EKONOMIK
YORUMLAR

2006 Yil1 Baglarken
Dr. Nesrin NAS

EKONOMIK YORUMLAR / ACIK OTURUM
Istanbul’un Finans Merkezi Olmasi Yolunda Yapilan
Caligmalar ve Sermaye Piyasalar1 Nasil Biyiitiiliir?
Nasil Derinlestirilir?

KATILANLAR:

Miisltim DEMIRBILEK / Osman BIRSEN / Oguz SATICI
Dog. Dr. Dogan CANSIZLAR / Turgut TELMAN
Prof. Dr. Ziihtiit AYTAC / Ender COLAK / Ibrahim KURBAN
Alp TEKINCE / Dr. Gtirman TEVFIK / Rosanna GRIMALDI
Ismail BAYDAR / Ali BAHCUVAN

Tiirkiye Bir Ithalat Kolik mi Oldu?
ve Ithal Kolik Nereye Gidiyor?
Yrd. Dog. Dr. Cem Mehmet BAYDUR / Ozgiir YANARDAG

Ulkemizde Yatirim Araglari i¢inde Yeni Bir Alternatif:
Borsa Yatirim Fonlan
Dog. Dr. Mtige ISERI / Zeynep AKTAS

Aylik Sabit Odemeli Kredilerin
Vergi Planlamasinda Kullanilmas:
Serdar SUMER

Oyun Teorisi'ne Genel Bir Bakig
Yrd. Dog. Dr. Deniz GIZ


http://www.ekonomikyorunilar.coni

il

3
_ O i CLLAC S e
— - w WS g -] —
F - - it T
'y \ i ¥ ] ] L j—_: I _'I_ = —

¢,

Garanti‘nin tasarladigi dnyanin en blyfik kumbarasi Tepebas) Tlyap'in .
yanindaki parkta acildi. Atilan paranin ve icindeki toplam tutarin, aninda gorilebildigi dijitalte
kalkacak madeni paralarinizi atabilirsiniz. Kumbarada toplanacak paralarla; Cagdas Yasan
WWF-Tarkiye (Dogal Hayat: Koruma Vakfi) ve Toplum GonallGleri Vakfi'nin sosyal sorumial
Kumbaraya atacaginiz her kurus biriksin, biriksin, biriksin; okumak'isteyen bir'kizimiza bui
gencimize is imkan olsun, kurumak azere:ofan bir dpﬁ'al‘_‘_sji_it’éyp_a@ﬁ?%ﬂa

Haydi Tiirkiyel Kumbaramiz dolsun. &

Aynintili bilgj icin: www.garanti.com.tr. |

*Cagdas Yazami Destekieme Dernegi‘'nin “Anadolu’da Biz Kizim Var Ogretmen Olacak”, WWF-Torkiye Dogal Hayati Koruma Vakfy'nin “Su Tasarrufu®,
Toplum Géndlleri Vakfinyn *GenglerToplum Hizmetinds® neaialaci


vyww.garanti.com.tr

S1zce 15 ya§1n1 kutlarken, ardinda
81 1111k b1r deneszlm ve Is Bankas1

Cevap:

ANADOLU HAYAT
EMEKLILIK




DERGI KUNYESI

FINANS - POLITIK &

EKONOMIK YORUMLAR

http: //www.ekonomikyorumlar.com e-mail:ekonomikyoerumlar@ekonomikyorumlar.com
OCAK 2006 ¢ YIL: 43 ¢ SAYI: 502 4 6,00.- YTL (KDV DAHIL)
Ekonomik Mali Yayinlar San. ve Tic. A.§. Adina BU SAYIDA
Imtiyaz Sahibi |
DR. NESRIN NAS | OKURLARA MEKTUP
DR.NESRINNAS
Genel Yayin Yonetmeni | 2006 Baglarken .........ccooooooeiiiiiis S . 3

PROF. DR. EMRE ALKIN L
EKONOMIK YORUMLAR/AGIK OTURUM

Yazi Igleri Miidiiri KATILANLAR:
MUSTAFA BARIS MUSLUM DEMIRBILEK/OSMAN BiRSEN
OGUZSATICI/DOG. DR. DOGAN CANSIZLAR
DamsmatKarulaiBaskam TURGUT TELMAN/PROF. DR. ZUHTU AYTAG

ATTIHSANISSN S ENDER COLAK/IBRAHIM KURBAN

ALPTEKINCE/DR. GURMAN TEVFIK

D Kurul MAN]
e ) ROSANNA GRIMALDI/iSMAIL BAYDAR

OProf. Dr. Asaf Savag Akat ODr. Oztin Akgiig OProf. ALiBAHCUVAN
][\)4"hErd:’g:'l‘mAlkgTDI;f:f'A?;' E:‘“E!l¢llkin Dll:“";'h?r' [stanbul’un Finans Merkezi Olmasi Yolunda
| e Al no 1maz Arpngel Yapilan Galismalar ve Sermaye Piyasalar

QBeyhan Aslan) BUgur BayariByAfa BoigiEEliCI Nainlsu(y:mglur?Nas.l Derin)llesti:,ilir?.... B 6

Unal Bozkurt OYavuz Canevi OEge Cansen ODr. Dogan

Cansizlar OBiilend Corapg ONecdet Durakbaga OJA.

Aydin Diindar ODr. A. Mahfi Egilmez 0Orhan Emirdag By i = I

OGazi Ercel ODr. Zeynel Abidin Erdem OMeral Gezgin oy . - .

Eris ODr. Deniz Gokge OProf. Dr. Cumhur Ferman Tiirkiye Blr.lthalal'Kolllfn"uOldu?

OZeki Giindaz OProf. Dr. Seyfettin Giirsel OM. Akif ve Ithal Kolik Nereye Gidiyor?........c.ooooeie .48

Hamzagebi OAvni Hedili OErhan Isil OProf. Dr. Haluk L ) )

A. Kabaalioglu OAli ihsan Karacan CJKemal Kurdas DOC. DR.MUGEISERI

OKorhan Kurdoglu OAdnan Nas OErgin Neng OSezai ZEYNEP AKTAS ]

Onaral OProf. Dr. Suat Oktar OTuncay Ozilhan OErsin Ulkemizde Yatinm Araglari Iginde

Ozince OErtugrul ihsan Ozol OProf. Dr. Merih Paya Yeni Bir Alternatif: Borsa Yatirim Fonlari. 53

OAdnan Polat OM. Faruk Sabuncu OOguz Satiai

OProf. Dr. Hiilya Talu OProf. Dr. M. Stkrii Tekbag ODr. SERDARSUMER

Ali Tekin ODr. Turgut Telman OYaman Tériiner Aylik Sabit Odemeli Kredilerin Vergi

OCihan Turper OPinar Tirens ODo. Dr. Ali-Ulusoy Planlamasinda Kullanimast ........ccco.ocevenrincrinns 65

DOAhmet Yiizbasioglu OProf. Dr. T. Glingér Uras

YRD.DOG. DR. DENIZGIZ
Yazi Kurulu Oyun Teorisi’'ne Genel Bir Bakig...........c...cccoooones 72

O Dr. Oztin Akgiig O Prof. Dr. Erdogan Alkin O Prof. I

Dr. Emre Alkin O Zeki Giindiiz O Prof. Dr. Seyfettin Rakamlarin Dili |
Giirsel O Adnan Nas O Prof. Dr. Merih Paya O Prof. Dr. | Ekonomik Gostergeler ... .c.oocooveorreorereicens re T

T. Gtingér Uras O Dog. Dr. Hakan Uzeltiirk i

Idare Yeri: Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6/2; 34400 Sultanahmet - ISTANBUL ¢j Tel: (0212) 518 17 32 - 516 11 45 (J Faks:
(0212) 5186643 ¢ ; httpyf www.ekonomikyorumlar.com ¢ j e-mail: ekonomikyorumlar@ekonomikyorumlar.com 1y Yaymin Siiresi:
Aylik -Yerel Sareli- ¢ ;Yayin Tiirii: iktisadi ve Politik ¢y Baski ve Cilt: Umut Kagtcihik San. ve Tic. Ltd. Sti., Keresteciler Sitesi, Fatih
Cad. Yiiksek Sokak, Bagak Han, No.11/1, Merter - ISTANBUL, Tel: (0212) 637 04 11, Faks: (0212) 637 37 03 1 Baski Tarihi: 2 Ocak
2006 -, Genel Dagitim: DPP ve Diinya Stiper Dagitim ¢y Agiklama: Dergideki yazilar kaynak gostermek kosuluyla almabilir.
Dergide yayinlanan yazilardaki goriisler, yazarlanna aittir. Yayinlanacak yazilar hakem denetiminden geger. Yayinlamak amactyla

gonderilen yazdann iki niisha olarak (miimkiinse bilgisayar disketi ve bir resim ile birlikte) ulaghnlmasi rica ederiz. (j Abone
Bedeli (KDV Dahil): 72,00.- YTL -y Ogrencilere: 50,00.- YTL r; Banka Hesap Numaralan (istanbul): Akbank Nuruosmaniye
Subesi Hesap No: 358754, Garanti Bankasi Nuruosmaniye Subesi Hesap No: 6299897, is Bankas: Cagialoglu Subesi Hesap No:
530979, Yap: Kredi Bankast Cemberlitag Subesi Hesap No: 1035572-7



http://wvw.ekonomikyorumlar.com
mailto:ekonomikyorumlar@ekonomikyorumlar.com
http://www.ekonomikyorumlar.com
mailto:ekonomikyorumlar@ekonomikyorumlar.com

2006 BASLARKEN.. .|

2006 Baslarken...

2005 yih, bir 6nceki yil kadar olmasa bile genel olarak iyi bir yil oldu. Korkulan i¢ ve dis eko-
nomik risklerin bircogu gergeklesmedi. Temel makro gdstergeler geneide olumiu seyretti. Mali di-
siplinden &din verilmedi. Ozellestirmede tarihi bir yil oldu. Tiirk Telekom'dan Tipras'a ve
Erdemir'e kadar basarili birgok ozellestirmeye imza atildi. Hizmetler sektdrinde fiyat katiligi
surmekle birlikte enflasyonda hedef tuttu. Bliyumede soruniar olmasina ragmen hedef asildi.
Reel faizler uzun bir aradan sonra ilk olarak % 10'un altina indi. 2006'da biitce ag!ginin milli geli-
re orani % 3 olarak hedeflendi. Bu, Fransa, Almanya dabhil bircok AB Ulkesinden daha iyi bir du-
zeyi isaret ediyor.

Daha énemlisi tim zorluklar asilarak, AB ile muzakerelere baslandi ve tarama sureci baslatil-
di. ABD ile 1 Mart tezkeresi ile bozulan iligkiler kismen onarildi ve 6zellikle Orta Dogu ve global
teror kapsaminda ortak bir ¢ikar alani tanimianabildi. Diizelen makro dengeler, saglanan siyasi
istikrar ve AB ile muzakerelere baslama karari yabanct yatirmcilar icin Turkiye'yi riski alinabilir
ve yatirm yapilabilir tlkelerden biri haline getirdi. Dinya ekonomisi ytiksek petrol fiyatlarina
ragmen buylmesini strdurdd. ABD ekonomisi beklenenin uzerinde performans gésterdi ve enf-
lasyon beklentiler i¢inde kaldi. Dolayisiyla FED agresif faiz artinrmi yapmayarak global finans pi-
yasalarinda korkulanin olmasini 6nledi. Tlrkiye de bu olumlu konjonktlirden en gok yararlanan
ulkelerin basinda geldi ve cari agigini sorunsuz bir sekilde finanse edebildi.

Tim bu olumlu geligmelere ragmen 2005 yili ayni zamanda risklerin biriktirildigi, ¢ézimierin
ertelendidi, i¢ siyasi gindemin ve gerginliklerin yeniden Turkiye'nin merkezine oturdugu, basta
ifade 6zgUrligl olmak lzere temel reformlarin uygulamasinda sorunlarin yasandigi, daha koéti-
sU sapla samanin birbirine karistigl ve uzun bir slire unuttugumuz rejim tartismalarinin yeniden
i¢ siyasi gekismelerin odagina yerlestidi, hikimetin AB ile mizakerelere baslama kararinin a-
linmas! ile misyonunu tamamlamis havasina girdigi ve ciddi yorulma emareleri géstermeye bas-
ladigr ve AB ile iligkilerin kopma ihtimalinin hizla gergceklesmeye dogru gittigi bir yil oldu. Oyle ki,
2006 butgce tartismalari dinyaya gdzlerimizi kapamaya ve yeniden kendi i¢ gundemimize
hapsolmaya basladigimizin igaretlerini verdi. Ekonomik Krizlerin, istikrarsizligin, 6zgurlik ve
zenginlik Gretmeyen yapinin en énde gelen nedeni olan siyaset yapma tarzimiz ve deviet yo-
netme bigimimizin hi¢ degismedigine bir kez daha tanik olduk. Bu nedenle 2006'da i¢ siyasi ge-
kismelerden bagimizi alip firsatlara odaklanamayacagimizt ve riskleri ydnetmekte zorlanacagi-
mizi 6ngérmek maalesef ¢ok zor degil.

Kuskusuz tum bunlardan kriz beklentisi iginde oldugumuz sonucu gikanimamalt. Tirkiye dis
borglar basta olmak Gizere temel makro gdstergeleri agisindan oldukga rahat bir durumda. Kaldi
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ki, 2006 da toplam kamu borglari nominal olarak azalacaktir. Yine de beklentilerin dogru yoneti-
lememesi risklerin oldugundan ¢ok daha biylk algilanmasi sonucunu dogurabilir.

Oyle goruntiyor ki, ekonomik biiyimenin diismesine ragmen biiyimeye devam eden ve 24
milyar dolar civarinda gergeklesecegini tahmin ettigimiz cari agik 2006 yilinda gindemimizin
merkezine oturacak. Her ne kadar Merkez Bankasi'nin rezervleri 50 milyar dolara ulasmissa ve
cari agidi finansman biciminin kalitesi artmissa da, ithalatin artmast, ihracat buyime hizinin ya-
vaglamasi, imalat sanayi blylime hizinin % 4’ler civarinda olmasi islerin iyiye gitmediginin agik
kanitlaridir. Clnku cari acigin kisa vadede sorun olmaktan ¢ikmasi icin Trkiye'nin riski alinabilir
Ulke olmaya devam etmesi, orta vadede de surdirilebilir buyumeyi yakalayarak paydayi yani
milli gelirini blyltmesi gerekiyor.

Oysa is ve as yaratan siirdirulebilir blyimeyi yakalamak igin dncelikie ihracat artig hizi itha-
lat artis hizinin Gzerinde ve imalat sanayii bliyime hizi GSMH blylime hizinin Uzerinde olmal-
dir. Cinkl ancak ihracat ya da dogrudan yatinmlar ile déviz kazancy elde eder, toplam yatirrm ve
istihdami artirirsiniz. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile uzun vadeli bir bayume trendi yakala-
yamazsiniz.

Turkiye'nin bu nedenle yeniden ihracati tesvik eden, ihracat¢i sektdrlerin global rekabet gu-
clnl artiran politikalara agirlik vermesi gerekiyor. Kurumlar vergisinin 10 puan disurtlmesi bu
acidan onemli ama yeterli olmayan bir adimdir. Bu gercevede hem sosyal glvenlik aciklarinin
biiylimesini durduracak hem de istihdam maliyetini azaltacak reformiar ile enerji maliyetlerini a-
sagdl cekecek ozellestirmelerin bir an dnce yapilmasi gerekiyor. Ancak sosyal guvenlik reformuna
“emeklilik yasinin yiikseltiimesi” seklinde ozetleyecegimiz mevcut yaklasimimizi ciddi bir bigimde
degistirmemiz gerekiyor. Merkez Bankasi danismani Ercan Turkan'in yaptigi bir arastirma, sos-
yal glivenlik reformu ile isglicl piyasasinin birlikte ele alinmasi gerektigini ortaya koyuyor. Geng
nlfusumuzu, kayit disihgin yayginligini ve ekonominin mevcut uretim ve sosyal yapisini dikkate
almayan ve emekililik icin gelismis zengin Ulkelerde oldugu gibi yUksek yas sinirina odaklanan
olasi emekli maas! alma slresi, prim 0deme gun sayisi ile maas baglama oranlari arasinda
dengeli bir iliskinin kurulmadigi bir reformun arzulanan sonuglari dodurmasi pek mumkin
gorunmuyor. Aksi halde dinyada degisen lretim bigimiyle birlikte kati bir sosyal glvenlik sistemi,
katlanmak zorunda oldugumuz issizlik maliyetini gok daha buyuttr. Nitekim su anda da en 6nem-
li sorunumuz istihdam yaratmayan buyumedir.

Sevgili okurlar, ekonomi son ¢ yilda % 27 oraninda biylmesine ragmen 2002 yil sonunda %
8,4 olan issizlik orani, Eyliil 2005 itibariyle son agiklanan verilere gore % 9,7'ye ¢ikmigtir. Daha
kotusd, istihdam edilenlerin galisabilir nifusa oraninda Turkiye'nin durumu oldukga vahimdir.
OECD Uuikelerinde % 50'nin zerinde olan bu oran, biz de 2004 yilinda % 45,8, 2005 yili Eylul
verisine gore ise % 44,3. Bu rakamlar hem kayit disi istihdamin yayginhdina isaret ediyor, hem
bize is yaratma kapasitesi ylksek olan KOBI'ler ve hizmetler sektériinii hem de sosyal glivenlik
reformunu yeni bir anlayisla ele almamiz gerektigini soyliyor.

Oniimiizdeki yil Tlrk ekonomisindeki temel kirtlganliklara gelince, bunlarin basinda artan si-
yasi gerilimin beklentileri olumsuz yonde degistirecek olmasi geliyor. Hikiimet ve iktidar partisi
tyeleri de beklentilerin bozulmasina ciddi katkida bulunuyorlar. lkinci olarak kamu borcunun milli
gelire orani halen yiiksek ve borcun yapisi yani toplam kamu borglari iginde degisken faizli ve
déviz cinsinden borglarin yiiksekligi borglarin maliyetini clumsuz gelismelere ¢ok duyarli kiliyor.
Bu yapi, hem borcun yenilenme stresini arttiriyor, hem de daha yiiksek bir risk primi ddememize
neden oluyor.

Ugtinct olarak, 6zel sektériin dig borglutugu fazla ve bunun % 43'i kisa vadeli. Ustelik Tarki-
ye yiksek dolarizasyona sahip Ulkelerden biri. Bu da Global likiditenin diismesine kargi TUrkiye
piyasalarini cok duyarli hale getiriyor.

IFINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR




2006 BASLARKEN...

Dérdiincu olarak, bankacilik sektorli gegmisle kiyaslanmayacak digiide giiglenmisse de vade
uyumsuzlugu riski ciddi bir sorun olarak ortada durmaktadir. Bu nedenle mortgage yasasinin bir
an once gikmas! ve bankalarin vade uyumsuzlugunu en aza indirecek securitizasyon araglarini
kullanmalarinin éninln agiimasi gerekiyor. Ustelik 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine
gegiyoruz. Performans kriterine ddniistiriilen enflasyon hedeflemesi uygulamasinda hem i¢c hem
dis olmak Gzere 4 bant bulunuyor. Béylece IMF, enflasyon hedeflemesi uygulamasini perfor-
mans kriterine donlstirerek hikimeti Merkez Bankasi'nin sorumluluguna ortak etmis bulunuyor.
Ancak enflasyon hedeflemesine dayal para politikasi reel faizlerin daha da dusmesini engelie-
yecektir. Son alti aydir daralan uluslararasi likiditenin ABD'de para basiminin yavaslamasi ve
dolara olan talebin azalmas| nedeniyle daha da daralmasi dnimizdeki yil 24—25 milyar dolar dis
finansmana ihtiyaci olan Turkiye'de hem reel faizlerin daha da agagi inmesini hem de enflasyon-
la micadeleyi kismen zorlastiracaktir. Bu da piyasalarin ve yaklasan segimler nedeniyle siyasile-
rin sinirini bozacaktir.

Ozetlersek 2006 yili ekonomik ve siyasi kirilganliklarin artacag, risklerin firsatlari gélgeleyebi-
lecegi ve Turkiye'nin global dinyaya eklemlenmesinde kritik bir test yili olacaktir.

lyi yillar dilegiyle. ..

Saygilarimla,

Dr. Nesrin NAS

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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KATILANLAR:
* MUSLUK DEMIRBILEK

! ; )
Istanbul’un Finans A e

Merkezi Olmasi « OGUZ SATICI
« DOC. DR. DOGAN CANSIZLAR
Yolunda Yapilan « TURGUT TELMAN
e PROF. DR. ZUHTU AYTAC
Calismalar ve - ENDER COLAK
Sermaye Piyasalar1 * IBRAHIM KURBAN
N 1 B.. ..t..l.. 0] e ALP TEKINCE :
asil buyutulur: * DR. GURMAN TEVFIK

* ROSANNA GRIMALDI
» [SMAIL BAYDAR
* ALI BAHCUVAN

Nasil Derinlestirilir?

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “[stanbul’un Finans Merkezi Olmasi Yolunda Yapilan
Calismalar” ve “Sermaye Piyasalari Nasil Biyatilir? Nasil Derinlestirilir?” konulu “Ag¢ik
Oturum” 29 Eylil 2005 Persembe glinii Stratejik Teknik Ekonomik Arastirmalar Merkezi
(STEAM) tarafindan istanbul’da diizenlenmigtir. Agik Oturum’a konugmaci olarak; Tir-
kiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi Bagkani Sayin Miisliim DEMIRBILEK,
IMKB Baskan: Sayin Osman BIRSEN, Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi Bagkani Sayin O-
guz SATICI, SPK Baskani Sayin Dr. Dogan CANSIZLAR, Finans Kulip Kurucu Bag-
kani Sayin Turgut TELMAN, Rekabet Kurulu Uyesi Sayin Prof. Dr. Ziihti AYTAC,
SPK Daire Baskani Sayin Ender COLAK, IMKB Baskan Yardimcisi Sayin ibrahim
KURBAN, TSPAKB Ydnetim Kurulu Uyesi Sayin Alp TEKINCE, KYD Baskani Sayin
Dr. Girman TEVFIK, Stoxx Ltd. ve Dow Jones Indexes Bélge Sorumlusu Sayin
Rosanna GRIMALDI, Garanti Yatirimdan Sayin ismail BAYDAR ve BORYAD Bagkan!
Sayin Ali BAHCUVAN konusmaci olarak katiimislardir.

USLUM DEMIRBILEK - Sayin Ba- adina hepinizi saygiyla selamliyorum. Ser-
kamm, Sayin Baskanlar, Degerli Ko- maye piyasamizin gelisimi yéniinde gok 0-
nuklar, Degerli Basin Mensuplari, nemli sonuglar alinacagina inandigim bu top-
Tiirkiye Sermaye Piyasas! Araci Kuruluslari lantiya gosterdiginiz ilgi ve katiliminiz igin

Birligi Uyeleri, Birlik Organlari ve galisanlar hepinize gok tesekklr ediyorum.
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SERMAYE PIYASALARI NASIL BUYUTULUR? NASIL DERINLESTIRILIR?

Degerli Meslektaslarim, sermaye piyasa-
mizin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesi yo-
ninde blyuk gayret sarf eden Birligimiz; yurt
digi iliskilerimizi guglendirmek, sermaye pi-
yasas! kurumlarinin isleyis yapisint tanimak
ve kurulus galismalari siiren Gelisen Isletme-
ler Piyasasi A.S.nin (GIP) isleyis siirecinde
karsilikli isbirligi imkanlarini arastirmak ama-
clyla 19-22 Eylal 2005 tarihleri arasinda
Amerika Birlesik Devletlerine bir ziyaret yap-
mis bulunmaktadir. ABD'de yaptigimiz te-
maslar gostermistir ki, Turk Sermaye Piyasa-
S| gerek sahip oldugu degerler ve gerekse
gelecek cizgisi ile gelismis sermaye piyasala-
riile ayni trend iginde hizla ilerlemektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'muzun yeniden
ele alinacagi bu dénemde, ABD temaslar
fevkalade yararli olmus; Birligimizin ve Turki-
ye ekonomisinin olumliu gelismelerinin tani-
timi agisindan da 6nemli kazanimlar eide e-
dilmistir. Programa; basta Sermaye Piyasasi
Kurulu Baskani Sayin Dog¢. Dr. Dogan CAN-
SIZLAR olmak Uzere, Kurul'un ¢ok degerli
temsilcileri gug vermis ve Ulkemiz sermaye
piyasalarinin etkin bir tanitimi yapiimistir. Zi-
yaret programi kapsaminda, TUSIAD ABD
Temsilciligi, Amerikan Ulusal Menkul Kiymet
Tacirleri Birligi (NASD - National Association
of Securities Dealers), NASDAQ (National
Association of Securities Dealers Automated
Quotation) ve New York Borsast (NYSE -
New York Stock Exchange) gibi kurumlarda
gesitli toplantilar yapiimistir.

ABD ziyaretimizde, A.B.D. sermaye piya-
sasinin yapisi ve kurumlari detayli olarak in-
celenmis, yatirimcilari koruma prosedurleri,
yabanct yatirnm tesvikleri, diger yasal prose-
durler, piyasa gézetim sistemleri (izerine ge-
nis bir bilgilendirme saglanmisgtir. Ziyaretimiz-
de, kurulug asamasindaki Gelisen Isletmeler
Piyasast A.$.ye model olmasi ©ongdrulen
NASDAQ ziyaret edilmistir. NASDAQ'In ya-
pisi ve isleyisi hakkinda bilgi alinmis, GIP’in
kurulusu esnasinda isbirligi yapilabilecek a-
lanlar hakkinda gériis aligverisinde bulunul-
mustur.

Ote yandan, heyetimiz Nasdaq Borsa-
si'nin kapanisini gergeklestirirken, Nasdaq
yetkilileri A.B.D. medyasina Birligimiz ve eko-

nomimiz hakkinda olumlu mesajlar iletmistir.
Sermaye Piyasas! Kurulu Baskanimiz Sayin
Dr. Dogan Cansizilar da ayni medyaya yapti-
g1 konusmayla onemli bir tanitim yapmis ve
kapanis gongunu ¢almistir. Bu tlirden prog-
ramlarimizi énimizdeki donemde de siir-
dirmeyi planliyoruz. Oncelikie, Avrupa Birli-
grne uyelik sureci kapsaminda Uyelerimizin
genis katilimiyla ikiz Ulke olarak segilen Al-
manya sermaye piyasasinin da detayli olarak
incelenmesini fevkalade 6nemli olduguna i-
nanmaktayiz.

Degerli Konuklar, giinimuizde kilreselles-
menin etkisiyle birlikte sermayenin dolasimi-
nin 6nundeki engeller kalkmis ve dinyada
karli goérilen yatirim alanlari arayisi hizlan-
mistir. Gerek sanayilesmis ve gelismesini
tamamlamis Ulkeler, gerekse gelisme yolun-
da olan Ulkeler dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarint kendilerine ¢ekebilmek igin bi-
yUk c¢aba harcamaktadiriar. Bunun sebebi,
yabanci sermayenin bu ulkelerin ekonomile-
rine saglamis oldugu yararlardir. Bunlar, ser-
maye (dis kaynak), yeni teknolgji ve isletme
bilgisi (know-how), istihdam yaratiimasi, re-
kabetin gelistiriimesi, pazarlama katkisi ve ih-
racat imkani, ddemeler dengesi agiginin a-
zaltmasi seklinde siralanabilir. Bu sebeple
dunyadaki genel egilim, yabanci sermayenin
tesvik edilmesi yénindedir.

Ulkemizde uygulanmakta olan ekonomik
programin da etkisiyle, enflasyonist baskilar-
da azalma kaydedilmis, piyasa diizenlemeleri
ve kurumlarin modernizasyonu neticesinde
ekonomik istikrar ve ongorulebilirlik artmistir.
Uzunca bir stredir devam eden yiiksek enf-
lasyon ve yuksek faiz ortamlarindan
uzaklasiimis, ekonomimizde olumlu gelisme-
ler yasanmistir. Surddrulebilir bir ekonomik
blylmenin saglanabilmesi i¢in Gilkemiz tasar-
ruflari maalesef yeterli degildir. Dolayisiyla
yabanc| kaynaklara ve ozellikle bunlar iginde
uzun vadeli, Uretim ve istihdam yaratan ya-
bancl tasarruflara ihtiyacimiz bulunmaktadir.

Bu cergevede, llkemizde de hemen he-
men tim sektorlerde yabancilarin dogrudan
yatirmlarinda artis beklemek yanlis olmaya-
caktir. AB'ye yeni katilan Ulkelerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan aldiklari
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paylara bakildiginda, AB Uyelik sireci igeri-
sinde, benzer dogrudan sermaye akimlarinin
tlkemize de yonelecegini bekleyebiliriz. Ulus-
lararas: arastirmalara gore de gelisen piya-
salar igerisinde Ulkemizin payl ve 6neminin
artacagi, ozellikle 6zellestirme basta olmak
tuzere onemli miktarda dogrudan yabanci
sermaye girisinin saglanacagi dngoérulmekte-
dir.

Degerli Konuklar, sunu oncelikle belitrmek
isterim ki, yalnizca yabanci sermaye degil,
ayni zamanda yurtici tasarruflarin da uretime
ve yatinma kanalize edilmesi dnemlidir. Ce-
vabini aramamiz gereken sorular: Yurt disin-
daki yurttaglarimizin tasarrufiarini ekonomi-
mize nasi! kazandrabiliriz? Yabanci portfoy
ve dogrudan yatinmlari Ultkemize nasil geke-
biliriz? Atil duran kaynaklart ekonomimize
nasil kazandirabiliriz? Diger bir deyisle,
finansal sistemimizi nasil blyutebiliriz ve de-
rinlestirebiliriz?

Mali piyasalarin buyltulmesi ve derinlesti-
rilmesi igin olmazsa olmaz kosu! ise, ekono-
minin kayit igine alinmasi, kayit disihgin 6n-
lenmesidir. Kayit disiligin onlenmesi, gun-
demimizin her zaman birinci sirasinda yer
almaiidir. inceledigimiz gelismis lkelerin
hepsinde ekonomi kayit igindedir. Ulkemizde
kayit disiigr 6nlemeye iliskin olarak cesitli
oneriler gelistiriimistir. Bunlarin bir kismi ceb-
ri, polisiye, nereden buldun gibi yasal zorla-
malara dayali olmustur. Diger bir kisim Gneri-
ler ise, génulliluk esasina dayanmigtir. Sunu
belirtmeliyiz ki, cebri dnlemler kayit disilig
onlemede bir arag degdil aksine kayit disilig
arttiran bir sonuca bizi gétiirebilir. Uzerinde
durdugumuz ana konu gonullilik esasina
dayali sistemlerdir.

Kanaatimize gore, kayit disilig! dnlemeye
yonelik temel, gondllilik esasina dayah un-
surlar soyle siralanabilir; dncelikle kayit digi-
higin énlenebilmesi icin disik enflasyon, di-
slik reel faiz ve slrdurllebilir bir istikrar ge-
reklidir. ikinci 6nemli unsur, vergi oranlan
vergi mikellefini vergi édemeye gonillh ola-
rak goturecek bir seviyeye indiriimelidir. Bu
tarz bir vergi sisteminde vergi istisna ve mua-
fiyetleri yoktur, vergi oranlart Kiresel rekabeti
tesvik edecek derecede dustktir. Uglincl
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onemli unsur organize piyasalarin gelistiril-
mesidir.

Birinci kosulun gliniimiiz ekonomik verile-
rine gore var oldugunu kabul etsek bile, 6zel-
likle IMF ile yuratulen istikrar programi an-
lamli bir vergi indirimine imkan vermemekte-
dir. Projeler demeti olarak ele alabilecegimiz
bir segenek kalmaktadir. O da organize piya-
salarin gelistiriimesidir. Son 20 yillik sermaye
piyasasi deneyimimiz gostermistir ki, finansal
piyasalar blytk bir hizla tlkemizde gelismek-
te ve finansal sistem kayit igine girmektedir.
2007 tarihine kadar, menkul kiymet piyasala-
rimiz Merkezi Kayit Kurulugu'muz vasitasiyla
kaydilesecektir.

Ayni tempoyu mal hareketlerinde, kiymetli
madenlerde, ddviz ve gayrimenkulde yakala-
yabiliriz. Nitekim vadeli islemler borsamiz bu
yill basinda faaliyete gegmistir. Bunu destek-
leyecek bir spot piyasa olan urun borsalar ve
lisansh depoculuk sistemi dnemli bir projemiz
olmalidir. Gayrimenkul piyasasindaki kayit
disiligr 6nleyecek en onemli mekanizma
mortgage sistemidir. Bu sistemin hayata ge-
girilmesi de fevkalade dnemlidir. Ote yandan,
sigortacilik sisteminin gelismesi, kayit disihdi
onlemede ¢ok ¢ok énemli bir unsur olarak
gbrulmektedir.

KOBI'lerin de dahil olacag Gelisen islet-
meler Piyasalar ise, yeni bir piyasa olarak
sektor tarafindan olusturuluyor. Bu piyasa, fi-
nansal risklere yeni bir agilim: ifade eden
Basel II'nin yUrurlige girmesi halinde kuglk
ve orta olgekli isletmeler agisindan fevkalade
onemli bir finansman araci olacaktir. Serma-
ye Piyasasi Kurulu’'nun degerli Baskan: ile
Nasdaq nezdinde yaptigimiz temaslar gos-
termistir ki, Gelisen Isletmeler Piyasalar
Nasdaq benzeri bir piyasa yapisiyla sadece
llkemizde degil bolgemizde de 6nemli bir rol
ustlenebilecektir.

Degerli konuklar, sermaye piyasamizin
gelistiriimesi hepimizin ortak hedefidir. Bu he-
def dogrultusunda sermaye piyasamiza ilis-
kin sorunlar burada genis bir perspektifle tar-
tisilacak ve sonugta; gerek kamuoyunun ay-
dinlatimasi, gerekse karar alma yetkisine
sahip olan taraflara dogru mesajlarin veril-
mesi gibi 6nemli bir islev yerine getirilecektir.
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FP&EY — Sayin Demirbilek'e konusmasi
icin tesekkir ediyoruz ve simdide Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Baskani Sayin
Osman Birsen'in bu konudaki goéruslerini ali-
yoruz. Buyurun Sayin Birsen.

OSMAN BIRSEN — Sayin Baskanlar, de-
gerli konuklar, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Baskani olarak hepinizi sayglyla se-
lamliyorum. Bu dnemli toplanti, her zaman
Turkiye'nin ana konularina dogrudan dogru-
ya temas etmeyi saglayan Stratejik Teknik
Ekonomik Arastirmalar Merkezi'nin (STEAM)
bir organizasyonu; bu itibarla kendilerine te-
sekkur borgluyuz. Gegmis yillarda baslayan
ve basartyla devam ettirdikleri bu toplant! di-
zileri bizler icin de bir tesvik kaynagi oluyor.
Buglnku konular itibariyle baktigimizda, ser-
maye piyasasinin derinlestiriimesi konusu,
daha 6nce de tartisitan ve tabi uzun vadeli
bir hedefin bir sekilde gozden gegirilmesini
ifade ediyor. Yine bizim de baslatmis olmak-
tan her zaman gurur duydugumuz, Istanbul’-
un bir finans merkezi haline getirilmesi biylk
projesi de ¢ok énemli bir konu. Ugiincl bir
onemli konu da tabii hi¢ suphesiz, son za-
manlarin tum degerlendirmelerine ve c¢alis-
malarina bir sekilde imza koyan “mortgage”
sistemi.

“Mortgage”, uzun zamandir beklenen ve
“bu niye bizim Ulkemizde yok?” dedigimiz bir
finans sistemini ifade ediyor ve bugln de de-
gerli konusmacilar, buyik gayrimenkul yati-
rnmiarinin finansmaniyla ilgili bu modeli bu-
gline gelen sartlari itibariyle gézden gegire-
cek ve Uzerinde tartisacaklar. Bununla ilgili
ben birkag s6z soylemek isterim, tabi Tdrki-
ye'nin tek galisan borsasi olarak diyelim, yani
biiytik yap: iginde ¢alisan ve bir verim gés-
tergesi olan Borsa'nin Bagkani olarak, ser-
maye piyasasinin derinlesmesi agisindan ba-
z1 sozleri sdylemekte yarar gérdyorum. Tabii,
“sermaye piyasasinin deriniesmesi" dedigi-
miz zaman, hep negatif unsurlar alip, “iste
biz derinlesmedik” diye Uzilmek yerine, ne
kadar derinlestigimizi de gérmekte yarar var.
Cogu zaman bunu gézden kaginyoruz. Ger-
cekten de, 15 — 20 yulik bir perspektif icinde
gecmise baktigimiz zaman, Borsa'nin ilk 10
yiinda daha mutevaz! sartlarin gegerli oldu-

[FINANS - "OLITIK & EK

ONOMIK YORUMLA

gunu gortiyoruz. Fakat hem sermaye yarat-
ma agisindan -ki baslangtcindan bugltne 26
milyar dolari asan bir sermaye yaratma kabi-
liyetine ulasmis Borsamiz- hem likidite agi-
sindan -ben gbreve basladigim zamandan,
yani 1997 tarihinden itibaren bakiyorum; his-
se senedi piyasasinda o zaman 231 milyon
dolar olan ortatama gunluk islem hacmi simdi
750 milyon dolara ulasti- ¢cok 6nemli bir bl-
yiiklik s6z konusu. Umit ediyoruz ki, yil so-
nuna kadar bu daha yukariya dogru hareket
edecek. Tum ekonomik sartlarin bizi zorla-
masina, sikintilara ragmen 3 kat reel blyU-
meyi ve derinlesmeyi sagladigimizi gorlyo-
ruz.

Derinlesme dedigimiz zaman, tabii bu de-
rinlesme piyasadaki her sirketi veya piyasada
yer alan her sirketin hisse senetlerindeki de-
rinlesmeyi ifade etmiyor. Bu aslinda butin
borsalarda boyle; yani gdller gibi, gollerin de
derin taraflari vardir, s1g taraftari vardir. Diger
bliyuk gdllerin, yani buyuk piyasalarin da yi-
ne derin taraflari vardir, si§ taraftar vardir.
Boyle bakildig takdirde, istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi'nin da derin, yani rahat bir se-
kilde seyredilebilecek taraflarinin oldugunu
goruyoruz. Niye goruyoruz veya eger biz gor-
muyorsak, baskalari gorlyor? Kimler gori-
yor? Yabanci kurumsal yatirimcilar goruyor.
[MKB'nin bdyle derin bir piyasa ve iyi caligan
bir borsa olduguna glivenip, kanaat getirme-
seler bu yilin basindan bugune kadar 24 mit-
yar dolarlik net bir yatinm: yapmazlardi.

CunkU bunlar, dinyanin her yerinde yati-
rim yapabilen ve en iyi bilgiye sahip kurum-
lar. Oyle bakildig takdirde, hem borsamizin
iyi galistigini hem de piyasanin derinligi itiba-
riyle herhangi bir glivensizlik hissetmedikleri-
nin kamitini biz burada buluyoruz. Bu bakim-
dan da kendimize glvenmemiz gerekiyor.
Simdi ne yapmamiz gerekir diye diglnursek,
0 zaman bu basarimizi diger alana dogru ya-
yarak o alan| da blyltmeliyiz diye bakmali-
yiz. O itibaria da, bir kere mevcut basarilarin
altini ¢izip, bunlar tespit etmek, boyle basari-
lari kiskanmamak, bunlarla gurur duymak ve
bunun Gzerine yenilerini, yeni basarilar bina
etmek lazim. Istanbul'un bir finans merkezi
olmasi konusu gergekten, hem benden 6n-




SERMAYE PIYASALARI NASIL BUYUTULUR? NASIL DERINLESTIRILIR?

ceki Baskan'in hem de benim fevkalade o©-
nemle tzerinde durdugumuz konulardir.

Nitekim istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
uluslararasi iliskiler perspektifinde gergekten
ekonominin en zor dénemlerinde dahi fevka-
lade iyi bir temsil kabiliyeti gostermis, netice
itibariyle su anda dunya borsalar arasinda
mevcut en blyuk uluslararasi organizasyon-
larindan birini istanbul’a kazandirmistir. Be-
nim baskanligini yurattigum Avrasya Borsa-
lar Federasyonu'nun (FEAS) mevcut durum-
da 31 Uyesi vardir, Federasyon'un sekretar-
yasi ve merkezi de istanbul'dadir. Bunun gok
onemli bir network oldugunu soylemeye
gerek yok.

Elbette, OECD ile olan iligkilerimizi, Turki
Cumbhuriyetlerle, blylk piyasalarla olan iliski-
lerimizi ve tabii buyuk yatirimcilarla olan ilis-
kilerimizi de buna eklemek lazim. Fakat ben
yine FEAS'a gelmek istiyorum. Bugin, 31
Oyesiyle gercekten Tirkiye'nin, yalniz bizim
piyasalarin gelisimi ve lstanbulun finans
merkezi olmasi dolayisiyla degil ama bu ge-
nis bolgede, yani Mogolistan’dan Orta Avru-
pa'nin igine, Hirvatistan'a kadar bitin Orta
Dogu ulkelerini de kapsayacak sekilde, bdyle
bir isbirliginin merkezi olma ve burada da
sermaye piyasasinin en onemli —aleti olan
borsa konusunda bir liderlik pozisyonunda
olmasi ve Ustelik bunu da son 20 yil igindeki
istikrarsizliklar ve sikintilar i¢inde gergekles-
tirmis olmasi gergcekten mucizevi bir basari,
mucizevi bir sonugtur. Bunu bu sekilde gor-
mek ve bundan yararlanmak lazim. Nitekim
bu iliskilerimiz ¢ergevesinde gegen hafta ben
iran’daydim, Siraz'da genel kurul toplantimizi
yaptik.

Bu toplantiyla, 3 yeni Uyemiz aramiza ka-
tildi. Yeni katilan Uyelerden bir tanesi de Irak
Borsasi. Simdi zaman zaman biz kendi sart-
larimizdan, tabii ekonomik sartlardan sikayet
ediyorduk; istikrarsizlik vs. Orada irak Borsa-
si'nin baskaniyla gorustik; hem Federas-
yon'a katildiklari igin kendilerini tebrik ettik
hem de bu kadar zorluklar iginde bir borsanin
yonetimiyle ilgili olarak kendisinden bilgi al-
dik. Zaten boyle bir yapinin en énemli 6zelligi
de bu; yani hepimizin birbirimize verecek bil-
gisi, tecrlbesi var ve bunlar sakinmadan
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paylasiliyor. Bu elbette, networkumuzun, bu
Federasyon'un blyumesine imkan veriyor.
Nitekim, yeni Gyelerden bir tanesi de Bah-
reyn'di. Bildiginiz gibi, Bahreyn, Kérfez bol-
gesinde sermaye piyasalari enstrumanlari
agisindan yeni bir misyon edinmis bir Ulke.
Onlanin katilimiyla Kérfez bolgesiyle de piya-
salar arasinda bilgi aligverisini saglama im-
kani bulduk. Biliyorsunuz, bugunlerde Sayin
Basbakanimiz ayni bolgede, yine ayni amag-
la. Artik global dinyada herhangi bir grup-
landirma yapmaktan ziyade, herkes hem liki-
diteyi hem ekonomik ve ticari iliskileri en hizl
gelistirebilecegi sarttari ariyor. Biz de arama-
liyiz diye disdndyoruz.

Uclincli konu, gok 8nemli, “mortgage” ko-
nusu. Bilindigi gibi, Amerika piyasasi dinya
sermaye piyasalarinin toplaminda % 50'nin
Uzerinde paya sahiptir. Kalan % 50, diger ul-
keler tarafindan paylasilir. Bu buyuklige rag-
men, Amerika piyasasina bakildigi zaman,
zannediyorum gayrimenkul piyasas! yine de
sermaye piyasasinin daha Ustunde bir genis-
lige ve buyukluge sahiptir. Borsalarin yiiksek
seviyelerde seyrettigi yillarda biraz 6ne geg-
tigini biliyoruz ama su siralarda zannediyo-
rum yine gayrimenkul piyasas! onde. Turki-
ye'de de buna benzer bir yapt var. Gayri-
menkul her zaman igin énemli. Baylk bir nd-
fus var, sehirlesme var, saniyelesme var. Bi-
tin bunlarin getirdigi sartlar, gayrimenkul pi-
yasasint her zaman 6n planda tuttu. Ama
“basaramadigl nedir?" diye bakarsaniz; gay-
rimenkul piyasasinda iyi ¢alisan veya orta
calisan, bazen daha kotu ¢ahsan finansman
modellerimiz vardi. Fakat gayrimenkul piya-
sasinda dizenlenmis boyle gok iyi bir finans-
man modelimiz yoktu. Buna da esas itibariyle
isteksizlikten ziyade, ekonomik sartlarin pek
muisaade etmedigini bilmemiz gerekir.

