TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLiGI



Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesine Yénelik Oneriler ve Eylemler
YONETICi OZETi

Ulkemiz son 15 yilda makroekonomik biyikliikler agisindan 6nemli kazanimlar
saglamistir. Ozellikle enflasyonun dismesi, biitce disiplinin saglanmasi, yatirimlarin
desteklenmesi bu kazanimlarin somut gostergesidir.

Ancak kiresel likidite bollugunun azaldig bir ortamda Turkiye’nin uluslararasi yatirimlari
ve sermaye akimlarini ¢ekebilmek icin gliclli arglimanlara ihtiyaci bulunmakta, bunun igin
uygun adimlari atmasi gerekmektedir. Bu anlamda Tirkiye'nin biyilimenin finansmaninin
hangi kaynaklardan, hangi kurumlar araciligiyla saglanacaginin belirlenmesi gerekmektedir.

Topluma bitge, birikim ve yatirrm yapma bilincinin yerlestirilmesi, daha uzun vadeli
distinen bir yatinmci kitlesi yaratilmasi, yurtdisi birikimlerin Glkemize daha makul
maliyetlerle ¢ekilmesi ve boylece reel sektore daha disik maliyetlerle finansman imkani
saglanmasi ancak ekonomik, verimli ve etkin isleyen finansal sektor ile mimkiindur.

Bununla birlikte, Ulkemizin fon aktarim mimarisinin mevduat-kredi modeli Uzerine
yogunlastigi gorilmektedir. Ekonomik ve finansal risklerin daha saglikli yonetilebilmesi icin
s6z konusu yogunlagsmanin giderilmesi ve finansal hizmetler sektoriindeki diger arag¢ ve
kurumlar arasinda dagitilmasi, Ozellikle de sermaye piyasasinin gelistirilmesi gerektigi
dustnulmektedir.

Sermaye piyasasinin sundugu uzun vadeli fon yapisi, goreli olarak disliik maliyetli kaynak
yapisi, blyimenin olumlu etkisinden tiim yatirimcilarin yararlanmasini saglamasi, sirketleri
disipline ederek kurumsallasma ve kayit icinde olmaya yol acmasi gibi ézellikler Ulkemizin
saglikh ve strdirilebilir blyimesine katki saglayacaktir.

Bu anlamda, sermaye piyasasinin gelistiriimesi icin asagidaki onerilerin ve eylemlerin

yapilmasi gerektigine inanilmaktadir

A. Sermaye piyasasl stratejik sektor olarak belirlenmeli ve en iist diizeyde
sahiplenilmelidir

“Ulusal Sermaye Piyasasi Tanitimi Projesi” olusturulmali, devlet programi olarak kabul
edilerek takip edilmelidir.

B. Yurt i¢i tasarruflarin sermaye piyasasi vyoluyla yatirma yoénlendirilmesi
desteklenmelidir

Bu amac¢ cercevesinde bir “Finansal Kapsayicilik Kurumu” kurulmasi 6nerilmektedir.
Ayrica, bagimsiz yatirm danismanhgl sisteminin kurulmasi, hedefli yatirrm hesaplarinin
mevzuatta tanimlanmasi 6nerilmektedir. Temettiiden, bor¢clanma aracglarindan ve yatirim
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fonlarindan elden edilen gelirlere iliskin vergisel tesviklerin yurtici tasarruflarin sermaye
piyasasina yonlendirilmesini destekleyecegi disiunilmektedir. Kamu fonlari ile vakif, birlik,
dernek, sandik, sigorta sirketi gibi kurumsal yatirnmcilarin fonlarini sermaye piyasasinda
degerlendirmesinin saglanmasi ile bireysel emeklilik sisteminin mimarisinin yeniden
tasarlanmasi  sonucu kurumsal yatinmci tabaninin  genisletilmesini  saglanacagi
ongorilmektedir. Ayrica, katiim finansmani sermaye piyasasi araglarina yonelik farkindalik
calismasi yapilmasiyla finansal sistem disi birikimlerin de sisteme cekilebilecegi
onerilmektedir.

C. Reel sektoériin finansmaninda sermaye piyasasinin kullanilmasi desteklenmelidir

Reel sektoriin sermaye piyasalarindan daha fazla kaynak temin etmesini saglamak lizere
halka agilan reel sektor sirketlerine vergisel tesvikler onerilmektedir. Daha kiglk 6lgekli
isletmeler icin girisim sermayesi yatirrm fonu modeli ile borglanma araci ihraglarini
kolaylastiracak dizenlemeler yapilmalidir. Yani sira borglanma araglarina iliskin diizenleme
degisiklileri ile bu piyasadan reel sektor sirketlerinin daha fazla faydalanmasinin saglanacagi
ongorilmektedir.

D. Yatirinm bankaciligi modeli desteklenmeli ve gelistirilmelidir

Sermaye piyasasinin etkili bir sekilde galismasi igin yatirrm bankaciliginin gelistirilmesi
gerekmektedir. Ozellikle araci kurumlara proje finansman kredisi agma yetkisi verilmesi ve
borclanma ve baska vyollardan finansman saglanmasinda aracilik faaliyetlerine iliskin
diizenleme arbitrajinin giderilmesi 6nerilmektedir. Yani sira proje finansman fonu modeli ile
alt yapi yatirrmlarina ve projelere kaynak saglanmasinin tesvik edilmesi, katihm finans
sermaye piyasasi araclarinin ihracini kolaylastirmak (izere varlik kiralama fonu modelinin
mevzuata eklenmesi Onerilmektedir. Ayrica, glgli ortakhk yapisina sahip bir ipotek
finansmani  kurumu kurularak menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin gelistirilebilecegi
ongorilmektedir.

E. Rekabetgci ve cazip bir finansal sistem yaratilmalidir

Kiiresel diizeyde rekabetci bir finans sistemi olusturmak tizere istanbul Finans Merkezine
yonelik eylemleri gerceklestirmek Gizere kurumlar st bir yapi kurulmasi 6dnerilmektedir. Bu
baglamda iyi diizenleme yapma ilkelerine uyulmasi ve dijital donisime iliskin eylemlerin
kamu tarafindan desteklenmesi 6nemli gorilmektedir. Rekabetci bir piyasa yaratabilmek
icin, yabanci para cinsinden menkul kiymet ihraglara belirli kisitlar dahilinde izin verilmesi,
yatirimcilarla musteri hesap acilisina iliskin mesafeli s6zlesme yapilabilmesinin ve sermaye
piyasasi kurumlarinin kimlik ve yerlesim yeri paylasim sisteminden yararlanabilmesinin
saglanmasi, sermaye piyasasinin etkin, ekonomik ve verimli islemesini engelleyen vergi



Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesine Yénelik Oneriler ve Eylemler

mevzuatindan kaynaklanan sorunlarin giderilmesi yoniinde 6neriler getirilmektedir. Diinyada
son gelismeler i1s18inda finansal kurumlar ile fintek girisimlerinin isbirligi artirici eylemler ile
yenilikgi is fikri olan fintek sirketlerine ve finansal kurumlara kamu kontroliinde diizenleme
esnekligi saglamak Uzere oneriler de yapilmistir. Kaldiragh islemlere yonelik diizenlemelerde,
uluslararasi uygulamalar dikkate alinarak yabanci birikimleri tlkemize ¢ekecek degisiklikler
yapilmasi ve sermaye piyasasl uyusmazliklarinin ¢éziimiinde gorevli ve yetkili mahkemeler
kurulmasi da bu kapsamda getirilen Oneriler arasindadir.
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KISALTMA ACIKLAMA

ESMA AB Sermaye Piyasalari Otoritesi
EFAMA Avrupa Yatirim Fonlari ve Varlik Yonetimi Dernegi
BSMV Banka Sigorta Muamele Vergisi

BDDK Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
BES Bireysel Emeklilik Sistemi

BAGK Borglanma Araci Genel Kurulu

BIST Borsa istanbul

BIAS Borsa istanbul Anonim Sirketi

DASK Dogal Afet Sigortalari Kurumu

OECD Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti
EYF Emeklilik Yatirim Fonu

FKB Finansal Kurumlar Birligi

GYF Gayrimenkul Yatirim Fonu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortaklig

GSYH Gayri Safi Yurtici Haslla

GiB Gelir idaresi Bagkanlig

GV Gelir Vergisi

GVK Gelir Vergisi Kanunu

GSYF Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

GSYO Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi
HSYK Hakimler ve Savcilar Kurulu

iiK icra iflas Kanunu

iFK ipotek Finansmani Kurulusu

iFm istanbul Finans Merkezi

iso istanbul Sanayi Odasi

iSF issizlik Sigortasi Fonu

KAS Kaldiragli Alim Satim islemi

KDV Katma Deger Vergisi

KFF Konut Finansmani Fonu

KGF Kredi Garanti Fonu

KV Kurumlar Vergisi

KVK Kurumlar Vergisi Kanunu

KOBI Kiiclik ve Orta Biyiikliikteki isletmeler

KOSGEB Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Bagkanlig
MASAK Mali Suglari Arastirma Kurulu

MKYO Menkul Kiymet Yatirim Ortakhg
MKK Merkezi Kayit Kurulusu

NISA Nippon Kisisel Tasarruf Hesaplari
OSBA Ozel Sektdr Borglanma Araci
PDMK Projeye Dayali Menkul Kiymet
SPKn Sermaye Piyasasi Kanunu

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

TMSF Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
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TKHK
TTK
TBB
TCMB
TDUB
TEFAS
TKBB
TSPB
TSB
viopr
VFF
VKS
VUK
YTM

Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun
Tirk Ticaret Kanunu

Turkiye Bankalar Birligi

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi

Tirkiye Elektronik Fon Aiim Satim Platformu
Turkiye Katihm Bankalari Birligi

Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi

Turkiye, Sigorta, Reasirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Varlik Finansmani Fonu

Varlik Kiralama Sirketi

Vergi Usul Kanunu

Yatirimcilari Tazmin Fonu




Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesine Yénelik Oneriler ve Eylemler
1. GiRiS

2008’de yasanan krizin ertesinde, gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalari, uluslararasi sermaye akimlarina yon vermis; finansal piyasalar Uzerinde
belirleyici olmustur. Bu dénemde, merkez bankalari bilangolarinin biyutilmesiyle ortaya
¢ikan kiresel likidite bollugu en garpici sonug olarak gézlemlenmistir.

Ote yandan, gelismis tilkelerde son ddnemde ekonomik toparlanma gériilmesiyle birlikte,
parasal genisleme akimlarinin azalacagi yoniinde énemli sinyaller bulunmakta ve daha siki bir
doneme girilmesi beklenmektedir. Bu durumda gelismekte olan iilkeler, kiiresel likiditenin
azalmasi sonucu kitlasacak olan sermayeyi iilkelerinde tutabilmek ya da yeni sermaye
cekebilmek igin, giiglii ve uluslararasi yatirnrmcilar agisindan cazip bir goriiniime sahip
olmak zorundadir.

Kiresel likidite bollugunun azaldigi bir ortamda Tiirkiye’nin de uluslararasi yatirimlari ve
sermaye akimlarini ¢ekmek igin gii¢lii argiimanlara ihtiyaci bulunmakta, bunun i¢in uygun
adimlari atmasi gerekmektedir. Bu argiimanlarin en 6nemlisi, Tlirkiye'nin yiiksek biiylime
surecini devam ettirmesidir.

Bu noktada verilmesi gereken en stratejik karar, Tirkiye’nin bilyiime modelini yapisal
olarak gozden gegirmesi ve biiylimenin finansmanini hangi kaynaklardan, hangi kurumlar
araciligiyla saglayacaginin belirlenmesidir.

Son 15 yilda sermaye piyasamiz makroekonomik gelismelere paralel olarak 6nemli
adimlar kat etmistir. Oncelikle enflasyonda diisiis ve ekonomimizdeki biiyiime sermaye
piyasalarinin gelismesi icin elverisli bir ortam yaratmistir. Bu ortamda pek ¢ok Uriin sermaye
piyasamiza katilirken, yapilan reformlarla kurumsal yatirimci tabani genislemis, Avrupa Birligi
ile uyumlu yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ve Borsa istanbul’'un sirketlesmesi dahil olmak
Uzere piyasa altyapisina yonelik pek cok yapisal iyilestirme yapilmistir.

istikrarli bir yapi icin gerekli etkenlerin piyasamizda yer aldigini goriilmekle beraber,
gerek girisimciler gerekse yatirrmcilarin sermaye piyasasindan yeterli faydayi saglayamadigi
gozlenmektedir. Reel sektorin finansmani agisindan bakildiginda ekonomik faaliyetlerin
finansmani agirlikh olarak bankacilik kesimi Uzerinden saglanmaktadir. Benzer sekilde
tasarruf sahipleri birikimlerini agirlikh olarak bankacilik kesiminde degerlendirmekte, kendi
risk algilan ve ihtiyaglarina uygun araglara kisith boyutta basvurmaktadir. Ulkemizde
ekonomik faaliyetlerin finansmani icin bankacilik sektori disindaki kanallari gelistirmenin
sirdurilebilir ekonomik biylime icin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.

Blylimenin finansmani igin temel kaynak yurt ici tasarruflardir. Mevcut yurt igi
tasarruflarin en verimli alanlara en az maliyetlerle aktariimasi ve ayrica tasarruf oraninin
artirilmasi temel hedeftir. Ancak yapisal olarak yurt ici tasarruflarin yeterli gelmedigi
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Ulkemizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfdy yatirimlari yoluyla dis kaynaga
basvurmak gerekmektedir. Hem i¢c hem de dis tasarruflarin arttirilmasini ancak ekonomik,
verimli ve etkin isleyen finansal sektor saglayabilir.

Dolayisiyla, Tirkiye'nin genel cikarlari icin gelistiriimesi gereken finansal sektorlerin
aktorleri ve araglari, s6z konusu aktor ve araglarin biiyiimesi, olgunlagsmasi ve derinlesmesi
icin yapilmasi gereken eylemleri belirlemek ve varsa aktorler arasinda diizenleme arbitrajina
yol acan farkliliklari ortadan kaldirmak zorunlulugu bulunmaktadir.

Hedef, arz tarafinda yeni is modellerinin finansman ihtiyacina diisiik maliyetle cevap
verebilen; talep tarafinda farkh nitelikteki finansal araglari, glvenilir kurumlar aracihgiyla
birikim sahiplerine sunan; boylece, kaynaklari hem kiguk/mikro 6lgekli baslangic asamasi
projelere hem de buylk olcekli yatirrm projelerine yonlendirebilen, kurumsal yapilanmasi
glclu bir finansal sektér olmalidir.

Hem hanehalkinin refahi hem de ekonomide kaynaklarin etkin dagilimi agisindan
sermaye piyasasinin gelismesini tesvik etmeye yonelik 6nerilerimiz raporda sunulmaktadir.
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2. TURKIYE’NIN MAKROEKONOMIK GORUNUMU

2010-2017 donemindeki Turkiye ekonomisi yillik ortalama %6,6 oraninda blyimustar.
Grafikte, Ulkemizin biiyiimesinin yillar itibariyle degisimi ve Gayrisafi Yurtici Hasilamizin
(GSYH), harcama yontemiyle hesabinin bilesenleri yer almaktadir. Yillar itibariyle degisim
gostermekle birlikte GSYH’nin en biiylk kalemi yurtici hane halkinin tiiketimleri olup cari
fiyatlarla GSYH’nin %60’I civarinda seyretmektedir.

Turkiye’nin de icinde bulundugu orta gelirli Glkeler grubunda milli gelir icinde tiiketimin
payl 2017 itibariyle %54’tiir. Ayni donemde Tiirkiye icin bu oran %59 olarak hesaplanmistir.
Buna karsin, Kore, Malezya, Hindistan, Cin gibi gelismekte olan lkelerin tliketim oranlarinin
OECD ortalamalarinin altinda oldugu goézlemlenmektedir. Benzer sekilde, orta gelirli iilkeler
grubunda %29 olarak hesaplanan tasarruf orani Tiirkiye igin %25 seviyesindedir. Tlketim
oranlarinin dasuk oldugu Asya Ulkelerinde tasarruf oranlari Glkemizdeki seviyenin lizerinde
seyretmektedir.

Tiirkiye’de yatinmlar 2017 sonunda milli gelirin %31’i kadar olup, tlkenin biylimesi igin
gerekli olan yatirmlari karsilayacak diizeyde tasarruf yapamadigi gériilmektedir. Ulkemizin
2017 itibariyle tasarruf — yatirim dengesi yaklasik GSYH’nin %5’i diizeyinde agik vermektedir.

Oniimizdeki dénemde Tirkiye’nin yillik ortalama %5,5 oraninda biiylimeye devam
edecegi varsayimi altinda, blylmesinin finansmanini hangi kaynaklardan ve hangi
kurumlarin araciligiyla saglayacagi biylik 6nem tasimaktadir.

Biilyiimenin finansmani i¢in temel kaynak yurt i¢i tasarruflardir. Mevcut tasarruflarin en
verimli alanlara en az maliyetlerle aktarilmasi ve ayrica tasarruf oraninin artirilmasi temel
hedeftir. Ancak yurt ici tasarruflarin yeterli gelmedigi durumda dogrudan yabanci sermaye
yatinnmlari ve portfdy yatirnmlan yoluyla dis kaynaga basvurmak gerekecektir.

