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Taksitine, faizine, bonusuna, hatta sekline bile,
sizin karar verdiginiz ilk kredi karti: Flexi Card.

Ayrica 50°nin dstinde Flexi Card
tasarimindan istediginizi segebilirsiniz.
Yok, "Ben daha da flexi olmak istiyorum"
diyorsaniz, kendi kartinizi

Ister flexicard.com.tr'yi tiklayarak kendi
Flexi Card'inizi kendiniz olugturun, ister
hazir Flexi se¢eneklerinden birine karar verin.

Artik kredi kartinizin faiz oranina siz
karar verebilirsiniz. Hangi magazada,
ne kadar taksit imkani sunacagina da.

Nerede, ne kadar bonus kazandiracagina da!

Sizin icin taksit mi 5nem!i? O zaman bol kendiniz tasarlayin.
Garanti‘den inanilmaz esnek bir kredi karti. taksitli bir Flexi Card segin. Ya da taksit
Her istediginiz sekle giriyor, size gére esniyor; yerine bol bol bonus kazanmay! m: tercih Yeni Flexi Card'inizi,
ad astande Flexi Card... ediyorsunuz? Oyleyse sizin Flexi'niz, flexi ginlerde kullanin.

bol bonuslu olsun.

s
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| ]

9% Garanti

flexicard.com.tr
garanti.com.tr
444 0 333 Alo Garanti




YW.COMMLLE

Yeni Golf GTI.

En basindan beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. Su her zaman yaramaz gocuk olarak kalanlardan...
Zamanla biitiin zellikleriniz degisti, uslandiniz sanilir ama sizi siz yapan seyler
ayni kalir, Tutkulariniz hig degismez. Tipki Golf GTI gibi... 1976'dan bu yana
onun tek harfine dokunmadik ama her yeni neslinde sporcu karakterini daha da
giiclendirdik, 6zelliklerini yeniledik. iste karginizda yeni Golf GTI: 147 kW
(200 hp) FSI turbo motor, 6 ileri manuel vites (ya da cift kavramali otomatik
DSG sanzunan), 17" aliiminyum jantlar, 225'lik genis ebatl lastikler, arka spoyler,
kirmizi renkli fren kaliperleri. kromaj ¢ifl egzoz cikigt, spor koltuklar, aliiminyum
goriintimlii 6n pedal takimi, Xenon farlar. Golf GTI ‘tutkularindan vazge¢meyen
yaramaz g¢ocuklarn' Volkswagen Yetkili Saticilarinda bekliyor.

Otomobil agkina

D°§U$ OTOMOTIV YEN| GOLF GTi DANISMA HATTI: 0212 335 0415
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Rakamlar Ne Derse Desin Fakiriesiyoruz

basariyla dusirmeyi basarmis ve uygulanan politikalar sonucu 2005'te enflasyon ti¢ haneli

rakamlardan, % 7,7 gibi bir orana inmistir. Oldukga uzun yillar siiren ¢ok yiksek enflasyon
oranlarinin ardindan, tek haneli enflasyon rakamlar: llkemizde goreceli olarak olduk¢a diistk al-
gilanmis ve bu nedenle aslinda bazi yanlig anlasiimalara yol agmistir. Enflasyon her ne kadar
digse de, fiyatlar azalmaya degil, artmaya devam etmektedir. % 90 olan bir enflasyonda fiyatiar
yilda % 90 oraninda artarken, % 10'luk bir enflasyon oraninda da, fiyatlar dismemekte, yalnizca
fiyatlarin yillik artis hizi, daha énceki doneme oranla daha yavas artmaktadir. Yani fiyatlarin art-
masinin durmasi s6z konusu degildir. Bu durumda, eger insanlarimiz, fiyatlar % 7,7 oraninda ar-
tarken, gelirlerini bu oranda arttiramiyorlarsa, alim glictinin yltkselmesinden degil, alim giciinin
dusmesinden s6z etmek gerekir.

TUrkiye son yillarda, uzun stredir oldukca yiiksek seyreden enflasyon oranlarini buyik bir

Bir Ulkenin Uretecegi reel gelir, onun UGrettigi mal ve hizmetlerin toplamindan elde edilir. Oysa
Turkiye bugtin, ulusal parasini deg@erli tutarak ithal mallarini kendi sinirlar igerisinde ucuz hale
getiren, buna karsin kendi yerli Ureticisine, OECD Ulkeleri arasinda en ytiksek enerji maliyetlerini
ve Uretim girdilerini ytikleyen bir tlke konumundadir. Bu durum Ulke igi Uretimi baltalamakta, G-
retmek yerine ithalat yapmay: kisiler adina karli kilmaktadir. Ulkede Gretim yapilmayinca, Ulke
gelir elde edemez, ustelik de Ulkede Gretilmis yerli Grin kithd bas gdsterir. Bu durum ithal mallar
daha ¢ok tesvik eder ve sonug¢ta hem yerli Uretim tamamen durur hem de bunun sonucu olarak
cari agik ve dis ticaret acigl da giderek buydr.

Bir slre sonra, Uretimsizlik ve yatirrmsizlik nedeniyle istihdam dtser, ardindan gelirler diser.
ithal mallara olan talep devam etse de, gelir diismesinden dolay! bir siire sonra ona da talep a-
zalacaktir. Elbette bu durum en sonunda enflasyonu dusurlr. Ancak bu diisis vatandaslarin alim
gliciiniin zayiflamasindan ortaya g¢ikan rakamsal bir yanilgidir. Onemli olan enflasyonun (iretici
ve tUketici arasindaki mutabakat cergevesinde fiyatlarin rasyonel seviyelere gekilerek distrtl-
mesidir.

Gel gelelim, TUIK'in agikladigi reel licret endeksleri, galisaniarin kazanglarinin reel olarak ge-
riledigini ortaya koymaktadir. TUIK verilerine gore 2002'nin 3.¢eyredinde 89.5 olan imalat Sanayi
Uretiminde Calisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi 2005'in 3.¢eyreginde 85.5 degerine geri-
lemistir. Veriler 3 sene boyunca g¢aliganiarin ortalama reel kazanglarinin % 4.46 oraninda gerile-
digini ortaya koyuyor.

Tirkiye son yillarda yasadigi yiksek oranlt biiyimeye ragmen, bu biylimenin vatandasa
yansimadigl gorillyor. Siyasi otoriteler israrla enflasyondaki diisusiin faydalarini anlatmaya ca-
lisirken, caresiz vatandas hesabini ve bitgesini neden bir tarl( tutturamadigini bulmaya galisi-
yor.
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Dusen faiz oranlari konut piyasasina canlilik getirmesine getirdi ama yiikselen konut fiyatiari
kiralari da 6nemli 6lgude arttirdl. Fakat degisen enflasyon hesaplamalar: vatandasin biitgesini
yansitmaktan git gide uzaklasiyor. 2004'te degisen enflasyon sepetinde konut ve kira fiyatlarinin
agirhigi azaltild. Ustiine Ustllik ortaya konan rakamlarin gergekleri ne kadar yansittigi da biyik
bir tartisma konusu. Ornegin TUIK'in rakamlarina gére tuketicilerin konut giderleri 2003'ten bu
yana % 27.6 artmig gozikuyor. Elimizi vicdaniniza koyarak sdyleyelim. Cevremizde konut gideri
yani kiras! 3 yilda sadece % 27 artan fazla insan yok. Haikin 6nemli bir kismi hizla yiikselen ko-
nut fiyatlarindan ve kiralardan sikayetgi. Son iki yilda 6zellikle metropollerde ev fiyatlari % 70-
100 nispetinde yukseldi. Ev sahipleri kiracilari yoklamaya basladi. "Ucuza oturuyorsunuz” cum-
lesi her yerde duyuluyor. Ev sahipleri daha fazla kira vermeye razi olanlarla mevcut kiracilari de-
distirmek istiyorlar. Kiralar artik ev kredisinin taksitleri kadar yiikseldi. Kiracilarin énemli bir kismi
“10-15 yillik krediye girip ev alinnm daha iyi" demeye basladi. Bu durum konut fiyatlarinin daha da
yukselmesini sagliyor. Fakat TUIK endeksleri bu gelismeleri tam yansitmiyor.

Hem enflasyon icerisinde konut giderlerinin pay| azaltiliyor hem de yapilan fiyat hesaplamala-
r gergek hayattan son derece uzak. Ornegin TUIK enflasyon sepetinde konut giderlerine % 16
agirlik veriyor. Buna karsilik gida harcamalarina % 27.6 agirhk verilmis. Fakat TUIK'in ortalama
tiketim harcamasi arastirma olayt bambaska bir boyuta tasiyor. Harcama gruplarina gore aylik
ortalama tiketim harcamasi dagilimi sonuglarina gore konut ve kiraya ayrilan pay 2003 yilinda
% 28.3, 2004 yilinda ise % 27 olarak gerceklesiyor

Rakamlar gosteriyor ki: (1) Enflasyon hesaplamalari ile gergekte yasanan fiyat dlizeyleri ara-
sinda ciddi ugurumlar var. (2) Enflasyon rakamlar ailelerin bltce yapisini yansitmaktan son de-
rece uzak. Ornegin, kira giderlerinde son dénemde yasanan bliyik artislarin enflasyon hesap-
lamalarina tam yansimamasi buyuk talihsizlik. (3) Reel Ucretlerin gerilemesi ve harcamalarda
konut giderlerinin artmasi gida ve diger harcamalarin payini azaltiyor.

Gelir dagilimindaki ¢arpiklik ise, Tlrkiye'nin en blylk sorunu olmaya devam ediyor. Turki-
ye'nin 2000 Kasim ve 2001 Subat tarihinde yasadigr krizler tlkedeki gelir dagilimi adaletsizligi-
nin daha da derinlesmesine neden oldu. Kisa bir slre igerisinde pek ¢ok ¢alisan issizler ordusu-
na katilirken istihdam oranlari dustl, Ucretler ise oldukga azaldi.

TUIK tarafindan yapilan yoksulluk galismasinda dért kisilik bir ailenin aglik sinirt 2002 yilinda
133,00.- YTL olarak gerceklesirken bu rakam 2004'te 182,00.- YTL'ye 2005 yilinda ise 191,00.-
YTL'ye cikmustir. Yoksulluk siniri ise 2002 yilinda 310,00.- YTL iken 2005 yilinda 464,00.- YTL
olarak gergeklesmistir. Bu rakamlara bakildiginda 2002 yilindan 2005 yilina aglik siniri % 43 ar-
tarken, yoksulluk siniri ise % 49 oraninda artis géstermistir.

Halbuki degisik sivil toplum kuruluslari tarafindan yapilan hesaplamalarda belirtilen rakamlar
TUIK'in rakamlarinin gok lzerindedir. Ornegin Tiirk-is tarafindan yapilan hesaplamalarda 2002
yilinda aglik stniri 460,00.- YTL olarak hesaplanirken 2005 yilinda bu rakam 542,00.- YTL'ye gik-
mistir. Yoksulluk siniri da ayni sekilde 2002 yilinda 1.398,00.-YTL, 2005 yilinda ise 1.650,00.-

YTL'ye ¢cikmustir.

Bu siire¢ zarfinda dolar olarak hesaplanan kisi basina milli gelir 2002 yilinda 2584 dolardan
2005 yilindan 4000 dolarin Gzerine gikmas! bizi yaniltmaktadir. Aglik ve yoksulluk stniri hem reel
olarak hem de YTL bazinda artmaktadir.

Bunun yaninda enflasyon oranlari ise, 2002 yilindan 2005 yilina % 39 oraninda artis goster-
mistir. Enflasyonun % 39 oraninda arttigi bir ortamda aglik ve yoksulluk sinirinin % 43 ve % 49
artmasl, neden bu bliyiimenin sokaga yanstmamasini ¢ok net bir bigimde agiklamaktadir.

Asgari Gcretlinin eskisine gore daha fazla zorunlu mal satin almas) meselesine gelince: Bu
durum fiyatlarin dismesinden kaynaklanmiyor. Aksine fiyatlar yiikseliyor. Tarihte gériiimemis bir
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sekilde asgari Ucret pazarligina siyasi iktidar karisip, asgari tcrete radikal bir zam yapinca, “dar
gelirli vatandasin alim gicl yukseldi” soylemleri artti. Gergekte durum bu degil. Turkiye'de asga-
ri lcretle galisan ¢ok insan yok. Belki {cretler asgari Ucretten gdsteriliyor ama gergekte bu
seviyeden c¢alisan pek az kisi var. Bu nedenle iktidarin asgari Gcrete yaptigi zam sonucu
degistirmiyor. Kayit dist ve kayit i¢i toplam 600,00.- YTL kazanan vatandasin ucreti yine ayni.
Sadece kayit altinda kalan rakam artti. Dolayisiyla halkin alim glict hayat pahaliligl nedeniyie
gitgide dusuyor.

Iktidarlar eskiden toplam geliri yikseltip, gelir dagiimina dikkat etmezlerdi. Cikan sonucu va-
tandas sayisina bolup "per capita yukseldi" diye agiklama yaparlardi. Bugin ise, hem doévizin
dismesi hem de matematiksel manevralarla dis dinyaya “2500 Dolardan 5000 Dolara geldik”
diyoruz. Mantik degismedi ama usuller degisti.

Fakat ilging bir gelisme daha ortaya ¢ikti: Gegmiste gelir dagifimini en gok savunanlar sol ikti-
darlardi. Gelir dagilimi en ¢ok bozanlar da onlardi. Ardindan Merkez Sag Iktidarlar geldi. Onlar
da gelir dagihmiyla hig ilgiltenmeyip toplami buyUtmeye ¢alistilar. Bugiinki siyaset ise, gelir dagi-
limini dizelmek amaciyla yola ¢iktigini soyliyor ama tamiri imkansiz bir hale getirdiginin farkin-
da degil. Bu gidisle ABD kadar zengin olamadan, en az onun kadar ¢arpik bir gelir daglimi du-
zenine sahip olcagiz.

Neden boyle soyledik? Bir kere enflasyonla mucadele etmek demek, gelir dagihmini dizelt-
mek demek degildir. Dogrudur, enflasyon gelir dagihmi bozar ama tek basina da duzeltemez.
Gelir dagilmuni dizeltecek politikalar anti-enflasyonist paketin igine sigmayacak kadar c¢esitlidir.
Buglin gelismis Glkelerde enflasyon oranlari dusuktir ama cogunda gelir dagilimi bozuktur. So-
kaklar evsizlerle doludur. Ulkeler zengindir ama halkin biiyiik bir cogunlugu ait oldugu gelir sini-
findan bir Ust sinifa atlayacagl beklentisini tasimaz. Oradaki siyasi iktidarlar higbir zaman “her
mahallede bir milyoner yaratacagiz" ya da “herkese bir ev bir araba” séylemleriyle ortaya ¢ik-
maz. Vatandaslari erken emekli etmek isteyen. Hatta bizdeki gibi vatandaglari "“fakirlikte birlesti-
ren” sosyal demokrat politikalari hi¢ savunmazlar. Orada tutulabilecek vaatler verilmeye galisilir.
Hesapsizligin faturas) sadece gelecek segimi kaybetmek degildir. {stifa, hatta politikadan erken
emekliliktir.

Aslinda bugln gelir dagihmi, refahin azalmasi ile ilgili birgok sorumlu vardir. Dis politikada
yapilan hatalar bile ekonomiyi gligsliz disturmustir. Sonugta Ulke vatandasinin refahini orta ve
uzun vadede yUkseltmeyen hicbir politika, dogru politika degildir. Unutuimamalidir ki, siyasi ikti-
darlarin gérevi tlkenin itibarini yukseltmektir. Fakir ve borglu bir tlkenin uluslararasi arenada iti-
bari hep tartismali olacaktir.

Gelecek sayida bulugsmak ditegiyle...

Saygilarimla,
Prof. Dr. Emre ALKIN

istanbul Kultiir Universitesi, I..B.F., iktisat Bslimi Ogretim Uyesi
Tirkiye ihracatgilar Meclisi Genel Sekreteri
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» ATTILA KOKSAL
» DOC. DR. DOGAN CANSIZLAR

KATILANLAR:
» YIGIT BULUT
Sermaye e HULYA KEMAHLI
: * BIHLUN TAMAYLIGIL
| Piyasasinin e
« HAMDI BAGCI
. S orunlar 1ve * DR. S. TULUG OK
ARSI » BEDII ENSARI
3 Ozum e« AHMET DERVIS ERELCIN
| Onerileri « REMZI OZBAY

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Sermaye Piyasasinin Sorunlari ve Céziim Onerileri”
konulu “Agtk Oturum” 29 Eylil 2005 Persembe giinti Stratejik Teknik Ekonomik Aras-
tirmalar Merkezi (STEAM) tarafindan istanbul'da didzenlenmistir. Agtk Oturum'a ko-
nusmaci olarak; Gazeteci - Yazar Sayin Yigit BULUT, Sermaye Piyasasi Kurulu Bag-
kan Yardimcisi Sayin Hiilya KEMAHLI, CHP Milletvekili Sayin Bihlun TAMAYLIGIL,
Ak Yatinm Genel Midirii Sayin Berrin ONDER, VOB Genel Middrd Sayin Hamdi
BAGCI, DYP Ekonomiden Sorumlu Baskan Yardimcisi Sayin Dr. S. Tulug OK, Hukuk-
¢u - Avukat Sayin Bedii ENSARI HSBC Menkul Degerler A.S. Yénetim Kurulu Uyesi
Sayin Ahmet Dervis ERELGIN, Merkezi Kayit Kurulusu Genel Midiiri Sayin Remzi
OZBAY, Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi Yonetim Kurulu Uyesi Sa-
yin Attila KOKSAL ve Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Sayin Do¢. Dr. Dogan
CANSIZLAR konusmaci olarak katiimislardir.

IGIT BULUT ~ Sermaye piyasalarimi-
Yzm sorunlarini ve ¢ézim oOnerilerini

tartisacagimiz bu oturumda birlikteyiz.
Ben lafi fazla uzatmadan, hemen ¢6zim 6-
nerileri ile ilgili olarak s6zu degerli katihmcila-
ra birakacagim. Fakat sermaye piyasalarinin
sorunlari genel olarak nedir derseniz? Benim
dzellikle televizyon ve gazete takip eden va-
tandaslarimizdan, Tirk halkindan aldigim bir
kag tane kisa mesaj var, onlari ¢ok kisa ola-
rak paylagsacagim. Turkiye'de en blylk sorun

“kapall tahtalar”. Kapall tahtalarda magdur ol-
mus yatirrmcilar seslerini duyuramadiklarini
iddia ediyorlar. Ben bunu burada aktarmak
durumundayim. Cunku buiylk sorun, aktiiel
ve gincel ornegini yasadik. Tapras'in %
14.76’sinin satisiyla ilgili olarak Tirk kamuo-
yunda birgok soru isareti ortada kaldi. Bu so-
ru isaretleri maalesef cevap da bulamadi. Bu
tip problemlerin yaganmamasi igin, bu tip so-
ru isaretlerinin kamuoyuna yansimamasi igin
islemlerin daha seffaf olmasi gerekiyor.
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ikinci buyiik sorun da, seffaflik gibi gori-
nuyor. Ozellikle AB standartlarinda Turkiye'-
ye baktiginiz zaman. Ben szl hemen Sayin
Hilya Kemahli'ya birakacagim. Kendisi SPK
Baskan Yardimcisi. Buyurun Sayin Kemahl.

HULYA KEMAHLI — Tesekkiir ederim Sa-
yin Baskan. Oncelikle hepinizi saygiyla se-
lamliyorum. Arenaya da bu tarz bir toptant
dizenleyerek gorlslerimizi sunma imkani
verdigi i¢in tesekkir ediyorum.

Arenaya gelmeden 6nce uzunca bir slre
disinme donemi gegirdim. Derinlesmesi, biu-
yutulmesi ve gelismesi igin neler yapimali.
Hakikaten ucu bucagi yok, ¢ok sey yapilmasi
gerekiyor. Cizilen sinirlar gergevesinde fon
endustrisi, 6zellikle vergisel boyutiar ve mev-
zuat gergevesinde neler yapabiliriz, onlarn du-
sundim. Fakat az 6nce Yigit Bey'in soyledik-
leri ihbar ve sikayetler. Hakikaten yatirimci-
nin buglnki giincel sorunlari. Belki onlara
sorular bélumunde daha aktif bir sekilde ka-
tiimaya cgalisiriz. Ben iki gun suren bir sem-
pozyumda temelde her seyin ortaya kondu-
gunu disunuyorum. Oldukga ayiklandi ve bu
iki gnlik mesafede kat edilenleri de goz 6-
nune alarak bir 6zet sunum yapmak istiyo-
rum.