Gergekten Hazine’nin fazla borglanma ih-
tiyaci, yuksek reel faizlerin mevcudiyeti, kisa
vadeler, boyle uzun vadeli finansmanlarin
ucuz bir sekilde yapiimasini engelleyici un-
surlards. Simdi bu unsurlar ortadan kalkmis
midir; kalkmaya dogru gitmektedir. Ama ta-
mamen kalktigini séylemek zannediyorum bir
noktada gergek disi olur. Halen yuksek reel
faizler vardir. Fakat daha 6nemlisi vade; va-
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deler hentiz kisadir, gok kisadir, hatta diger
enstrimanlar igin bile gok kisa vadeler vardir.
Boyle 20 yiliik, 30 yillik borg verecek fonlari
bulmak su anda mumkin degildir. insallah i-
leride mumkuln olursa, o zaman bu sistemin
tabii ki etkinligi ve bir sekilde piyasaya olan
etkisi genisleyecektir. Ben Sayin Baskana
katiliyorum, “mortgage”in 6zellikle kayit disi-
igin énlenmesi ve gayrimenku! piyasasinda
daha iyi, kaliteli Uretimin yapilmasi acisindan
fevkalade olumlu katkilari olacaktir. Fakat bu-
nu zamana yayili olarak gorecegiz. Bir kanun
gikarildiginda veya bir dizenleme vyapildi-
ginda hemen ertesi gline her sey ucuzlaya-
cak veya ondan istifade edecegiz veya bitin
kayit disilik ortadan kalkacak diye beklersek
0 zaman yaniliriz. Tam aksine, kotu sonuglar
dogurabilir. Ne olur? iste, fiyatlar arttirabilir.
O halde, bazi konulari abartmadan degerlen-
dirmek lazim. Gergekten de, hikimetin bunu
bir yasa haline getirmesi, 6numuzdeki do-
nemde, uzun vadede sermaye piyasasinin
yaninda c¢ok ciddi bir gayrimenkul finansman
piyasasinin da olusmasina imkan verecektir.

Bunun ikincil piyasas! agisindan altyapi i-
tibariyle [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi
fevkalade mucehhezdir. Su anda dahi, her
turld enstrimanla ilgili olarak elektronik baz-
da, yani Sayin Baskanlarin da gidip gordugu
NASDAQ'la ayni kalitede 4-5 yildir hizmet
vermektedir. Bu itibarla, éyle bir enstrimanin
ikincil piyasasini galistirmak acgisindan pek
altyapr eksikligimiz yok. Fakat katiimcilar a-
¢isindan eksikligimiz olabilir. Tahvil ve Bono
Piyasasi'nda son zamanlarda likidite ¢ok art-
tr. Glnlik yaklasik 7 milyar dolarltk ortalama
islem hacmi var. Bunun anlami; Avrupa’nin
dordineclt blylk piyasasini biz isletiyoruz.
Besincisi Alman Borsasi, Deutsche Borse o-
luyor. Deutsche Borse'nin biraz Uzerinde bir
buyuklukteki bir piyasay! da Istanbul Menkul!
Kiymetler Borsas| yonetiyor.

Bitiin bunlart da géz 6nune almamiza
ragmen, bu vade yapis, ikincil piyasalarin
olusumu agisindan dnemli bir engel teskil
eder. Buna, zaman iginde gelisecek bir olay
olarak bakarsak baska bir engel de gérmiiyo-
ruz. Zaman iginde fonksiyonel hale gelecegi-
ni diisiinilyoruz. Bu bakimdan .da, béyle bir
seye onciillik eden Sermaye Piyasas! Kuru-
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sasl Kurulu'muza tesekkdr ediyoruz. Diger
kurumlarin da onune gecerek, gercekten as-
linda serma-ye piyasasi konseptinin de tize-
rinde bir mis-yonu basariyla sonuclandirmis-
lardir. Kendile-rine tesekklr borglu oldugu-
muzu da bu vesile ile ifade etmek istiyorum.
Ben cok fazla da vaktinizi almadan zannedi-
yorum ana konulara deginme firsatini da
buldum. Bundan son-ra bu konuda teblig sa-
hipleri fevkalade daha ayrintili bilgileri bizlere
sunacaklar, onlara bu firsati da vermek tzere
konusmami burada bitiriyorum. Hepinize
saygl ve sevgiler sunu-yorum, basarilar dili-
yorum.

FP&EY — Sayin Birsen'e konusmasi igin
¢ok tesekkiir ediyoruz ve simdi de konusma-
sinl yapmak Uzere Tirkiye ihracatcilar Mecli-
si Bagkani Sayin Oguz Satici'y: kursuye da-
vet ediyorum. Buyurun Sayin Satici.

OGUZ SATICI — Saygideger Baskanlar,
saygideger Konuklar hepinizi Turkiye ihra-
catcllar Meclisi ve ihracatc birlikleri adina
sayglyla selamiiyorum. Ben Tlrkiye Ihracat-
¢ilarini temsil eden bir kisiyim. Sermaye pi-
yasalari, finans piyasalari agisindan baktigi-
mizda buradaki degerli Baskanlarimizdan
farkli olarak, ben isin baska bir boyutunda
duruyorum. Belki bu isi duzenleyenler ya da
bu dizeni kurgulayanlar degil de o dizenin
icerisinde hareket edenleri temsil ediyorum.
Biraz daha musteriyi temsil eden taraftan bir-
kag sey sOylemek istiyorum.

Konu, istanbul finans merkezi olacak mi?
Sermaye piyasalarinin buyutiimesi derinies-
tirilmesi, Mortgage Sistemi, vergi dizenle-
mesi, fon endustrisi bunlarin hepsine birden
baktigimizda, hepsi ayn ayri kulagimiza o
kadar hos sesler geliyor ki, insanin bu sozle-
rin bllylsine kendini kaptirmamasi imkansiz.
Hele ki, bu sézlerin yanina istanbul eklenince
daha ayricalikli oluyor. Ozellikie benim gibi
istanbul'u ¢ok seven Istanbullular igin. istan-
bul'a bu yakisir mi diye baktigimizda, istan-
bul'a tabii ki her sey yakisir. Istanbul bir fi-
nans merkezi olacak mi diye sormak bile
belki kendi igersinde bir geliski. Cinki istan-
bul'un gegmisine baktiginizda 3 biyik impa-
ratorluga baskentlik yapmis. istanbul bugiin
igin de baktigimizda Tarkiye'nin ulusal finans




merkezi, ticaret merkezi, kultiir merkezi, sa-
nat merkezi. Turkiye ile bltlinlestirdigimizde
zaten bu séylediklerimizin hepsini son derece
basariyla tamamlamis. Belki buradaki soru
istanbul uluslararasi bir finans merkezi ola-
cak mi, sorusu. Belki burada arkadaslarimi-
zin bugun ve yarinki toplantilarda konuslari
ya da gelecek agisindan ortaya koyacaklari
fikirlerle istanbul'un uluslararasi bir finans
merkezi olmasi igin nasil bir vizyona ihtiyaci
oldugunu ortaya c¢ikaracaklar. Vizyon dedi-
gimiz noktada da gergekten istanbul'un ulus-
lararasi bir finans merkezi olabilmesinin 6-
nunde tek bir engel vardir. Bu engellerin hig-
birisi ekonomik ya da teknik engeller degil.

Biraz 6nce Osman Bey gayet net sdyledi.
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi bugun
NASDAQ kadar alt yapi olarak donanimii
ama derinligi olmayan ya da kendi igerisinde
farkh derinlikler tasiyan bir yapiya sahip. Bu
derinliklerin farkhliklarin sadece borsamizda
mevcut degil. Turkiye'de biliyorsunuz, derinlik
sbzil ayrica tartigiimasi gereken bir séz. Ul-
kenin de her tarafinda farkli derinlikler var.
Derin devletinden, derin piyasalarina, derin
0zel sektorline kadar her sey mevcut. Bunlari
su acidan 6zellikle soyliyorum. Dedik ki, e-
konomik ya da teknik degil. O zaman ne. O
zaman gercek sorunumuz, kultirel ve psiko-
lojik. Higbir sey gerekli kultiru biriktirmeden
ya da ona karst psikolojimizi gelistirmeden
olmuyor. Ruhu da ayakta tutan sey onun psi-
kolojik yapisi. Biz eger ki, bunu istersek, psi-
kolojik olarak da hazirsak ve yine bu arena-
nin konusu olan gundemleri, 6zellikle vergi
diizenlemeleri yazan bélumde.

Tirkiye, Istanbul uluslararasi finans mer-
kezi olsun mu, olsun tabii ki, hepimiz istiyo-
ruz ama nasil olacak. Biz bu dizenlemeleri
yapabilirsek olacak. Bu vizyonu Kkoyabilirsek
olacak. Yoksa bunun disinda Tlrkiye her tir-
ji altyaptya sahip, donanimli insan kaynagi-
na sahip, bugin yine su taraftan baktigimiz-
da istanbul bir finans merkezi mi ya da benim
kendi sozlerimle soyledigim bunda uluslara-
ras! finans merkezi olmah mi, olmamal mi
konusunu tartismaliyiz diyoruz ama bir taraf-
tan bakiyoruz yine Osman Bey bize bir takim
rakamlar da verdi. Bono tahvil piyasalarinda
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hani gunlik 7 milyar dolarlik bir islem hac-
miyle Avrupa'nin dorduncl bulyukluglinde.
Demek ki, o agidan da baktigimizda istanbul
uluslararast anlamda da bu piyasalarin farkli
bir derinliginde uluslararasi olmus ama nasil
olmus. Kendi ihtiyagiarini karsilamak adina
uluslararasi piyasalara kar vaat ettigi alanda
uluslararasi sermaye demek ki Turkiye'ye
geliyor. Burada bunun altini gizmek gereki-
yor.

Turkiye'ye uluslararast sermaye geliyor
mu? Gelmeyecek mi? Bunun iginde yillardir
galistigim igin, bunu sizinle Gzulerek paylasi-
yorum Trkiye'de biz surekli uluslararasi ser-
mayenin buraya gelmesi i¢in ne yapmalyiz
diye konusuyoruz. Yillarca Yatirnm Ortamini
lyilestirme Koordinasyon Kurulu diye bir kurul
var. Ben de 6zel sektéri temsilen bunun igin-
deyim. 57'inci hukimet déneminde kuruldu.
Yillardir orada ariyoruz. Ben ilk glinden itiba-
ren de soyledim. Turkiye tabii ki, uluslararast
sermayeyi ¢eker. Nasil yapar? Piyasalarn bi-
rinci kosulunu bastan sdyluyoruz. Siyasi istik-
rar olacak, insanlar 6nggdrilebilir bir sekilde
gelecegi kurgulayabilecekler. Bunun diginda
da kar vaat edeceksiniz. Siz bugun bono ve
tahvil piyasalarinda kar vaat ediyorsunuz. O-
luyor, geliyor. Demek ki, siz diger taraflarda
da mal ve hizmet Ureten sektérlerde de kar
vaat edecek dizenlemeleri yaparsaniz, o za-
man Turkiye'ye uluslararasi sermaye, aynen
bono ve tahvil piyasalarinda oldugu gibi akin
akin gelir. O zaman IMKB kendi igerisinde
yasadigi derinlik sorunlarnini kékunden halle-
der. Hatta burada konusamayacagimiz so-
runlarin tamamint kékiinden halleder. Cunki
uluslararasi oyuncular piyasay| kaplar ve biz
de uluslararasi is adamlarina, uluslararasi
sirketlere dénismis oluruz. Ben sunu rahat-
likla séylilyorum; Tirkiye 2004 yilinda 38 bin
firmasiyla dinya ile ticaret yapti. Dinyanin
dort bir yanina, her tarafa mal satt.

Aslinda Tlrkiye'de uluslararasi piyasalari,
i$ hayatini taniyan gok ciddi firmalar var. Ben
burada 38 bin firmadan bahsediyorum. Bor-
sanin derinligine baktigimizda bu firmalar bu-
rada yok. Halbuki bunlarin hepsinin mutlaka
ve mutlaka bir, iki, U¢, bes tane dis kontagi
var. Biraz 6nce soyledigimiz dizenlemeler




yapilabildiginde, bu dis kontaklarla birlikte is-
tanbul'un bu bolgeyi tasiyacak —istanbul'u bir
finans merkezi olarak kurgularken— diinyanin
finans merkezi olarak da dlistinmemiz lazim.
Buguin Londra'yy, New York'u arkaya ataca-
g1z diye bir sey yok. Biz birazcik da gaza
geldigimiz vakit dlglleri kagirabiliyoruz. istan-
bul igin o kadar ¢ok sey konusuluyor ki, Is-
tanbul moda merkezi de oluyor, finans mer-
kezi de oluyor, fuar ve kongre merkezi de o-
luyor. Fakat bunlar icin mutlaka dogru hedef-
ler de koymak gerekiyor. Bunun igin de mut-
laka ve mutlaka toplumsal mutabakata ihti-
yag var. Bunun olabilmesi i¢in herkesin biraz
daha gergekgi olmasi gerekiyor. Ben 6zellikle
bu salondaki saygideger konuklari bu konu-
da bir misyoner gibi davranmaya davet edi-
yorum.

Baktigimiz zaman Turkiye'de herkes biraz
ikircikli. Hangi tarafta konussa orayi iyi diyor.
lyiye iyi diyelim, kotliye kot diyelim. lyi gide-
ne iyi gidiyor diyeiim. Kotlu gidene kotu gidi-
yor diyelim. Hatta birtakim seylerde yanlis
yapan insanlara —ben bunu sahsen ¢ok sik
gbzlemliyorum— arkadaslarimiz teke tek go-
rustuginde herkes birbirini kutluyor. Bu alis-
kanliklardan vazgecelim, bunlan artk yap-
mayalim. Eger birisi yanlis yapiyorsa ona a-
cik ve net bir sekilde yanlis yapiyorsun diye-
lim. Bunlari 6rnekleme olarak sdyliyorum.
Eger Dr. Dogan Cansizlar sermaye piyasala-
rinin dizenlenmesi konusunda eksikligi var-
sa, bunu ona mutlaka soyleyelim. Osman
Birsen IMKB'nin yénetiminde gerekli vizyonu
koyamiyorsa, ona mutlaka soyleyelim. Her-
kes ylz yuze konusurken her sey gullik gu-
listanlk, arkaya donip baska bir tarafta ko-
nustugunuzda su Osman Birsen yok mu, Su
Dr. Dogan Cansizlar yok mu bu sekilde bir
hayat yasiyoruz.

Asil hayatin gercekleri bu basitliklerde
sakli. Biz cok detaylarda, rakamlarda, istatis-
tiklerde, teknolojilerde ariyoruz. Bunlarin
hepsi gok kolay ulasabilecegimiz konular. Bu-
gin benim énimde bile bir laptop var, inter-
net vasitasiyla dinyanin dért bir yanini do-
lasmam mimkin. Ben giinduzleri ¢ok yogun
calistigim igin geceleri de galigiyorum. Bazen
Amerika'da bir yerden basladigimda Cin'de
bitirebiliyorum galismami. Demek ki, bunlarin
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hepsini asmisiz. Bizim asmanmz gereken tek
sey kendimiz. Birbirimize karsi daha duirdst
olalim, kendimize giivenelim. Bu bizim igi-
mizde var, biz bunlarl yapabilecek glce sa-
hip insanlariz. Bunlari yaparsak, iki yuzli
davranmazsak, gergekleri net bir sekilde or-
taya koyarsak, bugln bir adama 6dul verip
arkasindan da koyusunu kazmaya galismaz-
sak. Eger yanlis yapiyorsa arkasindan kuyu-
sunu kazmak yerine tekmeyi vurup génder-
mezsek biz bunlari daha ¢ok tartisiriz. Bun-
lar tartismak yerine gok ama ¢ok galismamiz
fazim.

inanin ben sahsen diinyanin bircok yerine
gidiyorum, geziyorum, dolagtyorum. Bu kis-
kanghk konusu beni disaridayken gok fazla
rahatsiz ediyor. Hele istanbul gibi bir sehir-
den, dunyanin basgka sehirlerine gittiginizde
orada higbir altyapi ve higbir gerek yokken
bugiin bizim burada tartistigimiz islerin yapi-
labiliyor olmasi beni sahsen gok kiskandiri-
yor. Kiskanglik zaman zaman farkli Gzlntdle-
re donuslyor. Geriye donlp baktigimda, ha-
yat 6yle hizlh gegmis ki, gocuklarimiz nere-
deyse bizim ilk ise basladigimiz zamana gel-
mis. Haléd biz donup dolasip tartisiyoruz. Ar-
tik bu tartismalar farkll bir boyuta tastyalim.
Daha net, daha gergek¢i davranarak, birbiri-
mizi biraz daha iyi anlamaya galisarak, algi
ve iletisim yonetimimizi daha dogru yaparak
gelin hep birlikte Zaten Istanbul her sartta
Turkiye. Belki bunu da séylemekte fayda var.
Nasil ki, Amerika'dan bahsederken Amerika
ve New York birbirinden ayri bahsediliyor. is-
tanbul'da bdyle, istanbul New York gibi bir
sehir, tek basina buatin Turkiye'yi tasiyabile-
cek potansiyellere sahip.

Mortgage sistemi hakkinda da bir-iki sey
sOyleyip, konusmami dyle bitirmek istiyorum.
Bu fikrimi sizlerle paylasmak istiyorum. Siz i-
sin teknik tarafinda bulunan insanlarsiniz.
Turkiye'de konuta olan ilgiyi ben sahsen soy-
le degerlendiriyorum. Bakin 1950Q'li yillara ka-
dar Istanbul 1 milyon nifuslu bir sehir. Hatta
1 milyon bile olup olmadigi belli dedil. Ama
bugtin son 5 yil igerisinde de herhangi bir sa-
yim yapilmadi. Fakat 15 milyonun tzerinde
oldugu tahmin ediliyor. Bu sehre diger 14
milyon insan son 50 yida geldi ve hentiz yer-
lesmedi. Simdi mortgage ve finans piyasala-
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Yeni Golf GTI.
En basindan beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. $u her zaman yaramaz ¢ocuk olarak kalanlardan...
Zamanla biitiin 6zellikleriniz degisti, uslandimz sanilir ama sizi siz yapan seyler
ayni kalir. Tutkularimiz hi¢ degismez. Tipk: Golf GTI gibi... 1976’dan bu yana
onun tek harfine dokunmadik ama her yeni neslinde sporcu karakterini daha da
giiglendirdik, 6zelliklerini yeniledik. Iste karsinizda yeni Golf GTI: 147 kW
(200 hp) FSI turbo motor, 6 ileri manuel vites (ya da ¢ift kavramalh otomatik
DSG sanziman), 17" aliminyum jantlar, 225'lik genis ebath lastikler, arka spoyler,
kirmizi renkli fren kaliperleri, kromaj ¢ift egzoz ¢ikisi, spor koltuklar, aliiminyum
goriiniimlii 6n pedal takimi, Xenon farlar. Golf GTI ‘tutkularindan vazge¢meyen

yaramaz ¢ocuklan’ Volkswagen Yetkili Saticilarinda bekliyor.

poGUS OTOMOTIV YENI GOLF GTI DANISMA HATTi: 0212 335 04 15

Otomobil askina
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rinin sundugu uzun vadeli ve dusuk faizli
kredilendirme imkani insanlari bu sehre yer-
lesme konusunda provoke ediyor. Cok dogru
bir is oldugunu diistntyorum. Kulturel mese-
le dedigimiz seylerin bir tanesi bu. Artik in-
sanlar istanbullu olmaya bashyorlar. Bu agi-
dan da konut edinmeye galisiyorlar. Keske
gok daha uzun yillar dnce bu isi becerebilmis
olsaydik. Belki bugin konustugumuz konulari
bile etkileyecek bir takim degerleri kazanmis
olurduk. Hepinizi saygiyla selamliyorum.

FP&EY — Sayin Satici'ya ¢ok tesekkur e-
diyoruz. Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Sayin Dog. Dr. Dogan Cansizlar't konusma-
sinl yapmak Uzere klrslye davet ediyorum.

DOC. DR. DOGAN CANSIZLAR - Ben-
den 6nceki konusmacilar epey 6nemli konu-
lara degindi. Ozellikle Sayin Oguz Satici'nin
degindigi konutar ¢ok enteresandi. Gorlgle-
rine aynen katiliyorum. Sayin Satict'nin is-
tanbul'un finans sehri olmas agisindan dilek
ve temennilerine aynen katiliyorum. Ne yazik
ki, dilek ve temennilere katiimakla beraber
biz, yani finans kesimi, finans bagkenti olma
projemizi Dubai'ye kaptirmis gibi gézikuyo-
ruz. Maalesef Dubai son zamanlarda yaptigi
atihimlarla bolgenin finans merkezi haline dé-
nlismis vaziyette Tabii biz neden Istanbul'u
bu kadar konustugumuz halde finans merke-
zi haline getiremedik. Bir takim burokratik ig-
lemlerden dolayr. Saglanacak birtakim tes-
vikier gerekiyordu. Onlar zamaninda alina-
madi ve su anda da alinmakta oldugunu zan-
netmiyorum. istanbul'un finans merkezi ol-
mas! konusu diginda, bugin sermaye piya-
salariyla ilgili dérduncust dizenlenen arena
programinda beraberiz. STEAM Grubuna
gergekten gok tesekklr ediyorum, dzverili bir
sekilde calisiyorlar. Aslinda bizlerin 6nci ola-
rak, on ayak olacagimiz konuda kendileri bir
dernek gibi galisarak, dordincisund organi-
ze etmis oluyorlar. Gergekten ¢ok tesekkdr
ediyorum.

Hepimizin bildigi gibi finans kesimi her za-
man i¢in dinamik bir sektor. Bugln yaptiginiz
bir mevzuat, yayinladiginiz bir duzenleme
zaman iginde glincelligini kaybetmektedir. Es-
kiden 1050 sayili bir Kanun vardi. Daha son-
ra degistirildi. 1929 sayili Fransa'dan alma

Muhasebe-i Umumiye Kanunu. Bununla biz
50-60 sene mali sistemimizi gotarduk. Fakat
finans kesiminde bdylesi bir diizenleme, boy-
lesi kanunlar, bdylesi mevzuatiar ¢ok gegerli
olmuyor, ¢ok dinamik. Hele hele kiresel bir
finans dlnyasinin pargasi olmak istiyorsak —
Bizim Sermaye Piyasasi Kurulu olarak hede-
fimiz budur— o zaman ¢ok daha zor bir du-
rumda olundugunu gorebiliriz. Uluslararast
gelismeleri, dunyadaki gelismeleri ¢ok yakin-
dan takip etme ihtiyaci ortaya ¢ikiyor. Zaten
SPK olarak biz, kurulugsundan bugiine dun-
yadaki tim gelismeleri gok yakindan izlemek-
teyiz. Ozellikle son dénemlerde olduk¢a yo-
gun bir sekilde uluslararasi iligkilere énem
vermeye calistik ve son 4-5 yil igerisinde
100’e yakin oldukg¢a dnemlii duzenleme yap-
tik. Bu duzenlemelerin blyUk bir bolimd,
hemen hemen hepsi Avrupa Birligi (AB) di-
rektiflerine ve Gyesi oldugumuz ve baskanli-
gini da yuratttgumaz bir komitesi olan Ulus-
lararasi Sermaye Piyasalari Orglti prensip-
lerine uygun bir dizenleme setidir. Bunlar ye-
terli deg@il ama biz bu dizenlemelerle ilgili ok
daha ileri asamalara gitmeye karar verdik.

Biraz once belirtildigi gibi AB fonlarindan
destekli es Ulke projesini devreye koyuyoruz.
Kasim ayinda Almanya ile eslestirildik, ihale-
lerini AB komisyonu yapti ve Kasim ayindan
itibaren Almanya ile birlikte, es Ulke olarak
bizim mevzuatimiz tekrar yeniden gozden
gecirilecek ve AB direktiflerine, mevzuatina
tam paralel hale getirilecek. 2 yil igerisinde
bdyle bir projemiz var. Dolayisiyla uluslarara-
si1 standartlar, uluslararas! uygulamalar agi-
sindan artik sermaye piyasalarimiz tamamen
AB’ye uyumlu hale getiriimis olacak.

Uluslararas! standartlar sadece AB sire-
ciyle ilgisi olan standartlar degil, biz ¢cok on-
celeri de uluslararas! standartlar konusunda
olduk¢a onemli yenilikler yaptik. Bunlardan
en onemlisi uluslararasi finansal raporlama
standartlan. Piyasalarda seffaflik saglanmasi
agisindan bu oldukga onemli bir gelismeydi.
Bunu AB Ulkeleriyle beraber 2005 yili basin-
dan itibaren zorunlu hale getirerek, uygula-
maya koyduk. Arkasindan kurumsal yonetim
ilkeleri, arttk onimiizdeki donem sirketlerin
artik yavas yavas el degistirdigi, sirketlerin
birlestigi bir ddnemde kurumsal yonetim ilke-
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leri oldukga 6nemli hale gelmigstir. Bu ilkeleri
yaymnladik, zorunlu dedil ama bu oldukga &-
nemliydi. Ontimiizde yayinlamak (izere oldu-
gumuz diger iki tane daha standart var. Bun-
lardan bir tanesi degerleme standartiari, di-
geri de denetim standartlari. Onunla ilgili ¢ca-
lismalar da bitme asamasina geldi. Bu yil bit-
meden once bunlari da yayinlamis olacadiz.
Artik dunyada, uluslararasi alanda sermaye
piyasalariyla ilgili hangi tur standart varsa
uygulamaya konulmus olacak.

Son donemlerde yapilan dizenlemeler i-
¢inde kaydilestirme cok 6nemliydi. Onu biz
yurlrlige koyduk. Lisanslama ¢ok onemliydi.
Sektorde calisan meslek grubunun kurumsal-
lagmasi agisindan ¢ok dnemliydi. Bu uygu-
lamaya konuldu. Borsa, yatirim fonlar gibi
yeni enstrimanlar devreye konuldu. Ayrica
bireysel emeklilik sistemi baslad:. Bugin ¢ok
kisa bir stre oimasina ragmen katihmcilarin
sayisi 660 bini buldu. 650 milyon dolar civa-
rina gelmis bir rakam var. Yeterli degil ama
oldukga onemli bir gelisme gdsteriyor. Ayni
sekilde Vadeli islemler Borsasi yiriirlige ko-
nuldu. KOBI piyasalariyla ilgili galismaiar ta-
mamlandi. Aslinda Vadeli islemler Borsasi ve
KOBI piyasalariyla ilgili —ihracatcilar Birligi
Baskani! Sayin Oguz Satici buradayken soy-
leyelim— bu piyasalardan yararlanmalarinda
blyik yarar var. Gergekten diger piyasada
olusan bir takim olgularin yani sira, dizenle-
yici olgularin yani sira bu konuda Vadeli is-
lemler Borsasinda da faydalaniimasinda ya-
rar var. Yine KOBI piyasalari devreye girdi-
ginde —az once Sayin Oguz Satici belirtti— ih-
racat yapan sirketlerimizin sayisinin ¢ok az
oldugu belirtildi. KOBI piyasalar ya da geli-
sen isletmeler piyasasi ismi ile devreye girdi-
ginde buralarda da ihracatgl sirketlerimizin
yer almasinda biyuk yarar var diye disind-
yorum.

Bunun disinda mortgage meselesi var.
Ashnda Sermaye Piyasasi Kurulu olarak bi-
zim onculigimuizde hazirlanan tasart tasla-
giydi. Bunu bir kurulusun yapmasi lazimd.
Clnki gesitli kanunlari, kuruluslari ilgilendi-
ren bir konuydu. Bununla ilgili olarak 6zellikle
ikincil piyasalar agisindan Sermaye Piyasasl
Kurulunun 6nemli gorevleri vardi. O bakim-
dan biz bunu toparladik. Sanayi ve Ticaret
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Bakanlig, Maliye Bakanligi, Hazine, BDDK
gibi kuruluslarin bizzat isin iginde oldugu bir
sistemi derleyip, toparladik ve kanun tasarisi
taslagi haline getirdik. Son donemde Bakan-
lar Kurulunun imzasina agilan bu tasar tas-
lagl Ekim ayinda parlamentoya Bakanlar Ku-
rulu tasarist olarak gonderilecek.

Ancak burada bir-iki konuya isaret etmek
istiyorum. Mortgage piyasast ile ilgili, mortga-
ge dayali ihrag edilecek finansal Urunlerle il-
gili vade yapist zaten Turkiye'de 4 ay ile 1
sene arasinda degisiyor. Son donemde 1 se-
neye yaklasmis. Fakat mortgage piyasasinda
en az 10-15 senelik vadelere ihtiya¢ var.
Mortgage devreye girdiginde ihrac edilecek
Grinlerin sadece yurt i¢indeki tasarruflara hi-
tap edecek boyutta olmamas| gerekir. Bizim
burada hedefimiz zaten tasarruf acgigi olan
Ulkemizde mevcut tasarruflarin bir taraftan a-
linip Obur tarafa aktariimasina yonelik bir du-
zenleme degildi. Bizim buradaki hedefimiz,
yurt disindaki fonlarin, orta ve uzun vadedeki
fonlarin Ulkeye getiriimesiydi. Bunun ig¢inde
vergi indirimleri getirmistik. Amerika'da oldu-
gu gibi ihra¢c edilecek kagitlar konusunda
devletin zimni de olsa destedi olsun demistik.
Fakat bunlar maalesef kaldirildi. Burada hem
vergi indirimi olan hem de devletin arkasinda
zimni olarak oldugu kagitlarla Avrupa piyasa-
larinda revacta olan ipotek teminatli menkul
kiymetlerin satisinda diger ulkelerin ihrag et-
tigi kagitlara oranla bir rekabet avantajimiz
olsun istedik.

Vergi indirimi ve devletin bu anlamdaki
desteginin gekilmesi bu sistem galismaz de-
mek degil, calisacaktir. Belki de, oturmasiyla
birlikte orta vadede ¢ok daha iyi zeminlere
cekilebilecektir. Burada cesitli arglimanlar
var. Bunlarin birka¢ tanesinden bahsetmek
lazim. Biz son donemde bunlari da devreye
koyduk. Yani hic baslanmamis projelerin de
bu sistemden yararlanmasini sagladik. Buna
iligkin varlik teminatli menkul kiymet ihracina
izin verildi. Diger ipotek teminatl menkul
kiymet yerine, bunlarla ilgili ayrica bir ens-
triman da dizenlenmis oldu. Size sunu ke-
sinlikle sdyleyeyim, yabanci yatirimcilarin bu
piyasaya ilgileri oldukga fazla. Bu yasa yirdr-
lige girdikten sonra ikincil diizenleme ve ¢a-
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lismalan da devam ediyor. Bu model tama-
men uygulamaya konulduktan sonra gerek
Avrupa'dan, gerek Amerika'dan, gerekse
Kérfez ulkelerinden oldukga yogun bir ser-
maye girisine sahit olabilecegiz.

Bizim bu konularin disinda ayrica serma-
ye piyasas! mevzuatiyla ilgili yaptigimiz de-
gisiklik tasarisi taslagi da var. Yapilan duzen-
lemeler uzun sire devam etmez. En son de-
gisiklik 1999 yilinda olmus. Fakat biz bu tas-
lagr tamamen hem AB direktiflerine paralel
hem de uluslararasi gelismelerde ortaya ¢i-
kan konulari da ihtiva edecek tarzda hazirla-
dik ve sermaye piyasasi mevzuatimizi yeni
bastan ele aldik. Tabiri caizse yeniden yaz-
dik. Onunla ilgili tasar: taslagini web sayfasi-
na koyduk, ilgili kurulus ve kisilerin gorusteri-
ne basvurduk. 31 Ekime kadar goruslerini a-
lacagiz. Ayrica, her yil geleneksel olarak
yaptigimiz yillhk toplantida —ki onun tarihi de
17-18 Aralik’'ta ve muhtemelen Abant'ta ola-
caktir— bu konuyu sektorle bir araya gelerek
ele alacagiz. Daha sonra aldigimiz bu gorus-
ler cercevesinde son seklini verip, son nokta-
yt koyup, Basbakanlga gdndermeyi planiiyo-
ruz. Burada gorus ve onerilerini bekledigimiz
kisi ve kuruluslardan oldukga 6nemli katkilart
bekledigimizi burada ifade etmek istiyorum.

Burada getirdigimiz belli bazi hususlara da
deginmek istiyorum. Ornegin yenilik olarak
Buy Back dedigim bir sirketin kagitlarinin
kendilerince tekrar satin almas: gibi bir mu-
esseseyi getiriyoruz. Bu su anda mevcut
mevzuatimizda yok. Belli kosullar altinda o-
nun duzenlemelerini biz yapacagiz. Arkasin-
dan ¢agri hukumleriyle ilgili bazi mieyyideler
getirecegiz. Bagimsiz denetim sirketlerinin
sorumlulugu neticesinde sigorta zorunlulugu
gibi bir miessese getirilecek. Araci kurumla-
rin devir ve birlesmelerinde kolayliklar 6ngo-
ruyoruz ve araci kurumlarin siniflandiriimasi,
yani sermaye ve faaliyet alanlariyla ilgili sinif-
landirma, gibi birtakim konularda yetkiler ali-
niyor.

Ozellikle ekonomik suga ekonomik ceza
bazinda bakis agisint yansitan bazi dizen-
lemeler yapiyoruz ve gergek kisilerin, yani bi-
reylerin de yatirrm danismanlhigs yapmasina
zemin hazirlayacak, izin verecek bir dizen-
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lemeyi getiriyoruz. CinkUd mevcut durumda
bireylerin tek baslarina bdylesi bir yatinm
danismanligt yapma yetkileri yok. Tabii ki bu,
lisanslama sinavindan gegmis ve muracaat
edecekler arasindan secilen kisiler igin ge-
cerli olacak. Sadece anonim sirketler degil,
komandit sirketlerin de bu defa halka arzian
konusunda imkan taninacak. Ortili kazang
manipulasyon, igeriden ogrenenlerin ticareti
gibi sermaye piyasasi suclariyla ilgili tamim-
lamalar ¢cok daha detaylt yer alacak. Avrupa
Birligi direktiflerine paralel olarak bunlar di-
zenlenmistir ve halka agilma prosedurleri ko-
laylagtyor. Daha dogrusu sure 1 aydt, bunu
15 gune indiriyoruz. Sirketlerin 6zellikle kar
dagitma politikalari ile ilgili bir degisiklik yapi-
yoruz. Bizim sermaye piyasasi kanunundan
gelen bir yetkimiz su anda var. Sirketlere, ya-
ni borsa sirketierine, siz bu sene su kadar te-
mettl dagitacaksiniz diye bir direktif yayin-
liyoruz. Aslinda bizim SPK olarak sirketlerin
temettu politikalarina karisma gibi niyetimizin
olmamasi gerekir diye dugtnuyoruz. Bunun
yerine ne olmasi gerekir? Sirketlerin her yil
sene basinda bizim temettl politikamiz budur
deyip, ilan etmelerini bekleyecegiz. Yani sir-
ket kendi temettt politikasint bizzat ilan ede-
cek, hissedarlar ya da kiguk tasarruf sahiple-
ri de buna gore bu sirketin degerlemesini ya-
pip, piyasada bunlarin kagitiarini alacak ya
da satacaktir.

Ozellikle yatinmcilart koruma fonu kapsa-
minin genisletiimesini istiyoruz. Avrupa Birli-
gi'nde oldugu gibi her bir finansal arag igin 20
bin euro disinilmektedir. Ayrica Sermaye
Piyasasi Enstitist kurulacak. Halka agilima
sarti olan 250 ortak sayisini 500'e ¢ikartmayi
dusunlyoruz. Cunku, artik ¢ok ortaklt sirket-
lerin sayisi olduk¢a yogun. Su anda 625 tane
ve bunun 312 tanesi borsada islem gérayor.
Geri kalani borsa disinda. Tabii SPK olarak
bizim teme! hedefimiz, sermaye piyasalari-
mizi uluslararasi standartlarda galigan bir pi-
yasa haline getirmek. Bu su demek degil, ku-
ruldugundan bu yana —biraz dnce borsa bas-
kanimiz da ifade ettiler— gergekten bizim bor-
sada sermaye piyasalarimizin teknik ve hu-
kuki alt yapisi bugln Avrupa Birligi'ne girmis
¢ogu Uye Ulkeden gok daha iyi durumda.
Hepsini biliyoruz. O bakimdan teknik hukuki
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altyapisindan pek fazla sorunumuz yok. Av-
rupa Birligi'ne entegre olma calismas! gerge-
vesinde bizim yaptiimiz sadece ince ayar
dedigimiz hadiseler. Yoksa sil bastan tama-
men hepsini bu anlamda degistirme degil.
Belirttigim gibi her zaman igin teknik ve hu-
kuki altyapisi bizim piyasalarimizin hazr.
Ozellikle 3 Ekim sonras! siire¢ dikkate alin-
diginda ve ekonomideki olumlu gostergeler
bu seklide devam ettigi varsayildiginda, pi-
yasalara olan glivenin de tekrar geri geldigini
gozledigimiz bu ortamda, arttk dnumuizdeki
donemde piyasalarimizda oldukga onemli
gelismelerin olacagini rahatlikla soyleyebili-
rim. O bakimdan basta Sermaye Piyasasi
Kurulu olarak bizim ve piyasadaki tum kati-
Iimcilarin, tum istirakgiterin Uzerlerine buyuk
gorevier disuyor. Arkadaslar hep birlikte bu
slireci gok iyi bir seklide yoneteceg@iz. Ben
s6zlerimi g¢ok fazla uzatmak istemiyorum,
degerli goruslerini burada aktaracak panelist-
lere simdiden tesekkir ediyorum.

FP&EY - Sayin Cansizlar'a, konusmasi
icin ¢ok tesekkir ediyoruz. $imdi Finans Ku-
lUp kurucu baskani Sayin Turgut Telman'i
konusmas igin kirsiiye davet ediyorum. is-
tanbul’'un finans merkezi olma yolunda ne tir
galismalar yapiliyor bunlari aktaracak bizlere.
Buyurun Sayin Telman.

TURGUT TELMAN - Cok kiymetli bas-
kanlarimiz, basinimizin degerli mensuplarr,
degerli konuklarimiz, sevgili finansgi dostla-
rimiz. Boyle bir arenanin 2 énemii bashgin-
dan birisinin istanbul'un uluslararasi finans
merkezi olup olamayacagdi seklinde olmasi,
benim igin ¢ok heyecan verici. Finans Kullp
20 senelik mazisinde bu konu Uzerinde, uzun
boylu galigmalar yapti. Buniarin bir dizi halin-
de, burada hepsinin size aniatiimasi elbette
ki zor. Clnki biraz evvel Sayin Satici'min si-
ze sdyledigi gibi bir toplumsal mutabakatin
esas oldugunu diginerek hareket ettik. Bir
sirket olabilirsiniz, bir kurum olabilirsiniz, bir
politikact olabilirsiniz, devietin baskan! olabi-
lirsiniz belli bir misyonunuz vardir. Ama Fi-
nans Kuliip seklinde gesitli kurum ve kurulus-
larin bir araya getirilerek, musterek konuya
yénlendiriimesi hususund_a Qnal.l.sma yapmaya
kalktiginiz zaman yepyen disunce ve fl}(lrleri
éniine koymak zorundasiniz, kabul ettirmek
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zorundasiniz. istanbul'un finans merkezi ol-
masi ne ilgilendiriyor ki sizi veya ne yaptiniz
ki bu konuda? Sayin Baskanlan ayn tutalim.
Cunku onlar bu galismalara uzun boylu katil-
dilar ama soruyu size dogrudan soruyorum.
CUnkl bir an igin distinun nedir ki bu? Nasil
olur ki bu? Olur mu ki bu? gibi sorutar gele-
cek akliniza. Ama dikkatinizi ¢ekerim, ancak
yarim saatten beri bu konuyu dusunuyorsu-
nuz. Biz 20 seneden beri ustinde calisiyo-
ruz. Bu galisma dizeninde neler yapildi diye
baktigimiz zaman, size hemen sunlari séyle-
yeyim. 1997 senesinde, 6zellikle parlamen-
toda temsilcisi olan siyasi partilerin temsilcile-
rinin katildiklari bir toplanti, bir baska toplanti
belediye baskan adaylarinin katildigi toplant:
ve sonra Bankalar Birligi, IMKB, Gazeteciler
Cemiyeti Baskanlarinin katildig1 bir baska
toplantt.

Frankfurt'un uluslararasi finans merkezi
olmast igin, Frankfurt belediye baskanliginin
kurdurmus oldugu bir sirketin varligini 6gre-
nerek onlarla 1997 senesinde bir isbirligi top-
lantisi yaptik. O zaman sirketin baskani [s-
tanbul'un olaylariyla ilgili ne olabilecegini du-
sundugumuizde bize soyle bir teklif yapt:.
Frankfurt, istanbul, Moskova arasinda. Bir
galisma koordinasyon ¢alismasi yapaiim. Biz
baktik bizde neler var. Bizde hemen hemen
higbir sey yoktu o sirada. Fikir dahi ortaya a-
tildiginda kimse bunun ne oldugunu disin-
muyordu. Yalniz size su noktayir ¢ok onemli
oldugu igin tekrar belirtmek istiyorum. O sira-
larda Merkez Bankasi Baskani, SPK Baskani
IMKB Baskani, Bankalar Birligi Baskan: ve
cesitli banka ve kuruluslarin genel mudurleri
ve sanayi kuruluslarinin genel maddrlerinin
katildiklari blylcek 25 kisilik yonetim kurulu
olusturduk. Herkes 25 kisilik yonetim kurulu
olur mu dedi. Hatta bu yénetim kurulumuzun
son zamanlara kadar Sayin Birsen ve Sayin
Cansizlar da, hatta Sayin Demirbilek de uye-
liklerini yaptilar. Burada amacimiz; bir da-
nigsma kurulu, bir finans merkezi olayinin,
finansal hadiselerin siyasi, idari hatta yazi
yazan basin mensuplarinin dahi danisabile-
cegi bir merkezi olusturmak. Borsamizin Av-
rasya borsalarinin merkezini istanbul'a getir-
digi anda biz baska seyleri de Istanbul'a geti-
rebilecegimizi dislndik. Cunkl Finans Ku-




Iip hadisesi aslinda bir fikirdir. Bu ne fikridir,
bir araya gelen finansal kurumlar, kuruluslar
toplulugunu yaratmaktir. Neden sadece bor-
samiz bu galismay: yapiyor da, bankalar
yapmiyor. Bu sekilde gorts verenlerimiz ¢ok
olmustur.

Bu cercevede hareket ederken dikkat e-
derseniz bir sey ortaya koymaya g¢alistik. Fi-
nans konseyi gibi bir fikir, yani devietin Ust
dizeydeki finansal konulu ydneticilerinin ka-
tildigi, yine memleketin Ust duzeydeki finan-
sal kurumlarinin yoneticilerinin katildigi bir
yonetim olusturalim. Neden? Bir arada olsa-
lar, hep bir arada yeni bir konu ortaya atilir
konusulabilir. 1997 senesinde yil boyu bunu
yaptik ve Dunya Gazetesi de bizim ciddi ola-
rak arkamizda, rahmetli Demirkent bu konu-
nun bir numarall destekcisi idi. Ondan sonra
onumuzde bir kriz olay1 yasadik. Acaba bu
kriz yasanir miydi, bir finans konseyi, bir da-
nisma toplulugu olsaydr acaba bunun ya-
sanmasi gerekir miydi? Bakiniz sizlere neler
yapilmasi gerektigine dair hususlari anlatma-
ya calisiyorum. Birincisi, bir finans konseyi
kurulmasi lazim, bir danisma toplulugu olus-
masl lazim. Peki, butun kurumlarimizin ulus-
lararasi iliskilerinin bir merkezi sistem etra-
finda toplanabilir hale getiriimesi lazim. Yani
yurt disindan gelen bir yabanci oldugunuzu
dustnin. Kime, neye danisacaginizi bile-
mezsiniz. Adres bulamazsiniz, Kisi taniya-
mazsiniz, nereye gidecedinizi bilemezsiniz
veya bizim yurt disina gitmemiz gerektiginde
nereden bilgi almamiz gerektiginde Turkiye’-
de, Istanbul'da danisacagimiz yer bulamayiz.

Degerli dostlarim bakin istanbul uluslara-
rasi finans merkezi olur mu? Elbette New
York olmamiz erken, Londra olmamiz erken,
Hong Kong olmamiz erken ama birkag seye
dikkat edin. New York’la Hong Kong arasinda
zaman ve mekan olarak asag: ve yukari orta
yerlerdeyiz. Bu énemli bir unsurdur, para pi-
yasalarinin hareketliligi bakimindan. Zaman
acisindan kulianilabildigi takdirde bir tarafin
batisiyla cikisini bile gorebilirsiniz bu borsa-
tar arasinda. Burada [stanbul Borsasi veya
Istanbul finansal piyasalari énemli bir yere
sahip olabilir. Daha baska dnemli bir noktay!
sOyleyecegim. Simdi soyle bir etrafimiza ba-
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kalim. Sizleri finans merkezi olabiimeye ikna
etmeye calisiyorum, dikkatinizi cekerim, mo-
ralimizin olmasi, inancimizin olmasi lazim.
Balkan Ulkelerine bakin, kuzey tlkelerine ba-
kin, Kafkas ve iran'a bakin, Orta Doguya ba-
kin, Kuzey Afrika'ya bakin. Bizim ekonomik
yapimizdan, bizim teknoloji yapimizdan, bi-
zim finansal insanlarimizin yapisindan daha
glclu bir Glke veya merkez var mi? Etrafi-
mizda bilmiyorum, yani konusuyoruz, sohbet
ediyoruz, varsa soyleyin bana. Bu ilkelerdeki
para kaynaklarini disuntn.