Birligimiz Uyesi kurumlar bugiline kadar, gerek yurtici gerekse yurt disi tasarruflarin
Ulkemizdeki yatirimlara aktarilmasinda énemli rol oynamistir. Yurtici ve yurtdisi tasarruflar
en verimli alanlara en az maliyetlerle, finansal hizmetler sektori araciligi ile aktarilmaktadir.
Oniimizdeki dénemde Ulkemizin yiiksek biiyiime hedefini devam ettirebilmesi icin etkin,
ekonomik ve verimli isleyen finansal hizmetler sekt6éri yaratmasi gerekmektedir.
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HARCAMA YONTEMIYLE GSYH KOMPOZiSYONU VE GSYH REEL DEGiSiM

TURKIYE GAYRISAFi YURTICi HASILA BILESENLERI

2011
GSYH (Milyar TL) 1.395
GSYH (Milyar Dolar) 832
Yurt ici Tasarruf /
GSYH (%) 22,3
Sabit Sermaye Yatirimi /

28,1

GSYH (%)
Cari Agik (Milyar Dolar) 74,4

2012

1.570

871

22,8

27,3
48,0

2013

1.810

950

23,2

28,5
63,6

2014

2.045

935

24,4

28,9
43,6

2015

2.339

862

24,8

29,7
32,1

2016

2.609

863

24,5

29,3
32,6

2017

3.035

847

25,0

30,6
47,2

TASARRUF — YATIRIM DENGESI
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TUKETiIMIN GSYH’A ORANI (%)

European Union
High income
Middle incomel
OECD members
World

Brazil

China

Germany

India

Indonesia

Japan

Korea, Rep.
Malaysia
Mexico

Russian Federation
South Africa
Turkey

United Kingdom
United States
Philippines
Nigeria

2010
57,2
59,8
51,4
60,8
57,5
60,2
35,4
56,1
55,2
56,2
57,8
50,3
48,1
65,3
51,5
59,0
63,1
65,6
68,2
71,6
66,1

2011
57,0
59,9
51,4
61,0
57,6
60,3
36,1
55,3
56,2
55,4
58,3
51,0
48,0
64,8
50,0
59,6
63,2
65,3
68,9
73,5
65,4

2012
57,3
59,9
52,1
61,0
57,8
61,4
36,7
55,8
56,5
56,4
58,6
51,4
49,7
64,7
51,0
61,0
62,4
65,7
68,4
74,2
58,4

2013
57,1
59,8
53,0
60,8
57,9
61,7
36,9
55,3
57,6
56,8
59,0
50,9
51,8
66,5
52,9
60,6
61,9
65,8
68,1
73,4
72,9

2014
56,6
59,6
53,7
60,6
58,0
63,0
37,7
54,3
58,1
57,1
58,4
50,3
52,4
65,9
53,4
60,0
60,8
65,4
68,1
72,5
71,7

2015
56,1
59,4
54,1
60,2
58,0
64,0
38,6
53,6
58,8
57,5
56,6
49,3
54,1
65,5
52,3
59,7
60,4
65,6
68,1
73,8
78,6

2016
56,1
59,7
54,4
60,4
58,3
64,0
39,5
53,3
59,0
57,8
55,7
48,7
54,9
65,5
52,6
59,4
59,8
65,8
68,8
73,6
81,6

2017
56,0

53,7 —

63,4
38,4
53,1
58,9
57,3

48,1
55,4
65,5
52,4
59,4
59,1
65,7

73,3

Kaynak: http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.GNS.ICTR.ZS&country=

TASARRUFLARIN GSYH’A ORANI (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
European Union 204 21,2 20,7 208 21,2 21,8 219 22,7
High income 20,7 21,3 21,7 219 223 225 22,1
Middle income 345 339 333 322 320 316 306 311
OECD members 20,1 20,5 21,0 21,2 21,7 22,2 21,8
World 24,6 248 249 24,7 250 250 244
Brazil 18,0 18,6 18,1 18,3 16,0 14,3 14,0 14,6
China 51,5 49,5 49,8 489 49,3 48,2 46,1 45,0
Germany 25,2 27,2 26,3 26,2 27,0 27,7 27,6 27,8
India 38,2 355 340 333 333 314 300 302
Indonesia 32,7 332 323 305 311 318 319 319
Japan 25,1 24,2 23,6 24,0 24,7 27,0 273
Korea, Rep. 348 34,7 344 345 345 358 36,0 36,0
Malaysia 335 34,1 309 294 294 28,1 282 28,5
Mexico 23,8 23,3 23,1 206 20,5 21,1 20,8 21,5
Russian Federation 27,2 29,3 27,9 24,7 25,0 26,7 24,8 26,1
South Africa 18,0 17,5 14,8 154 154 16,4 16,6 16,1
Turkey 21,3 225 228 232 244 248 245 254 _
United Kingdom 12,6 13,6 11,8 11,6 11,7 11,8 11,4 12,9
United States 15,3 16,0 18,0 18,5 19,3 19,4 18,1
Philippines 48,1 44,9 43,2 451 46,1 44,2 43,8 440
Nigeria 25,5 259 33,3 19,2 22,3 17,2 15,8

Kaynak: http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.GNS.ICTR.ZS&country=#

— %5,4

— %5,7

1 Orta Gelirli Ulkeler 2016 verilerine gére kisi basi milli geliri 1,006 ABD Dolari ila 12,235 ABD Dolari arasindaki

Ulkelerdir.
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YATIRIMLARIN GSYH’A ORANI (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
European Union 204 208 196 193 19,7 198 199 20,3
High income 20,7 21,0 208 208 21,2 21,4 211
Middle income 331 332 331 327 323 312 306 31,0
OECD members 206 21,1 209 209 212 214 211
World 242 245 243 242 244 242 2338
Brazil 21,8 21,8 21,4 21,7 205 174 154 155
China 47,6 47,7 47,2 47,4 47,0 45,4 44,3 43,6
Germany 19,6 21,1 19,3 19,5 19,5 19,1 19,2 19,8
India 40,7 396 383 340 343 31,8 303 30,7
Indonesia 329 330 351 338 346 341 338 334
Japan 21,3 22,1 22,7 232 239 240 23,6
Korea, Rep. 320 330 31,0 291 293 289 293 311
Malaysia 234 23,2 25,7 259 250 251 259 255
Mexico 22,8 23,3 23,9 22,5 21,9 23,3 23,7 23,1
Russian Federation 22,6 24,4 245 23,1 22,2 21,9 22,8 23,9
South Africa 19,5 19,7 200 21,2 20,5 21,0 194 18,6
Turkey 270 313 283 298 290 284 282 309
United Kingdom 15,7 156 158 164 17,1 17,0 17,0 17,0
United States 184 185 194 198 20,1 204 19,7
Philippines 20,5 20,5 18,2 20,0 20,6 21,2 24,3 25,0
Nigeria 173 162 149 149 158 155 153

Kaynak: http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.GNS.ICTR.ZS&country=#

ODEMELER DENGESi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cari islemler Dengesi -44.616 -74.402 -47.963 -63.642 -43.644 -32.109 -33.137 -47.389
Finans Hesabi 67.665 80.933 82.246 83.291 48.126 23.428 33.177 46.446
Net Dogrudan Yatirimlar 7.617 13.812 9.638 9.927 6.069 12.906 10.196 8.204
Varlik Edinimi -1.482  -2.370 -4.106 -3.636 -7.050 -5.096 -3.147 -2.700
Yiikiimliiliik Olusumu 9.099 16.182 13.744 13563 13.119 18.002 13.343 10.904
Net Portfoy Yatirimlari 16.083  22.204 41.029 24.020 20.170 -15.687 6.300 24.453
Diger 36.399 31.130 21.999 39.513 15.888 13.324 6.462 5.569
Rezerv Varliklar -14.968  -1.014 -22.821 -10.763 468  11.831 -813 8.207
Net Hata ve Noksan -464 8.295 -1.824 1.041 1.119 9.756 10.969 940

Kaynak: TCMB


http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.GNS.ICTR.ZS&country=
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3. TURKIYE’NIN MEVCUT FINANSAL MiMARISIi VE OPTIMAL
FINANSAL YAPI

Turk finans sektorl; bankacilik, sermaye piyasalari, finansal kiralama, faktoring,
finansman sirketleri, varlik yonetim sirketleri, 6deme sistemleri, sigortacilik ve bireysel
emekliligi iceren birgok alt sektori ve kurumu kapsamaktadir.

TURKIiYE’DEKi FINANSAL KURUMLARIN AKTiF BUYUKLUGU (Milyar TL)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bankalar 1.007 1.218 1371 1.732 1994 2.357 2.731 3.258
Mevduat Bankalari 932 1.120 1.248 1.566 1.805 2.131 2.455 2.923
Kal. ve Yat. Bankalari 31 42 53 70 85 107 143 175
Katilim Bankalari 43 56 70 96 104 120 133 160

Sigorta ve Emeklilik 37 43 53 64 81 98 122 152
Hayat Disi 14 16 19 24 28 34 43 51
Hayat — BES 21 25 32 38 51 62 77 98
Reastirans 2 2 2 2 2 3 3 4

Finansal Kiralama Sirketleri 16 19 20 29 33 41 48 58

Faktoring Sirketleri 15 16 18 22 27 27 33 44

Finansman Sirketleri 6 9 12 16 20 27 33 39

Varlik Yonetim Sirketleri 1 1 1 2 3 3 - -

Yetkili Miiesseseler 1 1 1 1 1 1 - -

Araci Kurumlar 8 8 11 11 14 15 21 23

Portfoy Yonetim Sirketleri - - - 0,3 0,4 0,5 0,6 1

Yatirim Ortakliklar 18 14 17 19 43 53 62 70
GYO 17 13 16 19 42 53 61 67

Menkul Kiy. Yatirim Fonlari 33 30 31 30 33 37 47 59

Toplam 1142 1359 1,535 1926 2.249 2.660 3.098 3.704

Kaynak: Kalkinma Bakanligi 2011-2018 Yillik Programlari, SPK ve TSPB

Sektorin yapisi, gelismekte olan Ulkelerin genelinde oldugu gibi bankacilik agirhklidir.
Diger finansal kurumlarin bankaciligin agirlikli oldugu bu yapida kendilerine yer agmakta
zorlandiklari goérilmektedir. Tek sektor ve tek finansal arag lzerine yogunlasiimasi, reel
sektoérin yani sira finansal sektor igin de kirllganhk yaratmaktadir. Nitekim %120’leri asan
kredi/mevduat oraninin bankalarin kredi verme olanagini baskiladigi mevcut ortamda, bltin
finansal kurumlar ayni birikim havuzundan kaynak yaratmaya calistiklari icin borglanma
maliyetleri artmaktadir. Tirkiye’deki finansal sistemde bankacilik sektorl Uzerinde
yogunlasmanin yarattigi kirilganhk ve risklerin diger finansal sektorlerdeki gelisim ile
azaltilabilecegi duslintlmektedir.
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Bankacilik sisteminin agirliginin ne kadar azaltilmasi, sermaye piyasasinin agirhiginin ne
kadar artirilmasi gerektigi ve ayrica sermaye yapisi degisikliginin blytumeyi nasil etkiledigi
sorusu Ulkemizin optimal sermaye yapisina iliskin tespit yapilmasini gerektirmektedir.

Akademik ¢alismalar finansal gelismislik ile ekonomik bliyiime arasinda birinci dereceden
iliskinin bulundugunu ortaya koymaktadir. lyi isleyen finansal sistem uzun dénemli ekonomik
blylimenin saglanmasinda bagimsiz bir rol oynamaktadir2. S6z konusu calismaya gore,
ekonomiler gelistikce sermaye piyasalarinin sagladigl hizmetlerin kullanimi kredi piyasalarinin
sagladiklarina gore artmaktadir. Gelir dlzeyinin artmasiyla birlikte, kredi piyasasinin
blylimesiyle olusan marjinal ekonomik aktivite artisi dismekte; buna karsin, sermaye
piyasasinin blyiumesiyle olusan marjinal ekonomik aktivite artisi yikselmektedir. Calisma
sonuclarina gore sermaye piyasalari, yiksek gelir diizeyine ulasildiginda daha énemli hale
gelmektedir. Dolayisiyla, finansal mimarinin olusturulmasindaki politika tercihleri ve
kurumsal déniisimdeki gecikmeler ekonomik biiyiime lzerinde maliyet yaratmaktadir. Ote
yandan, ¢alisma belirli bir Glke icin hedef finansal yapinin “ne olmasi gerektigi” konusunda
belirleme yapmamaktadir.

Optimal finansal yapinin ne olmasi gerektigine 1sik tutmasi agisindan, kredi piyasasi ile
sermaye piyasasinin durumlari asagida ulke karsilastirmalari ile gosterilmistir3. Kredi piyasasi
ile sermaye piyasasini karsilastiran grafiklerde Gst ve orta Ustl gelir grubunda yer alan
secilmis tlkelerin 2016 yilindaki durumu goésterilmektedir. Ayrica, bazi Glkelerin 2011 yilinda
bulunduklari noktaya gore 2016 yilinda geldikleri seviye gosterilmistir.

2 “Demirgii¢-Kunt vd., 2011.
<http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/Banks_and_SecuritiesWP5805.pdf>
(erisim tarihi: 7 Kasim 2017)

3 SOz konusu grafik olusturulurken Diinya Bankasi raporunda kullanilan metodolojiyle es yonla olgitler
kullaniimistir.


http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/Banks_and_SecuritiesWP5805.pdf
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KREDI PIYASASI — SERMAYE PiYASASI ULKE KARSILASTIRMALARI (2016)

Kaynak: Dlinya Bankasi (Kiiresel Finansal Gelismislik Veritabani), Diinya Kalkinma Géstergeleri;
NasdagOmx, London Stock Exchange Group

Turkiye kredi ve sermaye piyasalarinin GSYH’ya orani agisindan diger (lkelerle
karsilastirildiginda dengeli degildir. Tiirkiye'nin kredi piyasasi tabanli bliyldiga grafikten de
gorlilmektedir. 2017 yilindaki Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaletiyle kullandirilan krediler de
dikkate alindiginda Ozel Sektér Kredileri / GSYH orani daha da artmistir. Grafikten cikan
sonuclari su sekilde 6zetlenebilir:

e Sermaye piyasas! tim diinyada agirlik ve 6nem kazanmaktadir
o Ulkeler optimal sermaye vyapisi icin kredi ve sermaye piyasasi arasinda denge
saglamaya calismaktadir
e Tirkiye'de kredi ve sermaye piyasalari dagilimi diinya geneli dikkate alindiginda
dengeli degildir:
o Ozel Sektér Kredileri / GSYH payi
= 2011'de %53
= 2016’da %70
o (Pay Piyasasi Degeri + Yurtici Ozel Bor¢lanma Araclari) /GSYH payi
= 2011’de %31
= 2016'da %25
o Ulke riski bankacilik izerine yogunlasmis durumdadir ve giderek artmaktadir
o Riskin finansal sektérler arasinda dengeli dagitilmasi Gnem kazanmaktadir
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Ekonomik biiyiime, finansal gelisme ve derinlesme ile miimkiindir. Ulkemizin mevcut
finansal mimarisinin kredi piyasasi agirlikli oldugu ve bu piyasada da mevduat bankaciliginin
baskin oldugu gorilmektedir. Bu mimarinin, ancak belirli ekonomik gelismislik dizeyine
erisinceye kadar yeterli olabilecegi anlasiimaktadir. Goreli tilke 6rnekleri finansal gelisme ve
derinlesmenin, finansal aracilar arasinda denge saglanmasi gerektigine isaret etmektedir.
Buna karsin, Ulkemiz finansal aracilik riski tek bir finansal kanal Uzerinde yogunlasmis
durumdadir. Bu riskin farkli finansal aracilara dagitilarak yonetilmesi gerekmektedir.

Ulkelerin karsilastirmali konumlari dikkate alindiginda, Tiirkiye acisindan saghkli biyiime
stratejisinin en azindan yukaridaki grafikte egim gizgisine yaklasan bir kredi piyasasi —
sermaye piyasasi dengesi saglamak oldugu goriilmektedir. Bu anlamda, Tiirkiye bir taraftan
mevcut GSYH diizeyinde sermaye piyasasinin payini artirmali, diger taraftan GSYH’daki
biiylimeyle es yonlii olarak sermaye piyasalarini biiyiitmelidir.

Bu amacla, sermaye piyasasi desteklenip derinlestirilerek, secimlik yatirrm ve finansman
kanallari olusturulmalidir.
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4. SERMAYE PiYASASININ MEVCUT DURUMUNA iLiSKIN
TESPITLER

Tespit 1. Yurtigi Tasarruflar Yatirirmlarin Finansmaninda Yetersizdir

Finansal sektorliin onindeki en blyldk kisit; Turkiye'deki yurt ici tasarruf eksikligi
nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak sorunudur. Finansal sektordeki bitlin aktoérler mevcut birikim
havuzundan kaynak yaratarak yatirimlari fonlamaya c¢alismakta ve bu kaynak yetmedigi
durumda vyabanci kaynaklara basvurmakta ve bu durum borglanma maliyetlerinin
artirmaktadir.

Tasarruflarin  distk seyretmesiyle ilgili yapilan c¢alismalara goére, hanehalkinin
tasarruflarinin disiik olmasinin arkasinda tiketim aligkanhginin yiksekligi, nifusun yapisi ve
gen¢ bagimhilik oraninin yiksek olusu, kadinlarin is giciine katiliminin az olmasi, egitim
dizeyi ve finansal okuryazarligin disiik olmasi, finansal piyasalarda kullanilacak araglar
hakkinda bilgi eksikligi temel nedenleri olarak goriilmektedir.

Bu noktada, tasarruf havuzunu blyiltilmesi amaciyla tiketim aliskanliklarinin
degistiriimesine yonelik stratejiler (bu raporun kapsami disindadir) izlenmeli ve takip eden
bolimde belirtilecek eylemler gergeklestirilerek finansal sisteme katilimin artiriimasi
gerekmektedir.
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Tespit 2. Yurtici Tasarruflarin Sermaye Piyasasina Akisi Yetersizdir

Yurtigi yerlesiklerin (hanehalki ve tlzel kisiler) toplam finansal varhklari 2018/Haziran
verilerine gore 2,5 trilyon TL olup GSYH'nin %77’sidir. Bu oran, finansal varliklardaki artis
hizinin, milli gelirdeki artisin gerisinde kalmasi nedeniyle zaman iginde azalmaktadir. Yani,
giderek daha az tasarruf finansal varliklara yonlendirmektedir. Yurtici yerlesiklerin
tasarruflarinin - %70”i mevduat ve vyalnizca %30’u sermaye piyasasi araglarinda
degerlendirilmistir.

YERLi YATIRIMCILARIN FINANSAL VARLIKLARI (HAZIiRAN 2018, MiLYAR TL)

Kaynak: BBDK, MKK, TSPB hesaplamalari

Yurtici hanehalkinin ve vyabanci yatirimcilarin  finansal varlik yatirrm tercihleri
karsilastirmali olarak asagida gorilmektedir. Yerli yatirrmcilarin finansal varlik tercihleri
mevduat ve benzeri Urlnler olurken, yabanci yatirimcilar bliylk oranda paylara yatirim
yapmaktadir.  Sirketlerimizin, ekonomimizin ve Ulkemizin varlklarinin  biiyiime
potansiyelinden yararlanmanin ancak ilgili varliklara dogrudan yatirim yapmakla mimkin
olabilecegi dislintldiglinde, yurtici hanehalkinin bu biylimeden yeterince yararlanamazken,
yabanci yatirimcilarin yararlanabildigi goriilmektedir.
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YERLI VE YABANCILARIN FINANSAL VARLIKLARI (2018/06, MILYAR TL)

KIv. - KIY. MADEN;
MADEN; 33 1

DiBS/Eur DiBS/Eur
obond; obond;
564 DTH; 134 105

Yerli Yabanci
Yatinmc Yatinmc

1; 2.503 1; 465

PAY; 196

YERLI YATIRIMCI YABANCI YATIRIMCI

Yurtici hanehalkinin tlke karsilastirmali finansal varlik tercihleri asagida yer almaktadir.
Hanehalkinin finansal varliklarinda sermaye piyasasinin payr ABD’de %78, ingiltere’de %76,
Fransa’da %72, Kore’de %56, Japonya’'da %48, Tirkiye'de %15’tir. Tirkiye’de hanehalki
finansal varlklarinin %85’i mevduattir. Bu durum finansal varlik riskinin bankacilik
sektoriine yogunlastigini géstermektedir.

DUNYADA HANEHALKI FINANSAL VARLIK DAGILIMI (2016)

*Hayat sigortalari emeklilik yatirim fonlarinin altinda degerlendirilmistir.
Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/hha/household-financial-assets.htm#indicator-chart
Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler Raporu
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Yukaridaki dagilimin olusmasinda, mevduat faizlerinin yliksekliginin yani sira,

- Dagitim kanallarina hakim bankalarin miusterilerine 6ncelikli olarak mevduat
Grtnlerini sunmasinin,

- Tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasi kurum ve araclari konusunda bilgi eksikligi
bulunmasinin,

- Risk/getiri analizini yapabilecek finansal okur yazarligin olmamasinin ve

- Biitge yapma, birikim yapma ve yatirnrm yapma hizmetini onlara az maliyetle, kolay
erisilebilir sekilde ve bagimsiz olarak sunabilecek bir yapinin bulunmamasinin etkili
oldugu disiniimektedir.

—
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Tespit 3. Yurtici Bireysel Yatirnrmci Tabani Yetersizdir

Pay, Borclanma Araci, Yatirrm Fonu ve Emeklilik Yatirrm Fonu yatirimcilari ile birlikte
sermaye piyasas! yatirimci sayisi 15 milyon kisidir. Ancak, 6zellikle pay senedi yatirimci
sayisinda bir gelisme yasanmadigi goriilmektedir; Ulke niifusundaki artisa ragmen dogrudan
pay yatirimci sayisi uzun yillardir 1 milyon kisi diizeyindedir.

