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Borsalar, bir dlkede, girisimcilere uzun ve disik maliyetli fon saglayarak ekonomik
kalkinmay! hizlandirma ve sermayenin tabana yaylimasini sadlayarak, yaratilan ulusal
gelirin toplum katmanlarina daha adil bir sekilde dagitiimasina yardimci olma gibi onemli
islevlere sahiptir. Borsalarin, bu iglevlerini en iyi sekilde yerine getirebilmelerinin on
kosulu, serbest piyasa dizeninin tim kurum ve mekanizmalaryla olusturulmasi ve
isletilmesidir. Bundan sonraki asama ise, Borsalanin saglikli ve verimli bir yapiya
kavusturulmalari stirecidir.

Bu siirecte, Borsalarin &zellesmesi ve ayrica KOBi'lerin finansmani konularinin ilkemiz
gindeminde yer almasi dolayisiyla, yaritilen calismalara ve ¢6zim arayiglarina katkida
bulunmak amaciyla Birligimiz tarafindan "Borsalarin Ekonomideki Yeri ve Globallesme
Siirecinde Yeniden Yapilandinimalari- Tiirkiye igin Model Arayig-" konulu bir panel
dizenlemistir.

Birligimizin "Sermaye Piyasamizin gelistirilmesi ve dlke ekonomisine katki ana hedefi
dogrultusunda; tam calisanlan en Ust derecede mesleki bilgi ile donatiimis, etik degerlere
bagl, rekabeti yatinmcilara daha kaliteli trin ve hizmet sunumu seklinde algilayan, saygin
bir meslek mensuplar kitlesi olusturmak" misyonu dogrultusunda dtizenlemis oldugu
panel, her kesimden ilgi gormdstdr.

Panelde, Borsalann var olan durumunu ve yeniden yapilandinima gereksinim ve
olanaklarini farkli bakis agilarindan ele alan ve konuyu ayrintili ve saglikl bir zeminde
fartigmaya acan cok degerli konugmacilarimiza, panelimizi onurlandiran sayin devlet
yetkililerine ve degerli katiimcilara tesekkir ederiz.

Ote yandan 29 Nisan 2003 tarihinde olugan yeni yonetim kurulumuz: Borsalarn
bzellesmesi, KOBI' lerin finansmani, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalar konularinda
calisma platformlart olusturmug bulunmaktadir. Bu galigmalarin sonucunda hazirlanacak
raporlar Birligimiz Yonetim Kurulu' nca dederlendirilerek kararlar olusturulacak ve galisma
sonuglari siz degderli okuyuculara sunulacaktir.

Miisliim DEMiRBILEK
Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglari Birligi Baskani
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| Dog. Dr. ABDULLATIF SENER
Bagbakan Yardimcisi

Sermaye piyasamizin degerli bagkanlari ve yoneticileri, dederli konuklar, degerli basin
mensuplari hepinizi en igten sevgilerimle selamliyorum.

Bugiin burada birlikte izleyecegimiz panelin konusu "Borsanin Ekonomideki Yeri ve
Globallesme Sirecinde Yeniden Yapilandinimalar”. Gergekten son giinlerde borsalarin
Ozellestirilmesi ile ilgili yogun tartigmalarin ve galismalarin yapildigi bir ortamda onemli
bir konuda ilgili uzman arkadaglarimizin degerlendirmelerini ve yorumlarini birlikte almak
bizim igin de 6nemli olacaktir. Bu 6nemli konuyu gindeme getiren ve bir panel seklinde
tartistimasina imkan saglayan Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi'nin Degerli
Bagkan ve Yoneticilerine sozlerimin baginda tesekkdr etmek istiyorum.

Bu panel esnasinda ¢ok dederli uzmanlar gordislerini ortaya koyacaklardir. Bu platformda
ortaya konulacak gorisler ve tartigmalar basta IMKB olmak Gzere borsanin 6zellestirme
gabalarina muhakkak katki sadlayacaktir. Hepimizin bildigi ve takdir ettigi gibi sermaye
piyasamizin ve borsalarin saglikl isleyebilmesi hepimizin arzu ettigi, olusturmaya
calistigimiz temel bir konudur. Sermaye piyasalarinin ve borsanin saglikli islemesi sadece
finans sektord agisindan degil, ekonominin tamami agisindan onem arz etmektedir. Bu
saglikli isleyis saglandig takdirde, mekanizma saglikli oldugu takdirde, ekonominin kaynak
sadlama imkanlar genigleyecektir ve kaynaklarin ekonomide bir sekilde kullaniimasi da
gerceklestirilmis olacaktir. Borsalar ekonominin gidigini yansitan en onemli gostergelerdir.
Nitekim borsadaki hareketlilik izlendigi zaman sadece borsalarda kote edilmis bir takim




degerlerin hareketleri izlenmekle kalmaz. Ayni zamanda ekonominin genel gidisati dzerinde
degerlendirmeler yapmaya imkan hazirlar. Yani borsalar bir yandan ekonominin gidisini
gosteren en saglikli gostergelerden biri olarak karsimiza gikarken, diger taraftan ekonomi
digl etkilerin de en iyi izlendigi bir alan olma 6zelligini tagimaktadir. Bdylesine ekonomi ve
ekonomi digl bir takim gelismelerin izlendigi bir alan olmasi sebebiyle dinyanin iginde
bulundugu konumdan badimsiz olarak ele alinmasi, sorgulanmasi, yeniden
yapilandinimaya caligiimasi saglikl degildir. Bu bakimdan iginde yasadigimiz dinyay iyi
algilamak, iyi yorumlamak, gelecegi iyi okumak borsalarin yeniden yapilandinimasinda
atacagimiz adimlari iyi gormemiz agisindan gereklidir, kaginilmazdir. Bu noktada karsimiza
hemen kiresellesme kavrami gikmaktadir.

Bundan 20 yil 6nce Gernobil'de bir nikleer kaza meydana geldiinde istanbul'da itigimiz
caylarin tadi bile bir anda degismisti. O ginlerden kiiresellesme olgusu ile birlikte
dinyanin bir kosesinde cereyan eden hadiselerin obar kosedeki insanlarin hayatini hangi
boyutlarda etkileyecegini degerlendirmek zorunda oldugumuzu gormstik. O ginden bu
glne gok sey degisti. Gergekten ginimuzde artik dinyanin kigtimus oldudunu goriyoruz
ve ok uzak mesafelerin insanlarin hayatinda onemli yerler isgal ettigini hemen fark
ediyoruz. Hatta dinyanin bir ucunda bilgisayar ile diger ucundaki biriyle evlilik kuran
genglere artik sik rastlanmaya bagladi. Bunun Gtesinde mallarin, sermayenin, hatta is
giciinin sinir tanimayisina sahit olmaktayiz. Ozellikle sermayenin 15 saniye icerisinde
dinya Gzerinde en az 10 kez tur attigini ve karli gordgu alanlarda yatinmlara donastigand
disinecek olursak, artik Tiirkiye'de, Istanbul'da var olan bir borsanin diinyadaki
gelismelerden bagimsiz olarak yorumlanmasinin, sorgulanmasinin veya sekillendiriimeye
caligiimasinin mamkan olmadigini hep birlikte takdir ederiz. Bu bakimdan mali piyasalar
da kiresellesme sartlari iginde strekli olarak yeniden ele alinmalidir diye disindyoruz.
Dinya standartlarina ayak uydurma zorunlulugu her alanda oldugu gibi borsalar agisindan
da gereklidir. Gunkd teknolojik gelisim her seyi degistirmektedir. Yatinmcilarin borsalara
erisimi- hizlanmigtir, iletisim maliyetleri bu sebeble digmdstir. Sirketler ulusal sinirfar
digindaki borsalara kote olmaya baslamislardir ve borsalar arasinda korkung bir rekabet
ortami mevcuttur. Boyle bir ortamda ve diinyada degisimin 6nemini kavramak zorundayz.
Aslina bakarsaniz degisim insanlik tarihinin degismeyen en onemli gercedidir. Hatta
degisim kavraminin bile donemden ddneme kendi iginde degisikliklere ugradigini
biliyoruz. Degisim hayallerin otesinde bir hiz kazanmis bulunmaktadir. Bu bakimdan ya bu
degisime ayak uydurmak gerekir veya tasfiyeye razi olmak gerekir. Degisim sartlari arasinda
degisime ayak uydurmanin, degisimin onctst olmanin 6nemi her alanda oldugu gibi
borsalar agisindan da gereklidir. Zaten rakamlara baktigimizda diger piyasa ve borsalarla,
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gelismekte olan dlkelerdeki borsalar hacmine baktigimizda da bu korkung rekabet ortam
icerisinde mutlaka degdisimi iyi gormek zorunda oldugumuzu hemen hissetmekteyiz.

Kuzey Amerika ve Avrupa borsalan diinya piyasa kapitilizasyonunun %80'ini olusturur
duruma gelmigken, elbette Ulkemizde var olan piyasa ve borsalarin gelecegini distinmek
ve buna gore en etkin olabilecegimiz durumu ortaya ¢ikarabilmemiz gerekmektedir.
Kiresellesme, teknolojik gelisme, artan rekabet ve bu ortamda borsalar nereye gidiyor
sorusunu hep birlikte sormak durumundayiz. Aslina bakarsaniz borsalar arasinda
entegrasyon sireci gunimizde artmaktadir. Ortaklik yapilarini borsalar degistirmeye
baslamiglardir. Kar amagl bir yapiyr benimsemeye yonelmislerdir. Belirttigim gibi bu
degisimin altinda; teknolojinin 6n plana gikmasi ve borsanin yeni yatinmiarini finanse
etmek icin sermayeye daha fazla ihtiyag duymalar vardir. Karar alma sdreglerini
hizlandirma ihtiyac vardir ve distik maliyetle calisan elektronik alim-satim hizmetiyle
rekabet etme cabalan vardir. Iste bu noktada IMKBin 6zellestirilmesi ile ilgili 13 Ocak
farihli yapmig oldugum basin toplantisinda ifade ettigim dustnceler, bu konu ile ilgili
tartismalarin hizlanmasina sebep olmustur. Bu sene igerisinde basta IMKB ve Altin Borsasi
olmak Uzere, hatta Takasbank'in da bu stirecin bir pargasi oldugunu dasinecek olursak,
Ozellestirilmesiyle ilgili calismalarin basladigini, kararlarin verilme arifesinde oldugunu
dustnecek olursak, bu tlir panellerin, toplantilarin daha sik yapiimasinda fayda olacaktir.
Bu konularda ¢ok daha farkli distincelere ve yaklagimlara sahip olan uzmanlarin ve
arastirmacilarin goruslerine ve dustncelering ulagma intiyac vardir.

Sunu bilmemiz gerekir ki, higbir zaman siyaseti bilgi treten ve Grettigi bilgiyi dogrudan
dogruya uygulayan bir karar mekanizmasi olarak gérmemek gerekir. Aslina bakarsaniz
piyasada var olan dretilen fikirlerden, ddsincelerden yararlanmak, onlari 6zimsemek
suretiyle siyaset; karar verecegi alanlari ve yapacagi uygulamalar tespit etmektedir. Eger
bir toplumda o toplumun aydinlar, uzmanlari, dastndrleri, aragtirmacilan arasinda ne
kadar Gst deger, aragtirma, topluma faydall olacak calisma varsa siyasetin verimi ve
basarisi da o Olglde artar. Fakat bir sartla, siyasetin de bu disincelerden, toplumdaki bu
zenginliklerden yararlanmasi gerekir. iste biz 59uncu Cumhuriyet Hikiimeti olarak kendi
kararlanmiz ve kendi drettigimiz dustncelerimizin Gtesinde toplumda var olan
aragtirmacilarimizin, uzmanlanimizin ddstincelerini ve bilgi birikimlerini her seyin Gzerinde
goriiyoruz. Toplumda var olan bu zenginligi mimkiin oldugunca siyasal karar organina
cekmeye ve karar sirecimizi ona gore belirlemeye ¢alisiyoruz. Bu bakimdan bu paneli
dizenleyen arkadaslarimiza, katilan degerli uzmanlanmiza, siz degerli izleyicilerimize
tesekkir ediyor, hepinize saygilar sunuyorum.
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Dr. DOGAN CANSIZLAR
Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani

Sayin Bagkanim, Degerli Sektor Temsilcileri, Dederli Konuklar;

Konugmama baglamadan dnce Aract Kuruluslar Birligine tesekkr etmek istiyorum. Boylesi
6nemli bir konuda, gtincel bir konuda bu paneli ve konferansi dizenledikleri igin. Gink(
bu panel neticesinde ortaya konulacak gorus ve neriler borsalarimizin 6ncelikle kar amagli
sirket haline donustirilmesine ve arkasindan da 0zellestirme prosedurine gok onemli
katkilar saglayacaktrr.

Borsalarla ilgili uygulamalar dinyada gok eski donemlere dayanmaktadir. Fakat Tlrkiye
agisindan modern manada borsamiz 1986 yilindan itibaren faaliyete gegmis, hem ulusal
hem de uluslararasi platformlarda ilgi odagr haline dondsmdstir. Bugin gelinen noktada
borsalarin ve sermaye piyasasinin rolii herkes tarafindan agik bir sekilde énemli 6lglde
bilinmektedir. Bugiin itibariyle baktigimizda yatinmei sayisi 1 milyon 200 bin civarinda ve
sirket sayisi da 286 civarindadir. Bu rakamlar her ne kadar istenilen seviyelerde olmasa da
tlkemizin yasadigi ekonomik siregler goz oniine alindijinda hig de kiigimsenmeyecek
rakamlardir diye tahmin ediyorum. Yapilan aragtirmalar Glkelerin sermaye piyasalar
gelismigligi ile ekonomik blyime agisindan gugld bir iligki oldugunu ve borsalarin hem
ulusal hem de uluslararasi istikrara olumlu katkilar sagladigini gostermistir. Ekonomik
biyime agisindan hayati 6neme sahip olan gelismig sermaye piyasasi yatinm araglarini
cesitlendirmek suretiyle tasarruflan arttirip etkin bir sekilde verimli yatinmlara
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aktarabilmektedirler. i§te bu aktarim mekanizmasinin saglikli iglemesi finansal piyasada arz
ve talebin bulundugu, bulustugu borsalarda olmaktadir. Ozellikle son 20 yillik dénemde
finansal piyasalar ve dolayisiyla borsalar agisindan ¢ok onemli gelismeler yasanmigtir. Bu
donemde kiresellesme olgusu ve teknoloji alaninda yasanan gelismeler finansal
piyasalarda giderek artan bir entegrasyon sirecine yol agmistir. Bu hizli degisim sreci
icinde rekabetin de artmasiyla borsalarda gelismelere uyum saglayabilmek igin gerek
altyapi, gerek organizasyon ve gerekse yonetim anlayisinda degisikliklere gitme zorunlu
hale gelmistir. Hatta teknoloji alanindaki gelismeler ve kiresellesmenin etkileri borsalara
iliskin hukuki alt yapinin yerel bir perspektif ile degil, kresel dinamikleri de dikkate alan
bir perspektif ile diizenlenmesini kaginilmaz hale getirmistir. Daha Gnceden belirleyici
kurallar olarak kanunlar bulunmaktayken, son yillarda kanunlarin yerini mesleki
standartlarnn almasi egilimi ortaya ¢ikmigtir. Artan rekabet sonucu borsalar iglemleri ve
kotasyon bagvurularini gekebilmek igin daha dusik islem maliyetini ve farkli drdinler sunma
arayist igine girmislerdir. Bunun yaninda teknolojik gelismenin bir uzantisi olarak internet
ve uzaktan erigim bir borsa ve araci kuruma olan bagimlihig azaltmig ve yatinmeilara ok
farkli platformlarda yatinm yapabilme olanagini getirmistir. Boylece disik islem maliyetine
sahip, Urdn gesidi zengin ve yuksek islem hacmi borsalara birer likidite akigr olusturmustur.
Likidite agisindan bakildiginda makro ekonomik gostergeleri iyi olan yiksek blyime ve
istikrara sahip yapisal reformlari gerceklestirmis Ulkelerin daha biyik ve daha likit
piyasalara sahip oldugunu gostermektedir. Likidite hareketi sadece borsanin 6zelliklerinde
degil, ayni zamanda sistemdeki destek hizmetlerinden yani takas ve saklama
hizmetlerinden de onemli 6lgude etkilenmektedir. Kaliteli ve givenilir destek hizmeti veren
sistemler likidite gekici unsurlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Dstk likiditeli borsa ve
yetersiz destek hizmetleri iglem hacminin onemli bir kisminin yurt digt borsalara kaymasina
neden olabilmektedir. Bunun sonucunda mevcut alim-satim ve takas alt yapisinin getirdigi
sabit maliyetlerin kargilanmasi giglesmekte ve islem gdren menkul kiymetlerin likiditesi
olumsuz yonde etkilenmektedir. Borsalarin giig kaybetmesi kargisinda yurt digi borsalarla
ishirligi hatta birlesme ihtiyact on plana gikmaktadir. Bunda da Grnek olarak eurox ve
eurolexti verebiliriz.

Bitin bu gelismeler sonucunda 1990'i yillardan itibaren borsalarin varliklarini
strdurebilmek igin kar amagli anonim sirkete donismesiyle baslayan stirecte bugtne kadar
hem Londra Borsasi, Paris Borsasl, Toronto Borsasi gibi gelismis piyasalar hem de Kuala
Lumpur, Singapur Borsas! gibi gelismekte olan Glkelerde 17 borsa kér amagli anonim girket
haline dondsmustar. Anonim sirket yapisi altinda araci kuruluslar, yatinmcilar ve ihrageilar
basta olmak Uzere biitiin piyasa katiimcilari borsanin ortagi olmaktadir.. Boyle bir yapi
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altinda borsalar misteri odakli hale dontismekte, distk islem maliyeti, etkin hizmet ve
Urlin esidi isteyen yatinmecilar ile ihragcilarin isteklerine dneelik taninmaktadir. Bu adimlar
borsanin alternatif alim-satim sistemleriyle rekabet eden ticari bir birime donismesine
iligkin stire¢ tamamlanmig olmaktadir.. Bu stregten beklenen baglica faydalar sbyle
siralamak mdmkun. Bir defa teknolojik alt yapinin modemizasyonu, stratejik igbirliklerinin
kolaylasmast, yonetimin sekior ve piyasa kosullarina uyum gosterme yeteneginin artmasi
ve karar verme mekanizmasinda esneklik. Blyuk piyasa katilimcilarinin da bu anlamda
borsaya cekilmesi, yeni stratejiler icin katolizer olmak, yatnmcilar igin degerleme
gostergesi olmak, likidite saglamak, sermayeye ulasim olanaginin artmig olmasi, mali
karar alma mekanizmasinin iyilestiriimesi olarak siralayabiliriz.

Bu genel trend ve donisim stirecine uyum saglayabilmek igin biz de Sermaye Piyasas|
Kurulu olarak IMKB'in ve Altin Borsas'nin kar amagli bir sirkete dondstiriimesi ve
sonrasinda da Ozellestirilmesine yonelik calismalara; bahsettigimiz bu kuruluglarla ve
Ozellestirme Idaresi ile beraber bagladik. Arkasindan KOBI piyasalari diizenlemesi, zaten
0zel sektor agisindan anonim girket olarak kurulmasina imkan saglandi. Bu yapr yeni bir
konsept degil, daha dnceden bizim yaptigimiz diizenlemelerde 2 senedir asagi-yukari
konseptin hayata gecirilmesi ile ilgili adimlardi. Ozellikle bu stratejiler icerisinde, takas
sisteminin de degerlendirmelerde dikkate alinacagini burada belirtmek istiyorum.

Stiphesiz giglu bir borsaya sahip olmanin yolu guglii ve istikrarli bir ekonomiye sahip
olmaktan gegiyor. Konusmamin baginda da belirttigim gibi; IMKB'nin tlkemizin gegirdigi
ekonomik krizlere ragmen oldukca basarili bir performans sergiledigini ve bu sireg
icerisinde Gnemli gelismeler kaydettigini goz ardi etmemek gerekir. Istikrarli bir ekonomi
ve strddralebilir biyame igin dncelikle kamunun borglanma gereginin azalmasi ve genelde
ekonomik ortamin uzun vadeli yatinma elverigli olmasi 6n kosul olarak kargimiza
¢lkmaktadir. Boyle bir ortamda gerek yurtici gerekse yurtdisi tasarruflarin bir bolimi kamu
borglanma araglar digindaki yatinm araglarina yonelecek. Belirtilen gelisme hem
piyasalanmizin - gesitienmesini hem de gelismesini ve derinlesmesini saglayacaktr.
Gergeklestirilmekte olan yapisal reformlar ve uygulanmakia olan siki maliye ve para
politikalarinin devam edecedine ve savag ortami etkilerinin gok kisa stirede atlatilarak
tlkemizin sahip oldugu potansiyelin given ortami iginde Onemli adimlarla
sonuglanacagina olan inancimi burada ifade ediyorum ve konusmama burada son
veriyorum.

Bu panelin borsalarin 0zellestirme strecinde onemli katkilar getirecegine inaniyorum.
Hepinize saygilar sunuyorum.
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OSMAN BiRSEN
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani

Sayin Bagbakan Yardimcim, degerli konuklar, hepinizi saygi ve sevgi ile selamliyorum. Bu
paneli dizenleyen Araci Kuruluglar Birligi'ne tesekkar borgluyuz. Birlik, kuruldugundan bu
yana sektorin genel sorunlarini ele alma firsatini veren birok toplantiya oncaluk etti, bu
toplantiyi da dizenlediler. Kendilerine gercekten cok tesekkir ediyorum, cok guzel bir
platform oluyor. Bu platformun gegen seferki ozelligi aynen devam ediyor. Sermaye
piyasalarindan sorumlu Sayin Bagbakan Yardimcimizin aramizda bulunmasi daha once
aligtk olmadigimiz gok bayuk bir mazhariyet. Burada bulunmak demek; sorunlart bilmek,
konulari bilmek, bizim galismamiza yardim etmek demektir. O bakimdan Sayin Bakanin
bize gosterecedi yardima gok tesekkur ediyorum.

Benden Onceki konugmacilar gok yerinde olarak, diinya sermaye piyasalari veya borsalar
genel trendinin ana ¢izgilerini ok dogru bir bicimde ortaya koydular. Gergekten de
globallesme, yani teknolojik ilerleme, iletisim sektorinin ve teknolojisinin ilerlemesi
danyayr kigltto. Netice itibariyle, sermaye hareketlerinin liberallesmesi ve yatinmlarin,
portfoylerin gesitlendirme ozelligini de dikkate alan yatinmcilar tarafindan diinyanin genel
sathina yayilimasl, hizla yayimasi, kaginiimaz olarak borsalar tekrar digtinmeye davet etti.
Clnk bu olaylarin oldugu 1990'l1 yillarda borsalarin durumu hig ig aici degildi. Genellikle
borsalar mali kaynaklari itibariyle, gok zayif mali kaynaklara dayanan ve bu yeni teknolojik
¢agin ve globallegmenin getirdigi sartlara uyum agisindan kendi kaynaklarini yenilemeyen
bir yapiya sahipti. Bu yapiyr bir sekilde hatirlamaya caligirsak -ki bu yapinin genel sekli
ginimuze kadar da devam ediyor- daha gok kendi Gyelerinin (borsa araci kurum ve
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bankalarinin) kooperatif, vakif gibi veya bir dernek yapisi iginde, ortak ugras ve katkilaryla
olusan bir yapiyr gériiyoruz. Halbuki, 1990'larda ortaya gikan yeni uyum ihtiyaglari onlara
yeni yatinmlar yapma zorunlulugunu getiriyor. Boyle yatimmlarin yapiimasi, yeni kaynak
arayigini, yani katilimcilarin ellerini ceplerine sokup yeni kaynaklar borsalara
kazandirmalart zorunlulugunu getirmisti. Halbuki onlarda bu kaynaklar yoktu. Bugiine kadar
getirdikleri yapilan ancak disiik kérliliklarla gétirme sansina sahip olabiliyorlardi. Iste bu
yzden Ozellestirme veya sirketlesme denilen akim bagladi. Zaten iginde bulundugumuz
sermaye piyasasi ve borsalarin ana ilkesi de budur.

