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Turkiye Sermaye Piyasas’'nin mevcut durumunu uluslararasi
karsilastirmalar gercevesinde ortaya koymayi, sorunlarn ve
eksiklikleri tespit edip ¢c6zim onerileri gelistirmeyi amaclayan
bu raporumuz, Birligimizin ¢ok ©nem verdigi arastirma
faaliyetlerine iligkin calismalarin bir Urtind olarak ortaya
cikmistir.

Bilindigi lizere, mali sektdrii para piyasasl ve sermaye piyasasi
olarak ikiye ayirmak mimkindir. Bu ayrimin en belirgin
ozelligi yatinmin veya fonlamanin vadesidir. Para piyasasi kisa
vadeli, sermaye piyasasi uzun vadeli araglarin kullanildigi
piyasa olarak tanimlanmaktadir.

Makroekonomik biylimenin temelini reel sektdr yatirimlan
olusturmaktadir. Genelde uzun vadede geri donilsi olan
yatirmlarin finansmani igin kullanilacak kaynaklarin da uzun
vadeli olmasi yatirm risklerini ve kirilganhdi azaltmaktadir. Bu
sebeple, sermaye piyasasinin reel sektére uzun vadeli fon
aktarma islevi, ekonominin saglkl biylimesine ¢ok ©6nemli
katkilarda bulunmaktadir.

Sermaye piyasasl, fon arz ve talep edenlerin seffaflik ve giiven
icinde bulustugu bir platformdur. Kigik tasarruflarla biyik



yatirmlar finanse edilebilmekte, yatinmlardan elde edilen
katma deder genis kitlelerle paylagiimaktadir. Bdylece,
sermayenin tabana yayilmasi ve gelir dagilimina olumlu katkida
bulunulmasinin  yani sira, piyasa ekonomisi kultirinin
yayginlasmasi da saglanmaktadir.

Sirketler sermaye piyasasi araciidi ile genis kitlelerden fon
saglayabilmek icin faaliyetlerini seffaflik icinde ve paylasimci bir
anlayigla ydritmek durumundadir. Bu da kayitdisi ekonomi ile
mucadele, bilgi paylasiminin artirilmasi ve kuglk yatirrmcilarin
sirket yonetiminde sdz sahibi olabilmeleri gibi toplumsal
faydayi artirici yonde bir etki yaratmaktadir.

Ulkemizde 1980'li yillarda temelleri atilan sermaye piyasamizin
gelisiminin arzu edilen seviyelere ulasamadigi goriilmektedir.
Uluslararasi  kiyaslamalar baz alindiginda da sermaye
piyasamizin derinlik ve genisliginin, potansiyelinin oldukca
altinda oldugu gozlenmektedir.

Makroekonomik ve politik istikrarsizlik, kayitdisi ekonomi,
devletin yiiksek ic borclanma geregi ve bunlarin sonucu olarak
yuksek reel faizler sermaye piyasasinin gelisimini engelleyen
dis faktorler olarak siralanabilmektedir. Fakat, bunlarin disinda
sermaye piyasasina 6zgu sorunlar da mevcuttur. Raporumuzda
agirhkh olarak sektdre 6zgl sorunlar dile getirilmis ve ¢6ziim
Onerileri gelistirilmistir.

Sermaye piyasasinin temel sorunlari, yatirnmc tabani eksikligi
ve sermaye piyasasl araglarinin gesidinin azlidi olarak
Ozetlenebilmektedir. Yatinmci tabani, etkin bilgilendirme ve
gliven unsuruna yonelik dizenlemelerle genigletilebilecektir.
Makroekonomik istikrar anlaminda son yillarda saglanan
ilerlemelerle beraber, vergisel tesvikler saglanmasi sireci
hizlandiracaktir.



Menkul kiymet c¢esidinin ve ihraglarin artirnlmasina doénik
calismalar ise, oncelikle vergisel tegvikler ve gesitli mevzuat
dizenlemeleri ile kolaylastinlabilecektir.

Sermaye piyasamiz uluslararasi normlara uygun hukuki
cercevesi, eksiksiz kurumsal altyapisi, gelismis teknolojilerin
yaygin kullamimi, egitimli ve nitelikli isglici ile gelismeye en
aclk  sektorlerden  biridir.  Yapilacak iyilestirmeler ve
dizenlemelerle ¢ok kisa slirede verimli  sonuglara
ulasilabilecektir.

Ozetle, sermaye piyasamizin biiyiitiilmesi, makroekonomik
blyliimeye, sermayenin tabana vyayillip gelir dagiiminin
dengelenmesine, aciklik, seffaflk ve piyasa ekonomisi
kdltirindn yayginlasmasina katkida bulunmaktadir. Sermaye
piyasasinin gelisimi, Turkiye'nin gelisimi olacaktir.

Saygilarimla,

(Mool

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Tirkiye Sermaye Piyasasi: Gelisme, Strateji, Hedefler

MEVCUT DURUM

Sermaye piyasalar, gelismis (lkelerde ekonomik blylime ve
gelismenin 6nemli dinamiklerinden birini olusturmaktadir. Serbest
piyasa ekonomisi modelinde sermaye piyasalari, girisimcilere uzun
vadeli fon sadlayarak, ekonomik kalkinmaya ve sermayenin tabana
yayillmasi suretiyle de sosyal barisa 6nemli katkilar saglamaktadir.

Gilndmiizde sermaye piyasalarindan yoksun bir mali sistemi
disiinmek imkansizdir. Para piyasasl ve sermaye piyasasl birbirini
tamamlamakta ve ekonomiye islerlik kazandirmaktadirlar.

TURKIYE SERMAYE P1IYASASININ GELISIMI

Ulkemizde sermaye piyasasinin temeli 1981 yilinda ¢ikarilan Sermaye
Piyasasi Kanunu ile atiimistir. Ayni yil Sermaye Piyasasi Kurulu
kurulmug, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ise 1986 yilinda
faaliyete gegmistir.

Bu bélimde, sermaye piyasamizin uzun dénemli gelisimi ile beraber
uluslararasi  karsilastirmalar gergevesinde {ilkemizin bulundugu
konum ortaya konulmaya caligiimigtir.

Menkul Kiymet Stoklan

Menkul Kiymet Stoklari* |

rilyon TL 1990 1995 2000 2001 2002 2003
Hisse Senedi 14 224 6,867 10,516 13,177 18,808
Haz.Bon./Dev.Tah. 24 1,143 36,421 122,199 149,870 194,387
Diger 3 131 383 732 1,069 1,617
Toplam 421,498 43,670 133,447 164,115 214,012
Kaynak: SPK

*: Toplam nominal deder (izerinden.

Menkul kiymet stoklari, Tirkiye'de cgesitli piyasalarda islem goéren
menkul kiymetlerin toplam nominal dederini gdstermektedir. Menkul

TSPAKB 1



Tirkiye Sermaye Piyasasi: Gelisme, Strateji, Hedefler

kiymet stokundaki artis, hisse senetleri igin yeni halka arzlarla ve
sermaye artinmlari ile, hazine bonosu-devlet tahvili igin ise Hazine'nin
ihrag ettigi ic borglanma senetlerinin artmasiyla gergeklesmektedir.

Sermaye piyasasinin ilk yillarindan itibaren menkul kiymet stoku
icinde hazine bonosu-devlet tahvili agirlikli olarak yer almaktadir.
Ancak zaman igerisinde kamunun i¢ borglanma gereginin yiiksekligi
ve bankacilik sektériiniin yeniden yapilandiriimasi gergevesinde son
dénemlerde kamu ve TMSF bankalarina saglanan devlet tahvili ve
hazine bonolari, kamu menkul kiymetlerinin hacim olarak artmasina
neden olmustur. Ayni donemde, hisse senetleri piyasasinda islem
goren sirket sayisi diismustiir. Bdylece, 1990 yilinda menkul kiymet
stoku icinde hazine bonosu-devlet tahvillerinin payr %59'dan 2003
yili itibariyle %91'e ylikselmistir.

Hisse senetlerinin toplam menkul kiymet stoku igindeki payir 2000
yilindaki yogun halka arzlarla beraber azami seviyesi olan %16'ya
cikmistir. 2003 yilina gelindiginde ise, bu payin %8,8'e geriledigi
gorilmektedir.

Verilerden kamunun 6zel sektori piyasalardan dislama etkisi oldukga
garpici bir bicimde gérilmektedir. Bunun haricinde Tiirkiye’de menkul
kiymet olarak sadece iki adet yatirm araci kaldigi goriilmektedir;
kamu tahvil/bonolari ve hisse senetleri. 1997 yilina kadar varhdini
siirdiirmiis olan Ozel Sektér Tahvili, Finansman Bonosu, Varliga
Dayali Menkul Kiymetler gibi 6zel sektériin finansman ihtiyacinin
saglanmasina yonelik, “"Diger” basligi altinda izlenen, yatirm araglan
piyasasl yok olmustur.

Menkul Kiymet islem Hacimleri

ikincil piyasa islemlerinde de kamu menkul kiymetleri 6n plana
¢lkmaktadir. 2000 yihna kadar artis gosteren hisse senedi islem
hacmi 2001 yilinda yasanan adir finansal krizlerin etkisiyle disiis
gostermistir. Gayrisafi Yurtici Hasila'ya orani 2000 yilinda %89'a
kadar cikan hisse senedi islem hacmi 2003 itibariyle %41 olan
paylyla oldukga duslik bir seviyededir.
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Yillik islem Hacimleri

rilyon TL 1990\ 1995\ 2000 2001
Hisse Senetleri 15 2,374 111,165 93,119 106,302 146,645
Tahvil Bono 100 21,420 479,189 136,317 235,119 362,457
Repo-Ters Repo 0 5,782 1,569,820 1,486,869 1,150,577 1,418,459
Toplam SGMK 100 27,202 2,049,009 1,623,185 1,385,695 1,781,416
HS Hacmi/GSYIH 4% 31% 89% 52% 39% 41%
SGMK Hac./GSYIH 25%  350% 1,645% 910% 502% 394%

Kaynak: IMKB

Tahvil-Bono islem hacmi genel ekonomik biyikligin cok Ustiinde
olmasina ragmen, vyillar boyunca izledigi seyir hisse senedi islem
hacmine benzer sekildedir. 2000 yilindaki rekor diizey, finansal krizler
nedeniyle 2001 yilinda azalmistir. 2001 yilinda yasanan krizde kamu
sektorii senetlerine olan gliven azalmig, kisa vadeli yatirnmlar daha
cazip hale gelmistir.

2002 yih boyunca ise, makroekonomik dengelerin yeniden tesisi
slirecinde kesin alim-satim islem hacmi artis gosterirken, Merkez
Bankasi'nin para politikasi neticesinde hizla gerileyen faizler ve
artinlan stopaj oranlar ile birlikte repo-ters repo hacmi dnemli bir
disus sergilemistir.

Hisse Senedi Endeksi

Hisse Senedi Endeksi

| 1990 1995 2000 2001 2002 2003
iMKB-100 (TL) 33 400 9,437 13,783 10,370 18,625
iMKB-100 (ABD$)  642.63 382.62 817.49 557.52 368.26 778.43
Kaynak: IMKB

Hisse senetleri piyasasinin dnemli bir gdstergesi olan IMKB-100
endeksi ABD$ bazinda 2000 yilindaki rekor seviyesinden sonra 2001
ve 2002 yillarinda dislis gostermistir. 2003 itibariyle ise, ABD$/TL
kurlarindaki gerilemenin de etkisi ile, IMKB-100 endeksi 2002 yil
sonuna gore ABD$ bazinda %111 oraninda artis gostermistir.
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Piyasa Degeri

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

1990 1995 2000 2001 2002 2003
rilyon TL 55 1,265 46,692 68,603 56,370 96,072
Piy. De§./GSYIH 14.1% 16.3% 37.5% 38.5% 20.4% 26.7%
Kaynak: IMKB

IMKB'de islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri 2000 yilina
kadar halka arzlarin ve deder artiglarinin etkisiyle artmistir. Ancak
2000 ve 2001 yillarindaki iki finansal kriz, ve bu krizlerin sonucunda
IMKB endekslerindeki diisiis, sinirli sayidaki halka arzlar ve IMKB
kotundan cikarilan hisse senetleri nedeniyle toplam piyasa degeri
diisiis gostermistir. 2003 yilinda ise piyasa dederinin GSYiH’ya orani
tekrar yikselme trendine girmistir.

Borsaya Kote Sirket Sayisi

Borsaya Kote Sirket Sayisi

1990 1995 2000 2001 2002
Sirket Sayisi 110 205 315 310 288 285

Kaynak: IMKB

Borsaya kote sirket sayisi 2000 yilina kadar hizla artis gdstermis,
2000 yilindaki yogun halka arzlarin ardindan gerilemeye baslamistir.

2000 yilinda 35 adet halka arzla beraber, hisse sirasi isleme agilan 1
sirkete karsin 6 sirket Borsa kotundan cikarildidi icin toplam sirket
sayisi 30 adet artarak 315e cikmistir.

2001 yilinda ise 1 adet halka arza karsin 6 adet sirket kottan
gikariimis ve toplam iglem gdren sirket sayisi 310’a inmistir.

2002 yilinda islem goren sirket sayisi 288’e inmistir. 2002 yilinda 4
adet halka arz ve 1 adet hisse senedinin sirasi isleme agilmigtir. Buna
karsin 13 sirketin Borsa Digi Pazar'da islem gdrmeye baglamasi ve 14
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sirketin de Borsa kotundan gikariimasi nedeniyle kote olan halka acik
sirket sayisi toplamda 22 adet azalmistir.

2003 yilinda ise 2 halka arz gergeklesmis, 2 sirketin hisse senetleri

yeniden islem gérmeye baslamis ancak 7 sirketin de borsa kotundan
gikarilmasiyla toplam islem goren sirket sayisi 285’e inmistir.

Halka Arzlar

Birincil Halka Arzlar

| 1990 1995 2000 2001 2002 2003
op. Hacim (myr.TL) 2,575 10,698 1,720,622 386 76,218 18,395

Sirket Sayisi 35 29 35 1 4

2

op. Hacim/GSYIH 0.66% 0.14%  1.38% 0.00% 0.03% 0.01%

Kaynak: IMKB

Halka arzlar 2000 yilina kadar sayi ve hacim olarak artig gdstermistir.
2000 yilinin ise sayica ve halka arz biiyikligu olarak rekor yil oldugu
gorilmektedir. Ancak 2001 ve 2002 yillarinda genel olarak sermaye
piyasalarinda gorilen gerileme, halka arz piyasasinda da etkisini
gostermistir. 2001 yilinda tek, 2002'de dért, ve 2003 yilinda sadece
iki halka arz gerceklesmistir.