Ote yandan bireysel emeklilik sistemine getirilen tesvik ile yatirimc sayisinin 2012
yilindan sonra sigrama yaptigl gorilmektedir. Boylece yatirimcilarin kolektif yatirim araglari
yoluyla sermaye piyasasi tanismasi saglanmistir.

SERMAYE PiYASASINDA YATIRIMCI SAYISI (Bin Kisi)

Kaynak: MKK, EGM

Asagidaki tabloda pay yatirimcilarinin saklama bakiyelerinin piyasa degeri tutarlarina
gore sayisi goriilmektedir. 20.000 TL ve Uzerinde bakiyesi bulunan yatirimci sayisi 253.686
kisi olup bu kisiler toplam piyasa degerinin %98’ine sahiptir. Yani, Ulkemiz pay piyasasinin
%98’ini yaklasik 254 bin yatirimci olusturmaktadir.
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PAY PiYASASI YATIRIMCI SAYISI VE SAKLAMA BAKIYESI TUTARI (2018 HAZIRAN)

Portféy Dilimi Portfoy Degeri Portfoy Diliminin Yatirima Sayisi
(Milyon TL) Toplamdaki Payi

0-1 0 0% 106.046

2-100 7 0% 366.050

101 - 1.000 50 0% 118.677

1.001 - 5.000 364 0% 137.243

5.001 - 10.000 614 1% 84.061

10.001 - 20.000 1.299 1% 90.038

20.001 - 50.000 3.558 3% 110.735 |

50.001 - 100.000 4.691 4% 65.718

100.001 - 250.000 7.177 6% 46.713 008

250.001 - 500.000 5.543 5% 16.005

500.001 - 1.000.000 5.405 5% 7.771

1.000.001 ve iistii 89.641 76% 6.744 _|

Toplam 118.349 100% 1.155.801

Kaynak: MKK

Asagidaki tabloda Ozel Sektér Borglanma Araci (OSBA) yatirmcilarinin saklama

bakiyelerinin piyasa degeri tutarlarina gore sayisi gorilmektedir. 20.000 TL ve Uzerinde

bakiyesi bulunan yatirimci sayisi 57.572 kisi olup bu kisiler toplam piyasa degerinin %98’ine

sahiptir. Yani, Ulkemiz OSBA piyasasinin %98’ini yaklasik 58 bin yatirimci olusturmaktadir.

OSBA YATIRIMCI SAYISI VE SAKLAMA BAKIYESi TUTARI (2018 HAZIRAN)

Portfoy Dilimi Portfoy Degeri Portfoy Diliminin Yatirimci Sayisi
(Milyon TL) Toplamdaki Payi

0-1 0 0% 19

2-100 0 0% 254

101 - 1.000 0 0% 863

1.001 - 5.000 11 0% 3.997

5.001 - 10.000 37 0% 5.122

10.001 - 20.000 135 0% 9.326

20.001 - 50.000 599 1% 18.185 |

50.001 - 100.000 1.019 1% 14.423

100.001 - 250.000 2.093 3% 13.662 | %98

250.001 - 500.000 1.714 2% 4.978

500.001 - 1.000.000 1.899 3% 2.817

1.000.001 ve iistii 65.638 90% 3.507_ |

Toplam 73.145 100% 77.153

Kaynak: MKK
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Tespit 4. VYurtici Kolektif (Kurumsal) Yatirimci Tabani Yetersizdir

2018 Mart donemi itibariyle kolektif yatirimcilarin portfoy biyuklGgi 176 milyar TL'dir.
Portfoy buylkliginin GSYH’ya oraninin vyillar itibariyle %5 dlzeyinde seyrettigi
gorilmektedir. Yani, Ulkemiz kolektif yatirim kuruluslarini reel olarak biiyiitememektedir.

KOLEKTIF YATIRIMCILAR PORTFOY BUYUKLUGU (MILYAR TL)

Risk Ser. GYO MK Yat. Ort.
. EYF I YF e GSYH Payi

r 6%

172
169
- 5%

4%

3%

2%

1%

0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  2018/06

Kaynak: Borsa istanbul, TSPB

EFAMAA4 tarafindan derlenen verilere gore, menkul kiymet yatirim fonu (emeklilik fonlari
harig) portfoy blyukliginin incelenen llkelerdeki milli gelire orani %73 iken, Tlrkiye’de bu
oran %1,5 olup Turkiye karsilastirmali Glkeler arasinda da en son siralarda yer almaktadir.

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI (2017)

Yatirim Fonlari (Milyar $)  Toplamdaki Payi  Yatirim Portféyii/ GSYH

1 ABD 22,147 44.8% 114.4%
2 Liksemburg 4,989 10.1% 7854.0%
3 irlanda 2,874 5.8% 882.4%
4 Fransa 2,314 4.7% 89.9%
5 Almanya 2,312 4.7% 63.3%
6 Avustralya 2,144 4.3% 154.2%
7  Ingiltere 1,915 3.9% 74.7%
8 Japonya 1,759 3.6% 115.0%
9 Cin 1,689 3.4% 14.1%
10 Kanada 1,292 2.6% 78.8%
34 Tiirkiye 13 0.0% 1.5%
Toplam 49,475 100.0% 73.0%

Kaynak: EFAMA, IMF, TUIK

4 Tarkiye'deki kurumsal yatirimci tabaninin degerlendirmek igin Avrupa Yatirim Fonlari ve Varlik Yonetimi
Dernegince (European Fund and Asset Management Association-EFAMA) derlenen bilgilerden yararlaniimistir.
EFAMA yatirrm fonlari, borsa yatirrm fonlari ve yatirnm ortaklklari ile ilgili verileri 48 ulkeden toplayarak
yayinlamaktadir. Emeklilik fonlari verilere dahil degildir.
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Yatirim fonlarinin tirlerine gére dagilimi ise asagida yer almaktadir. incelenen ilkelerde
pay senedi fonlarinin pay1 %44 iken, Turkiye’de %4’tiir. Kisa vadeli tahvil bono fonlari ile para
piyasasi fonlarinin payi %74’tur.

YATIRIM FONLARININ TURLERINE GORE DAGILIMI (2017)

Pay Tahvil- Para Karma Diger
Senedi Bono Piyasasi
ABD 59% 21% 13% 7% 0%
Luksemburg 30% 30% 8% 22% 11%
irlanda 27% 23% 20% 4% 25%
Fransa 18% 15% 18% 18% 31%
Almanya 16% 24% 0% 43% 16%
Avustralya 46% 3% 0% 0% 51%
ingiltere 49% 15% 1% 15% 20%
Japonya 90% 3% 7% 0% 1%
Cin 7% 13% 61% 18% 1%
Kanada 36% 14% 2% 47% 1%
Tiurkiye 4% 46% 28% 11% 11%
Toplam 44% 21% 12% 13% 10%

Kaynak: EFAMA

Yukaridaki verilere gore, kiiglik dlgekli bireysel tasarruflarin yatirrmlara aktarilmasinda
etkin, ekonomik ve verimli bir ara¢ olan kolektif yatirim araclari Ulkemizde géreli olarak
gelismemis, var olan kolektif yatirrm araglari ise borglanma araglarinda (mevduata benzer
yapidaki) yogunlasmistir.
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Tespit 5. Reel Sektor Sermaye Piyasasindan  Yeterince
Yararlanmamaktadir

Sermaye piyasalarindan halka agilma, bedelli sermaye artirrmlari, bor¢lanma araci
ihraglar yoluyla 2010 yilindan bu yana 855 milyar TL5 kaynak saglamistir. 2018 Haziran
menkul kiymet stok verilerine gore sirketlerin halka agik kisimlarinin degeri 315 milyar TL,
ozel sektor borclanma araci tutari 76 milyar TL dir.

SERMAYE PiYASASINDAN YARATILAN KAYNAK VE STOK DEGLERI

Halka acik sirket sayisi acisindan Borsa Istanbul 375 sirket ile diinyada 25’inci siradadir.
iSO500 listesinde yer alan sirketlerden sadece 72’si, ikinci iSO500 listesinden yer alan
sirketlerden sadece 30’u halka acgiktir. Kiicik Olcekli isletmelerin sermaye piyasasindan
faydalanma orani daha da dustktdr.

DUNYA BORSALARINA KOTE OLAN TOPLAM SiRKET SAYISI (2017)

Sirket Sayisi Yerli Sirketler Yabanci Sirketler  Toplamdaki Payi

1 Bombay Borsasi 5.616 5.615 1 10,7%
2 Japonya Borsasi 3.604 3.598 6 6,9%

3 TMXGrubu 3.328 3.278 50 6,4%

4 BME ispanya Borsasi 3.136 3.110 26 6,0%

5 Nasdag OMX 2.949 2.545 404 5,6%

6 Londra Borsasi Grubu  2.498 2.070 428 4,8%

7 New York Borsasi 2.286 1.791 495 4,4%

8 Avustralya Borsasi 2.147 2.013 134 4,1%

9 Kore Borsasi 2.134 2.114 20 4,1%
10 Hong Kong Borsasi 2.118 1.987 131 4,1%
25 BIST 375 374 1 0,7%

Toplam 52.291 48.874 3.417 100,0%

Kaynak: WFE

5 Enflasyona gore dizeltilmis degerdir.
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Borsaya kote sirketlerin piyasa degerinin, ilgili Gilkenin milli gelirine orani, pay piyasasinin

Ulke ekonomisindeki yerini gostermekte 6nci gostergedire. 2017 sonunda diinya borsalarin
piyasa degerinin, toplam GSYH’ya orani %112’dir. Borsa istanbul acisindan bu oran %26,7’dir.

DUNYA BORSALARININ PiYASA DEGERI (2017)

Ulke Piyasa Degeri  Piyasa Piyasa Degeri/
(Milyar $) Degeri Payi  GSYH
1 New York Borsasi ABD 22.081 26,0% 114,0%
2 Nasdagq OMX ABD 10.039 11,8% 51,9%
3 Japonya Borsasi Japonya 6.223 7,3% 127,4%
4 Sanghay Borsasi Cin 5.090 6,0% 42,6%
5 Londra Borsasi Grubu ingiltere, italya 4.455 5,2% 99,3%
6 NYSE Euronext (Avrupa) Hollanda, Belgika, 4.393 5,2% 107,1%
Fransa, Portekiz
7 Hong Kong Borsasi Hong Kong 4.351 5,1% 1302,1%
8 Senzhen Borsasi Cin 3.622 4,3% 30,3%
9 TMX Grubu Kanada 2.367 2,8% 144,3%
10 Ulusal Hindistan Borsasi Hindistan 2.351 2,8% 96,4%
50 BIST Tiirkiye 228 0,3% 26,7%
Toplam* 85.078 100% 112,0%

Kaynak: IMF, WFE
*Toplam degere Ulusal Hindistan borsasi gifte kotasyondan dolayi dahil edilmemistir.

GSYH biyikligi acisindan Ulkemiz diinyada 17. siradayken Piyasa Degeri/GSYH orani
acgisindan 50. sirada bulunmaktadir. Piyasa degerinin artmasi i¢in ya halka acik sirketlerin
degeri artmali ya da halka acik sirket sayisi artmalidir. Ulkemiz yillar itibariyle GSYH’sini
artirmakta ancak bu gelisim halka acilan sirket sayimiza ve piyasa degerine yansimamaktadir.
Bu durum ayni zamanda, GSYH artisinin olumlu etkisinin Ulkemizin yatirimci tabanina
yansimadigi anlamina da gelmektedir.

6 Piyasa Degeri/GSYH orani Ulkenin halka kapali/acik kurum/kisiler tarafindan uretilen gelirin ne
kadarlik kisminin halka agik sirketlerin degerine yansidigini géstermektedir. Bu degerdeki artis, ya
halka acik sirket sayisi sabitken halka acik sirketlerin degerinin artmasiyla, ya halka acilan sirket
sayisinin artmasiyla, ya da her iki ihtimalin birlikte gerceklesmesiyle olusur.
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Kaynak: Borsa istanbul, TUIK

Reel sektdriin kaynak yaratmasi icin kullanilan diger bir sermaye piyasasi araci olan Ozel
Sektér Borglanma Araglari (OSBA) agisindan son yillarda olumlu gelismeler yasanmis, ihrag ve
stok tutari artmistir. Asagidaki tabloda kamu ve 6zel sektériin OSBA ihra¢ tutarlarini
vermektedir. OSBA ihraclarinin  énemli bir kismi finans kurumlar tarafindan
gerceklestirilmistir. Reel sektdériin OSBA ihraglari artmakla birlikte finans kurumlarinin
tutarlarinin ¢ok gerisindedir7.

TURKIYE iCINDE BORCLANMA ARACLARI iHRACI (milyon TL)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kamu Borg¢lanma Araglari ihraci (i¢ Borglanma)

TL Sabit Faizli Kuponlu 37.905 67.981 82.857 75.116 61.838 66.033 93.612
TL Degisken Faizli Kuponlu  9.318 887 19.680 20.089 5.823 5.453 9.701
TUFE'ye Endeksli 11.414 19.517 26.948 19.843 14.132 9.834 13.152
TL Kuponsuz 50.351 13.425 11.065 11.745 6.305 6.979 7.948
Kira Sertifikalari 1.624 3.333 3.173 3.390 6.262  6.136
Altin Tah. ve Alt. Kira Sert - - - - - - 377
Toplam 108.989 103.434 143.883 129.966 91.489 94.561 130.928
Ozel Sektor Borglanma Araglari ihraci

Banka 18.050 38.262 48.858 55.348 62.689 59.652 88.135
Banka Disi-Finans 325 3.096 3.720 7.725 13.190 27.556 36.397
Finans Disi 180 974 2.969 3.285 3.732 2.941 5.799
Toplam 18.555 42.331 55.547 66.358 79.610 90.148 130.330

Kaynak: SPK, Hazine, Borsa istanbul TSPB Hesaplamalari

7 Bu durumun gerekgeleri arasinda ileride deginilecegi Uzere, temerriit sonrasinda yatirimcilarin
haklarinin takibi agisindan belirsizlikler bulunmasi nedeniyle talebin diismesi bulunmaktadir.
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Asagidaki grafikte ticari kredilerin faiz oranlari ile OSBA faiz oranlarinin yillar itibariyle
degisimi gorilmektedir. Gorilecegi lizere, ortalama maliyet OSBA acgisindan daha diisiik
seyretmekte olup sermaye piyasasi daha makul oranlarla kaynak yaratma secenegi
sunmaktadirs.

KREDI FAIZ ORANLARI iLE OSBA FAIZ ORANLARI

Kaynak: TCMB, BIAS, TSPB Hesaplamalari

8 Kaldi ki, ticari kredilerde teminat (kisisel ve/veya ayni), erken kapama sarti, dosya masrafi, hayat
sigortasi, geri 6demelerde anapara ve faizin ayni anda yapiliyor olmasi gibi maliyetler bulundugu
dikkate alindiginda ticari kredilerin maliyeti nitel ve nicel olarak daha da artacaktir. Buna karsin,
sermaye piyasasinda SPK, MKK, eger araci kullaniliyorsa aracilik komisyonu, bagimsiz denetim, borsa
kotasyon Ucretleri bulunmaktadir.
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Tespit 6. Sermaye Piyasasi Kiiltiirii Olusmamistir ve Gliven Sorunu
Vardir

TSPB 2010 ve 2015 yillarinda sermaye piyasasl algl ve yatirrm potansiyeli belirleme
amaciyla arastirmalar yaptirmistir. iki farkli ddnemde yatirimcilarin mevcut yatirimlariyla ilgili
vermis olduklari cevaplar asagida yer almaktadir. Her iki donemde de mevcut yatirimlari
altin, gayrimenkul, mevduat, doviz segenekleri olusturmaktadir. Ayni kitleye yatirim
tercihlerini yaparken nasil karar aldiklari da sorulmustur. Buna goére, yatirmcilar kendi
bilgilerinin ve/veya yakin tanidiklarinin bilgisine giivenerek yatirim kararlarini vermektedir.

YATIRIMCI TERCIHLERIi VE YATIRIMA NASIL KARAR VERDIKLERI

Kaynak: TSPB

ASLA TERCiIH ETMEYECEGI YATIRIM ARAGLARI VE NEDENi

Kaynak: TSPB

— g
TSPB



Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesine Yonelik Oneriler ve Eylemler

— g
TSPB

S6z konusu arastirmada orneklem kitlesine asla tercih etmeyecekleri yatirrm araci ve
nedeni de sorulmustur. Hisse senedi yatirimlari birinci sirada g¢ikmistir. Glvenilirlik, bilgi
yetersizligi, riskli oldugunu distinmesi tercih etmemesinin ana nedenleridir.

Ayrica, arastirmada Ornek grubunun nitel cevaplari da derlenmistir. Mevcut bireysel
yatirimcilarin verdikleri cevaplara gore borsa glivenilmez, “kumar gibi”, kaygi verici, sans isi
olarak gorilmektedir. Sermaye piyasasl araglarina kulaktan dolma bilgilerle yatirm
yapmakta, kisa vadede gelir elde etmeye calismakta ve beklentilerini karsilamadigi
gerekgesiyle bir daha yatirim yapmayi disinmemektedir. Mevduatin tercih edilme nedeninin
temelde glivenilirlik oldugu gorilmektedir.

SERMAYE PiYASI ALGI ARASTIRMASI NiTEL SONUGLAR

Kaynak:TSPB

Turkiye’de mevduatin ortalama vadesi 2,5 ay; paylarin elde tutma siiresi vyerli
yatirnmcilarda 1,5 ay kadardir. Tirkiye’nin bliyiime ve yatirim ihtiyaci, uzun vadeli kredilerin
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reel sektore (6zellikle proje finansmani) plasmaninin saglanmasini gerektirmektedir. Ancak
birikim sahiplerinin vade algisi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan vade yapisi yatirimlarin
finansmaninin saghkl ve surdirilebilir bir sekilde gerceklestirilmesine elverisli degildir.
Birikim sahiplerinin uzun vadeli diisinmesini saglayacak algl yonetimine agirlik verilmeli ve
bu yonde politikalar gelistirilmelidir.
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5. SERMAYE PiYASASININ GELiSTIRILMESINE YONELIK ONERI
VE EYLEMLER

Sermaye piyasasinin mevcut durumuna iliskin tespitlerimize gore:

Yurtigi Tasarruflar, Yatirrmlarin Finansmaninda Yetersizdir

e Yurtici Tasarruflarin Sermaye Piyasasina Akisi Yetersizdir

e Yurtigi Bireysel Yatirimci Tabani Yetersizdir

e Yurtici Kolektif (Kurumsal) Yatirimci Tabani Yetersizdir

e Reel Sektor Sermaye Piyasasindan Yeterince Yararlanmamaktadir
e Sermaye Piyasasi Kiiltiri Olusmamistir ve Giiven Sorunu Vardir

Diger ulke 6rnekleri tilke kalkinmasinda sermaye piyasasinin agirlikli bir rol oynadigini ve
bu amagla sermaye piyasasinin desteklenmesi igin hikimet politikasi, tesvik uygulamalari,
bilinglendirme galismalari yapma, bireysel tasarruf ve yatirimlari 6zendirme gibi etkinlikler
gerceklestirdikleri goriilmektedir.