Sermaye piyasalarimizin gelismesinin ko-
sullarini iki gunlik gorltsler gergevesinde su
sekilde &zetlememiz mimkin. [stikrarli bir
makro ekonomik ortamin olmasi sart. Etkin
bir vergi sistemi olmasinda kugkusuz hepimi-
zin bir birligi var. Tesvik mekanizmalarinin
getirilmesi gerekiyor. Uluslararas| standartla-
ra uygun bir piyasa dlizenlemesi gerekiyor.
Guglt bir teknolojik alt yapr ve gelismeye o-
lanak veren hukuki bir alt yapiya gereksini-
mimiz var. Oncelikle mevzuat gergevesinde
birtakim araglar, yeni finansman kaynaklari
yaratiimas: gerekiyor ve yeni sermaye piya-
sas| kurumlarinin piyasamiza kazandirimas)
gerekiyor. Teknik alt yap gergevesinde mev-
zuata iliskin Sayin Baskanimizin da vurgula-
dig: gibi detaylt bir kanunun taslagini web
sayfamizda gorise agtik. Bu hukuki ve teknik
alt yapiy1 giglendirecek dizenlemelerin yani
sira, bu degisiklik taslagina da buradan ozel-
likle duyurmak istedigim piyasamizin farkl a-
yaklarina, biitiin sorunlariyla bizzat katiimala-

ri ve bize her tirli gorusi goz 6ntine alarak
dizenleme yapmakta yardimci olmalarini
hassasiyetle tekrar vurgulamakta yarar goru-
yorum.

Bugunki sempozyum konumuzun ilk ba-
cagi olan Mortgage sistemiyle ilgili olarak ku-
rumumuz tarafindan bildiginiz Gzere konut fi-
nansman sistemine iliskin gesitli kanunlarda
degisiklik yapilmasina dair taslak Bakanlar
Kurulu'nda imzaya agildi. Fakat bu kanunun
gikmasiyla sorun halledilmiyor. Birtakim ikin-
cil dizenlemelere ihtiyacimiz var. Bu ikincil
duzenlemeleri bilhassa tek tek sayarak orta-
ya koymakta ve bu ikincil duzenlemeler yapi-
lirken de piyasanin gesitli katilimcilarinin bir
sekilde bu ikincil dizenlemelerin hazirtanma-
stna gorusleriyle katkida bulunmalarinin ¢ok
yararl olacagini disiiniyorum. Oncelikle s6z
konusu taslakta hangi kurumlara goérev du-
stuyor? Sermaye Piyasasi Kurulu'na, Sanayi
ve Ticaret Bakanligi'na, Hazine Mustesarli-
g'na ve T.C. Merkez Bankasi’'na duzenleme-
ler yapmak konusunda gorevler dusmekte.
ipotek finansmani kuruluglarn Sermaye Piya-
sas! Kurulu tarafindan faaliyet izin esaslari,
tabi olacaklart yukimliltklere iliskin esaslar
bizzat kurumumuz tarafindan dizenlenecek.
Diger yandan ipotek ve varlik teminatlt men-
kul kiymetlere iliskin esaslar, konut ve varhk
finansmani fonlarinin kurulus ve isleyisi, ko-
nut finansmani sistemindeki dederleme hiz-
meti verecek kurum ve uzmanlara iliskin du-
zenlemeler ve Tuarkiye gayrimenku! degerle-
me uzmanlari meslek birligi statlistinin Ser-
maye Piyasasi Kurulu tarafindan dizenlen-
mesi gerekiyor. Bu ikincil dizenlemelere a-
girhkli bir sekilde hazirlanmaya basladik.
Hatta taslaklarini gikardik diyebilirim.

Sanayi ve Ticaret Bakanhg tarafindan ise,
konut finansman! kapsamindaki kredi veya
finansal kiralama sozlesmeleriyle tiketicileri
verilecek sozlesme oOncesi bilgi formunun
standartlarinin belirlenmesi gerekiyor. Degis-
ken faizli konut finansmani sézlesmelerinde
tuketicilerin bilgilendirme yontemlerine iliskin
usul ve esaslarin da ayrica Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'nca duzenlenmesi gerekli.

Hazine Mustesarlig1 tarafindan da, Hazi-
ne'nin geri édeme garantisi altina alinabile-
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cek sermaye piyasas! araglar, bunlar ihrag
eden kurumlarin ve bu sermaye piyasasi a-
raclarini teminati niteligindeki varliklarin ta-
simas! gereken sartlar, denecek garanti tc-
reti ve garanti stresi verilmesine iliskin esas-
larin belirlenmesi gerekiyor.

Merkez Bankasi tarafinda ise, degisken
faizli konut finansmani s6zlesmelerinde kul-
lanilacak endekslere iliskin usul ve esaslarin
ayrica belirlenmesi gerekiyor. Diger yandan
taslakta yer almamakia birlikte, sistemin sag-
likll bir sekilde islemesi igin, bir butlnlik igin-
de islemesi bakimindan Hazine Mistesarlig!,
Merkez Bankasi, BDDK, Tapu Kadastro Ge-
nel Mudirliigi, Bayindirlik ve iskan Bakanhig
ve Toplu Konut idaresi tarafindan da birtakim
ikincil diizenlemelerin yapiimasi gerekmek-
tedir.

Bu cercevede Hazine Mustesarligi tarafin-
dan kredi alanlarin geri ddemelerinin garanti
edilmesine, ipotek sigortalarinin hayata geci-
rilmesi igin gerekli dizenlemelerin yapiimasi-
na ihtiyag var. Yine Merkez Bankas: tarafin-
dan umumi disponibilite hakkinda, tebli§ ve
zorunlu karsiliklar hakkinda tebligde zorunlu
karsiik ve disponibilite yukidmiultklerinin
gdzden gegirilmesinin yerinde olacagi goru-
sundeyiz. Bankacilik Duzenleme ve Denet-
leme Kurulu ise, konut finansmani kurulustari
arasinda sayilan finansal kiralama sirketleri
ve finansman sirketlerinin banka ve 6zel fi-
nans kurumlariyla aralarinda su an igin mev-
cut olan diuzenleme arbitrajinda giderilmesin-
den sonra sistemde yer almalari konusunda
calisma yapmasi ve risk karsiliklari tebliginde
gerekli degisiklikleri yapmast gerekmekte.

Bayindirlik ve iskan Bakanligrndan yapi
kullanma izni alinmasi sirasinda yasanan
problemlerin giderilmesi icin yerel yénetimle-
rin de katiliminin saglandidi bir galisma bas-
latilmas: acilen gerekli gorilmekte.

Toplu Konut idaresi Baskanhigr da arsa
maliyetlerini azaltmak Uzere kamu arazileri-
nin kullanima sunularak, arazi stokunun artti-
riimasina yonelik ¢alismalarda bulunmasi ge-
rekiyor.

Bu kapsamda genel bir degderlendirme
yapmak gerekirse, tim bu birincil ve ikincil

duzenlemelerle mortgage sistemi kapsamin-
da konut finansman: kuruluslari, ipotek fi-
nansmani kuruluslari gibi kurumlar olusturul-
makta ve ipotek teminatli menkul kiymet, var-
Itk teminatli menkul kiymet, konut finansmani
fonu ve varlik finansman fonu gibi yeni arag-
lar tesis edilmektedir. Bu sistemin faydali bir
sekilde isleyebilmesi igin de ikincil piyasada
en o6nemli kavram, yeterli arz ve talebin o-
lusmasi gerekiyor. Bu kapsamda birincil ve
ikincil dizenlemelerde olusturulacak kurum-
lar, kredi hacminin gelismesiyle birlikte, mort-
gage dlzenlemeleri ¢ercevesinde ihrag edi-
lecek araglarla piyasanmn arz tarafi genisle-
tilmis olacaktir.

Ekonomik istikrarin korunmasi kosutuna
bagh olarak da, sistemin islemeye baslama-
siyla birlikte piyasanin talep tarafinda da bir
genisieme saglanmasi beklenmektedir.

Sempozyumun piyasanin blytmesi ve
derinlestiritmesinde ikinci ¢izdigi sinir fon en-
distrisi. Fon endustrisi bakimindan konuya
yaklastigimizda ise, Turkiye'de sermaye pi-
yasalarinin gelismesi ve blyumesinde ku-
rumsal yatirmcilarin, 6zellikle yatirrm fonu
endustrisinin yeterli buUylUklige ulasmasinin
gerektigi konusunda hep birlikte, ayni goris-
te oldugumuzu saniyorum.

Sermayenin tabana yayilmast olgusu ku-
rumsal yatinmcilar araciligiyla ancak hayata
gegirilebilecektir. Gelismis ekonomilerde bor-
sadaki islemlerin zaten agirhkli kismini fontar
gergeklesmektedir. Ornegin, ABD'de 45-50
yil dnce halka agik sirketlerin hisse senetleri-
nin % 901 bireysel yatirimecilarin ellerindey-
ken, buglin hisse senetlerinin % 50'sinden
fazlasina kurumsal yatirimcilar sahip ofmak-
tadir. AB'ye giris strecimizde fon endustrisi-
nin rekabet dezavantajlarinin ortadan kaldi-
rilmasi ve fon endustrisinin 6zellikle AB tlke-
leri karsisinda rekabet guiclUnin arttiriimasi
ve en onemiisi fon endustrisinde hizmet kali-
tesi, cesitlilik ve guvenligin arttirimasi en ba-
sa 6nem kazanan hususlar olarak vurgula-
yabiliriz.

Fon endistrisine iligkin yapacagimiz yasal
diizenlemeleri de kisaca bir gézden gegirmek
gerekirse; bankalar, aracr kurumlar ve sigorta
sirketleri bildiginiz gibi fon kurulusu konusun-
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da kanunumuzda tehdidi olarak belirlenmis
bulunmaktadir. Bu kapsamda yeni degisiklik
taslagimizla kolektif portfdy yonetimi ve ida-
resi olan portfoy yonetim sirketlerine verile-
cek belli bir gegis donemi dahilinde bunlara
fon kurma imkant getirilecek. Bankalar, araci
kurumlar ve sigorta sirketleri gibi kurumlarda
bu konudaki yetkileri zaman iginde kaldinl-
mas! dustnulmektedir. Yatinm ortakliklari ve
yatinm fonlarinin avantajlarini bir araya geti-
ren, yeni bir enstriman olan degisken ser-
mayeli yatinm ortakliklarn da yeni kanun tas-
lagimizda gundeme getirilmektedir. Bu 6zel-
likle ticaret kanunundaki sermayenin muay-
yenligi ilkesine oldukga buyik ve radikal bir
degisiklik gerektirecek, bu konuda ¢ok da alt
dizenlemelerin yapilmasi gerekmekte.

AB'ye paralel olan direktifle yatirrm fonla-
rinin kurulusu ve fon yonetisimi esaslari da
belirlenmektedir. Yatirm fonlarinin tamamen
acik uclu hale getiriimesi planlanmaktadir.
Kolektif yatirnm kuruluslarinin, varliklarin ba-
gimsiz bir portfoy saklama kurulusu nezdinde
saklanmasi yeni taslagimizda zorunlu tutul-
makta ve buna iligkin esaslar belirlenmekte-
dir. Ayrica portfoy saklama kuruluslarina sak-
ama gorevinin yani sira faaliyetlerine iliskin
;esitli gozetim ve denetim sorumluluklari da
yuklenmektedir. Girisim sermayesi fonlar
gayrimenkul yatirnm fonlart gibi fonlarla da
yurt disi piyasalarda nitelikli, profesyone! ya-
tinmcilara tahsisi satilabilecek fonlarin kuru-
labilmelerine imké&n saglayan bir ortam yara-
tiimast igin gerekli yasal degisiklik gindeme
getirilmistir.

Yatinm fonu yatinmcilar da yine bu fon
enduistrisinin gelismesi baglaminda, yatirm-
cilar koruma fonu kapsamina dahil edilmigtir.
Kurumsal yatirnmcilarin temsil ihtiyacini yasal
bir zeminde, birlik statisi iginde karsilamas)
icin Turkiye Kurumsal Yatinmcilar Birligi'nin
kurulmasi éngérulmektedir. Bu yasal diizen-
lemelerle bizim beklentimiz nedir? Fon en-
diistrisine yabanci sermaye girisinin hizlan-
masi, fon endistrisinde rekabetin ve hizmet
kalitesinin arttiriimasi, yatrimer risk  getiri
beklentilerine uygun yatirim araglarinin orta-
ya ¢ikmasi ve hizmet kalitesindeki artisa pa-
ralel olarak da yatirimci tabaninin genisle-
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mesi. Ozelikle AB yesi ilkelerin yatirim fonu
paylarinin Ulkemizde satis kosullarinin yeni-
den duzenlenmesiyle birlikte, yatinm fonlari-
mizin da uluslararasi dizeyde rekabet edebi-
lir bir yapiya kavusmasi beklenmektedir. Bu
baglamda da yatirimcilarin talebinin arttiril-
masi igin yatinnmcilarin finansal araglar ve bu
finansal araglara yatirim konusunda egitilme-
leri ve bilinglendiriimeleri ¢ok buyik 6nem
kazanmaktadir. Onun i¢in de Turkiye Serma-
ye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi'nin girisi-
miyle de olusacak bu egitim enstitisinin bir
an once hayata geciriimesi gerekmektedir.

Sermaye piyasalarina ve fon enddstrisine
yaptiklart yatinmiardan, yatirimcilarin yiksek
ve karsilanabilir, karsilastinilabilir bir getiri el-
de etmeleri de ayrica beklenmektedir. Yati-
rimcilarin daha detayh ve saglhkli bilgilendi-
rilmesi gerekli olan seffafligi saglayacaktir.

Vergi duzenlemelerine geldigimizde, vergi
politikalarinin  6nemini tekrar belitmemde
fayda olacagini distiniyorum. Kiresellesme
agisindan baktigimizda vergi rejimlerinin 6-
nemi artmistir. Ulkeler yatirim igin birbirleriyle
rekabet etmekte ve yatinmlar da vergi oran-
larinin disuk oldugu ulkelere dogru kaymak-
tadir. AB'ye giris slUrecine baktigimizda ise,
ulkemizin sadece reel sektorde degil, finan-
sal piyasalardaki rekabet gticlinde de 6nemli
bir konu olarak giindeme gelmektedir. Vergi
politikalari artik global bir bakis agisiyla ve
uzun vadeli bir strateji ¢cercevesinde olustu-
rulmalidir. Yatinmcilarin guven ve istikrar or-
taminda piyasaya girebilmeleri i¢in, piyasala-
rn ve yatinm araclarninin vergi karsisindaki
durumunun aglk ve net olarak belirlenmis ol-
mast gerekir. Baslangigta piyasalardaki arag-
lar mutlaka vergisel tesviklerle desteklenme-
lidir. Onun igin biz de kurum olarak yeni bir
arag yaratirken veya piyasamiza yeni bir
enstriman, yeni bir kurum yaratirken mutlaka
vergi avantajlariyla birlikte sektdre kazandiril-
masi ve bunun oncelikle bir vergi kaybt ola-
rak dusinilse de, nihayetinde llkemize daha
blyuk bir kaynak girisine sebebiyet verece-
dine inancimiz tamdir.

Vergi sistemimizin etkinligini azaltan birta-
Kim uygulamalar var. Kamu ve &zel sektor
menkul kiymetleri igin farkli vergi rejimi, yine
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dile getirilen vadelere bagl ve degisik oranli
vergiler yaratilmis olmasi. Mukellef bazinda
uygulanan farkli beyan sinirlari. Tam ve dar
mukelleflere yonelik farkli uygulamalar. Ben-
zer nitelikteki finansal araglar igin farkli vergi-
lendirme uygulamalari. Vergi kanunundaki
gegici hilkimlerin belirsizligi. Gergekten vergi
kanunlarindaki belirsizligi ve karisikhgr anla-
mak mumkun degil. Tebliglerle de buna ¢o-
zUm getirmek kolay olmuyor.

Hatta vurgulamakta yarar goéruyorum. U-
zun egitim hayatimda olsun, ¢alisma haya-
timda olsun vergi benim hep ka&busum ol-
mustur. Binlerce sayfa kitaplari okumama
ragmen 225 sayfahk vergi, kabus olarak
bende yerlesti. Hala da vergiyi anlamak ger-
gekten zor ve karisik bir husus. Sirekli ken-
dini yeniliyor. Bir yerde yapilan degisikligin
ucunu, bagka bir mevzuatin altinda buluyor-
sunuz. Bunlarin derlenip, toplanip piyasami-
za kazandirilmasi ve sektorin gelismesi igin
yaratilacak imkanlarin hep bir vergi kaybi o-
larak nitelendiriimemesi, bunu gelecekte ya-
ratacag: blyuk karhligin gindeme getirilme-
sinin yararlh olacagini dusliniyoruz. Vergi ile
ilgili detaylara ¢ok girmek istemiyorum. Cin-
ki baska konusmacilar tarafindan oldukga
dile getirildi. Bu kapsamda da mevzuat agi-
sindan yapilmasi gerekenleri, sistemdeki pi-
yasaya kazandiriimasi gereken enstriman-
lar, araglar ve kurumlarin ilk agamada neler
olmasi gerektigini kisaca arz etmek istedim.
Beni dinlediginiz igin hepinize tesekkur ede-
rim.

YiGIT BULUT - Diger konusmacilara geg-
meden size kisaca iki soru sormak istiyorum.
Vergi dizenlemelerinden bahsederken su
andaki Turkiye'deki uygulamalarda hepimiz
biliyoruz, yurtdisinda kurulan of-shore fonlar
Tlrkiye'de vergi vermeden hisse senedi alip-
satabiliyor. Ama Tirk vatandaslari vergiyi ve-
rerek hisse senedi alip-satiyor. Bunu herkes
biliyor ama buna dokunmuyor. Bununla ilgili
bir dizenleme yapmay! diiginiyor musu-
nuz? ikincisi, Avrupa ve Amerika'da oldugu
gibi sahislarin takasi bankalarda birakarak
fon kurmasiyla ilgili bir galigma var mi?

HULYA KEMAHLI — Ik sorunuza iligkin
olarak Maliye Bakanligi nezdinde zaten bizim
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her konuda oldugu gibi bu bazda da gerekli
girisimlerimiz ve ¢alismalarimiz devam et-
mekte. Ama ikinci konuda vurguladiginiz hu-
susta baslatiimis bir caligmamiz yok.

YiGIT BULUT — Tesekkiir ediyorum Sayin
Kemahli. Oturuma bayaniardan basladik, yi-
ne bayanlarla devam edelim. Sayin Bihlun
Hanim siz politik olarak baktiginizda nasil
goriyorsunuz?

BiIHLUN TAMAYLIGIL — Oncelikle bizi bu-
rada bir araya getiren, bu organizasyonu du-
zenleyenlere ¢ok tesekklr ediyor ve hepinizi
saygiyla selamliyorum. Bugtnkli konu ger-
¢ekten ¢cok dnemli. Bir de benim agimdan, si-
yasetgi kimligimin oniunde, ben sermaye pi-
yasasinin ilk kurulus dénemlerinden itibaren
bu piyasada galismis ve tahta sisteminde
brokerlik yapmis, daha sonraki suregte de
yasal ¢alismalarin gergeklesmesi doneminde
gerek SPK, gerekse piyasanin beraberce bu-
lustugu tartisma ortamlarinda olabildigince
katki saglamaya ¢alismis bir kisiyim.

Bu kimlikle sermaye piyasalari ve serma-
ye piyasalarinin sorunlari, ¢ézim Onerilerinin
olusmasi agisindan siyaseten veya Meclis
galismas! bakimindan yapilacak olan ¢alis-
malarda ve gergeklestiriimesi hedeflenen ko-
nularda oldukga yodun bir sureci de berabe-
rinde gegirdik. Vergi 6zeline baslamadan on-
ce ben genel bir bakis agisiyla sermaye pi-
yasalarinda talebin ortaya ¢ikabilmesi igin
gerekli ana faktor olarak given faktérunin
olusma veya olugsmama basliklarini deger-
lendirmek istiyorum. Biraz Once Yigit Bey
kendisine ulasan sikayetlerin basinda halka
aglk ancak daha sonraki slregte siralari ka-
patilmis olan sirketlerin magdurlarinin yogun
tepkilerini dile getirdiler. Bu ¢ok hakli bir bas-
k. Cunkd sayilar yuz binlerle ifade edilen
kisiler su anda ellerindeki hisse senetlerinin
higbir degeri olmadan bekliyor ve bir ¢ozim
yaratilmasi igin kendi talepleriyle nereye vari-
lacagini dusuntyor.

Ben size kisaca bir yasama gergeklesme-
sini anlatmak istiyorum. Daha sonra vergi ko-
nusundaki bakis agisinda birlestirmek istiyo-
rum. Ozellikle sermaye piyasasindaki yasa-
nan son 15-20 yillik siireg igerisindeki yasa-
nan gelismeleri bire bir not alabildigim, karsi-
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lastigim ve etkilendigim icin belki olayl daha
yasayarak yasamaya donusmesi gerektigine
inaniyordum. Fakat 2002 yilindan sonraki o-
lusan yasama c¢alismalarinda ne yazik ki, ge-
rek iktidar partisinin, gerekse ekonomi ile ilgili
olusan grubun ben sermaye piyasasini yete-
rince tanidigini, sermaye piyasasinin ne an-
lam ifade ettigini bildigini ve buradaki ¢6zim
bekleyen konularda atiimas: gereken adimla-
rin biran once gergeklesmesi gerektigini an-
layabildiklerini disUnemiyorum, gd&remiyo-
rum. Ortaya koyulan tercihler de bu yonde
gerceklesmiyor.