Yatirim Fonlan

Yatirinm Fonu Biiyiikliigii

rilyon TL 1990 1995 2000 2001 2002 2003
A Tipi Yatinm Fonu 0 4 520 569 435 781
B Tipi Yatirim Fonu 2 27 1,417 4,187 8,912 18,847
Toplam Yatirim Fonu 2 31 1,938 4,756 9,347 19,628
Toplam YF/GSYiH 0.4% 0.4% 1.6% 2.7% 3.4% 5.5%
Kaynak: SPK

Yatinm fonu pazan yillar itibariyle hizli bir biiyiime gdstermis ve milli
gelire oranini %0,4'ten %5,5'e gikarmistir. A tipi fon blytkligid 2001
yilindan itibaren reel bazda disiis gosterirken B tipi fonlarin portfoy
buylkligiu hizh bir artis gostermistir. Yatinmar tercihlerinin B tipi
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fonlardan yana oldugu cok acik bicimde gorilmektedir. B tipi
fonlardaki hizli blyiime adirlikl olarak yatinmcilarin repoya alternatif
gordikleri likit fonlara yonelmelerinden kaynaklanmistir.

Araci Kuruluslar

Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi

1990\ 1995 2000 2001
Aracl Kurum 48 103 129 126 119 118
Banka 51 62 73 58 48 44
oplam 99 165 202 184 167 162

Kaynak: TSPAKB

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak Uzere yetki belgesi almis
olan banka ve araci kurumlar araci kuruluslan olusturmaktadir. 1997
yihna kadar hisse senedi piyasasinda islem yapma hakkina sahip
bankalar bu tarihten sonra sadece SGMK islemleri yapabilmektedirler.

Banka ve araci kurum sayisi 2000 yilina kadar artis gostermistir.
Ancak daha sonra, bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasi
calismalan cercevesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilen ve tasfiye olan bankalar sebebiyle faaliyette olan araci
kurulus sayisi giderek azalarak 2003 sonunda 162'ye inmistir.

Yatirnmcilar

1997 2000 2001 2002 2003

250,849 1,383,526 1,227,731 1,204,914 1,106,752

oplam Niifus 0.39%  2.05% 1.79% 1.73% 1.56%
Kaynak: Takasbank

Takasbank nezdindeki bakiyeli hesap sayilari menkul kiymet yatinmi
olan yatinmc sayisinin bir gostergesidir. Piyasamizdaki yatinmci
sayisi 2000 yihindan itibaren disis godstermekte, yatinma tabani
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daralmaktadir. IMKB endeksi ve islem hacmindeki gerilemeler,
Ozellikle kiglk ©lgekli yatinmcilari piyasa diginda kalmaya
yonlendirmistir. Bu gelismeler sonucunda, yatirimcilarin toplam niifus
icerisindeki payr da 2000 yilindaki %2 seviyesinden 2003 yilinda
%1.6'ya diigmdstdr.

ULUSLARARASI SERMAYE PiYASALARI VE
TURKIYE

Sermaye piyasamizin kendi igindeki uzun doénemli gelisimini
incelemek tek basina yeterli olmamaktadir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin giderek hizlandigi bir dénemde piyasamizin diger
ulkelerle kiyaslanmasi, tilkemizin global ortamda bulundugu konumun
da ortaya konulmasi gerekmektedir.

Kiyaslamalarda saglikli sonuglara ulasabilmek icin, AB'ye lye, veya
incelenen dénemde AB (iyelijine aday bazi llkelerle, gelismekte olan
benzer (lkelerin sermaye piyasalari dikkate alinmistir. Tirkiye'nin
diger dlkelere kiyasla konumunu gorebilmenin yani sira, uzun vadeli
gelisimini de izleyebilmek igin 1995 ve 2003 vyillar incelemeye
alinmistir. Bdylece, zaman iginde sermaye piyasamizin dider Ulkelere
kiyasla goreli olarak ne ©olglide gelistiginin tespit edilmesi
amaglanmistir.

Borsaya Kote Sirket Sayisi

Borsaya kote sirket sayisi, zaman igerisinde hisse senedi ihrag etmek
suretiyle sermaye piyasasindan kaynak sadlayan sirket sayisini
gostermektedir. Azalislar ise cesitli sebeplerle borsa kotundan cikan
veya clkarilan sirketleri ifade etmektedir.

Ekonomik sikintilar yasayan Arjantin, Brezilya gibi dlkelerle Israil,
Giiney Kore borsalarindaki halka agik sirket sayisi incelenen dénem
icinde azalmistir. Tayland'da ise hemen hemen ayni seviyede
kalmustir.
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Yunanistan, Polonya, Italya, Meksika, Macaristan ve Tirkiye'de ise
artis olmustur. Polonya yeni kurulan bir borsa oldugu igin artis dogal
olarak diger lilkelerden daha hizli gergeklesmistir.

Borsaya Kote Sirket Sayisi
1995 2003

Glney Kore 721 684
fsrail 654 577
Tayland 416 418
Brezilya 544 369
'Yunanistan 186 340
Tiirkiye 205 285
italya 254 279
Meksika 185 237
Polonya 65 202
Arjantin 149 110
Macaristan 42 51
Kaynak: WFE

Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Borsalarin, (lke ekonomisinin blyikligine kiyasla yeri ve 6neminin
genel bir gostergesi olarak islem goren sirketlerin piyasa dederinin
gayri safi yurtici hasilaya orani kullaniimaktadir.

Tayland, incelenen (lkeler igerisinde %83 oranla borsanin (lke
ekonomisine oranla biiyiikligiinin en ylksek oldugu Ulkedir.

Yunanistan, 8 yillik ddnem igerisinde bu orani 4 kat artirmistir. Piyasa
dederi sdz konusu donemde cok hizli bir artis gostererek, 1995
yiinda kendinden yiliksek orana sahip olan bircok (lkeyi geride
birakmustir.

Borsalari nispeten yeni olan Macaristan ve Polonya’nin
ekonomilerinde borsanin pay: gittikce artmaktadir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ilgili donemde ekonomideki adirhdini arttirmis olan
diger bir borsa olmakla beraber benzer (ilkelere oranla geride yer
almaktadir.
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Piyasa Degeri/GSYIH

1995 2003
Tayland 80.8% 83.1%
israil 39.0% 64.7%
'Yunanistan 14.0% 61.3%
Gliney Kore  37.2% 49.3%
Brezilya 21.0% 47.1%
Italya 19.1% 41.8%
Tiirkiye 16.3% 28.5%
Arjantin 14.6% 27.0%
Macaristan 5.3% 20.1%
Meksika 31.7% 19.6%
Polonya 3.5% 17.7%

Kaynak: WFE, IMF

Hisse Senedi Islem Hacmi

Hisse Senedi Islem Hacmi/

Gliney Kore 102% 154%
Turkiye 245% 146%
italya 42%  134%
Tayland 44% 88%
Macaristan 15% 50%
'Yunanistan 37% 38%
Brezilya 39% 29%
Israil 26% 28%)
Polonya 60% 26%
Meksika 39% 21%
Arjantin 85% 9%
Kaynak: WFE

Hisse senedi islem hacminin piyasa dederine oranlanmasi bir
borsanin hisse senedi devir hizini géstermektedir. Yiiksek devir hizi,
diisik likidite riskinin yani sira bu borsalarda kisa vade7li yatirmlarin
daha adirlikli oldugunun bir gostergesidir. Gliney Kore ve Tirk
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borsalarinin yillar itibariyle devir hizi en yiiksek borsalar oldugu
goriulmektedir.

Yatirim Fonlari

Yatinm fonlari portfdy biyikliginin GSYiHya orani, lkedeki
kurumsal yatinmal tabaninin gelismisliginin géstergesidir.

Tiirkiye'de yatinm fonlarinin GSYIH’ya orani yillar itibariyla artmasina
ragmen diger ulkeler ile kiyaslandiginda diisiik kalmaktadir. Ozellikle
komsumuz Yunanistan’da yatinm fonlarinin GSYIH’ya orani 2003
yilinda %23,1 olarak gergeklesmistir.

Yillar itibari ile diizenli bir artis gdsterse de Tirkiye'de bu oran 2003
yiinda sadece %05,5'e ulasmis olup, Macaristan ile ayni
seviyelerdedir.

Yatirnm Fonlari/GSYiH
2001 2002
32.3% 35.2% 33.7%
18.7% 23.4% 23.1%
2.7% 3.4% 5.5%
4.7% 6.9% 5.3%
0.7% 3.4% 4.3%

Kaynak: FEFSI

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymetlerin baslicalari devlet tahvili, hazine
bonosu ve 6zel sektér finansman bonosudur.

Sabit  getirili  menkul kiymet (SGMK) stokunun (lkemiz
ekonomisindeki adirlidi yillar igerisinde artis gdstermis olup, benzer
Ulkelere gore yliksek seviyededir.

Kamu borclanma geredinin fazla oldugu Ulkelerde devlet tahvili ve
hazine bonosu o©ne cikarken, bu bakimdan daha dengeli olan
ekonomilerde &6zel sektér tahvil ve bonolarina talep artmaktadir.
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Toplam SGMK/GSYiH

1995 2003
italya 139% 132%
'Yunanistan 74% 90%
Glney Kore 46% 71%
Brezilya 33% 58%
Tiirkiye 16% 54%
Macaristan 26% 45%
Tayland 9% 38%
Polonya 19% 29%
Meksika 8% 24%
Arjantin 10% 14%

Kaynak: BIS, IMF, Hazine, DIE

Ulkemizde, kamu kesimi borclanma gereginin iyice arttigi son yillarda
SGMK'lerin timi kamu kesimi tarafindan ihrag edilen devlet tahvili ve
hazine bonolarindan olugsmaktadir. 1995 yilinda toplam SGMK iginde
%6 oraninda adirhd olan finansman bonosu, VDMK gibi 6zel sekt6r
borclanma senetleri son alti yildir ihrag edilememektedir.

Kamu SGMK/Toplam SGMK

1995 2003
Polonya 100.0% 100.0%
Tiirkiye 94.4% 100.0%
'Yunanistan 96.5% 99.6%
Macaristan 97.5% 95.7%
Meksika 81.7% 86.8%
Brezilya 64.9%  81.3%
Italya 76.0%  66.8%
Tayland 11.0% 57.7%
Arjantin 77.4%  34.1%
Glney Kore 18.2%  26.2%

Kaynak: BIS, Hazine

Polonya ile beraber Yunanistan da, Ulkemiz gibi SGMK'leri tiimiyle
kamu kesimi tarafindan ihrag edilen (lkeler arasindadir. Ancak,
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Polonya’da toplam kamu SGMK stokunun milli gelirdeki payr %30'un
altindadrr.

Ote yandan, zaman zaman ekonomik zorluklari dolayisiyla Tiirkiye ile
karsilastinlan Arjantin‘de kamu kesiminin toplam SGMK stokundaki
adgirhdinin %34 gibi bir seviyede oldugu gozlenmektedir. Gliney
Kore'de ise, kamunun SGMK'lerdeki payr %26 ile lilkemize kiyasla
hayli disiktir. Bu durum ayni zamanda bu llkelerde gelismig bir 6zel
sektor borglanma piyasasinin varligini gdstermektedir.

SONUC

Sonug olarak, Tirkiye sermaye piyasasi 2000’ yillara kadar hizli bir
gelisim gostermis, fakat son (g yilda makroekonomik olumsuzluklarin
etkisi ile daralma stirecine girmistir. Sermaye piyasamizin gelismisligi
ile ilgili, borsaya kote sirket sayisi, sirketlerin piyasa dederi, islem
hacimleri gibi pek ¢ok gdsterge neredeyse 1995 yili seviyelerine
gerilemistir.

Piyasamizda menkul kiymet cesitliligi azalmis; temelde hisse senedi
ve devlet i¢c borclanma senetlerinden ibaret kalmistir. Ozel sektér
borclanma senetleri basta olmak tizere diger menkul kiymet ihraglar
durmustur. Bu da reel sektdriin sermaye piyasasindan borclanma
yolu ile yararlanamadidina isaret etmektedir.

Yatinm fonlarinin  biy{kligld, potansiyeline gore c¢ok disiik
kalmaktadir. Kurumsal yatinmc biyikliginin ve gesitliliinin,
yatinm fonlarinin yani sira risk sermayesi ve ¢zel sermaye ortakliklari
ile pekistiriimesi gerekmektedir.

Uluslararasi kiyaslamalar agisindan Turkiye, benzer (lkeler arasinda
islem goren sirket sayisi ve piyasa dederi agisindan orta siralarda,
likidite agisindan ise iyi bir konumdadir. Menkul kiymet cesitliligi ve
kurumsal yatinrmc tabani  konusundaki eksiklik uluslararasi
kiyaslamalarda daha belirgin olarak ortaya gikmaktadir.
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PLAN VE PROGRAMLARA UYUM

Sermaye piyasamizin mevcut durumu ve temel buydkliklerinin
incelenmesinin ardindan bu bdlimde, piyasanin gelisimi igin
planlanan kamusal dnlemler ve gelinen asamalar dzetlenmektedir.

27 Haziran 2000 tarihinde T.B.M.M.'de kabul edilen Uzun Vadeli
Strateji ve Sekizinci Bes Yillik (2001-2005) Kalkinma Planinda Para,
Kur ve Mali Sisteme Iligkin Politikalar bélimiinde sermaye piyasasina
iliskin hukimler bulunmaktadir. Plan gercevesinde ©6ngorilen bazi
konularda ilerleme kaydedilirken, bazi politikalar uygulanamamistir.

VIII. BES YILLIK KALKINMA PLANI
UYGULAMALARI

Mali piyasalarda seffafigin teminine yonelik olarak, Muhasebe
Standartlari  Kuruluna etkinlik kazandirlacagr programda yer
almaktadir. Sermaye  piyasasinda uluslararasi muhasebe
standartlarina uyumlu bir sistemin olusturulmasi amaciyla ¢alismalar
SPK tarafindan hazirlanmis ve 15 Kasim 2003 tarihinde Resmi
Gazete'de yayimlanmistir.

Mali sistemde faaliyet gosteren kuruluslarin ihtiyaglarina uygun risk
yOnetimi ve i¢c denetim sistemlerinin kurulmasinin saglanacadi da
programda yer almaktadir. Sermaye piyasasinda faaliyet gésteren
aracl kurumlarda uygulanacak i¢ denetim sistemine iliskin esaslar
SPK tarafindan yayimlanan bir teblig ile belirlenmistir.

Mali piyasalarda aracilik faaliyetinde bulunan kurumlarin sermaye
yapilarinin  giiglendiriimesi amaciyla, birlesme ve devralmalarin
desteklenmesine dair planlanan dizenleme SPK tarafindan arac
kurumlar igin yapilmistir.

Sermaye piyasasl araclarinin kaydilesmesi yonindeki calismalar ise
siirmektedir. Konuyla ilgili olarak Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)
kurulmus ve calismalarina baslamistir. Kaydi sistem igin bilgi islem

TSPAKB 13



Tirkiye Sermaye Piyasasi: Gelisme, Strateji, Hedefler

altyapisi kurma calismalar ise sirdirilmekte ve 2004 yilinin ikinci
yarisinda faaliyete hazir hale gelmesi planlanmaktadir.

