanci yatinmcilarin portfoylerinde. Yabanci
yatinmeidan kasdettigimiz btk olcekli kurumsal yatinmellar. Yurtigine baktigimizda ise
yatinmet tabaninin biyik 6lglde bireysel yatinmcilardan olustugunu gordiyoruz. Kurumsal
yatinmecilarin payt %10'un altinda. Buradan glkan sonug su; daha nce de degindigim gibi
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yurtdigt yatinmctyi gekmemiz gerekiyor. Yurtici agisindan ise daha genis bir kurumsal taban
olusturmaliyiz. Emeklilik fonlariyla ilgili olarak bu sene sonunda bir adim atild,
GnimUzdeki sene itibariyle bu konuyla ilgili beklentilerimiz yiksek.

Bir bagka konu da halka arzin zamanlamasi (Slay-15). Halka arz her zaman yapilamiyor,
"halka arz penceresi" denilen bir kavram var. Halka arzin yapilabilmesiyle endeks arasinda
bir iligki var. Bizim yaptigimiz ¢alismaya gore orta boyutlu bir halka arz yapabilmek igin
IMKB-100 endeksinin 1 cent seviyesini gegmesi gerekiyor. Bunun altindaki seviyelerde
ancak kiictk capli halka arzlar yapilabiliyor. 2 cent seviyesini gecerse ¢ok daha biyuk capli
halka arzlar yapilabiliyor.

Halka arzlarla endeks arasinda bir iliski oldugu gibi endeksle de faiz oranlar arasinda bir
iliski var (Slayt-16). Grafikten de gorilecedi tzere, faiz oranlan distigi zaman endeks
tepki hemen tepki veriyor. En dikkat gekici dénem 2000 yilinin bagi. 2000 yilinda
Tarkiyenin benzer Ulkelere gore en yiksek halka arzi gerceklestirdigine daha once de
de@inmigtik. Bu grafik de bunu teyit ediyor. Faizler hizla digmdis, endeks ¢ok yikselmis ve
biyik capl halka arzlar rahatlikla yapilabilmisti.Ondan daha onceki ve daha sonraki
tarihlerde bir daha o blytklige ulasabilecek halka arz yapilamadi.

Yatinm bankaciliginin reel sektore sundugu hizmetler halka arzla sinirli degil. Halka arz
diginda bagka yontemler de var (Slayt-17). Alternatif yontemlerden ilki finansal ortaklik.
Klglk ve orta olgekli isletmelerin su anda sermaye piyasalarindan yararlanma sanslari yok.
Bu tiir igletmeler iin bir takim 6zel borsalar ya da 0zel piyasalar kurulmasi planlaniyor ama
bu tip piyasalarda riskin yiksek, likiditenin ¢ok distk oldugu unutulmamali. Buna karsilik,
finansal ortaklik bu sirketler icin ideal ¢ozimler sunabiliyor. Tirkiye'de fazla gelismedi bu
alan. Bireysel bir takim yatinmcilar var, kendi adlarina yatinm yapiyorlar. Bunun diginda
biydk gruplar kendi iglerinde bu amaca yonelik sirketler kurmaya basladilar. Dinyada ise,
finansal ortaklik, daha gok bu alanda uzmanlagmig kurumsal yatimmeilar tarafindan
yapiliyor. Bunlardan Tiirkiye'de faaliyet gosterenler de var. Ornegin, AIG, Safron, ETI, Merril
Lynch ilk aklima gelenler. Ulkemizde bu amagla ilk olarak Vakif Risk Sermayesi kuruldu.
2000 yili sonunda da Is Bankas! Grubu, Is Risk Sermayesi'ni kurdu. Ancak bunlarin toplam
heniz 100 Milyon Dolarr gegmiyor. Bir sekilde bu alanin desteklenmesi gerekiyor.

Bir baska yontem de stratejik ortaklik (Slayt-18), yani yerli ya da yabanci ortakliklarla girket
birlikteliklerinin gergeklestirilmesi. Bu da krizden dnce gok yaygin degildi, krizden sonra
yaygin hale geldi. Burada ise global trendler 6nemli.Global sirketlerin bakig ailar,
genisleyip genislememe stratejileri buradaki gelismeyi belirliyor. Sirket birlesmelerinin
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giderek artacagini distindiyoruz.

Son olarak sermaye piyasalarinin gelismigligiyle ilgili bir calismaya dikkat gekmek
istiyorum  (Slayt-19). Burada toplam 17 kriter agisindan sermaye piyasalarini
degerlendiriyoruz. Bu 17 kriter ne kadar gelismigse bir gember oluguyor. Ne kadar merkeze
yaklasirsa o kadar ok gelismemis oldugunu gordyoruz. Gembere en yakin sekil ABD
piyasalari igin olusuyor. Japonya ondan sonra ikinci sirada. Orada ¢ember biraz daha
merkeze yakin. Tlrkiye'ye bakacak olursak bu dlkelerle karsilastinidiginda dogal olarak
daha merkeze yakin. Islem ve takas ortami konusunda iyi bir yerde sayilabiliriz. Bu agidan
iyi bir yerde oldugumuzu yabanci yatinmellar da sik sik belirtiyorlar. Eksik olan taraflarimiz
ise, icra ve iflas kanunlarinin yetersizligi, sigorta ve emeklilik fonlarinin eksikligi, bankacilik
sisteminin zayif olmasi, muhasebe sistemiyle ilgili elegtiriler.

Diger sorunlar kapsaminda belirtecegim ilk husus olan konsolide finansal tablolar ve
enflasyon muhasebesi konusu ontimizdeki yil goziiliyor (Slayt-20). Bir bagka sorunumuz
ise Ozellestirme faaliyetlerinin yavaslamasi. Vefa Tarhan Hocamizin da bahsettigi gibi
sermaye piyasalarinin geniglemesi igin ciddi bayuk ozellestirmeler yapiimasi gerekiyor.
Banka hisse senetleriyle ilgili sorunlari var. Biliyorsunuz bir banka tasarruflari mevduati
sigorta fonuna devredildigi zaman elinde hisse senedi bulunan kiigik yatinmcilarin
hisseleri de devlete gegmis oluyor. Bu sorun bir tirld ¢ozilemedi. Bir bagka sorun ise
Gonca Hanim'in da degindidi tzere sirketlerin halka agiklik oranfarinin gok disik olmasi.
Bir gok hisse senedinde likidite ok zayif. Bu yuzden de, aslinda holdingler gok iyi bir
yatinm aracl olmamasina ragmen likidite agisindan sagladigi faydalar nedeniyle halen
tercih ediliyor.

Oneriler kapsaminda soyleyeceklerim benden onceki konusmacilardan ok farkl
olmayacak (Slayt-21). Her seyden once kamunun borglanma gereksiniminin azalmasi
gerekiyor. Sayin Bakanimin belirttigi gibi yizde 60 seviyelerine kadar olmasa da bile kisa
vadede en azindan yizde 90'larin altina inmesi gerekiyor. Ozel sektor tahvili ve finansman
bonosu oniindeki engel vergi. Bu araglar tzerindeki vergi ve fonlarin kaldinimasi gerekiyor.
Kurumsal yatinmel tabaninin gelistiriimesi gerekiyor. Hi¢ siphe yok ki, bu konuda
onimUizdeki yil icin blytik beklentilerimiz var. Yabanc yatinmeinin ilgisinin artiriimasi nasil
olabilir? Bu konu daha cok global trendlerle ilgili. Ama birseyler de yapilabilir. Ornegin,
korfez Glkelerinden portfoy yatinmlar gekemiyoruz. Korfez Glkelerinden her yere fon
gidiyor, ama bize gelmiyor. Bir sekilde onlari buraya gekmek gerekiyor. Genellikle, sirtimizi
Doguya ylzimuz( Batiya gevirdigimiz igin bu bolgeyi ihmal ettigimizi ddsdntyorum.
Alternatif finansman yontemlerinin desteklenmesi hususunda ilk aklima gelen finansal

117



ortakliklar. Kugik ve orta 0Olgekli isletmelerin  sermaye piyasalarindan fon
saglayabilmelerinin ana araci bence risk sermayesi/ozel yatinm fonlar. Daha once de
belirttigim gibi bu tdr yatinmlarin desteklenmesi gerekiyor.