Isletmeler kaynak ihtiyacini baska yerlerden temin edemedikleri zaman halka agilirlar. Gogu
zaman, reklam igin halka agilacagr zannedilen bir anlayig ve inanig vardir. Bu tamamen
yanhistir. Hic insan kendi mdilkiyetinden reklam yapildi diye vazgeger mi? Muhakkak
arkasinda bir ekonomik, bir mali fayda olmas! gerekir. ste, hem borsalarin biiyimesi hem
de borsalarin kendi yapisinin bir sekilde sirketlesmesi, daha karli hale getirmek agisindan
ve yeni sermaye yapisini giglendirmek agisindan diger ortaklara agilma seklinde
anlayabilecegimiz 0zellesme veya sirketlesme trendine yol agti. Boyle bir trend, bize ne
kadar uyar? Bunu daha sonra séyleyecedim. lkinci bir trend; tabii ki bu globallesme ve
rekabet sartlari, likidite, yani borsalarin kani dedigimiz, damarlarinda dolagan ve borsayi
borsa yapan likiditenin bir sekilde cok olmasini veya temerkiizinii gerektiriyordu, "iyi
borsa", "kotli borsa" aynminda ve rekabetinde islem maliyetinden de daha cok, likiditenin
yuksekligi Gnem kazaniyordu. Gunku aksi takdirde, girig ve ¢iki sartlan fiyat hareketlerine
istenmeyen 0lgeklerde hareket vermesi dolayisiyla o piyasayi kotli piyasa yapma noktasina
getirmesi bahis konusuydu. Bu bakimdan da ikinci trend ortaya ¢ikir. Yani entegrasyon
trendi. Bunun arkasindaki yapr, likiditenin arttirilarak, derinliklerin arttiriimasi ve boylelikle
diger piyasalarla rekabet edilmesi. Bu iki trendi yakalayip kendi teknolojik yatirimlarini
yapabilen, yeni kaynaklan seferber edebilen kurumlar basarili kurumlar olma ozelligini
kazanacakti. iste, borsalarda bugine kadar yasadigimiz trendlerin ana gerekgeleri ve
olusumu budur.

Ote yandan, konugmacilar bunlara deginecekler, fakat ben bazi istatistiki bilgileri sunmakta
yarar gordyorum. Birincisi; bizim de Gyesi oldugumuz -riistin ispat etmig borsalar- Dinya
Borsalar Federasyonu'nun Gyesi olan 56 borsa var. Bunlarin yapisina baktigimiz zaman
sunlarr géryoruz. Bu 56 tyeden 2'si kamuyla baglantili. Bunlardan birisi Tahran, digeri de
Istanbul. Fakat % 1000, yani 56'si da ozerk. Hem mali biitgelerinde hem de mali
butcelerinin harcanmasi ve karar mekanizmasi bakimindan kamuyla hicbir ilgisi yok. Bizde
bu konu son zamanlarda tartigildigi icin séyliyorum. Ozerklesme anlaminda, tim
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borsalarin 6zel borsa olma mecburiyeti var. Ote yandan, genel trendlere bakildidi zaman da
gercekten karli, gelisen teknolojiye de uyum saglamasina izin verecek bir mali yapiya sahip
olmas; demek ki, 6zerk bir yonetim yapisina sahip olmasl lazim. Gink( rekabet agisindan
kaynak ihtiyaci var. Ginki bu kaynaklarini devam ettirme, arttirma zorunlulugu var. Boyle
bakildi§i takdirde, bizim Tarkiye'nin durumu biraz farklilik arz ediyor. GUnki biz gok istisnai
olarak, 15-16 yil kamu kesiminde kalmamiza ragmen -bunu bir iddia olarak séylemiyorum-
mali yap! acisindan son derece basariliydik. Ote yandan, 6zellestirmede bizim ana ilkemiz
karlilik yaratmak, karlihgr hedeflemek. Karli olmayanlar agisindan bu ok dnemli veya kdrli
olanlarin da devam ettirmesi agisindan ok dnemli. Oyle baktigimiz takdirde, ben IMKB'nin
son 15 yillik donemlerini S'er yillik donemler halinde 3'e ayinyorum. Bu 3 dénemde de
basarili bir mali yonetim yaptigini gordyoruz. Birinci 5 yillik donemde net olarak 23 milyon
dolarlik bir karlilik elde ettigini goriyoruz. lkinci 5 yillik déneme geldigimiz zaman -1992,
1996 donemi- 368 milyon dolarlik kér yaptigini goridyoruz. Son dénem olan -benim
baskanlk yaptigim donem- dgtnct donemde 1 milyar 78 milyon dolar kar ettigini
gordiyoruz. Bu rakamlar diinya Olgek ve sartlanna bakildigi zaman cok degisik bir
sorumlulugu bize getiriyor. Bundan sonra kérliligimizi bu sekilde devam ettirmek agisindan
bir imkan var midir? imkan varsa bunun modeli nedir?

Bu bakimdan Turk borsasinin 6zellesme modelinin énemi biyaktdr. Ginkd sorumlulugu
var. Zarar eden, kaynak kaybeden, teknolojinin gerisinde kalan bir kurumun yeni bir modele
kavusturulmasi degil. Kaynak yaratan, blyik kdr eden bir kurumun bu karliligini, bu
hayatiyetini devam ettirme meselesidir ve sorusudur. Bu bakimdan da, 6zellestirmenin bu
baslangig basarimizi onimuzdeki 20-50 yilda devam ettirecek sekilde dizayn edilmesi gok
onemlidir. Bunun igin hepimiz canla basla galismak zorundayiz. Bir diger onemli konu; hig
stiphesiz, borsalarin tlke ekonomilerindeki fonksiyonlart agisindan énemi ok baydktar.
Bunlar kabul ediyoruz. Tirkiye'de 15 yilda 23 milyar dolarlik bir kaynak yaratmak suretiyle,
sanayimize dogrudan dogruya sermaye kazandirmig durumda. Fakat daha baydgund
yapabilecek giict de var. Bu, 200 km. hizla gidebilecek bir otomobilin 30-40 km. hizla
gitmesi gibi bir sey. Gaz pedalina biz bir sekilde basma imkani bulabilirsek veya boyle bir
imkan verilirse, biz bu aragla gok daha hizli gitme imkanina sahip olacagz.

Fakat burada da, danya olcedinde ve bugun tartigtigimiz konular agisindan degisik bir
durumumuz var. O da KOBI'erle ilgili. Bir trend olarak, borsalarn entegrasyonu yoluyla
likiditenin birlestirilip piyasalarin derinlesmesinin 6nem kazandigi bir donemde, piyasaya
giris ve ¢ikig standartlari itibariyle farklilik yaratmak, her zaman likiditenin bolinmesine yol
acabilecek bir risk olarak gériilebiliyor. Bu agidan, ozellikle KOBI'erin kaynak intiyacini
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temin yoninde sermaye piyasamizin veya borsalarimizin daha etkin olmasi konusunda
kendi modelimizi iyi yaratmak zorunda oldugumuzu kabul etmemiz gerekir. Gink{ kendi
kurdugumuz ve heniz istedigimiz kadar randiman alamadijimiz IMKB'den -standard|
yiksek borsadan- ekonomiye daha fazla kaynak yaratacak likiditeyi kagirmadan obdr tarafa
kaynak verebilecek yapiyr kurabilmek. Bu da ok hiiner isteyen ve 6zellikli bir soru. Bunda
da ok dikkatli calismak lazim. Buradaki konusmacilardan bu konudaki gordslerini duymak
benim igin ilging olacak. Gaziantep sanayisini temsil eden Mehmet Aslan Bey aramizda.
Gaziantep'te bu konulan gérigmustik. O bakimdan memnun oluyoruz. Bu heyecan, akla ve
rasyonel davraniga mani olmaksizin bizi dogru yola gotirecektir diye imit ediyorum. Ginkd
KOBI'erle ilgili olarak, gercekten kaynaklara dogrudan dogruya ulasmalan agisindan ciddi
adimlarn atilmast lazim. Biz IMKB olarak tzerimize disen gorevi yaptigimizi ve bundan
sonra da yapacagimizi buradan ifade etmek istiyorum.

"Bdyle konugmaktan bagka ne yaptiniz?" derseniz... Son yaptigimiz dizenlemeyi size arz
etmek istiyorum. Ulusal Pazar yapimiz icinde Ikinci Ulusal Pazar tarifimizi, bitin kriterleri
ortadan Kaldirmak suretiyle, herhangi bir KOBI'nin miiracaat edip, kendisini borsada islem
yapabilecek hale getirmek Gzere tim sartlanni kaldirarak, tamamen esnek bir yapiya
kavusturduk. Fakat "biz yerel istiyoruz, o bakimdan Istanbul'da yapilandan hoslanmiyoruz'
diyen igin de sunu ifade ediyorum. Biz bunu Tarkiye'nin her yerindeki KOBI'ere acik olarak
tutuyoruz. Gelmek istemiyorlarsa, yalniz istanbul bélgesinin KOBI piyasasi olarak kabul
etmeleri bile bizim igin yeterli. Ginkii biliyoruz ki, KOBI'erin % 801 -bunlarin toplam sayisi
20-30 bin civarinda- Istanbul yéresinde yogunlagmis durumda. En fazla sayida KOBI'nin
bulundugu bélgede KOBI borsasini hazir kurmus durumdayiz. Buyursunlar gériigelim,
islemlerini baglatalim. Tabii ekonomik konjonktdr, diger sartlar ve elimizde olmayan sartlar
diginda biz buraya hazinz ve her tarla yardimi vermeye hazinz.

Burada yine bir hususa isaret etmek istiyorum. Aslinda IMKB bir KOBI borsasi. Gogu
zaman bunu ifade ederken, asag! yukar uluslararasi standart olarak bayukltklere bakildig
zaman, 288 kayitli sirketimizin 1804 KOBI bayakliginde isletmeler. Bu yapinin bize
getirdigi fayda-zarar analizine girdigimiz zaman maalesef bu kigtklGgun ve distk halka arz
oraninin getirdigi daha speklatif bir fiyat yapisinin oldugunu gériyoruz. IMKB ile ilgili
elestirilerin gok biydk bolimanin ve bizim de denetim agisindan yogunlastigimiz
bolimin % 90nin bu KOBI alaninda tesekkil ettigini gériyoruz. O itibarla givenilir,
yatinmellari yaniltmayan, yarin ébdr gtin onlarin hiisranina sebep olmayacak borsa veya
piyasalar icin KOBI'eri yaratacaksak muhakkak bu konuda da ok titiz disinmemiz ve
gereken tedbirleri de baslangigta almamiz gerekir. Aksi takdirde, diger gelisimlere de
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engeller yaratabilir. Bu hususlarda gerek bilgi, gerek teknolojik altyap! ve zaman zaman da
diger hususlara talep olursa hizmete amade oldugumuzu burada arz ediyorum.

Tesekkur ediyor ve hepinize saygi ve sevgiler sunuyorum.
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YUSUF ZiYA TOPRAK
Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslari Birligi Bagkani

Sayin Baghakan Yardimcim, Sayin Basin Mensuplari, Degerli Konuklar, Sevgili
Meslektaglanm panelimize hos geldiniz. Birligimizin yetkili organlari, {ye ve galiganlari
adina hepinizi saygiyla selamliyorum.

Bilindigi gibi 6z dizenleyici bir meslek kurulug olan Birligimiz, kurulug amacina uygun
olarak Glkemiz sermaye piyasasinin gelistiriimesine yonelik diizenli sekilde konferans,
panel, mesleki egitim, arastirma ve yayin faaliyetlerinde bulunmaktadir. Gok yeni bir kurum
olmasina kargin faaliyetlerimize gosterilen yogun ilgi bizlere gug ve destek vermektedir.
Sermaye piyasamiz tilke ekonomimiz yararina yeni atiimlarda bulunma yontinde sevkimizi
ve heyecanimizi arttirmaktadir. Bu defa konumuz "Borsalarin Yeniden Yapilandiriimalari ve
KOBI Piyasalarinin Kurulmast" iizerine.

Hatirlanacagji zerine bir sire énce hikimet yetkililerince istanbul Menkul Kiymetler
Borsastnin (IMKB), istanbul Altin Borsasi'nin dzellestirilecedi ya da diger bir deyimle kir
amagli sirket haline getirilecekleri ve bu arada da KOBIlerin finansman ihtiyacina dénik
olarak piyasalar kurulacagina yonelik agiklamalar yapiimisti. Nitekim Sermaye Piyasasi
Kurulumuz da (SPK), KOBI borsalarina yonelik gerekli diizenlemeyi yapmis ve yonetmeligi
ydrdrlige koymustur. Kusku yok ki, her iki konu da tlke ekonomimizi, sermaye piyasamizi
ve dogal olarak da bir aracilik mesledi icra eden mensuplarimizi, kurumlarnimizi gok
yakindan ilgilendirmektedir. O bakimdan bu iki konuyu birlikte ele alan panel diizenlemenin
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yararli ve zamanlama agisindan da uygun olacagi goristne vardik. Bu panelle misyonumuz
dogrultusunda ilgili taraflan ve uzman kisileri bir araya getirerek konunun genis bir
platformda tartisiimasina, boylece de ydritiilen calismalarin daha saglikli bir sonuca
ulastinimasina katkida bulunmayi amagladik.

Saygideger konuklar, degerli Cyelerimiz;

Yaklagik 2.5 yildan beri ekonomik kriz dlkemizin bir numarali giinden maddesini
olusturmaya devam ediyor. Aslina bakarsaniz, krizi kaginilmaz kilan politika ve
uygulamalarin baglangici ok daha eski yillara uzanir. Ne var ki, o tarihlerde seffaf olmayan
kamu yonetimi ve uygulanan bitge politikalari Glkemizin makro ekonomik denge
sorunfaryla, bunlann nedenlerinin su Ustine gikmasini engellemis, dolayisiyla gerekli
onlemlerin alinmasini da maalesef geciktirmis ve hatta guglestirmistir. Krizi takiben IMF'le
imzalanan stand-by anlagmalarn dogrultusunda alinan radikal 6nlemler dlkemizin yeni
krizlerle kargllagsmadan sdrddralebilir bir biytmeyi saglayabilmesini hedeflemekte ve bu
tedbirler genis kesimlere oldugu gibi tarafimizdan da biitinlyle desteklenmektedir. Bu
bakimdan temennimiz atilmig olan olumlu adimlarin kesintisiz stirddrdlmesi ve sirada
bekleyen diger reforlarin da bir an 6nce hayata gegirilmesidir. Bu da maalesef ogu zaman
acl reetelerin uygulanmasi, ortaya konulmasi anlamina gelmekte. Dolayisiyla da siyasal
otoritelerin kararli, toplumumuzun da o denli sabirli olmasini gerektirmektedir. Kayit digl
ekonominin kayit altina alinmasi, 6zellestirmelerin tamamlanmasi, kamuda asiri istindamin
Gnlenmesi, sosyal guvenlik reformu bu baglamda akla gelen onemli sorunlarin baginda
gelmektedir. Inaniyoruz ki, piyasada 6zlemini duydugumuz given ortami, bu sorunlarin
tzerine kararllikla gidilmesi suretiyle saglanabilecek.

Halen ekonomiye yarar saglamayan tirden yatinmlara, Grnedin yastik altina, ddvize,
kiymetli madenlere ya da yabanci finans kurumlarina emanet edilen kaynaklarimiz ancak
béyle bir ortamda tekrar ekonomimizin yararina sunulabilecekir. Ne yazik ki, bunun diginda
kolay bir ¢&zim sekli, sihirli bir formiil de bulunmamaktadir. Ulkemizin bugiinkii ekonomik
sorunlarini kalici bir sekilde ¢ozebilmek igin yeterli potansiyele sahip oldugumuzu
dustndyoruz. Bu bakimdan strekli borg arayisi yerine, kendi 6z kaynaklarimiza yonelmemiz
en rasyonel ve dlke olarak bize en yarasan onurlu bir tercih olacaktir.

Yine inaniyoruz ki, sermaye piyasamiz ttim kurum ve kuruluglari, yetismis, deneyimli insan
gucu ile bu alanda tizerine disen gorevi en iyi sekilde yerine getirecek imkanlara sahiptir.
Sermaye piyasamizin halihazirda bdyuklikleri gbz Oniine alindijinda mevcut
potansiyelimizden daha fazla yararlanmamiz gerektigi sonucunu da rahatlikla ¢ikarabiliriz.

24



Nitekim uluslararasi borsalar federasyonunun, borsalarin Glke ekonomisindeki yeri ve
dnem derecesinin kiitesi olarak kullanilan piyasa degeri/GSYIH kriterinin 2002 yil
verilerine bakildiginda bu alanda gidilecek epey mesafemizin oldugunu da agiklikla
gormekteyiz. S6z konusu oran Malezya'da % 135, Yunanistan'da % 51, Giney Kore'de %
46, Israil'de % 40, Tirkiye'de % 21 ve Arjantin'de % 17 seviyelerindedir. Gok iyi bilindigi
gibi, pazar ekonomilerinin kilit konumu borsalardir. Borsalar girisimcilere ihtiyag duyduklari
kaynagi aktarir, likidite saglar, sermayeye mobilite kazandinr, ekonominin barometresi
islevini gorar. Ayrica malkiyeti tabana yayma gibi son derece onemli bir iglevi de yerine
getirir. Kurulugundan bugtine kisa bir stire gegmesine ragmen, ekonomimize 23 milyar
dolar kaynaga aktarmay bagaran IMKB, (ilkemiz ekonomisi ve mali piyasalar icin biiyiik
Gnem tagimaktadir.

Ayni seklide borsayla ilgili yapilacak her dizenleme de, sayilari 166'y1 bulan Gyelerimizi
yakindan ilgilendirmektedir. Panel konumuzu teskil eden 6zellestirmeye birlik olarak bakig
agimiza gelince; bilindigi Uzere borsalar baglangigta kooperatif bir yapida organize
olmugken, 1990'1 yillardan itibaren kar amagli kuruluglar haline donastardimeleri yontinde
bir trend baglamigtir. Bu radikal degisime neden olan hususlar borsalarin daha etkin ve
daha verimli galismalari, rdn hizmet ve kalite cesitlerini arttirmalari, ayni Glke veya
yabanci Ulkelerdeki borsalarla rekabet edebilmeleri, yeni teknoloji yatinmlar igin kaynak
toplayabilmeleri gibi temel nedenlere dayanmaktadir. Tirkiye'de tim unsurlar ile
yerlestirilmesi igin yogun caba harcadigimiz serbest piyasa ekonomisi modeli ile Grtiigen,
bu trende ayak uydurulmasi dogaldir. Bu nedenle de Birligimiz IMKB'nin kar amacl bir
sirket konumuna getirilmesi ve uygun sartlarda ozellestiriimesinin ilke olarak yanindadir ve
bunu dogru bulmaktadir. Ancak bagta tyelerimiz olmak Gzere, yatinmcilarin, halka agik
sirketlerin ve sermaye piyasamizin kurum ve kuruluglari, 6zverileri ile buginkd konumuna
gelen borsamizin yeniden yapilandinimasi son derece titiz bir galigmay gerekli kilmaktadir.
Zira az once degindigim araglara hizmet etmeyecek bir ozellestirme ve halka agilma dlke
gkonomising oldugu kadar, hem Uyelerimiz hem milyonlarca yatinmei, hem de diger
paydaslar agisindan giderilmesi giic sakincalar dogurabilecektir. Dolayisiyla halen
(ilkemizin iyi calisan kurumlarindan biri durumunda olan IMKB'nin yeni yapisi ile gok daha
iyi hizmet sunar hale getirilmesi temel hedef olarak alinmali, diger amaglar bu hedefin
oniine gegmemelidir. Ulkemiz sartlanna uygun en iyi yapinin kurulabilmesi igin diinya
orneklerinden de yararlanarak yasal cergevenin olusturulmasi, rekabete iliskin hususlarin
duzenlenmesi, vergisel konular, denetim ve 6z dizenleme ilkeleri basta olmak tzere ok
yonlu bir calisma yapiimasi gerektigini diginmekteyiz.
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Panelimizde bizlerle birlikte olan Baskan ve konusmacilarin konuya iliskin degerli gords ve
dustnceleri bu arada davetlilerin yoneltecekleri soru ve kisisel yorumlari ile yapacaklari
katkilar hig kuskusuz Gzellestirmeyi hayata gegirecek ilgili ve yetkililere Gnemli ip uglari
verebilecektir.

Tirkiye'de isletmelerin % 99'unun KOBI tanimina girdidi, ihracatin % 10'luk bélimindn bu
KOBi'lerce gerceklestirildigi, bu isletmelerde calisan kisi sayisinin, imalat sanayi
istihdaminin % 60'in1 olugturdugu hepimizce bilinmektedir. Ulke ekonomisinde bu denli
dnemli yere sahip olan KOBI'lerin cesitli nedenlerle finansman sikintis! icinde olduklarni
da gayet iyi bilmekteyiz. Elimizdeki verilere gore bu kuruluslarin kullandiklari kredilerin
toplam kredi hacmindeki payr sadece % 5 dolayindadir. Bu bakimdan séz konusu
isletmelerin ihtiyag duydugu uzun vadeli 0z kaynak ya da yabanci kaynagin sermaye
piyasasindan sagjlanmas| amaciyla olusturulmasi diisiinilen KOBI piyasalarmni ilke olarak
destekliyor ve Gyelerimiz agisindan da yeni bir is alani olusturacaklarina inaniyoruz. Ancak
bu piyasalarin basanli olabilmesi igin bazi temel sorunlarin ¢ozimi gerekmektedir.
Bunlarin basinda da herkesce bilinen tilkemizin kayit disi ekonomi gercegi yatmaktadir. O
nedenle bu piyasalara kote olacak sirketlere ciddi vergisel tesvikler getirilmesi gerektigi
distncesindeyiz. Yine bununla baglantili olarak bu kuruluglarin belge ve kayit dizeni
olusturmalari ve kurumsallagmalari yoninde de ciddi destede ihtiyag duyduklari
kanaatindeyiz. Araci Kuruluglar Birligi olarak bdyle bir piyasanin kurulmasi yonandeki
Gabalara her tirli destegi vermeye hazir oldugumuzu Ozellikle belirtmek isteriz.
Panelimizde KOBI'erle ilgili gordslerini ortaya koymak tzere iki degerli konusmact bizlerle
birlikte olacak. Ulkemizin KOBI gercedi ve sorunlanni ilk agizdan dinleme firsati
bulabilecediz. Ben sbzlerimi burada bitirirken bizleri onurlandiran Sayin Basbakan
Yardimeimiza, SPK'nin degerli dst dizey yetkililering ve aliganlarina, diger konuklarimiza,
Uyelerimize tesekkar ediyor, birlik galiganlar adina hepinizi saygilarimla selamliyorum.
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BORSALARIN EKONOMIDEKi iSLEVi VE ONEMi

Prof. Dr. GELIK KURDOGLU
Galatasaray Universitesi Ogretim Uyesi

Sbze, aglg konusmalarinda deginilmeyen bir iki noktadan bahsederek baglamak
istiyorum; ardindan, gtncel ve bugiinki toplantinin giindemine giren hususlar ele
alacagim. Borsa kavramini genis planda ele almak istiyorum ve buna, bir animi sizlerle
paylasarak baslayacagim. Birkag yil nce Ingiltere'de en biiyiik telekomiinikasyon kurulusu
olan British Telecom tarafindan dizenlenen ve bilgi yonetimiyle ilgili bir hafta sonu
calismasina katildim. Ik biraraya gelisimizde yemekten 6nce bir oyun oynayacagimiz,
hepimize beser adet kirmizi ve mavi kagitlar dagitilacagini, kirmizi kagitlara ne satmak
istedigimizi, mavi kaditlara ise ne almak istedigimizi yazmamiz gerektigini soylediler.