Bes Yillik program, sermaye piyasasinin arz yoninden gelismesini ve
kurumsal yatirmcilar vasitasiyla piyasalardaki derinligin arttiriimasi
icin 6nlem alinmasini da 6ngdrmekteydi. Bu ydndeki tek gelisme
bireysel emeklilik sisteminin hukuki altyapisinin  olusturularak,
sistemin hayata gegirilmesi olmustur.

Milkiyetin tabana yayllmasi igin azinlik hisselerinin haklarinin
korunmasina yoénelik Birikimli Oy Sistemi uygulamasi icin de hukuki
altyapi olusturulmustur.

VIII. BES YILLIK KALKINMA PLANI
CERGEVESINDE SURDURULEN CALISMALAR

Programda oncelikle, yatinm araglarinin vergilendirme agisindan nétr
bir konuma cekilmesinin planlandi§i yer almaktadir. Ancak, vergi
sisteminde bu konuda bir degisiklik yapilmamis olup, hisse senetleri
ile yatinm fonlari, devlet tahvilleri ile hazine bonolari ve repo islemleri
farkli vergileme sistemlerine tabidir. Mevcut durum devlet tahvilleri
ve hazine bonolari lehinedir.

Ote yandan, Sekizinci Bes Kalkinma Planinda mali sistemde ayri
dizenleyici kurumlarin  gdérev alanlarindan kaynaklanabilecek
bosluklarin 6nlenebilmesi amaciyla Mali Sistemi Diizenleme ve
Denetleme Ust Kurulu olusturulmasi &ngoriilmektedir. Kurulun,
bankacilik, sermaye piyasasi, sigortacilik, leasing ve faktoring
alanlarinin  diizenleme ve denetiminden  sorumlu  olmasi
planlanmaktadir. Esasen ok farkl isleyise ve islevlere sahip olan bu
sektorlerin her biri ayr bir uzmanlik gerektirmektedir. Ornegin, 6zel
finans kurumlari ile portféy yonetim sirketlerinin, leasing sirketleri ile
yatinrm fonlarinin denetim ve dizenlemesinin ayni cati altinda
yuritilmesi cgesitli sorunlar beraberinde getirecektir. Bu sektérlerin
dizenleme ve denetiminin tek merkezden yiritilmesinde beklenen
verimin ve etkinligin saglanamayacadi endisesi mevcuttur.
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Mali piyasalarda manipilasyon, icerden 0Ogrenenlerin ticareti gibi
konularla miicadele amaciyla, program dogrultusunda SPK calismalari
halen devam etmektedir. Ancak, programda ©ngoériilen bu alanda
ihtisas mahkemelerinin  kurulmasi hususunda heniiz adimlar
atilmamigtir.

AVRUPA BiRLiGI YASALARINA UYUM

Ote yandan, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani cercevesinde Avrupa
Birligi Uyeligi perspektifiyle miiktesebatin benimsenmesine yonelik
tedbirlere adirlik verilmesi planlanmistir. Bu baglamda hazirlanan
Ulusal Program, (ilkemiz mevzuatinin AB ilkelerinin tam olarak
ustlenilmesi konusunda ciddi bir engel yaratmadigini belirtmektedir.
Yine de, lyelik asamasina gelindiginde bazi dizenlemelerde
degisiklikler gerekecektir.

Turk yatinm fonlarinin tek izin prensibinden yararlanabilmesi igin,
dizenlemelerde yatinrm fonlarinin portfdylerine alabilecekleri araglar
arasindan altin ve kiymetli madenlerin cikarilmasi gerekecektir. Ayrica
bankalarin sermaye piyasasi faaliyetinde bulunabilmeleri konusunda
degisiklik gerekebilecektir.

Bunlardan baska, borsa kotasyonunda gereken asgari halka aciklik
orani ve kamuyu aydinlatma ylkimliliklerine bazi durumlarda
istisna getirilebilmesi  gibi konularda bir takim degisiklikler
gerekmektedir. Ayrica, arac kuruluslarin  sermaye vyeterliligi
konusunda, mevcut diizenleme AB diizenlemeleriyle temelde uyumlu
olmakla birlikte, liyelik asamasinda tam uyumun saglanmasi icin bazi
dizeltmeler yapilmasina ihtiyag duyulmaktadir.
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GUCLU VE ZAYIF YONLER

GUCLU YONLER

Hukuki altyapi

Sermaye piyasamizin hukuki altyapisi uluslararasi normlara uygun,
AB mevzuati ile blyik dlglide uyumludur.

Kurumsal altyapi

Sermaye piyasamizin hizli, diizenli isleyisini saglayan kokli kurumlar
ve yatinmcinin korunmasina déniik islevsel mekanizmalar mevcuttur.

Teknolojik altyapi

Sermaye piyasamizin tiim kurumlari bilgi islem teknolojilerini yogun
olarak  kullanmaktadir.  Araci  kuruluslarimizda veya islem
platformlarinda son derece gelismis teknoloji kullanimiyla islemler
hizh  ve guvenli bir bigimde gergeklesmekte, kayitlari
tutulabilmektedir.

Insan Kaynagi

Sermaye piyasasl, geng, yiksek egditimli ve yeniliklere agik bir caligan
profiline sahiptir.

Yonetim

Sermaye piyasamizdaki kamu ile 6zel kesim kurum ve kuruluslari,
global gelismeleri takip eden, yenilikleri uygulamaktan ¢ekinmeyen,
uzun vadeli vizyon ve stratejileri olusturabilen bir yonetim kadrosuna
sahiptir.

16 TSPAKB



Tirkiye Sermaye Piyasasi: Gelisme, Strateji, Hedefler

ZAYIF YONLER

Yetersiz tasarruf akisi

Yurtigi tasarruf dagiimi incelendidinde tasarruflarin ¢ok kiigiik bir
bélimiinin ~ sermaye  piyasasi  araglarinda  degerlendirildigi
gorilmektedir.

Yetersiz bireysel ve kurumsal yatirnmci tabani

Bireysel yatirimci tabani ve portféy bliytkliga gelismis lkelerdekine
kiyasla oldukga disik seviyelerdedir. Bireysel yatirimci portféylerinin
konsantrasyonu da oldukca vylksektir. 2 Ocak 2004 itibar ile
Takasbank nezdinde 904,030 gergek kisi yatirnmcinin hesabinda hisse
senedi bulunurken, bunlardan 100,000 kisi bireysel portfdylerin
%~85'ine sahiptir. Diger bir deyisle, kalan 804,030 kisinin yatirimlari
toplam bireysel yatinmlarin sadece %15'ine denk gelmektedir.
Bireysel hesaplarin yaklasik yarisinda cok sembolik miktarlarda hisse
senedi bulunmaktadir.

Ulkemizde kurumsal yatinmar gesitliligi azdir. Bununla beraber, son
yillarda hizla gelisen yatinm fonlari portfoy biylkligld, repoya
alternatif olarak dederlendirilen likit fonlardan kaynaklanmaktadir.

Sermaye piyasasi kiiltiiriiniin yerlesmemis olmasi

Toplumsal bilgi eksikligi, risk-getiri analizi yapmakta giicliik ¢eken
tasarrufcularin  geleneksel yatinm araclarini tercih etmesine yol
acmaktadir. Ote yandan, benzer durum sermaye piyasasindan fon
saglama konusundaki bilgi eksiklidi ile de arz tarafina yansimaktadir.

Yetersiz sermaye piyasasi araci gesitliligi
Ulkemizde sermaye piyasasi araci olarak sadece hisse senetleri ve

kamu borglanma senetleri ihrag edilmektedir. Diger sermaye piyasasi
araglar gesitli sebeplerle ihrag edilemez hale gelmistir.
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Vergi sistemi

Vergi rejimimiz sermaye piyasasl yatirmlarini tesvik etmekten
uzaktir. Benzer nitelikteki yatirm araglan arasinda farkl
vergilendirme sistemleri uygulanmakta, vergi kanunlar siklikla
degistirilmekte, tasarruflarin verimli alanlarda degerlendiriimesini
engelleyecek  dizenlemeler  getiriimektedir.  Sonug  olarak,
tasarrufcularin ve ihragcilarin gelecede doniik uzun vadeli yatirm
veya fonlama kararlar almalar engellenmekte, sisteme duyulan
gliven zedelenmektedir.

FIRSATLAR

Tasarruflarin dagihimi yeniden sekillendirilebilir

Uygulanmakta olan mevcut ekonomik program, enflasyonla
miicadelede ve reel faiz oranlarinin gerilemesinde énemli kazanimlar
elde etmistir. Bu durum alternatif yatirnm olanaklarini degerlendirmek
isteyen yatirimci kitlesine yeni Griinler sunulmasini kolaylastiracaktir.

Menkul kiymet ihraglar canlandirilabilir

Makroekonomik  stabilizasyon, gelece§e donik belirsizliklerin
azalmasi, reel faizlerin diismesi gibi faktérler menkul kiymet ihrag
maliyetleri konusunda vyapilacak diizenlemelerle birlestirilirse,
ihraggilarin sermaye piyasasindan fon saglama imkanlari artiriimis
olacaktir.

Yatirnnmc tabani genisletilebilir

Bilgilendirme kampanyalari ve toplantilari ile yerli ve yabanci yatirmci
ilgisi sermaye piyasalarina yoénlendirilebilir.
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TEHDITLER

Makroekonomik ve politik istikrarsizlik

Enflasyonu dustrerek, sadlikh bir ekonomik biiylime yaratmayi
hedefleyen politikalarin disina ¢ikilmasi  piyasalardaki istikrari
zedeleyecektir.

Uygulanmakta olan ekonomik programin temel ilkelerinde sapma
veya taviz  Dbelirtileri sermaye piyasamizi olumsuz ydnde
etkileyebilecek, yeni bir kriz ortami dogmasina yol acabilecektir.

Ote vyandan, yurtdisi kaynakli ekonomik ve siyasi gelismeler
piyasamizda 6énemli dalgalanmalar yaratabilmektedir.
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AMACLAR VE STRATEJILER

STRATEJIK AMACLAR

Ekonomik buylme ile mali piyasalardaki blylimenin es anl olarak
gerceklestigi bilinmekle beraber, son donemde yapilan arastirmalar
mali piyasalardaki gelismenin buylimeyi destekledigini
gostermektedir. Istikrarli bir ekonomide ve uygun yasal diizenlemeler
cercevesinde, derinligi olan ve gesitlilik arz eden mali piyasalarin
varligi reel sektoriin finansman ihtiyacinin karsilanmasi agisindan
daha genis bir segenek imkani yaratarak, ekonomik biylimeye katki
saglamaktadir.

Ozellikle sermaye piyasasi, hem kamu kesimi, hem de sirketler icin
fon talebi ile arzinin karsilastigi rekabetci, seffaf ve glvenilir bir
ortam sadlamaktadir. Boylece, ekonomide kaynaklarin verimli
kullanimi agisindan, tasarruflar harekete gegirilerek reel ekonomiye
kaynak aktariminda énemli bir aracilik gérevi gdérmektedir.

Ulkemizde 2000 yilindan beri uygulanan programlar neticesinde
baglatilan doéniisiim siirecine paralel olarak, sermaye piyasasinin
gelistirilerek ekonomik kalkinmaya daha etkin bir sekilde katki
saglamasi biylik 6nem tasimaktadir. Fon ihtiyac icinde bulunan
sirketlerin  klasik bankacilk kredi kanall haricinde finansman
olanaklarini daha etkin sekilde kullanmasi, ekonomik istikrari
destekleyen ve krizleri dnlemeye yardimci bir unsur da olacaktir.

Yaratilan blylimenin dodrudan katkisinin yani sira, sermaye
piyasasinin varligi sermayenin tabana yayllmasini da saglamaktadir.
Kiglik tasarruf sahipleri sirketlere ortak olarak veya borg senetlerine
yatinm vyaparak, bu sirketlerin yaratt§i katma dederden
faydalanabilmektedir.

Ote yandan, etkin calisan denetim ve bilgilendirme kanallarinin
mevcut oldudu (lkelerin sermaye piyasalari ayrica yabanc
yatinmcilari  c¢ekerek yurtdisi  tasarruflan  (ilke  ekonomisine
yoneltmektedir.
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Ulkemizde sermaye piyasasl, ilgili kurumlari, teknoloji kullanimi ve iyi
yetismis meslek personeli ile altyapi agisindan hayli ileri bir diizeyde
bulunmasina ragmen, uluslararasi kiyaslamalarin gosterdigi Uzere,
hak ettigi buyiklige ulasamamigtir. Mevcut altyapinin, ulusal
politikalarla desteklenerek bu yapinin en etkin ve verimli gekilde
kullanilmas! tim toplumun vyararina olacaktir. Dolayisiyla stratejik
amag, sermaye piyasasinin biyltilmesi olmalidir.

HEDEFLER VE ILKELER

Sermaye piyasasl, reel sektoriin fon kaynak gesitliligini ve ulagilabilir
fonlarin  miktarini  artirarak reel sektdriin riskini azaltmakta,
dolayisiyla finansman maliyetlerinin 6nemli 6lglide dustrilmesine
katkida bulunmaktadir. Boylece (lke kaynaklari verimli alanlara
yonlendirilebilmekte, yatinmlar artmakta, ekonomik biylme
hizianmakta ve gelir dagiimi daha dengeli bir hale gelmektedir.
Dolayisiyla, sermaye piyasasinin gelistiriimesi geredi bir (Glkenin
oncelikli ihtiyaci olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasasinin gelismislidinin iki ana Olgltl vardir; derinlik ve
geniglik. Sermaye piyasasinin derinligi, mevcut sermaye piyasasi
araclarinin ihrag hacmi, islem hacmi, tasarruflar icindeki payi vb.
kriterlerle belirlenmektedir. Sermaye piyasasinin genisligi ise mevcut
sermaye piyasasl araglarinin ve kurumlarinin gesitliligi olarak
tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasasinin derinlidi ile ilgili olarak Mevcut Durum baslikli
bélimde sunulan godstergeler, llkemizde sermaye piyasasinin olmasi
gerekenden ¢ok daha kiiclik boyutta oldugunu gostermektedir. Uzun
vadeli bir bakis acisi ile dederlendirildiginde, gelisimin oldukca hizl
gergeklestigi, fakat 2000 yilindan itibaren bir duraklama ve gerileme
yasandi§i gozlenmektedir.

Uluslararasi karsilastirmalar acgisindan dederlendirildiginde, sermaye
piyasamizin derinlidinin kiyaslanabilir kategorilerdeki ilkeler arasinda
orta siralarda, gelismis Ulkelere kiyasla ise oldukca gerilerde oldugu
gorilmektedir.
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Sermaye piyasasinin genisliginin olclitli olan menkul kiymet gesitliligi
acisindan bakildiginda; iilkemizde hisse senetleri ve devlet borglanma
senetleri olmak (izere sadece iki vyatinm araci bulundugu
goriilmektedir. 1997 yilina kadar varhidini siirdiirmiis olan Ozel Sektér
Tahvili, Finansman Bonosu, Varliga Dayali Menkul Kiymetler gibi 6zel
sektdriin finansman ihtiyacinin saglanmasina yénelik yatirim araglar
yok olmustur.

