TSPAKB 5. Uye Toplantisi

(24 Ekim 2002, istanbul)

Y. Ziya Toprak
Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Sayin BAKAN,

Sayin Konuklar,

Degerli Basin Mensuplart,
Saygideger Uye Temsilcilerimiz,

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi Yetkili organlari, Gyeleri ve galisanlari adina
hepinizi saygiyla selamliyorum.

Toplantimiza Hos Geldiniz.

Bu toplantimiz kritik bir ddneme tesadif etmis oldu.

Erken Genel Secimlerin hemen 6ncesi, ve yaklasan yeni bir yil!

Sanirim bu glinlerde hepimizin ortak dilegi, secimlerin siyasal istikrarsizligi sona erdirmesi,
uygulanagelen ekonomik program ekseninde olmak Uzere, geri kalan reformlarin kisa stirede

tamamlanmasi, insanlarimizin bir an énce yilginliktan ve umutsuzluktan kurtariimasidir.

Yasadigimiz adir ekonomik krizin yikintilari arasinda, Turkiye'de bir cok alanda, reform
niteliginde 6nemli yapisal degisiklikler gergeklestirildi.

Bu yapisal reformlarin ana hedefi, ekonominin olasi krizlere karsi glivenceye alinmasi ve
enflasyonist olmayan sirdtrlebilir bir bliyiimenin temellerinin atilmasidir.

Ancak, gecmiste benzerlerini g¢okca yasadigimiz gibi; erken ve asiri iyimserlik sonucu
reformlarin yavaslatiimasi, poplilizme prim verilmesi olasiligi en biyik endise kaynagimizdir.

Bu bakimdan, ihtiyac duyulan reformlarin erken genel secimler sonrasinda kurulacak yeni
hikimetge siratle gergeklestiriimesi yasamsal 6nem tagimaktadir.

Secim atmosferinde cogu kez dile getirilmekten kaginilan temel sorunlarin baslicalarini burada
kisaca hatirlatmayi gérev sayiyoruz:

= 1980'li yillardan bu yana devam ede gelen ve uluslar arasi iliskilerde telaffuz etmekten
artik hicap duyar hale geldigimiz iki ve (i haneli enflasyonu tek haneye disiirme
yonlindeki basarili cabalarin araliksiz stirdirilmesi,

= Kamu aciklarinin, dolayisiyla da yliksek enflasyonun temel nedenlerinden biri olan
sosyal guvenlik sisteminin yeni bastan insa edilmesi,

= Caddas, adil, yaygin ve uygulanabilir bir vergi sistemi olusturulmasi; bu kapsamda,
halen yizde elliler seviyesinde oldugu kabul edilen Kayit Disi Ekonominin {zerine
kararhlikla gidilmesi,
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= Ve dordiincu olarak da, 1988 yilindan bugine, 15 yildir Glkemiz glindemini isgal eden,
ancak, maalesef kayda deger bir mesafe alinamayan Ozellestirme sorununun artik bir
¢dzlime kavusturulmasi.

Yeni dénemde bu ve benzeri temel sorunlarin ¢éziimiinde gdsterilebilecek duraksama, cekilen
bunca cilenin bosa gitmesi anlamina gelebilecek, tiim Gmitler kaybolabilecektir.

Tabii ki boyle bir ihtimali 6ngdrmiyor, Tirk toplumunun ve onun belirleyecegi yeni siyasal
kadrolarin sagduyu ile hareket edecedine ve sorunlarin Uzerine kararlilikla gideceklerine
inanmak istiyoruz.

Kaldi ki, yukarida siralanan hususlar lilkemiz insaninin gok buiylik bir cogunlukla benimsedigi
ve 6zlemini duydugu Avrupa Birlidi'ne girebilmemizin de olmazsa olmaz bir geregidir.

Sayin BAKAN,

Saygideger Konuklar,

Bu genel dederlendirmeyi takiben, sektdriimiize, yani sermaye piyasamiza iliskin goriislerimizi
sizlerle paylagsmak isteriz.

Oncelikle, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi ve calismalar hakkinda ¢ok kisa
bilgi sunmak istiyorum. 122'si Araci Kurum ve 49'u banka olmak lizere toplam 171 (yesi ile;
Oz Diizenleyici, Kamu Kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Birligimiz, Nisan 2001
tarihinde yasal olusumunu tamamlayarak faaliyete gegmistir.

Piyasamizda uzun yillar 6zlemi duyulan Birlik, kisa slirede alt yapi ve mesleki diizenlemelerini
tamamlayarak, Stati ile verilen gorevler dogrultusunda hizmet lGretmeye basglamistir.