Benim bu agamada soyleyeceklerim bu kadar. Herkese tesekkir eder, saygilar sunarim.
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Diger Sorunlar
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SERMAYE PiYASASINDA VERGILENDIRME POLITIKALARI

SABAN ERDIKLER
Ernst & Young A.S. Yonetim Kurulu Bagkani

Tesekkar ederim Sayin Bagkan bana ayrilan stireye sadik kalmaya calisacagim. Sayin
Bagkan sunuslarinda altin iggenden bahsettiler. Aslinda olay kare. Gnkd dordinct bir
oyuncu var ortamda; Vergi.

Dordd de kare, isin kotl tarafi da su dggen ve kareyi tcgen ve kare olarak algilamiyor,
piramit olarak alguliyor. Ve piramidin hazine odasini ele gegirmeye calisiyor. Sikintilarin bir
kismi da buradan kaynaklaniyor galiba. Simdi 165'inci madde var Anayasamizda.

Anayasamizin maddesine bakildiginda sermaye piyasalarinin saglikli islemesi ve
gelisimiyle saglanmasi yetkisi ve gorevi devlete verilmis. Devletin elinde bu yetki ve gorevi
kullanabilecedi ¢ok onemli bir silah var o da elbette mali politikanin en Gnemli aract olan
vergi politikast. Vergi politikalari devlet sermaye piyasalarina nasil bir istekte bulunmug
diye bakildiginda Anayasa itibariyle sunlari sdylemek mimkin: oncelikle devlet sermaye
piyasalarinin bu tahakkukla gelismesi igleyisi adina bir takim maliyetlere katlanmis,
dogrudan tesvikler getirmis. Nedir, bu tesvikler; basinda tabi biliyorsunuz halka agik
sirketlere saglanmig olan dagitilan kar paylari Gzerindeki stopajin yizde 16,5'dan yizde
5,5 distralmesine yol agan bir kolaylik. Bunun net etkisi her ne kadar 16,5'1a 5,5 arasinda
farkliliklar gormdiyorsa da gergekte bu kadar olmuyor, 6nce sirketin kar dagitmasi gerekiyor.
Kurumlar vergisinden sonra kalan rakam tzerinden diistildigiinde azami en iyi sartlarda %
8,5 - 9larda kaliyor.
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Daha asagj! oranlari da gorme imkanimizda var. ikinci- bir tesvik unsuru metro yatirim fonlar
diye tabir edilen kurumlar A tipi, B tipi olmalarina gbre kurumlar vergisini yatirnm
fonlarindan almamaya karar vermis. Uglincii olarak belirtilebilecek dogrudan bir tevik
unsura da menkul kiymet yatinm fonlarindan kar payr arzu edenler igin saglanmis vergi
istisnasi.

Gergek vergi istisnasi bu da devamli miessese olarak gormeyi ici el vermemis. Hemen
oniimizdeki gunlerde yani 31/12/2002 tarihi itibariyle bu istisna da ortadan kalkacak,
1/1/2003'den itibaren yatinm fonlarindan elde edilen kar paylari da gergek kisiler tarafindan
vergiye tabi hale gelecek. Dogrudan tesvikler, dolayli tesvikler bashgi altinda
soyleyecedimiz bazi seyler var. Bunlar, sadece halka agik sirketler, sermaye piyasasinin
gelistiriimesi adina getirilmis seyler degil ama bu piyasalarin gelistiriimesi agisindan da
bir takim katkilari, yararlari var.

Prim istisnas! bundan dnce Gzerinde durulmasi gereken kurumlarin sermaye artinmlarinda,
halka arzlarinda, hisse senedi ihrag etmeleri halinde basa bas fiyatin zerinde elde edilen
primin emisyon primi olarak kabul ediliyor. Emisyon primi tzerinden higbir sekilde vergi
alinmamasi 2002 sonuna kadar saglanmig durumda. Bir diger dizenleme kurumlar vergisi
kanalinin 328. maddesinde istiraklerin, sabit kiymetlerin elden gikanimasi halinde
saglanan vergi istisnasi var.

Orduda Subay 6n gorilmis olmakla beraber onemli sayilan hizmet avantajidir. Bunun da
yine gecerliligi 31/12/2002 tarihinde sona eriyor. Hisse senetleri zerinden elde edilen
karlarin vergilendirilmesinde gercek kisilerin igin taninmig olan bir avantaj var. 3 aylik bir
donemin sonunda elden gikanilan hisse senetlerinin vergilendirilmesi. Yine 2003 sonuna
kadar gecerli olmak kaydiyla yapiimiyor. Tegvikler gizel ama bunlara da getirilmis bazi
caydinici cezalar ve engellerde var. Bunlann basinda oOncelikle sermaye piyasalarina
alternatif piyasa konumunda ki Gzel sektor, devlet, arasindaki kaynaklarin paylagimi
konusunda devletin kullandigi unsurlar devlet tahvillerine saglanmig olan avantajdan
bahsetmek gerekiyor.

Devlet tahvilleri biliyorsunuz stopaja dahil degil. Halbuki ayni sartlarda vergilendirilmesi
gerekir. GUnkd bunun bir alternatifi olarak dsinalmesi gereken Ozel sektdr tahvillerinde
ylizde 13,2 oraninda stopaj yapiliyor. Yine belli bir tarihten sonra simdi devlet tahvilleri igin
50 milyar biytkltginde olan bir oran 2002 igin 79 milyar civarinda olmasi lazim bu tutara
kadar elde edilen faiz gelirlerinin belgelendiriimemesi yoluna gidiliyor. Bu da dolayisiyla
Gzel sektoriin fon yaratma kapasitesini kabiliyetini agagi gekiyor.
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Banka sigorta muamele vergisi 0zellikle araci kurumlar icin onemli bir mali unsur olarak
kargimiza glkiyor. O keza damga vergileri, tahvil ihracatindan bahsedildiginde tahviller
binde 6 oraninda damga vergi oranina tabii bulunduruldugundan bir de yizde 13,2
oraninda stopaj g6z oninde bulunduruldugunda tahvil, finansman bonosu  benzeri
borglanma araglarinin higbir sekilde kullanilabilir kaynak temini olmayacagi kendiliginden
ortaya ¢lkiyor. Bunlarda getirilen cezalar, caydirici onlemler.

Manzaray! bir bitin olarak degerlendirdiginizde hele 6zellikle diinyada diger Glkelerde
sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi alaninda yapilanlara bakildijinda Turkiye'de
devletin anayasamizin 167. maddesi ile verilen gorevi yerine getirmekte cok yeterli gok
dogru seyler yapiimadigini soylememiz gerekiyor.