Amag herbirimizde ayr ayn bulunan bilgiyi piyasaya getirmek ve aramizda yapacagimiz
aligverisle toplam faydayi arttirmakti. Ozetle bir borsa olugmaktaydi. Bu galismada sahsen
zorlandi§im konu, neyi satmak istedigimdi, yoksa ne almakla ilgilenebilecegime karar
vermem zor degildi, hele Ttrkiye'den giden ve finans sektord ile ilgili bir kisi igin ihtiyag
konularr kolaylikla belirlenebilirdi. Ama diger katilimcilart hen(iz tanimadigim, onlarin neye
ihtiyaci olabilecegini kestiremedigim icin karar vermekte zorlandim.

Demek ki bilgi, en kritik fakior ve tim cabamiz bu bilgiyi piyasaya getirmek. Bunun
ardindan bireysel olarak denetimimiz altinda bulunan bilgiyi ulasabildigimiz en yiksek
de@erden satmaya ugrasirnz.

IMKB Baskani konugmasinda son 10 yilda artan miktarda 6nemli karlar elde ettiklerini
sOyledi. Borsa kendi basina alici veya satici olmadigina gore iyi yonetildigi stirece zarar
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etmesi kolay hatta mimkin degil. Gunku hisse senetlerinin ve dider degerli kagitlarn alig
verisi igin mekan olusturuyor, kendi basina bu alig verise taraf degdil. Piyasa oyuncularinin
saylisi ve oyunun blyCkIGgu ne kadar artarsa, buna imkan saglayan — mekanin, kurumun
kazanci da o 6lgekte biydr. Ustelik Tarkiye kosullarinda yiksek faiz oranlari bu tiir nakit
blykltiklerin kazancini daha da arttirmakta.

Gelelim borsada taraf olanlarnn kazancina.  Ulkede menkul sermaye piyasalarinin
gavenilirligi oyunun biydklugina ve oyuncularin sayisini belirleyen faktorlerin baginda
gelir. Bu glvenilirlik kavrami ise oyuncularin dogru bilgiye ulagabilmelering baghdir.
Dogru bilgi taraflanin dogru karar vermelerine, kontratlarin "rasyonel" olmasina imkan verir.
Bilgi eksik, "asimetrik" olursa kontratlarin da eksik olmasi 6nlenemez. Bdyle bir durumda
ise her taraf, simetriyi bozarak bilgiyi kendi lehine gevirmeye caligir. Boylece diger taraf
eksik bilgiyle yanlis karar verecek ve kazang elde edemeyecekir.

Onceki yil ABD'de ENRON olayi ile baglayip baska sirketlerdeki "kasitli yanlis raporlama”
ile devam eden olaylar, bundan ok daha dnce 19801 yillarda ingiltere'de Polly Peck olay!
olarak bilinen borsa manevralari bilginin carpitilarak bazi oyuncularin zarara ugramalarina
veya az kazanmalarina yol agmistir. Bu olaylarin gok daha geligmis kurallara sahip olan
New York ve Londra borsalarinda yer almig olmasi onemlidir.

Nitekim Polly Peck olayinin ardindan  giindeme gelen "kurumsal y6netim" (corporate
governance) konusunun ENRON, WORLDCOM, XEROX, VIVENDI sirketlerinde yasanan
olaylardan sonra tim lkelerde yogun bir sekilde ele alinmaya baglanmasi boguna degildir.
Ustelik bu konu sadece sirketlerdeki raporlama standartlart ile sinirli degildir. Yapilan
uluslararasi ¢aligmalar, 6rnegin Guney Kore Cumhuriyeti'nin, Tayland'in son ekonomik krizi
hizli atlatmalarini, bu Glkelerin "governance" kurallarini 6ncelikle uygulamaya koymalarina
baglamaktadir.  Buna karsilik ornedin Rusya Federasyonu oOzellikle bu  kurallar
yerlestirilmedidi icin agur bir krize girmis, petrol fiyatlanndaki hizli ve 6nemli yikselis
sayesinde ddzluge gikmustir.

Governance konusunun temelleri 1937 yilina, H.Simon'un "agency cost" (¢alisan maliyeti)
teorisine kadar geriye gider. Buna gre borsada ilem goren bir sirketin yonetim kurulu
baskanindan genel maddriine  ve dider calisanlarina kadar herkes o girketin hisse
senedine yatinm yapan kigilerin "ajanidir". Bunlarin gorevi, sirketin basarili olmasini, kisa
vadede temetti, uzun vadede yiiksek firma degeri (retmesini saglamaktir. Tipki kamuda
yoneticilerin ve diger calisanlarin vergi mikelleflerine ve timdyle vatandaslara kargi
tagidiklar sorumluluk gibi.
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Menkul sermaye piyasalarinin konusu olan sirketlere donelim. Bir sirketin hisselerine
yatirm yapma karari vermemiz, o Sirketin finansal rakkamlarinin bize sirket degeri hakkinda
verecedi isarete baghdir.  Bu bilgiler gercekleri yansitmiyorsa, Sirket aslinda kar
etmeyecekse veya bu kar daha az olacaksa yatinmecilar aldanmig olacaklardir. Elbette ticari
risk bu degerlendirmenin diginda kalmaktadir. Piyasanin en onemli géstergesi fiyatlardir.
Fiyat dogru ise pazarda mal kalmaz ve herkes kazanir. Ama yatinmcilar yanlg fiyatlarla
karar vermek durumunda olurlarsa, bundan fiyati carpitmis, bilgiyi asimetrik hale getirmis
olanlar kazanir. Uzun vadede ise piyasalara duyulan given azalir.

Buradan piyasalarin rekabetgi kosullarda islemesi konusuna gelmek istiyorum. Piyasa
ekonomileri higbir tlkede bilginin tam ve mikemmel olarak karar ortamina gelmesi igin
yeterli olmaz. Baz Ulkelerde ve durumlarda ise piyasalar gesitli nedenlerle kasitli olarak
aksak hale getirilir. Tekel durumlari, bazi kuruluglara imtiyaz taninmasi (BOTAS) piyasalari
baslangigtan itibaren aksak hale getirmektedir. Bu tlr aksakliklar fiyatlarin yukarida
deginilen sekilde olusmasina imkan vermemektedir. Boylece piyasalardaki taraflarin
verdikleri kararlar dogru olmamakta, yapilan kontratlar eksik kalmaktadir.

Strateji dogru kontrat yapilarak yaratilacak degeri azamilestirmek olduguna gére taktik
bunun temellerini iyi atmak olmalidir. Bunun kosullar da saydamlik, gavenilirlik ve hesap
verebilirliktir. Bu niteliklere sahip olmayan kurumlarin ve onlarin olusturdugu piyasalarin
basanli olmasi mimkin degildir. BOTAS'In ayricaliklanini bu nitelikler itibariyle gozden
gecirmeden enerji piyasalarinda yapilacak yatinmlarla ilgili kararlarin dogru olmasini
saglamak mamkin degildir.

Burada IMKB nin piyasadaki kimliini tartismak Gzere bir araya geldik. Bir agidan soru,
IMKBnin ¢zellestirilmesi, ama duyuyoruz ki burada ortaya cikan soru milkiyetin kime ait
olduju sorusu. Bir baska agidan sorun IMKB'nin rekabetgi piyasa kosullarinda
Orgttlenmesi, saydamlik, gavenilirlik ve hesap verebilirlik niteliklering kavusturulmasi.
Bunu IMKBin miilkiyetinin kime ait olmas! gerektigi sorusundan ayirarak degerlendirmek
gerekir. Konu mulkiyet degil, piyasalarin dogru islemesi igin gerekli —altyapinin
olusturulmasi ve kurallarin gelistirilmesidir. Tam piyasalann anasi kimligiyle IMKBin bu
niteliklere ne olgtde sahip oldugunun olgtlmesi mumkinddr. Avrupa'da gesitli hisse
senedi borsalarina benzeri hizmeti sunmug ve isi "corporate governance rating" yapmak
olan bir kurulug, bunu ortaya koyabilir. Ustelik corporate governance rating, miteri
istemedigi strece kamuya agiklanmamaktadir.

Governance, veya "kurumsal yonetim"  Ozellestirme alaninda kesinlikle ve dncelikle
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g0zoninde bulundurulmasi gereken temel konu haline gelmistir. ABD ve Avrupa'da
hisselerini halka arzetme karari veren sirketler dnce bir "corporate governance rating"
almaktadir. Bu tesbitten hareketle 6rnegjin THY'nin veya ERDEMIR'n hisselerinin daha
baydk bir boliminin halka arz edilmesinden Once "corporate governance rating"
almalarinda onemli yarar bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim konusu Tirkiye'de de hizla gelismektedir. SPK kurumsal yGnetim
ilkeleri Gzerinde galigmalarini bitirmek Gzere. Bu ilkelerin yayinlanmasinin ardindan,
IMKB'nin, bu ilkelere uygunludu saptanan sirketlerin dahil oldugu bir endeks olusturarak,
olayl kurumsal yonetimin esas yaptinmi olan piyasalara tagimasi s6z konusu olacakrr.
Bugin 286 sirket IMKB' de islem gortyor. Ortalama agiklik orani yiizde 20 ve bu oranin
ne Olclide gercekten yeni bireysel veya kurumsal yatinmcilardan olugtugu bilinmiyor.
Sirket sayisinin ve aciklik oraninin yikselmesi, IMKBnin "degerin olustugu" yer olma
niteliini teyid etmesine bagli. Yani kurumsal yonetim kalitesi yiksek olan bir IMKB, ayni
zamanda hem yurt iginde hem de yurtdigindan dogacak olan yatinmlara da giiven verecek;
onlari 6zendirecektir.

Burada tartigtigimiz bir baska konu KOBI'ler igin ayn borsalar kurulmasidir. Ben bunun
gerekgesini anlayabilmig degilim. Dunyada sektorel planda uzmanlagmig borsalar, emtea
borsalari, tezgah Ustd borsalar gibi uygulamalar vardir. Ama bir dlke sinirlari iginde sirf
kuruldugu cografi bolge veya cirosu farkli oldugu igin ayri bir borsa kurulmasini agiklamak
mamkin degil.

Bu konuda birkag yil 6nce Gaziantep'te bir sanayici ile konugmami aktarayim. "Neden
Antep'te ayr bir borsa?" deyince, "Yerel tasarruflanmizin bolge digina gitmesini
istemiyoruz, Antepli hemgehrilerim beni tanirlar, bana givenirler, benim sirketimin hisse
senetlerini satin almak isterler; ayni seyleri Glkenin baska yerlerinde bulunan sirketler igin
soylemek mimkin degildir." cevabini aldim. Yukarida yaptigimiz tartisma 1giginda bu
degerlendirmenin ne denli dogru olabilecedi saninm ortada.

Hedefimiz tim sirketlerin dogru finansal raporlara dayali bilgi Grettikleri; boylece
tasarruflanin dogru yatinm kararlari ile isabetli projelerin finansmanina yoneldigi bir ortami
yaratmak olmalidir.
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KOBI'LER VE SORUNLARI

MEHMET ASLAN
Gaziantep Ticaret Odasi Yonetim Kurulu Bagkani

Sayin Bagbakan Yardimcim, Degerli Konuklar;

Oyle bir hava dogdu ki, sanki KOBI borsalarini biz yaratmigiz. Yanlig bir ig tutmusuz gibi bir
imaj da edindim, acaba dogru mu? Ilk once Sayin Kurdoglunun soylediklerinden
baslayayim. Gaziantep'te KOBI borsalari neden istiyorsunuz dendiginde, kendisine verilen
cevaplardan belki birisi budur. Paramiz disari gitmesin diye verilen cevap belki bir tanesi
olabilir.Biz gercekten KOBI borsalari ile ilgili ne diisiiniyoruz. Bir iddia igerisinde degiliz.
Ayni zamanda Sayin Birsen'e gergekten cok tesekkir ediyorum. Bu konuyu bizimle
Gaziantep'te gok uzun sire tartisti, bilmedigimiz birgok seyi Ogretti. Ben bir Ticaret Odasl
Bagkani olarak boyle bir toplantiya katildigim zaman hep distntrm, toplantiya katilanlarin
isimlerini okurum. Katilanlar uzmanlar ve hocalar. Ne séyleyecegim diye korkarim. Sonra da
dustindtm, belki bilmediklerimi ogrenirim. Yanligimiz olursa 6bur konusmacilar duzeltir
diye mutlu olurum. Onun igin bir eksigim ve yanlisim olursa bagislayin. KOBI borsalarina
neden onem verdik, onu anlatayim. Kesinlikle biz paramizin digari gitmemesi yoninde
degiliz. Bu Glkenin her karis toprag, isletmesi bizim. Sayin Birsen bir rakam verdi ben
hayretler icerisinde kaldim. 288 isletmenin 1881 KOBI dedi, aslinda bizim borsamiz KOBI
borsasi dedi. Sayin Toprak da isletmelerimizin % 99'unun KOBI taniminda oldugunu soyledi.
Turkiye'de zannedersem 150 binin tzerinde isletme var. Bunun 188 tanesi KOBI borsasinda.
Obrleri neden giremiyor, bu igin 6nind neden agmiyoruz diye bir soruyu sormak da bizim
hakkimiz. Biz KOBI tanimindan da rahatsiziz. Aslinda kiigiik ve orta boy isletmeleri ayr ayn
tanimlamak lazim. Birbirine girmig durumda, tabiri aslinda biz de bilmiyoruz. Buradan da
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ok blyik aksakliklar doguyor diye distntyorum. Bir rakam var, Sayin Toprak da soyledi.
Tarkiye'de kullanilan kredinin % 5'ni KOBI'er kullaniyor. KOBIler Gretim ve istihdamin %
60'ini karsiliyor. Isletmelerimizin % 99'u KOBI. Fakat kredilerin % 5'ini kullaniyor. Bize neden
bu kadar az kredi veriyorsunuz. Bir kere bunu sorgulamak lazim. Biz IMKB ile bu isi
c6zemedik. KOBI borsalarina yaklasimimiz konusu bir iddia degil, kesinlikle dogrulann
yanindayiz. Biz bir paf takim olusturabilir miyiz? Bir malzeme hazirlayabilir miyiz? Gink( biz
Gaziantep'te ihracatin % 10'unu gerceklestiriyoruz. Fakat IMKB'de iki tane firmamiz var.
Sartlan mi gok zor, begenmediklerini mi almiyorlar? Bizim gok iyi firmalanmiz var. Bu
firmalarla ilgili bizim Gyelerimiz "Bu firmalara nasil ortak olabiliriz, hisse senetlerini nasil
alabiliriz." diye bize soruyorlar. Yastik altindaki paray! ¢lkaracaksak, finansman konusunda
kigUk ve orta igletmeler toplam kredinin % 5'ini aliyorsa, ana sikinti buysa, aile sirketlerinden
kurumsallagmaya gegme dogrultusunda gercekten ihtiyag varsa biz bunun bir yolunu
bulabilir miyiz, diye KOBI borsalar ile ilgili bir talep igerisindeyiz. Omegin birkag firma ismi
soyleyeyim, Turkiye'nin 500 byk firmasinin igerisindedir. Akteks, Gilsan S6len Gikolata,
Merinos gibi firmalar borsada yok. Gaziantep'te yerel bir menkul kiymetler borsasi olsa,
yastik altindaki paralar bu firmalarin hisse senetlerine gidebilir.

Biz KOBI borsalar mutlaka olsun veya bir sehrin menkul kiymet borsasi olsun diye KOBI
borsalarini istemiyoruz. Ekonomiye gercekten kaynak yaratilabilir mi? KOBIlerimize
kurumsallagmaya yonelik bir adim attinlabilir mi? Boyle bir dizenlemeye gidilebilir mi? Bu
anlamda yerel borsalarin given hususu agisindan ekonomiye biyik bir faydasi olur mu?
Yaklagimimiz bu. Kurulacak borsalar spekilasyona agik bir borsa olacaksa, birkag trilyon
parasi olan kiglk hacimli borsalarda istedigi gibi spekilatorlik yapabilecekse, geregi de
yok. Dizgiin muhasebe ile kurumsallasmaya yonelik ciddi tedbirler almakla bu borsalarda
kendi Dbolgesindeki insanlarin givenini  sadlayacak sekilde ekonomiye kaynak
yaratabilecekse biz bu borsalara talibiz. Aglkgasi bu, yoksa burada bir sovenistlik, paraniz
digar gitmesin distincesi degil. Biz kazandigimiz parayr kendi topragimizda istihdam
yaratmak ugruna hep harcamaya calistik. Biz faizciye para vermedik. Hala Gaziantep'de kolay
kolay faizciye kiz vermezler. Bizim 100 liramiz varsa, 200 liralik yatirim yapariz. Oyle bir gozi
karaligimiz var. Bir kriz oldugunda igletme sermayemiz biter. O zaman KOBI'lere destek verilir
mi programlarina gideriz. Bir tek Halk Bankasi var. O da der ki % 300 ipotek vereceksin. Para
alacaksan once % 300 ipotek vereceksin. Tefeci bile % 200 alir, % 300 ister. Daha da Gtesi
var. Ugruna 30 bin sehit verdigimiz topraklar ¢ok zaman maalesef ipotek igin kabul bile
etmediler. Halen Guneydogu'nun biyik bir béliminde gayrimenkulde topraklar ipotek
olarak birgok banka tarafindan kabul edilmez. Bu da bizim Glkemizin aci bir gercegji. KOBI
borsalariyla ilgili biz, hikimetimiz ve IMKB ile KOB'lerin menfaatleri dogrultusunda
calismaya, Tirkiyenin menfaatleri dogrultusunda calismaya hazinz. Onemli olan KOBI'lere
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kaynak yaratmak ve onlari ekonomide dis piyasalara aabilir, rekabet giglerini arttirabilir hale
getirmek igin, her tirlti goristn olusturulup, her tarld tedbirin alinmasi noktasinda birlikte
calismaya hazinz. Mutlaka olsun ama benim olsun distincesinde degiliz. Su anda KOBI'erin
sorunlari Ttirkiye'de en ok konusulan konu. 1993 yilinda DYP - SHP hiktmetinin, hikimet
programina iki kelimede KOBIler gecsin, onlar da desteklenecek yazisi yazilsin diye 1 hafta
Ankarada yattigimi bilirim. O giinden bu gtine KOBI'erle ilgili gok mesafe aldik. Bu konuda
gayretli olan herkese gok tesekkir ediyorum. Gergekten KOBI'lerin ana sorunu finansman
sorunudur. Finansman sorununu ¢ozmedigimiz takdirde higbir sey olmaz.

KOBI sorunlar ile ilgili olarak dis pazara agiima konusunda sikintilanmiz var. Bizim
KOBI'lerimizin ne bilyik sermaye birikimleri, ne kalifiye eleman konusunda yeterlilikleri ne
de dig Pazar konusunda bir araya gelme gibi bir organizasyonlar yok. Hammaddemizin
¢ogunu batidan alinz, bir nakliye veririz. Geriye batiya satacaksaniz bir nakliye daha
verirsiniz. Gunkii Iran, Irak, Suriye kapali. Paristeki bir firma demez ki, iste bu mal
Gaziantep'te veya Diyarbakir'da dretildi. Bu adam ift nakliye veriyor, bunlarin durumu da pek
iyi degil, geri kalmis bir bolgedeler, bunlarin malina daha yuksek fiyat verelim. Boyle bir sey
diyen yok. Biz diger komsulanmizla ticaret konusunda hikimete yillardir ugragimizi bosa
vermeyin bu mayinlar temizleyin, burada 15 milyar dolarlik Pazar var, teknolojik
Ustinlugtmdz var, din kardesligimiz var, diye soyleyip duruyoruz. Iraka ambargo uygulanir,
elin adami Urdin'iin izerinden 200 milyon dolarlik ticaret yapar. En fazla zarara girmis olan
biziz, size kapali ambargo var derler. 50. madde var, Urdin'e var size yok. Bize neden yok?
Qlinkir biz her seyi dretiriz. Urdn'de, Suriye'de Gretim yok, aslan gibi de politikalarni
uyguluyorlar. En azindan yeni yapilanmada bunlari gorelim de, hi¢ olmazsa bu defa yaya
kalmayalim. Gink( yaya kaldigimiz zaman terdr, gog ve igsizlik bitiin tlkeyi rahatsiz ediyor.
Onun igin KOBI borsast kuralim; 6zel bankalari devreye sokalim. Biz de ¢zel bankalar deviete
bor¢ para veren kurum niteliginden baska bir ige yaramiyor. Dinyanin neresine bakarsaniz
bakin, gelismis cagdas tlkelerde 0zel bankalar su veya bu sekilde yasal diizenlemelerle veya
daha baska uygulamalarla KOBI'leri finanse eder. Biz bunlari séyliyoruz, hig iizerinde duran
yok. Acaba yanlig mi soyliiyoruz diye dagtntyorum. Artik edebiyattan uygulamaya gegmek
gerekir. Simdi devletin sanayi envanteri yok diye, her oda kendi sehrinde bir sanayi envanteri
glkarmaya bagladi. Avrupa Birliginden gittik, fon aldik. Is gelistirme merkezleri kurduk.
Bunlar yaparken de birokrasiye takiliyoruz. Devletin artik katilimci, millete hizmet eden, onu
dinleyen, eli tagin altindakilere, sadece lafta degil uygulamada da katilimcilik saglayan,
saygi duyan bir noktaya gelmesi gerekir diye diistindyorum.

Beni dinledidiniz igin tesekkar ediyorum.
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OZELLESTIRMEDE TEMEL YAKLASIMLAR VE BORSA OZELINDE
UYGULANABILECEK STRATEJILER

UGUR BAYAR
Ozellestirme Idaresi Eski Bagkani

Sayin Bagbakan Yardimcim, Degerli Bagkanlar, Degerli Konuklar;

Hepinize igten sevgi ve saygilanmi sunuyorum. Buradaki Gstatlanimiz hem borsalarin, hem
de KOBI borsalannin isleyisine dair, bunlarin &zellestiriimesine dair fikirlerini ifade
buyurdular. Ben misaade ederseniz ozellestirmenin felsefi boyutuna temas edip, onu borsa
Ozellestiriimesine baglamaya gayret edecegdim.