Rusya'da bazi kaynaklarin Kibris'a gittigini
duydum. iran’dan bir takim kaynaklarin ihtilal
ve sonrasinda surekli Paris'e gittigini takip et-
tim. Su anda Orta Dogu paralari nereye go-
tirmeye calisiyor. Su anda tekrar Libnan,
Beyrut yeniden bir finans merkezi olma hazir-
liklari iginde. Cinklu eski tarihlerde finans
merkeziydi. Misir bunu denedi, tutturamadi.
Peki, bu Ulkeler arasinda en mukemme{ yapi-
lara sahip olan hangi ulkedir? Yapilar dedi-
gim zaman bankacilik, finansgilik, borsacilik
her konuyu séyliyorum. En iyl durumda olan
biz degil miyiz? Ben hayal kurmak istemem
ama saniyorum ki, bir birliktelik bir koordi-
nasyon eksikligimiz var. Eger bunu tamamla-
yabilirsek, biraz daha fazla kaynaklarin Sayin
Baskanin da belirttigi gibi zaman iginde gel-
mesi muimkun olabilir.

Beni yine biraz memnun eden ama daha
hizll olmasini istedigim husus, neticede fs-
tanbul finans merkezi olur mu olmaz mi ko-
nusmalarini, Finans Kullp digindaki kurum
ve kuruluslar da tartismaya, kisiler de soyle-
meye basladi. Bu, bir fikrin yerlesmekte ol-
dugunu ifade ediyor. Ancak hassasiyetle Us-
tinde duralim. Bir Bagbakan da bir zamanlar
bunu sdylemisti, bir ekonomi Bakani da sdy-
ledi. Onlarla ¢ok yakin iligkilerimizi oldugu
halde, geliniz séyle bir seyleri yapalim dedi-
gimiz halde, o sirada ¢ok mesgul oldukian
zamanlari olmadigini soylediklerini hatirliyo-
rum. Bunlar bizi Gziyordu ama simdi saniyo-
rum ki, biraz daha saglam bir piyasanin
gelecekte daha glvenli bir seylere ihtiyaci ol-
dugunu artik sezmekteyiz. Para ile politika
arasindaki iligkileri ben size anlatmayayim.
Gerek uluslararas! iliskiler, gerek yurt igi
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iligkiler daima para piyasalarinin gicline da-
yali olarak deg@erlendirilir, uluslararasi piyasa-
lar tarafindan.

Bir llkede para piyasalarini politika etkile-
mekteyse buraya kimse gelmez. O halde ku-
rumlann bagimsizligini ama bu bagimsizhgi
savunacak sivil toplum oérgutlerini organize
etmek, bu munasebetle yasatmak ve guglen-
dirmek zorundayiz Avrupa Birligi yakindaki
glindemimizde. Size yine bir basit soru, eger
bizim su piyasamiz su bahsettigim etrafimiz-
daki dinya ile biraz gugli bir para piyasasina
sahip olsayd: Avrupa'dakiler buraya daha
fazla ilgi g0stermezler miydi?

Daha fazla sozlerimi uzatmak istemiyo-
rum. Clnkl program zaten kendiliginden
kaydi. Bugun bir Finans Kulip mevcut, ismini
dahi Finans KulUp koyarken ¢ok fazla bir yer-
lerde degil de, ulkenin kulibuymus gibi olsun
disiincesindeydik ve temenni ettigimiz de
buydu. Etrafimizdaki bahsettigimiz ulkelerde
de finans kulupler olussun ve koordinasyon-
da biz fikir bilgi alis-veriglerini yaparak, daha
fazla Turk ekonomisinin finansal insanlarina
faydalar getirelim dedik. Cok sey basarama-
dik belki ama basarilacagina inantyorum. O
halde séyle duslnelim, sivil toplum o6rgliti ve
orgutleri olarak bu konuda isbirligi yapalim.
Kamu kurum ve kuruluslarinin bu tar sivil top-
lum érgatlerine, mutlak destegine ihtiyacimiz
var. Mimkun oldugu kadar birbirimize destek
olalim. Cinkd birileri bu isten kazanmayacak.
Sahsi kazanglar s6z konusu degildir. Top-
lumsal kazanca dogru gitmek zorundayz. Bi-
reysel yasamanin 6tesine gegip, akli baginda
bir masa etrafinda ¢alismalar yapmak sure-
tiyle, bir program ¢ergevesinde hareket etme
firsatint buluruz. Ama birileri gikiyor kursuden
soyllyor, sOylenenlerin derinligini anlamaya
calisin. Ama bir seyleri biriktirip, bir seylerin
Ustiine bazi hususlar: insa etmeye baslama-
mizin zamani ¢oktan geldi de gegiyor. Te-
menni ediyorum ki, gelecekte Istanbul'un fi-
nans merkezi olmast galismalarina hep birlik-
te katki saglamanin toplantiarini yapma fir-
satini buluruz. Sayin Bagkanlara bu konular-
da bize daima destekgi olduklar igin tekrar
ve dnemle tesekkiir ediyorum ve hep beraber
iyi glinlere gidecegimize inantyorum. Hepini-

ze saygilarimi sunuyorum.

FP&EY — Sayin Telman'a konusmalar! icin
¢ok tesekkur ediyoruz ve oturumumuza gegci-
yoruz. Oturumumuzun konusu “Sermaye Pi-
yasalari Nasil Buydtdltr? Nasil Derinlestiri-
lir?”. Oturum Baskanimiz Rekabet Kurulu U-
yesi Prof. Dr. Sayin Zuhtu Aytac ve konus-
macilarimiz SPK Daire Bagkani Sayin Ender
Colak, BORYAD Baskani Sayin Ali Bahgu-
van, IMKB Baskan Yardimcisi Sayin ibrahim
Kurban, Garanti Yatirmdan Sayin ismail
Haydar, Turkiye Sermaye Piyasas: Araci Ku-
ruluslari Birliginden Yonetim Kurulu Uyesi
Sayin Alp Tekince, KYD Baskani Sayin Dr.
Girman Tevfik ve Stoxx Ltd. ve Dow Jones
Indexes Bolge Sorumlusu Sayin Rosanna
Grimaldi buyurun efendim.

PROF. DR. ZUHTU AYTAC - Degerli ko-
nuklar, ben sadece burada oturum yoéneticiligi
gorevini yapmak niyetiyle buradayim. Kati-
limeilarin ve konusmac arkadaslarimizin ra-
hat bir ortamda surelerini kullanabiimeleri
amaciyla klasik yonetim disinda, baslangigta
bir konusma, sunus yapma niyetinde degilim.
Ama aradaki konusmalarda ve sorular son-
rasinda bana dusen bir gorev olursa bunu
rahathkla yerine getirecegim. 20 yillik bir uy-
gulamay! ve gecmisi geride birakan sermaye
piyasasinda oturum bashigina bakildigr za-
man, biraz yadirganici bir goruntli dogabilir
Ama hepimiz biliyoruz ki, bu platformda neyi
kastettiginiz gayet aciktir. Piyasamizi daha
ileriye gotlrebilmek i¢in, daha mikemmel ha-
le getirebilmek i¢in yapilmasi gerekenler, ya-
pilanlarin dogrulugu ve yanlisligi, burada yet-
kili arkadaslar tarafindan dile getirilecek veya
tartigilacaktir. Programdaki siraya gore arka-
daglarimiz konusmalarini yapacaklar. Muh-
temelen surelerinin sonunda soru — tartisma
gundeme gelebilir. Ben bu anlamda ilk s6zu
Sermaye Piyasasi Kurumundan Daire Bas-
kan Sayin Ender Colak’a birakmak istiyo-
rum. Buyurun Sayin Colak.

ENDER COLAK - Degerli konuklar hepi-
nize hog geldiniz diyorum. Hocamiz bahsetti,
gok derin bir konu Sermaye Piyasasinin de-
rinlesmesi ve blyuttulmesi. Panel basligi ola-
rak cok kapsamli. Bu kapsamda ben birazcik
olayl sinirlamaya ve belli konulara dikkatinizi
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cekmeyi disunlyorum.

Konusmami belli gruplarla siniriama iste-
gimi soylemistim. ilk olarak sermaye piyasa-
larina genel bir bakis atacagiz. Kisaca su
anki gtincel rakamlari bir hatirlayalim, hem
diger panelist arkadaslarimiza yardimci olur.
Bunun ardindan kamuyu aydinlatma, yatirim-
cl guveni bazinda toplantiya bakmayi dusu-
nlyorum. Sermaye piyasasinin derinlesmesi
ve buyutliimesinde ozellikle en énemli unsur
olarak yatirimci guvenini ele alip ve bu bag-
lamda kamuyu aydiniatma standartlari, kamu
aydinlatmadan ne bekleniyor, ne yarar sagii-
yor onlardan bahsedecegim. Ardindan yine
guncel konular yatirnmcilarin son dénemde
yogun ilgi gosterdigi ¢adri yoluyla hisse se-
nedinin toptanmasi konusunda biz neredeyiz,
hangi asamalara dogru gitmek istiyoruz, bun-
lari kisaca belirtecedim. Bence olayin en o-
nemli boyutu kurumsal yonetim ilkeleri. Ku-
rumsal yonetim uygulanmasi konusuna de-
Jginecegim ve kisaca da ikincil piyasalardaki
gelismeler ve yeni araglardan dzellikle bono
ve borglanma araglarindan bahsetmeye ¢ali-
sacagim.

300 dolayinda borsa sirketimiz var. Bir o
kadar da borsa disi halka agik sirketimiz var.
Biz belki borsa disi sirketlerimizi hep unutu-
yoruz, hep onlarin arka planda oldugunu du-
stinlyoruz ama orada da emin olun ¢ok bu-
yiik bir potansiyel var. Ornegin, bu yil Nisan
ayinda borsa dis! sirketlerde kurumsal yone-
tim konusu OECD tarafindan Istanbul'da
glindeme getirildi. Uluslararasi bir konferans-
ta tartisildi. Oralarda da nelerin 6nemli oldu-
gu, ne kadar 6nemli gelismeler bekiendigi or-
taya kondu. Yatirim fonlarimizin sayilari 270
ve burada en onemli konu emekiilik fonlarin-
da 86 rakamina ulasmamiz. Tabii portfdy bu-
yikltkleri birazdan gelecek. Sayin MKB
Baskanimizin bahsettigi konuya deginmek
istiyorum. IMKB teknik altyap! olarak gergek-
ten her tGrlG uluslararasi borsayla rekabet
edebilir durumda ama sirketlerimizin sayisi
ve sirketlerimizin piyasa kapitilasyonu bence
hala arzu editen dizeyde degil. Tabii bu tek
basina IMKB'nin altyapisiyla olacak bir uygu-
lama degil. islem hacimlerinde Sayin Baska-
nimiz bahsetti. Bu sene ozellikle 2000 yilin
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yakalama yolunda gidiyor. Gdnlik ortalama
islem hacminde de bildigim kadariyla bire bir
gidiyor 2000 yiliyla. Hatta biraz Gzerinde, yil
sonuna kadar sanirnm 2000 yilindaki isiem
hacimlerinin (izerine gikmis bir IMKB gdrece-
giz.

Onemli gelismelerin, hareketlerin oldugu
bir dénemdeyiz. Yatirim fonlarimizin biyik-
1aglna ve hizh geligimini herkes biliyor zaten.
Bu konuda kurumsal yatirimcilar dernegi
bagkani Sayin Dr. Gurman Tevfik eminim ¢ok
daha detayli bilgi verecek ama dikkate deger
bir girisim de yine dikkat ¢eken konu hala A
Tipi yatinm fonlari, yani hisse senedi piyasa-
larina yatinm yapan yatinm fonlarint yeterli
miktarda goremiyoruz. Emeklilik fonlar: yeni
bagladi, ¢ok iddiall basladi. Su an 600 milyon
dolar civarinda bir portfoy buyutkluguyle ama
eminim ki, 6nimuizdeki donemde artarak bu-
yuyecek, hizla blyllyecek bir potansiyel var.

Bir baska konuya dikkat gekmek istiyo-
rum. Bu sene ozellikle gindemde satin alma,
birlesmeler ve halka acgiimalar var. 2005 yi-
linda bu ilk 9 ayda gok buyilik oranda sirket
satin almalari goriyoruz. IMKB sirketlerine
baktigimiz da 2005 yilinda 5,2 milyar Ameri-
kan dolari civarinda bir satin alma ve 4,8
milyar dolar yine yeni borsa sirketlerine iliskin
ozellestirme goruyoruz. 2002-2004 dénemin-
de yaklasik 3 yilik ddnemde toplam 4,4 mil-
yar dolar birlesme ve satin alma oldugunu
ddstndrsek, bu rakamin 2005 yih igin ger-
¢cekten gok blylUk bir rakam oldugunu goru-
yoruz. Tabii bu blylk rakam ayni zamanda
biiylik sorunlar da yaratabiliyor. Ozellikle bu
birlesme ve satin almalarda fiyat konularinin
tartisiimas! gindeme geliyor. Yine satin al-
malarda birtakim sozlesmelere konulan 6n
sartlar ozellikle gagrt muafiyeti gibi 6n sartlar
gundeme geliyor ve &zellikle satin alacak sir-
ketin daha sonraki birlesme asamasina ha-
zirlanmasi amaciyla, basta kurumsal yone-
tim ve sirketinin yeniden yaptlandirilmas: ol-
mak Uzere birtakim degisiklikler giindeme
geliyor. Bunlara da yeri geldikge dedinmeye
galisacagim. Halka aciima basvurularimiz ve
halka agilma sirket saylarimiz yine arzu edi-
len dliizeyde degil. Bu sene de gok hizh ol-
mamakla beraber 6nceki yillara gore bir artis
oldugunu gordyoruz. Son 4 yida yaklasik 1,5
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da yaklasik 1,5 milyar dolarlik halka agiima
vardi. Bu sene 2005 yilinda bunun 445 mil-
yon dolarinin gergeklestigini gériyoruz.

isterseniz buradan kamuyu aydinlatma
sistemine dogru gegmek istiyorum. Kamuyu
aydinlatma bildiginiz gibi 2 ana yolla olmakta.
Birincisi, her bir sirketin ihraci yoluyla, ihraca
bagli olarak kamuyu aydinlatma. ikincisi ise,
surekli bilgilendirme dedigimiz yéntem. ihra-
ca iliskin kamuyu aydinlatmada tabii ki sirke-
tin sattigi menkul kiymeti, ozelliklerini ve sa-
tis kosullarini iceren duyuru metni, prospek-
tls, izahname dedigimiz metinlerin yayin-
lanmast ve bu metinlerin de bir sekilde ihrag-
la birlikte yatirnmciya sunulmasi soz konusu.
Buglne kadar izahnameler dikkate alinmadi.
Hem yatinmc kitlemiz tarafindan hem de bir
takim bunu diizenleyen sirketler tarafindan.
Oysa bir satisin temel, her turlt unsuru bura-
da halka acilmalarda biz gok fazla serzenisle
karsilagtik. O da birtakim bilgilerin halka acil-
diktan sonra tartisiimaya baslanmasi. Oysa
bu bilgiler izahnamelerde var.

Ornegin fiyat istikrari ¢ok tartisildi. Fiyat
istikrarinin ne demek oldugu bu ihraca baglh
izahnamelerde detaylariyla agiklaniyor. Fakat
ne yazik ki, yatinmci kulGplerimiz dahil, bir
takim kurumsal kimlikteki gruplar dahil, bun-
lari degerlendirmeden, yorumlara ve elestiri-
lere girip piyasalan yanlis yonlendirmeye ¢a-
hstigini diistiniiyorum. izahnamelere ulasi-
lamama sorunu yine énemli bir sorun. Bu ka-
dar bilginin oldugu dokumanlara herkes ko-
layhikla ulagamuyor. fhracin yapildigi her yere
tabii ki olmasi gerekiyor. Yine IMKB web site-
si buna ayirdi ve g¢ok yukli bilgiler olmasina
ragmen ilk halka arzlarda var. Fakat diger
halka arzlarda bu imkan yok. Bunu da biraz
sonra anlatacadim. Yine iIMKB'yle beraber ve
TUBITAK ile beraber yurattigimiz kamuyu
aydinlatma platformu gergevesinde bu soru-
nu gozecegiz ve elektronik ortaminda herke-

sin o bilgilere ulasmasini saglayacagiz.

ikinci konu, strekli bilgilendirme. Sirekli
bilgilendirme ihraca bagli olmaksizin, birta-
kim bilgilerin belli periyotlarla glincellenmesi-
ni igeriyor. Burada da izahnamelgre farkll bir
bakis agist getirerek, irjraca bggll olmq@an
sadece yilda bir olmak Uzere, sirketle ilgili o-
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larak degisen kosullarin kamuya toplu olarak
yansitiimast anlaminda kamu menkul kiymet
ihraci kaldigt slirece glncellenecek bir izah-
name sistemi getirecegiz 6numizdeki doé-
nemde.

Kamuyu aydinlatmanin bir diger boyutu,
finansal raporlama. En az diger raporlamalar
kadar énemli olan bir raporlama. Ug ayda bir
yayinlanan mali tablolar, yatinmcr glveninin
pekistiriimesinde en o6nemli enstrimanlar.
Yatirimci bu mali tablolara bakarak, bu mali
tablolari dipnotlari ile inceleyerek karar vere-
cektir. Sayin Baskanimizin, belirttigi gibi ulus-
lararasi finansal raporlama standardi 90 Ulke
ile beraber lUlkemizde de uygulanmaya bas-
ladi, AB ile beraber basladi. Hatta daha on-
cesinde gecen yil ihtiyari olarak uygulanma-
ya baslandi ve ¢ok sayida sirketimizce kabul
gordl. Bu konuda Sermaye Piyasasi Kurulu
basta egitici yorumiar ve mektuplar olmak
Uzere her turlu destedi piyasaya vermeye ¢a-
hsti. [k yil olmasindan dolayi piyasada sikin-
tilar yasanmis olabilir. Son yillardaki Turkiye
sermaye piyasalari igin en onemli gelisme-
lerden bir tanesi su anda uygulamada.

Az once degindigim, kamuyu aydinlatma
platformu. Burada IMKB, TUBITAK ve SPK
bir elektronik imza projesi baslatti. Elektronik
imza ve elektronik sertifikalar yoluyla, her tir
bilginin daha hizli ve daha etkin bir sekilde,
herkesin esit bir sekilde ayni anda gorebile-
cegi bir sistemin kamuya duyurulmasi proje-
sini baslatti. $u anda gelinen noktada 2 bin-
den fazla dijital imza ve kart dagitildi. Test
asamasi IMKB sirketlerinin katilimi ile devam
ediyor. Saniyorum yilbasindan sonra uygu-
lamaya tamamen gececek. Bu sirket ile ilgili
her turld bilgiyi, web sitesinde ayni anda eg
zamanl olarak yayinlanmasini saghyor. Ku-
rumsal yatirmcilar basta olmak Uzere her
tarlt yatinnmel kitlesi buradan alacagi bilgiler-
le sirketler hakkinda hem karsilastirma imka-
nina sahip olacak hem de her bir sirket ba-
zinda detayl bilgileri topluca bir yerden gore-
cek. Az dnce bahsettigim izahnameler dahil
olmak Uzere, her turll bilgiyi gérecek. Bu
proje teknik anlamda gok 6nemli projelerden
bir tanesi. $u anda Amerika'daki sisteme ba-
karsak, oradaki aksakliklari gériiyoruz. Tabii




SERMAYE PIYASALARI NASIL BUYUTULUR? NASIL DERINLESTIRILIR?

ki, yillar dnce baslamasinin sikintilarn var.
Ama dijital imza projesini biz nerede anlattiy-
sak uluslararasi platformda buyik bir ilgi ve
hayranlik uyandiriyor. Ben de bu projeye i-
nananlardan birisiyim. IMKB ve TUBITAK'In
katkilarini burada stkranla anmak gerekiyor.

Ozel durumlarin kamuya agiklanmasi ko-
nusu yine, kamuyu aydinlatmanin baska bir
boyutu. Ozel durum tebligimiz uyarinca pek
¢ok bilgi kamuya agiklaniyor. Bu kadar bilgi
agiklaninca birtakim sorunlar da ortaya ¢iki-
yor. Oncelikle agiklanacak bilgilerin kapsa-
minda tam mutabakat saglanmis oldugu gé-
rultiyor. Birtakim hususlarda hangi igerikte
bilgi yayinlanacagini sirketler farkli yorumlu-
yorlar. Kamuyu aydinlatma platformuyla bi-
tin bu ozel durum acgiklamalari da bir sablo-
na baglanmis olacak, bir formata baglanmis
olacak ve tek bir standart sekilde herkes her
turld bilgiyi karsilastirmal olarak gérme im-
kanina sahip olacak. Ozel durum tebliglerine
uymama konusunda sirketlerimizin birtakim
egilimleri olabilir. Biz piyasaya bastan yapici
olarak, egitici olarak yaklasmaya c¢alistik.
Son dénemde artan kamuyu aydinlatma ge-
reginden dolayl uyarilarimiz ve cezalarimiz
olmaya basladi. Son 4 yilda 100’e yakin oze!
durumlara aykinliktan dolay) uyarida bulun-
duk. Yine 40'Iin uzerinde idari para cezasi
uyguladik. Bunlarin yarisi son 9 ayda gergek-
lesti. Bu sene oOzellikle satin almalar, birles-
meler, devirler, ¢agrilar olmak lzere ¢ok yo-
gun bir yil yasiyoruz. Dolayisiyla sirketlerimi-
zin gok daha dikkatli olmasi gerekiyor.

Ozel durumlarla ilgili gok fazla bilgi agik-
landi. Bu iki tane soruna yo! agabilir. Bunlar
nedir? Cok fazla bilginin herkes tarafindan bir
bilgi bombardimani seklinde algilanmasi. Di-
geri de, herkesin o bilgiyi ayn! sekilde algila-
yamamasl. Birtakim kesimlerin o bilgileri
farkh yorumlamasi. Bu iki riski de ortadan
kaldiracak belki bir diizenleme yine KAP du-
zenlemesi. Bir diger dizenleme belki 6zel
durum dizenlemelerini yeniden ele alarak
birtakim degisiklikler yapmak olabilir.

Ugiincti bir konu, ¢agri yoluyla hisse se-
nedi toplanmasi. Bu da yine yatirimci glveni
baglaminda deginecedim bir husus olarak or-
taya ¢ikiyor. Cagn yoluyla hisse senedi top-

lanmasinin amaci, sirketlere bir kontrol degi-
sikligi halinde ortaklara esit bir sekilde ortak-
hktan ayriima hakk: saglamadir. Temel ilke
bu. Tabii bu ¢agriya cevap verme her zaman
ortagin yararina olmayabilir. Ya da her za-
man gerekli olmayabilir. Kamuoyuna belki
yanhs lanse edilmis olabilir. Guvenen yati-
rimcilar tabii ki alacaklar. Glvenmeyenler ta-
bii ki gikacaklar. Dinyada gagn uygulamalari
farkl farkly uygulaniyor. Nedir? Cagn zorun-
lulugu farkli. Ornegin, ABD'de bu ihtiyariy-
ken, birtakim {lkelerde zorunlu bir ¢agridir.
Ulkemizin de dahil oldugu grupta zorunlu bir
gagridir. Cagn suresi farklilasabilir. Cagrt do-
nemi 20 gunden 60 glune kadar uzayabilir.
Cagn fiyati bakimindan bir farklilasma var.
ABD'de, ingiltere'de, AB'de farkliliklar var.
AB direktifinin 2006 yilinin altinci ayina kadar
ulkelere uygulama opsiyonu tanidigini dikka-
te alirsak su anda uye ulkelerde farkliligi da
anlamis oluruz. Muafiyetler bakimindan fark-
hliklar var. ingiltere’de 7 muafiyet sarti var.
Amerika'da gonullt oldugu igin zaten muafi-
yet sd6z konusu degdil. Ulkemizde tartisilan
belli muafiyet sartlari var. Dolayisiyla ¢agri
her tarafta farkli uygulaniyor.

Son 3 yilda 75 g¢agri basvurusu Kurumu-
muza yapiidi. Bunlardan 69'u uygun goruldu.
20 gagn basvurusu yapildi, buniar kabul e-
dildi ve gagrilarin bir kismi da devam ediyor.

Cagdrilarda belki temel sorun yaptinmilar-
da. Su anda idari para cezas! ve borglar ka-
nunu hikumleri uyarinca geri almasini iste-
me hakkl yaninda, diger yasal yaptirimlar
yok. Yeni kanunla, Sayin Baskanimizin da
bahsettigi gibi Sermaye Piyasasi Kanunuyla
oy hakkinin olmast ve diger ¢agri yaptirimlar
glindeme gelmis olacak. Sirketin % 95'ine
sahip olan bir ortaklar grubunun ya da orta-
gin kalan % 5'i alma hakki s6z konusu. Ya da
kalan % 5'in 95'e satma hakki soz konusu.
Bu iki ayriima hakkinda yeniden dlzenlen-
mesi ve ele alinmasi gerekiyor. Buna bagh
olarak biz alt dizenlemelerimizde de g¢agri
proseduirinde bir takim degigiklikler yapmayi!
planliyoruz.

Bu kisa ¢agn birimlerinden sonra simdi
daha 6nemli bir boyut, kurumsal yonetimden
vurgu yaparak biraz bahsetmek istiyorum.
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Kurumsal yonetimi séyle ifade edebiliriz. Bir
sirketle yonetim diger hissedarlara deger ya-
ratmak amaciyla sirketi yonetir. Yonetim Ku-
rulu hissedarlar adina yonetimi gozetler. Et-
kin bir gozetim igin Yonetim Kurulunun yéne-
timinden bagimsiz olmas! gerekiyor. Yonetim
dogru ve gergek mali tablolari kamuya agik-
lamak zorunda. Yoénetim Kurulu ve Denetim
Komitesi bagimsiz denetgilerin se¢imini sag-
lar. Bagimsiz denetgi her tirll endisesini Yo6-
netim Kuruluna iletmek yUkimid. Denetgi bu
sliregcte tamamen bagimsiz kalmak zorunda.
Sirket yatinnmcilarini siirekli bilgilendirmek ve
galisaniarina adil olmak zorunda ve ayni za-
manda sirket ¢cevreye ve topluma duyarl ol-
mak zorunda. iste bitlin sirket yénetimindeki
tlm bu stireglerde her agimda ¢ikar ¢atisma-
sI s6z konusu. Kurumsal ydnetim bu c¢ikar
catismalarinda sistemdeki birimlerin rollerini
belirler, bunlar arasinda bir dengi ve kontrol
mekanizmasi saglar.

Kurumsal yénetim, ne ifade ediyor? Ku-
rumsal yonetim gercekten sirketlere kazang
sagliyor mu? Kurumsal yatirmcilar bunu bili-
yorlar ve kurumsal yatimmeilar iyi kurumsal
yonetim yapan sirketlere —bizim Glkemiz igin
% 30, diger Ulkelerde daha fazla oranlarda—
prim 6demeyi kabulleniyorlar. Yine arastirma-
lar gosteriyor ki, 3200 adet global sirketin 34
tanesi kurumsal yonetim alaninda diger sir-
ketlerden daha fazla getiri sagladigini gdste-
riyor. Kurumsal yonetime Avrupa ¢apinda il-
ginin ¢ok fazla arttigini goriyoruz. Sirketlerin
¢ok bliylk oranda kurumsal yonetim beyani
yayinladiklarini goériiyoruz. En basarth sirket-
lerin de ingiliz sirketleri oldugunu gérlyoruz.

AB’nin ajandasinda kurumsal yénetim cid-
di bir yere sahip. Sirketier hukuku eylem pla-
ninda kurumsal yénetim temel konulardan bi-
risi. Yonetim Kurulu Ucretleri tartisiliyor, ku-
rumsal yénetim raporlanmasi tartistliyor ve
pay sahipleri haklari konusunda direktif ¢a-
ligmasi, yillik raporlarda kurumsal yonetim
aglklamalarina yonelik bir direktif ¢alismasi
s6z konusu. Fakat AB sunu istemiyor. Her
ilkeye 6zgu tek tip bir kurumsal yonetim du-
zenlemesi yapma niyetinde degil. Kurumsal

tim kodlarina sayg! duyuyor. Bunlarla il-

yone Py t :
kesimi gergevesinde bir

gili genel sirketler
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cergeve plani gcizmeye calisiyor. Zorunlu ola-
bilir, gonulld olabilir. Bizde gdnilla bir kurum-
sal yonetim uygulamasi var. Yani uygula ve-
ya uygulayamiyorsan, agikla prensibi s6z ko-
nusu.

Kurumsal yonetim alaninda yapi taslar-
mizi belitmek istiyorum. Kurumsal ydnetim
sadece ilkeler degil ama kurumsal yénetim
alaninda gok fazla dlizenleme yapildi su ana
kadar. Bunlardan ilk siraya, uluslararasi fi-
nansal raporlama standartlarini koymak isti-
yoruz. Sirketlerin kamuya aclkladiklart temel
bilgiler olan, vitrin olan mali tablolarda ulusla-
raras| standartlari Turkiye'de de uygulamaya
baslattik. Bagimsiz denetim ve danismanlik
faaliyetlerini g¢ikar tartismalarini dnlemeye
yOnelik olarak ayrilmasi saglandi. Denetim
firmasinin belli periyotlarda rotasyonu. Dene-
timden sorumlu komite zorunlulugu getirildi.
ilk halka arzlarda kamuya yapilacak agikla-
malar gok daha detayli ve etkin kapsaml: bil-
gileri igermeye baslandi.

Kamuyu aydinlatma platformunu biraz 6n-
ce belirttim. Yatinmcinin bilgilendirilmesi agi-
sindan 6nemli bir gelisme. Su anda borsada-
ki sirketler icin zorunlu clmayan ama borsa
dis1 300 sirket igin 500'tin Uzerinde pay sahi-
bi hisse zorunlulugu olan birikimli oy sistemni
kurumsal yonetim anlaminda zorunlu hale
getirildi. 2003 yilinda yayinlanan kurumsal
yonetim ilkeleri var. Bu ilkeleri yayinladiktan
sonra sirketler nasil algiliyorlar, bunu gormek
istedik ve anket yaptik. Anket sonuglarini
kamuoyuyla paylastik, tartistik. Bu anket so-
nuglarindan sonra kurumsal yonetim uyum
raporu hazirlamaya calistik. Daha sonra o u-
yum raporuyla ilgili daha detayh bilgiler ver-
meye galisacagim. Sirketlere internet siteleri
olusturmalari ve internet sitelerinde kurumsal
yonetim anlaminda bir takim bilgileri agikla-
malarini tavsiye ettik ve blylUk oranda sirket-
lerimizin bu bilgilere sahip oldukiarini gorlyo-
ruz. OECD ulkelerinin revizyonuna goére biz
kendi Glkemizi revize ettik ve IMKB'nin biin-
yesinde bir kurumsal yénetim endeksi olustu-
ruldu. Kurumsal yoénetim derecelendirmesi ile
belli bir notu saglayan sirketler oraya dahil
olacaklar. Kurumsal yénetim uyum raporlari
yayinlandiktan sonra degerlendirme siirecini




yurattak.

Bir diger gelisme de, bitun bu yaptiklari-
miz uluslararasi OECD kurumsal ydénetim
yoénlendirme grubu toplantisinda dile getirildi.
OECD'nin kurumsal yonetim ilkeleri algilan-
ma dizeyi, buniarin uygulanmasinin bir an-
lamda test edilmesi amaciyla pilot ¢alisma
baslatildi. Pilot proje igin de Ulkemiz segildi.
Gelecek alti aylik donemde kurumsal yéne-
tim anlaminda OECD'ye yakin bir ¢alisma ve
her kesimin katilacag: bir c¢alisma bizleri
bekliyor. Bunlarin ilki iki hafta dnce Istan-
bul'da gerceklesti.

Kurumsal yonetim uyum raporuna bu nok-
tada biraz deginmek istiyorum. Kurumsal yo-
netim ilkelerini yayinladik ama uygulanma ya
da bunlara uyumun ag¢iklanmasi konusunda
sirketlerimizin istekli olmadigint ya da dncelik
vermedigini gorduk. Bunun Uzerine kurumsal
yonetim ilkelerine uyum raporu yaymlanma
zorunlulugu getirdik. Bu rapor kurumsal yo-
netime uymak dedil ama kurumsal ySnetim
karsisinda sirketlerin durumunu agiklama zo-
runlulugu getirdi. Rapordaki bolumler sinir-
landi, ne istedigimiz sinirli. Neler istedigimizi
pay sahipieri ile iliskiler birimi, pay sahipleri-
nin bilgi edinme haklarinin kullanimi, genel
kurul bilgileri, oy haklari, azinlk haklarn gsek-
linde belirledik.

Kamuyu aydinlatmanin seffaflik bolumunu
yazdik ve orada sirket bilgilendirme politika-
sinin ne oldugunu agiklamalarini istedik, O-
zel durum agiklamalarina gore yil iginde ya-
pitan islemleri istedik. Internet sitesinin igeri-
ginden tutun da gergek kisi nihai pay sahiple-
rinin agiklanmasini istedik. igeriden 6grenebi-
lecek kisilerin agiklanmasint istedik. Bu as-
linda piyasada igeriden 6grenenlerin ticareti
ciddi bir maniptilasyon. Bunun zaten yasal bir
zorunluluk olarak da giindeme getiriimesi s6z
konusu. Sirketle ilgili igeriden bilgiye kimierin
sahip olabileceg@ini kamuya aciklamasini is-
tedik. Agiklamak zorunlu degil ama varsa
buniarin agiklamasini istedik. Menfaat sahip-
leri, sirketin galisanlari, tedarikgileri, toplum
ve gevreye karsl sirketin durumunun agikla-
masint istedik.

Yonetim kuruluyla ilgili bagka yonetim ku-
rulunun yapist ve bagimsiz olup olmadiklari
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olmak Uzere igleyisine yonelik olarak pek ¢ok
bilgi agtklamas: istedik. Boylelikle tiim borsa
sirketlerinin bu raporu yayinlayip, yayinlama-
diklarini kontrol ettik. 50 civarinda sirketin
higbir sekilde yayinlamadidini gérdik. Bunun
Uzerine bu sirketlere 15 glinliik slre vererek
tamamlamalarint saglattik. Bazi sirketlerde
¢ok kisa érnegin 44 cumle ile kurumsal yone-
tim uyum raporunun agiklandigini gérdiik. Bu
44 cumle neyi ifade ediyor? Zaten 27 baslik
oldugunu disunirsek sorularda, her birine
1,5 cumle aynlarak agtklanmis. Bunun ya-
ninda 1600 ortalama cimle ile agiklayan u-
luslararas: sirketlerden Kanada basta olmak
Uzere bahsetmek istiyorum. Bu uyum rapo-
runda bilgilerin mutlaka Ust seviyede olmasi
saglanacak. Cok iyi, ¢cok Ust seviyede bilgi
agtklayan sirketlerimiz var. Bu Kanada'da su
riski yaratmis, ilk yillarda kapsaml ve detayh
bilgi agiklayan sirketler izleyen yillarda diger
rakip sirketlerin bu bilgiyi agiklamadigini gor-
digunde bilgi seviyelerini azaltma yoluna git-
misler. Dolayisiyla top yekun olarak bir bilgi
aciklama dizeyinde azalma gorllmus, Ka-
nada'll sirketlerde. Biz burada tersini yapma-
yl dusunlyoruz. Su anki dizeyin standardini
Ustte belirlemeyi distinuyoruz. Umarm sir-
ketlerimiz de buna katilacaktir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinda bu
uyum raporunun uygulanmasina en blyuk
katki, basta kurumsal yatinmciiardan olmak
tzere, kurumsal yonetimle ilgili sivil toplum
orgutlerinden ve Kurumsal Yoénetim Derne-
ginden beklenmektedir. Kurumsal yonetim
anlaminda bu ilkeler ya da bizim alt dizen-
lemelerimiz tek basina yeterli degil. Esas ola-
rak alt yapinin topyekin degdismesi gerekiyor.
Bunda Ticaret Kanununun su anki taslaginda
gok dnemli degisiklikler goriyoruz. Kurumsal
yonetim anlaminda yillardir sikayet ettigimiz,
ytllardir yakindigimiz konular yok olacak.
Bunlardan, imtiyaziarla ilgili sinirlandirmalar-
dan tutun da azinliklara gelecek yeni haklar-
da, bilgi ediniime hakkinin guglendirilmesin-
de, 6zel denetgi talep hakkinin bir bireysel
olarak yer almasinda, yonetim kurulunun ige-
rigine iligkin, yonetim kurulu Gyelerine iligkin
birtakim niteliklerin aranmasinda goraldagi
gibi Ticaret Kanunu birtakim eksikliklerine
ragmen, kurumsal yonetimle ilgili gok énemli




yenilikler getiriliyor.

Degerli konuklar, buraya kadar kamuyu
aydinlatma, ¢agn ve kurumsal yonetimle ilgili
benim 6énemle Uzerinde durdugum yatirimci
glven agisindan uzerinde durdugum konu-
lardan bahsetmeye calistim. Sozlerimi bitir-
meden KOBI piyasasindan bahsetmek istiyo-
rum. Bildiginiz gibi Sayin Demirbilek de bah-
setti. Elektronik bir ortamda kiguk ve orta
boy isletmeler igin bir piyasa yaratiimasi ihti-
yacindan dolay Gelisen isietmeler Piyasasi
A.S. kuruldu. Bunlar daha duislk kriterler.
Ama ylUksek agiklama standartlarina ve bir
piyasa yapictligi mekanizmasiyla sisteme
gecmesi bekleniyor. Ozellikle Anadolu sirket-
leri icin, bolgesel anlamda 6nem kazanan
sirketler igin belki yeni bir agilim olabilir. Bu
da sermaye piyasalarinin derinlesmesinde
bir katki saglayabilir diye dusunuyoruz.

Son olarak, borglanma aracglarindan bah-
setmek istiyorum. Borglanma araglarini uzun
yillardir unuttuk. Biraz énce bahsedildi, IMKB
bono piyasasinin islem hacmi rekorlarindan.
Dogru ama burada sadece htikiimet kagitlar
yani Hazine bonolari ve devlet tahvilleri islem
gbrlyor. Simdi ait yapi hazir, IMKB piyasa-
sinda ¢ok sansliyiz ki, teknik altyapt hazir.
Gunku 1990l yillarda, tahvil ve borglanma
araglarinin yogun olarak ihrag edildigi yillarda
bu imkén yoktu. Simdi bu imké&n var. Dolayi-
styla vergi duzenlemeleriyle, ekonomik istik-
rarla beraber dnumuzdeki yil bastamasini du-
stinduglmiz borglanma araglari icin en azin-
dan ikincil piyasa hazir. Dizenleme ayaginda
da birtakim hazirliklara devam ediyoruz. Bu
anlamda tebligleri yeniden gézden gegiriyo-
ruz. Borglanma araglarina belki tek tip bir di-
zenleme altinda toplayarak, daha esnek bir
yaplya kavusturarak, yeni ortaya gikan ihti-
yaclari dikkate atarak yeni bir yapi ortaya ¢I-
karmay! planliyoruz.

Sozlerimi tamamlarken sdyle bir dzetleme
yapmak istiyorum. Sermaye piyasalarinin de-
rinfesmesi ve buyttlilmesinde yatirimel gu-
veninin 6ne cikariimasi gerektigine inaniyo-
ruz. Yatinmei giveninin saglanmasinda yik-
sek kamuyu aydinlatma standartlari ve ku-
rumsal yoénetimin girketlerde hakim olmasinin
diger temel kosullar yaninda 6n kosullar ol-

dugunu distniyoruz.

Diger bir konu, agilis konusmalarinda de-
ginildi, lisanslama uygulamalari. Sermaye pi-
yasalarinda calisanlarin lisanslanmasi son
birkag yilda cok buylk bir etki sagladigimni
disunlyorum. Yatirimciyr yonlendiren kisile-
rin artik lisansh ve kenditerinin ¢cok daha yet-
kin oldugu bir konuma geldik. Cok buyuk bir
ilerleme kaydettik. Bu ilerlemenin diger yati-
rimci kesimlere de yayiimasi en buyuk dile-
gimiz. Yani ozellikle bireysel yatirnmciiara ge-
tiriimesi ve bu anlamda da her ortamda bi-
reysel yatirimcilarin bilgilendiriimesi, yonlen-
dirilmesi gerektigine inantyoruz. Tabii ki, ku-
rumsal yatirrmceilar, olmazsa olmaz, sermaye
piyasalarinin buyutulmesinde. Her ne olursa
olsun tek tek bireyler yerine, kurumsal yati-
rimcilar sermaye piyasalarini buyutecek ve
derinlestirecek kurumlardir. Her kosulda bun-
larin desteklenmesi gerektigini duglnuyorum.
Beni dinlediginiz i¢in tesekkur ediyorum.

PROF. DR. ZUHTU AYTAC — Sayin Ender
Colak'a tesekkur ediyoruz. Hepimizce bili-
nenlerin disinda, stire gelen yeni ¢calismalari,
uygulamaya intikal eden kurallari, uygulama-
da yasanan soruniari, beklentileri ve devam
eden cgalismalari bize ayrintili bir sekilde 6-
zetledi. Simdi konusma sirasi Ibrahim Kur-
ban Bey'de. Kendisi IMKB Baskan Yardimci-
sidir. Buyurun Sayin Kurban.

IBRAHIM KURBAN — Tesekkiir ederim,
Sayin Baskan. Sayin Baskanlarimiz, kiymetli
misafirler hepinizi saygiyla selamliyorum.
Konustugumuz konu “Sermaye Piyasalarinin
Geligtirilmesi ve Derinlestiriimesi” konusu. U-
luslararas| camiada da emerging marketlerle
ilgili olarak strekli glindemde olan bir konu.
Uluslararasi toplantilara ben de katildim. Or-
negin, Dinya Bankasl bu amagla bir toplanti
organize etmisti. Sirekli gindemde olan bir
konu. O perspektifle dustndigim zaman
bunun arkasina bir vizyon koymak gerekiyor.
Sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinles-
tirimesi konusuna, ekonomi politikalarinin
olusturulmasi baglaminda kendi iginde bir
senkronizasyonu, uyumu igeren, bir dizi re-
formu igeren bir vizyon koymak gerekiyor.

Bu genelde emerging market deneyimie-
rinden yola gikilarak tespit edilmis bir olgu.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



SERMAYE PIYASALARI NASIL BUYUTULUR? NASIL DERINLESTIRILIR?

Klasik anlamda ekonominin finansmani ko-
nusu, ekonomik bldylimenin finansmant ko-
nusunda toplumlarin geldigi asamayi da ige-
ren bir olay. Cankul klasik anlamda biz biliyo-
ruz ki, ekonomiler uzun bir sire bankacilik
Uzerinden finanse edilmislerdir. Bankacilik fi-
nansman! bir siire sonra yanina sermaye pi-
yasalar finansmanini da almis ve sermaye
piyasalar! finansmani giderek ekonomide a-
girlik kazanmaya baslamistir. Dengeler halen
ekonomik finansmanda bankacilik finansma-
ni birgok ulkede agirlikli olmakla beraber, 6-
zellikle gelismis Ulkelere baktigimiz zaman
dengelerin sermaye piyasalari lzerinden fi-
nansmana dogru kaydigint gormekteyiz. Ayni
zamanda bir gelismislik duzeyi dlgusu olmak-
ta. Modern ekonomilerin ihtiya¢g duydugu pi-
yasalarin olusturulmasina dénuk bir yeni a-
samayi da ifade etmekte. Bunu bodyle bilmek
gerekiyor.