Devletler bu konularda sermayenin daha gogunu daha iyi imkanlar saglamak suretiyle
kendilerine gekmek icin bayagi iyi caba sarf ediyorlar, birbirleriyle rekabet igine giriyorlar,
hatta bazi ortili tesvikler de sagladiklanni duyuyoruz, gérilyoruz, gézlemliyoruz. Omek
vermek gerekirse mesela Amerika'da. Amerika'da hocamda biraz 6nce bahsettiler, yillik
geliri 20bin dolara kadar olan hane halklarinda yizde otuzunda hisse senedi milkiyeti var.
20-50 bin dolar arasinda olan hane halklarina bakildiginda onlarinda ellerinde ytizde
50'erin de Gizerinde yine Amerikan sirketlerine ait hisse senetleri var.

Amerika'da vergi oranlari hisse senetlerinin elde tutulmas suretine bagh olarak gergek
kisilerde yuzde 18'e kadar indirilmis, kurumlarda da yizde 24'e indirilmis bu oranlar dahi
aslinda dtinyanin 24 gelismis Ulkesinde menkul sermaye kaynaklari veya deger kazanglari
Uzerinden alinmig vergilerin Uzerinden alinan ortalama oranlarindan yiiksek oranlar,
dunyaya bakildiinda 24 Ulke olan karsi karsiya kaldigimiz vergi yaka gercek kisiler igin
ylizde 14,8 kurumlar igin yiizde 17,5 ortalama gelismis tlkede bunlar. Birkag tane Grnek
vermek gerekirse mesela Almanya'da hisse senetlerini elden ¢lkarmaktan dogan kazang
kurumlar vergisi agisindan ytizde 45 genel vergi orani yering yiizde 0 vergi orani
uygulaniyor. Kanada'da kurumlar Gzerindeki vergi yiku gene deger kazanglart yizde 21'den
yiizde 14' indirilmis durumda. Ornekleri gogaltmak miimkin. Zamani tasarruflu kullanmak
adina diger Orneklerden vazgegiyorum. Ne yapiimasi gerekir? Tirkiye agisindan ona
baktigimizda yapilmasi gereken aslinda belli. Aslinda diinyada sermaye piyasalarinin
geligtirilmesiyle ilgili ileri Glkelerde neler yapilmigsa ayni miiesseselerin Thrkiye igi ufak
tefek degismelerin yapilmasi gerekiyor. Iste bu noktada yapiimas gerekenleri iig ana baglik
altinda toplamak gerekiyor.

lIk 6nce fon saglayanlar igin yapiimasi gerekenlere bakmak lazim. Burada fon salayanlara
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fonun devlet tahviline yatinimasi ile 6zel sektdr tahviling yatirimasi arasinda farklilik
yaratan unsurun bertaraf edilmesi lazim. Orada vergilendirmede esitligin sadlanmasi lazim.
Ayni piyasada hesap eden birbirine rakip olan unsurlar arasinda, birinin kanun yapma
yetkisine sahip olmasi, kendine avantaj sadlamasi kolay kolay ideal olmamalidir diye
dustndyorum.

Ayni- sekilde kurumsal yatinmcilarin zenginlestirilmesi gelistirilmesi lazim. Bireysel
emeklilik kanunu ydrarluge girdi. Hentz sistem iglemiyor ama bireysel emekliligi vergi
yoluyla sadlamis tesviklerdeki yetersizlikler hepimizin dilinde. Yani asgari dcretin 1 yil
sonuyla sinirlandirimis bireysel emeklilik sisteminden o 6zenildigi, degindigi gibi 35
milyar dolar gelir elde edilmesi. Bir kaynaktan 35 milyar dolar hasilat elde edilmesi gok
kisa bir donemde eklenebilecek bir sey degdil. Komisyon primi istisnasi, menkul ve yatinm
fonlarindan elde edilen kar paylannin 2002 sonuna kadar olan istinalarin behamal
uzatiimasi gerekiyor. Tabi aslinda géntl daha baska seyler soyleme istiyor, bu tir istinalarin
uygulanmasina gerek kalmayacak. Gok da onemli; bu hisselerin yani enflasyondan
arindinimig kazanglarin vergiye tabi tutulmasini gondl istiyor. Ayni sekilde kayit digi kalmig
unsurlarin kayit altinda vergi altina alinmasini saglayacak 6nlemlerin bir an once hayata
alinmasini gerek gosteriyor. Gene fon saglayanlara saglayacak bir baska vergi tedbiri de su
anda 163'lerde, 164'lerde bulunan kurumlardan elde edilen kar paylar Gzerindeki vergi
yikinan yizde 50'ler seviyesi en kota ihtimalle diyelim yuzde 50'ler seviyesine gekilmesi
zorunlulugu karsimizda duruyor. Aksi halde hisselering yatinm yapmak yatinmeilar
bakimindan vergi sonrasi getiri gbz 6ninde bulunduruldugunda hig de cazip olmayan bir
sey. Aracilar bakimindan bence Uzerinde durulmasi gereken iki Gnemli unsur, banka sigorta
muamele vergisi ve ikinci unsurda damga vergisi gibi artik cagdas olmayan vergilerin bir
an Once ortadan kaldinimasi gerekiyor.

Bu kurumlarin yapmis olduklar mal alim sebepleriyle dstlendikleri katma degder vergilerinin
kendi Uzerlerine ilave maliyet bir unsur olusturmasi ile karst karsiyayiz. Fon kullananlar; ne
yaplimasi gerekiyor diye baktiimizda oncelikle kurumlar vergisi yiikinin asagi gekilmesi
ihtiyac var. Biraz once bahsettigimiz vergi yikinin gercek kisi bakimindan yani kar payi
elde eden gergek kisi bakimindan yiizde 50 orani olmasi gerektigini ileri sirdigtimdizde,
kurumlar vergisi yukinide en azindan halka agik sirketler igin bir dizeltme yapilmasi, bir
indirim mekanizmasinin getirilmesi, halka agik olanlara vergi indirimi yapiimasi
dastnlebilir. Stopaj oranlari tizerinde de oynamak gerekir. EGer suandaki hissem devam
edecekse ylzde 5,5 oranindaki verginin yiizde O'a distralmesi ve bunun higbir sekilde
kamu gelirlerinde azaltma yaratmayacagi iddiasinin arkasinda duruyorum. Gok agiklikla
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bunu sdyleyebilirim.

Nihai olarak sunu soylemek gerekiyor. Turkiye'de hep vergi gelirlerinden vergi
harcamalarindan bahsedilir.  Vergi gelirleri devletin topladigi vergilerdir. Vergi
harcamalarinda istisnalar, indirimler, muafiyetler yoluyla devletin toplamaktan vazgegtigi
kaynaklardan bahsedilir. Artik bizim vergi terminolojisine de vergi yatinmi kavraminin
gelmesi lazim. Gunku yapilan caligmalar, gesitli konusmacilar tarafindan dile getirildigi gibi
sermaye piyasamizin gelistirilmesi anlaminda alinacak tedbirlere, saglanacak indirimlere
verilecek istisnalar ortaya gikmig durumdadir. Ttrkiye'nin de benzer durumia kargilagmasi
zannediyorum mukadderdir. Vaktimi agmamaya calistim. Hepinize stkranlarimi sunarim.
Tesekkurler.
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HREEL SEKTORE FiNANSMAN TEMIN]
KONUSUNDA SERMAYE PIYASALARINIY
ETKINLIGINI ARTIRICI VERGISEL
POLITIKALAR
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MEVCUT DURUM

I ————
Tirkive ckosamisi, kamu fisansmin sgiklan sebebiyle yasanan ckonomik krizher
netsesrds bugiin kanlgan bir nokisdedin,

Ancak, krizin baghca sebebi kamu finansman agiklan clmakla beraber, ehonominin
s knlgan yapesinm olumsuz ofkiler, daha pok reel sekbr (tnerinde péniimektedir.
(iinkil, zaman iginde, kit kmynaklann her gegen yal bimz daha fazls bir bdiminn,
yilksek faiz oremlen ve saglanan vergi svantajlen ile kemu  kesimnine
aktanlmas,reel sektdird keynak sk ile karp karpva getimmigtir.