Sermaye piyasasi ile ilgili olarak bence or-
taya ¢ikan olumsuzluk, kara para kanunu ice-
risinde sermaye piyasasi suglarinin deger-
lendiriimesiyle baslamistir. Arkasindan gun-
deme yolsuzlukla mucadele tasarisi diye bir
tasar: gelmistir ve bu tasari daha sonra Ban-
kalar Kanununa eklenmistir. Bunun igerisinde
de sermaye piyasasi suglarn —kendi 6zel ka-
nununda belirlenmis bir hukuk olmasina rag-
men- buraya dahil edilmistir. Kaldi ki, gegmis-
te yasanan tum kriz donemlerinde hem gos-
termis oldugu performans hem de kayith
sistem acisindan ortaya koymus oldugu
ornekle degerlendirildigi bir sermaye piya-
sasini boyle bir baslik igcinde degerlendiren
siyasi iradenin bu piyasanin gelecegi ile ilgili
olusturacag tablonun nasil bir tablo olacagi-
ni tahmin etmek ¢ok gi¢ olmuyor.

Diger taraftan baktigimizda, Glkemizde bir
Ozellestirme hedefi kendini gosteriyor. Bu 6-
zellestirme hedefindeki uygulamalara bakti-
gimiz zaman da ne yazik ki, ana hedef olan
sermayenin tabana yayilmasi noktasinda
sermaye piyasasinin etkin roli goz ardi edili-
yor. Nasil goz ardi ediliyor? Tanim olarak bu-
rada sarf edilmesi ¢ok yanlis bir kelime. Bunu
ben bir Bakanin sdylemesinden de son dere-
ce buylk hicap duydum. Biz halka arz ede-
cek kadar —son geligen satiglarda- enayi mi-
yiz diyen bir bakanmimiz var. Boyle bir bakis
acgisiyla sermaye piyasalarinin etkin kullani-
mini disinemeyen bir Bakamn, sermayenin
tabana yayilmasi, tasarruflarin yatinmla Gre-
time kaynak olarak dénecegi bir kopr gére-
vinde olan béyle bir piyasaya anlam ve énem
bakimindan bu seklide degerlendiriimesi son
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derece aci. Diger taraftan % 51 para eder,
onun haricindeki 6nemli degildir deniyor. Bu-
nu yine ayn Bakan, Maliye Bakani séyluyor.

Demek ki, halka agik sirketlerin, onlara ya-
tinm yapanlari deger acisindan karsilastiril-
mas) Bakanin gozinde bir anlam ifade
etmiyor. Bu donemde kuguk yatirimcilarla il-
gili olarak biz éncelikle Bankalar Kanununda
-5020 Sayili Kanunda- el konulan bankalarin
yatinmcilar ile ilgili belli bir 6deme takviminin
olusmasi yonunde onerge verdik. Fakat ne
yazik ki, bu 6nerge Ekonomiden Sorumlu
Bakan tarafindan “hisse senedi yatirrminda
risk vardir, bunu alan katlanacak denmistir”.
Guven faktoérunin hangi anlamda oldugu bu-
rada gorilmemistir. Bildiginiz gibi bu bankala-
ra el konulup, satildi. Bunlari defaatle 6ner-
gelerle ortaya koyduk. Diger taraftan en 6-
nemlisi halka acik sirketlerin kapali olan sira-
lari. Bunun icin de TMSF'ye son Bankalar
Kanununda bizzat 6nerge sunduk. Orada de-
dik ki, bu siralan agin, siz burada ayni 6zel-
lestirme idaresi gibi buylk ortak olun, bu sir-
ketlerin islemleri goruisun ve sizin de yapmis
oldugunuz faaliyetler bir sekilde seffaflasip,
denetime acik olsun. Bana direkt olarak soy-
lenen, biz agariz ama IMKB ile bu sorunun
hallediimesi lazim. Bu sorunu halledecek o-
lan sizlersiniz, oturacaksiniz, bir araya gele-
ceksiniz ve neyse ¢ozumu bunu ortaya koya-
caksiniz. Cukurova, Kepez magduriari, Cagrt
muafiyeti. Bunlar ¢ok énemli konular Bunlar
icin surekli dile gelen bir yaklasim ve ne ya-
zik ki, beraberinde getirilen bir ¢ozim Oneri-
sinin olmamasi.

Bu olaya vergi agisindan baktigimizda da
konu gecen sene sonu itibariyle Meclis gun-
demine geldiginde direkt olarak sdyledigimiz
bir baslik vardi. Vergi sistemi gok karisik ama
basit sistem kuracagiz derken, vergi adale-
tinden sasmayin. ikincisi, piyasalar agisindan
ortaya konulacak olan gelismislik ve hedef
piyasa olusturma. Bu kadar buylk bir kamu
ici borglanmasinin iginde sermaye piyasasini
bu % 11'lerden yUkseltmek i¢in belli bir bakig
agisi olusturun. Buna da hayir dendi. Bugin
baktigimizda, kanunla ilgili herhangi bir tebli-
din olmadigini gorayorum. Cunkl bir taraftan
da araci kurumlar agisindan goérdugim za-
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man bu hukimete baktiginizda artik dolayli
vergilerle vergi toplamaya alisti. Toplanan
verginin % 70'i dolayli vergilerle oluyor. Ben-
zinciler vergi tahsil birimi gibi ¢aligiyor, sira
simdi aract kurumlara geldi. Aract kurumiar
vergi tahsil birosu gibi galisacaklar. Bu mii-
teselsil kefaletin gikaracagdi sorunlar, pratikte
uygulamalart.

Bir kere en buyuk yanhslik su, bugiin bir
Argelik firmasi buzdolabi, camasir makinesi,
firin Uretiyor. Firinda para kazandi, ¢amasir
makinesinde para kazandi, buzdolabinda za-
rar etti. Bunlarin zarar ettigini bir tarafa bira-
kip, kar ettiginden mi vergi éduyor? Hayir.
Simdi ne oluyor, ayni menkul kiymet olacak.
Hazine bonosundan kazandi, hisse senedin-
den kaybetti. Bunlara bir mahsup yok, stopajl
buna gore hesap yok. Ayni menkul deger, bir
yiliik takvimde degerlendirilecek. En son di-
limde zarar ederse ne olacak, higbir sey yap-
mayacak. Araci kurumlara anormal bir yiik
olusturulacak. O yuzden bunlarin hepsini tek-
nik olarak anlattim. Ne yazik ki, bu yasa olu-
surken pek dikkat edilmedi. Umut ediyorum,
bu yasa degisecek. Clnkl 15 senede 267
tane temel yasa deg@ismis. Vergi ddememek
“alismis kudurmustan beterdir” diyen bir yak-
lagim var. Tatli tathh diistrecegiz derken, sim-
di kudurmus gibi géren bir bakis agisi var.
Ben bunlarla uzun vadeli nasil bir vergi re-
formu yapilacak, bilemiyorum. Beni dintedigi-
niz i¢in ¢cok tesekkir ediyorum.

YiGIT BULUT — Tesekkiir ediyorum Sayin
Tamaylgil. Sizin agtigimiz noktadan ben iki
tespit yapmak istiyorum. Halka acgik sirketler-
le ilgili olarak, Tirkiye'de maalesef halka mal
satmamak gibi bir aliskanlik var. Bu sadece
son 3-4 seneden olan bir sey degil, son 25
senede olan seyler. Birkag ornek vereyim.
BNP Paribas’in % 100’0 halka agiktir. Hisse-
lerin % 100’1 islem gérlr, piyasada doner, %
2.5 en fazla pay sahibi olan vardir. Eregli'yi
almak isteyen firmanin % 5.6's1 Beigika Kra-
liyet ailesinin elinde kalmistir. Geri kalanin
hepsi halka agiktir, hepsi piyasada islem go-
riir. Dolayisiyla Tirkiye'de halka satmamak,
blok satmak gibi bir kavram var. Buraya va-
rnrken de, suradan yola (}IklyOI’U.Z, biz buny
halka satarsak, bunu yonetemeyiz. Halbu ki,
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bu sirketler OECD standartlarinda, belirlen-
mis standartlarda yonetiliyor. BNP Paribas ve
diger sirketler nasil blylyorsa halka acik sir-
ketler de kendi kendini ydnetebilir.

Bu arada sermaye piyasalarini tartigirken
glzel cumleler kullaniyoruz, gesitli mevzuat-
lardan bahsediyoruz. Fakat Turkiye'de geriye
dondp, yuzlesmek de gerekiyor. Biz kapali
tahtalar gergegi (zerinde oturuyoruz. Turki-
ye'de bir milyona yakin insan sermaye piya-
salarinda son 25 yilda magdur oldu. Bununla
yuzlesmemiz gerekiyor. Ustiine istliik Tip-
ras gibi cok degerli bir sirketin % 14.76'siyla
ilgili satista hala Tirkiye’de resmi bir kurum-
dan agiklama geimiyor, hala karanlk noktalar
var. Boyle bir sermaye piyasasinin oldugu
yerde 45-50 milyar dolarlik takasi olan halka
gelin buradan kagit alin demeye kimsenin dili
varmiyor. Bunlari temizlememiz, seffaf hale
getirmemiz lazim.

Burada ben piyasaya dénmek istiyorum.
Yine bayanlardan devam edecegim. Berrin
Hanim'a sormak istiyorum. Araci kurum go6-
zlyle, profesyonel olarak baktiginiz zaman
piyasayt nasil gorilyorsunuz ve ¢ézim 6éneri-
leriniz nelerdir?

BERRIN ONDER - Bizler su anda 2006
yiinin  butgelerini yapmaya calisiyoruz ve
2005 yilini nasil gegirdik diye bir analiz yapi-
yoruz. Bu analizi yaparken ¢ok zorlaniyoruz.
Onumiizde bir sir( bilinmeyen denklem ve
bilinmeyen bu denklemin i¢inde de yeni mis-
teri yaratacagimiza, devamli aract kurumiarin
birbirinden misteri almaya ¢alismasi gibi bir
sorun var. Ben de bunu dusunmeye c¢alistim.
Neden boyle oluyor? Butln araci kurumlar
birbirinden musteri aliyor da, piyasadan ne-
den misteri bulamiyor? Oncelikle sunu sdy-
lemeye galisiyorum. Su anda bizim borsami-
zin en 6nemli sorunu bireysel yatirrmcimizin
olmamasi. Borsada IMKB-30 sirketleri iginde
yabanci yatirnmcilarin payr % 80'lere ulag-
mistir. Toplamda % 65'e ulagsmistir. Bu aslin-
da yabanci yatirmciyr gekmek agisindan o-
lumlu bir resim olarak gézikmesine ragmen,
geriye doénip baktigimizda Tlrk sermaye pi-
yasalarina Tirk yatinmcisinin ilgisinin sifir
oldugunu gdstermektedir. Bizler de araci ku-
rum olarak yaygin dagitim agina sahip, Tirk
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yatirmcisina bu hizmeti gétirmeye calisan
bir kurum olarak sirekli misteri kazanmaya
cahsiyoruz. Ancak baktigimiz c¢ergevede,
Turkiye'de yatirmcr kalmamistir. Bu durum-
da araci kurumlarin kendini gelistirmesi, yeni
yatinm yapmasi veya fiyattan baska hizmet-
leri de ortaya koymasi gerekmektedir.

Yabanci yatirimcilarin gelmesini her ne
kadar istesek de, bizler her birimiz once bir-
cok nedenden dolayl bu piyasalardan uzak-
lasmis gercek yatirimcilar piyasalara kazan-
dirmamiz lazim. Bunun igin Once araci kuru-
luslar dogru hizmet vermeli ama araci kuru-
luslarinin yaptigr tek basina yeterli olmadig
icin, gerek hikimet nezdinde gerekse ser-
maye piyasalarl, borsa, araci kuruluslar birligi
nezdinde bu sorunumuzu kabul edip ne ya-
pacagimizi disinmemiz lazim. Bu yatinmci
azh@ bircok yerde onumuze gikiyor. Bugun
borsa hepimizin yilbasinda &ngdrdugu en-
deks seviyesine geldi. Boyle bir endeks sevi-
yesine gelen borsada neden hala halka arz-
lar olmuyor? Olan halka arzlarda geriye do-
nlip baktigimizda % 70 — % 90 gibi yabanci
yatirrmcilara satihyor. Yerli yatirrmcidan hig
ilgi olmuyor. Bu sunu da gosteriyor, biz aslin-
da hem yatirimciyr hem de yeni hisselerin
borsaya g¢itkmasini saglamamiz lazim.

Bir de halka arzlarda eksigimiz var. Yeni
sirketler borsaya gelmezse IMKB 100 ve
IMKB 30 neredeyse borsanin % 80 — % 90'1-
ni olacak. Oniimiizde c¢ok daha tehlikeli bir
resmin ortaya gikacagini disunliyorum. Biraz
once bahsettigim gibi, bizler 2006 yilinin pla-
nin1 yapamiyoruz. Cinkd acaba vergi kona-
cak m1? Nasil konacak? Eger vergi konulursa
yabanci yatirimci nasil davranacak? Yerli ya-
tirimci tekrar donecek mi? islem hacmi —
bana gore Turkiye piyasasinin en onemli a-
vantajlarindan biridir— ge¢en seneyle ayni mi
olacak? Bunlarin hepsi bilinmeyen noktalar-
dir. Yaklasik bu sektére 20 senedir yatirim
yapip, her sene daha da blyuyecegini di-
siindiigimuz bir noktada acaba belirli bir ye-
re gelmisten kendimizi tekrardan baltalamaya
mi ¢aligiyoruz diye de dustnlyorum.

YiGIT BULUT — Tesekkir ediyorum Sayin
Onder. Bu arada araci kurumlarin belki biraz
daha egitim faaliyeti yapmasiyla ilgili cesitli
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sorgulamalar var. Egitici faaliyetlerle Tork
halkini sermaye piyasalarina gekmesi ve ay-
ni sekilde iIMKB'nin belki veri dagitiminda
borsa payini digunerek insanlarin ekran sa-
hibi olmasina katkida bulunmasi ve ayni se-
kilde yine IMKB'nin internet tizerinden derin-
likli veri dagitimasina izin vermesiyle ilgili
cesitli gorusler var. Bunun hakkinda ne du-
stnlyorsunuz?

BERRIN ONDER - Biz egitim faaliyetleri-
ne tabii katkida bulunmak istiyoruz. Fakat
soyle bir gergek var. Bir konferans dizenle-
diginizde veya bir egitim verdiginizde kimse
gelmiyor. Eger biz bu gercedi kabul ediyor-
sak, biraz farkll bir seyler yapmamiz lazim
diye dusiniyorum. Yoksa ben araci kurulus-
larin egitimden kagindiini zannetmiyorum.
Bir diger nokta, teknik alt yapida eksigimiz
vardir. Bu ozellikle su anda Ex-APi kanaliyla
islemler giderken bile ¢ok sorunlar yasiyoruz.
Ama bilgiyi, 6zellikle IMKB kaynaklar: bilgiyi
ne kadar paylasirsak, bunun seffafliga da
katkisi olur, bilinglenmeye de katkisi olur. Su
da bir gerc¢ek ki, halka agik yapilan toplantila-
ra katilim ¢ok ¢ok az olmaktadir.

YiGIT BULUT — Tesekkirler Sayin Onder.
Sermaye piyasasinin daha dogrusu iIMKB'nin
kendini anlatamadig! bir ortamda, ¢ok zor bir
ortamda isterseniz yeni bir oyuncudan bah-
sedelim. Vadeli islemler Borsast Genel Mu-
durt Sayin Hamdi Bagcir'ya sormak istiyo-
rum. Bizi nasil gériiyorsunuz, Vadeli islemler
Borsasi'nin gelecegi ve bir butun olarak va-
deli islem + hisse senedi piyasasinin gelece-
gini? Buyurun Sayin Bagci.

HAMDI BAGCI — Ben sermaye piyasala-
rinin ekonomik gelismesiyle birlikte belki bi-
raz gecikmeyle de olsa her halikarda buyU-
yecedini umuyorum. Zaten bu tartismalar da
bunun i¢in yapiyoruz. Bu tartismalar bilgi bi-
rikimimize dnemli katkilar sagliyor ve bilgi bi-
rikimi gergekten bir giinde inmiyor insanlara,
bu ¢ok uzun ve sancili bir slireg. Sermaye
piyasalarimizda énemli olan sey, bu bilgi biri-
kimini gok kisa bir siire igerisinde kavrayip,
bunu yatirimcilarin hizmetine sunmasi.

Az onceki konusmalardan borsa deyince,
yatinmcilara sunulabilecek alternatifler de-
yince sadece IMKB'nin kastedildigini gériyo-




rum. Artik Vadeli islemler ve Opsiyon Borsa-
miz (VOB) var. Bu borsada su ana kadar
geldigimiz noktayi degerlendirdigimizde, ku-
rulus yillart agisindan oldukga basartli bir se-
yir izledigimizi sdyleyebilirim. Subat ayinda
borsamiz agildi. Su an itibariyle Ulkemizin
hizmetine 7 tane (riin sunduk. Ikisi emtia’ya
dayall dGrln bugday ve pamuk, 5 tanesi de
finansal Uriinler, IMKB endeksi. Déviz ve fa-
izden olusan 5 tane de finansal Grinimiz
var.

Derin bir sermaye piyasasi i¢in benim
gordigim en onemli eksikliklerden birisi arag
eksikligidir. Eger yatinmcilarin risk ve getirile-
rine uygun araclari lretemezsek ve bunlar
yatirimcilara anlatamazsak, derin bir serma-
ye piyasasli, buylk bir sermaye piyasasi ile
karsi karglya kalamayiz. VOB'un kurulmasty-
la birlikte artik en onemli eksikliklerden birisi
olan risk yonetim araglari da Tirk yatinmci-
sinin hizmetine sunulmus durumda. Borsayi
kurdugumuz zaman sunu gordiik. Aslinda
Turkiye'deki sermaye piyasalari birgok nok-
tada, gelismis ulke sermaye piyasalarina ya-
kin durumda. Ancak bir noktada eksiklik var.
Bundan biraz sonra bahsedecegim.

Araci kurumlar gok kisa bir stire igerisinde
risk yonetimini daha etkin bigimde saglaya-
cak teknolojiyi, muhasebe programlarini uy-
gulamaya koydular. Hazir bir sekilde firmala-
ra veri yayinina baslayabildik. Bunun yanin-
da ¢ok az da olsa egitimli insanin bu piyasa-
da oldugunu gorduik. Aract kurumlarin yeterli
sermayeyi bu alana tahsis ettigini gordiik. is-
lem hacimleri aylar itibariyle surekli olarak ar-
ttyor. Agik pozisyon sayisina baktigimiz za-
man da surekli olarak arttigini goriyoruz. Ta-
bii ki, bu Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarin-
daki islem hacmindeki hizlanma uzunca bir
sure yatay seyrediyor. Daha sonra bunun 6g-
reniimesine miuteakip buytdugunli goriyo-
ruz.

En 6nemli eksiklik olarak sunu gordiik, e-
gitimli insan gucu. Gergekten Tirkiye'de a-
raci kurumlar sektérine baktigimiz zaman,
finansal sektdre baktigimiz zaman, cok kal|-
teli bir insan giiciniin oldugunu goriyoruz.
Ancak bizim amacimiz bir sonraki kusak yati-
rim arac! oldugu igin bu konuda gok fazla
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egitimli insanin olmamasi normaldi. Su anda
da baktigimiz zaman temel sorunumuzun bu
oldugunu gorlyoruz. Bir egitim kurumunun
actimasiyla araci kurumlar finansal sektorde
¢alisan insanlarin egitimine yonelik bir kuru-
mun agilarak faaliyete baslamasinin cok acil
bir ihtiyag oldugunu soyieyebilirim.

Sermaye piyasalarina genel olarak bakti-
dim zaman borsanin sahipligi, arttk VOB 6zel
bir borsa, bu anlamda bir laboratuar gdster-
gesi gormektedir. Su ana kadar 6zel borsa
olmaktan dolay! herhangi bir sikintiyla karsi-
fasmadik. Dolayisiyla mevcut borsalarin sa-
hipligini degerlendirirken VOB o6rnedini ¢ok
dikkatli bir sekilde incelenmesi gerektigini du-
stnUyorum. Eger biz uluslararasi bir finans
merkezi olmak istiyorsak, tim dizenlemele-
rimizi ve vergilerimizi rakiplerimizi dikkate a-
larak yapmamiz gerekiyor.