Sermaye piyasasinin gelisimi icin hedeflenmesi gereken iki ana unsur
derinligin ve genigligin gelistirilmesi olmalidir. Asadida yer alan alt
hedefler ve dneriler bu iki 6lglit agisindan degderlendirilecektir.

Inceleme kolayligi agisindan sermaye piyasasinin bilesenleri iic ana
kategoriye ayrilabilir; arz, talep ve altyapi. Diger bir deyisle, sermaye
piyasasi, fon arz ve talebinin belli bir hukuki, kurumsal ve teknolojik
altyapi gercevesinde bulustugu platform olarak tanimlanmaktadir. Bu
sebeple alt hedefler, menkul kiymet talebinin gelistiriimesi, menkul
kiymet arzinin gelistiriimesi ve sermaye piyasasi altyapisinin
gelistiriimesi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

STRATEJIK AMAG VE HEDEFLERI
GERGEKLESTIRECEK FAALIYETLER

Menkul Kiymet Talebinin Gelistirilmesi

Menkul kiymet talebinin iki ana kaynadi vardir; bireysel yatirimcilar
ve kurumsal vyatinmclar. Bunlar yerli ve vyabanc yatirnmcilar
olabilmektedir. Menkul kiymet talebinin canlandirilmasi, tasarruflarin
menkul kiymetlere yodnlendiriimesi anlamina gelmektedir. Yatirmci
tabaninin genisletiimesinin yani sira, sermaye piyasasinin toplam
tasarruflardan daha yiiksek oranda pay almasi hedeflenmelidir.

Asadidaki tabloda banka disi 6zel sektor tasarruflarinin dagilimi
sunulmaktadir. Tasarruflarin %59'unun mevduat, %?32'sinin devlet
tahvili ve hazine bonosu, %9’unun ise hisse senetlerinden olustugu
gorilmektedir. Mevduatin yaklasik yarisinin yabanci para cinsinden
oldugu dikkate alinmalidir. Tahmini altin stoku da g6z éniine alinirsa
menkul kiymetlerin (sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senetleri)
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toplam tasarruflar igindeki payr %?28'e gerilemektedir. Tasarruf
sahiplerinin yatinm tercihleri arasinda menkul kiymetlerin énemli bir
boyutta olmadidi agikca goriilmektedir.

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

rilyon TL . 2001 2002 2003
Sabit Getirili Menkul Kiymetler ~ 43.575  56.966  78.694
Mevduat 103.768 131.018 147.351
Hisse Senedi 16.504 13.394 23.590
TOPLAM 163.847 201.378 249.634
[Tahmini Altin Stoku 81.317 104.679 109.429

Kaynak: TSPAKB

Bireysel Yatirimci Talebinin Gelistirilmesi

Bireysel tasarruflarin sermaye piyasasina yoOnlendirilmesi igin
yapllmasi gerekenler; yatinrmcinin egitimi  ve bilgilendirilmesi,
piyasaya duyulan glvenin pekistirilmesi, yatinrmc  koruma

mekanizmalarinin gelistirilmesi ve vergi tesvikleri olarak ortaya
gikmaktadir.

Yatinmcinin editimi ve bilgilendiriimesi ik asamada ele alinmasi
gereken bir konudur. Piyasayi, menkul kiymetleri, yatinm araglarini,
yatirm alternatiflerinin risklerini ve getiri potansiyellerini bilen,
tasarruflarini degerlendirebilecegi alanlari iyi taniyan yatirnmci, yatirim
kararlarini daha saglikli alacaktir. Toplumsal olarak tasarruflarin daha
verimli alanlarda degerlendirilebilmesine olanak saglanip, ekonomik
verimin artirnlmasina katkida bulunulacaktir.

Toplumun yatinm alternatifleri konusunda asgari bilgi seviyesine
sahip olmasini hedefleyen bir “Ulusal Bilgilendirme Kampanyasi”
cesitli kurumlarin isbirligi ile baglatilabilir. SPK, IMKB, TSPAKB,
Takasbank ve araci kuruluslar gibi sermaye piyasasi kurumlari
yatirrmci bilgilendirmesi konusunda calismalar yapmaktadirlar. Fakat,
erisebildikleri kitle belirli bir dlgekte sinirli kalmaktadir.
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Mumkiin olan en genis kitleye ulasmak igin diizenlenecek Ulusal
Bilgilendirme  Kampanyasinin  cercevesi  asadidaki  sekilde
belirlenebilir;

» Sermaye piyasasl kurumlarinin isbirligi ile Tirkiye'nin gesitli
illerinde ve yurtdisinda yasayan vatandaslarimiza yonelik olarak,
halihazirda dizenlenen yatirma bilgilendirme toplantilari daha
yogun olarak diizenlenebilir.

» Ayni kurumlarca Universitelerde tanitim toplantilari diizenlenerek
orta vadede tasarruf sahibi olacak veya bir kismi sermaye
piyasasina isgiici olarak katilacak kitlenin bilgilendirilmesi
gergeklestirilebilir.

» Es anl olarak, basili ve gérsel yayin araglarinda sermaye piyasasi
kurumlarini ve araclarini tanitan reklam, yayin ve programlar
diizenlenebilir.

> Lise seviyesindeki okullarda kisisel tasarruflarin
degerlendiriimesine yonelik olarak hazirlanacak seminerler veya
egitim filmleri sunulabilir.

» Yatinmc bilgilendirmesine donik olarak hazirlanacak brostirler
mevcut yatirrmcilara ve potansiyel yatirnmcilara génderilebilir.

Kampanya ile sermaye piyasasinin bir yatinm alternatifi olarak
degerlendirilmesi ve sermaye piyasasina yatinm konusunda ulusal bir
biling olusmasi sadlanabilir. Bilgilenen ve editilen yatirimcinin
piyasaya duydudgu giiven de artacaktir. Geng yaslarda verilen
egitimlerle sermaye piyasasinin uzun vadede gelismesine doniik
temeller atilmis olacaktir.

1996 yilinda ABD’de vyapilan bir arastirmada toplumun sadece
%18'inin finansal konularda bilgili oldugu ortaya konulmustur.
Dinyada en gelismis sermaye piyasasina sahip olan ABD’de ortaya
glkan toplumsal bilgi eksikliginin, yatiimcinin korunmasi ile ilgili
alinan onlemlerin ve olusturulan mekanizmalarin etkinlidini de dnemli
olctide engelledigi sonucuna variimistir.

Ozet olarak, bilgilenen yatinmc, yatinm kararlarini daha saglikh
olarak alabilmekte, tasarruflarini kendisi ve Ulke ekonomisi icin daha
verimli alanlarda dederlendirebilmekte, piyasaya gliven duymakta,
olasi riskleri dederlendirip yatirimlarinin giivenligini kontrol etmekte,
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bu anlamda da kamunun denetim ve giivence mekanizmalarinin
etkinligini artirmaktadir.

Yatinmcar  glveninin  pekistirilmesine donilkk olarak egitim ve
bilgilendirme faaliyetlerinin yani sira kurumsal ydnetim ilkelerinin
yayginlik kazanmasi da onemli bir etki sadlayacaktir. Kurumsal
yonetim ilkelerinin temeli olan, sirketlerin bilgi Gretiminin, bilgi
paylagiminin ve yonetime kiiglik ortaklarin da aktif olarak katiliminin
tesvik edilmesi, yatinmai glivenini artiran unsurlar olacaktir.

Yukarida o6zetlenen o©nlemler disinda, gegmiste yatirnmar glvenini
O6nemli Olgide sarsan TMSFye devredilen halka agik bankalarin,
imtiyaz sozlesmeleri iptal edilen enerji sirketlerinin ve bunlarin
istiraklerinin kiglk ortaklari olan yatinrmcilarin benzer uygulamalarla
karsilasmamalari icin gerekli énlemler alinmaldir.

TMSFye devredilen halka agik bankalar ve istirakleri icin Bankalar
Kanunu'nun ilgili maddelerinde degisiklik yapilarak, ileride
yasanabilecek benzer durumlarda kiglik yatirrmcilarin
madduriyetlerinin dnlenmesi gerekmektedir. Bununla beraber, halka
aclk bankalarin mali durumlar hakkinda kamuoyunu bilgilendirmeye
donik uygulamalarda “bankacilk sirn” kapsami  daraltilarak
yatinmcinin seffaf bir bicimde bilgilendirilmesi saglanmalidir.

Imtiyaz sézlesmeleri iptal edilen enerji sirketlerinin kiiciik ortaklarinin
piyasa gelismeleri disindaki faaliyetlerden dogan zararlarinin tazmini
icin Elektrik Piyasasi Kanunu'nda yapilacak bir degisiklikle Elektrik
Sirketleri Tazmin Fonu kurulmasi faydal olacaktir.

Bankacilik alaninda yasanan son gelismeler goz 6niine alindidinda,
yatinmcilarin hisse senetlerinin Takasbank nezdinde misteri ismine
saklanmasi zorunlulugunun, yatirm fonu katiima paylar, hazine
bonolari ve devlet tahvilleri icin de genisletilmesi yatinmcr gliveni
acisindan gok énemli bir gelisme saglayacaktir.

Yatirrmcr koruma mekanizmalarn ile ilgili olarak llkemizde kurumsal
altyapi olarak bir eksiklik hissedilmemektedir. Uluslararasi érneklerde
yatirimciyl korumaya yonelik tiim kurumlar lilkemizde de mevcuttur.
Sermaye Piyasasi Kurulu, IMKB, TSPAKB, Takasbank, Yatirimcilari
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Koruma Fonu, Merkezi Kayit Kurulusu gibi kurumlar yatirimcinin
piyasa  riskleri  disinda  dodabilecek  risklerini en aza
indirgemektedirler.

Yatirnmai glivenini énemli olclide pekistirecek bir diger uygulama ise
sermaye piyasasina iliskin davalarin hizla sonuglandirilmasini
saglamak (izere ihtisas mahkemeleri kurulmasi olacaktir. Mevcut
durumda sermaye piyasasi ile ilgili davalar, cesitli sebeplerle uzun
yillar siirebilmekte, adalet sistemine ve piyasaya olan giliveni olumsuz
yonde etkilemektedir.

Hisse senedi talebine olumlu etkide bulunabilecek bir diger husus ise
sirketlerin kendi hisse senetlerine belli kosullar gergevesinde yatirim
yapabilme imkani getirilmesidir. Sirketlerin kendi hisse senetlerine
yatinrm yapabilmesi dinyada vyaygin olarak kullanilan bir
uygulamadir. Halka acik sirketler hisse senedi dederlerinin olagandisi
diglgler gostermesi durumunda belli kosullar altinda ve kamuyu
aydinlatma ilkelerine uygun bildirimlerle hisse senetlerini borsadan
alabilmekte, bodylece asin fiyat dalgalanmalarini ve yatirma
glveninin zedelenmesini engelleyebilmektedirler. Fakat Tirk Ticaret
Kanunu bu uygulamayl engelleyecek hiikiimler icermektedir.
Ulkemizde de bu konuda uluslararasi érneklere uygun diizenlemeler
yapilmasi given artirici bir unsur olabilecektir.

Tasarruflarin sermaye piyasasina yonlendiriimesinde kullanilacak en
O6nemli araglardan biri vergilendirme rejimidir. Vergi konusu bu
raporun ilerleyen sayfalarinda ayri bir bolim olarak ele alinmakla
beraber, burada mevcut vergi sisteminin sermaye piyasasi
yatinmlarini 6zendirmekten uzak oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Kurumsal Yatirimci Talebinin Gelistirilmesi

Kurumsal yatinmcilar gelismis ekonomilerde sermaye piyasasinin en
Onemli aktorlerinden biridir. Kurumsal yatirnmcilar genis kitlelerin
kiigik tasarruflarini  blylk yatinm havuzlarina donistirmekte,
profesyonel yonetim hizmetleri ile tasarruflarin en verimli sekilde ve
uzun vadeli olarak degderlendirilmesine olanak saglamaktadir.
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Ulkemizde kurumsal yatirimci tabaninin énemli bir bdlimi yatinm
fonlarindan olusmaktadir. Yatinm fonlarinda son yillarda gérilen hizl
gelisime ragmen, uluslararasi kiyaslamalarda halen (lkemizdeki
kurumsal yatinma  biylkliginin oldukca disilik seviyelerde
oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Ote yandan, yatinm fonlarinda son yillarda gériilen hizli biiyiimenin
saglkli  bir gelismeden kaynaklanmadigini  sdylemek yanlis
olmayacaktir. Yatirm fonlarindaki blylime adirhkh olarak likit
fonlardan kaynaklanmaktadir. 2001 yilinda repo islemlerinden alinan
vergilerin artiriimasi ve gesitli kisitlamalarla beraber, repoya alternatif
bir yatinm arac olarak gérilen likit fonlara olan talep artmaya
baslamistir. Yatinmlar kisa vadeli repo islemlerinden ¢ikip gene kisa
vadeli bir yatirm araci olarak gorilen likit fonlara yonlenmistir.
Dolayisiyla, yatinm fonlarindaki biyime, menkul kiymet talebini
artirmaktan uzak kalmistir.

2003 yil sonu itibari ile tim yatinm fonlarinin %96’s1 B tipi yatirim
fonlarindan olugsmaktadir. A tipi fonlarin payi sadece %4 civarindadir.
B Tipi fonlarin ise %63‘lni likit fonlar olusturmaktadir. Diger bir
deyisle, lilkemizdeki yatinm fonu portféytinin %60'i likit fonlardadir.

Kurumsal yatinmci tabani, mevcut kurumlarin portféy blyukluguni
artirmanin  yani  sira, alternatif kurumsal yatinmc tilrlerinin
kurulusuna iliskin diizenlemelerle de gelistirilebilmektedir.

Kurumsal yatinrmc tabaninin gelistiriimesinde en etkin arag,
vergilendirme sistemi olarak ortaya c¢lkmaktadir. Vergi disinda,
kurumsal yonetim ilkelerinin  gelistiriimesi, sermaye piyasasi
araclarinin  gesitlendirilmesi,  kurumsal yatinma  gesitliliginin
artirlmasina yonelik dizenlemeler yapilmasi, Ulkemizdeki kurumsal
yatinma boyutunun gelismis Ulkeler seviyesine ulagmasi igin gerekli
adimlar olacaktir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlastirimasi ve uygulanmasinin
tesvik edilmesi, kurumsal yatirrmcilarin sirket yénetimine katilmasini
ve bilgilendirilmesini kolaylastiracagindan yatirmlarin daha givenli
bir sekilde dederlendiriimesine olanak sadlayacaktir.  Kigiik
yatinmcilar kurumsal yatinmcilar aracilidi ile sirket yonetiminde etkin
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olarak rol alabileceklerdir. Kurumsal yatirimcilar da yatinrm yaptiklan
sirketlerin faaliyetlerini, temsil ettikleri kiglk yatirnmcilarin haklarini
koruyacak gekilde vyiriitmelerinde ©&nemli bir denetim roli
oynayacaklardir.