Bugiin llkemizde sermaye piyasasina iliskin hizmetler, Sermaye Piyasasi mevzuatina ek
olarak, Birlikce belirlenen Mesleki ve Etik Kurallar cercevesinde yuritiilmekte; bu kurallara
uyum, Birlik tarafindan yakindan izlenmektedir.

Birlik, simdiden, sermaye piyasasi ile ilgili olarak arastirmaya dayali, saglikl bir veri tabani
olusturmus; sermaye piyasasinin ve Uyelerinin temel sorunlarini belirlemis, ¢ézimi yolunda
gerekli girisimleri baslatmis, belirli boliminin ¢6ziimini sadlamis, kalanlarin da yakindan
takibini gérev edinmistir.

Birligin ana gorevlerinden bir digeri de, sektdrde calisan meslek mensuplarinin en yliksek bilgi
diizeyine erismelerinin saglanmasidir.

Bu cercevede Birlikge yogun egitim programlar dizenlenmekte, meslek mensuplari, halen
kurulca acilan, ancak, gecis stirecini takiben Birlik'ce gerceklestirilecek olan Lisans sinavlarina
hazirlanmaktadir.

Sermaye piyasas! gibi hassas bir sektérde hizmet sunanlara, Kurul'ca, diinyada oldugu gibi,
sertifika alma zorunlulugu getirilmis olmasini yerinde bir adim olarak gérmekteyiz. Bu arada,
gecis sureci ile ilgili olarak yasanmakta olan bazi zorluklan Kurul'la dirsek temasinda
ylritilen calismalarla asabilecegimize olan inancimizi belirtmek isterim.

Bu vesileyle, Birligimizin kurulusundan bugiine gelinceye kadar gosterdikleri yakin ilgi ve
desteklerinden dolayr Sermaye Piyasasi Kurulu'na, Baskan Sayin CANSIZLAR'IN sahsinda
tesekkirlerimizi sunuyorum.
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Ayni seklide, Birligimizin kurulusu ve altyapisinin olusturulmasi ile egitim hizmetlerinin basaril
sekilde siirdiiriilmesinde sagladiklari degerli katkilardan dolayi IMKB Bagkani Sayin BIRSEN ile
Takasbank Genel Midiri Sayin CATANA'ya, ve her iki kurumun diger yetkili ve calisanlarina
da tesekkir etmek isterim.

Birligimizin onemli diger bir gorevi de kamuoyunun ve yatirmcilarin sermaye piyasalarina
iliskin olarak dogru sekilde bilgilendirilmesidir. Bu cercevede, belirli araliklarla mesleki nitelikte
konferans ve paneller dizenlenmekte, s6z konusu gorevi en iyi sekilde yerine getirmeye
calisalmaktayiz.

Birligimiz benzer amagh uluslar arasi kuruluslar ve Bolge (lkelerinin sermaye piyasalar
yetkilileri ile iliskilerini ve isbirligi olanaklarini gelistirme gayreti icinde bulunmaktadir. Bu
kapsamda simdiden bazi somut adimlar atilmistir.

Sayin BAKAN,

Degerli Konuklar,

Serbest Pazar ekonomisi modelinin blylik 6lclide sermaye piyasasi temeli lizerinde kurulu
oldugu, bu modelde, girisimcilerin ihtiyag duyacaklari uzun vadeli kaynaklarin sermaye
piyasalari yoluyla ihtiyag sahiplerine aktarildigi malumdur. Dolayisiyla bu piyasayi
gelistirmeden ekonomik kalkinmayi saglayabilmenin olanaksiziigr agiktir.

Bugiin, bir hayli gecikme ile de olsa, llkemizde glicli bir sermaye piyasasl alt yapisi
olusturulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsalari ve Takas sistemi ile 6z dlizenleyici bir
kurum olan Birligimiz ve pek tabii, editilmis, deneyimli sektér calisanlari, bu giiclii yapinin
temel taslaridir.

Hal bdyle iken, (lke olarak sahip bulundugumuz bu potansiyelden yeterince
yararlanamadigimiz kanisindayiz.

Nitekim; Yatinmci sayisi, Piyasa kapitalizasyon degeri, halka agik sirket sayisi, halka agiklik
orani, kurumsal yatinmci portfoy blyUkligul, islem goren enstruman tiri gibi temel
kriterlerden hangisi baz alinirsa alinsin, bu yetersizlik géze carpmaktadir.

Yeterli biiyiikliige ve derinlige kavusamamis piyasanin asiri spekiilasyona ve hatta manipiilatif
hareketlere acgik olusu, neredeyse tim kurum ve kuruluslariyla sermaye piyasasinin itibarini
olumsuz yonde etkileyebilmekte; bu da, s6z konusu piyasanin gelismesinin 6niinde yeni bir
engel daha olusturmaktadir.