Ben, 1980'1i yillardaki Gzellestirmenin algilanmasinin da dinyada degismis oldugunu
dastndyorum. Zaman icinde Ingilterede bir transformasyon olarak, tamamen kapali bir
ekonomiyi rekabetci hale getirmek ile baglayan 6zellestirme baska tlkelerde 6zellikle Dogu
Avrupa dlkelerinde bir gelir arayigl veya tamamen kapitalist sisteme gegmenin bir
mekanizmas! olarak gordldd. Ama ben bugin ozellestirmenin dogru yonetisim, dogru
yonetim ilkelerinin yerlestiriimesi agisindan yapilmasi gerektigini dusdnayorum. Ne
parasal ne de yapisal olarak bakiyorum. Zaten dogru yonetim ilkelerini yerlestirdiginiz
zaman ve bu kurumlar fevkalade guzel bir sekilde idare edildigi zaman zaten bu piyasalarin
icinde otomatikman yerlerini rasyonel bir sekilde aliyorlar. Buradan hareketle dogru
yonetim ilkelerinin de kamunun hakimiyetindeki yerlere oturtulmasinin fevkalade zor
oldugunu distingyorum. Neden zor oldugunu distiniiyorum? Birincisi: 10 yil Ozellestirme
Idaresinde Bagkanlik ve Baskan Yardimeilidi yaptigim icin bir fiil buralarin isletmesinde
yasanilan giiglikleri gordigim igin bunu sdyliyorum. lkincisi: yine felsefi boyutundan
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bahisle: Bugin sirketlerin midebbir bir sekilde idare edilmesine ancak ve ancak hissedari,
sermayedari karar verir. Yani eli tagin altinda olan karar verir. Onun menfaati girketin iyi
yonetilmesinde yatar. Borsa da neticede finansal araglarin, finansal enstrimanlarin
pazarlandigr bir sirkettir. Netice itibariyle ancak eli tasin altinda olan, oranin dogru
yonetilmesine, mukadderatina hakim hissedar bunu temin edebiliyor. Kamudaki yoneticiler
fevkalade saygin arkadaslarimiz, insan dstii gayretle KiT'leri yonetmeye calisiyorlar veya
kamu isletmelerini yonetmeye calisiyorlar. Fakat netice itibariyle, bir ekonomik
rasyonelitenin gerektirdigi stre kamuda cok ani kesintilere ugrayabildigi igin, yani
yoneticiler segimlerle gelip, secimlerle gittigi igin ve bu sureler de gok kisalabildigi igin,
bugun mevcut bir kamu yoneticisi kendisini bir sonraki segime kadar orada gorayor ve
belki o isletmenin gerektirdigi uzun vadeli kararlar almakta cekimser davraniyor. Ayrica
basarlyl mikafatlandirmayan bir sistemde, mesela bugtn Tuprag Genel Midurd bir kamu
yoneticisi oldugu igin bordroda 1600'tnct siradadir. Toplu sozlesmeler dolayisiyla iSgi
arkadaslarimiz ok daha yukarida maag aldiklarr igin. Bugtin Ttpras'in ok iyi idare edilmesi
Sayin Genel Middre bir miikafat getirmedigi gibi, Tlprag'in zarar etmesi de onun gérevden
alinmasi igin bir vesile degildir. Basaryl mikafatlandiramayan, basarisizligi
cezalandiramayan bir personel rejimi ile bu yoneticilerin de buralarin daha iyi isletilmesi
icin bir tesvik icinde olmasi beklenemez. Bunu bir tenkit manasinda sGylemiyorum.
Maalesef sistem boyle oldudu igin soylyorum.

Bu noktada bagka bir konuya temas etmek istiyorum, kamu yarari: Haberlesmeyi temin
etmek bir kamu hizmetidir, kamu yarandir. Devletin gorevidir. Ben kamu yararinin
konseptinin yeniden tanzim edilmesi gerektigini dastntyorum. Yani kamu yararini, kamu
hizmetini devletin kendisi vatandagina g6tirmek olarak mi gérmek lazim. Yoksa kamu yarari
konseptini o hizmetin vatandasa gétardimesi igin gerekli alt yapiyr olugturmasi olarak mi
gortlmesi lazim. Devlet o kamu hizmetinin kamuya ulagmasini temin edebilecek,
rekabetci, verimli sekilde ulasmasini temin edecek alt yapiyi olusturmasi ve tercihen de
kendisinin yapmamas! gerektigi distncesindeyim. Bu anlamda her sey 6zellestirilebilir
mi? Hayir. Eger bugiin 6zel sektér demiryolu yapamiyorsa, onu yapacak finansal kabiliyeti
yoksa devlet tabii ki onu yapacaktir. Fakat bugn tekstil gibi, turizm gibi diinyada birgok
basarilara imza atmig Tark mditesebbislerinin oldugu bir Glkede de devletin bunlar
yapmakta gayret ediyor olmasinin higbir manasi yok. Bugin Tekel de Oyledir, yakin zaman
kadar Tlrk Telekom da Gyleydi. Hem hizmet Gretiyor hem de Grettigi hizmetlerin el
deqistirdigi piyasada dizenleyici ve denetleyici konumdaydi. Tekel sigara Gretiyordu, 6zel
sektor de sigara dretiyordu. Ama Tekel ayni zamanda kendi Grettigi sigaralarin el degistirdigi
pazarda denetleyici ve diizenleyici durumdaydi. Ttrk Telekom'da da oyleydi, Allaha stkar
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ki onlar degisti. Bugun Tirk Telekom'dan da, Tekel'den de bu hususiyetleri alinip bir tst
kurula verildi. Bunlar piyasadaki sadece birer oyuncu.

Netice itibariyle IMKB de akgeli bir yerdir. Finansal enstriimanlarin el degistirdigi bir yerdir.
Dolayisiyla kar amagli, verimli bir sekilde yonetiimesi lazimdir. Dolayisiyla devletin bu
iktisadi faaliyeti kendisinin gostermemesi ama bu iktisadi faaliyetin dogru gosterilmesi igin
gereken sartlan da olugturmasi gerekir. Nasil olusturacak? Iste SPK veya muadil
kuruluglariyla ama gok ciddi sekilde, hatta kolunu buker sekilde, tiketicinin aleyhine bir sey
yaparsa veya konulan bu esaslarin digina gikacak kurumlar olursa bunlarin ok ciddi
sekilde bilegini bukecek sartlar ve kuvvetlerle yapmasi gerekir. Devlet ne yapiyor, borsanin
840 milyon dolarini depremde gikardigi bir kanunla elinden aliyor. Kamu otoritesinin elinin
uzandigi noktada olmasinin belki de zarari budur. Eder burasi tercihen borsa oyuncularinin
piyasaya istirak eden oyuncularin, bankalarin hakimiyetinde olsa hissedarlari
sermayedarlar kendi kaderlerine sahip gikacak insanlar olsa, buradaki insanlar tarafindan
yonetilse kar eder, bu karini da borsanin geligimi icin kullanir. Maalesef devlet hakli olarak
da kar gordugu yere veya nakit akimi gordagu yere elini uzatip, o nakiti oradan gekiyor.
Burada piyasa oyuncularinin, borsanin bugine gelmesing katkida bulunmus araci
kurumlar, birlikler, bankalar veya temay(iz etmis olan sirketlerin yoneticilerinden olugan bir
halka agiklik yapisi kurulabilir. Ancak sunu da sdylemek isterim. Bu aralar ¢ok konusuluyor
ama. Esas yonetim yapisinin kamu elinde oldugu bir yerde sadece % 5 - 10 hisse satmak
halka arzda basanli olamiyor. Giinkd birinci halka arz bagarili oluyor. Ama ikincil piyasada
eder yonetim hala kamusal mekanizmalarla yapiimaya devam ediyorsa o hisselerin gidisati
da zaman iginde gok iyi olmuyor.

Beni dinledidiniz igin saygilar sunuyorum.
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MEVCUT VE POTANSIYEL HALKA AGIK SiRKE'_I'LER YONUNDEN
BORSALARA BAKIS VE BEKLENTILER

HALIL EROGLU
KOTEDER Bagkani
T. Sinai Kalkinma Bankasi Genel Midirii

21. Ylzyilin, sosyo ekonomik dengeleri yeniden sekillendirdigi ginimuzde, teknolojinin
gelisimi, sermayenin global hareketini ivmelendirmektedir. Buna paralel olarak borsalarin
da iktisadi hayat icerisindeki onemi giderek artmaktadir. Hem sosyo ekonomik gevre
kosullarinin degismesi hem onemlerinin eskiye gore artmasi menkul kiymet borsalarinin
yeniden yapilandinimalarini kaginilmaz bir hale getirmistir. Iste bu noktada 6n plana esas
olarak iki ana dastnce akimi glkmaktadir. Bunlar sirasiyla;

e Menkul kiymet borsalarinin ozellestirilmesi ve

* Menkul kiymet borsalarinin konsolidasyonu dustnceleridir.

Bu toplantinin giindemini olusturan ozellestirme, global diizeyde yeni bir kavram degildir.
Devlet eliyle kurulmus ve gelismelere ayak uydurma strati disik bdrokratik kimlikli
borsalarin, 6zel sermayenin dinamizmi ile kote firmalar igin daha verimli goziimler
Uretebilecedi uzun bir donemdir tartigiimaktadir. Temel olarak 1993 yilinda Stockholm
Borsasi ile baglayip Deutsche Borse ve Londra Borsasi gibi lider kimlikli kurumlarla devam
eden "0zellestiriime" sirecinde asagidaki hususlarin on plana giktig gorimektedir.

* Borsa ne amagla ozellestirilmektedir ?
* Borsa'nin hisseleri kime ve nasil satilacaktir ?
* Borsa'nin bagimsiziig ve kamusal sorumlugu nasil kontrol edilecektir?

39



* Araci ve kote firmalarin menfaatleri hangi eksende olusacak ve nasil korunacaktir?

GorUglerimizi temel olarak kote sirketlerin bakig agisi ile sekillendirecek olmakla beraber,
IMKB'nin mevcut durumu ve ozellestirilmesinin anlami hakkinda da kisa bir degerlendirme
yapmanin uygun oldugunu dastinmekteyiz.

Borsa nigin 0zellestiriimektedir sorusunun yanitinin meveut uygulamalara baktigimizda,
dinamizmi artirarak, o ana kadar etkin olmayan tlrev Grinler gibi yatinm araglarini aktif
kilmak oldugu gorilmektedir. Bu nedenle IMKB'in &zellestirme siirecinin de katma degerli
bir kamu aktifinin hazineye gelir getirme amaciyla 6zel sermayeye satiimasindan farkli ele
alinmasi gerekmektedir. Stiphesiz kamu maliyesi agisindan 2001 yili itibariyle 134 trilyon
TL net kér eden bir kurumun yatinmeciya satilmak istenmesi mantiklidir. Bununla birlikte
borsanin (i¢ temel gikar grubu olan yatinmel - araci kurum ve kote firmalarin yonetime
katilma basta olmak Gzere, haklannin korunmasi ancak verimlilije odaklanacak bir
Ozellestirme ile gergeklesebilecektir.

Kote firmalar IMKBin ¢zellestirilmesi sirecini global diizeyde rekabete acik bir borsaya
sahip olmak igin desteklemektedirler. Bu baglamda, iki hassas konunun mutlak g6z ontinde
bulundurulmasi gerektigi distndimektedir.

Borsa Ozellestirilmeleri bugine kadar istisnalar harig, genelde ya gelismis ya da
ekonomisinde pozitif trendin yakalandigi gelismekte olan Glkelerde gergeklesmistir. Bu
nedenle uygulamada, yuksek ve dalgali bir seyir izleyen enflasyonun sermaye piyasalarinin
buylmesini engelleyici etkisi ile blyuk olgude karsilagiimamigtir. Konunun 6zellestirme
srecinde, yatinmeilann zarar gormemesi amaciyla mutlak goz ontnde bulundurulmas
gerektigi dagtnalmektedir.

lkinci konu IMKB'nin gelir kaynaklan arasindaki dengesizlik ile ilgilidir. IMKBnin gelir yapis|
incelendiginde hisse senedi bazli gelirin, tahvil bazli gelirden son derece dsik oldugu
goriilmektedir. 2001 yilinda IMKBnin toplam 64 trilyon TL operasyonel gelirinin %17'si
hisse, %8310 ise tahvil bazlidir (tablo-1). Ozellestirilmis olan borsalardan Londra Borsasi
harig diger tim borsalarda devlet tahvili islem hacmi toplam iglem hacmi igerisinde kayda
deger bir seviyeye ulasamamaktadir (tablo-2). Borsamizin anilan yapisinin en onemli
mahzuru, devlet agirlikli bir piyasadan elde edilen gelirlerin devamhlgi Gzerindeki
belirsizliktir. Kanimizca, eder IMKB ozellestirilicekse tartisiimaya agiimasi gereken
hususlar;

1. Devlet kagitlarnin olasi bir ozellestirmeden sonra da IMKB'de islem gorip
gbrmeyecedi konusundaki belirsizlik,
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2. Gelirleri blyuk 6lgtde devlet tahvillerinden kaynaklanan bir kurumun 6zel sermaye
kimligine uyumlu olmast igin gereken yapisal onlemlerin neler oldugu,

Ve

3. Borsanin halka arz deQeri hesaplanirken devlet tahvilii kaynakli gelirlerin
projeksiyonlara dahil edilip edilmeyecegidir..

Belirtilen bu belirsizlikler ¢ozime kavusturulmadan saglikli bir degerleme galismasi ve
Gzellestirme yapilamayacagini diginmekteyiz.

Irdelenen sorunun kalic ¢oziimine destek olmasi amaciyla _ilVIKB icin tam rekabet
kosullarinin olusturulmast fikri de ayrica tartigiimalidir. Kanimizca IMKB'nin ozellegtiriimesi
ile birlikte, 6zel borsalarin da olusturulmasina izin verilmesi ve liberal bir sermaye piyasasi
altyapisinin kurulmasi 6nem arz etmektedir. Tabiki buna kargi argimanlar olusturulabilir,
Grnegin

1. Islem hacmi yetersiz bir ulusal borsa (IMKB) varken yeni agilacak borsa ne

6lglide etkin olabilir ?

Veya

2. Global platformda borsalarin konsolidasyonu tartigilirken, birden gok borsaya
gerek var midir? - gibi.

Bununla birlikte konuya liberal ekonominin 0z agisindan baktigimizda, rekabetgi borsa
yapisinin sermaye piyasalarinin vizyonunu geligtirecek yeni agilimlar saglayabilecegini
dustnmekteyiz. Rekabet ortami kote firmalar icin maliyetleri distrdrken, aday firmalar igin
de halka arzi cazip kilacak firsatlar dogurabilir. Borsalarin birbirine Gstiinlik saglamaya
calismasl, yeni piyasalarin agilarak warrant, convertible ya da option gibi Granlerin ginluk
hayata uyarlamasina vesile olabilecekir.

IMKB'nin Ozellestirilmesi streci ve (izerinde durulmasi gereken bu iki hassas konuyu kisaca
irdeledikten sonra konuya kote firmalar agisindan yaklagmak istiyoruz. Menkul kiymet
borsalarinin kote edilen kurumlar agisindan tagidigi anlam bir kag bagslik altinda
degerlendirilebilir :

Bunlar sirasiyla,

1) maliyet tasarrufu
2) dinamik ve esnek faaliyet ortami
3) yeni finansal ve teknolojik hizmet olanaklaridr.
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1. Maliyet tasarrufu

Maliyet tasarrufu kote firmalar agisindan esas olarak kotasyon Gcretlerinin mali binyeye
fazlaca yiik getirmeyecek sinirler igerisinde olusmasi seklinde ozetlenebilir. IMKB'in
uyguladigl gerek kota alma dcreti, (nominal sermayenin bindebir'i) gerek yillik kotta
kalma Ucretinin (nominal sermayenin dortbindebir'i) uluslararasi emsallerine gore
yuksek oldugu goralmektedir. Kisaca hatirlatmak gerekirse kota alma Gcreti halka arz ve
sermaye artinmlarinda odenen bir defalik borsa payidir. Kotta kalma tcreti ise firma islem
gordaga sirece 6denen yillik bazda bir Gerettir,

Ornedin IMKB'de kote bir biiyik sirket ele alalim. Bu sirketin sermayesi 800 trilyon TL ve
dederi 2,5 milyar ABD dolari olsun. Sirket 500 trilyon TL'lik ilave ile ddenmig sermayesini
1.300 trilyon TL'ye artirmayr planiamaktadir. Artirilan 500 trilyon TL igin 6denecek kota
alma ticreti IMKB'de 300.000 ABD dolarini bulurken, Deustche Bérse'de 18.000, Londra
Borsasinda ise 58.000" ABD dolari diizeyindedir.

Ote yandan firmanin 800 trilyonluk 6denmis sermayesi Gzerinden ddeyecegdi yillik kotta
kalma creti ise IMKB'de 120.000, Londra'da 24.000%, Deutsche Borse'de ise 7.000 ABD
dolaridir. Bu takdirde firmanin IMKB'ye 2003 yil iin deyecedi tutar yaklagik 420.000 ABD
dolarini bulmaktadir (tablo 3).

Bu bolimde ifade ettigim tim maliyetler ¢iplak degerlerdir. Yani vergi, fonlar ve SPK'nin
aldigr paylar hesaba dahil edilmemistir. S6z konusu unsurlar da goéz 6ninde
bulundurdugumuzda toplam maliyetler ifade edilen rakamlarin 5 kati kadar yukarisinda
olusabilmektedir. Yukaridaki 6rnede devam edecek olursak firmanin vergi, fon, TCMB ve
SPK paylarindan sonra ddemekle yikimli oldugu tutar 1,8 milyon ABD dolarina
yikselmektedir (tablo 4). Anilan rakam Ormek firmanin 2,5 milyar ABD dolarlik firma
degerinin yaklasik (onbinde yedi) %0,07' sine tekabil etmektedir. Ozellestirmeden sonra
borsanin katlanilan ytiksek maliyetleri uluslararasi standartlara indirebilecek yapida olmasi
iin neler gerektigi irdelenmelidir.

Inceledigimiz firmanin halka arz aday! oldugunu diisiindigimiiz takdirde daha da carpicl

Stz konusu deger Londra Borsasinin uluslararas firmalara uyguladiqi tarife dizerinden hesaplanmistir. Londra Borsasi halka arzlari, sermaye
artimmini ve kote girketlerin dzsermayesinin giclendirilmesi amaciyla sermaye artinminda yedekler hesabinin kullanimini tegvik etmekte
olup bu kapsamda yapilan kotasyon islemlerinden ticret almamakiadir. Ornek olaydaki Tirk sirketi sermaye artimminin 2/3i oraninda kar
yedegi kullandigi takdirde ddeyecedi Ucret 58 bin ABD dolari, hig kullanmadigi takdirde ddeyecedi Gcret ise 102 bin ABD dolaridir. Ayni
Olcekte bir ingiliz firmasi ise yaklagik 136 bin ABD dolari ddeyecektir. Sonugta hangi secenek ele alinirsa alinsin 6denmekle yakamld
olunacak tutar IMKB'in hayli altinda kalmaktadir.

* Yukandaki ornekte oldugu gibi Londra Borsasinin uluslararasi firmalara uyguladigi tarife Ozerinden hesaplanmigtir. Bir ingiliz firmasinin
0deyecegi meblag ise yaklasik 46 bin ABD dolari'dir.
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sonuglar ortaya ¢tkmaktadir. 1300 trilyon TL ve 2,5 milyar ABD dolari firma degerine sahip
firmanin IMKB'de halka agilma payi 770 bin ABD dolarlik kismi borsa payi olmak tzere
toplam yaklasik 5,8 milyon ABD dolarini bulmaktadir. (Bu meblag igerisindeki yaklasik
2.9 milyon ABD dolan tutanndaki SPK Kurul Kayit Ucreti, daha dnce halka acik
olmadigi varsayilan firmanin "800 trilyon TL mevcut ve artinlan 500 trilyon TL olmak
lizere toplamda 1300 trilyon TL" tutanindaki 6denmis sermayesinin tamamini ilk defa
kurul kaydina aldirdigi Gngériilerek hesaplanmigtir) Soz konusu maliyet Londra
borsasinda 183 bin ABD dolar® , Deutsche Borse'de ise yaklagik 35 bin ABD dolandir
(tablo 5). Bu maliyetler altinda ozellikle bayuk ¢apli firmalarin ontimizdeki donemlerde
halka arza gidip gitmeyecekleri belirsizlik tasimaktadir. Sermaye piyasalarinin ve milli
ekonominin ancak halka agilmalar cazip ve kolay oldugunda etkin olabilecegini
distinmekteyiz.

Ornek kapsaminda anilan gelismis borsalann yer aldigi Glkelerin sosyo  ekonomik
konjonktira ile IMKB'de kote olan firmalarin yasadigi agir makroekonomik sorunlar
karsilastinldiginda aradaki farkin daha da anlamli oldugu gordimektedir.

Buradan da gordldigu tzere ozellestirmeden amag halka arz ve kotta kalma basta olmak
lizere tim maliyetlerin indirgenecedi bir ortamin yaratiimasidir.

Nitekim; s6z konusu Ozellestirilmis borsalar halka agilmayr tesvik ederek sermayenin
tabana yayiimasinda etkin rol oynamayi hedeflemekte ve gelirlerini, yeni piyasalar yaratarak
artan faaliyet hacminden ve bilgi transferi gibi alternatif hizmetlerden elde etmektedirler. Bir
baska deyisle, borsalar artik sadece menkul kiymet pazari iglevi ile dedil, bilgi ve finansal
teknolojinin gelistiricisi olarak da iktisadi hayat igerisindeki onemlerini artirmaktadirlar. Bu
transformasyonun sonucunda, Deutsche Borse'nin 2002 yili gelir dagiiminda kotasyon
geliri toplam igerisinde yiizde 1 paya sahipken, bilgi bazli driin ve sistem satis gelirleri
%22 dizeyine ulagmigtir. Ayni denge Londra Borsasinda ise %14 kotasyon geliri, %42
bilgi dagitimi gibi carpicr bir noktada olugmaktadir (tablo-6). Kendilerine alternatif gelir
kaynaklar yaratan borsalar halka arzlarin maliyetini disirip, sermaye artinmlarinin kote
firmaya maliyetini azaltmaktadirlar. Ornegin Londra Borsasi, kote firmanin artirdig
sermayenin kaynag! ihtiyatlar hesabl oldugu takdirde ilave kota alma Ucreti talep
etmemektedir. Tim bu tesvikler soz konusu borsalara artan islem hacmi ve yeni servis
alanlarr olarak geri donmektedir.

* Ayni dlgekte bir ingiliz firmasinin halka arz borsa pay! maliyeti yaklasik 243 bin ABD dolari'dir.
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2. Dinamik ve esnek faaliyet ortami

Ozellestirilmenin biz kote firmalar agisindan tagididi diger bir husus kotasyon ve benzeri
uygulamalarin gintn kosullarina gore strekli gtncellenmesi ve hareket esnekligimizin
artinimasidir. Stiphesiz ki 1986 yilindan bu yana IMKB siirekli kendini gelistirmis ve
yenilemistir. Bununla birlikte 6zellestirildikten sonra kendine uluslarasi rekabeti hedeflemis
bir borsanin yaratict uygulamalar ile piyasalarin etkinliginin artiracagini distinmekteyiz.
S6z konusu mevzuat revizyonunun biz kote sirketler igin oldugu kadar aday firmalar igin de
0zel anlam tagidigini dugtinmekteyiz.

3. Yeni finansal ve teknolojik hizmet olanaklan

Ozellestirilmenin tigiincii boyutu kote firmalarin volatil ekonomi kosullarinda alternatif fon
yaratma olanaklar bulabilmeleridir. Daha Gnce de belirttigimiz Gzere mevcut durumda
IMKB tahvil piyasasinda makroekonomik kosullar nedeniyle sadece devlet tahvil ve
bonolart islem gérmektedir. Bu noktada IMKB'Yi gelismis tlkelerin borsalanyla kiyaslamak
yerine, benzer ekonomik olanaklara sahip Glkelerle ele aldigimizda kargimiza, carpici bir
ornek olarak Brezilya ¢ikmaktadir.

Son derece kirilgan bir mali yapiya sahip olan Brezilya'da, etkin bir 6zel sektr tahvil
piyasasl, tirev Grinlerden de faydalanarak gelistirilmigtir.