F |@

MEVOCUT DURUM

Tariye'deki reel sekefir alobrleninin zmynf sermaye yaplan da, vegenan krizlenn
somuglanmin dahs agir hissedilmesine ol spmigtir.

bgande balunulan by olumsuz dunemdan gilas, fnans piyasalarmin dilzgln ve
desiplinli caligmasmnin temind kadar, mubhakkak ki reel sckefiriin saglkly bir mald
bileyveyve kavusiurulmasing ds haghde,

Bu gemevede, reel sckide kuroluslanoon varhklenm devam  etisrebilmelen
bakmmndan sermaye yaplinm  glckadirme gerc@i, bir sorunluluk olarak
kargimmizas gikmaksdic,

3 |@
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FINANSMAN YONTEMLERF

Rewl szktdr kunaluglan, baglin itibarmyla, finansman seming konusemda;
¥ sermayvelering kendi kmynoklan ile ghglendirme,

« finsms kurumlenmdas kredi temin come,

¥ yabanc ortak bulma,

¥ gsermaye pivesas) g lsnn kellenma,

pibn yilnbemlen kulkanabidmekiedirler,

FINANSMAN YONTEMLER

Ancak, meveul ckonomik komjonkifinde, kumamlarmn;

B ksynek vetersizlifi medeniyle sernayelerini giglendirmelerine,
B Nings Kurubelamndan katlanikabalic mabyetlerle massman eman elmelering,
E  wygun kogullarda ve dogru bar yabanc crtak balmalarna,

maalesol gok Mela imkan bulunmamaktadhr.
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FINANSMAN YONTEMLERI

]
Bu gergevede reel sclnbe kensluslanimm, fon weenink konusunda, sermaye
privyresn]mnm ;

' halka are yalu ik de kaynak yaratabilick,

* tahwil ve bono ihray, etmek suretd ile uzun vadeli yabano kaynak temin
edebilmek,

# leasing, facloring, vb. finansal enstrienanlan daba gensy kullssarak sliermatif
fiom imnikcamn ohepturstilmek,

amaciyla daha etkin olamk kallanmak densmunda clduklan bir gergektir.

L !@

FINANSMAN TEMINI HUSUSUNDA SERMAYE
PIYASALARI

Sermaye pivasalenmin fon bemini koenususda dofro allermatl alshilmes iging
o gerek, bu Fonlars ihbvas dusan Eanamlann B suretle Tomn lemis Smcve, ve
¥ genchse, perpek ve tilzel kigilerin bu fonkara kaynak saglamaya

dzendisilmelen gerekmsinedir,
Izlenecek vergi politikalan, ighe bu nokinds billyilk Snem sz eimekiedir

7 |@
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FINANSMAN TEMINI HUSUSUNDA SERMAYE
PIYASALARI

Eonuyla ilgpli Snemli br nokia da, bu politikalar belirlenirken, olaya sadeos
wergl pelinl veve kaybs olamak defil daha penis Bir perspekifien bakilmas
ibtiyacinis bolusdafudur,

Diaha sk bar ifade dle, kama pinetimi, sz koouso politicalan belidleroon, bu
kosmyla ilgilh olark saflanscak vergl wlismalan v indinimlen somsiunda
gengl chonomide saflanacak ckonomik ve sosyal fiydalann, Hazingnin bu
dizenlemeler sonucunda kirm kargys kalacad vergi kaybiny rehathikla vedadi
edecefimi gie dnlee almahdir,

E |@

GELISMIS ULKELERDE IZLENEN VERGE POLITIKALARI

Sermaye pivisalansan reel selefine fon emini konuseds izlenecek vergi

politkalan, bivim geligmis (lkelerde larsalagekn bir konudur, Gelizme Ukclker
arasanda, menkul semmye kazanglannm (capital gamns) vengilendiriimesinde;

¥ Gerek, yerel sermaye birikimi clughoubmasi,
Gierek, Bireysel vatirimeilans tesevuflanini yatsremlare akrarmalan, ve
L Gienckee, vabanc sermayeyi kaben alarak Bkeve gokobilme,

ampcmna yonelik crtak bir vergi politikes) izlendigini sfylemek miOmkin
degildir.

L |@
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GELISMIS ULKELERDE IZLENEN VERGI
POLITIKALART

Ancak, deellikle gegmis 5-7 wllik dinemde, geligmiy dlkelenm

hilkibmetberinin,  menkwl  kymetlerden elde  edilen kazanglanm
vergilendinlmesinde, bireysel we kumomsal yatmmoilan, sermaye
pivasalanna fon temini konusunda tegvik etmek amaciyla verg
indirimlerine gittiklerini sdylemek mdmkancir,

] !@

GELISMIS ULKELERDE IZLENEN VERGI POLITIKALARI

Sermaye plyasalan em gelismis Glke olarak kilinen ve willik geliri $200000
shends olon hane halklarnm %30 anon, S30000 < S50 aresn gelin olan
hane halklanme %5%4"0nin sermaye piyasalannda yatoemnen bulusdugy
ARD'de, ekonomiyi ghglendirmek ve yatinmlsn feyvik etmek amaciyla,
pergek kigiler Geerindeki vergi yikll % 35°dem, menkul koymeti elde
bubundurma silmesine bagh olarak ; % 18" ¢ kadar indirilomigtir.

1 miden foda clde el ondenibe meskul semeayade eids abiion kooanchbeda, %9 1K,

En az | Eay clde behodenlam meskul serrayoden elde ecben keerangharda 330,

£ yildan urus siteehi ol de bulusdurslan menkal senmorpeden clde sdiles karanglards

%14,

n !@
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GELISMIS ULKELERDE IZLENEN VERGI POLITIKALARI

Bu oranlara ragmen, ABD, ueun vadell menkul sermiaye kazanglarimin
vergilenmesi bakwmndan, geligmis (24) dlke arasinda, gerpek kigiber
frerindeks #2011k oranla 261481k oralamanis ©

kurumbsr keerindedl %635 oranmyla %1 7.5'1ik oralamamn

hayli leerinde bulunmakiader,

12 |@

GELISMIS ULKELERDE IZLENEN VERGI POLITIKALARI

[Sanur yemisira,

¢ Almanya, b sesetberiees gidim ki lmasmban dogan kavangdan, keurbr
bakmmndan %43 den %8s (gomek kigilerin menkul sermanve kazanclan vergryo inba
b luressrvailoadir),

* Kanada, pereek kigikres clde edilen mmkul kiymet gelivleri doermideki vergi yilkink
%% 21.7den % 19,1 "e ; kunemler ieenindeki werg yiklni se % 1.0 den Teldde |

" Avmtralys ise, gerpek kiyilerce chle edblen menkul lonymet pelirleri Emermdeki verg
vilkimil %48 5" dem (enflasyon mmdirimi sonms) %24 e (enfllmyon mdivimd olmaksian],
kurumlar dxenndeki vergl yilrink de 36" dan W30 indimigledis.