Piyasanin gelisememesinin, bize goére (¢ temel nedeni vardir:

Birinci Temel Sorun "Given" Eksikligidir.

Yatinmcilarin hak ve cikarlarinin korunmasi konusunda yakin gegmiste yasanan miilkiyet
haklarina dénutk bazi olumsuzluklarin, ve ayrica kurumsal ydnetim (Corporate Governance)
ilkelerine zaman zaman uyulmamasinin vyarattigi dis kirikliklarinin, kayda deder bir
guivensizlik olusturdugu yaygin bir kanidir.

Enron'la baslayan ve bunu izleyen olaylarin ardindan Amerika'da yatinmciyr korumaya donuk
olarak adir cezalar iceren yasalarin ¢ikariimis olmasinin, Gliven ve Iyi Yonetisim konusunun
onemini yeterince ortaya koydugu kanisindayiz.

Bizlerin de bu érneklerden gikarmamiz gereken dersler bulundugu kuskusuzdur.
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Ikinci Temel Sorun "Kurumsal Yatirimci" eksikligidir.

Onemi ve islevi cok iyi bilinen kurumsal yatinmailarin tilkemizde bilyiime ve gelisebilmesi icin
gerekli onlemlerin alinmasi kaginilmazdir. Zira mevcut portfoy buylkligli son derece
yetersizdir.

Gegici kaydiyla saglanan bir kisim tesvikler bu konuda belirli bir devlet politikasinin
bulunmadigi seklinde yorumlanmakta, bu durum fon kurucularinin aktif pazarlama sevkini
kirmakta, yatinmcilarin bu driinlere gekilebilmesi gliclesmektedir.

Ote yandan bireysel emeklilik sisteminin, saglanan sinirh  tesvikle yeterli ilgiyi
cekemeyeceginden endise edilmektedir. Sermaye piyasasli agisindan bu denli 6nemli bir
sistemin iglevini yerine getirebilmesi icin tesviklerin arttirilmasi uygun olacaktir.

Issizlik sigortasi fonu gibi 6nemli biiyiikliige erisen kaynaklardan sinirli da olsa bir bolimiiniin
yatinm fonlarinda degerlendiriimesinin son derece yararli olacadi ve sermaye piyasamizda
derinligin arttirnimasi suretiyle bu piyasalarda istikrarin saglanmasinda etkili bir unsur teskil
edecedi distinilmektedir.

Uclincii temel sorun "Vergi politikalarinin piyasayi gelistirici, piyasalara giiven veren temel
Ozelliklerden yoksunlugu"dur.

Gelismekte olan piyasalarin hemen timinde mali politikalar, tasarruflarin sermaye
piyasalarina yonelmelerini tesvik edici dogrultuda olusturulmakta, mali enstriimanlarin
vergilendirilmesinde de bu drlnlerin ekonomik kalkinma ve piyasa istikrarina olan katki
dereceleri belirleyici unsur teskil etmektedir.

Bu bakimdan, kayit disi ekonominin bu denli adirlik tasidigi lilkemizde, birikimlerini kayda
gegirerek, reel sektore, uzun vadeli fon saglayan, kamu borglanmasini mimkiin kilan kesimin
"rantiye" tabir edilerek adeta suclanmasini ¢ok isabetli bulamadigimizi belirtmek isteriz.

Kayit disina, ve bu arada 6zellikle yurt disina gikariimig olan kaynaklarin yeniden ekonomiye
kazandiriimasi icin ilgili kesime gliven veren dlizenlemelere ve bu dlizenlemelerde sik sik
degisiklige gidilmemesine mutlak gereksinim oldugunu disiinmekteyiz.

Bilindigi gibi, Sermaye piyasasini ilgilendiren vergiler konusunda kritik bir noktada
bulunmaktayiz. Séyle ki; lGc¢ ay elde tutmak kaydiyla hisse senetlerinden elde edilen
kazanglarin ve yatinm fonu gelirlerinin beyanname diginda tutulma silresi bu yil sonunda
dolmakta, herhangi bir yeni diizenleme yapilmadikca da s6z konusu gelirler artik beyanname
kapsamina girmektedir.

Birlik olarak vergi konusundaki genel yaklasimimizi; vergi tabaninin yayginlastiriimasi, kayit
disi ekonominin kayit altina alinmasi, Ulke kalkinmasina katki derecesine gdre enstriimanlarin
kademeli  vergilendiriimesi  seklinde  6zetlemis  bulunuyorum. Kisacasi  Birligimiz
vergilendirmeye asla karsi degildir ve olamaz.

