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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
| edilen Yapr Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinm Ortakhég (IMKB: YKGYO),
Tirk gayrimenkul sektoriinde buytk
bir gu¢ olarak yerini alds.

Yap! Kredi Koray Gayrimenkul

I=-4 Yatinm Ortakligi, Yapi Kredi’nin fi-
nansal alandaki uzmanliginin ve }
Koray Yapi Endustrisi‘nin gay-
rimenkul alanindaki deneyiminin
getirdigi glict tasiyor.

Halen Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi'nin portféytunde, Yapi
Kredi Plaza’'da OfIS katlan, Kemer Country Yalikonaklar ve
e R Elit Residence gibi
liks konut pro-
jelerinin yani sira,

Turkiye'de, tamami

bir gayrimenkul
yatinm ortakligi tarafindan gelistirilen ve pazarlanan ilk

konut projesi olan Istanbul Istanbul [0 |
bulunuyor.

Yap! Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinnm Ortakhgi, bugtn, 100 mil-
yon dolara yaklasan toplam aktifleri

ve yeni projeleriyle, gayri-
menkultn yUksek getiri saglayan
yatinm araglarindan biri oldugu
Ulkemizde, olaganistd yatinm

imkanlari sunmaya devam ediyor.

YAPI KREDI | KORAY

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAXKLIGI A.§

Bayukdere Caddesi Yapi Kredi Plaza B Blok Kat: 7 Levent 80620 Istanbu!
Telefon: (0212) 284 13 56 (pbx) Faks: (0212) 284 13 58
E-Posta: ykk@yapikredikoray.com Internet Adresi: www.yapikredikoray.com
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Dergiden

Okurlara Mektup

Umutlu Bir Yaza Girerken...

Sevgili Okurlar,

Tiirkiye ekonomisi kritik bir donemeci atlatmanin igaretlerini vermeye
baglad:. Nisan enflasyonu ile ilgili rakamlar (TEFE % 1.8, TUFE % 2.1,
OIS % 1.9), enflasyondaki olumlu beklentileri gii¢lendiriyor. Bunda da en
onemli etken, paradoksal bir sekilde, "dalgali kur rejimi'nin dengelerin yeri-
ne oturtulmasinda yapug katki olmugwur. llging ve bir bakima sevindirici
olan, kurlardaki diigiigiin bu defa 2000'in tersine i¢ talebi tetiklememesi, bu-
na karsuik talebin dogal mecrast iginde ve yavag bir tempoda kipirdanmaya
baglamasidir. Umariz biitiin parametrelerde keskin zigzaglar yerine kalict
iyilesmelerle yeniden tamiginz.

Kugkusuz is alemi ve sokaktaki vatandag igin stkintilar, hatta bazi alan-
larda siddetlenerek devam ediyor. Ancak bizim gorisiimiiz, daha dnce de
wwrguladigimiz gibi, lokallgegicifgayritabii ¢oziimler yerine genel dengeleri
oturmus, kaynak dagihimi rasyonellesmis ve piyasa ekonomisi ézelligine da-
ha fazla kavugmug bir ekonomide ¢oziim arayiglannin daha saglikli ve etkin
cevaplar bulacagidu. Bu nedenle bdyle bir ekonomik cerceve yerleginceye
kadar -ki bunun 2002’nin son ¢eyreginde olabilecegini diigiiniiyoruz- yayga-
radan ve mucizevi giinliik ¢oziim arayiglanndan vazgegmekte yarar var.
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Biliyorsunuz dergimizin igeriginde Tiirk ekonomisinin seyir ¢izgisine
miimkiin mertebe paralel kalmaya caligiyoruz. Bu defa da kisa vadenin tut-
sakligindan siynhp, gelisme ile ilgili temel yériingemize girmekte oldugumuz
diigiincesiyle cok onemli sorunlarumizdan biri olan "Sermaye Piyasalarimn
Gelistivilmesi" ile ilgili tist diizeyde bir toplantiyt siz okurlarimiza sunuyoruz.
Tiirkiye Sermaye Piyasalan Aract Kuruluglan Birligi'nin IMKB Konferans
Salonu’nda diizenledigi ve hem kamu kesiminin hem de ozel kesimin iist
diizeyde bir kanlim yapug toplantinin konusu "Sermaye Piyasasinn Geligti-
rilmesinde Vergi Politikalaninin Rolii". Devlet Bakani Kemal Dervis, SPK
Bagkant Dogan Cansizlar, IMKB Bagkant Osman Birsen, Maliye Bakanligi
Miistegar Yardimcist Ibrahim Berberoglu ve TSPAKB Bagskani Yusuf Ziya
Toprak’n sunug konusmalannt izleyen Panel'de Eczaczba;t TEB, Pricewa-
telhouseCoope)s Bumerang Menkul ve TURMOB Yénetim Kurulu Bag-
kanlan Biilent Eczacibast, Yavuz Canevi, Adnan Nuas, Miisliim Demirbilek
ve Mustafa Ozyiirek, TL'irkiye Is Bankast Yénetim Kurulu Uyesi Prof. Dr.
Ahmet Kinmanin Bagkanhiginda konuyu aynnult bir sekilde irdelediler ve
sorulan yanitladilar. Sermaye piyasastnmn kiigiik bir ilgi grubunun oyun ala-
mt olmaktan gtkanp biitiin tasanufculann rahatga yer alacag bir piyasa ha-
line getinme ¢abasun bir pargast olan bu otwrumu yararli bulacaginizdan
eminiz.

Bu sayida ayrica, Dr. Hasan Sabur tarafindan kaleme alinan "Stratejik
Ticaret Politikast" ve Ali Cogkun tarafindan kaleme alinan "Vadeli Islemler
Piyasalannda Elektronik Ticaret ve IMKB Vadeli Iglemler Piyasast" konulu
yazilann da ilginizi cekecegini umuyoruz.

Umutlanmizi pekigtiren bir tablo ile Haziran sayisinda bulugma wmu-
duyla hoscakalin.

Saygilanmla,

Sty C]Zé’&
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Sermaye
Piyasasinin
Gelistirilmesinde
Vergi
Politikalarimn
Rolii

TOPRAK - Saygideger konuk-
lar, Turkiyc Scrmaye Piyasasi Aracl
Kuruluglari Birligi Uyeleri, Birlik or-
ganlan ve ¢aliganlart adina hepinizi
saygiyla selamlarim. Birinci yilin1 he-
nuz dolduran Birligimiz, aradan ge-
¢en bu kisa sure zarfinda fiziki alt
yapisimt ve kadrosunu olusturmusg,
mesleki dizenlemelerini yaparak uy-
gulamaya koymus. statiisiinden aldi-
& "Sermaye Piyasasinin ve aracilik
taaliyetlerinin  gelistirilmesi" temel
hedetine dénuk ¢aligmalarina bagla-

KATILANLAR

* Y. Ziya TOPRAK

* Kemal DERVIS

* Dr. Dogan CANSIZLAR
* Ibrahim BERBEROGLU
» Osman BIRSEN

* Prof. Dr. Ahmet KIRMAN
» Kemal KABATAS

* Adnan NAS

* Biilent ECZACIBASI

» Yavuz CANEVI

* Mustafa OZYUREK

» Miisliim DEMIRBILEK

mugtir. Birlik olarak ilk panelimizi ki-
sa siire dnce yine bu salonda "Serma-
ye Piyasasinda Mesleki Etik Kurallar
ve Yatinmet Haklart" konusu izerin-
de gergeklestirmistik. Bu  panelle,
uygulamaya koyduSumuz sermaye
piyasasi meslek kurallarnim yatirimer-
lara duyurmayi, kamuoyunun dikka-
tini konu tzerine gekmeyi ve boylece
yatinnmeilarin iyelerimize, dolayisiy-
la da piyasaya duydugu giiveni pekis-
tirmeyi hedetlemistik. Yatirimer hak-
lan ise, tzerinde hassasiyetle durdu-
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gumuz bir bagka konuydu. Bu konu-
yu isleyerek, son yllarda yatinimci
haklarini zedeledi§i inancinda oldu-
gumuz bazi uygulamalara dikkat
¢ekmek istemistik.

Bilindigi gibi. yillarin ihmalleri
ve yanhg uygulamalar sonucu iilke
olarak ciddi bir ekonomik krizle
karsilagtik. Yasadigimiz bu krizin
yikintilar1 yaninda, Turkiye'de bir-
¢ok alanda, ger¢ekten reform nite-
liginde, dnemli yapisal degisiklikier
gerceklestirildi. Gergeklestirilmeye
de devam ediliyor. Tabii ki, daha
birgok alanda bu tir reformlara ih-
tiyag var. Sosyal Guvenlik Sistemin-
den, Vergi Dizenlemelerine ve
Tegvik Mekanizmalanina kadar...
Nitekim Subat ay: baginda, yururli-
ge giren ¢ yilhk ekonomik prog-
ram geregince, vergi sistemimizde
kapsamli degisikliklere gidilmesi
taahhiit edilmis bulunuyor. Bu re-
formun da, en az digerleri kadar
énemli oldugunu digiindyoruz.
Cunki, ulkemizde kamunun asin
bor¢lanma ihtiyaci i¢inde bulunma-
sinin ve "sosyal devlet" olmanin ge-
reklerinin hakkyla yerine getirile-
meyiginin temelinde; vergi sistemi-
mizdeki aksakliklarin ve toplana-
mayan vergilerin yattig bir gergek-
tir.

Bunun yaninda; devletin say-
ginhgin zedelemesi, devletin adale-
tine golge dusurmesi ve ckonomik
faaliyetlerde haksiz rekabete yol
agmasi gibi manevi zararlar ise biz-
ce olayin daha da vahim yonleridir.

Agirt entlasyonun hikim sardiigu,
dolayisiyla makro ekonomik denge-
lerin alt ust oldugu bir ortamda ali-
nacak vergisel tedbirlerin uygulana-
bilme sansi tabii ki olamazdi. Bu
baknndan. entlasyonun nispi bir di-
suse gectigi ve bu disugin devam
cdecegi yonundeki kanaatin yaygin-
lagmasi, kamu borcunun rahatga
doéndurilebilmesi, artik saghkli bir
vergi reformu  yapilabilmesinin
oniindeki engelleri buylk dlgiide
kaldirmistir diyebiliriz. Biz de bu
onemli asamada, kamuoyunun dik-
katini, sermaye piyasalari yoniyle
vergi duzenlemeleri Gzerine ¢ck-
mek amaciyla bu paneli diizenlemis
bulunuyoruz.

Ulkemizde vergi diizenlemele-
rinde ve Ozellikle mati enstriitmanla-
rin vergilendirilmesinde sik sik de-
gisiklige gidilmesinin cok ciddi sa-
kincalart gorialmastiur. Degisiklikle-
rin yarattigi guvensizlik ortam ta-
sarrutlarin yurt disina veya kayit di-
sina kagmasini adeta tegvik ctmigtir.
Tum bu hususlar géz oniinde tutu-
larak, onumizdeki "Vergi Refor-
mu" ¢alismalari sirasinda, menkul
kiymet piyasalarina iligkin politika-
lar artik ¢ok iyi belirlenmeli, mev-
zuatimiza agik ve net bir gekilde da-
hil edilmeli, yatirimeiya giiven agi-
lanmalidir. Bu arada ziilerek ifade
etmek gerekir ki, serbest piyasa
ckonomisi modelinin biiyitk Slgiide
sermaye piyasasi temeli lzerinde
kurulu oldugu, dolayisiyla bu piya-
sayl gelistirmeden ckonomik kal-
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kinmanin saglanamayacag gercegi
goz ardi edilerck, sermaye piyasasi
ve borsa hakkinda ¢ok negatit bakig
agilan sergilenebilmektedir.

Bu bakimdan, vergi konusunun
cle alinarak tartignldig bir dénem-
de konunun oneminin tim agikli-
giyla ortaya konulmasinda, yapila-
cak duzenlemelerdc olasi yanliglk-
larin éniine gecilmesi bakimindan
yarar gorilmektedir. Bizim de yar-
dimcr olmak istedigimiz husus te-
melde budur. Sermaye piyasasina
iligkin olarak, saninim herkesin uze-
rinde mutabik bulundugu konu; bu
piyasanin, ulkemizin sahip bulun-
dugu potansiyele gére yetersiz olu-
sudur. Biyiik bir olasilikla, piyasa-
ya olan negatil’ bakig agisi, bu piya-
sanin, bilincn nedenlerle iglevini
tam olarak yerine getircmemesinin
bir sonucu olarak karsimiza ¢ik-
maktadir. Piyasamiz hangi kriterle-
re gore yetersizdir? Yatirunct sayi-
s1, piyasa kapitalizasyon degeri, hal-
ka acik sirket sayisi, halka agiklik
orani, kurumsal yatinnmecl porttdy
buytklagi, islem goren enstruman
tirleri ve digerleri. Tim bu genel
gostergeler ortada dnemli bir soru-
nun varhgin gosteriyor.

Giglu oldugumuz konulara ge-
lince: Ulkemiz sermaye piyasasi
gergekten, ilgili kurumlanyla, tek-
nolojik olarak hayli ileri duzeyde
borsasi ve baklama - takas sistemiy-
le, cok iyi yetismis meslek personeli
ve yoneticileriyle, nercdeyse ileri
ulkelerle dahi boy OoOlgiisebilecek

dazeydedir diyebiliriz. Ulke olarak
sahip bulundugumuz bu ¢ok degerli
alt yapinin en etkin ve verimli gekil-
de kullanilmas: tim toplumun yara-
rina olacaktir.

Bize gore piyasada lg¢ temel so-
run var: Birincisi, 6zellikle yatirimel
haklarini ilgilendiren, sakincali bazi
uygulamalarin daha da giddetlen-
dirdigi piyasaya olan genel given-
sizlik. Ikincisi, kurumsal yatirimei
cksikligi, Uglincli olarak da, izlenen
vergi politikalarinin piyasay: geligti~
rici ozelliklerden yoksuniugu. Bu tig
taktorc eklenmesi gereken diger bir
husus da ulkemizdeki "kayit digi
ckonomi” realitesidir. Ustelik, sayet
kayit digihik, ileri sarildoga gibi
toplam ekonominin neredeyse %

Y. ZIYA TOPRAK
(Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kunuduglan Birligi Bagkant)
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50’sini olugturuyorsa, az dnce saydi-
gim ¢ temel faktdr dnem agisin-
dan ikinci plana dahi dusebilir.

Dolayisiyla, Turkiye'de kayit
digt ekonomi sorununa ¢dzim geti-
remeyecek vergisel tedbirlerin bu
alanda gergek bir retorm niteligi ta-
siyamayacag gibi, sermaye piyasasi
lzerindeki olumlu etkisi de simrh
kalabilecektir. Yeterli buytikluge
erisememis olan sermaye piyasa-
miz, dogal olarak, kendisinden bek-
lenen "reel sektdre uzun vadeli ton
saglama" islevini yerine getiremi-
yor. Ulkemizde halka arz edilmek
uzere, yillardir tek bir dzel sektdr
bor¢lanma senedi dahi ihrag edile-
memis oldugunu, Devlet Borglan-
ma Senedi ve bu senctlere dayal
repo iglemlerinin piyasanin tek ba-
sina % 90 1ndan tazlasini olustur-
dugunu bu vesile ile dikkatlerinize
sunmak isterim.

Isletmelerimiz, boylesi bir or-
tamda, yatinm igin ihtiyag duyduk-
lant kaynagn kisa vadeli banka kre-
dileriyle finanse etmeye ¢aligmakta-
dirlar. Tabii ki, rasyonel olmayan
bu tinansman modeli, konjonktiire
gére, hem dogrudan dogruya iglet-
melerimizi ve hem de kaynak sagla-
diklar: tinans kurumlarini, bankala-
i zorlayabiliyorlar. Halen etkileri
ciddi sgekilde hissedilmekte olan
ekonomik kriz ortaminda bu tespi-
tin dogrulugunu gésteren pek ¢ok
érnek meveuttur. Iste bu saymaya
galigtigim nedenlerledir ki, bugin
"oeligmis" olarak kabul edilen tim

ulkelerde, ulusal sermaye piyasalar:
bu bakis acisiyla sekillendirilmis,
alinan tedbirlerin ana eksenini de
biyuk olclide maliye politikalar
olusturmustur. Siphesiz, sermaye
piyasalarinin gelistirilmesini higbir
sckilde amag olarak gérmemek ge-
rekir. Tersine, bu piyasalarin gelis-
tirilmesi yoluyla, scrmayenin taba-
na yayilmasi, istikrar i¢inde buyi-
me. firsat esitligi, gelir dagihminda
adalet gibi sosyo-ekonomik tayda-
lar amaglanmahdir. O halde, bu
amaca hizmet edecek bir piyasanin,
yani sermaye piyasasinin gelistiril-
mesi: kamu dahil, tum kesimlerin
yararina olacaktir. Devlctimizin
ulusal sermaye piyasamizin gelis-
mesine donuik higbir tedbir almadi-
&1 gibi haksiz bir iddia i¢inde de de-
giliz.

Bununla birlikte. ¢esitli yatinm
araglarina yonelik vergi dizenleme-
leri ilc bu duizenlemelerde yer alan
tesviklerin; miukellet agisindan an-
lagilabilirligi ile gelirin tespiti ve be-
yanindaki giiclikler, Maliyc yOnuy-
le bakildiginda, konulan vergilerin
denetlenmesinde yaganan fiili im-
kansizliklar, diizenlemelerde sik sik
degisiklik yapilmast sonucu miikel-
lef nezdinde yaratilan genel gliven-
sizlik duygusu, kamu kagitlari lehi-
ne saglanan tegviklerin, diger enst-
riimanlari fiilen devre disi birakma-
st gibi nedenlerle gerek sermaye pi-
yasasi, gercksc Maliye agisindan
amacina ulagamadigr kanisindayiz.
Iste bu nedenlerledir ki -samriz uy-
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gun bir zamanlama ile gerg¢eklestir-
digimiz bu panelde- sermaye piya-
sasina iligkin vergisel diizenlemeleri
genig bir perspektitle tartigmayr ve
sonugta; gerek kamuoyunun aydin-
latilmasi, gerekse karar alma yetki-
sine sahip olan taratlara dogru me-
sajlarin verilmesi gibi énemli bir ig-
levi yerine getirmeyi amachyoruz.

Panclimize katilarak  bizleri
onurlandiran tim yetkililere, panc-
listlere, izieyicilere, basin mensup-
larina, bizlere destegini esirgeme-
yen Sermayce Piyasasi Kurulu ve Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si'na tesekkir eder, Panclin basaril
gegmesi dilegiyle hepinize saygilar
sunarim.

DERVIS — Sermaye piyasasini
igleten, duzenleyen kurumlarin Sa-
yin Baskanlari, yoneticileri, degerli
misatiricr. degerli basin mensuplar
gergekten cok onemli konuda sizin-
le birlikte olmaktan mutluyum. {s-
tegim, bu sermaye piyasasi kavra-
mini biraz genisge, tarihi perspektit
icinde kisaca degerlendirmek Niye
sermaye piyasasi? Sermayc piyasa-
s, piyasa ckonomisinin boyutlar
arasindaki yeri nedir? Tarih iginde-
ki geligmesi ne olmustur? Cok kisa-
ca onlara deginmek istiyorum. As-
linda Sayin Bagkan'in da dedigi gi-
bi, bu konuda toplumda hala gesitli
disiineeler, algilamalar var. Bu ko-
nuda da biraz agiklik getirmekte
yarar goruyorum. 20. yizyila bakti-
guniz zaman, merkezden burokra-
tik kararlarla ayarlanan bir ckono-

mik model ile piyasanin isleyisi ile
kararlarin ahindigs model arasindaki
bir ¢ekismeyi, yarigmay! goriyoruz.
Buna ¢ok ayrintili olarak girmek is-
temiyorum.

Fakat ilging olan ézellikle Do-
gu Avrupa'da 20 - 25 yil dnce soyle
tcunct yol modeli geligmisti. Mal
ve hizmetlerin nereye gidecegini
nasil satilacagini, kaca satilacagini
piyasa belirlesin. Mal ve hizmetler-
de piyasa islesin. Ama scrmaye pi-
yasast olmasin. 25 yaglarindayken
tglinett yol modceline ¢ok sicak ba-
kiyordum. Bunun e¢n iyi model ola-
bilecegini  aragtirmak istiyordum.
Necden? Clnki Gretim araglarinin
ozel kisilerin elinde bulundugu or-
tam -kapitalist diizen- gelir dagilimi

KEMAL DERVIS
(Ekonomiden Sorumiu Deviet Bakant)
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agisindan tarihte ¢ok olumsuz bir-
takim neticclere yol agmustir. Diger
taraftan  biuirokratik  kararlarla,
planlamayla, merkezden idare edi-
len bir ekonomide yirimiyordu.
Dolayisiyla ne yapalim? Piyasay: is-
letelim, mal ve hizmetleri piyasada-
ki arz ve talep belirlesin, fiyatlari da
o belirlesin ama uretim araglarinda
biyuk olgide kamu miilkiyetini ko-
ruyalim. Bu sekilde yari piyasa, yar:
kamu ekonomisi diye bir model ge-
ligtirelim. Bu model piyasamin iyi-
liklerine sahip olsun, ayni zamanda
kapitalist piyasanin yol agtig1 gelir
bozukluklarina da miisaade etme-
yelim. Bu model Yugoslavya'da,
Polonya'da ve diger bazi ulkelerde
denendi, fakat olmadi. Cinku kay-
naklarin dagihminda sermaye piya-
sas1 olmayinca, uretim araglar1 ka-
munun  malkiyetinde  kaldikea...
Evet belki gunluk hizmet ve mal sa-
timlarinda piyasa hakim olabiliyor
ama orta ve uzun vadeli yatinim ka-
rarlarinda, scktérel onceliklerde,
yani ekonominin biyimesini, gidi-
satim belirleyen esas yatinm karar-
larinda piyasa islemiyordu. Maale-
set piyasa ekonomisi sermaye piya-
sasy olmadan igleyemiyor. Bu gerge-
gi artik biutin diinya kabul etmig
durumda.

Piyasa ekonomisi dedigimiz za-
man sadece mal ve hizmetleri ayar-
layan mekanizmadan bahsetmiyo-
ruz. Ayni zamanda yatirim kaynak-
larim da, sermayeyi de dizenleyen
mekanizmanin plase olmasini ima
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ediyoruz. Fakat bu her sorunun
halledildigi anlamina gelmiyor. Ser-
maye piyasasi olunca lretim aracla-
rninda 6zel mulkiyet oluyor. Bura-
dan dogan birtakim gelir dagilimi
sorunlarr devam ediyor. Dolayisiyla
devletin sermaye piyasasini ortadan
kaldirmadan bu gelir dagilim: den-
gesizliklerine, sosyal adalet eksikle-
rine bagka yollardan c¢are bulup
hem mal ve hizmet piyasasina daya-
It bir diizenin hem de sermaye piya-
sasimin isleycbilecedi bir duzende
gelir dagihmini diger araglarla di-
zenlenmesi geregi kabul edilmisg
oluyor, 21. yizyila boyle giriyoruz.
Sermaye piyasasinin idcolojik ve
telsefi yerini tayin ctmekte ve gor-
mekte yarar var. Cinki halad serma-
ye piyasasi dedigimiz zaman gelir
dagihmiyla, sosyal adaletle hakga
bir ekonomiyle bagdasir mi, bag-
dagmaz m tartigmas: dlkemizde ta-
mamen bitmedi. Bu sorun ciddi bir
sorun. Uretim araglarinin 6zel miil-
kiyette olmasi gelir dagihmi agisin-
dan birgok sorunu yaratabiliyor,
bircok esitsizli§in kaynag olabili-
yor. Fakat bu esitsizlikleri, haksiz-
liklari, dengesizlikleri duzeltmenin
yolu sermayc piyasasini ortadan
kaldirmak degil. Uretim politikas,
saghk politikasi, vergi politikas: gibi
devletin gelir dagilimina, piyasay:
bozmadan midahale ecdebilecegi
araglari kullanmasi ile gergeklegebi-
lir diye distniyorum. Tiirkiye'de
sanirim bu yolda ilerliyoruz. Serma-
ye piyasasina ger¢ekten ihtiyacimiz
var. Kaynaklarin en verimli en hizh
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buytiimeyi yaratabilecek scktorlere
akabilmesi icin, o sektorde yeterli
kaynagin birikebilmesi i¢in ve kay-
nagin istihdam. dig satim. iretim
yaratabilmesi igin sermayc piyasasi-
nin derinlesmesi, yayginlagmasi, bu
kaynaklar: daha giicli bir sekilde
dagitmastna izin vermek gerekiyor.

Tabii makro ekonomik istikrar-
sizhk bunun ontnde biyiik bir en-
gel tegkil etmigtir. Cok yuksek ent-
lasyonlu bir ortamda sermaye piya-
sasin iyl bir gekilde isletmek. reel
ve nominal degerler arasindaki tar-
ki gorebilmek, vergileri hakca top-
lamayabilmek ¢ok zor. Diger tarat-
tan 19807 yillarin sonuna dogru
Turkiye'de devlet bir bakima ser-
maye piyasalarini  kegfetti, Ama
kestetmekle birlikte sermayc piya-
sasinda dzellikle bono ve tahvil pi-
yasasinda toplanan kaynagin % 90 -
95%ini kendine yonelttt. Turkiye'de
devictteki gider - gelir tarki agag
yukan son 15 yildir sermaye piyasa-
s1 sayesinde kapanmiyor ve giderek
artan bir bor¢ yukani olusturmusg
bulunuyoruz. Bu 1980°li yillarin so-
nunda bagladi. 1990’1 yillarda hiz
kazandi. Bor¢ milli gelir orani
1990l yillarin basinda % 25 civa-
rindayken. kamu bankalarindaki
gorev zararlarini ve 6zel bankalar-
daki biriken bir takim zararlari da
buna ekledigimiz zaman 2001 yilin-
da % 90 gibi cok yiiksek bir orana
ulasti. Devlet bu borcu dondiirmek
mecburiyetinde. dondurdiikge yuk-
sck faiz odemek mecburiyetinde.
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Dolayisiyla vatandasin tasarrufunu
yuksek faizle bu bor¢ mekanizmasi
¢ekiyor vc Ozel sektore. yatirima, is-
tihdam ve uretim yaratacak faali-
yetlere yeterli olgude tasarrut kal-
muyor. Turkiye'nin hizli buyimesi-
nin éniindeki en onemli engel, en
ciddi fren maaleset bu borg yiiki-
dir.

Bu borg yuktinii ¢ok hizla asag
indirmek mimkun degil. Bunu
adim adimm asa& indirmemiz [dzim.
Bor¢ yuka saniyorum 2001 yilimin
ugtinct ¢eyreginde doruk noktasina
ulagti. Bizim hesaplarimiza gére %
94 gibi bir rakama ulagti. Fakat on-
dan sonra artik yavag yavas dusme-
ye bagladi. Su anda son rakamlara
baktigimiz zaman, 2002 yihmin ilk
geyregine bakti@imuz zaman bu %
94°e ulagnus kamu borg oram bu-
gin % 85 gibi bir orana yaklagmsg
durumda. Bunu iyi bir haber olarak
degerlendirebiliriz. Bor¢ milli gelir
oranindaki inig nihayet bagladi.
Bankacilik sisteminin i¢indeki gizli
borglart da hesaba kattigimiz halde
inis bagladi. Kamu bankalar: su an-
da kira gecti. Ozel bankalar temiz-
lendi. buyik olglide giiglendi. Ka-
mu sermayesi gerckiyorsa bir mik-
tar koyulacak Dolayisiyla o kamu
sermayesinin yansittigi borg, belki
bu oranda az bir artiga yol agabilir.
Fakat milli gelirdeki oranda birkag
puan: gegmeyecegini tahmin ediyo-
rum. Bundan sonra artik bor¢ milli
gelir oranmi her yil digirmemiz
mumkun ve gerckiyor. Hatirlat-
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makta yarar gériyorum. Programin
ongordigi bu borg milli gelir ora-
mnin agag yukan her yil % 8 - 10
civarinda  dusmesi.  Biliyorsunuz
Avrupa Birligi'ndeki kabul edilen
oran % 60 civaridir. Bizim de 3 - 4
yil icinde bu orana ulagmamiz ve
hatta daha da altina inmemiz buyu-
memiz  acisindan  zoruniudur. Su
anda % 85 olan ve gecen yil % 94%e
kadar ulagmis bor¢ yukiinin bir
onemli tatsiz boyutu kisa vadeli ve
pahahh olmasi. Sadece orana bak-
mak yctmiyor, aym zamanda bu
borcun yapisi ve vade yapisina bak-
mak gerekiyor. Burada da 2001 yi-
linda Turkiyc basarili adimlan ata-
bildi. Vade ciddi bigimde uzadi.
maliyet kriz ile birlikte ¢ok yuksel-
di. Fakat maliyet su anda da dus-
meyce bagladi, hem nominal hem de
reel taizlerle diisuse gecti. Dolayi-
siyla bu hem biyimenin, hem ser-
maye piyasalarinin saghklt gelisme-
sini onleyen, asirt bor¢lanma ve asi-
rn borg¢ yitktinden kurtulma yoluna
girdik. Fakat bu yolda devam etme-
miz 1dzim. Bu yol kolay bir yol de-
gil.

Bu bor¢ yukunu indirmenin
onemli bir pargasi faiz disi fazla ya-
ratmamiz. Faiz dist fazlay: yaratma-
ya devam ctmeliyiz. Bunun bir yam
vergi, diger bir yanmi devletin harca-
malan ve giderleridir. Deviet har-
camalarnini nc kadar dusiircbilirsck,
devleti ne kadar ctkin bir sekilde
kugiiltebilirsek, -tabii devletin ¢ok
onemlii iglevieri var, islevleri orta-
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dan kaldirmak olmaz- israti 6nleye-
rek asli gorevine devleti yoneltebi-
lirsck o zaman vergi yuakuni de
oénemli olcude azaltabiliriz. Belli bir
vergi yluku ¢ergevesinde de. 2003 yi-
linda baglamak tizere yenilenmis bir
vergi sistemiyle, hakli olarak sizin-
de sikayet ettiginiz bazi aksakliklart
giderilmig bir vergi sistemiyle gir-
mek istiyor Tirkiye. Fakat devlet
giderlerini azaltmadan, vergi gelir-
lerini dasirmemiz mumkiin degil.
Bu yolda ilerlersck Turkiye'de ser-
maye piyasas1 gelisebilir. Hentz
baslangicindadir, alt yapist teknik
yonden gelismistir, bu gurur vercn
bir gelismedir. Bunda burada ¢ah-
sanlann buyiik katkisi vardir. Fakat
milli gelir igindeki payim alirsak ve
vatandaglarin tasarrutlarimin ne ka-
darimi devlet tahvili disinda deger-
lendirdiklerine  baktigimiz  zaman
onimuzde daha ¢ok yolun oldugu-
nu gortiyoruz. Oze! secrmaye piyasa-
sinin geligmesi. ¢esitli yatinm arag-
larinin gelismesi ayni zamanda dev-
letin para ve finans piyasalarnindaki
agirhgni da ortadan kaldiracak.
Cok daha csnck. ¢ok saglikli bir ya-
rnigmaya dayanan bir yapiyi olustu-
racak. Istc o zaman konusmamn
baginda degindigim sermaye piyasa-
s1 csas iglevini gorecck. Esas islevi
vatandagin tasarrutlarint en verimli,
en hizli buylime yaratabilecek. cn
hizli istihdam arttirabilecck olanla-
ra yoneltmek. riski dagitmak ve
boylece tasarrutu hizh biyumeye
gevirmek. Esasen sermaye piyasasi-
min iglevi bu, sermaye piyasasinda
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¢ahsan insanlarin da ckonomiye
katkisi bu. 30 yil 6nce bunu bir bag-
kentte, bir binada belki de ¢ok gii¢-
1a bilgisayarlar ile donatilmig, birta-
kim planlamacilarin yapabilecegini
diguniyorduk.

Yalniz degildik bunu dusin-
mekte, cogumuz  distnuyordu.
Hatta meshur bir Polonyalr iktisat-
¢imin bir makalesi var. "Oh nc giizel
simdi bilgisayarlar geligti. Bu bilgi-
sayarlar sayesinde arttk piyasayi
yok edccegiz, piyasasiz biiytiycbile-
cegiz. Bilgisayarlar ile batun hesap-
lari yapacagiz, ncreye nc kadar ya-
tinm yapilmas: gerekiyor, hangi is-
letmeye ne kadar kaynak gerekiyor,
batin bunu mauthis bir bilgisayar ve
programla ayarlariz, hesaplariz. Bu
sckilde piyasasiz buyiycbileccgiz."
Fakat oyle degil. en giglu bilgisa-
yarlar bilc piyasanin yerini alami-
yor. Bunu diinya anlamig durumda.

Birgok ulke milli gelire oranla
% 40 bir yatinim yaparak biiyiimeye
cahigtilar. % 40 ¢ok buyik bir yati-
nm orani. OECD ilkelerinin orta-
lamast % 22 - 23. Ama bazi tlkeler
planlamaya dayanan birtakim me-
totlarla bu yatinm oramm % 40 -
45'¢ kadar cikarttilar. Bu tlkelere
reel olarak baktigimiz zaman son
30 yihin biytime hizi sifira yakin.
Cok tasarruf ettiler, yatinma g¢ok
kaynak sagladilar fakat bu yatirim-
lar verimli bir gekilde ureticilere
aktaramadiklart igin maalesef neti-
ce bu llkeleri ¢ok bliyik hayal ki-
rikhi@ina ugratti. Bu dersi aldik. do-
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layisiyla piyasay: isletmemiz, sadece
mal ve hizmet piyasasim degil, ser-
mayc piyasasini isgletmemiz lazim.
Ayni zamanda devlet diger araglar-
la, vergi politikasiyla, egitim, saglik
politikasiyla gelir dagilimini diizelt-
mek ve daha hake¢a bir ekonomik
diizeni yaratmakia da gorevlidir. Pi-
yasa her seyi halletmiyor, piyasa
gok gerekli, blylime igin vazgegil-
mez bir mekanizma. Ama hakga
ekonomik bir dizeninde sadece pi-
yasa ckonomisiyle ve devletin mii-
dahalesi olmadan da gergekiesece-
gini gérmuyoruz. Devletin ¢ok ciddi
ve onemli gorevleri var bu konuda.
Piyasa kargiti degil. piyasayr diizel-
ten. Piyasa ile ters digen degil, esas
cgitimi, yaratma giicint toplumda
csit dagitmaya c¢aligan cabalarla
deviet ok saglikli bir neticeye vara-
bilir diye digtintyorum. Herkese
¢ok tesekkur ediyorum.
CANSIZLAR— Degerli  Ko-
nuklar, para piyasalarinin aksine,
orta ve uzun vadeli fon arz ve tale-
binin kargilagtign mali piyasa tarid
olarak tamimlanan scrmaye piyasa-
larinda, fon arz ve talebi, menkul
kiymetlerin halka arz edildigi birin-
cil piyasalar ile borsalar ve tezgah
ustil piyasalar olarak siniflandirabi-
lecegimiz ikincil piyasalar aracili-
aiyla gergeklesmektedir. Giliniimiiz-
de, gelismis ilkelerin dnciiliik yap-
tigi ve gelismekte olan ulkelerin de
gecikmeli olarak izledigi, kiiresel-
lesme denilen, Glkeler arasi sinirla-
nn kaldinlmas: anlayigina dayanan
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yeni bir ekonomik dizenle kargi
karsiya bulunmaktayiz. Bu yeni di-
zen iginde mali piyasalar yeniden
yapslanmakta ve scrmaye piyasalar
on plana ¢itkmaktadir.