DIGER ULKELERDE SERMAYE PiYASASINI GELISTIRMEYE YONELIK EYLEMLER
e  Avrupa Birligi
o lIhtiyath Bankacilik Diizenlemeleri (Basel lll) bu sektériin plasman yetenegini sinirladi,
Sermaye piyasasinin derinlesmesi ve gelismesi dnem kazandi. AB Sermaye Piyasalari
Otoritesi (ESMA) 2017/Kasim verilerine gére
= 2002-2008 doneminde finansmanin %70’i bankacilik sektorii  kanaliyla
yapilmaktayken
= 2002-2016 doneminde %50’ye geriledi.
o Blylmeyi destek igin sermaye piyasasini daha etkin kullanmayi hedefleyerek Eylil 2015’te
Ortak Sermaye Piyasasi Eylem Planini yayinladi
o Sermaye piyasasindaki finansal yenilikleri desteklemek lzere Mart 2018’de Fintek Eylem

Plani agikladi
e Kore
o 1960’lardan itibaren Hiikiimet politikasi yapilmis ve Devlet Bagkaninin &nciligilinde
gelistirilmistir

o Kurumlar Vergisi Destegi: Halka acilacak sirketin blyukligiine gore degisen indirim

o Hizlandirilmis Amortisman imkani

o Cahsanlara pay edindirme programi kapsaminda Gelir Vergisi Destegi ve Sirketin
calisanina hisse alimi icin kredi verebilmesi ve bu faizini vergi matrahindan diisebilmesi

o Ozellestirmelerin halka arz yoluyla yapilmasi. Halka iskontolu satilmis (3 yil elde tutma
sarti) ve alim igin uzun vadeli kredi imkani saglanmistir.

o Yatirimcilari egitmek icin Korea Council for Investor Education olusturulmustur

e Japonya
o Nippon Kisisel Tasarruf Hesaplari (NISA): Yatirimcilari uzun vadeli tasarrufa tesvik etmek
ve kaynaklarin mevduat yerine sermaye piyasasinda degerlendirilmesini saglamak icin 2014
yilinda tasarlanmistir.
o Kazancglar vergiden muaf tutulmustur.
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Sermaye piyasasinin gelistirilmesine yodnelik Ulkemize yénelik éneriler ve eylemler de
yukaridaki sorunlara isaret edecek ve ¢ozecek etkinlikte ve diger iyi Glke uygulamalarinda
oldugu gibi iletisim yapma, bilinclendirme, tesvik etme, onceliklendirme gibi ¢ok katmanli
yapida olmalidir. Bu eylemlerin gergeklestirilmesi sonucunda;

e Hanehalkinin biitge, birikim ve yatirnm yapma bilinci gelistirilecek
e Daha uzun vadeli diistinen bir yatirnmci kitlesi yaratilacak

e Yurt ici birikim sahiplerinin Ulkemizin biiyime potansiyelinden daha fazla
yararlanmasi saglanacak ve sermayenin tabana yayilmasi mimkin olacak

e Kaynak maliyeti asagi cekilerek reel sektoriin daha makul maliyetlerle kaynak
yaratmasi mimkin olacak

e Yabanci birikimlerin Ulkemize daha makul maliyetlerle cekilmesi miimkiin
olacaktir.

Sermaye piyasasinin gelistiriimesine yoOnelik eylemler asagidaki 5 ana &nerinin
cercgevesinde belirlenmistir:

ONERI 1. SERMAYE PiYASASI STRATEJIK SEKTOR OLARAK BELIRLENMELiI VE EN UST
DUZEYDE SAHIPLENILMELIDIiR

ONERI 2. YURT iCi TASARRUFLARIN ARTIRILMASI VE SERMAYE PiYASASI YOLUYLA
YATIRIMA YONLENDIRILMESi DESTEKLENMELIDIR

ONERI 3. REEL SEKTORUN FiINANSMANINDA SERMAYE PiYASASININ KULLANILMASI
DESTEKLENMELIDIR

ONERI 4. YATIRIM BANKACILIGI MODELi DESTEKLENMELI VE GELISTiRiLMELIDIR

ONERI 5. REKABETCI VE CAZiP BiR FINANSAL EKOSISTEM YARATILMALIDIR
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ONERI1. SERMAYE PiYASASI STRATEJiIK SEKTOR OLARAK BELIRLENMELI VE
EN UST DUZEYDE SAHIPLENILMELIDIR

EYLEM 1. “Ulusal Sermaye Piyasasi Tanitim Projesi” Olusturulmali ve Devlet Programi
Olarak Takip Edilmelidir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
e  Yurt ici tasarruflarin, yatirnmci seferberligi e  Cumbhurbagkanhgi ilgili taraflarin
ile artirlmasi e Hazine ve Maliye Bakanlig katihmiyla bir tanitim
e  Mevcut tasarruflarin kisa vadeli e SPK projesi hazirlanmal,
varhiklardan uzun vadeli varliklara e TSPB Cumhurbagkanhgi
aktarilmasi e Borsaistanbul makami tarafindan
e Reel sektoriin sermaye piyasasindan diisiik e  Takasbank hikimet programina
maliyetle ve uzun vadeli kaynak e MKK dahil edilerek en ust
yaratmasinin saglanmasi dizeyde
¢ Reel sektoriin risklerini sermaye sahiplenilmeli ve
piyasasiyla yonetebilmesi iletisimi yapilmaldir.

¢  Ulkemizin biiyiime potansiyelinden
herkesin yararlanabilmesinin saglanmasi

o Ulke riskinin farkli finansal sektorler
arasinda dagitilmasi

e Sistem digi tasarruflarin sistem igin
¢ekilmesiyle tasarruf — yatirim dengesinin
saglanmasi

Sermaye piyasalari reel sektor sirketlerinin kaynak yaratmasi agisindan temelde, pay,
borclanma araci, kira sertifikalari ihraci gibi secenekler sunmaktadir. Ayrica, reel sektor
sirketlerinin kur, faiz ve fiyat risklerini yonetmelerine yonelik tiirev araglar saglamaktadir.
Ancak, sermaye piyasasinin Glkemizde yeterince derinlesmedigi gérilmektedir.

Halen tlkemizin en buyuk bin sanayi kurulusu arasinda dahi halka agilmamis ve/veya
borclanma araci, kira sertifikasi ihrag etmemis sirketler bulunmaktadir (ISO500 listesinde yer
alan sirketlerden sadece 72’si, ikinci iSO500 listesinden yer alan sirketlerden sadece 30’u
halka  aciktir).  Halbuki  sirketlerimizin  finansman  bulmasini  kolaylastirmak,
surdardlebilirliklerini saglamak, kayit disi ekonomiyi azaltmak, sirketlerimizin yarattiklari
katma degerden Ulkemiz genelinin yararlanmasini saglamak ve sirket riskini dagitarak
girisimcilerin Gzerinde yogunlasmasini dnlemek gibi islevleri bulunan sermaye piyasalarinin
daha bilinir ve kullanilir olmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda, sermaye piyasalarinin gelisimi ulusal bir hedef olarak belirlenmeli,
hikimet programindaki agirhgr artirlmali, en st dlzeyde sahiplenilerek iletisimi
yaptimalidir.
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ONERi 2. YURT iCi TASARRUFLARIN ARTIRILMASI VE SERMAYE PiYASASI
YOLUYLA YATIRIMA YONLENDIRILMESI DESTEKLENMELIDIR

EYLEM 2. Finansal Kapsayicilik Kurumu Kurulmalidir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA iLGiLi KURUM DUZENLEME

“Finansal Erisim, Finansal Egitim ve Finansal
Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem

Hazine ve Maliye Bakanlig
SPK

Strateji ve Eylem
Planini uygulamaya

Plani” kapsaminda bir¢ok kamu veya ozel BDDK ve var olan

sektor kurulusu birbirinden bagimsiz TCMB ::/agsl::\adrza:alzgrUdUm
etkinlikler yapmaktadir. TSPB saglamaya yonelik
Ancak, bu tiir ¢cabalarin gerek esgiidiimsiiz TBB olarak bu konuda
olmalari nedeniyle birbirine benzer icerikleri TKBB yetki ve

olmasi gerekse tekil olmalari nedeniyle FKB sorumluluga sahip
yeterli maddi ve begeri kaynak TSB kuruluslarin beseri,
bulunamamasi sonucunda etkileri ve Borsa istanbul rllzlglz\éz:t?ilrl %Zs:iegl
surdiiriilebilirlikleri sinirh kalmaktadir. Takasbank yapilanma olan
Eylem Plani’nin etkin, ekonomik ve verimli MKK Finansal

uygulanmasi, kisa vadede bireylerin Kapsayicilik
ekonomik refahinin artmasi, yatirnmci Kurumu kanunile
kurulmalidir.

tabaninin genislemesi, finansal sektére
nitelikli isgiicii saglanmasi, finansal
piyasalarin biiyiimesi ve derinlesmesi orta
vadede ise lilke ekonomisinin daha istikrarli
bir hale gelmesi ve toplumsal refahin
artmasi sonucunu verecektir.

2014-2017 donemine iliskin “Finansal Erisim, Finansal Egitim ve Finansal Tiketicinin
Korunmasi Stratejisi ve Eylem Plani” kapsaminda, finansal lriin ve hizmetlere erisim alaninda
mevcut gostergeler ve finansal altyapinin gelismisligi dikkate alinarak talep yonilinin
glglendirilmesi benimsenmistir. Talep tarafini gliglendirecek c¢alismalara agirlik verilmesi
cercevesinde finansal erisim alaninda bir eylem plani hazirlanmis olup, finansal egitim ve
finansal tliketicinin korunmasiyla ilgili olarak 55 adet eylem belirlenmis ve her bir eyleme
iliskin sorumlu ve ilgili kurum ve kuruluslar tespit edilmistir.

Bu sirecte bircok kamu veya 0Ozel sektor kurulusu birbirinden bagimsiz etkinlikler
yapmistir. Ancak, bu tiir cabalarin gerek esglidiimsiiz olmalari nedeniyle birbirine benzer
icerikleri olmasi gerekse tekil olmalari nedeniyle yeterli maddi ve beseri kaynak
bulunamamasi sonucunda etkileri ve surdirdilebilirlikleri sinirl kalmaktadir.

“Finansal Erisim, Finansal Egitim ve Finansal Tiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem
Plani”nin etkin, ekonomik ve verimli uygulanmasi, kisa vadede bireylerin ekonomik refahinin
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artmasi, yatirimci tabaninin genislemesi, finansal sektore nitelikli isglicti saglanmasi, finansal
piyasalarin biylimesi ve derinlesmesi orta vadede ise llke ekonomisinin daha istikrarli bir
hale gelmesi ve toplumsal refahin artmasi sonucunu verecektir. S6z konusu Strateji ve Eylem
Planini uygulamaya ve var olan uygulamalar arasinda esgiidiim saglamaya yonelik olarak bu
konuda yetki ve sorumluluga sahip kuruluslarin beseri, fiziki ve mali destegi ile 6zgiin bir idari
yapilanmaya (Finansal Kapsayicilik Kurumu) gidilmelidir.
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EYLEM 3. Finansal Danigsmanlik Sistemi Kurulmalidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILi KURUM DUZENLEME

e Finansal tiiketicilerin finansal okuryazarlik e Hazineve Maliye  “Finansal Danismanlik
seviyelerinin diisiiktiir Bakanligi Sistemi” mevzuatta

e Finansal arag ve kurumlari yeterli seviyede e SPK tanimlanmali, kosul

. . ve kurallari
bilmemektedir e BDDK . -
belirlenmelidir.

e  Yeni kurum ve araglari takip edebilecek yetkinlikleri e TCMB
ve kaynaklari bulunmamaktadir e TSPB

e  Finansal kurumlar (maliyetler nedeniyle) belirli bir e TBB
biiyiikligiin lizerindeki yatirimcilara yénelmistir e TKBB

e  Finansal kurumlar ile yatirnmcilar arasinda ortak dil e FKB
sorunu olmasi nedeniyle, finansal tiiketicilerin e TSB
ihtiyaglarini anlayabilecek, dogru tespit edebilecek, e Borsa istanbul

finansal kurumlar karsisinda haklarini koruyabilecek e  Takasbank
ve her iki taraf arasinda aracilik edebilecek bir e  MKK
bagimsiz danismana ihtiya¢ bulunmaktadir

o Bodylece, yatinnmcilar risk/getiri, kisit ve tercihlerine
gore dogru kurum ve araglara yonlendirilebilecektir.

e Yatirimci tatminin artmasi finansal piyasalara
yonelen fonlarin da artmasini saglayacaktir

Finansal tuketicilerin finansal okuryazarlik seviyelerinin disik olmasi, finansal arag ve
kurumlari yeterli seviyede bilmemeleri, bu konulari takip edebilecek yetkinliklerinin ve
kaynaklarinin bulunmamasi, banka ve diger finansal kurumlarin belirli bir blyUkligin
altindaki sirket veya yatirimcilarla yeterli olclide ilgilenememeleri ve/veya ortak dil
konusamamalari nedeniyle, finansal tliketicilerin ihtiyaclarini anlayabilecek, dogru tespit
edebilecek, finansal kurumlar karsisinda haklarini koruyabilecek ve her iki taraf arasinda
aracilik edebilecek “Finansal Danismanlik Sistemi” gelistirilmelidir.

_—
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EYLEM 4. Kolektif Yatirnm Kuruluslarinin Gelisimi Desteklenmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
o  Ulkemizde finansal okuryazarlik diistiktiir ve tasarruf e Hazineve  “Ulusal Sermaye
sahipleri arasinda sermaye piyasasina karsi 6nyargi Maliye Piyasasi Tanitim
bulunmaktadir. Bakanlig Projesi”nin kurgusu
T S - kolektif yatirimi
e  Birikim sahiplerinin yatirimin temel parametrelerini e SPK .. . .
ozendirecek sekilde
degerlendirerek bilgi birikimleri bulunmamaktadir. e TSPB olmalidir.
e Yatirimcilar sermaye piyasasindan kaginmaktadir e Borsa . .
iriki hiolerinin dosrud . i bul KYK Gizerindeki sermaye
e  Birikim sahiplerinin dogrudan sermaye piyasasina yatirim stanbu piyasasi mevzuatindan
yapmalari yerine kolektif yatirim kuruluslari yoluyla e Takasbank kaynaklanan maliyetler
yonlendirilmesi gerektigi diisiinilmektedir e MKK dusiirilerek pozitif
o  Kolektif yatirim kuruluslarinin kurulmasi, yayginlagsmasi ve ayrisma saglanmalidir
gelisimi desteklenmeli, yatirrmcilarin bu iiriinlere Vergi mevzuatinda
yonelmelerini saglayacak iletisim galismasi yapilmahdir dzellikle uzun vadeyi
e Bodylece, birikim sahiplerinin profillerine ve beklentilerine ozendirecek sekilde
uygun iiriinlere yonlenmeleri saglanacak, vade algilari istisnfalar. Fanllnmalldlr
uzatilacak, sinirli iilke birikimlerinin uzman portféy (vergiye iliskin eylemler
arasinda

yoneticileri yoluyla daha verimli alanlara aktarilmasi belirtilmektedir)

saglanacaktir

Ulkemizde finansal okuryazarhigin disiik olmasinin etkisiyle az sayida bireysel yatirimci
sermaye piyasasina yatirim yapmakta, tasarruf sahipleri arasinda sermaye piyasasina karsi
onyargl bulunmaktadir. Bireysel yatirimcilar sermaye piyasasi trin ve kurumlarini karmasik
gormektedir. Birikim sahiplerinin blylk boliminin risk, getiri, yatirnm vadesi, kisa vadeli
nakit ihtiyaglari, vergi etkisi ve dlzenlemeler gibi yatirrmin temel parametrelerini
degerlendirerek birikimlerine yon verebilecekleri bilgi birikimleri bulunmamaktadir. Bunun
sonucunda, ya yapilan anketlerde ortaya ¢iktigi Gizere mevduat, gayrimenkul, déviz, altin gibi
Urlinlere yonelerek sermaye piyasasindan kaginmakta ya da yatirrm profillerine uygun
olmayan sermaye piyasasi araglarina yonelme sonucunda ugradiklari zararlar nedeniyle
sermaye piyasasindan kagmaktadir.

Dolayisiyla, Finansal Kapsayicilik Kurumu ve Finansal Danismanlik Sistemine yonelik
eylem Onerilerimizle de birlikte disinilerek, bireysel birikim sahiplerinin dogrudan
kendilerinin sermaye piyasasi Urlnlerine yatirnm yapmalarindan daha ¢ok kolektif yatirim
kuruluslari yoluyla sermaye piyasasina yonlendirilmesi gerektigi diistinilmektedir.

Bu amacgla kolektif yatirirm kuruluslarinin  kurulmasi, yayginlasmasi ve gelisimi
desteklenmeli, yatirimcilarin bu driinlere yonelmelerini saglayacak iletisim c¢alismasi
yaptimalidir.

Boylece, birikim sahiplerinin profillerine ve beklentilerine uygun Grlinlere yonlenmeleri
saglanacak, vade algilar uzatilacak, sinirl Glke birikimlerinin uzman portfoy yoneticileri
yoluyla daha verimli alanlara aktarilmasi saglanacaktir.
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EYLEM 5. Hedefli Yatirnrm Hesabi Mevzuatta Tanimlanmali Ve Tesvik Edilmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILi KURUM DUZENLEME
e  Yurt ici tasarruflarin artirllmasina yénelik ¢calisma e Hazineve Maliye  SPKn’na eklenecek
yapilmasi gerekmektedir Bakanlig madde ile Hedefli

Yatirim Hesabi
tanimlanmali ve alt
diizenleme yapma

e  Yapilan aragtirmalar kisilerin birikim yapma e SPK
nedenleri ile hedeflenen somut olaylar (egitim, konut e BDDK

alma, evlenme vs) arasinda baglanti oldugunu e TSPB konusunda SPK’ya

gostermektedir e TBB yetki verilmelidir.
e  Birikimlerin artirilmasi ve var olan sistem digi fonlarin ¢ TKBB

sisteme cekilebilmesi i¢in bu hedefe yonelik araglar e Borsa istanbul

. . . Ayrica vergi
gelistirilmesi gerekmektedir e Takasbank
. . mevzuatinda

e Hedefli Yatirnm Hesabi kisilerin yatirim amaclari e  MKK

istisnalar taninmalidir
merkeze alinarak kurgulanmigtir

e  Bireylerin yatirim kuruluslarinda ve portféy yonetim
sirketlerinde yatirim hesabi agarak birikimlerini
yatirim fonu varlik dagilimlarinda degerlendirmesine
dayanmaktadir

e  Bireylerin katkisi karsihiginda (sart olmamakla
birlikte) Devletin de katki yapmasi diigiiniilmuigtiir

e Hedefli Yatinm Hesabindan elde edilen gelirler
vergiden istisna olacak ve sadece ilgili hedefe yonelik
cekilebilecektir

Yurtdisinda pek ¢ok Ulkede egitim, saglk gibi harcamalarin maliyetini hafifletmek ve
vatandaslari bu yukli giderleri karsilamak (izere tasarruf etmeye tesvik etmek icin hedefli
yatirim hesaplarinin olusturulmasini diizenlemistir. Ulkeler ayrica, hanehalkinin tasarrufa
birikimlerini 6zendirmeye yonelik yatirrm hesaplari ile katilimcilari, dizenli tasarrufa tesvik
etmeyi ve uzun vadeli amaclarla para biriktirme aliskanligi kazandirmayr amaclamaktadir.
Hedefli yatirim hesaplari gelir vergisi indirimi, hesaplarda tutulan yatirrm araclarindan elde
edilen faiz ve temetti gelirleri ile sermaye kazanglarinin vergilendirilmemesi gibi bir takim
avantajlar saglamaktadir.