13 |@
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ACIL VERGI EYLEM PLANI (1)

31122002 vabariyle kenw ile ilgili sona erecek dizenlemelerden:

»

4

anonim gerketlenin kuruluglanmda veya sermayelerm amirdiklan sirada
gikardiklan hisse senctleninin itiban defeclennim  ferinde  elden
gikanimasindan saflanen ve kurumlar vergisinden istisna bulunan
knzanglann (emdsyon primleri) , dddd sayill Kanunla KK na eklenen
Ciegici 2R imci masdde (b hendi) hilkmil gerefiince, 19992002 yillan
mrazandn, GVE'nun 94 dneld maddesinin binnei fikmsmm & mumarzl
bendi (b-ii) hakmidne gdre yapilan gelir vergisi tevkifatindan da istisna
edilmesi uypulamasma devam edilmesi,

'@

ACHL VERGE EYLEM PLANI (2)

"

tewkil swretivle  vergilemdinilmis  bulunen  mewdust  faoa, Gl finans
kurumlanméa ddenen kar paylan, mepe karanglan v menkul kivmel yatnm
Fonu kar paylan igin, GWE nun Gegied 55 inci maddesi hilkmiing dayanalarak
yapilan  gegicl sbrell (19953002 willan amsinda), *' paliek  beammams
varilmenieal ** uygulamasing devam edilmesinin,

GVE nun Geger 56 ne maddesi hilkmiing ghne yamlan, (3) aydan daha faela
sl ebde atilan hisse senctberiion alim satmindis clde edilen kazanglarin
vergl disi bmakibmes wygnlamasien elediribmesinin,

'@
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ACHL VERGI EYLEM PLANI (3)

o

Eurumlunm mali bisveberind plglendimneye winellk olarak, KVE'sa 4434
syl Barunla eklenen Gegeed 28 inci madde hilkmil kapsaminda vapaimakta
odan . igtirnk hisseleri ve gayrimenkullerin sahs mranclanmn  senmaneye
cklenmek garbyla kurumlar vergisinden istisa edilmesi  oygulamasmin
sitrdisiibmesinim, .

Ayma genaca yinelik olarak, vine mymi madde hikmnad kapsemisda vapalmakia
olan, kuramlann eetim tesisleninin ve ba tesislere ilighin gryrimenkudleninin
yeni kurulan bir sermaye grketine myni sermaye olamk konubmesindan
saflanan  karanglanm, belli gartlarda, kurumlar vergsinden wve istisma
stapajindan istisna editmesine iligkin uygulamayva devam edilmesisin,

'@

ACIL VERGI EYLEM PLANI ()]

"

"

4761 smpah Ksnun  hikidmlerine  dayambarak, smach bir sline  igin
pergaklestirilen 311220002 1arhine kadard . mevcul ve vend kurulscak
sermaye arketkrine, syvni veva nakdi sermave olarak konulacak de@erlerin,
gergek Eigiler winlnden Bir wergl incelemesine veys iarhiyaima konw
edilnemesi wygulemasing, 2003 yil sonuna kadar devan edilmesinie,

'@
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ACIL VERGI EYLEM PLANI (5)

Drger yandan,

4

Mevduat fain ve repo knranglan Ozerindeki gelir vergisi tevicifan crmnlan |
halen mevduni fazleri Ozerinde, vadelerine bagh olamk, fon pon dehil % 6,6
ik % 17,6 smainda degigen cmnlarda ; repo kmmnglarmda ise %5 22 omnmda
tevkifat yiikdi bubonmakindir) indirilerek kredi maliyetherinm uourdatiimasmin,

Gergek kigileree elde edilen Hawine Bonosu ve Deviet Tahvili fuiz gelirlen il
ahm-satim kazanglanm saflenas ve diger yobnm ensirdlmaslan ile hakso
refabete wal agam wvergi avaniajlannen tedricen kaldemdmas: we bo yolla
ckonomiye kmnynak sinpmm salanmasmin, perekh oldofuny diginidyono:.

'@

ALTERNATIF VERGI POLITIKALARI

el sefnifiriin finansmam ihtiyacinmn korsilanmasmae winelik olamk,

o

Kurumilenm tahvil ihrag comelermi wegvik edip bu yolla fisansman wemin
eimelerink sagemek Grere, Ozel pekidr kensluglannce glkankan amhviller igin
uygalenam %512 lk stopaj ormni, Desdet Tabvili ve Hasine Bonosu " nda cbdufu
gilvi %)"a indiribebidlir ;

SiE konuss wshvillerden clde edilecek laiz gelitierinin kurumlsr vergmsinden
istiena edibmesi maglanabilir,

B tahvillerden fate gelin elde edecek gperpek kigdlor bakimmindan, bu gelirker
beyan disa burakilabalir,

'@
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ALTERNATIF VERGI POLITIKALARI

Her ne kadar, Sermgye Pivasasi Kamumu uvenncs, hisse senctler
borada glem ghren sirketler wgin kar payn dagitma sonandwlsfo
balanmasn, ve kanan uvyannes aynimas gereken biringi femettd oram
% M0 ve indirlmig olsa dahi, finansmanin kisith ve pahali alduga bir
ortamda, dagiblan kor paylan dizennden mevout %5 5.5k stopaj omn,
nakit gikuga suretiyle karumlam ¢k bir malivet getirmelkctedir,

m |@

ALTERNATIF VERGI POLITIKALARI

2001wl dtibanyla, dagimlan korlar fizerinden, GVYE non 94 dncli
maddesinin &b numam bendi uyannca yapilan gelir vergast wevkifah
toplamanan, toplam gelir vergisa tahsilab igindekl payinan % 1.1 oldugu
dikkate ahnamk ;

Stopaj ormmnm % 5.5"den % 0'a indinlebilir,

Crerpek kagilerin hisse senetlen borsada islem giiren girketlerden elde
chaklen kar paylanm gelir vergisinden stisna edalebilir.

Bu dizenlemeler, reel sekifre fmansman emom konusurda  Soembhb

yarariar safilarken ;| verg lahsilan wiolinden de bilyvilk kayiplars sebep
olmayacakir.

Il |@
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ATIL KAYNAKLARIN SERMAYE PIYASASI UZERINDEN
EKONOMIYE KAZANDIRILMASI

MUHARREM KARSLI
Istanbul Milletvekili

Degerli meslektaglarim burada hem konuk olarak, belki bir nebzede ev sahibi olarak size
hitap ettigimi hissediyorum. Hepinize saygilarimi sunuyorum. Biraz politikaci gibi girig
yaptim ama, bir atasozimiz vardir biliyorsunuz, gerci benim en sona kalmam onorer
sebeplere dayanmakla beraber, atasdzim de derki 'sona kalan dona kalir'. Bana ayrilan sire
icinde ben size finanssal teorinin derinlerine dalmadan maimkin mertebe si§ sularda
dolasarak ve karaya oturmamaya calisarak, bir seyler anlatmaya calisacagim. Tesekkurler.