Kurumsal yatinmcilar, profesyonel fon yoneticileri tarafindan idare
edildiklerinden  yatinmci  bilgilendirmesi  ve egitimine donlk
faaliyetlerin kullanilmasina ihtiyag bulunmamaktadir. Ancak, tlkemize
yatinm yapan veya yatinm yapma potansiyeline sahip yurtdisi
kurumsal yatinmcilara donlik olarak tanitim faaliyetleri, yabanci
sermayenin piyasamiza gekilmesi agisindan gok yararl olacaktir.

Bu kapsamda, SPK, IMKB, TSPAKB, Takasbank gibi sermaye piyasasi
kurumlarinin yabanci kurumsal yatinmcilarla New York, Londra,
Frankfurt gibi merkezlerde yillik toplantilar diizenlemeleri, yabanci
yatinmcilara verilen 6nemin bir goéstergesi olarak, bu yatirrmcilar
nezdinde piyasamiza duyulan giiveni artiracak ve yabanci sermaye
girisini hizlandirabilecektir.

Bununla beraber, Istanbulda uluslararasi sermaye piyasasi
kurumlarinin ve yatinmcilarin katilacagi konferanslar diizenlenmesi,
piyasamizin uluslararasi taninirhdini artiracak, yabanci yatirnmci
ilgisini cekebilecektir.

Uluslararasi 6rneklerde kurumsal yatinnmci tabaninin gelistirilmesinde
bireysel emeklilik sistemleri 6n plana cikmaktadir. Ulkemizde 27 Ekim
2003 itibari ile faaliyete gegen bireysel emeklilik sisteminin, kurumsal
yatirmc  tabaninin  genigletiimesinde 6nemli  6lglide katkida
bulunmasi beklenmektedir. Fakat, sistemin hizli gelisimi icin daha
genis vergisel tegviklerle desteklenmesi gerekmektedir.

Sermaye piyasasinin gelismesine verilen énemi gostermek agisindan
kamunun da somut adimlar atmasi diger kesimleri tesvik edici
olacaktir. Ornegin, Issizlik Sigortasi Fonu'nda toplanan primlerin belli
bir kisminin yatinm fonlarinda degerlendirmesi saglanabilir. Bunun
icin sadece Issizlik Sigortasi Fonu Yénetim Kurulunun karar almasi
yeterli olacaktir. Benzer sekilde, diger kamusal fonlarin belli bir
kisminin sermaye piyasasl araglarinda degerlendirilmesi piyasanin
gelisimi icin 6nemli bir adim olacaktir.
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Yatinm araglarinin gesitlendirilmesi, 6érnegin 6zel sektér borglanma
senetlerinin ihrag edilebilmesi, tlrev drinlerin hayata gegcirilmesi,
kurumsal yatinmcilarin  portféy cesitlendirmesi ve yatinma
tercihlerinin ~ kurumsal yatinmalar tarafindan daha  kolay
karsilanabilmesine  olanak  saglayacaktir.  Yatinm  araglarinin
gesitlendiriimesi konusu Menkul Kiymet Arzinin Gelistirilmesi baslikl
bir sonraki béliimde daha detayl olarak incelenmektedir.

Yatirim araglarinin gesitlendirilmesi ile beraber kurumsal yatirmcilarin
da ¢esitlendirilmesi sermaye piyasasinin genisligini artiracaktir.
Girisim Sermayesi Yatirm Ortakliklar, fonlara yatinm yapan fonlar,
adirlikll  olarak tirev islemleri kullanan fonlar gibi kurumlarin
gelistirilmesi ve kurulmasi zamanla piyasanin derinliine de 6nemli
katkilarda bulunacaktir.

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarinin  (GSYO) gelisimi igin
Sermaye Piyasasi Kurulu 2003 vyilinda tebli§ dedisikligi yapmis,
GSYO'larin  kurulus ve faaliyete gegmelerini kolaylagtiracak
dizenlemeler getirmis, halka arz zorunluluklarini kaldirmig, halka arz
edilmesi durumunda minimum halka agiklik oranlarini diistirmistdir.
Mevzuat agisindan GSYO'larin kurulus ve faaliyetleri uluslararasi
orneklerle uyumlu hale getirilmistir. Fakat, Gliney Kore 6rneginde
oldugu gibi sermaye piyasasinin gelisimini GSYO'lar aracilidiyla
saglayacak ve ozellikle KOBIlerin fon kaynaklarini artirarak
gelisimlerini hizlandiracak vergisel tesvik mekanizmalar (lkemizde
kurulmamustir.

Yatirnm fonlarinin gesitlendiriimesi de llkemizi kurumsal yatirimci
nitelikleri agisindan uluslararasi drneklere uyumlu hale getirecektir.
Oncelikle ele alinabilecek olan konu borsada islem géren yatirm
fonlarinin hayata gecirilmesidir. SPK, 2004 Nisan ayinda Borsa
Yatinrm Fonlari ile ilgili tebligini yayinlamistir. Bununla beraber,
borsada islem goérecek yatinm fonlarinin takas, saklama, islem
kurallari  vb. detayll teknik dlzenlemelerinin  olusturulmasi
gerekmektedir.

Fonlara yatinm vyapan fonlar, yurtdisindaki 6rneklerde &zellikle
GSYO'larinin  geligsimi icin 6nemli bir faktér olmuslardir. Bunlarin
yanisira, fonlara yatinm yapan fonlarin mevzuatinin olusturulmasi,
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genel olarak yatirm fonu sektdrinin gelismesine katkida
bulunacaktir. Cesitli kurumlarin yatirm fonlarina yatinm yaparak
yonetici riskini daditan, portféylinin bir bdlimi GSYQ'lardan, bir
bolimi borsada islem gdren fonlardan olusan fonlarin kurulmasina
iliskin yasal altyapinin olusturulmasi, bu tir fonlarin hayata
gegirilmesini kolaylastiracaktir.

Menkul Kiymet Arzinin Gelistirilmesi

Menkul kiymet arzinin gelistiriimesi iki yonli ele alinabilir. Birincisi,
mevcut menkul kiymet stokunun artirilmasi, ikincisi ise menkul
kiymet gesidinin artirnlmasidir. Devlet tahvili ve hazine bonosu
disindaki en 6nemli yatirim aracinin hisse senedi oldugu ilkemizde,
mevcut menkul kiymet stokunun artiriimasi halka agik sirket sayisinin
ve halka aciklik oranlarinin artiriimasi ile saglanabilecektir.

Sermaye piyasasinin temel islevi reel sektdre uzun vadeli kaynak
aktarimi saglamaktir. Ote yandan, halka acik sirket sayisi ve bu
sirketlerin toplam piyasa dederi, bir Glkenin sermaye piyasasinin
gelismigliginin 6lglisii olarak kullaniimaktadir. Dolayisiyla halka agik
sirket sayisi, sermaye piyasasinin o (ilkede ne kadar etkin ve reel
sektore finansman saglamada ne kadar basarili oldugunun bir
gostergesidir.

Halka acilmanin sirketlere getirdigi avantajlar yaninda, yikledigi
sorumluluklar da vardir. Dider bir deyisle, halka agilmanin sirket
lizerinde yarattigi bir takim maliyetler séz konusudur. Ornegin, halka
acllma, bagimsiz mali denetim yaptirma, dizenli bilgi agiklama,
sermaye piyasasi kurumlarinin denetimine tabi olma gibi
yukimlilikleri de beraberinde getirir. Bu ylizden, 6zellikle gelismekte
olan llkelerde bu tir maliyetlere katlanmada zorlanabilecek olan aile
sirketlerinin halka acilmalarini tesvik etmek icin cesitli diizenlemeler
bulunmaktadir. En dnemli tesvik ise halka acik sirketlere dogrudan
veya dolayli vergi avantajlar saglanmasidir.

Ulkemizde de bu amacla benzer diizenlemeler yapilmistir. Nitekim,
bu dogrultuda Kurumlar Vergisi Kanunu Madde 25'te sirketlerin halka
aciklik orani arttikga kurumlar vergisi orani gerileyen bir diizenleme
getirilmistir. Ancak, giderek bozulan kamu maliyesi cercevesinde
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1999 yilinda yapilan bir diizenleme ile halka agik sirketlere taninan
sdzkonusu Kurumlar Vergisi avantajlari kaldiriimistir.

Yirurlikteki mevzuata gére halka agk sirketler ile halka agk
olmayan sirketler arasinda kurumlar vergisi agisindan bir fark
bulunmamaktadir.

Halka agiimalarin tesvik edilmesinin vergi gelirlerini azaltici degil, tam
tersine artirici bir etki yaptigi TSPAKB'nin arastirmalari ile ortaya
konulmustur. Bu sebeple, sirketlerin halka agilmalarinda 1999 yili
Oncesinde var olan vergi tegviklerinin yeniden getirilmesi, halka
aciklik orani arttikca kurumlar vergisi orani azalacak sekilde
dizenlemeler yapilmasi hisse senetleri piyasasini gelistirecek en
o6nemli etken olacaktir.

Ulkemizde 2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan ekonomik
program enflasyonla micadelede ©nemli basarilar kazanmistir.
Enflasyon dislsline ek olarak reel faizler de gerilemis, TL deder
kazanmis ve yatinma tercihleri yavas yavas dedismeye baslamistir.
Bu durum tasarruflarin dederlendirilmesi igin yeni ve alternatif yatirm
araclarinin gelistiriimesine uygun bir ortam saglamaktadir.

Ulkemizde eksikligi hissedilen en &énemli sermaye piyasasi araci 6zel
sektdr borglanma senetleridir. Mevcut durumda &zel sektdr, sermaye
piyasasindan sadece hisse senedi ihraci yolu ile 0Ozsermaye
finansmani yaratabilmektedir. Fakat, gelismis ekonomilerde &zel
sektdriin sermaye piyasasl araglari ile borglanmasinin en az
O0zsermaye finansmani kadar, baz llkelerde daha da yaygin olarak,
kullanildigi goriilmektedir. Sermaye piyasasli borclanma araclarinin
hayata gecirilmesi, reel sektdriin fon maliyetini ve fonlama risklerini
onemli Olclide azaltacak, verimliligi, yatinmlan ve biylimeyi
artiracaktir.

Ulkemizde kamunun uzun yillardir siiregelen yiiksek borclanma
geregi reel sektoriin sermaye piyasasindan dislanmasina yol agmistir.
2001 yilindan itibaren uygulanan ekonomik program ile diizelmeye
baslayan kamu mali dengelerinin, yakin bir gelecekte 6zel sektér
borglanma senetlerinin  ihracina izin verir boyuta gelmesi
beklenmektedir. Bununla beraber, 6zel sektériin borglanma
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enstrimanlari ihrag etmesinde mevzuattan kaynaklanan gesitli
engeller mevcuttur.

Oncelikle, devlet tahvili ve hazine bonolari iizerinde uygulanmayan
stopaj orani 6zel sektor borclanmalarinda %10 olarak
uygulanmaktadir. Bu durum ihrag maliyetlerini 6nemli dlglide
artirmakta, ve genelde banka kredisi maliyetlerinin Uzerine
cikarmaktadir. Dolayisiyla sirketler menkul kiymet ihraci yerine banka
kredisine yonelmek durumunda kalmaktadirlar. Fakat, Ulkemizde
mevduat ve kredi vadelerinin ¢ok kisa, genelde bir yildan az, oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla, sirketler uzun vadede geri doniisi
olabilecek yatirmlarini kisa vadeli banka kredileri araciligi ile
yapmakta, sonucta da ekonominin riskleri ve kirlganhidi artmaktadir.

Ozel sektdr borclanma senetlerinin ihracini kolaylastirmak ve bu
piyasalarin yeniden hayata gecmesini saglamak icin oneriler asadida
Ozetlenmektedir.

> Oncelikle, kamu borglanma senetlerine kiyasla vergi yiikleri
esitlenerek stopaj orani %0 olarak belirlenmelidir.

> Ozel sektér borclanma senetlerinin ihrag limitleri {izerindeki
kisitlamalarin  gézden gegirilerek, daha esnek bir yapiya
kavusmasi saglanmalidir.

» Uluslararasi o6rneklerde 6zel sektér borglanma senetleri
piyasasinin dodal bir bileseni olan derecelendirme sistemlerinin
yasal altyapisinin kurulmasi gereklidir. Fakat menkul kiymet
ihraglarinda derecelendirme mecburi olmamalidir.

» Girketlerin yabanc para cinsinden borglanma senedi ihrag
edebilmelerinin éniindeki yasal engeller kaldiriimalidir. Ozellikle
ihracatql sirketlerin kur risklerini énemli dlclide azaltabilecek bu
uygulama, yatinmlarinin bir kismini déviz cinsinden varliklarda
degerlendirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirmcilardan da
talep gorecektir.

Mevzuat agisindan, Finansman Bonosu, Ozel Sektér Tahvili, Varliga
Dayali Menkul Kiymet, Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil gibi
rlinler kuponlu veya iskontolu, sabit veya degisken faizli, Tirk Lirasi
veya yabanci para cinsinden ihrag edilebilir hale gelmelidir. Bu tarz
bir Griin cesitliligi finansman ihtiyaci icinde olan sirketlerin ihrag
edecekleri menkul kiymetleri kendi kosullarina en uygun sekilde
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belirleme esnekligi saglayacaktir. Ote yandan, degismekte olan
yatinma tercihleri, &zellikle bireysel emeklilik sisteminin hayata
gegmesi ve gelismesi ile beraber ortaya gikacak menkul kiymet
cesitliligi talebi de karsilanacaktir.

Yukaridaki Grinlerin yani sira, 6zellikle kurumsal yatirmcilardan ve
sirketlerden talep gorebilecek bir alan olan vadeli islem Grinleri
gesitlendiriimeli, vadeli islemlerin gelisimini engelleyen fakt6rlerde
ivilestirmeler saglanmalidir.

Kurulus calismalari biten fakat Uriinlerin islem gérmeye baslamasi
anlaminda heniiz faaliyete gecmemis olan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi'nda (VOB) calismalarin hizla sonuglandiriimasi igin gerekli
desteklerin saglanmasi énem tagimaktadir.

IMKB icinde kurulmus olan ddvize dayali vadeli islem piyasasinin
gerekli derinlide ulasmadigi bilinmektedir. Ozellikle dalgali kur
rejimlerinde yogun olarak kullanilan dovize dayali vadeli islemlerin
Ulkemizde yeterli derinlige ulasmamasinin en dnemli sebebi olarak
yiksek  teminatlandrma  sistemi ve  kontrat  biyukligl
gosterilmektedir. Dolayisiyla, VOB’un calismalarinda esnek bir
teminatlandirma sistemi  kurulmasi ve daha disik kontrat
bliylklugunin gozetilmesi geredi ortaya cikmaktadir.

