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Cadgdas anlamda vergi, sadece kamu harcamalarinin finansmani amacini tasimamakia,

bunun gok Gtesinde, sosyal ve ekonomik hedeflere ulasabilmek igin etkili bir arag
olarak da kullanilmaktadir.

Gergekten de, liberal ekonomi politikalarinin uygulanaii tim (lkelerde sermaye
piyasalarinin gelistirilmesinde vergi tesvikleri yaygin sekilde kullaniimakta; bu yolla,
ekonomik kalkinma igin gerekli olan uzun vaaeli fonlarin toplanmasi imkan dahiline
girmektedir. Diger taraftan, sermayenin tabana yayilmasi yoluyla da toplumsal barisin
gliclendirilmesi ve verimliligin arttirimas saglanabilmektedir.

Uziilerek ifade etmek gerekir ki, Tirkiye'de saglikli bir vergi sistemi hala
kurulamamigtir. Vergi denetimindeki yetersizlikler, cidai boyutlarda kayit digi ekonomi
nedeniyle olusan vergi kagag, buna karsin adil olmayan dolayli vergilerin giderek
artan payi bu gordsi dogrulamaktaair.

Bu arada, sermaye piyasalarina saglanan tesviklerin karmagsik bir yapida olmas,
oransal olarak yetersizligi ya da gegici Stirelerle verilmis bulunmasi nedeniyle
amacina ulasamadigi, ekonomik krizin de etkisiyle halen sermaye piyasalarimizin
ciddi bir dar bogaz yasadigi bilinmektedir. Nitekim, sahip oldugumuz potansiyele gore
kurumsal yatinmer portféy biyikligi son derece ciliz kalmis, bilinen nedenlerle
kigtik yatinmer piyasadan gekilmistir.

Uygulanmakta olan Ekonomik Program’in bir geregi olarak bu yil iginde yapiimasi
Kararlagtinlan vergi reformu gerevesinde tim bu Sorunlara ¢dzim saglayacak
diizenlemelerin hayata gegirilmesi biyik dnem tasimaktadir.

Birlik olarak dtizenlemis oldugumuz "Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesinde Vergi
Politikalarimin Rold" adli panelle kamu oyunun dikkatini bu konu Gzerine gekmeyi,
karar alma yetkisine sahip olan taraflara sorunlar ve ¢ozim dnerilerini iletmeyi
hedefledik.

Panelimizi onurlandiran sayin deviet yetkililerine, panelistlere ve tim katiimcilara
tesekkiir ederiz.

Saygilarimla,

Y. Ziya TOPRAK

Tiirkiye Sermaye Piyasasi

Araci Kuruluslan Birligji Bagkani
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Y. Ziya TOPRAK
Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglan Birligi Bagkani

Saygideger Konuklar,

Turkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglari Birligi Uyeleri, Birlik Organlan ve
calisanlar adina hepinizi saygiyla selamlarim.

Birinci yilini heniiz dolduran Birligimiz, aradan gecen bu kisa stire zarfinda fiziki alt
yapisini ve kadrosunu olusturmus, mesleki diizenlemelerini yaparak uygulamaya
koymus, statiistinden aldifi "Sermaye Piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin
gelistirilmesi..." temel hedefine donik calismalarina baglamistir.

Birlik olarak ilk panelimizi, kisa siire ¢nce yine bu salonda "Sermaye Piyasasinda
Mesleki / Etik Kurallar ve Yatinmcer Haklar" konusu tizerinde gergeklestirmistik.

Bu panelle, uygulamaya koyduGumuz sermaye piyasasi meslek kurallarini
yatinmelilara duyurmayi, kamu-oyunun dikkatini konu izerine gekmeyi ve bdylece
yatimmeilarin - dyelerimize, dolayisiyla da piyasaya duydugu giveni pekistirmeyi
hedeflemistik.

Yatinmci haklar ise, Uzerinde hassasiyetle durdugumuz bir baska konuydu. Bu
konuyu isleyerek, son yillarda yatinmei haklarini zedeledigi inancinda oldugumuz bazi
uygulamalara dikkat gekmek istemistik.




Degerli Konuklar,

Bilindigi gibi, yillanin ihmalleri ve yanhs uygulamalar sonucu (lke olarak ciddi bir
ekonomik krizle karsilagtik.

Yasadi§imiz bu krizin yikintilari yaninda, Tirkiye'de bir gok alanda, gergekten Reform
niteliginde, énemli yapisal degisiklikler gerceklestirildi. Gergeklestiriimeye de devam
ediliyor.

Tabii ki, daha bir ¢ok alanda bu tir reformlara ihtiyag var. Sosyal Givenlik
Sisteminden, Vergi Diizenlemelerine ve Tesvik Mekanizmalarina kadar...

Nitekim, Subat ay! baginda, yiriirlige giren (g yillik ekonomik program geregince,
vergi sistemimizde kapsamli degisikliklere gidilmesi taahhit edilmis bulunuyor.

Bu reformun da, en az digerleri kadar dnemli oldugunu disiintiyoruz.

(Glinkd, Ulkemizde kamunun asir borglanma ihtiyaci iginde bulunmasinin ve "sosyal
devlet" olmanin gereklerinin hakkiyla yerine getirilemeyisinin temelinde; vergi
sistemimizdeki aksakliklarin ve toplanamayan vergilerin yattigi bir gergektir.

Bunun yaninda; devletin sayginhigini zedelemesi, devletin adaletine gélge diistrmesi
ve ekonomik faaliyetlerde haksiz rekabete yol agmasi gibi manevi zararlar ise bizce
olayin daha da vahim yonleridir.

Asirt enflasyonun hikiim sirdiigd, dolayisiyla makroekonomik dengelerin alt Ust
oldugu bir ortamda alinacak vergisel tedbirlerin uygulanabilme sansi tabii ki
olamazdi.

Bu bakimdan, enflasyonun nispi bir diistise gectigi ve bu disiistin devam edecegi
yOnindeki kanaatin yayginlasmasi, kamu borcunun rahatca dondirilebilmesi, artik
saglikli bir vergi reformu yapilabilmesinin ontindeki engelleri biyik 06lglide
kaldirmistir diyebiliriz.

Biz de bu 6nemli asamada, kamuoyunun dikkatini, Sermaye Piyasalari yoniyle vergi
diizenlemeleri Gzerine gekmek amaciyla bu paneli diizenlemis bulunuyoruz.

Ulkemizde vergi dizenlemelerinde ve Gzellikle mali  enstrimanlarin
vergilendirilmesinde sik sik degisiklige gidilmesinin ok ciddi sakincalar
gralmustdr. Degisikliklerin yarattigi glivensizlik ortami tasarruflarin yurtdisina veya
kayit digina kagmasini adeta tegvik etmistir.

Tim bu hususlar g6z 6niinde tutularak, dniimizdeki Vergi Reformu calismalari
sirasinda, menkul kiymet piyasalarina iliskin politikalar artik ok iyi belirlenmeli,
mevzuatimiza agik ve net bir sekilde dahil edilmeli, yatinmeiya giiven asilanmalidir.

Bu arada dziilerek ifade etmek gerekir ki, serbest piyasa ekonomisi modelinin biyik
Olglide sermaye piyasasl temeli Czerinde kurulu oldugu, dolayisiyla bu piyasayi
gelistirmeden ekonomik kalkinmanin saglanamayacag! gercedi g6z ardi edilerek,
sermaye piyasasl ve Borsa hakkinda gok negatif bakis agilar sergilenebilmektedir.

Bu bakimdan, vergi konusunun ele alinarak tartisildigi bir dénemde konunun
dneminin tim acikhgyla ortaya konulmasinda, yapilacak diizenlemelerde olasi
yanlisliklarin Gntine gegilmesi bakimindan yarar goriilmektedir. Bizim de yardimc
olmak istedigimiz husus temelde budur.

Sermaye piyasasina iliskin olarak, saninm her kesin (izerinde mutabik bulundugu
konu; bu piyasanin, (lkemizin sahip bulundugu potansiyele gore yetersiz olusudur.

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

Piyasamiz hangi kriterlere gore yetersizdir?

Yatinmc sayisi, Piyasa kapitalizasyon degeri, halka acik sirket sayisi, halka agiklik
orani, kurumsal yatrimel portfGy biyUklGgd, islem gdren enstriiman tirleri ve
digerleri...

Tim bu temel gdstergeler ortada 6nemli bir sorunun varhigini gésteriyor.
Giiglti oldugumuz konulara gelince;

Ulkemiz sermaye piyasasl, gercekten; ilgili kurumlariyla, teknolojik olarak hayli ileri
diizeyde Borsasi ve Saklama-Takas Sistemiyle, ¢ok iyi yetismis meslek personeli ve
yoneticileriyle, neredeyse ileri iilkelerle dahi boy Glglisebilecek dizeydedir diyebiliriz.

Ulke olarak sahip bulundugumuz bu cok degerli alt yapinin en etkin ve verimli sekilde
kullaniimasi tiim toplumun yararina olacaktir.

Bize gdre piyasada (¢ temel sorun var:

- Birincisi, 6zellikle yatinmer haklarini ilgilendiren, sakincall bazi uygulamalarin daha
da siddetlendirdigi piyasaya olan genel glivensizlik,

- Ikincisi, Kurumsal Yatirimel eksikligi,
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- Uglincli olarak da, izlenen vergi politikalarinin piyasay gelistirici ozelliklerden
yoksunlugu.

Bu (g faktore eklenmesi gereken diger bir husus da Glkemizdeki “kayit disi ekonomi”
realitesidir. Ustelik, sayet kayt disilik, ileri strdldigi gibi toplam ekonominin
neredeyse ylzde ellisini olusturuyorsa, az dnce saydigim (¢ temel fakiér onem
agisindan ikinci plana dahi diisebilir.

Dolayisiyla, Tlrkiye'de kayit disi ekonomi sorununa ¢oziim getiremeyecek vergisel
tedbirlerin bu alanda gergek bir reform niteligi tasiyamayacagi gibi, sermaye piyasas!
{zerindeki olumlu etkisi de sinirli kalabilecektir.

Yeterli blyikluge erisememis olan sermaye piyasamiz, dogal olarak, kendisinden
beklenen "Reel sektdre uzun vadeli fon saglama" islevini yerine getiremiyor.

Ulkemizde halka arz edilmek iizere, yillardir tek bir 6zel sektor borglanma senedi dahi
ihrac edilememis oldugunu,

Devlet Borglanma senedi ve bu senetlere dayali Repo islemlerinin piyasanin tek basina
%90'Indan fazlasini olusturdugunu bu vesile ile dikkatlerinize sunmak isterim.

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

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

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

iste bu saymaya calistigim nedenlerledir ki, bugiin "gelismis" olarak kabul edilen tim
ilkelerde, ulusal sermaye piyasalari bu bakis agisiyla sekillendirilmig; alinan
tedbirlerin ana eksenini de biytik 6lclide maliye politikalart olusturmustur.

Sliphesiz, sermaye piyasalarinin gelistiriimesini higbir sekilde amag olarak gdrmemek
gerekir.

Tersine, bu piyasalarin gelistirilmesi yoluyla; sermayenin tabana yayilmasi, istikrar
iginde biytime, firsat esitligi, gelir dagiliminda adalet gibi sosyo-ekonomik faydalar
amaclanmalidir.
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0 halde, bu amaca hizmet edecek bir piyasanin, yani Sermaye Piyasasinin
gelistiriimesi; kamu dahil, tim kesimlerin yararina olacaktir.

Devletimizin ulusal sermaye piyasamizin gelismesine doniik higbir tedbir almadigi
gibi haksiz bir iddia iginde de degiliz.

Bununla birlikte, cesitli yatnm araclarina yénelik vergi dizenlemeleri ile bu
diizenlemelerde yer alan tesviklerin;

- Milkellef acisindan anlagilabilirligi ile gelirin tespiti ve beyanindaki gliclikler,

- Maliye yoniyle bakildidinda, konulan vergilerin denetlenmesinde yasanan fiili
imkansizliklar,

- Diizenlemelerde sik sik degisiklik yapiimasi sonucu miikellef nezdinde yaratilan
genel glvensizlik duygusu,

- Kamu kagrtlar lehine sadlanan tesviklerin, diger enstriimanlan fiilen devre disi
birakmasi,

gibi nedenlerle gerek sermaye piyasasi, gerekse Maliye agisindan amacina
ulasamadigi kanisindayiz.

Iste bu nedenlerledir ki -saninz uygun bir zamanlama ile- gerceklestirdigimiz bu
panelde- sermaye piyasasina iliskin vergisel diizenlemeleri genis bir perspektifle
tartismay! ve sonucta;

Gerek kamuoyunun aydinlatiimasi, gerekse karar alma yetkisine sahip olan taraflara
dogru mesajlarin verilmesi gibi 6nemli bir islevi yerine getirmeyi amagliyoruz.

Panelimize katilarak bizleri onurlandiran tiim yetkililere, panelistlere, izleyicilere,
basin mensuplarina, bizlere destegini esirgemeyen Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrna tesekkir eder,

Panelin basarili gegmesi dilediyle hepinize saygilar sunarim.
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Kemal DERVIS
Devlet Bakani

Sermaye piyasasini isleten, diizenleyen kurumlanin Sayin Bagkanlari, ydneticileri,
dederli misafirler, dederli basin mensuplar gergekten gok Gnemli konuda sizinle
birlikte olmaktan mutluyum.

Istegim, bu sermaye piyasas kavramini biraz genisce, tarihi perspektif icinde kisaca
degerlendirmek Niye sermaye piyasasi? Sermaye piyasasi, piyasa ekonomisinin
boyutlar arasindaki yeri nedir? Tarih icindeki gelismesi ne olmustur? Cok kisaca
onlara dedinmek istiyorum. Aslinda Sayin Baskan'in da dedigi gibi, bu konuda
toplumda hald cesitli disinceler, algilamalar var. Bu konuda da biraz aciklik
getirmekte yarar goriiyorum. 20. yiizylla baktigimiz zaman, merkezden biirokratik
kararlarla ayarlanan bir ekonomik model ile piyasanin isleyisi ile kararlarin alindigi
model arasindaki bir gekismeyi, yarismayi goriiyoruz. Buna gok ayrintili olarak girmek
istemiyorum.

Fakat ilging olan Gzellikle Dogu Avrupa'da 20-25 yil énce syle Gglinc yol modeli
gelismisti. Mal ve hizmetlerin nereye gidecegini nasil satilacagini, kaca satilacagini
piyasa belirlesin. Mal ve hizmetlerde piyasa islesin. Ama sermaye piyasasi olmasin. 25
yaslarindayken Ugiincli yol modeline ok sicak bakiyordum. Bunun en iyi model
olabilecedini arastirmak istiyordum. Neden? GUnki tretim araglarninin 6zel kisilerin
elinde bulundugu ortam —kapitalist diizen- gelir dagilimi agisindan tarihte gok olumsuz
birtakim neticelere yol agmistir. Diger taraftan birokratik kararlarla, planlamayla,
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merkezden idare edilen bir ekonomide yirlimiyordu. Dolayisiyla ne yapalim? Piyasay!
isletelim, mal ve hizmetleri piyasadaki arz ve talep belirlesin, fiyatlar da o belirlesin
ama Uretim araglarinda biyik 6lciide kamu milkiyetini koruyalim. Bu sekilde yari
piyasa, yar kamu ekonomisi diye bir model gelistirelim. Bu model piyasanin
iyiliklerine sahip olsun, ayni zamanda kapitalist piyasanin yol actigi gelir
bozukluklarina da miisaade etmeyelim. Bu model Yugoslavya'da, Polonya'da ve diger
baz (lkelerde denendi, fakat olmadi. Giinkii kaynaklarin dagiliminda sermaye piyasasi
olmayinca, Uretim araclari kamunun miilkiyetinde kaldikga. .. Evet belki giinlik hizmet
ve mal satimlarinda piyasa hakim olabiliyor ama orta ve uzun vadeli yatinm
kararlarinda, sektdrel 6nceliklerde, yani ekonominin biyimesini, gidisatini belirleyen
gsas yatinm kararlarinda piyasa islemiyordu. Maalesef piyasa ekonomisi sermaye
piyasasi olmadan isleyemiyor. Bu gercegi artik biitlin diinya kabul etmis durumda.

Piyasa ekonomisi dedigimiz zaman sadece mal ve hizmetleri ayarlayan mekanizmadan
bahsetmiyoruz. Ayni zamanda yatnm kaynaklarini da, sermayeyi de dlzenleyen
mekanizmanin plase olmasini ima ediyoruz. Fakat bu her sorunun halledildigi
anlamina gelmiyor. Sermaye piyasasi olunca Gretim araglarinda 6zel miilkiyet oluyor.
Buradan dogan birtakim gelir dagilimi sorunlari devam ediyor. Dolayisiyla devletin
sermaye piyasasini ortadan kaldirmadan bu gelir dagilimi dengesizliklerine, sosyal
adalet eksiklerine baska yollardan care bulup hem mal ve hizmet piyasasina dayali bir
diizenin hem de sermaye piyasasinin isleyebilecegi bir diizende gelir dagilimini diger
araglarla diizenlenmesi geredi kabul edilmis oluyor, 21. yiizyila boyle giriyoruz.
Sermaye piyasasinin ideolojik ve felsefi yerini tayin etmekte ve g6rmekte yarar var.
(Glinkil hala sermaye piyasasi dedigimiz zaman gelir dagilimiyla, sosyal adaletle hakca
bir ekonomiyle bagdasir mi, bagdasmaz mi tartismasi tilkemizde tamamen bitmedi. Bu
sorun ciddi bir sorun. Uretim araclannin 6zel miilkiyette olmasi gelir dagilimi
agisindan birgok sorunu yaratabiliyor, birgok esitsizligin kaynag olabiliyor. Fakat bu
gsitsizlikleri, haksizliklar, dengesizlikleri dizeltmenin yolu sermaye piyasasini
ortadan kaldirmak degil. Uretim politikasi, saglik politikasi, vergi politikasi gibi
devletin gelir dagihmina, piyasayl bozmadan midahale edebilecedi araglari
kullanmas! ile gerceklesebilir diye distntyorum. Tirkiye'de saninm bu yolda
ilerliyoruz. Sermaye piyasasina gercekten ihtiyacimiz var. Kaynaklarin en verimli en
hizli bilylimeyi yaratabilecek sektdrlere akabilmesi igin, o sektdrde yeterli kaynagin
birikebilmesi igin ve kaynadin istihdam, dis satim, Gretim yaratabilmesi igin sermaye
piyasasinin derinlesmesi, yayginlasmasi, bu kaynaklari daha giclii bir sekilde
dagitmasina izin vermek gerekiyor.
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Tabii makro ekonomik istikrarsizlik bunun 6niinde biy(k bir engel teskil etmistir. Gok
yliksek enflasyonlu bir ortamda sermaye piyasasini iyi bir sekilde isletmek, reel ve
nominal degerler arasindaki farki gorebilmek, vergileri hakca toplayabilmek gok zor.
Diger taraftan 1980’li yillarin sonuna dogru Tirkiye'de devlet bir bakima sermaye
piyasalarini kesfetti. Ama kesfetmekle birlikte sermaye piyasasinda 6zellikle bono ve
tahvil piyasasinda toplanan kaynadin %90-95'ini kendine yoneltti. Tirkiye'de
devletteki gider-gelir farki asadl yukar son 15 yildir sermaye piyasasi sayesinde
kapaniyor ve giderek artan bir borg yikini olusturmus bulunuyoruz. Bu 1980'li
yillarin sonunda basladi. 1990l yillarda hiz kazandi. Borg milli gelir orani 1990’1
yillarin basinda %25 civarindayken, kamu bankalarindaki gorev zararlarini ve (zel
bankalardaki biriken bir takim zararlari da buna ekledigimiz zaman 2001 yilinda %90
gibi gok yiiksek bir orana ulasti. Devlet bu borcu dondiirmek mecburiyetinde,
dondirdiikge yiiksek faiz ddemek mecburiyetinde. Dolayisiyla vatandagsin tasarrufunu
yliksek faizle bu bor¢ mekanizmasi cekiyor ve Ozel sekttre, yatinma, istihdam ve
uretim yaratacak faaliyetlere yeterli Glciide tasarruf kalmiyor. Tirkiye'nin hizli
biiylmesinin 6niindeki en nemli engel, en ciddi fren maalesef bu borg yikidir. Bu
borg yikind ¢ok hizla asadi indirmek mimkiin degil. Bunu adim adim asag
indirmemiz 1&zim. Borg yiiki saniyorum 2001 yilinin Gclinci ¢eyreginde doruk
noktasina ulast. Bizim hesaplarimiza gére %94 gibi bir rakama ulasti. Fakat ondan
sonra artik yavas yavas diismeye basladi. Su anda son rakamlara bakti§imiz zaman,
2002 yilinin ilk geyregine baktigimiz zaman bu %94’e ulasmis kamu borg orani bugiin
%85 gibi bir orana yaklagmis durumda. Bunu iyi bir haber olarak degerlendirebiliriz.
Bor¢ milli gelir oranindaki inis nihayet basladi. Bankacilik sisteminin igindeki gizli
borglari da hesaba kattijimiz halde inis basladi. Kamu bankalari su anda kara gecti.
Ozel bankalar temizlendi, bilyiik 8lctide gliclendi. Kamu sermayesi gerekiyorsa bir
miktar koyulacak Dolayisiyla o0 kamu sermayesinin yansittigi borg, belki bu oranda az
bir artisa yol acabilir. Fakat milli gelirdeki oranda birkag puani gegmeyecegini tahmin
ediyorum. Bundan sonra artik borg milli gelir oranini her yil diistirmemiz mimkin ve
gerekiyor. Hatirlatmakta yarar goriiyorum. Programin 6ngdrdiigi bu borg milli gelir
oraninin asadl yukari her yil %8-10 civarinda dismesi. Biliyorsunuz Avrupa
Birligi'ndeki kabul edilen oran %60 civandir. Bizim de 3-4 yil icinde bu orana
ulasmamiz ve hatta daha da altina inmemiz bilylimemiz agisindan zorunludur. Su anda
%85 olan ve gegen yil %94’e kadar ulasmis borg yikiinin bir 6nemli tatsiz boyutu
kisa vadeli ve pahali olmasl. Sadece orana bakmak yetmiyor, ayni zamanda bu borcun
yapis! ve vade yapisina bakmak gerekiyor. Burada da 2001 yilinda Tiirkiye basarili
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adimlari atabildi. Vade ciddi bicimde uzadi, maliyet kriz ile birlikte ok yiikseldi. Fakat
maliyet su anda da diismeye basladi, hem nominal hem de reel faizlerle diisiise gecti.
Dolayisiyla bu hem biytmenin, hem sermaye piyasalarinin saglikli gelismesini
Onleyen, asir borglanma ve asir borg yilkiinden kurtulma yoluna girdik. Fakat bu
yolda devam etmemiz azim. Bu yol kolay bir yol degil.