Ulkemizde de, Bireysel Emeklilik Sistemi tesvik yapisinin degistirilerek 2013 yilindan
itibaren Devlet Katkisi uygulamasina gecilmesi Bireysel Emeklilik Sistemi’nin blylmesini ve
yeni katilimcilarin sisteme girmesini saglamistir. Toplanan fon miktari agisindan da benzer
ivme gozlemlenmektedir. Bireysel Emeklilik Sistemi’'nin  sermaye piyasalarina
yonlendirilmesiyle ekonomik gelismeye bliyik katki saglanmaktadir.

Diger yandan, 2015 yilsonunda evlilik ve konut edinimi konularini kapsayan ceyiz ve
konut hesaplari ile belirli sinirlamalar dahilinde dogrudan devlet katkisi tasarlanmistir. S6z
konusu uygulamanin kapsaminin diger llkelerde oldugu gibi sermaye piyasasi katilimcilarini
da icerecek sekilde genis kapsamli olarak uygulamaya alinmasinin olumlu etkileri olacagi
beklenmektedir. Bu kapsamda da “kisilerin yatirnm amaglari merkeze alinarak” kurgulamis
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"Hedefli Yatirnm Hesabi" uygulamasinin hayat gecirilmesi onerilmektedir. “Hedefli Yatirm
Hesab1” araci kurum ve portfoy yonetim sirketleri nezdinde bireysel portfoy yonetim hesabi
olarak devlet tarafindan belirlenen tesvik alanlari kapsaminda (egitim, konut, evlilik vs)
actlabilir. Tesvikler belirlenirken, sistemde belirli sire kalinmasi, hedeflenen amacta
kullanilmasi gibi gesitli sartlarin getiriimesi 6ngoriilmektedir.

Hesaplara yatirilan tutarlarin, Tirkiye Elektronik Fon Alim/Satim Platformunda (TEFAS)
islem goren fonlarda yatinmcinin getiri/risk profiline uygun olarak degerlendirmesi
onerilmektedir. Bu sekilde bireysel emeklilik sisteminden farkl olarak, tim yatirrm fonu
kiimesinden secebilmesine imkan taninacaktir.

Ayrica, “Hedefli Yatirrm Hesabi” planiyla, Tirkiye’nin ana sorunu olan tasarruf agiginin
giderilmesine yonelik kazanim elde edilebilecegi, tasarruf aliskanliklarinin artirilacagi,
birikimlerin daha profesyonel sekilde yonlendirilebilecegi, tasarruf sahiplerinin yatirim
hedeflerinin somut hedefler olarak (konut alma, egitim, evlilik vs) ifade edilmesi yoluyla
“tasarruf, yatirim, finans, sermaye piyasasi” gibi kavramlarin daha anlasilabilir dizeye
indirgenecegi ve finansal farkindaligin artacagi diistiniimektedir.
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EYLEM 6. Yatinnmcilarin Temettii Gelirlerine Gelir Vergisi istisnasi Taninmalidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA iLGILI KURUM DUZENLEME
e Halka agik sirketlerin temettii dagitiminda e TBMM GVK'da kisilerin halka agik
gergek kisi ortaklar %15 Gelir Vergisi e Cumhurbaskanligi  sirketlerin dagittigi nakit

kar payindan elde ettigi

kesintisinin fiili dolasimdaki pay sahibi gercek e Hazine ve Maliye
kazanglara istisna

kisi ortaklar icin %0 olarak uygulanmasi, Bakanlig tamnmalidir.
sirketlerin halka agilmasini ve yatirimcilarin e SPK
halka agik sirketlere yatirrm yapmasini tesvik e TSPB
edecektir. e ilgili sivil toplum
e  Vergi tegvikinin tiim yatinnmcilar yerine fiili kuruluslari
dolagimdaki pay sahibi yatinmcilara e Borsaistanbul
saglanmasiyla hakim ortaklarin temettii e Takasbank

kazanglari istisna diginda birakilabilir. e MKK
e Kamu gelirleri agisindan s6z konusu istisnadan
yararlanilabilecek tutara iist sinirlar

getirilmesi de mimkiindr.

Halka agik sirketlerin temettl dagitimina vergi tesviki saglanmalidir. Sermaye piyasasinin
gelisimi i¢cin halka agik sirketlerin temettli dagitiminda %15 oranindaki Gelir Vergisi
kesintisinin fiili dolagimdaki pay sahibi gercek kisi ortaklar icin %0 olarak uygulanmasi,
sirketler kesiminin halka agilmasini ve yatirimcilarin halka agik sirketlere yatirrm yapmasini
tesvik edecektir. Kamu gelirleri agisindan s6z konusu istisnadan yararlanilabilecek tutara Ust
sinirlar getirilmesi de mimkdinddr.

Ekte yer alan “Vergi Mevzuatina iliskin Oneri Ve Eylemler” bélimiinde detaylari yer
almaktadir.

_—
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EYLEM 7. Calisanlara Pay Edindirme Programi Tesvik Edilmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA

Calisanlarin sermayeye ortak olmasi, ¢alisanin
sirkete olan baghligini artirmasi, sermayenin
tabana yayilmasi, sirketin kaynak yaratmasi,
¢alisganin agina oldugu bir sirkete uzun vadeli
yatirim yapmasi, sirketin biiyiime
potansiyelinden ¢alisanin da yararlanmasi gibi
olumlu etkilere sahiptir.

Konuya iligkin 6zel bir diizenlemenin ve

iLGiLi KURUM

TBMM
Cumhurbaskanhgi
Hazine ve Maliye
Bakanlig

SPK

TSPB

ilgili sivil toplum
kuruluslari

DUZENLEME

Sermaye piyasasi
mevzuatinda galisanlara
pay edindirme
programlarinin
kapsamininda
tanimlanmasi; sirketlerin
sermaye piyasasi
kurumlarina édedikleri
tutarlarda indirim/istisna

taninmasi GVK’da bu
programlar sonucun elde
edilen paylarin elde
cikarilmasi sonucun elde
edilen kazanglarin istisna
tutulmasi 6nerilmektedir.

tesviklerin olmamasi ve taraflarin ilgisizligi, bu ¢ Borsa istanbul

Takasbank
e  MKK

konunun Ulkemizde gelismemesinde ana o
etkenleri olusturmaktadir

e Halka agilmalan da tesvik edecegi dlisiintlerek
halka acik sirket ¢alisanlarina pay edindirme
programinin sermaye piyasasi mevzuatinda
tanimlanmasi ve vergi mevzuatinda bu
paylardan elde edilen gelirlerin istisna
tutulmasi 6nerilmektedir.

Sirketin sermayesinin bir kismina ya da tamamina galisanlarin sahip olmasi anlamina
gelen calisanlarin sermayeye ortak olmasi, galisanin sirkete olan baghligini artirmasi,
sermayenin tabana yayilmasi, sirketin kaynak yaratmasi, ¢alisanin asina oldugu bir sirkete
uzun vadeli yatirnm yapmasi, sirketin bliylime potansiyelinden ¢alisanin da yararlanmasi gibi
olumlu etkilere sahiptir.

Yapilan bircok calismada, calisanlarin sahip oldugu sirketlerin, diger sirketlere oranla
daha verimli ve karli olduklari ve performanslarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Ulkemizde calisanlari hisse senedi edindirme uygulamalari, yurt disinda yerlesik cok
uluslu sirketlerin, faaliyet gosterdikleri (lkelerde global bazda uyguladiklari planlara,
Turkiye'deki istirak/bagh ortakliklarindaki ¢alisanlarini da dahil etmeleri ile sinirli kalmistir.
Konuya iliskin 6zel bir diizenlemenin ve tesviklerin olmamasi ve taraflarin ilgisizligi, bu
konunun Ulkemizde gelismemesinde ana etkenleri olusturmaktadir.

Bu kapsamda, halka acilmalari da tesvik edecegi disinilerek halka acik sirket
calisanlarina pay edindirme programinin sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanmasi,
sirketlerin sermaye piyasasi kurumlarina 6dedikleri tutarlarda indirim/istisna taninmasi ve
vergi mevzuatinda bu paylardan elde edilen gelirlerin istisna tutulmasi 6nerilmektedir.
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EYLEM 8. Yatirnmcilara Borglanma Araglarinda Elde Tutma Siiresine Gére Gelir Vergisi
istisnasi Taninmalidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
e Reel sektoriin borglanma araci getirilerine vadeye e TBMM GVK’da borglanma
gore degisen oranda Gelir Vergisi istisnasi e Cumhurbagkanlig araglarindan
taminmaldir. e Hazine ve Maliye kazanglara istisna
. . . taninmalidir.
e Yatinmcilarin elde ettikleri gelirlere taninacak Bakanlig
vergi istisnasi talebi artirarak ihraglarin basarih e SPK
olmasini saglayacaktir. e TSPB
e Boylece borglanma araglari vadeleri uzayarak e Borsaistanbul
daha diisiik maliyetle kaynak yaratma olanagi e Takasbank
sunulacaktir. e MKK

Reel sektorin borglanma araci getirilerine de vadeye gore degisen oranda Gelir Vergisi
istisnasi taninmalidir. Béylece borglanma araglari vadeleri uzatarak daha disik maliyetle
kaynak yaratma olanagi sunmaktadir. Yatirrmcilarin elde ettikleri gelirlere taninacak vergi
istisnasi talebi artirarak ihraglarin basarili olmasini saglayacaktir.

Ekte yer alan “Vergi Mevzuatina iliskin Oneri Ve Eylemler” bélimiinde detaylar yer
almaktadir.
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TSPB



m Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesine Yonelik Oneriler ve Eylemler

_—
TSPB

EYLEM 9. Yatirim Fonlarinda Elde Tutma Siiresine Gére Gelir Vergisi istisnasi Taninmalidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME

e  Tasarrufun ve uzun vadeli yatirnmin tegvik e TBMM GVK'da yatirim
edilmesi amaciyla yatirim fonlarindan, (Para e  Cumhurbagkanlig fonlarindan elde
Piyasasi Fonu ve Kisa Vadeli Tahvil Bono Fonlari e Hazine ve Maliye fad_ilen kazanclara
disindaki) elde edilen kazanglara, elde tutma Bakanligi istisna taninmalidhr.
suiresine (0rnegin 1 yil) gére vergi muafiyeti e SPK
taninmalidir. e TSPB

e Bdylece, uzun vadeli kolektif yatirim kiiltiirii e Borsa istanbul
desteklenecek, birikimlerin daha dogru e Takasbank
yatirimlara daha makul maliyetlerle yonelmesi e  MKK

saglanacaktir

Tasarrufun ve uzun vadeli yatirrmin tesvik edilmesi amaciyla yatirnm fonlarindan, (Para
Piyasasi Fonu ve Kisa Vadeli Tahvil Bono Fonlari disindaki) elde edilen kazanglara, elde tutma
suresine (6rnegin 1 yil) gore vergi muafiyeti taninmahdir.

Boylece, uzun vadeli kolektif yatinm kiltiri desteklenecek, birikimlerin daha dogru
yatirimlara daha makul maliyetlerle yonelmesi saglanacaktir.

Ekte yer alan “Vergi Mevzuatina iliskin Oneri Ve Eylemler” bélimiinde detaylari yer
almaktadir.
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EYLEM 10. Kamunun Fonlarinin Sermaye Piyasasinda Degerlendirilmesi Saglanmalidir

GEREKGCE VE SAGLANACAK FAYDA

e Kamu fonlari arasinda issizlik Sigortasi Fonu, Tasarruf

iLGiLi KURUM

e Hazineve

DUZENLEME

Kamu Haznedarhigi

Mevduati Sigorta Fonu, Yatirimcilari Tazmin Fonu, Dogal Maliye Tebliginde fon
Afet Sigortalari Kurumu fonu, Savunma Sanayii Destekleme Bakanhgi varliklarinin ilgili
Fonu 6n plana ¢cikmaktadir e SPK kurumlarca
P ¢ ) belirlenecek bir
e Hazine verilerine gére fonlarin biinyesinde 2018/06 e TSPB kisminin sermaye
itibariyle yaklasik 156,5 milyar TL kaynak bulunmakta ve piyasasinda
mevduat/DiBS olarak degerlendirilmektedir. degerlendirilmesi ve
e [SF’de 2018/06 itibariyle 125 milyar TL vardir. Varliginin; bunun icin

%82,5’i kuponlu tahvil, %15,18’i mevduat, %2,31’i kuponsuz

profesyonel hizmet

alinmasi yoniinde

hvil | k .
tahvilden olusmaktadir degisiklik yapilmalidir.

e TMSFde 2018/03 itibariyle 32 Milyar TL vardir. Varliginin 25
milyari DIiBS ve kira sertifikalarinda kalan kismi mevduat ve
katilim fonu olarak degerlendirilmektedir.

e  YTM fonun biylkliigi 2018 itibariyle yaklasik 1 milyar
TL'dir.

e DASK fonu 2017/12 itibariyle 5,7 milyar TLdir. Bu tutarin
4,90 milyar TL’si DASK tarafindan yonetilirken, 0,75 milyar
Tl'lik kismi 7 portféy yonetimi sirketince DASK adina idare
edilmistir. Varliklarin %82’si bor¢lanma araglarinda, %1’i
mevduatta, %17’si diger araglarda degerlendirilmistir

e Kamu Haznedarligi Genel Tebligi nedeniyle bu fonlarin
sermaye piyasalarinda degerlendirilememektedir

issizlik sigortasi, DASK ve kamu vakiflarinin fonlarinin yatirnm amacglarina uygun sekilde

sermaye piyasalarinda degerlendiriimesi piyasalarin derinlesmesine ve bilylimenin
finansmanina destek olacagl gibi, bu fonlarin risk/getiri denklemine de faydali olacaktir.
Mevcut durumda “Kamu Haznedarhg Genel Tebligi” ile tanimlanmis olan finansal araglar
disinda varliklarin degerlendirilmesi mimkin bulunmamaktadir. S6z konusu birikimlerin
degerlendirilebilecegi araclari belirleyen yasal diizenlemelerin gbézden gecirilerek sermaye
piyasalarina yatirrm yapmalarina olanak verir hale getirilmesinin faydali olacagl dile

getirilmektedir.
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EYLEM 11. Vakif, Birlik, Dernek, Sandik, Sigorta Sirketi Gibi Kurumsal Yatirimcilarin
Fonlarini Sermaye Piyasasinda Degerlendirmesi Saglanmalidir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA iLGiLi KURUM DUZENLEME

Hazine ve Maliye Bakanhg  Kurumlar Vergisi

ve/veya sermaye piyasasi kiiltiiriiniin eksik e SPK Mevzuatindan
kaynaklanan
belirsizliklerin

giderilmesi ve bu
e Bu kurumlarin fonlarinin sermaye piyasasinda e Vakiflar Genel Miidiirligi kurumlarla

e SO0z konusu kurumlar mevzuattan kaynaklanan

olmasindan kaynaklanan nedenlerle fonlarini e TSPB
sermaye piyasasinda degerlendirmemektedir. e TSB

degerlendirilmesi ve bunun igin profesyonel farkindalik calismasi
hizmet almalarinin desteklenmesi talep yapilmasi
tarafini gliclendirecek, bu kurumlarin uzun gerekmektedir.

vadeli yatirnmci olmasi kaynak yaratma
vadelerini uzatacaktir.

Dernek ve vakiflar gibi kurumlar vergisinden muaf kurum ve kuruluglarin nakit
degerlerinin portfoy yonetim sirketleri araciligiyla profesyonel destek alinmasi suretiyle para
ve sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi faaliyetinin iktisadi isletme olusturmayacaginin
net bir sekilde belirtilmesi yararli olacaktir.

Ekte yer alan “Vergi Mevzuatina iliskin Oneri Ve Eylemler” bélimiinde detaylari yer
almaktadir.

_—
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EYLEM 12. Katiim Finansmani Sermaye Piyasasi Araglarina Yonelik Farkindalik Calismasi

Yapilmalidir
GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
e Murabaha kullanimi %90’in e Hazineve Ulusal politika belgesi hazirlanmasi,
iizerindedir. Sermaye piyasasinda Maliye Bakanhg farkindalik calismalari yapilmasi, riin ve
bes farkli kira sertifikasi olmakla e SPK hizmet gesitliliginin artinlmasinin
- . desteklenmesi, sektordeki insan kaynaklari
birlikte, icara en fazla kullanilan e BDDK L . .
kapasitesi gelistirilmesi, akademik ve Ar-
aragtir. e TSPB Ge ¢alismalarinin desteklenmesi,
e Buaraglarin kullaniminin e TKBB uluslararasi isbirligi artirilmasi, sektériniin
yayginlagsmasiyla, diinya goriisi ihtiyacglarina uygun bir finansal raporlama
nedeniyle faiz tabanli araglar cercevesi gelistiriimesi, kamu kurumlari

nezdinde katilim finansmanina iliskin arag
ve kurumlara yonelik politikalarin
gelistiriimesi ve bu politikalarin
uygulanmasini takip edecek idari yapilarin

yerine altin, doviz, gayrimenkul,
taksi plakasi gibi sistem disi
yatirimlari tercih eden kisilerin

sistem igerisine cekilmesi ve yurt olusturulmasi, ikinci el piyasasinin ve
ici tasarruf havuzunun biyimesi likiditesinin gelistirilmesi, katilim
icin saglanacaktir. finansmanina iliskin arag ve kurumlarin

terminolojisinin bilinilirliginin
yayginlastirilmasi igin Turkge kitap ve
akademik ¢alismalar hazirlanarak, merkezi
veri tabanindan kullanicilara agiimasi
onerilmektedir

Finansal sistem icindeki yurtici tasarruflarin artirilmasi hem mevcut birikim diizeyinde
sistem disinda olan birikimlerin (altin, gayrimenkul yatirimlari, yastik alti déviz vs) sisteme
¢ekilmesi yoluyla hem de birikim egilimlerinin yikseltiimesi (6zellikle sirketler kesiminde) ve
birikim olusturacak katma degerli Gretimlerin artirilmasiyla olabilecektir.

Sistem disinda olan birikimlerin gerekgesi degerlendirildiginde, kisilerin ya sisteme
glivenmedikleri ya da sistem disi Urinlerin getirilerinin daha cazip oldugu veyahut diinya
gorlst nedeniyle sistemde yer alan Urinlere ilgi gostermedigi seklinde yorumlanmaktadir.
Dolayisiyla, bu tikanikliklara yol agan sorunlarin ortadan kaldiriimasi ve bu ihtiyaglara yonelik
Urlinler gelistirilmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda, ulusal politika belgesi hazirlanmasi, farkindalik ¢alismalari yapilmasi, Grin
ve hizmet gesitliliginin artirilmasinin desteklenmesi, sektordeki insan kaynaklari kapasitesi
gelistirilmesi, akademik ve Ar-Ge calismalarinin desteklenmesi, uluslararasi isbirligi
artirilmasi, sektoriintin ihtiyaclarina uygun bir finansal raporlama cercevesi gelistirilmesi,
kamu kurumlari nezdinde katihm finansmanina iliskin ara¢ ve kurumlara yonelik politikalarin
gelistirilmesi ve bu politikalarin uygulanmasini takip edecek idari yapilarin olusturulmasi,
katihm finansmanina iliskin ara¢ ve kurumlarin terminolojisinin  bilinilirliginin
yayginlastirilmasi icin Tirkce kitap ve akademik calismalar hazirlanarak, merkezi veri
tabanindan kullanicilara acilmasi 6nerilmektedir.