S6z konusu sistemde dzet olarak;

1. Firma tahvillerinin getirileri enflasyona endekslenmigtir. Bunun Gizerine reel faiz ve
risk primi ilave edilmektedir.

2. Degisken piyasa faizlerine karsi esnek bir yapi olusturabilmek amaci ile ihragg!
kurulusa call - yatirmciya ise put opsiyonlari taninmistir.

3. Ayrica yine yatinmciya gerektiginde performansindan memnun kaldigr firma'nin
tahvilini hisse senedine gevirme olanag verilmistir (convertible debt).

Bu islem ve olanaklar yatinmci ile ihragginin periyodik gorismeler yaptigi seffaf bir
ortamda tesis edildiginden yatirimci gaveni olusabilmistir. Bu sayede firmalar halka
arzlarin mamkdn olmadigi donemlerde bile borglanma yoluyla fon temin edebilmiglerdir.
Dinamik ve gelisime agik bir borsanin, benzeri uygulamalari Ulkemiz dahilinde de
gerceklestirerek kote ve aday firmalarin vizyonunu zenginlestirebilecegini diistinmekteyiz.
Warrant ve convertible'lar basta olmak Gzere benzeri yenilikler IMKB'nin meveut gelir
yapisindaki dengesizlikleri dizelterek, borsa a.s.'yi kiiglk yatinmeilar agisindan da cazip bir
yatinm haline dondstdrebilecektir.
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IMKB'nin Ozellestirilmesi sonucunda olusturulacak yapr kote firmalar icin hayati onem
tagimaktadir. Basta da belirttigimiz Uzere borsalar "yatinmci--araci kurulus--kote firma"
Uclisinin daha etkin faaliyet gosterebilecedi dinamik sermaye platformlar yaratmak
amac ile Ozellestirilmektedir. Anilan amacin gerceklestiriimesi igin yonetim erkinin
taraflanin ¢ikarlarini gozetecek sekilde paylagimer olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
Ozellestirilme esnasinda taraflara verilecek yonetim haklarinin kalicihgini temin edecek
hukuki uygulamalarin tesisi mutlak kosuldur. IMKB 6zellestirilirken altin borsasi gibi
benzeri kurumlarla bir cati altinda da ele alinabilir, bagimsiz olarak da dustindlebilir. Bu
noktada soz konusu organizasyon tiirlerinin tartigmasina girmiyoruz.

Borsanin gergek anlamda 6zel bir kurum olabilmesi igin kamu sermaye payinin sifirlanmasi
gerekmektedir. Bu baglamda iki ¢ikar grubu olan aract kurum ve kote firmalarin
yonetimdeki s0z haklarinin diger ortaklar ile es dizeyde olmasi gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Aksi takdirde ileride sermayeyi ele gegirebilecek guglii bir kurum kendisi igin
rekabet tehlikesinin bulunmadigi bir ortamda, mali ve idari konularda kote firmalar
zorlayici ve yipratict uygulamalara gidebilir.

Ifade edilen bu tehlikeyi bertaraf edebilme maksadiyla hisse senetlerinin iki gruba ayriimasi
ve 1. Grupta yer alan hisselerin kurum yonetiminde altin giice sahip olmasi, 2. Grup
hisselerin ise sadece kar ortagi olmalarinin faydali olacadi disintlmektedir. Araci kurum
ve kote firmalar birinci grup hisselerinin yanisira, gerekirse, kar amagli olarak 2. Grup hisse
senetlerinden de temin edebilirler. Bununla birlikte esas Uzerinde durdugumuz faaliyetlerin
bitinltgu acisindan 1. Grup hisseler igerisindeki payimizin gerekliligidir. Boyle bir yapi,
ileride borsa ile Sermaye Piyasasi Kurumu arasindaki olasi uyusmazliklarin giderilmesinde
de dengeleyici bir rol oynayabilecektir.

IMKB'in 6zellestiriimesi konusunda biz kote firmalar icin énemli bir diger husus ise
Takasbank'n konumudur. Bilindigi Uzere mevcut durumda Takasbank sermayesinde
IMKBin yaklasik %23 diizeyinde payr bulunmaktadir. Borsalarin ozellestirilmesi
sonrasinda aract kurum ve kote firmalara avantajli maliyet tasarruflannin saglanmasinda
takas hizmetleri de rol oynamaktadir. Kar eden bir kurum olan Takasbank'in olasi bir
Ozellestiriimesinde, daha once belirttigim "araci kurum ve kote firmalarin borsa yonetim
erkinde kalici olarak bulunmasi" zorunluguna paralel bir yapilandinimaya gidilmesi gerekli
gorilmektedir. Aksi takdirde takas ve saklama hizmetlerinin niteligi ve maliyeti ilgili tim
kurumlar zorlayici sekilde dedisme tehlikesi yasayabilecektir.

Sorunun ¢6zamii icin mevcut Takasbank'n yonetimi ile ozellestirme sonrasi IMKB'nin
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yonetimi arasinda paralellik kurmanin yanisira takas ve saklama piyasasinin gergek bir
liberalizasyona kavusturulmasinin da gerektigi ddstincesini savunmaktayiz. Takasbank'in
ancak rakip takas ve saklama kurumlaninin rekabeti ile globallesip kote firmalar igin
avantajli bir ortami sadlayabilecegini disinmekteyiz.

Ozellestirilme kapsamina alinan borsalarda gordlen en &nemli yapisal degisiklik
teknolojinin temel kimlik haline gelmesidir. Daha once belirttiGimiz tzere borsalar kullanici
profiline uygun bilgi sistemleri ve gelistirilen yazilimlardan yiksek dizeyde gelir elde
ederek menkul pazari kimliginin otesinde bir bilgi dretim ve teknoloji gelistirme merkezine
dondstirebilmektedirler.

Kote firmalar agisindan borsa tarafindan derlenmig bilginin kullanimi maliyet avantaji, strat
ve seffaflik gibi farkli anlamlar icermektedir. Bilgi ve diger hizmetlerin gelir
kompozisyonundaki artan énemine paralel olarak IMKB benzeri yapilandinimis borsalarda
kotasyon Ucretinin toplam gelir icindeki payi %46" iken, soz konusu oran 0zellestirilmis
borsalarda %10'a kadar gerileyebilmektedir. Ozellestirilmis bir IMKBin, bilgi- (iretim
kimligi kote firmalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinin daha saglikl baza oturmast igin yeni
firsatlar tagirken, maliyetler (izerinde de olumlu etki yapacaktir.

Sonug olarak IMKBhin 6zellestirilmesi fikrini destekleyip, gergek bir serbest piyasa
ekonomisi olugmasi amaciyla benzeri borsalarin kurulmasina izin verilmesi gerektigini
vurguluyoruz.

Borsanin iktisadi hayat igerisindeki Gnemine istinaden, hisselerinin satis strecinin bilimsel
bir gergevede dizenlenmesi gerektigi tartisiimaz bir gergektir. Kote firma - yatinme - araci
kurum ekseninin bilgi birikimi ve potansiyelini 6zel sermayenin gucti ile birlestirdigimizde
makro ekonomik dengelere olumlu agilimlar saglayabilecek bir yapinin tesis edilebilecegi
stphesizdir. Bununla birlikte ilgili gevrelerin arasindaki hak ve hukuki dengelerin korunmasi
ile kamu payinin ayriimasini takip eden sirecte seffafligin ve katihmciligin hakim kilinmasi
iin her agamanin ortak ddistince platformlarinda sekilendirilmesi gerektigini vurguluyoruz.

IMKB'nin &zellestirilip rekabetci yapist tesis edildikten sonra kote firmalar ilgilendiren tim
maliyetlerde ciddi tasarruflar yasanacagi ve borsamizin bolgesel bir sermaye platformu
haline gelecegi konusundaki inancimizin tam oldugunu ¢zellikle belirtmek istiyoruz.
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Piyasalarinin Yeniden Yapilandiriimasi
ve
Kote Firmalarinin iMKB’nin
Ozellestirilmesi Siirecindeki Yeri
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IMKB Ogerasxonel Gelir Daglllml

(Tablo-1)
Toplam (2001 Yili - Trilyon TL) 64,0 LEVUELS
Uyelik ve Kotasyon 5,6 Hisse
Tescil 38,0 Tahvil
islem payi 20,4 Hisse + Tahvil

Tahvil bazh gelir payi

H koteder

Borsalarda Kargllagtlrmall iglem Hacmi Daglllml

(Tablo-2) Dagilim
New York %100 %0
Londra %76 %24
Frankfurt %93 %1
Atina %92 %8
Avustralya %99 %0
Stockholm %99 %0
istanbul %7 “ﬁai
Not:1 i Tahvil piy repo iglemlerini de kag d

) Not:2 Dagilim tiirev yatirim araglarini igermemektedir.
Hhoteder  nous atna 1999, diger borsalar ise 2001 yil verisidir.




Borsalar Arasi Kotasxon ve Malixet Farklari
(Tablo-3)

Gdenmis Sermaye 800 Trilyon TL
Planlanan Sermaye Artirmi 500 Trilyon TL
Firma Degeri 2,5 Milyar ABD$

300

800 Trl. TL yillik kotta kalma licreti 242 7 120
Toplam 2003 yili maliyeti 82 25 420

1 Londra Borsa'sinin yabanci firmalara uyguladig fiyat tarifesi Gzerinden hesaplanmistr. Ayrica bir miktar yedekler hesabi kullanim indirimi de g6z 8ntinde
bulundurulmus olup 562 konusu indirim uygulanmamasi durumunda odenecek tutar 102 bin ABD dolarr'na karsilik gelmektedir. Ayni 6igeki bi Ingiliz
kurulusu'nun ddeyeced tutar ise yakiagik 136 bin ABD dolaridir.

2

Londra Borsa'sinin yabanci firmalara uyguladig fiyat tarffesinden hesaplanmitr. Ayni dlgekii bir Ingiliz kurulusunun 8deyecegi tutar yaklasik 46 bin ABD
dolan Karsiligidir,

H koteder

iMKB Toplam Kotasyon Maliyeti
(Tablo-4 — bin $)

Gdenmis Sermayesi 800 Trilyon TL

Planlanan Sermaye Artirimi 500 Trilyon TL

Firma Degeri 2,5 Milyar ABD$
Kota alma Uicreti (Borsa payi)' 300
SPK Payi? 590
TCMB Pay 3 295
Egitime katki ve vergi (SPK & IMKB) 4 445
800 Trl.TL yillik kotta kalma Ucreti 120
Egitime katki ve vergi 60

Toplam kotta kalma maliyeti® 180
Toplam 2003 yili maliyeti 1.810

1 Borsa pays artilp kot I deeri tzerinden binde bir oraninda alinmaktad
e — e e i s T, Ok
ook ol bt ey g o e S s ot e
3. izerinden hesaplanmistir.
% My Toketr oama P adi, il semayeninnominal e ainden bine i orannda ki
5 MKBye 6denen kotasyon ve SPK'ya odenen kurul kaytt icretlerinin 1/4 *0 oranmda “Ozel Islem Vergisi” ve yine 1140
oraninda “Egitime Katki Pay” ddenmektedir. Her iki ddeme tek satirda toplam olarak gosterilmistir
Menkul kiymetleri Borsa kotunda bulunan ortakliklar, ilgili menkul kiymetleri Borsa kotunda kaldiklari siirece her yil kotta
B T B I T Moo e o K e s i B o e i Ko

Kalma icreti kota alma Gieretinin 6dendigi yl almmaz. Bu nedenle drmek olay’da kotta kalma iereti meveut 800 Trl. TL
zerinden hesaplanmstr.
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Borsalar Arasi Halka Arz Maliyet Farklan

(Tablo-5)
X SIRKETI
Mevcut Odenmis Sermayesi 800 Trilyon TL
Planlanan Sermaye Artirnmi 500 Trilyon TL

Firma Degeri 2,5 Milyar ABD$
Halka Agilma Orani %38
(000 ABDS) Londra’ D. Bérse iMKB
Borsa IPO payi 183 35 770
SPK Payi 2 2.870
TCMB Payi 295
Egitime katki & vergi 1.820

(SPK&IMKB)

Toplam IPO Maliyeti

“Aym dlgel
n TL sermaye artirmina gi
I

ut ortaklannm rdghan haklarin kistlayas
Kurul kayduna alinmis hissel

ereti kanlmas suretiyle bulunacak tutarn binde ikisi kadar kayda alma

der

Bazi Borsalarda Gelirin Ana Kaznaklarl

(Tablo-6)

% Frankfurt Londra Stockholm Avustralya Hong Kong
islem Payi Gelirleri 14 38 11 33 19
Kotasyon Gelirleri 1 14 7 19 19
Tiirev Uriinler 20 0 13 15 24
Bilgi & sistem satiglar 22 42 65 16 18
Takas ve Saklama 43 0 0 13 10
Diger Hizmetler 0 6 4 4 10
Toplam 100 100 100 100 100
H koteder
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DUNYADA BORSALARIN SiRKETLESMESI VE
HALKA AGILMALARI UZERINE DENEYiMLER

MUZAFFER EGELI
Boston Consulting Group-Tiirkiye Genel Miidiirii

Sayin Bagbakan Yardimcim, Degerli Katilimeilar, Dederli Konuklar;
llk 6nce hepinize saygilarmi sunuyorum.

Ulkemizin ekonomisinin gelismesi icin ve her birimizin daha iyi yasamas igin en onemli
eksidimiz sermaye birikimi. Maalesef tlkemizin sermayesi az ve sermayeyi arttirmanin en
esas yolu da tabii ki kazanarak kar elde etmek ve o kari yatinma kullanip kari daha da
arttirmaktir. Fakat sermaye yaratiminin en hizli yolu yabanci sermayeyi dlkemize gekmek.
Yabanci sermayeyi tlkemize gekebilmek igin de oncelikle sermaye piyasalarinin ve de bu
konu ile ilgili tim kanun ve yonetmeliklerin en optimal sekilde getirilmesi mecburiyeti
bulunmaktadir. IMKB'in ve diger borsalarin da kir amaci giiden sirket haline doniistimani
de bu stirecin bir pargasi olarak goriyoruz.

Bugtnka konusmacilarimiz konular ile ilgili ok detayli konusmalar yaptilar. Herkesin
kendince cok dogru ve de@erli fikirleri var, ancak fikirler hep ayni yonde
bulunmamaktadirlar. Ancak, dogru ortak noktayr bulmak hep ayni stirecin sonucunda
oluyor. Ben, bugiin bu stirece odaklanacagim.

IMKB'in bulundugu durum, diger borsalara nazaran farkliliklar gésteriyor. Sermaye
piyasalar (zerinde dort tane ana unsur etki etmektedir. Bunlardan birincisi kiresellesme.
Kiresellesme dedigimiz zaman, hem girketlerin kiresellesmesi, hem yatinmeilarin
kiresellegsmesi hem de aracl kurumlarin, sermaye piyasasi kuruluslarinin kiresellegmesini
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goriyoruz. Bunun da sonucu olarak konsantrasyon dedigimiz olay ortaya gikiyor.
Konsantrasyon biiyiik paralarin az kisiler tarafindan yonlendirilmesi anlamina geliyor. Bu da
hem fiyatlar tzerinde baski yaratiyor, hem de likidite sorunlari doguruyor. Yani para gok
rahat Tlrkiye'ye girebildigi gibi, cok rahat da ¢ikabiliyor. Dolayisiyla sermaye piyasasindaki
hisse degerlerinin en optimal sekilde olmasi igin sermaye piyasalarinin boyutunun
bayimesi, kritik blyukluge ulasmasi lazim. Kritik blyCklige ulasma igin hem global
sirketler, hem de Turkiye'deki globallesen sirketler, konsantre olmug bayuk sirketler
deregile edilmig sermaye piyasalar bekliyorlar. Gunki deregile edilmig ortamda
kanunlarin en iy sekilde uygulayabilecedine olan inanglar daha yiksek. Bdtin bu
dedisimin iginde Trkiye borsalar donismek mechuriyetinde.

Teknolojide onlenemeyen ve her gegen gin artan gelisimi de bu garkin gok daha hizli
donmesine sebeb oluyor. 56 tane Uyesi olan Dunya Borsalar Birligi'nde bugtin hemen
hemen tim Gyeler (% 10'u harig) ya halen kar amaci giiden sirket durumuna dontismis
durumdalar, ya da onimizdeki 2 yil icerisinde dénismeyi planhyorlar. IMKBnin de
kanimca bu stirecin diginda kalmasinin imkani kalmamistir. Bu streg tek bir dogrusu olan
bir stireg degil. Yani bu 6zellestirme streci bir sekilde yapilir, ya da dogrusu budur demek
cok kolay degil. Her tlkenin kendi 0zelligine gore, sermaye piyasalarinin kendi 0zelliklerine
gore ve icindeki katilimcilarin -hem sirketler, hem yatinmeilar- kendi 6zelliklerine gore en
dogru yonetimi bulmalari lazim. Burada ilk adim, Tirk sermaye piyasalari igin ve ozellikle
de kar amaci giiden bir sirket haline getirilecek IMKB icin bir 5 yillik vizyonun ¢izilmesi. Bu
vizyonda siz lokal mi kalmak istiyorsunuz, global mi olmak istiyorsunuz, diger borsalarla
ortaklik mi kurmak istiyorsunuz belirlemek mecburiyetiniz var. Bu vizyon ¢izildiyse ancak
diger adimlara ilerleyebilirsiniz. Avustralya borsasi Uzerine bir 6rnek gostermek istiyorum.
Hisselerin dagitimi konusunda tek bir dogru yok. Ancak gok planli ve programli bir sekilde
tercihin belirlenip, programlanip, takip edilmesinde yarar var. Avustralya ornegine bakarsak
kdr amaci guden sirket haline dontisme streci 1995 yilinda baglayip, 1998 yilinda bitmig
durumdadir. Bu isin senelerce strmesine gerek yoktur. Anladidimiz kadariyla 1995 yilinda
bir "task force" kurulmustur. Daha sonra bu "task force" 1 senelik bir program dahilinde bu
vizyonu geligtirmig ve belli tavsiyeleri detaylandirmis, bu tavsiyeleri oya sunmustur. 1996
yilinda bu tavsiyeler karara baglanmigtir. 1997 yilinda tyelere hisse satigl gergeklesmigtir.

Tek dogru yontem olmamakla beraber su esastir. Bu borsa belli insanlarin katkisiyla bu
gune gelmistir. Bu katkiyr yapan insanlarin da bugtine kadar yaptiklar katkilardan dolayi
belli bir ¢ikar elde etmelerini saglamak lazimdir. Her borsanin amaglarindan bir tanesi de
tlke ekonomisine yarar saglamaktir. Borsalarin ortaklik yapilar itibariyle ve o konudaki
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kurallar itibariyle bu yararin nasil sadlanabilecedi yonlendirilebilir. Devletin de gorevi,
borsa bu adimi atarken gerekli diizenleyici alt yapiyr kurmaktir. Bir de borsanin yabancilarin
eline gegme konusu tartigild. Benim kamimca bir sirkete kimin sahip oldugu onemli
degildir. Tark insanini galistiryorsa, Turk devletine vergi veriyorsa, sahibi kim olursa olsun
farketmez diye ddstindyorum. Ancak diinyada her seyin de optimal gittigini varsaymak
mimkan degil. Dolayisiyla gikarlanmizi korumak igin transformasyonu adim adim
yapmakta, bir sireg dahilinde detayli yonetmekte yarar vardir. Tekrar, Avustralya borsasi
oregine donersek, burada ilk basta % 5'ten fazla hisse sahibi olmamak sarti konulmus. Bu
daha sonra % 15'¢ gikartilmis. Bugtin ise bu limit kaldinlmig durumdadir. Deregulasyon
ok onemli dedik. Deregtilasyon olmadan global oyuncularin bir tlkeye giveni tam olamaz
dedik. Ancak deregilasyon da A'dan Zye kuralsizlik anlamina gelmemelidir. Omegin
Avustralya'da bu proses agildiktan sonra 6zellestirilmis borsanin, kote edilmis sirketlerin ya
da araci kurumlarin dikkatli davranmak konusunda yeterince uyariimadigi belirlenmigtir.
Ayrica, bir takim kanun digi sayilabilecek istenmeyen hareketlerin yapiimasina g6z
yumuldugu ortaya gikmustir. Bu gibi problemlerden sonra gelen baskiyla ayri ve bagimsiz
bir dizenleyici kurum kurulmustur. Bu etkin kurumun faaliyetleri, Avustralya borsasinda
fiyatlar Gzerindeki baskiyi azalmigtir. Oyuncularin sayisini arttirmigtir. Borsaya kote olan
sirketlerin averaj ciro biyiklikleri dismistir, yani KOBI gibi sirketlerde kote
olabilmiglerdir. Bugtin Avustralya borsasi organik biyimenin de diginda global ve uluslar
arasi varyanslarla nasil biydyeceginin aragtirmasini yapmaktadir.