Bu borg yiikind indirmenin dnemli bir pargasi faiz digi fazla yaratmamiz. Faiz digi
fazlayl yaratmaya devam etmeliyiz. Bunun bir yani vergi, diger bir yani devletin
harcamalar ve giderleridir. Devlet harcamalarini ne kadar disurebilirsek, devleti ne
kadar etkin bir sekilde kiigiiltebilirsek, -tabii devletin gok nemli iglevleri var, islevleri
ortadan kaldirmak olmaz- israfi 6nleyerek asli gorevine devleti yoneltebilirsek 0 zaman
vergi yikind de 8nemli 6lglide azaltabiliriz. Belli bir vergi yiiki cercevesinde de, 2003
yilinda baslamak (izere yenilenmis bir vergi sistemiyle, hakli olarak sizinde sikayet
ettiginiz bazi aksakliklari giderilmis bir vergi sistemiyle girmek istiyor Tlirkiye. Fakat
devlet giderlerini azaltmadan, vergi gelirlerini disiirmemiz mimkiin degil. Bu yolda
ilerlersek Tirkiye'de sermaye piyasas! gelisebilir. Henliz baslangicindadir, alt yapisi
teknik yonden geligmistir, bu gurur veren bir gelismedir. Bunda burada calisanlarin
biylk katkisi vardir. Fakat milli gelir icindeki payini alirsak ve vatandaslarin
tasarruflarinin ne kadarini devlet tahvili disinda degerlendirdiklerine baktigimiz zaman
6niimiizde daha cok yolun oldugunu goriyoruz. Ozel sermaye piyasasinin gelismesi,
gesitli yatinm araclarinin gelismesi ayni zamanda devletin para ve finans
piyasalarindaki agirigini da ortadan kaldiracak. Gok daha esnek, cok saglikli bir
yarismaya dayanan bir yapiyl olusturacak. iste o zaman konusmamin basinda
degindidim sermaye piyasas! esas islevini gorecek. Esas islevi vatandasin
tasarruflarini en verimli, en hizli biiylime yaratabilecek, en hizli istihdam arttirabilecek
olanlara yéneltmek, riski daditmak ve boylece tasarrufu hizli biylimeye cevirmek.
Esasen sermaye piyasasinin islevi bu, sermaye piyasasinda calisan insanlarin da
ekonomiye katkisi bu. 30 yil 6nce bunu bir bagkentte, bir binada belki de ¢ok giicli
bilgisayarlar ile donatiimig, birtakim planlamacilarin yapabilecegini distindyorduk.
Yalniz degildik bunu diisiinmekte, cogumuz diisiiniyordu. Hatta meshur bir Polonyali
iktisatcinin bir makalesi var. "Oh ne giizel simdi bilgisayarlar gelisti. Bu bilgisayarlar
sayesinde artik piyasay! yok edecegiz, piyasasiz blylyebilecegiz. Bilgisayarlar ile
biitlin hesaplar yapacagiz, nereye ne kadar yatnm yapilmasi gerekiyor, hangi
isletmeye ne kadar kaynak gerekiyor, bitiin bunu miithis bir bilgisayar ve programla
ayarlariz, hesaplariz. Bu sekilde piyasasiz bilyliyebilecediz." Fakat 0yle degil, en giicli
bilgisayarlar bile piyasanin yerini alamiyor. Bunu diinya anlamis durumda.

Birgok lke milli gelire oranla %40 bir yatinm yaparak biytimeye calistilar. %40 ¢ok
biiylk bir yatinm orani. OECD (lkelerinin ortalamasi %22-23. Ama bazi {lkeler
planlamaya dayanan birtakim metotlarla bu yatinm oranini %40-45'e kadar ¢ikarttilar.
Bu iilkelere reel olarak baktigimiz zaman son 30 yilin biytime hizi sifira yakin. Gok
tasarruf ettiler, yatinma cok kaynak sagladilar fakat bu yatinmlar verimli bir sekilde
Ureticilere aktaramadiklar igin maalesef netice bu ilkeleri ok blyuk hayal kirikhigina
ugrattr. Bu dersi aldik, dolayisiyla piyasayl isletmemiz, sadece mal ve hizmet
piyasasini degil, sermaye piyasasini isletmemiz lazim. Ayni zamanda devlet diger
araclarla, vergi politikasiyla, egitim, saglk politikasiyla gelir dagimini diizeltmek ve
daha hakca bir ekonomik diizeni yaratmakla da gérevlidir. Piyasa her seyi halletmiyor,
piyasa cok gerekli, biyime igin vazgecgilmez bir mekanizma. Ama hakca ekonomik bir
dizeninde sadece piyasa ekonomisiyle ve devletin miidahalesi olmadan da
gerceklesecedini gérmilyoruz. Devletin ok ciddi ve Gnemli gorevleri var bu konuda.
Piyasa karsiti degil, piyasay diizelten. Piyasa ile ters diisen degil, esas egitimi,
yaratma glictini toplumda esit dagitmaya calisan cabalarla devlet ¢ok saglikl bir
neticeye varabilir diye diistindyorum. Herkese gok tesekkir ediyorum.
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Dr. Dogian CANSIZLAR
Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani

Degerli Konuklar,

Para piyasalarinin aksine, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi mali piyasa
tirli olarak tanimlanan sermaye piyasalarinda, fon arz ve talebi, menkul kiymetlerin halka
arz edildigi birincil piyasalar ile borsalar ve tezgah Ustl piyasalar olarak
siniflandirabilecegimiz ikincil piyasalar araciigiyla gerceklesmektedir. Giinimiizde,
gelismis Clkelerin 6ncilik yaptigi ve gelismekte olan lkelerin de gecikmeli olarak
izledigi, kiiresellesme denilen, dlkeler arasi sinirlanin kaldinimasi anlayisina dayanan
yeni bir ekonomik diizenle kargl karsiya bulunmaktayiz. Bu yeni diizen iginde mali
piyasalar yeniden yapilanmakta ve sermaye piyasalari 6n plana gikmaktadir.

Yeni ekonomik diizende; mali piyasalarin bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik
gibi alt sektrleri arasindaki sinirlar 6nemli Glglide gevsemekte ve hatta ortadan
kalkmakta ve bunun sonucunda da mali piyasalarin farkli sektdrlerinde faaliyet
gosteren kurumlar birbirlerine rakip konumuna gelmekte, artan rekabet ortaminda ise
hizmet maliyetleri dismekte ve kalite artmakta, sermaye hareketleri Uzerindeki
kisitlamalar kaldinlarak tasarruflar uluslararasi diizeyde yatinma yonlendirilmekte.
Kurumsal yatinmer olarak isimlendirilen emeklilik fonlari, yatinm fonlar, sigorta
sirketleri ve risk sermayesi sirketlerinin mali piyasalardaki paylari giderek artmakta ve
risklerin ve maliyetlerin azaltilmasina ynelik olarak vadeli sézlesmeler, opsiyon ve
swap gibi tiirev arag ve teknikler giderek yayginlasmakta ve 6nem kazanmaktadir.
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Sermaye piyasasi alanindaki diizenleyici ve denetleyici kamu otoritesi olarak, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK)Ynun (zering diisen gérev, yeni ekonomik diizenin gerekleri
gercevesinde, gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan dlkemiz sermaye
piyasasinin gelisimini tamamlayarak, gelismis piyasalar seviyesine ulasmasini
saglamaktir. Buna gore sermaye piyasalarinda karsimiza gikan sorunlari iyi teghis
etmeli ve her bir sorun igin gelistirecegimiz ¢dzim dnerileriyle sermaye piyasalarinin
gelisimini tesvik etmeliyiz.

Bu cercevede, (lkemiz sermaye piyasalarinda karsilastigimiz sorunlar kisaca su
sekilde Gzetleyebiliriz. Sirketler kesimi veya sermaye piyasalarimizin arz yonii ile ilgili
sorunlar. Halka acik sirket sayisi ve halka agiklik oranlari diisiktir. Sirket sahipleri
sirket yénetimini kaybetmemek icin ya halka aglimamakta ya da disik oranla halka
aglimaktadir. Istanbul Sanayi Odasi (IS0)'nin her yil yayinladig "Tiirkiye'nin En Biiyik
500 Sirketi" listesinde yer alan firmalarin sadece 121'inin, hisse senetleri IMKB'de
islem gormektedir. IMKB'de hisse senetleri islem géren 308 sirketten 20'sinin su, ya
da bu gerekgeler ile islem siralar kapali bulunmaktadir. Kamunun asir borglanma
gereksinimi, enflasyon ve yiiksek faiz nedeniyle zel sektor borglanma senetleri
piyasasi yok denecek seviyelere diismstir. Ulkemizde aktif biyikligi ve ciro
bakimindan KOBI olarak nitelendirilebilecek firmalara uygun 6rgitlenmis sermaye
piyasalari su anda mevcut degildir.

Yatimmeilar kesimi veya sermaye piyasalanmizin talep yond ile ilgili sorunlar.
Ulkemizde 20 yili agkin bir stiredir siiren yiiksek enflasyonist ortam, yatinmeilarin orta
ve uzun vadeli yatmm yapmalarini engellemektedir. Gelir dagilimina bakildiginda
sermaye piyasalarina kanalize edilebilecek yeterli bireysel tasarruflar heniz istenilen
seviyelerde bulunmamaktadir.  Kurumsal yatinmeilar (lkemizde yeterince
cesitlenmemis, Gnemleri tam olarak anlagilamamistir. Bu kapsamda, ozel emeklilik
fonlari diizenlenmis olmasina karsin, heniiz hayata gecirilememis. Ayrica, sigorta
sektoriinn prim istihsali ve sermaye piyasalarina fon aktarimi yeterli blylklige
ulasamamigtir. Yasadigimiz ekonomik krizin uzantisi olarak, sermaye piyasasinda bir
diger sorun da yatinmcr magduriyeti konusudur. Gerek Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF)'ye devrolunan halka acik bankalar ile bunlarin bagh ortaklik ve/veya
istiraklerinin islem siralarinin kapatiimasi, gerekse diger nedenlerle islem siralari
kapall olan sirketler nedeniyle magdur durumda bulunan yatinmcr sayisi yaklasik 280
bin civarindadir. Bu sayi, 1.237.000 olan toplam hisse senedi yatirmeisinin %23'line
tekabil etmektedir.
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Yukarida sayilan arz ve talep yonli sorunlara ek olarak ilkemizde sermaye
piyasalarinin istenilen olglide gelisememesi genel ekonomik ve geleneksel milkiyet
anlayisi disinda vergi politikalariyla da yakindan ilgilidir. Mevcut vergi
dizenlemelerimiz, firmalarin halka agiimalarina ve bu sekilde kurumsallagmalarini
Ozendirici yeterli diizeyde tesvik hikiimleri icermemekte, bireylere déniik kar payi ve
sermaye kazanclari istisnalari ise yetersiz kalmaktadir. Ayrica vergi diizenlemelerinde
sikca goriilen degisiklikler de yatmmcilarin sermaye piyasalarina yonelmelerini
engellemektedir. Sermaye piyasalarimizin ginimizdeki biytkligi ve mali piyasalar
icindeki payl dikkate alindifinda, baslangic noktasindan bugiine dnemli 8lglide
mesafe alinmasina karsin, hedefimiz gelismis piyasalar kategorisine yiikselmek
olduguna gore, sermaye piyasalarnimizin halen gerek arz gerekse talep agisindan vergi
yonilyle tesvik edilmesi gerekmektedir.

Biz SPK olarak mevcut diizenlemelerimizi ve islem sireclerini giinlin ihtiyaclarina
uygun ve olabildigince sade ve anlasilir hale getirmek, denetim fonksiyonu yoluyla
piyasalarda giiven ortamini tesis etmek, seffaflia donik uygulamalari
yayginlastirarak, kamuyu aydinlatma yoluyla bilgisel etkinligi saglamak, gibi
yontemlerle yukanida 6zetledigimiz sorunlara ¢éziim getirmeye calisiyoruz. Ayrica,
sermaye piyasalarimizin gelisimini engelleyen makro ekonomik sorunlarin ¢6ziimi
yoninde atilan dnemli yapisal degisiklik adimlarinin 6nimizdeki donemlerde
meyvelerini verecegini tmit ediyoruz. Ekonomideki bu olumlu stirecin hizlanmasi igin
sermaye piyasas! arag ve kurumlarina yonelik vergi diizenlemeleri biyiik 6nem arz
etmektedir.

SPK olarak, sermaye piyasalarina iliskin vergi dizenlemelerinde su ilkelerin dikkate
alinmasi gerektigine inaniyoruz. Vergi diizenlemeleri; yurtiginde sermaye birikimini
Ozendirici olmalidir, birikimlerin yurticinde yatinma yonlendirilmesini tesvik etmeli,
bir baska ifade ile sermayenin yurtdisina cikmasini gerektiren veya Ozendiren
hikiimler igermemelidir, kisa vadeli spekilatif iglemleri degil uzun vadeli gercek
yatinmlari tesvik etmelidir, tasarruflarin altin, ddviz, gayrimenkul gibi verimsiz
alanlarda degil, hazine bonosu, kamu ve 6zel sektdr tahvili ile hisse senedi gibi para
ve sermaye piyasas! araglarinda yatinma yonlendirilmesini 6zendirmelidir, fiktif
kazanclari (enflasyon kazanci) degil enflasyondan arindinimis reel kazanglari caydirici
olmayacak sekilde vergilendirmelidir, kiiciik birikimlerin para ve sermaye piyasas
araclarina yonelmesine engel olmamalidir ve son olarak da vergilendirme basit, adil
ve esit olmalidir.
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Bu baglamda sermaye piyasalarinin gelisimini tesvik amagli bazi vergi Gnerilerimizi su
sekilde siralamak mimkindir: Kurumlar Vergisi Orani; meveut vergi diizenlemeleri
halka agilmay! tesvik eden hikimler icermemektedir. Sirketleri halka agilmaya
0zendirmek igin %30 olan kurumlar vergisi oraninin, hisse senetleri borsada iglem
gbren sirketler igin %10 olarak belirlenmesi halka agilmayi ve sirketlerin
kurumsallagmasini 6nemli 6lglide 6zendirecektir.

Bireysel Emeklilik Sistemine iliskin oneriler; emeklilik yatinm fonlarina 6denen
katkilarin vergi matrahindan diisulebilecek kismi, asgari Gcretin - bir yillik tutar ve
katilimeinin bir yillik dcret gelirinin %10°u ile sinirlandiriimis olup, bu tutar ve oranlar
sisteme orta ve yiksek gelir grubundaki tasarruf sahiplerinin katihmini
engelleyecektir. Gelir Vergisi Kanunu'ndaki indirimin, yillik olarak asgari Gcretin yillik
tutarini agamayacagina iliskin hikmin kaldinlmasi ve %10 olarak belirlenmis
bulunan indirim oraninin Bakanlar Kurulu tarafindan %20 olarak belirlenmesi sisteme
katihimi- 6nemli 6lglide tegvik edecektir.

Yatinm Fonlar igin beyan muafiyeti; Gelir Vergisi Kanunu'nda, yatinm fonu katiima
belgelerinden elde edilen kazanglar igin 31.12.2002 tarihine kadar beyan muafiyeti
getirilmistir. Beyan muafiyetinin belirtilen tarihte sona ermesi, yatinm fonlari
sektorinlin gelisimini olumsuz yoénde etkileyecek niteliktedir. Beyan muafiyeti
stresinin 31.12.2010 tarihine uzatiimas! yararli olacaktir.

"Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari Fonu"na Vergi Tesvidi; Mevzuatimizda uzun
vadeli kamu borglanma araglarini portfoyiine alan yatinm fonlarini tesvik eden bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu amagcla portfdytiniin en az %80'i, vadesi ortalama bir
yil olan kamu borglanma araglarindan olusturulacak yeni bir fon tirli olarak "Gelir
Amagli Kamu Borglanma Araglari Fonu"nun ihdasina yonelik olarak yirrlige

gibi vergiden muaf tutulmasini 6nermekteyiz.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinda KDV indirimi; gayrimenkul yatinm ortakliklari,
gayrimenkul alimlarinda yiksek vergi yikiyle karsilasiimaktadir. Gayrimenkul
yatimmlarinin kurumsallasmasinin tesvik amaciyla %18 olan KDV oraninin, konut yap!
kooperatiflerinde oldugu gibi %7 olarak uygulanmasi ve tiim islemlerini piyasa
degerleri (zerinden yapan GYO'larin ddedikleri tapu harci (taraflardan her biri igin
%1.5) ve damga vergisinin (binde 7.5) Harclar Kanunu ve Damga Vergisi Kanunu'nda
yapilacak degisiklikle binde 1’e diistiriilmesini énermekteyiz.
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Hisse senedi alim satim kazanglarina iligkin oneriler; yiksek enflasyon nedeniyle
vadelerin kisaldigi tilkemizde hisse senetlerine yeterli talep bulunmamaktadir. Mevcut
uygulamada, 1999-2002 dénemi icin 3 aydan fazla satiimayip elde tutulan hisse
senetleri alim satim kazanclari beyana tabi tutulmamistir. 1.1.2003 tarihinden itibaren
en az elde tutma stresi 1 yila ¢ikacaktir. Halen uygulanmakta olan 3 ay elde tutma
stiresine bagli vergilendirme rejiminin 2010 yili sonuna kadar sirdirilmesi veya
beyan usulii tamamen kaldirilarak sadece stopajla yetinilmelidir.

Hisse senedi kar payina (Temettil) iliskin dneriler; hisse senetlerinden elde edilen kr
paylarinin vergilendirilmesinde halen 2001 yili igin belirlenen 4.9 milyar liranin
Uzerinde kar payl elde edilmesi halinde beyanname verilecedi ve gelir vergisi
ddenecegine iliskin diizenlemelerin, glintin kosullarina gére gbzden gegirilmesi ve
istisna tutarinin yilkseltilerek enflasyondan arindinimis tutarin vergilendirilmesi
benimsenmelidir.

Ozel sektor borglanma araglarina iliskin 8neriler; 6zel sektor borglanma araglarinin
gelisim gdsterememe nedenlerinden biri de, vergisel agidan kamu borglanma araglari
ile arasindaki rekabet dezavantajidir. Mali araclar arasi rekabet esitsizligini gidermek
Uzere; Ozel sektGr borglanma araglan igin %12 olan stopaj oraninin da kamu
borglanma araclar gibi %0'a indirilmesi ozel sektGriin sermaye piyasasindan
borglanmasini kolaylastiracak ve maliyetlerini distrecektir. Bugiin igin gelismis
piyasalara bakildijinda gelismenin baslangicinda sermaye piyasalari ile ilgili nemli
vergisel tesviklerin saglandigini gdrmek mimkindir.

Ulkemizde de kalkinmanin siirikleyicisi olan sermaye piyasalarimizin gelismesi igin
bu tiir vergi tesviklerinin saglanmasi zorunludur. Ulkemiz ekonomisi ve sermaye
piyasalar agisindan oldukga onemli olan bu konferansi, (lkemiz sermaye
piyasalarinin gelismis sermaye piyasalari arasindaki yerini almasi amacimiza yénelik
olarak, mevcut sorunlarimizin tespiti ve ¢ézim Gnerilerinin tartisiimasi igin bir firsat
olarak degerlendiriyor, emegi gecen herkese tesekkiir ediyorum.
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. . lbrahim BERBEROGLU
A Maliye Bakanli§ji Mstesar Yardimis

Degerli Konuklar,

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi tarafindan diizenlenen bu panelde
sizlerle birlikte bulunmaktan memnunum. Bu vesileyle hepinizi sayglyla selamlarim.

Saglikliisleyen bir sermaye piyasasinin ulusal ekonominin ayriimaz bir pargasi olmasi
gerektigini artik hepimiz en kiigiik bir kusku duymaksizin biliyoruz. Tasarruflarin
degderlendirilmesi, sermayenin tabana yayllmasi ve milli gelirin daha adil dagilim
yaninda, etkin calisan bir sermaye piyasasinin, 0zellikle ekonomideki atil fonlarin
degerlendirilmesi yoluyla mali politikalari ve dogrudan kamu maliyesini de olumlu bir
ybnde etkilemesi beklenir. Dolayisiyla kamu otoritesi 6zellikle 1980li yillardan
itibaren Gncelikle diizenleyici sifatiyla sermaye piyasasini yakindan izlemis ve bu
piyasanin saglikli bir sekilde gelisimi igin gerekli tedbirleri almigtir.

1980 sonrasi dénemde hizlanan piyasa ekonomisine gegis cabalari ve buna paralel
olarak gotdrtlen mali sistemin serbestlestiriimesine yonelik girisimler artik
gliniimiizde belli bir olgunluga erismistir. Geriye doniip son 20 yila bakildiginda, bu
cabalarin bir doniim noktas olarak 1982 yilinda ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu
ile 1986 yilinda faaliyete gegen istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 6ne cikmaktadir.

0 zamandan bu zamana epeyce bir yol aldi§imiz agikardir. Bugin IMKB, 300'tn
lizerinde sirketin islem gdrdigl, son zamanlarda dolarin degerinde gdzlenen hizli
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diistise ve diinyada ve Ttirkiye'de yasanan ekonomik sikintilara ragmen 2001 yilinda
80 milyar dolarin tizerinde islem yapilan modern bir borsa goriinimindedir. Bizim
yurticinde yasadigimiz ekonomik sikintilanin ve diinyada yasanan blylk siyasi
calkantilarin borsayi ve daha genel olarak sermaye piyasasini olumsuz etkilememesi
tabii ki beklenemez.

Ancak gecici olduguna inandigim bu gelismelerin de otesinde, hald sermaye
piyasamizin derinlik kazanmasini, serbestlestirilmesini ve etkinlestiriimesini
sagjlayacak yapisal bir déniisiime ihtiyacimiz vardir. Bu yapisal donlsimiin anahtari
tabii ki ydritllmekte olan ekonomik programin basariya ulasmasidir. Ancak bu sayede
sermaye piyasas! serbestlesecek, kamunun ekonomideki payr azalacak ve mali
sistemin yarattigi kaynaklarin en verimli sekilde kullanilacagl alanlara akmasini
saglayacak bir ortam gerceklestirilecektir.