Vadeli islemlerin hayata gegirilmesini kolaylastirmak amaci ile,
Ozellikle bu Griinleri kullanmasi beklenen sirketler kesiminin ve diger
yatinmailarin bilgilendirilmesi faydali olacaktir. Bunun igin, menkul
kiymet talebinin gelistiriimesi ile ilgili boélimde agiklanan ydntemler
kullanilabilir.

Sermaye Piyasasi Altyapisinin Gelistirilmesi

Sermaye piyasamizin altyapisi uluslararasi kiyaslamalar agisindan da
en gugli olunan alandir. Bununla beraber yapilacak bazi iyilestirme
ve diizenlemeler piyasamizin daha saglikli islemesine ve derinlik
kazanmasina katkida bulunacaktir.
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Hukuki Altyapinin Gelistirilmesi

Plan ve Programlara Uyum boliminde agiklandigi lizere, sermaye
piyasamizin hukuki altyapisi Avrupa Birligi mevzuati ile biylik 6lglide
uyumludur. Tidrk mevzuati AB ilkelerinin tam olarak Ustlenilmesi
konusunda ciddi bir engel yaratmamaktadir. Ancak, AB'ye lyelik
asamasina gelindiginde bazi konularda yapilmasi gereken degisiklikler
mevcuttur.

Turk yatinm fonlarinin tek izin prensibinden yararlanabilmesi igin
dizenlemelerde yatirm fonlarinin portfdylerine alabilecekleri araglar
arasindan altin ve kiymetli madenlerin ¢ikariimasi gerekecektir.

Bunlardan baska, borsa kotasyonunda gereken asgari halka aciklik
orani ve kamuyu aydinlatma yukimliliklerine bazi durumlarda
istisna getirilebilmesi  gibi konularda bir takim degisiklikler
gerekmektedir. Ayrica, arac kuruluslarin  sermaye vyeterliligi
konusundaki mevcut diizenleme AB diizenlemeleriyle temelde
uyumlu olmakla birlikte, lyelik asamasinda tam uyumun saglanmasi
icin bazi diizeltmeler yapilmasina ihtiyag bulunmaktadir.

Ozet olarak, sermaye piyasamizin hukuki altyapisi konusunda koklii
degisikliklere ihtiyac duyulmamaktadir. Bununla beraber, 6nceki
bolimlerde  agiklanan  yeni sermaye piyasasi  araglarinin
gelistiriimesine, hukuki altyapisinin  olusturulmasi veya yeniden
diizenlenmesine iligkin diizenlemeler SPK tebligleri ile yapilabilecektir.

Kurumsal Altyapinin Gelistirilmesi

Sermaye piyasamizda, kurulmasina ihtiyac duyulan yeni kurum
anlaminda bir altyapi eksikligi bulunmamaktadir. Gegmiste eksikligi
hissedilen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Merkezi Kayit Kurulusu
gibi kurumlar olusturulmus fakat heniiz tam anlamiyla faaliyete
gegmemistir. Bu kuruluglarin  sermaye piyasasinin gelisimi igin
saglayabilecekleri katki diisiinlildiigiinde, altyapi eksikliklerinin bir an
Once tamamlanip faaliyete gecislerinin hizlandinimasi ihtiyaci ortaya
¢ikmaktadir.
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Uluslararasi sermaye piyasalarinin ayrilmaz bir pargasi olan
derecelendirme kuruluglarinin - kurulmasi ve faaliyete gegmesi
konusunda mevcut diizenlemelerin 6zendirici bir bicimde yeniden ele
alinmasi faydall olacak ve piyasamizdaki onemli bir eksikligi
giderecektir. Ozel sektdér borclanma enstriimanlarinin ihraclarinin
canlanmasi ile beraber derecelendirme kuruluslarina olan ihtiyag
artacaktir.

Yeni kurumlarin olusturulmasi ihtiyaci gorilmemesine ragmen
mevcut kurumlarin altyapisina iliskin dlizenlemeler de sermaye
piyasamiza katkida bulunacaktir. Bu amagla, ncelikle IMKB'nin
etkinliginin ve verimliliginin artirimasi igin 6zellesmesi glindemdedir.

Borsalarin  kar amagl sirketler haline getirilip 6zellesmesi
yurtdisindaki  6rneklerde giderek vyayginlasan bir edilim olarak
gorilmektedir. IMKB'nin de uluslararasi rekabet giiciiniin artiriimasi
icin faaliyetlerinin gézden gegirilip yeniden yapilandiriimasi verimlilik
artisina, sonug olarak da sermaye piyasasinda islem maliyetlerinin
disurilmesine katkida bulunacaktir. Fakat, bunun icin izlenmesi
gereken yol, dncelikle IMKB'nin dzerklesmesi olmalidir.

Sermaye piyasasi ile ilgili kurumsal diizenleme anlaminda distinilen
bir diger gelisme ise KOBI'lere &zgii ayri bir borsa kurulmasidir.
Uluslararasi érnekler incelendiginde, genel egilimin yerel borsalarin
birleserek tek bir ulusal borsa olusumuna dogru gitmeleri, hatta
Ulkelerarasi borsa  birlesmeleri  yoluyla bdlgesel borsalarin
olusturulmasi oldugu goriilmektedir. Ana borsadan ayri bir sekilde
yapillanmis  borsalarin  biyllk g¢ogunlugunun vyeterli derinlige
ulasamayip basarisiz olduklari, genel egilimin ana borsa icinde bir
pazar olarak orgiitlenme seklinde oldugu izlenmektedir. Buna ragmen
KOBI'lere 6zgii bir borsa kurulmasi isteniyorsa, bunun yalnizca orta
Olcekli sirketlere dedil tiim gsirketlere hizmet veren, ulusal nitelige
sahip bir Borsa Disi Teskilatlanmis Piyasa seklinde gerceklestirilmesi
gerektigi dislnllmektedir.

Yurtdisi 6rneklerde sermaye piyasasinin gok énemli bir pargasi olan
Ozdiizenleyici meslek kuruluglarinin  Gilkemizdeki karsiigi  olan
TSPAKB, 2001 yilinda kurulmus ve sektér icin onemli faaliyetler
yuriten bir kurum haline gelmistir. TSPAKB'nin faaliyet ve yetki
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alanlarinin gelistirilmesi sermaye piyasamizin uluslararasi normlara
uygun olarak islemesini saglayacaktir.

Dogrudan dogruya bir sermaye piyasasi kurumu olmasa da, sermaye
piyasasl davalarina iliskin ihtisas mahkemelerinin kurulmasi, hem
yerli, hem de yabanci yatinmci nezdinde piyasamiza duyulan glivenin
artinlmasinda son derece etkili bir mekanizma olacaktir. Ozel
uzmanlik gerektiren sermaye piyasasi suglarina iliskin davalarin
kurulacak ihtisas mahkemelerinde gériilmesi, adaletin hizli ve isabetli
sekilde olusmasini saglayacaktir.

Ornegin, manipiilasyon suclamasina maruz kalmis bir kisinin yillarca
bu suctan yargilanarak sonugta sucsuzluguna hiikkmedilmesi veya
suclu bir kisinin yillarca hak ettigi cezaya carptiriimadan piyasada
faaliyette bulunmasi sermaye piyasalari ve adalet anlayisi agisindan
son derece sakincali sonuglar dogurmaktadir.

Teknolojik Altyapinin Gelistirilmesi

Sermaye piyasamizin ve kurumlarinin teknolojik altyapisi pek cok
gelismis (lke ile esdeder seviyededir. Menkul kiymet islemleri, takas,
operasyon ve muhasebe iglemleri tamamen elektronik ortamda
yapilabilmektedir. IMKB'de uzaktan erisim ile yapilan islemlerin
yayginlasmasi ile beraber, bir islemin emrin verilisinden takasinin ve
muhasebelesmesinin gergeklesmesine kadar, arada hi¢ miidahaleye
gerek kalmaksizin, tamamen elektronik ortamda gergeklestiriimesine
donuk bir sisteme gegisin adimlari atilmaktadir.

SPK, IMKB ve TUBITAK-BILTEN isbirligi ile yiiritiimekte olan
Kamuyu Aydinlatma Projesi (KAP) c¢ergevesinde, sermaye
piyasalarinda islem goéren halka acik sirketlerin ve araci kuruluslarin
mali tablolarina iligkin olarak yapacaklan periyodik bildirimler ile ¢zel
durum aciklamalarinin, elektronik ortamda givenli bicimde kamuya
iletiimesi hedeflenmektedir. Projenin hayata gegirilmesi ile birlikte
kamunun aydinlatiimasinda ve yatirmci giiveninin pekistiriimesinde
Onemli bir asama kaydedilmesi 6ngdrilmektedir. Fakat, Kamuyu
Aydinlatma Projesinin heniiz olusum asamasinda sisteme bilgi
saglayacak olan kesimlerin de bilgilendirilip, gorlslerinin alinmasi
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sistemin hizh ve sorunsuz bir sekilde hayata gegirilmesini
saglayacaktir.

Personel Altyapisinin Gelistirilmesi

Araci kurum sektori iyi egitimli ve geng bir calisan kitlesine sahiptir.
Calisanlarin %70°i bir yiiksekdgrenim kurumundan mezundur ve
%?75'i 35 yasin altindadir. Fakat, sektordeki genel daralmaya paralel
olarak 2000 vyilindan itibaren c¢alisan sayisi sirekli olarak
gerilemektedir. 2000 yili sonunda 8.336 olan toplam personel sayisi
2003 yih sonunda 6.035’e gerilemistir. Sektér, ¢ yilda isglicinin
%?28'ini kaybetmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun sektdr calisanlarinin lisanslanmasina
yonelik baslattigi uygulama, calisan kalitesinin ve mesleki bilgi
seviyesinin artirimasina onemli katkilarda bulunmaktadir. Sektdr
galisanlarinin lisanslanmasi ve tiim galisanlarin sicillerinin tutulmasi
uygulamasi, c¢alisan kalitesinin  artirimasini  ve gerektiginde
denetlenmesini saglayacak, dolayisiyla sunulan hizmet kalitesi ve
yatinmci gliveni agisindan sektérii daha da ileriye tagiyacaktir.

Aracl kurum sektoriinde calisanlarin editim durumunun ve mesleki
bilgi seviyesinin artirimasi konusunda gerekli 6nlemlerin alindigi,
fakat sorunun nitelikli is glici kaybinda oldugu gériilmektedir. Araci
kurumlar, faaliyet alanlarindaki daralmayr personel sayisina
yansitmak durumunda kalmiglardir. Yetismis ve Kkalifiye is gliciiniin
kaybi su an igin olmasa bile, orta vadede sektér igin bir sorun haline
gelebilecektir.

TSPAKB verilerine goére, sektdrdeki is gicl kaybi dncelikle sektére
yeni giren, geng ve tecriibesi gorece disiik kesimde olmaktadir. Bu
durum, sektdre yeni mezun girisinin olmadi§i, ve yeni girenlerin
sektorde uzun sureli calisamadiklari seklinde de
yorumlanabilmektedir.  Dolayisiyla araci  kurumlar istihdam
yaratamamakta, orta ve uzun vadede ihtiya¢c duyacadi iyi egitimli,
yeni mezun kesim icin bir cazibe merkezi olmaktan ¢ikmaktadir. Bu
durumun tersine cevrilmesi igin araci kurum sektdriinin biyttilmesi,
dolayisiyla sermaye piyasasinin bliyitiimesi, derinligin ve enstriiman
cesitliliginin artinlmasi geredi bir baska acidan da ortaya ¢ikmaktadir.
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SERMAYE PIYASASINDA
VERGI VE TESVIKLER

Sermaye piyasamizin gelisiminde tegsvikler, 6zellikle piyasanin
baslangic asamalarinda 6nemli olumlu katkilarda bulunmustur. Fakat
zaman icinde, yasanan ekonomik kriz dénemlerinin etkisine ek olarak
mevcut tesviklerin azaltilmasi ile sermaye piyasamiz saglikli bir yapiya
kavusamamistir. Saglikli bir ekonominin vazgecilmez unsuru olarak
gorilen sermaye piyasalarinin gelisimi icin uygulanan tesvik
tedbirlerinin basinda vergi uygulamalar gelmektedir.

Bilindigi Uzere, gelismekte olan (lkelerin ortak sorunu yatirimlarin
finansmani igin gerekli olan kaynagin saglanmasinda karsilasilan
glgliiklerdir. Ekonomik kalkinma igin ihtiyag duyulan bu fonlarin esas
kaynadi ulusal tasarruflardir. Uygun kosullarin saglanmasi sartiyla dis
ekonomilerden temin edilebilecek ilave fonlar, kalkinmanin
hizlandirimasi agisindan 6nemli rol oynar.

Gelisme siirecindeki (lkelerde tasarruflarin yetersizligi yaninda ikinci
bir sorun da bu birikimlerin ekonomik kalkinmaya hizmet edecek
alanlara kanalize edilmesinde yasanmaktadir. Zira, bir yandan
yerlesik aliskanliklardan vazgecilememesi, diger yandan da bu tir
llkelerde yeterli gliven ortaminin yaratilamamasi, birikimlerin iretken
olmayan bigimde, 6rnedin altin, yabanci para gibi araglarda, hatta
¢ok disik getirilerle yurt disi finans kurumlarinda tutulmasina neden
olabilmektedir.

Bu nedenlerledir ki, bugin, gelisme sirecini tamamlamis, ya da
halen bu siirecte olan lilkelerin hemen hepsinde sermaye piyasasi
diizenlemeleri tasarruflarin ulusal kalkinmaya hizmet edecek bigimde
menkul kiymetlere yatirilmasini 6zendirici hikiimler tasimaktadir.

Serbest piyasa ekonomilerinde Anonim Sirketler ekonomik
kalkinmanin temel kurumunu, bu kurumlarin gikarmis oldugu ortaklik
ve borclanma senetleri de tasarruflarin dederlendiriimesi ve toplumun
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refahinin  ylkseltiimesinin basta gelen finansal enstrimanlarini
olusturmaktadir.

Gergekten de, sermaye piyasasi bir yandan reel sektdre fon
aktarirken, ayrica, mulkiyetin toplumun cesitli katmanlar arasinda
yayllmasina ve boylece de sosyal barisin saglanmasina 6nemli
katkida bulunmaktadir. Bu da, Sermaye Piyasasi Kanunumuzun 1‘inci
maddesinde ifadesini bulan “Tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir gekilde
katilmasi...” anlamina gelmektedir.

Ulkemizde gercek anlamda sermaye piyasasi, 1980 yillarla birlikte
baslatilan hukuki alt yapi dizenlemelerinin ardindan, 1986 yilinda
IMKB'nin kurulmasiyla olusturulmus; sdz konusu piyasa, aradan
gecen yaklasik 20 yillik bir siirecte, ulusal ekonomimize 23 milyar
dolar civarinda kaynak aktarmayi basarmistir.