Yeni ekonomik dizende; mali
piyasalarin bankacilhik, sermaye pi-
yasasi ve sigortacilik gibi alt sektor-
leri arasindaki simirlar énemli 6lgi-
de gevsemekte ve hatta ortadan
kalkmakta ve bunun sonucunda da
mali piyasalarin farkl sektorlerinde
taaliyct gosteren kurumiar birbirle-
rine rakip konumuna gelmcekte, ar-
tan rckabet ortaminda ise hizmet
maliyetleri diigmekte ve kalite art-
makta, sermayc harcketleri uzerin-
deki kisitlamalar kaldirdarak tasar-

Dr. DOGAN CANSIZLAR

(Sermaye Piyasast Bagkam)

rutlar uluslararasi duzeyde yatirima
yonlendirilmekte. Kurumsal yati-
rimer olarak isimlendirilen emckli-
lik fonlar, yatinm fonlarn, sigorta
sirketleri ve risk sermayesi sirketle-
rinin mali piyasalardaki paylar: gi-
derck artmakta ve risklerin ve mali-
yetlerin azaltilmasina yonelik ola-
rak vadeli sdzlesmeler, opsiyon ve
swap gibi tiirev arac ve tcknikler gi-
derek yayginlasmakta ve onem ka-
zanmaktadir.

Sermaye  piyasas)  alanindaki
dizenleyici ve denetleyici kamu
otoritesi olarak, Sermayc Piyasasi
Kurulu (SPK)'nun uzerine dugen
gorev, yeni ekonomik dizenin ge-
rekleri  ¢ercevesinde,  geligmekte
olan piyasalar arasinda yer alan Gl-
kemiz sermaye piyasasinin gelisimi-
ni tamamlayarak, geligmis piyasalar
seviyesine ulagsmasini saglamaktir.
Buna gorc sermaye piyasalarinda
karsgimiza ¢ikan sorunlan iyi teshis
ctmeli ve her bir sorun igin geligti-
recegimiz ¢dzum onerileriyle ser-
maye piyasalarinin gelisimini tegvik
ctmeliyiz.

Bu ¢ergevede, tlkemiz sermaye
piyasalarinda kargilastiginiz sorun-
lart kisaca su sekilde ozetleyebiliriz.
Sirketler kesimi veya sermaye piya-
salarimizin arz yonu ile ilgili sorun-
lar. Halka agik sirket sayisi ve halka
aciklik oranlan dustktir. Sirket sa-
hipleri sirket yonetimini kaybetme-
mek i¢in ya halka agilmamakta ya
da dusuk orania halka agilmakta-
dir. Istanbul Sanayi Odasi (Isoy
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nmin her yi1l yayinladig: "Tirkiye nin
En Biiyuk 500 Sirketi" listesinde
yer alan tirmalarin sadece 121%inin,
hisse senetleri IMKB'de iglem gor-
mektedir. IMKB'de hisse senetleri
islem goren 308 sirketten 20’sinin
su, ya da bu gerekgeler ile islem si-
ralant kapali bulunmaktadir. Kamu-
nun aginn borglanma gereksinimi,
entlasyon ve yiksek faiz nedeniyle
Ozel sektor borglanma senetleri pi-
yasast yok denecek seviyelere diig-
magtiir. Ulkemizde aktif biyuklugii
ve ciro bakmmindan KOBI olarak
nitelendirilebilecek firmalara uy-
gun Orgutlenmis sermayec piyasalar:
su anda mevcut degildir.

Yatinmcilar kesimi veya ser-
maye piyasalarimizin talep yonu ile
ilgili sorunlar. Ulkemizde 20 yili ag-
kin bir suredir siiren yiksek entlas-
yonist ortam, yatmmcnlarm orta ve
uzun vadeli yatirnm yapmalarini en-
gellemektedir. Gelir dagilimina ba-
kildiginda sermaye piyasalarina ka-
nalize edilebilecek yeterli bireysel
tasarrutlar henuz istenilen seviye-
lerde bulunmamaktadir. Kurumsal
yatinimcilar tilkemizde yeterince ge-
sitlenmemig, oncmleri tam olarak
anlagilamamistir. Bu  kapsamda,
dzel emeklilik fonlan dizenlenmig
olmasina kargin, hentz hayata geci-
rilememis. Ayrica, sigorta sektori-
niin prim istihsali ve sermaye piya-
salarina fon aktarimi yeterli bityiik-
lige ulagamamigtir. Yasadigimiz
ekonomik krizin uzantisi olarak,
sermaye piyasasinda bir diger sorun
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da yatinmer magduriyeti konusu-
dur. Gerek Tasarrut Mevduati Si-
gorta Fonu (TMSF)'ye devrolunan
halka acik bankalar ile bunlarnn
bagli ortaklik ve/veya istiraklerinin
islem siralarinin kapatilmasi, gerek-
se diger nedenlerle islem siralan
kapali olan sirketler nedeniyle
magdur durumda bulunan yatirimer
sayis1 yaklagik 280 bin civarindadir.
Bu sayi, 1.237.000 olan toplam his-
se senedi yatrimcisinin % 23’une
tekabul etmektedir.

Yukarida sayilan arz ve talep
yonlu sorunlara ek olarak tlkemiz-
de sermaye piyasalarinin istenilen
Olgiide gelisememesi genel ekono-
mik ve geleneksel milkiyet anlayist
disinda vergi politikalaniyla da ya-
kindan ilgilidir. Mevecut vergi du-
zenlemelerimiz, firmalarin halka
acilmalarina ve bu gekilde kurum-
sallagmalarini 6zendirici yeterli du-
zeyde tesvik hikimleri igermemek-
te, bireylere donik kar pay: ve ser-
maye kazanglan istisnalan ise ye-
tersiz kalmaktadir. Ayrica vergi di-
zenlemelerinde sikga gorilen degi-
siklikler de yatirimeilarin sermaye
piyasalarina yonelmelerini engelle-
mektedir. Sermaye piyasalarimizin
gunumuzdeki biyikligi ve mali pi-
yasalar i¢indeki pay: dikkate alindi-
ginda, baglangi¢c noktasindan bugii-
ne onemli dl¢ide mesate alinmasi-
na kargin, hedefimiz geligmis piya-
salar kategorisine yiikselmek oldu-
guna gore, sermaye piyasalarimizin
halen gerek arz gerekse talep agi-
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sindan vergi yontyle tesvik edilmesi
gerekmektedir.

Biz SPK olarak mevcut diizen-
lemelerimizi ve islem sireglerini
guiniin ihtiya¢larina uygun ve olabil-
digince sade ve anlagihr hale getir-
mek, denetim fonksiyonu yoluyla
piyasalarda giiven ortamim tesis et-
mek, settathga donik uygulamalan
yayginlagtirarak. kamuyu aydinlat-
ma yoluyla bilgisel etkinligi sagla-
mak, gibi yontemlerle yukarida
Ozetledigimiz sorunlara ¢oziim ge-
tirmeye calisiyoruz. Ayrica, serma-
ye piyasalanmizin gelisimini engel-
leyen makro eckonomik sorunlarin
¢Oziimu yoninde atilan énemli ya-
pisal degisiklik adimlannin  6na-
muzdeki donemlerde meyvclerini
verecegini timit ediyoruz. Ekono-
mideki bu olumlu strecin hizlan-
mas! icin sermaye piyasast arag ve
kurumlarina yonelik vergi dizenle-
meleri biiyiik Onem arz etmektedir.

SPK olarak, sermaye piyasala-
nna iligkin vergi duzenlemelerinde
su ilkelerin dikkate alinmas: gerek-
tigine inaniyoruz. Vergi duzenle-
meleri; yurt icinde sermaye biriki-
mini dzendirici olmalidir, birikimle-
rin yurt i¢inde yatirima yénlendiril-
mesini tegvik etmeli, bir bagka itade
ile sermayenin yurt disina ¢tkmasini
gerektiren veya 6zendiren hukiim-
ler igermemelidir, kisa vadeli spe-
kilatif iglemleri degil uzun vadeli
gercek yatinmlarn tesvik etmelidir,
tasarrutlanin altin, déviz, gayrimen-
kul gibi verimsiz alanlarda degil,

hazine bonosu, kamu ve Ozel sektor
tahvili ile hissc senedi gibi para ve
sermaye piyasast araglarinda yatiri-
ma yonlendirilmesini 6zendirmeli-
dir, tiktit kazanglar (enflasyon ka-
zanci) degil entlasyondan arindiril-
mus reel kazancglan caydincr olma-
yacak sekilde vergilendirmelidir,
kii¢iik birikimlerin para ve sermaye
piyasas: araglarina yénelmesine en-
gel olmamalidir ve son olarak da
vergilendirme basit, adil ve egit ol-
malidir.

Bu baglamda sermaye piyasala-
rinin gelisimini tegvik amagh bazi
vergi onerilerimizi su sekilde sirala-
mak mumkuindir: Kurumlar Vergi-
si Orani; meveut vergi duzenleme-
leri halka agilmayr tegvik eden hu-
kiimler icermemektedir. Sirketleri
halka agilmaya Ozendirmek igin %
30 olan kurumlar vergisi oraninn,
hisse senetleri borsada islem goren
sirketler icin % 10 olarak belirlen-
mesi halka agilmayr ve sirketlerin

kurumsallasmasint  énemli  olgude
dzendirceektir.
Bireysel Emeklilik Sistemine

iligkin oneriler; emeklilik yatirim
tonlarina odenen katkilarin vergi
matrahindan dustilebilecek kismu,
asgari Ucretin bir yillik tutari ve ka-
tihmeimn bir yilhik Geret gelirinin %
10°u ile simrlandinlmig olup, bu tu-
tar ve oranlar sisteme orta ve yuk-
sek gelir grubundaki tasarrut sahip-
lerinin katithmini  cngelleyecektir.
Gelir Vergisi Kanunu'ndaki indiri-
min, yilhk olarak asgari tcretin yil-
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lik tutarim agamayacagina iliskin
hiikkmiin kaldinlmas: ve % 10 ola-
rak belirlenmig bulunan indirim
oranimin Bakanlar Kurulu tarafin-
dan % 20 olarak belirlenmesi siste-
me katilimi 6nemli Slglide tegvik
cdecektir.

Yatirim Fonlar icin beyan mu-
aftiyeti; Gelir Vergisi Kanunu'nda,
yatirim fonu katilma belgelerinden
elde  edilen  kazanglar  igin
31.12.2002 tarihine kadar becyan
muafiyeti getirilmistir. Beyan mu-
afiyetinin belirtilen tarihtc sona er-
mesi, yatinm fonlari sektortinin
gelisimini olumsuz yonde etkileye-
cek niteliktedir. Beyan muatiyeti
suresinin 31.12.2010 tarihine uzatii-
mast yararl olacaktir.

"Gelir Ama¢h Kamu Borglan-
ma Araglari Fonu'na Vergi Tesvigi;
Mevzuatimizda uzun vadeli kamu
borglanma araglarint  portfoyine
alan yatirim fonlarint tegvik eden
bir duzenleme bulunmamaktadir.
Bu amacla portfdyiintin en az % 80’
i, vadesi ortalama bir yil olan kamu
bor¢lanma araglarindan olusturula-
cak yeni bir fon tird olarak "Gelir
Amach Kamu Borglanma Araclan
Fonu'nun ihdasina yonelik olarak
yurarlige konulacak Kurulumuz
Tebligi'nin tegviki amaciyla, anilan
fon tiiruniin A Tipi Fonlar gibi ver-
giden muat tutulmasim onermckte-
yiz.

Gayrimenkul Yatirim Ortaklik-
larinda KDV indirimi; gayrimenkul
yatirim ortakhiklar, gayrimenkul
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alimlarinda yiiksek vergi yikiyle
karsilasilmaktadir. Gayrimenkul
yatinnmlarimn - kurumsallagmasinin
tesvik amaciyla % 18 olan KDV
oranminin, konut yapr kooperatifle-
rinde oldugu gibi % 1 olarak uygu-
lanmasi ve tiim iglemlerini piyasa
degerieri uzerinden yapan GYO'-
lann odedikleri tapu harci (taraf-
lardan her biri icin % 1.5) ve dam-
ga vergisinin (binde 7.5) Harglar
Kanunu ve Damga Vergisi Kanu-
nu'nda yapilacak dcgisiklikle binde
1'e diigiirilmesini dnermekteyiz.

Hisse senedi alim satim ka-
zanglarina iligkin Oneriler; yuksek
entlasyon nedeniyle vadelerin kisal-
dig1 dlkemizde hisse senetlerine ye-
terli talep bulunmamaktadir. Mev-
cut uygulamada, 1999 - 2002 déne-
mi i¢in 3 aydan fazla satiimayip el-
de tutulan hissc senetleri alim sa-
tim kazanclar: beyana tabi tutulma-
mugtir. 1.1.2003 tarihinden itibaren
en az elde tutma suresi 1 yila ¢ika-
caktir. Halen uygulanmakta olan 3
ay elde tutma stresine bagl vergi-
lendirme rejiminin 2010 yili sonuna
kadar sirdirilmesi veya beyan
usuli tamamen kaldirilarak sadece
stopajla yetinilmelidir.

Hisse senedi kar payma (Te-
metti1) iliskin Oneriler; hisse senet-
lerinden elde edilen kar paylarinin
vergilendirilmesinde halen 2001 yili
icin belirlenen 4.9 milyar liranin
tzerinde kar pay: elde edilmesi ha-
linde beyanname verilecegi ve gelir
vergisi 6denecegine iliskin diizenle-
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melerin, guniin kogullarina gore
gézden gegirilmesi ve istisna tutari-
nin  yikseltilerek  enflasyondan
arindirilmig tutarm vergilendirilme-
si benimsenmelidir.

Ozel sektdr borglanma aragla-
rina iligkin Oneriler; &zel sektor
bor¢lanma araglarinin gelisim gos-
terememe nedenlerinden biri de,
vergisel agidan kamu borglanma
araglar: ile arasindaki rekabet de-
zavantajidir. Mali araglar arasi re-
kabet esitsizligini gidermek lzere;
dzel sektor borglanma araglan icin
% 12 olan stopaj oranimn da kamu
borglanma araglar1 gibi % 0°a indi-
rilmesi 6zel sektoriin sermaye piya-
sasindan borglanmasint kolaylagti-
racak ve maliyetlerini digurecektir.
Bugiin icin geligmis piyasalara ba-
kildiginda gelismenin baglangicinda
sermaye piyasalan ile ilgili dnemli
vergisel tesviklerin  saglandigint
gérmek mimkindiir.

Ulkemizde de kalkinmanin sii-
rikleyicisi olan sermaye piyasalari-
mizin gelismesi i¢in bu tiir vergi
tesviklerinin saglanmasi zorunlu-
dur. Ulkemiz ekonomisi ve serma-
ye piyasalar1 agsindan oldukga
onemli olan bu konferansi, ilkemiz
sermaye piyasalarimn geligmig ser-
maye piyasalar1 arasindaki yerini
almasi amacimiza yodnelik olarak,
mevcut sorunlarimizin tespiti ve ¢o-
zim Onerilerinin tartigmas: igin
bir firsat olarak degerlendiriyor,
emedi gegen herkese tesekkiir edi-
yorum.

BERBEROGLU — Degerli Ko-
nuklar, Turkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglari Birligi taratindan
dizenlenen bu panclde sizlerle bir-
likte bulunmaktan memnunum. Bu
vesileyle hepinizi saygiyla selamla-
rim.

Saglikli igleyen bir sermaye pi-
yasasinin ulusal ekonominin ayril-
maz bir pargasi olmasi gerektigini
arttk hepimiz en kugiik bir kugku
duymaksizin biliyoruz. Tasarrufla-
rin  degerlendirilmesi, sermayenin
tabana yayiimasi ve milli gelirin da-
ha adil dagilimi yaninda, ctkin gali-
san bir sermaye piyasasinin, 6zellik-
le ekonomideki atil fonlarin deger-
lendirilmesi yoluyla mali politikala-
rn ve dogrudan kamu maliyesini de

IBRAHIM BERBEROGLU
(Maliye Bakanhg Miistesar Yardimeist)
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olumlu bir ydnde etkilemesi bekle-
nir. Dolayisiyla kamu otoritesi 6zel-
likle 1980711 yillardan itibaren Gnce-
likle diizenleyici sitatiyla sermaye
piyasasint yakindan izlemis ve bu
piyasanin saghkl bir sekilde gelisi-
mi i¢in gerekli tedbirleri almigtir.
1980 sonras) dénemde hizlanan
piyasa ekonomisine gegis c¢abalar
ve buna paralel olarak goétiriilen
mali sistemin serbestlestiriimesine
yonelik girisimler artik giinimuzde
belli bir olgunluga erigmistir. Geri-
ye déniip son 20 yila bakildiginda,
bu gabalarin bir dontim noktas: ola-
rak 1982 yilinda ¢ikarilan Sermaye
Piyasasi Kanunu ile 1986 yilinda fa-
aliyete gegen Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsas: 6nc ¢itkmaktadir.

O zamandan bu zamana epey-
ce bir yol aldigimiz asikardir. Bu-
giin IMKB, 300°Gn iizerinde sirke-
tin iglem gordugu, son zamanlarda
dolarin degerinde gozlenen hizh
disise ve dinyada ve Turkiye'de
yasanan ekonomik stkintilara rag-
men 2001 yihnda 80 milyar dolarin
tizerinde islem yapilan modern bir
borsa gérinimiindedir. Bizim yur-
ticinde yasadigimiz eckonomik sikin-
tilarin ve dinyada yasanan biyuk
siyasi ¢alkantilarin borsay: ve daha
genel olarak sermaye piyasasini
olumsuz etkilememesi tabii ki bek-
lenemez.

Ancak gegici olduguna inandi-
gim bu geligmelerin de Gtesinde,
hald sermaye piyasamizin derinlik
kazanmasini, scrbestlestirilmesini
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ve etkinlestirilmesini saglayacak ya-
prsal bir donigiime ihtiyacimiz var-
dir. Bu yapisal déntgimiin anahtarn
tabii ki yuritiilmekte olan ekono-
mik programin bagariya ulagmasi-
dir. Ancak bu sayede sermaye piya-
sas1 serbestlesecek, kamunun eko-
nomideki payr azalacak ve mali sis-
temin yarattigi kaynaklarin en ve-
rimli gekilde kullanilacag alanlara
akmasin saglayacak bir ortam ger-
geklestirilecektir.

Diger piyasalarin oldugu gibi
sermaye piyasasinin da kendisinden
beklenen iglevleri yerine getirebil-
mesi, i¢inde yasanilan ekonominin
iyi iglemesine baghdir. Bir siiredir
ulke ekonomisinde yasanan sikinti-
larin sermaye piyasasint da olumsuz
etkilemig olmas: bu agidan gasirtici
olmamigtir. Tirkiye ve Tirk ekono-
misi belli problemler yasadig bir
donemden gegmektedir. Turki-
ye'nin 21. ylizyila girerken bu prob-
lemleri ¢ozmesi gerektigi agiktir.
Tirkiye'nin, entlasyonun % 50 -
60’larin dstiinde seyrettigi, kamu
kesimi agiginin GSMH’nin % 20’le-
rine ulastigl, yine gecen yillarda ol-
dugu gibi GSMH'nin % 20’sini
agan oranda faiz 6demeleri ile 21.
ylzyilla tasinmasi mimkin olamaz-
di. Tirkiye'nin yeni ¢aga, ancak
ekonomisini giiglendirmig olarak
girmesi mumkiindar. Uygulanan
ekonomik programi ve hep birlikte
¢ektifimiz sikintilari bu gozle gér-
memiz mimkindiir.

Ben bugilinkii panelin konusu-
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nu olugturan scrmaye piyasasinin
gelistirilmesinde vergi politikalari-
nmin roli hakkinda degerlendirme
yapmay: bu isin ehli olan degerli
panelistlere birakip, sermaye piya-
sasi da dahil olmak tizere, diger bi-
tin ckonomik faaliyetlerin iginde
cereyan ettigi vergi ortami ve bu
alanda uluslararasi kuruluglarin da
katkilanyla sirdurdigimiiz reform
¢abalar: hakkinda kisaca birkag séz
soylemek istiyorum.

Toplam vergi yiki agisindan
Tiurkiye diger orta gelirli OECD ul-
keleri ile kargilagtinldiginda ortala-
manin tzerindedir. Ancak uzunca
bir stredir yasadigimiz kronik ent-
lasyon ve ekonomik krizler vergi
sistemini adil, seftat ve istikrarl ol-
ma hedefinden uzaklagtirmigtir.
Vergi taban ckonomideki geligme-
ye paralel olarak genisletilememis,
bu ise vergide yogunlagmay: ve ada-
letsizligi arttirmistir. Yasanan kriz-
lere kamu maliyesinin g¢are bulma
arayislari kapsaminda vergi kanun-
lar1 sik sik degistirilmis, bu degisik-
likler sonucunda sistem karmagik
bir yapiya déntsmugtir.

Iste bu sorunlara bir ¢ézim
bulmak; yani vergide esitligi, seftat-
lig1 ve istikran saglamak igin vergi
yukinde bir artig olmaksizin sis-
temdeki mevcut ¢arpikliklan dizel-
tici, vergi tabammi genigletici ve
vergi idaresinde iyilegtirmeler ya-
pimasim: hedefleyen bir reform
programi yurirliige konulmugtur.
Boylece daha diigiik marjinal vergi

oranlan ile aym tutarda vergi hasi-
lat1 elde edilerek ekonomik buyi-
meye de katkr saglanacaktir.

2002 - 2004 yitlarini kapsayacak
bu retorm programinin ana hedef-
leri sunlardir; dolayh vergiler siste-
mindeki ¢ok oranhhk ve karmasik-
lik, vergi oranlarinin sayisi azaltila-
rak ve yuriirlige konulacak ozel ti-
ketim vergisinin de katkisiyla sis-
tem konsolide edilerek giderilecek-
tir. Dolaysiz vergiler sistemi de
OECD standartlan ve uluslararasi
diizeydeki iyi ornekler dikkate ali-
narak basitlestirilecek ve etkinlesti-
rilecektir. Her tdr mali arag tzerin-
deki recl etektif vergi oranlari ar-
monize edilecektir. Vergi tesvik sis-
temi basitlestirilecek, otomatik ve
seffaf bir hale getirilecektir. Vergi
idaresi modern yonetim ve teknik-
lerini kullanan, gundelik islerden
ziyade vergi politikalarinin tahlil ve
tayini tzerinde ¢alisabilecek etkin
bir yapiya kavugturulacaktir.

Bu hedeflere ulagsan bir vergi
reformunun, kalici bir bayimenin
ve mali dengenin saglanmasi ve
ekonomik canlanmanimn tesis cdile-
bilmesi i¢in énemli bir arag olacagi-
n: ve ayni zamanda amaglanan bu
yapinin sermayc piyasasinin gelig-
mesi i¢in elzem olan tarafsiz, seffaf
ve etkin bir vergi ortamini yaratabi-
lecegini Ongérmekteyiz. Buglnki
paneldeki tartismalarin da bu kap-
samda ylritilen caligmalara 1gik
tutacagim dikkate alarak bu toplan-
tiyt dizenleyen Tirkiye Sermaye
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Piyasasi Araci Kuruluglan Birligine
tesekkiir ediyor, hepinizi sayg ile
selamliyorum.

BIRSEN— Bugiinkii konumuz
gergekten ¢ok énemli. Niye Onem-
1i? Geligtirilmesi gercken bir ser-
maye piyasas: ile karsi karstyayiz.
Aslinda scrmaye piyasas: dedigimiz
zaman, bu sermaye piyasasini ne
zaman kesfettigimiz tartigmali ol-
makla birlikte, bana gore ilk kegfet-
me 1980 yili. Ben o zaman 24 Ocak
kararlarinin alindigr donemde Ma-
liye Bakanhgi'nda ¢ahsiyordum ve
o ekibin de i¢indeydim. Ekonomi-
nin liberallegsmesi ¢ercevesinde ali-
nacak bircok tedbir i¢inde en biyuk
eksikligin sermaye piyasasinin ol-
mayigt bizim dikkatimizi ¢ekmisti.
Niye boyle olmugtur. 1980 dedigi-
niz zaman diger sermayc piyasala-
rinda 100 yilr askin gecikmeleri ita-
de ediyor. Halbuki Tirkiye'de hig-
bir konuda 100 yih gegkin bir gecik-
meye biz muhatap olmamistik. De-
mek ki burada ¢ok ozel bir gecik-
memiz var. Sermaye piyasas: dedi-
gimiz zaman bu konseptin ne oldu-
gu konusu bile tartisilir, 6grenme
konusu halindeydi. Hatta bazen bu-
nu ginimizde bile tartigip tekrar
dogrusunu 6grenme ihtiyacimin ol-
dugu ginleri de yasiyoruz. Zaman
zaman boyle anlayis ve digiincele-
rin olugtugunu gérayoruz. Bu ba-
kimdan sermaye piyasasi hi¢ hafifte
alinacak bir piyasa olmadig:, bunu
inceleyip, anlayip bunun ne gibi so-
nuglar dogurdugunu goérmek sure-
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tiyle daha yakindan anlamak mdm-
kiin oluyor. Gergekten tiim gelismis
ckonomilere bakildigi zaman tesa-
diif olmayan bagka bir ozellik olu-
yor. Sanayilesme olgusu, sosyal ge-
ligimi v.s. gibi birgok goéstergelerin
yaninda sermaye piyasalarinin ge-
lismig oldugunu gériiyoruz. Bu bir
tesadif olamaz. O halde liberal
ckonominin ona sermaye¢ yaratan
ve diger konusmacilann itade ettigi
gibi hem sermayeyi yaratma, hem
bu sermayenin rasyonel sekilde da-
gilimini saglama ve gelir dagilimin
duzeltici bir yonanu icra eder.

Bu kadar buyik bir meckaniz-
mada 100 yili askin bir dénemde
yararlanmamig olmanin sakincalari-
ni ve sikintifarimi halen ¢ektigimizi

OSMAN BIRSEN
(IMKB Baskan)
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ifade etmek isterim. Bdyle bir piya-
sanin tamimlanp, mevduatinin G-
kartilmasi, sermaye piyasasinin ku-
rulmasi 3 yil sirmugtir. Simdi bile
begenmedigimiz IMKB'nin bir se-
kilde kagit tizerinde kurulmasi 6 yil
caligmayr gerektirmisgtir. O dénem-
den itibaren baktigimiz doénemde
gecen 16 yil vardir. Bu 16 yilin nasil
gectigine bakarsamz. S'er yillik do-
nemler itibariyle ayirdigimiz za-
man, ilk 5 yil kurulug dénemi zor
bir dénem. Ikinci 5 yili bir sekilde
piyasalagma igin gayretlerin olugtu-
Su bir dénem olarak goriyoruz.
Uglincli 5 yilda da piyasa haline
gelmesine tamik oldugumuzu gorii-
yoruz. Gergek bir piyasa, belli bir
biiyiklik ve ¢alisma prensibini
edindigini goriyoruz. Bu ddénem
zarfinda -potansiyelimizin ufak bir
kismini temsil etmekle birlikte-
1996 yilindaki 350 - 400 bin yatirim-
c1 sayisindan kriz dncesinde 1.600
bin yatinnmeiya ulagabilen bir piyasa
oldugunu goriiyoruz. Sermaye ya-
ratma agisindan son 4.5 yilda 12
milyar dolar sermaye yarattigim go-
rilyoruz. Tum kurulusundan bu ta-
rafa 20 milyar dolar sermaye yarat-
tif1 diigtiniilirse ¢ok ciddi sermaye-
nin son dénemde meydana geldigi-
ni goriyoruz. Yine bu son dénem-
de diinya siniflandirmasinda likidi-
te ve bilyiikliik fonksiyonu agisin-
dan dinyamin sayili borsalarindan
biri haline geldigini gériiyoruz. Si-
ralamada gelebilecegi en son nok-
taya geldigini goriiyoruz. Geligen
piyasalar arasinda dérdiinci. Birin-

cisi Tayvan, ikincisi Kore, tigiinclisti
Hong Kong. Bunlar zaten gelismis-
lerden de daha gelismis oldugu igin
dordiincii gelen IMKB aslinda geli-
sen borsalar igerisinde birincilige
sahip. Tam piyasalar agisindan ba-
kildig1 zaman likidite ve tonksiyonel
agidan 23. siradaki yerini almigtir.
Yine 23. siradan 22. siraya ge¢mek
icin kendi hacminin 3 katina ¢tkma-
s1 gerekir.

Bunlar yeterli midir? Hayir, de-
gildir. Ciinkii Tirkiye ekonomisi
gercekten kendi potansiyelinin hem
biiyiikk olmast hem de bunun genis-
leyebilir olmasi 6zelligine sahiptir.
Cok dinamik ve gelisme agisindan
her tirli yapisal kaynaga sahip
eckonomi durumundadir. Ama son
15 - 20 yila baktigimiz zaman ma-
alesef sermaye piyasalarinin gelisi-
mi agisindan ¢ok sanssiz donemler
icerisinde yagsamak durumunda kal-
mustir. Hi¢ kesintisiz bu ytuksek ent-
lasyon ortaminda gayretlerini gos-
termek durumunda kalmigtir. Za-
man zaman kesintili ama onun da
kendine has bagka yénleri var. Yiik-
sek reel faizlerin bagka enstriman-
lar tarafindan arz edildigi, daha gi-
venli bir sekilde getirilerin ytiksek
derecede saglandigl. Yani yuksek
Hazine borglanmas: ile bir gekilde
micadele etmek durumunda kal-
mgtir. Butin bu sartlar digtinaldi-
gu zaman, gelinen yerin hi¢ azimsa-
nacak bir yer olmadigimi kabul et-
mek lazim. Hatta gelismiglik agisin-
dan ana kriterlerden bir tanesi ig-
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lem goren hisse senetlerinin toplam
degerinin GSMH'ya oraninmi diigiin-
digimiz zaman -dolar kurunun iyi
gittigi ddénemler- % 60 gibi bir
oranla belki birgok gelismis piyasa-
nin Oniline gegmis gibi gorinursi-
niiz.Ashinda buradaki oranlann o
kadar da énemli olmadigini, dnemli
olamin dogru tarifler ve devamli bu
seviyedeki bir payi, ozellikle de pi-
yasada islem goren hisse senedinin
derinliginin artmasiyla ilgiliyiz.

Bu agidan bakildign takdirde
vergi politikalarimin ¢ok énemli ol-
dugunu burada ifade etmek iste-
rim. Aslinda bende bir maliyeci
olarak 6z elestiride bulunmak isti-
yorum. Hocalarimiz bize hep vergi
sisteminin iki fonksiyonundan bah-
setti. Bunlardan birisi fiskal yani
gelir getirici fonksiyonu. Fakat en
az onun kadar 6nemli olan bir de
ekonomiyi duzenleme fonksiyonu
var. Zaman zaman bakiyorum fis-
kal amact goyle veya bodyle gergek-
lestirmig gibi goérinuayoruz. OECD
standardina gore gelirleri
GSMH’nin payt agisindan digik
gozikityor ama baz geligen tilkele-
re gore iyi durumdayiz. Burada nis-
peten basariliyiz. Fakat maalesef
bagarili olamadimimiz kisim vergi
politikasimin ekonomiyi gelistirme
agisindan bir alet olarak kullanil-
masini saglamak kismi. Bu ashnda
en 6nemli kisim. Burada biz ckono-
mik hadiseleri, geligtirmek istedigi-
miz hadiseleri ve gelistirilen hadise-
lerin ne &lgiide gelisecegini ve ge-
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listigi noktada bu vergi politikasi ile
nasil dizenlemelerle belli bir nok-
tada ona set gekecegimiz konusun-
da gok duyarli, ¢ok bagarili politika-
lar izleyemedik. Zannediyorum ki,
bundan sonra Tiirkiye bundan énce
yapilan hatalarin dizeltilmesi nok-
tasina geldi. Bu hatalar iginde de
vergi politikasinin ekonomik hadi-
seleri uygun tarzda yonlendirmesi
konusu da yer ahyor. Onlarin yine
en onemlilerinden biri, madem ki,
sermaye piyasamizi geligtirmek zo-
rundayiz 0 zaman bu politikalart
sermaye piyasasimin  geligimi  igin
kullanmaliy;z. Vergisiz olmaliyiz
demiyorum. Bu vergileri onun iyi
gelisimi agisindan akilli bir gekilde
organize etmeliyiz. Bu agidan bakil-
difi zaman sermaye piyasamizin
ona ihtiyacimin kurumsal yatirimeci
oldugunu biliyoruz. Bizim yerli ku-
rumsal yatinmcimizin - olmadigim
biliyoruz. Yerli kurumsal yatirimer
yaratmak agisindan ne olglide vergi
ve onun diginda tegvik yapilacaksa
bu yerini bulacaktir. Daha fazlasi
ile bunu kendisi geri ¢deyecektir.
Istikrar olarak, maliyet diisiikligi
olarak, biiyiime olarak. Bu ¢alisma-
larin hizlanacagim Gmit ederek soz-
lerime son veriyorum. Tegekkiir
ederim.

KIRMAN - Ags konugmala-
rnni yapan tim konugmacilara te-
sekkir ediyorum. Degerli konus-
macilar daha dnce degindiler. Vergi
uygulamalari gergekten Maliye po-
litikasinin onemli araglarindan biri-
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si ve geriye dogru 20 yila baktiimiz
zaman ¢ok dalgali vergi politikalar
ve vergi dizenlemelerini yasadigi-
miz1 hep beraber gordiik. Su anda
da iginde bulunulan ekonomik kriz
ile baglantil yeni bir yol ayrimina
da geldigimiz gozleniyor. Yeni ver-
gi dizenlemeleri getirilmesi konu-
sunda c¢ahgmalar var. Uzunca bir
stireden beri kamuoyunda mevcut
olan, vergi sistemine yonelik bulu-
nan standart miukellef reaksiyonu
disinda kalan elestirilere IMF ve
Dinya Bankasi da belirli konularda
katilinca, programa da alininca kisa
donemde yeni duzenlemelerin de
hayata  gecirilecegi  anlagiliyor.
Onemli olan bu degisikliklerin agik
sekilde, toplumsal tartigmaya im-
kan verecek sekilde hayata gegiril-
mesidir. Yine ¢ok tartigma imkani
yaratmayan ya da buna firsat tani-
mayan yontemlerle bu diizenleme-
lerin oldu bittiyle Meclis'ten geg-
mesi galiba bagka ¢oztumsizleri de
beraberinde getirecektir. Bu ne-
denle daha agik, daha settaf hig ol-
mazsa programda belirtildigi gibi
bir yol izlenmesi kanumzea ¢ok ye-
rinde ve gereklilik gostermektedir.
Birincil fazla ihtiyacimiz vardir.
Ama her seyi birincil fazlaya en-
deksleyerek, gelir kaygisini 6n pla-
na gikararak da vergi diizenlemele-
ri yapmamuz gerekir.

Sayin BIRSEN'in de belirttigi
gibi, vergi bundan sonra artik cko-
pomik program igerisinde de gelig-
tirme, yonlendirme ve kaynak ya-

ratmaya imkan verecek ozellikler
tagimalidir diye disiniiyorum. Son
olarak iki noktaya de§inmek istiyo-
rum. Sermaye piyasalarina yonelik
olarak getirilmesi digtinalen vergi
dizenlemelerinin iki bashk altinda
ele alinmasi yararli olacak. Bunlar-
dan ilki, sermaye piyasasi kaynakii
kazang ve iradlan nasil vergilendi-
relim. Ikincisi isc, sermaye piyasasi
islemlerine iliskin vergi ve benzeri
mali yikiumlilikleri nasit dazenle-
yelim olmalidir. Diger bir ifadeyle
dogrudan ve dolayl: yikamlalukleri
ayr1 ayri ele almak lizim. Ozellikle
dogrudan vergilendirmeye baktigi-
miz zaman ¢ok uzunca bir siiredir
istisnalara dayali yontemleri izledi-
gimiz de goruluyor. Dogrudur, istis-
na tegvik yontemlerinden birisidir.

Prof. Dr. AHMET KIRMAN
(A.U. 8.B.F. Maliye Boliimi Bagkam)
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Ama bugline kadar gelinen nokta-
da istisnanin her seyi ¢ozmedigi de
gorulmistir. Bu anlamda vergi
tembelligi yaratmayacak miikellef-
lerde diizenlemeler getirilmesi ve
buna bagh olarak da tinansal enst-
rumanlarin daha esitlik¢i bir sekil-
de birbirleri arasinda tark yaratma-
dan vergileme konusu edilmesidir.
Hi¢ stuphesiz basit bir vergilendir-
me yontemine kavusturuimasidir.
Bazi meslek gruplari igin bu Oneri
pek ¢ekici gelmeyebilir ama miikel-
letlerin basit bir sekilde vergilendi-
rilmeleri gereklilik gosteriyor. Her-
kes taratindan bilindigi gibi biitiin
unlulerin vergi ile ilgili sozii vardir.
Fakat ben size Einstein’in bir sézi-
nu soyleyeyim. Amerikan gelir ver-
gisi sistemi ile ilgili olarak Einstein
"Dunyanin en zor anlagilabilir geyi"
ciimlesini kullanmigtir. Bunun boy-
le olmamas: lazim. Daha basite in-
dirgenmesi gerekir.