Dider piyasalarin oldugu gibi sermaye piyasasinin da kendisinden beklenen islevleri
yerine getirebilmesi, icinde yasanilan ekonominin iyi islemesine baghdir. Bir stiredir
ilke ekonomisinde yasanan sikintilarin sermaye piyasasini da olumsuz etkilemis
olmasl bu agidan sasirtici olmamustir. Trkiye ve Tirk ekonomisi belli problemler
yasadii bir dénemden gecmektedir. Tirkiye'nin 21. ylizyila girerken bu problemleri
cOzmesi gerektigi aciktir. Tirkiye'nin, enflasyonun %50-60’larin (stiinde seyrettidi,
kamu kesimi aciginin GSMHnin %20'lerine ulastidl, yine gecen yillarda oldugu gibi
GSMHnin %20’sini asan oranda faiz 6demeleri ile 21. yiizyila tasinmasi mimkiin
olamazdi. Tarkiye'nin yeni ¢aga, ancak ekonomisini giiclendirmis olarak girmesi
mamkiinddr. Uygulanan ekonomik programi ve hep birlikte gektigimiz sikintilari bu
gbzle gérmemiz mimkindr.

Ben buginki panelin konusunu olusturan sermaye piyasasinin gelistiriimesinde vergi
politikalarinin rolii hakkinda degerlendirme yapmayl bu isin ehli olan degerli
panelistlere birakip, sermaye piyasasi da dahil olmak (zere, diger biitiin ekonomik
faaliyetlerin iginde cereyan ettigi vergi ortami ve bu alanda uluslararas kuruluslarin da
katkilariyla strdirdigimiz reform cabalan hakkinda kisaca birkag séz sdylemek
istiyorum.

Toplam vergi yiki acisindan Turkiye diger orta gelirli OECD (Ulkeleri ile
karsilastinldiginda ortalamanin dzerindedir. Ancak uzunca bir stiredir yasadigimiz
kronik enflasyon ve ekonomik krizler vergi sistemini adil, seffaf ve istikrarli olma
hedefinden uzaklastirmigtir. Vergi tabani ekonomideki gelismeye paralel olarak
genisletilememis, bu ise vergide yogunlasmayi ve adaletsizligi arttirmistir. Yasanan
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krizlere kamu maliyesinin care bulma arayislari kapsaminda vergi kanunlari sik sik
degistirilmis, bu degisiklikler sonucunda sistem karmasik bir yapiya déntismiistr.

Iste bu sorunlara bir ¢ozim bulmak; yani vergide esitligi, seffafligi ve istikrar
saglamak icin vergi yikiinde bir artis olmaksizin sistemdeki mevcut carpikliklar
dizeltici, vergi tabanini genisletici ve vergi idaresinde iyilestirmeler yapilmasini
hedefleyen bir reform programi yiriirlige konulmustur. Boylece daha diistik marjinal
vergi oranlari ile ayni tutarda vergi hasilati elde edilerek ekonomik biyiimeye de katki
saglanacaktir.

2002-2004 yillarnini kapsayacak bu reform programinin ana hedefleri sunlardir; dolayl
vergiler sistemindeki gok oranlilik ve karmasiklik, vergi oranlarinin sayisi azaltilarak ve
ylirlrlige konulacak Ozel tiketim vergisinin de katkisiyla sistem konsolide edilerek
giderilecektir. Dolaysiz vergiler sistemi de OECD standartlar ve uluslararasi
diizeydeki iyi drnekler dikkate alinarak basitlestirilecek ve etkinlestirilecektir. Her tiir
mali arag Uzerindeki reel efektif vergi oranlari armonize edilecektir. Vergi tesvik
sistemi basitlestirilecek, otomatik ve seffaf bir hale getirilecektir. Vergi idaresi modern
yGnetim ve tekniklerini kullanan, giindelik islerden ziyade vergi politikalarinin tahlil ve
tayini izerinde calisabilecek etkin bir yapiya kavusturulacaktir.

Bu hedeflere ulasan bir vergi reformunun, kalici bir blyimenin ve mali dengenin
saglanmasl ve ekonomik canlanmanin tesis edilebilmesi igin 6nemli bir arag olacagini
ve ayni zamanda amaglanan bu yapinin sermaye piyasasinin gelismesi igin elzem olan
tarafsiz, seffaf ve etkin bir vergi ortamini yaratabilecegini éngérmekteyiz. Bugink
paneldeki tartismalarin da bu kapsamda yiriitilen calismalara 1sik tutacagini dikkate
alarak bu toplantiyi diizenleyen Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligine
tesekkir ediyor, hepinizi saygi ile selamliyorum.
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Osman BIRSEN
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkan

Degerli Konuklar,

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Baskani olarak, hepinizi sevgi ve saygiyla
selamliyorum.

Buglinki konumuz gercekten cok 6nemli. Niye Gnemli? Gelistirilmesi gereken bir
sermaye piyasas! ile karsi karsiyayiz. Aslinda sermaye piyasasi dedigimiz zaman, bu
sermaye piyasasini ne zaman kesfettigimiz tartismali olmakla birlikte, bana gore ilk
kesfetme 1980 yili. Ben o siralarda , yani 24 Ocak kararlarinin alindigi dénemde,
Maliye Bakanh§rnda calisiyordum ve o ekibin de igindeydim. Ekonominin
liberallesmesi gergevesinde alinacak birgok tedbir vardi; en biytik eksiklik de, Glkenin
bir sermaye piyasasinin olmamasiydi.Niye bdyle olmustur? 1980 dediginiz zaman,
diger sermaye piyasalarina gbre 100 yili askin gecikmeleri ifade ediyor. Halbuki
Turkiye'de hicbir konuda 100 yili askin bir gecikmeye biz muhatap olmamistik. Demek
ki, burada cok Gzel bir gecikmemiz var. Sermaye piyasasi dedigimiz zaman, bu
konseptin ne oldugu bile tartisilir, 6grenme konusu halindeydi. Hatta bazen, bunu
ginimizde bile tartisip tekrar dogrusunu 6Grenme ihtiyacinin oldugu giinleri de
yasiyoruz. Zaman zaman boyle anlayis ve distincelerin olustugunu gériyoruz.
Sermaye piyasas hig hafife alinacak bir piyasa olmadigindan, bunu inceleyip, anlayip
bunun ne gibi sonuglar dogurdugunu gdrmemiz biyiik 6nem tasiyor. Gergekten, tim
gelismis ekonomilere baktijimizda, tesadifi olmayan bir ortak Gzellik goriyoruz.
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Sanayilesme olgusu, sosyal gelisim v.s. gibi birgok gdstergenin yaninda, sermaye
piyasalarinin gelismis oldugunu goriyoruz. Bu bir tesadiif olamaz. O halde sermaye
piyasasl, liberal ekonominin, diger konusmacilarin ifade ettigi gibi, hem sermayeyi
yaraticl, hem bu sermayenin rasyonel sekilde dagilimini saglayici ve gelir dagilimini
dizeltici nitelikte gok 6nemli bir mekanizmasidir.

Bu kadar énemli bir mekanizmadan 100 yili askin bir siire boyunca yararlanmamis
olmanin sakincalarini ve sikintilarini halen gektigimizi ifade etmek isterim. Béyle bir
piyasanin tanimlanip, mevzuatinin ¢ikartiimasi, sermaye piyasasinin kurulmasi 3 yil
strmiistiir. Simdi bile begenmedigimiz IMKB'nin bir sekilde kagit tizerinde kurulmasi
6 yil calismayi gerektirmistir. O dénemden itibaren bugtine kadar gecen 16 yil vardir.
Bu 16 yilin nasil gegtigine bir bakalim. 5'er yillik dénemler itibariyle ayirdigimiz
zaman, ilk 5 yil, kurulus donemi, zor bir dénem. ikinci 5 yili bir sekilde piyasalasma
icin gayretlerin olustugu bir dénem olarak goriiyoruz. Uglincli 5 yilda da tam bir
piyasa haline geldigini gdriiyoruz. Gergek bir piyasa olarak, belli bir biiyiiklige
ulastigini - ve cahsma prensibini  edindigini  gbriyoruz.  Bu  dbnem
zarfinda,—potansiyelimizin ufak bir kismini temsil etmekle birlikte- 1996 yilindaki 350-
400 bin yatmmer sayisindan, kriz 6ncesinde 1.600 bin yatinmciya ulasabilen bir
piyasa oldugunu gdriiyoruz. Sermaye yaratma agisindan, son 4.5 yilda 12 milyar dolar
sermaye yarattigini gérdyoruz. Tim kurulusundan bu tarafa 20 milyar dolar sermaye
yarattigi diistiniltirse, dnemli miktarda sermayenin son dénemde geldigini gorliyoruz.
Yine bu son ddnemde, dinya siniflandirmasinda likidite ve biytiklik acisindan
diinyanin sayili borsalarindan biri haline geldigini, siralamada gelebilecegdi en son
noktaya geldigini gbriyoruz. IMKB, islem hacmi bakimindan, gelisen piyasalar
arasinda dordiincil sirada. Birincisi Tayvan, ikincisi Kore, dciinctisi Hong Kong.
Bunlar zaten gelismislerden de daha gelismis oldugu icin dordiincii gelen IMKB
aslinda gelisen borsalar arasinda birincilige sahip diyebiliriz. Tim piyasalar agisindan
bakildi§i zaman, likidite agisindan 23. siradaki yerini almistir. Yine 23. siradan 22.
siraya gegmek igin kendi hacminin 3 katina glkmasi gerekir.

Bunlar yeterli midir? Hayir, degildir. Ginki Tirkiye ekonomisi gercekten hem
potansiyelinin blyik olmasi hem de bunun kullanilabilir olmasi 6zelligine sahiptir.
Cok dinamik ve gelisme agisindan her tirli yapisal kaynaga sahip bir ekonomi
durumundadir. Ama son 15-20 yila baktigimiz zaman, sermaye piyasalarinin gelisimi
agisindan maalesef ok sanssiz dénemler igerisinde yasamak durumunda kalmigtir.
Gayretini, bu hi¢ kesintisiz yiiksek enflasyon ortaminda gostermek durumunda
kalmstir. Tabii bu yiiksek enflasyon zaman zaman kesintili ama o donemin de kendine
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has baska yonleri var. IMKB kurulusundan bu yana, Hazine'nin ihrag ettigi yiksek reel
faizli, Ustelik daha givenli enstrimanlarla bir sekilde miicadele etmek durumunda
kalmistir. Bitin bu sartlar diisiintildigi zaman, gelinen yerin hi¢ de azimsanacak bir
yer olmadigini kabul etmek lazim. Hatta gelismislik agisindan ana kriterlerden bir
tanesi, islem gdren hisse senetlerinin toplam degerinin GSMH'ya oranini
distindigimiiz zaman —dolar kurunun iyi gittigi donemler- %60 gibi bir oranla belki
birgok gelismis piyasanin 6niine gegmistir. Aslinda buradaki oranlar o kadar da
onemli degil;6nemli olan, dogru tarifler ve devamli bu seviyedeki bir payi, 6zellikle de
piyasada islem goren hisse senetlerininderinligini artirarak sirdirmekleilgiliyiz. Bu
acidan bakildij takdirde, vergi politikalarinin ok dnemli oldugunu burada ifade
etmek isterim. Aslinda ben de bir maliyeci olarak Gzelestiride bulunmak istiyorum.
Hocalanmiz bize hep vergi sisteminin iki fonksiyonundan bahsetti. Bunlardan birisi
fiskal yani gelir getirici fonksiyonu. Fakat en az onun kadar 6nemli olan, bir de
ekonomiyi diizenleme fonksiyonu var. Zaman zaman bakiyorum, fiskal amaci soyle
veya boyle gerceklestirmis gibi goriiniyoruz. OECD standardina gbre gelirleri
GSMH'nin payr agisindan diisik goziikilyor ama bazi gelisen (ilkelere gére iyi
durumdayiz. Burada nispeten basariliyiz. Fakat maalesef basarili olamadigimiz kisim,
vergi politikasinin ekonomiyi gelistirme agisindan bir alet olarak kullanilmasini
saglama kismi. Bu aslinda en Gnemli kisim. Burada biz, vergi politikasinda ne gibi
diizenlemelerle belli noktalarda set gekecedimiz konusunda gok duyarli, ok bagarili
politikalar izleyemedik. Zannediyorum ki, bundan sonra Ttirkiye bundan 6nce yapilan
hatalarin dlzeltilmesi noktasina geldi. Bu hatalar icinde de, vergi politikasinin
ekonomik hadiseleri uygun tarzda yénlendirmesi konusu da yer aliyor. Onlarin yine en
onemlilerinden biri, madem ki, sermaye piyasamizi gelistirmek zorundayiz, 0 zaman
bu politikalar sermaye piyasasinin gelisimi igin kullanmaliyiz. Vergisiz olmaliyiz
demiyorum. Bu vergileri onun iyi gelisimi agisindan akilli bir gekilde organize
etmeliyiz. Bu agidan bakildigi zaman, sermaye piyasamizin ana ihtiyacinin kurumsal
yatinmer oldugunu biliyoruz. Bizim yerli kurumsal yatinmeimizin olmadigini biliyoruz.
Yerli kurumsal yatinmer yaratmak agisindan ne 6lgiide vergi ve onun diginda tegvik
yapilacaksa bu yerini bulacak, daha fazlas ile bunu geri deyecektir. istikrar olarak,
maliyet distikiUgi olarak, blyiime olarak. Bu galismalanin hizlanacagini Gmit ederek
stzlerime son veriyorum.

Tesekkr ederim.
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Ahmet KIRMAN
A.U. S.B.F. Maliye Bliimii Bagkani

Acilis konusmalarini yapan tiim konusmacilara tesekkiir ediyorum.

Degerli konusmacilar daha Gnce degindiler. Vergi uygulamalan gercekten Maliye
politikasinin dnemli araglarindan birisi ve geriye dogru 20 yila baktigimiz zaman ¢ok
dalgalr vergi politikalari ve vergi diizenlemelerini yasadigimizi hep beraber gordiik. Su
anda da icinde bulunulan ekonomik kriz ile baglantih yeni bir yol aynmina da
geldigimiz gozleniyor. Yeni vergi diizenlemeleri getiriimesi konusunda calismalar var.
Uzunca bir stireden beri kamuoyunda mevcut olan, vergi sistemine yonelik bulunan
standart miikellef reaksiyonu diginda kalan elestirilere IMF ve Diinya Bankasi da belirli
konularda katilinca, programa da alininca kisa donemde yeni diizenlemelerin de
hayata gegirilecedi anlasiliyor. Onemli olan bu degisikliklerin acik sekilde, toplumsal
tartismaya imkan verecek sekilde hayata gecirilmesidir. Yine ok tartisma imkan
yaratmayan ya da buna firsat tanimayan yéntemlerle bu diizenlemelerin oldu bittiyle
Meclis'ten gegmesi galiba bagka gozimstizleri de beraberinde getirecektir. Bu nedenle
daha aclk, daha seffaf hic olmazsa programda belirtildigi gibi bir yol izlenmesi
kanimizca ¢ok yerinde ve gereklilik gostermektedir. Birincil fazla ihtiyacimiz vardir.
Ama her seyi birincil fazlaya endeksleyerek, gelir kaygisini 6n plana ¢ikararak da vergi
diizenlemeleri yapmamiz gerekir.

Sayin Birsen'in de belirttigi gibi, vergi bundan sonra artik ekonomik program
igerisinde de gelistirme, yonlendirme ve kaynak yaratmaya imkan verecek Gzellikler
tasimalidir diye dtstniyorum. Son olarak iki noktaya deginmek istiyorum. Sermaye
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piyasalarina yonelik olarak getirilmesi disinilen vergi dizenlemelerinin iki baglik
altinda ele alinmast yararli olacak. Bunlardan ilki, sermaye piyasasi kaynakli kazang ve
iradlari nasil vergilendirelim. ikincisi ise, Sermaye piyasasi islemlerine iliskin vergi ve
benzeri mali yikimlalikleri nasil diizenleyelim olmalidir. Diger bir ifadeyle dogrudan
ve dolayll yokamlilikleri ayn ayr ele almak lazm. Ozellikle dogrudan
vergilendirmeye baktigimiz zaman ¢ok uzunca bir stiredir istisnalara dayall yontemleri
izledigimiz de gdrdliyor. Dogrudur, istisna tesvik yéntemlerinden birisidir. Ama
bugline kadar gelinen noktada istisnanin her seyi ¢dzmedidi de gorliimustir. Bu
anlamda vergi tembelligi yaratmayacak miikelleflerde diizenlemeler getirilmesi ve
buna bagh olarak da finansal enstrimanlarin daha esitlikci bir sekilde birbirleri
arasinda fark yaratmadan vergileme konusu edilmesidir. Hi¢ slphesiz basit bir
vergilendirme ydntemine kavusturulmasidir. Bazi meslek gruplarr icin bu oneri pek
gekici gelmeyebilir ama milkelleflerin basit bir sekilde vergilendirilmeleri gereklilik
gGsteriyor. Herkes tarafindan bilindidi gibi biitin Gnlilerin vergi ile ilgili sdzil vardir.
Fakat ben size Einstein'in bir soziinii soyleyeyim. Amerikan gelir vergisi sistemi ile
ilgili olarak Einstein "Dinyanin en zor anlagilabilir seyi* ctimlesini kullanmistir.
Bunun bdyle olmamas! [azim. Daha basite indirgenmesi gerekir.

Diger taraftan Ozellikle kurumsal yatinmcilanin tesvik edilmesi blyik bir oncelik
olmalidir. Kurumsal yatinmcilar agisindan yatinm fonlari belli bir noktaya gelmistir.
Ama bunun disinda s6ylenen sigorta sirketleri tarafindan olusturulan fonlar meveut
sigorta sirketleri tarafindan hayata gegirilmemistir. Bunun disinda birgok kurumsal
yatinmel kimligine sahip kuruluslarin varliklari sermaye piyasalarina aktarilamamistir.
Tesviklerin kurumsal yatinmcilara yonelik olmasi benimsenmelidir. En son olarak da
ozellikle dolayh vergiler ya da benzer mali yikimldliklerin azaltiimasi, oransal olarak
diistiniilmesi ve basitlestiriimesi suretiyle sermaye piyasas! islemlerine kolaylik
getirmesi ana amaglardan birsi olmalidir. Mutlaka konusmacilar bunlara deginecekler.
KDV, Banka Sigorta Muameleleri Vergisi, bir takim paylar gibi uygulamalar daha
makul bir seviyelerde ve basite indirgeyerek tesvik edici mahiyette hayata
gecirmeliyiz. Benim kisaca soylemek istediklerim bunlar.
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MALIYE POLITIKALARI VE SERMAYE PiYASASI

Kemal KABATAS
Samsun Milletvekili

Sayin Bagkan, degerli izleyiciler,

Sermaye piyasas! konusunda vergi agirlikli olarak diizenlenmis olan bu panele ben de
maliye politikalarinin daha ¢ok harcama boyutunu, bu harcama ve gelir sisteminin
ekonomide yarattigi istikrarsizlik boyutunu giindeme getirecegim. Bu istikrarsizigin
yonetimi ve dizeltilmesi yoniinde getirilen programi, politikalari agirhiklandirarak
kendi gordslerimi ¢ozimlerimi de icerecek sekilde sizlerle paylasmak istiyorum.
Gorliyorum ki panelistlerimizin gogu vergi konusunu agirliklandirarak, yani borsadaki
yatinmeinin vergiyle iliskisini, vergi boyutunu hem kurumsal yatinmcilar, hem
bireysel yatinmecllar, hem de sermaye piyasas islemleri agisindan éncelikli ve agirhikl
tartisma konusu haline getirmisler. Bu dogru ve yerindedir, giinceldir. Ama Sayin
Dervig'in biraz 6nce isaret ettigi nokta cok daha temel bir nokta. Giinkii borsa giiven,
aciklik ve istikrar Gizerinde galismak zorundadir. Sermaye piyasasinda tic temel ilke ve
fiyatta istikrar fevkalade onemlidir. Yani yatinmcinin getirisinin temsil edecek olan
kazancin ya da kaybinin sinirlanmasi veya yatnm yapti§l sirketin kéri, bundan
kendisine aktarilacak pay fevkalade dnemli. Buradaki endeksin, hareketin degismesi
fevkalade 6nemli ve istikrar icinde kalmasi, istikrar iginde yonetilmesi, ekonomideki
istikrarin sermaye piyasasina yansimasi yatinmci acisindan fevkalade onemli ve
yakindan izlenmesi gereken bir konudur. Ama sermaye piyasasindaki istikrari da,
ekonomideki istikrardan ayr diistinmek miimkiin degil. Sermaye piyasasinda istikrar,
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piyasada istikrar, ekonomide istikrar. Ekononimideki istikrar meselesinin de gerisinde
finansal politikalar var, kamu agiklari var, bu aciklarin yonetimi var. Bu konulara kisaca
dedinmek ve sizlerle paylasmak istiyorum.

Ekonomideki istikrarsizigin gdstergesi sonug olarak yiiksek enflasyon, yiksek faiz,
yliksek kur ve biitiin bunlarin gerisindeki ana sorun da kamudaki finansal dengelerin
olusturulamamasl. Yasadigimiz ekonomik istikrarsizigin taniminda bu var. Bu aciklar
nereden olusuyor, kamudaki bu dev agik nasil olusuyor meselenin iki boyutu var. Birisi
harcamalar olagantistli boyutlarda artiyor. Kamu bir biitlin olarak, sadece biitge iginde
degil biitce disindaki varliklariyla da, kurumlanyla da olaganisti bir yonetim
disiplinsizligi icinde biylk aciklar yaratiyor. Hikiimetler de bu aciklar karsilamak zere
kendilerine gdre olaganisti vergiler getiriyor, vergi oranlar artiyor, tlrleri artiyor,
Gesitleri artiyor, uygulamasi karmagik hale geliyor. Biitin bunlar dengeyi yakalamaya
yonelik. Fakat denge diizelecegine bozulmaya devam ediyor. Harcamalan kisacaksiniz,
ylksek vergiler getireceksiniz ve bu dengeyi makul bir diizeye cekeceksiniz. Buna bagli
olarak da enflasyonu dstireceksiniz. Enflasyonla miicadele programinin gerisindeki ana
sistematik bu. Bu sistematik icinde nereye geldi Turkiye? Sunu gordiik, bir kere yanhis
tespit yapildi. Sadece konsolide biitge iginde Maliye Bakanligi ve biitge yonetimi program
icinde faiz disi fazla yaratacakti. Bu faiz disi fazla hedefleri gerceklesti. Gercekten
ekonomideki daralmanin, kiigiilmenin sadece kurumsal yapiya dokunmadan ddenekleri
keserek, vermeyerek, erteleyerek belli bir gegici denge saglandi. Ama ekonominin diger
kesimlerinde, yani biitce disinda kalan konsolide kamu diye tanimladigimiz kesimdeki
olup bitenler hi¢ kimsenin dogrudan sorumluluk alanina girmedi. Bankacilik sektGriinde
ve kamu bankalarinda sonradan kamu agigina dénisen katrilyonluk agiklar hig kimsenin
yonetiminde olmadi. Bunu elestiri olarak ifade ediyorum.

