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Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Saygideder Konuklar,

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi Uyeleri, Birlik Organlari ve calisanlari adina
hepinizi saygiyla selamlarim.

Birinci yilini heniiz dolduran Birligimiz, aradan gegen bu kisa siire zarfinda fiziki alt yapisini ve
kadrosunu olusturmus, mesleki diizenlemelerini yaparak uygulamaya koymus,

Statlisiinden aldidi "Sermaye Piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelistiriimesi..." temel
hedefine donuk calismalarina baglamistir.

Birlik olarak ilk panelimizi, kisa stire énce yine bu salonda "Sermaye Piyasasinda Mesleki /
Etik Kurallar ve Yatinmci Haklar" konusu tzerinde gerceklestirmistik.

Bu panelle, uygulamaya koydugumuz sermaye piyasasi meslek kurallarini yatinmcilara
duyurmayi, kamu oyunun dikkatini konu U(izerine cekmeyi ve bdylece yatirmcilarin
Uyelerimize, dolayisiyla da piyasaya duydugu gliveni pekistirmeyi hedeflemistik.

Yatinrmcr haklari ise, lizerinde hassasiyetle durdugumuz bir baska konuydu. Bu konuyu
isleyerek, son yillarda yatirrmci haklarini zedeledigi inancinda oldugumuz bazi uygulamalara
dikkat cekmek istemistik.

Degerli Konuklar,
Bilindigi gibi, yillarin ihmalleri ve yanlis uygulamalari sonucu (lke olarak ciddi bir ekonomik
krizle karsilastik.

Yasadigimiz bu krizin yikintilari yaninda, Tirkiye'de bir cok alanda, gercekten Reform
niteliginde, 6nemli yapisal degisiklikler gerceklestirildi. Gergeklestiriimeye de devam ediliyor.

Tabii ki, daha bir gok alanda bu tiir reformlara ihtiyag var. Sosyal Givenlik Sisteminden, Vergi
Dizenlemelerine ve Tesvik Mekanizmalarina kadar...

Nitekim, Subat ayl basinda, yirirliige giren (g yillik ekonomik program geregince, vergi
sistemimizde kapsamli degisikliklere gidilmesi taahhiit edilmis bulunuyor.

Bu reformun da, en az diderleri kadar énemli oldugunu dislnlyoruz. Ciinki, UGlkemizde
kamunun asir borglanma ihtiyaci icinde bulunmasinin ve "sosyal devlet" olmanin gereklerinin
hakkiyla yerine getirilemeyisinin temelinde; vergi sistemimizdeki aksakliklarin ve
toplanamayan vergilerin yattigi bir gergektir.
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Bunun yaninda; devletin sayginligini zedelemesi, devletin adaletine gdlge distirmesi ve
ekonomik faaliyetlerde haksiz rekabete yol agmasi gibi manevi zararlar ise bizce olayin daha
da vahim yonleridir.

Asin enflasyonun hiikiim stirdigii, dolayisiyla makroekonomik dengelerin alt st oldugu bir
ortamda alinacak vergisel tedbirlerin uygulanabilme sansi tabii ki olamazdi.

Bu bakimdan, enflasyonun nispi bir diisiise gectigi ve bu diistisiin devam edecegi yoniindeki
kanaatin yayginlasmasi, kamu borcunun rahatca dondirilebilmesi, artik saglikli bir vergi
reformu yapilabilmesinin dniindeki engelleri bliyik 6lglide kaldirmistir diyebiliriz.

Biz de bu dnemli asamada, kamuoyunun dikkatini, Sermaye Piyasalari yoniyle vergi
diizenlemeleri (izerine cekmek amaciyla bu paneli diizenlemis bulunuyoruz.

Ulkemizde vergi diizenlemelerinde ve dzellikle mali enstriimanlarin vergilendiriimesinde sik sik
degisiklige gidilmesinin cok ciddi sakincalari goriilmistir. Degdisikliklerin yarattigi glivensizlik
ortami tasarruflarin yurt disina veya kayit disina kagmasini adeta tesvik etmistir.

Tdm bu hususlar géz dniinde tutularak, éntimizdeki Vergi Reformu calismalari sirasinda,
menkul kiymet piyasalarina iliskin politikalar artik ¢ok iyi belirlenmeli, mevzuatimiza agik ve
net bir sekilde dahil edilmeli, yatirmciya gliven asilanmalidir.

Bu arada Uzilerek ifade etmek gerekir ki, serbest piyasa ekonomisi modelinin blylik 6lctide
sermaye piyasasl temeli Uzerinde kurulu oldugu, dolayisiyla bu piyasayl gelistirmeden
ekonomik kalkinmanin saglanamayacadi gercedi goz ardi edilerek, sermaye piyasasi ve Borsa
hakkinda cok negatif bakis acilari sergilenebilmektedir.

Bu bakimdan, vergi konusunun ele alinarak tartisildigi bir dénemde konunun 6neminin tiim
acikhdiyla ortaya konulmasinda, yapilacak diizenlemelerde olasi yanlhsliklarin éniine gegilmesi
bakimindan yarar goriilmektedir. Bizim de yardimci olmak istedigimiz husus temelde budur.

Sermaye piyasasina iliskin olarak, sanirm her kesin lzerinde mutabik bulundugu konu; bu
piyasanin, llkemizin sahip bulundugu potansiyele gore yetersiz olusudur.

Biyik bir olasilikla, piyasaya olan negatif bakis acisi, bu piyasanin, bilinen nedenlerle islevini
tam olarak yerine getirememesinin bir sonucu olarak kargimiza gikmaktadir.

Piyasamiz hangi kriterlere gore yetersizdir ?