Diger taraftan 6zellikle kurum-
sal yatinmecilarin tegvik edilmesi
buyiik bir oncelik olmahdir. Ku-
rumsal yatinnmcilar agisindan yati-
nm fonlar belli bir noktaya gelmis-
tir. Ama bunun disinda séylenen si-
gorta sirketleri tarafindan olugturu-
lan fonlar mevcut sigorta sirketleri
tarafindan hayata gecirilmemigtir.
Bunun diginda birgok kurumsal ya-
tirnmer kimligine sahip kuruluslarin
varliklar1 scrmaye piyasalarina ak-
tarilamamigtir. Tesviklerin kurum-
sal yatinmceilara yénelik olmasi be-
nimsenmelidir. En son olarak da
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ozellikle dolayli vergiler ya da ben-
zer mali yiikiimliliiklerin azaltilma-
s, oransal olarak disiniilmesi ve
basitlestirilmesi suretiyle scrmaye
piyasas: iglemlerine kolaylik getir-
mesi ana amaglardan birsi olmali-
dir. Mutlaka konusmacilar bunlara
deginecekler. KDV, Banka Sigorta
Muameleleri Vergisi, bir takim pay-
lar gibi uygulamalari daha makul
bir seviyelerde ve basite indirgeye-
reck tegvik edici mahiyette hayata
gecirmeliyiz. Benim kisaca soyle-
mek istediklerim bunlar. Musaade-
nizle sdzu Sayin Kabatag'a vermek
istiyorum. Buyurun Sayin Kabatas.

KABATAS§ — Sayin Bagkan, de-
gerli izleyiciler, scrmaye piyasasi
konusunda vergi agirlikli olarak di-

KEMAL KABATAS
(DYP Samsun Millervekili)
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zenlenmig olan bu panele bende
Maliye politikalarimn  daha ¢ok
harcama boyutu, bu harcama ve ge-
lir sisteminin ekonomide yarattig
istikrarsiziik. Bu istikrarsizhgin yo-
netimi ve duzeltilmesi yoninde ge-
tirilen programi, politikalar agir-
liklandirarak kendi goruslerimi ¢o-
ziimlerimi de icerecek gekilde siz-
lerle paylagmak istiyorum. Gorayo-
rum ki panelistlerimizin ¢ogu vergi
konusunu agirliklandirarak, yani
borsadaki yatirimcinin vergiyle ilis-
kisini, vergi boyutunu hem kurum-
sal yatinmcilar, hem bireysel yati-
rimcilar, hem de sermaye piyasasi
islemleri agisindan  oOncelikli  ve
agirlikl tartigma konusu haline ge-
tirmigler. Bu dogru ve yerindedir,
gunceldir. Ama Sayin Dervis'in bi-
raz Once igaret ettigi nokta ¢ok da-
ha temel bir nokta. Cinki borsa
guven, agiklik ve istikrar tzerinde
¢alismak zorundadir. Sermaye piya-
sasinda u¢ temel itke ve bu fiyatta
istikrar. Yani yatmmcinn getirisi-
nin temsil edecek olan kazancin ya
da kaybinin simirlanmasi veya yati-
nm yaptig sirketin kir, bundan
kendisine aktarilacak pay tevkalade
énemli. Buradaki endeksin, hare-
ketin degismesi tevkalade oSnemli
ve istikrar icinde kalmasi, istikrar
iginde yonetilmesi, ekonomideki is-
tikrarin sermaye piyasasina yansi-
mas: yatirimer agisindan fevkalade
énemli ve yakindan izlenmesi gere-
ken bir olaydir. Ama sermaye piya-
sasindaki istikrar da, ekonomideki
istikrardan ayr1 disinilemeyecek

bir iliski. Sermaye piyasasinda istik-
rar, piyasada istikrar, ekonomide is-
tikrar. Ekononimideki istikrar me-
selesinin de gerisinde tinansal poli-
tikalar var, kamu agiklan var, bu
agiklarin yonetimi var. Bu konulara
kisaca deginmek ve sizlerle paylas-
mak istiyorum.

Ekonomideki istikrarsizhigin
gostergesi sonug olarak yiiksek cnf-
lasyon, yiksek faiz, yiksck kur ve
biitiin bunlarin gerisindeki ana so-
run da kamudaki finansal dengele-
rin olugturulamamast. Yagadigimiz
ekonomik istikrarsizliin tamminda
bu var. Bu agiklar nereden olugu-
yor, kamudaki bu dev agik nasil
olusuyor meselenin iki boyutu var.
Birisi harcamalar olaganiistt boyut-
larda artiyor. Kamu bir butiin ola-
rak, sadece bitge icinde degil biitce
digindaki varliklariyla da, kurumla-
nyla da olaganiisti bir yénetim di-
siplinsizligi icinde biyiik agiklar ya-
ratiyor. Hikimetler de bu agiklar
kargilamak tzere kendilerine gore
olaganustii vergiler getiriyor, vergi
oranlan artiyor, tirleri artryor, ce-
sitleri artiyor, uygulamasi karmagik
hale geliyor. Biitin bunlar dengeyi
yakalamaya yénelik. Fakat denge
diizelecegine bozulmaya devam
ediyor. Harcamalari kisacaksiniz,
yuksek vergiler getireceksiniz ve bu
dengeyi makul bir dizeye ¢ekecek-
siniz. Buna bagh olarak da enflas-
yonu diglireceksiniz. Enflasyonla
mucadele programinin gerisindeki
ana sistematik bu. Bu sistematik
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iginde nereye geldi Tirkiye? Sunu
gordiik, bir kere yanlis tespit yapil-
di. Sadece konsolide biitge iginde
Maliye Bakanlig ve yonetimi prog-
ram iginde faiz dis1 fazla yaratacak-
t1. Bu faiz digt tazla hedefleri ger-
ceklesti. Gergekten ekonomideki
daralmann, kigilmenin sadece ku-
rumsal yapiya dokunmadan ode-
nckleri keserek, vermeyerek, erte-
leyerek belli bir gegici denge sag-
landi. Ama ckonominin diger ke-
simlerinde, yani but¢e diginda ka-
lan konsolide kamu diye tamimladi-
gimiz kesimdeki olup bitenler hig
kimsenin sorumiuluk alanina gir-
medi. Bankacilik sektoriinde kamu
bankalarinda sonradan kamu agig1-
na donusen katrilyonluk agiklar hig
kimsenin yonetiminde olmadi. Bu-
nu elestiri olarak itade ediyorum.

Cunki butgeye saplanip kaldi-
gimz zaman olayin belki sadece %
50sini yonetiyorsunuz. Butge disin-
da fonlar da, doner sermayeler de,
KIT ler de, 6zellestirme de, mahalli
idareler de, bankalar da ne olup
bittigi hi¢ kimsenin meselesi degil.
Hi¢ kimsenin meselesi degil ama
sonuglart itibariyle herkesin mese-
lesi haline gelmistir. Turkiye i¢inde
yasadigi krizlerin de getirdigi ck
ytiklerle sonugta tammadig, yonet-
medigi bu agiklart Hazine ustlen-
mek ve Hazine yikiimlalugi haline
donugtirmek suretiyle beklide tim
finans tarihinin olmayacak boyutta
bir buyiiklikte borg¢ stoku yaratmig-
tir. Cok da itinali davranmadan,
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her seyi yalan yanlis, ekonomide
pek ¢ok muhasebe kaydini giinliik
olarak agiklanamayan bilangolar-
dan defsirdigi aciklarnn kamu yu-
kumlalagi, Hazine yikumlalugu
haline getirmig. 36 katrilyon lira du-
zeyinde olan piyasadan borg¢ alinan
rakamlar 122 katrilyonluk bir boyu-
ta ulagmistir. Tarkiye'nin agik soru-
nu, borglarnin  dondurilebilirligi,
bor¢ dinamiklerinin yonetilebilirligi
sorununa doniigmistir. Bugilinki
program bu agi@ kapatmak yerine,
bu yonetilemez duruma gelmis ig ve
dig bor¢ stokunu ddndirmeyi he-
detliyor. Oniimtizdeki programin
tcmel karakteristligi bu. 122 katril-
yon borg, tabii dig borgtaki artista
bunun tizerine geldi dondurebilmek
agisindan ve bir hesaba gore CIPye
oran olarak % 1157lik kamu borg
stoku var, i¢ ve dig borg olarak. Bu
inanilmaz bir rakam % 115. Sayin
Dervis diyor ki veya program diyor
ki, her yil 12 katrilyon duzeyinde
bitge tasarruflan ile saglayacagimiz
tazla ile bu borcu agindiracagiz, %
60’lara ¢ekecegiz diyor. Peki biitiin
bunlar olup biterken bu faiz disi
tazlay: yaratmak tlkedeki satin al-
ma giiciiniin, talebin kirilmasi, yok
edilmesi, digiirilmesi anlamina ge-
liyor.

Bunun genel sonucu ekonomi-
de yine inanilmaz rekor duzeydeki
acik, borca ek olarak ekonomideki
daralma. Bu daralma ile Tirkiye
kag yil daha bu faiz digt fazlay: yara-
tr. Bir hesaba gore sentetik sayila-
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bilecek yaratilmig borglar nasil yo-
netir. Bu ger¢ekten hepimizin istik-
rar adina dogru sorgulamas: gere-
ken bir konu. Simdi 6ntimiize ko-
nulan formil disaridan destek geldi
gegici olarak ve biz faiz digi fazla
yaratarak % 115°lik oran1 % 60’lara
cekecegiz. Kag yil Tirkiye biiylime-
den, kag yil Turkiye bulyiimenin
onunii engelleyerek devam edebi-
lir, bunu sormamiz ldzim. Nerede
duracak Tirkiye? Borglarin ¢evrile-
bilirligi sorununu nasil ¢ozecek?
Faiz dig1 fazla bu buyime olaymin
onini keserek nasil yaratifacak?
Vergide geldigimiz sinirlar fevkala-
de ¢nemli, Tirkiye'de % 26 ortala-
ma vergi yukl var. Buna sosyal gii-
venlik o6demelerini de koydugu-
muzda % 34 gibi bir rakam oldukg¢a
yuksek. Vergide belli bir limite gel-
digimiz agik. Harcamalarda da ke-
sintiyi nasil yapiyoruz, ona bir bak-
mak istiyorum.

Maliye Bakani biitge ile verilen
odenekleri kullandirmiyor. Ciinkii
tek bir hedefec odaklanmig durum-
c¢a. Bu anlamda devletin tim hiz-
metleri aksiyor. Bu en kolay biitge
yonetim teknigi. Elinize belirli bir
kaynak verilmig, bu kaynaklar: veri-
yorsunuz, vermiyorsunuz, istedikge
veriyorsunuz tek bir hedefi tutturu-
yorsunuz. Ama 112 katrilyonluk
borg stokunu ve milli gelire oran
olarak 2001 yilinda % 43 seviyesine
gelmig borglanma oranimi buraya
getiren nedenleri ve yapiyr irdele-
meden bunlari gergekten yapisal

donisiim ya da yeniden yapilanma
ad1 ile sloganlardan Gteye almak is-
temiyorsaniz, yapacaginiz higbir sey
yok. Bir sire sonra bugtin ydnete-
bildigim sdylediginiz borglar1 da
dondiremezsiniz.  Cunkt  borglari
dondiirebilme iddiasinin gerisinde
45 katrilyonluk piyasayla baglantili
borcu ayiklarsamz geriye kalan 80
katrilyonluk bor¢ Hazine ile kamu
kuruluglari arasinda olugturulmug
yukamlaiik iligkisidir.

Merkez Bankasi’da bunun icin-
dedir. Simdi taizini erteliyorsunuz,
ddemesini erteliyorsunuz ve bu ra-
kamlarla borglar dontyor diyoruz.
Borglar gercekten déniyor. Cinki
borglarin énemli bir kesimi kamu
kuruluglart ve kamu kuruluglarimn
alacaklarindan olusuyor. Bunu bu
sekilde gotirdigiinaz igin 22 katril-
yonluk borcu 2002 yihi bitgesine
yansimasi sadece 43 katrilyon lira
olarak ilan ediyorsunuz. 122 katril-
yon liralik yikimlilagi 43 katril-
yon liralik faiz yikid ile tagimak
mimkin degil. Bu aritmetik olarak
yanlis. Fakat ne yapiyorsunuz. Din
borglar1 kaybetmemistiniz, orada
tutuyordunuz. Bugiin bor¢ haline
getirdiniz, bir sekilde kendi bolge-
nizde yénetiyorsunuz. Coézim bura-
dan ge¢miyor. Coziim 122 Kkatril-
yonluk yiikiimlalogi yaratan siste-
min gergekten dogru tespiti ve bu-
rada yeniden yapilandirmay: ciddi
dlgiide ve inangla ortaya koymaktan
gegiyor. Ben goyle ifade ediyorum.
Devletin ekonomideki biyiikligi,
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payi % 56, konsolide kamunun
ckonomideki pay1 % 56. Bu herhal-
de dinyada emsali olmayan bir ora-
m ifade ediyor. Biz bu oram ger-
¢ekten asagiya ¢ekmek, % 40’lara
¢ekmek i¢in nasil bir program uy-
guluyoruz. Maliye politikalarimiz
burada nerede devreye giriyor,
bunlara bakmamiz ldzim. Gergek-
ten bunlar yok.

Hikumetin tasarruf ediyoruz
anlaminda ortaya koydugu tedbir-
ler ger¢ekten IMF ve Diinya Ban-
kasindan gelen insanlarin 6n goz-
lemlerinden ve toplantilarda dinle-
diklerinden ibaret. KiT'lerde per-
sonel sayisini kisithiyoruz diyoruz,
bolge tegkilatlarini kapatiyoruz di-
yoruz. Fakat 300 bin ycni personel
aliyoruz. Biitiin bunlar konjonkttir-
le, konscptlerle uygun degil. Yanls,
bdyle bir inan¢ yok. Biz biitiin bu
diizenlemeleri bir program iginde
kullandirilacak krediden, kredi kul-
lanimini kolaylagtirmak olarak go-
rityoruz. Kamuda yapilacak olanlar
sunlar: Vergi boyutunu bir tarata
tutarsak, harcama boyutunda yani
ekonomideki istikrarsizligin  ana
kaynagini olusturan harcama ihti-
yacini, bor¢lanma ihtiyacini yaratan
sistemin birkag boyutu var. Birinci-
si; merkezi hiikiimet dedigimiz ge-
nel bitgeli kuruluglardaki tim teg-
kilat yapisini, tiim personel yapisin
tim ydnetim yapisini gergekten ct-
kinligi, verimliligi, tasarrutu one
alacak sekilde teker teker elden ge-
girecek ve cagdag yapiya kavustura-
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caksiniz. Bu agi@ yaratan sistemin
kaynagimi yok etme operasyonudur.
Etkin denetimle, ¢agdag denetimle
ve agig kalici sekilde yok etmenin
de yoludur. Ama bu programla ve
hikimetin bu olaya yaklagiminda
bu boyutta ciddiyet ve radikal yak-
lagim yok. Ikincisi: ozellestirme, ka-
muyu  kiigiiltme  operasyonunun
ikinci ayaginda * 6zellegtirme var.
Ozellestirme 1983 yilindan bu yana
gundemdc. Nasil yonetildigini hepi-
niz ¢ok yakindan biliyorsunuz.
Ozellegtirmede bugiine kadar yak-
lagik 9 milyar dolarhk bir gelir sag-
lanmig. Bir o kadar da harcamasi
var.

Devlet, kamu Tiirkiye'nin en
verimsiz ve hicbir tonksiyonu olma-
yan kurumlarini her ay tarli, gesitli
tormuiillerle beslemeye, ayakta tut-
maya devam ediyor. Turkiye 'nin bu
kadar agir bir fatura odedigi do-
nemde bdyle bir yapiyla yasiyor ol-
masi ger¢ekten programin dogru al-
gilanmadiZini, programin  Tirki-
ye'deki sorunlart kavramadigini or-
taya koyan en giizel érneklerden bi-
risi. Tabii devleti, merkezi idareyi
kugiltme operasyonu iginde perso-
nel, insan giclt de var, dzellegtirme
de var, yeniden sistemi gergek an-
lamda yapilandirma da var. Bunlar
olmadan sadece var olan bitgeyi,
faiz diginda kalan biitgeyi, zaten
prematire haline gelmis butgeyi
daha da sikarak, daha da yok ede-
rek ya da bu kadar dev agig her an-
lamda vergi yaratarak kapatmak
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miimkin degil. Turkiye'de cagdag
bir devlet, ¢agdas bir ekonomi ve
gercek anlamda bir transmasyon
yaratmak istiyorsak caligma alani-
miz bu olmak zorunda. O nedenle
kamu kuruluglar1 arasinda borg -
alacak iligkilerini boylesine mani-
pule ederek Merkez Bankasi'nin
sisteme 32 katrilyonluk likidite sag-
ladig1 meselesini gormeden, Mer-
kez Bankasi'nin 6 katrilyon lira kar
elde eden bir kurum goriintisiiyle
ekonominin en kérl, en verimli ku-
rumu diye agiklanmas: olayinin ger-
gekten tutarlihk acisindan elestiriye
acik yonleri vardir.

Bunlara bakilmasi ve degerlen-
dirilmesi ldzim. Bitin bunlarda bu
program maalesef cok az detay ige-
riyor ve higbir siyasi irade de ortaya
koymuyor. Ciinkii hiikiimetin siyasi
iradesi kamunu kigtiltilmesinden
¢ok biyiitilmesinden yanadir. Bii-
tin rakamlar bunlan gosteriyor, ka-
mu buyimeye devam ediyor. Cok
cagdas diye tammladigimiz Ozerk
kurumlarin yaptigi gérevieri daha
Onceden yapmakta olan kurumlarin
hepsi fazlasiyla bugiin yagatiimaya
devam ediyor. Hem onu, hem de
bunu yasattifiniz zaman sadece sis-
temi buylitmeye devam ediyorsu-
nuz. Bunu bir siyasi yaklasim olarak
degil, bu sistemin i¢inde ¢ok uzun-
ca sayilabilecek bir siire gorev yap-
mug. Buralarda da diigince uretmig
kisi olarak teknik agidan degerlen-
diriyorum. IMF ve Diinya Bankasi-
nin da bu olaya bu pespektitten ba-

kabildigine emin degilim. Biz de
onlarla uzunca bir siire ¢aligtik. Ma-
li yonetimin iyilegtirilmesini iyi bir
projeye bagladik. Ama uygulanma-
sinda aksakhklar var. Burada siyasi
irade ve hiikimetin gorigi bu radi-
kal ¢izgide olup olmamasi Tirki-
ye'nin ekonomik istikrarsizhig) as-
mas1 agisindan fevkalade o©nemli.
Bu ¢ok sancili bir operasyon, ¢ok
zor bir operasyon. Ama aym 6lgide
kaginilmaz bir operasyon. Ben borg
buyiiklikleriyle, bor¢ rakamlariyla,
biitce odenekleriyle gelencksel yak-
lagim iginde oynayarak bu sistemin
sirdurilebilir olduguna inamyo-
rum. Fakat teknik agidan inanmiyo-
rum. Bunun ¢ok daha agir bir radi-
kalizm gerektirdigini dugiindyorum
ve bu radikal kararlar ahnmadan da
ne borsada ne de ekonomide kalic
bir istikrar, sirdurilebilir bir baya-
me yaratiimasi imkani oldugunu da
dogrusu kendi agimdan gok iyimser
bir yaklagim oldugunu gérayorum.

Hepimize ¢ok tazla anlatilan
bu yapisal reformlar meselesine bir-
kag noktayla deginmek istiyorum.
Bunlar gindeme getiriliyor, nasil
getirildigini, nasil gorigildigini
biliyorsunuz. Hitkiimet taahhiit edi-
yor, onayhyor, parlamento galigiyor
bunlan yiirtrlige koyuyor. Banka-
cilik Diizenleme ve Denetleme Ku-
rulu (BDDK) kuruldu, ¢agdag bir
kurum. BDDK bankacilik sekto-
rundeki bu kadar karmagay: yiiriit-
mek agisindan bugilinki yapisiyla
etken oldu mu? Cok biyik Slgiide
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bir likiditasyon kurumuna déniigti.
Hiikimet enerji piyasalar: kurumu-
nu olugturdu. Peki cnerji sektoriin-
deki fiyat yapisindaki, rekabet yapi-
sindaki, devlet¢i yapidaki kargasay:
7 kisilik eski memurlardan kurul
olusturup ¢6zmek mimkin mi?
Degil. Tanm sektdri retormunda
ne yaptik? Birlikler daha ¢ok insan
istihdam eder duruma geldi. Dort
yillik bir ge¢ig dénemi yarattik. Ye-
niden yapilandirma meselesi, kim
neyi yeniden yapilandirdi. Bitin
bunlarin cevabi yok. Nigin cevabi
yok? Hukumet butiin bunlarda ra-
dikal kararlari alip, bu kurumian
birer gbézetim kurumu, bir gesit sis-
temi rekabet iginde yonetme agisin-
dan goézeten, denctleyen, regile
eden kurum olarak yagatabilir.
Ama bu kurumlarla rekabetgi sis-
tem icerisinde radikal kararlar al-
mak, radikal diizenlemeler yapmak,
sistemi  yeniden  yapilandirmak
mumkun degil. Birokratik organi-
zasyonlar bu kararlarni alamazlar.
Alamayacaklarini da zaten yagaya-
rak gériyoruz. Bu kurullarin yarati-
cist olan hikimet bu elegtirileri
baglatmig durumda. Cinka bu ka-
rarlar siyasi irade gerektirir, bu ka-
rarlar zor Kkararlardir, radikal ka-
rarlardir. Giinliik rutin yonetim ya-
pist iginde duzenlenemez.

Vergi boyutu ¢ok énemli, ser-
maye piyasasl ile ilgili vergileme re-
jimi hem kurumsal yatinmeinin tes-
viki agisindan énemli hem de birey-
sel yatinnmer agisindan énemli. Tar-
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kiye'de her sey gegici rejimler ile
yonetiliyor. Hikiimetin, yonetimle-
rin gercekten sermaye piyasasinda-
ki yatinmcilar -bireysel ve kurum-
sal- ve sermaye piyasasindaki islem-
ler agisindan ortaya koyacag vergi-
leme rejimi ¢ok buyik belirsizlikler
-bugtin igin de, gelecek igin de- ser-
giliyor. Bunu bdyle ayakta tutmak,
ortada tutmak, gegici askida tut-
mak son derece yanls. Bunun 6n-
celikle ¢oziimlenmesi lazim. Dogru,
yanlis, istikrarli, kararli, dogru, ba-
sit bir vergilendirme rejimini ortaya
koymak lazim. Oniimizdeki donem
diizenlemeleri, eger bir defa daha
ertelenmez, askiya alinmazsa bu-
nun igin bir firsat olur diye digtint-
yorum. Tabii burada nereden bul-
dun mesclesinin tartigitimamas: Ia-
zim. Bu kadar tartigmadan sonra
yaratilan hasar ortadayken bu ola-
yin da topyekin giindemden cika-
rilmasi ve yeni bir rejimin baglangig
olarak giindeme getirilmesi 1dzim.
Borsa yatinmcisina hep sagladig:
menkul sermaye kazanglari agisin-
dan yaklagihyor. Herhalde zararlan
da bunlarla beraber duginmek la-
zim. Bu dénemde yasanan zararlar
toplumda siradan insanlartn, 1 mil-
yon 600 bin insamin zararlan da
herhalde gelecekte Gdeyecekleri
vergiler agisindan bir yerde not
edilmesi gereken &nemli kayitiar.
Biz tek tarath borsa kir etsin, bor-
sadan gelir alahm, borsa yatirimcisi
kdge dondu, onun vergilerine el ko-
yahm mantig ile sistemde kalica
dogru bir yapr ve gelisme trendi
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saglayamayiz. Beni davet ettiginiz
ve dinlediginiz i¢in hepinize ¢ok te-
sekkur ediyorum.

KIRMAN - Sayin Kabataga
biz de ¢ok tesekkur ediyoruz. Mev-
cut maliye politikalar1 sonucunda
getirilebilecek ¢ok saglhikl vergi dii-
zenlemeleri olmadifi, bu sistemle
baglantili ¢dziimlerinde yarin bir-
gin tekrar yine dizeltmeye muhtag
kalacagi yolunda bir izlenim edin-
dim. Izninizle s6zii Sayin Nas'a ver-
mek istiyorum. Sayin Nas dinya ge-
lisen piyasalar ve Turkiye ile bag-
lantil: olarak vergi konularina degi-
necek. Buyurun Sayin Nas.

NAS — Oncelikle sunu séyle-
mek istiyorum. Sermaye Piyasalar-
nin Vergilenmesi denen hadiscyi

ADNAN NAS
(PricewaterhouseCoopers Yonetim
Kurulu Bagkani)

ele alirken bunun genel bir gergeve
oldugunu biliyoruz. Ama esas itiba-
riyle iki ana grup halinde toplanabi-
lir. Bir dolaysiz vergileme yontem-
leri hem yatirimeilanin gelirleri tze-
rinde hem sermaye piyasast kurum-
larimin Gzerinde digeri de sermaye
piyasasi araglar1 ve kurumlan uze-
rindeki dolayh vergileme yontemle-
ri. Yani bir maliyet olarak hizmetin
maliyetine giren vergileme. Cogu
zaman bu ikinci grubun boyle bir
panelin cercevesinde ele alinmasi-
nin daha da énemli olduguna inani-
yorum. Cunkii genellikle sermaye
piyasast deyince hep yatirimcilar
agisindan bakarniz. Sadece oradaki
muatiyetleri sermaye piyasasi vergi-
lemesi olarak anlariz. Bu konunun
uzerinde dururken ¢ok kisaca bir
baska agidan konuyu agmak istiyo-
rum.

Bildiginiz gibi son zamanlarda
krizler yasadik. Bu krizlerin bazi
agilardan akhimizi bagimiza getirmis
olmasi ldzim. Ama biz millet olarak
gabuk unuturuz. Dolayisiyla kisa
zamanda yine eski rehayetimize ka-
vusmamiz riski de var Bu krizler
bize ¢ok 6nemli bir hastaligimz
gosterdi. Tirkiye'de bazilarinin za-
man zaman anladigs, bazilarinin an-
lamadi@ finans kesiminin ekonomi
igindeki esas tonksiyonunu ve éne-
mini anlatti. Finans kesiminin diger
kesimlere rakip olmadigini, ashnda
kan damarlart gibi ekonominin tim
kesimleri i¢in zorunlu olan katali-
zOr gorevi goren bir kesim oldugu-
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nu, diger kesimlere zincirleme etki-
leri olacak, maliyet yansimalari ya-
pacak bir kesim oldugunu da gor-
memiz gerektigini anlatti. En azin-
dan Istanbul Yaklagimi v.s. konugu-
lurken bunu anhyor gibi gérintyo-
ruz. Ben kisa zamanda unutacagi-
miza eminim. Ote taraftan bizim
mali sistemimizin ne kadar gudik
ve sorunlu oldugunu da bir daha
gosterdi. Her ne kadar vasith cle-
man, teknoloji altyapisi v.s. agilar-
dan diger sektorlere gore son yillar-
da en ileri kesim diye zaman zaman
éviandagumiiz bir kesimse de, ki bu
da dogruydu, bu sistemin sorunlart
epey fazlaydi. Sistemin temel so-
runlari esas itibariyle belki kesimin
kendisinde de olmayan bir hatayla
Tirkiye'deki model ile ilgili sorun-
lardi. Ama bu hatayr en azindan
gostermesi agisindan  krizlerin  bir
musibet gibi faydasi olduguna ina-
niyorum.

Turk mali sistemi glidik dedik.
Nedir bu giidiklik? Genellikle fi-
nansal aktifler toplaminin milli ge-
lire, GSMH'ya oraninin milli geli-
rin birkag kati olmasi gerekiyor.
Geligmis alkelerde oldugu gibi. Biz
de bu % 80'ni ancak buluyor. Ama
daha vahimi bunun iginde 6zel ke-
sime ait olan sermaye piyasasi enst-
rumanlar: sadece % 5 - 6 gibi bir
tutarda. Aslinda bizim sermaye pi-
yasasi dedigimiz, mali kesim dedigi-
miz kesim tamamen kamu kaynak-
li, kamu bazina oturmug bir finans
kesimi. Dolayisiyla sermaye piyasa-
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larindan gercekte anlagilmasi gere-
ken hatta bankacilik piyasalarinda
gercekte anlagilmasi gereken 6zel
kesime dayali bir mali sistemimiz
yok. Vahim gudiklik te o noktada
baghyor. Demek ki onimizdeki
gindem agik. Kamu otoritesinin ve
Ozel sektordeki kuruluglarin hepsi-
nin tocus noktast bu olmal diye da-
stinilyoruz. Bunun nedeni nedir?
Sayin Bagkan agilig konugmasinda
bahsctti. Bir 6nemli nedeni enflas-
yon, bir digeri kayit disihk. Enflas-
yonu Sayin Bakanin énderliginde
grup bir basari ile bir yere kadar
getirdi. Insallah digimizi sikar, fazla
sizlanmaz ve programi bozmazsak
bunu belki de daha makul bir yerle-
re getirme imkam olur. Bir tarafi
hallediliyor. Kayit disilik ¢yle kolay
halledilecek bir sey degil. Ama
onun iizerinde de ¢ok gesitli yonleri
ile, tek vergi numarasi v.s. gibi yon-
lerle geligirsek, bundan sonraki
onemli focus noktalardan biri ser-
maye piyasalari olmali. Sermaye pi-
yasalarinda Turkiye'deki bir yanlhg
su. Scrmaye piyasas: kiiciik bir ilgi
grubunun oyun alam gibi gérina-
yor, toplumun bir sorunu haline
gelmemis. Bu arada hep elestirilen
grup Maliye Bakanligi'dir.

Gunkii Maliye Bakanlig: igini
cok tazla énemser. O nedenle her-
kesi kizdirir. Ashinda tek bagina
Maliye Bakanh@'nin her sorunu
¢ozmesi mumkin degil. O kendine
verilen misyonu yapmaya ¢aligiyor.
Ona verilen misyon, gelir bitgesini
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tuttur diyorlar, o da onu tutturma-
ya c¢aligtyor. Bu da elestiri konusu
oluyor. Bu agidan da bir mantiksiz-
lik var. Bu konular halledecek olan
sey Maliye Bakanhgi'min otesinde
genel irade, toplum adina davranan
hitkiimetin bu konuda ilkeleri tes-
pit etmesi lazim. Vergi de tabii ki
sadece Maliye Bakanligi'nin konu-
su degildir. Maliye Bakanlif: uygu-
lamac: birimdir. Burada da bir kav-
ram karmasasi var, sermaye piyasa-
larini tuylerinin yolunmas: gereken
bir kaz grubu gibi degil, ger¢ek
fonksiyonu ile gérmek ldzim. Ama
onu Maliye Bakanligi'na daha ust-
ten gosterilmesi ldzim, toplumun
gostermesi, hiikimetin gostermesi
lazim. Sermaye piyasalar: esas iti-
bariyle genel vergi tabaninin gelig-
mesini saglar. Yani sermaye piyasa-
sinin kendisini bir vergi tabani gibi
gormemek lazim. Sermaye piyasa-
larim1  ekonominin  biiyiimesinin
araci olarak gérirseniz. O genel
vergi tabamdir. Kurumlar ve Gelir
Vergisi tabamni genigletir. Sermaye
piyasasinda ¢ok vergi ahirsaniz, biit-
¢e icinde ¢ok kugik bir yizde top-
lamig olursunuz. Ama ¢ok biyiik de
bir ylizdenin geligmesinden feda-
karlik etmis olursunuz. >

KDV ve BSMYV sorunsalini bi-
raz konugacagim. Ciinkii bu konu-
lar bankacihk ve finans kesimi di-
sinda pek konugulmayan konular.
Bir de iglem vergisi diye alternatif
bir model. Zaman zaman birileri
Sneriyor. Bunun iizerinde biraz du-

racagim. Diinyadaki uygulamalarin-
dan bahsedecegim. Sonra da Turki-
ye ve Dinyadaki dolaysiz vergilerin
tizerinden bir kargilagtirma yapaca-
&im. Dolaysiz vergilemede hisse se-
nedi, faiz ve temetti geklinde, g
gelir tird itibariyle. Hisse senectle-
rinde biliyorsunuz 3 ay diye bir sey
kondu. Fakat orada da kritik bir
nokta var. Yeni bir dizenleme ya-
pilmazsa 31.12.2002°de bu bir yil
sekline doniisecek. 2002 yili sonuna
kadar olan muatiyetler bittikten
sonra sistemin tzerinde durmamiz
lazim. Cunkit o sistemin simdiden
degistirilmesi gerekiyor. Bildiginiz
gibi yumurta kapiya gelene kadar
biz konular1 peck konugsmayiz. Muh-
temelen Arabk ayinda konustuk
bunu. 3 yil daha uzatalim gibi pal-
yetit bir tedbirle bunu gegecediz.
Diinyada bu konu biraz tarkl.

Biz Tirkiye'de genellikle bi-
tunsel, sistematik digiince aligkanii-
g1 gok olmadig igin vergi konusu da
belli kigilerin konusu diye gortini-
yor. -Maliyecilerin konusu - Boyle
oldugu igin de yamali bohga haline
geliyor. Maliyeciler yapiyor, onu da
kimse begenmiyor. Cikar gruplan
ve gesitli zimreler baskilar yapiyor-
lar. Boylece yiizlerce gegici madde-
li, kimsenin i¢inden ¢ikamadig: ga-
rip bir vergi sistemi ortaya ¢ikiyor.
Simdi de vergi sisteminde yeni dii-
zenlemeler yapilacak denince, emin
olun bazen korkuyorum. Eyvah yi-
ne yuzlerce gegici madde geliyor di-
ye. Qinkil biz de vergi sistemi re-
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formu deyince neredeyse hep gegici
maddeler akla gelmeye bagladi.
Halbuki vergi sistemi mimkin ol-
dugu kadar basit, anlagilir, aksine
gegici maddesi ¢ok az olan, hatta is-
tisnasi da ¢ok az olan, fakat istisna-
lar1 gercekten tonksiyonel olan -ya-
tirim indirimi, v.s.- seklinde olmali-
dir. Dinyaya baktigimiz zaman
kendi yapisina uygun -her toplum
birbirinden ayri- bir takim sistemler
geligtiriyor. Siz Ingiltere’deki tiim
kurumlar: getirir, buraya koyarsa-
niz iyi bir terciime ile, harika sofis-
tike kanunlarimiz olur. Ama toplu-
ma uymaz, bdylece hi¢bir anlami
olmaz. Gegmiste biz boyle hatalar
yapmigiz. Bir vyerlerden terciime
yapmigiz, onunla toplumu uyustur-
maya galismigiz..

O nedenle kanunlarin sistema-
tigi bozulmus ve i¢inden g¢ikilmaz
hale gelmigtir. Burada sistematik
bir digiince, stratejik bir tavir alma-
hyiz. Bize benzeyen tlkelere baki-
yoruz. Arjantin, Polonya ve Israil.
Bu  ulkelerde  hisse  senedi
alim-sattm  kazanglar1 tamamen
vergi digi. Ayni sekilde bazi ilkeler-
de énemli bir ayrim surada gortila-
yor. Kote olan hisse senctleri ile
kote olmayan sirketlerin hisse se-
netleri arasinda bir aynm gozetili-
yor. Turkiye'de bu yok, yapilabilir.
Borsaya kote olan sirketlerin hisse
senetlerinden elde edilen kar pay-
larina daha avantajl bir gsey tamya-
bilirsiniz. Dolayisiyla orada da Yu-
nanistan, Meksika, Tayland, Tsrail,
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Polonya gibi ilkeler buna Ornek.
Arjantin hepsini birden vergi digi
birakmigtir. Bazilarinda da tarite
tarkhhiklar var. Kote olan hisse se-
netlerini biraz daha distik vergiye
tabi tutuyor. Gelismis tlkeler ise
aynm yapmadan kazanglar vergili-
yorlar. Burada toplumsal yapimiza
bakip, kendimize uyan dizen nedir
ona bakarak bir sonuca ulagmamiz
gerekiyor.