Bankacliltk geleneksel bir finansman turd.
Halen diinyada bir agirligi oldugunu, gelismis
Ulkelerde dahi agirhgi oldugunu biliyoruz. Bi-
zim gibi Ulkelerde bu agirlik fazlasiyla hisse-
diliyor. Fakat finansal sistemin agirlikla bu
yaptya dayandiriimasi, sistemin kirilganiikla-
rini arttinyor. Yani, sistem bltinlyle bankaci-
Iik finansmani Gzerinden galistiginda ekono-
minin risklere ve krizlere karsi kirilganligr ar-
tiyor. Yatinmcilarin ve girisimcilerin alternatif
getiri arayislari, alternatif yatinm arayiglari
cevap bulamiyor. Yatirnm kdltir( ve yatirimel
tabani gelisemiyor. Clnkl cok sayida kati-
limcinin dahil oldugu piyasalar ortaminda is-
leyen bir mekanizma degil bankacilik. Dola-
yistyla modern ekonomiler igin gerekli olan
piyasalar gelisemiyor. Bu temelde, bu arayis-
lar sermaye piyasalarinin dogmasina, gelis-
mesine zemin hazirlhyor. Kaginilmaz bir eko-
nomik asama olarak karsimiza ¢ikiyor. Bunu
ekonomi politikast yoneticilerinin ¢ok iyi algi-
lamasi gerekiyor. Ekonomi politikasi yoneten-
ler, yonettikleri ekonominin ihtiyaglarini, geli-
simlerini ve trendlerini gérmek ve ona uygun
yapilanmalari zamaninda gelistirmek, tesvik
etmek durumundalar. CUnkl sermaye piya-
salari yatirimeilarin ve firmalarin ihtiyaglarini
cesitli, bu ihtiyaglara cevap verecek nitelikteki
gesitli finansa! Urin, kurum ve pazarlar Uze-
rinden karstlanmasina déndk bir finansman

tird. Genis bir sdzlesme serbestisi icerisinde
isleyen bir finansman mekanizmasi. Cok di-
namik, canli ve hemen hemen herkesin ihti-
yacina cevap verebilecek urlin bulabildigi
genis bir finansman mekanizmasi sunuyor. O
bakimdan gok énemli.

Yatirrmcilara ve sirketlere alternatif finans
ve enstrimanlar sunmasi, seffaflik ve kararli-
lik alaninda etkinlik. Clnkd bu piyasalar an-
cak seffaflik ve bilgi temelinde kamunun za-
maninda dogru aydinlatiimasi sisteminde ¢a-
listiklari i¢in yeterli bilgi temelinde ekonomik
kararlar alinir. Bu da yatinm kararlarinda
kaynak dagiliminda etkinligi beraberinde ge-
tiriyor. Ayni zamanda bu temelde isleyen pi-
yasalar suphesiz fiyat olusumu ve likidite ba-
kimindan toplumun ihtiyaglanini, piyasatarin
ihtiyaclarini fazlasiyla karsiliyor. Bu temelde
piyasalara gelen fonlarin buyumesi ve yati-
rnmlarin tesviki dogal bir sonug. Ekonominin
istedigi bir sonug. Yabanci sermaye igin uy-
gun bir ortam. Yabanci sermayeye ihtiyaci-
miz varsa —ki var diyoruz, istiyoruz, butdn
dinya istiyor, bitin gelismekte olan piyasa-
lar istiyor— o zaman gelismekte olan piyasa-
larin yapmasi olan sey sermaye piyasalarini
gelistirmek olmali. Gelismemis sermaye pi-
yasalarina yabancy yatirimcilar da gelmiyor.
Ayni zamanda bu piyasalar risk yonetimi ve
krizlere karsi ekonominin dayanikhligini
sagliyorlar, ekonomik demokrasi ve istikrar
sagliyorlar. Genis yatinmci katihmina, genis
toplumsal katilima acik sekilde isleyen ve her
gun isleyen fiyatlama mekanizmasi altinda
piyasalara duyarh bir toplum, piyasalarn is-
tikrarina duyarl bir toplum, ayni zamanda is-
tikrarin muttefiki oluyor.

O zaman modern ekonomilerin ihtiyacinin
karsitanmasinda sermaye piyasalarl gergek-
ten cok onemli bir isleve sahiplerse, toplu-
mun ilgisinin, kamu yonetim ilgisinin, ekono-
mi politikas! yonetim ilgisinin en az bankacilik
kadar sermaye piyasasl sorunlari, sermaye
piyasasinin bliylimesi ve gelismesi Uzerine
odaklanmasi bir zorunluluk oluyor. Bu serma-
ye piyasalarinin geligimi, derinlegsmesi birta-
kim sartlar gergeklestiriimeksizin de mimkin
olamyor. Eger siz sermaye piyasalarinizi, e-
konominin sermaye piyasalar Uzerinden fon-
lanmasina donuk sistemi bulyltmek istiyor-
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saniz, ekonominin ihtiyaglarini, finansman th-
tiyaglarini bu temelde ve zenginlikte karsilan-
sin istiyorsaniz o zaman sermaye piyasalari-
niz1 buyutmek igin belli bazi sartlari gergek-
lestirmek durumundasiniz. Genel kabul go-
ren sartlar, yani butin dunyanin bu finans-
mani elinde tutanlarn istedigi sartlari sagla-
mak zorundasiniz.

Bunun disinda makro ekonomik ve politik
istikrar geliyor. Merkez Bankalari para politi-
kalarinin, Hazine borglanma politikalarinin ve
Maliye politikalarinin seffafiigi, éngorilebilir-
ligi bir baska sart. Piyasalarin onini gorebil-
mesi i¢in bu sistemin kurulmus olmas! gere-
kiyor. Guvenilir alim-satim ve ticareti mum-
kiin kilan borsalarin, takas ddeme ve sakla-
ma sistemlerinin varligi gerekiyor. Piyasalar-
daki 6demeler sistemini ve likiditeyi destekle-
yen, ddemeler sisteminin tikanmasini gerek-
tiginde 6nleyebilmek bir glvenceyi sistem ve
piyasalara veren bir édemeler sisteminin ve
likiditeyi destekleyen para piyasasinin bu-
lunmass gerekiyor.

Referans faiz olusumunu mimkin kitacak
Benchmark DIBS piyasalarinin olusmasi ge-
rekiyor. Piyasalarin yabanci yatinmci katih-
mina agik liberal piyasalar olmasi gerekiyor.
Ulkenin sartlari bakimindan yatirimei hakla-
rinin korunmasi ve yatinmci guveninin sag-
lanmasi gerekiyor. Yatirimcilarin mdulkiyet
hakkinin korunmasi gerekiyor. Azinlik hakla-
rinin korunmasi gerekiyor. Kamuyu aydin-
latma ve seffafigin saglanmasi gerekiyor.
Sirketlerde iyi yonetim uygulamalarinin gelis-
tirilmesi gerekiyor. Piyasalarda yatinmci hak-
larini ihlal eden ve dirustiigd bozan uygu-
lamalara karsi etkin bir yasal yaptirim siste-
minin olusturuimasi gerekiyor. Kurumsal yati-
rimct tabaninin gelistiriimis olmasi gerekiyor.
Farkh formlarda da olsalar, farkli bigimlerde
de olsalar ayn) amagli enstrimanlar arasinda
fark gozetmeyen, tasarruflari ve yatinmiar
caydirmayan bir vergi rejiminin olmasi gere-
kiyor.

Farkl formda olsalar da, ayni amagli, ayni
ekonomik sonucu veren enstrimanlar ara-
sinda vergise! bakimdan farklihk yaratmamak
gerekiyor. Yatinmcilara ulagmak konusunda
gliclii ve rekabetci bir aract kurum sektor(-

nin yaratilmis olmasi gerekiyor. Bu sartlar
sermaye piyasalarinin gelismesinde aranan
temel gereklilikler olarak uluslararasi arena-
da onemi vurgulanan sartlar. Gergekten bir
nevi gelisen piyasa ekonomilerinin, yonetim-
lerin ev 6devi diyebilecegimiz kistaslari. Tek
tek bunlara bakarak gercekten biz sermaye
piyasasinin gelismesini saglayacak bir sis-
temi kurduk mu? Kurmadik mi? Diye kendi-
mize sormamiz dgereken sartlar. Bu sartlari
saglamis Ulkelerde yatirnmcilarin piyasalara
guven igerisinde girdigi, piyasalara giren fon-
larin blytdagu, likiditenin arttig, varhik fiyat-
larinin clusumunun etkinlestigi, hukimetlerin
ve sirketlerin daha kolay finansman imkéanla-
rina kavustugu kaynak sagladiklari, risklerin
yOnetilebilir hale geldigi, piyasanin riskieri ve
soklari emme kabiliyetinin arttig1, makro istik-
rar ve blyumenin de ayrica desteklendigi go-
rulmektedir.

Ulkemiz agisindan durum nedir? Ulkemiz-
de 6zellikle IMKB'deki piyasalardaki isleyis
ve yasal sistemin SPK tarafindan belirlenmis
yasal alt yapisi olarak tabir ettigimiz genel
sartlar agisindan blyuk dlgude aranan sartla-
rin karsilandigini goriiyoruz. Ayrica son do-
nemlerde uygulanan makro ekonomik istikrar
programlari gergevesinde gerek Merkez Ban-
kamizin, gerekse Hazine'nin, gerekse Mali-
ye'nin, gerekse hikimetin ekonomi ve para
politikalari, mali politikalari, borglanma politi-
kalari baglaminda gergekten piyasalar agi-
sindan Ongdrulebilir olan, seffaf olan prog-
ramlar ve uygulamalar gelistirdiklerini goru-
yoruz. Bunlar da sermaye piyasasinin geli-
simi agisindan son derece 6nemli reform pa-
ketleri. Piyasalar arasi gegisler oldugu igin iyi
piyasalari beraberinde getiriyor.

Bu sozind ettigimiz makro sartlarin sag-
lanmasiyla nelerin basarilabileceginin asag!
yukari son Ug¢ yildir orneklerini yasiyoruz.
Borsamiz baglaminda, borsamizdaki grafik-
lerden bunlari gormek mimkin. Hisse senet-
leri piyasasi agisindan baktigimizda trend o-
larak islem hacimlerinin 2001 yilinda 80 mil-
yar dolar, 2003 yilinda 100 milyar dolar olan
islem hacminin 2004 yilinda 148 milyar dola-
ra, 2005 yilt ilk dokuz ay itibariyle 140 milyar
dolara giktigini goriiyoruz. Tahvil ve bono pi-
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yasasl agisindan da durum dramatik olarak
aynt sekilde. 60 milyar dolardan 274 milyar
dolarlara gelen bir piyasa. Repo piyasasi a-
¢isindan da ayni seyleri gérmek mimkln. Bir
trilyon dolara ulasan bir repo piyasasindan
bahsediyoruz.

Sevindirici olan baska bir husus, edger
IMKB'yi organize bir piyasa olarak tabir eder-
sek. Borsa disinda, yani organize olmayan
piyasa disinda yapilan tahvil ve bono iglem-
lerinin giderek payinin organize pazarlar le-
hine arttigini da goriyoruz. Borsa disi islem-
ler 2001 yilinda 865 milyar dolarken bu ra-
kamlar 2005 yili ilk dokuz ayi itibariyle 317
milyar dolar. Borsadaki islem hacimleri, yani
bir dlglude finansal piyasamizdaki islem ha-
cimleri, artan islem hacimleri piyasaya olan
gliveni géstermesi bakimindan énemli. IMKB
hisse senedi piyasasindaki islem hacimleri
ve endeks degerlerini gosteren grafige bakti-
gimizda da bu olumlu gelismeyi gérmekteyiz.
Ayirt edici 6zellik, 1999 — 2000 arasi donem-
de sok yukselisin bu defa daha temkinli, da-
ha ayaklari yere basan bir yiukselis oldugunu
goérlyoruz. Gunlik ortalama islem hacimleri-
miz 750 milyon dolarlara ulasmis durumda.
Piyasa degerlerimiz de ayni sekilde, 130 mil-
yar dolarlara ulasan bir kapitalizasyon dege-
rine sahip borsadaki sirketlerimiz. Tahvil ve
bono piyasalart agisindan gunlik islem ha-
cimlerimizde de ortalama 6 milyar dolarlara
yaklasan bir hacmimiz var. Repo hacimleri de
ayni sekilde artmakta. Toplam iglem hacmin-
deki payimiz gelisen piyasalar iginde Ust si-
ralardaki yerini korumakta. Bu bizim uluslara-
rast arenadaki rekabet halinde oldugumuz
sermaye piyasalarl agisindan, sermaye piya-
salarindaki likidite acgisindan yabanci yati-
rimcilar karsisinda ¢ok dnemli bir yerde tutu-
yor.

Endeks getiri performanslar agisindan da
Turkiye'nin (st siralarda yer alan bir piyasa
konumunda oldudunu bu karsilastirmali en-
deks bize gostermekte. Yabanci yatirimcila-
rin Turkiye'deki hisse senedi yatirmlarinda
da ayni sekilde artan bu glven temelinde,
yabanci sermaye yatirimlarinda da artiglar
kaydedildigi géruluyor. Bu artiglari sadece o-
lumlu piyasalarin yarattigi fiyat etkisiyle, fiyat-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

larin artmasiyla degil, ayni zamanda fon gi-
rigleriyle de agiklamak durumundayiz. Son 3
yildaki rakamlara bakildiginda onemli fon gi-
rislerine de sahit olmaktayiz. 2003, 2004 ve
2005 yillarinda giderek artan bir trend de bu-
gln itibariyle net anlamda 2-2,5 milyar dolar-
lara varan kaynak girislerine sahit olmakta-
yiz. Bu dnemli bir miktardir. Yabanci yatirim-
cilarin istem paylarinda da dramatik artislara
sahit olmaktayiz ki, bu da uluslararasi reka-
bet halinde oldugumuz piyasalar agisindan
onemli bir avantajdir. Aliglarda % 20, satis-
larda ise, % 17—18 bir paya sahip durumda-
lar. Bitin bunlar ekonomiye kaynak olma
fonksiyonu itibariyle, birincil piyasalara dog-
rudan sirketlere kaynak olma fonksiyonu iti-
bariyle borsamizin, borsalarda somutlasan
piyasalarin bu iglevlerini hikimetin borglan-
ma politikalartna kaynak olma baglamimnin 6-
tesinde reel sektdrde kaynak olma bagla-
minda 6nemli gelismeler kaydedildigini goru-
yoruz.

Burada dikkatinizi gekmek istedigim husus
son 2 yila bakildiginda, 2004 ve 2005 yillari-
na, birincil halka arzlardan ziyade ikincil hal-
ka arzlar Gzerinden yapilan fonlamanin daha
yuksek boyutlara ulastigini goriyoruz ki,
bence bu sevindirici. Gergekten yeterli derin-
lige sahip, yeterli likidite verebilecek olan, et-
kin piyasasi olabilecek olan sirketlerin bizim
borsamizda bulunmasi ve yatinmcilarin hu-
zuruna sunulmasi 6nemlidir. Bu piyasalarin
etkin calisabilmesi bakimindan ama bu bag-
lamda mevcut sirketlerimizin halka agikliginin
artmasl! bu derinlesmeye olumiu katki yapan
bir olay olarak gozlemliyoruz. Sirekli bir iyi-
lestirme ¢abasi igerisinde olundugunu goz-
lemliyoruz. Daha once bahsettigim gibi Mer-
kez Bankas! para yonetimi ve Hazine borg-
lanma politikalarindaki seffaflasma, ornegin
Vadeli Islemler Borsasi (VOB)'un devreye gir-
mesi bu iyilesme ¢alismalarinin, o sartlar
yerine getirme ¢alismalarinin bir kanit1 olarak
gortlmelidir. Bir baska kanit, Sermaye Piya-
sas| Kanun Tasarisi. Sermaye Piyasas! Ka-
nun Tasarisinda, kamuoyuna agilan tasarida
AB hukukuna uyum hedeflendigi, kamuyu
aydinlatma sisteminin guglendirildigi, araci
kurum sektorlnd ve kolektif yatinm kurulusg-
larin1 glglendirici, rekabeti tesvik edici du-
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zenlemelere yer verildigini, piyasayl bozucu
filllere karst daha etkin micadele ve yaptirm
sistemleri kuruldugu gdérulmekte.

Bunlar tamam, yalniz gerekli sartlar agi-
sindan eksikliklerimizi de soylemek duru-
mundayiz. Baz: eksikliklerimiz var ve bu ek-
sikliklerin giderilmesiyle ilgili olarak tasarida
hikimler de gbérmekteyiz. Ancak yatinmci
haklari ve mulkiyetinin korunmasi sarti yo-
nunden ulusiararasi camianin, yerli ve ya-
banci yatinmcilarin, bu piyasaya glven duy-
masini istedigimiz kesimlerin, bu piyasalarda
parasina ihtiyacimiz oldugu kesimlerin mulki-
yet haklarinin korunmasinin sartinin yerine
getiriimesinden hala eksiklerimiz mevcut.
Son krizle birlikte ve devaminda yasadigimiz
bir takim duzeniemelerden kaynaklanan bir
takim uygulamalar yatirrmcimizin  mulkiyet
haklarinin ihlali sayilabilecek nitelik kazandi-
lar. Bu yatinmci gaveninin, mulkiyet hakkinin
korunmasi baglaminda piyasalar agisindan
rahatsiz edici bir durum. Bankalarin su veya
bu nedenle el konulmasiyla beraber grup sir-
ketleri agisindan, o bankalar agisindan, ban-
kanin ortaklarinin borg¢lari agisindan, borsa-
da islem goren sirketierin, yatinmcilarinin,
hisse senetlerinin, muilkiyet haklarinin bir se-
kilde korunmuyor olmasi, korunmamis olma-
si, atlanmis olmasi, unutulmus olmasi ser-
maye piyasalarinin gelismesi ve derinlestiril-
mesi igin aranan gereklerin yerine getiriimesi
konusunda bir eksiklik olarak musahede e-
dilmeli ve giderilmelidir.

Bir baska eksik olarak gormemiz gereken
husus, vergi rejimi sartidir. Hatirlayalim vergi
rejimi sartl yonunden bizden istenen ev dde-
vi, vergi rejiminin aym amaca hizmet eden
enstrimanlar arasinda fark yaratmayacak ve
bu enstrUmanlara yatinm yaplimasint cay-
dirmayacak sekilde dizayn edilmesi, yalin,
basit ve bu kistaslara sahip olarak dizayn e-
dilmesiydi. Ama bu agidan baktigimiz zaman
% 15'lik gibi genel bir oranla bu basitlestir-
menin, bu farksizhgin yaratilmak istendigi gi-
bi bir mesaj veriimek istendigini goruyoruz.
Ancak mesaijin igerigine baktigimizda bu kis-
taslar agisindan, bu mesajin yanlis oldugunu
da gériiyoruz. GUnki sonugta yatinm yapil-
masini caydirmayacak sekilde dizayn edil-
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mesi kistasina uygun olmadigini goruyoruz.
Baz1 zararlarin, kurumlar arasi mahsuplas-
manin olmamasi, geriye donik mahsuplas-
manin olmamasi v.s. gibi birtakim unsurlarin
ve en onemlisi oranin rekabet¢i olmadigini
goruyoruz. Dolayisiyla bu caydirici olmama
noktasinda bu rejimin yeniden gdzden gegi-
riimesinde fayda oldugunu gértiyoruz.

Ayni ekonomik sonuca hizmet etmek sar-
tiyla farklihk yaratilmamasi. Farkli ekonomik
sonuglara hizmet ediyorlarsa, farkli ekonomik
sonuglar doguruyorsa enstrimanlar arasinda
farkliliklar yaratilabiliyor. Ama hisse senetle-
riyle, bor¢lanma senetleri 6zkaynak kiymetle-
riyle, finansmaniyla, bor¢lanma finansmani
arasinda da farklilik yaratilabilirdi diye dusu-
nlyorum. Genel kabul gormis kistaslar agi-
sindan vergi rejiminin dizayni uzerinde has-
sasiyetle durulmasi konusuydu. Bir baska ek-
siklik olarak kurumsal yatirnmci tabaninin ge-
listirimesi yonunden genel olarak kurumsal
yatinnmcilari ilgilendiren mevzuat. Yani sosyal
glvenlik mevzuati, vergi mevzuati, sermaye
piyasas! mevzuati ydnunden bu kurumsal ya-
tirmct tabaninin gelistiriimesi perspektifiyle
bunun basli basina yeniden ele alinmasi ge-
rektigini dusinuyorum. Bu eksikliklerin yerine
getiriimesi halinde sartlarimizi daha da iyiles-
tirecegimizi ve bu alanda gelisen bir sermaye
piyasasinda rekabet¢i olmayi surdurecegimi-
zi dustniyorum. Beni diniediginiz igin ¢ok te-
sekklir ediyorum.

PROF. DR. ZUHTU AYTAG - Sayn ibra-
him Kurban'a ¢ok tesekkiir ediyoruz. Kendi-
sinden agirlikh olarak &nerileri de dinlemis
olduk. IMKB bakimindan yapilanlari da ayrin-
tili bir sekilde dinledik. S6z siramiz Sayin Alp
Tekince'de. Kendisi Tirkiye Sermaye Piya-
sas| Araci Kuruluslar Birligi Yonetim Kurulu
Uyesi olarak buradalar. Buyurun Sayin Te-
kince.

ALP TEKINCE — Oncelikle hepinize hos
geldiniz diyorum. Ben sunusumda agirlkh
olarak genislik ve derinlik konusunun tanimi,
daha sonra da agikgas! su ana kadar Turki-
ye'ye saglanmis bu konudaki nispi ilerlemeler
ve bu ilerlemelerin ardindan da aract kurum-
lara nasil yansidigi, araci kurum mali tablola-
rinda bunu nasil goriiyoruz kismina degin-




mek istiyorum. Oncelikle genislik ve derinlik-
ten ne anliyoruz, derinlikte daha niceliksel
kriterler s6z konusu. Burada ihrag hacmi, ya-
ni birinct el piyasadaki ihra¢ hacmi, ikinci el
piyasadaki ihra¢ hacminden agirlikli olarak,
kriter olarak bahsediyoruz. Genislik konusu-
na gelince de yatirm araglarindaki sayi gesit-
liligi ve kurumsal yatirimci sayist gesitliligi ve
yine yatinmc tiplerindeki farkhliklara degini-
yoruz. TUrkiye'de biraz dnce konusmacilarin
bahsettigi gibi islem hacmi ve ihrag hacmi a-
gisindan Turkiye mesafe kat etti. Burada tabii
hep akimdan bahsediyoruz, stok verilerden
bahsedemiyoruz. 1990'tarla 2000'leri karsi-
lastirdiginizda elbette ki, Tirkiye'de ¢ok ciddi
gelismeler oldu. Hem hacimsel anlamda ikin-
ci el piyasada ¢ok ciddi hacim ytiikselisi gori-
yoruz hem de ihra¢ birinci el piyasa ihrag
hacmi agsindan bunu goruyoruz.

Ben 2000 ve 2005 yillar arasina ozelikle
odaklandim. Son 5 yil icerisindeki gelismele-
re baktigimizda, yine buna paralel olarak bi-
raz dnce Ibrahim Bey'in de bahsettigi gibi, TL
bazinda iIMKB'de islem hacmi 111 katrilyon-
dan 208 katrilyona ¢ikiyor. Su anda katrityon
rakamini yanhis sdyltyor olabilirim belki daha
bile fazla olabilir. Yani 111 ve 208 rakamlar:
sonugta bize 1 misli bir gelismeden bahsedi-
yor. Fakat bu buylmenin, bu hizli buyimenin
piyasalara yansimast nasil oldu. Oncelikle
ben, bu konuda yatinmcilar cephesini ele al-
mak istiyorum. Yatirimcilar cephesinde hem
yerli hem yabanciyl konusmak zorundayiz.
Bu iki kesim de bazen kaybedebiliyor, bazen
de kazanabiliyor ama 2000 ve 2005 yillan
arasina baktiginizda enteresan bir tablo gé-
riyorsunuz. Ozellikle 2000 — 2003 arasinda
yerlt yatirimcilar, yabancilardan daha ¢ok pa-
ra kazanmis. Bunu rahatga gorebiliyorsunuz
ama 5 yillik perspektifte baktiginizda 1,5 mil-
yar dolarin Uzerinde yerli yatinmcida kayip
var. 1,5 milyar dolar yerli yatirrmcinin zarari
olugmus durumda. Agikgasl ben bunu piyasa
agisindan buyutk bir kayip olarak goriyorum.
Ozellikle yerli yatinmer tabanini gelistirmek
bizim hedefimiz, hatta kanunda da amag bu
ise, su anda bu amaci agikgas! fazla da ger-
ceklestiremiyoruz diye distintyorum.

Yatirnmeci sayist agisindan baktigimizda
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bazi baska vahim konular var. Biliyorsunuz
yatinmci sayisinda ozellikle 2000'li yillardan
itibaren ciddi bir azalma gézikiyor. Ozellikle
portfoy degeri 10 milyar liranin altinda olan
yatinmcilara baktigimizda yaklastk 150 bin
yatirmct 2000 yihindan 2005 yilina kadar a-
zalmis. 150 bin yatirmci sistemin disina
¢ikmig gézikuyor. 10 milyarin {izerindeki ya-
tirmcilara baktiginizda ise, orada bir artis
var. Bu aslinda bizi 6nce sevindiriyor. Diyoruz
ki, acaba 10 milyarin altindaki yatinmcilar 10
milyar limitin Ustine ¢ikti ve o yizden mi 10
milyar altindaki yatirnmcilar azaldi diye. As-
linda bu iki grup birbirini telafi edemiyor. 10
milyarin altindaki yatirimcilarin azalmasi gok
daha fazla. Bu da bize yine kiigiik yatinmci
sayisinda da maalesef olumsuz bir g6riin-
tiyU aksettiriyor. Peki bu gorintiiyt bize ak-
settiren temel unsurlar neler? Hep bahsetti-
gimiz, bence 6ncelikli konumuz bu halka agik
bankalarin ve halka agik banka istiraklerinin
mulkiyet haklarinin yatinmecilarin elinden a-
linmasi, gergekten sermaye piyasasinda bir
cinayet oldu. Bu cinayeti hala gideremedik ve
yaralar hala sarilamad. Imtiyazli sirketlerin
lisans iptalleri de buna eklenince yatirimci
cephesinde, dzellikle yerli yatinmci cephesin-
de ¢ok ciddi bir sorun oldu. Ben bunu serma-
ye piyasanin ¢ok acil olan bir sorunu olarak
g6riyorum. Cunkd hala 2005 yilindayiz, is-
lem hacimleri patladi. Fakat gérdidindz gibi
halka arzlarda hala bir kipirti yok.

Yerli yatirrmcinin artik piyasadan kademe
kademe cgekildigini goriiyoruz. Ben piyasada
da islem hacminde yabancilarin agirhginin
artmasini gok olumlu bir unsur olarak gérayo-
rum. CunkG yabancilarin sonug olarak giobal
anlamda bu piyasaya bazi verimli kriterleri,
bazi arastirma taleplerinin bu piyasaya yeni
bir yén verecegini disuntyorum. Ama yerli
tarafi bu kadar ihmal edersek, sonugta da bu
yabancilara da sirayet edecek bazi soruniari
glindeme getirebilir. Bu noktada ozellikle su-
nu sormak istiyorum. Biliyorsunuz, bankacihk
sektorinde bankacilik hisselerinde gok yo-
gun bir yabanc talebi var ve su anda hemen
hemen bankacilik hisselerinde, halka agikitk
oraninin, halka agik kisminin, bankalarin %
85'in Uzerindeki kismi yabancilarin elinde.
Simdi yabancilara biz bu asamada yerli yati-




ACIK OTURUM

rimcilara yaptigimizi acaba yapabilir miyiz?
Su cari agigimiz varken. Allah korusun tekrar
bir kriz olsa ve bu kriz sonucunda yine ban-
kalara el konsa, yine ayni sorun gindeme
gelecektir. Ustline (stlilk, bu sefer yabanci
yatirimcilara ¢ok ciddi bir sorun olarak bunu
yansitmis olacagiz. Bu Turkiye'nin cari agigr
problemi agisindan ¢ok ciddi bir sorun teskil
edebilir. Dolayisiyla, ben bu sorunu artik ser-
maye piyasasinin sorunu olmaktan g¢iktigin
dusunuyorum. Bir makro ekonomik sorun ha-
line geldigini digiiniyorum. Bu nedenle yati-
rimcilar konusunda, yatinmcilar cephesinde
bunu derhal gidermemiz lazim.

Sermaye piyasasinin genisligi konusuna
deginmek gerekirse, burada da her zaman
bahsedilir eminim, buradaki araci kurum yé-
neticileri, araci kurum sahipleri de bunu arzu-
lar. Aract kurumlarin faaliyet alanlarini genis-
letmesi lazim. Araci kurumlarin hisse senedi
aracihgi disindaki faaliyetlerden para kazanir
hale gelmesi lazim. Bu noktada neredeyiz di-
ye mali bilangolara araci kurumlarin konsoli-
de bilangolarina baktigimda sunu goériiyorum;
2000 yilinda toptam gelirler igerisinde, araci
kurum gelirleri icerisinde hisse senedi faali-
yeti disinda ve menkul kiymet alim-satim
karlari disindaki hizmet gelirlerinin toplam
gelirler igerisindeki payr 2000 yilinda % 15'-
mis, 2004 yihinda % 15,9'mus. Bu, sektérde
faaliyet cesitliligi konusunda sektorin hala
yeterince gelismedigini, sadece aract kurum
sektorinden degil sermaye piyasasindan
bahsediyorum. Sermaye piyasasinda genislik
saglanamadigr i¢in aract kurumlara bu tam
olarak yansiyamiyor. Bankalar cephesinde
bu daha ¢ok yansiyor olabilir ama sonugta
aract kurumlarin da islem hacminin ¢ok 6-
nemli bir kismint teskil ettigini dusunursek
bunun da énemli bir husus oldugu kanaatin-

deyim.

Aract kurum sektoriinde % 85 oraninda
faaliyetler hisse senedi islemlerine dayan-
makta ve eger araci kurumlar hisse senedi
faaliyetleri digindaki diger gelirlerine dayana-
cak olsa faaliyet giderlerinin ne kadarim kar-
silar diye baktigimda ise, yine ¢ok benzer bir
sonug gorliyoruz. Aracl kurumlar su anda
hisse senedi faaliyeti digindaki gelirleri faali-
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yet giderlerinin sadece % 16'sin1 karsiliyor.
Bu da acgikgasi, sektoriin hala hisse senedi
islemlerine ve piyasanin derinligine ne kadar
muhtac¢ oldugunu gdsteriyor. Piyasa derinle-
secek ki, sonucta aracilik sektoru de gelissin.

Bunu candan isteyen biri olarak 6zellikle
bu konudaki sorunlara dikkat gekmek istiyo-
rum. Bu noktada neler yapilmas: gerekir. On-
celikle genisgligi artirmamiz lazim, sermaye
piyasasinda genisligi arttirmak igin 6zel sek-
tér borglanma araglarl piyasasinin mutlaka
cezp edilmesi gerekiyor. Bu 6zel sektdr borg-
lanma araglari arasinda en az hisse senedi
gibi yogun islemlerin kisa vade degil ama or-
ta vade olabilecegi kanaatindeyim. Bunu
saglayacak altyapi su anda iIMKB'de var. Sa-
niyorum vergiyle ilgili sorunlardan dolayi he-
niiz yeterince cazip bir piyasa degil. Zaten su
anda fiilen de ¢aligmiyor.

Sektoérun gok uzun yillardir diledigi ve ta-
lep ettigi odung menkul kiymet piyasasi, ge-
nisligi artiracak baska bir énlem. Oding men-
kul kiymet piyasasinin devreye girmesi, ha-
kikaten sadece alis yonunde giden piyasayl,
ayni zamanda agiga salis yonunde édung
menkul kiymet almak konusunda daha cesur
hale getirecek. Bundan sadece yabancilar
faydalanirken, artik yerli yatinmcilar da fay-
dalaniyor olabilecek. Yatirnmcilarda gok fazla
hareket etmeyen yatirimci kitlesi var, Takas-
bank'da kayitl. Bu o6dun¢ menkul kiymet
piyasasiyla bunlarin da devreye girebilmesi
s6z konusu olacak. Saniyorum, kisa sure
igerisinde bu piyasa kurulacak. Araci Kuru-
luslar Birliginin yaptigl calismalar ve Takas-
bank'in da bu konuya bir sekilde girmesi,
saniyorum bunu merkezi kayit kurumu yapa-
cak, bence piyasa igin ¢cok énemli bir kaza-
nim olacak.

Borsada hep bahsediyoruz ¢ok iyi bir dev-
let i¢ borgclanma senedi piyasast var ama ni-
ye eurobondlar hala yurt disinda islem goru-
yor, niye IMKB'de bir pazarda iglem goremi-
yor. Bu soruyu 6zellikle soruyoruz. Cinki ge-
niglik icin bu gerekmekte. Niye yabanci ban-
kalar ve tamamen tezgah Ustil piyasada bu
eurobondlar islem goriiyor. Ben bu sorunun
cevabint hala bilemiyorum. Bu konuda da
mutlaka atilima gegilmesi gerektigi inancin-




gi inancindayim.

Yeni kurumsal yatirimci tdrlerinin kurulu-
suna imkan saglanmasi gerekiyor. Yurt di-
sinda hedge fonlar, baska fonlari satin ala-
rak, aslinda getirilerini maksimize etme yo-
lunda ilerliyorlar. Turkiye'de yatirm fonu en-
dustrisi ¢ok buylk bir rakama ulasmis du-
rumda.

20 kasur milyar dolar seviyesinde ama a-
gikgas! bu 20 kasur milyar dolarin sermaye
piyasasina katkisi ne kadar derseniz, hakika-
ten ¢ok sinirli. Niye, ¢linkti % 70’i bunlarin [i-
kit fon yaniimiyorsam. % 7Q’lik bir oran, as-
linda tamamen repoya ya da 90 gunden az
kisa vadeli menkul kiymetlere yogunlasmis
sekilde islem gordugu icin sermaye piyasasi-
nin uzun vadeli karakterine uygun dusmuyor.
Bu yeni kurumsal yatirmci tipleri konusuna
gelmisken, borsa yatinm fonlarina deginmek
istiyorum. Borsa yatinm fonlari aslinda butun
dunyada uluslararas: borsalarda, borsalarin
mali yapisini en buyuk dayanak oldugu ens-
triman. Su anda bizim borsamiz tescilden
nasil para kazaniyor. iste hisse senedi borsa
payindan para kazaniyor. Borsa yatinm fo-
nundan elde edilen rakamlar uluslararasi
borsalarda artik birinci sirada. Borsa yatinm
fonlarinin mutlaka gelistiriimesi lazim.

Vadeli islemler borsasinin kurulusu c¢ok
buylk bir kazanim. Bunun kamuoyunda tani-
timini etkinlestirmemiz lazim. Ben vadel: is-
lemler borsasinin kisa vade igerisinde hem
sektore hem yatinmcilara ¢ok ciddi fayda
saglayacagini ddstntyorum. Birincil piyasa
faaliyetlerinde son dénemlerdeki durgunlu-
gun nedenlerini analiz etmemizde fayda ola-
cagini dustincesindeyim. Yani 2004 yilinda
biraz kipirdayan birinci el piyasa faaliyetleri,
birinci el ihraglar 2005 yili itibariyle tamamen
durmus yani ¢ok sinirlanmis gozukuyor. Bu-
nun ciddi mahsurlan var. Zannediyorum piya-
sada yatinmci gdveninde bu konuda eksiklik
var. Bunu analiz edip ¢6zmemiz lazim. Tabii
bunlarin disinda, yatinmeci givenini arttiric
Onlemlerin devreye sokulmasi bunlarnn en
basinda da iktisadi bir talep haline gelen yar-
gi reformu geliyor. Herhangi bir sermaye pi-
yasas| ihtisas mahkemesinin kurulmasi ya da
kurulmamasi konusu degil. Yarginin total ola-
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rak hizlanmasi ve verimlilik kazanmasi ser-
maye piyasasindaki hiza paralel hale gelme-
si, hak arama mekanizmalari agisindan gok
blyik dnem teskil ediyor. Hak arama meka-
nizmalarini gelistirmezsek, yaptigimiz en mo-
dern kanunlar bile yetersiz kalabiliyor.

Bence Merkezi kayit kurumunun kurutma-
sini yatirimcl guveni agisindan ¢ok bayuk bir
fayda oldugunu dusuntyorum. Merkezi kayit
kurumunda yakinda baslayacak devlet i¢
borglanma senetlerinin saklanmasinin da,
gecmiste yasadigimiz kétu ornekleri tama-
men elimine edecegini tahmin etmekteyim.
Bunlarin ashinda sektdre yeni bir kan getire-
cegini dustntyorum.

Makro ekonomik istikrar, Turkiye'de su an-
da belki de en biyik kazanimimizdir. Ser-
maye piyasasinin hem derinligi hem de ge-
nisligi icin. Ben bu alanda Turkiye'nin gok
basanli bir grafik cizdigini disinmekteyim.
Makro ekonomik istikrarda beni umutlandi-
ran, diger llke deneyimleri. Ornegin, Israil'de
tek haneli enflasyonlara Israil indigi zaman,
halka acgik sirket sayisi 3 katina ¢ikmis. Tur-
kiye'de daha henliz bu kadar bir gelisme
gbremiyoruz ama akim su anda daha yeni
yeni oluyor. Turkiye istikrara tam kavustugu-
nu soyledigimiz zaman herhalde bir bes yillik
bir tek haneli enflasyon déneminden sonra
olacak. Belki o zaman bunlari gorebilecegiz
diye tahmin ediyorum. Ayni sekilde israil'e
benzer bir bagka 6rnek de Brezilya. Brezil-
ya'da da yine tek haneli enflasyona gegiste,
Ozel sektdr tahvil piyasasi butin piyasanin
o6nlne gecmis islem hacminde. Ben bunu da
Tarkiye'nin belki 6zledigi bir tablo olarak du-
stniyorum. Bu Ozel sektdr finansmanini ge-
listirmek agisindan gok dnemli olacaktir.

Bir de yatinmecinin korunmasi konusunda
yine bagka ekleyecegdim bir husus da, Turki-
ye'de temettl verim oranlannin disik olma-
s1. Ashinda biz yatinmciyi sermaye kazangla-
rina bagimh kildik, yillardir bunu yapiyoruz.
Bunu yapiyoruz derken, halka agik sirketler
bunu yapiyor. Bunu artik mutlaka kirmamiz
lazim. Cunku Turkiye temettl getirisi sirala-
masinda su anda 39uncu siralarda. Yani
Turkiye hak ettigi yerlerde degil. Bunun mut-
laka diizelmesi gerekiyor.




ACIK OTURUM

Sonug olarak, 2000 ve 2005 dénemi igeri-
sine baktigimizda yerli yatinmcinin total ola-
rak 5 yillik kaybinin 1,5 milyar dolar seviye-
sinde oldugunu, arac! kurumlarin faaliyet ge-
lir gesitlendirmesine baktiginizda piyasanin
genisligine paralel olarak, yani piyasada as-
linda geniglemenin smirl olmasindan dolayi
aracy kurumlarin da faaliyet cgesitliligini cok
fazla arttrramadigini, sermaye piyasasinin
genigligine paralel olarak bunu maalesef mali
tablonun yansitamadigini goériyoruz. Peki
2000 ve 2005 donemi arasinda bu 5 yilltk
donemde kim kazandi diye bakarsaniz, halka
acik sirketler kazandi. Halka acik sirketler
dusuk temettl oranlart ve belki de kamuyu
aydinlatma konusunda Enver Beyin de bah-
settigi idari para cezalarindan, bunlara uy-
mamakla aslinda gok O6nemli bazi sermaye
piyasasinda ihlaller gergeklestirdiler ve top-
lam olarak bir de devletin bu bankalar konu-
sundaki yatirimcilara karsi haksiz tutumu da
bunlarin tuzu biberi oldu. Bu gergevede halka
acrk sirketlerin artik 2005'den sonra bu piya-
saya bir bedel 6demesi gerekiyor. Temettu
oranlarini mutlaka daha radikal bir sekilde,
radikal tedbirlerle arttirmamiz gerekiyor. Eger
bu yapiimazsa yerli yatinmcimin kazanci yine
sinirh olacagi igin, piyasanin genislemesi 6-
nundeki bazi engeller ¢ozulmemis olacak.
Beni dinlediginiz icin ¢ok tesekkir ederim.

PROF. DR. ZUHTU AYTAC - Sayin Te-
kince'den carpici 6rnek ve tespitlerle devam
eden sorunlarr ve bunlara iliskin onerileri din-
ledik. Tesekkur ediyoruz. Efendim sirada Sa-
yin Dr. Girman Tevfik Bey var. Kurumsal Ya-
tirrmcitar Dernegi Baskan: olarak konusma-
sint yapacak. Buyurun Sayin Tevfik.

DR. GURMAN TEVFiK ~ Hepinize hos
geldiniz diyorum, konusmami buradan yap-
mak istiyorum. CuankUi uzun bir prezentasyo-
num var, onu yapmaya kalkarsam herhalde
bir saat alacak. Onun igin kisa 6z konulari
toplamaya galisacagim. Y1l 1970, oradan bas-
layacagim. Atilla Karaosmanoglu ekonomi-
den sorumiu Deviet Bakani ve bu yillar diin-
yada Vietnam savasi. O ginlerde gazetelere
¢ikan haber su, iste 2000 yilinda buginkd I-
talya seviyesine gelecegiz, dolayl anlatimia
2000 yilinin basinda o ginku Italya seviyesi-

ne 1970'li yillarin italya seviyesine gelecegi-
miz ibareleri, ayrica ayni laflar duydugumuz
kemer sikma sozcugu, 1970'li yillarin basin-
daki gazete haberleri. Ayni yillarda vyine
ABD'de fon endustrisine bakiyoruz. Yatirim
fonu endustrisinin buyukligi 20-30 milyar
dolar civarinda. Yani bugiinka Tirkiye'nin fon
endustrisi buylkliga. Biraz ileriye gidiyoruz,
1-2 yil sonraya Bretton Woods askiya alini-
yor. 1944'de temelleri atilan, dinya finans
sisteminin temelleri atilan Bretton Woods as-
kiya aliniyor ve dalgali kur rejimi basliyor.
1980’lerde de finansal piyasalarda vadeli is-
lemler basliyor.

$Simdi baktigimizda didnyanin bizim yasa-
digimiz donemdeki Tirkiye'de yasadigimiz
onemli hadiselerinden biri bunlar. Fon en-
dustrisinin igine baktigimizda, 1970'li yillarin
baglarindaki Amerika Birlesik Devletlerindeki
fon buyukldgl, buglnkd Turkiye'nin fon bu-
yuklogune yakin. Ne kadar ilgili toplum, pek
ilgisi yok. Sadece belli insanlarin bildigi, fi-
nans kitaplarinda bir sayfa yer ayrildigi, iste
yatirim fonlar diye birgok belki isletme me-
zununun da 1970'li yillarda yatirim fonu nedir
dediginizde, bilmedigi bir konu. Tlrkiye'den
degil Amerika’dan bahsediyorum. Bdyle bir
durum. Buglnki durum ne? Bugunki Ameri-
ka 8 trilyon dolarhk bir yatirrm fonu endustri-
si, dunya yatirm fonu endustrisinin buyuklu-
gl de 16 trilyon dolar. Yani dlnya gayri safi
milli hésilasinin yarisi. Buradan suna gegce-
cegim, bu konuya daha sonra devam etmek
Uzere. Bir kere hep konustuk, teknik altyapi,
anladigim kadariyla teknik altyapida problem
yok, her sey var. Peki, problem nerede?
Problem sosyolojik alt yapida, probiem bu.
Kalkinma sosyolojik bir konu, ekonomik de-
gil. Ekonomide sosyolojinin iginde kiglk bir
konu. Sosyolojik yapiniz dogru, dizgin olur-
sa temelleri, kalkinmanizda, her sektoruniz-
de hizli bir sekilde gelisir.

Buna gok somut iki tane érnek; kaynaklar-
la kalkinmanin da gok bir ilgisi yok. Biri Isvi¢-
re, biri de Irak. Irak'in alti da zengin, ustinde
topraklari da zengin. Biri dag Ulkesi,ﬂya”' on-
dan daha giizel, Isvicre'den daha guzel dag-
lar bizim Artvin gevresinde var, gok daha gu-
zel, Demek ki, sosyolojik yapiar farkl olun-
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ca. Zenginlik derseniz Irak'in alti da zengin,
Ustide Mezopotamya Ovasi. Dunyanin en
zengin Ulkesi olmasi lazim. Demek ki, kay-
naklarla da kalkinmanin bir ilgisi yok. Demek
ki, teknik altyaptyla da bir ilgisi yok. Demek
ki, ortak noktalarda toplumun birlesmesiyle
bir ilgisi var. Ortak noktalarda toplum birlese-
miyorsa higbir sey yapamazsiniz. Buradan
sermaye konusuna gelecegim; hep devamli
yabanci sermaye yabanci sermaye, bir kere
bu deyim yanhs bir deyim. Ulkenin sermaye-
ye ihtiyaci var. Yabanci-yerli, sermayenin ken-
disi bizatihi kutsal. Yani tasarruflariniz kutsal
degil mi, yillarin emegi ile biriktirdiginiz sey-
ler. Yabanci, yerli fark etmez, llkenin serma-
yeye ihtiyact var. Biz ona yabanci demisiz,
yani bizim sermayemiz de disart gidiyor, tek-
rar geliyor. Demek ki, tanimi dogru koymak
gerekiyor. Dolayisiyla sermayeye kargi her-
hangi bir kot niyet beslememiz gerekir, bu
toplumsal bir uzlasmayla olur. Bu Ulke i¢in
yararll. Sermaye yararli degil derse sendika-
lar, sivil toplum &rgutleri bu toplumda bir sey
yapamazsiniz. O zaman yararli olmaz diye
¢lkar bu sermaye. Herkes de buna inanir
ama Ulkenin her Glkenin sermayeye ihtiyaci
var ve sermayeye 6nem vermemiz lazim.

