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T. Metin Ayisik
Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi

Sayin Bagkan,
Degerli katilimcilar;

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi adina hepinizi saygiyla selamlarim.

Konusmama bdyle bir toplantiyl organize ettidi icin Sermaye Piyasasi Kurulu'na tesekkiir
ederek baglamak istiyorum.

Bildiginiz gibi kamu yatinm 6deneklerinin kullaniminda etkinligin ve verimliligin artirimasi
devletin Oncelikli hedefleri arasindadir. Kamu kaynaklarinin kisith oldugu da g6z Oniinde
bulunduruldugunda, kamu altyapi yatirimlarinin gerceklestiriimesinde 6zel sektor katilimini
iceren modellerden azami oranda yararlanilmasi bir éncelik olmaktadir.

Iste bu noktada sermaye piyasasi kurumlari olarak bize de énemli gérevler diismektedir. Hem
kamu altyapi yatinmlarinin finansmanina aracilik ederek tlkemize hizmet ederek kendi ginlik
yasamimizi kolaylastirirken bir yandan da piyasamizdaki Griin gesitliligini artirmis olacagiz.

Ben, konuyu ana hatlariyla ve “sermaye piyasasinda aracilik” eksenine oturtarak irdelemeye
calisacagim. Bugiin geldigimiz noktada, sermaye piyasamizin etkinligini artirmak ve sermaye
piyasasi kurumlarinin gelir yapilarini giiglendirmek igin, yeni piyasalarin ve yeni Urlnlerin
gelistiriimesine son derece ihtiyag var.

Birlik olarak da galismalarimizi bu yénde yogunlastirmaktayiz. Sermaye piyasamizin ve aracilik
sektoriiniin sadece hisse senedi ve devlet tahvili islemlerine dayali yapidan g¢ikmasinin,
piyasadaki tim kurumlarin yararina olacagini diistiniiyoruz.

Hizmet ve Uriin gesitliliginin - artinlmasi, sermaye piyasasi kurumlarimizin  etkinligini
ylkseltecek, diger yandan sermaye piyasalarina yeni yatinnmci girisini de hizlandiracaktir. Bu
noktadan hareketle, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi olarak, “kamu altyapi
yatinmlarinin finansmani”nda sermaye piyasasinin kullaniimasini énemsiyoruz ve bu konudaki
calismalara her tiirli destegi vermeye haziriz.

Araci kurumlarimizin 2006 yilinin ilk 9 ayindaki gelir yapisina baktigimizda sdyle bir tablo
cikiyor karsimiza: Oncelikle toplam gelirlerin %57'sini hisse senedi komisyon gelirleri
olusturuyor. ikinci sirada, yatirim fonu ve portfdy yonetimi faaliyetlerinden elde edilen gelirler
gelmekte Toplam gelirlere olan katkisi ise %16. Kredili islemlerden elde edilen faiz gelirlerinin
payl %10 ve kurumsal finansman gelirlerinin payi ise %6. Sabit getirili menkul kiymetlerin
alim satimindan elde edilen komisyon gelirleri, toplamin sadece %1,1"i.

Henlz yeni olan vadeli islemler borsasindan elde edilen gelirlerde %1 civarinda. Ancak bu
piyasanin 2005'te gelirlerde c¢ok az yer tuttugunu, ama 2006’da islem hacminin gecen seneye
gore yilin ilk 9 ayinda %1000’e yakin arttigini da belirtmek istiyorum.
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Bu yil diger énemli bir artis da kurumsal finansman gelirlerinde yasanmis, gelirler gegen
seneye gore iki misli artmis durumda.

Boyle bir gelir yapisi iginde sermaye piyasamizda farkli araclara, farkli yontemlere ihtiyag
duyuldugu ortada. Iste bu noktada, kamu altyapi yatirimlarinin finansmaninda, menkul
kiymetlestirme uygulamalari olumlu bir secenek olarak karsimiza gikiyor.

Turkiye'de, basta belediyeler olmak (izere, kamu idarelerinin son yillarda gerceklestirdigi
basari projelerin menkul kiymetlestirmesi gerceklestirilebilmis olsaydi, bugiin araci
kurumlarimiz agisindan farkl bir gelir yapisindan bahsediyor olabilirdik.

Birligimizin gelismekte olan piyasalar lizerinde yaptigi arastirmalarda ekonomide istikrar ile
enflasyonda kalicl olarak diisiis saglandiktan sonra bu (lkelerde yeni {rlinler ve piyasalarda
Ozelliklede vadeli islemler ile kurumsal finansman islemlerinde gok énemli artiglar yasandigini
goriyoruz.