Turkiye’de yine ekonominin
gudikligi ve kaynak ihtiyac ile il-
gili gok Ozel 6nem tagiyan bazi ku-
rumlani ekonomiye ¢ok geg sokul-
mast ile ilgili sorunlarimiz var. Bi-
reysel Ozel Emeklilik bunlardan bir
tanesi. Risk sermayesi ve gayrimen-
kul yatinm ortakliklar: gibi enstrii-
manlar bunlardan bir tanesi. Bu
enstrumanlar yillardir hep konusu-
lur. Bireysel emekliligin kanunu ye-
ni ¢ikt1 ama obiirleri hep mevzuatta
var. Fakat iglemez, iglememesinin
ncdenleri tzerinde de g¢ok stratejik
ya da sistematik diigiince platformu
da olugmaz, kimse de bdyle bir ¢a-
ba i¢inde de bulunmaz. Enteresan
bir sagirlar diyalogu gidiyor Turki-
ye'de, sebebini anlamakta ¢ok zor-
luk g¢ekiyorum. Ashinda Turkiye'de
gok tartigma yapiliyor, ¢ok yazi ya-
zihyor. Fakat ¢ogu lizumsuz konu-
larda, lizumlu konularda ise az tar-
tisma ve yazi yaziliyor gibime geli-
yor. Bu da bizim OECD uzmanlari-
nin syledigi gibi "analitik diiginme
yetenei" maaleset zayif bir ulus ol-
mamizdan geliyor olmali. Ug mad-
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delik bir kanun veriliyor o kanunun
dogru olup olmadigin1 gok tartig-
madan biz ustiine 300 sayfalik igti-
hat yaziyoruz. O yorumlari insanlar
ezberlemeye c¢aligiyor.  Batililar:
taklit etmemiz gereken noktalar as-
Iinda buralar. Giyim, kugamdan
cok, digunce tarzlarim taklit ede-
bilsek. Hep tziilerek tespit ettigim
bir sey var. Son donemlerde IMF
VE Diinya Bankas: geldi, gitti. Kis-
men tesekkir ediyoruz, kismen kii-
tir ediyoruz adamlara ama surada
6énemli bir bosglugu doldurdular.
Turkiye'de hi¢ kimse stratejik di-
siinmilyordu. Bu adamlar gelince
hemen stratejik digiinme donemi
bagladi. Burada da yavag yavag bi-
zim artik kendi kendimize stratejik
aksiyon almayr 6grenmemiz gerek-
tigini diiglintiyorum.

Dolayh vergilemede de ayni
konular var. Dolayl vergide biliyor-
sunuz KDV diye ¢ok onemli bir
vergimiz var. O verginin bitce igin-
deki payi, elimizde 2000 yih rakam-
lar var 2001 yili bile tahmin. Dahil-
de KDV % 17, ithalde KDV ise %
15. Cok onemli bir vergi, gelir ve
kurumlar vergisini de agmig durum-
da. Buna mukabil BSMV diye bir
vergimiz var, onun da biitcenin
igindeki payt % 3 civarinda. Bu
BSMYV nedir? KDV diinya uygula-
malarinda genellikle bankacilik ke-
simine uygulanmiyor. Tirkiye'de
de onu yapmigiz KDV'yi sokmami-
siz. Fakat BSMV diye bir gey gikar-
mi§1z, onu uyguluyoruz hasilat uze-

rinden % 5 tutarinda ciddi bir ver-
gi. Bu BSMV'yi uygularken, bir ta-
rattan da hasilatlarinda BSMV'ye
tabi olan bu kurumlan yiiklendikle-
ri, kendilerine kesilen faturalardaki
KDV yiiklerini de gormezden geli-
yoruz. Dolayisiyla iglemin bir taraf-
tan maliyeti artiyor. Bir tarattan da
BSMV varken, ona hi¢ dokunma-
dan baz: arkadaglarimiz da ¢ikip bir
de islem vergisi konulursa ¢ok iyl
olur diyor. Bu konular matematik,
aslinda ¢ok rahat tartigilabilir. Niye
cok iyi olur? Niye ¢ok kotit olur?
Cok iyi olur diyen alkislaniyor. Cok
koti olur diyen de alkislantyor. As-
linda ikisinden biri dogru. Bu dog-
rulann da aragtinp bulmalyiz. Onu
bulmak igin ¢abamiz yok.

Tirkiye'deki uygulamada Bati-
dan farkh bir nokta var. Batida ge-
nellikle tinansal hizmetler, yani hiz-
metin tirdne iligkin bir yaklagim
var. Finansal hizmetlerin KDV'den
istisna olmasi yaklagimi kabul edili-
yor. Turkiye'de ise yaklagim biraz
daha tarkl. Turkiye'de kazanci elde
eden kurumlara gére bir ayrim var.
Bizde de Bati'ya benzer bir ayrima
gidilmesi ldzim. Hizmeti kimin sun-
dugu ve geliri kimin elde ettigi
énemli degil, hizmetin niteligi
énemli olmali. Halbuki bizde ban-
kalar ve sigorta sirketleri masa da
satsa BSMV'ye tabi. Bizde bdyle bir
anlayig var. Buna mukabil yine Av-
rupa‘da da kismen olan bir ayrimda
da farklilik var. Mesela bankalar ne
satsa BSMV’ye tabi. Ama araci ku-
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rumlarin bazi seyleri KDV'ye tabi,
bazilart BSMV'ye tabi iken danis-
manhk araci kurumda KDV'ye ta-
bi. Danigmanlik banka da yapabilir
o BSMV'ye tabi. Tcknik olarak da
dogru olmayan bir siirii bogluk var.
Bunlar da diizeltmemiz gerekir ka-
naatindeyim. KDV deki sclale etki-
si denen sey az once soyledigim ¢i-
kig KDV'si olmazsa (ginki ¢ikig
BSMV'ye tabi) giristeki KDV is-
tinde kahyor, iade de alamiyor.
Bazi ulkeler onu ¢ézmek igin yon-
temler gelistirmigler. O yontemler-
den birinin Tirkiye'de de uygulan-
masi lazim.

Ulkeler itibariyle genellikle is-
tisna yonteminin kabul edildigi go-
rulilyor. Baz1 geylerde ozellikle ton
yonetiminde ve hisse senedi ¢diin-
cli ya da menkul kiymet satig1 araci-
ik iglemlerinin vergiye tabi oldugu
ama oburlerinde vergiden kasit hep
KDV onlarda BSMV gibi bir sey
yok. Ingiltere bunu kismen sifir
oranli vergileme ile ¢dzmis. Yani
finansal hizmetleri miikellet tercih
edebiliyor. Bir kismini KDV'ye tut-
ma hakki oluyor. Boylece arindir-
ma ya da mahsup dedigimiz hadise
olusuyor. Bir de karma sistemler,
bunlardan birinin Turkiye'de de uy-
gulanmasi ldzim. Alternatif arayig
islem vergisi uzerinde kisaca bah-
setmek istiyorum. Islem vergisi esas
itibariyle soyle savunuluyor. Vergi
gelirlerinin artmasi ve piyasanin di-
siplin altina alinmas: i¢in uygulanan
bir vergi. Islem vergisini uygulayan
ulkeler var, uygulamayan ulkeler
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var. Genelde uygulanmiyan ilkele-
re baktigimiz zaman, genellikle uy-
gulamamanin daha dogru olabile-
cegi yolunda bir izlenim doguyor.
Ulkelerin yapilarina da bagli. Ingil-
tere Anglosakson diinyasindan ko-
parak uygulamaya baglamis. Son
yillarda Ingiltere’de en biiyiik tar-
tismalardan biri, ingiltere’nin ken-
dine hig uygun olmayan bir vergiye
sahip oldugu. Tirkiye'de borsada
uygulansaydi 6rnegin binde 5 iglem
vergisi, 400 milyon dolar kadar bir
vergi elde edecektik. Ama bu tabii
islem hacmini olumsuz etkilemeye-
cegi varsayimiyla. Islem hacmini
olumsuz etkilerse astari yuziinden
pahaliya gelebilir. Dunyada da bir-
¢ok yerde uygulanmiyor.

Burada oranlar da gok 6nemli.
Bizim kanaatimiz, ornegin BSMV
kalkarsa bir kiigik miktarda iglem
vergisi olabilir. Fakat BSMV kalk-
mazsa iglem vergisinde ¢ok dikkatli
davranmak gerekir. Bir de onemli
konu tlrev drinlere degineyim.
SPK ¢ok giizel bir sekilde vadeli pi-
yasalar1 yavag yavag uygulamaya
soktu, dzellikle doviz ile iigili piya-
salari. Ama bunlarla ilgili pek ¢ok
sorun vergi agisindan belirsiz. Bu-
rada Maliye Bakanligi'n1 SPK solla-
mig oluyor. Maliye Bakanligi'min
bunun izerinde kata yormaya bag-
lamast lazim. Cinkli mevcut ka-
nunlar gergevesinde ozellikle men-
kul kiymet mi, degil mi? Tarif me-
selesinden dolayr vergisel muame-
lenin nasii olacag belli degil. Vade-
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li iglem sozlegmelerinin menkul kiy-
met sayihp, sayllmamas: agisindan
bu son derece 6nemli. Menkul kiy-
met sayilmazsa ¢oziimi yok, mev-
zuat diizenlememig. Dolayisiyla biz
damgmanlara ¢cok miktarda is ¢ika-
cak. Bildiginiz gibi danismanlar da
islem maliyetlerini arttinyor. Ser-
maye piyasalarimin gelisme amaci,
danigmanlara para kazandirmaktan
¢ok daha onemli. Onun igin buna
da ¢ok siratle ¢oziim getirmek la-
zim. Tesekkir ediyorum.

KIRMAN - Sayin Nas'a bu de-
gerli agiklamalari igin ¢ok tegekkir
ediyoruz. BSMV ile ilgili bir ckle-
me yapmak istiyorum. Soz konusu
vergi aslina bakarsaniz Avrupa
Toplulugu uygulamalarina paralel-
lik goéstermiyor. Onlarda boyle bir
sey yok ama Avrupa Toplulugu
mevzuatina da aykinn  dasmdyor.
Zaten Maliye Bakanligi'da bu do-
nemde topluluk mevzuatina aykir:
dismedigini belirtmek suretiyle uy-
gulamanin devam edecegini soyli-
yor. Bana gore kisa vadede ¢oziim
uretilmek isteniyorsa bu oranlan
asagiya ¢ekmekle bunun garesi bu-
lunabilir. Bu da maliyetleri ciddi
olarak etkiler. Ama araci kurulus-
lar agisindan hakikaten BSMYV,
KDV gibi iki vergiye muhatab tu-
tulma ve ne zaman ne yapacagini
bilememe gibi sonuglan ortadan
kaldirmak bir zorunluluk. Simdi so-
zii Sayin Biilent Eczacabagi'na veri-
yorum. Sermayenin tabana yayil-
mas ile ilgili agiklamalarda buluna-

cak. Buyurun Sayin Eczacibasgi.

ECZACIBASI— Tesekkir ede-
rim Sayin Bagkan. Degerli Konuk-
lar her seyden dnce Turkiye Serma-
yc Piyasasi Aract Kurumlar Birli-
gi'nin bu paneli duzenlemelerinden
dolay1 tesekkur etmek istiyorum.
Kusgku yok ki ekonomik gelisme ve
istikrar temel kosulu yeterli serma-
ye birikiminin saglannug olmast.
Bunu bugtiniin gelismis ekonomile-
rinin ortak tarihi ozellikleri acik¢a
ortaya koyuyor. Kendi ulkemize
baktigimizda da dustk verimlilik,
dinya pazarinda rekabet gtictii ek-
sikligi, enflasyon, ekonomik buna-
Iim gibi sorunlarimizin nedenleri
baginda sermayenin yetersizligi ve
pahalihgin  oldugunu goéruyoruz.

BULENT ECZACIBASI
(Eczacibag Holding Yonetim Kurulu Bagkan:)
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Sermaye yetersizliginin bir¢ok ne-
deni oldugu kugkusuz. Ancak iyi
diizenlenmis, saglikl igleyen ve ge-
ligen sermaye piyasalarinin bu ye-
tersizligin giderilmesine buytik kat-
kida bulunduklar: da ayni derecede
kesin. Giinumiizde sermaye piyasa-
larinin saglikli igleyisi ayni zamanda
tam ilkeler i¢in temel sermaye kay-
nag haline gelen uluslararasi scr-
mayenin yatirnm yapabilmesi igin
de temel kosul niteligi kazanmg
oluyor. Ancak sermaye - piyasalari-
mn gelismesinin temel dinamiginin
din oldugu gibi bugiinde sermaye-
nin tabana yaytlmasi olusturuyor.
Sermaye piyasasimin saghkh gelig-
mesi ise hem yatinmeinn talebini
hem de kuruluslarin arzinin dengeli
sekilde artmasina bagh oldugunu
gorityoruz. Bu nedenle bu siirecin
her iki yoninii birlikte degerlendir-
menin dogru olacagini dugiiniyo-
rum.

Bu ¢ergevede ilk olarak serma-
ye piyasalarina yatirimes talebinin
arttirilmasi tzerinde durmak istiyo-
rum. Son 10 yilhik déneme bakildi-
ginda ulkemizde yatinmeilarin hizh
bir bilinglenme surecinden gegmek-
te olduklari goriliyor. Yatinmer
artik her yatirtmn ftarkl bir riskinin
ve ftarkh bir getiri potansiyelinin
bulundugunu ve dogru kararin bun-
larin en iyi dengelendigi noktayi
bulmak oldugunu fark etmeye bas-
liyor. Ne yazik ki ilkemizde son yil-
larda bu dengeler sermaye piyasa-
lar1 lehine olugmadi. Devletin yiik-
sek finansman ihtiyaci nedeniyle ig
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bor¢lanmaya agirlik vermesi ve Ha-
zine bonolarnim kavramsal olarak
diigiik riskle ylksek reel faiz geliri
saglamasi birikimlerin buyik bola-
muinin faize yonelmesine yol agti.
Bu i¢ bor¢ sarmali ayni zamanda
ekonominin biiytime hizimin da du-
stk kalmasina neden olarak tretici
sektoriin biiyiime ve karhlhigini da
olumsuz etkiledi. Bu nedenle eko-
nomik gelismenin bir aynasi olan
scrmaye piyasalart da uzun vadede
cekici getiriler saglayamadi.

Buradan anlagildign gibi yati-
rnmcinn risk ve getiri tercihlerinin
sermayc piyasalarina kaymasi dnce-
likle makro ekonomik sorunlarimi-
zin ¢Ozilmesine bagh bulunuyor.
Yurirlukteki ekonomik programin
kararlilikla uygulanarak ekonomi-
mizi saghkh bir yapiya ulagtirmasi-
ni, hem ig¢ borg reel faizlcrini dugiir-
mesini hem de buyliyen ckonomi
icerisinde tdretim sektorintn kérlh
ve verimli calhgacagi bir ortami
olusturmasini bekliyoruz. Bu du-
rumda yatirnmeilarin ilgisinin faize
dayali araglardan hisse senetlerine
kaymast dogal olacaktir diye disi-
nityorum.

Yatinmcilarin sermaye piyasa-
larina yonelmelerinin ikinci dogal
kogulu yatinmlarindan yiiksek per-
formans elde edebilmeleridir. Sabit
taizli araglara gbre ¢ok daha kar-
magik bir yapiya sahip olan sermaye
piyasalarinda etkinligin saglanmasi
icin profesyonel yonetim hizmeti
gerekiyor. Dolayisiyla protesyonel-
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ce yonetilen yatinm fonlarnin ge-
ligmesi sermayenin tabana yayillma-
sinin en saglikli yolu. Son donemde
bu amaca hizmet etmek igin kuru-
lan portfoy yonetim girketlerinin pi-
yasada yer almaya baglamasi umit
verici bir gelismedir. Ote yandan
tasarrut sahiplerinin yillardir siiren
aligkanliklarini  degistirerek  biri-
kimlerini sermaye piyasalarina yon-
lendirmelerinin ¢ok kolay olmadig
goriiltiyor. Bu amagla daha yogun
gaba gosterilmesi gerektigi anlagili-
yor. Sermaye piyasalarina yonelik
yatinmlarin performansini arttira-
cak diizenlemeler bu stireci hizlan-
dirmada ¢ok etkili olacaktir. Bunla-
rn en onemlileri ise sermaye piva-
sas1 gelirlerinin vergilendirilmesi ile
ilgili olanlardir.

Vergi konusuna oncelikle piya-
sanin gelismesinde kurumsal yati-
nime olarak en énemli roli verdigi-
miz yatinm fonlar: agisindan bak-
mak gerekiyor. Bu cergevede ilk
olarak hisse senedi agirlikli yatinm
yapan "A Tipi Fonlar"in bu yil so-
nunda ortadan kalkacak olan vergi
muafiyetlerinin en azindan bir stire
daha uzatilmasi biyik énem tagi-
yor. Ikinci olarak yakin gelecekte
hizla biiylimesi timit edilen emekli-
lik fonlannin daha gekici hale geti-
rilmesi igin sagladiklan vergi avan-
tajimn daha net ve buyiik olmasi
gerekecektir. Uglincii olarak ise si-
gorta fonlarinin sermaye piyasalari-
na daha fazla yatinm yapmalarma
olanak saglayacak diizenlemelere

gidilmeli ve bugiinde vergi avantaj-
lar1 saglanmalidir.

Yine de unutmamamiz gereki-
yor ki bireysel yatinimeilar yakin ge-
lecekte sermaye  piyasalanindaki
agirlikly yerlerini  koruyacaklardir.
Bu nedenle bireysel yatirimeilarin
hisse senedi yatinmlarinda elde et-
tikleri gelirlerin  vergilendirilmesi
konusunda yeniden diizenlemekte
yarar olabilir. Bu alandaki segenek-
lerden birisi iglem vergisi. Sayin
Nas ayrintih olarak degerlendirdi.
leride ayr bir beyana gerek kalma-
yacak sekilde vergi igleminin kayna-
&inda dusiinilmelidir ve degerlen-
dirilmelidir. Bu hem kolaylik aci-
sindan hem vergi gelirinin ertelen-
meden iglem tarihinde elde edilme-
si agisindan hem de vergi kagagina
olanak tanimamasindan yararh go-
riliyor. Ama Sayin Nas'in belirttigi
gibi ayrintih degerlendirmelerin ya-
ptimasi gerekiyor. Konu mutlaka
gelir vergisi ¢ergevesine oturtulmak
isteniyorsa oncelikle mevzuatin ko-
lay anlagilabilir ve vergi hesaplama-
yt kolaylastiricr hale getirilmesi ge-
rekiyor. Ayni zamanda temettiler-
de dahit olmak tzere hisse senedin-
den elde edilen gelirlerin vergi yii-
kini diger yatinm araglarina gore
diigirmek, birikimlerin sermaye pi-
yasasina yénelmesini 6zendirmek
bakimindan biiyiik dnem tagiyor.

Konugmamin baginda da belirt-
tigim gibi sermayenin tabana yayil-
masida yatinmcilarin talebinin ol-
dugu kadar, kuruluglarin arzinin
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arttinilmast da gerekli. Bu agidan
baktifimzda geligmig ilkelerde
sermaye piyasalarimin itici giiciini
saglam ve giivenilir bayik muesse-
selerin olugturdugunu gorayoruz.
Ulkemizde de onde gelen biyik
kuruluglarin  halka  agilmalarini
mutlaka saglamaliytz. Bu amaca
ulagsmakta ise vergi tegvikleri ¢ok
ctkili bir arag olacaktir. Piyasadati-
yatlanin daha saglikh olugabilmesi
acisindan gerekli olan derinlige ve
hacme ulagabilmesi halka agik gir-
ketlerin sermayelerinin daha yik-
sek bir oranmn halka agilmasina
baghdir. Bu durumu halka agilan
oran arttik¢a vergi yukuni azalta-
cak sekilde bir diizenlemeyle tegvik
etmenin gerekli ve dnemli oldugu-
na inaniyoruz.

Bahsettigimiz bu iki noktay: to-
parlamak gerekirse, sermaye piya-
salarinin  gelismesi acgisindan ana
hedetimiz sermaye piyasasinda ¢ok
sayida kurulug gormek degil, tlke-
mizin buylk kuruluglarmm biyik
oranlarda halka agilmalarini sagla-
mak olmalidir. Bu nedenle serma-
yelerinin halka agik béliminin
oraninin degil, boyutu belli bir tuta-
rnn izerine c¢ikan girketlere daha
fazla vergi avantaji saglayacak di-
zenlemeler yapilmasi dogru olabi-
lir. Saydigim énlemlerin gergekles-
mesi durumunda sermaye piyasala-
rina olan ilgi ve sermayenin tabana
yayilma hizi artacaktir. Ancak artan
ilgiyi kalic1 bir baghhga donigtir-
mek agisindan birka¢ énemli nokta-
ya daha deginmekte yarar var. On-
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celikle sermaye piyasalarinin saghk-
Ii galigmasim ve yeni iirinlerin ge-
lismesini saglayacak hukuki dizen-
lemeler Ozenle ve biran énce yapil-
malidir. Bu kanunun dogal uzantisi
ise sermaye piyasalari ile ilgili uyus-
mazhklarda hizli ve dogru ¢ézime
gidilmesini saglayacak ihtisas mah-
kemelerinin kurulmas: oldugu di-
stinilebilir. Yatirimeilann girketler
hakkinda daha detayl ve saglikhi
bilgilendirilmesi i¢in gerekli olan
settatligt saglamaya yonelik dizen-
lemeler zaman gegirilmeden ger-
geklestirilmelidir.

Enflasyon muhasebesi yontemi
bugiin dc¢ atilmig olumlu bir adim-
dir. Ozellikle bireysel yatinmeilarin
piyasaya daha hizli ve dugik mali-
yetle ulasabilmelerini saglamak ser-
maye piyasasimin gelismesi agisin-
dan yararli olacaktir. Bu nedenie
IMKB'nin tam otomasyona yonelik
calismalarim ¢ok 6nemli ve degerli
adimlar olarak degerlendiriyoruz.
Sermaye piyasasini geligtirecek bir
uygulamada vadeli iglemler piyasa-
sinin - kurulmasindan sonra halka
agik kuruluglarimizin gelismis ilke-
lerdeki uygulamalar paralelinde ga-
lisanlartna prim sistemlerinin  bir
pargasi olarak hisse senedi opsiyon-
larini vermeleridir. Bu uygulama
orta vadede sermaye piyasasina
olan ilgilin yayilmasina biytik katk:
yapacaktir. Degerli konuklar, tlke-
mizin uluslararasi rekabet giicimai-
zi arttirarak diinyada hak ettigi yeri
almasinda sermaye piyasalarimizin
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geligmesi énemli bir rol oynayacak-
tir. Sermaye piyasalan ise dncelikle
tasarruf sahiplerinin égrenmeleri,
benimsemeleri ve sermayenin taba-
na yayilmasiyla gelisecektir. Hentiz
istediimiz noktaya varamadigimz
bu yolda artik hizla ilerlememiz ge-
rektigini bugiin ¢ok daha iyi anhyo-
ruz. O nedenle ¢ok iyi zamanla-
mayla diizenlenen bu toplantinin
yeni bir atilima yol agmasim umu-
yoruz. Bu vesileyle ililkemizde yil-
lardir sermaye piyasalarinin gelis-
mesi igin emek harcayan tim Ser-
maye Piyasasi Kurulu ve IMKB yo-
netici ve ¢aliganlarina da ayrica te-
sekkur ediyor. Basarili ¢ahgmalari-
nmin devamini diliyorum. Beni dinle-
diginiz igin tegekkir ediyorum.

KIRMAN - Sayin Eczaciba-
si'na ger¢ekten somut énerileri igin
tesekkiir ediyorum. Simdi szt ku-
rumsal yatinmeailar ile ilgili gorusle-
rint agiklayacak olan Sayin Yavuz
Canevi'ne veriyorum. Buyurun Sa-
ymn Canevi.

CANEVI — Tegekkiir ediyorum
Sayin Bagkan. Sayin Dervig'in bir
tespiti katama takildi. Izin verirse-
niz oradan baglayacagim. Dediier
ki, "piyasa modeli iyi de, sosyal ada-
let, gelir dagilimini ve refahin pay-
lagimin devletsiz yapamayiz'. Ger-
gekten yerinde bir tespit. Yalniz
orada devletin tanimini yapmadan
gittiler. Keske hangi devleti kastet-
tigini, nasil bir devleti kastettigini,
hangi boyutta bir devlet kastettigi-
ni, hangi buyiklikte ve hacimde

devleti kastettigini sdyleseydi iyi
olurdu. Bunlar kolay sorunlar degil.
Icinden gikamadigimiz igin bu so-
runlarin, zannediyorum su anda
tartistigimiz konu biraz havada kali-
yor. Piyasa ckonomisi i¢inde yine
devletten baz: tedakarliklar bekle-
yerek sermaye piyasalarimin agilma-
sini, geniglemesini, derinlegmesini
bekliyoruz. Bu tespiti sunun igin ya-
pryorum. Kiiclilmeyen, rasyonel ol-
mayan, etkin olmayan bir deviet
vergi tavizi veremez, vergl tesvigi
veremez. Su anda iginde bulundu-
Sumuz sitkint1 bu. Dolayisiyla dogru
yerden baglamak lazim. Yine de 6n-
celiginizi oraya verip, o devleti et-
kin, saghkli, rasyonel bir hale geti-
rip ondan sonra rahatlamig bir dev-

I

YAVUZ CANEVI
(Tiirk Ekonomi Bankasi Yonetim Kurulu Bagkani)
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letten de istedigimiz tegvigi isteye-
lim diyorum. Ben gimdi onun ola-
cagim varsayarak konusmalarimi
yapacagim.

Cunki her haliikarda onure ol-
masi lazim. Efer onu bagaramaz-
sak, su anda konustugumuz her tur-
ld mikro éneri bence havada kalir.
Iyimser bir yaklagimla diyorum ki,
onu nasil olsa yapacagiz, basaraca-
§1z. O olmazsa olmaz bir kosul diye
goriyorum. Her ne kadar Sayin
Kabatag bu konuda umutsuz gibi
goriinliyorsa da biz piyasa oyuncu-
lar1 olarak bu konuda umutiu olma-
ya devam edecefiz. Bunun olmasi
i¢in de cahgacagiz. Boyle devam
edecek, hantal devlet Gstimuze yi-
kilacak diye digiinirsek zaten piya-
sa ekonomisini g¢ahstirmamiz da,
oynatmamiz da mumkun degil. Bir
yerde bu devleti biz laik oldugu du-
zeye getirmeye calisacagiz. Ondan
sonra piyasa mekanizmasi her turld
fonksiyonu yerine getirecck. Bence
sosyal adaleti yerine getirecek, ver-
gi adaletini yerine getirecek, refa-
hin da uygun dagitumini saglayacak.
Yeter ki devleti rasyonel hale getir-
meyi becerclim. Bunun olacagina
ben inamyorum.

Tirkiye'de kurumsal yatirimer
dedigimiz zaman benim aniadifim
mevcut A ve B Tipi Yatinm Fonla-
ri'na yapilan yatirtmlar veya bu fon-
lar bizim sistemimizde kurumsal
yatinmer gibi gozikiyor. Sistemi-
mizdeki anonim ve limitet sirketler,
ozel sektdrde temel oyuncu dedigi-
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miz girketler kendi porttoylerine,
kendi amaglan igin yaptiklar yati-
nmlarda kurumsal yatinmer kate-
gorisine giriyor. Buraya sigorta gir-
ketlerini de dahil ediyorum. Ugiin-
ci grupta heniz olmayan 6&zel
emeklilik tonlari. Basite indirgersek
sistemimizde u¢ kategori kurumsal
yatirimcr tipi vardir. Kurumsal yati-
rimci tabaninin geniglemesinden de
anlamak istedigimiz hele su ortam-
da devletin vergi gelirlerine fazla
sulanmadan, bitgemize fazla agir
yara agmadan ama bir miktar geti-
risini ve gotirisiini hesaplayarak
muhascbesini dogru yaparsak "bir
verip ¢ alma” meghur tabiriyle
mimkiin olan alanlar vardir. Belli
bir yerde bir vergi muatiyeti verdi-
giniz zaman hacimden ve volimden
yaratacaginiz, siriimden yaratacagi-
niz getiri ve vergi devlette daha faz-
la olan yerler vardir. Bunu géz 6nii-
ne alarak yatinmcilarin tegviki, bu
alana daha fazla sdyledigim g
gruptan ilgiyi nasit toplanz, onu
aragtiriyoruz.

A Tipi Fonlarin uygulamasin-
da, baglangicinda ¢ok daha uygun,
¢ok daha tegvik edici uygulamadan
bagladik, sonra da geriye déndik.
Eskiden bu fonlarin % 25 hisse se-
nedine sahip olmasi yeterli gorini-
yordu, sonra bunu % 51°e gektik.
Su anda % 51 hisse senedi bulun-
durulmasi bence yeterli tegvik unsu-
ru olarak gériinmiyor. Cunkil sir-
ketler % 51'lik hisse senedi riskini
almayt géze alamyorlar. Fakat da-
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ha dnce % 25 oldugu zaman bu ris-
ki gdze alabiliyordu. O zaman bun-
da aymi zamanda vergi muafiyeti de
vardi. Biz sonunda hem % 571'i ge-
tirdik hem de vergide oncelikli ge-
tirdigimiz muafiyeti kaldirarak bu
arada girketleri tamamen cektik.
Dolayisiyla bu sektdre yatirnm ya-
pan grup A Tipi Fonlar kaldi. On-
larin da miktar1 baslangigtaki orana
bakarsak ¢ok fazla daraldi. Eger
buraya yeniden bir canhihk getir-
mek istiyorsak bu oram % 51'den
% 25 - 30'a gckmek gerekiyor. Ikin-
cisi, satig aninda ortaya ¢ikan deger
artig kazancina vergi muafiyetini
getirmek gerekiyor. Bu tonlan gok
daha cazip hale getirecek ve 6zel-
likle girket sektoriinit bu tiir alanla-
ra yatinm yapmaya tegvik edecek-
tir. Bu konu yeni ¢iktig1 zaman pek
gok sirkete, bu tir nakit fazlas: olan
sirketlere 6zel fonlar kuruyorduk,
tamamen onlarin adina. Olumlu bir
piyasa olugmaya baglamigti.

Su anda baktiginiz zaman bu
rakam ¢ok kii¢iik sembolik rakam-
lara kadar inmigtir. Entlasyon mu-
hasebesi, her ne kadar énimiizde
bir takvim varsa da, bu takvimi su-
landirmadan biran 6nce enflasyon
muhasebesi uygulamasini getirmek
zorundayiz. Aksi takdirde sistemde
enflasyon muhasebesi olmamasi sa-
dece sermaye piyasasinin  degil,
Tirkiye'deki vergi uygulamasini,
rekabet ortamm bozan, kayit dig:
ekonomiyi tegvik eden bir hastalik-
tir. Umuyorum 2003 yilindan itiba-

ren boyle bir hastahifimiz da kalma-
yacak. Dikkat cderseniz bitiin sir-
ketler kendi tonlarn dahi olsa, kendi
sirketine kredi vermek suretiyle ge-
rek igeriden, gerekse disaridan sis-
temimizde neyin sermaye, neyin 6z-
kaynak oldugu, neyin kredi oldugu-
nu kangtinr hale geldik. Bu tama-
men seftafliktan uzaklagmay: sagla-
mustir. Hepimiz entlasyonun ne tir
hastaliklara sebep oldugunu biliyo-
ruz.

Diger bir konu, yerli ve yabanci
kurumsal yatirimcilarin tegvik edil-
melerine yonelik olarak halka agik
sirkctlerin yatinmciya bilgi verme
birimleri olusturmas: Turkiye'de
maaleset ciddiye alinmayan bir ko-
nudur. Halka agik girketlerin bu tir
birimlerle yatinmeciya devamli bilgi
vermesi, yatinmeiyla diyalog kur-
masi, gelismelerden yatinmeiyr de-
vamli bilgilendirmesi, settathk ya-
ratmast 6zellikle uzun ve orta vade-
li yatirim yapmak isteyen kurumsal
yatirnmeilar igin tevkalade onemli-
dir. Azinlik haklarinin korunmasina
yonelik olarak Tirk Ticaret Kanu-
nu'nda ve Vergi Kanunu'nda ¢ok
ciddi diizenlemeler yapilmas: ge-
rekmektedir. SPK ve IMKB kanun
ve yonetmelikleri bu konuda bir
nebze acikhik bunlari ilgili hukuki
mevzuata yansitmasi zorunlu géril-
mektedir. Son zamanlarda rastlad-
gimiz biyik kurumsal yatirimcila-
nn nasil sikintt gektigini, kamu-
oyunda nasil miicadele ettigini, hi-
kiimet nezdinde nasil micadele et-
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tigine hepimiz sahit olduk. Dolayi-
styla bu konunu ihtisas mahkemele-
ri ile birlikte, ticaret ve vergi kanu-
nu igerisinde azinlik haklarinin ko-
runmasina yonelik SPK ¢ok dogru
adimlar atmigtir. Fakat SPK'nin
yaklagimi bu tir kanunlara yansi-
mamustir. Onlarin da orada yansi-
masini bulmasin: ve uluslararasi ka-
muoyunda, uluslararasi yatirimeilar
diizeyinde kendimizi ¢ok ciddi bir
sekilde korumaya imkan verecektir.

Eger biz kurumsal yonetisim
konusunda gerekli settathigi, gerekli
agikhi@ ve gerekli uluslararas: stan-
dartlara uymay: beceremiyorsak
sermaye piyasamizin ciddi yatinm-
cilara, kurumsal yatinimcilar dedig;-
miz orta ve uzun vadeli yatinimeila-
ra, uluslararasi yatinmcilara acil-
mamiz fevkaladc zorlasacaktir. Bu
konu yavag yavas gindemimize
agirhiklt bir sekilde oturacaktir.
Hem SPK'min, hem IMKB'nin hem
dc aract kurumlarin bu konuya dik-
katle cgilerek bir standart ydneti-
sim kodu, anayasasi gelistirmesi,
bunu da halka agilacak ve halka
acilmig sirketicrin benimsetilmesin-
de yarar goriyorum.

Bir bagska konu, sirkctlerin
kendi personeline ve c¢alisanlarina
hisse sencdi opsiyonu ikramiye ye-
rinc vermesi yaninda, * girketlerin
kendi hissc scnetlerini belli bir
oranda alip satmasina izin veren bir
mevzuatin gelistirilmesinin de artik
zamam gelmistir. Hepimiz biliyoruz
ki bu tir midahalcler perde arka-
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sindan yapilmaktadir, dolayh bir se-
kilde yapilmaktadir. Halbuki bu ya-
tirmcrya  hicbir sey kazandirma-
maktadir. Bunun acik¢a yapilmas-
na izin veren bir yasal dizenleme-
nin yapilmasinda yarar gériiyorum.
Diger bir konu, konvertibil bonolar
dedigimiz hisse senetlerinin degisti-
rilebilir tahvillerin Turkiye'de asga-
ri degistirilme stresi 2 yildir. Bir
konvertibil bono olmamasinin ne-
deni. Cikardiginiz zaman bu 2 yil-
dan once hisse sencdine donustiire-
miyorsunuz. Halbuki bunu 6 ay gi-
bi, 3 ay gibi daha rasyonel opsiyona
brrakip indirebildiginiz  takdirde
hissc scnedine donustiirtlebilir tah-
vil ¢ikaran sirketlerin bu hisse se-
netleri kurumsal yatinmeilar igin
gok daha cazip olabilir. Boyle vola-
til bir ekonomide 2 yil igin bir hissc
senedi riski alamiyorsunuz. Disir-
diigiiniz takdirde bunu kurumsal
yatirimcrya kullanmak rahatlik geti-
recektir. Bu konunun ¢ok ciddi ola-
rak disunilmesinde kurumsal yati-
nimct agisindan ciddi bir fayda var-
dir.