Ginkii bitceye saplanip kaldiginiz zaman olayin belki sadece %50'sini
yonetiyorsunuz. Bitce disinda fonlar da, doner sermayeler de, KiT'ler de, dzellestirme
de, mahalli idareler de, bankalar da ne olup bittigi hic kimsenin meselesi degil. Hig
kimsenin meselesi degil ama sonuglar itibariyle herkesin meselesi haline gelmistir.
Turkiye icinde yasadijl krizlerin getirdigi ek yiklerle birlikte sonugta tanimadig,
yGnetmedigi bu aciklari Hazine’ ye yilklemek ve Hazine yikimluligi haline
dondstirmek suretiyle tiim finans tarihinin en biiylk borg stokunu yaratmistir. Hazine
yonetimi ¢ok da itinali davranmadan, saglikli ve glvenilir olmayan bilangolardan
defsirdigi agiklar kamu yikimlGliga, Hazine yikimlalagl haline getirmistir. 36
katrilyon lira diizeyindeki piyasaya olan i¢ bor¢ stoku 122 katrilyonluk bir boyuta
ulagmigtir. Boylece Tiirkiye'nin agik sorunu, borglarin déndurilebilirligi, borg
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dinamiklerinin yénetilebilirligi sorununa dénismustir. Buglnki program bu agigi
kapatmak yerine, bu yonetilemez duruma gelmis i¢ ve dis borg stokunu déndirmeyi
hedefliyor. Ontimtizdeki programin temel karakteristligi bu. 122 Katrilyon borg, tabii
dis borgtaki artista bunun tizerine geldi dondiirebilmek agisindan ve bir hesaba gére
GDP'ye oran olarak %115’lik kamu borg stoku var, i¢ ve dig borg olarak %115’ lik oran
inaniimaz bir rakam. Sayin Dervig diyor ki veya program diyor ki, her yil 12 katrilyon
diizeyinde biitge tasarruflari ile yaratacginiz fazla ile bu borcu asindiracagiz, %60’lara
cekecediz. Butiin bunlar olup biterken bu faiz disi fazlay! yaratmak tilkedeki satin alma
glicin(n, talebin kinlmasi, yok edilmesi, diisirtiimesi anlamina geliyor.

Bunun genel sonucu ekonomide yine inanilmaz rekor diizeydeki agik, borca ek olarak
ekonomideki daralma. Bu daralma ile Turkiye kag yil daha bu faiz disi fazlay! yaratir.
Bir hesaba gore sentetik sayilabilecek yaratilmis borclari nasil yénetir. Bu gercekten
hepimizin istikrar adina dogru sorgulamasi gereken bir konu. Simdi éniimiize konulan
formdl disaridan destek geldi gegici olarak ve biz faiz digi fazla yaratarak %115'lik
orani %60'lara gekecegiz. Kag yil Tirkiye biylmeden, kag yil Tirkiye bdyimenin
onlnd keserek devam edebilir, bunu kendi kendimize sormamiz l&zim. Nerede
duracak Turkiye? Borglarin gevrilebilirligi sorununu nasil ¢ozecek? Faiz digi fazla bu
biyiime olayimin 6nind keserek nasil yaratilacak? Vergide geldigimiz sinirlar
fevkalade Gnemli, Tlrkiye'de %26 ortalama vergi yiki var. Buna sosyal givenlik
0demelerini de koydugumuzda %34 gibi bir rakam oldukca yiiksek. Vergide belli bir
limite geldigimiz agik. Harcamalarda da kesintiyi nasil yapiyoruz, ona bir bakmak
istiyorum. Maliye Bakani biitce ile verilen 6denekleri kullandirmiyor. Giinki tek bir
hedefe odaklanmis durumda. Bu anlamda devletin tim hizmetleri aksiyor. Bu en kolay
biitce yonetim teknigi. Elinize belirli bir kaynak verilmis, bu kaynaklari veriyorsunuz,
vermiyorsunuz, istedikge veriyorsunuz tek bir hedefi tutturuyorsunuz. Ama 112
katrilyonluk borg stokunu ve milli gelire oran olarak 2001 yilinda %43 seviyesine
gelmis kamu borglanma geregini, bu diizeyde borglanma yaratan nedenleri ve yapiy!
irdelemeden bunlari gergekten yapisal donlisim ya da yeniden yapilanma adi ile
sloganlardan Gteye almak istemiyorsaniz, yapacaginiz hicbir sey yok. Bir siire sonra
bugtin yonetebildigini sdyledidiniz borglar da déndiremezsiniz. Glinkil borglar
dondirebilme iddiasinin gerisindeki ana unsure 45 katrilyonluk piyasa borcu disinda
kalan 77 katrilyonluk borcun Hazine ile kamu kuruluslar arasinda olusturulmus
yikimldliklerden ibaret olmasidir.

Merkez Bankasi da bunun icindedir. Simdi faizini erteliyorsunuz, ana para 6demesini
erteliyorsunuz ve bu rakamlarla borglar doniyor diyoruz. Borglar gercekten doniyor.
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Glnkd borglarin dnemli bir kesimi kamu kuruluglarinin alacaklarindan oluguyor. Bunu
bu sekilde gotirdugiiniz icin 122 katrilyonluk borcu, 2002 yili biitgesine yansimasini,
faizinin sadece 43 Katrilyon lira olarak programlyorsunuz.122 katrilyon liralik
yUkimlalagu 43 katrilyon liralik faiz yiki ile tasimak mimkiin dedil. Bu aritmetik
olarak yanhs. Fakat ne yapiyorsunuz. Din ylkimlalikleri kaydetmemistiniz, orada
tutuyordunuz. Bugln borg haline getirdiniz, bir sekilde kendi kamu bélgenizde
yonetiyorsunuz. C6ziim buradan gegmiyor. Gozim 122 katrilyonluk yukimlGlugu
yaratan sistemin gergekten dogru tespiti ve burada yeniden yapilandirmayi ciddi
Olclide ve inancla ortaya koymaktan geciyor. Ben soyle ifade ediyorum. Devletin
gkonomideki biyiikligu, payr %56, konsolide kamunun ekonomideki payr %56. Bu
herhalde diinyada emsali olmayan bir orani ifade ediyor. Biz bu orani gercekten
asaglya cekmek, %40'lara ¢ekmek icin nasil bir program uyguluyoruz. Maliye
politikalarimiz burada nerede devreye giriyor, bunlara bakmamiz 1azim. Gergekten
bunlar yok. Programda ve uygulamalarda.

Hiikiimetin tasarruf ediyoruz anlaminda ortaya koydugu tedbirler gercekten IMF ve
Dinya Bankasindan gelen insanlarin &n gdzlemlerinden ve toplantilarda
dinlediklerinden ibaret. KiT'lerde personel sayisini kisitlyoruz diyoruz, bolge
teskilatlarini kapatiyoruz diyoruz. Fakat 300 bin yeni personel aliyoruz. Biitiin bunlar
konjonktrle, konseptlerle uygun degil. Yanlis, boyle bir inang yok. Biz biitiin bu
diizenlemeleri yapilanlar bir program iginde kullandirilacak krediden, kredi
kullanimini kolaylastirmak olarak gorliyoruz. Kamuda yapilacak olanlar sunlar: Vergi
boyutunu bir tarafa tutarsak, harcama boyutunda yani ekonomideki istikrarsizigin ana
kaynagini olusturan harcama ihtiyacini, borglanma ihtiyacini yaratan sistemin birkag
boyutu var. Birincisi; merkezi hiiklimet dedigimiz genel biitceli kuruluslardaki tim
teskilat yapisini, tim personel yapisini tim yoénetim yapisini gercekten etkinligi,
verimliligi, tasarrufu dne alacak sekilde teker teker elden gegirecek ve caddas yapiya
kavusturacaksiniz. Bu acigi yaratan sistemin kaynagini yok etme operasyonudur. Ama
bu programda ve hikimetin bu olaya yaklasiminda bu boyutta ciddiyet ve radikal
yaklasim yok. ikincisi; 6zellestirme, kamuyu kiigtiltme operasyonunun ikinci ayaginda
dzellestirme var. Ozellestirme 1983 yilindan bu yana giindemde. Nasil yonetildigini
hepiniz ok yakindan biliyorsunuz. Ozellestirmede bugiine kadar yaklasik 9 milyar
dolarlik bir gelir saglanmis. Bir o kadar da harcamasi var.

Devlet, kamu Tirkiye'nin en verimsiz ve higbir fonksiyonu olmayan kurumlarin her ay
tirld, cesitli formiillerle beslemeye, ayakta tutmaya devam ediyor. Tirkiye'nin bu
kadar agir bir fatura ddedigi donemde boyle bir yapiyla yasiyor olmasi gercekten
programin dogru algilanmadigini, programin Tlrkiye'deki sorunlari kavramadigini

ortaya koyan en giizel Grneklerden birisi. Tabii devleti, merkezi idareyi kiigliltme
operasyonu icinde personel, insan glicii de var, dzellestirme de var, yeniden sistemi
gercek anlamda yapilandirma da var. Bunlar olmadan sadece var olan biitgeyi, faiz
disinda kalan biitgeyi, zaten prematiire haline gelmis biitceyi daha da sikarak, daha da
yok ederek ya da bu kadar dev agigi her anlamda vergi yaratarak kapatmak mimkiin
degil. Turkiye'de caddas bir devlet, cagdas bir ekonomi ve gergek anlamda bir
transformasyon yaratmak istiyorsak calisma alanimizi bu konuda yogunlastirmak
zorundayiz. O nedenle kamu kuruluslar arasinda borg — alacak iliskilerini bdylesine
maniplle ederek Merkez Bankasr'nin sisteme 32 katrilyonluk likidite sagladigi
meselesini gormeden, Merkez Bankasinin 6 katrilyon lira kr elde eden bir kurum
gorlintusiyle ekonominin en karl, en verimli kurumu diye agiklanmasi olayini dogru
degerlendirmeden saglkl ¢ozimlere ulasmak mimkin degil. Biitiin bunlarda bu
program maalesef ¢ok az detay iceriyor ve higbir siyasi irade de ortaya koymuyor.
Glinkii hiikiimetin siyasi iradesi kamunu kiiclltiilmesinden ¢ok biiyitilmesinden
yanadir. Biitlin rakamlar bunlan gdsteriyor, kamu biylimeye devam ediyor. Gok
caddas diye tanimladigimiz 8zerk kurumlarin yaptigi gérevleri daha 6nceden yapmakta
olan kurumlarin hepsi fazlasiyla bugtin yasatiimaya devam ediyor. Hem yeniyi, hem
de eskiyi yasattiginiz zaman sadece sistemi biytitmeye devam ediyorsunuz. Bunu bir
siyasi yaklasim olarak degil, bu sistemin iginde ¢ok uzunca sayilabilecek bir siire
gorev yapmis. Buralarda da diistince Gretmis kisi olarak teknik agidan ifade ediyorum.
IMF ve Diinya Bankasinin da bu olaya bu pespektiften bakabildigine emin degilim. Biz
de onlarla uzunca bir sire calistik. Mali yGnetimin iyilestirilmesini iyi bir projeye
bagladik. Ama uygulanmasinda aksakliklar var. Burada siyasi irade ve hiikiimetin
goriistinin bu radikal ¢izgide olup olmamasi Trkiye'nin ekonomik istikrarsiziig
asamas! agisindan fevkalade dnemli. Bu gok sancili ve gok zor bir operasyon. Ama
ayni Glciide kaginilmaz bir operasyon. Ben borg biyiklikleriyle, borg rakamlariyla,
biitce Gdenekleriyle geleneksel yaklasim iginde oynayarak bu sistemin strdrilebilir
olduguna inanmiyorum. Fakat teknik agidan inanmiyorum. Bunun gok daha agir bir
radikalizm gerektirdigini distiniyorum ve bu radikal kararlar alinmadan da ne
borsada ne de ekonomide kalic bir istikrar, strdrilebilir bir biyime yaratiimasi
imkani olduguna da inanmiyorum.

Hepimize ¢ok fazla anlatilan bu yapisal reformlar meselesine birkag agidan dedinmek
istiyorum. Bunlar gindeme getiriliyor, nasil getirildigini, nasil gorisildigin
biliyorsunuz. Hiikiimet taahhit ediyor, onayliyor, parlamento calisiyor bunlari
ylriirlige koyuyor. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), cagdas bir
kurum. BDDK bankacilik sektGriindeki bu kadar karmasay! yirlitmek agisindan
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bugiinkli yapisiyla etken oldu mu? Gok buyik olglide bir likiditasyon kurumuna
dondsti. Hikimet enerji piyasalart kurumunu olusturdu. Peki enerji sektGriindeki
fiyat yapisindaki, rekabet yapisindaki, devletci yapidaki kargasayl 7 kisilik eski
memurlardan kurul olusturup ¢ozmek mimkiin mi? Degil. Tanm sektori reformunda
ne yaptik? Tarim birlikleri daha ¢ok insan istihdam eder duruma geldi. Dért yillik bir
gecis dénemi yarattik. Yeniden yapilandirma meselesi, kim neyi yeniden yapilandirdi.
Bitin bunlanin cevabr yok. Nigin cevabi yok? Hikimet biitin bunlarda radikal
kararlari alip, bu kurumlari birer gdzetim kurumu, bir gesit sistemi rekabet iginde
yOnetme agisindan gozeten, denetleyen, regiile eden kurum olarak yasatabilir. Ama bu
kurumlarla rekabetgi sistem igerisinde radikal kararlar almak, radikal diizenlemeler
yapmak, sistemi yeniden yapilandirmak mimkiin degil. Biirokratik organizasyonlar bu
kararlar alamazlar. Alamayacaklarini da zaten yasayarak gortiyoruz. Bu kurullarin
yaraticisi olan hikiimet bu konuda elestirileri baslatmig durumda. Giinki bu kararlar
siyasi irade gerektirir, bu kararlar zor kararlardir, radikal kararlardir. Giinlik rutin
yOnetim yapisi i¢inde bu kararlar alinamaz ve basariyla uygulanamaz.

Vergi boyutu gok dnemli, sermaye piyasasi ile ilgili vergileme rejimi hem kurumsal
yatimmeinin tesviki agisindan énemli hem de bireysel yatinmei agisindan Gnemli.
Tirkiye'de her sey gegici rejimler ile yonetiliyor. Hikiimetin, yonetimlerin gercekten
sermaye piyasasindaki yatinmcilar —bireysel ve kurumsal- ve sermaye piyasasindaki
islemler agisindan ortaya koyacagi vergileme rejimi gok biyik belirsizlikler —bugiin
icin de, gelecek igin de- sergiliyor. Bunu bdyle ayakta tutmak, ortada tutmak, gegici
askida tutmak son derece yanlis. Bunun Oncelikle ¢8ziimlenmesi 1azim. Dogru,
istikrarli, basit bir vergilendirme rejimini ortaya koymak lazim. Oniimiizdeki dénem
diizenlemeleri, eger bir defa daha ertelenmez, askiya alinmazsa bunun icin bir firsat
olur diye disiiniyorum. Tabii burada nereden buldun meselesinin tartisiimamasi
lazim. Bu kadar tartismadan sonra yaratilan hasar ortadayken bu olayin da topyekiin
glindemden ¢ikarilmas! ve yeni bir rejimin baslangig olarak giindeme getirilmesi
lazim. Borsa yatnmcisina hep saladigl menkul sermaye kazanglari agisindan
yaklasiliyor. Herhalde zararlar da bunlarla beraber diistinmek |&zim. Bu dénemde
yasanan zararlar toplumda siradan insanlarin, 1 milyon 600 bin insanin zararlarinin da
herhalde gelecekte Odeyecekleri vergiler agisindan elde edilecek kazanclardan
mahsup edilmesi gerekir. Biz tek tarafli borsa kér etsin, borsadan vergi alalim, borsa
yatinmeisi kése déndi, onun gelirlerine el koyalim mantigi ile sistemde kalici dogru
bir yap! ve gelisme trendi saglayamayiz.

Beni davet ettiginiz ve dinlediginiz igin hepinize ¢ok tesekkiir ediyorum.
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VERGI UYGULAMALARI AGISINDAN DUNYA,
GELISEN PIYASALAR VE TURKIYE' DE DURUM

Adnan NAS
Pricewaterhouse Goopers Yonetim Kurulu Bagkani

Oncelikle sunu sdylemek istiyorum. Sermaye Piyasalannin Vergilenmesi denen
hadiseyi ele alirken bunun genel bir gergeve oldugunu biliyoruz. Ama esas itibariyle
iki ana grup halinde toplanabilir. Bir dolaysiz vergileme yontemleri hem yatinmcilarin
gelirleri dzerinde hem sermaye piyasas! kurumlarinin (zerinde digeri de sermaye
piyasas! araclari ve kurumlari izerindeki dolayli vergileme yéntemleri. Yani bir maliyet
olarak hizmetin maliyetine giren vergileme. Gogu zaman bu ikinci grubun boyle bir
panelin gergevesinde ele alinmasinin daha da 6nemli olduguna inaniyorum. Ginki
genellikle sermaye piyasasi deyince hep yatinmeilar agisindan bakariz. Sadece oradaki
muafiyetleri sermaye piyasas! vergilemesi olarak anlariz. Bu konunun (zerinde
dururken gok kisaca bir baska agidan konuyu agmak istiyorum.

Bildiginiz gibi son zamanlarda krizler yasadik. Bu krizlerin bazi agilardan aklimizi
basimiza getirmis olmasi [dzim. Ama biz millet olarak cabuk unuturuz. Dolayisiyla kisa
zamanda yine eski rehavetimize kavusmamiz riski de var. Bu krizler bize ¢ok Gnemli
bir hastah§imizi gdsterdi. Tlrkiye'de bazilarinin zaman zaman anladigi, bazilarinin
anlamadig finans kesiminin ekonomi igindeki esas fonksiyonunu ve 6nemini anlatti.
Finans kesiminin diger kesimlere rakip olmadigini, aslinda kan damarlari gibi
gkonominin tim kesimleri i¢in zorunlu olan katalizbr gorevi gren bir kesim
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oldugunu, diger kesimlere zincirleme etkileri olacak, maliyet yansimalari yapacak bir
kesim oldugunu da gormemiz gerektigini anlatti. En azindan istanbul Yaklagimi v.s.
konusulurken bunu anliyor gibi gériiniiyoruz. Ben kisa zamanda unutacagimiza
eminim. Ote taraftan bizim mali sistemimizin ne kadar gtidiik ve sorunlu oldugunu da
bir daha gosterdi. Her ne kadar vasifli eleman, teknoloji altyapisi v.s. agilardan diger
sektdrlere gdre son yillarda en ileri kesim diye zaman zaman Ovindigimiz bir
kesimse de, ki bu da dogruydu, bu sistemin sorunlari epey fazlayd:. Sistemin temel
sorunlari esas itibariyle belki kesimin kendisinde de olmayan bir hatayla Turkiye'deki
model ile ilgili sorunlardi. Ama bu hatayr en azindan géstermesi agisindan krizlerin bir
musibet gibi faydasi olduguna inaniyorum.

Tiirk mali sistemi giidiik dedik. Nedir bu gidiklik? Genellikle finansal aktifler
toplaminin milli gelire, GSMHya oraninin milli gelirin birkag kati olmasi gerekiyor.
Gelismis Glkelerde oldugu gibi. Biz de bu %80'ni ancak buluyor. Ama daha vahimi
bunun iginde zel kesime ait olan sermaye piyasas! enstriimanlari sadece %5-6 gibi
bir tutarda. Aslinda bizim sermaye piyasas! dedigimiz, mali kesim dedigimiz kesim
tamamen kamu kaynakli, kamu bazina oturmus bir finans kesimi. Dolayisiyla sermaye
piyasalarindan gercekte anlasiimasi gereken hatta bankacilik piyasalarinda gercekte
anlagiimasi gereken 0zel kesime dayali bir mali sistemimiz yok. Vahim gtidiklik te o
noktada basliyor. Demek ki dnlimizdeki glindem acik. Kamu otoritesinin ve ozel
sektordeki kuruluslarin hepsinin focus noktasi bu olmali diye diistintyoruz. Bunun
nedeni nedir? Sayin Baskan acilis konusmasinda bahsetti. Bir dnemli nedeni
enflasyon, bir digeri kayit disilik. Enflasyonu Sayin Bakan'in énderliginde grup bir
bagari ile bir yere kadar getirdi. insallah disimizi sikar, fazla sizlanmaz ve programi
bozmazsak bunu belki de daha makul bir yerlere getirme imkani olur. Bir tarafi
hallediliyor. Kayit disilik Gyle kolay halledilecek bir sey degil. Ama onun Uzerinde de
cok cesitli yonleri ile, tek vergi numarasi v.s. gibi yonlerle gelisirsek, bundan sonraki
onemli focus noktalardan biri sermaye piyasalari olmall. Sermaye piyasalarinda
Tiirkiye'deki bir yanlis su. Sermaye piyasasi kiiciik bir ilgi grubunun oyun alani gibi
gorindyor, toplumun bir sorunu haline gelmemis. Bu arada hep elestirilen grup
Maliye Bakanhgrdir. Gunki Maliye Bakanhgi isini ok fazla 6nemser. O nedenle
herkesi kizdirr. Aslinda tek bagina Maliye Bakanligrmin her sorunu ¢ézmesi mimkiin
degil. O kendine verilen misyonu yapmaya calisiyor. Ona verilen misyon, gelir
biitgesini tuttur diyorlar, o da onu tutturmaya caligiyor. Bu da elestiri konusu oluyor.
Bu agidan da bir mantiksizlik var. Bu konularr halledecek olan sey Maliye Bakanhigrnin
Otesinde genel irade, toplum adina davranan hikiimetin bu konuda ilkeleri tespit
etmesi lazim. Vergi de tabii ki sadece Maliye Bakanl§’'nin konusu degildir. Maliye

Bakanligi uygulamaci birimdir. Burada da bir kavram karmasasi var, sermaye
piyasalarini tiylerinin yolunmasi gereken bir kaz grubu gibi degil, gercek fonksiyonu
ile gbrmek lazim. Ama onu Maliye Bakanligrna daha Ustten gdsteriimesi 1azim,
toplumun gdstermesi, hikkiimetin gdstermesi [azim. Sermaye piyasalari esas itibariyle
genel vergi tabaninin gelismesini saglar. Yani sermaye piyasasinin kendisini bir vergi
tabani gibi gbrmemek 1dzim. Sermaye piyasalarini ekonominin biiyiimesinin araci
olarak gdrirseniz. O genel vergi tabanidir. Kurumlar ve Gelir Vergisi tabanini genisletir.
Sermaye piyasasinda ¢ok vergi alirsaniz, biitge icinde ¢ok kiigiik bir yiizde toplamis
olursunuz. Ama gok biiyik de bir yiizdenin gelismesinden fedakarlik etmis olursunuz.