Ozellikle vergiye de@inmek istiyorum. Bir
sonraki kusak yatirim araci olarak adlandir-
digim ve Turk yatirimcisina gok faydali ola-
cagini dusundigum Vadeli islem ve opsiyon
sb6zlesmelerinden elde edilen gelirlerin vergi-
lenmesinde —su anda bir yilimiz kaldi- birey-
sel yatirimctlar igin bir vergi istisnas| var. Bu-
nun ¢ok daha uzun bir sireye yayilmasi ge-
rektigini disunuyorum. Rakiplerimizi dikkate
aldigimizda, bu gok agik bir sekilde gereklilik
olarak ortaya ¢ikiyor. Bunun yaninda kurum-
sal yatirrmcilarla ilgili bazi problemlerin oldu-
gunu goruyoruz. Kurumsal yatirimcilarin
portfdy tercihlerinde cok fazla kisittamalarin
oldugunu gdrlyoruz. Bu kisitlamalarin ku-
rumsal yatinmcilann vadeli islem opsiyon
sozlegmelerini de alabilecek sekilde genisle-
tilmesinin faydali oldugunu ddsiniyoruz.

Mevzuatla ilgili olarak en kisa slrede
AB’ye uyumun gergeklesmesi, bizim uluslar-
aras) rekabette dne gegmemiz icin bir gerek-
lilik olarak ortaya ¢ikiyor.

YiGiT BULUT - Tesekkir ediyorum Sayin
Bagcl. IMKB'den bahsederken veri dagitimi
ile ilgili olarak da konustuk. Su anda Tdurki-
ye'de en buylk veri dagiticilarindan biri de
TMSF'nin elinde, Euroline firmasi. Dolayisiy-
la veri dagitiminda rekabet olmasi igin bunun
biran 6nce satilmasi gerekiyor. 10 milyon nu-
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fusiu Yunanistan'’da 10 bin ekran var. Turki-
ye'de hala 5 bin ekrani gegemedik. Toplam
firmalara baktigimizda 5 bini gegtik ama sag-
likh kullanmim, kesilmeyen, paras! 6denen ek-
ran anlaminda 5 bini zorlayamiyoruz. Dolayi-
siyla baktigimiz zaman Yunanistan'dan bile
gerideyiz. Diger taraftan IMKB'nin dzellestiril-
mesiyle ilgili bir soru sormak istiyorum. Var
olan VOB yapistyla, IMKB'nin dzellestiriimesi
sizce daha mi iyi olur?

HAMDI BAGCI — Ben IMKB adina konu-
samam. Fakat sunu soyleyebilirim. Bundan
20 yil dnce ozel bir borsa kurmak konusunda
ortaya birtakim supheler gikabilirdi. Ancak su
anda 0Ozel bir borsay! kurduk ve isletiyoruz.
Dolayisiyla bu suUphelerin ortadan kalkmig
olmasi gerekiyor. Bir borsa kurarken bunun
sahipligini, tercihini belirtirken, artik 6zel sek-
torlin bu borsayi isletip, isletememe konu-
sunda bir tereddit 20 yil odnce ortaya ¢ikmig-
sa, buglin ortadan kalkmis durumda. Bunun
sonucunda bu model kullanilabilir. Ancak bu
su anlama gelmiyor, acilen IMKB &zellestiril-
sin gibi bir tercihim yok.

YiGiT BULUT — Tesekkirler Sayin Bagci.
Politik gbzle baktigimiz zaman DYP Ekono-
miden Sorumlu Baskan Yardimcisi olarak,
genel idari kurul Uyesi olarak DYP nasil baki-
yor ve ekonomik anlamda sizin gorisinuz
nedir?

DR. S. TULUG OK — Sayin Bagkan, ¢ok
degerli konuklar DYP adina hepinizi sevgi ve
sayglyla selamliyorum. Burada iki gunddr
vergi dlzenlemeleri ve mortgage sistemi
hakkinda konusulabilecek her sey konusui-
du. Ben burada meseleye farkli bir boyut ge-
tirmek ve ozellikle toplantinin ana basligl o-
lan sermaye piyasalarinin buyitulmesi ve de-
rinlestiriimesi konusuna edilerek, bu konuyu
parti olarak gok dnemsedigimiz bilim ve tek-
noloji konusuyla baglantilandirmak istiyorum.

Teknoloji Uretimi Tirkiye'nin orta ve uzun
vadede ekonomik bagimsizligimi kazanmasi
ve kendi ayaklari Uizerinde durmasi igin ¢ok
dnemlidir. Bildiginiz gibi bilim ve teknoloji AB
muizakerelerinde de 6ncelikli maddeler ara-
sinda yer almaktadir. Teknoloji lretemeyen
dlkeler ve toplumlar ekonomik ve kiiltirel ba-
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gimhihga ve her zaman igin 6ncl degil, takip-
¢i olmaya mahkimdurlar. Biz Turkiye olarak
teknoloji tretemiyoruz. Dinya ihracatinda li-
der olan ulkelerin ihracatinda ylksek fiyatiara
sahip, ileri teknoloji Grinleri blyuk pay al-
maktadir. Bu oran Giney Kore'de % 28.5,
Amerika Birlesik Devletlerinde % 27, Hong
Kong'da % 26, iken, Tirkiye'de ileri teknoloji
Urdnlerinin toplam ihracata oran sadece %
6'dir. Thracatimizin blytk gogunlugu disik
teknoloji kullanan, disuk katma degerli ve
dolayisiyla disuk fiyathh drlinlerden olusmak-
tadir. Bunlarin iginde tekstil Grtinleri % 29,
motorlu kara tasitlari ve réomorklar % 15 ve
ana metal sanayi urinleri % 11 ile ilk u¢ sira-
y1 almaktadir.

Gunumizde dis ticarette artik dnemii olan,
ne kadar ileri teknoloji urlint satabileceginiz-
dir. Hizla ilerleyen bilgi ¢aginda talep bilgi yo-
gun, teknoloji yogun mal ve hizmetlere yo-
nelmektedir. Ulkelerin gelismislik siralamala-
rinda en 6nemli gostergelerden bir tanesi ne
kadar teknoloji ihra¢ ve ithal ettikierini goste-
ren teknoloji ddemeler dengesidir. Turkiye'nin
bu alanda geri kalmasinin sebepleri nelerdir?
Buna tek kalemde verilebilecek olan cevap,
teknoloji politikalarinin eksikligidir. Tarkiye'de
¢ok 6nemli bir (AR-GE) arastirmasi ve patent
acigl vardir. AB'de AR-GE'nin GSYIiH'ya o-
rani % Z2'lerdeyken, bu oran Turkiye'de %
0.67'dir. Yine AB'de istihdam edilen 10 bin
niifus basina disen arastirmaci sayisi 56.8
iken, Turkiye'de bu sayi 11.2'dir. Milyon kisi
basina patent sayisi AB'de 107.7 iken, Turki-
ye'de sadece 0.3'tur. Turkiye'nin uluslararasi
pazarlarda rekabet glctnd arttirmasi ve din-
ya ticaretinde mukayeseli bir Gstinlik sagla-
masinin yolu, teknoloji ve katma deger uret-
mekten gegmektedir. Turkiye ancak bu saye-
de yiiksek fiyatli ve yuksek kar marjli mal ve
hizmetler satarak ekonomisini saglam, sag-
likli ve kendine yeterli bir yaptya kavusturabi-
lir.

Tirkiye'de sermaye piyasalarinin blyGtil-
mesi ve derinlestiriimesinin yolu, teknoloji -
retiminden ileri teknoloji kullanan ve pazarla-
yan sirketlerin sayisinin arttirilmasindan geg-
mektedir. icinde bulundugumuz bilgi ¢aginda
diinyada gelismis sermaye piyasalarinin go-




gu artik buraya gitmektedir. Bunu ¢ok iyi an-
lamall ve kavramaliyiz. Baktigimizda, Ameri-
ka'da sadece ileri teknoloji sirketlerinin hisse-
lerinin iglem gordigu ve hacim itibariyle
IMKB'nin 100 kati biylikliginde olan bir
NASDAQ elektronik borsasi mevcuttur. Bu
borsa dinyada gelisen teknoloji ve teknoloji
sirketlerinin deger kazanmasiyla birlikte diin-
yanin en biylk borsasi olan New York bor-
saslyla yarisir hale gelmistir.

DYP olarak bu konuyu ¢ok dnemsemek-
teyiz ve bu konunun TUrkiye’nin orta ve uzun
vadede kurtulus yolu olduguna ylrekten i-
nanmaktayiz. [ktidara geldigimizde, bu konu-
da bir milli teknoloji politikasi ortaya koyacak
ve bu politikanin temel tasi olarak bilim ve
teknolojinin fabrikasi olan Universitelerimize
simdiye kadar hi¢ gérdlmemis Olgide gugll
bir destek verecegiz. Bu sekilde belli baslh
birkag Universitemiz degil, Universitelerimizin
timindeki arastirma ve bilimsel yayin per-
formansint belli bir seviyeye ¢gekme ve bir bi-
lim havuzu olusturma imkan! bulacagiz. He-
defimiz bu bilimsel alt yapiy! pratige yonelik
Universite-sanayi isbirligi projeleri ve Cin'de
basar! ile uygulanan ileri teknoloji merkezi
adi altindaki teknoparklarla destekleyerek,
bugtlin 6niimuzde bir dev gibi duran diinyanin
en gelismis Ulkeleriyle rekabet edebilen, on-
lara ileri teknoloji satan Cin ve Hindistan 6r-
neklerine ulagsabilmektedir. Eger bunu yapa-
bilirsek sermaye piyasalarimizin gelisimi ve
derinlesmesi otomatikman beraberinde gele-
cek, bu da birgok ulkede bilimsel arastirma-
larla kanitlanmis oldugu gibi, hem ekonomik
buytimeyi kériikleyecek hem de Ulkemizin en
blyuk sorunu olan gelir dagihmi bozuklugu-
nu dizelterek yoksullugu azaltacaktir. Beni
dinlediginiz igin ¢ok tegekkir ederim.

YiGIT BULUT — Simdi Sayin Bedii Ensari
Bey'e donmek istiyorum. Konusulanlardan ve
gecmigteki tecribelerinizden aktarabilecekle-

riniz nelerdir?

BEDIi ENSARI — Tesekkur ederim, Sayin
Baskan. Hepinizi saygiyla selamliyorum. llk
dnce bu toplantiyr dizenleyen STEAM'a te-
sekkir ediyorum. Bizim paneli yoneten Yigit
Bey gergekten giiciinG bilgisinden alan, ismi
gibi Yigit bir insan. Bugiinki toplantida ben 6
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sayfalik bir teblig hazirlamistim. Teblig bas-
liklari sunlardi: Sermaye piyasalarinda guven
unsurunun saglanmasi. Piyasasinin arz ve
talebinin glclenmesi. Piyasanin alt yapisinin
guglendiriimesi. Fakat ben size bu tebligi
okuyup, anlatmayacagim. Ben Finans Kuli-
bin Bagkan Vekiliyim. Bu teblig bizim web
sayfamizda yayinlanir. Ayrica kendi sitemde
bunu yayinlayacagim.

Ben simdi size bir sey anlatmayacagim.
Ben simdi sizi ugada bindirecegim, hep be-
raber yukari gikacagiz. Agaglara takiimadan
ormani gérmemiz lazim. Arkadaslarimiz tek
tek agaclar anlattilar. Biz Turkiye sermaye
piyasalarindan s6z ediyoruz. Onun igin evve-
la Turkiye'nin makro ekonomik durumunu
gérmek zorundayiz. Tlrkiye'nin ciddi bir kay-
nak sorunu var. Turkiye'nin i¢ ve dis borcu
235 milyar dolar. Ozel sekidrle beraber 335
milyar dolar, Turkiye Cumbhuriyetinin borcu
var. Bu borg bitin ekonomik onlemiere ve
mali disipline ragmen azalmadi, artiyor. An-
cak oransal olarak azaldi. GSMH' ya orant
2000 yilinda % 92'lerdeyken, simdi % 69'lara
dustu. Bu Maastricht kriterlerinde 6ngérilen
% 60'lara yaklagiyor. Demek ki, Turkiye'nin
¢ok ciddi bir kaynak sorunu var. Bu kaynak
sorununun temeli Osmanlr'ya kadar dayantr.
Bu hakimet bunu kucaginda gdérdu. Ama
bunu bilmek zorunda.

Tdrkiye'nin kaynagi olabilecek en onemii
sey vergidir. Turkiye kayit disilik bakimindan
yurekler acisi bir manzara i¢inde. Bitin ge-
lismis Glkelerde segmen sayisiyla vergi mi-
kellefi sayist birbirine yakindir. Tirkiye Cum-
huriyeti'nde bugun itibariyle 45 milyon seg-
men, buna karsin 6.5 milyon vergi mukeliefi
var. Bunun da 4.5 milyonu memur ve isgi.
Yani 2 milyona yakin vergi mukellefimiz var.
Bunlari niye anlatiyorum? Sermaye piyasala-
rinin dnemini bilmeyen ve bu nedenle ilgilen-
meyen hukimetin sermaye piyasalarina egil-
mesi i¢in séyliyorum. Cunkl sermaye piya-
salar Tirkiye igin en dnemli kaynak olabile-
cek arena ve platformlardan birisi. 25 yillik
slre¢ iginde 30 milyar dolara yakin kaynak
IMKB araciligiyla reel sektére aktarildi. Dev-
letin, siyasal iktidarin buna egilmesi lazim.
Ama samimi soyliyorum. Ozal dénemi kisa
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bir siire hari¢, ondan sonra gelen higbir hi-
kiimet, bu hikimet de dahil -bizzat Basba-
kana arz ettim, kendisine 46 sayfalik bir ra-
por sundum- ya firsat bulamiyorlar ya bilmi-
yorlar ya da biz onlara anlatamadik. Bu ne-
denle -Turkiye sermaye piyasalarinda Tdrki-
ye'nin en blylk yarasi- esas bu isin kahra-
mant olacak yatirimcilar kahrettik. Kimin ka-
rariyla? Bakanlar Kurulu'nun karariyla, BDDK
kararlariyla, TMSF kararlariyla mahvettik.

Hakim ortak hakkinda yapilan suglama,
kovusturma nedeniyle bu isle hig ilgisi olma-
yan, masum ve mazlum yatirmcilar perigan
edildi. Anayasanin 38'inci maddesi var. Sug¢
sahsidir, herkes kendi sugundan sorumlu.
Boyle bir sey yok, Tlrkiye'de bdyle bir sey
yok, bu madde galismiyor. 400 bin yatirimcs
su anda borsaya kiskin ve gelmiyorlar. Biz
de seviniyoruz, yabancilar gelsin diye. Ya-
bancilar gelsin, ben ozellestirmeye yatkin ve
buna aglk birisiyim. Ama biz kendi yerli yati-
rimcimizi kustdrirsek, biz ulusal vizyonumu-
zu tutturamayiz, her seyi yabanciyla halle-
demeyiz, gerdege yabanciyla giremeyiz. Bi-
zim kendi ulusal guciimuze, ulusal kaynagi-
miza ihtiyacimiz var. Bunun bilinci iginde ol-
mak zorundayiz.

Yatirimcilarin hasarlari yaniimiyorsam 300
- 400 milyon dolar civarinda. Yani bir televiz-
yon, iki radyo parasi. Bunu rahatga yapabilir-
ler, yapmalilar. Bunu yapmamak blyik bir
vebal. Ne diyorlar, emaneti ehline teslim edi-
niz. Siz bu emanetten sorumlusunuz. Bunun
geredini yapmayanlar sorumlu. Tarkiye ser-
maye piyasalari yerli yatinmcisiz olmaz,
yurimez, kendinizi aldatirsiniz. Yabancilar
gelsinler, basim ustine. Fakat onlar sicak
paradir, her zaman gidebilirler. Sizin en bu-
yUk sorununuz olan su anda herhalde 24
milyar dolara varacak olan cari iglemler aggt,
40 milyar dolari asan dis ticaret agigini nasil
gbzeceksiniz. Kendi yerli kaynaklarinizi ha-
rekete gegirmek zorundasiniz. Bunun teme-
linde de, sermaye piyasalarini korumak geli-
yor. Sermaye piyasalarini korumak deyince,
aksine bu sefer uygulamalar glindeme geli-
yor. Ben bu yizden araci kurumumu kapat-
tim. 5020 sayili yasa ile kara paranin aklan-
masl yasasini sermaye piyasalarina uygula-
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dilar. Ben bu yasa ¢ikarsa, aract kurumumu
kapatacagim dedim ve yasa ¢ikti, kapattim.
Simdi yasa sessiz yilan gibi duruyor. Ama
yakinda birgok kimseyi kanun disi, kural disi
sokacak, haberiniz olsun. Arkasindan yolsuz-
lukla micadele yasasi ¢iktr, arkasindan bir
bela yasa daha 193 say!ll vergi yasasina ek-
lenen gegici 67'inci madde, onu konusuyo-
ruz.

Ben vergi avukathgi yaptim, eski hakimim,
45 yildir hukukguyum, Borsa Disiplin Kurulu
Bagkaniyim, Takasbank Yénetim Kurulu Uye-
siyim. Bu islerle igli-dish birisiyim. Ben boyle-
sine anlasiimaz, boylesine haksiz, boylesine
bela, bdylesine Anayasa'nin 18'inci madde-
sindeki angaryay! onleyen bir madde daha
distnemiyorum. Bunlar nasil uygulanacak,
araci kurumlara bunu yuklemeye ne hakkiniz
var. Tahakkuku aract kurum yapacak, mah-
subu araci kurum yapacak, tahsilati araci ku-
rum yapacak, beyannameyi mukellef adina
aract kurum verecek, arkasindan da bulursa
ondan tahsil edecek, bankaya yatiracak.
Bdyle bir zulim olur mu?

BlyUk bir igtenlikle sodyliyorum. 2003 yili-
nin Eylal ayiydi, esimi yeni kaybetmistim.
Ben TABA'nin Haysiyet Divani Baskantydim.
O zaman Sayin Basbakanimiz tesrif ettiler.
Ben ilk kez kendisiyle orada karsilastim, ki-
bar ve zarif bir beyefendi. Lutfetti, bana bas
saghgi dilemek igin masama geldi. Ben firsati
ganimet bildim. Dedim ki, seref verdiniz, Al-
lah razi olsun. Fakat ben size sermaye piya-
salarini anlatmak istiyorum. Sermaye piyasa-
larinin sahibi yok, sizden onceki hikimetler
bilmiyor, siz de bilmiyorsunuz. Litfen ilgile-
nin. Bana dedi ki, sen Ensari'sin, Ensari’nin
anlami yardimci demek. Siz bize yardim et-
melisiniz. Emriniz olur dedim ve 46 sayfalik
raporu kendilerine sundum. Aradan 5 ay geg-
tikten sonra Kanuniar ve Kararnameler Dai-
resinden bana iki satir bir yazi geldi. "Tegek-
kur ederiz, kanun degisikliginde dikkate ali-
nacaktir” denildi.

Bu siyasal iktidarin belki zamani yok. Fa-
kat sermaye piyasalart Turkiye igin gok o6-
nemli, bunu korumak zorundayiz. Buradaki
insanlarin hepsi misyoner gibi. Ben gogunu-
zu taniyorum, bu ise génul vermis adamilar-




siniz. Paneli yoneten Yigit Bey'in programla-
rin1 biliyor ve izliyorum. Sermaye piyasalarini
herkesten ¢ok savunuyor. Ciink( Turkiye bi-
zim, hepimizin. Bu Turkiye'yi, bu kaynaklart,
bu imkanlan biz savunmak zorundayiz. Be-
nim soyleyeceklerim simdilik bu kadar, dinle-
diginiz igin gok tesekkir ediyorum.

YIGIT BULUT - Tesekkiir ediyorum, Sa-
yin Ensari. 300-400 milyon dolarlik zarar var
dediniz. Fakat Turkiye 2004 yilinda bir hafta-
da 1 milyar dolar faiz 6dedi. GSMH ve biitce
rakamlarina baktiginiz zaman o6dediginiz 1
yillik faiz 52 milyar dolar, haftada 1 milyar do-
far disuyor. Dolayisiyla o kadar da biiyiik bir
rakam degil, dlzeltilebilecek bir zarar. Bura-
da ben araci kurumlara donmek istiyorum.
Ahmet Bey'e sormak istiyorum. Piyasadan
bakinca Sayin Ensari’'nin sdylediklerine ek-
lemek istediginiz neler var?