Kuskusuz bu miktar, Tirkiye gibi, dnemli bir potansiyele sahip llke
icin yeterli sayllamaz. Zira, elimizde kesin veriler olmamakla birlikte,
yaygin kaniya gore, llkemizde 80 milyar ABD Dolari dederinde altinin
tasarruf amach olarak ziynet esyasi biciminde muhafaza edildigi,
esdeder miktardaki tasarruflarin da giiven eksikligi nedeniyle yurt disi
finans  kurumlarinda acilmis  olan  hesaplarda  tutuldugu
disundlmektedir. Bu miktarlara yurtdisinda calisan vatandaglarimizin
ilgili Ulkelerde tuttuklari kayda deder birikimin de dahil edilmesi
gerekir.

Cogu uzun vadeli yaklagimla plase edilmis olan bu birikimlerin, uygun
kosullar saglanmak kaydiyla, sinirli bir bélimiiniin dahi olsa sermaye
piyasas! araclarina yodneltilebilmesi durumunda, lkemizin kaynak
sorununun ¢oziimiinde biiylik katki saglayacadi kuskusuzdur.

“Uygun kosullarin sadlanmasi” deyimiyle amaglanan, yukarida da
deginildigi gibi, oncelikle “gliven” ortaminin yaratiimasidir. Bu da,
yapllan yasal diizenlemelerin adil olmasi, sik sik degistiriimemesi,
geriye donik uygulamalardan kacginilmasi, seffaflik, yatinma
haklarinin korunmasi gibi evrensel kabul gérmus ilkelerin egemen
kilnmasi anlamina gelmektedir.
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ikinci temel unsur, vergi uygulamalanidir. Cok iyi bilindigi gibi,
verginin birincil amaci devlet harcamalarini finanse etmek olmakla
birlikte, bunlar kadar 6nemli dider bir fonksiyonu da sosyal ve
ekonomik hedeflere ulagmada etkin bir arag olarak kullanilmasidir.

Bu cercevede, ekonomik kalkinmadaki islevi gdz O©nlinde
tutuldugunda, sermaye piyasasinin gelistirilmesi igin vergisel
tesvikler, tek basina yeterli olmamakla birlikte, biiyllk 6nem arz
etmektedir. Nitekim, en gelismis sermaye piyasalarina sahip ABD'de
bile, ekonominin canlandiriimasi amaciyla temettilerin 10 yil sireyle
beyan disi tutulmasina iliskin 2003 yilinda yapilan diizenleme son
derece dikkat cekici ve llkemiz agisindan érnek alinmasi gereken bir
uygulamadir.

Aslinda, tlkemiz vergi diizenlemelerinde sermaye piyasalarina dénik
onemli vergi tesviklerinin var oldugu yadsinamaz. Ancak, bu
tesviklerin amaca yeterince hizmet etmedigi de bilinmektedir.

Gorilsiimiize gore, saglanacak vergi tesviklerinin ve konuya iliskin

diizenlemelerin;

» Ekonomik program hedefleriyle tam bir uyum iginde bulunmasi,

» Tesvik derecelerinin konular ve enstriimanlar itibariyle isabetli
bicimde saptanmasi,

> Mikellef yoniinden basit ve anlasilabilir, Idare agisindan da
denetlenebilir olmasi,

> Yatinmcilarin vergi planlamalarini saglikh ve givenli sekilde
yapabilmelerini miimkin kilmasi,

> Cesitli sermaye piyasasl araglarinin hayatiyetlerini
surdiirebilmesine olanak saglamasi,

> Kisa siireli ve sik sik degisikligi gerektirecek nitelikte olmamasi,

» Kazanilmis haklari  zedeleyecek uygulamalardan titizlikle
kaginilmasi,

gerekmektedir.

Unutmamak gerekir ki; benimsemis bulundugumuz serbest piyasa
ekonomisi modelinde, adirhkli  olarak  KOBIilerden olusan
girisimcilerimizin ihtiya¢ duydugu uzun vadeli kaynadi saglama gibi
son derece 6nemli isleve sahip sermaye piyasasinin gelismesi, her
seyden dnce;
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Blyldme hizinin arttirlmasinda,

istihdam sorunun ¢éziimiinde,

Ozellestirme hamlelerinin basariya ulastirimasinda,
Kamunun borglanma sorununun ¢éziimiinde
6nemli rol oynayacaktir.

VVYVYY

Bu bdlimde, sermaye piyasasinin mevcut vergi yikidmlilikleri ile,
piyasanin arz ve talep yoninin gelistiriimesi icin dinya
uygulamalarina da paralel olarak vergilendirme rejiminde yapilmasi
gereken dedisiklikler ele alinmis, 6neriler gelistirilmistir.

GENEL VERGILEME SISTEMI

Vergilendirmede en o6nemli unsur giliven ve istikrardir. Gok sik
dedisen vergi mevzuati gerek vyerli gerekse yabanci yatirimcilar
acisindan sermaye piyasasina olan gliveni zedelemekte, yatinm
tercihlerinin suni olarak degismesine yol agmaktadir. Verginin yatirim
kararlarinda belirsizlik yaratan bir faktér olmaktan c¢ikariimasina
yonelik mekanizmalarin vergi sistemi icerisinde yer almasi gerekir. Bu
amagla kurulacak vergileme sistematidi hem enflasyondan
arindirlmig gergek geliri vergilendirmeli hem de yatinmc kararlarini,
ayni tirden yatinm araglarinin herhangi biri lehine veya aleyhine
yoneltmemelidir. Bu nedenle, sermaye piyasasi araglarinin
karakteristik ozelliklerini ve yatinmc tercihlerini dikkate alan,
sermaye piyasasinin gelismesine yoénelik dizenlemeler iceren bir
vergi yapisina gerek bulunmaktadir.

Sermaye piyasasl araglarinin vergilendiriimesinde “menkul sermaye
iratlan” icin beyan sinirnin asilmasi durumunda tiim gelirin vergiye
tabi olmasi, “deder artis kazanglari” igin istisna tutarini asan kismin
vergilenmesi, ayni karakterdeki gelirlerin farkli vergi yiikiine tabi
olmasina yol acmaktadir. Bu nedenle, deder artis kazanci olarak
yapilan vergilendirmelerde uygulanan beyan sinirina iligkin istisna,
menkul sermaye iratlan icin de getiriimeli ve mevcut beyan siniri
artiriimalidir.

Dar mukelleflere avantaj saglayan vergileme uygulamalarinin, tam
miikelleflere de sadlanmasi suretiyle yerli sermayenin yurt disina
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gikisinin 6nlenmesi ve tarhiyat sorumlulugunun sinirlandiriimasina
iliskin diizenleme yapiimaldir.

HALKA ACIK ANO_NiM ORTAKLIKLAR VE
HISSE SENETLERI

Buguinki vergi mevzuatimiza gore, halka agik ortakliklarin kurum
kazanglari Gzerindeki vergi yuki ile halka agik olmayan ortakliklarin
kurum kazanglarn Gzerindeki vergi yiki arasinda herhangi bir fark
bulunmamaktadir. Halen, tlkemizin 500 blyik sanayi kurulusu iginde
yer alan sirketlerin cok biyik bir béliminin IMKB'de islem
gormedigi dikkate alindidinda, vergi tesviklerinin saglanmasi, bu
sirketlerin piyasaya gekilebilmesi igin zorunlu olmaktadir.

Gergekten de, sermaye piyasasinin reel sektére fon aktarim gdrevini
yerine getirebilmesi ve derin bir piyasa olusumunun saglanarak
manipulatif islemlerin 6niine gegilebilmesi, halka agik sirket sayisi ve
halka aciklik oranlari ile gok yakin bir iliski icinde bulundugundan, bu
noktada getirilecek vergi tesviki yoluyla Gstlenilen maliyetin,
saglanacak vyararin yaninda son derece sembolik kalacad
disindlmektedir. Bu nedenle, gecmis yillarda oldugu gibi, Kurumlar
Vergisi oraninin halka aciklik diizeyine bagh olarak indiriimesi halka
aclimalar tesvik edecek ve sermaye piyasasinin istenen derinlige ve
verimli galisma ortamina kavusmasina yardimci olacaktir.

Temettli gelirlerinin vergilendirilmesine iliskin olarak; halka agik
anonim ortakliklarca gergek kisi ortaklara daditilan temettiiler
Uzerinden stopaj yapilmasi, uzun vadeli hisse senedi yatirminin tek
amaci olan temettl gelirlerinin azalmasina, sonug itibariyle de hisse
senetlerine olan ilginin dismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
halka acik ortakliklarin dagitacaklari temettiilerde stopaj orani sifir
olarak belirlenmelidir.

Uc aydan kisa siirede elden cikarilan hisse senedi maliyet bedellerinin
TEFE endekslemesiyle artirilmasi pratik zorluklar icermektedir. Ote
yandan, sermaye piyasamizin gelismislik diizeyi, diger gelismekte
olan Ulkelerin uygulamalari, tilkemizin ard arda yasadigi krizler ve bu
krizlerde en buyiik zarari hisse senedi yatinrmcilarinin gérmis olmasi
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hususlar dikkate alinarak, bireysel yatinmcilarin borsada islem géren
hisse senetlerinden elde ettigi allm satim kazanclar, elde
bulundurma siiresi sartina bagli olmaksizin en az 10 yil sireyle
vergiden istisna edilmelidir.

Halka acgilmalar sirketlerin diisiik maliyetli finansman temini agisindan
énemlidir. Ulkemizin yasadigi krizin, sirketlerin mali yapisina etkisi de
dikkate alindidinda, disiik maliyetli kaynak teminin 6nemi ortaya
¢gikmaktadir. Bunun vyaninda, sermaye piyasalarinin gelisimini
tamamlamasi igin halka acilmalarin dzendirilmesi ve bu gergevede
halka arz maliyetlerinin disurilmesi 6nem tasimaktadir.

Sermaye artirimi suretiyle yapilan halka agilmalarda, nominal degerin
Uzerinde elde edilen satis hasilati (TTK madde 466 uyarinca kanuni
yedek akgelere ilave edilen emisyon primleri) Kurumlar Vergisi
Kanunu (KVK)nun (8/5) maddesine gore, Kurumlar Vergisinden
istisna olup, istisna olan bu kazang lzerinden 31.12.2003 tarihine
kadar KVK gegici madde (28/a) uyarinca GVK madde (94/6-b-ii)
kapsaminda Gelir Vergisi tevkifati da yapilmamistir. Sermaye
artinmlan yoluyla halka aciimayr 6zendirmek amaciyla emisyon
primleri herhangi bir sireyle sinirl olmaksizin vergi disinda
birakilmalidir.

KURUMSAL YATIRIMCILAR

Sermaye piyasasinin en ©onemli sorunlarindan birinin  kurumsal
yatinmar eksikligi oldugu yukarida belirtiimistir. Bireysel emeklilik
sisteminin  bu eksikligin giderilmesinde ©&nemli rol oynayacadina
inanilmaktadir. Ancak, bu sisteme dahil olacak kisilerin cogunlukla
orta ve (st diizey gelir grubuna sahip kisilerden olusacagi ve katki
paylarinin belirli bdliminin isverenlerce karsilanabilecedi dikkate
alindiginda, matrahtan indirilebilecek tutar olarak belirlenen miktarin
son derece yetersiz oldugu sonucuna varilmakta, bu tesvikle sistemin
basarili olacagindan ciddi endise duyulmaktadir. Bu nedenle de s6z
konusu indirim tutari asgari licretin dort kati olarak belirlenmelidir.

Yatirm fonu katilma belgesi sahiplerinin  yatinm tutarlan
incelendiginde, A tipi fonlarin %89'unu, B tipi fonlarin ise %77'sini
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bes milyar liraya kadar olan portfdylerin olusturdugu goériilmektedir.
Yatirm fonlarinin, dzellikle kiiglik tasarruflarin sermaye piyasasina
kanalize edilmesinde ve halkin menkul kiymetlere yatinm yaparak
ekonomik kalkinmaya yaygin bir sekilde katiliminda onemli rol
oynadigi verilerle de ortadadir. Bu sebeple, bireysel yatirnmcilarin
yatinm fonu katilma belgelerinden elde ettikleri kar paylarinin slresiz
olarak vergi digi kalmasini saglayici diizenleme yapilmalidir.

Portfdylin en az %25 hisse senetlerinden olusan ve katiima
belgelerinin en az %25'i bir gergek ya da tiizel kisiye ait olan ve
katiilma belgelerinin en az %51'i halka arz edilmis bulunan yatinm
fonlarinin portfoy isletmeciliinden dodgan kazanclarinin hem gelir
vergisinden hem de kurumlar vergisinden istisna edilmesi kayitdisina
ve yurtdisina, diger bir deyimle vergi cennetlerine kagan tasarruflarin
Ulkemize cekilmesi ve kayit icine alinmasi acgisindan son derece
6nemlidir. Bu yatinm fonlari %10 oranini gegmeyecek sekilde stopaja
tabi tutularak nihai vergileme yapilmalidir.

Yatirm fonlar, kurulus ve tutar artinmi islemleri sirasinda fon
ictliziklerinde yer alan fon tutarlan Gzerinden binde 7,5 oraninda bir
damga vergisi O0demektedirler. Fon tutarlarinin oldukga yiliksek
oldugu dikkate alindiinda, 6denen bu vergi, énemli bir masraf
kalemi olarak karsimiza cikabilmektedir.

Damga Vergisi Kanunu’nun Mukerrer 30°'uncu maddesinde, Bakanlar
Kurulu’nun Sermaye Piyasasi Kanunu'nun uygulanmasi ile ilgili olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca diizenlenmesi 6ngoériilen kaditlarin tabi
oldugu damga vergisi oranini “0"a kadar indirmeye yetkili oldugu
ifade edilmistir. Bunun yani sira bireysel emeklilik sistemine iliskin
olarak vyapilan vergi dizenlemeleri kapsaminda, kurulacak olan
emeklilik yatinm fonlari igin damga vergisinden muafiyet getirilmistir.

Bu cercevede, yatinm fonlarinin kurulus ve tutar artirmi iglemleri
sirasinda, Kurul tarafindan diizenlenmesi 6ngoriilen fon ictiiziigiinde
yer alan fon tutarlarina uygulanacak olan damga vergisi orani %0
olarak belirlenmelidir.