KDV ve BSMV sorunsalini biraz konugacagim. Gunkii bu konular bankacilik ve finans
kesimi disinda pek konusulmayan konular. Bir de islem vergisi diye alternatif bir
model. Zaman zaman birileri Gneriyor. Bunun Gzerinde biraz duracagim. Diinyadaki
uygulamalarindan bahsedecegim. Sonra da Tiirkiye ve Diinyadaki dolaysiz vergilerin
tzerinden bir karsilastirma yapacagim. Dolaysiz vergilemede hisse senedi, faiz ve
temettil seklinde, tig gelir tird itibariyle. Hisse senetlerinde biliyorsunuz 3 ay diye bir
sey kondu. Fakat orada da kritik bir nokta var. Yeni bir dizenleme yapiimazsa
31.12.2002'de bu bir yil sekline dontsecek. 2002 yili sonuna kadar olan muafiyetler
bittikten sonra sistemin {zerinde durmamiz lazm. Ginkii o sistemin simdiden
degistirilmesi gerekiyor. Bildiginiz gibi yumurta kapiya gelene kadar biz konulari pek
konusmayiz. Muhtemelen Aralik ayinda konustuk bunu. 3 yil daha uzatalim gibi
palyetif bir tedbirle bunu gececegiz. Diinyada bu konu biraz farkli. Biz Tirkiye'de
genellikle bitlinsel, sistematik diistince aliskanligi cok olmadigi igin vergi konusu da
belli kisilerin konusu diye gériiniyor. —Maliyecilerin konusu — Béyle oldugu i¢in de
yamali bohga haline geliyor. Maliyeciler yapiyor, onu da kimse bedenmiyor. Gikar
gruplan ve cesitli ziimreler baskilar yapiyorlar. Boylece yiizlerce gegici maddeli,
kimsenin icinden cikamadigi garip bir vergi sistemi ortaya gikiyor. Simdi de vergi
sisteminde yeni diizenlemeler yapilacak denince, emin olun bazen korkuyorum. Eyvah
yine yiizlerce gegici madde geliyor diye. Giinkil biz de vergi sistemi reformu deyince
neredeyse hep gecici maddeler akla gelmeye basladi. Halbuki vergi sistemi mimkiin
oldugu kadar basit, anlasilir, aksine gegici maddesi ¢ok az olan, hatta istisnasi da gok
az olan, fakat istisnalari gercekten fonksiyonel olan —yatinm indirimi, v.s.- seklinde
olmalidir. Diinyaya baktigimiz zaman kendi yapisina uygun —her toplum birbirinden
ayri- bir takim sistemler gelistiriyor. Siz ingiltere’deki tiim kurumlan getirir, buraya
koyarsaniz iyi bir terctime ile, harika sofistike kanunlarimiz olur. Ama topluma uymaz,
bdylece hicbir anlami olmaz. Gegmiste biz boyle hatalar yapmisiz. Bir yerlerden
terclime yapmisiz, onunla toplumu uyusturmaya calismisiz.. O nedenle kanunlarin
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sistematigi bozulmus ve iginden ¢ikilmaz hale gelmistir. Burada sistematik bir
diistince, stratejik bir tavir almaliyiz. Bize benzeyen (ilkelere bakiyoruz. Arjantin,
Polonya ve israil. Bu iilkelerde hisse senedi alim-satim kazanglari tamamen vergi dis.
Ayni sekilde bazi lkelerde 6nemli bir aynm surada goriiliyor. Kote olan hisse
senetleri ile kote olmayan sirketlerin hisse senetleri arasinda bir aynm gozetiliyor.
Turkiye'de bu yok, yapilabilir. Borsaya kote olan sirketlerin hisse senetlerinden elde
edilen kar paylarina daha avantajli bir sey taniyabilirsiniz. Dolayisiyla orada da
Yunanistan, Meksika, Tayland, israil, Polonya gibi Ulkeler buna drnek. Arjantin
hepsini birden vergi disi birakmistir. Bazilarinda da tarife farkliliklar var. Kote olan
hisse senetlerini biraz daha disiik vergiye tabi tutuyor. Gelismis lkeler ise ayrim
yapmadan kazanclari vergiliyorlar. Burada toplumsal yapimiza bakip, kendimize uyan
diizen nedir ona bakarak bir sonuca ulasmamiz gerekiyor.

Tiirkiye'de yine ekonominin giidukligu ve kaynak ihtiyaci ile ilgili ok Gzel 6nem
tasiyan bazi kurumlari ekonomiye ¢ok ge¢ sokulmasi ile ilgili sorunlanmiz var.
Bireysel Ozel Emeklilik bunlardan bir tanesi. Risk sermayesi ve gayrimenkul yatinm
ortakliklarr gibi enstriimanlar bunlardan bir tanesi. Bu enstrimanlar yillardir hep
konusulur. Bireysel emekliligin kanunu yeni cikti ama obirleri hep mevzuatta var.
Fakat islemez, islememesinin nedenleri (izerinde de gok stratejik ya da sistematik
diistince platformu da olusmaz, kimse de bdyle bir ¢aba icinde de bulunmaz.
Enteresan bir sagirlar diyalogu gidiyor Tirkiye'de, sebebini anlamakta cok zorluk
cekiyorum. Aslinda Tirkiye'de ok tartisma yapiliyor, ¢ok yazi yaziliyor. Fakat cogu
lizumsuz konularda, Iizumlu konularda ise az tartisma ve yazi yazilyor gibime
geliyor. Bu da bizim OECD uzmanlarinin séyledigi gibi "analitik diisiinme yetenegi”
maalesef zayif bir ulus olmamizdan geliyor olmali. Ug maddelik bir kanun veriliyor o
kanunun dogru olup olmadidini ok tartismadan biz Ustiine 300 sayfalik ictihat
yaziyoruz. O yorumlari insanlar ezberlemeye calisiyor. Batililar taklit etmemiz gereken
noktalar aslinda buralar. Giyim, kusamdan gok, distince tarzlarini taklit edebilsek.
Hep Uziilerek tespit ettigim bir sey var. Son dénemlerde IMF ve Diinya Bankasi geldi,
gitti. Kismen tesekkir ediyoruz, kismen kiifiir ediyoruz adamlara ama surada 6nemli
bir boslugu doldurdular. Turkiye'de hig kimse stratejik diistinmilyordu. Bu adamlar
gelince hemen stratejik disinme donemi bagladi. Burada da yavas yavas bizim artik
kendi kendimize stratejik aksiyon almayr 6Grenmemiz gerektigini diistindyorum.

Dolayli vergilemede de ayni konular var. Dolayli vergide biliyorsunuz KDV diye gok
onemli bir vergimiz var. O verginin biitge igindeki payl, elimizde 2000 yili rakamlari
var 2001 yili bile tahmin. Dahilde KDV %17, ithalde KDV ise %15. Gok dnemli bir
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vergi, gelir ve kurumlar vergisini de asmig durumda. Buna mukabil BSMV diye bir
vergimiz var, onun da bitgenin igindeki payl %3 civarinda. Bu BSMV nedir? KDV
diinya uygulamalarinda genellikle bankacilik kesimine uygulanmiyor. Tirkiye'de de
onu yapmisiz KDV'yi sokmamisiz. Fakat BSMV diye bir sey cikarmisiz, onu
uyguluyoruz hasllat tizerinden %5 tutarinda ciddi bir vergi. Bu BSMV'yi uygularken,
bir taraftan da hasilatlarinda BSMV'ye tabi olan bu kurumlari yiklendikleri, kendilerine
kesilen faturalardaki KDV yiklerini de gérmezden geliyoruz. Dolayisiyla islemin bir
taraftan maliyeti artiyor. Bir taraftan da BSMV varken, ona hi¢ dokunmadan baz
arkadaslanimiz da cikip bir de islem vergisi konulursa gok iyi olur diyor. Bu konular
matematik, aslinda gok rahat tartisilabilir. Niye ok iyi olur? Niye ok kot olur? Gok
iyi olur diyen alkislaniyor. Gok kotii olur diyen de alkislaniyor. Aslinda ikisinden biri
dogru. Bu dogrulan da arastinp bulmaliyiz. Onu bulmak igin cabamiz yok.

Tirkiye'deki uygulamada Batidan farkl bir nokta var. Batida genellikle finansal
hizmetler, yani hizmetin tlrine iliskin bir yaklasim var. Finansal hizmetlerin KDV'den
istisna olmasi yaklasimi kabul ediliyor. Tirkiye'de ise yaklasim biraz daha farkli.
Tirkiye'de kazanci elde eden kurumlara gére bir ayrim var. Bizde de Bati'ya benzer bir
ayrima gidilmesi lazim. Hizmeti kimin sundugu ve geliri kimin elde ettigi dnemli degil,
hizmetin niteligi 6nemli olmali. Halbuki bizde bankalar ve sigorta sirketleri masa da
satsa BSMV'ye tabi. Bizde bdyle bir anlayis var. Buna mukabil yine Avrupa'da da
kismen olan bir aynmda da farklilik var. Mesela bankalar ne satsa BSMV'ye tabi. Ama
aracl kurumlarin bazi seyleri KDV'ye tabi, bazilart BSMV'ye tabi iken danismanlik araci
kurumda KDV'ye tabi. Damismanlik banka da yapabilir o BSMV'ye tabi. Teknik olarak
da dogru olmayan bir siril bosluk var. Bunlari da diizeltmemiz gerekir kanaatindeyim.
KDV'deki selale etkisi denen sey az dnce sdyledigim cikis KDV'si olmazsa (clinkil cikis
BSMV'ye tabi) giristeki KDV Ustiinde kaliyor, iade de alamiyor. Bazi (lkeler onu
¢Ozmek igin yontemler gelistirmisler. O yontemlerden birinin Tirkiye'de de
uygulanmasi [azm. Ulkeler itibariyle genellikle istisna yonteminin kabul edildigi
gorillyor. Bazi seylerde Gzellikle fon yonetiminde ve hisse senedi Gdiinci ya da
menkul kiymet satisi aracilik islemlerinin vergiye tabi oldugu ama Gbdrlerinde
vergiden kasit hep KDV onlarda BSMV gibi bir sey yok. ingiltere bunu kismen sifir
oranli vergileme ile ¢6zmiis. Yani finansal hizmetleri mikellef tercih edebiliyor. Bir
kismini KDV'ye tutma hakki oluyor. Bdylece arindirma ya da mahsup dedigimiz hadise
olusuyor. Bir de karma sistemler, bunlardan birinin Ttirkiye'de de uygulanmasi lazim.
Alternatif arayis islem vergisi izerinde kisaca bahsetmek istiyorum. islem vergisi esas
itibariyle sdyle savunuluyor. Vergi gelirlerinin artmasi ve piyasanin disiplin altina
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alinmasl igin uygulanan bir vergi. islem vergisini uygulayan tilkeler var, uygulamayan
tlkeler var. Genelde uygulanmiyan ilkelere baktigimiz zaman, genellikle
uygulamamanin daha dogru olabilecedi yolunda bir izlenim doguyor. Ulkelerin
yapilarina da bagl. Ingiltere Anglosakson diinyasindan koparak uygulamaya
baslamis. Son yillarda ingiltere’de en bilyik tartismalardan biri, ingiltere'nin kendine
hi¢ uygun olmayan bir vergiye sahip oldugu. Tlrkiye'’de borsada uygulansayd
drnegin binde 5 islem vergisi, 400 milyon dolar kadar bir vergi elde edecektik. Ama
bu tabii islem hacmini olumsuz etkilemeyecegi varsayimiyla. islem hacmini olumsuz
etkilerse astari yiiziinden pahaliya gelebilir. Diinyada da birgok yerde uygulanmiyor.
Burada oranlar da gok onemli. Bizim kanaatimiz, 6rnedin BSMV kalkarsa bir kiigik
miktarda islem vergisi olabilir. Fakat BSMV kalkmazsa islem vergisinde gok dikkatli
davranmak gerekir. Bir de 6nemli konu tiirev Urtinlere degineyim. SPK ¢ok giizel bir
sekilde vadeli piyasalar yavas yavas uygulamaya soktu, ozellikle ddviz ile ilgili
piyasalari. Ama bunlarla ilgili pek gok sorun vergi agisindan belirsiz. Burada Maliye
Bakanhigrni SPK sollamis oluyor. Maliye BakanlidI'nin bunun Uzerinde kafa yormaya
baglamas! 1azim. Gunk(i mevcut kanunlar cergevesinde Gzellikle menkul kiymet mi,
degil mi? Tarif meselesinden dolay! vergisel muamelenin nasil olacag! belli degil.
Vadeli islem sozlesmelerinin menkul kiymet sayilip, sayllmamasi agisindan bu son
derece Gnemli. Menkul kiymet sayiimazsa ¢ézimi yok, mevzuat diizenlememis.
Dolayisiyla biz damismanlara gok miktarda is gikacak. Bildidiniz gibi danismanlar da
islem maliyetlerini arttiryor. Sermaye piyasalarinin gelisme amaci, danigmanlara para
kazandirmaktan ¢ok daha énemli. Onun igin buna da cok siratle ¢oziim getirmek
[azim.

Tesekkir ediyorum.
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SERMAYENIN TABANA YAYILMASI SURECI
NASIL HIZLANDIRILABILIR?

Biilent ECZACIBASI
Eczacibagi Holding Yonetim Kurulu Bagkani

Tesekkiir ederim Sayin Bagkan.

Degerli Konuklar her seyden Gnce Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlari
Birligi'nin bu paneli diizenlemelerinden dolay tesekkir etmek istiyorum. Kugku yok ki
ekonomik gelisme ve istikrar temel kosulu yeterli sermaye birikiminin saglanmis
olmasl. Bunu bugtiniin gelismis ekonomilerinin ortak tarihi 6zellikleri agikga ortaya
koyuyor. Kendi lkemize baktigimizda da dstk verimlilik, diinya pazarinda rekabet
gich eksikligi, enflasyon, ekonomik bunalim gibi sorunlarimizin nedenleri basinda
sermayenin yetersizligi ve pahalii§in oldugunu gorliyoruz. Sermaye yetersizliginin
bircok nedeni oldugu kuskusuz. Ancak iyi diizenlenmis, saglikli isleyen ve gelisen
sermaye piyasalarinin bu yetersizligin giderilmesine biyiik katkida bulunduklari da
ayni derecede kesin. Giiniimizde sermaye piyasalarinin saglikli isleyisi ayni zamanda
ttm Glkeler igin temel sermaye kaynagi haline gelen uluslararasi sermayenin yatirim
yapabilmesi igin de temel kosul niteligi kazanmis oluyor. Ancak sermaye piyasalarinin
gelismesinin temel dinamiginin din oldugu gibi bugiinde sermayenin tabana
yayllmasi olusturuyor. Sermaye piyasasinin saglikli gelismesi ise hem yatinmcinin
talebini hem de kuruluslarin arzimin dengeli sekilde artmasina bagl oldugunu
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goriyoruz. Bu nedenle bu siirecin her iki yoninl birlikte degerlendirmenin dogru
olacagini distindyorum.

Bu cercevede ilk olarak sermaye piyasalarina yatinme talebinin arttiriimasi tzerinde
durmak istiyorum. Son 10 yillik ddneme bakildiginda iilkemizde yatinmeilarin hizli bir
bilinglenme stirecinden gecmekte olduklar gorillyor. Yatinmel artik her yatirimin
farklr bir riskinin ve farkli bir getiri potansiyelinin bulundugunu ve dogru kararin
bunlarin en iyi dengelendidi noktayr bulmak oldugunu fark etmeye basliyor. Ne yazik
ki (ilkemizde son yillarda bu dengeler sermaye piyasalari lehine olusmadi. Devletin
ylksek finansman ihtiyaci nedeniyle i¢ borglanmaya agirlik vermesi ve Hazine
bonolarini kavramsal olarak disiik riskle yiiksek reel faiz geliri saglamasi birikimlerin
biyiik boliminin faize yonelmesine yol agtl. Bu i¢ borg sarmali ayni zamanda
gkonominin blyime hizinin da distik kalmasina neden olarak Uretici sektdrin
biiylme ve karligini da olumsuz etkiledi. Bu nedenle ekonomik gelismenin bir aynasi
olan sermaye piyasalar da uzun vadede cekici getiriler sadlayamadi. Buradan
anlagildifi gibi yatinmeinin risk ve getiri tercihlerinin sermaye piyasalarina kaymasi
oncelikle makro ekonomik sorunlanimizin ¢oziilmesine bagh bulunuyor. Ydrlrlikteki
gkonomik programin kararlilikla uygulanarak ekonomimizi saglkl bir yapiya
ulastirmasini, hem i¢ borg reel faizlerini diisirmesini hem de biylyen ekonomi
igerisinde Uretim sektdriintin karli ve verimli calisacadi bir ortami olusturmasini
bekliyoruz. Bu durumda yatinmcilann ilgisinin faize dayali araglardan hisse
senetlerine kaymasi dogal olacaktir diye distinyorum.

Yatinmelilarin sermaye piyasalarina yénelmelerinin ikinci dogal kosulu yatirimlarindan
yiksek performans elde edebilmeleridir. Sabit faizli araglara gére gok daha karmagik
bir yapiya sahip olan sermaye piyasalarinda etkinligin saglanmasi icin profesyonel
yOnetim hizmeti gerekiyor. Dolayisiyla profesyonelce yonetilen yatinm fonlarinin
gelismesi sermayenin tabana yayilmasinin en saglikli yolu. Son dénemde bu amaca
hizmet etmek igin kurulan portfdy yonetim sirketlerinin piyasada yer almaya baslamasi
iimit verici bir gelismedir. Ote yandan tasarruf sahiplerinin yillardir siren
aliskanliklarini degistirerek birikimlerini sermaye piyasalarina ydnlendirmelerinin gok
kolay olmadigi gdrilliyor. Bu amacla daha yogun caba gdsterilmesi gerektigi
anlasihyor. Sermaye piyasalarina yonelik yatinmlarin performansini arttiracak
diizenlemeler bu stireci hizlandirmada ¢ok etkili olacaktir. Bunlarin en énemlileri ise
sermaye piyasasi gelirlerinin vergilendirilmesi ile ilgili olanlardir.

Vergi konusuna éncelikle piyasanin gelismesinde kurumsal yatirimci olarak en dnemli
rolli verdigimiz yatinm fonlar agisindan bakmak gerekiyor. Bu cercevede ilk olarak
hisse senedi agirlikli yatinm yapan "A Tipi Fonlar"in bu yil sonunda ortadan kalkacak
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olan vergi muafiyetlerinin en azindan bir stire daha uzatiimasi biytik 6nem tasiyor.
Ikinci olarak yakin gelecekte hizla biyimesi timit edilen emeKlilik fonlarinin daha
cekici hale getirilmesi icin sagladiklari vergi avantajinin daha net ve bilyik olmasi
gerekecektir. Uglincli olarak ise sigorta fonlarinin sermaye piyasalarina daha fazla
yatinm yapmalarina olanak saglayacak diizenlemelere gidilmeli ve bugiinde vergi
avantajlar saglanmalidir.

Yine de unutmamamiz gerekiyor ki bireysel yatinmcilar yakin gelecekte sermaye
piyasalarindaki agirlikli yerlerini koruyacaklardir. Bu nedenle bireysel yatinmeilarin
hisse senedi yatmmlarinda elde ettikleri gelirlerin vergilendiriimesi konusunda
yeniden diizenlemekte yarar olabilir. Bu alandaki segeneklerden birisi islem vergisi.
Sayin Nas ayrintili olarak degerlendirdi. ileride ayn bir beyana gerek kalmayacak
sekilde vergi isleminin kaynaginda distntimelidir ve degerlendirilmelidir. Bu hem
kolaylik acisindan hem vergi gelirinin ertelenmeden islem tarihinde elde edilmesi
agisindan hem de vergi kagagina olanak tanimamasindan yararl goriiliyor. Ama Sayin
Nas'In belirttigi gibi aynintili degerlendirmelerin yapiimasi gerekiyor. Konu mutlaka
gelir vergisi gergevesine oturtulmak isteniyorsa dncelikle mevzuatin kolay anlagilabilir
ve vergi hesaplamayl kolaylastirici hale getirilmesi gerekiyor. Ayni zamanda
temettiilerde dahil olmak (izere hisse senedinden elde edilen gelirlerin vergi yikini
diger yatinm araclarina gére distrmek, birikimlerin sermaye piyasasina yonelmesini
Ozendirmek bakimindan biytik 6nem tasiyor.

Konusmamin basinda da belirttigim gibi sermayenin tabana yaylimasinda
yatinmellarin talebinin oldugu kadar, kuruluslarnin arzinin arttiriimasi da gerekli. Bu
acidan baktigimizda gelismis Glkelerde sermaye piyasalarinin itici gliciini saglam ve
glivenilir biiytk miesseselerin olusturdugunu gériyoruz. Ulkemizde de ¢nde gelen
biiylik kuruluslarin halka aciimalarini mutlaka saglamaliyiz. Bu amaca ulasmakta ise
vergi tesvikleri cok etkili bir aragc olacaktir. Piyasada fiyatlarin daha saglikli
olusabilmesi acisindan gerekli olan derinlife ve hacme ulagabilmesi halka agik
sirketlerin sermayelerinin daha yiksek bir oraninin halka agiimasina baghdir. Bu
durumu halka agilan oran arttikca vergi yikiini azaltacak sekilde bir diizenlemeyle
tesvik etmenin gerekli ve 6nemli olduguna inaniyoruz.