Peki, fonlar sermayenin neresinde duruyor
yatinm fonlari, nedir, yatinm fonlariyla ser-
maye arasinda nedir. Sermaye olugsumunu
saglayan en dnemli arag tasarruftur. Tasarru-
fun sermayeye donlismesi yatirnm fonu araci-
ligiyla olur. Ya 0zkaynak ya da yabanci kay-
nak olarak bunun donlismesi, en hizli dond-
sumU yatirim fonu araciiiyla olur. Bu ban-
kacilik sistemi yoluyla olur. Ama sistematik
riski azaltici metodolojik modeli olusturacak
ybénetim bununla olur. Bunun igin Amerika’'da
8 trilyon dolar, Avrupa 5,3 trilyon euro fon
endustrisinin bUyiikligli. Bu tesaduf degil. U-
¢uncu bir nokta neden bu sermaye énemli?
Ben ¢ok ilginizi ¢eksin diye getirdim. Bu son
hafta gikan Ingiliz The Economict dergisi. Bu-
rada Avustralya hikimeti ilan vermis. Avust-
ralya ekonomisini anlatiyor. Avustralya eko-
nomi 10 — 15 milyon néfuslu bir nifus olarak
kuguk bir dlke. Ancak neden bana yatirnm
yap dediginde 6 tane madde koymus. Bir ta-
nesinde diyor ki, dinyada dérdiinci buylk
fon endistrimiz var diyor. Buyukligl 635 mil-

SERMAYE PIYASALARI NASIL BUYUTULUR?
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NASIL DERINLESTIRILIR?

yar dolar diyor. Bunu Avustralya’y: tanitirken,
Avustralya'ya yatinm yap derken bu glcil
sOyliyor. Demek ki, bu endustri diinyada bu-
yumus. Dinyada bazi endustriler buytyor ve
bizim haberimiz ofmayabiliyor. Biz de biraz
blyltmeye c¢alisiyoruz. Burada biz dernek
olarak ne yapiyoruz, misyonumuz nedir onu
anlatmaya calisacagim. Dernegimizin amaci,
Turkiye'de kurumsal yatirmcilari, ozellikle
yatirim fonlari, yatinm ortakligr sektorinG
blyitmek, topluma tanitmak ve yatinm alis-
kanhgint, yatinm fonu ile yapma konusunda
sivil toplum 6rgiti olarak lzerine ne dusu-
yorsa o gorevi ylkienmek.

Bu cergevede de ozellikle Bakanlar Kuru-
lu, dernegimize Turkiye adini vermistir. Yapi-
lanlar Tlrkiye i¢in yapildigi ve bu anlatildigi
igin bu isim verilmistir. Biz endistrimizi, dnce-
likle gelisen endustrilerle nasil entegre ederiz
Uzerinde durduk. Bu c¢ergevede Avrupa Yati-
rim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligine Uye
olmak igin muracaat ettik. Uzun ugrastardan
ve ¢abalardan sonra 2004 yilinda Avrupa Ya-
tirrm Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi'ne
Tarkiye 23'Uncu ulke olarak uyelige kabut e-
dildi. Simdi siz diyeceksiziniz ki, 25 tane AB
uikesi var, siz 23'Uncl tlke olarak nasil girdi-
niz. Oraya 19 tane AB (lkesi Uye, Isvigre,
Norveg, Lichtenstein ve Turkiye uye. Diger
AB {yesi 6 Ulke burada yok. Cunkld onlarin
fon endustrileri yok. Bunlar; Litvanya, Leton-
ya, Estonya, Giney Kibris, Malta ve Sloven-
ya. Bunlar bu birligin Uyesi degiller. Dolayi-
siyla bizim orada oy hakkimiz var. Orada
seg¢imle ilgili herhangi bir oylama oldugunda
Tarkiye'de oyunu kullanmaktadir. Bu fon
endUstrimiz agisindan gok onemli bir olaydir.
Biz su anda bildiginiz gibi mizakereler bag-
ladiginda da sermaye piyasasi ile ilgili ko-
nular glindeme gelecek. Fakat su anda bizim
derneg@imiz Avrupa Birligi'ndeki fon endtst-
risini Tlrkiye'ye tagima konusunda hazirdir.
Bu konuda caligmalara baslamistir. Dolayi-
siyla Avrupa'daki fon endlstrisi bize hig
yabanci degil, igindeyiz. Senede 7 — 8 defa
Briksel'e gidip Yonetim Kurulu toplantisina
kattlyorum. Avrupa'daki fon endistrisinde ne
varsa getirmeye g¢alisiyoruz. Bu konuda
kurulumuzla isbirligi iginde ¢alismalarimizi
yurutlyoruz.



ACIK OTURUM

Diger 6nemli bir gelisme, Dinya Yatirim
Fonlar Birligi var. Dunyadaki birliklerin tst
birligi. Bu birligin her sene bir (lkede genel
kurulu olur. Bu genel kurul U¢ yil dnceden
belli olur. Biz de bu genel kurullara 5 yildir
katiliyoruz. 5 yildan beri surekli Tirkiye'yi bu
genel kurullarda tanitmaya galisiyoruz. Bu
genel kurullarina katilmamizin iki amaci var-
di. Birincisi, llkemizi tanitmak. ikincisi, diin-
yada yatirim fonu endistrisinde ne oluyor.
Avrupa yetmedi, dinyada ne oluyor onu da
Turkiye'ye getirmek. Burada dnemli olan ge-
nel kurullarin Glkede yapiimasi. Hangi llke
bu genel kurullarn aliyorsa, bu biyik bir imti-
yaz. Cunkl bu kolay kolay bizim gaptaki ul-
kelere verilmiyor, genelde gelismis Ulkeler bu
genel kurullari yapiyor. Uzun ugraslardan
sonra 2006 yilinda 1-5 Kasim tarihleri ara-
sinda bu genel kurulun yapiimast konusunda
2003 yilinda Kuala Lumpur'da karar alindi.
Onumuzdeki yil, Dunya Yatirnm Fonlarr 20'in-
ci Genel Kurulu Tirkiye'de yapilacak. Bu
Genel Kurul basina kapali oluyor. Bltun dun-
yadan birlikler katihyor, Birliklerin Baskani ve
Baskan yardimcilari katiliyor, iki ve U¢ Kisi-
den fazla kisi bu toplantilara katilamiyor. Bu-
rada dlnya fon endustrisinin gundemi tartisi-
liyor. Istanbul'da yapilmasi bizim agimizdan
biyuk bir ayricaliktir. Bu yil 15 glin sonra
ABD'de yapilacaktir. Orada da Turkiye'ye
devir teslim téreniyle Turkiye'ye bu gdrev tes-
lim edilecektir. Biz de bu gorevi Avustralya'ya
devredecegiz. Fon buy{kliginde ABD birin-
ci, Avustralya dérdiinci, biz ise dinya bulyUk-
10gl iginde % 1 paya sahibiz. Boyle olmami-
za ragmen bu basar| dernegimize aittir. Bunu
bir kere daha belirtmek isterim.

Ben ¢ok fazla konulari uzatmadan fon en-
distrimizdeki gelismeleri gok basit rakamlarla
soyleyeyim. Ben 14 yildir, fon endistrisinin i-
ginde calisiyorum. Fon endliistrisinde ne o-
lup, bitiyor. Turkiye'de ve Dinyada. Gegmi-
siyle, tarihiyle yasadim ve gérdim. Neyi yan-
lis yaptik, neyi dogru yapmamiz gerektigini
gayet iyi biliyoruz. Bunu her seferinde der-
nekte diger Yénetim Kurlu Uyelerimize de
anlatiyorum. Burada en kritik nokta, her en-
distrinin geligmesi igin en kritik nokta gover-
nance konusu son derece 6nemlidir. Fonlar-
da U¢ ayakli governance s6z konusudur. Bir
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tanesi fonlarin yatirrm vyaptigi sirketlerin
governance'l. Ikincisi, yatinrm fonlarinin biza-
tihi kendisinin governance't. Ugiincisi ise,
onlarin portféyunld ydneten portfdy yonetim
sirketlerinin governance'idir. Bunlar tamamen
ayri konulardir. Bunlar tek basina tartisiimasi
gereken konulardir.

Bizim endustrimizde 20,7 milyar dolarlik
civarinda bir buyukligimiiz var. Buraya ne-
reden geldik. 1995 yilinda 1 milyar dolardi
endustrinin buylkligu. Soyle tekrar bakarsak
2002 yih sonu itibariyle 6 milyar dolar,
2003'te 14 milyar dolar, 2004'te 17 milyar do-
lar, 2005'te de 20,7 milyar dolara ulasti. Fa-
kat bunlara baktigimizda gogu sabit getirili
enstrimanlara dayali yatirimlardan olusuyor.
Hisse senedine dayali yatirim fonlarina yapi-
lan yatirmda 271 milyon dolar, insallah 271
milyar dolar diyebiliriz buna, 565 milyon dola-
ra yukselmis ki, bunlar Tdrkiye'nin biyukli-
guyle értusmeyecek rakamlardir

Yanhs hatirlamiyorsam, blyuk ekonomik
kriz yasayan Arjantin'de yatirrm fonlarinin %
80'i hisse senedine yatinm yapmistir. Blyik
ekonomik kriz yasayanlardan bir data vardi
elimde. Dolayisiyla bu buyuklik ¢ok klgik-
tir. Neden buraya geldik? Neyi yanlis yaptik?
Oturup ¢uvaldizi kendimize batirmamiz la-
zim. Herkes, bu sektorde sorumlu olan, so-
rumluluk sahibi herkesin bu soruyu kendisine
sormasi lazim. Burada iyi bir gelisme oldu,
emeklilik fonlarimizda. Emeklilik fonlarimiz
gercekten ¢ok iyi hazirlanmis, kimler hazirla-
diysa dinya standartlarina gore hazirlanmig
bireysel emeklilik yasamiz var, bunu bilin.
Bunu herkes soyluyor. Turkiye'deki Bireysel
Emeklilik Sistemi Yasasi ¢ok glzel hazirlan-
mis bir yasadir, biz onun kiymetini bilelim.

Cinki bu sistem bireysel emekliligi yati-
rim fonlarina dayandirmistir. Bu biitiin ufkele-
rin nihai olarak hedefidir ama bu gok iyi ince-
leme yapilmis, gok Gzerinde galigiimis. Ikinc
6nemli gelismesi de bu yasanin bireysel e-
meklilik fonlarinin portfdy yénetim sir_k_etlgrl
tarafindan yénetilmesi zorunlulugu getirilmis-
tir. Bu da énemli bir gelismedir. Bu iki énemili
gelisme, bu endiistrinin geligmesini hizlandl-
racaktir, Bu endiistri, emeklilik fonlari daha
toplum tarafindan yeteri kadar bilinmemekte-




dir. Bu 6grenildigi takdirde, bu sektor hizla
gelisecektir. Su anda asag! yukari 600 bini
geckin katiimcisi, 800 trilyon TL de portfoy
buylkliglu vardir. Burada onemli olan 660 bin
katilimctdir. Bunlar her ay tasarruflarint bura-
ya aktaran insanlardir ve bu sektore baktigi-
miz da hisse senedi fonlarinin buyuklugu, di-
gerlerine gdre oransal olarak daha yuksektir.
Bu bize imit vermektedir ve biz inaniyoruz ki,
emeklilik fonlari ileride sermaye piyasasinin
tabanini olusturacagini duslnuyoruz ve buna
inaniyoruz. Bu 600 bin rakamin 6 milyon, 20
milyon rakamlarina ulagsmasi kaginiimazdir

Cunkl onumizdeki yil yurirlige girecek
vergi yasalari bunu tabii toplum bilmiyor ama
bunu aktarin, tasarruf etmenin en iyt araci
emekli fonlar yoluyladir. Yani emekliligimiz i-
¢in, konut icin degil, baska bir sey igin degil.
Emeklilik icin tasarruf ediyorsaniz yashhgi-
nizda onun tek araci emeklilik fonlandir. Ge-
rek emeklilik fonlarinin igine gerek disina en
fazla tesvik Turk sermaye piyasasinda emek-
lilik fonlarina verilmistir. Bu da dogru bir yak-
lagsimdir. Ben sézumu fazla uzatmak istemi-
yorum, benim soyleyeceklerim bunlardan i-
baret. Daha sonra panel bittikten sonra soru-
lariniz varsa sorularinizi da yanittarim tesek-
kur ederim.

PROF. DR. ZUHTU AYTAC — Tesekkrler
Sayin Gurman. Fon endustrisinin 6zellikle
Tirkiye'deki gorlinimi, yapilmasi gereken-
ler, daha oOzellikle hisse senedi piyasasi ba-
kimindan yaptigimiz tespitlerin herhalde tar-
tistlacagini umuyorum. Efendim 5. sirada
Sayin Rozana Grimaldi'yi dinleyecegiz. Ken-
dileri Stoxx Limited bolge sorumiusu ayni
zamanda Dow Jones endeksinin bdlge so-
rumlusu olarak buradalar. Buyurun Sayin Gri-
maldi.

ROSANNA GRIMALDI ~ Oncelikle, hepi-
nize boyle glzel bir organizasyon igin tesek-
kar etmek istiyorum. Hizli olacagim. Direkt
olarak konuya girmeye g¢alisacagim.

Oncelikle Stoxx ve Dow Jones endeksle-
rini agiklayarak baslamak istiyorum ve tabii
neden iki farkh sirketin temsilcisi olarak sa-
dece benim oldugumu. Stoxx olarak biz bir
endeks kurulusuyuz. Dow Jones de dyle. Bir

endeks kurulusu olarak buradayiz. Peki, en-
deks ne igin kullantlir? Endeks bir seyin per-
formansini dlger. Bir endeks kurulusunun pi-
yasanin genislemesinde ve derinlesmesinde
nasil bir etkisi vardir? Dow Jones ve S-
toxx’'un yani stra Morgan Stanley ve Footsie
de uluslararasi endeks kuruluslar arasinda-
lar. Hepimizin hedefi ayni, piyasanin ne yon-
de gittigini anlamak ve buna gére Urinlerimizi
uretmek. CunkU eger biz piyasa trendlerini iyi
analiz edersek, bildirdigimiz endeksler de
toplum tarafindan kabul gorur.

Bunun yani sira performans o6lgcumuinua
tum dunyanin anlayacagi sekilde yapmamiz
gerekiyor. Datalar farkl sekillerde yorumla-
mak zorluklara yol agar. Bir dlcim bunu yo-
rumlayan kisiye gore farkli anlamlar kazanir.
Endeksle bu sorundan kurtuluyoruz. Cunku
data uluslararasi bir dile, sayilarin diline ¢gev-
riliyor. Boylece tum ulkeler endeksten ayni
anlami cikariyor. Stoxx, Dow Jones, Isvicre
ve Alman borsasindan olusan birlesik bir ku-
rulus. ikisi arasindaki tek fark, Dow Jones
global ve yerel endeksler Uzerinde yogunla-
sirken, Stoxx'un Avrupa endeksleri uzerinde
yogunlasmasidir.

Turkiye'yi su an igin ele alirsak Dow Jones
endeksleriyle daha iligkili, umarim gelecekte
Stoxx endeksleriyle iligkili olur. Daha 6nce de
kisaca soyledigim gibi, endeks bankacilar ve
analistler icin 6nemli bir arag. Farkll piyasala-
ra ulasim arac. Turkiye'deki tecrubem benim
icin son 5 yilin en heyecanli deneyimi. Ve
ben heniz 5 yildir Dow Jones ve Stoxx'da
calisiyorum. Tlrkiye hentiz Avrupa Birligi'nde
yer almiyor. Fakat gelismekte olan bir piyasa
ve ilerlemek igin ¢ok galistyor. Su an igin ital-
ya'dan daha fazla artiniz var. Bu agidan ba-
karsak, italya'dan daha ileridesiniz. Bunu bir
ftalyan olarak gok rahat soyleyebilirim. Peki,
nasil farkl piyasalarla iletisimi sagliyor? En-
deksler genel olarak sadece bizimkiler igin
soylemiyorum, sistematik bir sekilde olustu-
rulur. Sadece Turkiye piyasa endeksi, Alman
piyasa endeksi veya Avrupa piyasa endeksi
olusturamazsiniz.

Genel olarak endeks kuruluslar, toplam
piyasa endeksi gibi ortak bir temelden baglar-
lar. Toplam piyasa endeksini olugturan unsur-
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lar seffaflik gortnurlilik vb. kriterleri tagimak
zorundadir. Bizim kurdugumuz endeks sis-
temi size hem dikey olarak, yani blylk en-
deksten dar endekslere uzanacak sekilde,
hem de yatay olarak, yani bir llkede bir bol-
gede veya degisik sektorlerde yatirim imkani
saglar. Farkh yatinm araglanyla yatinm ya-
pabilirsiniz. Ornegin islami finans veya sir-
durulebilir yatirrmdan bahsediyorum.

Sonug olarak bizim uyguladigimiz kurallar,
tim endekslere uygulanan standart kurallar.
Boylece, Tlrkiye'de yatinm yapmak isteyen
Birlesik Devletler'den birisi ¢ok iyi biliyor ki,
Turkiye icin kullandigimiz sistem, Birlesik
devletler igin kullandigimiz sistemle tama-
men ayni. Bu tembel yatinmcilarnn isini ko-
laylastiriyor. Cunki piyasaya gidip piyasayi
arastirmak piyasadaki en onemli sirketleri ve
bu sirketlerin nasil belirlendigini buimaya ¢a-
lismak zorunda kalmiyorlar. CUnkd kurallar
her yerde aym. Sonug olarak eger bir marka-
niz varsa, bu marka kurumsal yatirimcilar ta-
rafindan fark edilir. Bu da portfoy gesitliliginizi
saglar. Ornegin bliyiik bir piyasada en énem-
li, en likit veya en fazla serbest dolasimi olan
sirketlere yatirrm yapmak zorunda degilsiniz.
Herhangi bir yatirrm aracina yatinm yapabi-
lirsiniz ve endeks buna yardim eder. Esnektir
ve endekslere gore urln olusturma agisindan
da avantajlisiniz. Endeksler piyasa iyilestir-
melerine gére de esnektir. Bir endeks ¢ok
basit Urlnler igin de kullanilabilir, gok kompli-
ke Urtnler icin de kullanilabilir. Ve bu size
daha Once de sdyledigim gibi pazarlama a-
vantajlan saglar. Mesela Adidas dedigimde
ayakkabidan ve ne gesit bir ayakkabidan
bahsettigimi biliyorsunuz veya Nutella dedi-
gimde sismanlayacaginizt dislndrsiniz a-
ma g¢ikolatadan bahsettigimi anlarsiniz. En-
deksler igin de ayni sey gegerli. Dow Jones
veya Stoxx dedigimde metodu biliyorsunuz.
Endeks olusturmak ve bunu global bir di-
zeyde yapmak. Boylece son yatirrmcilar igin
taninmis bir isim Gzerine olusturulmus Griin-
leri kabul etmek kolaylasir. Bu benim daha
once tanimladigim parametre. Bunlar Stoxx'a
bagh basit endeksler.

Bolgeler, sektorler stili yani degeri ve bu-
ylime ve diger 6zel objektiviteler. Cok komp-
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like bir endeks, ne kadar fazla analiz o kadar
az objektiviteye déniisir. islami endeksleri
distnelim. Tamamen matematiksel bir en-
deks degil. Bir kurul var. Hangi sirketlerin en-
dekse katilacagini belirlemek igin baglangigta
matematiksel bir se¢im var. Sadece paramet-
reye uygun sirketler endekse katilir ve analiz
edilir. Fakat sonugta sirketleri analiz edecek
bir kurul var ve onlar sirketlerin endekse kati-
lip katilamayacagina karar verirler. Islami ve-
ya surdurulebilirlik endeksi. Bunu atliyorum,
¢unkl ¢abuk olmak istiyorum.

Peki, temel kurallar nedir? Bunlar piyasa-
larda genel olarak bultun yatirimeilar igin uy-
gulanan kurallardir. Endeks seffaf olmak zo-
rundadir, yani kurallar sabit olmali, herkes ta-
rafindan bilinmeli ve tum piyasalara uygu-
lanmali. Objektif olmali, yani endekse katila-
cak sirkete objektif bir sekilde karar verilmeli
ve biz de segimimizi objektif, matematiksel
bir temele goére yapiyoruz. Bu genel olarak
uluslararasi endeks kuruluslarinin pozitif bir
tarafi. Cunkd onlar sadece bir borsaya bagh
degil ve sonu¢ olarak politik baskilar yok.
Sirket igin bask! gelmiyor ve eger bir sirket
belli bir kritere uymuyorsa rahatlikla o sirketi
endeks disi birakabilirler. Boylece dis baski-
lardan etkilenmiyoriar ve bu yatinm yapmak
isteyen insanlara bir gtven veriyor. Clnkl
her sirketin hikayesini arastirmak zorunda
kalmiyorlar. Bu da piyasayi tanimayanlar igin
cekici bir ozellik. Piyasayr tanimayanlardan
kastim, yurt drsindan gelen ve dlkeyi ayrintili
bir sekilde bilmeyen insanlar. Bu ayrica pa-
zarlamada ekonomik kolaylik sagliyor. lyi bir
markaya bagli bir Griininiz varsa, bu Granu
satmak icin % 50 pazarlama (reklam) kulla-
niyorsunuz ve aynl zamanda kiyaslanabilir 6-
zellikteler. Ciinkii aym sistemle olusturulduk-
lari igin, Tlrkiye'nin performansini batin dun-
yanin performansiyla veya italya'nin perfor-
manstyla veya ne bileyim Mogolistan'in per-
formansiyla ¢ok rahat kiyaslayabilirsiniz.
Cunkd aym olglyd kullaniyoruz.

Bizim web sitemizden daha fazla bilgi ed-
nebilirsiniz. Elimden geldigince sistematik
olmaya ve size temel noktalar vermeye ga-
istim. Daha fazla sorunuz varsa, bizimle ile-
tisim kurabilir ve belki daha sonra sorulariniz!




sorabilirsiniz. Beni dinlediginiz igin ¢ok tesek-
kar ederim.

PROF. DR. ZUHTU AYTAC - Konusmasi
icin Sayin Grimaldi'ye ¢ok tesekklr ediyoruz.
Efendim, simdiki konusmacimiz {smail Bay-
dar Bey'i dinleyecegiz. Kendileri Garanti Yati-
rim Menkul Kiymetler A.$. Genel Mudir Yar-
dimcisidir. Buyurun Sayin Baydar.

iSMAIL BAYDAR - Tesekkir ediyorum
Sayin Baskan. Degerli katilimcilar hepinizi
sayglyla selamliyorum. Sermaye piyasalan-
nin buydtilmesi ve derinlestiriimesi konusun-
da Sayin konusmacilarimiz birgok konuya
degindiler. Tabii ki, hepsine yurekten katiliyo-
ruz. Bu konusmalarin da sermaye piyasalari-
na I1sik tutacagina, iyi bir yon verecegine olan
inancimt da ifade etmek istiyorum. Ben degi-
nilen konulara ¢ok fazla girmeden kisaca bir-
ka¢ konuda gorus ve dnerilerimi aktarmak is-
tiyorum. Ozellikle piyasanin bayGtilmesi ve
derinlestiriimesi konusu, kanimca yatinmcila-
rin piyasaya olan ilgisiyle dogru orantihdir. i-
sin arz kismint bir kenara biraktigimiz takdir-
de, sorunun sermaye piyasalarina olan yati-
rimci ilgisinin, yatirnmct guveninin hangi sevi-
yede olduguyla ilgilidir diye dustunuyorum. Bu
konuda da birkag Oneride bulunmak isti-
yorum.

Bu konuda hepimize ¢ok blyuUk gérev di-
styor. Ozellikle kiglk yatinmcinin givenini
kazanabilmek icin piyasada bu yatinmeci kit-
lesinin bir analizinin yapilmas: gerektigine i-
naniyorum. Bitiin konusmalarda da deginildi,
Ozellikle ekonominin ulastigr seviye, istikrar
ortamimiz ve borsamizin bugin ulastigr se-
viye agisindan bu tabii ki yeterli degildir. O-
zellikle 2000 yiliyla degerlendirdigimiz za-
man, hala daha kat etmemiz gereken yol ol-
dugunu dusiniiyorum. Ozellikle halka agik
sirket sayilarinin ve halka agiklik oranlarinin
arttinlarak, piyasada derinlik olusturmasi ge-
rektigini sdyleyebiliriz. Bu tabii ki, isin arz kis-
mi.

Mevcut piyasa kosullarinda yatirimeilarin
ilgisini arttiracak neler yapilabilir diye dusun-
digimuzde ise, soyle 6zetleyebilirim. Bir de-
fa piyasa yapiciligr sisteminin olusturuimasi
lazim. Su anda piyasada zaten fiilen bir se-
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kilde dogal olarak uygulanmakta olan yapinin
hukuki alt yaptsinin olusturularak, yatirimeila-
ri da kollayacak ve koruyacak sekilde, orga-
nize bir sekilde, hukuki alt yapisiyla, isleyisiy-
le hazir bir yapiya kavusturulmasi gerektigini
distniyorum. Ote yandan, piyasanin isleyi-
sinin iyi bir sekilde denetlenmesi gerekiyor.
Burada denetleme yapan kuruluslara, denet-
leyici kuruluslara ¢ok buyuk gérev diisiyor.
Geciken adalet, adalet degildir itkesi vardir,
bildiginiz gibi. Bir is yapilip bittikten sonra 5
sene sonra, 10 sene sonra herhangi bir yap-
tirmla gittiginiz zaman, adaletin yerine geldi-
gi sdylenemez. Ozellikle yaptinmlar bir de
ekonomik ise, bunlar ¢gok daha 6nemli hale
gelir. Bunun yapiimadigin: tabii ki, sdylemek
istemiyorum. Elbette ¢ok seyler yapiliyor a-
ma bu isin biraz daha hizli yapilmasi ve pi-
yasanin isleyis hizi ile baglantili, paralel ola-
rak, aslinda yuritulerek bu islerin gok kisa
strede sonuglandirip, neticelendiriimesi ge-
rektigi kanaatindeyiz. Bu da piyasaya olan
glveni ve yatinmci sayisini arttiracaktir.

Bir diger konu, kurumsal yatinmcilarin o-
nemi. Biz de belli bir agsamaya geldik, bu ko-
nuda ilerleme kaydettik. Ancak, kiguk yati-
rimcilarin piyasada yeterli sayiya ulasmasi i-
¢in bu yatirrmct grubunun 6zellikle profesyo-
nelce yonetilen bu kurumsal yatinm araglari-
na ydnlendiriimesi gerektigini ddslnlyorum.
Burada hepimize gérevler dustyor.

Bir diger konu, temettit konusudur. Daha
onceki konusmacilar bahsettiler, ben fazla bir
sey sdylemek istemiyorum. Ulkemizde heniiz
yaygin olmayan bir yatirimei profili eksigimiz
var. O da uzun vadeli sermaye piyasasi arag-
larina yatinm yapmak. Ozellikle hisse senet-
lerine yatirim yapan, temettiye duyarh ve
dizenli gelir imkan: saglayan bir yatirimai
profiline ihtiyag vardir. Geligmis, uluslararasi
piyasalarda oldugu gibi, bu yatirimci tipinin
sermaye piyasalarinda olusturulmas| gerek-
tigini  distintyorum. Ozellikle dizenli gelir
sa@layacak, 3 ayda bir, 6 ayda bir temettii
geliri elde etmek suretiyle, dizenli bir gelir
elde edecek bir yatirimci kitlesinin borsamiz-
da olmasinda fayda gorlyorum.

Bir bagka konu, yatinmecilarin, halka agik
sirketlerin  sermayelerine yaptig1 istirakler



dogrultusunda —meslek orgutleri olabilir, yati-
rimei birlikleri olabilir— yonetime katiimalarini
tesvik etmemiz gerektigi kanaatindeyim. Yati-
rim amagclt bu ortaklarin halka agik sirketle-
rimize sermaye koyduklari takdirde bu ser-
mayenin de bir sekilde yonetimde diger ser-
mayedar ile birlikte s6z sahibi olmasi gerekir.
Bu degisikligin, Piyasanin kurumsallasmasi-
na ¢ok onemli katki saglayacag gorusunde-
yim.

Bir diger konu, enstrimanlarin arttirilmast
konusu. Bu konuda 6zel sektor tahvili, hisse
senedine donusturulebilir tahvil, dzel sektorii
finansman bonosu gibi borglanma enstri-
manlarinin da piyasamizda yayginlastirimasi
gerekiyor. Piyasada uzun yillardan beri gali-
siyorum, 1991 yilinda katildim. O tarihlerde
dahi 6zel sektor tahvili ihraglarimiz vardi. Biz
Garanti olarak bu 6zel sektér tahvillerinin a-
raciigini yapiyorduk. Yil 2005, henliz g¢ok
yaygin olarak sermaye piyasalarinda bunun
orneklerini gbéremiyoruz, ama gdrmeyi arzu
ediyoruz. Cunku artik ortam buna hazir ve
muisait. Piyasalarda siyasi istikrar saglanmis-
tir, ekonomik istikrar saglanmistir, enflasyon-
da belirli bir ilerleme kaydedilmistir. Buna
bagli olarak faiz hadlerinde digusler saglan-
mistir. Bitiin alt yapimiz da hazir olduguna
gore, bizim de bu konuda ilerleme kaydet-
memiz gerektidi gorustindeyim.

Beni sabirla dinlediginiz icin hepinize ¢ok
tesekklr ediyorum ve saygilar sunuyorum.

PROF. DR. ZUHTU AYTAG - Sayin Bay-
dar'a ¢ok tesekkir ediyorum. Simdiki konus-
macimiz Sayin Ali Bahguvan Bey'de. Borsa
Yatinmcilari Dernegi Baskani olarak konus-
malarini yapacaklar. Buyurun Sayin Bahgu-
van.

ALI BAHGUVAN — Cok tesekkilr ederim
Sayin Bagkan. Oncelikle tiim konusmacilara
ve katiimcilara gok tesekkir ediyorum. Der-
negimiz kurulah yaklasik 4 sene oldu. 4 se-
nedir gesitli toplantilarda konusuyorum ve
bakiyorum bir sitire sonra hep ayni seyleri
konusur olmusum. 400 bin magddur yatirimei,
el konulan bankalar, el konulan banka istirak-
leri, imtiyazi iptal edilen elektrik sirketleri ve
higbir sekilde ¢oziilmeyen sorunlar. Devamli

biz bunlari dile getiriyoruz. Fakat higbir sekil-
de ¢Ozulmuyor. Bir stire sonra siz de konus-
maktan sikiliyorsunuz. Fakat karsiniza yeni
konular ¢ikiyor. Cagri muafiyeti, yatirrmcinin
gagri muafiyeti nedeniyle magdur olmasi. Bu
daha yeni heyecanlar katiyor. Magduriyetler
azalmiyor ne yazik ki Ulkemizde devaml ar-
tiyor. Oniimiizdeki dénemde vergi magdurla-
rini da gorecegiz. Bu yeni kanunla beraber
bunlar olacak.

Neden bizim sorunlarimiz ¢ozilemiyor?
Neden bu sorunlara bir cevap bulamiyoruz?
Senelerdir bunu tartisiyoruz, neden olmuyor?
Soyle anlatmaya calisayim: Dernegimiz ilk
kuruldugunda Uskidar'da merkezi vardi. Sa-
yin Basbakanimiz, o zaman Basbakan degil-
di. Emniyet mahallesinde bize komsuydu. Bu
nedenle cesitli gorismeler yaptik, birgok kez
cayni ictik ve yatirimci sorunlarini ¢ok iyi bir
seklide anlattigimizi saniyorum. Fakat kendi-
si Basbakan olduktan sonra bir suyunu bile
icemedik, bir randevu alamadik. Dernegimiz
de tasindi, komsu olmaktan da ¢iktik. Fakat
Simdi oradan gegerken bakiyorum. Ben bu
evde birgcok kez ¢ay i¢ctim ama bosuna igmi-
sim, bosuna anlatmisim, siyasetgilere bir sey
anlatmakla bir sey yapitamiyor. Daha sonra
Ankara’da birgok Bakanimiza gittik, bu konu-
lari anlattik. Haklisiniz ¢ocuklar dediler bize.
Cok magdur var, bu magdurlar bize oy atsa-
lar ne glzel olur diye muhalefet partileri ko-
nuya sahip c¢ikti. Yine bir sey olmadi. Bakiyo-
rum bitin sektor temsilcileri bizimle aynt gé-
rusl paylagiyorlar. Sermaye Piyasasi Kurulu,
Turkiye Sermaye Piyasalart Araci Kuruluglar
Birligi. Fakat biz yine sorunlarimizi ¢6zemiyo-
ruz. Bizim séylememizle bu ¢ézulmiyor. llla
ki, yabanc birilerinin sdylemesi lazim ki, bu
adamlar bunu g¢dzstnler.

Bunun Uzerine dernek olarak gegtigimiz
sene AB Yatirimcilar Federasyonuna iye Of-
duk ve Federasyona devamli yazili bir seyler
iletiyoruz. Agikgasi, Turkiye pek umurlarinda
degil. Biz de Genel Sekreteri Turkiye'ye 9?9"
ralim, gelsin, gorsun, karar versin Turkiye'de-
ki konular hakkinda. Bunu bir sekilde Avrupa
parlamentosuna sunsun. Parlamento bunu
miizakerelerin alt basliklari halinde Turkiye
ile mizakere etsin ki, Turkiye'de gok buylk

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



SERMAYE PIYASALARI NASIL BUYUTUI.U#? NASIL I08sseN: £5 71231121

insan haklari ayiplari olmamasina ragmen
bazi konulari 8n plana cikariyorliar. Bence bu
bizim yasadigimiz en biylk ayip. Milkiyet
hakkinin gasp edilmesi en biyik ayip. Genel
sekreter geldi, Turkiye'yi gezdi. Beraber bir
basin toplantisi yapacagiz. Bizim de haberi-
miz yok, U¢ tane yatirnimci, birisi magduriyet-
ten sonra kanser olmus, birisinin bogazinda
doktorlarin ¢ozemedigi bir sey ¢ikmis. Genel
sekreterin gézleri doldu. Dedi ki, sizin yati-
rimcilarin saglhigr bozulmus. Ertesi giin bunu
butlin gazeteler yazdi. Bu yasanan haksizlig!
ben higbir seklide aklim almiyor. imtiyazin
fesh olmast, sahte bilangoyla piyasada islem
goren bankanin ertesi gin devletin eline
gecmesi, devletin bir mala el koyup, yatirim-
cinin haklarini yok sayip aktiflerini satmasi.
Buntar nedir, siz nerede yasiyorsunuz diye
hayretler icinde kaldi. Bunlarin mutlaka gun-
deme gelmesi lazim.

Gegtigimiz hafta Briksel'deydim. Burada
Turkiye'ye ileri de mizakerelerde Tirkiye'nin
onune cikartiimak lzere Avrupa parlamento-
suna ve AB'ye sunulmak Uzere genel kurul-
dan bir bildiri yayinlayacaklarini sdylediler. 4
konu oénemli. Birincisi, bu gasp edilen yati-
rimcl haklar, el konulan bankalar, bankalarin
istirakleri ve imtiyaz sirketleri, elektrik imtiyaz
sirketleri. ikincisi, bu cagrn muafiyetiyle ilgili
AB standartlarina uyulmasi. Uglincisd, Tir-
kiye'de corporate governance ilkeleri ile ilgili
gerekli adimlarin atilmasi ve yatinmcilarin bir
sekilde daha etkin sirketlerle temsilinin sag-
lanmasi ve sirketlerin herhangi bir sekilde kar
transferi v.s. sahte bilancgolarla yatinmecilari
magdur etmesinin énlenmesi, bunu elde et-
tik.

Fakat niye bunu yurt disindan birileri sdy-
leyince yapmak zorunda kalacagiz. Yapaca-
diz mi bunlari, hayretle ve ilgiyle izleyecegiz
onumuzdeki glnlerde. Yalniz Meclisin onine
gelen yasalara baktigimizda buyik firsatlar
var. Simdi dagitim bdlgelerini, enerji dagitim
bolgelerini dzellestirecek yasalar meclis gin-
deminde. Biz diyoruz ki, bu yasa glindem-
deyken Enerji Bakanligi sen eskiden el koy-
dugun Aktas, Cukurova, Kepez buniari da bu
yasanin igine bir madde yap ve ¢6z. Cozebi-
lirsen bunu. Birgok ¢6zim 6nerisi verdik ama
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halen bize verilmis net bir cevzy yor. Hukuk-
cular, bizim kil yatinmeinn ¢&zdmi, ha-
kim ortak Uzan grubuna da mi yarar seklinde
goris bildirdikleri icin, su anda Enerji Bakan-
hg: konuya net bakrniyor.

Onimiizde Sermaye Piyasasi Kanunu'n-
da bir degisiklik var. Burada ¢ozelim bunu.
Ne yazik ki, taslakta bize iliskin cozlime yo-
nelik hi¢bir sey yer almamis. Konunun sahip-
lenmesinde, kimse sahiplenmek istemiyor,
herkes topu birbirine atiyor. Benim gordigim
bu. Fakat dnumtzdeki donemde Mecliste bu
yasalar gecerken kiglk yatinmcilarin da
meclisin icinde olmasini ve bu konuda gere-
kenlerin yapilmasi igin siyasetgilerle gorus-
mesini saglayacagiz. Olur mu, olmaz mi, ¢6-
zUldr mu, ¢dzulmez mi, bilemiyoruz ama ¢o-
zulmesini umut ediyoruz.

Bizce Onemli olan diger bir konu, g¢agn
muafiyeti konusu. Daha gectigimiz gunierde
bir telekom kurulusunun, yurt disindaki tele-
kom kurulusunun CEO'su bir agiklama yapi-
yor ve diyor Ki, kurullar su tarihe kadar karar
vermesi gerekir. Birakin verilecek ¢agri mua-
fiyeti konusunu yani zaten onu vereceksin de
diyor, SPK'ya su tarihe kadar verin. Eylil so-
nuna kadar verin. Bu cesaret nereden alini-
yor, bu insanlar bdyle nasil konusabiliyor.
Ben agikgasi sasiriyorum. Kurullar bir kere
bagdimsizdir. Siyaseten hareket edemezler ve
kurullara bu tir mesaj verilmesi kanuna ayki-
ridir. Bu tabii geldigimiz durum agisindan ol-
dukga endise verici. Bunlarin cesaret aldigi
noktalari 6grenmeye galigiyoruz. Ogrendigi-
miz de bunlarin nedenlerini kamuoyuna agik-
layacagiz.

Cagri muafiyeti neden 6nemli bizim igin.
Yatirimciya baktigimda yatinmcinin para ka-
zanmasinin 2 tane yontemi var. Ya temetts
alacaksiniz sirketten veya sirketin hisse se-
nedi fiyatlan ylkselecek. Bu fiyatlarin yiik-
selmesinin yontemi de piyasaya para girme-
si. Birilerinin onu satin almasi. Bu satin alma
icin de en blyiik olay sirket birlesmeleri, sir-
ket satihiglart. Yani ben gidiyorum buna bor-
sadan 7 bin lira olan hisseyi patrondan 15 bin
liraya allyorum ama o 7 bin lira fark etmez.
Ben yonetim hakkmini aliyorum ve bunu gok
glizel konusuyorlar, ifade ediyorlar. Dogru bir
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seymis gibi. Hayir, kardesim bu ikisi arasinda
hi¢bir fark yok. Buna karsi kag liraya veriyor-
san, oradaki kuguk yatirimciya da onu ver-
mek zorundasin. Clinku ben bunu patronu bu
adam diye satin almisim. Simdi patron degi-
siyor. Ben belki o adamla ortak olmak istemi-
yorum. Seninle aym sartlarda benim de bu
hisseyi satma hakkim var. Simdi demokrasi
diyoruz en basta sermayeye demokrasinin
gelmesi lazim. Devamli yatinnmcily! sadece
halka arzlarda hisse satacagimiz zaman ha-
tirlar, sadece parasini alacagimizda hatirlar-
sak, gelinen nokta bu olur ve bu konu da
Avrupa Birligi yasalarina aykin bir konu, Tir-
kiye'deki ¢agri muafiyeti uygulamalari. Simdi
o konuda tim Avrupa Ulkelerindeki kendi (l-
kelerinde nasil olduguna dair cevaplarr aliyo-
ruz ve bizim kanunumuzun da o sekilde de-
gismesi yonunde calismalarimiz olacak. Her-
kese beni sabirla dinlediginiz i¢in ¢ok tesek-
kur ediyor ve saygilarimi sunuyorum.

PROF. DR. ZUHTU AYTAC - Karsilikli so-
ru tartisma anlaminda dilerseniz siz katihmci-
lara s6z vermek istiyorum. Eger bdyle bir ta-
lep olmazsa, bu kalan sirede eger egoistlik
olarak algllamazsaniz bazi sorulari sorup,
disuncelerimi sunmak istiyorum. Buyurun
Sayin Colak.

ENDER COLAK — Tegekkur ederim. Bir-
ka¢ konuyu agikliga kavusturmak igin Sayin
Bahguvan'in sOzleriyle ilgili olarak bir iki cim-
le etmek istiyorum. Yatirimct dernegi olarak
kendilerinin faaliyetlerini biz de izliyoruz. Yati-
rimcl adina, yatinmcilarin  bilgilendirilmesi,
dogru bilgiye ulasmasi adina, haklarinin a-
ranmasi adina g¢alismalari onemli. Yalniz
bahsettigi konularda yanlis anlagilma olma-
sin diye birkag konuyu aydinhiga kavustur-
mak istiyorum. Sermaye Piyasasi Kanun tas-
lagimizda atiflar var, ¢ézim Onerilerinde ku-
ciik yatirrmciya iligkin neriler yok diye. Ser-
maye piyasas! kanunun taslag! basta AB du-
zenlemesi olmak (izere esas olarak yepyeni
bir cergeve giziyor ve tasarn tek tek incelen-
diginde —ki bunlari kamuoyunda paylastik—
sadece yeni kurumlar, kuruluslar, sistemler
degil ayni zamanda yatirimc! glveni ve yati-
rimcl haklarinda éne g¢ikaran birtakim hi-
kiimler var. Bunlarin bir kismindan bahsettik
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zaten sunumum sirasinda. Mevcut yasadi-
gimiz sorunlar, enerji sirketlerindeki imtiyaz-
lar olsun, banka ile istirakleri olsun, o konuyu
SPK da takip ediyor. O konuda ¢esitli defalar
yasal dlzenlemeleri hazirlayip, ilgili yerlere
oneri seklinde iletti ama tabii onu yasalasti-
racak kurumlar Sermaye Piyasasi Kurumu-
nun bagl oldugu bakanlik ya da SPK degil.
Dolayisiyla bunlar de@erlendiriliyor. Ama bu
konuda galismalarimizin oldugunun bilinme-
sini istiyorum.

Mulkiyet haklarina en basta SPK'da saygi-
li. Bir diger konu da, sanirim bir telekom sir-
ketiyle ilgili bir agiklamada bulundu. SPK'ya
talimat yani bdyle bir seyin konusmaya bile
s0z konusu olmasi mumkin degil. Sermaye
Piyasas! Kurulu her basvuruyu suresi icinde
inceler, ne kadar suresi varsa, inceleme su-
resi 0 basvuruya goére hangi bilgiler ne za-
man tamamlanmissa ona goére inceler. Bu
konu da daha once de gegmis aylarda yasa-
dik. Herhangi bir ima dahi Sermaye Piyasas!
Kurumunu baglamaz, neyse incelemenin ge-
regi onu yapar. Bir onceki kararimizda bunu
3 hafta 6nce aldigimiz kararda da sanirim
gosterdik.

Imtiyazli paylardaki fiyat konusu tabii tarti-
silabilir ama yani burada imtiyazli paylara
cagri imtiyazli fiyattan olmasi gerekliligi var.
Cunkl bir sekilde yonetime imtiyaz saglani-
yorsa ama burada esas konu aslinda imti-
yazlarin olmamasi. Belki yatirnmct dernekle-
rinin biraz bunun Uzerine yogunlasmas! ge-
rekir. Sadece Bahguvan'in Baskani oldugu
dernegdi kast etmiyorum. TUm sivil toplum ku-
ruluglarinin sirketlerde yonetime katiima artti-
rici ne gibi 6nlemler, basta kurumsal yatirim-
cllar olmak Gzere ne gibi énlemler alinmasi
gerektigi uzerine yogunlasirsak zanneder-
sem daha dogru yol alabiliriz. Tabii ki, 400
bin yatirmci igin ¢caba harcanacak ama kalan
600 bin yatinrmciya da, kalan 2 milyon fon
yatinmcisiyla da, kalan henlz potansiyel mil-
yonlarca yatirimci i¢in ne yaptigimiz konusu-
na sanirim deginmekte yarar var. Glinki SPK
bu konuda bir seyler yaparken, sivil toplum
orgutlerini de her zaman yaninda gérmek is-
tiyor ve bu konuda her zaman diyaloga agik.