Aslinda bu tlr projelerin menkul kiymetlestirmesi bizlere, piyasamiza ¢ok uzak kavramlar
degil. Ornegin, gazetelerin “tarihte bugiin” sayfalarina séyle bir géz attiimizda 7 Ocak 1985
tarihli gazetelerde, o giin satisa gikarilan Keban Baraji gelir ortakligi senetlerinin tamaminin
bir glin icinde satildigi, giinin ilk saatlerinde bile yurtici ve yurtdisindan énemli diizeyde talep
geldigini goriiyoruz.

Burada hemen degerlendirilmesi gereken konu, bu kadar ilgi gorebilecek, hatta toplam
menkul kiymet ihraclari icinde 6nemli bir yer tutabilecek Gelir Ortakligi Senetleri gibi, menkul
kiymetlerin ikincil piyasa islemlerinin ne sekilde yiritllecegi ve nasil bir piyasada islem
gorecegi.

Bilindigi lizere sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin ilk kez satildigi birincil piyasa ile daha
sonraki alim satimlarin yapildidi ikincil piyasa arasinda ¢ok gliclii bir iletisim ve iliski var.
Ikincil piyasa yeterince gelismemisse birincil piyasayi istenen diizeye getirmek cok giic. Bu
nedenle llkemizde, kamu projelerinin veya yatirimlarinin menkul kiymetlestiriimesi glindeme
geldiginde ikincil piyasanin 6nemi unutulmamali ve bu menkul kiymetlerin islem gorecedi
piyasa dikkatle dizenlenmelidir.

Turkiye'de kamu idarelerinin gerek bitmis ve gelir getiren, gerekse henliz baslangic
asamasinda olan ve ileride gelir getirmesi beklenen projelerinin menkul kiymetlestiriimesi
durumunda, bunlarin 6zenle olusturulan ve kamunun yeterince aydinlatildigi seffaf bir ikincil
piyasada talep gorecedini tahmin ediyoruz.

Bu menkul kiymetler, mevcut borsamizda ya da gelisme potansiyeli tagiyan sirketlere yonelik
tasarlanan ve kurulus calismalar tamamlanmak Gzere olan Gelisen Isletmeler Piyasasi A.S.de
acllacak bir pazarda rahatlikla islem gorebilir.

Nitekim, 14 Subat 1986 tarihinde IMKB, gelir ortakligi senetlerinin borsada islem gérmesini
kararlastirmis ve 18 Subat 1986 tarihinde de ilk defa Keban ve Keban-Oymapinar senetleri
kot disi pazarda islem gérmusgttir.

Az once de belirttigim gibi, tim bu 6neriler dederlendirilirken, sermaye piyasasinda kamunun,
yani ilgili tiim Kisilerin menkul kiymetlestirilen her tirli variga dair “bilgi”ye aninda ulasmasi,
bu bilgilerin seffaf ve anlasilir olmasi gerektiginin vurgulanmasinda fayda var.

Diger yandan, kamu altyapi yatirimlarina veya bunlarin gelirlerine dayanarak ihrag edilecek
menkul kiymetlerin ikincil piyasasinin tam, givenilir ve saglikli galisabilmesi 6nemlidir. Bunun
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icin de, s6z konusu yatirimlarin ve gelir projeksiyonlarinin saglikli bir sekilde degerlenmesi 6n
plana cikmaktadir.

Giinlimizde, sermaye piyasalarinda standartlastiriimis ve siki kurallara baglanmis degerleme
ve muhasebe ilkelerinin uygulanmasi ile gerekli gliven ortaminin olusacag diistiniilmektedir.

Benzer gekilde, menkul kiymetlestirme yoluna gidecek kamu idarelerinin derecelendirme
kuruluglarindan alacaklari notlar da, bu menkul kiymetlerin satiglarini etkileyecektir. Ozellikle
uluslararasi piyasalarda yapilacak satislari icin derecelendirme faaliyetleri 6n plana gikacaktir.

Ana unsurlarina kisaca deginmeye calistigim saglikh bir ikincil piyasanin bastan olusturulmasi
durumunda, kamu altyapi yatinmlarinin sermaye piyasasi kullanilarak finanse edilebilecegini
disinlyorum. Bu bir yandan “kamu finansmaninda” biylk kolayliklar sadlarken diger
yandan da “sermaye piyasamizi” giglendirecek ve bu piyasada aracilik roli Ustlenen tim
kurumlari saglamlastiracaktir.

Uzun vyillardan sonra ilk defa bu yil iki 6zel sirket tahvili ihrac edildi. Bu gizel gelismenin
isiginda yerel yonetimlerin ihrag edecedi menkul kiymetler de yatinmailar igin alternatif bir
yatinm olanagdi sunacaktir.