Bahsettigimiz bu iki noktay! toparlamak gerekirse, sermaye piyasalarinin gelismesi
agisindan ana hedefimiz sermaye piyasasinda gok sayida kurulus gérmek degil,
tilkemizin biiylik kuruluslarinin biytik oranlarda halka agiimalarini saglamak olmalidir.
Bu nedenle sermayelerinin halka acik baliminin oraninin degil, boyutu belli bir
tutarin dzerine cikan sirketlere daha fazla vergi avantajl sadlayacak diizenlemeler
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yapiimas! dogru olabilir. Saydigim 6nlemlerin gergeklesmesi durumunda sermaye
piyasalarina olan ilgi ve sermayenin tabana yayiima hizi artacaktir. Ancak artan ilgiyi
kalici bir bagliida dontstiirmek agisindan birkag dnemli noktaya daha deginmekte
yarar var. Oncelikle sermaye piyasalarinin saglikli calismasini ve yeni Grlinlerin
gelismesini sadlayacak hukuki diizenlemeler ozenle ve biran ¢nce yapiimalidir. Bu
kanunun dogal uzantisi ise sermaye piyasalari ile ilgili uyusmazliklarda hizl ve dogru
¢Oziime gidilmesini saglayacak ihtisas mahkemelerinin  kurulmasi oldugu
distndlebilir.  Yatmmeilarin - sirketler hakkinda daha detayll ve saglikl
bilgilendirilmesi icin gerekli olan seffafligi saglamaya yonelik diizenlemeler zaman
gecirilmeden gergeklestirilmelidir. Enflasyon muhasebesi yontemi bugiin de atilmis
olumlu bir adimdir. Ozellikle bireysel yatimmeilanin piyasaya daha hizli ve disiik
maliyetle ulasabilmelerini saglamak sermaye piyasasinin gelismesi agisindan yararli
olacaktir. Bu nedenle IMKB'nin tam otomasyona yonelik calismalarini cok Gnemli ve
degerli adimlar olarak degerlendiriyoruz. Sermaye piyasasini gelistirecek bir
uygulamada vadeli islemler piyasasinin kurulmasindan sonra halka acik
kuruluglanimizin - gelismis Glkelerdeki uygulamalar paralelinde calisanlarina prim
sistemlerinin bir pargasi olarak hisse senedi opsiyonlarini vermeleridir. Bu uygulama
orta vadede sermaye piyasasina olan ilgilin yayllmasina biytik katki yapacaktir.
Degerli konuklar, ilkemizin uluslararasi rekabet glicimiizil arttirarak diinyada hak
ettigi yeri almasinda sermaye piyasalarimizin gelismesi dnemli bir rol oynayacaktir.
Sermaye piyasalari ise oncelikle tasarruf sahiplerinin 6grenmeleri, benimsemeleri ve
sermayenin tabana yaylmasiyla gelisecektir. Heniiz istedigimiz noktaya
varamadigimiz bu yolda artik hizla ilerlememiz gerektigini bugiin cok daha iyi
anhyoruz. O nedenle ok iyi zamanlamayla diizenlenen bu toplantinin yeni bir atiima
yol agmasini umuyoruz. Bu vesileyle ilkemizde yillardir sermaye piyasalarinin
gelismesi icin emek harcayan tim Sermaye Piyasasi Kurulu ve IMKB yonetici ve
calisanlarina da ayrica tesekkiir ediyor, basarili calismalarinin devamini diliyorum.

Beni dinlediginiz igin tesekkr ediyorum.
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KURUMSAL YATIRIMCILAR VE
TEQVIK MEKANIZMALARI

l | Yavuz CANEVI
* Tiirk Ekonomi Bankas! Y6netim Kurulu Bagkani

Tesekkiir ediyorum Sayin Bagkan.

Sayin Dervig'in bir tespiti kafama takild1. izin verirseniz oradan baslayacagim. Dediler
ki, “piyasa modeli iyi de, sosyal adalet, gelir dagilimini ve refahin paylagimini devletsiz
yapamayiz'. Gergekten yerinde bir tespit. Yalniz orada devletin tanimini yapmadan
gittiler. Keske hangi devleti kastettigini, nasil bir devleti kastettigini, hangi boyutta bir
devlet kastettigini, hangi biyiklikte ve hacimde devleti kastettigini sdyleseydi iyi
olurdu. Bunlar kolay sorunlar degil. iginden gikamadigimiz igin bu sorunlarin,
zannediyorum su anda tartistigimiz konu biraz havada kaliyor. Piyasa ekonomisi
icinde yine devletten baz fedakarliklar bekleyerek sermaye piyasalarinin agiimasini,
genislemesini, derinlesmesini bekliyoruz. Bu tespiti sunun igin yapiyorum.
Kiiclilmeyen, rasyonel olmayan, etkin olmayan bir devlet vergi tavizi veremez, vergi
tesvigi veremez. Su anda iginde bulundugumuz sikinti bu. Dolayisiyla dogru yerden
baslamak |&zim. Yine de Gnceliginizi oraya verip, o devleti etkin, saglikli, rasyonel bir
hale getirip ondan sonra rahatlamig bir devletten de istedigimiz tesvigi isteyelim
diyorum. Ben simdi onun olacadini varsayarak konugmalarimi yapacagim. Gunk her
haliikarda onure olmasi lazim. EGer onu basaramazsak, su anda konustugumuz her
turlii mikro 8neri bence havada kalir. fyimser bir yaklagimla diyorum ki, onu nasil olsa
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yapacagiz, basaracadiz. O olmazsa olmaz bir kosul diye gérilyorum. Her ne kadar
Sayin Kabatas bu konuda umutsuz gibi gériiniiyorsa da biz piyasa oyunculari olarak
bu konuda umutlu olmaya devam edecegiz. Bunun olmasi icin de ¢alisacagiz. Boyle
devam edecek, hantal devlet dstimize yikilacak diye distinirsek zaten piyasa
gkonomisini calistirmamiz da, oynatmamiz da mimk{n degil. Bir yerde bu devleti biz
laik oldudu diizeye getirmeye calisacagiz. Ondan sonra piyasa mekanizmasi her tirlii
fonksiyonu yerine getirecek. Bence sosyal adaleti yerine getirecek, vergi adaletini
yerine getirecek, refahin da uygun dagitimini saglayacak. Yeter ki devleti rasyonel hale
getirmeyi becerelim. Bunun olacagina ben inaniyorum.

Tiirkiye'de kurumsal yatinmer dedigimiz zaman benim anladifim mevcut A ve B Tipi
Yatinm Fonlar’na yapilan yatinmlar veya bu fonlar bizim sistemimizde kurumsal
yatinmcr gibi gdziikiiyor. Sistemimizdeki anonim ve limitet sirketler, 6zel sektdrde
temel oyuncu dedigimiz sirketler kendi portfoylerine, kendi amaglari igin yaptiklari
yatinmlarda kurumsal yatinmci kategorisine giriyor. Buraya sigorta sirketlerini de
dahil ediyorum. Uglincli grupta hentiz olmayan 6zel emeklilik fonlari. Basite
indirgersek sistemimizde (ig kategori kurumsal yatirimer tipi vardir. Kurumsal yatinmel
tabaninin genislemesinden de anlamak istedigimiz hele su ortamda devletin vergi
gelirlering fazla sulanmadan, bitcemize fazla agir yara agmadan ama bir miktar
getirisini ve gotirisini hesaplayarak muhasebesini dogru yaparsak "bir verip ig
alma" meshur tabiriyle mimkiin olan alanlar vardir. Belli bir yerde bir vergi muafiyeti
verdiginiz zaman hacimden ve voliimden yaratacaginiz, siirlimden yaratacaginiz getiri
ve vergi devlette daha fazla olan yerler vardir. Bunu gz Gniine alarak yatirmeilarin
tesviki, bu alana daha fazla sOyledigim dc¢ gruptan ilgiyi nasil toplariz, onu
arastinyoruz.

A Tipi Fonlarin uygulamasinda, baslangicinda gok daha uygun, ¢ok daha tesvik edici
uygulamadan bagsladik, sonra da geriye dondik. Eskiden bu fonlarin %25 hisse
senedine sahip olmasi yeterli gériinyordu, sonra bunu %51’e gektik. Su anda %51
hisse senedi bulundurulmasi bence yeterli tesvik unsuru olarak gériinmiyor. Giinki
sirketler %571’lik hisse senedi riskini almayi g6ze alamiyorlar. Fakat daha 6nce %25
oldugu zaman bu riski gdze alabiliyordu. O zaman bunda ayni zamanda vergi
muafiyeti de vardi. Biz sonunda hem %51 getirdik hem de vergide Gncelikli
getirdigimiz muafiyeti kaldirarak bu arada sirketleri tamamen cektik. Dolayisiyla bu
sektére yatinm yapan grup A Tipi Fonlar kaldi. Onlarin da miktari baglangigtaki orana
bakarsak cok fazla daraldi. EGer buraya yeniden bir canlilik getirmek istiyorsak bu
orani %51'den %25-30'a gekmek gerekiyor. ikincisi, satis aninda ortaya cikan deger
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artis kazancina vergi muafiyetini getirmek gerekiyor. Bu fonlari gok daha cazip hale
getirecek ve ozellikle sirket sektGrinG bu tiir alanlara yatinm yapmaya tesvik edecektir.
Bu konu yeni ¢iktigl zaman pek ok sirkete, bu tlir nakit fazlasi olan sirketlere ozel
fonlar kuruyorduk, tamamen onlarin adina. Olumlu bir piyasa olusmaya baglamigti. Su
anda baktiginiz zaman bu rakam gok kiiglik sembolik rakamlara kadar inmigtir.
Enflasyon muhasebesi, her ne kadar 6niimizde bir takvim varsa da, bu takvimi
sulandirmadan biran 6nce enflasyon muhasebesi uygulamasini getirmek zorundayiz.
Aksi takdirde sistemde enflasyon muhasebesi olmamasi sadece sermaye piyasasinin
degil, Turkiye'deki vergi uygulamasini, rekabet ortamini bozan, kayit disi ekonomiyi
tesvik eden bir hastaliktir. Umuyorum 2003 yilindan itibaren bdyle bir hastaligimiz da
kalmayacak. Dikkat ederseniz bitiin sirketler kendi fonlari dahi olsa, kendi sirketine
kredi vermek suretiyle gerek iceriden, gerekse disaridan sistemimizde neyin sermaye,
neyin Gzkaynak oldugu, neyin kredi oldugunu kanstirir hale geldik. Bu tamamen
seffafliktan uzaklasmay! sadlamistir. Hepimiz enflasyonun ne tiir hastaliklara sebep
oldugunu biliyoruz.

Diger bir konu, yerli ve yabanci kurumsal yatinmeilarin tesvik edilmelerine yonelik
olarak halka acik sirketlerin yatinmeciya bilgi verme birimleri olusturmasi Tirkiye'de
maalesef ciddiye alinmayan bir konudur. Halka acik sirketlerin bu tiir birimlerle
yatrimeclya devamli bilgi vermesi, yatinmciyla diyalog kurmasi, gelismelerden
yatinmcelyl devamli bilgilendirmesi, seffaflik yaratmasi zellikle uzun ve orta vadeli
yatinm yapmak isteyen kurumsal yatinmcilar igin fevkalade Gnemlidir. Azinhk
haklarinin korunmasina yonelik olarak Ttirk Ticaret Kanunu'nda ve Vergi Kanunu’nda
ok ciddi dizenlemeler yapiimasi gerekmektedir. SPK ve IMKB kanun ve
yonetmelikleri bu konuda bir nebze agiklik bunlari ilgili hukuki mevzuata yansitmasi
zorunlu gortilmektedir. Son zamanlarda rastladigimiz biylik kurumsal yatinmeilarin
nasil sikintr gektigini, kamuoyunda nasil miicadele ettigini, hikiimet nezdinde nasil
miicadele ettigine hepimiz sahit olduk. Dolayisiyla bu konunu ihtisas mahkemeleri ile
birlikte, ticaret ve vergi kanunu igerisinde azinlik haklarinin korunmasina yonelik SPK
¢ok dogru adimlar atmistir. Fakat SPK’nin yaklasimi bu tiir kanunlara yansimamistir.
Onlarin da orada yansimasini bulmasini ve uluslararasi kamuoyunda, uluslararasi
yatinmellar diizeyinde kendimizi ok ciddi bir sekilde korumaya imkan verecektir.

Eger biz kurumsal yonetisim konusunda gerekli seffafligi, gerekli acikhigi ve gerekli
uluslararasi standartlara uymay! beceremiyorsak sermaye piyasamizin ciddi yatinmeilara,
kurumsal yatinmellar dedigimiz orta ve uzun vadeli yatinmcilara, uluslararasi yatinmeilara
aclimamiz fevkalade zorlasacaktir. Bu konu yavas yavas gtindemimize agirlikli bir sekilde
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oturacaktir. Hem SPK'nin, hem IMKB'nin hem de araci kurumlarin bu konuya dikkatle
egilerek bir standart ydnetisim kodu, anayasasi gelistirmesi, bunu da halka agilacak ve
halka acilmis sirketlerin benimsetilmesinde yarar gorlyorum.

Bir baska konu, sirketlerin kendi personeline ve galisanlarina hisse senedi opsiyonu
ikramiye yerine vermesi yaninda, sirketlerin kendi hisse senetlerini belli bir oranda
alip satmasina izin veren bir mevzuatin gelistiriimesinin de artik zamani gelmistir.
Hepimiz biliyoruz ki bu tir midahaleler perde arkasindan yapilmaktadir, dolayl bir
sekilde yapiimaktadir. Halbuki bu yatinmciya higbir sey kazandirmamaktadir. Bunun
aglkca yapiimasina izin veren bir yasal diizenlemenin yapiimasinda yarar goriyorum.
Diger bir konu, konvertibil bonolar dedigimiz hisse senetlerinin degistirilebilir
tahvillerin Tirkiye’de asgari degistirilme stresi 2 yildir. Bir konvertibil bono
olmamasinin nedeni. Gikardifiniz zaman bu 2 yildan 6nce hisse senedine
dondstiremiyorsunuz. Halbuki bunu 6 ay gibi, 3 ay gibi daha rasyonel opsiyona
birakip indirebildiginiz takdirde hisse senedine donlstlrilebilir tahvil gikaran
sirketlerin bu hisse senetleri kurumsal yatinmeilar i¢in ¢ok daha cazip olabilir. Boyle
volatil bir ekonomide 2 yil igin bir hisse senedi riski alamiyorsunuz. Dusirdiginiz
takdirde bunu kurumsal yatinmeiya kullanmak rahatlik getirecektir. Bu konunun gok
ciddi olarak disuntimesinde kurumsal yatinmci agisindan ciddi bir fayda vardir.

Ayni sekilde 2 yildan az vadeli ihrag edilebilecek Gzel sirket borglanma senedi olarak
finansman bonolari mevzuata gére sadece sabit faizle ihrag edilebilmektedir. Boyle bir
enflasyonist ortamda, bdyle hareketli bir ortamda siz sabit faizle belli bir vadeyi igeren
bir bonoyu ihrag ettiginiz zaman yatinmci elbette buna yanasmamaktadir. Yatirmci
ben onu vade ve faiz riskini almiyorum demektedir. Bunu neden hareketli bir faiz
sistemine oturtamiyoruz, anlamiyorum. Opsiyon getirirsiniz, isteyen sabit ihrag eder,
isteyen endeksli ihrag eder. Dolayisiyla kurumsal yatinmer mutlaka o faiz riskini
almadan, dogrudan dogruya firma riskini alarak isin icine girer. Siz sabit faiz diye
empoze ettiginiz zaman, yatinmer bundan uzak duruyor. Eger tesvik edeceksek en az
3 yil vadeli devlet tahvil ve bonolarinin vergilendirme oranini mutlaka dusiirmek
zorundayiz. Hem uzun vadeli borglanmayi tesvik edelim hem de kurumsal yatinmel
dedigimiz kisileri tatmin edici bir ortam yaratalim. Hazine bugiin kendini zorluyor 2 yil
cikiyor. Bugiinkii sistemde sizin sattiginiz kitle o ¢ yil icin o faizle baglanmak
istemiyor. Ama siz onun vergisini diigtirdigintiz zaman yatinmeiya cazip gelebiliyor.
Enflasyonun diistiig bir ortamda eger hiikiimet bu programda ciddiyse, vatandas! da
buna yavas yavas ikna etmeyi diistinliyorsa boyle bir sisteme gecip daha uzun vadeli
kamu kagidinin satiimasi mimkiin olacaktir.
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Son olarak 6zel emeklilik konusuna deginmek istiyorum. Mevzuatimizda asagi yukari
bitiin asamalar tamamlandi. Bir agama hari¢ o da Gzel emeklilik sistemine giren
vatandasin 56 yasinda ¢ikma zamani geldigi zaman alacagi ikramiyenin {izerinden
hangi vergi alinacaktir. Henliz Maliye Bakanhigi onu tespit edemedi. Onun da biran
dnce tespit edilerek kamuoyunun rahatlatiimasinda fayda var. Giinkii artik sistemin
yavas yavas donmeye baslamasi lazm. OECD cercevesinde yapilan hesaplara gore
burada 2-4 milyar dolarlik bir piyasa gorllyor. Biytk bir piyasa sayilmaz ama
bugtinkii ortamda kurumsal yatinmci portfdytine baktiginiz zaman 2 milyar dolar bile
Tirkiye piyasasi icin dnemli bir rakam. Daha baslarken bazi hatali noktalarimizi
diizeltsek yararli olur diye disiiniyorduk. Fakat 56 yas bitin uzmanlarca yiiksek
bulunuyor. Sonra bir ¢zel emeklilik kurumundan 1 veya 2 yil sonra memnun
kalmadim, ben bagka bir yere transfer olmak istiyorum dediginiz zaman buna imkan
vermeyen bir sistemi getiriyoruz. Kurulug sartlarini oldukga zorlastirdik. Sermaye
tutarini 10 trilyon + 10 trilyon toplam 20 trilyon koyduk. Biiytklere imkan verecek,
sadlam, ciddi kuruluslara imkan verecek bir model diye sdyleniyor ama vergi
konusunda da verdigimiz tesvik de yetersiz. Bugiin hayat sigortasina verdigimiz tesvik
ne ise dzel emeklilik icin de verdigimiz vergi tesvigi de ayni. Dolayisiyla ok ciddi bir
tesvik te getirmis degiliz. Bu konuda keske daha radikal bir yaklasim
sergileyebilseydik. Radikal yaklagim nasil olurdu? Bence SSK'dan baslayarak SSK'ya
bugtinden sonra ben bir tek kisi daha almazdim. Ozel emeklilik sistemi basladigi anda
bunu ayni anda baslatirsiniz. SSK bundan bdyle yeni (ye kabul etmeyecektir. Yeni
emeklilik sistemi 6zel emeklilik sistemi ile birlikte ylriir derdiniz. SSK sistemi de
kendi icinde giderek tasfiye olur. Glinkii bugtinkii haliyle SSK sistemini gotiirmek artik
cok zorlasmis durumdadir. Ben size daha carpici bir 6rnek vereyim. Financial
Times'de yeni okudum. ingiliz Hilkimeti olayl o kadar ileri gétirmis ki, kamu
personelinin maas ddemelerini 6zel bir firmaya ihale etmis. Sadece lojistik isini ihale
etmis. Paray! yine Hazine ben sana vereyim demis. Sen bunu bankalarla v.s. ile dagtt,
bu isten %30 tasarruf sagliyor. Giinkil her kamu idaresinde bir tahsildar, bir veznedar,
bir kontrolér v.s. istihdam etmek yerine bir tane firmaya ihale etmis ve bitmis.
Dolayisiyla da eger istiyorsak SSK'y1 da bolgelere ayirin TEDAS gibi. Ege Bolgesi
SSK'y1 bir sirkete ihale edin o toplasin primleri, o isletsin, o calistirsin bitti. O zaman
SSK sorununuz da kalmaz. O zaman 6zel emeklilik olay ciddi bir sekilde patlayabilir.
Fakat bugtin ne yaparsak yapalim 2-3 milyar dolarlik bir fon yaratiriz.

Beni dinlediginiz igin gok tesekkr ediyorum.
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SERMAYE PIYASALARI GELIRLERININ BEYANI ILE
DENETIMINDEK] GUGLUKLER VE GOZUM ONERILERI

Mustafa 0ZYUREK
TURMOB Bagkani

Tesekkir ediyorum Sayin Bagkan.

Oncelikle sayin Dervig'in bazi sozleri ile ilgili bir seyler sdylemek istiyorum. Sosyal
adaleti sadece piyasa mekanizmasi icinde saglamamiz miimkin degil. Oyleyse
vergileme politikasi ile bu alana miidahale etmemiz gerekir gibi bir disinceleri
oldugunu var saydim. Elbette hantal bir devletten kurtulma hepimizin amaci. Bu yil
Gok yogun bir sekilde tartistik 4369 sayili meshur —nereden buldun, mali milat—
kanunu yrirlige koyduk. Sonra bunu 2003 yilinin bagina erteledik. Sayili giinler
cabuk gecer, simdi acaba ne yapacagiz diye ciddi diisinmeye basladik. Oncelikle
2002 yilini ok iyi degerlendirip 2003 yilindan itibaren kalici, adil, bitin kesimleri
vergilendiren bir vergi sistemini ylrirlige koymamiz 1&zim. Ben 1962 yilindan beri
soyle veya boyle vergiciligin icindeyim. Tiirkiye'nin beceremedidi iki konu var. Biri
sehircilik, digeri vergicilik. Sehirlerimizin haline bakin anlarsiniz. Vergi sistemimize
bakin gortirsiiniiz. Oysa 1950 yilinda ¢agdas bir vergi sistemini almisiz, yirirlige
koymusuz ama Tirkiye'nin sartlari demisiz, bunalimlar demisiz, kriz demisiz sistemi
durmadan alt st etmisiz. Bir tespitimi paylasmak istiyorum. Bu enflasyonist ortami
cozmedigimiz taktirde kalici, herkesi tatmin eden bir vergi sistemi bulmakta ne yazik
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ki mimkiin degildir. Giinkii enflasyon biitiin kotdlUklerin anasi oldugu gibi, vergi
sistemini de dejenere eden unsurlarin basinda geliyor.