Ayni sekilde 2 yildan az vadcli
ihrag cdilcbilecck 6zel sirket borg-
tanma scnedi olarak finansman bo-
nolart mevzuata gorc sadece sabit
faizlc ihrag cdilchbilmektedir. Boyle
bir ¢nflasyonist ortamda, boyle ha-
rcketli bir ortamda siz sabit faizle
belli bir vadeyi iceren bir bonoyu
ihrac cttiginiz zaman yatrima el-
bette buna yanasmamaktadir. Yati-
rimer ben onu vade ve faiz riskini
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almiyorum demektedir. Bunu ne-
den hareketli bir faiz sistemine
oturtamiyoruz, anlamiyorum. Opsi-
yon getirirsiniz, isteyen sabit ihrag
eder, isteyen endeksli ihra¢ eder.
Dolayisiyla kurumsal yatirimer mut-
laka o faiz riskini almadan, dogru-
dan dogruya firma riskini alarak
isin igine girer. Siz sabit taiz diye
empoze ettifiniz. zaman. yatirimct
bundan uzak duruyor. Eger tegvik
edeceksek en az 3 yil vadeli devlet
tahvil ve bonolarinin vergilendirme
oranint mutlaka digiirmek zorun-
dayiz. Hem uzun vadeli bor¢lanma-
y1 tegvik edelim hem de kurumsal
yatirnmer dedigimiz kisileri tatmin
edici bir ortam yaratahm. Hazine
bugiin kendini zorluyor 2 yil ¢iki-
yor. Bugiinkii sistemde sizin sattigi-
niz kitle o ti¢ yil icin o faizle baglan-
mak istemiyor. Ama siz onun vergi-
sini diigirdiigliniiz zaman yatirimel-
ya cazip gelebiliyor. Enflasyonun
digtigu bir ortamda eger hikimet
bu programda ciddiyse, vatandag
da buna yavag yavag ikna etmeyi
dugtniiyorsa boyle bir sistcme ge-
¢ip daha uzun vadeli kamu kagidi-
nin satilmasi mumkiin olacaktir. .

Son olarak 6zel emeklilik ko-
nusuna deginmek istiyorum. Mev-
zuatimizda asagr yukar biitlin asa-
malar tamamlandi. Bir agama harig
o da 6zel emeklilik sistemine giren
vatandasin 56 yaginda ¢ikma zama-
m geldigi zaman alacag: ikramiye-
nin iizerinden hangi vergi alinacak-
tir. Henliz Maliye Bakanhg onu

tespit edemedi. Onun da biran &n-
ce tespit edilerek kamuoyunun ra-
hatlatiimasinda fayda var. Ciinki
artik sistcmin yavag yavag donmeye
baglamasi lazim. OECD c¢ergevesin-
de yapilan hesaplara gore burada 2
- 4 milyar dolarlik bir piyasa gorii-
liyor. Buytik bir piyasa sayilmaz
ama bugiinki ortamda kurumsal
yatirimer porttoyine baktifiniz za-
man 2 milyar dolar bile Turkiye pi-
yasasi i¢in énemli bir rakam. Daha
baglarken bazi hatali noktalarimizi
dizeltsek yararh olur diye disini-
yorduk. Fakat 56 yag biitin uzman-
larca yiiksek bulunuyor. Sonra bir
6zel emeklilik kurumundan 1 veya
2 yil sonra memnun kalmadim, ben
bagka bir yerc transfer olmak isti-
yorum dediginiz zaman buna imkan
vermeyen bir sistemi getiriyoruz.
Kurulug sartlarim oldukg¢a zorlagtir-
dik. Sermaye tutarini 10 trilyon +
10 trilyon toplam 20 trilyon koyduk.
Buyiiklere imkan vcrecek, saglam,
ciddi kuruluglara imkan verecek bir
model diye sOyleniyor ama vergi
konusunda da verdigimiz tegvik de
yetersiz.

Bugiin hayat sigortasina verdi-
gimiz tegvik nc ise Ozel emeklilik
icin de verdigimiz vergi tegvigi de
ayn1. Dolayisiyla ¢ok ciddi bir tesvik
te getirmis degiliz. Bu konuda kes-
ke daha radikal bir yaklagim sergi-
leyebilscydik. Radikal yaklagim na-
sil olurdu? Bence SSK'dan baglaya-
rak SSK'ya bugiinden sonra ben bir
tek kisi daha almazdim. Ozel emek-



EKONOMIK YORUMLAR / PANEL

lilik sistemi bagladigi anda bunu ay-
m anda baglatirstmz. SSK bundan
boyle yeni iiye kabul etmeyeccktir.
Yeni emeklilik sistemi 6zel emekli-
lik sistemi ile birlikte yiirar derdi-
niz. SSK sistemi de kendi iginde gi-
derek tastiye olur. Ctnkil bugiinku
haliyle SSK sistemini gétiirmek ar-
tik gok zorlagmis durumdadir. Ben
size daha ¢arpici bir érnek vereyim.
Financial Times'de yeni okudum.
Ingiliz Hikiimeti olay o kadar ileri
goturmis ki, kamu personelinin
maag Odemelerini 6zel bir firmaya
ihale etmis. Sadece lojistik isini iha-
le etmis. Paray: yine Hazine ben sa-
na vereyim demis. Sen bunu banka-
larla v.s. ile dagit, bu isten % 30 ta-
sarruf saghyor. Cunkia her kamu
idaresinde bir tahsildar, bir vezne-
dar, bir kontrolor v.s. istihdam et-
mek yerine bir tanc firmaya ihale
etmig ve bitmis. Dolayisiyla da eger
istiyorsak SSK'y1 da bdlgelere ayi-
nn TEDAS gibi. Ege Bolgesi
SSK'y1 bir girkete ihale edin o top-
lasin primleri, o igletsin, o galigtir-
sin bitti. O zaman SSK sorununuz
da kalmaz. O zaman 6zel emeklilik
olayr ciddi bir sekilde patlayabilir.
Fakat bugiin ne yaparsak yapalm 2
- 3 milyar dolarhk bir fon yaratinz.
Beni dinlediginiz igin ¢ok tesckkir
ediyorum.

KIRMAN — Sayin Canevi'ye
agiklamalan igin tesekkir ediyoruz.
Gergekten bireysel emeklilik, ku-
rumsal yatirimer portfdéyt anlamin-
da gok beklenti igeren bir konu.
Ben de Sayin Canevi gibi bazi ko-
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nularda tereddiitlerin bulunduguna
inamyorum ve bunun gelisme gos-
termesi i¢in bastan itibaren gok da-
ha fazla netlik iceren bir tarzda dii-
zenlenmesine ihtiya¢ oldugunu da
dugintyorum. Belki kaybedilmig
zaman yok ama biran énce yapilsa,
ornegin vergi bolumi iyi olacak.
jzin verirseniz ben bir konuya de-
ginmek. Ozel ihtisas mahkemesi,
bir hukukgu olarak hakim ilkesinin
disina ¢ikan ve her gey igin ozel
mahkeme kurma anlayisini ¢ok be-
nimsemek ne kadar dogrudur bunu
iyi distinmek ldzim. Yann SSK igin
bir mahkeme, bagka bir sey igin
mahkeme bu igleri bir anlamda hiz-
landirabilir ama bunun yaninda
bagka sakincalari da getirebilecek
yapiya yol agabilir. Bunu iyi diisiin-
mek gerekir. Sayin Mustafa Ozyii-
rck bize beyan ve denetim ile ilgili
agtklamalarda bulunacak. Buyurun
Sayin Ozyiirek.

OZYUREK ~Tesekkiir  ediyo-
rum Sayin Bagkan. Oncelikle saymn
Dervig'in bazi sozleri ile ilgili bir
seyler soylemek istiyorum. Sosyal
adaleti sadece piyasa mekanizmas:
icinde saglamamiz mimkin degil.
Oyleyse vergileme politikas: ile bu
alana miidahale ctmemiz gerekir
gibi bir digiinceleri oldugunu var
saydim. Elbette hantal bir devietten
kurtulma hepimizin amaci. Bu yil
¢ok yogun bir sekilde tartigtik 4369
sayill meshur -nereden buldun, mali
milat- kanunu yurirlige koyduk.
Sonra bunu 2003 yilinin bagina er-
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teledik. Sayii giinler ¢abuk geger,
simdi acaba ne yapacagiz diye ciddi
diisinmeye  bagladik.  Oncelikle
2002 yilm g¢ok iyi degerlendirip
2003 yihindan itibaren kalict, adil,
butin kesimleri vergilendiren bir
vergi sistemini yururlige koymamiz
lazim. Ben 1962 yilindan beri goyle
veya bdyle vergiciligin igindeyim.
Tiirkiye nin beceremedigi iki konu
var. Biri gehircilik, digeri vergicilik.
Sehirlerimizin haline bakin anlarsi-
mz. Vergi sistemimize bakin gordr-
stiniiz. Oysa 1950 yilinda ¢agdas bir
vergi sistemini almigiz, yurarlige
koymusuz ama Tirkiye'nin sartlar
demisiz, bunalimlar demisiz, kriz
demigiz sistemi durmadan alt st
etmigiz. Bir tespitimi paylagmak is-
tiyorum. Bu enflasyonist ortami

MUSTAFA OZYUREK
(TURMOB Bagkan1)

cozmedigimiz taktirde kalici, her-
kesi tatmin eden bir vergi sistemi
bulmakta ne yazik ki mimkiin de-
gildir. Clinka entlasyon bitiin kéti-
ltklerin anasi oldugu gibi, vergi sis-
temini de dejenere eden unsurlarin
basinda geliyor.

Ekonomik diizen ¢egitli unsur-
lariyla, cesitli aktorleriyle ortaya
koyulduktan sonra ¢ok tarkli bir
vergi sistemi olugturmakta ne yazik
ki mimkin degildir. Eger ckono-
minin yaris1 kaydin digindaysa, nay-
lon faturalar havada ugusuyorsa siz
o ilkede bir vergi dizeni yarata-
mazsiniz. Her nasilsa yakaladiginmiz
kitmeste olan kazlardan bir tiy, bir
tlly daha yolmaya devam edersiniz.
Bunun yolu ekonominin biitindni
vergilendirmek, bitin  kesimleri
vergilendirmek ve ondan sonra da
vergi oranlanm diigirmek gibi, bazi
sektorleri tegvik etme gibi... Vergiyi
bir ara¢ olarak giindeme getirmek
lazim. Biz ekonominin yarisindan
vergi alamayinca, obdr yarisina ¢ok
agir bir vergi yukid bindiriyoruz.
Fiskal fonksiyonu diginda verginin
sosyal fonksiyonunu, ekonominin
oénind agma fonksiyonunu, belli
sektorlere dur demek, belli sektdr-
lere yiri demek igin getirmemiz
gereken tegvikleri kullanamaz hale
geldik. Onimiizdeki yil neler yapi-
lacak derseniz. Vergi konusunda
Sayin Bakanlarimiz konuguyorlar
ama bunlar artik belgeye bagland:.
Avrupa Birligi ile ilgili ulusal prog-
rami agacagiz, IMF'ye verilen niyet
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mektubunu agacafiz ve Maliye Ba-
kanhigi'nin hazirlacdh@ vergi strateji-
sini agacagiz. Bunlara baktigimiz
zaman 2003 yilinda ncler yapilaca-
g1 ¢ok net bir sckilde goruriz.
Sermaye piyasas: gelirlerinin vergi-
lenmesini ilgilendiren taahhtit birisi
gelir vergisi tarifesi yeniden duzen-
lenecektir diyor. Bu 5 puan disu-
rilmesi anlamina geliyor ama 4369
sayili Sayin Temizel zamaminda G-
kan ve ertelenen kanun yurirlige
girerse zaten bu olacak. Temetti
gelirleri tizerindcki vergi yiki Av-
rupa Birligi ulkelerine yakin hale
getirilecektir. Yani % 33 kurumlar
uzerinden vergi alirsak, stopaj ya-
parsak ve kir payim dagitirsak ver-
gi yuki % 66%ya ulagiyor. Hiikkiime-
tin bunu simdi % 50°ye kadar ¢ek-
me taahhudi var. Bu 6nemli bir
olaydir. Kademeli degil, bunun
2003 yilinda gekilecegine dair agik
bir taahhut var. Beyan sinirt ve is-
tisna kazang tutarlar tek tutar ola-
rak yeniden belirlenecektir deniyor.

Bir diger nokta da oOzellikle
menkul sermaye iratlari agisindan
vadeyi uzatabilir miyiz diye, doviz-
den Turk Lirasina donisi saglaya-
bilir miyiz diye stopaj oranlarini
farkhlagtirmigtik. Higbir ise yara-
madigim sadece kargaga getirdigini
gordiik. Simdi de onu teke indirme-
yi hukimet taahhit ediyor. 2003 yi-
linda yapilacak ¢ok sey var ama bi-
zim konumuzu ilgilendiren sorun-
lar, taahhttler asag: yukari bunlar.
Scrmaye Piyasas: gelirlerinin vergi-
lendirmesinde hangi yontemler uy-
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gulamyor. Su anda ¢n énemli gelir
hiss¢ senctlerinden elde  ettigimiz
temettiidir ve hepinizin bildigi gibi
beyanname vermek surctiyle vergi-
lendiriliyor. Fonlardan A ve B Tipi
Fonlardan clde ettiginiz gelirlerle
ilgili 2002 yilinin sonuna kadar belli
bir muafiycti uyguluyorduk. 2003
yilindan itibarcn burada da bir be-
yan mecburiyeti ile kargt karsiya ge-
lecegiz. Herhalde higbirimizin ak-
linda hisse senetleri gelirlerinde be-
yannameden vazgegelim gibi  bir
disiince olmamasi gerekir. Ama ya-
tirim fonlar i¢in dogrusu beyanna-
meden yana birisi olarak aym du-
suncede degilim.

Cunki yatinm fonlan daha ¢ok
kiiglik yatinmeilann itibar ettigi bir
yatinim aract. Onlanin olabildigi ka-
dar tegvik edilmesi gerekir. Kuguk
yatinmcilart beyanname kiilfetine
sokmak ¢ok anlamli degildir ve ok
biylk bir getirisi de olacagim zan-
netmiyorum. Ama bu kesimde ge-
lirlerin de tamamen vergi digi kal-
mas sdz konusu olamaz. Belki ma-
kul oranda bir stopaj uzerinde du-
rabiliriz. Beyanname meselesinde
Tirkiye'de bir vergi beyannamesi
korkusu yaratilmigtir. Hepinizin bil-
digi gibi 1997 ve 1998 yih mevduat
taizleri ve repo gelirleri beyanname
vermek suretiyle vergilendirilmigtir.
Herkes yavag yavag aligmaya baglar-
ken, 1999 yilindan itibaren bunlar
erteledik. 2003 yilinda tekrar be-
yanname verme sorunu ile karsi
kargtya kalacagiz. IMF'ye verilen
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niyet mektubu cercevesinde ve ce-
sitli taahhitler arasinda deniliyor
ki, sermaye piyasasi gelirleri egit
dizeyde vergilendirilecek veya ser-
maye piyasasi araclar Uzerindeki
vergi yliku dengeli hale getirilecek.
Bu dengeyi saglamanin beyanname
verme diginda bir yolu bana goére
yoktur. Beyannameden korkulma-
simn ¢ok anlami yok ¢iinkt ¢agdas
yontem budur.

Anayasamiza gore 73. madde-
sinde vergi vatandaglarin mali gi-
ciine goére alimir diye agik bir hi-
kam var. Mali glice gére vergi ala-
bilmek igin gesitli kaynaklardan el-
de edilen gelirlerin birleserek miu-
terakki tarifeyle vergilendirilmesi
lazim. Oysa biz ne yapiyoruz? 1
milyar lira taiz geliri elde edenden
%0 16 - 17 stopaj kesiyoruz. 100 mil-
yar lira faiz geliri elde edenden de
% 16 - 17 stopaj kesiyoruz. Bu ¢ok
adaletsiz bir sistem. Ama beyanna-
me verme sistemini getirsek ve bu-
nu kolaylastirsak vergi yukini da-
ha dengeli ve mali giice paralel hale
getirebiliriz. Beyanname doldur-
mak basitlestirilebilir. Bilgisayar ¢a-
ginda, bilgisayarli beyanname ver-
me olanag saglandi. Onda da fazla
kiiltet olmadan bunlarin altindan
kalkilabilir. Borsa kazanglarinin,
borsada hisse senedi alim satimi yo-
luyla elde edilen kazanglarin vergi-
lendirmesi Tirkiye'de ¢ok tartisild:
ve sonunda beyanname sistemi ge-
gerli. Bu beyan sisteminden vazge-
¢ip bir iglem vergisi alinabilir mi?

Alinabilir ama ben biraz 6nce be-
lirttigim gibi sistem adil olmaz, ver-
gilendirme vatandagin mali giiciine
gore yapilmaz. Onun i¢in beyan sis-
teminden bu noktada vazgegilme-
sinden yana degilim.

Bir diger onemli nokta, iglem
uzerinden binde 2lik bir vergi kes-
seniz bile bu borsaya olan talebi bir
Ol¢lide caydirabilir. Cunkid borsa-
daki yuk, islemler tzerindeki yik
sadece getirmeyi diigindigimiz
binde 2’lik vergi ile simirh degil.
Bagka bazi masrat unsurlari, komis-
yonlar v.s. var. Buglinki islem hac-
miyle 80 - 90 milyon dolarlik bir
vergi geliri saglayabilirsiniz. Bu da
¢ok dusik, drkittiigiiniz kurbagaya
degmez. Onun ig¢in beyan sistemi
onemli. Ama bizim aldigimiz beyan
sisteminde 6nemli eksiklikler var.
2001 yili kott bir yildi, krizin oldu-
gu bir yild1. Borsada iglem: yapanla-
rnn bircogu da zarar etti. Ama bu
zarari miteakip yila devretme, eger
2002 yilinda bu isten kazang saglar-
sa miinhasiran borsa kazanglarinin
arasindan orada mahsup etme im-
kani yok. Bu mahsup imkam tani-
nabilir, bu oldukg¢a rahathk saglar,
beyan sinin da diyebilirsiniz. Bu 4
yildir agagi yukari ayni, 3.5 milyar
lira olarak duruyor. Bunu tatmin-
kar bir dizeye yukseltmek lazim.
4369 sayih kanun yurirlige girerse
bu 6.5 milyar lira olacak, o da ye-
tersiz. 4369 sayilh kanunda dnemli
degisiklikler yapmadan 2003 yilina
girersek orada 1 yillik sire var. Ya-
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ni 1 yil elde tutulan hisse senedinin
satigindan dogan kazanglar vergiye
tabi degil.

Oysa su anda 3 ay olarak uygu-
laniyor. Bu 3 aylik siire bana gore
makul bir siiredir. Bunu kalict bir
hale getirmek gerekir. Borsa ka-
zanglarinda da reel kazanglar ver-
gilendirecck sekilde diizenlemeler
yapilmistir. Denilebilir ki indirim
oranlan tatminkar degildir, enflas-
yonun % 80 oldugu bir dénemde
bile % 5071ik bir indirim oram olur
mu? Bunlar yontemle ilgilidir. Be-
yanname verilmesini ve borsada cl-
de edilen reel kazanan vergilendir-
mesini kabul ediyorsak yontemli il-
gili sorunlart rahathkla ¢ozebiliriz
ve bunlan g¢ozerek, istisnalari ma-
kul bir noktaya tasiyarak, indirim
oranlarint inandirict hale getirerek
borsa kazanglarini beyanname su-
retiyle yine vergilendirmeye devam
etmeliyiz diye disgtuntyorum. Ko-
nugmam burada bitiriyor ve hepi-
nize tegekkar ediyorum.

KIRMAN — Sayin Ogzyiirek'e
agiklamalarindan dolayr ¢ok tesek-
kur ediyorum. Sehircilik ve vergici-
likten anlamadi@imizi itade cttiler.
Sehircilik konusunda ben bir imit
sahibi degilim, boyle gidecegimiz
anlagihyor. Fakat vergicilik agisin-
dan daha sonraki yaptiklari agikla-
malartyla dogru yolu bulabiliriz di-
ye bir lmit oldugunu distniyo-
rum. Son konugmacimiz  Sayin
Mislim Demirbilek. Vergi diizen-
lemeleri, sermaye piyasasi uzerin-
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deki etkileri ve somut sorun ve ¢6-
zim Onerileriyle ilgili agiklamalar
yapacak. Buyurun Sayin Demirbi-
lek.

DEMIRBILEK— Ben konuyu
1997 - 1998 global kriz doneminde
sektorimiiziin hazirladigi ve en ust
diizeyde Bagbakan'in baskanliginda
yapilan bir toplantida sunulan ra-
pordan baglayarak yapmak istiyo-
rum. O giinden bu yana ne degisti,
isler iyi mi onu ele alacagiz. 1997 -
1998 yillarinda bildiginiz gibi Uzak-
dogu'da, Rusya’da Latin Amerika
tlkelerini sarsan global kriz daha
sonra geligmig llke piyasalarini da
bir viriis gibi etkileyerek biitan din-
ya ekonomisine yayildi. Basglangicta
kriz sermaye piyasalarinda basladi.

MUSLUM DEMIRBILEK
(Bumerang Menkul Degerler Yonetim
Kurulu Bagkani)
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Daha sonra kriz recl ekonomilere
sigradi. Bitin diinya ekonomilerin-
de 19901 yillarin baginda var olan
o blyime trendini sona erdirdi.
Burada temel nokta, girket kérlari-
mn azalacag endisesiydi. Bu endige
ile bir gerileme donemine girdik.
Gerilemenin ana gerekgesi bu oldu.
Geligen piyasalarda zaman igerisin-
de buylik ¢ikiglar oldu, sermaye ana
merkezierde park etmeye bagladi.
Tam bu olaylarin ortasinda alke-
mizde Uniter vergi sistemi adi aitin-
da éteden beri tartiglan bir konu
klasik gelir unsurlari yaninda ser-
maye kazanglarina iligkin yeni vergi
dizenini getiren meshur nereden
buldun, mali milat gibi kavramalar
literatlire kazandiran 4369 sayili ya-
sa ylrirlige girdi. O donemde igler
iyi degil, gostergeler kotuydu telag-
landik. Hemen sektor olarak bir ra-
por hazirladik ve bunu takdim et-
tik. Dedik ki, yurtigi ve yurtdigt pi-
yasalarda igler ¢ok kot dolayistyla
sermaye piyasalari bundan ¢ok ko-
th etkilenecek ve bu vergi yasas: da
bunu net olarak gésteriyor, ¢inkl 2
aylik gostergeler inanilmaz rakam-
lara ulagt.

Bu seyden sonra 2002 yili sonu-
na kadar bazi iyilestirmeler yapildi.
2002 yih sonuna geliyoruz ve tartigt-
lan sey yine igler iyi mi, global kriz-
le baglayan seyler dogru gidiyor
mu, Turkiye ve diinya sermaye pi-
yasalarinin geligimi olumlu yolda
mi, bu tegvikler tamamen kaldinl-
malt mi, 4369 sayill yasadan Once

var olan tegvikleri tamamen kaldi-
ralim m1? Cevap hayir goziikiyor.
Gunki rakamlar ve gostergeler du-
rumun higte i¢ agici olmadigim gés-
teriyor. Sonra 4369 sayili yasada ya-
pilan iyilestirme 16 Eyliil 1998 yilin-
da yapildi, onun verilerini aldik.
IMF ile yapilan anlagmadaki ¢ikig
trendimiz var, onu aldik ve onun
pik noktasina baktik. Sonra da ya-
sadigimiz agir krizler sonrasinda 28
Subat 2002 tarihine geldik.

Birincil piyasada nc oldu? Glo-
bal krizin bagladigi 1997 yilinda fi-
ilen de borsada iglem yapan 258
adet halka agik sirket var. Bu say1 4
yil sonra 28 Subat 2002 tarihindc
309a ulagmug. 51 yeni sirket, olduk-
¢a dusuk bir rakam. Halka arzlarin
bliyiik bir kismi da 1999 - 2000 ara-
sindaki buyiik ¢ikig arasinda oluyor.
Son 1 yildir IMKB'de halka agilan
tek bir sanayi sirketi yok. Sermaye
piyasast zaten bu hizmeti yapmak
icin var, sermayenin tabana yayil-
masi igin var. Ikinci konu sirketle-
rin degerleri, sirketlerin kapitali-
zasyonu dedigimiz olay. Burada da
¢ok biylik sorunlar gdzikiyor.
2002 Subat sonu itibariyle halka
acik sirketlerin halka agik toplam
piyasa degeri 9 milyar dolarin altin-
da, 8.6 milyar dolar. Buna 1997 -
2002 yillari arasinda Turkcell halka
arzinl, Taprag halka arzini kattigi-
mz zaman olay daha vahim olarak
gozukiiyor. Meshur yasamin yUrir-
lok tarihi ile bunda dizeltmenin ya-
pildigr tarihi kargilagtirahm. 4369
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sayilh kanun vydarirlige girdiginde
IMKB sirketlerinin toplam piyasa
degerleri 65 milyar dolardi. Kanun
yuriirliige girdi 2 ay igerisinde 31
milyar dolara dstd.

Sirketlerde tam 35 milyar do-
larlik bir yoksullasma. 4 yil sonra
yine 40 milyar dolarin altinda. Ser-
maye piyasaniz ne kadar dendigi
zaman iglem hacmiyle bakmayin.
Sirketlerin piyasa degerlere nedir?
Bunlarin halka agik kismi ne kadar-
dir? Onlara bakmak lazim. Getiri
acisindan baktigimizda yepyeni bir
tclaket ile karg1 karsiyayiz. Yillardir
borsaya yatirim yapan vatandaglari-
miz istisnalar disinda zarar etmis.
Bunun iginde tim varh@m kaybe-
denler var. Banka hisse senetlerine
yatiranlar gibi. Endekse yatinm ya-
palim, borsada durum ne oldu diye
baktigimiz zaman, cndeksi satin al-
digimizda yine meghur kanun, 4369
sayih kanun yirurlage giriyor ve
endeks 1.70 cent, 2 ay iginde 0.78
cente dustiyor. Boylece yatirnime: %
S50 oraninda zarar ediyor. Sonrasi
yillar geciyor 2002 Subat ayinda
0.79 cent. Bu iyi durum, bundan
daha koti diplerde yasadik. Borsa-
min kurulugundan bu yana pek bir
sey degismemis, yatinmcilar zarar-
da gozikiyor. Diinyada ne olduy,
ger¢ekten o global krizin ctkileri
hald var m1? Global krizden bu ya-
na IMKB % 52 - 53 araligindaki
kaybimi devam ettiriyor. Bunlarin
icinde sadece ABD’'de sanayi gir-
ketlerinde % 10’luk bir artig var. O
da biliyorsunuz global krizin dogal
etkisi olarak sermayenin park et-
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mesinden kaynaklandi. Japonya,
ingiltcre, Almanya kétii durumda.
Decmek ki bir durgunluk etkisi de-
vam ediyor.

4369 sayih kanundan oOnce A
Tipi Yatinm Fonu katilma belgesi
kazanci gelir vergisi, kurumlar ver-
gisinden muatf, stopaj yok, vergi yii-
ku sitir. B Tipi Yatirim Fonu katil-
ma belgesi kazanci gelir ve kurum-
lar vergisinden muaf, gelir vergisi
stopajina tabi. A Tipi Yatiim Or-
takhiginin kar payr gelir ve kurum-
lar vergisinden muat. Hisse senedi
alim kazanci gelir vergisinden mu-
at, kurumlar vergisine tabi. Borsa
islemlerinde on binde 1 oraninda
islem vergisi aliniyor (BSMV). Da-
ha sonra ne oldu diye bakarsak,
kargimiza iyi bir tablo ¢ikmiyor.
Gelir ve kurumiar vergisinden mu-
aft olan A Tipi Yatirim Fonu Katil-
ma Belgesi vergiye tabi hale geli-
yor. Hangi sartla; 1 yil elde tutarsa-
mz, % 51 hisse senedine dayali bir
ton olursa vergi yok. Bir de bunla-
rin icerisinde hisse senedi alim sa-
tim kazancina 1 yilhk clde tutma
gart: getirildi. Bu iki sartta iyilestir-
me yapildi ama sorunlarimiz devam
ediyor.

Gozum onerileri nedir diye ba-
karsak ti¢ agagi, beg yukari ayni sey-
leri tekrarlamak zorunda kalacagiz.
Borsada meveut BSMV'ye ek bir is-
lem vergisti alinmamalidir. Cesitli
cevrelerde, medyada, hatta sekto-
riimiiz i¢ginde bazi gdriigler bir ig-
lem vergisinin alinmast buna kargi-
lik hisse senedi alim satim kazan-
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cinda vergi digt kalmasi, beyanna-
me digi kalmas: geklinde gorusler
var. Bu goruglerin yanhg bilgilen-
meden kaynaklandi@ini dasunuyo-
rum. Hala borsa iglemlerinde asgari
on binde bir iglem vergisi var. Araci
kurumlarin = minimum  komisyon
oran: binde 2. Bundan % 5 BSMV
aldiginizda, on binde 1 vergileme
var zaten. Bunun disinda biz borsa
islem payi, egitime katki pay: altin-
da da bazi 6demeler yapiyoruz. Bi-
liyorsunuz mahalli idareler verdik-
leri hizmetler kargilifinda borsa is-
lemlerinde bir katk: payr arar hale
geldiler.

Dogrudan vergilemeyi ifade
eden alim - satim kazanciyla, islem
vergisi cok ayr konular. Bunlar hig-
bir zaman birbirinin yerine ikame
olmaz. Gelir vergisi veya kurumlar
vergisi konusu olan husus orada
kalmaya devam eder. Kurumsal ya-
tirnmeilar acisindan meseleye ba-
karsak geri alman tim tegviklerin
ladesi gerekiyor. Cinkid kurumsal
yatirimer dedigimiz olay sermaye-
nin birikim sahibi yoktur, onun sa-
hibi anonimdir. Sermayenin temer-
kiizd ile birlikte bagka alanlarda za-
ten vergiye donigmektedir. Dolayi-
siyla A Tipi Yatirim Fonlari ve B
Tipi Yatinm Fonlarinin gelir ve ku-
rumlar vergisine tabi olmamas ge-
rekir ve higbir garta bagl olmaksi-
zin bunlann vergi digt kalmasi gere-
kir. Ahm satim kazancina getirilen
vergi agisindan konuya baktigimiz-
da, bu verginin en az 10 ile 20 yil
arasinda ertelenmesi gerckir diye
dugiiniyorum. Bir bagka konu, Ma-

liye Bakanligi'mn genelgesinde yer
aliyor kredili iglemlerde maliyet un-
suru olarak finansman gideri kabul
edilmiyor. Halbuki onun zaten bu-
tin maliyeti tinansman gideri. Siz
uluslararas: bir alim satim aracilik
bigimi olan kredili islem mantigina
baktiginiz zaman, kredili islemde
ana maliyet taizlerdir, finansman
giderleridir. Bu bir yorum ile halle-
dilebilecek bir konu. Hatka agik sir-
ketler agisindan temettilerin vergi
disi kalmasi gercktigine inaniyoruz.
Bu clde edilen temetti gelir vergi-
sine tabi tutulmus ama higbir sekil-
de entlasyondan arindirma orani
uygulanmadan vergileniyor. Ayrica
halka agik sirketlerde alinan stopaj-
larn  da kaldinlmasi gerckiyor.
Ciinki halka agik olan ilc olmayan
arasinda bir tesvik sistemi olarak
bunu yerlestirmemiz  gerekiyor.
Uzun vadeli tasarrutlarin tegvik
edilmesi konusu, bireysel emeklilik
cokea soz edildi. Tum dunyada 6zel
emeklilik fonlarmin toplam porttoy
degerleri 1998 yilinda 8.4 trilyon
dolar. Geligmis ulkelerde &zel
emeklilik fonlarinin GSMH'ya ora-
nt % 50, biz de sifir. Sabirla beni
dinlediginiz igin ¢ok tegekkir edi-
yorum.

KIRMAN - Sayin Demirbi-
lek’e tesekkiir ediyorum. Biitiin ko-
nugmacilara yapmig olduklari tim
agiklamalar igin tegekkiir ediyorum.

Derginin Notu: Yukarida su-
nulan "Panel' 29 Nisan 2002 Pa-
zartesi glinG yapilmistir.
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MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yénetmeni

Borsa Radikal Kararlar Bekliyor

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Nisan ayinin ilk is-
lem gilintine 2001 yili kiigiilme rakamlari ve Filistin’de yasanan
gelismeler dogrultusunda satiglarla bagladi. Endeks Pazartesi
glinli 57 puanlk disiisle giinii 11.622 puandan tamamlad:. Hisse scnetleri
glinlitk ortalama % 0.5 oraminda deger yitirdi. Sali glinii Hazine ihalesinin
olumlu sonuglar IMKB’de yiikselise neden oldu. Endeks 206 puan yiikse-
lip 11.827 puandan kapandi. Carsamba giinii Ozerk kurum atamalarina
iliskin sdylentiler ve Tiiprag'in halka arzint bahane eden satiglarla endeks
ginii 550 puanlik diigiisle 11.276 puandan tamamladi. Hisse scnetleri %
4.65 oraninda deger yitirdi. Haftanin son iki giinlinde yoniini yukar: ¢evi-
ren endeks Pergembe giintinii 11.796 ve Cuma giiniindi de 11.863 puandan
tamamladi.

Borsa ikinci hattasina Irak’in petrol ihracatini bir ayligina durdurma-
st haberiyle giinii 407 puanlk diigiisle 11.456 puandan tamamladi. Hissc
senetleri % 3.4 oraninda deger yitirdi. Sali giinii gelen tepki alimlan ve
artan islem hacmi ile birlikte endeks 448 puanlik yiikscligle giinii 11.904
puandan tamamladi. Hisse scnetleri % 3.92 oranminda deger kazandi.
CGargamba ve Pergembe giinleri para giriginin artmasi, banka ve holding
hisselerindeki alimlar sonucu endeks Carsamba giiniinii 12.030 puandan
Persembe giiniinii ise 226 puanlik yiiksclisle 12.257 puandan tamamladi.
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Cuma giinii gelen kar satiglarr sonucu ve durgun seyreden endeks giinii
17 puanlik diisiigle 12.240 puandan tamamladi.