Bir son konu da AB dizenlemelerine ayki-
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ri ¢cagri dizenlemelerimizden bahsettik. Cag-
riyla ilgili bizim zaten yeni kanunumuzda yap-
tirm boyutunun dizeltilmesi var. Ama onun
diginda biraz 6nce sunumda da bahsetmeye
galistim. Bir de dlnyada farkli uygulamalari
var. Tabii bunlar incelendiginde herkes gore-
cek, muafiyetler dahil ya da ¢agr fiyati dahil
farkli uygulamalar, bizdeki birtakim uygula-
malara yine benzerlik arz ediyor. Belki ¢agri
yanlis anlasilabilir diye tekrar vurgulamak is-
tiyorum. Cagdri mutlaka yapilimali ve ortaklar
sirketten gikmali boyle bir sey yok. Yani bu-
nun Ornekleri ddnyanin her tarafinda var,
bizde de var. Son dénemdeki bir ¢agri ola-
yinda belki 6rnek verildi ama sirket satin al-
masinin basladigi dénemden sonuglandigi
déneme kadar fiyat artislari IMKB'nin o sirket
icin ¢ok oOzeldir. Yabanci yatirimci geldigi
sdyleniyor. Ardindan ¢agr muafiyeti istenildi-
gl donemde, cagri muafiyeti denildigi dé-
nemde yine IMKB'nin iki kat (izerinde getiri
saglayan sirketler var. Bu yatirmcinin guve-
ninin gosterir. Yeni aliciya olabilir. Yani bu da
mumkdun, tersi de mimkin. Dolayisiyla ¢ag-
rida neyin dogru oldugunu o anki kosullara
gore yatirimci karar verecek. Muafiyet sartla-
rina da ornek vermeyeyim. Bir takim Ulkeler-
de de var. Genel kurulun aldigi kararla mua-
fiyet talepleri var, mali durumdan dolayr mua-
fiyet talepleri var. Bunun diginda, muafiyet ta-
lebi kabul edilmeyenler de var. Eger bu ge-
rekceyle saglanamiyorsa onlar da kabul edil-
miyor.

Dedigim gibi her olay kendi basvurusu,
kendi durumuna gore degerlendiriliyor ama
gagnyla ilgili olarak kanun taslagimiz denildi-
gi gibi eksik dizenlememizi tamamlayan,
yaptirrm konusunu tamamlayan, bu ¢ok &-
nemli bence. Biraz éncede bahsettim % 95'i
bir gruba hakim sirkete, kalan % 5'in paylari-
ni da o % 95'in almasi zorunlulugu ve hakki
veya % 5'in higbir sekilde sirkette kalamayip
% 95 hakim ortaga satmas! konusu da var.
Cagn ¢ok yonli bir olay gok teknik bir olay ve
derinligi belki birka¢ Ornekle deg@erlendiril-
memesi gerekiyor, daha genis kapsamii ba-
kilmasi gerekiyor. Tesekkir ederim.

PROF. DR. ZUHTU AYTAG - Tesekkiirler
Sayin Colak. Efendim, simdi soru-cevap bo-

limiine gegiyoruz.

MUAMMER CAKIR — Sayin Dr. Girman
Tevfik Bey'e bir sorum olacak. Fon sektort
biyime potansiyeliyle, yonetim dcreti ara-
sinda nasi bir iliski vardir? Tesekkir ederim.

DR. GURMAN TEVFIK — Su anda sektor-
de gordigumiz kadariyla dogrudan iligkisi
zaten vardir. Yonetim Ucreti, dogrudan getiri-
yi etkileyen bir konudur. Yalniz yonetim tcre-
tine Tirkiye'de baktigimizda farkh bir gelisme
gbstermistir. Turkiye'de yonetim tcreti adi al-
tinda tim masraflari kapsayan bir Gcret alin-
maktadir. Bu da 5 sene dnceki hatta 10 sene
onceki faiz hadlerine gore belirlenmis bir o-
ran olup, bu haliyle bile yuksektir denebilir.
Ancak endUstrinin olmasi gereken nokta su
olmast gerekir. Fonlarda 2 ana dcret sistemi
vardir. Bir tanesi satista alinan Ucret. Bir de
management. Bunun disinda diger ucretler
de vardir ama ana konusu budur. Satilirken
yatirnm fonunda Ucret alinir. Dinyadaki uygu-
lama bdyledir, satilirken Ucretsiz satiimaz. Bu
oranda % 5'e kadar ¢ikar. Burada uzun vade-
li yatirimciysaniz, 5 sene tutacaksaniz bir ke-
re % 3 ddersiniz, % 2 édersiniz, % 1 édersi-
niz. Yonetim ucretiyse % 1-1.5, fonuna gdre
degisir. Hatta performansa gére de ydnetim
Ucreti degisir.

Turkiye'deki uygulamalarda satistan ko-
misyon alma diye bu uygulama endustride
gelismedi ama uzun dénemde bu da bu se-
kilde gelisecektir. Gorecegiz dnumuzdeki do-
nemde. Faiz hadleri dustigu olglide, baz!
fonlarda yOnetim Ucreti, nitekim son zaman-
larda ¢ikan ETF'lerde bildigim kadariyla yo-
netim Ucreti birdir. Bir orani da uluslararasi
standartlara gére normal bir orandir. Oni-
muizdeki doénemlerde Ucretlerin distigins
ama satigtan komisyon alindigini gérecegiz.
Dolayisiyla uzun ddnemli yatirimcilarin bir
defa o Ucreti ddeyeceklerini ama kisa do-
nemli yatirmcilarin, daha spekllatif davra-
nanlarin ise, fon alip-satmadan para kaza-
namayacaklari bir déneme girecegiz. Bu da
gok uzun bir zamanda olmayacak, yakin bir
zamanda olacaktir. Beni dinlediginiz igin gok
tesekkilr ederim.

PROF. DR. ZUHTU AYTAG - izninizle ya-
pilan agiklamalardan ortaya gikan izlenim ve-
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ACIK OTURUM

ya sonuglari ortaya koymaya calisacagim:
Arkadaslara da bazi kisisel sorularim olacak.
Sermaye piyasasi gibi dinamik piyasalarda
daha iyiyi yakalayabilmek anlaminda beklen-
tiler her zaman glndemdedir. Bunun sonu
yok. % 100 kusursuz bir sermaye piyasasi
dinyada olmadigi gibi, Turkiye'de de vyok,
zaten yakalanmasi icin calisiimiyor. Ama Ul-
ke kosullarina gore en iyisi, daha iyisi nasil
olur, bunlar tartisiliyor. Bu toplantinin sevindi-
rici tarafi su oldu. Yaklasik yirmi kusur yiidir
bunlar hep konusuldu. Fakat kliselesmis, slo-
ganvari soylemleri artik biraktik. Dikkat eder-
seniz somut, 6zgun, uygulamaya gegebile-
cek nitelikte ve hi¢ onyargisiz sorunlar tartisi-
labiliyor. Bu sevindirici bir husustur. Bu yén-
tem, devam edecek, bundan hi¢ kimse alin-
mamali, hi¢c kimse bunlari on yargt olarak
gormemelidir. Bu oturumla ilgili genel tespitim
budur.

Bazi sorulan sormakta yarar var. Cok gu-
zel tespitier, yorumlar, beklentiler dile getirildi.
llk 6nce Sayin Ender Colak'tan basliyorum.
Bildiginiz gibi, bizde mevzuat diizenlemele-
rinde genelde kurumlarin bakis agilari farkli-
dir. Buna paralel olarak sunulan taslaklar, ya-
sama organina gonderilenlerde de kimi za-
man paralellik ve uyum olmaz. Bundan sonra
da sorunlar dogabilir. Yatirimcilar baglamin-
da hem Turk Ticaret Yasasi degisiklik tasla-
ginda, hem de Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
hazirladigi, kamuya actigi, hepimizin izledigi
taslaklarda hikimier var. Acaba amaglar iti-
bariyle —musterek amaglar diyelim— bu iki
taslak arasinda uyum saglanmis midir?

ikincisi, Saytn Kurban'in yapti§: bir tespite
iliskindir: Rekabetgi araci kurum ortaminin
yaratiimasi tespitinin genel oldugunu dusu-
niyorum. Acaba bunu biraz agabilir miyiz?
Neyi kastediyoruz, aract kurum saytsi mt faz-
la? Sayin Tekince'de belirttiler. Giderler var,
miisteri potansiyeli var, v.s. bunlan biliyoruz.
Acaba bu anlamda yapilmas: gerekenlerde
bir seyler séyleyebilir misiniz?

Yerli yatirimcilarin  piyasadan  cekildigini
gérityoruz, tespit ediyoruz. Bizim en blyik
sorunlanmizdan bir tanesi buydu. Yerli kigtik
veya blyiik yatirimct sayisini Oteden beri
arttiramiyoruz. En iyiyi yakalayalim, derinles-
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tirelim derken bu soru biraz geriye gidis sek-
linde ortaya gikti. Acaba bu konularda neler
yapiimah? Ekonomik istikrara paralel olarak
daha ileri gitmesi gereken sermaye piyasasi
niye bu durumda kaldi? Tasarruf egilimlerinin
arttigint  biliyoruz, egitim seviyesinin biraz
yUkseldigini biliyoruz, yabanct egilimlerini bi-
liyoruz. Bu konuda kisa bir cevap alabilirsem
sevinece@im. Halka arzlarin da bu anlamda
azaldigini belitmistiniz.

Yatinnmcei profili yillardir séylenir, hala yati-
rimci profilinde Turkiye'de bir degiskenlik
yoksa bu da bizim énemli sorunlarimizdan bi-
risidir diye dusunuyorum. Kiasik beklentiler,
devlete, kamuya dayali beklentiler devam e-
diyor mu? Etmiyor mu?

ENDER COLAK - Tirk Ticaret Kanunu
aslinda ¢ok radikal bir sekilde bugune kadar
hig gérmedigimiz yeni dizenlemeler getiriyor.
Bunlar kurumsal ydnetimi de destekleyen
unsurlar. Bunlarin en 6nemlilerinden bir ta-
nesi, imtiyazlar konusu. imtiyazlarla ilgili ola-
rak bizim de basindan beri distindugumiz
imtiyazin bir sekilde payla orantili olmasi. Di-
ger bir konu, Yonetim kuruiunun isleyisine i-
liskin esaslar orada daha etkinlik ve Yonetim
kurulu Gyelerinin niteliklerine iliskin yeni belir-
lemeler. Bunlari da Tirk Ticaret kanunu Tas-
laginda goruyoruz. Yine bizim kurumsal yo6-
netim ilkelerinde yer alan azinliga 6zel de-
net¢i tayini hakkinin, bireysel hakki olarak
taninmasi Ticaret Kanununda var. Bu agidan
da olumlu goriyoruz. Diger taraftan Ticaret
Kanunu SPK'nin kurumsal yonetim ilkelerine
génderme yapmasi olumiu. Cink( artik bu-
rada belirleyici nokta ortaya koyuyor. Genel-
de baktigimizda Ticaret kanununda beklenti-
lerimiz Grtusiyor. Ortiismeyen konular da,
kanun taslaginda gorisulmek Gzere komis-
yona iletildi. Pay sahipleri ile iliskililer birimi
herhangi bir seklide dislinGimemis. Kamuyu
aydinlatma konusunda, ortaklarla iligkiler ko-
nusunda birtakim eksiklikleri oldugunu disu-
nliyoruz. Bunlari da kendilerine ilettik. Ozlin-
de ¢ok 6nemli bir asama oldugunu diigund-
yorum.

DR. GURMAN TEVFIK — Niye yeteri ka-
dar bilylimiyor bireysel ve kurumsalda. Bir
kere gegmiste halka arzlar, dzellestirmeler Ol-




SERMAYE PIYASALARI NASIL BUYUTULUR? NASIL DERINLESTIRILIR?

du. Ozellestirmenin altindaki bizim algiladi-
gimiz mantik, sermayenin bireysellestiriimesi
degil sermayenin kurumsallastiriimasi. Ser-
mayenin kurumsallastiriimasi mantig: toplu-
ma mal edilmis bir mantik degil. Toplum tara-
findan da bu kabul gormus bir sey degil. Bu-
nu anlatmak lazim. Bir kere onu kabul etmesi
lazim. Ayni zamanda bu kurumsallasma, bu
sermayenin yonetimine hakim olacak. Zaten
Ozellestirmede gercek anlamda varilmasi ge-
reken noktanin da bu olmasi lazim. Bugln
Turkiye dev sirketleri yaratacaksa, bireysel-
lesmis sermaye ile degil, kurumsallagsmis
sermaye ile yaratacaktir. Bugin Amerika'nin
dev sirketlerinin arkasinda herhangi bir birey
s0z konusu degil, kurumsal sermaye vardir.
Bunlardan c¢ok iyi biidigimiz Citibank'tir. Citi-
bank’in herhangi bir patronunu gérdiniz
mu? Ben Citibank'in patronuyum diye, yok-
tur. Clnkl bunun arkasinda kurumsal serma-
ye vardir. Kurumsal sermayenin de sahibi
halktir ve kurumsal sermayenin o sirketler U-
zerinde, onemli glgleri vardir. Higbir zaman
ne Aktas olayl ne de baska bir olay olmaz.
Kurumsal sermaye olsaydi boyle bir sey ol-
mazdi. Clnkl kurumsal sermaye o kisileri de
kontrol eder.

Dinyadaki ugaklarin yarisini uguran Boe-
ing firmasinin patronunu hi¢ gérdindz mu?
Onun patronu yoktur, onun arkasinda da ku-
rumsal sermaye vardir. Eger dev sirketler ya-
ratacaksak, kurumsal sermayeyi yaratmamiz
gerekiyor. Kilttrel olarak buna hazirlikl degi-
liz. Neden? Ozellestirmeyi biz kurumsal fon-
lar aracihgiyla yapacagiz. Hadi sendikalar,
birlikler, dernekler, vakiflar koyun fonlarnnizi
bu fonlara, gelin bunu siz de katiin dense
gogu der ki, biz bu tir yatirmlara girmeyiz,
riski sevmeyiz ama oOzellestirmeye de karsi-
yiz. Tirkiye'de manzaramiz bu. Dolayisiyla
biz de ozellestirmeyi baska garemiz yokmus
gibi, mecburen bu sekilde gergeklestiriyoruz.
Bu bizim toplumsal sorunumuz, bunu ancak
topluma anlatarak, paylasarak, dogruyu bula-
rak ¢ozebiliriz. Yoksa sadece kritik ederek bir
yere varamayiz diye disUntayorum.

IBRAHIM KURBAN - Benim gii¢lii, reka-
betgi araci kurum sektdéru yaratmaktan kas-
tim, yatirimcilara ulasma konusunda gtgld,
rekabetci araci kurumlara ihtiyacimiz var.
Cunku yatinmceilar onlar kazandiriyorlar, pi-
yasaya onlar Gzerinden geliniyor. Gugli yati-
rimciya ulasan aract kurum sektért yarat-
mamiz gerekiyor. Markalasmis, gugld, haki-
katen yatirimciya ulasma konusunda yol kat
etmis araci kurumlar yaratmaliyiz. Bir de me-
selelerimiz var. Sayl bakimindan olsun, gug
bakimindan olsun, gesitlilik ve zenginlik ba-
kimindan olsun. Bunlarin birlesme devirleriy-
le ilgili tesvik edici reformlar giindeme gelebi-
liyor. Ya da donusturicu, kurumsal yatirimei
olmak isteyen araci kurumiar olabilir. Ol de-
mektense, bir sekilde daha gicli halde nasil
gelebilirler, nasil yatinmciya ulasabilirler on-
larin yollarinin arastirilmas! anlaminda sdy-
lemistim.

ALP TEKINCE - 2000 yilindan beri 150
bin civarinda kig¢lk yatirnmci azalmasinin
temel kaynagi, bu insanlarin para kazana-
mamas| olarak gormekteyiz. Para kazanilima-
masinin en 6énemli nedeni, halka agik sirket-
lerin aslinda sermaye piyasasina yeterince
bedel 6édememesidir. Halka agik sirketlerin
bu piyasaya daha fazla bedel 6demesini sag-
Jamamiz ve bunu tesvik etmemiz gerekir. Ya-
tinmci, para kazanmadigi surece, bu piyasa
gelismeyecektir. Bazi seneler yabanci kaza-
niyor, bazi seneler yerli kazaniyor; konuya
boyle bakmak gerekir. Yabanci her zaman
kazaniyor goristne ben katiimiyorum. Fakat
2000 yilindan beri yerli yatirimcida 1,5 milyar
dolar lzerinde kayip olmasi, agikgasi beni
fazlastyla tzuyor.

PROF. DR. ZUHTU AYTAC - Btiin ko-
nusmacilara ve dinleyicilere ¢ok tesekkir e-
diyoruz.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “Agik
Oturum” 29 Eylil 2005 Pergsembe gini ya-
pilmistir.
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Tirkiye Bir ithalat Kolik mi Oldu? ve

ithal Kolik Nereye Gidiyor?

Bu galisma Tiirkiye'nin dig dengesindeki bozulmayi gdzier éniine koymak istemektedir.
Ozellikle 1990'lardan sonra ihracatinin giderek ithalata bagimli olmasi, ihracat artisina
ragmen déviz agiginin bdyimesi sonucunu kirilganligi yiksek bir ekonomide hayati neme
sahip bir konudur. Calismada ihracatin % 67'sinin yabanci girdiden kaynaklandigi sonucu
bulunmustur. Sonug olarak dis dengesinin yapisal bir dénisim gegirdigi ve nedenleri iize-

rine tartigiimigtir.

Girig

Tﬂrkiye’de her zaman 6demeier denge-
sinin gelisimi yakindan izlenmistir. Bu
ilginin kaynagi ekonominin kendiligin-
den gerekli tasarrufu yaratamamasidir. Ge-
rek kamu ve 6zel kesim gerekse reel ve ban-
kacilik sektéri 1990’'lardan sonra giderek ar-
tan tempoda dis kaynak kullanmistir. Dis kay-
nak kullaniminin bu kadar yogun olmasinda
1989 yilinda tam bir olgunluga ulagan finan-
sal serbestlesmenin getirdigi ekonomik diize-
nin isleyisinde aramak gerekir: Tlrkiye 1980'-
lerden itibaren ithal ikameci biylime yerine
ihracata dayal bir biiyime amaglamigtir. An-
cak buglin gelinen noktadan bakildijinda a-
macin pek gerceklesmedigi sOylenebilir. Ge-
rek girdi gerekse yatinm mal agisindan diga
bagimlihgin yaninda; kamu agiklari, yliksek
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faizler, degerlenen kurlar yizinden dis girdi
kullaniminin cazip olmas: Turkiye Ekonomi-
si'nin giderek disariya bagimiiligin artirmis-
tir. Son birkag yildir (2002~2003—2004-2005)
ihracattaki artisa ragmen ddemler dengesinin
bozulmaya devam etmektedir. 2001 krizi al-
tinda yapisal birgok destegi olsa da bir déviz
krizi olmasi, Tirkiye igin cari igslemler agiginin
GSMH oraninin % 4 kritik diizey olarak ta-
nimlandigi hatirlanirsa 2005 yilinda cari is-
lemler dengesinde bozulmanin 20 milyar do-
larin Gzerine g¢ikmasinin beklenmesi veya
GSMH'nin % 5-6'yI gegecek olmasi endise-
nin kaynagdi olmaktadir.

Endisenin kaynagl Tirkiye Ekonomisi'n-
deki kirilganliklardir. Bu kirilganlik gerek ka-




mu gerekse kamunun Kkisa vadeli borcunun
hem faize hem de doéviz kuruna karsi duyarl:
olmast, kisa vadeli kaynaklarla finanse edil-
mesi cari islemler dengesindeki gelismelere
daha yakindan bakmayi gerekmektedir. Kor-
kulan sudur ki; cari iglemler dengesinde yap!-
sal bir bozulma kalici ve surekli ise, Turkiye
igin kriz kaginilmazdir (Krugman, 1998; Krug-
man, 2001). ihracat artisina ragmen déviz
aciginin buylimesi sonucunda artan dis borg
sonsuza kadar devam ettirilemez. Bu calis-
mada ki amag da Turkiye'nin 6demeler den-
gesinin yapisal durumunu tanimlamak ve bir
degisim olup olmadigint ortaya koymaktir.

1- Yéntem ve Cok Basit Bir Model

Turkiye'nin 6demeler dengesinin dnemli
Olglide degisip degismedigini bulmadan 6nce
dengesini tanitmak gereklidir. Odemeler den-
gesi iki ana boélime ayrnlabilir: Cari islemter
ve sermaye hesaplan. Cari islemler dengesi
doviz gelir ve giderini gosterirken, sermaye
hesabr ¢gizgi alti bir hesap olarak cari iglemler
dengesinin finansman! ile alakahdir. Odeme-
ler dengesinin yonu, cari islemler tarafindan
belirlenir. Cari islemler dengesi temelde mal
dengesi, hizmet dengesi, transfer dengesi ve
yatirim dengesi olarak doért kisima ayrilir. Ca-
ri islemler dengesinin yoni de bu kalemler i-
¢inde mal dengesi tarafindan, yani dis ticaret
dengesi tarafindan belirlenir. Hizmet, yatirim
ve transfer gelirlerinde kisa dénemde ciddi
bir degisim olmaz. Dolayisi ite cari islemler
dengesi dis ticaret acig! ile beraber disip
kalkacaktir.

Tlrkiye agisindan ihracatin X dig bagimii-
hgr (ithalata: M) dikkate alip X = f(M) ola-
rak tanimlanabilir. Buglin piyasanin getirdigi
¢ok boyutlu is bolumi birgok gelismekte olan
ulke ihracata dénik Uretim de kullanilacak
girdiyi guimriik kullanmadan ithal edebilmek-
t_ec_iir. Tilrkiye'de, "Dahilde isleme Rejimi Ure-
ticinin yurt iginde isleyerek belli bir siire igin-
de Ihra(; etmeleri kaydiyla gimrik ve diger
Vergi ve fonlardan muaf olarak ithalat yapa-
bl_lmele_rine imkan sa@liyor (S6nmez)". Dis
glé:aren.bu rejim Ozelligine dikkate alarak dig
i Ngeyi (PB) igin asagidaki gikarim yapilabi-

TURKIYE BIR ITHALAT KOLIK Mi OLD

U? VE ITHAL KOLIK NEREYE GIDIYOR?

1 Numarali Denklem

PB=X-M

PB=f(M)-M

dPB daX
=(f'(M)=—)-1

M (f'(M) dM}

Bir numarali denklemin isareti f'(M) t0-
revin “1"den bulytik, kiiglk ve esit olup olma-
masina goére degisecektir.

1- Eger dig ticaret dengesi bozuluyorsa
f'(M) <1 olacaktir.

2- Eger disg ticaret dengesi lyilesiyorsa
f'(M)>1 olacaktir.

3- Eger dis ticaret dengesi degismiyorsa
f'(M) =1 olacaktr.

Birinci durumda Ulke ithal girdilerin Gzerine
pek az katma deger ilave ederek “d" disariya
girdi satmaktadir. Bu durumda {lkenin ihra-
catt artarken doviz agigl da hizli artacaktir. i-
Kinci durum ise, bunun tam tersi bir slireg o-
larak islemektedir. Son durum statik dengeyi
tanimiamaktadir.

2— Tirkiye'nin Durumu

Yukaridaki basit model Marshall — Lerner
sartlarinin basit bir ifadesidir (Rey, Gourinc-
has, 2005). 1 numarali iliski Tarkiye igin test
edilmek istenirse asagidaki denklem yazilabi-
lir.

2 Numarali Denklem

XI =ﬁ0+ﬁlMl +E:

2 numarali denklemin ithalata gére tirevi
bize 1, 2 ve 3 numarali gikarsamalar: test im-
kani verecektir. 2 numarali denklemi test et-
mek icin 2001 kriz yilini analizden ¢ikararak
2002 ile 2005 donemleri baz alinmistir.
Regresyona iligkin sonuglar tablo 1'de veril-
mektedir.

ithatatin ihracata dénisme orani olarak
yazilan regresyon, tim iligkinin % 76'sint a-
ciklamaktadir. Segilen denklem uygun!ugun_u
gosteren “F” istatistiginin olmama ola§|llg|
cok diislktur. ithalattaki % birimlik artis ihra-
cati % 0.67 birim artirmaktadir. 2 numa[ah
regresyona kosulan denklemin "M"ye gore

FI - 49
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Tablo 1: ihracatin ithalata Bagimlilidi Regresyon Sonuglari

Dependent Variable: lhracat
Method: Least Squares
Sample: 2000:01 2005:09 (2001 verileri Harig)
Included observations: 45

Coefficient [Std. Error  [t-Statistic Prob.
ﬁn 336.5046 [301.5365 1.115967 0.2706
ﬂl 0.670985 [0.056717 11.83036 0.0000
RB-squared 0.764973 [Mean dependent var 3776.244
Adjusted R-squared |0.759507 [S.D. dependent var 1093.090
S.E. of regression 536.0524 |Akaike info criterion 15.44977
Sum squared resid 12356145 |Schwarz criterion 15.53006
Log likelihood -345.6198 |F-statistic 139.9574
Durbin-Watson stat  [1.621428 |Prob(F-statistic) ~|0.000000

B - 1X
tirevi alinirsa f"'(M ) = 220,67 < 1 sonu-
am

cuna ulasilir. Bu da 2000 yiiindan sonra dis
dengenin slrekli olarak Tirkiye aleyhine agik
verdigi anlamina gelmektedir.

Tablo 1'deki regresyon sonuglari dis den-
ge rakamlarina bakilarak ortaya konulabilir
yapisal bir déniisim oldugu Akat tarafindan
su sekilde ortaya konulmaktadir (Akat, 2005).
Uzun vadeli dis denge 1994-2004 dengesi
esas alindiginda 2000'deki agik mal dengesi
aciginin bilyimesinden, 2005 yilinda ise, hiz-
met-transfer fazlasinin dismesinden kaynak-
lanmaktadir. Turkiye'nin hizmet-transfer gelir-
lerinde yapisal bir gerileme s6z konusudur.
Hizmet-transfer fazlasi azalirken mal agigin
blytmesi cari dengedeki yapisal bozulmaya
isaret etmektedir.

Bu bozulmanin sebepleri olarak neler soy-
lenebilir.

a- 2001 krizinden sonra hizh bir géreli bu-
yume sireci (Turkiye'nin ihracatinin % 50 si-
ni Avrupa Ulkelerine yaptigi dikkate alindi-
ginda).

b- Teknik dis bagimhhidin artmasi, ihraca-
tin yapis| daha yodun sermaye ile mal lreten
sektdrlere kaymasi dis girdi kullaniminin art-
masi.

c¢- Tirkiye’nin ekonomik yapisindan dolayi
dis acigin kura kargi duyarlihginin duslk, ge-
lire karsi yliksek olmasi.

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

d- Ucretlerin goreceli olarak pahalilasma-
sl.

e- Dalgal kur rejimine ragmen, yapisal p-
roblemlerin devam etmesi ve kurlarin deger-
lenmesi, yabanc girdiyi ucuzlatmasi.

f- Uygulanan gimruik rejimi.
g- Artan petrol ve enerji fiyatlari.

h- Diinyadaki ¢apraz kur ve faizlerdeki ge-
lismeler olarak sayilabilir.

Her unsurun bu yapisal bozulmaya su ve-
ya bu sekil katkisi bulunmaktadir. Makalenin
amacl bu unsurlarin katkisini bulmak degildir.
Bu slrecin sonucunun ne olabilecedi hakkin-
da birka¢ ¢ikarimda bulunmaktir. Akat'a gore
eger mevcut egilim surerse 2006 ortasinda
cari islemler dengesi 28 milyar dolar agik ve-
recegini iddia etmektedir. Bu da GSMH'nin %
8'ine denk gelen bir aciktir. Burada kritik iki
soru sorulmalidir: 1) Tirkiye Ekonomisi bunu
surddrebilir mi? 2) AB disinda kalan bir Tur-
kiye bu agiklara ragmen mali rejimini devam
ettirir mi? Bu sorularin sonuglarin: sonug bo-
liminde tartismak bu kisa ¢alismanin kap-
samina uygun olacaktir.

Sonug: ithal Kolik Tiirkiye Ne Yapar

Yukaridaki sorularin ve ithal Kolik Tirki-
ye'nin ne yapip yapmayacag iki kosula bag-
hdir. Birincisi; dis kosullar ve Tirkiye'yi finan-
se edenlerin beklentileri ve algilamalarina
baglidir. ikincisi ise; i¢ kosullardir: Hukiimetin
(bu ¢alismada hem mali politikalar agisindan
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Tablo 2: Bazi Odemeler Dengesi Kalemlerinin GSMH %

1990-1995 | 1995-2000 | Haziran—2005
Mal Dengesi H1E) -7.3 -8.5
Hizmet Dengesi 4.1 5.2 4.1
Transfer Dengesi 2.5 2.4 0.4
Yatirim Dengesi -1.7 -1.6 -1.8
Cari Islemler Dengesi -1.6 2.8 -5.8

Kaynak: TCMB ve Asaf Savas Akat, Vatan Gazetesi, 17.11.2005.

hem de para politikasin agisindan hiikiimetin
her ikisini de temsil ettigini varsayilmaktadir)
ne yapip yapmayacagl ile baglantiidir. Dis
kosullar 6zellikle ABD'nin izleyecegi faiz poli-
tikasi ile Avrupa Merkez Bankasinin izleye-
cegi faiz politikasi hem dis denge hem de
bitce ve dis aciginin finansmani agisindan
O6nemlidir. ABD faizleri arttirirken Avrupa’nin
faizleri yUkseltmemesi Euro / Dolar kurunun
dismesine veya dolarin degerlenmesine ne-
den olmaktadir. 2001 yilindan bu yana TL'nin
Euro-Dolar sepetine gére deger kazanmasi
hatta TL'nin dolar karsisinda nominal olarak
da deger kazanmas! dolarizasyonun yogun
oldugu Turkiye'nin istikrar programina pozitif
katkt yapmasi agisindan olumlu olarak gorul-
mustir.

Ancak Dolarin uluslararasi piyasalarda
deger kazandigi yeni dénemde ise, dolar ku-
runun Turkiye'de degismemesi Euro / Dolar
kurunun dusmesiyle Euro'nun TL degeri ¢ok
daha fazla dusmek zorunda kaliyor. Dolayi-
siyla TL'nin deger kazanmas1 yoniinde egilim
gl¢lenmektedir (Uzunoglu, 2005). Bu egilim
yabanci girdiyi ucuzlattigindan dis dengeyi o-
lumsuz etkileyen bir unsur olarak ortaya ¢iki-
yor. Bunun yaninda ABD’deki faiz yukseltme
politikas! Tarkiye'deki agigin finansmanini
zorlastirabilir. Tark Ekonomisi'nin finansman
agisindan kisa vadeli yapisi dikkate alindi-
ginda yiiksek kirilganligint herhangi bir olay
tetikleyebilir. Cografyasi da Turkiye'nin bu tir
olaylara misaittir.

Hikimet mevcut egilimi kirmak isteyip is-
temedigini anlamak igin biitgeye bakildigin-
da, faiz digi fazlanin biraz gevsedigi iddia
edilebilir. 2005 yili igin % 5 olan faiz disi faz-
lanin % 4,8'e indirilmesi ve 2006 yilinda mali
Politikasinin bu yénde devam edecek olmasi,
Stki maliye politikasinin pek degismeyecegi
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anlamina gelmektedir. Turkiye'deki son do-
nemlerde kipirdanmaya baslayan i¢ talebi
bastiracak vergi politikasi ile i¢ talebi bastir-
masl, sosyal guvenlik agiklarini kapatic ted-
birler almasi bir dl¢tide ithalat egilimini kira-
caktir. Kisacas) Hukimet maliye politikasini
harcama kisici sekilde dizayn etmesi gerek-
mektedir. Bu tir bir tedbir buyime hizint a-
zaltarak ithalati dusurse bile, bu issizligi arti-
racaktir. Hiikimetin izleyecegi politika bu a-
¢idan IMF ile yapacagi pazarliga bagli olarak
belirlenecektir.

Hukimet ihracati rahatlatmak igin doviz
kuruna muadahale etmektedir. Ancak yogun
sermaye girisi hUkumetin politikasini etkisiz
hale getirmektedir. Faiz-kur-enflasyon arasin-
daki sarmal para politikasini enflasyona he-
deflenmesinden dolayi kurlara mudahale et-
me imkani kalmamustir. Ornegin Tiirkiye'de
faiz dustrulip kurlar artsa, dis denge bu ge-
lismeden olumlu etkilenirken, faizdeki dusme
i¢ talebi, dolayisiyla ithalati daha fazla artira-
rak dis dengenin bozulmasina neden olabili-
yor. Faiz enflasyon arasindaki makas kapan-
sa bile risk veya algilamasindan dolay: hala
yuksek bir reel getirinin mevcut olmasi kisa
vadeli sermaye girigsini yogun bir sekilde de-
vam ettirecektir. Sermaye girisi igin bir “Tobin
Vergisi* uygulamasina gidiimesi distunuimus,
fakat gelen yogun elestiririler sonucu bu uy-
gulama fikir agamasindan oteye gegememis-
tir.

Siirekli agik veren dis denge Turkiye'nin
AB ile olan slirecini de derinden etkileyecek-
tir. Giiney Amerika Ulkelerinin basarili bir
giimrik birligi olusturmasini engellemistir. K-
ronik dis denge sorunu Giiney Amerika Ulke-
lerini ithalatl azaltici kota veya glmriik rejimi
degisiklerine gitmelerine neden olmustur. O-_
nemli bir partner olan AB kargisinda surekli
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aclk veren Turkiye biriken borglari igin tasar-
ruf yapma slirecini kendi i¢ talebini kismak
yerine harcama kaydirici yeni gimrik rejimi-
ne dogru yol alacaktir. Tabi boyle bir yolda
yurdmenin mimkin olup olmamasini AB'nin
tercihi belirleyecektir. Gumrik birligi veya 6-
zel statllt bir entegrasyonun maliyetlerine
Tiirk halki katlanmak zorunda da degildir‘".

Kabul etmek gerekir ki, Dis dengedeki de-
disik yapisaldir, Turkiye Ekonomisi'nin ihra-
cati 1980-9Q'li yillarda tekstil agirlikli iken
bugun tekstilin toplam ihrag¢ icindeki payr %
25, otomobil, elektronik ve makine paylarinin
toplami % 27'dir. Bu sektorlerin yogun dig
girdi kullanan sektorler olmas: ihracat igin it-
halat talebini daha hizli bir sekilde artirmak-
tadir. Bu sektordeki firmalar dinya is boluma
icinde hareket ettiklerinden kendi yaratacak-
lar katma degerde bagh olduklar ¢ok uluslu
sirketlerin kendi global stratejilerine gére ge-
lisecektir. Dolayisiyla bu tlir yogun sermaye
ve dis girdi kullanimi yeni ekonomik dizende
bir sabit durum olarak bakilabilir. Bu durumda
gerive katma degeri yiksek sektorlere 6zel
bir agirhk verilmesi gerekmektedir ki, bu da
kur politikasindan, kredi politikasina, egitim-
den, ucuz enerji gibi birgok sorunlarin ¢ozil-
mesini gerektirir.

Gerek dnceki gerekse bundan sonraki ik-
tidarlar da bu konuda bir sey yapamadilar.
Sosyal olaylarin dogasi boyledir. Degisiklik i-
¢in ciddi bir ekonomik kriz olmadigi sirece,

POLITIK & EKIING IMIK YOURUMIAR

bu krizin ¢ozimi de bizce tanimlanmad:g
surece, ithal kolik Turkiye sendeleye sende-
leye yolunu devam edecektir.
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Dipnotlar

1) Mundell'in de belirttigi gibi ekonomik
entegrasyonda ortaya ¢ikan sok ve denge-
sizlikler faktorlerin mobil olmasi ile asiimak-
tadir (Mundell, 1963).
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Ulkemizde Yatirim Araglan iginde
Yeni Bir Alternatif: Borsa Yatirnm Fonlari

I- GIRIS

u ¢caligmada. Turkiye'de yeni gelismek-
te olan borsa yatinm fonlari inceleme

konusu yapilmistir. Ulkemizde kurulan
ilk yatirim fonu Dow Jones istanbul 20 A Tipi
Borsa Yatinm Fonu'dur. Calismada Dow Jo-
nes Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatinm Fonu,
bu fonun baz aldi§1 Dow Jones Tirkiye Titan
Endeksi incelenmis, ayrica Dow Jones Turki-
ye Titan Endeksi'nin Dow Jones ulke en-
deksleri ile karsilastirmasi ve Turkiye'deki
yatirrm fonlar ile Dow Jones istanbul 20 A

Tipi Borsa Yatinm Fonunun karsilastirmasi
ele alinmistir.

Borsa vyatinm fonlari (BYF) ulkemizde
yaklagik bir yildir faaliyet géstermesine kar-
sin diger Ulkelerde ¢ok daha uzun yillardir
var olan ve hizl bir bliyime kaydeden yati-
rim araglari iginde sayilmaktadir. S6z konusu
fon, belirli bir endeksi temel alarak, endeks
icindeki agirliklari oraninda menkul kiymetle-
re yatim yapan ve bu endeksin performan-
Sini yatinmcilara aktaran bir yatirnim aracidir.
Borsa yatirim fonu yatinmcilar tarafindan ali-
nan katilma belgeleri ile araci kurumlar vasi-
tasiyla ayn hisse senetlerinde oldugu gibi
menkul kiymetler borsalarinda el degistirebi-
lir. Borsa yatinm fonlarinda yénetim ticreti A
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tipi yatirm fonlarinin yaklasik % 20'si civarin-
dadir. Borsa yatinm fonlarinin iginde yer alan
hisse senetleri, baz alinan endeks igeriginin
bire bir kopya edilmesi ile olusturulur. Ulke-
mizdeki tek borsa yatinm fonu olan Dow Jo-
nes Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirm Fonu-
nun yoénetim dcreti diger yatinm fonlarinin
yaklagik Ugte biridir. Fon yatirimcilari Glkemiz
sermaye piyasalarinda iglem goéren 20 sirke-
te ortak olma olanag: ile dnemli oranda risk-
lerini azalttiklan gibi, endeks ylkselme tren-
dine girdigi zaman da getirilerinde artiglar
olmaktadir. Boylelikle BYF yatirnmcilari en-
deksin getirisinden de yararlanma olanagi
bulurlar. Dinyada borsa yatirim fonlan tara-
findan baz alinan en taninmis hisse senedi
endeksleri Dow Jones, Standard & Poor’s
500 ve Nas daqg'tir.

Ozellikle "satin al ve elde tut" tipi yatirnim-
cilar igin bu tir fonlar uzun vadede oldukga
ekonomik olmaktadir. Borsa yatinim fonlari-
nin farkli yapisindan dolayi, alim ve satimla-
rnda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
uygulanan kurallar diger yatinm fonlarina go-
re bir miktar farkhilik gostermektedir. lik ola-
rak 1990'l yillarin baginda ABD'de ortaya ¢i-
kan BYF arasinda diinyada en fazla taninan
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ve islem gorenler, Standard & Poor's 500 In-
dex Depository Receipts, Nasdag-100 Index
Tracking Stock, DIAMONDS Trust, IShares
S&P 500, Standard & Poor's MidCap 400
SPDRs, IShares Russell 2000, I[Shares
MSCI EAFE, Total Stock Market VIPERs, IS-
hares SmallCap 600 gibi fonlar sayilabilir.
Dinyada BYF agisindan bireysel yatirimcilar
onemli bir yatinm kaynag@: olustursa da, ku-
rumsal yatinmcilari da géz ardi etmemek ge-
rekmektedir(".

ABD’'de BYF piyasasi ilk olarak 1993 yi-
linda 464 milyon dolarlik bir tek fonla basla-
mig ancak, gorulen biyiik talep patlamasi ile
Avrupa piyasalar da séz konusu fonlara ilgi-
siz kalmamistir. Piyasalarda bilinen yatirim
araglari icinde gerek ilkelere gerekse sektor-
lere etkin bir sekilde yatirm yapiimasinda
kullaniian BYF portféyleri, sektor endekslerini
veya ulusal endeksleri baz alabildigi gibi u-
luslararasi yatinm endeksleri Gzerine de o-
lusturulabilmektedir.

2000'de Avrupa borsalarinda 680 milyon
dolar tutarinda altr adet fon varken, Eylil
2005 verileri itibariyle dinya g¢apinda 502
adet borsa yatirm fonu (BYF) bulunmakta
olup, bu fonlarin varlik toplami 359,8 milyar
dolar civarindadir. Aynt degerlerin 2003 yili-
nin basinda 280 adet BYF olup, bunlarin top-
lam varlik tutarinin 141,62 milyar dolar oldu-
gu dusunllduginde, s6z konusu yatirim ara-
cindaki hizli gelisim daha iyi anlasilabilir. Si-
ralama yapildig: takdirde ABD, 180 adet bor-
sa yatinm fonunun sahip oldugu 263,4 milyar
dolarlik varlik tutart ile birinci gelmektedir. Av-
rupa'daki tum Ulkeler géz oniline alindiginda
toplam 237 BYF, 48 milyar dolarltk varlik tu-
tarina sahiptir. Uglinci sirada yer alan Ja-
ponya'da ise, 13 BYF olup bunlarin toplam
tutart 24 milyar dolardir®. Diger diinya Ulke-
lerindeki gérinim Tablo 1'de detaylandiril-
mistir.

iI- BORSA YATIRIM FONLARININ
GENEL OZELLIKLERI

Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan 2004
yilinda yayinlanan tebligdeki tanima gore
borsa yatirim fonu, katilma belgeleri borsa
pazarlarinda islem géren, fonun olugturulma
siirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis ka-

tilimecilarin fon portfoyunin kompozisyonunu
yansitacak sekilde, portfoyde yer alan men-
kul kiymet ve nakdi bir araya getirerek karsi-
iginda fon katiima belgesi alabildigi ya da
sOz konusu kurumlarin en az asgari islem bi-
rimine tekabll eden fon katiima belgelerini
saklamaci kurulusa iade edip karsiliginda fo-
nun igindeki menkul kiymetlerin payina di-
sen kismini alabildigi, riskin dagitiimas: ilkesi
ve inangli mulkiyet esaslarina gore portfoy is-
letmek amaciyla kurulan malvarh@idir®.

Tablo 1: Dunyada Borsa Yatirnm Fonlan

BYF Ulke/ Yatinm Varlik Tutari
Bolge Fonu Sayisi (Milyar Dolar)
ABD 180 263.41
Avrupa Kitasi 237 48.06
Japonya 13 24.13
Kanada 16 9.78
Hong-Kong 10 5.94

Israil 12 2.65
Tayvan 1 1.24 |
Giney Afrika 4 O o |
Yeni Zelanda 6 0.51 ]
Singapur 6 0.32
Hindistan 6 0.14
Malezya il 0.15
Toplam 502 359.80

Kaynak: Morgan Stanley Investment Strategies,
Bloomberg.

Fon katilma belgesi olusturma islemi (cre-
ation), portféy kompozisyonunun fon portf6-
ylne aktariimasi karsiliginda yatinmci hesa-
bina BYF payinin gegmesi, bunun aksi du-
rumda bir baska deyisle fon katiima belgesi
geri aliminda (redemption) ise kurucuya BYF
iade edilirken fon portfoylindeki varliklarin
yatinmcl hesabina ge¢gmesi sdz konusudur.
Fon katilma belgesinin net aktif degeri ve is-
lem fiyati olmak Uzere iki farkli degeri bulu-
nur. Net aktif deger borsada seans bitiminde
netlesir. Islem fiyati ise, borsa fon pazarinda
olugan fiyattir. Fon portféy degeri portféydeki
varliklarin degerinin toplami olarak ifade edi-
lir. Yapilan arastirmalar genelde BYF'nin geti-
rilerinin ait olduklari borsanin ortalama en-
deks getirisi ile hemen hemen ayni oldugunu
ortaya koymaktadir®. 1994-2000 yillarn
kapsayan ve ABD’de gergeklestirilen bir a-
ragtirmada, gerek vergi 6ncesi gerekse vergl
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sonrasi getiriler agisindan endeksin getirisi
BYF getirisinin ¢ok az Uzerinde gikmistir. Bir
baska arastirmada ise beklenenin aksine pi-
yasada olagan disi hareketler, dalgalanmalar
goéruldiginde, BYF araciligiyla, yatirimcilarin
birbirlerinin davranisiarini taklit etme ve siirl
psikolojisi icinde davranma olgusu iginde ol-
madiklari tespit edilmistir. Buna ek olarak pi-
yasanin ylikselme ya da dusme egilimi iginde
olmasi durumlarinda verdigi tepkilerin simet-
rik olmadidi gézlenmistir®.