Hepinize beni dinlediginiz igin ok tesekkar ediyorum.
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BORSALARIN KAR ODAKLI SiRKETLERE DONUSUMU iLE iLGILi
ANA MESAJLAR

istanbul, Nisan 10, 2003

TaE BostTon ConsurLTING GROUP
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BIRCOK KURESEL GUG BORSALARIN YAPISINI YENIDEN
SEKILLENDIRMEKTEDIR

KURESELLESME
« ihragcilar
+ Yatinmcilar
* Aracilar

TEKNOLOJI

« Deger zincirinin yeniden
yapilanmasi

+ Yeni oyuncular (aracilar

& yatinmcilar)

YOGUNLASMA
+ Sermayenin
yoguniagmasi
+ Fiyat baskilan
* Likidite zorunluluklar

Sermye Piyasalari
&

Borsalar

SERBESTLESTIRME
« Uzaktan ulasim
+ lIslemlerde esit erigsim
+ Yasal degisimler

+ Yasalarin aynilagsmasi

T Bosrox Consutring Grour

ULUSAL BORSALAR DEGISIME ALTYAPILARINI ZENGINLESTIREREK
VE BUYUME iCiN YENIDEN YAPILANARAK CEVAP VERMEKTEDIR

HEDEF:

« Pazarin gekiciligi
* Ulusal varlkl
« Finans sektori

li
in bilylimesi hizlandirmak
borsa bir i igin daha iyi pozisyon almak

- =

Kar Odakli Sirkete Donlisiim

* Miilkiyet diginda iglem haklari

« Stratejik poziyon geligimi igin kullanilacak fonlarin olusturulmasi
Rekabetgi baskilara cevap verebilecek esnekligin olusturulmasi

Diger borsa ve finans kurumlari ile giig birliklerinin saglanmasi

i yerli ihraggilar ve yabanci yatinmecilar igin arttirmak
k

SUREGLER:

I =

Birlesmeler

Kiiresel Giigbirlikleri

* Yeni Uriin ve dagitim kanallarinin kazanilmasi «+ Yeni iiriinlere erigim ve portfoy igerisinde
« Teknoloji alimlari ve gelistirme ile ilgili risk ve . ikiditenin artmasi

maliyetlerin azaltilmasi + Diger piyasalar igin ve diger piyasalar
+ Olgek isi ile arasinda daha gekici bir gegit olunmasi

Tuw Bostox CoNsutting Grous
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KAR ODAKLI SIRKETLERE DONUSUM ASAMALAR iGERISINDE
GERGEKLESIR
Asamalar Ulke Yapilarina Gore Degisik Sekiller Alabilirler

Borsalarin Kar Odakh Sirketlere Doniisiim Siireci

Kar Odakl Yatirimer
Miilkiyetli Kurum

orsad: lem Tam anlami ile halka agik
Goren- Kote Kurum hisseler, Sinirlamasiz

veya

4A. Borsa islem Sinirl hisse miilkiyeti (iiyeler
r Géren - Kote Kurum ve iiye olmayanlar igin)
Uyeler, borsaya kote kurumlar, kurumsal
yatinmcilar, ilgili kurumlar ve bazi durumlarda
devlet igin 6zel plasmanlar
2. Kar Amagh Ozel Uye Miilkiyetli —> Borsanin kamu kurulusu oldugu
r Kurum durumlarda bu adim genellikle atlanir

Uye

Kar Amaci
Kooperatif Yapisi

Kar odakli borsa sirketi, tek bagina bir tiizel kisilik olmaktansa, borsaya kote bir holdinge bagh bir yan kurulus da olabilir

T Bosrox Consutring Grour -3-

BASARILI BiR KAR ODAKLI SIRKETE DONUSUM SURECI iGiN ON
ANA KONU SISTEMATIK OLARAK ELE ALINMALIDIR

N

5-Yillik Vizyon
2. Kurumsal Yapi
- ornek. sadece 6zel kurum, kendi borsasina kote halka agik kurum, borsada
iglem géren holding yan kurulusu
kotasyon methodu
3. Hisse dagiimi/miilkiyet yapisi L STRATEJILER
- hangi tiizel kigiler ve hisse dagihmi
- hissedarlik limitleri
4. Yonetim yapisi
- yonetim kurulunda temsil, oy haklar
- ybnetici segim siireci, gérev ve haklari
Denetim organlarinin faaliyet alanlarinin yapilarinin ve rollerinin belirlenmesi-
islem haklari politikas h
- iglem hak sahipligi, transferlerdeki kisitlamalar
7. Oy haklan politikasi
8. Rezerv dagitim stratejisi
- saklanacak ve dagitilacak reservler
optimal sermaye yapisinin hedeflenmesi
° iyel biiylime i ve yatinm zor d
yonetim ve hissedal esneklik ve haklari J
9. Kar odakh girkete doi slireg ve siiresi N
. Zamanlama } [LAKTIKLER

~ OPERASYONLAR

-
°

Basar igin stratejik hayati 6nem ancak takip edilecek tek bir dogru yol
bulunmamaktadir
- karar verilmeden 6nce 6zel durumlar hesaba katilmahdir

Tuw Bostox Consutting Grour -4-
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GENELDE KABUL GOREN UYGULAMALAR ETKIN OLSADA
DETAYDA BELIRGIN FARKLAR GORULMEKTEDIR

Borsa

Kurumsal Yapi

Kar Odaki Sirkette
Hisse Dagilimi

Hissedarlik Limitleri

Yénetim ilkeleri

Denetim Fonksiyonlan

Avustralya
Borsasi
(asx)

« Borsaya kote kurum

« Hisseler esit olarak
kurumsal ve bireysel dyeler
arasinda dagiimistr

« %5 iki sene igerisinde 5%15'e
gikanimisti
- bu oranin izerindeki
oranlar ozel izin
gerektimektedin

+ Direkor sayisi azaltims,
kapsani temsil
saglanmistir (azaltimis
arac kurum temsil)

« Denetim ASXin bir yan kurulusu
tarafindan yapilamita, bagimsiz
birdenetgi olan ASIC (! tarafindan
da gozden gegirimektedir

Singapur
orsasi
(s6X)

« Singapur Borsas: (SES) ve
Singapur Uluslaras; Para
Borsast (SIMEX) in
birlesmelri sonucu olusan
borsaya kote kurum

- borsa sirketibir yan
furulus

+ Hisseler biresen kurumlann
(SES ve SIMEX) tyelerine
yatinm orani dogrultusunda
dagitimistir

« Milkiyet daha sonra ozel
plasman ve halka arz il
genisletimistir

+ S5l birincil imit %10'a
Gkanimistir ancak MAS
onayina intiyag vardir

« Dier bir mit de aract
kurumiarin sahip oldugu
hisselerin %75 ile
sinrandinimasidir

* Direktorler azaltimamakia
beraber temsil
genisletiimistir

+ Denetim fonksiyonu holding
sitketinde bulunurken islem ve
takas aktiviteler ayn tai kuruluslar
tarafindan yirtiimekedir

- Singapur Para Piyasasi
Kurumu borsays denetieme
hakkina sahiptr

Atina
Borsas!
(ATHEX)

« Hellenic Exchanges
Holding'in 5100'tne sahip
oldugiu ATHEX'de kotebir yan
Kurulus

- kamu kurulusundan
i
- Hellenic Exchanges
Holding'in %33'0 halen
deviet kontrolinde

« Devltin sahip oldugu
hisseler finans kurumlarina
el plasmanlar le tekit
edimektedir

- Hisselerin %52'si son
iki yi igerisinde tekit
edimistir

« Gunamize kadar bir
sinriama konulmamistir

+ Halen devet kontrolunde
fakat temsil genisletimistir

« Denetim fonksiyonu borsanin
igerisndedir fakat devet denetim
organlan ile baglan bulunmaktadir

Stockholm

(SSE)

 OM Gruppen'in %100'tine
sahip oldugu SSE'de Kotebir
yan kurulus,

+ Sermaye paylan dyeler
arasinda esit olarak
bolindikten sonra son bes
yiliginde borsaya ddenmis
olan arglara baklarak
dagitinyor

« Denetgiler (SF) hisselerin
%10'undan faziasini alan
Kisiler gozden gegiryor

+ Gok daha kigliimis olan
yonetim kurulu, yatinmen
temsilcileinide iginde
bulundurmaktadir

+ SFl tarafindan yapilan denetim
birksmeden sonra daha da
kuvvetiendirimist

(1) Avustralya Sermaye Piyasasi Kurumu
Source: Sirket raporlari, basin aragtirmasi

T Bosrox Consutring Grour
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_ULKEMiZ BORSALARI iGiN
YENIDEN YAPILANDIRMA ONERILERI

Dog. Dr. ALi iHSAN KARACAN
SPK Eski Bagkani

i . TSPAKB L.
TURKIYE SERMAYE PiYASASI ARACI KURULUSLAR BIRLIGI

BORSALARIN EKONOMIDEKI YERI VE GLOBALLESME SURECINDE YENIDEN
YAPILANDIRILMALARI

“Tiirkiye icin Model Arayis1”

ULKEMiZ BORSALARI iGiN YENIDEN YAPILANDIRMA ONERILERI

Dog. Dr. ALi iHSAN KARACAN

iSTANBUL 10 NiSAN 2003
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ICERIK

KARAMSAR iKi BASLANGIG NOKTASI

DUNYADA NELER OLUYOR ?

MENKUL KIYMET BORSALARINDA NE OLDU ?
BORSALAR NEREYE KOSUYOR ?

BORSALARIN OZELLESMESi SONRASINA iLiSKiN BAZI SORUNLAR
TURKIYE NEREYE ?

iMKB'NIN SIRKETLESMESI — BiR MODEL ONERISi
TAKASBANK

KOBi BORSALARI

iSTANBUL ALTIN BORSASI

BLUE-RIBBON KOMITE

Karamsar iki Baslangic Noktasi

1) ABD’de Kongre 1994 yilinda aldig: bir kararla
gualendlrllmesl gereken onemli bir ulusal varhk ilan etti ( Macey-O’Hara 1999 ve Karmel

iMKB ve sermaye piyasalan korunmas , 6zen gosterilmesi gereken bir kurum Biz ise nasil

bir dizenleme yapariz da IMKB’yi ve sermaye pi ni 1z diye o
Sermaye pi 1 i, vergl T, yerel , egitim yasalarl ’
tasarruf i, bu |rb|rler|yle yar|§|yor Bunlara bir de
bazi uy yin .Resim

2) Haziran 2000°de New York State Assembly , NYSE’in New York’da kalmasimi saglamak
énemli bir finansal paket saglamaya karar verdi . Bu paketin toplami 1,7 milyar USD .
Eyalet 360 ile 400 milyon USD arsa alimi , 240 mulyon USD ingaat icin ve ek olaralkd215 milyon

USD vermeyi kararlagtirdi . Kararin aciklanmasi sirasinda Senato coguniuk rine gore
NYSE New York Sehrl ve New York y ile i e ABD nin
tarihi ve oylesil icice idi ki onu New York'da muhafaza etmek

gerekiyordu ( Lee 2002 )

Ya biz ne yapiyoruz : iMKB’nin P y merkezi idarenin , dizenleyici
denetlellcl otoritelerin yakin i i bir de yerel y

kiymet in1 gelir kaynag olarak

Bdyle bir kul kiymet b i ine uygun ortam yaratabilir

mi ? Borsalan ozellestlrmek bu sorunu ortadan kaldirabil i ve yaklagimi degistirebilir mi ?
Bence bugunku toplantinin hem ana temasi hem de 6zii bu iki konuda diigiimleniyor . Yeniden
y iki y gis i 6lgiide basanh olacak .
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DUNYADA NELER OLUYOR ?

BELIRLEYICi iKi TEMEL GELISME VAR
= HABERLESME , iLETiSIM VE BILGI - iSLEM TEKNOLOJiSINDEKi GELISMELER
= KURESELLESME VE YARATTIGI SONUGLAR

PiYASALAR ENTEGRE OLUYOR
®  HUKUK SiSTEMLERININ HIYERARSIK YAPISI DEGiSiYOR
¥ HUKUK SISTEMLERI GIDEREK BiRBIiRINE YAKLASIYOR

®m FINANSAL DUZENLEME VE FiNANSAL iSTIKRAR HEM ULUSAL HEM DE
ULUSLARARASI DUZEYDE “ KAMUSAL MAL “ HALINE GELIYOR

= FINANSAL SISTEM MODELI DEGISIYOR VE EGILIM PAZAR-ESASLI ( MARKET-
BASED ) MODELE DOGRU

FINANSAL SiSTEM VE MODELI

DUNYA, BANKA-ESASLI (BANK-BASED) MALi SISTEMDEN PAZAR-
ESASLI SISTEME DOGRU GIiDiYOR .

ENRON VE BENZERIi SKANDALLAR BU GENEL EGIiLimi
DEGISTIRMIiYOR . TAM TERSINE SISTEMIN SORGULANMA VE
YENILENMESiINi HEM GEREKLi KILIYOR HEM DE BU SURECI
HIZLANDIRIYOR .

PAZAR-ESASLI SISTEM SERMAYE PiYASALARINA DAYANIR
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FINANSAL SISTEM VE MODELI

PAZAR-ESASLI YADA PAZAR-TEMELLI BiR MODELIN DAYANDIGI SERMAYE PIYASALARI iGiN

ETKIN iSLEYEN BIR HUKUK SIiSTEMi

REKABETE , GELISMELERE , DEGISIME VE YENILIKLERE AGIK BiR KULTUR VE
KURUMSAL YAPI

iYi DiZAYN EDILMi$ STANDARTLARI YUKSEK BiR DUZENLEME VE DENETIM

KURUMSAL AGIDAN iYi DiZAYN EDILMi$ , OYUNUN DURUST OYNANDIGI ETKIN
ISLEYEN iKINCIL PIYASALAR

iKINCIL PiYASALARI iSLETECEK YETERLI TURDE FiNANSAL ARAGCLAR VE
ARACILAR

GAGDAS iYi YONETIM ( CORPORATE GOVERNANCE ) STANDARTLARININ ETKEN
VE EGEMEN OLDUGU BIR SIRKETLER KESIMi

MUHASEBE, RAPORLAMA VE DI$ DENETIM STANDARTLARI ILE
UYGULAMALARININ ULUSLARASI STANDARTLARA UYGUNLUGU

GEREKLI.
KONUMUZ BU UNSURLARDAN BIRiSi ;

iKINCIL PiYASALARIN KURUMSAL AGIDAN DIiZAYNI iLE iLGiLi

MENKUL KIYMET BORSALARINDA NE
OLDU ?

= HART-MOORE (1996)’U iZLEYEREK MENKUL KIYMET BORSALARI (MKB)'NA iLiSKIN
GELISMELERI SU SEKILDE SIRALAYABILIRIZ :

MKB’LARI. ARTAN OLCUDE BIRBJRLERIYLE REKABET ETMEKTEDIRLER BU BIiR
OLGUDE iLETISIM MALIYETLERININ DUSMESININ BIiR SONUCUDUR VE_BU
GELISME MKB’LARININ COGRAFI OLARAK DAGILMI$ BIR MUSTERILER SETINE
ULASABILMESINE OLANAK VERMEKTEDIR

DEGISEN TEKNOLOJININ _ETKISiYLE BOLGESEL BORSALAR
AVANTAJLARINI YITIRMISLER VE BIR KISMI BU NEDENLE IS YASAMININ DISINA
ITILMISLERDIR .

ULUSAL BORSALAR BUYUK OLGUDE ULUSLARARASI REKABETLE KARSI
KARSIYA KALMISLARDIR

MKB’LARININ URUN BiLESiMi DE DEGISMEKTEDIR

MKB LARI GECMISTE GELENEKSEL OLARAK BIR ALIM-SATIM MEKANIZMASI
SAGLAMAK , BILGIYI YAYMA| KAS ODASI {SLEVI , ODEMELERI IFA ETMEK
GIBI DEGI$IK ISLEVLERI YERINE GETIRMI$LERDIR

ARTIK MKB’LARININ DIKEY OLARAK ENTEGRE OLMALARINA GEREK KALMAMIS
OLUP BU ISLEVLERIN BIRGCOGU OZEL SERVIS SAGLAYICILAR TARAFINDAN
SUNULMAKTADIR . BU NEDENLE REKABET HEM YATAY OLARAK MKB’LARI
ARASINDA HEM DE DIKEY OLARAK BORSALAR VE SERVIS SAGLAYICILAR
ARASINDA OLMAKTADIR
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MENKUL KIYMET BORSALARINDA NE
OLDU ?

= TEKNOLOJIK GELISMENIN SONUCUNDA MKB'LARI DAHA SERMAYE YOGUN
KURULUSLAR HALINE GELMISLERDIR . PERIYODIK OLARAK MKB’LARININ
ONEMLi YATIRIM PROGRAMLARINI FINANSE ETME GEREKSINIMLERi VARDIR .
YATIRIMLARIN GERi ODEMESIi YILLAR ALDIGINDAN BASLANGIGC SERMAYESINi
YATIRIMIN GERI-ODEMESINDEN ALMAYI SAGLAYACAK BIiR YAPI GEREKLI .

B MKB’LARININ UYELiGi DAHA AGIK OLMAKTA VE BUNUN SONUCU OLARAK DA
DAHA CESITLi OLMAKTADIR . UYELER SADECE BORSA iGiNDE FARKLI ROLLER
iFA ETMEMEKTE AYNI ZAMANDA BORSA DISINDA ONLARI BORSANIN RAKIBi
YAPAN DIGER FAALIYETLERDE DE BULUNMAKTADIRLAR .

= MKB’LARININ EKC?NOMiK YAPISINDA ORTAYA CIKAN HIZLI VE TEMEL
DEGISIKLER GEGMISTE ORTAYA GIKAN YONETIM YAPILARININ GELECEKTE DE
UYGUN OLUP OLMADIGI KONUSUNU DA ONEMLI HALE GETIRMISTIR .

® DEGISMELERE CEVAP VERMEDE MKB’LARININ BASARISI BUYUK OLGUDE
ONLARIN ORGANIZASYON YAPISINA DAYANMAKTADIR .

MENKUL KIYMET BORSALARINDA NE
OLDU ?

= DI NOIA (2002) MKB'NIN SAHIPLIK YAPILARINI 5 GURUP ALTINDA TOPLAMAKTADIR :
®  KAMU KURULUSLARI
= ARACILAR KOOPERATIFLERI
®  ARACILAR TARAFINDAN KONTROL EDILEN SIRKETLER
n

ARACILAR , KURUMSAL YATIRIMCILAR VE iHRAGGILAR TARAFINDAN KONTROL EDILEN
SIRKETLER

®  DIS (OUTSIDE ) SAHIPLER TARAFINDAN KONTROL EDILEN SIRKETLER

®  KAMU KURULUSU BIiGIMINDEKIi SAHIPLIK YAPISI YENIDIR VE DAHA ZiYADE YUKSELEN EKONOMILERIN
YENi BORSALARI iLE GEGiS EKONOMILERINE HAS BiR YAPILANMADIR

B TARIHSEL OLARAK BAKILDIGINDA GELiSMi$ ULKELERIN ONEMLi BORSALARI UYELERIN SAHIPLIGINE
DAYALI KAR-AMAGLI OLMAYAN KOOPERATIF ESASLI YADA MUTUAL OLARAK KURULMUSLAR VE
UZUN YILLAR BOYUNCA DA BU MODELE GORE YONETILMiSLERDIR

= DAHA SONRAKi ASMADA BAZI BORSALARDA BU MODELIN YERINi BORSA UYELERI VE /VEYA BORSA
KOTUNDAKI SIRKETLERIN SAHIP OLDUGU SIRKET STATUSUNE DONUSUM ALMISTIR

®  SON YILLARDA ONEMLI BiR GELiSME BiR GOK BORSANIN ORGANIZASYONEL YAPISINI DEGiISTIRERK
KAR-AMAGLI OZEL SIRKETE DONUSMESIi VE YADA “ DEMUTUALIZATION “ EGILIMLERIDIR . BU
SUREGTE SAHIPLIK ARACILAR / KOTE SIRKETLER DISINDAKI YATIRIMCILARA AGILMAKTA VE HATTA
HISSELERININ BiR KISMI HALKA ARZEDILEREK BORSAYA KOTE EDILMEKTEDIR

B KAR-AMAGLI OZEL SIRKETE DONUSME SURECi GORELi OLARAK YENIDIR VE iLK ORNEGI 1993 YILINDA
STOCKHOLM BORSASIDIR . DUNYANIN EN ONEMLI MKB’I OLAN “ NEW YORK STOCK EXCHANGE “ BU
SURECIN DISINDA KALMISTIR
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KAR-AMAGCLI OZEL SIRKETE DONUSMUS

BORSALAR

Borsa Yi
Stockholm Borsasi 1993
Helsinki Borsasi 1995
Kopenhag Borsasi 1996
Amsterdam Borsas| 1997
Borsa Italiana 1997
Australian Stock Exchange 1998
Izlanda Borsasi 1999
Simex 1999
LIFFE 1999
Atina Borsas| 1999
NYMEX 2000
Singapur Borsasi 2000
Hong Kong Stock Exchange 2000
Toronto Stock Exchange 2000
Sydney Futures Exchange 2000
The Nasdaq Stock Market 2000
Oslo Borsasi 2001
Deutsche Bérse 2001
Euronext 2001
London Stock Exchange 2001
Chicago Mercantile Exchange 2002

Kaynak : Aggarwal (2002 ) ve Steil (2002 )

BORSALAR NEREYE KOSUYOR ?

® MKB’LARININ GELECEGINE IiLISKIN TEMEL TRENDLERIi BELIRLEMEK GELECEGI

PLANLAMA AGISINDAN COK ONEMLI

= LEE ( 2002) MEVCUT TRENDLERDEN CIKARSAMA YAPARAK MKB’LARI iLE iLGILi
OLARAK GELECEGE ILISKIN BAZI OLASI TRENDLER BELIRLEMISTIR . YAZAR 4 ANA

GURUPTA 10 ONGORUDE BULUNUYOR .
A- BILGI (INFORMATION )
1) MKB ‘ lant Medya Sirketi Olacaklardir

2) Borsalarin Kendi Kotasyon ve Alm-Satim Verilerinin Sahibi
Olmadiklan K da Yasal ve Dii leyici Micadele Yillarca Sirecek
3) Sad Piy Tumiind Gorus Birligine Ulasildiginda Boylesi

Miicadeleler Duracaktir

4) Bilgi Sunumunda Marjinal Maliy y Fiy Ne Optimaldir Ne

de Siirdiriilebilirdir.
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BORSALAR NEREYE KOSUYOR ?

B -ENDUSTRININ YAPISI

5) Az Sayida MKB Alim-Satimda Hakim K Gel kti

6) Birlesme ve Devralmaya Gétiirmedice ve Hatta Bunlan Basanh Bir $ekilde
Uyg I Gug ol I da Borsalar Arasinda Kurulan iligkiler
Basansiziikl cl L

7) Takas ile MKB’larinin Dikey Ent y Anti-Rekabetci Davranisa Neden
Olacaktir

C - YONETIiSIM ( GOVERNANCE )
8) Kar-Amacgh Ozel Sirkete Doniisme MKB’larinin Yasayabilirlikleri icin Ne
Gerekli Ne de Yeterli Olacaktir

9) Sad 06z-Dii | in Giclukleri deniyle Degil Daha Ziyade Olasi
Anti-Rekabetci Davranis Nedeniyle Kar-amach Ozel Sirket Olmus Borsalar
Mutual Borsalardan Onemli Olgiide Daha Fazla Diizenleme Gerektirecekler

D - POLITIKA
1) MKPB’larinin Faaliyetlerine Politik Karisim Artacaktir

BORSALARIN OZELLESMESi SONRASINA
ILISKIN BAZI SORUNLAR

KAR-AMAGLI SIRKETE DONUSME 6Z-DUZENLEME iLE UYUMLU OLABILIRMi ?

KAR-AMACLI OLMAYAN BORSADA KAMU CIKARI 6NC_EITiKLi_ AMACTIR . KAR-AMAGLI
OZEL BORSANIN KAR AMACI ILE KAMU CIKARI CATISABILIR MI ?

KAR-AMACI VE TICARi KAYGILAR BORSANIN DUZENLEYiCi SORUMLULUKLARI
UZERINDE BOZUCU ETKi YARATIR MI ?

KAR-AMACI YUKSEK DUZENLEYICi STANDARTLARIN KORUNMASI iLE GATISIR MI ?
OZEL BORSA GIKAR CATISMALARINI NASIL MiNiMiZE VE ELIMINE EDEBILIR ?
ANTI-REKABETGi UYGULAMALAR VE GELISMELERE NEDEN OLABILIR Mi ?

KAR-AMACLARI FIYATLARI YUKSELTICi VE URETIMi DUSURUCU ETKIYE NEDEN
OLABILIR MI ?

KAR-AMACLI OZEL BORSALAR KAMUSAL POLITIKALARIN iZLENMESINDE ENGELLEYiCi
BIiR KONUMA GEGEBILIRLER Mi ?

KAR-AMAGLI OZEL BORSALAR DAHA GOK ASIRI FINANSAL RiSK Mi ALIRLAR ?

DARALAN VE SIKISAN GELIR OLANAKLARI NE_D_ENiY_LE YARATILABILEN GELIRLER OZEL-
AMACLI BORSANIN YASAMASINI SAGLAYABILIR MI ?

GELIR YETERSIZLiGi YETERSIZ YATIRIMA NEDEN OLABILIR Mi ?
YABANCILAR TARAFINDAN ELE GEGIRILME POLITiK SONUGLAR YARATABILIR Mi ?
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BORSALARIN OZELLESMES|I SONRASINA
ILISKIN BAZI SORUNLAR

CARE NEREDE ?

= KARAR SURECINDE DAHA FAZLA SEFFAFLIK , DAHA FAZLA KAMU OYU iLE
DANISMA

® KARAR SURECININ ONCEDEN BELIRLENMIS KURALLARA VE PROSEDURLERE
UYGUNLUGU

= KARAR SURECI VE YONETIM KURULUNDA DAHA FAZLA GIKAR TARAFLARININ
VE PAZARIN ONEMLI OYUNCULARININ TEMSILI

BORSALARA AiT BAZI DUZENLEYICi YETKILERIN KAMU OTORITESINE DEVRI
YATIRIM AMAGLI TESVIKLER

TURKIYE NEREYE ?

GENEL BAKIS
HANGIi KURUMLAR OLACAK ?