Borsa Nisan ayinin iigiincii hattasina % 2.99’luk artigla baglad. ik
seanstaki gii¢li alimlarla yiikselen borsa, ikinci seansta 12.500 puan di-
rencini agti ve giind 12.605,92 puandan tamamladi. Sali giinii gelen kar

Tablo 1
Nisan Aymin En Basanh Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Izmir D.C 24.28  Arsan Tekstil 122.89
Good - Year 2297  Ege Profil 63.38
T. Demir Dokiim 20.00  Eczacibagi [lag 57.62
Olmuksa 14.08  Vakko Tckstil 47.12
Eregli D.C .13.33  Arena Bilgisayar 45.34
Hekiag 12.90 Finans Fin. Kir 4d.44
Deva Holding 10.63 Lio Yag 38.88
Anadolu Cam 7.69 Soktag 37.19
Konya Cimento 740 Actbadem Saghk 33.33
Petrol Ofisi 3.44 Kiitahya Porselen 3235
Tablo 2
Nisan Ayinin En Basarnisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsannda (%) Diger (%)
Cimsa -21.12  Yapi Kredi Yat. Ort. -50.00
Brisa -13.11 Tag Yat. Ort. -44.31
Migros -10.41 Begiktag Futbol Yat. -31.57
Makine Takim -10.00  Dogan Burda -25.42
Alarko GMYO -9.43 Oysa-Nigde Cim. -2333
Gentag -9.25 Esem Spor Giyim -21.56
Kog Holding -9.23 Tirk Tuborg (Yeni) - 19.60
Izocam -9.00 Sasa -17.74
Bagfag -8.79 Ata Yat. Ort. - 1643
Alcatel Teletag -8.47 Arat Tekstil - 15.66
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satiglariyla 385.66 puan ve ortalama % 3.06 oraninda gerileyen endeks
12.220,26 puana diistii. Carsamba giinii ise hacimsiz ve dar bantta hare-
ketlerin yoguntuk kazandigi seanslar sonunda endeks giinliik bazda sade-
ce 43 puanlik artig kaydetti. Hisse senetleri de ortalama ytizde 0.35 ora-
ninda deger kazandi. Giin iginde 12.000 destegini birkag kez test eden pi-
yasa bu seviyelerden gelen tepki alimlariyla yiikseldi. Persembe giini sa-
tiglarin devam ettigi gdzlendi. Hissc senetlerindeki ortalama deger kaybi
% 2.06 olurken, piyasada dengelenme ve tutunma ¢abalarinin devam et-
tigi goriildii. 12.200-12.250 bolgesinin altinda 11.950 seviyesinin énemini
korudugu gozlenirken, banka ve holding hissclerinde artan satig baskisi
piyasayr 11.950 destegine kadar ¢ekti. Cuma giinii ise ilk seanst 201.44
puan kayipla 11.808,65 puandan tamamlayan endeks, 2. seansta topar-

Tablo 3
Nisan Ayinda Sermaye Artirimlar (Milyon TL)
Sirket Ouceki Ser. Bedelli %  Bedelsiz %  Yeni Ser.
Asclsan 9.801.000 9.801.000 100 9.801.000 100 9.801.000
Gima 25.000.000 25.0.00.000 100 - - 50.0.00.000
Goldag Kuyumculuk 22.800.000  3.200.000 - - - 26.000.000
Metemicks 3675000 3675000 100 - - 7.350.000
TSKB 57.750.000 27.175.000 - - - 84.925.000
Turk Tuborg 11.256.000 3744000 33.27 - - 15.000.000
Tablo 4
Nisan Aymnda Kayith Sermaye Tavani Artirimlar (Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Ak Enerji 13.500.000 150.000.000
Cimbeton 3.000.000 10.000.000
Cimentag 25.000.000 75.000.000
Eczacibas: Yapi 10.000.000 100.000.000
Ege Seramik 24.480.000 75.000.000
Sise Cam 150.000.000 800.000.000
Toprak Fin.Kir 10.000.000

50.000.000
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landi. Gelen tepki alimlariyla ilk seanstaki kaybi bir miktar telafi eden
endeks 11.970,94 puandan hattayr tamamladi. Hisse senetleri hattalik
bazda ise ortalama % 2.20 oraninda deger yitirdi.

Borsa Nisan ayinin dordiincii haftasina % 1.7 oraninda kayipla bagla-
di. Para giriginin yasanmadig1 piyasada, bankacilik sektdriine yonelik
bekleyis. biiyime ve Ortadogu’daki gelismeler nedeniyle satig baskisi de-
vam ctti. Ozcllikle mali sektor oneeligindeki gerileme endeks tizerinde
agirhgr olan diger hisseleri de etkisi altina aldi. Endeks Pazartesi giintini
11.759 puandan, Sali giinii 23 Nisan nedeniyle tatil olan borsa, Cargamba
giiniind 11.775, Pergsembe giiniinii 11.800 puandan tamamladi. Cuma gii-
ni 3 aylik bilangolarin iyi gelmesi ve sinirli da olsa artan iglem hacmiyle
yukari yonli bir seyir izledi. Endeks Cuma giiniinii 270 puanhk yiikseligle
12.041 puandan tamamladi. Hisse senetleri ortalama % 2.04 oraninda
degcer kazandi.

Nisan ayinin son iki iglem giiniinde beklenti kalmamasi, yeterli para
giriginin yaganmamasi, bankacilik kesimindeki belirsizliklerin devam et-
mesi ve alimlarin kuvvetli olmamasi nedeniyle satig baskist Nisan ayinin
son iki giintinde de devam etti. Endeks Pazartesi gliniind 384 puanhk di-
siisle 11.657 puandan, Sal giintind ise 216 puanhk diigiisle 11.441 puan-
dan tamamladi.

Siralanan bu etkiler sonucunda "30 Nisan 2002 Sali" giinti kapanis fi-
yatlari itibariylc 11.441,50 puana gerileyen IMKB Ulusal - 100 endcksi-
nin Mart ay! sonuna gore deger kayb1 % 2.03 diizeyinde olmustur. Yine
aym ginki kapanig fiyatlan itibariylc, Banka - Mali ve Ekonomik Yo-
rumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine nazaran daha az
bir diiglis gostermis ve Nisan ayinda % 0.80 oraninda deger yitirerck
3.948.114.58 puana gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40 hissenin 14 ta-
nesi deger kazanmig, 26 hisse ise deger yitirmistir. Ay iginde en tazla de-
ger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2°de gisterilmistir.

Sermaye Artirumlari

Mart ayindan sonra Nisan ayinda da sermaye artirimlari devam et-
mistir. Tablo 3’te, Nisan ayinda sermaye artinimin gergeklestiren 6 sirke-
tin artirim Oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz ar-
tinmlarinin tutarlar gésterilmistir. Sermaye artirnmlarinin yani sira, Ni-
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san ayinda 7 girketin kayitli sermaye tavani artirimlarl Sermaye Piyasas;
Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmigtir. Bu girketlerin eski ve yeni kayith
sermaye tavanlari tablo 4’te gdsterilmistir.

Borsaya Sanal Takip

SPK Baskani Dogan Cansizlar, yeni uygulamaya konulacak bir sis-
tem ile hisse senetlerinin sanal ortamda izlenecegini bildirdi. Cansizlar,
isadamlarinin Glkede yatirima yoneltilmesi igin vergi tesvikleri getirilme-
sini istedi. Hazine Mstcsarlizi Mensuplari Vakfi ile Istanbul Universite-
si Iktisat Fakiiltesi Mezunlari Dernegi’nin ortaklaga diizenledigi "Tiirki-
ye’de Sermaye Piyasasinin Diinii, Bugilinii, Yarin1” konulu panelin agili-
sinda konusan Cansizlar, son 20 yilda mali sistemdeki kamu agirliginin
sermaye piyasalarini olumsuz etkiledigini sdyledi. 1980°li yillarin basin-
dan itibaren artan kamu harcamalarinin tinansman igin borglanma yolu-
na yonelinmesi ile zaten kisitlt olan tasarruflarin kamu kagitlarina kaydi-
din1 kaydeden Cansizlar, bunun da dzel kesimin kullamiminda bulunmasi
gereken tasarrutlarin kamu tarafindan emilmesi anlamina geldigini an-
latti. Daha oncekilerde oldugu gibi son 2 krizin de sermaye piyasalarini
olumsuz etkiledigini vurgulayan Cansizlar, ekonomideki canlanma ile
birlikte bu durumun da yavag yavag diizelmeye bagladigini ifade etti.

SPK Baskani, daha sonra sermaye piyasalarindaki mevcut sorunlar
hakkinda agiklamalarda bulundu. Cansizlar, ytiksek entlasyonun sermaye
piyasalarina olumsuz yansidigini, yiiksek kamu borglanmasi ihtiyacinin
devam ettigini, muhasebe dlizenlemelerinin uluslararasi standartlara uy-
madigini ve kurumsal ydnetim kiiltiriimiiziin zayit oldugunu belirtti.
Tirkiye’de halka agiklik oraninin da diisiikliigiine dikkat ¢eken Cansiz-
lar, "Bu oran % 28 denilmektedir. Ancak bu yaniltmasin. Ortalama halka
acgiklik orant % 15-20’dir. Bu da ¢ok azdir. Bunun nedenlerinden biri de
kayit digt ekonominin varligidir” dedi. Glinlimiizde en bilyiik 500 sirketin
sadece 121’inin Borsaya kote oldugunu da bildiren SPK Bagkani, KO-
Bl’lerin kiiglik piyasalar yoluyla kaynak toplamasina da iilkemizde itibar
edilmedigini sdyledi. Cansizlar, KOBI’lere yonelik bolgesel pazarlar ku-
rulmasi cahsmalarinin sonug asamasina geldigini de vurguladi.

Sik stk vergi degisikliklerine gidilmesinin de sirketlerin sermaye piya-

salarina yonelmesini engelledigini anlatan Cansizlar, bu konularda yapil-
masi gerekenleri de gdyle siraladi:



62 SERMAYE PI'YASASI

— Halka agik anonim ortakliklarin mali yiikleri hafifletilmeli. Egiti-
me katki payi, 0zel islem vergisi gibi ek maliyetlerin sermaye piyasalariy-
la ilgilendirilmemesi gerekir. Bu ortakliklarin kurumlar vergisi orani da
% 33 yerine % 10’lara disiiriilmelidir.

— Bireysel emeklilikte sinir kaldirilmali. Bireysel emeklilik goniiilii-
liik esasina dayanir. Bu konuda asgari ticret siniri getirirsen sistemi orta
ve list gelir gruplarinin saglayacag ilave imkanlardan mahrum birakirsin.
Ayrica buradaki % 10’luk oranin 20’ye cikarilmasi gerekir.

— Gayrimenkul yatinm ortakhklart ¢cok onemli. Burada % 18’lik
KDV % 1’e.gekilmelidir. Yine bu ortakliklarin tapu harci ve damga ver-
gileri diistiriilmelidir.

— Risk sermayesi yatirim ortakliklarinin fonlar dahil % 33 olan ku-
rumlar vergisi orani da asag) ¢ekilmelidir.

— Menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde 3 ayhk siire var. Bu di-
zenleme yil sonunda sona eriyor. Bu da 2010’a kadar devam etmelidir.

— Halka acik bankalarla ilgili de yeni diizenlecmeye gidilmelidir.

SPK Bagkan: Cansizlar, son dénemde hayata gecirdiklcri bazi diizen-
lemeler hakkinda da bilgi verdi ve Yatirimlari Koruma Fonu ile tedrici
tasfiyeyi baslattiklarini, IMKB’de dovize dayal vadeli islemler piyasasin
agtiklarim soyledi. Jzmir Vadeli Islemler Borsasi'na doniik galismalarin
tamamlandigini, olusturulan Merkezi Kayit Kurulu'nun yakinda faaliyete
gegecegini kaydeden Cansizlar, bundan bdyle hisse senetlerinin de sanal
ortamda izlenecegini belirtti. Cansizlar, ycni sistemde fiziki olarak basi-
m1 yapilan hisse senedinin yerini elektronik ortamda igleyen bir hisse se-
nedine birakacagini itade etti. Cansizlar, erken uyarn, piyasa gbzetimi ve
uzaktan erigim sisteminin de dniimiizdeki yil sonuna dogru islemeye bag-
layacagini bildirdi.

Daha sonra sorulari yanitlayan SPK Bagkani, uzman sayisi ve bilgisa-
yar altyapisi acisindan bir sorunlari bulunmadigini vurgularken, speki-
lasyon ile manipiilasyonun da ayrilmasi gerektigine dikkat gekti. Cansiz-
lar, manipiilasyon konusunda dnemli tedbirler aldiklarini, bu konuda ye-
ni bir yontemi de denemeye basladiklarini sdyledi. 20’ye yakin sirketin is-
lem sirasimin halen kapali olduguna da isaret eden Cansizlar, IMKB ile
bu konuyu enine boyuna tartismaya devam ettiklerini anlatti.
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SPK Bagkani, Tiirk isadamlarinin Bulgaristan, Romanya gibi {ilkeler-
de yatirima yonelmesine iligkin bir soru lizerine de su degerlendirmede
bulundu: "Tirkiye'de girdi fiyatlar yiiksek. Isgiici maliyeti de yiiksek.
Boylesi bir maliyet olusumu karsisinda bazi yatirimeilarin yurtdigina git-
mesi miitegebbis acisindan hakli olabilir. Bunu engellemek igin vergi tes-
vikleri getirilmesi lazim. Cinkii maliyctlerin, disari ile rekabet edebilir
boyutta olmasi lazim."

Borsaya Vergi Tegvigi

SPK Basgkant Dogan Cansizlar, bu yil sonunda bitecek olan "hisse se-
netlerini 3 aydan fazla tutanlarin beyanname vermemesi" diizenlemesi-
nin 10 yil daha uzatilmas! gorisiini, Maliye Bakanligi'na ilettiklerini
agikladi. Ekonomi Muhabirleri Dernegi tyeleri ile kahvaltili sohbet top-
lantis1 diizenleyen Cansizlar, sermaye piyasalarinda derinligin artinlmasi
icin, bazi vergi tesviklerinin getirilmesi gerektigini sdyledi. Diinyanin her
taratinda boyle vergi tesvikleri saglandigim anlatan Cansizlar, kurumlar
vergisinin toplam vergiler iginde % 7-8’lik bir paya sahip oldugunu, dola-
yisiyla buradan yapilacak tedakarhgin bir gelir kaybr anlamina gelmeye-
cegini sdyledi.

Gazetecilerin, "Saninm bu konuda talebiniz var" seklindeki hatirlat-
masi lizerine, Cansizlar sbyle konustu: "Bir kag¢ degil epey talebimiz var
diizenlemeyle ilgili. Saninim bu vergi reform calismalari sirasinda dikkate
alinacaktir. Ozellikle bu sene sonunda siiresi biten bazi diizenlemeler var
biliyorsunuz. Hisse senetleri ile ilgili 3 aylik konu, yatinim tonlari ile ilgili
beyanname verme zorunlulugu gibi. Onlarin uzatilmasini istiyoruz.” "fs-
tekleriniz niyet mektubuna uygun mu?" seklindeki soruya da Cansizlar,
kisa vadeli gelir kayb1 diigiincesi ve endisesinden uzaklasilmasi gerektigi
yoniinde cevap verdi. Ne kadar siire uzatimi istediklerinin sorulmasi tize-
rine Cansiziar, "Biz daha uzun bir siire istiyoruz, tesvik anlaminda. Ama
bu Bakanlar Kurulu ya da Meclis’te kararlagtirilacak... En az 10 yil diyo-
rum ben. Teklifi Maliye Bakanhgina gdnderdik" dedi.

Gazetecilerin sorularimt da yanitlayan Cansizlar, Yunan ve Tirk
menkul kiymet piyasalarinda isbirligi ¢alismasinin hangi agamada oldugu
yoniindeki soruyu Cansizlar, sdyle cevapladi. "Yunanistan’daki Sermaye
Piyasasi Kurulu ile iligkilerimiz ¢ok iyi bigimde devam ediyor. Ayrica iki
tilkkenin borsalar arasindaki iligkilerde ¢ok iyi seviyede devam ediyor.
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SEXKI projesi dedigimiz Giiney Avrupa Gelisme Projesi vardi. O gelisme
kapsamindaki ¢alisma devam ediyor. Gegen sene Yunanistan Sermaye
Piyasasi Kurulu ile mutabakat zaptida imzaladik. Bu, bir dlgtide isbirligi
anlagmasidir. HEM SEKI projesi gergevesinde ki bunu BM yiiriitmekte
hem de IOSCO kapsaminda Yunanistan, Avrupa Bélgesinin sorumlulu-
gunu ustlenen bir iilke. O cergevede iliskilerimizi yliritmekteyiz."
SPK’nin uzun dénemde Istanbul’a gitmesi gibi bir hedefi olup olmadig-
nin sorulmasi tizerine ise Cansizlar, Istanbul’a taginma tikrinin sz konu-
su olmadigini belirtti.

Tahtasi kapali sirketlere iliskin bilgilendirme formlarim IMKB'ye
gonderdiklerini, imtiyazlari iptal edilmis, mahkemesi devam eden tahtasi
agllamayacak konumda sirketler bulundugunu, bu konularn goriigmek
tizere Borsa yetkilileri ile biraya geleceklerini kaydetti. Bu tiir sirketlerin
tahtalarinin acilmasinin yatirimeiya yarar getirmeyecegini anlatan Can-
sizlar, "O bakimdan bu anlamda selektif olacagiz" dedi. Ote yandan, go-
revlerinin bilgileri tam olarak yatinmciya vermek ve bu bilgiler 1s18inda
yatirimecilarin karar vermesini saglamak oldugunu anlatan Cansizlar,
yoksa bilgisizlik ortaminda magdur olanlarin ellerindeki hisseleri baska-
larina satarak yeni magduriarin ortaya cikmasina yol agilacagina isaret
ettl.

Yilin ilk Gi¢ aymnin sermaye piyasalari agisindan degerlendiren Can-
sizlar, sermaye piyasalarinin krizden etkilendigini, ancak daha sonra ya-
vag yavag yerine oturmaya bagladigini ve volatilitenin (asir1 oynamalar)
azaldigini kaydetti. Dovizde vadeli islemler piyasasinin neden iglemedigi
yoniindeki soruyu da Cansizlar, dovizde dalganin diismesinin ardindan
talebin artacag) tahminin de bulunurken, sistemin yavag yavag oturdugu-
nu, kaydetti. Buna kargilik piyasanin hareketlenmesi i¢in minimum 100
bin dolar olan kontrat tutarinin biraz agag) indirilebilecegini, sadece ban-
kalanin piyasaya girmesi yerine araci kurumlar ve diger finans kurulusla-
rinin girisinin éniniin agilabilecegini ifade etti.

Kendisinin "Yerli Soroslar gikacak" sdziiniin hatirlatilarak bunun ne
anlama geldiginin sorulmas) iizerine de Cansizlar, mevzuata gére yatinim
fonu islemlerini sadece tiizel kigilerin yapabildigini kaydederek, AB’nin
Subat ayinda yayimlanan yatirim fonlar ile ilgili ilkeler biitiinii iizerinde
calistiklarim anlatti. Kisilerin bdyle durumda yatinm fonu kurmalarina
izin verilecegini vurgulayan Cansizlar, % 20 avans zorunlulugunu da kal-
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dirarak yatirim fonu kurulugunun kolaylagtirilacagini kaydetti. Bagka bir
soru Uzerine de Cansizlar, bu sekilde Tiirkiye’den degil yurtdisindan gay-
ri resmi tfonlart olusturanlarin bulundugunu, bu isleri yapmaya tevessiil
cdenlerin bulundugunu kaydetti. Cansizlar, sermaye piyasalarinda derin-
ligin artirlmasi igin sirketlerin halka agiklik oranini artirilmas: gerektigi-
ni itade etti. IMKB’deki 3 ayhk- bilangolar: da umut verici olarak nitele-
yen Cansizlar, dniimitzdeki donemde bilangolarin daha iyi hale gelecegi-
ne inandigini sdzlerine ekledi.

Piyasalarin Nabzi Istanbul’da Atacak

Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiti’niin [(IOSCO)
27. yilik konferansi, bu yil Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) ev sahip-
liginde, 18-24 May:s tarihleri arasinda Istanbul’da yapilacak. Liitti Kirdar
Uluslararast Kongre ve Sergi Sarayr’nda gerceklestirilecek konteransa,
100’4 agkin tilkeden Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkanlari, Borsa Bagkan-
lar1 ile finans ¢evrelerinin temsilcilerinden olugan yaklastk 600 delegenin
katilmast bekleniyor. Tiirkiye’de yapilmasinin, tilkemizin tanitimi, yaban-
a1 yatirtmetlarin bilgilendirilmesi ve genig kapsaml bir goriigme plattor-
mu saglamasi agisindan biyik onem tagidign belirtilen konferans, 18-22
Mayis tarihleri arasinda sadece IOSCO iiyelerinin katilacagi calisma
gruplari ve dzel toplantilarla siirecek.

Konteransin agilig toreni ise 22 Mayis Cargamba giinii gergeklestiri-
lecek. Devlet Bakani Kemal Dervig, Devlet Bakani Recep Onal ve Mali-
ye Bakani Siimer Oral’in katilacaklar agihg téreninde, SPK Bagkam Do-
gan Cansizlar, IOSCO Genel Sekreteri Philippe Richard, IOSCO Yiiriit-
me Komitesi Bagkani ve Portekiz Menkul Kiymetler Komisyonu Bagkani
Fernando Teixeira dos Santos, IOSCO Teknik Komite Bagkani ve Onto-
rio Menkul Kiymetler Komisyonu Baskan David Brown ile IOSCO Ge-
lismekte Olan Piyasalar Bagkan Vekili ve Tayland Menkul Kiymetler
Komisyonu Bagkani Prasarn Trairatvorakul da konusacak.

Ayni giin yapilacak ilk panelde "Global Finans Ortaminda Diizenle-
me ve Denetim" konusu ele alinacak. 23 Mayis Pergembe giinti diizenle-
necek ikinci panelde "Simirétesi Islemlerde Usulsiz Uygulama-
lar-Denetim Agisindan Kargilagilan Zorluklar”, 3. panelde "Global Port-
toy Yatinmlari-Geligmekte Olan Piyasalardaki Firsatlar ve Engeller", 4.
panelde de "Menkul Kiymet Analistleri" konulari tartigilacak. Konteran-
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sin son ginii olan 24 Mayis Cuma ginii diizenlenecek panelde ise "Ku-
rumsal Yonetim" ele alinacak konuyu olugturacak.

Bu y1lki IOSCO toplantisinin yeri konusunda yapilan segimlerde, Al-
manya, Avusturya, Cin Halk Cumhuriyeti, Cek Cumhuriyeti ve Urdiin
sermaye piyasalar otoritelerinin yam sira Tirkiye’den SPK aday oldu.
Oylama sonucu Tiirkiye segildi. IOSCO, sermaye piyasalarindaki diizen-
leyici ve denetleyici otoritelerin, ilgili alanlarda koordinasyonu ile igbirli-
gini saglamak, sermaye piyasalarinin yasal ve kurumsal yapisina iliskin
ortak uluslararasi standartlar olusturmak ve lyeler arasinda bilgi aligveri-
sine imkan tanimak amaciyla kuruldu. Mali piyasalarla ilgili uluslararasi
kuruluslarla igbirligi yaparak faaliyetlerini siirdiiren IOSCO, sermaye pi-
yasalar1 alanindaki en etkin uluslararasi kurulug olma &zelligini tasiyor.
Tiirkiye, 18 Nisan 1983’de kurulan ve halen 103 ilkeden 172 tiyesi bulu-
nan IOSCQO’ya 1988 yilinda iiye oldu.

Hazine Ihaleleri

Hazine’nin "2 Nisan 2002 Sali" giinii diizenledigi 203 giin vadeli bono
ihalesinde bilesik faiz % 62, degisken faizli 2 yillik tahvil ihalesinde ise %
15.54 doénemsel faiz ile borglandi. Hazine’nin bono ihalesine toplam 4
katrilyon 273.6trilyon lirahk teklit gelirken, ihalede nominal 3 katrilyon
460.8 trilyon liralik satig gergeklesti. [haledeki net satig ise 2 katrilyon
644.4 trilyon lira oldu. Bono ihalesinde bilesik taiz % 62, basit faiz ise %
55.35 gikti.

Hazine’nin ayni glin ikinci ihalesi olan 3 ayda bir kupon ddemeli, de-
gisken faizli 2 yil vadeli tahvil ihalesine ise toplam 1 katrilyon 89.3 trilyon
liralik teklif geldi. Thalede nominal 789.8 trilyon liralik satig gerceklesti.
Ihaledeki net satig miktar1 805.6 trilyon lira oldu. Tahvil ihalesinde dé-
nemsel faiz % 15.54 olarak belirlendi. Ayrica, kamuya, 203 giinlitk bono
ihalesinden 541.4 trilyon liralik, tahvil ihalesinden de 60 trilyon liralik sa-
tig gergeklestirildi. Ihrag tarihleri 3 Nisan Gargamba olarak belirlenen
ihalelerden bonoda geri 6deme 23 Ekim 2002, degisken faizli 2 yil vadeli
tahvilin geri 6demesi de 17 Mart 2004 tarihinde yapilacak.

Hazine’nin "9 Nisan 2002 Sah" giinii diizenledigi 364 giin vadeli tah-
vil ihalesinde bilesik % 58 faiz ile borglandi. Ihalede nominal 2 katrilyon
397.8 trilyon liralik satig gerceklestirildi. Hazine’nin tahvil ihalesine top-
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lam 3 katrilyon 847 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede nominal 2 kat-
rilyon 397.8 trilyon liralik satig gergeklesti. Ihalcdeki net satig miktari isc
1 katrilyon 517.6 trilyon lira oldu. Tahvil ihalesinde bilesgik taiz, % 58 ola-
rak gergeklesti. [halcde kamuya da 100 trilyon liralik satis yapildi.

Hazine’nin "16 Nisan 2002 Sali" giinti dtizenledigi 238 giin vadeli bo-
no thalesinde net 1.4 katrilyon liralik satig yapildi. Bilcsik faiz isc % 56.46
oldu. Ihalede gergeklesen bilesik taiz Kasim 2000 krizinden bu yana ki en
disiik orani olugturdu. Hazine’nin bono ihalesine toplam 2 katrilyon 694
trilyon liralik teklit gelirken, ihalede nominal | katrilyon 904.3 trilyon li-
ralik satig gergeklesti. Ihaledcki nct satig miktart da 1 katrilyon 421.2 tril-
yon lira oldu. Bono ihalesinde bilesik faiz % 56.46, basit taiz d¢ % 52 ol-
du. Thalede kamuya da 126 trilyon liralik net satig yapildi. [hrag tarihi 17
Nisan Gargamba olarak belirlenen bonolarin geri ddemesi, 11 Aralik
2002 tarihinde yapilacak.

Hazine’nin "22 Nisan 2002 Pazartesi” giint gosterge niteligindeki 3
aylik bono ihalesinde, bilesik faiz orani % 52.48 oldu. Basit faizin isc %
44.49 olarak belirlendigi ihaleye, nominal 1 katrilyon 713.1 trilyon liralik
teklif geldi. Nominal 1 katrilyon 91.2 trilyon liralik satigin yapildigr ihalc-
de, net satig ise 982 trilyon lira olarak gergeklesti.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Flyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1994 1995 1996 199 1998 19% 2000 2401 i

Ouik 4649972 6664102 12128226 48200945 70038560  TAOLIS SOTAATRSS  MBSASLIS 465537535
Subal 4368574 213509 MBOT2SS 48156726  STOISSK  WOMN48  ASMISZHT  MGIAILTS WANTAG]
Mant 3633697 G487484 17824867 HUTGOG6  RG42788 122415430 AT BBYATS 4754
Nisan 3726041 10920043 17494581 31915776 124638182 BTS2 STAUALY  BX2LA  Wi11452
Mavis 4068845 11250277 16551422 46818827 107382272 14085513 4RAGTE2 336255044
Haziran 5230027 1165807 19350507 52654621 118799427 128860047 45203333 3353%40.8
Temmuz $921698 12808760 17695520 6801242 1210065312 145702055 451602477 335949152
Agustes  69147.24 11055547 18396942 7911278 73761522 135240647 433570075 18NS
Efdil 6863014 BSI852 20763076 71977925 63048423 173302033 MT6RULIZ  24TR007
Exim 641315 11430338 23885442 B4UT0062  STAUMRH 1UT0L0  DIRED  3MSHR L
Kasim 7437331 619648 26738551 S36091  TRSOST1 MWINN6E 0424005 R3W0D

Ak 7152529 9645006 27792368 9S6310.79  T2007207 411762490  RUVIL  $10501.76




Gikariimig

Takvim Yih Kan (Net)

Dagitilan Kar Payi (%)

Piyasa Fiyat (TL)

s SKnyllll (Odenmig)
ermaye Sermaye 1999 2000 2001 1999 2000 | 2001 Nisan

No. Kurulugun Ad: (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | {Milyon TL) | (Net) (Net) | (Net) 2001 s;ol:)ﬂgl ;Vloaor; l:i&;;
1 | ALARKO GMYO 20.000.000 3565000| 16838762 | 20.384.232 38.185.108 - - 2000| 17.250 14.000 13.250 12.000
2 | ANADOLU CAM 250.000.000 70.634.000 1.117.488 | 4.074.642 2953473 - 500 - 1600 1300 1300 1.400
3 | ARGEUK 500.000.000 90000000 61.253949 | 63.316.720 21359 874 6000 20.00 -| 15750 11.250 13.250 12,500
4 | BAGFAS 10.000.000 2.000 000 2500697 | 2777653 7.121510 s000( 7000| 10000] 20.500 22 750 22.750 20.750
S | BOLU GIMENTO 70.000.000 33 463.000 3983 369 3.586.302 16 989.351 24.44 12.23 40 39 2,600 2500 2650 2525
6 | BRISA 25.000 000 7a4a2000| 13137330 17.943.310 25932319| 8330 187.00| 270.00| 435500 30000 30.500 26.500
7 | GELIKHALAT 5.000.000 1.994.000 - 370513 - 184.505 12.00 - - 2050 4.350 4700 4,800
8 | GiMsa | 50.000.000 23 696,000 13.421.232 28.483.457 31.00/ 29.00] 125.00| 12.250 6.600 7.100 5.600
9 | DEVAHOLDING 100.000.000 16.000.000 234198 | -15.652 615 - - - 1125 1.150 1175 1300
10 | DOKTAS 20 000.000 19.200.000 | -—1.550.430 | — 5.086.387 | -6.940.578 - - = 5.250 2650 2800 2550
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 50.000.000 19.800 000 7.897.837 | 7323139 13.146.570 50.00 = = 4150 3.300 3.200 3050
12 | EGE GUBRE 2.009.000 2009000  1259.1/7 805.474 2057877 S7.89] 3306 = 4200 4150 4.100 4.150
13 | EREGL!DEMIR GELIK 700.0C0 000 44.352.000 | —24.922263 | 72.138.69%6 | -$4932.797 = = -| 15500 18.750 15 000 17.000
14 | GENTAS 4.044.000 4.044.000 1199502 | 1892086 4278 462 10.00 - - 5300 5600 5.400 4,900
15 | GOOD-YEAR 21.000 000 11.918.000| -4585600| —7.800.910 | -17 694,746 - - - 8700 7300 7 400 9.100
16 | GUBRE FABRIKALARI 10.000.000 2.500.000 877.200 981621 2057 877 1900{ 2000 ~| 10750 8.600 10.100 9.600
17 | HEKTAS 25.000.000 13605000 -2095.963 | 1668.005 1.819.036 - - - 2075 1.550 1650 1.750
18 | 1zMIR DEMIR GELIK 62 250.000 62.250.000 1.147.456 279521 | -31.155 761 - - - 1125 800 700 a70
19 | 1zocam 12.000.000 6.000.000 1095.371 [ 4.085484 §775755| 2500 4000 3333 6100 5.300 5000 4550
20 KARTONSAN 2.700.000 2025000 1.868.731 6.258.164 15.297.260 57.75 154 36 149.87 47 000 45.500 47.000 46.500
21 KAV DAN PAZ. TiC. 7.000.000 6.435.000 3 888 455 3.710.354 1.476.495 40.00 26.59 15.00 4.050 2900 2850 2.800
22 | KOG HOLDING 250.000.000 101.678.000 | 42206323 | 43453.599 54.806.789 1500 1000 ~| 8000 20.000 32 500 29.500
21 | KONYA GIMENTO = 4.873.000 3156398 [ 2551302 555.643 50.00| 10,00 - 6.100 5800 5.400 5.800
24 | KORDSA DUPONT 60.000 000 36,125.000 3421774 9.202454 16.393.540 [ 24.50{ 2070| 3600| 11750 6.000 6200 5.800
125 | MAXINE TAKIM 18.500.000 16.819.000 420607 | -994243 | -3708288 - - - 400 580 500 450
26 | MIGROS 100.000.000 9180000 25038772 | 7.505.957 17 775.501 . 35000 s000| S5000| 91000 90.000 96 000 86.000
27 | NET TURiZM 26.000.000 24 822 000 130161 | 2206116 | -14 903085 - = - 3,650 250 1100 1.075
28 | OLMUKSA 10 000.000 5.434.000 659.712 | 2542799 4539.335 -| 2soo| 2000 8400 7100 7.100 8.100
2 | OTOSAN 300.000.000 73.106.000 1.250.308 | 40.820.549 | —91737 465 - = -| 38000 17 250 15.750 15 250
30 | PETROL OFISI 100.000.000 50.000.000 | 70.157.454 | 72.550.118 | 186596292 | 29176) 121.90 ~| 43000 36 500 29 000 30.000
31 | PINARSUT 80.000.000 15.500.000 3.261.698 | 4092558 2788486 | S0.00| 8270 1579 6400 2,525 2500 2425
32 | SABANCIHOLDING 1.000.000.000 600000.000 | 38.620.385 | B83.375604 | 120054 389 800 - - 5.700 5.700 6300 5.800
33 | SARKUYSAN 10.000,000 4,000 000 4020727 |  3.442.605 9159017 | 5.00{ 4100 5000| 13500 14 500 13,500 13 750
34 | TELETAS 10.000 000 8000.000 4.488080 | — 5910940 | —11638977 = = -| 55000 12 500 14.750 13 500
as | TUPRAS 500.000 000 250.419.000 | 212969 504 | 242.982.184 | 188.633.258 | 23370 28030( 5526/ 37500 8.800 7.400 7 300
35 | TURK DEMIR DOKUM 40.000.000 20.000.000 | -4766215| 3781160 | -2410995 = = = 4150 5000 2750 3.300
37 | T. GARANTI BANKASI 1.000.000.000 750.000.000 | 181.098.648 | 205.287.000 - = = = 5900 2550 2700 2500
38 | TURKIYE SISE VE CAM 285000 000 285.000.000 1.539.518 [  3.607 181 2101 484 1.40 - - 5.600 1475 1,500 1.550
39 | YAPI KREDI BANKASI - 752.345.000 [ 211276 596 | 256.146.000 - 6400 - - 5300 3350 4.000 3850
a0 | YASAS 100.000.000 11 907 000 1.067.215 251225 | -13.080 229 9.49 7.47 - 1.400 1500 1.425 1.400
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (MAYIS 2002)

. igsizlik Drs Ticaret Cari iglem

Oikeler S Tiiketici Ucretler Orani (%) Der)gesi” Depgesi“
Fiyatlan® Kazanglar® (En Son) (Milyar $) (Milyar $)

(Son 12 Ay) (Son 3 Ay)

ABD. 16 1.5 35 57 —-423.2 -417.4
Almanya —01 1.6 23 96 03 15.8
Avustralya 4.1 29 49 63 1.5 —-9.2
Avusturya =(0)¢] 1.9 24 4.0 -33 -36
Belgika 01 18 31 108 115 13.0
Danimarka 0.7 26 4.1 5.0 72 4.1
Fransa 05 2.1 41 91 45 244
Hollanda 04 36 36 22 24 18
Ingiltere 1.0 13 19 5.1 -472 -25.1
Ispanya 23 32 37 129 -383 -15.1
Isveg 1.1 29 26 38 135 7.4
Isvigre 04 1.1 1.3 26 18 24.6
ltalya 07 25 32 9.0 85 1.7
Japonya -19 -12 -10 52 701 00
Kanada 09 18 33 7.7 376 18.9
Euro—11 06 22 30 84 503 ~-58

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil

(™ Yilik YGzde Degigim

Kaynak: The Economist, 4 Mayis 2002.

(*% Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B D. ve Kanada igin thalat F.O B., ihracat F.O 8 ; Digerleriign CLF /F.O8

0L
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Stratejik Ticaret Politikas:

A\, |merika Birlesgik Devlet-
leri’nin Diinya Ticaret
Orgiitii  politikalarina aykiri  ola-
rak, celik ithalatina yiliksek giim-
ritk vergileri getirmesi ve basta
Avrupa Birligi iilkeleri olmak lize-
re, diger gelismig llkelerin buna
kars! tepkileri, dikkatlerin serbest
ticaret politikasina alternatit poli-
tikalar Gzerinde yogunlagmasina
neden olmusgtur. Bu baglamda,
makalemizde, serbest ticaret poli-
tikasina kargt ortaya atiimis en
giigli argiimanlardan birisi olan
Stratejik Ticaret Politikasi’'nin te-
orik gergevesini irdelemeye calig-
tik.