Cesitli endekslerin aynen hisse senetle-
rinde oldugu gibi borsa yoluyla es zamanli
olarak alim veya satimina olanak veren BYF,
gun icinde piyasa fiyatindan islem gérmekte,
kredili alimlara ve agiga satigsa konu olabil-
mektedirler. Borsa yatinm fonlari genis bir
hisse senedi yelpazesine yatirnm yapma yo-
luyla bireysel yatirrm riskini ortadan kaldir-
maktadir. Endeks kapsamindaki menkul kiy-
metlere yatinm yapilmasi, yatirimcilanin ayni
zamanda soz konusu endeksin getirisinden
de vyararlanmalarina olanak tanimaktadir.
ABD'de BYF, yillik bazda % 0.09 ile % 0.99
araligi iginde farklilik gosteren yénetim gideri
tasimakta ve sahip olduklar portfdy icerikleri
her islem glnunde kamuya agiklanmaktadir.
Ayni zamanda borsada seans saatleri igcinde
fonun net aktif degeri aciklanmaktadir. Dola-
yisiyla yatinmcilar gerek degisen piyasa ko-
sullarinin gerekse hisse senedi fiyat hareket-
lerinin fonun degeri Uzerindeki etkisini takip
edebilmektedirler. Bu fonlarda islemler elli bin
hisseyi temsil eden bloklar ve katlar ile ger-
geklestirilir, yeni hisse senedi ihraci ya da ge-
ri alimi ayni olarak yapildigindan islemler -
zerinden sermaye kazanci olusmaz ve vergi
yukimluligi ortadan kalkar.

Ornek vermek gerekirse (ilkemizde mev-
cut durumda faaliyette olan tek borsa yatinm
fonu, Dow Jones istanbul 20 Borsa Yatirm
Fonu'na iligkin paylar hem birincil hem de i-
Kincil piyasada islem gormekte olup, tlkemi-
zin halka agik yirmi sirketine ortak olma ola-
nagi saglamaktadir. Séz konusu fon 2005 yilt
boyunca bireyse! yatinmcilar agisindan ta-
Mmamen vergiden muaf tutulup alim-satim ka-
Zanglarindan vergi alinmamaktadir. Birincil
Plyasa islemleri Takasbank araciligiyla ger-
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geklestirilirken, ikincil piyasa iglemleri ise,
IMKB'de hisse senetleri ile ayni sekilde ger-
ceklestirili. BYF yoneticisi tarafindan seans
baslamadan 6nce acgiklanan “Gdsterge Nite-
ligindeki Portfoy Kompozisyonu" yatirimcilar
tarafindan gerek katilma belgesi olusturma
gerekse geri alim iglemlerinde kullanihr. S6z
konusu talepler IMKB'nin agik oldugu saat-
lerde gegerlidir. Islemler iki is giini ertesinde
gergeklesir. Ulkemizde yiliik yénetim komis-
yonlari agisindan endeks yatirim fonlari %
3,65 - % 5,5 arasinda degisen bir marjda ha-
reket etmektedir. Ayrica BYF'lerin alim-satim
sirasinda ddenecek olan aracilik komisyonla-
rt yapilan islemin stkhigina bagh olarak az ya
da gok gergeklesebilir®.

lIl- BORSA YATIRIM FONLARININ
DIGER YATIRIM FONLARI iLE
KARSILASTIRILMASI VE
SAGLADIGI AVANTAJLAR

Yatirnm fonlarinda islem glini sonunda
belirlenen fon degeri Gzerinden alim yapabi-
lirken, BYF yatinmcilart gin iginde alim ve
satim yapabilir. S6z konusu fonlarin yiiksek
likidite ozelliginden dolayl, yatirim karari ile
islem zamani arasindaki fiyat oynaklii riski
oldukca duslktar. BYF'leri de diger fon turle-
rinde oldugu gibi bir yonetim giderine maruz-
dur. BYF bir tUr hisse senedi olarak algilana-
bilirliginden otira diger yatirim fonu tlrlerinde
olmayan bir esneklige sahiptir. Yatirimcilar
bir araci kurum ile BYF alim satim yaptikla-
rinda belirii bir komisyon dderler”).

Bu fonlari diger yatinm fonlarindan ayiran
en 6nemli farklardan biri de gerek yeni pay
yaratma gerekse paylarin fona iade edilmesi
asamasinda ortaya c¢ikmaktadir. Ozetlemek
gerekirse BYF'leri diger yatinm fonlarindan
ayiran en oénemli farklar; borsada hisse se-
nedi gibi islem gormesi, net aktif degerin gun
icinde ¢ok sik aralikiarla agiklanmast, strekli
izleme ve hizhh hareket olanad: vermesi, gin
icinde alim satim olanag! oimasi, likiditesinin
yiuksek olmasi, her giinin baglangicinda
portfdy kombinasyonunun belirlenmesi, ol-
dukca diigik olan fon yonetim Gcretleri, ge-
rek bireysel gerekse profesyonel yatinmcila-
ra uygun olmasl, segilen endekse yatinm o-
lanagr saglamas! ve bir tek aragla tim en-




DOC. DR. MUGE ISERI/ ZEYNEP AKTA

Tablo 2: Dow Jones istanbul 20’de Yer Alan Hisse Senetleri ile
Dow Jones Istanbul 20 BYF'nin 2005 Yih Kargilagtirmah Performansi

Hisse Adi 14.01:2005 21.12.2005 21.12.2005
Kapanig Fiyati (YTL)| Kapanig Fiyati (YTL)| Getiri (%)

Is Bankasi (C) 6.19 10.80 74.47
Sabanci Holding 5.23 7.60 45.32
Garanti Bankas: 2.78 4.72 69.78
Akbank 6.74 10.50 oo
Tupras 12.37 24.30 . 96.44
Kog Holding 5.94 6.50 9.43
Finansbank 1.76 5.55 215.34
Eregli Demir Celik 5.42 8.85 63.28
Yap! ve Kredi Bankasi 4.34 5.70 31.34
Anadolu Efes 28.36 39.00 SIES2
Turkcell 7.96 8.20 3.02
Enka Insaat 12.78 16.10 25.98
Dogan Holding 3.32 4.26 = 28.31
Arcelik 8.13 9.35 15.01
Dogan Yayin Hol. 3.51 5.08 44.73
Ford Otosan 7.81 11.50 47.25
Ulker Gida 5.08 4.86 -4.33
Sise Cam 4.17 4.68 12.23
Vestel 52 4.90 -5.77
Tofas Oto. Fab. 2.48 2.90 16.94
Ortalama 4410
XU100 26,362.68 38,210.24 44.94
DJIST 6.38 9.16 43.57

deksi izleyebilme kolayligi, bir tek islemle bir-
den fazia sayida menkul kiymete yatirm ola-
nagr saglamasi, yatinmcilara portfoy cesit-
lemesi ve maliyetlerde dlsls yaninda islem-
lerde kolaylik ve seffaflik saglamas) gibi a-
vantajlardan s6z etmek mimkuindur.

Ayrica BYF'leri diger yatinm fonlari ya da
hisse senedi piyasalarinda ulasiimasi kolay
olmayan bazi sektérler, llkeler veya endeks-
lere erisme olanagi saglarlar. Tum bu avan-
tajlarina karsilk BYF'nin dezavantaji olarak
sunu belitmek gerekir. Piyasanin yoni aga-
giya cevrildiginde stz konusu fon da piya-
sayla ayni tepkiyi verecektir. Oysa hisse se-
nedi alim satimi yapan yatinmcilardan bazi-
lari kot piyasa kosullarinda bile, disik ola-
silikla da olsa getiri saglayabilirler®. Ayrica
diger yatinm fonlarina benzemeyen sekilde
BYFlerin net varlik degerleri Gzerinden islem
gérme sarti olmayip. portfoy degerinin altin-
da veya uzerinde bir degerle alinip satilabilir.

>~ POLITIK & FKONOMIK YORUMIAR

- 1. DOW JONES ISTANBUL 20 A
TiPi BORSA YATIRIM FONUNA
ILISKIN ESASLAR

S6z konusu BYF'nin baz aldig: endeks
“Dow Jones Turkey Titan 20 Index"dir. En-
deks 20 adet hisse senedinden olusur ve bir
sirketin agirhdr donem basinda % 10'u gece-
mez. IMKB'nin islem saatleri iginde Tiirk lira-
sI bazindaki bu endeks, Dow Jones endeksi
tarafindan hesaplanarak on bes saniyede bir
gosterge niteliginde agiklanir. Dow Jones
Turkey Titan 20 Endeksinin kapsami ve ilgili
tim hesaplamalar "Dow Jones” tarafindan
gerceklestirilir. Endeks hesaplanirken sirket-
lerin halka agiklik oranlarinin kullaniminda
Dow Jones Indexes tarafindan degisiklikler
yapilabilmektedir. Endeks hisse senedi segi-
minde; sirketlerin Dow Jones Indexes yon-
temi ile hesaplanan halka agik kisimlarinin
piyasa degeri, Sirketlerin bir énceki endeks
hesaplama dénemindeki glniik ortalama is-




LKEMIZDE YATIRIM ARACLARI ICINDE YENI BIR ALTERNATIF: BORSA YATIRIM FONLARIF

Grafik 1: Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa yatirim Fonu ve
Dow Jones Turkey Titans 20 Endeksi Kargilastirmasi
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lem hacmi, sirketlerin finansal veya hukuki
anlamda sorunlarr olup olmamasi kriterleri e-
sas alinmaktadir. Baslangig tarihi 31.12.2002
olan Endeks, 19.07.2004 tarihinden itibaren
yayinlanmaktadir. Endeks hisse senetlerin-
de, yilda bir kez degisim yapilabilmektedir.
Endeks'teki bir sirketin agirhigr dénem basin-
da % 10 ile sinwrlandirimistir. Endeksteki a-
girhklar U¢ aylk dénemler itibariyla gdzden
gegiriimektedir®.

Fon portfoytinde yer alacak varlik sinirla-
malarina gore, hisse senetleri en az % 80, en
fazla % 100 oraninda, ters repo ve borsa pa-
ra piyasasi islemleri de en ¢ok % 20 oranin-
da olabilir. Fon Finansbank A.S. tarafindan
kurulmus olup, Kasim 2005 verileri itibariyle
fonun toplam degeri 53,654,876.31.- YTLdir.
Fonun ortalama % 94.29'u hisse senedinden
olusmaktadir. Fon portfdyl iginde yer alan
yirmi adet isletme asagida belirtilmektedir Bu
§irketler; Anadolu Efes, Akbank, Argelik, Do-
gan Holding, Dogan Yayin Holding, Enka in-
saat, Eregli Demir Celik, Finansbank, Ford
Otosan, Garanti Bankasi, is Bankasi, Kog
Holding, Sabanc; Holding, Sigecam, Turkcell,
Tofag, Tuprag, Ulker Gida, Vestel ve Yapi
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Kredi Bankasi'dir. Bu hisse senetlerinin ve
Dow Jones Istanbul 20'nin bir yillik saglamig
oldugu getiriler Tablo 2'den izienebilir.

DJ Istanbu! 20'de yer alan hisse senetleri-
nin 14 Ocak 2005—21 Aralik 2005 performan-
st incelendiginde % 215'lik getiri ile % 5,77’lik
de@er kaybi arasinda degistigi gérilmektedir.
Ayni dénemde IMKB Ulusal 100 Endeksi'nin
getirisi ise, % 44,94 oraninda gergekiesmis
olup, DJ Istanbul 20'nin performansinin
{MKB 100 Endeksi'ne paralel bir seyir izledigi
soylenebilir.

Vergilendirme agisindan bakiidiginda 2005
yili igin borsa yatirim fonlari ile diger menkul
kiymet yatinm fonlari arasinda herhangi bir
fark yoktur. 2006-2015 vyillarini kapsayan
donem iginse, A tipi borsa yatinm fonlannin
portidy isletmeciliinden dogan kazanglari
gerek kurumlar gerekse gelir vergisine tabi
degildir. BYF katilma belgesi satin alanlarin
vergilendirilmesinde gergek kisiler agisindan,
fon katima belgesi kar payiari menkul ser-
maye iradi sayidigindan, alig ve satig farki
bedeli iizerinden % 15 oraninda vergi kesilir.
Hisse senetlerinin iki yildan daha uzun stre




Tablo 3: Turkiye Titans Endeksinin Dow Jones Ulke
Titan Endeksleri Toplam Performansi ile Kargilagtirilmasi

DOC. DR. MUGE ISERI/ ZEYNEP AKTAS

Yillara gore
Endeksler 1 Aylik Y'!'abuaig‘::" 2004 | son1| 3 5 10 2‘;,'3'5’;?,
Yilhk | Yilhk | Yilhk | Yillik | Ginden
Bu yana
Australya Titans 30 4.63 22.45 25.85| 25.67 | 18.43 | 10.83 | 13.78 13.83
BrezilyaTitans 20 8.01 54.40 32.86| 69.27 | 67.40 i 3 2711
Kanada Titans 40 4.47 21.57 13.70] 24.47 | 20.61 | 3.79 | 11.59 11.51
Fransa Titans 30 3.25 21.77 8.84 | 24.45 | 12.81 | -3.42 | 12.52 10.47
Aimanya Titans 30 5.54 21.64 6.88 | 25.45 | 15.44 | -3.19 | 10.47 10.63
Hong Kong Titans 30 3.56 9.62 22.03| 11.88 | 19.60 | 5.39 | 7.59 13.10
Italya Titans 30 4.24 11.26 19.59| 16.63 | 12.19 | -3.25 | 13.51 11.18
Japonya Titans 100 7.49 34.45 990 | 4137 |19.32 | 1.99 | 1.08 | 0.66 |
Hollanda Titans 30 6.37 23.75 6.20 | 27.51 | 7.90 | -5.62 | 9.82 12.22 I
Rusyalndex Titans 10 | 13.90 84.20 -9.09 | 73.27 | 39.53 | 563.43 | 0.00 ' 30.17 |
Giney Afrika Titans 30 | 3.85 32.26 30.82| 35.09 | 23.51 | 23.51 | 16.99 17.12 |
Ispanya Titans 30 1.51 23.11 22.231 28.76 { 21.25 | 8.20 | 16.09 15.40 |
Isveg Titans 30 3.03 24.46 24.03]| 26.38 | 21.11 | 4.43 | 15.15 15.87
isvigre Titans 30 7.31 32.27 6.54 | 38.36 | 15.19 | -1.78 | 9.71 12,00 |
Turkiye Titans 19.69 52.06 33.38| 69.05 | 0.00 | 0.00 | 0.00 58.23 :
|ngi|tere Titans 50 1.78 16.00 9.75| 18.84 | 12.11 | 0.32 | 7.67 9.65 J
Kasim 30, 2005. |

Kaynak: hitp://djindexes.com/mdsidx/index.cfm?event=showCountryTitansStats.

elde tutulmasi durumunda, 2006'dan itibaren
hisse senedi alim satimlarindan vergi dog-
mamaktadir'®.

Grafik 1 ve tablo 2,3,4,5'de farkli Ulke Ti-
tans Endekslerinin Ulkemiz ile karsilagtirmali
performanslart ve Tuarkiye'deki A tipi yatirim
fonlarinin  Ulkemizdeki tek BYF olan Dow
Jones istanbul 20 fonu ile karsilastirmasi go-
rulebilir. Turkiye Titans'in (Dow Jones Trki-
ye Titans Endeksi) performansini diger (lke
endeksleri ile karsilagtirdigimizda, 2004 yi-
linda % 33,38 ile Dow Jones'in diger ulke Ti-
tan Endeksleri arasinda en ylksek getiriyi
saglayan endeks oldugu gdrlimektedir. 2004
Araltk sonu Kasim 2005 déneminde ise,
Rusya ve Brezilya'dan sonra en yiksek geti-
riyi saglayan endeks Turkiye Titans Endek-
si‘dir. Turkiye Titans Endeksi'nin Kasim 2005
performans! % 19,69 olarak gergeklesmistir.

Tlrkiye Titans'in yil basindan bu yana ge-
tirisi % 52.06 olurken, son bir yillik getirisi %
69,05 diizeyindedir. IMKB’nin 2001 Ekim a-
yindan itibaren yikselig trendine baglamast,

IMKB'de iglem géren 20 sirketin verilerinden
olusan Dow Jones Tlrkiye Titan Endeksi'nin
de diger Dow Jones Titan Endekslerine gore
getirisinin yiksek olmasini saglamistir. AB
sureci ile birlikte Tlurk hisse senetlerine ilgi
artmis olup IMKB Kasim 2005 verilerine gore
yabancilarin borsadaki payinin % 67'ler du-
zeyinde oldugu bilinmektedir. Yabanc! alim-
lannin artmasi Tirkiye Titan Endeksi'nin de
yukselmesinde etkili olmustur.

Tarkiye Titans't (Dow Jones Turkiye Ti-
tans Endeksi) Piyasa Degeri agisindan ince-
lendiginde, Turkiye Titans'tn diger Titan En-
deksleri igerisinde en duslik piyasa degerine
sahip endeks oldugunu gorilmektedir. Dow
Jones Turkiye Titans Endeksi'nin piyasa de-
geri 31,3 milyar dolardir. Diger Ulkeler ince-
lendiginde Rus Titan Endeksi'nde 10 hisse
senedi olmasina ragmen endeksin piyasa
degerinin 46,2 milyar dolar oldugu, Brezilya
Titan Endeksi'nde 20 hisse senedi olmasina
ragmen piyasa degerinin 102 milyar dolar ol-
dugu gordlir.
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Tablo 4: Tirkiye Titans Endeksi’nin Dow Jones Ulke Titans
Endeksleri Piyasa Kapitilazyonu ile Karsgilagtiriimasi

5 Piyasa Degeri (Milyar Dolar)
Endeks ikl
Sayisi| Toplam | Endeks | Ortalama| Medyan| En Biyik| En Kiigilk
Australya Titans 30 30 460.00 | 399.90 13.30 9.60 41.00 3.70
Brezilya Titans 20 20 |22,652.50{ 102.30 5.10 3.10 19.00 0.60
Kanada Titans 40 40 712.80 640.60 16.00 10.10 49.30 3.00
Fransa Titans 30 30 1,031.30| 74150 | 24.70 19.60 74.90 4.90
AlmanyaTitans 30 30 786.40 | 638.50 21.30 12.00 64.60 1.30
Hong Kong Titans 30 30 409.50 | 173.40 5.80 4.00 19.50 1.50
Italya Titans 30 30 553.90 | 302.70 10.10 5.80 46.90 1.60
Japonya Titans 100 100 | 2,185.70|1,916.50| 19.20 13.20 149.60 4.00
Hollanda Titans 30 30 417.80 322.40 10.70 7.00 34.90 0.30
Rusyaindex Titans 10 10 311.20 46.20 4.60 5.60 8.00 0.60
Giney AfrikaTitans 30| 30 200.60 | 133.80 4.50 3.40 12.80 1.40
Ispanya Titans 30 30 524,70 | 250.00 8.30 4.10 26.50 1.50
IsvegTitans 30 30 27460 | 194.30 6.50 5.30 19.60 1.30
[svicre Titans 30 30 749.20 | 374.90 12.50 5.60 38.20 0.90
TurkiyeTitans 20 97.40 31.30 1.60 1.40 3.80 0.30
Ingiltere Titans 50 50 | 2,009.30(1,903.50| 38.10 20.90 188.90 6.60
Kasim 30, 2005.
* Ortalama, medyan, en blylk, en kiglk degerleri endeksin piyasa dederine gdre hesaplanmistir.
Toplam piyasa degerini ifade etmemektedir.

Kaynak: http://djindexes.com/mdsidx/index.cfm?event=showCountryTitansStats.

Turkiye Titan Endeksi Piyasa/Defter dege-
ri agisindan en ucuz endeksler arasinda yer
almaktadir. Fiyat/Kazang¢ oram olarak da di-
ger ulke endeksleri ile karsilastirildiginda fi-
yatlarin cazip olmas! Turkiye Titan Endek-
si'nin diger endeksler arasinda on plana gik-
masina neden olmaktadir.

Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yati-
rim Fonu, Turkiye'deki diger yatirim fonlari ile
kargilastinidiginda, s6z konusu fonun IMKB'-
ye paralel bir seyir izledigi ve diger yatirim
fonlarina goére performansinin yiksek oldugu
gozlenmektedir. Dow Jones Istanbul 20 A Tipi
Borsa Yatirim Fonu 124 fon arasindan ilk 20'-
ye girmeyi basararak getiri olarak yatirmci-
sina 14 Ocak 2005-21 Aralik 2005 tarihleri
arasinda % 41,19 oraninda getiri saglamistir.

IV- SONUG

Tlrkiye'de piyasalarin 2005 yilinda tanisg-
tigr borsa yatirim fonlari gelismis ilke borsa-
larinda hisse senedi buytkliginin yaklagtk
Ucte birini olugturmaktadir. Borsa yatirim fo-
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nu sayesinde iki glnlik valdrle satilan yati-
rim fonlari, aynen hisse senedi gibi alinip sa-
tilmaya baslanmistir. Borsa yatirim fonlari ile
birlikte kiguk yatinmctlar ellerindeki az mik-
tardaki para ile uzman yéneticilerin segmis
oldugu bir¢ok hisse senedini birden alma o-
lanagina sahip olmuslardir.

Borsa yatinm fonlari, endeks fon seklinde
kurulmaktadirlar. Bu fonlar, belirli bir endeksi
baz alarak endeks kapsamindaki menkul kiy-
metlere, bu menkul kiymetlerin endeksteki a-
girliklar dikkate alinarak yatinm yaptiklan i-
¢in yatinmciya dolayh olarak endeksin getiri-
sinden de yararlanma olanag! saglamaktadir-
lar. Borsa fonlarinda fonun igindeki hisseter
fon yoneticisi tarafindan alinip satilamamak-
tadir. Fon, iginde en az % 90 oraninda, kurul-
dugu endeksin hisselerini ya da menkul kiy-
metlerini tasimak zorundadir. Yonetici % 90
oranindaki fon kompozisyonuna uymakla yu-
kumliidiir. Béylece kimi yatinm fonlarinda go-
rilen fon yéneticilerinden kaynakl alim satim
suiistimali dnlenmeye caligiimaktadir.
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_ Tablo 5: Turkiye Titan Endeksi’nin Dow Jones
Ulke Titan Endeksleri Temel Verileri ile Kargtlagtinimast

Fiyat/Kazan Fiyat Kazang¢ e = )
Index (Negatif Dan) (Neygatif Harig)| Fiyaypp| Tere!tt Z‘gg;’ E‘;’:ft/

Cari | Tahmin | Cari| Tahmin
Australya Titans 30 17.42] 16.68 |17.42| 16.68 NMF 3.76 NMF | NMF
Kanada Titans 40 16.81] 13.50 |16.60] 13.50 2.69 1.81 1.84 | 9.69
Fransa Titans 30 1420 11.97 |14.08] 11.97 2.34 1.88 0.90 | 7.25
Almanya Titans 30 16.09] 12.29 |14.80| 12.29 1.89 1.86 0.68 | 5.91
Hong Kong Titans 30 16.21] 13.71 |16.21] 13.71 2.72 4.32 Rl ko)
ltalya Titans 30 19.90| 13.68 |17.30| 13.57 2.28 2.86 1.21 4.93
Japonya Titans 100 15.86| 14.31 |15.86| 14.31 il 3.15 3.85 | 14.29
Hollanda Titans 30 12.94] 12.32 [12.26] 12.31 2858 2.00 0.86 | 5.22
Rusya Index Titans 10 | 49.09] 31.41 |49.09| 31.41 3.22 0.23 3.95 | 13.48
Guney Afrika Titans 30 | 15.15| 10.94 [13.81] 10.94 2.64 Safiey| 138 aglesl
Ispanya Titans 30 15.14f 13.30 |{14.96] 13.30 2.80 2.24 1.63 ' 8.83 |
Isveg Titans 30 16.44| 1590 |16.44] 15.90 2.58 1.91 RS20 SIN8Y
Isvigre Titans 30 18.67] 14.24 [17.85 14.24 2.81 1.05 1.31 | 27.08
TurkiyeTitans 14.58| 11.41 |13.82] 11.41 0.60 2.20 0.23 | 4.15
Ingiltere Titans 50 13.33] 12.04 | 13.33] 12.04 2.40 3.34 1.41 | 9.94 |

Kasim 30, 2005.

bulunan orandir.

Dustk gikmasi olumludur.

dusen nakit akimina oranidir.

Fiyat/Kazang: Hisse senedinin kapanis fiyatinin en son hisse bagina kara bélinmesiyle |

Fiyat/Kazang¢ (Negatif dahil): Hesaplamaya negatif karlar dahil edilmigtir.
Fiyat/Kazang (Negatif hari¢): Hesaplamaya negatif karlar dahil edilmemistir. !
Fiyat/Defter Deceri: Piyasa de¢erinin defter degerine gore kag kat oldugunu gdsterir.

Temettii Verimi: Dénem [ginde Odenen Temettii / Dénem Basi Pazar Fiyati'dir.
Fiyat/Satig: Sirketin piyasa degerinin, sirketin is hacminin kag kati oldugunu gosterir.
Fiyat/Nakit Akim Orant: Bir sirketin piyasada olusan hisse fiyatinin sirketin hisse basina

Kaynak: htip://djindexes.com/mdsidx/index.cfm?event=showCountryTitans Stats.

Fon ile hisse senetlerinin avantajlarini bir
araya getiren bu yatinm enstrimani, 6ni-
muzdeki donemde kuguk yatirimcilar i¢in 0-
nemli bir firsat yaratmaktadir. istanbul Borsa-
si'ndaki yatirrmci sayisi 2000 yilindaki krizie
birlikte 1 milyon 500 binlerden 1 milyona ka-
dar gerilemistir. Bu tur yatinm araglarinin ¢o-
galmas:! ve iyi yonetilmesi, yatinmci sayisinin
artisina da olumlu katkisi olacaktir. Alternatit
borsalaria Kkarsilastinldiginda  Turkiye'deki
sirketlerin piyasa defter degeri agisindan gok
ucuz oldugu, tahmini fiyat kazang oranlarina
gore fiyatlarin cazip oldugu dikkat gekmekte-
dir. Sirketlerin blylimesi, halka agiklik orani-
nin artmasi, yabancilarin Tirk hisse senetleri
piyasasina ve borsa yatirim fonlarina ilgisinin
canli kalmasini saglayacaktir.
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LKEMIZDE YATIRIM ARACLARI ICINDE YENI BIR ALTERNATIF: BORSA YATIRIM FONLARJ

Tablo 6: Tiirkiye'deki A Tipi Yatinm Fonlan ile Dow Jones istanbul 20 A Tipi
Borsa Yatirim Fonunun 2005 Yili Performans Degerlendirmesi

A Tipi Fonlar T:rklh 1?::;:1 "(kY'\T/le.;i S((’VnT\l{j” ';"a/:)k
Tekstilbank A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 1.275000 2.133400 67.33
Yatinm Finansman (A) Tipi Resan Ozel 14.01.2005 | 20.12.2005 0.158688 0.251287 58.35
Strateji Men A Tipi Degd.Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.576860 0.893362 54.87
Tekstil Men A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.031959 0.047701 49.26
Evgin Men A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.045308 0.066863 47.57
Akbank Ozel Bankacilik A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.017976 0.026520 47.53
Teb Varlik Yonetimi Hizmeti A Tipi Ded. Fon 14.01.2005 | 2112.2005 | 0.016559 0.024418 47.46
Akbank A Tipi Mali Kur.Sek.Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.035017 0.051573 47.28
Is Bank A Tipi Igtirak Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 11.419500 | 16.764800 | 46.81
TSKB A Tipi Ded. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.029660 0.043447 46.48
Is Bank A Tipi Tekno. End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.005959 0.008709 46.15
Is Bank A Tipi U-Mati End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.019636 0.028613 45.72
Garanti Ban. A Tipi Mali Sek. Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.040510 0.058838 45.24
Bizim Men Deg A Tipi ingaat Sektér Fonu 23.02.2005 | 21.12.2005 | 0.011127 0.016126 44.93
Akbank A Tipi Sab.Hol. Istirak Fonu 14.01.2005 { 21.12.2005 | 0.026581 0.038520 44.92
Evgin Men A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.259461 0.370494 42.79
TSKB A Tipi Hisse Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.018308 0.025903 41.48
Sba JO pnes Is 0 U A Pl BOrsa 4 1 0 3.0 U0 DO 0.4 B3U 9.083670 - 3
Ata Yat A Tipi Ded. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.123054 0.173672 41,13
Dundas Unlij A Tipi Degigken Fonu 01.03.2005 | 21.12.2005 | 0.010000 0.013963 39.63
Oyakbank A Tipi U30 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.025786 0.035732 38.57
Yapi Kredi Yat A Tipi U30 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.016934 0.023363 37.97
Denizbank A Tipi U100 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.019774 0.027223 37.67
—1-'eb Yat A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.016535 0.022557 36.42
Akbank A Tipi U30 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.017879 0.024320 36.03
BankEuropa A Tipi Degd. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.015512 0.021013 35.46
Ata A Tipi U30 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 |} 0.022159 0.029958 35.20
Akbank A Tipi Deq. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.030591 0.041150 34.52
HSBC Yat. A Tipt Hisse Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.242768 0.325950 34.26
HSBC Yat. A Tipi U30 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.030133 0.040447 34.23
Halkbank A Tipi Degigken Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.041910 0.056162 34.01
Garanti Ban A Tipi U30 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.011172 0.014929 33.63
ls Bank A Tipi U30 End Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.014205 0.018970 33.54
Kogbank A Tipi U30 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.925228 1.234220 33.40
Garanti Ban A Tipi U100 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.410092 0.546735 33.32
Denizbank A Tipi Hisse Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.058387 0.077541 32.81
Vakifbank A Tipi U30 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.123066 0.163429 32.80
Kogbank A Tipi Allianz Ozel Fon 14.01.2005 | 20.12.2005 | 0.185240 0.245784 32.68
Ak Yat. A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.021346 0.028290 32.53
Akbank A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.468527 0.616591 31.60
rZifTé\t Ban. A Tipi Deg. Bagak Fonu 23.03.2005 | 21.12.2005 | 0.010002 0.013128 31.25
Kog Yat. A Tipi lstirak Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.108466 0.142313 31.21
Abank A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.022371 0.029249 30.75
Global Men A Tipi U100 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.013814 0.018013 30.40
Kog Yat. (A) Tipi Ozel Portféy Yon. Ded. Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.039973 0.051929 29.91
M' Anadolu Ozel Fon 14,01.2005 | 20.12.2005 | 0.053686 0.069705 29.84
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DOC. DR. MUGE ISERI/ ZEYNEP AKTAS

Tablo 6 Devami

A Tipi Fonlar lik Son lik Veri San Veri Fark
Tarih Tarih (YTL) (YTL) (%)
Abank A Tipi Anadolu Ozel Fon 14.01.2005 | 20.12.2005 | 0.053686 0.069705 29.84
Is Yatinm A Tipi Deg. Fon 14,01.2005 | 21.12.2005 0.427911 0.555423 29.80
Ziraat Ban. A Tipi IMKB Ulusal 30 End. Fon 03.03.2005 | 21.12.2005 0.009766 0.012676 29.80
Finans Yat. A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.047953 0.061938 29.16
Garanti Ban. A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 20.046100 | 25.859800 | 29.00
Anadolubank A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.014890 0.019160 28.68
Yatirim Finansman A Tipi Degi 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.238187 0.306407 28.64
Garanti Ban. A Tipi Ozel Birikim Yén. $ub.Deg. Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.010853 0.013883 27.92
Finansbank A Tipi Hisse Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.021706 0.027679 27.52
Is Bank A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 14.938200 | 19.003700 27.22
Ata Yat A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 6.590850 8.380620 27 .16
Kogbank A Tipi Ozel Bank. U30 Endeks Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.028754 0.036538 27.07
C Kredi ve Kalkinma Ban. A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.011401 0.014478 26.99
Akbank A Tipi Imalat Sek. Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 0.019173 0.024334 26.92
Akbank A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.034635 0.043627 25.96 J
Halkbank A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 12.274100 | 15.406700 | 25.52 |
)Abank A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 1.215310 1.525350 21557
Fortis Yat. Men. Degd. A Tipi IMKB Ulu.30 End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.015009 0.018811 25.33
Kogbank A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.263730 0.330139 25.18
Garanti Ban. A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 14.935500 | 18.636200 24.78
Teb A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 1.117820 1.393930 24.70
Garanti Men A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.040310 0.050211 2456 |
Turkish Yat. A Tipi Ded. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.024931 0.031032 24.47
Teb A Tipi Degisken Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.010826 0.013463 24.36
Ziraat Ban. A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 18.313000 | 22.677900 | 2384
Inter Yat A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.422721 0.523006 23.72
|s Bank A Tipi Karma Kum. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.034756 0.042847 23.28
YKB A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 0.017709 0.021827 2325
Oyakbank A Tipi Hisse Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 1.049510 1.291670 23.07
Sanko Men.A Tipi Ded.Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.025930 0.031848 22.82
Isvigre Hay. Sigorta A De§. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.015827 0.019428 2275
Vakifbank A Tipi Karma Bereket Fonu 25.05.2005 | 21.12.2005 | 0.009705 0.011905 22.67
Teb A Tipi Alarko Ozel Fon 14.01.2005 | 20.12.2005 | 0.370909 0.453821 22.35
HSBC Bank A Tipi Degd. Fon 14.01.2005 | 21.12,2005 | 15.622900 | 19.055300 | 21.97
Denizbank A Tipi Karma Fon 14,01.2005 | 21.12.2005 | 0.177788 0.216697 21.89
Oyak Yat. A Tipi Axa Oyak Ozel Fon 14.01.2005 | 08.12.2005 | 0.264265 0.322066 21.87
Raymond James A Tipi Dedigken Fon 10.08.2005 | 21.12.2005 | 0.010018 0.012201 21.79
Finans Yat A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.037867 0.045545 20.28
Global Men A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.028501 0.034248 20.16
Denizbank A Tipi Deg. Fon 14,01.2005 | 21.12.2005 | 0.121646 0.146010 20.03
Ziraat Ban. A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.030349 0.036301 19.61
Is Bank A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 2.401600 2.865860 19.33
Fonis Bank (A) Tipi Dedigken Fon 14.01.2005 { 21.12.2005 | 28.961200 | 34.452600 | 18.96
Bizim Men. De§. A Tipi Hisse Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.015116 0.017979 18.94
Vakifbank A Tipi Karma Fon 14.,01.2005 | 21.12.2005 | 0.210826 0.250633 18.88
Yapi Kredi Yat. A Tipi Karma Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.289636 0.343463 18.58 |
14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.040946 0.048392 18.18

Eczacibagi A Tipi Karma Fon
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ULKEMIZDE YATIRIM ARACLARI ICINDE YENI BIR ALTERNATIF: BORSA YATIRIM FONLARI

Tablo 6 Devami

e e
Finansbank A Tipi Ded. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 10.657100 | 12.594800 18.18
Vakifbank A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 5.797910 6.851170 18.17
Kogbank A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 11.043400 | 12.964800 17.40
Ziraat Yat. A Tipi Deg.Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.050785 0.059595 157238
Global Men A Tipi Deg. Fon 14,01.2005 | 21.12.2005 | 16.805100 | 19.716400 17.32
Yapi Kredi Yat A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.067202 0.078439 16.81
Inter Yat A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12,2005 | 0.170715 0.198228 16.12
Isvigre Sigorta A Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12,2005 0.013416 0.015462 15.25
Tacirler Men A Tipi Degd. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.320424 0.368699 15.07
Acar A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.133354 0.153392 15.03
Ticirler Men A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.436077 0.497145 14.00
Gedik Yat. A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.236662 0.269171 13.74
|$_Bank A Tipi Met-Mak. End. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.020354 0.022921 12.61
_1_nfo Menkul Deg. A Tipi Degisken Fonu 03.08.2005 | 21.12.2005 0.011303 0.012716 12.50
Oyak Yar.Kur. A Tipi Deg.Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.636601 0.708519 11.30
Gedik Yat. A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 0.026429 0.029300 10.86
la_ib Yat. A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.164640 0.182294 10.72
Eczacibasi A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 1.897250 2.090770 10.20
Kalkinma Ban A Tipi Ded. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 1.626050 1.780960 9853
Bender Men. A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.157470 0.172201 9.35
Kalkinma Yat. A Tipi Hisse Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.022151 0.024192 9.21
Acar A Tipi Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.012074 0.013067 8.22
Global Men A Tipi Deg. Piri Reis Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.144364 0.155478 7.70
Hak Men A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.706237 0.749993 6.20
[Bagkent Menkul A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.010832 0.011469 5.88
Sekerbank A Tipi Degd. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.197052 0.208125 5.62
:’-K_B A Tipt Karma Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.110655 0.116296 5.10
Nurol Men. A Tipi Deg.Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 0.590733 0.603895 2.23
[YKB A Tipi YBMK Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 8.069330 7.932420 -1.70
Meksa Yat A Tipi Deg Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 ! 0.054361 0.050078 -7.88
Global Men A Tipi Karma Hizir Reis Fonu 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.038347 0.034522 -9.97
Mngbank A Tipi Deg. Fon 14.01.2005 | 21.12.2005 | 0.029012 0.025516 -12.05
Kaynak: Finnet Teknik.Analist 4.0.

- Sermaye Piyasas! Kurulu Borsa yatirim Fon- - http://www.finnet.com.tr
larina lliskin Teblig, 2004. Dipnotiar

- Poterba James M., John B. Shoven, "Exc-
hange Traded Funds: A New Investment Option
for Taxable Investors”, NBER Working Paper Se-
ries 8781, 2002.

1) Kevin McNally, “The Truths About ETF
Liquidity and Pricing”, Salomon SmithBarney, Re-
uters, Fall 2001, pp.99-100.

2) Deborah Fuhr, “Exchange Traded Funds-
End Q3 2005 Review", Morgan Stanley Invest-
ment Strategies Report, Oct. 2005, s.15.

- Turkiye Sermaye Piyasalari Araci Kuruluslar
Birligi, “Borsa Yatinm Fonlan”, Sermaye Piyasa-
sinda Gundem, Say! 21, Mayis 2004.

3) Sermaye Piyasas! Kurulu Borsa Yatrim

- Finansbank A.S.'nin Dow Jones Istanbul 20 el &

e Fonl lligkin Teblig, 2004.
A Tipi Borsa Yatirim Fonu 90.000.000 Pay 3. Ter- onanna lisxlase .
tip Katilma Belgelerinin Halka Arzina lligkin lzah- 4) James M. Poterba, John B. Shoven, "Exc-
name. hange Traded Funds: A New Investment Option
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AYLIK SABIT ODEMELI KREDILERIN VERGI PLANLAMASINDA KULLANILMAS

Bankalll

SERDAR SUMER
Bankalar Yeminli Murakib

-

Aylik Sabit Odemeli Kredilerin
Vergi Planlamasinda Kullaniimasi

TUrk finansal piyasalarinda tuketici kre-
dilerinin hacmi ve GSMH igerisindeki
pay! yillarca, gelismis ulke ekonomile-
rine nazaran son derece dusuk seviyelerde
kalmistir. Bu tir kredilerin hacminin diger e-
konomilerle kiyaslanmasinda kullanilan iki te-
mel gosterge bulunmaktadir. Bunlardan bi-
rincisi, tuketici kredilerinin gayri safi yurt ici
hasilaya orani ikincisi ise, banka aktifleri ice-
risinde (ya da toplam krediler icerisinde) ti-
ketici kredilerinin payidir. Grafik 1’de Tark
Bankacilik Sektoriinde kullandinian tuketici
kredilerinin son dort yil igerisindeki gelisimi
verilmistirt".

Yukarida da bahsedildigi Uzere toplam tu-
ketici kredilerinin, Turk Bankacilik Sektori-
nun aktif buydkluglu igerisindeki payi diger
gelismekte olan llkelere nazaran son derece
diusik kalmistir. Ancak disen enflasyon ve
reel faizler ile birlikie bu tir kredilerin banka
aktiflerinde ve Ulke ekonomisi igerisindeki
payinin artacagl herkes tarafindan kabul edi-
len bir dngéradar.

_ Tlketici kredileri, Tiiketicinin Korunmasina
lligkin Kanun'da yapilan diizenlemeler sebe-
biyle aylik sabit 6demeli olarak yapilandiril-
makta ve kullandiriimaktadir. Bu dilzenleme-
nin getirdigi yaklagim geregi krediyi kullanan
kisinin yapacagi édemeleri énceden bilebil-

FINANS - POLITIK & EKONOM

mesi gerekmektedir. Tark Bankacilik Sekto-
rinde tim tiketici kredileri sabit 6demeli ola-
rak yapilandiriimakla birlikte, bu tarz krediler
sadece tlketicilere yodnelik olmak zorunda
degildir. Tiketici kredilerinin yayginlagsmasi
ile birlikte sabit ddemeli kredilerin ticari islet-
melerde kullanimi da artis géstermistir. Bu
gercevede bankalar tarafindan ticari isletme-
lere kullandirilan taksitli kredilerin miktari da
2004 yii sonu itibariyle yaklasik olarak 8 mil-
yar YTL mertebesine yiikselmistir'?.

Yukarida verilen bilgiler 1s1ginda, aylk sa-
bit 6demeli plasmanlarin payinin faiz oranla-
rinda yasanan gerileme ile birlikte énemli 6l-
cude artig gosterdigi ve gostermeye de de-
vam edecegdi anlasimaktadir. Bu durumda a-
nilan plasman tlrinun getirisinin hesaplan-
mas! ve muhasebeiestiriimesi de énem arz
eden bir husus haline gelmektedir.

AYLIK SABIT ODEMELiI KREDILERIN
GETIRiISININ HESAPLANMASI VE
KAYDA ALINMASI

Aylik sabit 6édemeli kredilerin hesaplan-
mas! asagida verilen érnek vasitasiyla agik-
lanmaya ¢ahligimistir.

Ornek 1: Varsayalim ki, X bankas! tarafin-
dan 120 bin YTL tutarinda, aylik % 2 faizle ve
24 ay vadeli tiketici kredisi kullandirimakta-
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Grafik 1: Tuketici Kredileri
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dir. Buna gére BSMV oraninin % 5, KKDF o-
raninin da %1 5 oldugu varsayimi altinda ay-
ik 6demeler asagidaki formdller vasitasiyla
tespit edilmektedir.

[p= kullandirilan kredi, i = aylik faiz oran
(ilan edilen), f = faiz orani (yUkUmlalUklerin i-
lavesi sonrasi), b = BSMV orani, k = KKDF
orani, v = vade (ay olarak), A = Aylik Taksit,
Pn = n’inci aylik 6demenin igerisinde yer alan
anapara tutari, Fn = n'inci aylik taksit iceri-
sindeki faiz miktar;, Kn ve Bn = n'nci aylik
taksit icerisinde yer alan KKDF ve BSMV
miktari]

1. Asama: Faiz yakunin kanuni ylkamli-
likler dikkate alinarak yeniden hesaplanma-
SI.

f=ix(1+(b+Kk))

f= 0,02*(1+(0,05+0,15)) = 0,024 (% 2,4)
2. Asama: Taksitlerin hesaplanmas:®.
A=(pxfx(1+1)r24)/((1+1)24-1)

3. Asama: Aylik sabit 6demeler icerisinde
ana para, faiz ile vergi ve benzeri yukimlu-
liiklerin ayristirimasi.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

- 18.000.000
A ‘ 16.000.000
| 14.000.000
| 12.000.000
| 10.000.000
i 8.000.000 gin YTL
6.000.000
3 I 4.000.000
| 2.000.000
I o
2003 2004
Fn=((p- ZO(m)Pn) X i)
Bn=Fnx 0,05
Kn=Fnx0,10

Pn=A~( Fn+ Bn + Kn)
4. Odeme tablosunun olusturuimasi.