Simdi bizim konumuz "atil kaynaklarin ekonominin sermaye piyasasi yoluyla nasil
kazandinlacag" sorusunu igeriyor. Kendi kendimize su birkag soruyu sormamiz lazim.
Oncelikle 'ekonomideki atil kaynaklar nelerdir?, Hangi sebeplerle atil durumda kalmislardir,
neden ortaya gikamamiglardir? Ikinci sorumuz, bu atil kaynaklarin ortaya gikarimast iin ati
olmaktan gikariimas igin bunlara sermaye piyasasini nasil alternatif hale getirebiliriz, ve
nihayet sermaye piyasalar hangi araglan kullanarak klasik araglar ya da yeni araglar olmak
Uzere hangi araclari kullanarak bu atil kaynaklar kullanima gikarabilir?

Simdi sahikler tzerinde kisaca soyle duralim isterseniz. Aslinda yeni bir konu degil, ben
hatirliyorum daha ewvel ki panellerde defalarca ele alinmig ve ¢6z(m aranmig konulardir.
Yeni bir sey sOylemeyecegiz tabi burada bilgi sonunda kendime gore yeni bir seyler
sdylemeye calisacagim bu sahikler arasinda en onemlisi belki glven ve givensizlik
sahikiyle saklanan kilge altin,ddviz, cumhuriyet altini ve bir miktar da taki, altin,
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mucevherat.

Daha onceki tecriibeler gostermistir ki ve ben de inaniyorum halkin elindeki takilar katiyen
onlarin elinden alamazsiniz. 27 Mayis'tan sonra alyanslarimizi vermigtik. Alyanslarimizdan
sonra lojmanlar falan yapildi, 0 veya buna benzer sebeplerle bu devirde kimsenin -Anadolu
kadininin- boynundaki altini kolundaki bilezidi alamazsiniz. Ne kaliyor geriye yastik
altindaki, tabi bunun adr yastik alti. Banka kasalari, sirket kasalarinda bulunan kulge altinlar
yok degil. Cumhuriyet altinlar, resat altinlari vs. Bunlari da piyasaya ¢ikarmamiz igin gok
calismamiz lazim. Bunlarin miktari hakkinda kimi 1500 ton diyor, kimi 25 bin diyor,
sermaye piyasalarinda yapilan halka arzlanin miktar kadar diyenler var. Hepsi spekiilatif
tahminlere dayaniyor. Bunlari gikarmak da gok kolay degil, ama basta given unsuru olmak
Uzere iyi enstrimanlar ortaya gikarilirsa, bunlanin bir kismini ekonomiye kazandirmak
mUmkan olabilir. Abddlkadir Bey'in bir 6nerisi vardi; simdi aklima geldi: Digunlerde altin
yerine toplu igneyle gelinlerin damatlarin yakasina hisse senedi takalim. Bu fena bir fikir
degil. Ben ilk davet edildigim duginde insallah deneyecegim. Tabi 6rnek olmakta bize
duser herhalde. Fakat hisse senedi ve tahvillerin, menkul kiymetlerin demetalize
edilmemesi yoluna yani kagida basiimamasi yoluna gidildigi zaman onlarin yakasina belki
onlari temsil eden bir saklama makbuzu sertifikasi gibi bir sey olabilir. Denenmesi gereken
denemesinde fayda olan bir konudur saniyorum.

Bu kaynaklari, yani yastik altindakini ¢ikarmanin en iyi yolu da milli paraya given saglamak.
Saniyorum milli paraya given yavas yavas geliyor. Enflasyonun %30 altina digmesi
ihtimali kuvvetli. Yilbagi itibariyle gok da kalmadi tek rakamli sayilara gelmeye. Onlara da
bir iki sene iginde ulagirsak paramiza glven gelir, bunlar ortaya gikmaya baglar. Boylece
gkonomi, kaynaklari kullanma imkani bulur.

Bir de iste demin hemen sz etmeye bagladidim gibi servetin kaynaginin sorulmasi, kayit
digl piyasadaki sermayeler, paralar... Hangi firmaya giderseniz gidin bir kasa sayimi yapin
aniden, kasalarda mutlaka kasa hesabinda gdsterilen bakiyeden fazla para vardir. Tliccarlar
korku igindedir. Maliyeden gelirde kasami sayar mi? Yalniz kasa degil, emtiya depolarina
bakin, emtiya hesabinin bakiyesinden ¢ok emtiya vardir. Stok vardir. Mamul mal vardir,
pamuk vardir. Simdi bunlarin da piyasaya gikariimasi gerekiyor.

Bunlari piyasaya gikarmamiz igin ne yapmamiz lazim? Telaffuzu bile hos degil belki, ben
de karslyim ama, bir mali af, stok affi, kasa affi gikariimasi gindemdedir. Bunun igin bizim
uzmanlanmiz caligiyorlar. ingallah yakinda. Zaten biliyorsunuz mali milat kaldmildi. Mali
miladin ertelenmesi ile kaldinimasiyla ertelenmesi gok hani efendim erteleyelim 2 sene
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erteleyelim. Erteleme lafini piyasa kabul edecedini ben sanmiyorum. Kaldirdim
diyeceksiniz 2 sene sonra tekrar koymak isterseniz, koyarsiniz. Problem degil. Ama
erteleme derseniz, glven veremezsiniz. Para gikmayacak, yurtdisindaki paralar,
yurtdisindan dolasarak gelen -hani biyikli yabancilar dedigimiz- yatinmeilarin paralarn daha
kolay bir sekilde gelecektir. Kayit disini kayit igine almak suretiyle, glnk kayit disinda olan
paray! ve stoku sahibi rahat rahat kullanamiyor, korkuyor. Simdi kayit digi olarak kasalarda
bulunan kasa fazlalarini, bir zamanlar benim tahvil ihracatiyla ugragtigim yillarda, sirketler
kapall devre tahvil ihrag etme suretiyle kayit igine alirfardi. Yani sermaye piyasasi
kurulundan izin alip, halka arz etmeyecedim diye izin alip sirketin ortaklarina paylastirmak
suretiyle bu kasadaki para sanki ortaklardan gelmig gibi, tahvil hasilati seklinde kayitlara
bbylece kayit igine alinyordu. Ama simdi bunun da bir sinir var, Gstelik gok klfeti var,
formalitesi var. Izinler alinacak, tahviller bastirilacak ve sonra tahvilin vadesi gelince bunu
yenilemek gerekiyor. Ve bir sire sismis, birikmis kasayi kayit igine alabiliyor, devamli kasa
sisiyor. Ustelik daha ewvel ihrag edilen tahvillerin vadesi geldiginde 2 misli, 3 misli, 5 misli
¢I§ gibi st Uste biytyecek, bunlar iyi yollar degil. Bir kasa ve stok affi uygulamak suretiyle
bunlari ekonomiye kazandirmak bence en iyi yol olacaktir. Arazi de olsa, bence teorik olarak
ok makbul bir yol olmasa da biz buna mecburuz.

Maliyede birikmig dosyalar var. Mahkemelerde birikmis yizbinlerce dosya var. Mahkeme
ve maliye kontrollerini de bdylece biraz ferahlatmig oluruz. Dini inaniglar nedeniyle
ekonomiye girmeyen para ve kiymetler var. Bunlar iginde bence bir seyler yapiimasi lazim.
Bir cok insan faiz almak istemiyor. Faizsiz mevduat sistemleri var, 6zel finans kurumlarinda.
Ozel finans kurumlanna devlet iyi gozle bakmiyor. Yesil sermayedir diyor, irticadir diyor,
bence bu gibi yaklagimlar yanlistir. Bakin memleketimizdeki yabanci bankalar bile faizsiz
hesaplar agma girisimlerinde bulunuyorlar. Bunu bir gergek olarak, likitin bir gergedi olarak
gordr, buna ters bir bakigla bakmamak gerektigine inaniyorum.