AHMET DERVIS ERELGIN - Bence ser-
maye piyasalarinin gelisimindeki en onemli
engellerden biri devletin fonlama ihtiyacinin
bu kadar yuksek olmasi nedeniyle, 6zel sek-
tériin bu piyasalardan yeterince faydalanma-
sina imkan verilmemesi. Bunun neticesinde,
donup baktiginiz zaman, oldukga si§ bir
sermaye piyasaslyla karsilasiyoruz. Bu ser-
maye piyasasinin icerisinde Hazine bonolar
var, onun {zerinden c¢alisan repolar var, bir
de hisse senetleri var. Bunlarin disinda bas-
ka bir Urtin yok. Yeni turevler geldi, onlarda
yine déviz, hisse senedi ve Hazine bonosu
Uzerinden yaziliyor. Dolayisiyla Ug tane men-
kul kiymetten olugan bir sermaye piyasasin-
dayiz. Ozel sektér tahvili yok, banka finans-
man bonosu yok, saymaya kalkarsak diger
piyasalarda var olan birgok uriin yok.

Vergi yasasina baktigimiz zaman, biz bas-
ta gok heyecanlanmig ve sevinmistik. Clnki
vergi yasasinin yola c¢ikarken temel hedefi,
butiun {riinler arasinda esit vergilendirmenin
saglanmasi, boylece herhangi bir Uriin lehine
veya aleyhine vergi arbitrajina imkan tanin-
mamasiydi. Biz de bunu o agidan oldukga
desteklemistik. Fakat vergi yasasi ¢iktiginda
sunu gordik ki, Hazine bonolarina iki yil da-
ha siirecek bir vergi avantaji saglanmis. Boy-
lece yine devlet eliyle Ozel sektérin borglan-
ma imkanlari veya yatinmcilann tasarruf ter-
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cihleri belli bir kanala yonlendirilmis durum-
da. Sinirli Urdnler var ve bu sinirl Griinlerde
de tartismasiz devlet drinlerinin lstinlugu
s6z konusu. Oyle oldugu zaman da, daha
fazla piyasayi gelistirmek miimkin olmuyor.

Niye yatinmci hisse senedine gelmiyor di-
ye baktigimiz zaman, yine bu sdylediklerimle
baglantili olarak sunu goéruyoruz ki, zaten
devlet borglanma senetleri yatinmciya baska
higbir Ulkede olmayan yillik % 7 — % 12 ara-
sinda degdisen gergek bir getiriyi vermis. Bu
getiri saglandigi surece daha riskli urunlere
gidilmesinin bir gerekgesi kalmiyor. Kurumsal
yatirrmctlar 6nemli diyoruz, herkes bunun al-
tini giziyor. Yine bu vergi yasasiyla bir parca
palazlanmis olan yatirm fonlarinin da onu
kesilecek. Mugteriler, yatirimcilar yatirim fon-
larindan Hazine bonosuna dogru gececek.
Bu da kurumsal yatinmcinin gelismesi agi-
sindan negatif bir unsur olarak karsimiza ¢i-
kacak.

Kapali tahtalar konusuna ben acgikgast 0
kadar katilmiyorum. Temelinde hisse senedi,
mulkiyete dayah bir UrGndir. Bu bir sabit geti-
rili Grin degildir. Dolayisiyla o mulkiyeti temsil
eden sirket ve kullanim hakl!ari ortadan kalk-
tiginda da o menkul kiymet ortadan kalkar.
Kaldi ki, bu daha 6nce s6z konusu olan sir-
ketlerin buydk bir kismi gozalti pazarina dev-
rolmus sirketlerdi. G6zalti pazarindayken de
oldukga aktif olarak alindi, satildi. Demek ki,
birileri de ucuz oldugunu dusltnduler ve al-
dilar. Kigisel bir tercih kullandilar, riskli bir ya-
tinm aracina yatinm yaptilar. O zaman Nas-
reddin Hoca'nin hikayesine donilyoruz. “Kar-
desim hep benim sugum vardi da, hirsizin
sugu hig mi yok™ Burada da devletin sugu
vardi, sunun sugu vardi, bunun sugu vardi
v.s. O menkul kiymetleri segip, onlarin riskli
oldugunu bilerek yatirim yapmis yatirimcinin
hi¢ mi sugu olmayacakti. Yiksek getiri elde
ettiginiz zaman, bunun bitlin nemasindan
yararlanan bir yatirimci —hisse senedinin 6-
zUnde bu vardir- o hisse senedini temsil e-
den sirket battiginda da ortaklik haklarindan
ayrilmasi ¢ok dogaldir diye distniyorum.

Sermaye piyasalarindaki ddzenleyicilere
doénlp baktigimiz zaman, 6zellikle son 2-3
yilllk dénemde bizim gsu sinirh bilyuklikteki
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sermaye piyasamizi yurt disindaki bitin uy-
gulamalart temsil edecek sekilde biraz fazla
dizentendigini, fazla reglle edildigini, fazla
kurumtar tarafindan, fazla oyuncular tarafin-
dan da temsil edildigini disunuyorum. Bura-
da biraz da Turkiye gergeklerine daha uygun
duzenlemelerin yapilimasinin hem sadeles-
tirme hem de tasarruf saglayacagina inaniyo-
rum. Beni dinlediginiz i¢in ¢ok tesekkir edi-
yorum.

YiGIT BULUT — Tesekkir ediyorum Sayin
Erelgin. Simdi Remzi Ozbay Bey'in gérisleri-
ni alacagiz. Ozellikle piyasanin regiilasyon-
lari agisindan gorUslerinizi aktarirsaniz sevi-
nirim. Buyurun Sayin Ozbay.

REMZi OZBAY - Tesekkir ediyorum Sa-
yin Baskan. Ahmet Bey'in son soézlerini uze-
rime almiyorum. Yeni bir kurumuz, arkamizda
dizenleme var. Dizeniemeyle ortaya ¢ikmis
bir kurumuz. Fakat boyle seyler her zaman
kotlu degil. Bizim ornegimizde, tarifelerde a-
ract kurum ve musterilerinin menkul kiymet
alt yap!i transfer islemlerinde, saklama iglem-
lerinde % 50 ile % 93 arasinda karsgilarina
indirim olarak cikti. DiBS'lerde % 70 olarak
gikmasini planliyoruz, indirim seklinde. Dola-
yislyla yeni bir sey yaptiginiz zaman dizen-
lemeyle de olsa sonuglan giizel olabiliyor. O
anlamda o kisma ihtiyatla yaklasmak lazim.
Bunun arkasinda ne var dedigimizde, aslinda
biraz da bizim sorunlarimizin arkasinda olan
faktor g¢ikiyor. O da, iginde bulundugumuz
dénemin diinya gapinda da bir 6zelligi var.

Teknoloji gok hizh degisiyor ve bizim mali
sektor, finansal hizmetler sektérii bu anlamda
teknolojiyi etkin bir sekilde kutlaniyor diyebili-
riz. Bu ayni zamanda konustugumuz sikinti-
larin bir kismi da oradan g¢ikiyor. 1990 yilinin
baslarinda regiilasyonla araci kurum komis-
yonlari % 1'de tutulmaya cahsiliyordu, daha
yukar gikilmasin diye. Glnki fiziki imkansiz-
lik vardi. Borsa salonuna herkes giremezdi.
Borsaya ulasip emir iletebilmek kiymetli bir
seydi. Tek basina bu teknik kisim bile 6nem-
liydi, digerierinden 6nce iletebiimek. Sonra
teisiz telefon, teknoloji girdi. O telsiz telefona
sahip olmak ve borsa yakinindakiyle haber-
lesip, emir iletebilmekte gok Onemliydi. Ar-
dindan 1994 yilina elektronik kisma gegtik.
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Elektronik kisimdan sonra ¢ok da iyi bedelier
ddenirdi.

Fakat bu teknolojik darbogazdan sonra
borsaya ulasim biraz demokratiklesip, herke-
se ¢ok kolay, ¢ok ucuz olabilecek sekle ge-
lince, borsada islem yaptirmanin katma de-
geri, isin dogrusu biraz sifira dogru gidiyor.
Bu tur islemlerde, proses islemlerinin tama-
minda bu trendi gorebiliyoruz. Borsanin ken-
disi de benzer bir degisimden gegiyor. Daha
Once bir dlgek, network iliskisi diye, yani bir-
den fazla kurumun ancak bir araya geldigi
zaman yapabilecegdi ve belli bir dlgitte yapi-
labilecegi distnulen borsacilik isine bakiyo-
ruz. Hamdi Bey'ler bildigim kadariyla 4 mii-
yon dolarla kurdular. Vadeli kisim, spota gore
¢ok daha kompleks, teminatiyla, takas yone-
timiyle, alim-satim sistemiyle. Dolayisiyla bu
bizim geleneksel borsa isinde yaptigimiz bir-
takim isleri biraz geride birakmamiz gereki-
yor. Bu da % 1 dedidimiz, tavanda tutmaya
calistigimiz komisyonu ~biraz dnce orneg:
verildi- Ustline para vererek yaparim dedigi-
niz hale geliyor.

Bildigimiz birtakim kavramlar timuyle de-
gisiyor. Her sey bu sekilde gidiyor ama obur
taraftan da piyasamiza baktigimizda, konu
bagliklarimizdan birisine de ¢ok gok buyuk
imkanlar getiriyor. Biz Merkezi Kayit Kurulu-
su'nda yatinm fonu katiima belgelerinde kay-
dilestiriimesi uygulamasina basladik. 80'in
Uzerinde fonu her kurumdan kaydilestirdik.
Tirkiye'de 6.5 milyon kisinin fon hesabi var.
Gunde 1 milyona yakin alim-satim yapihyor.
Bu teknoloji sayesinde yapiliyor. insanlar e-
lektrik faturalarimi bile yatinm fonu katilma
belgelerini bozdurarak o6duyorlar. Dunyada
bu sekilde, etkin olarak kullanan belki de gok
az Ulke vardir. Fon enddstrisi, bizim sermaye
piyasamizin bir pargasi. Kurumiar bu isten
kazaniyor mu dedigimiz zaman, yaklasik 28
katrilyonluk fon buyuklugumiz var. % 4 - %
5'den giderseniz, 1 katrilyonun Gstinde fon
yonetim Ucreti var. Bir yerde de teknoloji boy-
le imkanlar getiriyor.

Dolayisiyla sektérin aracilik gibi, proses
gibi kisimda gelirieri azaliyor. Saklama kismi
da oyle —biz % 90'na kadar dustik- sadece
bizde degil. 1996-2004 yillar arasinda Avru-
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pa'ya bakarsaniz, orada da saklama Ucretleri
% 60'lara kadar dismuis durumda. Kaldi ki,
Avrupa Komisyonu yeni bir uyari yayinladi.
Eger fiyatlari kendiniz duslrmezseniz, biz
dizenlemeyle bu fiyatlara midahale edece-
giz dediler. O yuzden bu teknoloji kismini
herhalde hep perspektifle tutmamiz lazim,
hayatimizi degistiriyor. Bir yandan yeni firsat-
lari sunuyor, bir yandan da bazi igleri ortadan
kaldinyor. Zaman zaman gazetelerde de ¢I-
kar, 30 yil 6nceki meslekiere baktigimiz za-
man bu mesleklerin % 20 - % 30'unu bugln
gbéremiyoruz.

Bu trende baktigimizda bir ikinci nokta,
baska neler oluyor? Bizim fon endustrimizde
Avrupa fon endustrisinin 5-10 yil dnceki hali.
Onlar su anda biraz degisim gdsteriyoriar.
Kurucu merkezli bir fon endistrimiz var. Ban-
ka kuruyor, dagitim kanalina hakim. Dolayi-
siyla iyi bir dagitim kanaliniz varsa, fon piya-
sasinda iyi bir imkan elde ediyorsunuz. Fakat
diger tarafa baktigimizda sdyle bir trend ¢iki-
yor. Ozellikle ingiltere ve kismen Almanya'da
finansal danismanlar vasitasiyla fonun yone-
tilmesi, promosyonu ve pazarlanmasiyla, o-
perasyonun kurulmasi birbirinden ayriimaya
basliyor. Biz de fonun operasyonunun kurul-
masina kim hakimse, sonraki ydnetim de on-
da, getiri de onda, saklama da onda. Bu an-
lamda getiri Uzerinde bir rekabeti pek
goremiyoruz, % 90 likit fonda gidiyoruz. Bu
fonksiyonlar biraz ayirabilirsek hep istiyoruz,
o yOnde dizenleyici kurumun da g¢abalari var.
Bu fon endustrisine, genel olarak finanslar
hizmetler kismina bireysel yatirim danigsman-
larini koyabilirsek —bu beraberinde egitim
yoninden de yatinim yapmamizi gerektiriyor—
bu piyasanin talebinin yaratiimasinda, yati-
nmcinin bu piyasayla bulusturulmasinda gok
daha katalizor gorevi saglayacak.

Bir takim teredditler gegmiste oldu. 1990'-
larda bazi araci kurumlardaki suiistimaller bu
lisansin verilmesinde dizenleyici kurumlarda
ciddi tereddut yaratti. Fakat buglin geldigimiz
noktada, biz Merkezi Kayit Kurulugunda bir
gagn merkezi, yatirimci bilgilendirme merkezi
olusturduk. Bu ay sonunda hisse senedi ile
baglamay! planityoruz. Herhangi bir noktadq
bize istedigini iletirse, biz onun hesabindaki
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her hareketi ona bildirecegiz. TUBITAK ile bir
yazilim gelistirdik. Bir java programini cep te-
lefonuna indirdigi zaman, araci kuruma tali-
matini verdigi zaman sadece bes-alti hanelik
o talimattan dretilen kendi elektronik imzasini
sozIi de iletmesi yetecek. Bize geldiginde,
gergekten o musteriden geldigini bilecegiz.
Bunlar ¢ok ¢ok duslik maliyetlerle olacak.
SMS'ler, elektronik posta maliyetleriyle ola-
cak.

Bugun arttk gliven problemini blyUk bir
olglide hallettik. Son 5 yilda yénettigimiz yati-
rimcilart koruma fonuna sadece bir kez ihti-
ya¢ duyuldu. Onda da yatinmcilarin % 96'si
parasinin tamamini aldi. Bugin Sermaye Pi-
yasas! Kurulu benzer fon kapsamini yatirim
fonlarinda, bonolarda hepsinde genisletiyor.
Bu anlamda da artik bir gliven problemi kai-
madi diyebiliriz. Dolayisiyla islerin agiimasi
noktasinda belki bir yani ile tatsiz karsilana-
bilir ama yenilerin girmesi danigsman adi al-
tinda da olsa iyi olacak. Bu anlamda bir re-
kabet ihtiyacimiz var. Vatandasa ulagsmak a-
gisindan. Su anki yaptyla fon endulstrisinde
bir kapah banka hakimiyeti kisim, aract ku-
rum tarafindan da aracilik faaliyetleriyle para
kazanmanin pek imkanini kalmamasi, dola-
yisiyla egitim, adam yetistirme, arastirma bu
anlamda sermaye gerektiren bu islemlere
kaynak ayiramayacakiari igin biraz daha o ta-
rafa gitmeleri lazim.

YiGIT BULUT - Tesekkiir ediyorum, Sa-
yin Ozbay. Simdi s6zi Sayin Attila Koksal
Bey'e veriyorum. Buyurun soz sizin.

ATTILA KOKSAL - Ben bugiin sizlere bir
¢6zlimden bahsetmeyecedim, bir sorundan
bahsedecegim. Bu sorun da maalesef ¢ok az
konustugumuz, sektérimuzdeki insan kayna-
g1 sorunu. Surekli olarak sektordeki sikinti-
lardan bahsediyoruz. Vergilerle ilgili sikintilar,
kamu sektorinun agirligr, yatirimer sayisinin
azligi gibi. Bu sorun ¢ok dnemli bir sorun ve
dnimuizde eger sermaye piyasamizin biyu-
yecegini varsaylyorsak, oyle de gozukiyor.
Bu blyumeyi tagiyacak bir insan kaynaklar
alt yapimizin olmadigini kabul etmemiz la-
zim. Bu konuya nereden merak sardigimi
sdyleyeyim, biz kiiglk bir sirketiz, buyliyoruz,
yeni elemanlara ihtiyacimiz var. Son zaman-
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larda kurumsal finansman kadromuza ve a-
rastirma kadromuza elemanlar ilave etmeye
karar verdik ve eleman bulamiyoruz. Sektor-
de iyi kurumsal finansmanci, iyi arastirmaci
yok. Olanlar da, ¢ok az sayida ve inanimaz
yuksek Gcretler istiyorlar.

Neden bu hale geldigimize kisaca baka-
lm. Bu kriz dénemleri sektdr olarak insan
kaynaklarina yatirrm yapmamizi engelledi.
Aract kurulugiar olarak maalesef bu donem-
lerde buna hi¢ bltce ayirmadik. Rakamiara
bir bakarsak, 1999 yilinda sektorde 6650 kisi
gahigiyormus, bugin 5839 kisiye dismisiz.
Bu normal, sektorde konsolidasyon oldu, a-
ract kurum sayisi azaldi. Fakat daha ilginci,
yetistirecegimiz ve sektdrun gelecedi olan
18-25 yasindaki kisi sayis| su anda toplamin
sadece % 9'u. Yani sektore yeni eleman at-
miyoruz. 26-30 yas arasi % 26. Sektdrin
2/3'0 30 yasin Uzerinde ve dogal olarak da
pahali elemanlar. Dogal olarak da enerjisi da-
ha az olan elemanlar.

Yine personelin departman bazinda dagi-
l'mina bakarsak, dagilmin ¢ok énemli bir kis-
minin satis tarafinda oldugunu goériyoruz,
satis ve operasyon. Sektdrde c¢alisanlarin
Ya'inden fazlasinin satis tarafinda olmasi ol-
dukga ylUksek bir oran. Bizim iglerimizde, en
yUksek kar marji olan igler kurumsal finans-
man ve portfdy yonetimidir. Kurumsal finans-
manda g¢alisan personelin toplam personele
orani sadece % 2. Portfdy yonetiminde c¢ali-
sanlarin toplam personele orant sadece % 1.
Bdyle bir yerde yatirim foniart nasil blydr?
Hangi elemanlaria neyi Uretiyoruz da, neyi
satacag!z? Bunu distinmemiz lazim.

Uzman personel sayisina bakalim, aras-
tirmada c¢alisan uzman personel sayisi 216.
Bunlar bizim araci kuruluglar birliginin rakam-
lari. Benim sahsi kanim, bundan daha az ol-
dugunu distnlyorum. Agikgas! piyasada 216
tane arastirmaci oldugunu dustnmiyorum.
Hazine'de galisan 140 kisi, kurumsal finans-
manda ¢alisgan 132 kisi, portfdy yénetimi ya-
pan kisi sayisi sadece 58. Turkiye'de 110 ta-
ne aracl kurum var, 58 kisi portfdy yonetimi
yaptyor. Kurumsal finansman iglemi yapan ki-
si sayist 132. Bunun sonucu nedir? Portfdy
yonetimindeki toplam bireysel 779 kisinin sa-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

dece portféydnd ybdnetiyoruz. 41 tane A tipi
fon, 48 tane B tipi fon yonetiyoruz. Bu rakam-
lar araci kurulus rakamlari. Tim aract kuru-
luglarin yoénettidi toplam A tipi fon biyiikligu
100 milyon dolar civarinda, 142 milyon YTL.
Zaten bUtin piyasa, bankalari da buna dahil
ettiginiz zaman 500 milyon dolarhik Tarki-
ye'de A tipi yatirim fonu var.

Neden yatirnmci yok? Son iki yilda borsa-
nin sagladig: getiriyi hepimiz biliyoruz. Borsa
inaniimaz yiksek getiriler sagladi. Neden ya-
tirrmce1 yok? Acaba biz mi anlatamiyoruz, ya-
tirrmer mi anlamtyor, gegmiste yaptigimiz ha-
talarin bedelini mi 6duyoruz. Cok iyi incele-
memiz lazim. 150 tane kurumsal finansginin
oldugu yerde araci kurumlarin kurumsal fi-
nansman faaliyetleri de maalesef bu tabloyu
bize veriyor. Bir tane halka arz yapmisiz, bir
tane sirket alis tarafinda, iki tane sirket satis
tarafinda birlesme yapmisiz. Iki tane de 6zel-
lestirme projesinde galismisiz. Gegtigimiz se-
ne de bundan pek farkh degil. Dokuz tane de
sermaye artirimi yapmisiz, bu zaten pek 0-
nemli degil.

Personel kalitesinde acaba neredeyiz. Li-
sanslama sinavlarindaki performans —bu se-
nin rakamlari— temel diizey sinavina girenle-
rin % 9'u basarih olmus. ileri dizey sinavina
girenlerin % 10'u basaril oimus. Genel top-
lam % 10. Turev araglar sinavinda % 16. Ta-
kas ve operasyonda biraz performans var.
Ben CFA Institute isimli kurulusun Turkiye'-
deki Bagkaniyim. Bu kurulus tg¢ yil siren bir
imtihan sonucunda CFA titrini veriyor. Tarki-
ye'den de her sene 100 kisi bu imtihana giri-
yor. Bu Turkiye icin ¢ok az bir rakam, ¢ok
daha ylksek olmasini istiyoruz. Cinku bu
dlinyaca taninan bir titre yurt disinda ¢ahis-
mak istediginiz zaman size kapilari agan bir
sey. Cin'de bu imtihana girenlerin % 57’si ge-
ciyor, Avrupa’da % 55'i geciyor, Turkiye’'de
ise % 15' gegiyor. Bu ¢ok Uzlc( bir durum.
Biz eskiden sektdrdeki insan kalitesinde 6vu-
nlrken, 3-4 sene iginde nerelere geimisiz.