—
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EYLEM 13. Otomatik Katilim Sisteminde Cayma Oraninin Diisiiriilmesine Yonelik Tedbirler
Alinmahdir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILi KURUM DUZENLEME

e Sistemdeki cayma oranin yiiksek e Hazineve Cayma hakkai siiresi uzatilmahdir.
olmasi, sistemin sirdiirilebilirligine Maliye Bakanligi  OKS’den ayrilanlarin yeniden sisteme
olumsuz etki yaratmaktadir e SPK girebilmesi saglanmalidir

e Cayma hakki siiresinin uzatilmasi e TSPB

(6rnegin 6 ay) kisilerin devlet katkisi e TSB
ve sistemin avantajlari hakkinda

farkindaligin artirilmasina katki

saglayacagi diisiiniilmektedir

Gondllalik esasina dayah BES’in yani sira, 25 Agustos 2016 tarihinde kanunlasan ve 1
Ocak 2017 itibariyla yurirlige giren Otomatik Katilim uygulamasi bireysel emeklilik sistemin
yayginlasmasi icin 6nemli bir adim atilmistir. 2018 Haziran sonu itibariyle sistemde yer alan
hesap sayisi 4,1 milyona ulagmistir.

Diger taraftan sistemdeki cayma oranin yiiksek olmasi, sistemin slirdirilebilirligine
olumsuz etki yaratmaktadir. Bu kapsamda, cayma oraninin distrilmesine yonelik tedbirler
alinmasi 6nemidir. Cayma hakki stiresinin uzatilmasi (6rnegin 6 ay) kisilerin devlet katkisi ve
sistemin avantajlari hakkinda farkindaligin artirilmasina katki saglayacagi disinilmektedir.
Ayrica, "cayma" yerine alternatif ifadeler kullanilarak (ayrilma hakki, karar siiresi, erken gikis,
¢ekilme dénemi vs) ayrilma hakkinin devam ettigi ve bu dénem sonunda bir kesintiye maruz
kalinmayacagi yoniinde bilgilendirme yapilmasi da degerlendirilebilir.

OKS’den ayrilanlarin yeniden sisteme girebilmesi saglanmalidir. Mevcut diizenlemeye
gore sistemden cayan ve sozlesmesini sonlandirarak ayrilan ¢alisanlarin tekrar istege bagl
olarak sisteme girme imkanlari bulunmamakta; mevzuatta tanimlanmis olan “sisteme tekrar
girme” sirecine uygun sekilde 2 yil sonra sisteme otomatik olarak dahil olabilmektedir. Buna
karsin, yanlis algi, eksik/hatali degerlendirme, 6deme gli¢ligi gibi nedenlerle ayrilan kisilerin
ihtiyari olarak sisteme yeniden girmeleri sistemin bliyliimesine katki saglayacaktir
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EYLEM 14. Bireysel Emeklilik Sistemi Mimarisi Yeniden Tanimlanmahidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME

e  BES mevcut yapisi ciddi bir birikimin e Hazine ve Maliye Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
olusmasini saglamistir Bakanligi Yatirim Sistemi Kanunu’nda

e Ancak, plan getirilerinden yatirrmcilarin e SPK d.eg|§|klll.< yapllarak emeklilik

.y sirketlerine finansal
memnun kalmamasi ve diger gerekgelerle e TSPB .
. planlama yapma yetkisi

sistemden erken cikislar olmaktadir e TSB verilmeli, emeklilik fonu

e Mevcut modelin temel sikintisi katilimcilarin kurma yetkisi kaldirilmali,
dogru varlik dagilimi yapacak bilgilerinin mevcut tim yatirim fonlari
olmamasi ile katiimcilarin sadece planlarinin evreninden emeklilik

hesaplarina alim
yapilabilecegi tanimlanmali,
yasam dongusi modeli ve
varlik dagilimi kavramlari
gore finansal danismanlik sundugu, onlarla mevzuatta eklenmelidir.

oldugu sirketin sundugu fonlari segebilmesidir
¢ ideal model emeklilik sirketlerinin
katihmcilarla risk/getiri ve diger kisitlarina

beraber hareket ederek varlk dagilimlari
olusturdugu, emeklilik planlarina alinacak
fonlarin rekabet ortaminda tiim portfoy
yonetim sirketlerinin kurdugu fonlar
arasindan segildigi, katihmcinin yasam
dongiisiindeki degisimin ve davranigsal
finansin etkilerinin dikkate alindigi bir yapidir.

o Boylece verimsiz fonlar segilmeyecek ve
zaman icinde sistem disina gikacak, tim fonlar
varlik dagilim mantig ile dikkate alinarak
portfoy olusturuldugu igin katilimci getirileri
beklentilere uygun gelisecek ve sistemden
¢ikis oranlari diisecektir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), kendine 6zgli yasal altyapisi, mevzuat dizenlemeleri,
alternatif dagitim kanallari ve vergi tesvikleri ile strekli bliylyen bir zemine oturmustur.
Ancak, uluslararasi karsilastirmalarda gorildiugu tzere Tirkiye’de emeklilik yatirim fonu (EYF)
sektort Ulke milli gelirine gore kiiclktir. Mevcut, fonlarin portféylerinin 6nemli bir kismini
sabit getirili araglara ve mevduata yatirrm yapmaktadir. BES katilimcilarinin “sistemden
yaklasik 3 yil icinde ayrildiklari bilinmektedir’.

Sistemin beklentileri karsilamadigl algisinin nedenlerinden birisi mevcut mimaridir.
Mevcut durumda plan katilimcilari, sadece emeklilik planlarinin oldugu kurucularin fonlarini

? 15/12/2016 tarih ve (2016/30) sayili Bireysel Emeklilik Sistemi, Otomatik Katilim Uygulama Esaslari Hakkinda
Sektor Duyurusu ile getirilen "emeklilik yatirnm fonu net varlik degeri toplaminin yizde kirkindan fazlasinin,
01/01/2018 tarihinden itibaren ayni portfoy yonetim sirketi tarafindan yo6netilemeyecegine dair kural ve
19/12/2017 tarih ve (2017/21) sayili Fon Tercihi, Fon Dagilimi Degisikligi ile Bu Haklarin Devrine iliskin Genelge
ile getirilen katilimci, sponsor veya isveren tarafindan fon tercih ve fon dagilimi degisikligi hakkinin portfoy
yonetim sirketlerine devredebilecegine dair kural ile de yatirimcilarin uzun vadeli kalmalarini saglayacak,
getiri/risk ve kisitlarina uygun varlik dagilimi olusturmalarina olanak verecek bir yapinin olusmasi
saglanamamistir.
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portfoylerine (kendi kararlariyla) alabilmektedirler. Bu se¢imi yaparken karsilarina tekil fonlar
cikmaktadir. Katilimcilarin s6z konusu tekil fonlarin o6zelliklerini, fonlarin birbirleriyle
korelasyonunu uzun vadeli getirilerini bilmesi ve buna goére kendi kararlarini vermesi
beklenmektedir. Bu modelin iki temel sorunu bulunmaktadir: birincisi katilimcinin rasyonel
karari verebilecek finansal okuryazarligi bulunmamaktadir; ikincisi katimci sadece planinin
bulundugu kurucunun kendisine sunmus oldugu emeklilik yatirrm fonlari arasindan segim
yapmak durumunda oldugu icin, optimal olmayan secimler (¢clinkd, daha iyi performans
gosterebilecek piyasadaki diger secimlere ulasamamaktadir) yapmak durumunda
kalmaktadir.

Dolayisiyla, katilimcilara tarafsiz bir birim tarafindan olusturulmus “varlik dagihmlan”
sunulmasi ve so6z konusu varlik dagihmlarinin arkasindaki EYF'nin miimkin olan bitin
secenekler dikkate alinarak secilmesi gerekmektedir.

Ozel emeklilik uygulamalarinda basarisini kanitlamis pek ¢ok tlkede, emeklilik yatirimlar
“fon sec¢imi ve yonetimi” modeliyle degil “plan yodnetimi/varlik dagilimi” modeliyle
yonetilmektedir. Bu nedenle, katilimcilara sunulmasi gereken, katilimcilarin yasi/risk
algisi/vade tercihi/nakit ihtiyaci/vergi gibi kisitlari dikkate alinarak hedefledikleri getiriye
ulasmalarini saglayacak “varlik dagilim segenekleri” olmalidir.

Onerilen modelde, bireysel emeklilik sirketi “bagimsiz olarak” emeklilik planlarini (varlik
dagilimlarini) olusturma, yatirrm danismanligi yapma, bunu yatirimciya sunma ve yatirimci
iliskilerini yonetmekten sorumlu olacak; portféy yonetim sirketleri ise yatirim fonlari kurma
ve yonetmekten sorumlu olacaktir. Bu sekilde, operasyon ve yonetim verimliligi saglanarak,
yatirimci Uzerindeki maliyetler azalacaktir. Benzeri bir ¢ok fonun kurulmasi ve yoénetilmesi
icin gerek emeklilik sirketlerinin gerek SPK’nin gerekse portfoy yonetim sirketlerinin kaynak
israfi son bulacaktir.

Bu modelin saglikli isleyebilmesi icin en 6nemli unsur olan risk/getiri profili katilimci
sisteme girmeden énce yapilmalidir. Ornegin, BES sézlesmesinin yiirirlige girebilmesi igin,
kisinin internet alt yapisi Gzerinden baglanacagi merkezi risk/getiri profili anketini doldurmasi
(Emeklilik Gozetim Merkezi altyapisi tGzerinden olabilir) gerekecektir.

Katilimcinin varliklari zaman iginde yasam dongustindeki degisime bagl olarak daha az
riskli varlik dagilim segeneklerine dogru sistem tarafindan kendiliginden aktarilacaktir. Ancak,
kisinin 6zellikle kendisinin tercih etmesi durumunda farkl tercihlere gecebilecektir.

Ayrica menkul kiymet yatirim fonlarinin alim-satimi igin olusturulan Tirkiye Elektronik
Fon Alim Satim ve Dagitim Platformu’nun (TEFAS) altyapisi EYF’yi de kapsayacak sekilde
diizenlenmesiyle, varlik dagihimlarinin olusturulmasinda yatirim evrenindeki tim fonlarin
dikkate alinmasi mumkin olacaktir. Boylece, tim portfoéy yonetim sirketlerinin kurmus
oldugu yatirim fonlari emeklilik sistemi icerisinde yer alabilecektir.
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Onerilen modelin gerceklesmesi durumunda yasam dénglsii  ve getiri/risk
parametrelerine gore, TEFAS altyapisi kullanilarak tiim yatirrm fonu evrenindeki fonlar
dikkate alinarak bireysel emeklilik sirketleri tarafindan olusturulmus “varlik dagilimlan” plan
katihmcilarina sunulacak, béylece, emeklilik plani sahibi kisilerin yatirim evreni genisleyerek
risk/getiri tercihlerine gore varlik dagilimlarinin etkin sekilde olusturulmasi saglanabilecektir.

Tim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de, katilimcilar sisteme girerken tercih ettikleri varlk
dagilimlarini degistirmemektedir. Onerilen model bu gercegi dikkate alarak, en azindan
sisteme girerken kisilerin getiri/risk ve yasam dongulstindeki asamasini dikkate alip optimal
dagihima katilimcilari atayacak, ardindan yasam dongtisi icerisinde onlari ilerletecektir. Bu
noktada tekrar belirtmek gerekir ki kisilerin dilediklerinde kendi tercihlerine goére varlk
dagilimlarini 6zellestirmeleri her zaman mimkiin olacaktir.

Mevcut mimari modelde, birbirinin benzeri bircok fon olmasinin, yani fon enflasyonu
olmasinin, temel nedeni; yatirimcinin sadece planinin bulundugu bireysel emeklilik sirketinin
kurmus oldugu emeklilik yatirrm fonlari ile sinirli olmasi sonucu, her bireysel emeklilik
sirketinin benzer fonlari kurmak durumunda kalmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla,
Onerilen modelin gergeklesmesi durumunda, bireysel emeklilik sirketleri bir cok fonun yer
aldigi evrenden en optimal dagilimi saglayacak fonlari secerek katilimcisina varlik dagilimi
sunacaktir. Aslinda bu se¢im sonucunda, verimli olmayan fonlar sistem disina ¢ikmak
durumunda kalacagindan, uzun dénemde fon sayisinin azalmasi bile s6z konusu olacak,
geriye kalan fonlar ise 06lcek ekonomisi sonucu daha etkin, verimli ve ekonomik
yonetilebilecektir.

Mevcut modelde yatirmcilar, performansinin iyi veya koti olmasina bakilmaksizin
sadece planinin bulundugu bireysel emeklilik sirketinin kurmus oldugu emeklilik yatirim
fonlar arasindan se¢im yapmak durumundadir. S6z konusu fonlarin performansinin kot
olmasi durumunda yatirimcinin yapabilecekleri ya sistemden ¢cikmak ya da planini baska bir
bireysel emeklilik sirketine aktarmaktir (bu durumda da yine ayni sinirlama ile karsi karsiya
kalacag aciktir). Onerilen modelde ise “glicler ayriligi” ilkesinin “yarg’” islevi de
tanimlanmakta olup bu islevi bir fiil bireysel emeklilik sirketi yerine getirecektir. Clinkd,
bireysel emeklilik sirketi mevcut fon evreni igerisinden optimal fonlari ve portféy yonetim
sirketlerini degerlendirerek (yargilayarak) katilimciya sundugu varhk dagilimlarinin igerisine
ekleyip eklememeye karar verecektir. Bu model fon performanslarinin ve portféy yonetim
sirketlerinin bagimsiz olarak yargilanmasi sonucunu getirdiginden “hesap verilebilirlik
ilkesine” de daha iyi hizmet edecektir.
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BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMi ONERISi

../
TSPB



Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesine Yénelik Oneriler ve Eylemler

EYLEM 15. Yatirinmcilarin Ortakhk Haklari Korunmali, Gegmisten Gelen Magduriyetler
Giderilmelidir

GEREKGCE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME

e TMSF’ye devrolunan banka ve halka agik e Hazineve Maliye  SPKn’ye eklenecek
sirketlerin hakim ortaklari digindaki ortaklarinin Bakanhgi madde ile, Bankalarin ve
paylarina da el konulmasi sermaye piyasasinda e Adalet Bakanhgi Borsa’da islem goren

sirketlerin TMSF’ye

travmatik sonuglara yol agmis ve giiven e SPK devrinde, hakim ortak
sarsimistir. e TSPB disindaki ortaklarin

* Sermaye piyasasi yatirimlarinda olagan piyasa e Borsa istanbul hisselerinin devir disinda
riski yatirnmcilar tarafindan yonetilebilir olup e Takasbank oldugunun belirtilmesi
temelde kamuyu aydinlatma, kurumsal yénetim, e MKK SPKn’ye eklenecek gegici
ayrilma, ¢ikarma haklari vs gibi diizenlemelerle madde ile gecmis
korunmaktadir uygulamadan gelen

e Kamunun halka acik sirkete miidahalesi magduriyetlerin
durumunda hakim ortak disindaki yatirnmcilarin dizeltilmesinin

saglanmasi

ayni haklarini koruyacak bir diizenleme
bulunmamaktadir (SPKn 26/4 md’si yeterli
degildir)

e SOz konusu haklari koruyacak bir diizenleme

onerilmektedir .

getirilmesi ve gegmis magduriyetlerin giderilmesi
sermaye piyasasinin gelisimine ve giivenilirligine
katki saglayacaktir

Ulkemizde ge¢cmis dénemde Bankacilik sektériiniin yeniden yapilandirilmasi kapsaminda,
bankalar ve banka hakim ortaginin diger sirketleri (ETIBANK, SABAH, MEDYA HOLDING vb),
ortaklik haklari ile birlikte Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmistir. TMSF’ye
devredilen halka acik bankalarin ve diger sirketlerin ana hissedarlarinin ortaklik haklari
yaninda, diger hissedarlarin haklari da TMSF'ye gecmis ve tim haklarini kaybederek magdur
olmustur. Ayni sekilde AKTAS, CUKUROVA ELEKTRIK ve KEPEZ sirketleri Borsa kaydindan
cikarilmis ve halka acgik hisse paylarini ellerinde bulunduran yatirimcilar haklarini
kaybetmislerdir.

Bu uygulamanin mevcut yasal dizenlemelere uygun yapildigi kuskusuzdur. Ancak, s6z
konusu dizenlemeler sermaye piyasasinda travmatik sonuglara yol acarak yatirimci glivenini
zedelemistir.

Yatirimcilar, ortakligin durumu, yonetimi, riskleri, beklentileri gz 6niinde bulundurarak
bir ortakligin hisse senedine yatirnm yaparak olagan piyasa riskini Uzerlerine almaktadir.
Yatirrmcilarin  bu anlamda korunmasini saglayacak mekanizma Sermaye Piyasasi
Mevzuatinda, kamuyu aydinlatma diizenlemeleri, kurumsal yonetim ilkeleri, yatirimci ayni
haklarini korumaya yonelik diizenlemeler (ayrilma, ¢ikarma haklari, zorunlu pay alim teklifi
vs), tedbir, denetim ve cezalar yoluyla saglanmistir.
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Ancak, yukarida belirttigimiz tirden olagandisi riskler denilebilecek hakim ortagin yaptigi
islemler nedeniyle kamunun tim ortaklik haklarina el koymasi ve/veya imtiyaz sdzlesmelerini
iptal etmesi sonucu yatirnmcilari koruyacak bir mekanizma mevzuatta bulunmamaktadir.
SPKn’nin 26’nci maddesinde10 bu amagla bir diizenleme olmakla birlikte zaten mali durumu
bozulmus olan hakim ortagin pay alim teklifi zorunlulugu getirmesinin miimkiin olmamasi ve
madde lafzinda bu yonde bir ihtimalden bahsedilmesi nedeniyle etkili olmadigi
distnilmektedir. Kaldi ki, bahse konu ana sorun kamu tarafindan diger ortaklarin ayni
haklarina el konulmasidir. Dolayisiyla olmasi gereken dizenleme, bu ortaklarin ayni haklarina
el konulmayarak korunacagi yéninde yapilmalidir.

SPKn’nin amacinin yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi oldugu dikkate
alinarak, bu yonde bir dizenleme kanunun ruhu, ayni haklarin korunmasina iliskin temel
hukuk kurallari, kamu vicdani ile uyumlu ve sermaye piyasasina duyulan gliven ve piyasanin
gelecegi yoninden olumlu olacaktir. Bu amagla:

e SPKn’ye eklenecek madde ile, Bankalarin ve Borsa’da islem goéren sirketlerin
TMSF’ye devrinde, hakim ortak disindaki ortaklarin hisselerinin devir disinda
oldugunun belirtilmesi

e SPKn’ye eklenecek gecici madde ile gecmis uygulamadan gelen magduriyetlerin
(yaklasik 210 milyon dolar dizeyindedir) dizeltilmesinin  saglanmasi
onerilmektedir.