Yatinmci sayisi, Piyasa kapitalizasyon degeri, halka acgik sirket sayisi, halka aciklik orani,
kurumsal yatirimci portfoy biyiklidd, islem goren enstriiman tiirleri ve digerleri...

Tim bu temel gostergeler ortada 6nemli bir sorunun varhigini gosteriyor.

Giclii oldugumuz konulara gelince; Ulkemiz Sermaye piyasasi, gercekten; ilgili kurumlaryla,
teknolojik olarak hayli ileri diizeyde Borsasi ve Saklama - Takas Sistemiyle, cok iyi yetismis
meslek personeli ve yoneticileriyle, neredeyse ileri Ulkelerle dahi boy dlglisebilecek
dizeydedir diyebiliriz.

Ulke olarak sahip bulundugumuz bu cok dederli alt yapinin en etkin ve verimli sekilde
kullaniimasi tlim toplumun yararina olacaktir.
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Bize gore piyasada Ui¢ temel sorun var:
= Birincisi, 6zellikle yatinmci haklarini ilgilendiren, sakincali bazi uygulamalarin daha da
siddetlendirdigi piyasaya olan genel gilivensizlik,
» Ikincisi, Kurumsal Yatinma eksikligi,
= (glincii olarak da, izlenen vergi politikalarinin piyasayl gelistirici 6zelliklerden
yoksunlugu.
Bu Uc¢ faktore eklenmesi gereken dider bir husus da Ulkemizdeki "kayit disi ekonomi"
realitesidir.

Ustelik, sayet kayit disilik, ileri siiriildiigii gibi toplam ekonominin neredeyse yiizde ellisini
olusturuyorsa, az 6nce saydigim (ic temel faktor 6nem agisindan ikinci plana dahi diisebilir.

Dolayisiyla, Turkiye'de kayit disi ekonomi sorununa ¢éziim getiremeyecek vergisel tedbirlerin
bu alanda gergek bir reform niteligi tasiyamayacagi gibi, sermaye piyasasi lizerindeki olumlu
etkisi de sinirli kalabilecektir.

Yeterli blylklige erisememis olan sermaye piyasamiz, dodal olarak, kendisinden beklenen
"Reel sektére uzun vadeli fon saglama" islevini yerine getiremiyor.

Ulkemizde halka arz edilmek iizere, yillardir tek bir 6zel sektér borclanma senedi dahi ihrag
edilememis oldugunu, Devlet Borglanma senedi ve bu senetlere dayali Repo islemlerinin
piyasanin tek basina % 90'indan fazlasini olusturdugunu bu vesile ile dikkatlerinize sunmak
isterim.

Isletmelerimiz, bdylesi bir ortamda, yatirnm icin ihtiyac duyduklari kaynagi kisa vadeli Banka
kredileriyle finanse etmeye calismaktadirlar.

Tabii ki, rasyonel olmayan bu finansman modeli, konjonktiire gore, hem dogrudan dogruya
isletmelerimizi ve hem de kaynak sagladiklari finans kurumlarini, bankalari zorlayabiliyorlar.

Halen etkileri ciddi sekilde hissedilmekte olan ekonomik kriz ortaminda bu tespitin
dogrulugunu gosteren pek cok 6rnek mevcuttur.

Iste bu saymaya calistdim nedenlerledir ki, bugiin "gelismis" olarak kabul edilen tiim
Ulkelerde, ulusal sermaye piyasalari bu bakis acisiyla sekillendirilmis; alinan tedbirlerin ana
eksenini de buiylik 6lclide maliye politikalari olusturmustur.

Slphesiz, sermaye piyasalarinin gelistiriimesini hicbir sekilde amac olarak gérmemek gerekir.
Tersine, bu piyasalarin gelistirilmesi yoluyla; sermayenin tabana yayillmasi, istikrar iginde
bliylime, firsat esitligi, gelir dagiiminda adalet gibi sosyo-ekonomik faydalar amaglanmalidir.

O halde, bu amaca hizmet edecek bir piyasanin, yani Sermaye Piyasasinin gelistirilmesi;
kamu dahil, tim kesimlerin yararina olacaktir.

Devletimizin ulusal sermaye piyasamizin gelismesine donlk higbir tedbir almadigi gibi haksiz
bir iddia icinde de degiliz.

Bununla birlikte, gesitli yatinm araglarina yonelik vergi dizenlemeleri ile bu diizenlemelerde
yer alan tesviklerin;
= Miikellef agisindan anlasilabilirligi ile gelirin tespiti ve beyanindaki guiglikler,
= Maliye yonilyle bakildidinda, konulan vergilerin denetlenmesinde yasanan fiili
imkansizliklar,
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* Diizenlemelerde sik sik degisiklik yapilmasi sonucu miikellef nezdinde yaratilan genel
guvensizlik duygusu,
= Kamu kaditlarn lehine sadlanan tesviklerin, diger enstriimanlari fiilen devre disi
birakmasi
gibi nedenlerle gerek sermaye piyasasi, gerekse Maliye agisindan amacina ulasamadig
kanisindayiz.

Iste bu nedenlerledir ki -saniriz uygun bir zamanlama ile- gerceklestirdigimiz bu panelde-
sermaye piyasasina iliskin vergisel diizenlemeleri genis bir perspektifle tartismayi ve sonucta;
Gerek kamuoyunun aydinlatiimasi, gerekse karar alma yetkisine sahip olan taraflara dogru
mesajlarin verilmesi gibi dnemli bir islevi yerine getirmeyi amacliyoruz.

Panelimize katilarak bizleri onurlandiran tim vyetkililere, panelistlere, izleyicilere, basin
mensuplarina, bizlere destegini esirgemeyen Sermaye Piyasasi Kurulu ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'na tesekkiir eder, Panelin basarili gecmesi dilegiyle hepinize saygilar
sunarim.
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