Sonug olarak, dnimizdeki dénemde ser-
maye piyasalarindaki atilimi bizim araci kuru-
luslarimizin bu kadrolariyla saglayamayaca-
gin1 distnlyorum. Buglin gergekgi olalim, bir
aracl kuruma girelim, herhangi bir seans si-




rasinda herhangi bir dealer’| alalim onimtze
soralm, libor orant kag? Dolar-euro paritesi
kag? IMKB-30 kagtan, nereden islem géri-
yor? Veya sunu sorun Yapi Kredi Bankasinin
toplam aktifleri nedir? Nasil cevap alacaksi-
niz, merak ediyorum. Dolayisiyla burada biz
Arac! Kuruluslar Birligi olarak birtakim ¢alis-
malari baglattik. Fakat sektér olarak bu ko-
nuyu artik tartigmaya baslamamizin zamani
geldi de, geciyor. Yoksa piyasalar gelismeye
bagladiginda ¢ogumuz yine devre disi kala-
cagiz.

BEDIi ENSARI ~ Sayin Atilla Koksal'a te-
sekklr ediyorum. Ayrica bu hazin duruma
ragmen araci kurumlar ayakta durabiliyoriar-
sa bence onlara madalya vermek lazim.
Simdi ikinci tura basliyoruz ve soézii Sayin
Bihlun Tamayligil'e veriyorum. Buyurun Sayin
Tamayligil.

BIHLUN TAMAYLIGIL — Biraz 6nce farkli
farklt basliklarla sermaye piyasasinin deger-
lendirilmesini, bir yanda da bugiiniin 6zel ko-
nusuyla birlestirerek bakis agisini ortaya koy-
duk. Bu noktada sadece vergi konusunda
degil, yogunlasmamiz gereken pek gok bas-
likta cevap bekleyen sorunlar oldugu ortaya
¢tkmis durumda. Bunun bir tarafinda gliven
faktorund ele alirken, diger tarafinda da ser-
maye piyasasi, 0zellikle hisse senedi kismi-
na tekabil eden tasarruf transferi ne kadar
oluyor? Bu nasil arttirilir? Bunu tesgvik ede-
cek ydntemlerin ortaya konmasi. Bugln bak-
tigimizda menkul kiymet portféyl iginde his-
se senetlerinin payl ¢ok az oranl artan bir
miktar gosterse de, yine de kamunun i¢ borg-
lanma talebinden dolayi ne yazik ki % 10'lar
civarinda seyrediyor.

Borglanma politikasinda bir degisim yok.
Borglanma politikasiyla ilgili olarak hazirla-
nan bltgelerde genelde borg 6deme bltgesi
kimliginde kendini g&steriyor. Biraz énce de
soyledigim gibi, bulabildigin her kaynaktan
vergi al mantalitesi var. O ylzden, bugun ge-
lir ve kurumlar vergisinin genel vergiler igeri-
sindeki paymna bakildiginda % 30'lar civarin-
da. Olusan gelir vergisinin biyik bir cogun-
lugu da cretin Uzerinde kendini gosteriyor.
Boyle bir borglanma politikasi ve tercihi orta-
dayken, ortaya gikacak olan dizenlemeler de
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enstrimantardan Ote piyasalar arasinda te-
mel ¢apli bir tesvik veya bir ydénlendirme im-
kaninin saglanmasi gerektigini disiniyo-
rum. Burada da hisse senedi piyasas! olarak
baktigimizda, gergek anlamda Uretime kay-
nak yaratma gapi ile degerlendirdiginizde ve
olmasi gereken bir sermaye yetersizligi, eri-
yen sermaye, eriyen gelir diye bakildiginda
tekrar bir glclin olugsmasinda etkin olarak
sermaye piyasasinin varligini, altini gizerek
ortaya koymaliyiz.

Diger taraftan bir Bankacilik Kanunu uzun
zaman tartigildi. Adi U¢ defa degisti, glinde-
me geldi ve kendi igersindeki degerlendirme-
leriyle gok hizlandirilmis bir yasamayla da
¢ikti. Oniimiizde bankacilik ve kredi meka-
nizmasi agisindan ve ulkemizdeki sanayinin
gelismesi agisindan ¢ok énemli bir faktor var.
Bu da gergeklesecek olan Basel Il kriterleri
neticesindeki kredilendirme mekanizmasi. Ul-
kemizdeki sanayi yapilarinin KOBi agirlikhi
oldugu dikkate alindiginda ¢ok 6nemli bir
kaynak yaratma problemi var. Burada énemli
olan, kaynak problemini ¢bézecek olan meka-
nizma, piyasa yine sermaye piyasasindan
hareketle ortaya c¢ikiyor. Clnk( tartisilabilir
bir konu. Ortaya ¢ikan tercihler mali piyasa-
larda, bankacilikta yabanci sermaye pay! “X"
olsun. Ulusal ekonominin korumaciligi mi 6n
planda olacaktir, tercihler de olacaktir. Ya do
ana kriterlerde tercih gosterirken farkl baslik-
lar mi 6n plana ¢ikacaktir. Bu noktada ser-
maye piyasasi, 6zellikle KOBI piyasasi gok
6nem arz ediyor diye disintyorum. Buraya
tasarruflari yonlendirmek igin bu piyasaya
bakis agisi, bu piyasanin éninl agacak olan
bakis agis| cok etkin bir faktor olarak karsi-
miza gikiyor.

Diger taraftan sikayetler, birgok toplantiya
katildim, bu toplantilarda birgok piyasa uz-
mani vergi ile ilgili karmasikliktan ve iginden
¢ikilamaz bir yaptyla devam ettigini dile ge-
tirdiler. Hepsi basit bir sistem talebindeydi.
Vergi Konseyi yasal kimligini kazandiktan
sonra galismalarina basladi. Yapilan tespitle-
re gére bir dizenleme kendini gdsterdi. Bu
duzenleme agisindan bakti§inizda da birinci-
si, uygulama agisindan ¢ok énemli problem-
ler tasiyacak. lkincisi gergek anlamda vergi
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adaleti. Anayasal olarak da ortaya konmus
olan vergi adaleti agisindan, herkesi gelirine
gore vergi ¢demesi noktasinda da bence
Anayasa hukumlerini yerine getirmiyor.

Cunkl tek bir orandan vergilendirme bu
yukimlGlagin yerine gelmesi agisindan ye-
tersiz. Diger taraftan bakiyorsunuz, euro-
bond'lar belli bir istisna tagiyor. O zaman ne
yapiimaya calisiliyor? Borglanma kimliginde
bir degisim mi yaratiimaya calisiliyor? Evet,
bir degisim kendini gosteriyor diyebiliriz. Yati-
rim fonlari igsleminden vergi alinacak olmasi-
nin ortaya koymus oldugu bir olumsuzluk ve
kugilme gtndeme gelse bile, bence orada
yaratiimaya calisilan da katilma belgesi alim-
satimlarindaki vergi istisnasiyla bir ydnlen-
dirme talebi tasiyor veya dusuncesi tasiyor.
Ancak bu enstrUmanlarin ve araglarin hem
pazarlanmasi hem taninmasi hem de saglikli
olarak surekliligin ortaya konmasi agisindan
birgok sorunlar var. Butin bunlarin igerisinde
olaya sadece aract kurum ve yatirmci agi-
sindan bakmak yeterli degil.

Bir de bu piyasanin aktorleri arasinda hal-
ka acik sirketler var. Olayin bir de halka agik
sirketler boyutuyla degerlendiriimesi gerekti-
gini didstnliyorum. CUnkll sermaye piyasa-
sinda 30 milyar dolarlik bir rakam sanayiye
sifir faizle, finansman saglamistir. Bu halka
acilan sirketlerin de saglamis olduklar: veya
olacaklari kaynaklart énimtizdeki donemde
yatinmctyla beraber paylasacak bir ilke ve
hedef icinde hareket etmeleri gerektigi du-
stincesindeyim. Bu seffaflik, iyi ydnetisim il-
keleri dedigimiz basliklar veya bundan sonra
dusen enflasyonist ortamda reel! faizlerin da-
ha da dustiigii noktada baktiginizda temettti
o6demeleri gok onemli bir rekabet yaratacak-
tir. Boyle bir ortamda halka agik sirketlerin de
lzerine diisen gorevleri oldugunu disinilyo-
rum.

Vergi agisindan baktiginizda, Hazine bo-
nosu, devlet tahvili gibi yatinm araglarindaki
istisna nereye kadar sirecek. Eger 2005'in
31 Araligina kadar, 2010 vadeli bir arz s6z
konusu olursa, 2010 yilina kadar devam ede-
cek. Bunun yan| sira Hazine bonosu ve dev-
let tahvilinin tekrar dederlendiriimesi agisin-
dan ya da stopaja tabi tutulmasi, sifirdan %

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

15 stopaja gelmesi asamasinda ben bir but-
¢e oyunu oynanmaya calisildigint disuniyo-
rum. O da su, bizde bir faiz disi fazla hedefi
var. Faiz disi fazlay! olusturmak igin bilindigi
Uzere vergi gelirlerinde bir artis yasanmasi
lazim. Diger taraftan dnumuzdeki donemde
satilan KlTlerin agidi ortaya cikacak. Bunu
tamamlayalim, faiz disi fazlayr olusturalim.
Fakat bltgcede ayni performans yakalanacak
mi1? Bence bu soru isareti.

Bugln hala g¢ok yiksek reel faizler var.
Dunya ortalamasina gére baktiginizda. Boyle
reel faizlerin ytksek oldugu bir dénemde ve
kamunun bu derece dis finansmana ihtiyaci
oldugu noktada ben bu uygulamanin sadece
faiz disi fazla rakamini tutturmanin 6tesinde
bir noktaya gelecegini distnmuyorum. An-
cak bir gergeklik var. Ozel sektériin finans-
mani ve kamunun finansmaninda kamunun
riskinin distkligl yaninda bir de tesvik edici
uygulamalarla bence 6zel sektér kaynak yati-
rimina bir handikap yaratiliyordu. Bunun den-
gelenmesi, daha adil dizenlenmesi gereki-
yor. Bu ytizden ¢ok yuksek montanli istisna-
lar vergi ddenilmeyen bir ulkede sosyal ada-
leti saglamak igin her gelir grubundan geliri-
nin derecesine goére vergi gelirinin saglanma-
sI gerekiyor.

Cunki bizim bugiunki yapimiza ne yazik
ki, vergi alma degil, vergi alamama bor¢ al
mantigiyla geldik. Umut ediyorum duzenle-
meler, piyasa aktdrleri, piyasa araglar ve 6-
nimuzdeki surecteki Ulke ekonomisinin milli
menfaatleri de gozetilerek hem yatirm arag-
lari hem de yatirimci kimligi agisindan da risk
faktorlerini gok c¢ok iyi degerlendirerek ger-
geklesir. Biz sermaye piyasasi olarak %
14.76'ik Tupras’in sermaye piyasasi meka-
nizmalan kullanilarak belli bir soru isaretleri
zinciriyle halka tanitildigi bir alim-satim islemi
ve Ozellestirmeyi kabul edemeyiz. Burada
onemli, basanh o&rnekler otaya konmali ve
eger varsa, gergek anlamda sermaye piya-
sas! mevzuatina aykiriliklar varsa, piyasa ak-
torleri olarak herkesin bunu sorgulayic ter-
cihlerde olmasini diliyorum. Beni dinlediginiz
igin ¢cok tesekkir ediyorum.

BEDIii ENSARI — CHP Istanbul Milletvekili
Sayin Bihlun Tamayligil'e gok tesekkur ediyo-




rum. Bihlun Hanima soru sormak isteyenler
varsa, alayim.

(SORU) ALi GUDER — Deger Menkul De-
gerler'de galisiyorum. Aslinda Bihlun Hanimt
direkt olarak ilgilendiren bir soru da degil, bir
oneri. Bihlun Hanimin daha dnceleri boyle bir
fikre sicak baktigini ve onun igin gabaladigini
bildigim igin kendisinin de sahiplenebilecegdini
dusinldyorum. Attila Bey ¢ok onemli bir ko-
nudan bahsetti, insan kaynagindan. Herkesin
bir dernegdi var, aract kurum sahiplerinin bir
dernegi var, yoneticilerin dernegdi var, gayri-
menkul uzmanlarinin bir dernegi var, hatta
kiskanarak izledim. Henlz kanunlart gikma-
masina ragmen gayrimenkul uzmanlari oda-
lasma yoninde ¢ok ciddi bir yol almis du-
rumdalar. Halbu ki, biz yaklagik 20 yilhk bir
meslek olmamiza ragmen, araci kurum gali-
sanlarinin henlz aktif olan, duzenli bir der-
negi bile yok. Béyle bir derneg@in kuruimasi,
bunun odaya donustirulmesi, hatta lisansla-
ma, sicil tutma, etik komisyonlart buniarin
oda Uzerinden ydritilmesi, egitimin sektore
sahip ¢gilkma agisindan bdyle bir dernegin ol-
mastnin gok faydah olacagini diglntyorum.
Henlz yeni yasa da gikacakken, belki o ya-
saya bir yerinden konulabilir diye dusinuyo-
rum,

BIHLUN TAMAYLIGIL — Sivil toplum yapi-
lanmasi, boyle bir 6rgitit hareket ¢cok énem-
li. Ancak benim bildigim kadariyla bir borsa
uzmanlari dernegi vardi. Hala aktif mi, faali-
yetlerine devam ediyor mu? O konuda su an
bilgim yok. Ancak hatirladigim kadariyla bu
tur bir birliktelik olusturma asamasinda ilk or-
taya ¢ikan dernek Borsa Uzmanlari Derne-
giydi. Geligtirilebilir, birgok konu paylastirifa-
bilir ve bunun dnimtzdeki glinlerde de yasal
bir yapilagma stireci varsa degerlendirilir.

ATTILA KOKSAL - Bu dernek var, aktif.
Bunun yani sira Borsa Araci Kurum Y6netici-
leri diye bir dernek daha var. Bence burada
sorun, derneklerin olup olmamasi degil, sek-
térde galiganiarin bu derneklere katilmamasi.
Sektorde caltganiarin, sektérin sorunlari ile
ilgilenip ilgilenmemesi burada ciddi bir prob-
lem var. Dernekleri Bagkanlari burada, yone-
tici arkadaslanimiz burada. Sektordeki birgok
soruna biz sektor galiganlart olarak gok uzak
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duruyoruz. Bildiginiz gibi bu sene bir vergi
konusu ortaya ¢iktr, gok ciddi calismalar ya-
pildi. Saniyorum 2005 Mayis ve Haziran ay-
larinda agiklama yapiidi. Sonra sektorden 2-
3 ay ses ¢ikmadi, hig kimseden ses gtkmadi,
tepki gelmedi. Ne zaman ki, yavas yavas isin
sonuna yaklasildi, kanun artik uygulamaya
gegilecek oldu. O zaman herkes bu konuyla
ilgilenir oldu. Onun igin bunlar kanunla yapil-
maz. Hepimiz bu sektéri sahiplenip, ilgilen-
memiz lazim. Baktigim zaman derneklerde
olsun, birliklerde olsun olay 4-5 arkadasin et-
rafinda dénlyor. Bu konuya gonul vermis, is-
leri dtsinda zaman ayiran birkag arkadas var.
Onun igin kamudan bir sey beklemeyip, ken-
dimize ¢eki dizen vermemiz lazim.

(SORU) ALi GUDER - Bu dernek var
ama aktif degil, pasifize olmus durumda. Ne-
denleri tartisilabilir. Gayrimenkul uzmanlar
henliz yasalar! glkmamasina ragmen meslek
odasi statusune aliniyor. Kamunun yapmasi-
ni bekledigim, bizim araci kurum c¢alisanlari-
nin da boyle bir meslek odasi olmast gerekir.

BEDIi ENSARI — Tirkiye'de dernek kur-
ma Ozgurligl var. Bu konuda 6ncelikle bir
dernegin olmasi lazim, dernegin belli bir me-
safe almast lazim. Odaya donlsmesi i¢in ya-
sanin gerektirdigi bir strd yukumlalGkler var,
onlarin yerine getiriimesi lazim. O zaman an-
cak kurulabilir. Siz hentiz bir dernek asama-
sinda bile olmamissiniz, daha fazlasini isti-
yorsunuz. ik énce o dernedi kurmakta fayda
var.

ATTIiLA KOKSAL - Ben size bir soru so-
rayim, oda olsa ne fark eder?

ALl GUDER - Lisanslamayi bu dernegin
Uzerine verebiliriz. Sicil tutmanin araci kuru-
luslar birliginde olmasi gtkar gatismasi agi-
sindan...

~ BEDII ENSARI — $imdi s6zU Sayin Berrin
Onder Hanima veriyorum. Buyurun Sayin
Onder.

BERRIN ONDER - Aslinda benim fazla
sdyleyecegim bir sey yok. Bir tek seye dikka-
tinizi gekmek istiyorum. Bizim halka agtklik
oranlarimiz gok disik. Eger halka agiklik o-
ranlarini % 20'lerden biraz daha yiiksek se-
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viyelere getirirsek, azinlik haklari dedigimiz
veya yatirimcilarin haklarint biraz daha koru-
yabilir, gercek halka acgikhigl saglayabiliriz.
Burada da kurumsal yatinmcilar sirketlerde
bitin paydaslarin esit s6z sahibi olmasini ve
temettl haklarinin daha ¢ok almalarini sag-
layacaktir. Bunun da sermaye piyasalarinin
onunl agacagini dligtntyorum.

BEDIii ENSARIi — Berrin Hanima gok te-
sekklr ediyoruz. Simdi s6zi Sayin Hamdi
Bagci'ya veriyorum. Buyurun Sayin Bagci.

HAMDi BAGCI — Ben yine kendi konu-
mumdan biraz daha bahsetmek istiyorum.
Genel olarak konugmacilara baktigimiz za-
man, yatinmcinin azhgi bir sorun olarak orta-
ya cikti. Aslinda bu bir sonug. Mevcut ser-
maye piyasalarimizin islemesinden kaynak-
lanan rasyonel bir sonug olarak yorumlamak
lazim. Bunun nedenleri Uzerinde durmamiz
gerekiyor. Tabii ki, sermaye piyasalarinin ig-
lemesinde birgok problemlerle kargilasabili-
riz. lyi bir hukukumuzun olmasi gerekiyor.
Vergi duzenlemelerimizin iyi olmasi gereki-
yor. Bu sektordeki aracilarimizin yeterli ait
yapiya sahip olmalan gerekiyor. Burada da
insan kaynaklari konusunda 6nemli problem-
lerin oldugu yine sektor temsilcileri tarafindan
ifade edildi.

Ancak ben konuyu vadeli islemlere getir-
meye g¢alisacagim. Su an itibariyle borsa en-
deksi ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikti. Eger borsa
endeksi yine gecmisteki kaliplarini izler ve
tekrar duserse, bir sonraki donemde eger
vadeli islem sozlesmelerini kullanmazsak, yi-
ne su andaki yatinmci sayimizdan ¢ok daha
az bir yatinmci sayisiyla karsi karsiya kala-
cadiz demektir. O nedenle ben sektorde 6-
zellikle yatinm fonlarinin vadeli islem sozles-
melerini kullanmasi konusundaki kisitlamala-
rin acilen kaldiriimasi ve sektorln bir an 6n-
ce vadeli islemlerin kullanimi konusunda de-
neyime kavusmasi ve bunu kullanmaya bas-
lamasinmn yatinmel sayisinin arttirilmasi agi-
sindan ¢ok 6nemli oldugunu disiiniyorum.

BEDIii ENSARI — Hamdi Bey'e gok tesek-

kir ediyorum. Hamdi Bey'e soru sormak is-
teyen varsa lutfen alalim.
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(SORU) ERHAN BEY - Vadeli iglemler
piyasasi basladi, borsamiz devreye girdi ve
islemler de artiyor. Yalniz islemler yavasla-
maya basladi, yani yatinm ihtiyaci var. Bunu
yapabilecek misiniz? Bu konuda planiniz ne-
dir? Para yeterli mi? Ek bitge konulacak mi?