10 Sermaye Piyasasl Kanunun 26/4 maddesi; “Faaliyet konusu imtiyaz verilen bir isi gérmek olup da bu imtiyazi
kaldirilan veya Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet izni kaldirilan veya temetti harig¢ ortaklik haklari ile yonetim
ve denetimi TMSF'ye devredilen halka agik ortakliklarin pay sahiplerinin korunmasi amaciyla, imtiyazin geri
alinmasina veya Bankacilik Kanunun ilgili hiikiimlerinin uygulanmasina neden olduklari tespit edilen hakim ortak
olan gercek ve tlzel kisilere pay alim teklifi zorunlulugu getirebilir”.
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ONERI3. REEL SEKTORUN FINANSMANINDA SERMAYE PiYASASININ
KULLANILMASI DESTEKLENMELIDIR

EYLEM 16. Halka Agilan Reel Sektor Sirketlerine Kurumlar Vergisi Destegi Saglanmalidir
EYLEM 17. Halka Agilan Reel Sektor Sirketlerine Katma Deger Vergisi Destegi Saglanmalidir
EYLEM 18. Halka Agilan Reel Sektor Sirketlerinin Portfoy isletmeciligi Kazanglarina Gelir
Vergisi Destegi Saglanmalidir

EYLEM 19. Halka Acilan Reel Sektor Sirketlerinin Bedelli Sermaye Artirimlarina Rekabet
Kurumu Pay! indirimi Destegi

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
e Bankacilik sektoriniin sinirli birikim havuzu e TBMM Kurumlar Vergisi Kanununda
lizerinde artan rekabet ve sikilagan e Cumhurbaskanhg Sirketlerin fiili dolasimdaki
diizenlemeler sonucu bankacilik sektoriiniin e Hazineve Maliye ~ Payoranina gore Kurumlar
. A~ . .. . Vergisi farkhlastirmasi
maliyetleri yikselmis ve reel sektore Bakanlig yapiimalidir.
finansman saglamasi zorlagsmistir e SPK
e Sermaye yeterliligi oranlarindaki bozulma e Rekabet Kurumu KDY |.<ar.1unund.a yapll_acak
nedeniyle yeni fonlarin krediye déniisme e TSPB deg.lslkllkle_bellrlenm@
teslim ve hizmetlerde halka
olasiig bulunmamaktadr. o llgilisivil toplum  agimadan itibaren 5 yil siire
* Reel sektériin daha uzun vadeli ve daha az kuruluslari ile KDV istisnasi taninmalidir.
maliyetli kaynak yaratmasi, optimal kredi- e Borsaistanbul Gelir Vergisi Kanununda
sermaye piyasasi dengesinin saglanmasi igin e Takasbank vapilacak degisiklikle halka
sermaye piyasalarinin desteklenmesi e MKK acilmadan itibaren 5 yil siire
gerekmektedir. ile portfoy isletmeciligi
e Halka kapali sirketler ile halka acik sirketler gelirlerine GV istisnasi
arasinda dezavantaj olusmus ve halka taninmalidir.
acilmalari olumsuz etkilemektedir. Sermaye sirketleri nakit
e  Sirketlerimizin finansman bulmasini sermaye artirminda %0,04

Rekabet Kurumu payi
6denmektedir. Halka
acgilmalarin tegviki amaciyla
s6z konusu oranin halka

kolaylastirmalk, siirdiiriilebilirliklerini
saglamak, kayit disi ekonomiyi azaltmak,
sirketlerimizin yarattiklari katma degerden

tilkemiz genelinin yararlanmasini saglamak ve acilacak sirketler agisindan
sirket riskini dagitarak girisimcilerin lizerinde tamamen kaldiriimasi ya da
yogunlagmasini 6nlemek igin sermaye disurilmesi dnerilmektedir

piyasalarinin desteklenmesi gerekmektedir.

Ulkemizde reel sektoriin yatirimlarin finansmaninda banka kredileri ana kaynak olarak
kullaniimaktadir. Ancak sinirli birikim havuzu U(zerinde artan rekabet ve sikilastirilan
dizenlemeler sonucu bankacilik sektoriiniin  maliyetleri yikselmekte, dolayisiyla reel
sektoriin bankacilik kanali Gizerinden finansman yaratmasi zorlasmaktadir.

Yukarida belirtildigi Gzere Turkiye'nin kredi piyasasi ve sermaye piyasasl arasindaki
optimal finansal yapiya ulasmasi icin sirketlerimizin sermaye piyasalarini daha c¢ok

—
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kullanabilmesi gerekmektedir. Ancak, mevcut durumda sirketlerin sermaye piyasasindan
yeterince yararlanmadigi goriilmektedir. Ornegin, Borsa istanbul’da kote olan sirket sayisi
Tiirkiye ekonomisinin boyutuna gore disiik olup ilk 500 iSO sirketinin sadece %17’si ve ilk
1000 iSO sirketinin sadece % 12’si halka acilmistir.

Ayrica son donemde yapilan diizenlemeler nedeniyle halka kapali sirketler ile halka agik
sirketler arasinda 6nemli rekabet dezavantaji olusmustur. Bu durum halka agilmalarin
cazibesini olumsuz etkilemektedir. Halbuki sirketlerimizin finansman bulmasini
kolaylastirmak, stirdurulebilirliklerini saglamak, kayit disi ekonomiyi azaltmak, sirketlerimizin
yarattiklari katma degerden Ulkemiz genelinin yararlanmasini saglamak ve sirket riskini
dagitarak girisimcilerin Uzerinde yogunlagsmasini 6nlemek gibi islevleri bulunan sermaye
piyasalarinin desteklenmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda, fiili dolasimdaki pay oraniyla orantili azalan Kurumlar Vergisi
farklilastirmasi halka agilmalari tesvik edecektir. Ayrica, KDV Kanununda yapilacak degisiklikle
belirlenmis teslim ve hizmetlerde halka agilmadan itibaren 5 yil siire ile KDV istisnasi
taninmasi, Gelir Vergisi Kanununda yapilacak degisiklikle halka agilmadan itibaren 5 yil slre
ile portfoy isletmeciligi gelirlerine GV istisnasi taninmasi, sermaye sirketlerinin nakit sermaye
artinminda %0,04 Rekabet Kurumu payl 6denmemesi gibi tesviklerle halka agilmalarin arz
yoninun desteklenebilecegi diistinilmektedir.

Ekte yer alan “Vergi Mevzuatina iliskin Oneri Ve Eylemler” bélimiinde detaylar yer
almaktadir.
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EYLEM 20. Halka Agik Sirketlerin Nakdi Sermaye Artirirmlarina Getirilen Tesvik
Uygulamasindaki Belirsizlikler Giderilmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILi KURUM DUZENLEME
e  Ozkaynaklar ile finansmanin, e Hazine ve Maliye 5520 sayili Kurumlar
bor¢lanmaya nazaran daha cazip Bakanligi Vergisi Kanunun 10.
haline getirmek i¢in yapilan mevcut e SPK Maddesn Dlgerv
.. . . Indirimler” bashiginin “1”
diizenlemenin nakdi sermaye e TSPB L .

. bendi asagidaki hususlar
artisinin yani sira, sermayeyi aritacak esas alarak yeniden
diger yontemleri de kapsamasi, diizenlenmelidir.
diizenlemenin etkisini artiracaktir. e Nakit sermaye

artirimini,

e ic kaynaklardan
sermaye artirimi,

e Ortaklara olan
borglanin sermayeye
eklenmesini,

e Sermaye artirimlari
disinda sirketlerin
ozvarlik buyukltklerini
/ artislarini.

e Bu sekilde, sirketlerin sermaye
yapilari giiglenecektir.

6637 Sayili Kanun ile sermaye sirketlerinde, nakit artirilan sermaye Uzerinden
hesaplanan faizin kurumlar vergisi matrahindan indirilerek sermaye artisini tesvik etmek
gayesiyle 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nda dizenlemeler yapilmistir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun “Diger indirimler” baslikli 10. maddesine eklenen bent ile;
sermaye sirketlerinin'! ilgili hesap dénemi iginde, nakdi sermaye artislari veya yeni kurulan
sermaye sirketlerinde 6denmis sermayenin nakit olarak karsilanan kismi iizerinden TCMB
tarafindan indirimden yararlanilan yil igin en son agiklanan “Bankalarca agilan TL cinsinden
ticari kredilere uygulanan agirlikli yillik ortalama faiz orani” dikkate alinarak, ilgili hesap
déneminin sonuna kadar hesaplanan tutarin %50’sinin kurumlar vergisi beyannamesi
Uzerinde ayrica gosterilmek sartiyla, kurum kazancindan indirimine imkan taninmistir. Bu
orani, halka agik sermaye sirketleri igin halka acgiklik oranina gére %150'ye kadar farkli
uygulatmaya Cumhurbaskani (Bakanlar Kurulu) yetkili kihnmistir.

Bakanlar Kurulu’nun 26/06/2015 tarihli ve 2015/7910 sayili Kararnamesi ile uygulanacak
oranlar asagidaki sekilde belirlenmistir.

1 Finans, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde faaliyet gosteren kurumlar ile kamu iktisadi tesebbsleri harig .

—
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Sermaye Sirketinin veya Sermaye Artiriminin Niteligi

indirim Orani
(%)

Tiim sermaye sirketleri igin, (asagida belirtilenler harig)

Paylari borsada islem goéren halka acik sermaye sirketlerinden, indirimden
yararlanilan yilin son giinii itibariyla, MKK nezdinde borsada islem gorebilir nitelikte
pay olarak izlenen paylarin nominal tutarinin ticaret siciline tescil edilmis olan
6denmis veya cikarilmig sermayeye orani %50 ve daha az olanlar igin

Paylari borsada islem goren halka acik sermaye sirketlerinden, indirimden
yararlanilan yilin son giinii itibariyla, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde borsada
islem gorebilir nitelikte pay olarak izlenen paylarin nominal tutarinin ticaret siciline
tescil edilmis olan 6denmis veya cikarilmis sermayeye orani %50’nin lizerinde
olanlar igin,

Nakdi olarak artirilan sermayenin, yatirim tesvik belgeli iiretim ve sanayi tesisleri ile
bu tesislere ait makine ve teghizat yatirimlarinda ve/veya bu tesislerin ingasina
tahsis edilen arsa ve arazi yatirmlarinda kullanilmasi durumunda, yatirnm tegvik
belgesinde yer alan sabit yatirim tutari ile sinirli olmak iizere,

Gelirlerinin %25 veya fazlasi sirket faaliyeti ile orantili sermaye, organizasyon ve
personel istihdami suretiyle yiiriitilen ticari, zirai veya serbest meslek faaliyeti
disindaki faiz, kar payi, kira, lisans licreti, menkul kiymet satis geliri gibi pasif nitelikli
gelirlerden olusan sermaye sirketleri icin,

Aktif toplaminin %50 veya daha fazlasi baghh menkul kiymetler, bagh ortakliklar ve
istirak paylarindan olugan sermaye sirketleri igin,

Artirllan nakdi sermayenin baska sirketlere sermaye olarak konulan veya kredi
olarak kullandirilan kismina tekablil eden tutarla sinirl olmak iizere,

Arsa ve arazi yatinmi yapan sermaye sirketlerinde arsa ve arazi yatirrmina tekabiil
eden tutarla sinirli olmak lizere,

9/3/2015 tarihinden, 5520 sayili Kanunun 10 uncu maddesinin birinci fikrasinin (1)
bendinin vyiiriirliige girdigi 1/7/2015 tarihine kadar olan dénemde, sermaye
azaltimina gidilmis olmasi halinde, azaltilan sermaye tutarina tekabiil eden tutarla
sinirh olmak tzere,

Finans, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde faaliyet gosteren kurumlar ile kamu
iktisadi tesebbiisleri,

Sermaye sirketlerine nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklananlar dahil olmak
lizere, sermaye sirketlerinin birlesme, devir ve bdéliinme islemlerine taraf
olmalarindan veya bilangoda yer alan 6z sermaye kalemlerinin sermayeye
eklenmesinden kaynaklanan ya da ortaklar veya5520 sayili Kanunun 12 nci
maddesi kapsaminda ortaklarla iligkili kisilerce kredi kullanilmak veya borg¢ alinmak
suretiyle gergeklestirilen sermaye artirimlari.

50

75

100

75
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Sermaye sirketlerine taninan nakit sermaye artirimina iliskin tesvik miiessesesinin esas
amacinin 6z kaynaklar ile finansmanin, borglanmaya nazaran daha cazip hale getirilerek
kurumlarin sermaye yapilarini gliglendirmektir.

Diizenleme; sermaye sirketlerinin tasarruflarini artirmasi ve boylelikle olusacak sermaye
birikiminin yatirirma kanalize edilerek (ilke ekonomisine ivme kazandirmasi, hatta diizenleme
ile yastik altinda tutulan birikimlerin sermaye sirketlerinin bilangolarina intikal ettirilerek
kayit altina alinmasina da imkan saglayabilecek niteliktedir.

Bununla birlikte;

e i¢c kaynaklarin, érnegin gecmis yil karlarinin, sermayeye eklenmesinin tesvik
kapsaminda olmamasi,

e Kar dagitimi ve sermaye artisinin zincirleme olarak arka arkaya yapilmasi halinde
tesvikten yararlanma imkani taninmamasi,

e Sermaye artirmindan gelen nakdin tesvik belgeli yatirimlarda kullaniimasi
durumunda saglanan ilave indirim oranindan yararlanabilmek igin yatirimlarda
kullanilan kismini tespit etmede sorunlar olmasi,

e Ortaklar tarafindan kredi kullanilmak veya borg alinmak suretiyle gergeklestirilen
sermaye artirimlarinin, indirim hesaplamasinda dikkate alinmamasi,

e Ortaklara borcun sermayeye eklenmesinde uygulama belirsizligi

gibi nedenlerle diizenlenme beklenen etkiyi yaratmamistir.

Sermaye sirketlerinin 6z kaynaklari ile finansmaninin saglanabilmesi amaciyla bu tesvik
dizenlemesinin;

e Nakit sermaye artirimini

e ¢ kaynaklardan sermaye artirimini

e Ortaklara olan borglarin sermayeye eklenmesini

e Sermaye artirimlari disinda sirketlerin 6zvarlik bayukltklerini / artislarini

esas alarak yeniden diizenlemesi gerektigi diisinilmektedir.
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EYLEM 21. KOBilerin Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu Modeli ile Bor¢glanma Araci
ihraglarina KOSGEB ve KGF Destegi Saglanmalidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILi KURUM DUZENLEME
e Banka kredilerine verilen Kredi Garanti Fonu e  Hazine ve Maliye KOSGEB mevzuatinda
(KGF) desteginin, KOBi borg¢lanma araci Bakanlig destege iligkin hikim
ihraglari icin yapilmasi kaynak bulmalarini e SPK eklenmelidir.
kolaylastiracaktir. e KOSGEB KGF esas sozlesmesine,
e  KOBilerin risk, vade, faiz, nakit ihtiyaci e TSPB ortaklar disindaki kisilerin

sagladigi kredilere de
destek verilebilecegi
hikmi eklenmelidir.

diizeyi gibi olcutlere bagh olarak ihrag ettigi e KGF
tahvilleri KOBi GSYF tahsisli olarak alacaktir. o ilgili sivil toplum

e KOSGEB ihra¢ maliyetlerini karsilayacak, KGF kuruluslari
ise temerriit riskine garantor olacaktir. e Borsa istanbul
e  Emeklilik Yatinm Fonlari portféylerinin e Takasbank
%5’ini GSYF yatirimina yénlendirmek e  MKK

zorundadir. KGF destegi bu fonlarin daha
rahatlikla yatirnm yapmasini saglayacaktir.

Kiigiik ve orta dlcekli isletmeler (KOBI), degisen piyasa kosullarina hizli uyum yetenekleri
ve sagladiklar istihdam sayesinde, Ulkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmasini destekleyen
dnemli aktorlerdendir. Bununla beraber, KOBI’lerin sermaye piyasasina erisimi, gerek maddi
gerekse insan kaynag acisindan kisitlar sebebiyle daha bliylk boyutlu isletmelere kiyasla
daha zordur. KOBi’lerin finansa erisimini kolaylastirmak amaciyla, KOBi finansmaninda
girisim sermayesi yatirim fonu modelinden yararlanilabilecegi diustiniimektedir

KOB/I’lerin bankalardan aldiklari kredilere Kredi Garanti Fonunun (KGF) kefil olmasindan
hareketle, KOBi’'lerin borclanma araci ve/veya kira sertifikasi ihraclarinda da KGF’'nin kefil
olabilecegi distiniilmektedir. Bu amacla sadece KOBilere yatirim yapmak icin KOBI Girisim
Sermayesi Yatirnm Fonu kurulacak, birden fazla KOBI tahvili KOBI Girisim Sermayesi Yatirim
Fonuna tahsisli olarak ihrag edilecek, KOBI GSYF'nin katilma paylari ise nitelikli yatirrmcilara
(6rnegin Tirkiye Varlik Fonu) satilacaktir. ihragla ilgili maliyetlerin halka agilmalarda oldugu
gibi KOSGEB destekleri ile saglanmasi dngorilmustdr.

Mevcut durumda, emeklilik yatirim fonlari, portféylerinin %5’ini girisim sermayesi yatirim
fonlarina yatirmak zorunda olup, emeklilik yatirrm fonu bu sekilde olusturulan girisim
sermayesi yatirrm fonunun dnemli yatirimcilari arasinda yer almaktadir. Onerilen modelin
kabul gérmesi durumu emeklilik yatirrm fonlarinin daha rahatlikla bu fonlarin yatirimcisi
olabilecegi, bdylece KOBI finansmaninda dnemli katki saglanacagi duisiiniilmektedir.
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EYLEM 22. Portféyiiniin Belirli Bir Oraninin Uzerindeki Kismi KOBi Bor¢glanma Araglarindan
Olusan Yatirim Fonlarina KGF Destegi Saglanmalidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
e Banka kredilerine verilen Kredi Garanti e Hazine ve Maliye KOSGEB mevzuatinda
Fonu (KGF) desteginin, KOBi bor¢lanma Bakanlig destege iligkin hikim
araci ihraglari igin yapilmasi kaynak e SPK eklenmelidir.
bulmalarini kolaylastiracaktir. e KOSGEB KGF esas sozlesmesine,
e Portféy degerinin belirli bir oranin e TSPB ortaklar digindaki kisilerin
izerindeki kismi KOBilerin ihrag ettigi e KGF sagladig k.redillere (v:Ie
bor¢lanma araglarindan olusan o ilgili sivil toplum d?StEI.(. ver|leb|le§e_g|
. hikmi eklenmelidir.
borglanma araglari fonlarindaki KOBI kuruluslari
bor¢lanma araglarina KGF garantér e Borsaistanbul
olacaktir. e  Takasbank

e KOSGEB ihra¢ maliyetlerini karsilayacak. e  MKK

KOBI'lerin finansa erisimini kolaylastirmak amaciyla, 6zel sektdér borglanma araglari
fonlarinin kullanilabilecegi diisiintilmektedir.

Ozel sektdr borglanma araglari yatirim fonlarinin portféy degerinin belirli bir oraninin
tizerindeki kisminin KOBI borg¢lanma araglarindan olusmasi durumunda, s6z konusu fonlarin
KOBI borclanma araclarindan olusan kismina KGF’nin garantér olabilecegi diisiiniilmektedir.

ihragla ilgili maliyetlerin KOSGEB destekleri ile saglanmasi 6ngérilmistiir.
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EYLEM 23. Reel Sektoriin Teminath Tahvil ihracina iliskin Diizenleme Yapilmalidir.

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA iLGILI KURUM DUZENLEME

e  “Secured bond” uygulamalarinin ABD, e Hazine ve Maliye SPK’nin Borglanma
Kore, Japonya gibi iilkelerde Bakanlig Araglarina lligkin Teblig’ine
diizenlemesi bulunmaktadir e SPK eklenecek madde ile

teminatlandirma kosul ve

e Teminath tahvilleri, giiveni artiracakve e TSPB . . .
sireglerinin, teminat konusu

talebi olumlu etkileyecektir. o llgili sivil toplum olabilecek ayni teminatlar
e  Sirketlerin tasinmaz, tasinir, alacaklari kuruluslari (tastnir rehni, tasinmaz
kullanilarak talep tarafinda giivence e Borsa istanbul rehni, ticari isletme rehni) ile
yaratilacak ve maliyet disiriilecektir. e Takasbank kisisel teminatlarin (kefalet,
e Reel sektoriin kamudan alacaklarinin e  MKK banka teminat mektubu),

teminatin kimin zerine
kurulacaginin ve teminatin

kullanim kosullarinin
ihracatgi sirketlerin devreden KDV belirlenmesi gerekmektedir

teminat olmasiyla bu alacaklara
hareket kazandirabilecektir. Ornegin,

alacaklarinin teminat konusu . -
Bu modeli tesvik igin

ihragtan alinan tim ucretler
kazandirabilecektir. (SPK, MKK, Takasbank, BIAS)
disuralmelidir

yapilmasiyla bu alacaklara hareket

ihraclarda teminat kullanilmasinin, 6zel sektér bor¢lanma araglarina olan giiveni,
dolayisiyla bu araclara olan talebi artirici etkisinin olacagi diisintlmektedir.