BORSALAR STRATEJiSi NE OLACAK ?

BAZI ON KOSULLAR

KURUMLARIN SAHIPLIiGi NE OLACAK ?

iMKB’Yi NEDEN OZELLESTIRMEK iSTiYORUZ ?

iMKB’Yi OZELLESTIRIRKEN NEYi OZELLESTIRIYORUZ ?
iMKB’NIN KAMU TUZEL KiSiSi OLARAK SURMESI
iMKB’NiN KAR-AMAGLI BiR SiIRKETE DONUSUMU
iMKB’NiN YONETIMi
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GENEL BAKIS

®  SORUN iMKB’NIiN OZELLESTIRILMESI Mi ?
HAYIR

SORUN: SERMAYE PIYASALARINDAKI IKINCIL PiYASALARIN KURUMSAL YAPISININ VE
YAKLASIMIN YENIDEN YAPILANDIRILMASI

HANGI KURUMLAR OLACAK ?
KURUMLARIN SAHIPLiGi NE OLACAK ?
KURUMLARIN YONETiMi NE OLACAK ?
KURUMLARIN BiRBIRLERI KARSISINDAKi DURUMLARI VE iLISKILERI NE OLACAK ?
DUZENLEME VE §Z-DUZENLEMENIN YAPISI VE SINIRLARI NE OLACAK ?
OZELLIKLE iMKB’YE BAKIS AGISI DEGISECEK Mi ?
GELECEGI PLANLAMANIN YONU NEREYE DONUK OLACAK ?
®  GELiSMi$ PiYASALARIN UYDUSU MU ?
= BOLGESEL BiR YAPININ ONCUSU MU ?

HANGi KURUMLAR OLACAK ?

KURUMLARIN TUR , NiTELIK VE YAPISINI SU UG TEMEL SORU BELIRLEYECEK :

= BORSALAR STRATEJiSi NE OLACAK ?

= PiYASADAKI DIKEY VE YATAY ENTEGRASYON SORUNUNA NASIL YAKLASILACAK ?
= PiYASA NE OLGUDE REKABETE AGIK OLACAK ?

iKiINCIL PIYASALARIN KURUMSAL YAPISINI
®  ORGANIZE BORSALAR

® BORSA DISI TESKILATLANMIS PiYASALAR
B TAKAS, SAKLAMA VE DIGER DESTEK KURUMLAR OLUSTURMAKTADIR
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BORSALAR STRATEJISi NE OLACAK ?

ONCELIKLE DUNYADAKI GELISMELERI VE TRENDLERI GOZETEREK MENKUL KIYMETLER BORSASI
STRATEJISi OLUSTURMAK GEREKLI

OLUSTURULMAZ iSE NE OLUR ?
BORSA OLUSTURMA iSi TEKNIK i$ OLMAKTAN GIKAR GUNLUK POLITiK KARISIMA AGIK HALE GELIR

GUCU YETEN HERKES GENEL STRATEJININ PARGASI OLMADAN BORSA KURDURMAYA YADA
KURMAYA KALKAR

GUNLUK YASAMDA SIYASET DISI ( SIYASET USTU DEGIL ) KALMASI GEREKEN SERMAYE PiYASALARINI
SIYASETIN ORTASINA ITER

BU STRATEJi TEK BASINA SPK TARAFINDAN OLUSTURULABILIR Mi / OLUSTURULMALI MI ? HAYIR
BU STRATEJiYi OLUSTURURKEN CEVAPLANMASI GEREKEN OLASI SORULAR ?
®  Turkiye’nin kag borsaya gereksinimi vardir ?

B Hangi borsa hangi araclarda ihtisaslagmaldir ?

B Artik 6nemi kalmamis olsa bile bu borsalarin merkezleri nerede olmali ?

®  Buborsalarin orgi tarzi ne ?

®  Bu borsalarin gelismesi hangi strateji icinde olacak ?

®  Tirkiye'de pi: boyutu diiny i i ile birlikte ele alindiginda birden ¢ok borsa
anlamh m ?

®  Piyasadaki dikey ve yatay entegrasyon konusundaki tercih ne olmal ?

iKINCIL PIYASALAR STRATEJiSi SONUNDA TUM TARAFLARIN KATILIMIYLA OLUSTURULUR VE POLITIK
KARAR SURECI ILE YASAMA KAVUSUR

BAZI ON KOSULLAR

iIMKB VE TAKASBANK BASTA OLMAK UZERE PIYASALAR VE KURUMLARA OZEN
GOSTERMEK GEREKLIDIR

GENELDE SERMAYE PIYASALARI , OZELDE IMKB SPK , IMKB YONETIMi , ARACI
KURUMLAR , BANKALAR , HALKA AGIK SIRKETLER , YERLI VE YABANCI YATIRIMCILAR
VE HATTA TURK TOPLUMUNUN ORTAK BIR ESERIDIR

BORSALARIN DUZENLEYICi BiR ORGUT OLMAKTAN GOK BIR ALIM-SATIM MEKANI
OLDUGU KABUL EDILMELIDIR

SERMAYE PiYASALARI VE iMKBv‘NiN DEVLETE PARA TRANSFER EDEN , ADINA KAYNAK
TOPLAYAN BIR KURUM OLMADIGI ANLASILMALIDIR

SERMAYE PIYASALARININ HIZLA GELISTiGI VE DEGI$TIGI VE BU NEDENLE YASAL ALT
YAPININ BU GELISMELERE KOSUT OLARAK SUREKLI YENILENMESi GEREKTIGI KABUL
EDILMELIDIR

BORSALARIN OZELLESMESININ DUZENLEME YAPI VE YETKILERININ YENIDEN
DUZENLENMESI VE DAGITIMINI GEREKTIRDIGi BILINMELIDIR
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KURUMLARIN SAHIPLIGI NE OLACAK ?

= PIYASADA TEK TiP BiR SAHIPLIK YAPISI Ml OLMALI ?
- HAYIR

- SPKn. IKILI VE KATI BIR YAPI ONGORUYOR . KANUNUN DEGISMESI VE ESNEK BIR
MODEL GETIRILMESI GEREKLI

®  SAHIPLIK YAPISININ NE OLACAGI POLITIK BiR TERCIH
®  iMKB iCiN OZEL SIRKETE DONUSME TEK VE ZORUNLU BiR SEGENEK Mi ?
HAYIR . NE ZORUNLU NE DE TEK SEGENEK
®  iMKB SAHIPLIGINDE SECENEKLER

B KAMU TOZEL KigiLiGi

= UYE- SAHIPLi (MUTUAL ) BiR SIRKET
®u  UYE VE MUSTERI-SAHIPLI BIiR SiIRKET
]

KAR-AMAGLI  YATIRIMCI-SAHIPLi OZEL BiR SIRKETE DONUSME
(DEMUTUALIZATION )

®  TAKASBANK'IN SAHIPLiIGi SORUNU
= MEVCUT SAHIPLIK YAPISI
®  iMKB’DEN AYRILARAK OZELLESME

IMKB’Yi NEDEN OZELLESTIRMEK
ISTIYORUZ ?

OZELLESTIRME GELIRi Mi ?
iMKB’Yi FIRMA OLARAK ETKINLESTIRMEK Mi?

= YENi BIR KiT YARATMAK / YADA ZATEN OLAN BU STATUSUNU SIiRKETE
DONUSTUREREK KAMUSAL KISITLARI DOLANMAK MI ?

= DUNYADAKi GELISMELERE iMKB'NIN DAHA KOLAY VE GCABUK ADAPTE
OLABILMESi Mi ?

YENILIK YAPABILME GUCUNU ARTIRMAK VE iYILESTIRMEK Mi ?

YABANCI BORSALAR VE YABANCI PiYASALARLA iSBiRLiGi VE BUTUNLESMEYi
KOLAYLASTIRMAK MI ?

MODAYA UYMAK MI ?
YOKSA BUNLARDAN BiRKAGI BiRDEN Mi ?
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IMKB’Yl OZELLESTIRIRKEN NEYI
OZELLESTIRIYORUZ ?

B MENKUL KIYMET BORSASI NEDIR ?

MULHERIN-NETTER-OVERDAHL ( 1991 ) MKB’NI FINANSAL ARAGCLARDA
PAZAR YARATAN BiR FIiRMA OLARAK TANIMLIYORLAR

MACEY - HANDA ( 1990 ) MKB’LARINI COK SAYIDA URUN SUNAN
FIRMALAR OLARAK GORUYORLAR

H BORSALAR NE URETIRLER ?
B BORSALAR FiINANSAL BiLGi URETIRLER
H BORSALAR FiYAT URETIRLER

= BU FIYAT SADECE BORSALAR iGIN DEGIL EKONOMININ TUMU VE
DIGER SEKTORLER iGIN DE ONEMLI . BIR PUSULA iSLEVi GORUYOR .

IMKB’Yi OZELLESTIRIRKEN NEYi
OZELLESTIRIYORUZ ?

B MKB’LARININ iSLEVLERi NELERDIR ?

Kitch (1996) borsalarin iglevlerini 8 baghk altinda toplamaktadir :
1) Alim-satim kurallarini koymak ve bunlan degistirmek ,
2
3
4
5

6) Pazan gelistirmek,

~

Karsi tarafin 6dememe riskine karsi koruma,

ifa ( settlement) siirecini saglamak

-~ ~

Kalabaliklari cezbetmek,

~

Objektif bir raporlama mekanizmasini desteklemek,

7) Uyelerinin pazan gelistirme ve destekl. i icin miisevvikler

yaratmalk,

8) Yeni teknolojiyi adapte etmek .
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O HALDE IMKB’Yl OZELLESTIRIRKEN NE
OZELLESIYOR ?

MENKUL KIYMET BORSAS| OLARAK iSLEVLERI
BINA YATIRIMI

MAKINE-TEGHIZAT YATIRIMI

YARATTIGI PAZAR

GELECEKTEKI GELIRLERI

BiLGI URETME GUCU

TEKELCi KONUMU

DUZENLEME YAPMA VE KURAL KOYMA GUCU
DENETIM YAPMA GUCU

REKABETI ETKILEYEBILME GUCU
PiYASALARDA YENILIK YAPMA YETiSi

IMKB’NiN KAMU TUZEL KiSiSi OLARAK
SURMESI

BU OLASI BiR SEGENEK Mi ? EVET
KOTU BIR SEGENEK Mi ? HAYIR

BUNU SEGERSEK DEGIiSiM DE GEREKLI
BU SEGENEK NELERI GEREKTIRIYOR ?

iMKB’NIN YONETIM KURULUNUN YAPISININ , SAYISININ VE SEGIM SEKLININ DEGiSMESI
SAYICA DAHA BUYUK .

DAHA FAZLA TARAFI iGERMELI

®  DEGISIK TiPTE VE BUYUKLUKTE UYELERIN DENGELI BiR TEMSILi

®  KOTE SIRKETLERIN TEMSILI

®  BLUE-RIBBON GURUPGA ONERILECEK ADAYLAR ARASINDAN BAGIMSIZ UYE SEGiMi
YK iCINDEN iCRA KOMITESi SEGIMi

iMKB’NiN BASKANININ SEGiM TARZININ DEGIiSTIiRILMESI

®  BES YILLIK GOREV SURESININ KORUNMASI

= BLUE-RIBBON GURUBUN ONERECEGi UG YADA DORT ADAY ARASINDAN iMKB YK'CA
SEGIMi

®  YK’NUN KENDI iCINDEN BiR UYEYi AGIRLIKLI OY iLE SEGMESi VE BU SEGIME BAKANCA
ONAY VERILMESI

B YK'NUN AGIRLIKLI OYLAMA iLE BELIRLEYECEGI UG ADAY ARASINDAN BAKAN YADA
UGLU KARARNAME iLE ATANMASI
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IMKB’NIN KAMU TUZEL KiSiSi OLARAK
SURMESI

= iIMKB’NIN HESAP VERMESININ YENILENME VE iYiLESTIRILMESI

® iMKB’YE KAMU YONETiIMININ YAKLASIMININ DEGiSMESIi
m iMKB VERGI DAIRESI Mi ?
® iIMKB MAL MUDURLUGU MU ?

= IMKB'NIN MAL VARLIGININ KORUNMASI
m iMKB BAGIS VE HAYIR KURUMU MU ?

= iMKB’NIN PARASI KAMU OZELLIKLE DE BU MAL VARLIGINI
KORUMAKLA GOREVLi DUZENLEYiCi / DENETLEYiCi
OTORITE TARAFNDAN KULLANILMALI MI ?

IMKB’NIN KAR-AMAGLI BiR SIRKETE
DONUSUMU

ASAMA 1 SPKn’UNDA GEREKLi DEGISIKLIKLERIN YAPILMASI ON KOSUL.91 SAYILI KHK
YURURLUKTEN KALDIRILMALI

ASAMA 2 IMKB’NiN ANONIM SiRKET OLMASI
SEGENEK 1 HiSSELERIN TUMU KAMUYA
SEGENEK 2 HiSSE GURUPLARI YARATMA VE BUNLARIN DAGITIMI

ASAMA 3 KAMU HiSSELERININ OZELLESTIRILMESI

®m  OZELLESTIRMEYi KiM YAPACAK ?
u OiB ?

m SPK?
®  iMKB’NiN KENDISi ?
®m  OZEL BiR KOMITE ?

®  OZELLESTIRME NASIL YAPILACAK ?
®  OZELLESTIRME MEVZUATI MI ?
®  KAMU iHALE SIiSTEMi Mi ?
= OZEL BiR PROSEDUR MU ?
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IMKB’NIN KAR-AMAGLI BiR SIRKETE
DONUSUMU

= [MKB TEK BiR GURUBUN KONTROLUNE GIRMELI Mi ?

®m SERMAYE PIYASASI ILKE VE KURALLARI ILE SUREKLI CATISAN ,
CORPORATE GOVERNANCE ILKELERINE UYMAYAN GURUPLAR BORSADA
HISSEDAR OLMALI MI ? BU TiP BIRKAG GURUBUN BIRLESEREK BORSADA
HAKIM ORTAK OLMALARINA iZiN VERILMELI Mi ?

= IMKB YABANCILASABILIR Mi ? YABANCILASMALI MI ?

m VE ONEMLI BiR KONU : BANKALAR VE ARACI KURUMLARDA OLDUGU GiBi
iMKB A.$’DE HiSSE DEVIRLERI KAMU OTORITESININ ON iZNiINE BAGLI
OLMALI MI ?

ASAMA 4 IMKB A.$.’NiN HISSELERININ BIR KISMININ HALKA ARZI VE
BORSAYA KOTASYON

IMKB’NIN YONETIMI

B JEFFREY GARTEN ( 2001 )IN DEYiMiNi KULLANIRSAK “iIMKB SIRADAN
HERHANGI BIR SIRKET OLMAMALIDIR”

® YONETIM KURULU IMKB'NIN HUKUKSAL ORGUTLENME TARZI VE
OZELLESTIRME BICiMi ILE YAKINDAN iLGILi

® iMKB'NIN KAR-AMAGLI OZEL SIiRKETE DONUSMESINDEKI MODELi DE
YONETIM TARZI VE YONETIM KURULU BIiGiMi UZERINDE BELIRLEYICi BiR
ETKEN

B SERMAYESi GURUPLARA AYRISTIRILMIS MODELDE GURUPLARIN YONETIM
KURULUNDA TEMSILi GEREKLI

B KAR-AMAGLI SIRKETE DONU$TURULEREK OZELLE$TIRILMI$ OLSA BILE iIMKB
BASKANI BLUE-RIBBON GURUBUN ONERECEGI UG YADA DORT ADAY
ARASINDAN iMKB YK’CA SEGILMELIDIR
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IMKB’NIN SIRKETLESMESI — BIR MODEL
ONERISI

= GiRiS
® SERMAYE YAPISI
® iMKB’NiN YONETIMi

GIRIS

® UYE- SAHIPLI ( MUTUAL ) BIR SIRKETE DONUSME SIRKETLESMEDEN BEKLENEN
YARARLARI SAGLAMAZ

® iMKB KAR- AMAGLI YATIRIMCI-SAHIPLi OZEL BiR SIRKETE DONUSMELIDIR

B FRANKFURT MODELI BASARILIDIR VE BU MODEL BIR FiKiR VEREBILIR . SIRKET HALINE
DONUSMENIN iLK ASAMASINDA FRANKFURT BORSASININ

% 12 INE DEUTSCHE BANK
% 8 INE DRESDNER BANK
% 5 INE COMMERZBANK

%10 UNA HER FEDERAL BOLGEDE BiRER TANE OLAN MENKUL KIYMET
BORSALARI

% 9 UNA ARACI KURUMLAR BIRLIGi

%56 SINA DA BUYUK KISMI BANKALAR OLMAK UZERE DIGER KUGUK
YATIRIMCILAR SAHIP iDILER

® MODEL iMKB’NIN KAMU — SPK —IMK YONETIMi-ARACI KURUMLAR — KOTE SiRKETLER-
YATIRIMCILARIN ORTAK ESERi OLDUGUNA DAYANIYOR
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SERMAYE YAPISI

iMKB’NIN NET VARLIK BiRiKiMi DEGERLEME YAPILARAK SERMAYEYE DONUSTURULUR
BELIRLENEN SERMAYE

% 15’'i A Grubu

%5 ‘i B Grubu

% 10’'u C Grubu

% 15 ‘i D Grubu

% 55 ‘i E Grubu OLARAK GURUPLARA AYRILIR

SERMAYENIN ;

A GURUBU GECMI$ 5 YILLIK DONEMDE HiSSE SENEDI PiYASASINDA YAPTIKLARI iSLEM
HACMINE GORE iIMKB UYELERINE BEDELSIZ OLARAK

B GURUBU ILERIDE ELINDEN GIKARMAMAK / SATMAMAK KAYDIYLA TSPAKB’NE
BEDELSIZ OLARAK

C GURUBU BORSADAKI GEGMi$ 5 YILLIK DONEMDEKI iSLEM HACIMLERINE GORE iIMKB’YE
KOTE HALKA AGIK SIRKETLERE BEDELSIZ OLARAK

SERMAYE YAPISI

D GURUBU HALKA VE KUGUK YATIRIMCIYA SATILARAK OZELLESTIRMEK AMACIYLA
KAMUYA

E GURUBU TURKIYE’DE KURULU BANKA , ARACI KURUM , SIGORTA SIRKETI , OZEL
FINANS KURUMLARI , YATIRIM ORTAKLIKLARI GIBI MALI KURUMLARA SATILARAK
OZELLESTIRILMEK AMACIYLA KAMUYA VERILMELIDIR .

IKINCIL PIYASADA A GURUBU HISSELER YALNIZCA IMKB UYELERI ARASINDA ; C
GURUBU HISSELER SADECE IMKB'YE KOTE SIRKETLER ARASINDA ALINIP
SATILABILMELIDIR .

D VE E GURUBU HISSELER IMKB’NIN SIRKET HALINE DONUSTURULMESINDEN ITIBAREN
6 AY ICINDE EN YUKSEK FIYATI VERENE AGIK ARTIRMA iLE OZELLESTIRME MEVZUATI
GERGEVESIINDE SATILMALIDIR .

6 AYLIK SURE MUTLAK OLMALI VE UZATILMAMALIDIR . BU SURE iCINDE OZELLESTIRME
YAPILAMAZ ISE D VE E GRUBU OLARAK AYRILMI§ HISSELER, A VE C GURUBUNDAKI
KURUMLARA YUKARIDAKi ESASLARA GORE BEDELSIZ OLARAK VERILMELIDIR .

ILK SATIS ASAMASINDA BIR GERGEK YADA TUZEL Ki$ININ IMKB’DE DOGRUDAN YADA
DOLAYLI OLARAK % 15 DEN FAZLA PAY SAHIBi OLMASINA iziN VERMEMEK GEREKIR .

TAKASBANK IMKB KENDISINDE HISSEDAR OLDUGU SURECE IMKB'DE HISSEDAR
OLMAMALI
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IMKB’NIN YONETIMI

YONETIM KURULU KAG KiSIDEN OLUSMALI ?
BU SAY! IMKB’NiN YONETIM MODELINE DAYANIYOR

HANGi MODEL OLURSA OLSUN iMKB BASKANI YONETIM KURULUNDA DOGAL UYE OLARAK GOREV
YAPMALI .

YONETIM KURULU BASKANLIGI iLE iMKB BASKANLIGI BIRBIRINDEN AYRILMALI .

iIMKB BASKANI BLUE-RIBBON GURUBUN ONERECEGI UG YADA DORT ADAY ARASINDAN iMKB YK'CA
SEGILMELIDIR

iZMIR VADELI ISLEM BORSASINDA OLDUGU GiBi SPK YK'NA UYE GONDERMEMELI . BU SPK'NIN
DUZENLEYiCi DENETLEYICI ISLEVI ILE GATISIYOR .

MODEL 1 - DAR MODEL :

YONETIM KURULU SAYICA KUGUK
7 KiSILIK BiR YK
A VE C GURUBU HIiSSELER TEMSILEN BIRER UYE .

A VE C GURUBU UYELERI ; A VE C GURUBU HISSELER GENEL KURULU TARAFNDAN AGIRLIKLI (
2/3) OYLA ADAY GOSTERILEN UGER ADAY ARASINDAN GENEL KURULCA SEGILIR . YK'NA
SEGILEN A VE C GURUBU ADAYLARI AYNI SERMAYE GURUBUNA AiT OLAMAZLAR .

4 UYE GENEL KURULCA HiSSEDARLAR YADA HiSSEDAR TEMSILCILERiI ARASINDAN SEGILIR .
iMKB BASKANI DOGAL UYEDIR VE YK BASKANI OLMAMALIDIR .

IMKB’NIN YONETIMI

YK'UNA

MODEL 2 - GENi$ MODEL

YONETIM KURULU SAYICA BUYUK VE YK iGINDEN ICRA KOMITESI SEGILMESINE DAYANIYOR .
GUNLUK BAZI iSLER iCRA KOMITESINE DEVREDILIYOR .

YK SEYREK ; iCRA KOMITESi SIK TOPLANIR .

YK BASKAN DAHIL 15 KiSi .

= AVE C GURUBU UYELERI TEMSILEN 3 ER UYE
= BLUE-RIBBON KOMITENIN ONERECEGi ADAYLARDAN 2 BAGIMSIZ UYE
= HISSEDARLAR YADA HISSEDAR TEMSILCILERI 6 UYE

GENEL KURULCA DAR MODELDEKI ILKELELER GOZETILEREK SEGILIR .

= ICRA KOMITES| IMKB BASKANI , A VE C GURUBUNU TEMSILEN BIRER UYE iLE GENEL
KURULCA SEGILEN UYELERDEN BIRISINDEN OLUSUR . SEGIMi YK YAPAR VE SEGIMDE
AGIRLIKLI OY (11 OLUMLU OY ) ARANIR .