MUSLUM DEMIRBILEK - Vadeli Islemler
Borsasi gok dnem verdigimiz bir borsa. Kayit
disihgin 6nlenmesinde organize piyasalarin
cok onemli oldugunu sdylerken 6zelikle com-
modity‘'nin tek yerinin Urlin borsalar, vadeli
islemler oildugunu vurguluyorduk. Bunun ge-
listirmesini Ornek olarak aldigimiz zaman,
once kendi tecribelerimizden faydalanmali-
yiz diye diigiindyorum. IMKB'nin kurulus yil-
larina bakarsak, orada onemli isaretler alabi-
liriz diye dusunliyorum. Piyasalar sadece
borsalar kuruldugu zaman vardir demek dog-
ru degil. Aslinda piyasalar var. Vadeli islemler
de o6teden beri Turkiye'de yapiliyor. Bu vadeli
islemler belki standart sézlesmelere dayan-
miyor ve finans kesimi igerisinde ¢okga yapi-
liyor. Bu rakamlar dyle kigik rakamiar degil,
¢ok biylk rakamlarda bankacilik kesimi
dzellikle diger araglari kullanabiliyor. IMKB
Ozellikle parasal kaynaklarda ¢ikis yaparken
bu tahvil ve bono ile ilgili bir tanzim fonu
mekanizmasi nedeniyle bir piyasa olusturdu.
IMKB'de siz bu isi yaparsaniz, daha dugik
maliyetlerle. Clinku tanzim dedigimiz olay bir
vergiydi. Belki zamaninda sermaye
piyasasindaki sorunlari tanzim etmek ama-
clyla kurulmustu ama vergiydi. Acaba bdyle
bir tespit piyasasi Vadeli islemler Borsasi i-
ginde kurulabilir mi? Burada ¢ok fazla bir se-
ye de gerek yok ama ozellikle parasal kay-
naklarin sikga tikendigi tartigmasinin oldugu
yerde bu var.

ikincisi, standart sozlesmelere de dayali
borsalara baktigimizda spotiari olan IMKB-30
var. Cok etkin bir sekilde galisiyor. Uriin bor-
salarl meselesinde Urlin borsalarini bir ulusal
mesele haline getirip bir elektronik islem plat-
formu konusunu bizim mutlaka bir proje ola-
rak cesitli zeminlerde tartismamiz lazim. Bu
konularda da bir isbirligi imkanlarinin olmasi
gerekir diye dusltntyorum.

Teblig bu ve vadeli islemlerle enstriman
olarak hisse senetlerini bir araya almazsa o




zaman hedging amagli islemlerden dolay!:
herhangi bir kazang oimadan vergileme so-
nucu dogurabilir. Ayni tirden araglar diye ya-
pilan tanima vadeli iglemlerle yan yana al-
mak lazim. Buna ¢ok dikkat etmemiz gerekir
diye disintyorum. Vadeli islemler Borsasi-
nin gelisimi agisindan tesvike muhtag oldu-
gu, biraz daha uzun vadeli tesvik gelmesi ge-
rektigine inaniyorum.

HAMDI BAGCI - Ben ilk énce Erhan
Bey'in sordugu sorulardan baslamak istiyo-
rum. Islemlerin yavaglamasi ve teknik olarak
sistemin yetersiz olmaya baslamas konusu.
Bu konuda bizim kaynaklarimiz yeterli. Daha
dogrusu teknoloji ¢ok ilerledidi icin eger is-
lemler arttikgca bizim sistemimiz de 6lgeklen-
dirilebilir bir sistem. Eger bilgisayarlar yavas-
liyorsa, yanma bir bilgisayar daha alip kisa
bir siire igerisinde bunu halledebilecegimizi
dusuniyoruz. Bunu gok 6nemli ve blyik bir
problem olarak gérmiyoruz. Sadece birkag
ay icerisindeki bir teslim sireci ve test
streciyle birlikte islemlerin belirli kritik bir se-
viyeye gelmesi durumunda bunun ¢ok kolay-
likla halledilebilecegini dustinlyoruz. Dolayi-
slyla bu piyasamizin gelismesi agtsindan bu-
nu bir engel olarak gérmuyoruz.

Piyasamizin gelismesi i¢in seans saatleri-
ni uzatma konusundaki ¢alismalanmizi yirG-
tlyoruz. Bu c¢alismalar heniiz resmi bir tarih
vermememize ragmen su andaki g¢alismala-
rin gelmis oldugu seviyeye bakarak, bunun 1
ay igerisinde hayata gecgebilecegini tahmin
ediyorum. Ancak give-up projesi biraz daha
farkli boyutu olan proje. Burada ilgili kesim
sadece VOB, Takasbank degil. Ayn! zaman-
da saklamaci kuruluslarin kendisi de var.
Saklamaci kuruluslarin  kendisinin give-up
projesinde nasil bir yol izleyeceklerini belir-
lemeleri gerekiyor. Esas itibariyle su anda bu
yolun gok agik olmadigi, her kurumun kendi
farkll tercihleri oldugunu gorayoruz. O neden-
le give-up projesinin biraz daha uzun sire
alacagini sdylemek mimkin. Su anda da bu
konudaki galhsmalarimiz devam ediyor. An-
cak T+1, yani seans saatlerinin uzatiimasi ve
buna paralel olarak da T+1'e q¢9i$i ¢ok daha
kisa bir siire igerisinde gorecegiz.

Misliim Bey'in sorularina gelince, “tescil”
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gercekten bir sosyal faydas! olan yan! var.
Bizim borsamiza baktigimiz zaman, borsa-
mizda Uretilen fiyatlar tim taraflarin katilimi
sonucu olusmakta ve rekabetgi bir fiyat ve
gosterge gorevi gérmekte. Bu fiyatlar ayni
zamanda sermayenin tahsis edilmesi igin bir
gosterge gorevi gorlyor. Dolayisiyla sosyal
bir fonksiyonu var. Tescil, over the counter
goérevi goruyor. Dolayisiyla sosyal bir fonksi-
yonu var. Tescil, over the counter iglemlerin-
de bunu godremiyoruz. Over the counter is-
lemlerde sosyal fayda sdz konusu degil. Bu
iki taraf arasinda yapiliyor, fiyatlar opak, is-
lemler opak, ¢ok seffaf degil. Ben burada bir
borsa olarak gelir elde etmek amaciyla degil,
dlzenleyici organizasyonlarin, dizenleyici
kurumlarin bu bireyler arasinda yapilan tescil
islemlerinde sosyal fayda saglamaya yonelik
olarak bunun kamuya acgiklanmasini istedik-
leri zaman bizim borsa olarak tabii ki, tescil
yaparak bu g6revi yerine getirebiliriz. Burada
gergek anlamda bir sosyal fayda var. Bizim
bunu uyelerimizden bugln itibariyle isteme-
miz mimkin. Ancak tim finansal sektor G-
yemiz olmadig! igin, boyle bir talebi Uyeleri-
mize ilettigimiz zaman Uyelerimizin dezavan-
tajli olmast s6z konusu. Bdyle bir tescil yi-
kimldlaginan dizenleyici kurumlar tarafin-
dan konulmasinin daha uygun olacagini di-
sunlyorum.

Urlin borsalari da yine ayni sekilde finan-
sal sistemin tarim kesimine tecriibe aktarabi-
lecegi gok énemli bir alan ofarak gériiyorum.
Bu konuda da biz bireysel olarak triin borsa-
larini kurulus galismalarinda katki saglamaya
galisiyoruz. Ancak buradaki yonin nereye
dogru gidecegi konusu tabii ki, Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasinin elinde degil, daha ¢ok
siyasal otoritelerin elinde. Saniyorum gerek
drdn borsalarinin takasi konusunda Takas-
bank'in da gdrev alabilecegdi bir yapinin olu-
sacagl etkin bir yapinin kurulmasi mimkin
olur diye distniyorum.

Vergilemeye baktigimiz zaman, diinyada
vergileme konusunda vadeli islemlerle ilgili
¢ok 6zel hususlar var. Bunlardan en énemlisi,
korunma muhasebesidir. Eger bir tiirev arag
islemi korunma amaciyla yapildiysa, bundan
olusan gelirleri bir sonraki déneme ertelemek
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mumkuln. Vergi kanunlari dinyada buna im-
kan veriyor. EGer bizde buna imkan verme-
yen, gelirleri ertelemeye imkan vermeyen bir
diizenleme olursa vadeli islemlerin kurumiar
tarafindan kullanimini énemli diglide caydi-
racak bir yap:t olarak ortaya c¢iktyor. Ben de
size bu konuda katiliyorum. Korunma muha-
sebesinin bizim vergi kanunlarimiza acilen
girmesi gerekiyor, tim dlnyada oldugu gibi.

IMKB uzun yillar vergi anlaminda tegvik
edilmis durumda. Bu menkul kiymetlerle kar-
silastinldi§i zaman ¢ok daha geligsmis bir a-
rag, daha yeni bir arag. Ayni ve benzer
tesvigin de bizim borsamiza verilmesi bu de-
gerli finansal aracin sermaye piyasamiza ka-
zandiriimasini kolaylastiracak ve dolayisiyla
finansal sistemimiz uluslararasi yatinmcilara
da daha fazla hizmet verebilir hale gelecektir.
Ben bu anlamda da vergide kolayliklarin, di-
ger uluslararasi finans merkezlerinin sagla-
mis oldugu kolayliklarin Turkiye'de saglan-
masinin ¢ok gerekli oldugunu dustntyorum.
Finansal sistemimiz agisindan bu konunun
gok dnemli oldugunu digltniyorum. Gergek-
ten finansal sistemimizde yeni arag, su anda
tirev araglar. Finansal sistemimizi blyatmek
istiyorsak, yatinmcilara daha fazla tercih su-
nabilmek istiyorsak tlrev araglarin bu anlam-
da tegvik edilmesinin gerekli oldugunu disu-
nlyorum.

BEDII ENSARI ~ Tesekkiir ediyorum, Sa-
yin Bagcr. S$imdi s6zi Sayin Remzi Ozbay'a
veriyorum. Buyurun Sayin Ozbay.

REMZi OZBAY - Tesekkir ederim, Sayin
Bagkan. Bu konusmamda vergiden séz et-
mek istiyorum. Zaman zaman akla geliyor.
Merkezi Kayit Kurulusu diye bir merkez var.
O istasyondan o zaman herkes geger. Neden
arac! kurumlar, bankalar ugrassin. Bu mer-
kez gegeni toplasin, Maliye'ye versin. Fena
fikir gérinmayor, guzel fikir. Burada merkez
kismindan, kayit kismindan kolaylastirabile-
cegimiz isler var. Fakat bir de adimizin yanil-
tici oldugunu soylemeliyim. Vergi idaresi de
ilk basta sicak bakmislardi, tam toplaniyor
diye. Zaman olarak sikintimiz var, bir de isle-
yisinden gelen sikinti var. Fakat daha 6nce-
sinden bir vergi rejiminin mantigina baktigi-
mizda bir-iki noktada iyi bir sey yapimaya
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galisilirken, ciddi bir mantiksal hataya disul-
dii. lyi bir sey yapilsin, nétr olsun, basit olsun
denildi. Evet nétr oldu ama yiksek bir sevi-
yede nétr oldu. Herkese yuksek verirseniz,
noétr oluyorsunuz ama bu defa gayrimenkulle,
dovizle, altinla v.s. noétr degilsiniz. Sonugta
bu oran yatirm araglari arasindaki nétr degil,
sadece finansal hizmetlerde nétr diyorsunuz
ve finansal hizmetler piyasaniz o kadar bu-
yik degil, bunu kaldirabilecek kadar. Global-
lesme iginde vergiyi 15'de getirseniz, 5'de
getirseniz disarlya kagma riski her zaman
var. Ulkeler vergi oranlari Gzerinde ozelikle
rekabet ediyorlar. Dolayisiyla verginin kendisi
bile oranindan 6te urkeklik yaratiyor, bir si-
kinti yaratiyor.

ikincisi vatandag igin basit olsun dendi.
Dogru ¢ok basit oldu. Vatandas: hig ilgilen-
dirmeyecek sekle getirildi. TUmulyle arac ku-
rumlar ve bankalar Ustine birakildi. Vatan-
dasa hemen hemen higbir yik birakilmadi.
Tamam, bu da bir yoldur, denenebilir. Fakat
normalde hasilat Gzerinden yapilabilecek, yi-
ratiilebilecek tevkifat isi getirildi. Beyanname
isinde kullanilan kazang hesabina dayanan
bir seye uygulanmaya kalkildi. Mevduatta uy-
guluyorsunuz, mevduat sabit duruyor. Men-
kul sermaye geliriniz ar, o gelir belli, o gelir
transfer edilmiyor, dolagsmiyor, dlgtilmesi ko-
lay hastlat benzeri bir sey. Hisse senedi kis-
minda bu 6lglide olmasi da kismen Hazine
bonosunda tedavil ediyor bunlar. Bazen dyle
bir tedavll ediyor ki, sizin haberiniz olmuyor.
Burada toplu bir hesabin iginde diinya kadar
transfer olur ve size bildirmezse merkezi sak-
lama kurumu olarak haberiniz bile olmaz.

Borsa, IMKB kesfini yapip bir fiyat olustur-
duktan sonra o fiyat Gzerinden rahathkla ya-
pabilirler. O ylzden zirai kazanglarda érne-
gin, ciftgilere uygulanan hasilat. Ciftgiye pa-
rasini 0derken adam kayit tutamaz, vergiyi
hesaplayamaz, okur-yazarlik problemi var.
100 lira verirken, 5 lira kesin ya da herhangi
bir sey teslim ettiginde, su kadarini kesin de-
diginizde getirip bu kompleks, global piyasa-
ya uyarlamaya kalktigimiz zaman ¢ok ciddi
problemler oluyor. Belli bir anda baktiginiz
zaman herhangi basit borsadaki bir iglem,
dyle bir zincire tabi oluyor ki X Teksas'taki Y



fonu emri lokal aract kuruma veriyor. Lokal
aract kurum, global araci kuruma iletiyor.
Global araci kurum global saklamaciyla, glo-
bal saklamac yerel saklamaciyla, yerel sak-
lamaci yerel araci kurumla, borsayla diinya
kadar kurum, organizasyon bu islemin haya-
ta gegmesi icin calisiyor. Nihayetinde bu is-
lemi kim yapiyor dediginizde, Teksas'taki a-
dam yapiyor. Bu rejimde o adamin vergileme
kismini bu zincirdeki herhangi birine vermek
¢ok mantikl degil. Bu kisinin kazancini he-
saplamak igin bilginin bu zincirde herhangi
birinde olmadigr gok asikar. O zaman X zin-
cirdeki A halkasinda yoksa C’dekinde topla-
yalim dedigimizde, bu aslinda rasyonel olmu-
yor. Sadece yastik savasi gibi bir sey oluyor.
O noktada biz isi kolaylastiralim, bir kayit alt
yapist varsa yapabilir miyiz dedigimiz zaman
biz de birkag problem cikiyor.

Bu vergiyi hesaplamak icin adamin ka-
zancinl bilmek lazim. Biz satis hasilatini bile
bilmiyoruz. Borsada ortalama ginde 200 bin
sOzlesme yapilir, bize 60-65 bin gelir. Diger-
leri glin iginde netlesir. Bu musteri bazinda,
kurum bazinda da degil. Gin iginde borsada
netlesiyor, bize hi¢ gelmiyor. Borsada alim
satim fiyatlari ile birlikte olusur. Bize gelen
kisim sadece biz depo gibiyiz, depodan 3 koli
mal g¢ikar. Kaga almis, kaga c¢ikmis, kaga
satmis bu bilgi yok. Orada da toplansin der-
siniz. Dikkat ederseniz 2/3'U bir bagka yerde
oldu. Ne komisyonu olmus, maliyetine bunu
gérme imkani yok. Oyle ya da bdyle bilgiyi
saddan-soldan topladiniz, hesapladiniz. Bu-
nu kesip, parayl yatirmak lazim, nakdi yok
bizde. Nakit toplansin dersiniz. O zaman bu
da su anlama geliyor, normalde aract kurum,
bankalarin musteri pazarlama marketiyle top-
lamuslar, tutmusglar onun yerine mudsterinin
her isleminden bir o kadar paray! bizim alip
Merkezi Kayit Kurulusu olarak bir sekilde he-
sapladigimiz sayryorum. U¢ ay boyunca o
parayi biz tutacagiz. U¢ ayin sonunda da se-
nin vergin ¢ikmadi, diye geri verecegiz ya da
vergi ¢ikti diye yatiracagiz. Bu ticari olarak
da makul gorilmuyor.

Bizdeki kistm kurucu bir sistem, yani islem
disanda oluyor. Uyemiz olan aract kurum,
saklamaci kurumlar bize bildiriyorlar. Bildir-
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mezlerse haberimiz olmuyor. 2007 sonuna
kadar kisilerin fiziki de kalma opsiyonlari var.
Boyle vergi rejimine dogru davet ettiginiz
zaman gelecekse hi¢ gelmez olur. DIBS kis-
mi zaten giindemde degil. Dunyada drnekleri
de yok. Fakat bu sistem su anda ¢ok makul,
mantikl! ve rasyonel bir sekilde kullanilabilir-
di, halen de kullan:labilir.

Boyle bir merkezde kayitlari % 100 stopaj
gibi ters mantikla kurulmus bir stopaj isinde
kullanamiyorsunuz ama bir beyan duzeni o-
larak ongdrirseniz, kisilerin gercekten beyan
edip-etmediklerini veya ne kadarint beyan
edeceklerini asagi-yukar tim bankalarin, ku-
rumlarin, kisilerin pesine dismeden o mer-
kezden alacaginiz bilgiyle etkin bir sekilde,
gok diusik bir maliyetle takip edebilirsiniz. O
yuzden disaridaki Ulkelere baktigimiz zaman,
bu tip kurumlar bir beyan sisteminin isleme-
sinde 6nemli rol ahyorlar. Dogrudan vatanda-
sin yerine gegip yapmiyor. Vatandasa sen
beyanname vereceksin dediginiz zaman,
kaydi bir sistem onun kagma imkan: artik
yok. Clnkl yakalanacadi sey cok belli ve
onu tespit etmek i¢in masrafi yok.

Vergi Konseyi kisminda Maliye’'ye dnerilen
de buydu. 2007 yili sonuna kadar hisse se-
nedi kismi igin beklersin, 2007 yilt sonunda
nasil olsa bu kaydi sistem tum kiymetlerde
ve % 100’e yakin bir sekilde olacak. Ondan
sonra siz bir oran getirin. Cika ¢ika vergi tek-
nigi agisindan da, pratik hayat agisindan da
uygulanamaz bir sey cikti. Fakat bu sekliyle
gittiginde duydugumuza gore yine beyana
benzer yil sonunda ihtiyari beyanname gibi
bir sey disuntlayor. Bir sirG zorluktan sonra
tekrar daha makule gelmek gibi bir sey olu-
yor. O sekilde biraz daha isler géraiir. ki
noktada prosesi kolaylastirabiliriz gibi goru-
nuyor.

Birincisi, kurumlarin birbirlerine maliyet
bilgilerini transferlerde vermeleri lazim. Bu da
ortalama 15 bin glnlik virman demek. 15 bin
kagidin ugusmasinin bir anlami yok. Orada o
virmanlar bizim ustimizden gegtiginden biz
o virmanlarin yanina maliyet sttunlarini ekle-
tebiliriz. Ikincisi, her ay Maliye bunlarin ken-
disine bildiriimesi istiyor, ¢capraz kontrol ya-
pacak. Tekrardan 150 kurumun bunlar topla-




yip Maliye'yve ayri ayri géndermesi gerek-
mez. Hatta Maliye'ye bizim de bildirmemiz
gerekmez, bizden alirlar.

BEDii ENSARI - Sayin Remzi Ozbay
Bey'e gok tesekklr ediyorum. Sayin Ozbay'a
sorusu olan varsa, lutfen alalim.

(SORU) MUSLUM DEMIRBILEK - Bizim
toplantilarimizdaki en buyuk problem, bu ya-
banci islem yapan araci kuruluslar ile sakla-
mac kuruluglar arasindaki tartisma, bilgi tra-
figi. Baska bir kurumda saklamas! varken
bes kurum ayni musteriye islem yapabiliyor.
Uluslararasi hisse senedi para trafiginde de
bu var. © zaman bu alim-satim aracilik ettik-
leri yerine yanina veya saklama hizmeti ver-
dikleri menkul kiymetler icin derseniz, sorunu
blyik olglide g¢ozimlersiniz diye disunuyo-
rum. En azindan 2007'ye kadar olan prose-
dir agisindan. Bu fevkalade &nemli. Bunun
Maliye Bakanligi tarafindan bir konsensus
halinde iletilmesi gerekiyor. Yani sizde yerli
musteri var, tek hesabt var, aliyor-satiyor. Za-
ten bilgisayar otomatik olarak hesabi yapa-
cak. Yatirim ortakliklari, yatinm fonlarinda
saklama genelde ayni kuruma yaptirimaz.
Saklama isi cok dnemli gézukuyor. Bunun di-
sinda safi kazancin tespitine giden bir sistem
olmasi gerekiyor. Genel vergi orant yuksek
diyoruz. Gergek gelire uygulanmasi lazim.
Kazanilmayan bir kazangtan vergi alirsaniz
dogrudan dogruya yanlis olur. llave éneriler
gelistirip, bunu Maliye Bakanligina vermemiz
lazim.