Yurtdiginda calisan iscilerimizin yabanci Ulke bankalarinda paralari var. Bu paralar belki
bankada durdugu icin, belki mevduat oldugu igin ya da hisse senedi, tahvile yatinimis
oldugu igin, bunlari onlar agisindan atil para sayamasak bile bizim agimizdan atil paradir.
Buraya gelmesi mimkinken gelmeyen para bizim igin atil paradir. O paralari da buraya
getirmek igin yeni bir takim enstrimanlar bulmak lazim. Maalesef halka agik isci sirketleri
kuruldu bu memlekette ve bunlar ortaklarini biytk hayal kirikliklarina ugrattilar.

Bir tlirlCi legal bir isci ¢alisma diizenine girememig isgi sirketlerimiz var. Bunlarin Gzerinde
sermaye piyasas! kurulu caligiyor. Ve bunlari tamamiyla umumen kabul edilmis muhasebe
standartlarina uygun caligir hale getirmek gerekir ki, bundan sonra da yeni bayuk hayal
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kirkliklar olmasin. Meseleye uzun vadeli bakarsak, belki ilerde bu sekilde parasini
kaptirmig bu sekilde zarara ugramig insanlar bunlari unuturlarda yeni gelen nesiller
memleketimizde yeni kurulacak sirketlere ama duzgin bir sekilde paralanini getirirler,
paralarini yatinrlar. Uzun vadeli tedbir olarak bunun da onemli olduguna inaniyorum.

Ben su husus Uzerinde biraz fazla durmak istiyorum. Tirkiye bir turizm Glkesi haline geldi.
Bir turizm Glkesine tur operatGrlerinin girisimleriyle gelen turistler fazla para birakmiyorlar
biliyorsunuz. Daha ziyade tur operatorleri paray! kazaniyor. Oteller, bize uygulanan oda
tcretlerinin belki daha yarisiyla onlara hizmet veriyor. Daha ziyade parayl yabancilar
kazaniyor. Oysa memleketimize yerlesmig ya da memleketimizde yazlik ev sahibi olmus
yabancilar var. Antalya civarinda benim tahminimce 10 bin Alman vatandag var. Orada ev
sahibi olmus villa sahibi olmus her sene Antalya'ya geliyor. ispanyollar bu isi gok iyi
becermiglerdir. Ispanyanin Costa Bravo sahillerinde ya da Costa Delzoll sahillerinde
tahminen 10 bin villa yapilip Kuzey Avrupalilara satilmigtir. isvegliler, Norvegliler kistan
kurtulur kurtulmaz ya da kigin biraz nefes almak icin ispanya'ya geliyorlar. Kendi evlerinde
oturmak igin. Kendi evlerinde oturmak demek bir yabanci dlkenin oraya abone olmasi
demektir. Her sene oraya gelmesi demek. Tur operatorleriyle ginlik, haftalik turlarla gelen
gibi degil. Belki aylarca kalan temelli kalan insanlar garsida pazarda birakin evinin boyasina
badanasina bile para vermek zorundadir.

Turizmin en iyi yolu da budur. Onlara gayri menkul satabilmek lazim. Gayrimenkul satig
konusunda bazi problemler var. Ozellikle bugin 11 Eylil olaylarindan sonra Avrupa'ya
Amerika'ya turist olarak dahi gitmek istemeyen oralarda diglandigini hisseden kotii gozlen
bakildigint hisseden Orta Dogu ve Arap turistler artik Ttirkiye'ye gelmek istiyor. Biliyorsunuz
:bir Saryer vakasl, Yalova, Gokge Dere vakalari; oralarda Arap vatandaglan Orta Dogulu
Arap olmasi da sart degil, bunlar gelip ev almak istiyorlardi bunlarin gayri menkul
edinmesine imkan taniyan bir yénetmeligi, diizenlemeyi diyelim danistay iptal etti. iptal
sebebi de o dlkelerin hikimetleri bizim vatandaslarimiza orada gayrimenkul edinme
hakkini tamimiyorlar, bizde onlara tanimayiz. £ giizel de simdi Alman turistler buraya
gelirken vize aliyorlar mi? Avrupa Birligi Gyesi higbir Ulke vize almadan Tirkiye'ye
gelebiliyor. Ama biz bir Almanyaya gitmek istedigimizde bize yapmadiklari iskenceyi
birakmiyorlar. Ustelik grupla gelen, turla gelen Alman, Fransiz, ingiliz vatandaglari pasaport
dahi getirmiyorlar. Bundan haberiniz var mi bilmiyorum. Kimlik clzdanlarini ceplerine
koyuyorlar geliyorlar. Hani miitekabiliyet nerede kald. Yani boyle bir takim tabularla hareket
etmek yerine Tlrkiye'ye para getirecek, ister Arap sermayesi ister, Alman sermayesi, ister
Amerikan sermayesi ne olursa olsun is yapmayl, birakin ig yapmayi eger is adami degilse
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villa alip oturmaya gelen herkesin basimizin (izerinde yeri olmasi lazim. Simdi burada tapu
sorunlart var. Yatinlan gayri menkulin icabinda paraya gevrilmesi. Buradan baska dlkeye
gitmek istiyor olabilirler, bu gibi sorunlar var. Bu sorunfari ben gayri menkul yatinm
ortakliklarinin kékiinden gozecedine inaniyorum. Gayri menkul yatinm ortakliklari kurulacak
ingallah. Bunlar Goksu Derede mi olur, Kurtkdy'de mi olur, ham araziler alacaklar buralarda
yazlik kighk siteler yapacaklar, bunun igine ticaret ig merkezleri, aligveris merkezleri,
sinemalar, tiyatrolar, okullar, hastaneler agacaklar. Bunlar hem yerli halka hem de
yabancilara Antalya'da belki Egenin Akdenizin gizel yerlerinde bu gibi guzel yerler
yapilacak ve Avrupalilara, Araplara, Amerikalilara, Isveclilere gayri menkul yatinm
ortakliklarinin sertifikalar seklinde bunlar satilacak. Bir defa satarken harg vermeyeceksiniz,
tapu harct vermeyeceksiniz, tapu islemi diye bir sey yok. Hamiline yaparsaniz aldim verdim
bitti gitti. Bir tek kaybetme tehlikesi var. Normal yazilida olabilir. Veraset vergisi yok. Sahibi
6ldugu zaman hisse sentlerini kim alirsa hatta paylasmak mamkan bir villanin bir dairenin
kag hisse senedi varsa onlari Olenin varislerinin aralarinda paylagmasi son derece kolay.
Veraset vergisi de yok yani bu gibi avantajlarindan yararlanmak suretiyle gayri menkul
yatinm ortakliklarini atil kaynaklari ekonomiye kazandirmakta en Gnemli ve en verimli harag
olarak kullanabilecegimize ben inaniyorum. Hepinize tesekkirlerimi ediyor, saygilanmi
sunuyorum.
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SORU CEVAP

SORU: Borsa Yatiimeilari Dernegi kisa adiyla BORYAD (yesi olarak Sayin Konukoglu' na
bir soru soracagim. Spesifik bir 6rnek, Sanko Pazarlamanin halka agiimasi yolu ile
okudugumuz gibi sermaye piyasasi sistemi iginde bir finansman yapildi. Halka agildigi
dolar baziyla, dolarin Tirk liras kuruyla sadlanan finansmanin milyon dolar olarak miktari
ne idi. Bugtnki elbette ekonomik sartlar nedeniyle iinde bulundugumuz sartlar biliyoruz
ayni hisse senedinin miktarinin bugtinkii dolar dederi nedir? Bu soruyu hisniiniyetle
soruyoruz? Bu iki dolar degerini kiyaslamak istiyoruz. Ben size 6rnekleri vereyim. O zaman
230 milyon dolardi irketin toplam piyasa degeri bugtin 96 milyon dolar. Bunun sirf finanse
edilen tasarruf sahipleri tarafindan, halka agiimayi finanse edilen kismini soruyoruz. Birde
kendilerinden bir ricamiz var Ig Yatinm idareligiyle halka agildilar ve halka agilma takdimleri
Istanbul'da yapildi genel kurulun Antep'te degil istanbul'da yapiimast icin gerekli hukuki
tedbirleri almalarini kendilerinden rica ediyorum. Karar kendilerine ait. Gok tegekkdr
ediyorum.