Ekonomik diizen gesitli unsurlariyla, cesitli aktdrleriyle ortaya koyulduktan sonra gok
farkli bir vergi sistemi olusturmakta ne yazik ki miamkiin degildir. EGer ekonominin
yansi kaydin disindaysa, naylon faturalar havada ugusuyorsa siz o Ulkede bir vergi
diizeni yaratamazsiniz. Her nasilsa yakaladi§iniz kiimeste olan kazlardan bir tiy, bir
tly daha yolmaya devam edersiniz. Bunun yolu ekonominin bitindni
vergilendirmek, butiin kesimleri vergilendirmek ve ondan sonra da vergi oranlarini
diistirmek gibi, bazi sektorleri tesvik etme gibi... Vergiyi bir arag olarak glindeme
getirmek lazim. Biz ekonominin yarisindan vergi alamayinca, 6bir yarisina gok agir bir
vergi yiki bindiriyoruz. Fiskal fonksiyonu disinda verginin sosyal fonksiyonunu,
gkonominin 6nink agma fonksiyonunu, belli sektérlere dur demek, belli sektdrlere
ylirl demek igin getirmemiz gereken tesvikleri kullanamaz hale geldik. Ontimiizdeki yil
neler yapilacak derseniz. Vergi konusunda Sayin Bakanlarimiz konusuyorlar ama
bunlar artik belgeye baglandi. Avrupa Birligi ile ilgili ulusal programi agacagiz, IMF'ye
verilen niyet mektubunu agacagiz ve Maliye Bakanlhigrnin hazirladigi vergi stratejisini
acacagiz. Bunlara baktigimiz zaman 2003 yilinda neler yapilacagini ok net bir sekilde
goririiz. Sermaye piyasasi gelirlerinin vergilenmesini ilgilendiren taahhit birisi gelir
vergisi tarifesi yeniden dizenlenecektir diyor. Bu 5 puan disirilmesi anlamina
geliyor ama 4369 sayili Sayin Temizel zamaninda ¢ikan ve ertelenen kanun yirirlige
girerse zaten bu olacak. Temetti gelirleri (zerindeki vergi yiki Avrupa Birligi
ulkelerine yakin hale getirilecektir. Yani %33 kurumlar iizerinden vergi alirsak, stopaj
yaparsak ve kar payini dagitirsak vergi ylikil %66'ya ulasiyor. Hilkiimetin bunu simdi
%50'ye kadar gekme taahhiid var. Bu 6nemli bir olaydir. Kademeli degil, bunun 2003
yilinda cekilecegine dair acik bir taahhiit var. Beyan siniri ve istisna kazang tutarlar tek
tutar olarak yeniden belirlenecektir deniyor.

Bir diger nokta da Gzellikle menkul sermaye iratlar agisindan vadeyi uzatabilir miyiz
diye, dovizden Tirk Lirasina donlisi saglayabilir miyiz diye stopaj oranlarini
farklilagtirmigtik. Higbir ise yaramadigini sadece kargasa getirdigini gordik. Simdi de
onu teke indirmeyi hikkiimet taahhtit ediyor. 2003 yilinda yapilacak gok sey var ama
bizim konumuzu ilgilendiren sorunlar, taahhiitler asagi yukari bunlar. Sermaye
Piyasas! gelirlerinin vergilendirmesinde hangi ydntemler uygulaniyor. Su anda en
onemli gelir hisse senetlerinden elde ettigimiz temettiidlir ve hepinizin bildigi gibi
beyanname vermek suretiyle vergilendiriliyor. Fonlardan A ve B Tipi Fonlardan elde
ettiginiz gelirlerle ilgili 2002 yilinin sonuna kadar belli bir muafiyeti uyguluyorduk.
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2003 yilindan itibaren burada da bir beyan mecburiyeti ile karsl karsiya gelecegiz.
Herhalde higbirimizin aklinda hisse senetleri gelirlerinde beyannameden vazgegelim
gibi bir distince olmamasi gerekir. Ama yatinm fonlarr igin dogrusu beyannameden
yana birisi olarak ayni distincede degilim. Giinkii yatinm fonlar daha cok kiiglik
yatinmelilarin itibar ettigi bir yatinm araci. Onlarin olabildigi kadar tesvik edilmesi
gerekir. Kiiglk yatinmcilari beyanname kiilfetine sokmak ¢ok anlamli degildir ve ¢ok
biylk bir getirisi de olacagini zannetmiyorum. Ama bu kesimde gelirlerin de
tamamen vergi digl kalmasi sz konusu olamaz. Belki makul oranda bir stopaj
Uzerinde durabiliriz. Beyanname meselesinde Tirkiye'de bir vergi beyannamesi
korkusu yaratiimistir. Hepinizin bildigi gibi 1997 ve 1998 yili mevduat faizleri ve repo
gelirleri beyanname vermek suretiyle vergilendirilmistir. Herkes yavas yavas alismaya
baslarken, 1999 yilindan itibaren bunlar erteledik. 2003 yilinda tekrar beyanname
verme sorunu ile karsi karslya kalacadiz. IMFye verilen niyet mektubu gergevesinde
ve ¢esitli taahhiitler arasinda deniliyor ki, sermaye piyasasi gelirleri esit diizeyde
vergilendirilecek veya sermaye piyasasi araclari zerindeki vergi yiikii dengeli hale
getirilecek. Bu dengeyi sadlamanin beyanname verme disinda bir yolu bana gore
yoktur. Beyannameden korkulmasinin ¢ok anlami yok ¢linkil ¢agdas yontem budur.

Anayasamiza gére 73. maddesinde vergi vatandaslarin mali giictine gore alinir diye
aclk bir hikim var. Mali glice gore vergi alabilmek igin gesitli kaynaklardan elde
edilen gelirlerin birleserek miterakki tarifeyle vergilendirilmesi l&zim. Qysa biz ne
yapiyoruz? 1 milyar lira faiz geliri elde edenden %I6 — |7 stopaj kesiyoruz. 100 milyar
lira faiz geliri elde edenden de %6 — 17 stopaj kesiyoruz. Bu gok adaletsiz bir sistem.
Ama beyanname verme sistemini getirsek ve bunu kolaylastirsak vergi yilkiini daha
dengeli ve mali giice paralel hale getirebiliriz. Beyanname doldurmak
basitlestirilebilir. Bilgisayar cadinda, bilgisayarli beyanname verme olanagi saglandi.
Onda da fazla killfet olmadan bunlarin altindan kalkilabilir. Borsa kazanglarinin,
borsada hisse senedi alim satimi yoluyla elde edilen kazanglarin vergilendirmesi
Turkiye'de cok tartisildi ve sonunda beyanname sistemi gegerli. Bu beyan sisteminden
vazgecip bir islem vergisi alinabilir mi? Alinabilir ama ben biraz 6nce belirttigim gibi
sistem adil olmaz, vergilendirme vatandasin mali gictine gére yapiimaz. Onun igin
beyan sisteminden bu noktada vazgegilmesinden yana degilim.

Bir diger dnemli nokta, islem Gizerinden binde 2'lik bir vergi kesseniz bile bu borsaya
olan talebi bir dlglide caydirabilir. Glinkii borsadaki yik, islemler Gzerindeki yik
sadece getirmeyi dlistindigimiz binde 2'lik vergi ile sinirli degil. Baska bazi masraf
unsurlari, komisyonlar v.s. var. Bugiinki islem hacmiyle 80 — 90 milyon dolarlik bir
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vergi geliri saglayabilirsiniz. Bu da ok diisiik, Urkittigiiniz kurbagaya degmez. Onun
igin beyan sistemi énemli. Ama bizim aldigimiz beyan sisteminde dnemli eksiklikler
var. 2001 yil k6td bir yildi, krizin oldugu bir yildi. Borsada islem yapanlarin bircogu
da zarar etti. Ama bu zarar miteakip yila devretme, eger 2002 yilinda bu isten kazang
saglarsa miinhasiran borsa kazanglarinin arasindan orada mahsup etme imkani yok.
Bu mahsup imkani taninabilir, bu oldukca rahathk saglar, beyan siniri da
diyebilirsiniz. Bu 4 yildir asagi yukari ayni, 3.5 milyar lira olarak duruyor. Bunu
tatminkar bir diizeye yikseltmek lazim. 4369 sayili kanun y(riirlige girerse bu 6.5
milyar lira olacak, o da yetersiz. 4369 sayili kanunda Gnemli degisiklikler yapmadan
2003 yilina girersek orada 1 yillik stre var. Yani 1 yil elde tutulan hisse senedinin
satisindan dogan kazanclar vergiye tabi degil. Oysa su anda 3 ay olarak uygulaniyor.
Bu 3 aylik slire bana g6re makul bir siiredir. Bunu kalici bir hale getirmek gerekir.
Borsa kazanglarinda da reel kazanglari vergilendirecek sekilde dizenlemeler
yapilmistir. Denilebilir ki indirim oranlari tatminkar degildir, enflasyonun %80 oldugu
bir donemde bile %50'lik bir indirim orani olur mu? Bunlar yéntemle ilgilidir.
Beyanname verilmesini ve borsada elde edilen reel kazanan vergilendirmesini kabul
ediyorsak yontemli ilgili sorunlari rahatlikla ¢zebiliriz ve bunlar ¢dzerek, istisnalari
makul bir noktaya tasiyarak, indirim oranlarini inandirici hale getirerek borsa
kazanclarini beyanname suretiyle yine vergilendirmeye devam etmeliyiz diye
distintyorum.

Konusmami burada bitiriyor ve hepinize tesekkr ediyorum.

VERGI DUZENLEMELEBiNiN SERMAYE"PiYASASI UZERINDEKI
ETKILERI: SORUNLAR / ONERILER

i

‘a . Misliim DEMIRBILEK
Bumerang Menkul Degerler Yonetim Kurulu

Ben konuyu 1997-1998 global kriz déneminde sektdrimtiziin hazirladigi ve en (st
diizeyde Basbakan'in baskanlijinda yapilan bir toplantida sunulan rapordan
baslayarak yapmak istiyorum. O giinden bu yana ne degisti, isler iyi mi onu ele
alacagiz. 1997-1998 yillarinda bildiginiz gibi Uzakdogu'da, Rusya'da Latin Amerika
Ulkelerini sarsan global kriz daha sonra gelismis (lke piyasalarini da bir virtis gibi
etkileyerek bitlin diinya ekonomisine yayildi. Baslangicta kriz sermaye piyasalarinda
bagsladi. Daha sonra kriz reel ekonomilere sigradi. Biitiin diinya ekonomilerinde 1990°1l
yillarin baginda var olan o biytime trendini sona erdirdi. Burada temel nokta, sirket
karlarinin azalacagl endisesiydi. Bu endise ile bir gerileme ddnemine girdik.
Gerilemenin ana gerekgesi bu oldu. Gelisen piyasalarda zaman igerisinde biiylk
cikislar oldu, sermaye ana merkezlerde park etmeye bagsladi. Tam bu olaylarin
ortasinda Glkemizde Uniter vergi sistemi adi altinda Gteden beri tartisilan bir konu
klasik gelir unsurlari yaninda sermaye kazanglarina iliskin yeni vergi diizenini getiren
meshur nereden buldun, mali milat gibi kavramalar literatiire kazandiran 4369 sayili
yasa yirirlige girdi. O donemde isler iyi degil, gostergeler kotliydi telaslandik.
Hemen sekidr olarak bir rapor hazirladik ve bunu takdim ettik. Dedik ki, yurtici ve
yurtdisi piyasalarda isler cok kot dolayisiyla sermaye piyasalari bundan cok kGt
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etkilenecek ve bu vergi yasasi da bunu net olarak gdsteriyor, ginki 2 aylik gostergeler
inanilmaz rakamlara ulasti. Bu seyden sonra 2002 yili sonuna kadar bazi iyilestirmeler
yapildi. 2002 yili sonuna geliyoruz ve tartisilan sey yine isler iyi mi, global krizle
baslayan seyler dogru gidiyor mu, Trkiye ve diinya sermaye piyasalarinin gelisimi
olumlu yolda mi, bu tesvikler tamamen kaldinimali mi, 4369 sayili yasadan Gnce var
olan tesvikleri tamamen kaldiralm mi? Cevap hayir gdzikiiyor. Ginkii rakamlar ve
gostergeler durumun hicte i¢ acict olmadiini gosteriyor. Sonra 4369 sayili yasada
yapilan iyilestirme 16 Eylil 1998 yilinda yapildi, onun verilerini aldik. IMF ile yapilan
anlasmadaki ¢ikis trendimiz var, onu aldik ve onun peak noktasina baktik. Sonra da
yasadigimiz agir krizler sonrasinda 28 Subat 2002 tarihine geldik.

Birincil piyasada ne oldu? Global krizin bagladigi 1997 yilinda fiilen de borsada islem
yapan 258 adet halka agik sirket var. Bu sayi 4 yil sonra 28 Subat 2002 tarihinde 309a
ulasmis. 51 yeni sirket, oldukca diistik bir rakam. Halka arzlarin biyik bir kismi da
1999-2000 arasindaki bilytik ¢ikis arasinda oluyor. Son 1 yildir IMKB'de halka agilan
tek bir sanayi sirketi yok. Sermaye piyasasi zaten bu hizmeti yapmak icin var,
sermayenin tabana yayimasi igin var. Ikinci konu sirketlerin degerleri, sirketlerin
kapitalizasyonu dedigimiz olay. Burada da ¢ok biiylk sorunlar géziikiiyor. 2002 Subat
sonu itibariyle halka acik sirketlerin halka agik toplam piyasa degeri 9 milyar dolarin
altinda, 8.6 milyar dolar. Buna 1997-2002 yillari arasinda Turkcell halka arzini, Tipras
halka arzini kattiginiz zaman olay daha vahim olarak gdziikilyor. Meshur yasanin
yUriirlik tarihi ile bunda diizeltmenin yapildigi tarihi karsilastiralim. 4369 sayil kanun
yiriirlige girdiginde IMKB sirketlerinin toplam piyasa degerleri 65 milyar dolard..
Kanun yiriirliige girdi 2 ay icerisinde 31 milyar dolara diistli. Sirketlerde tam 35
milyar dolarlik bir yoksullasma. 4 yil sonra yine 40 milyar dolarin altinda. Sermaye
piyasaniz ne kadar dendigi zaman islem hacmiyle bakmayin. Sirketlerin piyasa
degerlere nedir? Bunlarin halka acik kismi ne kadardir? Onlara bakmak lazim. Getiri
agisindan baktigimizda yepyeni bir felaket ile karsi karsiyayiz. Yillardir borsaya yatinm
yapan vatandaglarimiz istisnalar diginda zarar etmis. Bunun iginde tim varligini
kaybedenler var. Banka hisse senetlering yatiranlar gibi. Endekse yatinm yapalim,
borsada durum ne oldu diye bakti§imiz zaman, endeksi satin aldigimizda yine meshur
kanun, 4369 sayili kanun yirirliige giriyor ve endeks 1.70 cent, 2 ay iinde 0.78 cente
diistiyor. Bdylece yatinmer %50 oraninda zarar ediyor. Sonrasi yillar gegiyor 2002
Subat ayinda 0.79 cent. Bu iyi durum, bundan daha kétii diplerde yasadik. Borsanin
kurulusundan bu yana pek bir sey degismemis, yatinmcilar zararda gozikiyor.
Diinyada ne oldu, gercekten o global krizin etkileri hala var mi? Global krizden bu yana
IMKB %52-53 aralijindaki kaybini devam ettiriyor. Bunlarin iginde sadece ABD'de
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sanayi sirketlerinde %10'luk bir artig var. O da biliyorsunuz global krizin dogal etkisi
olarak sermayenin park etmesinden kaynaklandi. Japonya, Ingiltere, Almanya koti
durumda. Demek ki bir durgunluk etkisi devam ediyor.

4369 sayili kanundan énce A Tipi Yatinm Fonu katiima belgesi kazanci gelir vergisi,
kurumlar vergisinden muaf, stopaj yok, vergi yiki sifir. B Tipi Yatinm Fonu katiima
belgesi kazanci gelir ve kurumlar vergisinden muaf, gelir vergisi stopajina tabi. A Tipi
Yatirim Ortakhiginin kar payr gelir ve kurumlar vergisinden muaf. Hisse senedi alim
kazanci gelir vergisinden muaf, kurumlar vergisine tabi. Borsa islemlerinde on binde
1 oraninda islem vergisi aliniyor (BSMV). Daha sonra ne oldu diye bakarsak,
karsimiza iyi bir tablo ¢ikmiyor. Gelir ve kurumlar vergisinden muaf olan A Tipi Yatinm
Fonu Katilma Belgesi vergiye tabi hale geliyor. Hangi sartla; 1 yil elde tutarsaniz,
%51 hisse senedine dayali bir fon olursa vergi yok. Bir de bunlarin igerisinde hisse
senedi alim satim kazancina 1 yillik elde tutma sarti getirildi. Bu iki sartta iyilestirme
yapildi ama sorunlanimiz devam ediyor.

Goziim Onerileri nedir diye bakarsak {i¢ asag, bes yukari ayni seyleri tekrarlamak
zorunda kalacagiz. Borsada mevcut BSMV'ye ek bir islem vergisi alinmamalidir.
Cesitli cevrelerde, medyada, hatta sektdriimiiz icinde bazi gdrisler bir islem
vergisinin alinmasi buna karsilik hisse senedi alim satim kazancinda vergi disl
kalmasi, beyanname digi kalmasi seklinde gorisler var. Bu gorislerin yanls
bilgilenmeden kaynaklandigini distindyorum. Hald borsa islemlerinde asgari on
binde bir islem vergisi var. Araci kurumlarin minimum komisyon orani binde 2.
Bundan %5 BSMV aldifinizda, on binde 1 vergileme var zaten. Bunun disinda biz
borsa islem pay, egitime katki payi altinda da bazi 6demeler yapiyoruz. Biliyorsunuz
mahalli idareler verdikleri hizmetler karsiliginda borsa islemlerinde bir katki pay arar
hale geldiler.

Dogrudan vergilemeyi ifade eden alim-satim kazanciyla, islem vergisi cok ayr
konular. Bunlar hicbir zaman birbirinin yerine ikame olmaz. Gelir vergisi veya
kurumlar vergisi konusu olan husus orada kalmaya devam eder. Kurumsal yatinmcilar
agisindan meseleye bakarsak geri alinan tiim tegviklerin iadesi gerekiyor. GUnki
kurumsal yatinmei dedigimiz olay sermayenin birikim sahibi yoktur, onun sahibi
anonimdir. Sermayenin temerk{zi ile birlikte baska alanlarda zaten vergiye
dontismektedir. Dolayisiyla A Tipi Yatinm Fonlari ve B Tipi Yatinm Fonlarinin gelir ve
kurumlar vergisine tabi olmamasi gerekir ve hicbir sarta bagl olmaksizin bunlarin
vergi digi kalmasi gerekir. Alim satim kazancina getirilen vergi agisindan konuya
baktigimizda, bu verginin en az 10 ile 20 yil arasinda ertelenmesi gerekir diye
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diistindyorum. Bir baska konu, Maliye Bakanhgrnin genelgesinde yer aliyor kredili
islemlerde maliyet unsuru olarak finansman gideri kabul edilmiyor. Halbuki onun
zaten biitiin maliyeti finansman gideri. Siz uluslararasi bir alim satim aracilik bigimi
olan kredili islem mantigina baktiginiz zaman, kredili islemde ana maliyet faizlerdir,
finansman giderleridir. Bu bir yorum ile halledilebilecek bir konu. Halka acik sirketler
acisindan temettiilerin vergi disi kalmasi gerektigine inaniyoruz. Bu elde edilen
temettll gelir vergisine tabi tutulmus ama higbir sekilde enflasyondan arindirma orani
uygulanmadan vergileniyor. Ayrica halka acik sirketlerde alinan stopajlarin da
kaldiriimasi gerekiyor. Ginkil halka agik olan ile olmayan arasinda bir tesvik sistemi
olarak bunu yerlestirmemiz gerekiyor. Uzun vadeli tasarruflarin tesvik edilmesi
konusu, bireysel emeklilik cokca soz edildi. Tiim diinyada 6zel emeklilik fonlarinin
toplam portfdy degerleri 1998 yilinda 8.4 trilyon dolar. Gelismis (lkelerde ozel
emeklilik fonlarinin GSMH'ya orani %50, bizde sifir.

Beni dinlediginiz igin gok tesekkiir ediyorum.
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SORU-CEVAP

Anmet KIRMAN: Sayin Demirbilek’e tesekkr ediyorum. Biittin konusmacilara yapmig
olduklari tiim aciklamalar igin tesekkiir ediyorum ve tartisma bolimiine baglyoruz.

SORU: Mustafa YILMAZ: Ulus Menkul Degerler. Sorum Sayin Kirman'a. Belki siz
toplayabilirsiniz. Glinkil sadece Yavuz Canevi ve Miisliim Demirbilek borsaci, borsay!
biliyorlar, islemleri biliyorlar. Halden anlamayanlara, halimizi bilmeyenlere dert
yanacak durumda degiliz. Sorum; elektronik ortamda ayni pazarda katilimcilarin yarisi
vergili, yansi vergisiz olursa piyasa ydrlr mi? Yabancilar vergisiz, Tdrk ve
Mslimanlar vergili.

Ahmet KIRMAN: Tiirk ve Miisliimanlari anlayamadim.

Mustafa YILMAZ: Tabiiyet vergisi koyuyoruz. Bumerang Yatinm Ortakligi veya s
Bankas! Yatinim Ortakhi§i vergiye tabi. Yabancinin ki vergiye tabi degil. Alt elektronik
sistemde ayni piyasada, ayni anda islem yapiyoruz, yirir mii? ikinci bir sorum,
kurumsal yatinmety! buraya getirebilmek icin inanilmaz cabalar gésterdik. Once birisi
kalkti rant edebiyati yapti, arkasindan da birisi 4369 sayili kanunu getirdi ve borsay!
yok etti. Yil sonunda s Bankast Yatinm Ortakligi, GMYO, benim y6neticisi oldugum
GMYO veya A Tipi Fonlar ortadan kalkacak. Biz bunca masraf yapip kurumlar kurduk.
Simdi onlar hali bilmez, kuruldan anlamaz, rant edebiyatina kendini kaptirmig bir
takim insanlar geliyorlar. Tiirkiye'nin kurumlarina yazik oluyor. Sorum sudur, 4369
saylll Kanun Yatinm Fonlarini, Yatinm Ortakliklarini Kurumlar Vergisine tabi tutuyor.
Ontimiizdeki yili bunlar devam edebilir mi? Devam etmezse piyasa yabanci fonlara mi
kalacak? Tesekkiir ederim.