Merkezi Kayit Kurulusu borsalarla isbirligi
yapmak suretiyle bu programlarini gelistirip,
bu kesintiyi de ileride yapabilir.

(SORU) ALPER NERGIZ — Biitiin konus-
macilar bizim soruniarimizi ortaya koydular.
Araci kurum yoneticileri ne yazik ki, buraya
fazla katimamislar. Takasin % 65'inin ya-
banci oldugu, yabancilarin eline gegtigi soy-
lendi. Bu durumda 6zellestirmeler yapiyoruz,
iki tane en blyiik 6zellestirme yapildi. Bun-
lardan birisi Tupras, Kog¢ Grubu, yerli yatirim-
cilar aldilar. Star TV'yi Dogan Grubu aldi. Bu
Ozellestirmelere yabancilar katildi. Ama yerli
gruplar burada gergekten iyi fiyatlar vererek
aldilar. Su anda Eregli var. Burada da yerli
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gruplarin bu ihaleyi alma ihtimali yiksek. Pe-
ki, hisse senedi piyasasina gelince neden %
65'lere varan yabanci pay! var? Bu bizim bi-
yUk yerli gruplarimiz burada bir eksiklik mi
goriyor? Ufak yatinmcilarimiz piyasadan so-
gudu. Burada bana gore celiski gibi gdziiken
olayin altinda yatan sebep nedir? Neden his-
se senedi almaya bizim yerli yatinnmecilarimiz
cok fazla 6zenmiyor? Bu konudaki gorusleri-
nizi alabilir miyim.

BEDii ENSARI ~ Benim nagizane gdru-
sum, birincisini uzun boylu anlattik, yerli yati-
nimcly! kistirdik. ikincisi, 6zellestirmede bu
kadar buyuk paralar veren yerli gruplar ne-
den borsada % 35'ler dizeyine indiler? Ben-
ce meselenin kritik noktas! sirketlerin yoneti-
miyle ilgili, 6zellestirmede sirketin yénetimini
devralabiliyor. Halbu ki, obur turld alislarda,
borsada hisse senedi aldigi zaman bdyle bir
imkan olmuyor.

(SORU) ALPER NERGIZ ~ Yabancilar ne-
den hisse senetlerine bu oranda ilgi gdsteri-
yorlar?

BEDIi ENSARI — Yabancidan kasit, her-
halde Tirkiye'de bunu daha ziyade foniar
yapiyor. Bunu fonlar yaptigi i¢in, kar amagh
yaplyor. Su anda bizdeki reel faizler belli,
nominal faizler belli, su anda hisse senetleri-
nin getirisi belli. En gok getirisi olan IMKB.
Onlar bunu daha iyi gérebiliyor olabilir. Bizim
yerli sanayicinin buna gtict yetmiyor olabilir.

BIHLUN TAMAYLIGIL - Bu konuda sa-
dece buglnkt tabloya bakmamak lazim. Ya-
banci yatinmcinin pay: seneler itibariyle bor-
sada nasil bir sure¢ tegkil etmis ve neden
teskil etmis. Bunlara da bakmak lazim. Ora-
da da bence, Turkiye'deki sirketlerin bizim
degerini bilemedigimiz noktada, degerlendir-
mesini daha farkli ve vade olarak da diger
boyulara tasindigini... Turkiye'de bir radyo
kanall satiltyor, 33 milyon dolar. Bugiin ben
borsadaki Ureten sanayi sirketlerine bakiyo-
rum. 50 -100 milyon dolara 8yle sirketler var
ki. Bizim gecmis kriz donemlerinde sirekli
olarak hisse senedine yatirm mantig vardi.
Ne yazik ki, bu biraz da kendi igimizdeki yati-
rimcinin da degeriydi. Bizim piyasamizda ki-
sa vade 1 saat, orta vade 1 gun, uzun vade 1




hafta. Oyle bakan bir alim-satim mantig| var.
Hisse senedinde kisa dénemli enflasyonist
ortamin getirdigi kisa zamanda yiiksek getiri
saglama hedefiyle gelen bir yaklagim. Piya-
sada ne zaman borsa aldi bagini gidiyor,
ylkseliyor. Artik trenin son vagonuna binen
bir yatirimci profili var. Hem bu kriz ortamlan
hem de degisik faktorlerden dolayr yatirimcet
yaklagimi ve portfoy olusumu ne yazik ki
boyle. Yabancilarin daha farkli bir ydnde,
Turkiye'nin hem yapisal 6zellikleri hem sir-
ketlerin degerleriyle bu noktaya tasindi diye
dlstnlyorum.

ATTILA KOKSAL - Unutmamak lazim, %
65'inin iginde bizim is adamlarimiz da var. Ne
kadar oldugunu bilmiyoruz ama dogdal olarak
hepimiz onlarin yerinde olsaydik, ayni seyi
yapardik. Tirkiye'de alim-satim yapmak ye-
rine, yurtdisindan bir fon kurarak oradan ig-
lem yapmak bir vergi avantaji sagliyorsa bi-
yuk Turk yatinmcilart da (Biyikli Yabancilar)
bu yolu segtiler. Dolayistyla % 65 rakami,
tam anlamiyla % 65 degil. Yine de yabanci
agirligr ¢ok artti. Yalniz bir seye ¢ok dikkat
etmemiz lazim. Son yillarda yabanci fonlarin
yapisi degisti. Eskiden Tirkiye'yve daha gok
temali fonlar geliyordu. Simdi gittikge artan
olcide hedge fund'lar sadece getiri pesinde-
ler, kisa vadeli ve ¢ok sert hareketler yapiyor-
lar. Su anda gok sert bir hareketlerini gérme-
dik. Cunkl uzun vadeli trendden yararlani-
yorlar. Bu da bizi birazcik simartti gibi geliyor.
Piyasa tersine donmeye basladidinda bu
hedge fund'larin gikisi da biraz bizi lGzecek
gibi bir gorintl var. Bu bize bir firsat daha
veriyor. Hedge fund'lar sadece hisse senetle-
riyle degil, para birimleri ve faizler Gzerinde
de iglem yaptyorlar.

(SORU) YASEMIN HANIM - Ben yine
vergi hususuna deginmek istiyorum ve sizin
de Gzerinde ¢ok durdugunuz konu hakkinda
aract kurumlarin sorumiuluguyla ilgili. Cok
konustuk, araci kurumlar bunu yapamaz de-
dik. Birgok konu (lizerinde konustuk, stopaj
oranin! tartistik. Fakat stopaj orani 1.1.2006
tarihinde geliyor. Araci kurumlar bu konuda
tam sorumlular. Araci kurum yetkilileri vergiyi
hem hesaplamakta hem tahsil etmekte tam
olarak miiteselsil sorumlular. Sonug itibariyle

FINAN

S — POLITIK & FKONUMIK YORLMEIAR

yanlis hesaplama olabilir, eksik tahsilat olabi-
lir. Biz bu operasyonel islemierde ne derece
sorumluyuz? Hangi kanuna goére devlete he-
sap vereceg@iz? Bizim sorumlulugumuz hangi
sinirlarla gizilmis?

ikinci bir konu biz operasyon ve bilgi ola-
rak vergi hususunda bir teknik alt yapiya sa-
hip degiliz. Personel ve yazilim olarak da sa-
hip degiliz. Acaba devlet veya devletin ku-
rumlarindan biri, bir yazilim kurumuyla anla-
sIp veya bizim g¢alistigimiz yazihm kurumla-
riyla anlagip evet bu yazitm sekli uygundur.
Bu yazilm sirketinin hesaplamis oldugu sto-
paj oranini kabul ediyoruz deyip, bizim uze-
rimizdeki sorumiulugu paylasabitir mi? Devlet
boyle bir seye imza atabilir mi? Aslinda bu igi
en iyi hesaplayacak kurum MKK gibi géruni-
yor. MKK yeni bir yazilimla bu isi halledebilir
mi? Bize bir sekilde yine sorumluluk vermek
kaydiyla, fakat bu yazilim sirketlerinin sorum-
lulugunu paylasmak kaydiyla yardimci olabi-
lecek bir merci var midir? Cinkl yazihm sir-
keti yanlis bir hesaplama yapacak bir prog-
ram elimize getirirse, biz bilgi islemci degiliz.
Biz bu program Uzerinden g¢alismamiza de-
vam ettirecegiz. Fakat sorumlu olan biziz. Biz
bu konuda yardim igin kime basvurabiliriz?

(SORU) ALPER NERGIZ - Yabanci ig-
lemlerine devamii deginiyoruz. Bu Tirkiye'-
nin gelecegdi agisindan da ¢ok dnemli. Bir de
aracl kurumlarin durumuna baktigimizda bu
yabanci islemlerini yapan kurum sayisi 10'u
gecmiyor. Ufak dlgekte dider araci kurumiar-
dan da islem yapiliyor. 101 tane araci kurum
oldugunu digiindrsek, bu 10 kurum disindaki
diger kurumlar yerli yatirmciiar tarafindan
yapilan igslem hacmiyle, kazandiklart komis-
yon gelirleriyle ayakta durmaya c¢aligiyorlar.
Bunu degerlendirdigimiz zaman, demek ki bu
kurumlarin gelirlerinin komisyon geliri diginda
gelirleri yok.

Son 2-3 yildir 6zellikle teknolojik yatirimla-
rin gelismesiyle birlikte borsada artik sirketler
kendi merkezlerinden ¢ok rahat alim-satim
yapar hale geldi. Bu da ister istemez komis-
yon oranlarini gok dislrdlu. Bu da vyerli isi
yapan, yapmaya galigan araci kurumlarin ge-
lirlerini diisiindi. Eskiden % 1'lere yakin ko-
misyon oranlarl varken, bugiin iadelerle bu




oran on binde 5’'lere indi. Bu komisyon oran-
lariyla araci kurumlarimiz, ozellikle yerli isi
yapan aracl kurumlarimizin gelirlerinin artti-
rilmasi igin sizin ne gibi énerileriniz olabilir?

BEDIi ENSARI — Bu getirilen gegici 67 ile
direkt biz Vergi Usul Kanununun 11’inci mad-
desindeki sorumluluk ilkesine gdre sorumlu-
yuz. Mokellefler kadar sorumluyuz. Mukellef
ne kadar sorumluysa onun stopajint yapan
aracl kurumda —yasanin bu haliyle- sorumiu.
Burada sinirsiz bir sorumluluk ar. Eger bu
yasa maddesi degismezse ya da bu 11'inci
maddenin son bir fikrasi var. Orada Maliye
Bakanhgina yetki veriyor. Diyor ki, bu sorum-
fuluk sininni Maliye Bakanlhgi tayin eder. E-
der bu konuda araci kurumlarin sorumlulugu
yoktur gibi bir sey olmazsa, biz sorumluyuz.
Bu Anayasa’'nin 10'uncu maddesine, esitlik
ilkesine aykiridir. Anayasanin 18'inci madde-
sindeki angarya ilkesine aykiridir. Bu konuda
mutlaka bir gaba sarf etmek lazim.

Ben Araci Kurumlar Derneg@i Baskaniyken
komisyonlarin serbest birakilmamasi igin en
gok caba sarf eden birisiydim. Arkadaglarim
hep karsimdaydilar. Serbest piyasa ekono-
misinde birakin serbest olsun v.s. $imdi mut-
lak serbestlik olsa yine ayni belalari araci ku-
rumlar olarak yasayacaksiniz. Ben avukatim,
avukathgin bir asgari ucret tarifesi var. Higbir
avukat o asgari Gcret tarifesinin altinda is
alamaz. Alsa bile Maliye'ye onu beyan ede-
mez. Mutlaka o kadar vergisini vermek zo-
rundadir. Bizim yaptigimiz ¢ok ciddi bir hiz-
met ve sorumluluk isteyen bir hizmet.

Araci kurumlara baska nasil aiternatifler,
segenekler sunulur, bilmiyorum. Baska arka-
daslarim bunu daha teknik olarak soylerler.
Belli kapasitesi olan araci kurumlara bu hisse
senedi alim-satimi disinda baska segenekle-
rin gelebilecedini sanmiyorum. Tablo gittikge
de daraliyor. Bu yeni Sermaye Piyasas| Ya-
sasinda maddeler var. Artik bundan sonra
sUphelendiginiz seyleri zamaninda bildirmez-
seniz bile sorumlusunuz. Eskiden 1 aydan 1
yilla kadar olan hapis cezalari simdi 7 yila
¢iktl. Sizi bekleyen riskler gok fazla var. Bun-
lari nasil onleyece@iz. Buna mutiaka birlikte
bir ¢ozim Uretmek zorundayiz.

SERMAYE PIYASASININ SORUNLARI VE COZUM ONERILERI

MUSLUM DEMIRBILEK — Araci Kurulus-
lar Birligimiz bu konularin hepsini tartisiyor.
AB'ye girdigimiz bu dénemde konsolidasyon-
lar oluyor. 140 araci kurum varken, yasanan
krizlerin de etkisiyle sayi 100'ler seviyesine
gelmis. Ote yandan bizim banka kokenli ol-
mayan birka¢ araci kurumumuz yabanci ev-
lilikler yaptilar, birlesme yaptilar. En son ya-
tinm bankasina donen kurulusumuzun %
20’si bir italyan sirketine satildi, % 50'ye ka-
dar bu imkan var. Bir kurulug Deutsche Bank-
la yapti. EFG Yatinm yapti. Bu yapilmaya de-
vam ediliyor.

Isin kot tarafi, sadece komisyona dayali
faaliyet izerinde yogunlagsmamalyiz. Varlk
yonetimine ¢ok 6nem vermeliyiz. Faaliyetler
cesitlenmelidir. Yeni Sermaye Piyasasi Ka-
nunumuz bu imkanlari taniyor. Ana faaliyetler
disinda baska yan faaliyetler konusunda im-
kanlar geliyor. Araci kuruius birlesme ve de-
virlerinde vergi tesvikleri geliyor. Biz musteri
hesaplariyla Katolik nikahiyla bagladik. Yeni
kanun bu tarz imkanlar da getiriyor. Bu he-
saplardan ¢ikisI da kolaylastiracak bir olay
var. Ayrica kurumsal yatirimcilara dénisim
igin de bu kolaylklari istemeliyiz. Tlrkiye hiz-
la gelisiyor, aslinda 1 milyar dolarlik varlik
yapis! olan araci kuruluglarimiz var. Ozkay-
naklara baktidimiz zaman, buniar da devamli
bir artig var ama ayni zamanda sirf komisyo-
na dayal bir olayda bu sikintilart daha da
gok gcekecegiz. Bir de diger faaliyet gelirlerin-
de azalma olacak. Disiuk enflasyon ortamin-
da 6nUmuzde bekleyen tehlikelerden birisi
de, diger faaliyet gelirleri desteklenmedigi i-
¢in sirf komisyona bagh bir yasam ¢ok zor
olacak.

Serbest komisyon meselesine gelince,
cagdas olan serbest olmasidir. Dinya Borsa-
lar Federasyonun da iki ulke kalmig asgari
komisyon uygulamasi yapan bir Tayvan, biri
de Tlrkiye.

BEDIii ENSARI - Panelin kapanig konus-
masint Sayin Dog¢. Dr. Dogan Cansizlar ya-
pacaklar. Ben iki konuda Sayin Cansizlar'a
tesekkiir etmek istiyorum. iki yerde araci ku-

-rumlarla ilgili ¢ikisiniz oldu. Bu tarihe not ol-

sun diye sdylemek istiyorum. Birincisi, kara
paranin aklanmasiyla ilgili yasada en dnemli
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¢ikig! yapanlardan biri Sayin Cansizlar. Za-
ten bizim her seyimiz kayitli, neden kara para
gelsin dedi.

Biz ¢ok clizi bir iglem vergisi uygulanma-
sini, sadece satistan uygulanmasini soyledik
ama bizim dediklerimiz olmadi. Kaos yaratan
bir vergi uygulamasi geldi. Degerli katilimci-
lar, kapanis konusmasini yapmak igin sézu
Sayin Cansizlar'a birakiyorum. Buyurun Sa-
yin Cansizlar.

DOC. DR. DOGAN CANSIZLAR - ltifat-
lariniza ¢ok tesekkir ediyorum. Biz Sermaye
Piyasasi Kurulu olarak bu tir tartisma orta-
mindan, buralarda ileri stirlilen goéris ve éne-
rilerden ¢ok vyararlandigimizi ifade etmek
istiyorum. Ozellikle bizim her sene yaptigimiz
—artik ismi Abant Platformu oldu- toplantinin
oncesinde boyle bir otamda goris ve Gneri-
lerin ortaya gikmasi, hele hele sermaye piya-
sas| mevzuatini tamamen sil bastan degistir-
digimiz bir ortamda bu konularla ilgili goris
ve onerilerin ortaya konulmasi bizi oldukga
sevindiriyor ve yararlanacaginiz goriis ve 0-
neriler seti ortaya ¢ikiyor.

Ozellikle sermaye piyasasi mevzuatiyla il-
gili gérls ve onerilere agtigimiz mevzuat de-
gisikligi setiyle ilgili gorls ve Gnerilen 31 E-
kim'e kadar ilgili kamu kurum ve kurulusla-
rindan ilgili 6ze! sektdr kuruluslarindan, Uni-
versitelerin tamamindan bekledigimizi ifade
etmek istiyorum. Biz bu mevzuatin igine her
seyi koymadik. istedik ki, baz! konular sek-
térden gelsin, sektérin destegiyle olsun. Yok-
sa masa basinda biz yazanz, cizeriz, gorus
ve onerileriniz sunariz, Gelen goéris ve éneri-
leri dikkate almayiz, kendi bildigimizi yapariz
goriisinde dedilim. Benim bu gune kadar
sergiledigim mevzuat degisikligi ile ilgili dav-
ranig bu degil. Kesinlikle sektoriin gérislerini
mutlak suretle paylasirim, alinm. Fakat ayri
kaldigimiz noktalari da o&zellikle belirtirim.
Her gérls ve 6neri mevzuata yansiyacak de-
gildir. Bir de kendi gorisimuzi koyariz, ayki-
r1 goriigleri de ekleriz ve gondeririz.

Oniimiizdeki AB sureci ile ilgili oldukga
onemli gelismeler Turkiye'yi bekliyor. Ben
sahsen 3 Ekim tarihinde mizakerelerin bag-
layacagini tahmin ediyorum. Ama bu stireg
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ne kadar devam eder? Bu sureg¢ igerisinde
ne kadar megakkatli yollar var? Onu yasa-
dikga hepimiz gorecegiz. Bir Ispanyol dostu-
muzun bir s6zU aklima geliyor. “Bu sureg¢ oy-
le dikenli bir stre¢ ki, cok moral bozucu o
kadar seyler oluyor ki, hic ilgilenmeyin, hig
dustinmeyin, moralinizi bozmayin. Pireneler
(ispanya ile ilgili) Avrupa’nin sininidir, gerisi
Afrika’dir. Bunu bize miizakerelere baslama
siirecinde dediler" Yani ispanya'ya, Porte-
kiz’'e siz Afrika Ulkelerine aitsiniz, Avrupal
degilsiniz. Afrika vatandasini biz nasil goru-
yorsak, sizi de dyle gbériyoruz demeye geti-
ren laflar ettiler. Hig moralimizi bozmadik, 10
seneyi askin bir slire surmistur. Fakat belli
bir yolda ilerlemeye devam ettik. Turkiye agt-
sindan da aynisinin olacadini ben burada
soyleyeyim.

Fakat muzakere sureci baslayacak. Mu-
zakere surecinin baglamasiyla birlikte piyasa-
larda ¢ok 6nemli hareketler olacak. Olumlu
yonde de olacak, ama ara sira da olumsuz
ybnde olacak, sinirleri gerilmis olabilecek. Bu
bakimdan sermaye piyasasi katihmcilari ola-
rak hepimize ¢ok blylk gérevler dusuyor. Biz
dizenleyici, denetleyici kurum olarak Gzeri-
mize dusen gorevler cergevesinde hukuki
zemini ve denetim gOrevini yapmaya galisi-
yoruz. Ama piyasa katilimcisi olarak sizler ve
yatinmeilar olarak diger kesimler ¢ok dikkatli
olmas! lazim. Bu slrecin iyi yonetiimesi la-
zimdir diye dusiniyorum.

Vergi dlizenlemeleri gok dnemli. Vergi du-
zenlemeleri ile ilgili bir raporu biz Maliye Ba-
kanligina gonderdik, goéris ve Onerilerimiz
zaten verildi. Sanirim burada Vergi Konseyi
calismalari devam ediyor, belli bir noktaya
kadar da gelindi. YIl sonu gelmeden ortaya
¢lkacak, sakincalarin bir an 6nce giderilmesi
gerekiyor. Fakat son karar tabii Bakanlar Ku-
rulu hGkimetin verecegi bir karar olacak.

Sermaye piyasalarinin bundan sonraki a-
samada onemi ¢ok d