A- Genel Olarak

Geleneksel dig ticaret teorile-
ri, lilkelerin serbest ticaret politi-
kalart uygulamalari durumunda
tiim tilkelerin bundan yarar sagla-
yacagini savunmaktadir. Uluslar-
arast iktisat literatiirlinde gele-
neksel teoriler olarak yer alan

Kargilagtirmals Ustiinliikler, Fak-
tor Donatimi Teorisi gibi teoriler
oldukga basit ve belirli varsayim-
lar altinda gegerli modeller yardi-
miyla dig ticaretin nedenlerine
iligkin agiklamalar getirmektedir.
Karsilagtirmaly Ustiinliikler Teori-
si, Ulkelerin kargilagtirmall istiin-
lige sahip olduklari mallarda uz-
manlagarak, bunlari ihrag etmele-
rini savunmaktadir. Ancak, neden
tlkelerin bazi mallarin Gretiminde
diger tilkelere gore daha avantajli
bir durumda olduklarini agikla-
mamaktadir. Bu eksikligi gider-
meye yonelik olarak ortaya atilmig
olan Faktor Oranlari Teorileri ise
bu durumu tretim faktorlerinin
lilkelerarasi dagihimindaki denge-
sizlik ile agiklamigtir. Buna gore,
drnegin sermaye faktorliine daha
bol olarak sahip olan bir {ilke ser-
maye-yogun mallarda uzmanlaga-
cak ve bunlan ihrag¢ edecektir.
Faktor Oranlari Teorisi’'nden yola
ctkilarak Stolper-Samuel- son ve
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Uluslararas: Faktor Fiyatlar: Esit-
ligi Teorileri gelistirilmistir. Bu
teoriler de genel olarak serbest ti-
careti savunmakta ve gelir dagili-
mt tlizerindeki etkilerini irdele-
mektedir.

Klasik Dis Ticaret Teorileri
ve bunlara dayali olarak gelistiri-
len Faktdor Oranlan Teorileri pi-
yasalarda tam rekabet kosullari-
nin gegerliligini kabul etmektedir.
Tam rekabet kosullari altinda,
serbest ticaret siirecine katilan
tim taraflar kazan¢ saglamakta-
dirlar. Yani, bu yaklasimda, dis ti-
caret sifir-toplamh (zero-sum ga-
me) bir oyun olmayip, degisik dl-
cilerde de olsa herkesin kazanci-
ni arttirabildigi bir stirectir. An-
cak, bu teorilerde cksik rekabet
piyasalar1 dikkate alinmamakta-
dir. Klasik teorinin en énemli ye-
tersizliklerinden birisi, firmalarin
edilgen bir yapida oldugu tam re-
kabet kosullarini veri olarak al-
masidir. Tam rekabet, herhangi
bir alict veya saticinin fiyat1 kon-
trol edememesi, yani bir firma ve-
ya tiiketicinin kargilagtig arz egri-
lerinin sonsuz esnek olmasi de-
mektir; bununla beraber, gergek
durumda, uluslararasi ticarette
yer alan firmalar fiyatlar dahil bir
¢ok unsur tizerinde belirleyici et-
kilere sahiptir”. Gerek ulusal ge-
rekse uluslararasi piyasalarda
konsantrasyonun artmasiyla bir-
likte, firmalarin, ozellikle fiyatlar
belirleyebilme giigleri de artmak-
tadir. Eksik rekabet halinin mev-

STRATEJIK TICARET POLITIKASI

cut oldugu durumlarda ise, ser-
best ticaretle saglanan neticeler,
optimum etkinligin altinda olus-
maktadir.

Krugman, Helpman ve Spen-
cer gibi yeni ticaret teorisyenleri,
tlkelerin bol olarak sahip olduk-
larn kaynaklarda uzmanlagmalari-
nin gerekli olmadigini, ticarctin
yalmizca onlarnn farkhliklarindan
taydalandigint ve uzmanlasmayi
avantajli kilan artan getiriler ne-
deniyle ticaret yaptiklarini ileri
sirerler. Stratejik Ticaret Politi-
kasi yakiagiminda, piyasa aksak-
liklarindan faydalanmak icin ka-
mu midahalesi &nerilmektedir.
Stratejik ticaret arglimani, birgok
piyasada uluslararasi rekabetin
dogal olarak oligopolci oldugu
tikri Gzerine kurulmustur. Teoriye
gore, Ozellikle dissalliga  konu
olan sanayiler hedef sanayiler ola-
rak segilir ve bu sanayilere yonelik
stibvansiyon saglanir.

B- Teorik Aciklamalar

Stratejik Ticaret Politikasi’nin
teorik aciklamalari, iki tilkenin ol-
dugu ve bu iilkelerin herbirinde il-
gili malin tiretiminde tek tirmanin
taaliyette bulundugu bir duopol
modeline dayanmaktadir. Bran-
der-Spancer Analizi olarak bili-
nen bu modelde, asagidaki sekilde
gosterildigi iizere, dikey cksen ya-
banci firmanin ¢iktisini, yatay ek-
sen ise yerli firmanin giktisini gés-
termektedir. Yerli firmanin ya-
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banci firmanin piyasa davranigla-
rina karst tepkisi Ry dogrusu ile,
ayn! sekilde yabanci tirmanin tep-
ki d)ogrusu ise Rt ile gosterilmis-

tir®

Devlet miidahalesinin olma-
di1g1 durumda denge N noktasinda
gerceklesecek ve yabaner firmanin
gktist Q, yerli tirmanin giktist ise
Qm diizeyinde olacaktir. Devletin
bu sektdril ihracat siibvansiyonu
vermek suretiyle desteklemesi du-
rumunda ise, yerli firmanin reak-
siyon dogrusu saga dogru kayarak
Ry’ durumuna gelecektir. Yeni
denge noktasr olan S’de, yabanci
firmanin giktisi q diizeyine inmek-
te, yerli firmanin ciktr diizeyi ise
verilen siibvansiyonun tlizerinde
gercekleserek Qs olmaktadir™.

Sekil 1’de agiklanan ¢6ziimle-
me sayisal bir drnek yardimiyla da
agtklanabilir. Iki ilke ABD ve
AB, mallar ise Boeing ve Airbus
ugaklari olsun'. Varsayima gore
bu iki mala karg! iki tlkede de ic
talep yoktur. Ucaklar dig piyasa-
lar igin Gretilmektedir. Yine var-
sayima gore iki firmanin piyasaya

Sekil 1

Cikti (Yabanei Firma)

‘y Ry’
N \S

=\ Rf
\

Q
q

Om Qs Cikti (Yerli Firma)
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girmesi durumunda tirmalar zarar
etmektedirler. Ancak tek bir fir-
ma igin piyasada kar vardir. Yu-
karidaki varsayimlar altinda Boe-
ing ve Airbus arasindaki oyun su
matris ile gdsterilebilir™:

Tablodaki rakamlar rakibinin
piyasaya girip girmemesi haline
gdre, Airbus’in ve Boeing’in elde
edecegi kérlart gostermektedir.
Buna gdore, iki tirmanin ayn1 anda
piyasaya girmesi durumunda, her
iki firma da 10 birim zarar etmek-
tedir. Boeing’in piyasaya girmedi-
gi durumda Airbus 100, Airbus’in
girmedigi durumda ise Bocing
100 birim kar elde etmektedir.
Simdi, Avrupa Birligi’nin bu du-
ruma mudahale ederek Airbus’i
20 birim siibvanse ettigini diigline-
lim. Bu durumda matris su sekilde

olacaktir®:

Tablo 1
Boeing Boeing'in Bocign'in
Airbus Piyasaya Piyasaya

Girmesi Girmemesi

Airbus'un Piyasaya
Girmesi (-10.-10) | (100.0)
Airbus'un piyasaya
girmemesi (0.100) (0.0)

Bu durumda eger her iki fir-
ma da iirctime devam etmig olsa-
lardi 10’ar birim kéar elde edecek-
lerdi. Ancak, baglangigtaki zarar-
dan dolay: iiretime devam edeme-
yen Boeing piyasadan gekilmistir.
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Baoylece, sag taraftaki kutuda gos-
terilen, Airbus’in iretime devam
ettifi, Boeing’in ise piyasadan ge-
kildigi durum gercekleserek, Air-
bus 120 birim kar elde edecektir.
Dolayisiyla, buradaki siibvansi-
yon, bir stratejik ticaret politikasi
olarak kargimiza gikmaktadir”.

Stratejik ticaret politikasinin
olusturulmasinda ve uygulamaya
konulmasindaki énemli giigliikle-
rin bazilari ise sunlardir®:

» Stratejik Ticaret Politika-
s’'ndan vyararlanacak sektdrlerin
belirlenmesi;

Tablo 2
Boeing Boeing'in Boeign'in
Airbus Piyasaya Piyasaya

Girmesi Girmemesi

Airbus'un Piyasaya
Girmesi (10,10) (120,0)
Airbus’un piyasaya
girmemesi (0,100) 0,0)

» Uygulanacak Stratejik Tica-
ret Politikasi aracinin modelin
varsayimlarina uygun olmasi;

* Giglii giris engellerinin bu-
lunmadig1 sanayilerde Stratejik
Ticaret Politikasr’'min etkisini kay-
betmesi;

 Stratejik Ticaret Politika-
s’'min diger tilkelerin misillemede
bulunmayacaklart  varsayiminin
pratikte pek miimkiin olmamasi,.

» Korumaci politikalarin suis-
timallere yol agmasi endigesi sek-

STRATEJIK TICARET POLITIKASI

linde siralanabilir.

Aksak rekabet gartlarinda bir
tilke retah seviyesini yabanci fir-
manin elde edebilecegi getiriyi
kendi firmasinin clde etmesi ile
yiikseltebilmektedir. Ancak, yuka-
rida belirttigimiz giigliiklerin Stra-
tejik Ticaret Politikast uygulama-
larini zorlagtiricr oldugu da bir
gergektir. Ote yandan, bu politika
kalkinmakta olan iilkeler i¢in de-
gil, sanayilesmig tlkeler icin gelis-
tirilmigtir  (daha ¢ok teknolo-
ji-yogun endistrilerde uygulama
alani bulabilmektedir)®.

C- Sonug

Stratejik Ticaret Politikasl,
siibvanse edilmis tirmalar yoluyla
dig piyasalarda rekabet Ustiinliigu
saglamayr hedeflemektedir. Bu
yaklasimda, ticarete giren tiim ta-
ratlarin kazangl ¢iktigi Serbest
Ticaret Kuramlari’nmin aksine sifir
toplamli bir oyun sdz konusu
olup, bir iilkenin kazanci digerinin
zararl olmaktadir. Bu noktada,
diinya servetinin sabit oldugunu
ve bu servetten daha tazla pay ko-
parabilmek igin devletin ihracati
tesvik edip ithalati sinirlandirma-
sint éngodren Merkantilist yakla-
sim ile Stratejik Ticaret Politikasi
benzegmektedir. Dolayisiyla, bu
politikayr Neo-merkantilist bir po-
litika olarak nitelendirmek yanlig
olmayacaktir. Bu nedenle, mer-
kantilizmdeki agmaz burada da
kendisini gostermektedir. Yani,
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bir tilke Stratejik Ticaret Politika-
st uygular ve bunda da digcr iilke-
lerin aleyhine bir kazang saglarsa,
diger ilkeler de bu yola bagvurur
ve Stratejik Ticaret Politikasi yak-
lasgimi etkisiz hale gelir. Kaldi ki,
ithracata yonelik siibvansiyonlar
DTO biinyesindcki yasaklar kap-
samindadir. Dolayisiyla, Stratcjik
Ticaret Politikasi Onerilerinin gii-
niimiizdeki uygulama alanlar ol-
dukca daralnustir.
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Vadeli Islemler Piyasalarinda Elektronik Ticaret ve

IMKB Vadeli Islemler Piyasas

1. GIRIS

ckabetgi bir piyasanin tam
olarak olugsmas: igin birgok
ahici ve saticinin o piyasada agik bir
sekilde bulusabilmeleri ve hi¢ kim-
senin tek basina piyasayr kontroli
altina  almamasi  gerekmektedir.
Standartlasma, alinip satilan uri-
nun kalitesinin ve niteliklerinin
herkes tarafindan bilinebilmesini
saglamasindan dolayi, rekabetgi bir
piyasanin olugmasinda énemli bir
rol oynamaktadir. Ayrica, rekabetci
bir piyasada katilimecilarin arz veya
talep edecekleri tiriin hakkinda tam
olarak bilgi sahibi olmalari gerekli-
dir. Mevcut piyasalardan higbirinin
miikemmel oldugu sdylenememck-
le birlikte, vadeli islem piyasalan-
nin, bir ¢ok yoniiyle, rekabetgi piya-
sa kavramina ¢ogu piyasadan daha
cok yaklagtig soylenebilir.
Vadeli iglem piyasalan, finans
ve yatirim diinyasinda son on yilda

¢ok onemli bir yer kazanmig ve risk
yoneticileri igin vazgegilmez bir fi-
nansal ara¢ haline gelmistir. Bu pi-
yasalar, duinyadaki ekonomik degi-
sikliklerc kisa siirede uyum gostere-
rek, son yillarda tarimsal Grinler-
den finansal tirtinlere kaymig ve is-
leyislerinde teknolojiyi agirlikh ola-
rak kullanarak birkag¢ yil oncesinde
tahmin bile edilemeyecek seviyele-
re ulagmuglardir. Teknolojik gelis-
melerden de kisa siirede etkilenen
borsalar, tcknolojiden pek ¢ok
alanda yararlanmaya baslamiglar,
hatta bazi borsalar iglemlerini ta-
mamt ile elektronik plattorma tagi-
muglardir.

2. Vadeli fslemler Piyasala-
rinda Elektronik Ticaret

Bir elektronik iglem sistemi iig
ana bolimden olusur: miusgterilerin
sisteme ulagmalarimi  saglayacak,
emirlerini girecekleri ve onay ala-
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caklari bilgisayar terminalleri, is-
lemlerin gergeklestirildigi ana bilgi-
sayar ve misteri terminallerini ana
bilgisayara baglayan network agi.
Miisteri emirlerini, sisteme dogru-
dan kendi bilgisayarindan veya ara-
c1 kurumu arayarak onun aracility-
la girebilir.

Mugteri emirlerinin otomatik
olarak eglestirilmesine "emir csles-
tirme yontemi" denilmektedir. De-
Sisik terminallerden girilen emirler,
borsa tarafindan belirlenmis, za-
man, fiyat, veya musteri onceligi gi-
bi olgiitlere gore eslegtirilirler. Or-
negin, bir satig emri aym veya daha
tazla fiyattaki ayni tirden bir alg
emri ile eglestiriimektedir. Boyle
bir durumda ana bilgisayar, alig ve
satig emirlerini otomatik olarak es-
lestirir. Ana bilgisayar takas odasi-
na bagh oldugundan, eglestirmenin
hemen ardindan iglemler takas
odasinca onaylanir."

Sesli pazarhik yoOnteminin ta-
mamu ile bilgisayar ekranina tagin-
mast ile de "ckran esasl: ticaret" or-
taya ¢itkmugtir. Bu sistemde emirle-
rin eglesmesi, otomatik olarak degil
de, aynen sesli pazarlik sistemine
gore yapilmaktadir. Normal iglem
saatlerinde sesli pazarlik sistemi
kullanan borsalardan bir kismi, ek-
ran esash ticaret yontemini kullana-
rak belirli Griinler igin islemlerin
normal iglem saatlerinden sonra da
yapilabilmesi saglamaktadrlar.

Vadeli iglem borsalarmin  bir
kismi, web siteleri Gizerinden veya
belirli yerlere kurduklar terminal-
ler aracihgiyla dyclerine dogrudan
islem yapabilme olanag saglamak-
tadirlar. Dogrudan islem yapilama-
yan diger borsalarin bir kisminda
ise, yeterli elektronik sisteme sahip
olmalart durumunda araci kurum-
larla kurulan baglantilar aracilif ile
yatirimcilara sanal islem yapma ola-
nag: saglamaktadirlar.

Yatinmecilar, araci kurumlarin
web sitelerinde kurduklar: sanal su-
belerde yatinmlarini online olarak
yapabilmektedirler. Araci kurumla-
rn internct subeleri, sadece bagvu-
ru yapan ve araci kurumlardan girig
sifreleri alan miugterilere agiktir.
Aract kurumlar sanal ortamdan al-
diklar1 emirleri borsanin ahim-satim
sisteminc aktarmaktadirlar. Daha
sonra, borsanin sistemine gircn
emirler orada iglem gérmektedir.

2.1. Elektronik Ticaretin
Geligimi

1980 ve 1990°l1 yillarda vadeli
islem piyasalarinda buyuk gelisme-
ler yaganmig; diinyanin her yaninda
bir ¢ok vadeli islem piyasast kurul-
mustur. Son yillarda, teknolojik ge-
lismelere bagh olarak vadeli islem
borsalarinda da elektronik ortamla-
ra hizli bir gegis baglads. [Ik olarak,
1986'da Yeni Zclanda Vadeli Is-
lemler & Opsiyon Borsast ve Is-
veg'teki Stockholm OM ckran esas-
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It ticarete bagladilar. 1990°larda ay-
n elektronik sistemi kullanan SOF-
FEX ve DTB birleserek EUREX'i
olusturdular. Sesli pazarlik yontemi
uygulayan borsalar da, ozellikle
normal iglem saatleri sonrasindaki
talebi karsilamak igin, elcktronik.ti-
caret sistemieri gelistirmeye basla-
dilar.

Sikago Ticaret Borsasi (CME),
1988'dc  planlamasina  basladig
Globex sitemini 1990°larda uygula-
maya koydu. Dunyanin seans salo-
nunda iglem yapilan en biyiik bor-
sasi olan Sikago Ticaret Odasi
(CBOT) isc, ilk olarak CME ile bir-
likte Globex'i gelistirmeyi disin-
mus; fakat daha sonra kendi net-
work alanimt olusturmak igin, Pro-
ject A denilen sistemini gelistirmig-
tir. Teknolojiden daha fazla yarar-
lanmak isteyen CBOT, Elektronik
Sesli Pazarlik YOntcmini geligtir-
mistir.

LIFFE 1990°da, normal islem
saatleri sonrasinda ¢ahsan APT de-
nilen basit sistemini ortaya koydu.
Fakat daha sonra DTB ilc rekabet
edemeyince; LIFFE CONNECT
adinda yeni bir sistem gelistirerek,
1998" den itibaren agamali olarak
uygulamaya bagladi.® Sidney Va-
deli Islem Borsasi, 1997 sonbaha-
rinda sesli pazarlik ortamini tama-
miyla kapatarak, elcktronik platfor-
ma gegeceklerini agikladi ve iki yil
sonra da bunu bagarabildi.
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Giintimiizde, diinya ¢apinda 59
vadeli islem ve opsiyon borsasi ta-
aliyet gostermektedir. 1999 yilinda
toplam iglem hacmi olarak ilk 11 si-
rada yer alan vadeli islem ve opsi-
yon borsalari ile, bunlarin 1998 ve
1999 iglem hacimleri Tablo 1'de
gosterilmistir. Toplam iglem hacmi
genel olarak % 3,3 oraminda artar-
ken; tamamiyla clektronik ortamda
¢alsan EUREX'in iglem hacmini
onemli 6lgtide artirarak birinei sira-
ya yerlestigi gorulmektedir.

2.2. Elektronik Ticaretin
Geleneksel Yonteme
Gore Avantajlari

Elektronik ticarctin en blylik
avantajlarindan biri, likiditeyi arti-
rarak islem hacmine olumlu etki
yapmasidir. Sesli ticaret sisteminde
likidite seans salonunda iglem ya-
pan ticcarlar ile simirlidir. Hareket-
liligi az olan soézlegmelerin iglem
maliyetleri, sesli pazarlik ydntemin-
de daha tazladir. Elektronik ticaret
yontemi kullanan borsalarda ise;
ticcarlar bir sézlesmede iglem ya-
vagsa kolaylikla bagka bir sdzlegme-
ye kayabilmektedirler. Bu nedenle
yeni borsalar, baglangig hareketlili-
gi yavag oldugundan dolayi, genel-
likle clektronik ticaret sistcmlerini
tercih  etmektedirier.®  Ayrica,
Elektronik ticaret sinir agini ticarete
imkan saglamasindan dolayi, genisg
bir yatirimer kitlesine  seslenebil-
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mektedir. Yabanct yatinmecilar, be-
lirli yerlere kurulan baglanti: nokta-
lan veya dogrudan bilgisayar bag-
lantilar1 sayesinde uzaktan iglem
yapabilmektedirler. Bu sayede, bor-
salarin musteri potansiyeli artmak-
tadir. Elektronik borsalar birbirleri
ile kolayca baglantilar kurabilmek-
te ve bu sayede yatinmecilara g¢ok
genis bir urlin yelpazesini daha du-
stk bir maliyetle sunabilmektedir-
ler. Sesli pazarhk ydnteminde ig-
lemler, giiniin belirli saatleri simirl
iken elektronik ticarette giinin her
saatinde iglem yapilabilmektedir.
Ozcllikle yurtdigindaki yatirmeilar
Glkeler arasi saat farkindan etkilen-
memektedirler.

Elektronik ticaretin diger bir
avantaji maliyetlerin daha dugik
olmasidir. Hem elektronik ticaret
hem de sesli pazarlik yonteminde,
borsa tyelerinin katlanmak zorun-
da olduklar: sabit maliyetler vardir.
Sesli pazarlik maliyetinde daha taz-
la kalifiye iggiicii istthdarm gerekli-
ligine bagh olarak, tiiccarlarin sayi-
sint ve maaglarini esas alan sabit
maliyetler elektronik ticarete gore
daha fazladir. Genel olarak, elekt-
ronik ticarette daha az ig glicti, ye-
tenek ve zaman gerektiginden dola-
y1, uyelerin katlanacagr sabit mali-
yetler daha digiiktiir. Elektronik
sistemlerde baglangic maliyeti ola-
rak bilgisayar donanmm, isletim
programlari ve sistem kurma mali-
yetleri gereklidir. Ayrica, donanim

ve yazilimun belirli araliklarla yeni-
lenmesi gereksinimi vardir. Bilgisa-
yar donanim ve yazilim maliyeti se-
ans kabini kurmaktan daha maliyet-
li olmaktadir. Ancak, sesli pazarlik
yoénteminde, bina, personel ve ofis
giderleri gibi genel yonetim giderle-
rinin agik¢a fazla oldugu géralmek-
tedir.” Elektronik sistem kullanan
borsalar, genellikle iglctim sistemle-
rini diger borsalardan almaktadir-
lar. Boylece sistemi ureten borsa
kendi maliyetini azaltirken, sistemi
alan borsa da sistemini daha ucuza
alma imkanina sahip olmaktadir.
Elektronik borsalarda, maliyctlerin
diisitk olmas: sayesinde, iglem bag:-
na alinan komisyonlar daha diigiik
olma egilimindedir.

Elektronik borsalar da sesli
pazarhik sistemi de katihmcilara
zengin bir bilgi akist saglamaktadir-
lar. Borsa bilgilerine elektronik or-
tamda kisa strede ulagilabilmekte-
dir. Sesli pazarlikta piyasadaki ra-
kipleri tamima ve harcketlerini izle-
me olanag vardir. Kotalar sinirh
sirede gegerli oldugundan dolay,
ani hareketlere gabuk tepki verme
sansi vardir. Elektronik ticarette
ise, tliccarlar rakiplerini taniyama-
maktadirlar.

Elektronik ticaret sistemlerti,
geleneksel piyasa engellerini kaldir-
makta ve ig iligkilerinin niteligini
degistirmektedir. Internet, islem
yapanlartn borsa bilgilerine hizli ve
kolayca ulagmalarint ve pek c¢ok
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misteriye aym anda hizmet verebil-
melerini saglamaktadir. Yeni tek-
noloji sayesinde, teslimat, fiyatla-
ma, bilgi saglama ve rekabetgilik gi-
bi kavramlar temelden degisiklikler
gostermektedir. Turev piyasasimn
oyuncular1 da degismekte ve yati-
nmeimn aractlara bagimliigy azal-
maktadir. internct, yatinmcilara
tam zamanh piyasa bilgisi, tarihsel
degerler, kolay erigim, daha iyi fi-
yatlar, degerleme modelleri ve risk
analizleri gibi yeni tuketici hizmet-
lerini sunmaktadir. Takas ve sakla-
ma iglemleri de Web kanaliyla sag-
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avantajlar ile birlikte, ofis arkasi ig-
leri desteklemektedir.®

Son yatinimcilar e-ticareti; tiya-
t1, sunulan hizmet, uygunluk, hiz,
bilginin degeri ve iletigimin kalitesi
yoniinden degerlendirmektedirler.
On-line piyasalar gelistikge, toptan-
cilar ile perakendeciler arasindaki
mesafe de azalmaya devam edecek-
tir.

3. IMKB Vadeli iglemler
Piyasasi

IMKB'de Vadeli Islemler Biri-

lanabilmektedir. Onemli maliyet mi 1994'de kuruldu. Bu birim,
Tablo 1
Islem Hacmi Olarak En Bityiik 11 Vadeli iglem ve Opsiyon Borsasi
1898 1988 98-99
sra  sira Borsa 1998 1999 % Degligim
1 4 EUREX, Almanya & lsvigre 187.263716 313.955.123 % 67,65
2 1 Chicago Board of Trade, ABD 281.189.436 254.561.215 (%9.47)
3 2 Chicago Mercantile Exchange, ABD 226.618.831 200.737.123 (% 11,42)
4 8 LIFFE, ingitere 191,086.246 116.438.648 (% 39,06)
5 $  New York Mercantie Exchange, ABD 95.018.685 109.538.831 % 15,28
6 14 MONEP. Fransa 24.424.846 109.234.059 % 347,23
7 8 KoreaStock Exchange, Kore 50.204.404 97.137.007 % 93,48
8 8  London Metal Exchange, ingillere §3.075.081 61.597.557 % 16,06
9 7 Chicago Board Options Exchange, ABD 68.358.848 56.269.918 (% 17,68)
10 6  BM&F, Brezlya 87.015.050 55.931.093 (%3572
11 10 Tokyo Commodity Exchange, Japonya 43.589.723 48.442.161 % 11,13
59 Barsanin Toplami 1.674.129.261 1.729.738.469 %332

Kaynak: Futures Industry. Subat - Mart 2000. Yil: 10 Says: 1. s. 40-41
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IMKB Vadeli Islem Piyasasinin
agilma c¢aligmalarinm ytriatmektedir
ve alm satim sistemini kurarak,
tum prosedurleri hazirlamig  du-
rumdadir. Ayrica, IMKB tarafin-
dan Vadeli Islemler Piyasasi'nda is-
lem yapacak iye temsilcileri, peri-
yodik araliklarla dizenlenen Vadeli
Islemler Piyasasi Egitim Programi
cergevesinde egitilmektedir.®

IMKB, Vadeli Islemler Piyasa-
si'nda ilk trin olarak IMKB-30 en-
deksi iizerine vadeli iglem sozles-
mesinin pazanm ag¢mayi planla-
maktadir. Daha sonra, IMKB-30
endeksi opsiyon sozlesmelerinin
alim satiminin baglatiilmas: planlan-
maktadir. Bu sdzlesmelere baz tes-
kil edecek olan IMKB Ulusal-30
endeksine dahil olacak hisselerin
secimi ve hesaplama yontemine ilig-
kin esaslar olugturulmug olup, séz
konusu endeks 2 Ocak 1997 tari-
hinden itibaren IMKB tarafindan
hesaplanmaya ve yayinlanmaya
baglanmigtir. Bu piyasanin alim sa-
tim sistemine iligkin iglevsel ve hu-
kuki yap1 IMKB tarafindan hazir-
lanmagtir.

IMKB Vadeli Islemier Piyasas
taratindan hazirlanan ve Arahk
1996 tarihinde yapilan IMKB Ge-
nel Kurulu'nda onaylanan ydénet-
melikler, Sermaye Piyasasi Kurulu
taratindan da onaylanmg ve 29
Ocak 1997 tarih ve 22892 sayih
Resmi Gazete'de yayinlanarak yi-
riirlige girmistir. IMKB Vadeli Is-

lemler Piyasast'nda iglemler oto-
masyon icinde gergelestirilecek, Ta-
kasbank ile de elektronik olarak
dogrudan baglant1 saglanacaktir.
Bu baglant: ile yatirilan teminatlar
piyasa tiyatlarindan degerlenerek
borsanin sisteminde aninda gorile-
bilecektir. Brokerlar, misterilerin
terminallerinden  gelen emirleri
borsanin agina yonlendirerek islem-
lerini  gerceklestirebileceklerdir.”
Bu piyasada seanslar sirasinda, tye
temsilcileri emirleri girdikleri ek-
randan; piyasa yapicilart da kotas-
yon girdikleri ckrandan piyasalar-
daki iglemler ve iglem yaptiklar: he-
sapgrla ilgili bilgilere ulagabilccek-
ler.®

4. IMKB’de Elektronik
Ticaretin Geligimi

Tiirkiye'de sermaye piyasalar,
1980 sonrasinda ckonominin libe-
rallesmesiyle hizli bir gelisme stre-
cine girdi. Sermaye Piyasasi Kanu-
nunun citkanilmasini, Sermaye Piya-
sas1 Kurulunun kurulmas: takip et-
ti. Ardindan, 1983'de Turkiye'de
menkul kiymet borsalarimin kurulu-
sunu éngéren bir kararname g¢ika-
nldi. 1984°de "Menkul Kiymet Bor-
salarinin  Kurulugu ve Calisma
Esaslan" Resmi Gazete'de yayin-
landi ve 1985 sonunda, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
resmen kuruldu. Ilk olarak Caga-
loglu'nda ¢aligmalarina baglayan
IMKB'de islemler, 1987'de Kara-
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koy'deki binaya taginilmasi ile bir-
likte pano sisteminde gergeklestiril-
meye bagland1.

4.1. Bilgisayarli Sisteme
Gegilmesi

Bilgisayarli alim-satim sistemi-
ne, 1993’de 50 sirketle gegis saglan-
masi ile, clektronik ticarete ilk
adim atilmig oldu. Teknolojiden
daha fazla yararlanmak istcyen
IMKB, 1994'de piyasa bilgilerini
TRT'nin Teletext sistemi lizerinden
yayinlamaya bagladi. 1994 sonuna
gelindiginde, hissc scnetlerinin ti-
mi bilgisayar ortaminda alinip sati-
labiliyordu.

IMKB 1995'de Istinye'deki ye-
ni modern binasina taginmas: ile
bilgisayar sistemlerini de gelistir-
meye devam etti. Bu arada, Takas-
bank, GIAM olarak bilinen bilgisa-
yar ortaminda ISIN kodlarina ulagi-
min1 saglayan sisteme 1996°da dahil
oldu. Ayni yil, IMKB ingilizce web
sitesini yatinmecilarin  kullammina
agti. 1998'de IMKB Hissc Senetleri
Piyasasi'nda iglem goren sirketlere
iligkin haberler, Internctte
IMKB'nin Tirrkge sitesinde yayin-
lanmaya baglandi. 1999'da "Elekt-
ronik Rapor Dagitimi (ERD)" pro-
jesi kapsaminda Hisse Senetleri Pi-
yasasi ile Tahvil ve Bono Piyasasin-
da gerceklesen iglemlere ait do-
kiimler internet aracihgyla uye
ofislerine elektronik ortamda iletil-
meye bagland1.®
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IMKB Nisan 2000'de, borsaya
ilctilemeyen emirlerden kaynaklan
sikintilarin azaltmak amaciyla, bi-
rinci seans Oncesinde alinmig olan
emirlerin secansa aktarilmasini sag-
layan, "disketle emir iletilmesi" uy-
gulamasini baglatti. Yatirimei sayi-
simn ve buna paralel olarak da is-
lem taleplerinin artmasi ve termi-
nallerin ve seans siiresinin kisith ol-
masiyla, asir emir yigilmasi yagani-
yor ve aract kurumlarin emirleri
IMKB'ye iletmekte zorlanmalarina
neden oluyordu. Ozellikle hizl yiik-
seliy donemlerinde borsaya artan
yogun talepte  gerceklesmeyen
emirlerden dolayt  yatinmeilarin
magduriyeti ve sikayetleri sz ko-
nusu olabiliyor. Bu nedenle, ktguk
yatmmcinin - magduriyetine  yol
acan bu durumun giderilmesi igin,
araci kurumlarin ofislerinden iglem
yapabilecegi Uzaktan Erisim Proje-
si gergeklesinceye kadar disketle
emir kabuly, islem hacmini olumlu
yonde etkilemigtir. Béylece, yogun-
lagan elektronik ortamda gelen
emirler sisteme kazandirilmug oldu.
Bu sistemle, emirler seans dncesin-
de manyetik ortamda disketle bor-
saya iletilerek, misteri emirlerinin
tfazlalig1 nedeniyle borsaya iletilme-
sinden kaynaklanan sorunlarn gi-
derilmesine ¢alisilmigtir.  Ayrica,
teknolojik ortamda toplanan emir-
lerin daha kisa strede borsaya ile-
tilmesine yol agan bu uygulamayla
birlikte, araci kurumlar da interak-
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ora 0 . (10
tif yatimlarina iz vermislerdir.*®

Disketle emir iletilmesi uygula-
masinda asagidaki kurallar uygu-
lanmaktadir:

* Emirlerin, 9:15 - 9:35 saatleri
arasinda sadece disketle kabul edil-
mesi.

* Mevcut siirekli miizayede or-
taminda, zaman ve tiyat dncelikleri
ile isleme tabi tutulmasi.

* Zaman ve fiyat nceligine go-
re eslesecek emirlerden islem gor-
meyenlerin, oncelik kurallarina uy-
gun olarak, gegerlilik siiresi sonuna
kadar pasitte yer almasi.

* Kuasurat emir, 6zel emir ve
agifa satig formatindaki emirlerin
sisteme iletilmemesi.

* Gergeklesen iglemler ve is-
lem gormeyen emirlerin  saat
10°’dan itibaren sorgu ekranlarinda
goriilebilmesi.

* Emirlerde, birinci seansa ait
baz fiyat ve marjlar gecerli olmasi.

* Uyelerin, disketle ilettikleri
emirlere saat 10°dan itibaren
IMKB Web sitesi araciigiyla -da
ulagabilmesine olanak saglanmasi.

Ancak uzaktan erisim projesi-
nin ilk ayag olan disketle emir al-
ma uygulamasinda baz: sorunlar da
yaganmaktadir:  Ornegin, Emirler
9.15 ile 9.35 arasinda alinip diskete
yiklenmektedir, fakat piyasa yapi-
cilarinin istedigi marjlarda piyasayt
agma umudu sikinti yaratmaktadir.

Agirlikli ortalama fiyat izerinde oy-
nanabilmesi ve bazi araci kurumlar
birbirleriyle anlagarak piyasayr yon-
lendirmeleri olanakhidir. Sonug ola-
rak, cogunlukla seansin ilk beg da-
kikasinda satig agirhikli ve piyasay:
yansitmadig1 iddia edilen bir du-
rumla kargilagiimaktadir.®?

4.2. Uzaktan Erigim Projesi

IMKB, alm-satim iglemlerini
hizlandirmayr ve kolaylagtirmayi
amaglayan ve araci kurumlarin ofis-
lerinden iglem yapabilmesini sagla-
yan Uzaktan Erisim Projesi‘ni gelis-
tirdi. Bu sistemle, ilk olarak Tahvil
ve Bono Piyasasi'nda uzaktan eri-
sim yoluyla islem yapilabilmesini
saglanmaktadir. Bunun nedeni ise,
bu piyasalarin merkezi olmayan bir
yapiya sahip olmasidir. Daha Once
borsa lyeleri, teletonla arayarak
emirlerini borsa eksperlerine yazdi-
nyordu. Bu sistemde ise, tahvil ve
bono piyasasi uzaktan erigim proje-
si kapsaminda terminaller araciliyla
calisacak. Ik olarak, Subat 2000’de
6 kurum, Uzaktan Erisim Projesi
kapsaminda Tahvil ve Bono Piyasa-
s1 iglemlerini merkez ofislerindeki
terminalleri araciigi ile yapmaya
bagladilar. Temmuz 2000°de iglem-
lerini bu sekilde yapan lye sayis1 SO
idi. 2000 yili sonunda ise, Tahvil ve
Bono Piyasasi'nda iglem yapan 173
IMKB iiyesinden 153'ii uzaktan eri-
simle galigmaya baglamigtir,.*®
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Projenin ikinci agamasi ise,
Hisse Senedi Piyasasinin da siste-
me dahil edilmesidir. Hisse Senet-
leri Piyasasi’'nda uzaktan erigsim an-
cak 2000 yili sontarinda gergeklesti-
rilmis, 131 IMKB iiyesinden 93'iine
uzaktan erigim imkani saglanmistir.
Tirk Telekom'un gerekli altyapiyr
olusturmasiyla, her iki piyasada da
tamamen uzaktan erigime gecilmesi
planlanmaktadir. Su anda, IMKB
Hisse Senctleri ve Tahvil ve Bono
Piyasasi derinlik bilgileri, 41 yetkili
veri yayin tirmas: aracthigiyla yurti-
¢inde 4.171, yurtdiginda 10.239
aboneye ulagmaktadir."®

Bu sisteme gegisle birlikte, is-
lem hacmi artigi, musteri ve kurum-
lar agisindan arbitraj kolayhg: sag-
lanmaktadir. Projenin asli hedeti
ise, teknolojinin yardimiyla piyasa-
lara erigebilecek yatirimer sayisin
ve piyasalarin derinligini artirmak-
tir. Bu proje ile, borsa emirlerinin
borsa bilgisayarlarina borsa lye
temsilcileri taratindan borsa igeri-
sinden girilmesinin yani sira, borsa
uyelerinin merkezlerinden ve yurt-
disindan girilmesi de amaglanmak-
tadir. IMKB, sermayenin uluslar-
aras1 borsalarda yirmi dort saat do-
lagtif1 ve globallesme egilimlerinin
artif1 bir ortamda bu sistem saye-
sinde, dinyanin 6nde gelen araci
kurumlarinin internet ortaminda
IMKB'ye girmelerine olanak sagla-
maktadir. Caligma siirelerinin uza-
tilmasiyla yabanci yatinmeilar, saat
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tarkindan dogan sorunlann ortadan
kalkacagr bir sisteme dogru yonel-
mektedirler.