Ahmet KIRMAN: Halden anlamayan biri olamama karsin sorunun bana yoneltilmesine
bagli olarak ben kendi anlayisim cergevesinde cevap vereyim. Aslinda bu soruyu benim
halden anlayanlara pas etmem gerekiyordu. Ama yine de kendi fikirlerimi beyan etmek
istiyorum. Bir taraf tan vergili, bir taraftan vergisiz. Yani Tirk yatinmciya vergi, yabancl
yatinmelya vergisiz seklinde getirilecek bir uygulama benim kisisel yaklasimima gore
vergilendirme ilkeleri, etikleri ve kendi yatinmcinizla yabanci yatinmcryl ayirmama
esaslarl karsisinda uygun olmaz. Ancak sunu gdzden kagirmamak lazim. Bu benim
tercihim degildir. Ama IMF, Dinya Bankasi ya da baglantili kaynaklara ve bunun
disinda baska kaynaklara ihtiyac gdsteren ekonomimiz varsa siyasi tercihe bagli olarak
¢Ozimler Greilmesi s6z konusu olmakta, dier bir ifade ile belirtilen uygulamanin farkli
hale getirilebilmesi siyasi iradenin tercihine bagl bulunmaktadir. Siyasi tercihi ben
kullanmadigim igin bu konudaki kesin belirlemeyi yapma imkanim da olmadigini kabul
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edersiniz. Bana gdre bizim yatinmcimiza vergiliyse, yabanci yatirmciya da vergili
olmali. Boyle bir diizenleme yabanci Sermaye gelmez gibi klasik bir yaklasim akla
gelebilecek olmakla birlikte kanimea ciddi yatinmei gelir, ciddi olmayan yatinmci
gelmez.

ikinci sorunuz ile yaptiginiz belirleme, 4369 sayili Kanunda Yatinm Fonlarina iliskin
olarak 2003 yilindan itibaren yariirliie girecek diizenlemelerin etkilerine yGnelik.
Yatinm fonlarina iliskin olarak (lke geneline baktijimiz zaman sermaye piyasasl
uygulamalarinda gergekten uzun donemdir belki de basarli oldugumuz ender
konulardan birisidir bana gére.

Yani yatinm fonlarinin gelisim trendine baktigimiz zaman son bir yilda rakamsal olarak
portfdyler kicilmis olmakla beraber, yatinim fonlari Tirkiye'de basarili bir
uygulamaya konu edilmis ve kurumsal yatinmel anlaminda beklenen yarar piyasa ve
yatinmci agisindan saglamistir. Bu basarili uygulamanin arkasinda vergi tesviklerinin
de bulundugunu kabul etmek gerekir. Bundan sonraki dénemde benim kisisel
yaklasimim yatinm fonu katilma belgesinden kar pay! elde edenler basta olmak (izere
yatinm fonlarinin kendilerine de olan vergi tesviklerinin stirdtirilmesinde bir mahsur
olmadigi, bana gére de gereklilik oldugu ydniindedir. Diger alanlarda vergileme
yapacak olsak bile, bu alani biraz daha korumak zorundayiz. Sayin Canevi de belirtti.
Ozellikle kurumsal yatinmetyr korumak, gelistirmek Sermaye piyasalarinin geligimi
agisindan gerekliliktir. Yatinm fonlari bugiine kadar bu tesviklerden yararlandi, belirli
bir noktaya geldi. Bundan sonra bunu asag! indirmemek gerekir. Biz ayni tesvikleri ya
da benzer tesvikleri bireysel emeklilik sistemine de vermek zorundayiz. Yani birisine
verirken, digerinden kaldirmak ve boyle bir dengesizlik yaratmak bana gére mimkiin
ve anlamli degildir. Bu istenmeyen sonuglara neden olabilir.

SORU: Ozdemir BAYIR: Borsa Yatinmecilar Dernegi adina BORYAD adina gériislerimi
arz edecegim. Tirkiye'de bir gercek, Tirkiye'nin kamu borglar var. Dolayisiyla
bunlarin garesi vergi sistemimizin tam islemesi, saglikl islemesi ve taviz verilmemesi.
Sayin Bakanimizin - belirttigi gibi ve Sayin Canevi'nin de savundugu gibi esaslarini
ifade etmeye calistiklan gibi bu birinci g8ristimizdir. ikincisi bir kiigik nokta var.
Ortaklarin aldiklar kar paylar hisse senedi seklinde verildigi zaman bugtine kadar
vergiye tabiydi. Ama yargl karariyla bunlar vergi disi, ¢ikarildi. Fakat buna ragmen
Maliye Bakanligi Gelir Vergisi Seri 243 tebliginde dahi bunu miikelleflere, beyanname
vereceklere bunlar vergiye tabi olmayacak diye duyurmadi. Sadece takibat
yaplimayacak dedi.
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Ahmet KIRMAN: Burada hemen bir ekleme yapayim. i¢ genelgeyle bu isi diizelttiler
diye biliyorum.

Ozdemir BAYIR: Teblig edilmedi diye biliyorum. Uglinctisti biz sermaye piyasasinin
gelismesinde vergi avantaji disinda baska faktorleri de aramaya mecburuz. Bir 6rnek
vergyim; bir ekonomi kitabinda ortaklann aldigi temettli miktarindan gok alig
seklindeki rahathgr 6nemlidir diye yazar. Sayin Eczacibasi burada fon talep eden bir
sermayedar olarak fon arz edenlerin de arzularini, taleplerini, neyi 6ngordklerini,
neye ihtiyact oldugunu gayet glizel bir sekle ifade ettiler. Zaten biz bireysel yatirmei
olarak fon talep edenlerle iki taraf degiliz. Ayni taraf olarak, ayni sirketin icine giren
ortaklar oluyoruz. Benim bir ricam var, bu ricam Sayin Kabatag'tan. Sayin Kabatas
Tirkiye'nin bir avucumuza giren 200 milyar dolardan bahsettiler ve bunun nasil
halledilecegine dair yorum ve gorislerini bildirdiler. Bir elimize giren 200 milyar
dolara karsin -bunlarin i¢inde bir kismi faiz demesidir- 8bir yonden kamu hizmeti
olarak ne kadar katma deger Trkiye'ye kazandinldi? Ne kadar yatinm degeri olarak
katma deger kazandirldi? Bu hizmet ve yatinmlarin dolayli olarak Tiirk ekonomisinin
icine girmesi nedeniyle taleple katma deger yaratmasi nedeniyle Ttirk ekonomisinde
ne kadar ilave katma deger elde edildi? Bunun bir kanun teklifi ile TBMM’de bunun
hesabini dénem donem ¢ikarmalarina dair bir kanun teklifinde bulunmalarini rica
ediyorum. Bdylece kamuoyuna agiklanir, Turkiye'de agikhigin ve seffafligin ilk 6lglisi
olur.

SORU: Hamza YIGIT: Bireysel yatmmci ve BORYAD dyesiyim. Sorum Sayin
Canevi'ne. Konusmanizin bir yerinde halka agik sirketlerin kurumsal yatinmeilara bilgi
vermediklerini belirttiniz. Biz de bireysel yatinmei olarak bundan sikayetciyiz. Ancak
bazi ana ortaklar direkt veya endirekt olarak elde ettikleri bilgiler dahilinde borsada
hisse almakta veya satmaktadirlar. Bu durum SPK mevzuatina da uygundur. Siz bu
durumu adil gdriiyor musunuz? Bana gore serbest rekabet sartlarina aykindir. Giink
ayni pistte kosuyoruz, yirtiyoruz. Ama birimizin gézleri bagh, ayaklar bagl. Fakat
digerinin her tarafi agik. Tesekkir ediyorum.

Yavuz CANEVI: Ben de sizin goriistiniize katiliyorum, adil gdrmiiyorum. Benim tezim
de Gyleydi, bu konuda daha seffaf olmamiz gerektigini savunuyorum.

SORU: Avukat Getin KUTLUONER: Ben de BORYAD adina konusuyorum. 1994 yilinda
batan araci kurumlarla 20 - 25 bin civarinda magdur olan yatinmcilardan sonra bugiin
380 bin kisi daha magdur durumda. Bugiin yaptigimiz incelemede SPK'nin denetimi
dahil, IMKB'nin denetimi dahil, devletin gesitli kurum ve kuruluglarinin denetimi dahil,
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kusurlarr dahil -ki bunlar mahkeme kararlariyla tescil edilmis durumda- Sayin Baskan
size sorumu sormak istiyorum. Bugtin 380 bin kisi boynunu uzatip biitin servetlerini,
devletin kurumlarinin hatasi yiziinden kaybedecek. 380 bin kisi yarin Avrupa insan
Haklari Mahkemesi'ne giderse Tiirkiye icin bir yiiz karasi olur mu?

Ahmet KIRMAN: Bu sorunun cevabini benden beklemeniz hakkaniyete ne kadar uygun
bilmiyorum ama yine de fikirlerimi beyan edeyim. Sizin tarif ettiginiz tarzda magdur
olan bireysel yatinmeilarin haklarninin korunmasi geredine tamamen katiliyorum. Bir
hukukgu olarak da bunu higbir zaman yadsimadim. Bu anlamda siyasi otoritelerin
gerekli  kararhihgi gdsterecek ¢ézim Uretmesinden bagka care yok. Bu ¢dzim
firetilmiyorsa sizin stylediginiz gibi Avrupa insan Haklar Mahkemesinde mahkum
olunuyorsa —Tirk devletinin kurumlarinin gorevlerini yapmamasindan dolayi- yiiz
kizarticihk galiba bu durumda olan vatandas icin gecerlilik gdstermeyecektir. En
azindan yiizii kizaranlar bagkalari olacaktir. Su da bir gercek hakki nerede
arayabiliyorsaniz, orada da aramak en dogal durumu ifade etmektedir. Artik
globallesen bir diinyada gidilecek yer Avrupa insan Haklar Mahkemesiyse oraya da
gidilecektir. Bunlardan kagarak da bir sonug elde edilemeyecegi ortada.

SORU: Besim USTUNEL: Cok kisa bir dneride bulunmak istiyorum. Tirkiye Sermaye
Piyasas! Araci Kuruluslari Birligi acaba buradan aldigi sonuglarla gok gecikmeden
birkag ay iginde sermaye piyasasinin gelistirilmesinde vergi digi 6nlemlerle bir sey
yapilabilir mi? Sermaye piyasasinin derinlestiriimesi ve 6zel sektdriin halka agiimasi,
Ozellestiriimesi bakimindan —Grnedin Avrupa (lkelerinde %40'a ulagan bir halka
aclklik var- Avrupa'daki oranlara gikmasi igin, sermaye piyasasinin derinlesmesi icin
ayrica Tiirk ekonomisinin disa agilmasi lazim. ihracatta daha bilyik bir performans
gOstermesi gerekir. O da belki vergi disi dnlemlerle bu iki hedefe birden ulagmak
mimkin olabilir mi? Tesekkiir ederim.

Ahmet KIRMAN: Hocam tesekkiir ediyorum. Zaten Sayin Toprak panel bitiminde bir
hitapta bulunmak istiyordu. Bu sorunun cevabi isterseniz kendisi tarafindan verilsin.
Sayin Toprak'a bu firsati vermeden Sayin Nas bir iki hususa deginmek istedigini ifade
gtti. Buyurun Sayin Nas.

Adnan NAS: Bu islem vergileri, BSMV ve dolaysiz vergileme hikmet sebepleri
agisindan biraz kanistinliyor. Ben bunu bir kez daha vurgulayayim. Oncelikle dolayli
vergi olmas! itibariyle islem vergileri dolayl vergi konsepti icinde ele alinmalr.
BSMV'nin oldugu bir yerde islem vergisi olmali mi, olmamali mi bu tartisiimali. Eger
onun biraz oranini dgtrlyorsak, kaldiryorsak, hafifletebiliyorsak. Sayin
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Demirbilek'in gorislerine katiliyorum. Fakat oran konusunda biraz ayriliyorum. Ginki
diinyanin her yerinde 0 dediginiz komik oranlardadir, hasilat sizin sandiginiz gibi
olmuyordur. Mesela Yunanistan ve Tayvan'da binde 3'tiir islem vergisi. Ama buna
mukabil biliyorsunuz borsada kayith hisse senetlerini tamamen vergiden muaf
tutmuglar. Dolayisiyla Oyle komik sonuclara vardiji kanaatinde degilim. Bizim
devletimiz de bunu koyacaksa, sirf vergi hasilati igin koymayacak. isin tabiatina daha
uygun, piyasaya disiplin getirir diye koyuyor. Ama biz orada tereddtliiyiz. islem
vergisinin buginki vergi sistemi ile BSMV'ye hi¢ dokunulmazsa gok dogru olmadig
kanisindayiz. Ben Miilkiye'den mezun oldugumdan beri, 30 senedir hep gdririm.
Vergi konusu ortaya atildi mi, toplumda blyik bir yaygara kopuyor. Yaygaranin
sonunda da iyi bir yere gelmiyoruz. Sebebi de; her ziimre kendine bir takim avantajlar
istiyor. Halbuki tek sorun vergide degil. Vergiyi cok tesvik etseniz de bazi
kurumlanimiz gelismiyor. Vergiye yilklenirken, mantikli olmasi kaydiyla yiklenmek
lazim. Devamli vergiler kalksin, sifir olsun diyerek Glke gelismiyor. Onun da altini
cizmek isterim. Tesekkir ediyorum.

Msldm DEMIRBILEK: Bu bir cevap hakki degil. islem hacmi ile ilgili olarak
kagirdigim bir istatistik var. Giinlik islem hacmi borsada 328 milyon dolar. 2001
yilinda resmi rakamlar Uzerine yapilan bir calisma var. Araci kuruluglanmiz 175
milyon dolar gelir elde etmigler. Faaliyet giderleri 250 milyon dolar. Binde 2
komisyon dedigimiz olaya dayanan bir sistem. islem hacmi bizim renkli balonumuz,
islem hacmi sermaye piyasamizin gergeklerini yansitmiyor. Volatilite gok yiiksek,
ginlik islem hacmi oladanisti dizeyde. Gergek rakamlari ele aldiimizda biz
gelismekte olan kiigtik bir borsayiz. Borsanin gelirleri agisindan da ok biiyik yayinlar
var. Borsa reel olarak faiz geliri elde ediyor. Bir donem sagladigi kazanctan faiz geliri
elde ediyor. O nedenle siddetle bu islem vergisinden kagmaliyiz. Gelismis piyasalarda
bu is farkli olabilir. Baktigimizda Avrupa capinda Kuzey (lkelerinde uygulanmis,
borsalar allak bullak olmug ve bundan vazgegmisler.

Adnan NAS: Ben sana bir sey soyleyeyim o Kuzey Avrupa'daki olay dogru. Ben islem
vergisine tercih olarak karsi oldugumu da sdyledim, savunmadim. Glinki islem
maliyetini arttiriyor. islem vergisi isvegte %1 iken %2'ye arttirmiglar islem hacminin
%50'si Londra Borsasina kagmis. ingilizler de ders almiyor, onlar da islem vergisi
koymuslar. Onlaninki de baska bir yere kagacak. Ayrica biz Atina Borsas’ndan daha
bliylgtiz.

SORU: Garip ERZ: Maliye Bakanlig'nda hesap uzmaniyim. Bu islem vergisi tartisiliyor.
Ama islem vergisinin benim bilebildigim kadariyla Maliye Bakanhigr'nin gindeminde
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yok. Bu konu bir ara tartisildi, tartigilan komisyonda bende Gyeydim. Oturup mali
analizleri yapildi ve buna siddetli muhalefet edenlerden birisiydim. Bizim borsa
vergileme konusu esin kaynagi Almanya vergi sistemidir. Fakat oradan bazi seyler
eksik alindi. Bence iki tane sey eksik alindi. Almanya'da hisse senedini 6 ay elinizde
tutarsaniz ve satarsaniz istisna var. 33 bin Marklik bir istisna var. Finansman
giderlerini diisme imkani var ve borsa zararlarini 5 yil sonraki yillara taglyip, bizzahati
miinhasiran kendisinden diisme imkani var. Simdi su soru akla gelebilir. "Borsadan
zarar eftiyse ticari kazancindan da disebilsin® vergileme ilkeleri agisindan bunun
savunulabilir herhangi bir tarafi yok. Nedeni, onlar devamli olan gelirlerdir ve biitiin
vergi sistemleri borsa kazanclarlyla ancak kazang oldugu zaman ilgilenir. Bunlara
diger kazang ve irad denir. Sistemde hisse senetleri ile ilgili hep 1 yil tabiri var. Neden
1 yil korunmuyor. Bizim burada tartisti§imiz konu deder artis kazanclarinin
vergilemesi. Kitapta yazdi§i ve hocamin sdyledidi gibi borsa uzun vadeli bir yatinm
degil, borsacilarin hosuna gitmese de spekilatif bir yatinmdir. Ama maalesef Gyle ve
vatandas da bunu goriyor.

Benim dsiinebildigim, varabildi§im nokta su; Maliye Bakanligi bir tebli§ yayinlayacak
ki bir teblig yayinladi. Ben arkadaslarnim yazdik. Finansman giderlerinin gider
yazilamayacagini séyledi. Bu konuda bir arkadasim finansman giderleri yazilabilir dedi.
Ozel sektorden bir (istadimiz bize tepki g8sterdi, bunu nereden cikardiniz diye. Hisse
senetlerinin gegerli oldugu vergi sistemini her tarafinda 4 tane tabir kullanilir. itibari
deger, alis bedeli, iktisat bedeli ve borsa rayici. Sadece safi deder artisinin gegerli
oldugu 81. madde de maliyet bedeli tabiri kullanilir. Ben soranim biitiin vergicilere,
kanun koyucu maliyet bedelini biliyorken, iktisat bedelini biliyorken, alis bedelini
biliyorken, borsa rayicini biliyorken neden burada maliyet bedeli tabirini kullandi. Biz bu
noktadan hareketle dedik ki, finansman giderleri bu kazangtan dustilebilirse aksine
herhangi bir hilkiim yok kanunda. Maliye teblig cikardi, hayir diistilemez. Aslinda teblig
onu da stylemiyor. ik ciimlesi diisiilebilir, son cimlesi diistilemez diyor. Bdyle bir
geliski var, bu giderilebilir. Beyan sisteminden vazgegmemek lazim. Zaten zarar
sistemini getirdiginiz zaman burada herhangi bir vergide olmayacak, burada bir para da
toplanmayacak. Ama sunu artik kabullenmemiz lazim. Her tlrld elestiri getirilen
maliyecilere artik herkes vergi dairesi ile iliski kurmayi da dgrensin. Tesekkir ediyorum.

Ahmet KIRMAN: Boyle iyi yirekli, vatandasa vergiden kaginma anlaminda yol
gOsteren maliyecilerin ara sira biraraya gelmesi herkesi sevindirir, bugiin de
katiimeilar agisindan sevingli bir giin. Simdi s6zii Sayin Toprak'a veriyorum. Buyurun
Sayin Toprak.
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Y. Ziya TOPRAK: Oncelikle herkese cok tesekkiir ediyorum. ilk 8nce Besim Usttinel
hocamizin sorusuna kisaca yanit vereyim. Araci Kuruluslar Birligi olarak gok cesitli
gbrevlerimiz var. Bunlar cok kisa ifade etmistim. Sermaye piyasasinin aracilik
faaliyetlerinin gelistiriimesinde calismalar yapmak, arastirmalar yapmak, halki
aydinlatmak v.s. Bu gergevede bizim yapacagimiz ok sey var. Neden biz 6nce mesleki
ve etik kurallan aldik. Giinki o kurallan yeni uygulamaya koymustuk, onu tanitmak
istemistik. Neden 6ne aldik? Giinkil vergi giincel bir konu, yanlig isler yapiimasin,
biitin bildiklerimi aktaralim. Biz bu faaliyetlere olanca hizmizla devam edecegiz. Bu
cergevede Sayin Hocamin ¢ok isabetli olarak buyurduklar gibi halki aydinlatici
calismalanimiz olacak. Yatinm fonlarimin yararli bir enstriman oldugunu, ozellikle
kiligik yatinmellar igin vurgulamaya elbette ok gesitli yontemlerle devam edecegiz.
Kurumlarin, sirketlerin halka acilmalarinin yararlarini anlatmaya calisacagiz.
Sirketlerin kurumsallagmasi, kurumsal yénetisim ilkelerinin yararlari (zerinde
calismalar yapacagiz. Bilgilendirmeye son derece Gnem veriyoruz, egitime de 6nem
veriyoruz. EQitim deyince, hem personelimizin egitimini ve halkin dogru
bilgilendirilmesini, sermaye piyasasinin dogru algilanmasini saglamak igin olanca
giclimizle ugras verecegiz, bunu igin buralardayiz. Bunu gergekten inanarak
yapiyoruz. Ulkenin kalkinmasina ve gelecedimize olan giivenimiz agisindan bunu
yapiyoruz. Uygun bir zamanlama ile bu paneli diizenledigimiz, sizin yogun ilginizden
ve getirilen onerilerin hakikaten Gziine, vergilendirmenin 6ziine iligkin gok hassas
konulara da deginilmesinden anliyoruz. Onemini hepimizin kavradigi cok acik olarak
ortada. Biz birlik olarak bu panelden hedefledigimizin ok daha Ustlinde seyler aldik.
Dilegimiz bu degerli Gneri ve gérislerin hayata gegmesini beklemek. Ama beklemek
deyince, oturup beklemeyecegiz. Miicadelemize sonuna kadar devam edecegiz.

Umariz Maliye uzun vadeli 6nemli kazanimlari, kisa vadeli biitce kaygilarina heba
etmez. Muazzam bir altyapinin iizerinde oturuyoruz. Bulundugumuz konferans salonu
dahil, bu kompleks dahil, 178 banka ve araci kurum dahil, buralarda galisan binlerce
kalifiye insan glicil dahil biz hareket ve 6niimiiziin agilmasini bekliyoruz ve bunun igin
buralarda ugras veriyoruz, bunu icin caba harciyoruz. inaniyoruz ki, siyasilerimiz,
parlamentomuz sermaye piyasamizin Gniind acacak, hele hele 6ninl tikayacak
adimlar atmaktan kesinlikle kaginir.

Bu diistincelerle herkese katildigi icin stikranlanimi sunuyorum. Sayin Bagkan'a ve tim
panelistlere tesekkirlerimi sunuyorum.
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