ABDULKADIR KONUKOGLU: 0 ginki dolar bazi, simdi dolar bazini bilmiyorum.
Burada ekonominin getirdigi sartlara baktiginiz zaman aslinda sirkette ne degisti higbir sey
dedismedi. Hatta fazla para vardi. Gegen gin dagittik onu. Sirkette fazla para oldugu igin
ortaklara dagittik. Genel kurula gelince neden merkezi Gaziantep'te oldugu igin genel kurulu
getiriyoruz. Giinkil o bdlgedeki hissedar sayimiz istanbul bolgemizden daha gok, genelde
bizim hisselerin bir bolimi hemen hemen daha dogrusu agirli§r Anadolu'da o bakimdan
onu diistindrdz ama bunu da ddsebiliriz. Ama dedigim gibi dolar bazinda olmasi garanti
eder kanun gerekse, benim ilk teklifim oydu hatirlarsaniz, aslinda ona da biz holding olarak
vardik. Bizim asil amacimiz sadece ortaklardan para toplamak degil prestij igin biz o sirketi
actik. Yurtdigindan bize su sual geliyordu halka agik sirketiniz mi, hayir, peki cok ortakli
sirketiniz mi, hayir, siz zaten profesyonellesmemigsiniz dedikleri igin biz halka agtik. Bunu
da belitmek isterim. Simdide diyoruz ki halka agik sirketimiz var yurtdigindan dort tane %50
ortaklikli sirketimiz var. Onun igin simdi ortak bulmamiz daha kolaylagti. Hisse senedimizi
alanlara tesekkar ediyorum.
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SORU: Ben, Camig Menkul Degerlerden Semih Ata Ginar, Sayin Saban Erdikler'e bir soru
sormak istiyorum. Biraz 6nce bu kar paylarindan alinan vergiyle ilgili asagr gekilmesinden
bahsetmistiniz. Ben esasindan bunun tamamen mikerrer bir vergi oldugunu ve kaldirimasi
gerektigini dastintyorum. Soyle ki ben kendim dregin pamuk alip satsam, buradan bir kar
elde etmesem ve diisebilecegim masraflanmi da bundan dstikten sonra bir gelir vergisi
verecedim. Bagka bir sey vermeyecegim. Ama ben diyorum ki Sayin Konukoglu siz bu isi
Gok iyi biliyorsunuz masterileriniz var, alt yapiniz var, ben parami size getireyim siz satin
benim de hakkimi verin. Bunu dedigim zaman Sayin Konukoglu oradan kazandigi paradan
bir yizde 33 kurumlar vergisi veriyor, ondan sonra bana kar pay veriyor, geriye kalan 67
Uzerinden ben iyi sartlarla bir yiizde 50 veriyorum ve yaklasik 35 lira para kazaniyorum, 100
liralik kar payindan. Simdi bu durumda hangi bireysel yatimmcinin halka agiimalarda
sadece temettu sahikiyle yani uzun vadeli distnerek hisse senedi almasi miimkindcr. O
zaman bireysel yatinmeilar dogrudan dogruya senedin fiyatlarina bakan ya birinci tavanda
ya da ikinci tavanda aman bunu borsada satayim diyen insanlar oluyor. Higbir aracl
kurumunda ben zannetmiyorum ki bu fiyati biz bir sene boyunca tutalim deyebilmesi
mimkan olsun. Dolayisiyla ilk once Gzellikle 6z varlikla ilgili yani 6z varliklarn
artinimasiyla ilgili bu onemli tesvikin, tesvik de degil, bu bir hak esasinda fazladan alinan
bir seyin geri iadesidir. Kurumlar vergisi matrahindan bu dagitilan kar ddsdralmelidir veya
dagitildigi zaman vergiye tabi olmamalidir diye distindyorum. Ve bunun 6zellikle de neden
vergi paketinde yer almadigini acaba IMF'nin bir zorlamasi mi? Burada nigin yer almiyor
bunu da merak ediyorum.

SABAN ERDIKLER: Sayin Baskan ok sert bakinca soru yon dedistirdi. Ben gok sert
baktim. Simdi tabi 6nce yanlig bir anlama varsa once onu dizelteyim. Biraz once
bahsettigim yiizde 50 oranindaki vergi yuki dagitilan kar payinin gercek kisi tarafindan
vergisi 0dendikten sonra ortaya gikmasi olarak beklenen oran olarak bunu soylemek
istedim. Yizdesi 50 orani yiksek midir, Ttrkiye sartlari goz ontnde bulunduruldugunda
yiksek oldugunu bende styleyebilirim. Daha yiksek dlkeler var midir, vardir. Bunlar
soyledikten sonra suna gelmek istiyorum. Kar payini belgelendirmekle iki
vergilendirmeden bahsediyoruz. Bir kurumlar vergisi, bir gelir belgesi. Kurumlar vergisi
gereksizligi, teoride de gok uzun stre tartigiimistir ama bu vergiden vazgegen devleti ben
su anda hatirlamiyorum. Yani 6yle kurumlar vergisine bagli bir devlet yok. iki vergiyi de
aliyor. Yiizde 50 orani bugtin siz pamugu kendiniz dogrudan dogruya alip satip bir kar elde
ettiginiz zaman buttin giderleri dustikten sonra ortaya gikan net ticari kazancinizdan alinan
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vergi yaki de 49,5 zaten. 45 arti 4,5 da fonla beraber 49,5. 50 orani bundan gok uzak bir
oran degil. Hele ikinci agamada yani gelir vergisinin kar pay! mart ayinda elde edildi. Onun
beyannamesi gelecek sene mart ayinda verildi. Belgeler Ug taksitte odendi yilsonu
itibariyle bakildiginda kurum kazanci elde etmenin en azindan paranin zaman maliyeti
bakimindan bakildiginda bir avantaj sagladigdi soylenebilir.

MUHARREM KARSLI: Benim ilave edecegim gok basit genel olacak, Tiirkiye'de vergi
oranlanini hatta sosyal sigorta prim oranlarinin agin derece de yiksek oldugunu biz tabii
kabul ediyoruz. Bu parti programinda var, hokimet programinda var, segim
beyannamesinde var. Ve en kisa zamanda vergi ve sigorta primi oranlaninin gozden
gegirilmesi konusunda galigmalar var hatta bu calismalar neticesinde saniyorum iyi bir
yere gelinecek. Ama ben vergi uzmani olmadigim igin size spesifik bir seyler fazla
soyleyemeyecedim. Fakat misterih olun mutlaka bir seyler yapilacak. Tesekkurler.
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