Uzaktan erigim projesiyle, bro-
kerlerin iglerinin igeriginin degis-
mektedir, ¢inki projeyle birlikte
uzun vadede IMKB’de iki seans sa-
lonunda bulunan ekranlarda yirii-
tilen iglemlerin araci kurum mer-
kezlerine taginmaya baslayacaktir.
Bu durumda, brokerlar, dealerlarin
su anda yaptig igi yapacak ve artik
IMKB salonlarinda galigmayacak-
lar.  Ancak elektronik altyapi,
back-up yaratma ve ¢ok gtivenli ol-
ma konusunda bazi teredddatleri ya-
nminda getirmekte ve yapist itibariy-
le, takviyeli ve sigortali galigmayi
gerektirmektedir. Bu nedenle, bor-
sanin bir islem salonunun back-up
olmak lizere muhataza edilmesi di-
stinilmektedir. Cikabilecek olasi
arizalara karg! sistemin sigortasi
olarak ve borsa ruhunun orijininin
kaybolmamasi acisindan iglem sa-
lonlarindan en az bir tanesi hizme-
te devam edecektir.

Uzaktan erigim, bireysel yati-
nmcinin borsaya dogrudan ulagma-
sin1 saglayan bir sistem degildir. Bir
yatirimel, Internetten girdigi emir
ile dogrudan borsada ahm-satim
yapamamaktadir. Fakat, araci ku-
rumlar kendi kurduklar: sistemlerle
yatirimciya evden, isyerinden, cep
telefonundan emir verme olanag
saglamaktadir. Diger yandan, uzak-
tan erisim sisteminin yatirimeciya
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sagladig baska bir avantaj da, mus-
teriler Internet iizerinden hangi ka-
gitlar1 alip sattigim gérebilmesidir.
Emir toplamanin yaninda emrin so-
nucunun da ayni anda yatirimciya
verilmesi ¢ok dnemlidir. Boylece,
islemin gerceklesip gerceklesmedi-
§i aninda goriilebilmektedir. Borsa
tyelerine daha fazla uzaktan erisim
imkan: saglanmastyla, emir sayilar
da artabilir ve genis kitlelere ulag-
ma olana@ ortaya ¢ikar. Sonugta,
lokalde yapilan iglemierde borsada-
ki terminal sayist ve eksper sayisi
ile simirh olan borsa bu sistemle,
biitin araci kurumlardaki dealerla-
rin hiziyla daha ¢ok erigim saglana-
bilir bir yapiya kavugmustur. Bu da
yatirnmc¢l sayisinin artmasini sagla-
yabilir.("”

Bu sistemin altyapisina rag-
men, bitin emirler bu sistem uze-
rinden gelmeyebilmektedir. Uyeler,
her an internete bagimli kalmayabi-
lir, drnegin telefonu veya WARP sis-
temini de tercih edilebilirler. Uzak-
tan erisim agina, nereden girecegi
aract kurumlarin tercihlerine bagh
olmaktadir. Kullanicilar, maliyet ve
hiz agisindan neyi segecegine kendi
karar vermektedirler. Uzaktan eri-
sim borsamin rahatlamasina neden
olacak, brokerlar borsada oturur-
ken araci kurum biirolarinda ¢ahsa-
cak. Sermaye piyasalarinda devam-
hlik, given ve hiz ¢ok Onemlidir.
Ancak araci kurumlarinda tecriibe
eksikligi s6z konusudur. IMKB, bu

servisin verimli sckilde verilmesi
konusunda tecriibelerini kullanarak
aract kurumlarin uyumu ig¢in calig-
maktadir.*?

Uzaktan Erisime yurtdigindan
da kaulmlarin saglanmasi ile ilgili
yasal altyapr SPK tarafindan hazir-
lanmaktadir. Sermaye Piyasasi Ku-
rulu'nun hazirladig) teblige gore,
yurtdisinda yerlesik ve ilgili tilkenin
yetkili otoritesinden taaliyct izni al-
mig olan kuruluglara, uzaktan eri-
sim yoluyla IMKB'de belirlenecck
bir pazarda hisse senedi ahm ve sa-
tim yapabilmesine olanak saglandi.
Bu teblige gore, IMKB'de iglem ya-
pacak yabanci kuruluslar, SPK ve
IMKB'den izin almak kaydiyla,
SPK'nin uygun gorecedi pazar ve
piyasalarda uzaktan erigim yoluyla,
yalnizca yurt disinda yerlesik mus-
terilerine hizmet verebilecek. Yurt-
diginda yerlesik kurulusglar, internet
dahil, her tirli elektronik bilgi ile-
tisim araci ortamm ve benzeri arag-
lar Gzerinden, Turkiye'de yerlesik
yatirimeilara aracilik  hizmetlerine
yonelik faaliyetlerde bulunmalan
halinde ise SPK'dan izin almalar
gerekmektedir. Faaliyetlerin Turki-
ye'deki yerlesik yatirimcilara ydne-
lik oldugunun tespitine iligkin kis-
taslar ise SPK tarafindan belirlen-
mektedir.!'®

4.3. Araci1 Kurumlar

IMKB'de 1986 yilhinda, sadece
47 kurulug iglem yaparken; 2000 yih
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Aralik ayma gelindiginde Hisse Se-
nedi Piyasasi'nda 128 Araci kurum
ve Bono ve Tahvil Piyasasi'nda ise
1011 Aract Kurum, 57'si Ticari
Banka ve 16's1 Yatinm ve Kalkin-
ma Bankast olmak uzere toplam
174 kurum iglem yapabilmektedir.

Borsada iglem yapan 128 araci
kurumdan ¢ogunlugu (74 araci ku-
rum) web siteleri hazirlayarak in-
ternetten tamtimlanini yapmakta ve
guncel verileri yatirimeilara ulagtir-
maktadir. Ancak, bazi araci kurum-
larin web saytalarimin bile bulun-
mamasi, yeni ckonomiye ¢ok ya-
banct olduklarini veya giivenlik gibi
nedenlerden dolay: sanal ortamdan
cekindiklerini gostermektedir.

Borsaya lye araci kurumlardan
35%, internet sitelerinde kurduklan
sistemlerle miugsterilerine elektronik
ortamda aracihik hizmeti vermekte-
dirler. Bu araci kurumlar, kullan-
diklar1 sistemler ve web adresleri
Tablo 2°de verilmigtir.

Yatirnmeilar, aract kurumlarin
sanal subelerinde yatirimlarint onli-
ne olarak yapabilmektedir. Sanal
subelerde, hisse senedi alim-satimu,
emir izleme, emir diizeltme veya
lyilestirme 6zet hesap durumu, he-
sap ekstresi gdrebilme ve ¢ikig ala-
bilme, gergek-zamanh hisse senedi
fiyatlanimi 9grenme, para transteri,
repo ve fon islemleri ile halka arz-
larda hisse senedi satis1 gibi hizmet-
ler sunulmaktadir. Piyasa ile ilgili
son dakika haberlerine, sektor ra-
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porlarma ve biultenlere ulagilabil-
mektedir. Ayrica forumlara katilan
mugteriler, piyasa ile ilgili gérigle-
rini diger yatinmeilarla paylagabil-
mektedir. Yatinmcilar, sanal sube-
lerin bu hizmetleri karsiliginda ay-
rica bir abonelik tcreti 6dememek-
tedir.

Tablo 2’deki Internet sitelerin-
de kurduklar: sistemlerle musterile-
rine elektronik ortamda aracilik
hizmeti veren araci kurumlarin 1871,
bankalarin kurdugu aract kurum-
lardir. Bankalara bagh aract ku-
rumlar, genellikle bankalarin inter-
net subesi Gzerinden yatinm iglem-
leri yapmaya olanak saglamaktadir.
Turkiye'de bankalar, scktdrdeki re-
kabet¢i ortamdan dolayt, teknoloji-
ye en hizhi uyum saglayan kurum-
lardandir. Bu nedenle, ¢ogunun in-
ternet sistemi vardir. Dolayisiyla,
bu durum bankalara ait olan araci
kurumlara da, borsada clektronik
islem yapmak igin gerekli altyapiyi
hazirlamaktadir. Ancak bazi banka-
lar, internet subesine sahip olmasi-
na ragmen musterilerine sanal or-
tamda yatinm olanag sunmamak-
tadirlar.

5. Sonug

Elektronik ticaret sistemleri
son on bes yilda, islem hacmini gi-
derek artirarak vadeli iglem piyasa-
larinda 6nemli yer edinmigtir. Bu
sistemleri poptler kilan iglemlerin
verimliligini artinrken maliyetleri
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digurmesi ve simrlan kaldirarak
yatirimer potansiyelini biiyik oran-
da genigletmesidir. Elektronik sis-
temlerle ¢aligan borsalar, hem yerel
kullanicilara hem de borsalara
uzaktan ulagmak isteyenlere yeni
olanaklar sunabilmektedirler. Bu
sayede borsalarin kapasitesini artir-
makta ve daha geftat bir yapi ka-
zandirmaktadirlar.

Bununla  birlikte,  &zellikle
Amerika'da, sesli pazarhk sistemi
kullanan borsalar, likiditenin en
Onemli kaynagr olma &zelliklerini
korumaktadirlar. Degisik urin se-
¢enekleri ve kokla yapilar ile vade-
li iglem piyasalarinda dnemli bir ye-
re sahiptirler. Buna ragmen, belirli
urunleri i¢in ve ozellikle normal ig-
lem saatleri sonrasinda onlar da
elektronik sistemlere bagvurmakta-
dirlar. Teknolojinin gelismesi ile bu
borsalardaki otomasyon da artmak-
ta, hatta sesli pazarlik sistemlerini
elektronik ortama tagima yollarini
aramuglar ve bu yeni sisteme de
elektronik sesli pazarhk adim ver-
miglerdir.

Ancak, elektronik sistemler ile
galisan borsalar, ¢ok daha hizli ge-
lismektedir. Bunun en somut éroe-
gi, son iki yilda iglem hacmi olarak
diinyada ilk sirayy, sesli pazarhk sis-
temi ile ¢aligan CBOT’un elinden
alan ve tamamuyla elektronik ola-
rak ¢alisan, EUREX'in son yillar-
daki geligimidir.

Teknolojik gelismeler, borsamn
kendisini gelistirmenin yani sira, in-
ternetin  kullamimi ile yatinmeiltar
icin damgmanhk, hizli bilgi akig,
kolay haberlesme ve pek c¢ok diger
on-line hizmet ile sermaye piyasala-
rnnin da genel olarak gelismesine
katk: saglamigtir. Artik giniimiizde
bir yatirnimei, dinya ¢apindaki fi-
nansal piyasalardaki gunlik degi-
simleri kolaylikla izleycbilmekte,
bir web sitesine girerck istedigi bor-
sadaki istedigi hisse senedinin o an-
ki fiyatim Ogrenebilmekte, bagka
bir siteden o hisse hakkindaki yo-
rumlari alabilmekte ve o hisseye ya-
tinm yapabilmektedir.

Tirkiye'de teknolojik gelisme-
lerden paymi almakta gecikmemis-
tir. Son zamanlarda internet ve bil-
gisayar kullanimi hizli bir artig gos-
tererek, ozellikle blyik schirlerde,
gok genis kesimlere yayillmstir.
1980 sonrasinda sermaye piyasalari
da bu hizhi gelisim surecine uyum
gosterdi. IMKB de teknolojiyi her
alanda yogun olarak kullanarak,
Tirk¢e ve Ingilizce web saytalan
kanaliyla yatinmcilara yenilikier
sunmaktadir. Ayrica, kisa siirede is-
lemlerinin tamami elektronik or-
tama tasimayi bagardi. Takasbank
da, borsaya bagh olarak clektronik
sisteme baglanarak takas ve sakla-
ma iglemlerini elektronik ortamda
yapmaya baglamigtir. Aract kurum-
larinin pek ¢ogu da, bu geligim si-
recinden nasibini alarak kendi web
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sitelerini olugmugtur ve bir kismi
yatirimeilara internet araciliyla ara-
cilik hizmetleri sunmaktadir.

Ozellikle, IMKB'de uzakfan
erigim projesinin agamali olarak
baglatilmas ile tam elektronik bor-
saya daha da yaklagilmigtir. Boyle-
ce, yakinda acilmasi planlanan
IMKB Vadeli Iglemler Piyasasi'nda
islemlerin elektronik ortamda yapi-
labilmesi igin gerekli altyapist hazir
hale gelmigtir. Vadeli Iglemler Pi-
yasasi'nda iglemler, bu proje kapsa-
minda, tamamen uzaktan erigim
terminalinc sahip tiyelerle baglatila-
bilir ve bu sayede elektronik ticare-
tin avantajlarini kullanabilir.

IMKB, disa agilma caligmalari-
na onem vermektedir. Bu kapsam-
da, FIBV, FEAS, ISSA, ISMA,
ECMI, WEF ve SCFOA gibi ulus-
lararas: kuruluglara tye olmugtur.
Kazakistan Menkul Kiymetler Bor-
sasi, Tagkent Menkul Kiymetler
Borsasi ve Londra Menkul Kiymet-
ler Borsasi ile igbirligi anlagmalar:
imzalamigtir. Aynica, Azerbaycan
ve Kirgizistan Borsalanina da ortak
olan IMKB, bu tlkelerdeki serma-
ye piyasalarinin geligsimi ve yoneti-
mi agisindan pay sahibi olmaktadir.
Elektronik ticaret, borsalarin diga
agilmasinda ¢ok dnemli bir potansi-
yele sahiptir. Elektronik ortamda
caligacak olan IMKB Vadeli Islem-
ler Piyasasi, gerek Orta Asya'daki
gelisen borsalarla, gerekse de diin-
yanin baghca biiyik vadeli iglem
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borsalar ile igbirligi yapabilir. Orta
Asya llkelerinde hentz vadeli ig-
lem piyasasi olmamasindan dolay:
onlarin drinleri Gzerinden olustu-
rulan vadeli iglem sozlegsmelerinin
dinyaya satilmasinda aracilik yapa-
bilir. Diger yandan, uluslararasi
clektronik ticaret platformlarinda
yerini alip yabanci yatirimeilara agi-
larak, islem hacmini artirabilir. Ay-
rica, Tirk yatinmeilart da uluslar-
arasi vadeli islem piyasalanimi daha
kolay takip ederek, risk yonetimle-
rini daha etkin hale getirebilir.

Elektronik sistemlerde baglan-
gic maliyeti fazla olmakla birlikte,
genel islem maliyetinin ¢ok digik
olmasi, iglem bagina alinan komis-
yonlar daha disiik olmasina neden
olmaktadir. IMKB Vadeli Iglem Pi-
yasast da bu maliyet avantajindan
yararlanarak islem hacmini artira-
bilir.

Ancak, elektronik borsa, yasal
olmayan veya yetkili olmayan kisi-
lerin piyasaya baglant1 kurmas: ve-
ya givenlik sistemi iyl olusturulma-
mig sistemlerine bilgisayar korsan-
larinin girmesi mumkiindir. Bu ne-
denle, baglanti noktalarimin kurul-
masinda ve bilgisayar sifrelerinin
verilmesinde titizlik gdsterilmeli ve
sistemin korunmasi igin gerekli gii-
venlik dnlemleri dikkatlice alinma-
lidar.

SPK'min da tizerine dugeni ya-
parak, elektronik ticaretin yasal di-
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Tablo 2

Internet Subesi Olan Araci Kurumlar (2000 Ocak itibariyle)

ARACI KURUMUN UNVAN! Internet sayfasi Sistemin Adi

1 ACARMENKUL DEGERLERTICARETIAS. itp:ffwriv.acar.com b/ Aca Onfine

2 AKYATIRIMENKUL DEGERLERAS. hitp: . akyatiim.com.tif Intesnet Sube

3 ALFAMENKUL DEGERLERAS. kv alfa.com. b/ My Hlta

4 ATAONUNE MENKUL KIYMETLERA. i/t atayatiim.com AtaOn-Line

5 AYBORSAMENKUL DEGERLERTIC. AS. htp:/fiviwv.ayborsa.com intesakiit borsa

6  BAYINDIRMENKUL DEGERLERAS. hip: e bymd.com i/ intemet subesi

7 BOYUTMENKUL DEGERLERAS. htip:/fvriw boyutmeniul com b/ Order NET

8  DELTAMENKUL DEGERLERAS. htlp:/fvas detamentuf com 4/ Delta Online BORSA

9 DEMRYATIRMMENKUL DEGERLERAS. fiip./jwivr demiryatrim com.y Order-Onfine

10 DUNYA MENKUL DEGERLERAS. Pt dunyamenke] com f Dunya On-ine

11 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER AS. itp:ffvviw.emdas com/ Net Yabnm 24

12 EGS YATIRM MENKUL DEGERLERAS. htfp:/fverer egsyaiim.com i/ WebTrade

13 ENTEZ MENKUL DEGERLERTIC. AS. itp:/fvatnv entezmertal com ] ViebMenkul 2.0 Sanal Sube

14 ETIMENKULKIYMETLERAS. ip: e elimensul com. &/ Sandl $ube

15 EVGIN YATIRIM MENKUL DEG. TICARET AS, hipffverirevgin,com Sanal Sube

16 FIANS YATIRIM MENKUL DEGERLERAS. tip:/fea fmansinvest com) FINANSONLINE

17 GARANTI YATIRIM MENKUL KYMETLERAS hitp.fiaews garantyatinm.com. Intetnat Subesi

18 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLERAS. . gedik.com b/ GEDIK Online BORSA
19 HAKMENKUL KYMETLERAS. http:/fseen hakmenkul.com 4/ ORDER@HOME

20 IKTISAT YATIRM MENKUL DEGERLERAS. hiip:ffvar isatyatirin com.a BORSADIREKT

21 INTERYATIRIM MENKUL DEGERLERAS. hitp:ffvintetbariccom tr/ Inter NETRANK

2 IS YATIRM MENKUL DEGERLERAS. itp:fvvsrie dsyatrim.com b/ Interaki Igemnler

23 KENTYATIRIM MENKUL DEGERLERAS. fp:fvr kentyatirim.com.t/ KENTYATIRIMONLINE
24 KOGMENKULDEGERLERAS. i /feevs kocmenkul com.tf ekocoank

25 HUROL MENKUL KIYMETLERAS. htip: et nurolonfine.com/ Sanal Ofs

2%  OYAKMENXUL DEGERLER AS. hito: e oyakmenkus com. b OYAKNET

27 PAMUKYATIRM MENKUL DEGERLERASS. htp:/fvnt.pamukbank com by Intetnet Subest

28 PIRAMIT MENKUL KIYMETLERAS, hipffvevepirarmil comy Picamit Ondine

20 RVAMENKUL DEGERLER AS. hip:/feanv sivameniul com. &/ Sanal §ube

30 STOK MENKUL DEGERLERAS, bt stokmenkul.com.trf Stok Interactive Iglem Hath
31 STRATESMENKUL DEGERLERAS. hitps:ffveny stratef.com. Sanal $ube

% TEBYATIRIM HENKUL DEGERLERAS. htp:ffvevny teb.com. b/ {ebyatiim htm/ Tebireb
3 VAKIF YATIRIMMENKUL DEGER.ERAS. itp:ffwaww vaiitbank.com.§/ Intemet 724 ubesi

M YAPIKRED] YATIRM MENKUL DEGERLERAS, It fenen k. com/ Yapi Kredi Yatven Y/EB
35 YATIRM FINANSHAN MENKUL DEGERLERAS, Hfpffseen yfas com ] Telenet bnternet Subesi

Kaynak: Aract Kurumlarin veya Bagh Olduklart Bankalarin Web Siteleri


http://vAvw.acar.ccm
http://vAvw.akyatiiim.com.tr/
htV://vAvw.alfa.com.tr/
http://vA,.w.ayborsa.com.tr/
http://v.v.w.boyutrnenkul.cornlr/
dunyamenkul.com.tr/
ttp.7Av.vw.egsyaL%25c4%25b0rim.com.tr/
http:/Awnv.entezmenkul.ccm.tr/
http://vAvw.evgin.com.tr/
http://www.finansinvestcom/
hip.faw.garantiyafnm.com.tr
://vAvwhakrnenkul.com.tr/
http:fawjntabankccm.tr/
http://http.fa.wkocmenkulcom.tf
httpfcwnurolonline.com/
htpfcw.piramh.com/
htpsfcw.straiej.com.tr
htpfcw.yky.com/
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zenlemelerini tamamlamas: gerek-
lidir. Ornegin, internet iizerinden
migteri emirlerinin  verilmesine
mevzuat olanak saglamakla birlik-
te, uyusmazhk halinde yazili kanit
olmamas: sakinca yaratabilmekte-
dir. Bu nedenle, gerekli yasal dii-
zenlemelerin bir an dnce yiirirlige
konulmasi Onem kazanmaktadir.
(Onal; 2000) Ayrica, elektronik ti-
carette misteri ile aracilar arasin-
daki hizli iletigim imkani ve islem-
lerin kolayca yapilabilmesi ve vade-
li islem piyasalarinin yapis: itibariy-
le manipiilatif harcketler daha ko-
lay yapilabildiginden dolayi,
SPK'nin  manipilasyonu dnleyici
duzenlemeleri de yapmas: gerekli-
dir.

Elektronik borsalari da sesli
pazarhik sistemi de katilimcilara
zengin bir bilgi akigt saglamaktadir-
lar. Borsa bilgilerine elektronik or-
tamda kisa stirede ulagilabilmekte-
dir. Sesli pazarlikta piyasadaki ra-
kipleri tamima ve harcketlerini izle-
me olanag vardir. Kotalar simirh
stirede gegerli oldugundan dolayi,
ani hareketlere ¢abuk tepki verme
sanst vardir. Elektronik ticarette
ise, rakipler birbirini taniyamamak-
tadirlar.

Sonug olarak, gerekli dizenle-
meler yapilarak, givenlik onlemleri
alindiktan sonra elektronik ticaret
sistemlerinin borsaya getirecegi pek
¢ok avantaj vardir. IMKB’de vadeli
islemler yapmak isteyen yerli ve ya-
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banci yatinmcilar iglemlerini daha
hizh, giivenli ve digitk maliyetle
yapma ve uluslararasi borsalara
ulagma olanagtna sahip olacaktir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Akbank’in Goriiniimii Pozitife Cevrildi

’ erecelendirme kurulusu Moody’s, finansal giigliiliik notu D+

olan Akbank’in goriiniimiinii duragandan pozitife ¢evirdi.
Akbank’in agiklamasina gore, Moody’s’ten konuyla ilgili yapilan agikla-
mada, su goriiglere yer verildi: "Tiirkiye’de mali sistemin yeniden yapi-
landirlmasina yonelik diizenlemelerin yarattig) gecikme nedeniyle, di-
ger bankalar gibi Akbank’da 2001 yilna ait bilangosunu heniiz agikla-
mad1. Buna ragmen Moody’s olarak, Akbank’in Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinde rakiplerinden daha iyi bir performans gosterdigini dii-
siiniiyoruz. Banka bu dénemde giiglii aktif kalitesini korudu, yiiksek
diizeydeki sermaye yeterlilik rasyosunu siirdiirdii ve krizin ardindan
baslayan, miigterilerin kaliteli bankalara yonelisinden yararlandi.” Mo-
ody’s ayrica, tiim bu olumlu 6zellikler nedeniyle Akbank’in iilkenin bu-
lundugu ortamdaki negatif etkilerin iistesinden gelerek, rakipleri ara-
sinda daha karl bir duruma gelecegini gériisiinii dile getirdi.

Vakifbank Avrupa’mn En lyisi

Vakifbank, Europay tarafindan “banka kartlan agisindan” Avru-
pa’min en iyi bankasi segildi. Vakifbank’tan yapilan agiklamaya gore,
Banka, basilan maestro kart sayisi, gegen y1l boyunca basilan yeni ma-
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estro kart sayis1 ve europay igaretli basilan toplam kart sayisiyla, 2001
yilinin en iyi bankas: secilerek, Europay tarafindan édillendirildi. Va-
kafbank, 2000 yilinda da, Avrupa’daki tiim bankalar icerisinde en fazla
”Maestro Banka kart1” vererek, bir numarah banka odiiliinii almist.

Vakifbank’in Ozellestirilmesine Vize

Anayasa Mahkemesi’'nin, Vakifbank’in 6zellestirilmesini dngoren
4604 sayih Yasa’'nin iptal isteminin reddine iliskin gerekgeli karari
Resmi Gazete'de yayimlandi. Anayasa Mahkemesi, kapatilan FP’'nin
agtig1 davada, 4604 sayil Tiirkiye Vakiflar Bankasi Anonim Ortakligi
Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'un iptal istemini oy
birligi ile 5 Aralik 2001'de reddetmisti. Yiiksek Mahkeme’nin ret ge-
rekcesinde, mazbut ve miilhak vakiflarin 6zel miilkiyetinde bulunan
varliklarla karsilanan Vakiflar bankasi hisselerine yasa ile getirilen sa-
tig yasaginin yine bir yasa ile kaldirilmasinin ve Banka’nin sermaye ve
idari yapilarinda diizenlemeler yapilmasinin Anayasa’nin hukuk dev-
leti ve miilkiyet hakki ilkelerine aykir1 olmadig) kaydedildi.

Iptali istenen Yasa, Tiirkiye Vakiflar Bankasr'nin (A) ve (B) gru-
bu hisselerinin halka arz ve satigina imkan sagliyor. Kanun, Vakiflar
Genel Miidirliigii'ne ait (B) grubu hisselerin, halka arz suretiyle sati-
labilmesine imkan saglanirken, (A) grubu hisselerin satis1 ve bu satigla
ilgili usul ve esaslar1 belirlemeye ise Bakanlar Kurulu yetkili kihmyor.
Bu arada kanunla (B) grubu hisselerin satisi yapilmadan (A) grubu
hisselerin satiginin yapilamayacag) hiikme baglanirken, (A) grubu his-
selerin satig1 ve bu satigla ilgili usul ve esaslari belirlemede Bakanlar
Kurulu’na yetki veriliyor.

Yilin {1k Sendikasyonu Ko¢bank’a

Bu yil yurtdist piyasalardan saglanan ilk sendikasyon kredisini,
200 milyon dolar ile Kogbank aldi. The Bank of New York, The Bank
of Tokyo Mitsubishi Limited, Bayerische Hypo-Und Vereinsbank AG
(member of HVB Group), Standard Chartered Bank, Sumitomo Mit-
sui Banking Corporation, Wachovia Bank NA, Westdeutsche Landes-
bank Girozentrale bankalarinin dnderliginde saglanan krediye, 16 il-
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keden 32 uluslararasi banka katildi. Bir yil vadeli ve libor art1 80 baz
puan faizli kredinin anlasmasi, Kogbank Yonetim Kurulu Uyesi Ke-
mal Kaya ve Kogbank Genel Miidiir Yardimeisi Semih Bilgin tarafin-
dan Londra’da imzalandi. Kogbank’tan yapilan agiklamada, piyasaya
baglangicta 100 milyon dolar ile ¢ikilmasina ragmen, uluslararasi piya-
salardan gordiigii talep lizerine kredinin 200 milyon dolara yiikseltil-
digi bildirildi. Bu kredinin, 2002 yilinda Tiirk bankalar1 tarafindan
yurtdisindan temin edilen ilk sendikasyon kredisi olma &zelligi tasidigi
belirtilen agiklamada, bu anlamda, sendikasyon kredisine gosterilen
talebin, biiyiik bir ekonomik krizden ge¢cmekte olan Tiirkiye’nin mali
sektoriine yabanci bankalarin duydugu giiveni gosterdigi vurgulandi.

Okan Yatirim Bankasi Tasfiye Ediliyor

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Okan
Yatirim Bankasr'nin yeniden tasfiye siirecine ahndigimi agikladi.
BDDK’dan yapilan yazili aciklamada, Okan Yatirim Bankasr’nin 9
Temmuz 2001°de alinan kararla bankacilik yapma izninin kaldirildigs,
ancak Damstay 10. Dairesinde agilan davada, bankanin tasfiye halin-
de A.S.’ye doniistiigiine iliskin islemin yiiriitmesinin durdurulmasi ka-
ran verildigi hatirlatildi. Bu nedenle BDDK'min 28 Subat 2002’de
Okan Yatirim Bankasr'nin bankacilik islemleri yapma iznini iade etti-
gi belirtilen agiklamada, daha sonra su goriiglere yer verildi: ”Kuru-
muntuzca yiirtitmenin durdurulmasi karari aleyhine yapilmig olan iti-
raz, Danigtay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu’nun 15 Mart 2002
tarihli karariyla kabul edilmis bulunmaktadir. Genel Kurul’un karari
cergevesinde, Okan Yatirim Bankas’nmin bankacilik iglemleri yapma
izni kaldirilarak, Bankanin tasfiye halinde anonim girkete doniistiigii-
ne iligkin islemin yiiriitmesine devam edilmesi BDDK’ca kararlagtiril-
mistir.”

Kamu ve Fon Bankalarina "Ekstra Destek" Bitti

Merkez Bankasi, kriz sirasinda kamu ve Fon bankalarmin kisa va-
deli likidite ihtiyacini karsilamak igin repo ile yaptig1 fonlama iglemle-
rine son verdigini agikladi. Bundan boyle, bu bankalar normal piyasa
diizeni icinde fon toplayacak. Bankacilik sektoriinde, &zellikle kamu
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ve Tasarruf Sigortasi Mevduat Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalar-
da ortaya ¢ikan kisa vadeli nakit sorunu ¢oziildi. Subat 2001 krizini
takiben kamu bankalar: ile TMSF biinyesindeki bankalarin kisa vadeli
likidite ihtiyaglarmin kargilanmasi amaciyla, kotasyon ydntemiyle ya-
pilan repo islemleri ile bu bankalar fonlayan Merkez Bankasi, likidite
durumlarinin iyilegsmesi sonucu bu bankalarin repo islemlerinden kay-
naklanan borclarin1 ¢dediklerini agikladi. Boylece Merkez Bankasi,
Subat Krizi'nin sirtinda olusturdugu 6nemli kamburlarin birinden
kurtuldu. Merkez Bankasi’'ndan yapilan aciklamada, kamu ve TMSF
bankalarimin Merkez Bankasi’'ndan repo iglemleri ile saglayabilecek-
leri fonlama tutarimin iist sinirmin 7 katrilyon TL olarak belirlendigi
amimsatilarak, sdyle denildi: ”Koordinasyon iginde yiiriitillen ¢aligma-
lar sonucunda sz konusu bankalarin fonlama ihtiyaglarini piyasa faiz
oranlart seviyesinden karsilayabilmeleri, Merkez Bankasi kaynakla-
rindan borg¢lanma ihtiyaglarim azaltmalarint saglanugtir.”

Merkez Bankasi aciklamasinda, 8 Subat 2002 tarihinde, Hazine,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) kredilerini kullanarak TMSF biinyesin-
deki bankalara ihrag etmis oldugu Devlet I¢ Borglanma Senetleri
(DiBS)’lerinin kismen, erken itfa edildigini hatirlatarak, ’S6z konusu
bankalar da repo iglemleri karsiigi Merkez Bankasr'na olan toplam
3.7 katrilyon TL tutarindaki borglarm: 6demislerdir. Boylece, 8 Subat
2002 tarihinden baglayarak Merkez Bankasi, TMSF biinyesindeki
bankalar ile yaptig1 repo islemlerini sona erdirmistir” denildi.

Subat 2002°den baglayarak, Hazine’nin erken itfalarinin da katki-
styla kamu bankalarinin likidite durumlarinin iyilestigini hatirlatan
Merkez Bankasi agiklamasinda séyle denildi, "Béylece s6z konusu
bankalar Merkez Bankasi ile olan repo iglemlerini asamali olarak
azaltmiglar ve 17 Nisan 2002 tarihinde toplam 300 trilyon TL diizeyi-
ne diigen repo iglemlerinden kaynaklanan borglarini ¢demiglerdir.”
Merkez Bankasi, IMF tarafindan da "Dé&viz ahm ihaleleri yoluyla re-
zerv yiikseltilmesi isabetli bir karar” diyerek destekledigi dolar alim
ihalelerini Mayis ay1 boyunca devam ettirecegini agikladi. Merkez
Bankasi, Mayis ay1 boyunca yapacag: ihalelerde, kosullara gére giin-
lik déviz alimim 40 milyon dolara kadar yiikseltecek. Nisan aymnda
yapilan dolar alim ihalelerinde en fazla 20 milyon dolar aliniyordu.
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Merkez Bankasi’nin bu konuyla ilgili aciklamasinda, Mayis ay1 doviz
alim ihalesi programni aciklayan Merkez Bankasi, ABD’de tatil giini
olan 27 Mayis 2002 disinda 22 ig giinii déviz alim ihalesi diizenleye-
cek. Ancak Nisan aymdaki uygulamadan farkl olarak, Mayis ay1 igin-
de bazi ihalelere teklif gelmemesi ya da 20 milyon dolardan daha az
teklif gelmesi durumunda, satin alinamayan kimiilatif doviz tutarlari-
n1 telafi etmek amaciyla, takip eden ilk ihaleden baslamak iizere, giin-
lik ihale tutar1 40 milyon dolara kadar artirilacak. Doviz alim ihalele-
riyle alim1 yapilamayan kiimiilatif déviz tutar1 20 milyon ABD dola-
rmdan yiiksek olsa dahi, 20 milyon dolarlik giinlitkk alim tutarlarina te-
lafi amaciyla ilave edilecek tutar, 20 milyon ABD dolart ile simirh tu-
tulacak.

Demiralp Disbank Yonetiminde

Eski Hazine Miistesarlarindan Selguk Demiralp, Digbank Y&ne-
tim Kurulu Uyeligi'ne atandi. 2 Ekim 1947 yilinda Istanbul’da dogan
Demiralp, ODTU Idari ilimler Fakiiltesi'nden 1971 yilinda mezun ol-
du. Demiralp, 1972 yilinda Maliye Bakanligr'nda maliye miifettigi ola-
rak géreve bagladi. Maliye Bagmiifettisligi unvanini da alan Demiralp,
Maliye Bakanligi'nda 10 yil siireyle siirdiirdiigii bu gérevinden sonra,
1982 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhgi’na gegti.

1982-1986 yillar1 arasinda, HDTM’de Dig Finansman Dairesi Bas-
kanlig1 yapan Demiralp, 1986 yilinda Washington Biiyiikelgiligi Eko-
nomi Miisavirligi’ne atandi. Washington’daki gorevini 1989 yilinda ta-
mamlayan Demiralp, aym1 yil HDTM Banka ve Kambiyo Genel Mii-
dirligi'ne getirildi. Erdemir Yonetim Kurulu Baskanligi, Avrupa
Imar ve Kalkinma Bankasi Icra Direktor Vekilligi, Eximbank Yéne-
tim Kurulu Bagkanhigi ve Genel Miidiirligi, Altin Borsas1 Kurucu
Uyeligi gorevlerinde de bulunan Demiralp, 7 Aralik 1997°de Ziraat
Bankas1 Yonetim Kurulu Bagkanligi ve Genel Miidiirligii gérevine

getirildi.

-
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