Uluslararas! piyasalara baktigimizda, Londra Borsasi ana pazarinda 2006 yilinin ilk 11 ayinda
yerel ydnetimler tarafindan ihrac edilen tahvillerin ihrag tutari 11 milyar £ civarindadir. S6z
konusu dénemde Ingiliz devletinin ihrac ettigi sabit getirili menkul kiymetlerin ihrag tutar da
51 milyar £dir. Bu acidan baktigimizda, yerel yonetimler tarafindan ihrac edilen tahviller
Ingiltere’deki toplam kamu sabit getirili menkul kiymetlerin yaklasik %18'ini olusturmaktadir.

ABD'de vyerel idareler tarafindan ihrac edilen borclanma araglarinin tamami tahvil ve
bonolardan olugsmaktadir. Bu kurumlar her yil yaklasik 13.000 adet yeni tahvil ve bono ihrag
etmektedir. 2005 yil itibariyle, s6z konusu borclanma araclarinin ihrag tutari 300 milyar $'dir.

Bdyle bir oransal biyiklik, (lkemiz sermaye piyasasi ve yatirmcilan igin buylk bir
potansiyele isaret etmektedir.

Ancak bu menkul kiymetlerin diizenlemesinde bir takim noktalara dikkat ederek yatirnmcilar
acgisindan cazip hale getirmek gereklidir. Yatirimcilar, yerel yonetimler tarafindan ihrag edilen
bu menkul kiymetlere az da olsa risk primi ilave ederek, devlet tahvili ve bonolarina oranla
daha yilksek faiz orani talep edeceklerdir. Ancak, yurtdisi uygulamalari inceledigimizde
ornegin, ABD'de bu menkul kiymetler gesitli vergi avantajlarina sahiptirler. Timi olmamakla
beraber cogu yerel yonetim tahvilleri federal ve/veya eyalet vergilerinden muaftirlar.

Bdyle bir vergi avantaji, llkemizde de yerel ydnetimler tarafindan ihrac edilecek menkul
kiymetlerin cazibesini artiracaktir.

Ulkemizde 6zel sektor bor¢lanma araclarinda, halen ihrag tutari (izerinden binde alti oraninda
Damga Vergisi kesintisi yapilmaktadir. Kamu borglanma araglar ise Damga Vergisinden
miistesnadir. Birligimiz tarafindan olusturulan Ozel Sektdr Borglanma Aracglari Galisma
Grubunun hazirladigi raporda, bu menkul kiymetler (izerinden alinan damga vergisinin
kaldirnimasi 6nerilmistir. Bdylece, benzer nitelikteki menkul kiymet getirileri arasindaki vergi
esitsizligi de dnlenebilecektir.

Ayni raporda, cesitli Ulkelerde 6zel sektdér borglanma aracglarinin ihrag maliyetleri de
kargilagtinlmigtir. Buna gdre, 50 milyon €luk bir Ozel sektor tahvil ihracinin Viyana
Borsasindaki maliyeti 8.700 €, Londra Borsasinda 7.100 € ve IMKB'deki maliyeti ise 77.000 €
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civarindaydi. Ancak, IMKB bu (icretlerinde iyilestirmeler yapmistir. Mevcut durumda IMKB'de
0zel sektor menkul kiymet ihrac bedeli diger (ilkelerle rekabet edebilecek seviyededir.

Ihrac edilecek menkul kiymetlerin fiyatlamasi da dnemli bir unsurdur. Yurtici tasarruflarin
dagihmi incelendiginde, 2005 yiIl sonuna gore yatirimcilarin tercihlerini mevduat lehine
yonlendirdikleri, sabit getirili menkul kiymetlerin ise hemen hemen ayni seviyede kaldigi
gorulmektedir. Bu durumda, yeni ihrag edilecek yerel yonetim borglanma araglarina yatirm
yapacak olan potansiyel yatinmcilara mevduat oranlarn ile rekabet edilecek faiz orani
sunulmasi gerektigini diistinliyoruz.

Konuyla ilgili olarak, araci kurumlarimizin mesleki ve ticari tecrlbeleriyle teknik
yeterliliklerine de kisaca deginmek gerekiyor sanirim. Biz bugiine kadar gerceklestirilen cok
sayida halka arz ile ikincil piyasada menkul kiymet alim satim islemlerine basaril bir sekilde
aracilik etmis bulunmaktayiz. Araci kuruluslarimizin olumlu motivasyonu ve yenilige acik
yapisi, kamu finansmani icin kullanilacak menkul kiymetler icin de gecerlidir. Baska bir
deyisle, genel ekonomik ortam ile hukuki altyapi bu araglarin yerlesmesine elverdigi siirece,
kamu altyapi yatinmlarinin finansmaninda kullanilacak menkul kiymetler icin bir pazarlama ve
aracilik sorunu olmayacaktir.

Konusmami sonlandirirken beni dinlediginiz icin tesekkiir eder, saygilar sunarim.

TSPAKB