= YK BASKANI VE BLUE-RIBBON GURUPGA ONERILEN BAGIMSIZ UYELER iCRA KOMITESINE
GIREMEZLER .
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TAKASBANK

B TAKASBANK VE iSLEVLERI

B TAKASBANK'IN OZELLESTIRILME STRATEJiSi

® TAKASBANK'IN OZELLESTIRILME MODELI
B YAKLASIM
® SERMAYE YAPISI
m YONETIM

TAKASBANK VE iSLEVLERI

®  ENTEGRASYON iSLEVi
®  PiYASADA YATAY ENTEGRASYON SAGLIYOR
= PiYASADA DIKEY ENTEGRASYONU ONLUYOR
® BU YAPI DOGRU VE GAGDAS GELIiSIME UYGUN
m  TAKAS iSLEVI
= SURMESi GEREKEN BiR iSLEV
®  SAKLAMA iSLEVi
=  KAYIT MERKEZIi iLE SONA ERECEK
®  PiYASA OLUSTURMA iSLEVi
B GELECEKTE BU iSLEV DAHA ONEMLiI OLACAK
®  MEVCUT iSLEV - PARA PiYASASI

= POTANSIYEL ISLEVLER
B KOTE SIRKETLERARASI PARA PiYASASI
m MERKEZ BANKASI PARA PiYASALARININ DEVRI
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TAKASBANK'IN OZELLESTIRILME
STRATEJISI

® iMKB’NIiN ALT KURULUSU OLARAK iIMKB iLE BIRLIKTE
® IMKB’DEN AYRILARAK AYRICA
= BU MODEL DAHA UYGUN- YATAY ENTEGRASYON NEDENIYLE
B ZAMANLAMA
= iMKB’DEN ONCE
= iMKB’DEN SONRA

® TERCIiHIM iMKB’DEN ONCE OZELLESME

TAKASBANK’IN OZELLESTIRILME
MODELI

YAKLASIM

B TAKASBANK MUSTERI-SAHIPLI BiR MODEL iLE OZELLESTIRILMELI

B TAKASBANK'IN BELIRLI BiR KISMI ( % 15 ) OZELLESTIRME SONRASI
HALKA ARZEDILEBILIR

® TAKASBANK HALKA ARZ SONRASI BORSAYA KOTE EDILEBILIR
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TAKASBANK'IN OZELLESTIRILME
MODELI

SERMAYE YAPISI
HISSE GURUPLARI
= A GURUBU HISSELER TSPAKB'NE
B GURUBU HISSELER TBB ( TURKIYE BANKALAR BIRLIGI 'NE
C GURUBU HIiSSELER BORSA UYESi ARACI KURUMLARA
D GURUBU HiSSELER BORSA UYESi BANKALARA
E GURUBU HISSELER BORSAYA KOTE HALKA AGIK SIRKETLERE
= F GURUBU HISSELER HALKA ARZ YOLUYLA BIREYSEL VE KURUMSAL YATIRIMCILARA
GURUPLARIN PAYLARI
= AVE B GURUBU DEVREDILEMEZ HiSSELER OLUP % 0.5 GiBi SEMBOLIK OLMALIDIR
= CVE D GURUBU HiSSELER % 30 ‘ AR ORANDA
= E GURUBU % 25 ORANINDA
KISITLAR

= CDE GURUBU HISSELER SADECE O GURUPTAKI KURUMLAR ARASINDA EL
DEGiSTIREBILMELIDIR

= BiR SERMAYE GURUBU DOGRUDAN YADA DOLAYLI BANKADA % 5'iN UZERINDE PAY SAHIBI
OLMAMALIDIR

= iMKB PAY SAHiBi OLMAMALIDIR . IMKB PAYLARINI A VE B.GURUBUNA DOGRUDAN ; C,D,E
GURUPLARINA DA SON UG YILDAKi ISLEM HACIMLERINE GORE BEDELSiZ OLARAK
DEVRETMELIDIR

TAKASBANK’IN OZELLESTIRILME
MODELI

YONETIM
YONETIM KURULU 9 KiSi OLMALI
YONETIM KURULUNDA A,B,C,D,E GURUPLARI BIRER UYE iLE TEMSIL EDILMELI

GURUP TEMSILCILERI GURUP GENEL KURULLARINDA AGIRLIKLI oY (2/3) ILE S_E(;iLEN 2
ADAY ARASINDAN GENEL KURULCA AGIRLIKLI OY ( EN AZ % 51) ILE SEGILMELI

2 TANE BAGIMSIZ UYE SEGILMELI . BAGIMSIZ UYELER BLUE-RIBBON GURUBUN
ONERECEGI 4 ADAY ARASINDAN GENEL KURULCA SEGILMELI

GENEL MUDUR DOGAL UYE

SPK iSE TTK M.275'E GORE UYE GONDERMEMELI

iMKB BIR UYE GONDERMELi ANCAK BU NORMAL UYE OLMALI

AYNI ANDA BIR SERMAYE GURUBU BIiRDEN FAZLA UYEYE SAHIP OLMAMALI

YONETIM KURULU UYELIGi 2 YIL SURELi OLMALI VE BIR SERMAYE GURUBU EN FAZLA
iKi DONEM UST USTE YONETIM KURULUNA UYE GONDEREBILMELIDIR

EN FAZLA iKi DONEM GOREV YAPMA BAGIMSIZ UYELER iGiN DE GEGERLI OLMALI
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KOBIi BORSALARI

= DUNYADAKi BORSALARIN KONSOLIDE OLMA EGILIMINE TERS DUSUYOR

= MKB'NIN KOBILER IGIN SUREKLi , UCUZ VE UYGUN KAYNAK YARATMA
ORTAMI SAGLAYACAG! INANCI GERGEKGi DEGILDIR

® MKB’LARI SIRKETLER KESiIMiNDEKI STANDARTLARI YUKSELTEN
KURUMLARDIR . KOBi BORSALARI PiYASALARDA STANDARTLARI ASAGIYA
CEKECEK

® SERMAYE PiYASALARININ VE BORSALARIN MiNiMUM STANDARTLARI
BORSALARI KOBILER iGiN MALIYETLI BiR FON KAYNAGI HALINE GETIRIR

B SERMAYE PiYASALARINA YEREL VE ULUSAL DUZEYDE POLITIK KARISIMI
ARTIRACAK

® KOBI'LERIN FINANSMAN GEREKSINIMINi UCUZ VE ETKIN KARSILAMANIN
YOLU OZEL AMAGLI BANKALAR VE FINANSMAN MODELLERIDIR

ISTANBUL ALTIN BORSASI

® iAB’NiN iSLEVLERI GENiSLETILEBILIR
B MERKEZ BANKASI DOViZ PiYASALARININ iAB’YE DEVRI
iAB’DE DOVizZ VADELI PiYASALARI AGILMASI

BU ISLEVLERLE BIRLIKTE ADI “ iISTANBUL KIYMETLi MADEN VE
DOViz BORSASI “ OLARAK DEGISTIRILEBILIR

= iAB, IMKB’DEKINE BENZER BiR MODEL iLE OZELLESTIRILEBILIR
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BLUE-RIBBON KOMITE

GARTEN (2001)’DEN ALDIGIM iLHAM iLE SERMAYE PIYASALARINDA BIiR
BLUE-RIBBON KOMITE KURULMASININ YARARLI OLDUGUNU DUSUNUYORUM.

BU KOMITE HEM PAZARDAKi GIKARLARI UZLASTIRILACAK DEGISIK
TARAFLARI HEM DE PiYASADAKI AKIL iNSANLARI , PiYASALARDA GEGMISTE
EMEK VERMI$ KiSiLERI BIRARAYA GETIRECEKTIR .

KOMITE GATISAN CIKARLARI ORTAK BiR PLATFORMA GETIRECEKTIR .

KOMITE PiYASALARIN GELECEGINE iLIiSKIN POLITIKALARIN
OLUSTURULMASINDA DENGELi VE KURUMSAL BiR DANISMA iSLEVi
GORECEKTIR .

KOMITE BORSA YONETIMINE BAGIMSIZ UYE ADAYLARI VE BORSA BASKAN
ADAYLARI ONERME GiBi iSLEV iLE PiYASALARIN KURUMSALLASMASINA
KATKIDA BULUNACAKTIR .

KOMITE AGIRLIKLI OYLA ( 2/3 YADA 3/4 GiBi ) KARAR ALMALIDIR

BLUE-RIBBON KOMITE

B KOMITE KiIMLERDEN OLUSABILIR ?

= HERKESIN BIR LISTESI OLABILIR . ANCAK SIRF TARTISMAYA AGMAK
ICIN BENIM ONERIM KOMITENIN SU KiSILERDEN OLUSABILECEGIDIR ;

= HAZINE ESKi MUSTESARLARI

iMKB ESKi BASKANLARI

SPK ESKi BASKANLARI

MERKEZ BANKASI ESKi BASKANLARI
TSPAKB ESKi VE MEVCUT BASKANLARI
TBB ESKi VE MEVCUT BASKANLARI
TOBB BASKANI

iTO BASKANI

iSO BASKANI

TiISK BASKANI

TURMOB BASKANI
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BLUE-RIBBON KOMITE

= BORSAYA KOTE SIRKETLERDEN EN FAZLA ISLEM HACMINE SAHIP 5
SIRKETIN YONETIM KURULU BASKANLARI

= BORSADA HiSSE SENETLERiI PAZARINDA EN FAZLA iSLEM HACMINE
SAHIP 5 ARACI KURUMUN YONETIM KURULU BASKANLARI

= BUNLARA isCi SENDIKALARI VE MEDYADAN DA TEMSILCi
EKLENEBILIR
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Dr. M. ERCAN KUMCU
Tekfenbak A.S. Yonetim Kurulu Bagkani
Panel Yoneticisi

Izin verirseniz KOBI'lerin finansmani konusunda ben de birkag sey sdylemek istiyorum.
KOBI'lerin finansman sorunu 6zel bir sorun degil. Bitiin makro ekonomik dengesizliklerden
gelen sorunlar var. Diger sirketler nelerden sikayetciyse, KOBi'lerde ondan sikayetci. Bu
sorunlarin dstesinden gelmek igin birtakim ihtisas, sermaye piyasasi organlari kurmanin
ben yanhs oldudunu diistindyorum. KOBI'ere yonelik banka kurmanin da yanhis oldugunu
distindyorum. KOBI'ere mahsus bir borsa kurmanin da yanlis oldugunu distndyorum.
IMKB'ye gelemeyen bir KOBI nasil gelecek diger tarafa. Bazi standartlardan taviz verdirerek
gelecek. Eskiden hatirlarsiniz 1960 - 1970'lerde butiin sektorler, kendi sektGrlering kredi
verecek banka kurulmasini isterdi ve Tirkiye de onlarin hepsini kurdu. Denizcilere kredileri
Denizcilik Bankasi verdi, konutculara Emlak Bankasi kredi verdi, turizmcilere Turizm
Bankasi kredi verdi. Simdi yil 2003, highir tanesi yasamiyor. Ginkd o bankalarin
kurulmasinin sebebi tasarrufcunun parasini tokatlamakti. Sonunda devlet araya girdi,
paranin kaybolmasi engellendi. Fakat mthis zararlar edildi. Dolayisiyla kiiguk sirketlere
soyle banka, kiigik sirketlere sbyle borsa gibi yaklagimlarin ben yanlig oldugunu
distndyorum. KOBI'lerin sorununa nasil ¢ozim bulacagiz. Sorun ortada, bunu kabul
etmemiz lazim. KOBI'lerin en bilyiik sorunu sermaye. Paralari yok ya da varsa da sirketlerine
sermaye olarak koymak istemiyor. Bir standart KOBI bilangosunda - istisnalar olabilir kimse
(izering alinmasin - 1 milyar lira sermaye 10 trilyon lira ciro, 20 trilyon lira gayriresmi ciro
ve 5 trilyon lira ortaklara borglar. Kusura bakmayin boyle bir sirket higbir bankadan kredi
alamaz. Dolayisiyla burada hem yénetim sorunu var hem de bir yapi sorunu var, KOBI
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dedigimiz kuruluglar biz yeniden yapilandirmak zorundayiz. Bunu yapacak olanlar
sahipleridir. Ne devlet bu sirketleri yeniden yapilandirabilir ne de onlar igin kuracagimiz
banka ve borsalar. Bunlar kendileri yapacaklardir. EGer enflasyon inmeden bunu yapmazlar
derseniz, 0 zaman enflasyon inmeden de parasini Sirketine sermaye olarak koymayan
insanlarin sirketine kredi vermezler. Yoksa bugin dogru dirdst bilangosu olan bir KOBI
bankaya gitti de kredi mi almadi. Boyle bir 6rnek gdsterebilir miyiz?
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MUSTAFA YILMAZ - 1996 yilinda 5 milyon lira giris aidati olarak ilk borsaya giren
benim. Su anda borsanin en eskisi benim. Sorum Sayin Kumcu'ya. Buginki yonetim ne
hata yapmis da yeni bir model araniyor? Ikincisi, 6zellestirmeden bahsediliyor. IMKB
bzeldir, arsasi Hazine'den alinmistir. Binalar Hazine adina kayith degildir, IMKB adina
kayitiidir. Once kamulastirma yapimal, ondan sonra 6zellestirme yapiimalidir.

UGUR BAYAR - Ben dzellestirmelerde bir yerin iyi veya koti yonetildidi igin yapildigini
zannetmiyorum. Devlet baska isler yapmayacag gibi borsacilik da yapmamasi gerekir diye
dastndyorum. Yani akgeli is yapmamas! gereklii kanaatindeyim. Yoksa IMKB son derece
iyi yonetiliyor. Borsa bu 0zerk kurumlar iginde gergekten gergekten ozerkligini koruyabilmig
nadir kurumlardandir. Son yillarda gelirlerine de el konmaya baslandi, parasini
koruyamiyor. Bugin iyi yonetiliyor, fakat kamu altindayken yarin iyi yonetilip
yonetilemeyecedini garanti edemezsiniz.

BEDIi ENSARI - Marbas Menkul Degerler Yonetim Kurulu Bagkaniyim. 91 sayili kanun
hikmundeki kararnameyi tetkik etmeden 0zellestirmeye ilgili soylenecek seyler eksik kalir.
IMKB bir kamu tiizel kisiligi. Ama asla bir KIT degil, asla bir BIT degil, olsa olsa belki bir
SIT. Neden SIT? Giinki belli kismi kamu yetkisiyle donanmis, bu kamu yetkisiyle donanmig
olan kismi tekel niteliginde ve siz bu tekel niteligindeki seyi devredemezsiniz. Anayasanin
167. maddesine agikga aykindir. Gider Anayasa Mahkemesinden doner. Siz deregilasyonu
saQlayarak, yetkiyi alirsaniz o zaman beg para etmez kimse almaz. Gunki paralarin biyuk
bir kismi ona verilen yetki ile bu tescilden geldi. Nitekim o paralar da gitti. Benim sorum;
bu is para amagli, devlete kazang igin mi yapilyor? EGer kazang igin yapiliyorsa borsanin
gayrimenkulleri var, istirakleri var satilabilir. Eger bunun diginda biz borsanin timind
Ozellestirecegiz, ilk once devletlestirecediz, ondan sonra Ozellestirip satacagiz deniyorsa
buna yasal imkan yok. Amag bir 6zerklestirme mi? Borsanin paralarina el konmasini
6nlemek icin onu daha ozer bir kurum haline mi getirmek? Yoksa satalim da paralar gelsin
ise onun da izahini yapalim bu uygun mudur? Hukuki bakimdan uygun mudur?
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Prof. Dr. QELiK KURDOGLU - Ben burada bir milkiyet tartismasl yapmay!
Gnermiyorum, olay malkiyet degildir. Olay kurumsal yonetim ilkelerini koymaktir, bittin
toplumun - gikarlanni korumasini saglamaktir. Anlayis bunu yerlestirmektir, yapilmasi
gereken budur. Bu devlet igin de gereklidir. Sirketin hissesini satin aldigim zaman o girket
benim igin para kazanmak zorundaysa, devlete vergi dderken de devletten ayni hizmeti
bekliyorum.

Dog. Dr. ALi iHSAN KARACAN - Burada anladigimiz kadariyla IMKBin kar amagli
sirket haline dontismesi tek secenek degil. Bunu bir kamu tozel kisisi olarak strdirmek
mimkiin. Burada kamu tiizel kisisi dedigimiz zaman, kamunun tasarrufunda olan IMKB'in
kendi adina kayitl olsa dahi kamuya ait bir mal varligindan, yetkiler toplulugundan
bahsediyoruz. Bunun yonetimini kismen dyeler kendisi secer, bagkani devlet atar. Bitdin
bunlar kamu tiizel kisisi olmasi vasfini degistirmiyor. Hatirlarsaniz 1995 yilinda 558 sayili
kanun ¢iktigi zaman borsalarin kamu tazel kisiliginden kamu kelimesi gikartilmigtir. Tazel
kisiligi olan kurumlardir diye degistirilmistir. Sadece borsanin, IMKB'in {izerinden
kamunun eline gekebilmek amaciyla gikanlmigti o kararname. Ondan sonra iptal edildi.
IMKB bir sirket haline dandstirilebilir ve satilabilir. Hissedarlar konusundaki diisiincemi
biliyorsunuz. Yetkileri devretmeden, Sermaye piyasasi kanunu degismeden, 91 sayili KHK
yiriirlikten kaldinimadan IMKBin ne sirketlesmesi ne de bu hisselerin bir baskasina
satilmasi mdmkan degil. Yetkilerle bunu 0zel bir sirkete veremezsiniz. Tirk Telekom
Kominikasyon Kurumunu' na sahip oldugu yetkileri GSM sirketlerinden birine verebilir
misiniz? Veremezsiniz. Demek ki oradan diizenleme yetkilerini alacaksiniz. Piyasadaki
oyunun kurallarini koyma, piyasa agma yani kamu otoritesi olmayan rekabet sorunu
yaratiimayan yetkiler kalacak. IMKB ortak eser, bunu unutmamak lazim. SPK; devlet, araci
kurumlar, halka agik sirketler, yatinmcilar hepsinin ortak eseri. Eger sadece araci
kurumlarin eseri diye gorarsek, resmi eksik gormis oluruz ve gegmiste tekrarlanan bir sirdi
yanlislar tekrarlamis oluruz. IMKB zellesmeli mi? Ozellesmek zorunda degil. Kamu kisisi
olarak da, tlzel kisisi olarak da yonetimi, denetimi, hesap vermesi yeniden tanzim
edilebilir. Ozelle§mesi gelir amaciyla mi? Hayir. IMKB gelecekte gelir yaratacak bir kurum
degil. Fiyatlar ve piyasa sartlar agisindan baktigimiz zaman gelir yaratacak unsurlart sinirli
olacak. Ozellestirme acisindan geliri 6n plana koyarsak bir yere varamayiz diye
dustndyorum.
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Prof. Dr. (;ELiK KURDOGLU - Yasanin kendisine verdidi yetkiler elinden alinirsa geriye
bir sey kalmaz dediniz. Kesinlikle katiimiyoruz. Bugun kendini ispatlamig bir kurumdur.
Yatinm fonu denen bir hadise var. Ozelin kurdugu yatinm fonudur. Onlarin islem gordag
yer borsadir. Borsa da boyle bir yapidan dogmaktadir.

MEHMET ASLAN - Acaba tahtas! kapatimig olan hisse senetlerinden ellerinde olanlara
da IMKB Gzellestigi zaman bedelsiz hisse verilebilir mi?

YASEMIN CANKURTARAN - (Deger Menkul Degerler Genel Midrd)

Bugin burada IMKB'nin dzellegtirilmesinden bahsedilirken, bir konudan hig bahsediimedi,
IMKB kimindir? Ben bir profesyonel olarak bugiin buraya gelirken, patronum zellikle sunu
sormami sdyledi. Neyi ozellestirecekler? Bizim bugiine kadar IMKB'ye verdidimizin
kargisinda bize ne verilecek? Sonugta IMKB'in teknolojisinden, , binasina kadar bitin
arac! kurumlarindir. Biz olmasak IMKB yoktur. Halil Eroglua bu konuda bir seyi hatirlatmak
istiyorum. Kesinlikle ozellestirme sarttir dediniz. Burada celisen bir nokta var. Bizim
yaptigimiz bir aragtirma sonucu dinyadan bdtin ozellesen borsalarin gelirleri
Gzellestirmeden sonra artmigtir. Bizim giderlerimiz artacaktir. Bunun garantori kim
olacaktir? IMKB'in gelirlerinin % 831 bankalardan, % 17'si 119 adet araci kurumdan
alinan islem komisyonundan olusmaktadir. Ozellestikien sonra bir lisans hakki mi
satilacaktir, fescilin yapiimasi hakki da satilacak midir?

HALIL EROGLU - iMKBnin gelirinin % 831k kismi yiksek enflasyon ve tek alic
sermaye piyasalarinda devlet oldudu igin devlet kagidi. Biitin gelir buradan olduguna gore,
bu geliri gikardiginiz zaman IMKB'nin ciddi bir gelir yok. Bu olmayan gelirle nasil bir
Ozellestirme yapilacak. Enflasyonist bir ortamda 0zellesen borsa yok. Halka agik sirketlerin
derneginin bagkani olarak belirtmem gereken burada toplam maliyetin bizler agisindan
yiksek oldugunu, bunun 6zellesen borsalarda digmekte oldugunu ama bunun bugdin igin
hemen Tiirkiye'de IMKB'de yapilip yapiimayacaginin tartisiimasi gerektigini séyledim. Ug
taraf vardir. Taraflardan bir tanesi kote firmalardir. Ikincisi araglardir, icincisii de buraya
para yatiranlardir. Bu ¢ kurumu dengeleyemezsiniz, bu borsanin uzun dénemde saglikli
olmasi mimkin degildir. Esas oglan olmadan, film olmaz. Kote olan firmalar olmadan neyi
alip satacaksiniz.
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GAGATAY ERGENEKON - (IMKB)

Ben sorumu Sayin Ali hsan Karacan Bey'e aktariyorum. Kendisi cok kapsamli bir konusma
yaptilar. Ancak bu konugmanin bir boltimdnde eksiklik oldugunu ddistiniyorum. Bu eksiklik
diger konusmacilar tarafindan da eksik birakilan bir husustur. 17 yildir IMKB
mistahdeminden, tepe yonetimine kadar basirette, 6zenle, titizlikle, ihtimamla, dristliikle
ve Ozveriyle borsanin bugiine gelmesinde ciddi bir katkida bulunmustur. Dinyadaki
modellerde de borsa personeline tahsis edilen bedelsiz hisse senetleri vardir. Borsa basari
hikayesinden bahsediyorsak, borsa personeli bunun isimsiz, gérinmeyen kahramanlaridir
diye dastntyorum. Keske su anda borsada galigmiyor olsaydim da soylediklerimi Oyle
ifade etseydim. Ali ihsan Karacan basta olmak (zere konusmacilarin fikirlerini almak
istiyorum.

Doc. Dr. ALi iHSAN KARACAN - Sermayenin ne olacagi politik bir tercih. Sermayenin
ne olacagl hakkinda biz ancak alternatifler soyleyebiliriz. Dinyada Ozellestirme
uygulamalarinda 6zellikle 1990'li yillardan sonra galisanlara ve halka, hatta calisanlarin
sirketlerine bedelsiz hisse verme ya da opsiyonlarla Ozellestirme sirasinda birtakim
imkanlar saglanmis. Bu agidan baktigimiz zaman IMKB'in caliganlarina da politik bir
tercihle, belirli oranda bir kismi bedelsiz, bir kismi opsiyonlu segenekler getirmek
momkdndur. Gok da yanlig olmayabilir. Takasbank zellestirilirken, Takasbank da, galiganlar
da boyle bir talepte bulunabilir. Bunlar son derece sinirli ve sembolik olmak (izere olabilir.
Onemli tutarlarda bir gey olamaz.

Dr. M. ERCAN KUMCU - Hepiniz bu kadar saattir bizi dinlediginiz igin gok tesekkdr
ediyorum. Oturumu kapatmadan 6nce Sayin Toprak birkag sey soylemek istiyor. Buyurun
Sayin Toprak.

Y. ZIYA TOPRAK - Tesekkiir ediyorum Sayin Bagkan. Gercekten doyurucu bir calisma
oldu. Katkilariniz igin gok tesekkar ediyorum, stikranlarimi sunuyorum. Birligimizin bu tar
faaliyetleri devam edecek. Hepinize tekrar tesekkr ediyorum.
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