Tablo 1'den de gorulebilecegi Ulzere, X
Bankasi kullandirdigi kredi ile ilgili olarak tah-
sil ettigi toplam 159.255,31 YTL igerisinden
her ay farkli olmakla birlikte toplam 1,635,64
YTL BSMV igin, 4.906,91 YTL de KKDF'ye i-
liskin kesinti yapmakta ve bu tutarlari (toplam
6.542,55 YTL) ilgili vergi dairelerine yatir-
maktadir. Bu sebeple krediyi kullanan kisi a-
¢isindan o6demeler sabit olmakla birlikte,
Banka'nin elde ettigi nakit akisi, vergi daire-
lerine aktardigi tutara bagli olarak, her ay
farkhlik goéstermektedir. Odeme tablosunun
bu sekilde oldugu varsayimi altinda da Ban-
ka’'nin elde ettigi nakit akimi her ay artarak
devam etmekte, buna karsin tahsil edilen ay-
lik taksitler icerisinden ayristirilarak vergi dai-
resine ddenen tutarlar ilk ay en yiksek olarak
baslamakla birlikte, her ay azalmaktadir.
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Tablo 1: Odeme Tablosu (Ornek 1 igin)

Net Aylik Faiz Orani 2.0% BSMV Orani 5%

Briut Ayhk Faiz Orant 2,4% KKODF Orani 15%

Kullandirlan Kredi 120.000

Vade (ay) 24

Odeme Tablosu (YTL)
Ay (n) Taksit Anapara Faiz BSMV KKDF BSMV + KKDF.
1 6.635,64 3.755,64 2.400,00 120,00 360,00 480,00
2 6.635,64 3.845,77 2.324,89 116,24 348,73 464,98
3 6.635,64 3.938,07 2.247.97 112,40 337,20 449,59
4 6.635,64 4.032,59 2.169,21 108,46 325,38 433,84
5 6.635,64 4.129,37 2.088,56 104,43 313,28 417,71
6 6.635,64 4.228,47 2.005,97 100,30 300,90 401,19
7 6.635,64 4.329,96 1.921,40 96,07 288,21 384,28
8 6.635,64 4.433,87 1.834,80 91,74 275,22 366,96
9 6.635,64 4.540,29 1.746,13 87,31 261,92 349,23
10 6.635,64 4.649,25 1.655,32 82,77 248,30 331,06
11 6.635,64 4.760,84 1.562,33 78,12 234,35 312,47
12 6.635,64 4.875,10 1.467,12 73,36 220,07 293,42
13 6.635,64 4.992,10 1.369,62 68,48 205,44 273,92
14 6.635,64 5.111,91 1.269,77 63,49 190,47 253,95
15 6.635,64 5.234,60 1.167,54 58,38 175,13 233,51
16 6.635,64 5.360,23 1.062,84 53,14 159,43 212,57
17 6.635,64 5.488,87 955,64 47,78 143,35 191,18
18 6.635,64 5.620,60 845,86 42,29 126,88 169,17
19 6.635,64 5.755,50 733,45 36,67 110,02 146,69
20 6 635,64 5.893,63 618,34 30,92 92,75 123,67
21 6.635,64 6.035,08 500,47 25,02 75,07 100,09
22 6.635,64 6.179,92 379.77 18,99 56,96 75,95
23 6.635,64 6.328,24 256,17 12,81 38,43 51,23
24 6.635,64 6.480,12 129,60 6,48 19,44 25,92
TOPLAM 159.255,31 120.000,00 32.712,76 1.635,64 4.906,91 6.542,55

Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Bir-
liginde de ayhk sabit taksitli kredilerin ana
para ve faiz ayristirimasi yukarida izah edil-
digi sekilde yapiimaktadir. Tirk Bankacilik
Sektorinde genel kabul gérmis uygulama
da, aylik sabit 6demeli kredilerin faiz ve ana
para hesaplamasinin yukarida verilen érnek-
te oldugu lzere hesaplanmasidir. Ancak gok
sk rastlaniimamakla birlikte farkli sekillerde
aylik sabit faizli kredilerin ana para ve faiz
odemelerinin ayristirildigina sektérde rastla-
nilmaktadir.

AYLIK SABIT ODEMELI
PLASMANLARIN GETIRISININ KAYDA
ALINMASINDA FARKLI BiR YAKLASIM

Ornek 2: Tim verilerin yukaridaki érnek
ile ayni oldugu varsayimi ile Y Bankas! aylik
sabit 6deme planini tablo 2'deki sekilde tes-
pit etmistir.
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Dikkat edilecegi Uzere Y Bankas! tarafin-
dan olusturulan édeme tablosu X Bankas! ta-
rafindan hazirlananin terse gevrilmis halidir.
Her iki 6deme tablosu kiyaslandidinda kredi
kullanan sahis agisindan deg@isen hi¢ bir du-
rum yoktur. Buna karsin Bankalarin her ay
gelir tablosuna intikal ettirdigi tutar ile vergi
dairesine yatirdig! tutar farklihk gostermekte-
dir. Iki Banka arasindaki farkliliklari daha de-
tayll incelemeden once tablo 2'de verilen 6-
deme tablosunun hangi mantik gergevesinde
olusturuldugunun izahinin gerekli oldugu du-
stintimektedir.

Y Bankas! tarafindan diizenlenen ve tablo
2'de verilen 6deme planinin hazirlanmasi ile
ilgili olarak yapilan hesaplamada 1 ve 2. asa-
malar X Bankas! tarafindan yapilanlar ile ay-
nidir. Daha sonraki agama ise, agagidaki for-
millere uygun olarak gergeklestiriimektedir.
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Tablo 2: Odeme Tablosu (Ornek 2 igin)

Odeme Tablosu (Bin YTL)

Ay (n) Taksit Anapara Faiz BSMV KKDF BSMV + KKDF
1 6.635,64 6.480,12 129,60 6,48 19,44 25,92
2 6.635,64 6.328,24 256,17 12,81 38,43 51,23
3 6.635,64 6.179,92 379,77 18,99 56,96 75,95
4 6.635,64 6.035,08 500,47 25,02 75,07 100,09
5 6.635,64 5.893,63 618,34 30,92 92,75 123,67
6 6.635,64 5.755,50 733,45 36,67 110,02 146,69
7 6.635,64 5.620,60 845,86 42,29 126.88 169,17
8 6.635,64 5.488,87 955,64 47,78 143,35 191,13
9 6.635,64 5.360,23 1.062,84 53,14 159,43 212,57
10 6.635,64 5.234,60 1.167.54 58,38 175,18 233,51
11 6.635,64 5.111,91 1.269,77 63,49 190,47 253,95
12 6.635,64 4.992,10 1.369,62 68,48 205,44 273,92
13 6.635.64 4.875,10 1.467,12 73,36 220,07 293,42
14 6.635,64 4.760,84 1.562,33 78,12 234,35 312,47
ii5 6.635,64 4.649,25 1.655,32 82,77 248,30 331,06
16 6.635,64 4.540,29 1.746,13 87,31 261,92 349,23
17 6.635,64 4.433,87 1.834,80 91,74 275,22 366,96
18 6.635,64 4.329,96 1.921,40 96,07 288,21 384,28
19 6.635,64 4.228,47 2.005,97 100,30 300,90 401,19
20 6.635,64 4.129,37 2.088,56 104,43 313,28 417,71
21 6.635,64 4.032,59 2.169,21 108,46 325,38 433,84
22 6.635,64 3.938,07 2.247.97 112,40 337,20 449,59
23 6.635,64 3.845,77 2.324,89 116,24 348,73 464,98
24 6.635,64 3.755,64 2.400,00 120,00 360,00 480,00

TOPLAM 159.255,31 120.000,00 32.712,76 1.635,64 4.906,91 6.542,55

3. Asama: Aylik sabit 6demeler igerisinde
ana para, faiz, vergi ve benzeri yukimliiikle-
rin ayristiriimasi

Pn=A/(1+f)"n
Fn=(A—-Pn)xi/f
Bn = Fn x 0,05

Kn =Fnx 0,15

Yukarnda ayrintili olarak verilen iki 6deme
tablosu, daha 6ncede ifade edildigi uzere,
kredi kullanan sahis agisindan herhangi bir
fark dogurmamakla birlikte ilgili Bankalar'in
gelir tablosu ile nakit akimlari Gzerinde farkh
etkiler yaratmaktadirt®.

Gelir tablosu Uzerindeki etkileri irdelendi-
ginde; kredinin 6mri suresince gelir yazila-
cak tutar ayni olmasina karsin, her ay igin X
ve Y arasinda farkliik olusacaktir. Ornegin bi-
rinci ayin sonunda faiz gelirleri hesabi X Ban-
kasi icin 2.400,00 YTL, Y Bankas! icin ise,
128,29 YTL olacaktir. Daha sonra ise, aylik
gelir hesaplarina aktarilan tutar X Bankasi'n-

da her ay azalirken, Y Bankasi'nda artis gos-
terecektir.

Ancak iki banka arasinda asil énem arz
eden farkhlik nakit akimlarinda meydana ge-
len degisimdir. Bu durum tablo 3'de gosteril-
mistir.

Tablo 3 hazirlanirken Y Bankasi'nin nakit
akimlarindan hareket edilmis ve X Bankasr’-
na nazaran ne gibi bir farkliigin olusacagi ir-
delenmistir. Tabloda yer alan aylik nakit akig-
lar diger tablolardan BSMV ve KKDF hari¢
yaplilan aylik tahsilatlarin toplanmasi suretiy-
le elde edilmistir. Diger bir deyisle antlan tu-
tarlar, bankalarin yaptiklari tahsilattan BSMV
ve KKDF dusildikten sonra eilerinde kalan
miktari gdstermektedir. Tabloda yer alan di-
ger sutunlarin hesaplanmastna iligkin agikla-
malar ise asagida verilmigtir.

Getiri hesaplamasinda anilan serbest fon-
larin 1 aylik plasman olarak interbank piya-
sasinda deg@erlendirildigi varsayilmstir (I =
interbank faiz orani = % 15).




AYLIK SABIT ODEMELI KREDILERIN VERGI PLANLAMASINDA KULLANILMAS]

Tablo 3
Aylik Net Nakit Akis) Kiimiilatif Fark |[Fon Fazlasindan Elde
Aylar (n) X Bankasi Y Bankasi Fark (Kn) (KKn) Edilen Getiri (FFn)
1 6.155,64 6.609,72 454,08 454,08 0,00
2 6.170,66 6.584,40 413,74 873,50 5,68
3 6.186,04 6.559,68 373,64 1.258,06 10,92
4 6.201,80 6.535,54 333,75 1.607,53 15,73
5 6.217,93 6.511,97 294,04 1.921,67 20,09
6 6.234,44 6.488,95 254,50 2.200,20 24,02
7 6.251,36 6.466,47 215,11 2.442,81 27,50
8 6.268,68 6.444,51 175,83 2.649,18 30,54
9 6.286,41 6.423,07 136,66 2.818,95 33,11
10 6.304,57 6.402,13 97,56 2.951,74 35,24
11 6.323,17 6.381,68 58,51 3.047,15 36,90
12 6.342,21 6.361,71 19,50 3.104,74 38,09
13 6.361,71 6.342,21 -19,50 3.124,05 38,81
14 6.381,68 6.323,17 -58,51 3.104,59 39,05
15 6.402,13 6.304,57 -97,56 3.045,84 38,81
16 6.423,07 6.286,41 -136,66 2.947,25 38,07
17 6.444,51 6.268,68 -175,83 2.808,26 36,84
18 6.466,47 6.251,36 -215,11 2.628,26 35,10
19 6.488,95 6.234,44 -254,50 2.406,61 32,85
20 6.511,97 6.217,93 -294,04 2.142,64 30,08
21 6.535,54 6.201,80 -333,75 1.835,68 26,78
22 6.559,68 6.186,04 -373,64 1.484,98 22,95
23 6.584,40 6.170,66 -413,74 1.089,80 18,56
24 6.609,72 6.155,64 -454,08 649,34 «— 13,62
TOPLAM 152.712,76 152.712,76 0,00 > 649,34

ve dolayisiyla vergi dairesine az para akta-
rilmasi sebebiyle, 340,76 YTL (K1) tutarinda
fazla bir fona sahip olmustur (diger bir ifade
ile X Bankasi tarafindan yatirilan BSMV ve
KKDF tutari ayni miktarda Y Bankasi'na gére

Kn = n ayinda Y Bankas: tahsilatt — X
Bankasi tahsilati.

FFn = n ayinda fazla fonlarin plasmanin-
dan elde edilen faiz = KK(n-1) x I/12

KKn = KK(n-1) + Kn + FFn

Y Bankasi'nin ayni kredi ile ilgili olarak
farkli yapida bir 6deme plani olusturmasi se-
bebiyle toplam 649,34 YTL® ilave gelir elde
edilmistir. Nitekim hesaplamanin dogrutugu

da KK(24) ile 21” FFn rakamlarinin esit ol-

masi ile kanitlanmaktadir. Esas olarak son
tabloda yapilmak istenen; kredi iligkisinin
baslangicinda vergi dairesine yatirilmak yeri-
ne Banka blnyesinde tutulan fonlarin, kredi
iliskisi slresince getirili bir alana aktariimasi
kaydiyla Y Bankas| agisindan bir arti deger
olusturacaginin gosterilmesidir.

Tabloya iliskin hesaplamalarda kutlanilan
mantik asagidaki sekildedir;

Birinci ayin sonunda, Y Bankasi, X Ban-
kasi'na nazaran, faiz tutarinin az gosterilmesi

fazladir). Bu tutar 1 ay vadeli olarak bankalar
aras! para piyasasinda degerlendirilmistir. i-
kinci ayin sonunda-340,76 liranin bir aylk fa-
izi olan 4,26 YTL (FF1) Y Bankasi tarafindan
tahsil edilmig, buna 2. ay icin X Bankast'na
nazaran eksik yatinlan vergi ve fon miktar
olan 310,54 YTL (K2) ve 1. ay sonundan ge-
len 340,76 YTL (KK1)® eklenerek ikinci ay
sonunda Y Bankasi'nin X Bankasi'na gore
sahip oldugu fazla nakit akimi (KK2) tespit
edilmistir.

Ancak her zaman Y Bankast/'nin nakit a-
kimlari X Bankasi'na nazaran fazlalik gos-
termemektedir. Kredi vadesinin ikinci yarisin-
da, bu defa Y Bankasi ertelemis oldugu ver-
gileri ddemesi sebebiyle X Bankasi'na gére
daha fazla nakit ¢ikisina maruz kalacaktir.
Ancak kredi iligkisinin baslangicinda Y Ban-
kasi tarafindan fon fazlasi olusturulmasi se-
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bebiyle bu fazlaliklarin getirisi her zaman bir
tortu olusturacak ve faiz harig vergi dairesine
yapitlan ddemeler arasinda X ve Y Bankalan
arasinda fark olmamasina karsin faizli baki-
yelere (KKn) bakildijinda Y Bankasi'nin fi-
nansal anlamda avantaj sagladigi gorilecek-
tir.

Yapilan érnekte iki yilin sonunda 120.000
YTL tutarinda ve 24 ay vadeli kredi sebebiyle
Y Bankasi'nin, X Bankasi'na nazaran izah
edilen yéntem cergevesinde 649,34 YTL tu-
tarinda fazla gelir ve fon elde ettigi gortile-
bilmektedir. Bu tutardaki fonun Banka agisin-
dan degeri ise, (daima %15 faizle aylik ola-
rak plase edilecegi ve Banka'nin sermaye
maliyetinin de % 16 oldugu varsayimiyla)
32.467,22 YTLdir”.

Sonug olarak tamamiyla ayni aylik sabit
taksitli kredinin iki farkli sekilde faiz ve ana-
para ayrimina tabi tutulmasi dolayisiyla Y
Bankasi 24 ayin sonunda X Bankasi'na na-
zaran 649,34 YTL daha fazla gelir elde etmis
ve elde ettigin bu gelirin sirekli olarak faizli
alanlara plase edilmesi sebebiyle de gele-
cekteki nakit akimlarinin buglnkl degeri
kapsaminda (ve yukarida verilen varsayimlar
gergevesinde) 32.467,22 YTL arti degere sa-
hip olmustur. Sadece 649,34 YTL'den hare-
ket edilse dahi iki yilda elde edilen ilave getiri
yillik % 0,3'e tekabll etmektedir.

Elbette 649,34 YTL bir banka igin ¢ok 6-
nemli bir tutar degildir. Ancak bu durum yuka-
ridaki degerlendirmenin tim aylik taksitli kre-
di portfoyl bazinda yapiimasi halinde degi-
secektir. Ornegin, Y Bankasi'nin aylik taksitli
kredi portfoyl ortalamasi 8.000.000 YTL,
portfoyln ortalama ayhk faiz orani % 2 ve or-
talama vadesi 24 ay oldugu varsayilirsa iki
yontem arasinda olusacak fark 649,34 YTL'-
den 43.289,63 YTL'ye ulasacaktir. Keza bu
tutarin gelecekti getirilerinin bugiinkt degeri
de 2.164.481,39 YTL olacaktir®.

Ayrintili olarak izah edildigi Gzere ikinci
yontem ile hazirlanan aylik édeme tablosu
bankalar agisindan daha avantajli sonuglar

dogurmaktadir. Dogal olarak tim bankalarmn -

ikinci metot ile 6deme tablolarint hazirlamak
istemesi beklenen bir durumdur. Ancak bu
beklentinin tersine Ulkemizde pek ¢ok banka,
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yurt disina paralel bir sekilde, ilk yontem ile
odeme tablosu hazirlamaktadir. Esasinda ©-
deme tablolarinin nasil ofacagina ve faizin
nasil hesaplanacagina iliskin bir dizenleme
ulkemizde yasal zorunluluk anlaminda bu-
lunmamaktadir. Ancak 4822 sayili Tuketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun'un 10'uncu
maddesine dayanilarak g¢ikarilan Tiketici K-
redisinde Erken Odeme indirimi ve Kredinin
Yillik Maliyet Oraninin Hesaplama Usul ve
Esaslari Hakkindaki Yonetmeligin ekinde yer
alan ornek ddeme plani da yukarida verilen
birinci yénteme goére hesaplanmistir. Dolayi-
slyla genisletici bir yorum olmakla birlikte
mevzuat anlaminda da birinci ydntemin kul-
lantimasinin gerekli oldugu dusinldimektedir.

Bu arada unutulmamasi gereken nokta,
gelir tablosunda ortaya ¢ikan zamantama far-
kindan hari¢ olarak, nakit akimlarinda mey-
dana gelen farklihgin tamamen odenen
KKDF ve BSMV kesintilerinden kaynaklandi-
gidir. Bu sebeple yukarida verilen ve nakit
akimiarinda ortaya gikacak farkin yaratacagt
haksiz rekabete iligkin analiz; faiz zerinden
yapilacak kesintilerin artmasi ile daha da 6-
nem arz edecek, kaldirilmasi ile birlikte ise,
ortadan kalkacaktir.

Sonug olarak tlkemizde rastlanan iki farklr
yontem ile aylik sabit taksitli kredilerde geri
ddeme plani hazirlanmasinin, bankalar ara-
sinda haksiz rekabet yaratacagi, nitekim yu-
karida verilen yonetmelik hikumleri de g6z
ontine alindiginda ikinci yontemin Turkiye'de
kullanilmamasinin gerektigi disinilmektedir.
Buna karsin mezkur yonetmelikte bu konuda
agik bir dlizenleme bulunmamaktadir. Her iki
yéntemin de finansal anlamda dogru olmasi
sebebi ile de halihazirda Tirkiye'de faaliyet
gosteren bankalar agisindan yontem segme
konusunda bir kisitiama bulunmamaktadir.

Dipnotlar

1) Kaynak: TBB, YP krediler ddvize en-
deksli kredilerin TP cinsi degerini ifade et-
mektedir.

2) Kaynak: BDDK, Taksitli ticari krediler ile
tiketici kredilerinin TBD toplam ulastigd baki-
ye ise 31.12.2004 tarihi itibariyle yaklasik 24
milyar YTL'dir.




3) MS Excel kullanilarak yapilacak hesap-
lama: = pmt(f; v; p).

4) Kredi kullanan sahsin krediyi erken ka-
patmasi halinde X ve Y Bankas! tarafindan
tahsil edilecek tutarin farkli olmasi da yine i-
kinci metotta heniiz vadesi gelmemis ana pa-
ralarin, erken kapama tarihine degin islemis
faizlerinin de Y Bankas: tarafindan tahsil edi-
lecek olmasi sebebiyle mUmkin olmayacak-
tir.

5) Sayet aylik Interbank faiz oram % 30
olsa idi, bu rakam 1.496,06 YTL olacakti.

6) ilk ayin sonunda KK1 ile K1 birbirine e-
sittir.

7) Yukarida bahsi gegen tutar su formdlle

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

hesaplanmistir: 649,34 / (0,16*2 — 0,15*2)
oranlarin 2 ile garptimasinin sebebi 2 yil so-
nunda 649,34 YTL'nin elde edilmesidir. Son-
suza kadar surecek olan 6demelerin (perpe-
tuity) belirli bir iskonto ve artis orani kullanil-
mak suretiyle buginki degerinin hesaplan-
masinda kullanitan bu formiil, 6zellikle ingil-
tere'de halen var olan ve belirli bir vadesi ya
da ana paras! olmamakla birlikte her dénem
belli bir tutarda 6deme yapilmasint garanti
eden menkul kiymetlerin piyasa degerinin
hesaplanmasinda da kullanilmaktadir.

8) ilk drnekte kullanilan varsayimlar esas
alinmakla birlikte, Ticari Kredi Portfdylinde de
ayni oranda KKDF uygulandigma yoénelik ba-
sitlestirici ancak su anki mevzuata uygun ol-
mayan bir varsayimda bulunulmustur.
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Oyun Teorisi’ne Genel Bir Bakis

yun teorisi, gergek kisilerin karar alma

slrecinde kullandiklart bir analizdir.

Bu stiregte, kisilerin alacaklari karar-
lar birbirlerini dogrudan etkiler. Oyun teorisi
ekonomik, siyasf, askeri, biyolojik vb. alan-
lardaki celigkili ve risk tasiyan durumlarda
kullanilabilir.

Oyun teorisinin ekonomi alaninda ilk kez
gorilmesi 1944 yilina rastlar. Von Neumann
ve Morgenstern!” ortak imzali “Theory of Ga-
me and Economic Behaviour” adli yapit bir
baslangi¢ olusturur.

lleriki yillarda Nash®, Luce, Raiffa® ve
Shapley" konuya cesitli yollardan katkida
bulunmuslardir.

Oyun teorisinin mikro ve makro alanlarda-
ki mevcut ¢ok sayidaki uygulamalar! arasin-
da; uluslararasi ticaret, para politika ve yone-
timi, tcret - fiyat ayarlamalari sayilabilir.

TEORI

Bir kisi ya da kisilerin aldigi kararlar, ge-
nellikle diger kisi ya da kisilerin davranislarint
etkiler.

Bir firma, yeni bir Grint piyasaya surdu-
glinde, rakip firmalarin pazar paylarindan bir
kismini elde edebilmek i¢in Grtndn fiyat, nite-
lik, tanitim ve dagitiminda gesitli ayarlamalar
yapar. Bunun sonucunda rakip firmalar ve
karlari dogrudan etkilenir. Boyle bir ortamda,
rakiplerin de sessiz kalmasi beklenemez.

Kisisel etkilegsimler sonunda dogacak ¢a-

tigsmalarin s6z konusu oldugu benzer durum-
larda, oyun teorisi kisilerin nasil davranaca-
gini inceler. Bu durumlara oyun ad verilir. Bir
durumun oyun olarak nitelendirilebilmesi igin
U¢ elemana sahip olmasi gerekir: (1) Kisiler:
Bunlara oyuncular denir. (2) Stratejiler: Her
oyuncu igin mimkin olan segenekler kime-
si. (3) Kazanglar: Oyuncularin segimleri so-
nucu elde edecekleri faydalar.

Kigiler, ya cikarlarini gozeterek bir araya
gelirler ve igbirligi yaparlar, ya da bencil bir
davranig bigimi sergileyerek isbirliginden ka-
¢inirlar. Isbirliginin séz konusu oldugu oyun-
larda, birbirleriyle iletisim kuran kisilerin aldik-
lari grup kararlari, tek baglarina davranip da
alacaklari kararlardan farkli ve karli olur®.
Isbirliginin séz konusu olmadigi oyunlarda,
bencil ve firsatct kisilerin her zaman en yik-
sek kar veya cikarin pesinde oldugu gorillr.

[sbirliginin s6z konusu oldugu oyunlar g-
rup kararlarini incelerken; isbirliginin s6z ko-
nusu olmadigl oyunlar, kisisel segimlerin tu-
tarliigiyla ilgilenir.

Bireyselligin egemen oldugu mikro ekono-
mide, esas olarak isbirliginin s6z konusu ol-
madi§t oyunlar kullanilir. Ancak bu, mikro e-
konomide karsthkl anlagsma ve birlikte is yu-
ritmenin mimkin olmadigr anlamina gel-
mez.

Kisaca, isbirliginin s6z konusu oldugu o-
yunlari, isbirliginin s6z konusu olmadigi o-
yunlarin bir alt kiimesi olarak algilayabiliriz.
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isbirliginin séz konusu olmadigi oyunlar
dért ana baslikta toplamak mUmkindir: (i)
Tam bilgiye dayali statik oyunlar. (ii) Eksik
bilgiye dayalr statik oyunlar. (iii) Tam bilgiye
dayali dinamik oyunlar. (iv) Eksik bilgiye da-
yali dinamik oyunlar

Statik oyunlarda, oyuncular ayni anda ve
birbirlerinden habersiz olarak, yalniz bir kez
karar verirler. Dinamik oyunlarda ise, kararlar
farkli zamanlarda ve ard arda verilir.

Tam bilgiyle anlatiimak istenen, oyuncula-
rin birbirlerinin tim o&zelliklerini ve kazangla-
rint bilmelidir. Eksik bilgiyle anlatiimak iste-
nen ise, oyuncularin birbirlerinin 6zellik ve
kazanglarindan haberleri olmadigidir®. Or-
negin bir agik arttirmada, fiyat arttiran kisinin,
diger bir katilimcinin ayni mal icin ne kadar
pey surduginu bilmemesi gibi.

Bu galismamizda tam bilgiye dayali statik
oyunlar incelenecektir.

TAM BILGIYE DAYALI

STATIK OYUNLAR

X ve Y diye nitelendirdigimiz iki kisinin bi-
rer kagida “evet” veya “hayir’ secgeneklerin-
den birini yazmalar onerilir. Karar aninda bu
kigiler birbirlerinden tamamen habersiz olup,
biri digerinin neyi sectigini bilmeyecektir.

Secim, ya da daha dogru deyigle oyun
sonunda elde edilecek kazanglar $Sekil 1'deki
matriste gosterilmigtir.

Sekil 1: Kazanglar Matrisi

Y
Evet | Hayir
Evet (3,3) | (0.4)
Hayir | (4,0) | (2,2)

Kazanglar matrisi olarak adlandirdigimiz
bu matrisin her kutusunda gordigumuz ikili-
lerin solundaki say! X'in kazancini, sagindaki
sayl ise, Y'nin kazancini gostermektedir. Or-
negin, X “evet” yazdiginda, Y'de “evet’i se-
cerse, X'in kazanci 3, Y'nin ki ise, yine 3 ol-
maktadir. X'in “evet” yazmasi halinde, Y “ha-
yir't segerse X'in kazanci 0, Y'nin ki ise, 4 ol-
maktadir. X “hayir”, Y “evet" derse, X'in ka-
zanc! 4, Y'nin ki ise, 0 olur. Her ikisi de “ha-
yir” derse, kazanglari 2'ser olur.

X
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Kazanglar matrisi yardimiyla oyunun tam
bir ifadesi yapilabilir. Oyuncularin sayist, yap-
tiklari segimler ve sonugta elde ettikleri ka-
zanglarin bu matriste agik ve net olarak gos-
terilmesi mimkandur.

Ornegimizde her oyuncu iki gesit karar a-
labilmektedir; evet veya hayir. Bu durumda
doért cgesit strateji kombinasyonu mevcuttur.
Bdylelikle, oyuncularin maksimum kazanct
elde etmek igin nasil davranmalari gerektigi
matristen ¢ikarilabilir.

BASKIN STRATEJi

Sekil 1'deki matriste de gorildigi gibi,
oyunculardan herhangi biri evet dediginde
kazanci 3 veya 0 olmaktadir (Sekil 2A-2B).

Sekil 2A: X’in Evet Dedigi
Durumlarda Kazanci
| Y
Evet Hayir
Evet (3,....) 1 (0,....)
Hayir

Sekil 2B: Y’'nin Evet Dedigi
Durumlarda Kazanci

Y
Evet Hayir
X Evet (....3)
Hayir ()

Hayir demeleri halinde kazanglan 4 veya
2 olacaktir (Sekil 3A-3B).

Sekil 3A: X’'in Hayir Dedigi
Durumlarda Kazanci

Y
Evet Hayir

Evet

X Hayir (4,...) | (2,...)

Sekil 3B: Y’'nin Hayir Dedigi
Durumlarda Kazanci

Y
Evet { Hayir
X Evet (.....4
Hayir (o)
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Bu durumda “hayir” stratejisi daha gok ka-
zang getirdigi icin “baskin” strateji; “evet” st-
ratejisi ise “baskin olmayan” stratejidir.

Diger oyuncularin stratejileri ne olursa ol-
sun, bir oyuncunun segtigi strateji en iyi ka-
zanc! vermiyorsa bu strateji baskin olmayan
strateji diye adlandirihir.

Ayni sekilde, diger oyuncularin stratejileri
ne olursa olsun, bir oyuncunun segtigi strateji
en iyi sonucu veriyorsa, bu strateji baskin
strateji diye adlandinlir.

Bu nedenle, her iki oyuncunun (hayir, ha-
yir) stratejisini segmesi en uygun olanidir.

MAHKUMLAR IKILEMI
(PRISONER'S DILEMMA)®

Oyun teorisinin klasik 6rneklerinden biri
de; Mahkamilar ikilemidir. iki stipheli, bir sug-
tan otlrd tutuklanmistir. Polisin onlari mahke-
meye sevk edip mahkim edebilmesi i¢in, ic-
lerinden birinin itirafta bulunmasi gerekmek-
tedir. Polis, stiphelileri ayri hiicrelere yeriesti-
rerek, verecekleri ifadelere gore ne gibi so-
nuglarla karsilasabileceklerini kendilerine a-
¢iklar: (A) Higbiri itirafta bulunmazsa, her ikisi
de birer ay hapis yiyeceklerdir. (B) Eger ikisi
de itirafta bulunursa, her biri altisar ay yata-
caktir. (C) Biri itiraf eder de, 6teki etmezse,
bu sefer itiraf etmeyen dokuz ay hapis yata-
cak, digeri ise serbest birakilacaktir (Sekil 4).

Sekil 4: Mahkamlar ikilemi

2.Tutuklu
tiraf itiraf
Etmezse Ederse
itiraf (-1,-1) (-9,0)
Etmezse
LALUtkIU e ©09) | (6.6
Ederse

Matriste (-) isaretler hapiste yatilacak su-
reyi géstermektedir.

Rasyonel se¢imin (itiraf etmezse, itiraf et-
mezse) ikilisi gibi gézikmesine ragmen; 1.
veya 2. tutuklu itiraf etmezlerse kazanglar —1
ve —9, 1. veya 2. tutuklu itiraf ederlerse ka-
zanclari 0 ve —6'dir. Bu durumda 2. segenek
paskin olup, her ikisi de itiraf etmelidir. Boyle-
likle (-6,-6) ikilisi cevap olur, ama kazancinin
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(-1,-1) ikilisinden az olmasi ikilemi olustu-
rur'®,

DENEME YANILMA
YONTEMIYLE ELEME

Sekil 1'deki oyunda sonuca kofayca gidil-
misti. Her oyuncunun baskin stratejisi olan
“Hayir" belli oldugu i¢in, diger stratejilerin e-
lenmesi yeterli olmustu. Oyuncular igin bas-
kin bir strateji belirleyemedigimiz durumlarda,
uygun stratejiyi deneme yaniima yoluyla bu-
luruz.

Sekil 1'deki matrise, X i¢in bir satir daha
eklenerek Sekil 5'teki matrisi elde edilsin.

Sekil 5
Y
Evet | Hayir
Evet (3,3) (0,4)
X Hayir (4,0) (2,2)
Cekimser (5,0) (0,2)

Sekil 5'teki matriste, X icin "Hayir” strateji-
si "Evet’e gore daha baskindir. Cunku kazan-
cl daha fazladir. Buna karsin, Y "Evet” dedi-
ginde, X igin "Hayir" stratejisi baskin 6zelligint
yitirmekte, X “Cekimser"i segerek kazancini
arttirmaktadtr.

Y, hi¢c bir zaman “Evet” oynamaya yanas-
mayacaktir. Clnkl onun icin "Hayir" stratejisi
daha baskindir. Bu ylzden X, sol situnu at-
mak zorunda kalir ve se¢imini “ona” gore ya-
par. Bu da “Hayir" olur. Boylece uyguladigi-
miz deneme yaniima yontemi ile en uygun
stratejinin (Hayir, Hayir) oldugu bulunur.

Deneme yaniima yoéntemiyle elemek tam
bilgiye dayalidir. Oyuncular yalnizca kendi
kazanglarini degil, digerlerinin de kazanglar-
ni bilmek zorundadirlar Bunun yaninda, bir-
birlerinin nasil akil yirittiiklerini de sezmeleri
gerekir. Bilginin ortak oldugu ve herkesin her
seyi ayni derecede bildigi bir ortam séz ko-
nusu olup, bunun her zaman mumkin ola-
mayacagl asikardir. Hatta bazi durumlarda
tek bir goziime ulasilamaz.

NASH DENGESI

Yukarida saydigimiz olumsuzluklara kars!
uretilen yontemlerin basinda Nash Denges!
yontemi gelir.
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Sekil 6
Y Oyuncusu
Evet Hayir
Evet (1.1) | (382
X Oyuncusu | Hayir (2,2) (2.1)
Cekimser (2,1) (1.2)

Sekil 6'daki oyunda, hi¢cbir oyuncunun
baskin olmayan stratejisi yoktur. Bu nedenle
segilmeyecek stratejileri belirleyip elemek
mumkuan degildir.

Nash, bu elemeyi yapabilmek igin 6zglin
bir kriter 6nermektedir. Her oyuncunun kendi
stratejisinin diger oyuncularin stratejilerine
karsi en iyi cevabi verdigi bir stratejiler kom-
binasyonuna denge hali adini vermektedir.

O halde, Nash Dengesi, diger oyuncularin
secimleri belli iken, her bir oyuncunun opti-
mum segimi ile belirlenen bir kombinasyon-
dur®. Bir baska deyisle her bir oyuncunun
digerine en iyi cevabi olan strateji Nash Den-
gesinin strateji ikilisini belirler'®.

Sekil 6'da: X “evet" derse, Y’nin en iyi ce-
vabl “hayir'dir. X “evet’ derse, Y'nin en iyi
cevabl “evet'tir. X “gekimser” kalirsa, Y'nin
en iyi cevabi "hayir'dir. Ayni sekilde, Y “evet”
derse, X'in en iyi cevabi “gekimser”, Y “hayir”
derse, X'in en iyi cevabt “evet” olur. En lyi
cevaplara uygun kazanclari $Sekil 7'de isaret-
leyelim:

Sekil 7
Y Oyuncusu
Evet Hayir
Evet (1,1) (3,29
X Oyuncusu | Hayir (2,2%) (2,1)
Cekimser (251 (1,2%)

En iyi cevaplar (*) isaretli olanlardir.

(Evet, Hayir) ikilisi bu oyunun Nash Den-
gesi ¢oztimudir. Oyleyse, Nash Dengesi igin
|§n iyi cevaplar kiimelerinin kesisimi denilebi-
ir.

) Ilk bakista, Nash Dengesi diger ¢6zim
yontemlerinden etkin g&ézUkGr. Bunun sebebi
de, pirgok strateji icinden en uygununu seg-
mesidir. Ancak Nash Dengesi, bize oyuncula-
rin bu dengeye ulagsmak igin nasil karar ala-

caklarini s6ylemez. Sadece, denge kombi-
nasyonu bir kere segildiginde, diger bir stra-
teji segmenin faydasiz oldugunu belirtir. Di-
ger yontemlerde, en azindan bazi stratejileri
oyuncularin dislinerek nasil eledikleri bilinir.

Bu yetersizligine ragmen, mikro ve makro
ekonomi Nash Dengesini kullanir. Eger so-
nugta bir dengeye ulasgiltyorsa, bu segim
dogrudur. Ancak pek gok durumda, oyun teo-
risi, oyuncularin denge stratejilerini nasil se-
ceceklerini belirtmez. Ekonomide de, birgok
durumda ek bilgilere gerek duyulur. Bazi du-
rumlarda Nash Dengesi kurulamaz, bazila-
rinda ise birden ¢ok Nash Dengesi vardir.

NASH DENGESINDE
GOZUMLERIN COKLUGU

Bu duruma klasik bir érnek olarak “Cinsi-
yetler Catismasi’ni gosterebiliriz. Bir erkek
bir kadinla g¢ikacaktir. Ancak gidecekleri yer
konusunda anlagamazlar. Erkek sinemaya
gitmek istemekte, kadin ise, aligveris yapma-
yI tercih etmektedir. Her ikisinin de iki gesit
strateji yiriitebilecekleri kolayca gériiimekte-
dir: Ya taviz vereceklerdir (T), ya da kararla-
rinda Israr edeceklerdir (1).

Her ikisinin de ayni anda kendi kararlarin-
da israr etmeleri, durumlarin en istenilmeye-
nidir. Ayni sekilde, her ikisinin de taviz ver-
mesi durumunda ise, bir anlasmaya varmala-
r mumkin olamaz.

Oyunla ilgili kazanglar matrisi $Sekil 8'deki
gibi olsun.

Sekil 8: Cinsiyetler Gatigmasi
Kazanglar Matrisi

Erkek
| T
i (-1,-1) | 3.2
e v T I B

En iyi cevaplar (*) ile gosterilenlerdir. Yani
birinin taviz verdigi, digerinin vermedigi ce-
vaplardir. Gorlldiglu gibi iki tane Nash Den-
gesi mevcuttur. Bu ¢dzimlerden yalnizca bi-
rinin segilmesi igin teorisyenlerin énerdigi kri-
terlerden biri bagil dengedir.

Bagil dengede, oyuncular karar asama-
sindan &nce birbirleriyle iletisim kurarak,

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMILAR



YRD. DOC. DR. DENIZ GIZ

muhtemel rastlantisal durumilarla ilgili karar-
lar alirlar. Ornegin, erkekle-kadin birlikte Pa-
zar gunl ¢tkacaklarsa ve o glin % 50 olasl-
likla yagmur yagacaksa, onceden karar ve-
rirken, birbirlerine danisarak, yagmur yag-
mazsa aligverise, yagarsa sinemaya gidelim
diyebilirler.

Olaylarin rastlantisal gelisimine bagli kala-
rak yapilan kosullu anlagsmalarda segilen
Nash dengesi bir bagil dengedir.

SONUG

Oyun teorisiyle ilgili bu kisa incelememiz
bizi iki sonuca gétiirmektedir. ilki; stratejik et-
kilesimler koordinasyon hatalari dogurmak-
tadir, yani kisiler kendi stratejilerini tamamen
bagdimsiz olarak segtiklerinden optimum alti
kararlar alabilirler.

Ikincisi ise birgok durumda, oyun teorisi,
¢oklu Nash dengesi ¢dzimleri sebebiyle tek
bir ¢6zUm ortaya koyamamaktadir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (OCAK 2006)

L fgsiziik Dis Ticaret | Cari igleT.
= . T'ijketici Ucretler o | Oram (%) De'ngesi Dgngesx
Ulkeler GSYIH Fiyatlar: ® Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar $)

(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.B.D. 4.3 3.5 3.2 5.0 -767.8 -780.6
Almanya 2.5 2.3 1.0 11.5 202.9 113.6
Avustralya 0.6 3.0 6.1 5.1 -15.3 -43.5
Avusturya 2.3 1.6 2.4 5.2 -1.9 0.2
Belgika 1.7 2.6 2s3) 12.8 16.1 9.2
Danimarka 5.7 2.0 2.8 5.4 10.0 9.7
Fransa 2.7 1.6 3.2 9.7 -28.9 -314
Hollanda 1.8 1.8 Lt 6.5 39.3 44.3
Ingiltere 1.6 25 3.6 4.9 -1155 -43.6
Ispanya 3.3 3.4 3.4 8.6 -93.9 -79.0
Isveg o 0.8 3.4 5.0 20.8 24.2
Isvigre 4.3 1.0 0.9 3.7 7.0 51.4
Italya Bl 2.2 3.0 7 -11.2 -27.8
Japonya 1.0 -0.7 -0.1 4.5 98.2 164.3
Kanada 3.6 2.6 2.2 6.4 50.9 19.6
Euro Bolgesi 2.6 2.3 2.2 8.3 47.3 1.4
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 24 Aralik 2005.
(%) Yillik Ytizde Degisim.
(*®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A. B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., Thracat F.O.B;
Digerleri i¢in C.I.F./F.O.B.




ERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

Gozlem En En Stan- Aritmetik Uypun
Cari Dinem Sayisi Kiigiik Biiyiik dart Ortalama Medyan Mod Ortalama
Sapma
Liiketici Enflasvonu BeKlentisi (%) o
(Aralik - 05) (2.Déncm) 38 0,02 1.50 .23 0,66 0.65 0.50 065
ki Ay Sonrasinim TUFFE Beklentisi % ;
(Aralik - 05) (2.Ddnem)) sl -0.30 110 0.24 0.44 [HER) 0.50 0.44
Yil Sonu TUFE Beklentisi 2 ;
(Aralik - 05) (2. Dénem) g6 7.00 8.34 .26 7.83 7.81 .00 786
Gelecek 12 Avlik Dénemin TUFE 5
5 5 .74 583 590 6.00 84
Beklentisi (Aralik - 05) (2 Dénem) & iz s 2 i =
Ug Aylik Hazine ihalesi Yillik
Bilesik Faiz Oram Beklentisi (%) 84 13.00 14.80 0.39 14.16 14.03 14.00 416
{Aralik - 05) (2.Donem)
Yil Sonu Bilesik Faiz Qram . 34 14.16 14.03 14.00 14,16
Beklentisi (Aralik - 03) (2.Dénem) 5 ISHED b 00 : o : i
Para Pivasasi Geceelik Yillik Basit
Faiz Orant Beklentisi (%) 84 13.00 13,75 0.11 13.49 13.50 13.50 13.50
(Aralik - 05) (2.Donem)
Y1t Sonu Basit Iaiz Orani
R 3 /5 L1 13.49 13.50 13.50 13.50
Beklentisi (Aralik - 05) (2.Donem) ] EHEY e v
Bankalararas: Déviz Pivasasi
' Dolar Kuru Beklentisi (YT1.) g6 1.3450 1.4000 0.0001 1.3568 1.3550 1.3500 1.3557
tAralik - 05) {2 Dénem)
Yil Sonu Dolar Kuru Beklentisi 5 s=
345 1 4000 0.0091 1.356% 1.3550 1.3500 1.3557
(YTL) (Arahk - 05) (2 Donem) aq 35 4 o
Cari Iylemler Dengesi Beklentisi
(Mifvan Dolar) (%) 78 -2404000.0 -20000.0 959.2 -22516.5 -22500.0 | -23000.0 - 225165
(Aralik - 05) (2 Doacm)
GSMIT Biiviime Beklentisi (%) w4 45 63 03 5.4 5.4 5.5 5.4
(Aralik - 05) (2.D6nem)
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biit¢e (Kasim Sonu) Enflasyon
GELIRLER 121.238.900 Milyar TL UFE YILLIK KASIM SONU % 6,89
HARCAMALAR 126.705.324 Milyar TL TUFE YILLIK KASIM SONU % 8,31
BUTCE ACIGI - 5.466.424 Milyar TL UFE AYLIK KASIM SONU % - 0,95
FAIZ DISI FAZLA 35.985.146 Milyar TL TUFE AYLIK KASIM SONU % 1,40

I¢ Borg Stoku (Toplam)

GSMH Biiyiime Hiz1 %

KASIM SONU |

243,7 Milyar YTL

20053. DONEM |

i)

Dis Borg Stoku (Toplam)

GSMH

KASIM SONU

84,3 Milyar YTL

CARI FIYATLARLA
2005 3. DONEM

150,541 Trilyon TL

Ihracat Gelirleri (Toplam)

Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)

OCAK - EKIM

| 60.352,498 Milyar Dolar

EKIM |

% 132,2

Ithalat Giderleri (Toplam)

Kapasite Kullanim Orani

OCAK - EKIM | 94,971 Milyar Dolar KASIM [ % 81,2
Nakit Dengesi Issizlik
KASIM SONU | -7.771.769 Milyar TL 2005 EYLULSONU | %9,7

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



ABONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi”ne abone olanlar,
“Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi "ni 6nce okuyanlardw:

Adi Soyad
Firma Adi
Adres

Posta Kodu : .....ooooevvviienininn.

EAABIL T oo oo0 00000000 50800aaaaE Eace R N s P PP

O Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi génderin (Istanbul’da oturanlar igin).
“FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR? Aylik Dergi, 12 say1 igin

Abone Kosullari;

YURT iCi YURT DISI
[0 6 Aylik: 45 Dolar

J 6 Aylik: 40,00.- YTL
[0 1 Yilhik: 80 Dolar

O 1 Yillik: 72,00.- YTL

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapilmaktadir.
) YTL, asagidaki isaretli banka hesabiniza havale edilmistir.

Abone bedeli (......oveeeiieceeininnn
|:] Akbank T.A.S. |:] Garanti Bankas: |:] T.ls Bankasi |:l Yapi Kredi Bankas
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitag Subesi
Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesup No: 1035572-7

Hesap No: 35875-4

Abone Baslangi¢ Tarihi: ...........ocoiae. Abone Bitis Tarihi: ...

“EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.” adina, abone bedeline iliskin, bankaya yatirdiginiz mak-
buzun (ve ogrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ilc birlikte liitfen, ** Finans - Po-

litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2; 34400 Sultanahmet
adresine posta ile gonderebilir. faks gecebilir veya elektronik posta adresimize gonderebilirsiniz.

Istanbul”
Faks: (0-212) 518 66 43. Tel: (0-212) 518 17 32516 11 45.
e-mail: abone@ekonomikyorumlar.com http://www.ekonomikyorumlar.com

ORLIMIAR
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