Ancak, IMF'e verilen niyet mektubunda yer alan ve bu yil sonuna kadar gergeklestirilecegi
belirtilen kapsaml vergi reformunun hayata gecmesinin secim nedeniyle zaman alacagi goz
onlinde tutuldugunda, esasen son derece sinirli olan hisse senedi ve yatirm fonu
portfoylerinin yeni yilla birlikte ekonomiye katki saglamayacak alanlara kaymasindan endise
duyulmaktadir.
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Bu nedenle, sdz konusu yatirimlara saglanmis olan tesvikin belirli siire igin uzatiimasi
yoniinde gerekli adimlarin bir an énce atilmasinda zaruret bulundugunu o6zellikle belirtmek
isteriz.

Sermaye piyasasi ile ilgili olarak alinacak gliven arttirici, sermayenin tabana yayllmasina
yonelik dnlemlerin; Ekonomik program hedeflerine ulasmada, Reel Sektorin siddetle ihtiyag
duydugu uzun vadeli kaynagi saglamada, Yabanci yatinmciyi llkemize ¢ekmede etkin rol
oynayacadina inanmaktayiz.

Sayin BAKAN,

Degerli Konuklar,

Yasadigimiz adir ekonomik kriz tim sektorleri oldugu gibi araci kuruluslarimizi da derinden
etkilemistir.

Nitekim, Kurumlanmizin 6z varliklari, karhliklari ve islem hacimleri reel anlamda kiguldu.
Faaliyetlerinden kar edemedikleri gibi, mevzuat geregince kriz ortaminda bliylik glcliklerle
kurumlarina sermaye enjekte etmek durumunda kaldilar. Binlerce calisanimiz bu sartlar
altinda isten cikarildi. Ya da 6zlik haklarinda kisitlamalara gidildi.

Tim bu olumsuzluklara karsin yasadigimiz krizde, sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle
higbir kurulusumuzun yatirrmcilarina olan yikdmliliklerinde en kiigik bir sorun dahi
yasanmamasi tek éviing kaynagimiz olmustur. Araci kurumlarimizin orta ve uzun vadede bu
tir olumsuzluklar karsisinda daha micehhez olmalari bakimindan, alinabilecek 6nlemler
bulundugu gorisiindeyiz.

Bunlarin basinda hi¢ kuskusuz birlesmeler yoluyla sermayelerin giclendiriimesi gelmektedir.
Ancak, bankalarin birlesmesinde Kurumlar Vergisi Kanununun Gegici 29. maddesiyle saglanan
vergi kolayliklarinin yine bir finansal kurulus olan araci kurumlara taninmamis olmasi énemli
bir eksikliktir. Bu konunun ¢dziime kavusturulacagini umuyoruz.

Diger taraftan, ozellikle kiiclik boyutlu araci kurumlarda saklama yetkisi olmaksizin sadece
hisse senedi alim-satim aracilidi olarak tanimlanabilecek, batida "Discount Brokerage" olarak
bilinen bir modele gegilmesi, buna karsin sermaye sartinin sinirli bir seviyeye indirilmesinde
yarar gortlmekte, bir cok Uyemizin bu yontemle daha rahat bir calisma ortamina
kavusabilecedi diistindlmektedir.

Son olarak da, konjonktlr geregi faaliyetlerini gegici olarak durdurmak arzusunda olan araci
kurumlara yetki belgeleri iptal edilmeksizin, talebe uygun sirelerle izin verilmesi yararli
olabilir kanisindayz.

Sayin BAKAN,

Dederli Uye Temsilcilerimiz,

Gerceklestirmekte oldugumuz Besinci Uye Toplantimizda siz degerli iiye temsilcilerimizi onur
konuklarimiz olan Sayin Bakan ile Sermaye Piyasasi Kurumlarinin en Ust yetkilileriyle bir araya
getirmek suretiyle sermaye piyasamiz ve aracilik faaliyetlerine iliskin hususlarda yetkili
agizlardan goriis alinmasina ve sorunlarin saglkli bir ortamda dile getiriimesine olanak
saglamak istedik.

Verimli bir goris alisverisine imkan saglayacagini diisiindiiglimiiz bu toplantimizin, bir hayli
zor gegen iki yiin ardindan 6nimizdeki ginlere daha umutlu girebilmemize vesile olmasini
diliyor, bizleri onurlandiran Sayin Bakan'a ve diger konuklarimiza tesekkuirlerimizi sunuyorum.

Saygilarimla.
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