Uzun vadeli kamu borglanma araglarini portfdyline alan yatinm
fonlarini tesvik etmek icin, portféyiliniin en az %80'i, ortalama vadesi
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en az bir yil olan kamu borglanma araglarindan olusacak yeni bir fon
tird olan “Gelir Amagh Kamu Borglanma Araclari Fonu” igin A Tipi
Fonlar gibi gelir vergisi stopajinin %0 olarak belirlenmesi uygun
olacaktir. Ozellikle, uzun vadeli araglara yatinm yapacak bu fon
tiriniin ek riskler icerecedi dikkate alindidinda, yatirmcilar
tarafindan tercih edilebilmesi icin vergi avantaji saglanmasinin
zorunlu oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Vergi mevzuatimiz yatinm fonunun gelirleri Gzerinden yapilan stopajl
fonun nihai vergisi olarak benimsemistir. Kurumlar Vergisi
Kanununun 8’inci maddesinin 4 numarali bendinde, fon gelirleri
Uzerinden Gelir Vergisi Kanununun 94'lincii maddesine gére yapilan
stopajin ayni maddenin 6-a bendine gére yapilan stopajdan mahsup
edilebilecedi, mahsup edilemeyen vergilerin hicbir sekilde fona iade
edilmeyecedi belirtilmistir.

Bu diizenleme, GVK Madde 94/6-a’ya goére yapilan stopajin aslinda
fonun kendi vergisi olarak dederlendirildigini ortaya koymaktadir.
Halbuki yatinm fonlari her ne kadar kurumlar vergisi uygulamasinda
sermaye sirketi olarak dederlendirilseler de diger yatinm araclar
lizerine inga edilen kollektif yatirim araci niteligindedirler. Dolayisiyla
yatirm fonlarint  badimsiz bir gelir yaratan kurum olarak
disinmemek gerektiginden, mahsup edilmeyen stopajlar fona iade
edilmelidir.

Bilindigi gibi, tlkemizde yatinm fonlarinin ¢ok bilyiik bolim{ B tipi
olup, gelirleri Gzerinden %10 oraninda stopaj ¢denmekte, A tipi
fonlarda da repo seklinde degerlendirilen boliim igin s6z konusu oran
%22 olarak uygulanmakta ve bu vergilerin iade veya mahsubuna
imkan verilmemektedir. Dolayisiyla, bireyler mevcut sinirlar icinde
dogrudan Hazine Bonosu ve Devlet Tahviline yatinm yapma
alternatifi yerine fonlara yatirrm yapmak suretiyle devlete ciddi
boyutta vergi ddemektedirler. Bu durumda, bir yandan vergi geliri
elde edilmesi dider yandan da Hazine'nin daha uzun vade ve daha
uygun kosullarda borglanabilmesine imkan sadlayan yatirim fonlarinin
tesvik edilmesinde biiylk yarar bulundugu aciktir.

Gegmis vyillarda sermaye piyasasi mevzuatinda A tipi fon tanimi igin
belirlenmis olan, fon portféylinin %51'inin Tirkiye'de kurulmus
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sirketlerin hisselerinden olusmasi zorunlulugu, uygulama imkani
bulmamasi nedeniyle kaldinimigtir. S6z konusu dénemde vergi
mevzuatina giren bu oranin sermaye piyasasi mevzuatinda halen
%25 olarak uygulandigi dikkate alinarak ve nakitlerini bu tiirden
fonlarda degerlendirmek isteyen kurumlarin risklerini asgari diizeyde
tutma isteklerinin bir sonucu olarak, s6z konusu oranin %?25’e
indirilmesi  ve  bdylece katiima belgelerinin alis bedeliyle
degerlendirilebilmesi uygun olacak, bu suretle fonlara olan kurumsal
talep de artacaktir.

Gayrimenkul  yatinm  ortakliklarinin  portféyleri  icin  yapilan
gayrimenkul alim ve satim iglemleri, halen %18 oraninda katma
deder vergisine tabidir. Portfoylin uzun vadeli yonetilmesinin esas
oldugu bu ortakliklar, ©dedikleri katma deder vergisini
portfdylerindeki gayrimenkuller satisa konu oluncaya kadar mahsup
edememekte, bu nedenle ilave bir finansman yikiine katlanmak
zorunda kalmaktadirlar. Ayrica bu ortakliklar, tiim alm satim
islemlerini ekspertiz sirketleri tarafindan belirlenen piyasa degerleri
tzerinden gerceklestirmektedir. Buna bagh olarak tapu harclar da
6nemli bir maliyet haline gelebilmektedir.

Bu amacla; gayrimenkul yatinmlarinin tesvik edilebilmesi, bu

ortakliklarin Ulke ekonomisine katkilarinin artirilmasi ve hedeflenen

yatinm projelerinin daha verimli bir sekilde hayata gegirilebilmesini

teminen bu ortakliklar igin;

> Katma deder vergisi oraninin konut yapi kooperatiflerinde oldugu
gibi 1 sayih liste iginde degerlendirilerek %1 olarak
uygulanmasinin,

» Tapu harci oraninin daha diisiik oranda uygulanmasinin,

sektor icin yararh olacagi disiinilmektedir.

Enflasyonun ve genel dengelerin diizelmeye baslamasi, gegmiste
yeterince ilgi cekmeyen ve fakat Olcek sikintisi igindeki Tirk
isletmeleri igin hayati 6nemde bulunan Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklari (RSYO) modelini yeniden 6ne gikarabilecektir.

Bu amacla, sirketlere hem sermaye hem de yénetim ve pazarlama
becerisi saglayacak, yani elini tasin altina koyacak olan bu fon ve
ortakliklarin 6zendirilmesi ve,
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» RSYO'dan kar payl elde eden kurumlarin istirak kazanc
istisnasindan yararlandiriimasi,

» Tirk sermaye piyasalarina yatinnm yapan yatirrmcilarin ellerindeki
RSYO hisse senetlerinin alim-satimdan dogan deder artis
kazanglarinin vergileme disinda tutulmasi,

» RSYO'nin baz istiraklerindeki zararlarinin, karl istiraklerindeki
kurum kazancinin tespitinde dikkate alinmasi,

gerekmektedir.

OZEL SEKTOR BORGLANMA ARACLARI

Finansal driinlerin gesitlendiriimesi, sermaye piyasasindan degisik
araglarla fon temin edilmesi Hiikiimet programinda da yer alan bir
husus olup, bu cesitliligi saglamak icin borglanma araglari ihracinin
Uzerindeki vergisel yiiklerin devlet i¢ borglanma senetleri ile rekabet
edebilecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle %10
oranindaki stopajin sifira indirilmesi, binde 6 oranindaki Damga
Vergisinin kaldiriimasi, beyan yikimldliginin devlet ic borclanma
senetlerinde oldugu gibi diizenlenmesi, ihracci sirketlerin finansman
giderlerinin tamamini gider olarak yazabilmelerine imkan saglanmasi
Ozel sektoriin de dogrudan sermaye piyasalarindan borclanmasina
olanak verecek, islevsellii artan bir sermaye piyasasi yaratiimis
olacaktir.

DIGER HUSUSLAR

Sermaye piyasasinda islem maliyetlerini distirmek amacyla,
BSMV’'nin kaldinlmasi ve finansal hizmetlerin KDV'den muiistesna
tutulmasi  uygulamasina gidilerek AB mevzuati ile uyum
saglanmalidir. Ancak, sdz konusu kanun degisikligi gergeklestirilene
kadar Bakanlar Kurulu 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu'nun 33lnc
maddesinde yer alan vyetkisini kullanarak BSMV oranini %1'e
indirmelidir. Bu yontemle elde edilecek ilave gelir, ticari kazanci ve
dolayisiyla kurumlar ve gelir vergisi matrahlarini artiracagindan
devletin gelir kaybi s6z konusu olmayacaktir.

Ulkemizde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.nin kurularak
teskilatlanma galismalarini yiriittiigi ve yakin gelecekte uygulamaya
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gecilecedi dikkate alinarak, vadeli islemlere iliskin vergileme rejimi
sermaye piyasasini gelistirici ve tesvik edici tarzda, agik ve anlasilir
sekilde dizenlenmelidir.

Vergi tesvikleri, konsolide biitce vergi gelirlerini azaltmayacadi gibi
ekonomimizin biitlinG igerisinde ele alindidinda, sermaye piyasasinin
reel sektdre finansman kaynadi olarak saglayacad tutarlar, ekonomik
aktiviteyi olumlu sekilde etkileyerek pozitif katki saglayacaktir. Bunun
neticesinde kurumlar vergisi, gelir vergisi ve katma deder vergisi
tahsilatlarinda saglanabilecek artis, vergi tesviklerinden
kaynaklanabilecek olasi kayiplari fazlasiyla telafi edebilecektir.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Sermaye piyasasinin gelisiminin Ulke kalkinmasina katkilari, ekonomik
biiylimenin hizlandirilmasi, kaynaklarin ~ verimli  alanlarda
dederlendirilmesi, tasarrufgularin birikimlerini seffaf ve givenli bir
ortamda degerlendirmelerine olanak saglamasi, sermayenin tabana
yayillmasi, kayitdisi ekonominin azaltiimasi, uzun vadeli yatirm ve
fonlama imkanlarinin artirimasi, gelecege iliskin tahmin ve
Oongorilerin daha tutarli hale gelmesi, ekonominin risklerinin ve
kirilganliginin azalmasi seklinde siralanabilir.

Ulkemizde 2000'li yillara kadar hizli bir gelisim gdsteren sermaye
piyasamiz, reel sektére 23 milyar $ civarinda kaynak aktarimina
aracihlk ederek esas islevini onemli Olglide yerine getirebildigini
ispatlamistir. Fakat, 2000 yilindan itibaren, 6zellikle makroekonomik
alandaki olumsuz gelismelerin etkisiyle, piyasamiz daralma siirecine
girmistir.

Surecin tersine gevrilmesi ve uzun vadeli fon kaynaklarinin yeniden
tlke ekonomisine kazandiriimasi icin gelistirilen 6éneriler; talep yonlu,
arz yonli ve altyapinin gelistirilmesine yonelik olarak tg¢ ana baglhk
altinda toplanmistir.

Menkul kiymet talebinin artiriimasi igin bireysel ve kurumsal yatinmai
tabaninin  gelistiriimesi  gerekmektedir. Tasarruflarin  sermaye
piyasasina yonlendiriimesine doénik olarak yatirrmci bilgilendirmesi
hayati ©6nem tasimaktadir. Bunun icin Ulusal Bilgilendirme
Kampanyasi diizenlenerek toplumun her kesiminin sermaye piyasasi
konusunda asgari bilgiye sahip olmasi hedeflenmelidir. Bunun
haricinde, Universitelerden baglayip lise seviyesine de yayilacak bir
sekilde kisisel tasarruflarin degerlendiriimesine doniik bilgilendirme
programlari, seminerleri ve egitim filmleri hazirlanabilir. Boylece
gelecek nesillerde de tasarruflarin  verimli  dederlendirilmesi
dogrultusunda bir biling olusmasi saglanacaktir.

Yatirrmcr givenini  pekistirmeye yonelik oneriler ise, kurumsal
yonetim ilkelerinin yayginlastirilmasi, tiim menkul kiymetlerin kaydi
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sistemde takip edilmesi, imtiyaz stézlesmesi veya faaliyet lisanslari
iptal edilen sirket veya bankalarin hisse senetlerine sahip kiiglik
yatinmcilarin gelecekte benzer sorunlarla karsilasmamalar igin
gerekli diizenlemelerin yapilmasi, ihtisas mahkemeleri kurulmasi ve
vergi sisteminde revizyon ihtiyaci olarak siralanmaktadir.

Kurumsal vyatinmci tabaninin gelistirilmesi igin  dneriler, vergi
diizenlemelerinin gdzden gegirilmesi, kurumsal ydnetim ilkelerinin
yayginlastinimasi, yeni kurumsal yatirmci tiirlerinin kurulusuna iligkin
diizenlemeler yapilmasi, yatinm araci gesitliliginin artirlmasi, kamu
fonlarinin  belli bir kisminin  kurumsal yatinmcilar aracihidiyla
degerlendirilmesi olarak dzetlenmektedir.

Menkul kiymet arzinin artirilabilmesi icin halka agiimalarin tegvik
edilmesi, 6zel sektér borglanma senetleri ihracinin 6niindeki vergisel
ve mevzuata dayali engellerin kaldiriimasi, vadeli igslem Grinlerinin bir
an 6nce hayata gegcirilmesine yonelik 6neriler gelistirilmistir.

Sermaye piyasasl altyapisinin  gelistiriimesi dogrultusunda; yeni
sermaye piyasasl araclarinin  hayata gegiriimesine  yo6nelik
diizenlemelerin yapilmasi, Merkezi Kayit Kurulusu ve Vadeli islem ve
Opsiyon Borsas’'nin  bir an o6nce faaliyete ge¢mesi, vyerli
derecelendirme kuruluslarinin olusturulmasi, IMKB'nin 6zerklesmesi,
ayr bir KOBI borsasinin yalnizca orta 6lcekli sirketlere degil, tim
sirketlere hizmet veren ulusal nitelije sahip bir Borsa Disi
Teskilatlanmis  Piyasa  seklinde  gerceklestiriimesi  gerektidi,
TSPAKB'nin yetki alanlarinin genigletilmesi ve ihtisas mahkemeleri
kurulmasina dair oneriler sunulmustur.

Teknolojik altyapi ihtiyacinda énemli bir sorun goriilmemekle birlikte,
zaman iginde bir sermaye piyasasi emrinin verilisinden takas ve
muhasebesinin gergeklesmesine kadar, arada midahaleye gerek
olmaksizin, tim islemlerin elektronik ortamda yapilabilmesinin
hedeflenmesi gerektigi vurgulanmistir.

Insan kaynagi olarak sektoriin egitimli, genc ve nitelikli isgiiciine
sahip oldugu, fakat istihdam olanaklarinin piyasa kosullarina bagh
olarak daralmakta oldugu tespit edilmistir. Sektoriin yeniden istihdam
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yaratir hale getiriimesi igin sermaye piyasasinin buyitiiimesi
gerekliligi bu acidan da ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasasi ile ilgili vergi rejimimizin karmagsik bir yapiya sahip
oldugu, sik sk dedisiklije udrayarak yatinmci gilivenini azalttid,
benzer nitelikteki araclarin farkli sekillerde vergilendirildigi, 6zellikle
vadeli iglemlerin  vergilendiriimesine  yénelik  dizenlemelerin
bulunmadigi, kisaca vergi sisteminin sermaye piyasasi yatirimlarini
tesvik etmekten uzak oldugu vurgulanmistir. Sistemin iyilestiriimesine
yonelik dneriler detayl olarak sunulmustur.

Sonug olarak, yatinmlarin sermaye piyasasina yodnlendirilmesine,
piyasamizin derinlik ve genisliginin gelistiriimesine yonelik yapilmasi
gerekenler ortaya konulmustur. Sermaye piyasasi ile ilgili iyilestirme
ve diizenlemelerin piyasanin bitiini dikkate alinarak, ve ekonomik
aktiviteye katkisi gbz 6niinde bulundurularak yapilmasi bliylik énem
arz etmektedir. Bu ilkeler g6z ©nlinde tutularak yapilacak olan
dizenlemeler, gelismis bir altyapiya sahip olan sektériimizde hizla
verimli sonuclar alinmasini saglayacaktir.
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