Dinyada, “secured bond” olarak adlandirilan bu tir tahvil uygulamalari bulunmaktadir.
Ornegin, ABD’de Trust Indenture Act of 1939, Kore’de ve Japonya’da Secured Bond Trust Act
ile bu nitelikteki tahvillerin ihraci, teminat konusu varliklar, inanch malikin kimler olabilecegi,
inang sdzlesmesinin hiikiimleri, tahvil sahipleri genel kurulu, temerriit durumunda teminatin
kullanim sekilleri detayli olarak belirlenmistir. Bu tiir tahvillerde teminatin bir inangh malike
(trust) verildigi, inangli malikin tahville ilgili hak ve edimleri yatirimcilar adina gozettigi
gorulmektedir.

Teminath tahvil ihracinin kabul gérmesi durumunda, Sermaye Piyasasi Kanunu ile
Sermaye Piyasasi Kurulu’na verilen yetkiye istinaden Borclanma Araclarina iliskin Tebligi’nin
II. Bolimi’'ne eklenecek bir madde ile teminatlandirma kosul ve siireclerinin, teminat konusu
olabilecek ayni teminatlar (tasinir rehni, tasinmaz rehni, ticari isletme rehni) ile kisisel
teminatlarin (kefalet, banka teminat mektubu), teminatin kimin Gzerine kurulacaginin ve
teminatin kullanim kosullarinin belirlenmesi gerekmektedir. Teminatin tasinmaz oldugu
durumda inang¢h malik Gzerine zilyetligin devrine gerek kalmaksizin rehin kurulmasi
mimkiindir. Ote yandan, hangi tiir tasinmazlarin rehne konu olabileceginin belirlenmesi
gerekmektedir. Ornegin, tasinmazin yurt ici/yurt disinda olmasi, deger tespitinin nasil ve
hangi siklikta yapilacagl, lzerine birden fazla rehin kurulup kurulmayacagi diizenlenmelidir.
Teminatin tasinir oldugu durumlarda ise rehnin kurulabilmesi icin zilyetligin devri
gerekmekte olup bu zorunlulugun gerceklestirilmesi uygulamada pek mimkin
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olamayacaktir. Bu nedenle, tasinirlarin teminat oldugu durumlar agisindan teminat konusu
varligin mdlkiyetinin teminat amaciyla inangh islemle devrine olanak verilmesi ve bu
durumda ise, inanch malik (trust) yapisi gerekecektir. Teminat konusu tasinirlarin 6750 sayili
Ticari islemlerde Tasinir Rehni Kanunu’nun 5’inci maddesinde belirtilen varliklar ile gemi,
hava araglari, ticari isletme, madenler olabilecegi disinilmektedir. Ayrica, sirketlerin,
devreden KDV’lerini de teminat olarak kullanilmasi &nerilmektedir. Ozellikle, ihragg
sirketlerin devreden KDV’lerini, bir diger ifadeyle, devletten KDV alacaklarinin teminat
konusu yapilmasina olanak verilmesi, tahsili mimkin olamayan bu tir alacaklara hareket
kazandirabilecektir.

Tasinmazlarda rehinin Gzerine kurulacagi; tasinirlarda inangli malik olacak kisinin tim
ihrag tarleri icin (halka arz, halka arz edilmeksizin) yatirrm kuruluslari olabilecegi
distnilmektedir.

Teminatlh tahvil ihra¢ modelini tesvik amaciyla ihragtan alinan tiim Gcretlerin (SPK, MKK,
Takasbank, BIAS) distiriilmesi de bir 6neri olarak degerlendirilmelidir.
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EYLEM 24. Borglanma Araci ihraglarinda Temerriit Durumunda icra ve iflasa iliskin Yasal
Suregler Kolaylagtirilmahdir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA iLGILI KURUM DUZENLEME
e SPKn'ye gore ihrag edilen bu iiriinlerde, e Hazine ve Maliye SPKn’ye eklenecek madde
ihragginin agik, net ve hukuken gegerli borg Bakanligi ile MKK tarafindan verilen
ikrarlarina ragmen, temerriide distiigu e SPK ihragginin borglu olduguna

dair belgenin, icra ve iflas

durumlarda alacagin tahsilati konusunda e TSPB
) Kanununun 68.
sikintilar yaganmaktadir. o lgili sivil toplum Maddesinde sayilan
e Dava ve icra takibi agsamalarinda borcun kuruluslar belgelerden olmasi
varligi ve gegerliligini ispat etmekte giicliik onerilmektedir

¢ekilmekte ve alacaklilar magdur duruma
diismektedir.

e Alacagin tahsilati sirasinda yasanan sikintilar
sebebiyle, kupon veya anapara 6demelerinin
eksik, geg tahsil edilmesi veya hig tahsil
edilememesi nedeniyle yatirnrmcilarin
sektore olan giiveni sarsilmaktadir.

¢  Onerilen degisikligin yapilmasi ihraglara olan
gliveni artirarak ihraglarin basarisini olumiu
etkileyecektir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na goére ihrac¢ edilen bu Urinlerde, ihragcinin acik, net ve
hukuken gecerli borg ikrarlarina ragmen, temerriide distigli durumlarda alacagin tahsilati
konusunda sikintilar yasanmaktadir. Dava ve icra takibi asamalarinda borcun varligi ve
gecerliligini ispat etmekte gliclik cekilmekte ve alacaklilar magdur duruma dismektedir.
Alacagin tahsilati sirasinda yasanan sikintilar sebebiyle, kupon veya anapara ddemelerinin
eksik, ge¢ tahsil edilmesi veya hig tahsil edilememesi nedeniyle yatirimcilarin sektére olan
gliveni sarsilmaktadir.

icra iflas Kanunu (iiK) geregi bankalarin kredi kullanan taraflara belirli periyotlarda noter
araciigiyla génderdigi hesap ozetleri, borclunun iiK kapsamindaki itiraz hakkini ortadan
kaldirmakta ve bdylece mahkemeler kolayca ihtiyati haciz karari verebilmektedir (iiK, Madde
68-b). ihtar niteliginde olan bu belge bankalarin alacakl oldugunu ispat etmesinde avantaj
saglamaktadir. Sermaye piyasasi dlizenlemesine gore, sirketler SPK onayinin ardindan
sirketler ihra¢ edecekleri borglanma araglarini Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde elektronik
ortamda, yatirimci bazinda tim detaylarin izlenmesi zorunludur. Bu kapsamda, MKK
tarafindan verilen belgelerin, ik 68. madde niteligine olduguna dair Sermaye Piyasasi
Kanununda degisiklik yapilmasi 6nerilmektedir. Boylece, yatirimcilarin alacakli olduguna dair
ispat sorunu oradan kalmis olacagi gibi ihragginin da alacaga itiraz ihtimali de zorlagmis (%20
icra inkar tazminati yuki nedeniyle) olacaktir.
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EYLEM 25. Borglanma Araglari Genel Kurulu Tanimlanmahidir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA iLGiLi KURUM DUZENLEME
e  B/A GK’nin yatirnmcilarinin, haklarini daha etkin e  Hazine ve Maliye SPKn’ye madde
arayacagi diigiiniilmektedir. Bakanhgi eklenerek
e Miilga TTK’nin md. 429-432’de tahvil sahipleri e SPK borglanma araglar

genel kurulunun, is

genel kurul tanimlanmis ve belirli konularda e TSPB ve islemlerinin,
karar almak ve icrasi icin temsilci atamak yetkisi o lgili sivil toplum yetki ve gorevlerinin
taninmisgtir. kuruluslari tanimlanmasi

e Yeni TTTK’da boyle bir diizenleme gerekmektedir

bulunmamaktadir.

o  Ozellikle sirket borglarinin (banka kredi borglari,
ticari borglar, vs.) yeniden yapilandirilmasinda
Borg¢lanma Araci sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin de korunabilmesi amaciyla BAGK
olugturulmasi yararli olacaktir.

e Boylece, yatirimc giiveni olusturulmasina katki
saglanarak reel sektoriin sermaye piyasasindan
kaynak yaratmasi kolaylastirilacaktir.

Borglanma Araglari Genel Kurulu’'nun Borglanma Araglari yatirimcilarinin, haklarini daha
etkin bir sekilde aramasina imkan taniyacagl dislintlmektedir. Milga Tirk Ticaret
Kanunu’nun 429-432 maddelerinde tahvil sahiplerine, genel kurul bigiminde toplanarak,
belirli konulara iliskin karar almak ve bu kararlarin icrasinda tahvil sahiplerini temsil etmek
Uzere bir veya birden ¢ok temsilci atamak yetkisi tanimistir.

Ancak yeni Tirk Ticaret Kanunu’nda boyle bir diizenleme bulunmamaktadir.

OSBA edimlerinin yerine getirilmemesi nedeniyle olusan temerriit sonrasi yapilan
yeniden yapilandirma sézlesmelerinin hangi kosullarda hazirlanacagi, yeniden yapilandirma
sozlesmelerine katilmak istemeyen yatirimcilarin durumlarinin nasil degerlendirilecegi (yeni
yapilandirma vadesi, faiz orani, teminat, izahnamelerin asgari unsurlarinin diizenlenmesi, vb)
belirsizlik yaratmaktadir.

Ayrica, sirket borglarinin  (banka kredi borglari, ticari borglar, vs.) yeniden
yapilandirilmasinda Borglanma Araci sahiplerinin hak ve menfaatlerinin de korunabilmesi
amaciyla SPKn’da yapilacak degisiklikte Borclanma Araci ihraci gerceklestiren sirketlerde
Borclanma Araci sahipleri genel kurulunun olusturulmasina yonelik bir dizenleme
yapilmasinin yararli olacagi diisiiniilmektedir.
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YATIRIM BANKACILIGI MODELI DESTEKLENMELI VE

GELISTIRILMELIDIR

EYLEM 26. Araci Kurumlara Proje Finansman Kredisi Verme Yetkisi Verilmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA

iLGiLi KURUM DUZENLEME

SPK mevzuatinda yatirnm bankalarina, araci
kurumlara taninan tiim yetkiler verilmistir
Tiirkiye’de yatirim bankaciligi faaliyeti kredi
islemleri ile sinirh kalmigtir

Araci kurumlar itibar kurumu olmalari, fon arz
ve talep edenleri bir araya getirme konusundaki
uzmanlhiklari kredi haricindeki kaynak yaratma
araglan konusundaki bilgileri ile projelerin
finansmani konusunda yeni bir bakis agisi
getirebilecektir

Araci kurumlarin dogrudan proje finansman
kredisi saglamasi, bu kurumlarin daha da
kurumsallagmasini ve c¢alisan niteliginin
artmasini saglayacak ve sermaye piyasasindaki
tirlin gesitliligine katkida bulunacaktir.
Verilecek kredinin fonlanmasi ihtiyaci pasif
tarafta sermaye piyasasindaki borglanma araci
ihraglarinin artmasina ve ozellikle yurtdisi
kaynaklardan finansman saglanmasina katki
saglayacaktir.

Aktif taraftaki etkisi ise araci kurumlarin
aktiflerinde birikecek kredilerin varliga dayah
sermaye piyasasi araci ihraglari ile menkul
kiymetlesmesi ve sermaye piyasamizin
derinlesmesi olacaktir

Hazine ve
Maliye Bakanhgi
SPK

TSPB

TSB

Borsa istanbul
Takasbank

MKK

SPKn’nin 38/f md.de SPK’ya
verilen genel yetkiye
istinaden bu yonde bir
olanak saglanabilecegi
distinilmektedir.

Bu yetkiye istinaden, araci
kurumlarin proje finansmani
kapsamindaki faaliyetleri,
sermaye piyasasl
mevzuatinda belirtilerek,
proje finansmanin tanimi,
proje finansmani kredileri ve
bu kapsamda
cikarabilecekleri trtinler gibi
baslklarin diizenlenmesi
gerekmektedir.

Ayrica, diizenleme arbitrajini
yol agmamak tzere, 32 sayil
Kararda, Katma Deger
Vergisi Kanununda, Damga
Vergisi Kanununda, Harglar
Kanununda, Kaynak
Kullanimini Destekleme
Fonu Tebliginde bankalara
taninan muafiyet ve
istisnalarin araci kurumlara
da taninmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasinin gelisebilmesi ve halkin uzun ya da kisa sireler icin kullanmadigi

birikimlerin, ihracgcilarin ¢ikaracagl pay ve borglanma araci gibi finansal araglar yoluyla

yatirimlara aktarilmasi i¢in, kamunun givenini kazanmis bu konuda uzmanlasmis finansal

kurumlara (itibar kurumlari) ihtiyac duyulmaktadir. Bu baglamda sermaye piyasasinin etkili

bir sekilde calismasinda yatirim bankalari ve araci kurumlar 6nemli rol oynamaktadir.

Diinyadaki uygulamalara bakildiginda, yatirim bankalarinin,

e Sermaye piyasasi araclarinin ihraglarina aracilk
e Satin alma birlesme islemlerine aracilik

e Varlik yonetimi ve yatirim danismanhgi

e Proje finansmani

e Kredi verme (genellikle orta ve uzun vadeli)
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e Sirket i¢ stireglerinin yapilanmalarina danismanlik ve mali danismanlik yapma gibi
hizmetleri bulunmaktadir.

Sermaye piyasalarinin diger 6énemli kurumu olan araci kurumlarin temel islevi ise
misterileri adina finansal Urinlerin hem ilk ihracina hem de ikincil piyasada alim satimina
aracilik etmektir. Aracilik islemlerinin yani sira;

e Varlik yonetimi ve bireysel portfoy yonetimi

e Yatirnm danismanligi ve finansal danismanlik

e Saklama

e ikincil piyasadaki likidite saglamak icin piyasa yapicisi olma

e Sirket satin alma ve birlesme islemlerine danismanlik hizmetleri de yapmaktadir.

Ulkelerin finansal sistemine ve diizenlemelerine gére bu faaliyetler farkhlik gdsterirken,
Ozellikle pek ¢ok gelismis tlkede yatirim bankaciligl ve aracilik faaliyetleri i¢ ice gegerek tek
bir cati altinda hizmet sunmaktadir. Ozellikle 2008 krizi sonrasi ticari/mevduat ile yatirim
bankacihgi faaliyetlerinin ayristiriimasi yontinde gorusler ne ¢ikmistir.

Ulkemizde, araci kurumlar ve bankalar SPKn’de yatirim kurulusui2 tanimi icinde verilmis
ve SPKn’nun 37 ve 38'nci maddesinde yapabilecekleri yatirrm hizmet ve faaliyetleri
tanimlanmistir.

Bankacilik Kanunu’nun 3’Gncii maddesinde yatirim bankalarinin  tanimi kalkinma
bankalari ile birlikte verilmistiris. Buna gore kalkinma ve yatirim bankalari, mevduat veya
katihm fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet gosteren
ve/veya 6zel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslardir.

Asagidaki tabloda mevcut diizenlemeler kapsaminda araci kurum ve yatirim bankalarinin
yapabilecekleri faaliyetler karsilastirmali olarak verilmistir.

12 Yatirim kurulusu: Araci kurumlar ile yatirrm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak Uzere kurulus ve faaliyet
esaslari Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari ve bankalar

13 Yatinim Bankalari kalkinma bankalari ile birlikte degerlendirilmekle birlikte aslinda is modelleri ayrismaktadir.
Kalkinma bankalar genellikle devlet tarafindan veya devlet destegi ile kurulan ve dlke kalkinmasi igin
onceliklendirilen sektor ve islerin desteklenmesi amaciyla faaliyet gosterirken; yatirnm bankalari genellikle 6zel
sektor tarafindan kurulan, aracilik, proje finansmani, satin alma birlesme islemleri, yapilandiriimis finansman
modelleri gibi is kollarinda faaliyet gostermektedir. Yatirrm bankalari daha ¢ok 6zel birikimlerin yatirimlara
aktarmasina karsilik, kalkinma bankalari uluslararasi mali fonlar ile kamu fonlarini yatirimlara
yonlendirmektedir.
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Araci Yatirbm

Araci Kurumlar-Yatirim Bankalari Kargilagtirma Kurumlar Bankalar

SPKn ile sayilan Yatinm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetler

Emir iletimine Aracilik v v
islem Aracihg v vt
Portfoy Araciligi v v
Halka Arza Aracilik v v
Bireysel Portfoy Yoneticiligi v 4
Yatirim Danismanligi v v
Saklama Hizmeti v 4
Yan Hizmetler v v
Bankacilik Kanunu ile sayilan Faaliyet Konulari

Mevduat kabulu - -
Katihm fonu kabuli - -
NakdT, gayrinakdi her cins ve surette kredi verme islemleri v? v
Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi islemleri, muhabir bankacilik veya ¢ek i v
hesaplarinin kullanilmasi dahil her tiirli 6deme ve tahsilat islemleri

Cek ve diger kambiyo senetlerinin istirasi islemleri - v
Kredi kartlari, banka kartlari ve seyahat cekleri gibi 6deme vasitalarinin ihraci ve i v
bunlarla ilgili faaliyetlerin yuritilmesi islemleri

Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araglarinin alim ve satimi; kiymetli i v
maden ve taslarin alimi, satimi veya bunlarin emanete alinmasi islemleri

Saklama hizmetleri V' 4
Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli

madenlere ve ddvize dayali; vadeli islem s6zlesmelerinin, opsiyon sdzlesmelerinin,

birden fazla tiirev araci iceren basit veya karmasik yapidaki finansal araglarin alimi, 4 4
satimi ve aracilik islemleri

Sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar satim taahhiidi v v
islemleri

Sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satisina aracilik islemleri v v
Daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik maksadiyla alim v v
satiminin yuritulmesi islemleri

Baskalari lehine teminat, garanti ve sair yikiimluliklerin Gstlenilmesi islemleri gibi i v
garanti isleri

Yatirim danismanligi islemleri v 4
Portfoy isletmeciligi ve yonetimi v v
Faktoring ve forfaiting islemleri - v
Bankalararasi piyasada para alim satimi islemlerine aracilik - v
Finansal kiralama islemleri - v
Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri Y v

1 Kaldiragh alim satim islemleri harig
r Sermaye piyasasli araglarinin alim islemleriyle sinirl nakdi kredi verme

Sermaye piyasasi araglarinin saklamasi islemleriyle sinirli
Y Yatinm Hizmetleri Ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligin 77nci maddesine gore
Kanunun 38 inci maddesinin birinci fikrasinin (f) bendi kapsaminda araci kurumlar, Kurulun uygun goérisi
alinmak suretiyle diger finansal Urin ve hizmetleri de sunabilirler. S6z konusu finansal hizmet ve (riiniin
sunumunun kendi 6zel mevzuatinda 6zel bir izne veya yetkiye baglanmis olmasi durumunda, bu fikra
kapsaminda hizmet veya Uriniin sunumuna baslanmadan Once araci kurumlar tarafindan gerekli izinlerin
alinmasi zorunludur.
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Ulkemizde halen 13 kalkinma ve yatirim bankasi faaliyet géstermektedir. Bunlardan, iller
Bankasi, Eximbank ve Tirkiye Kalkinma Bankasi kamu sermayeli, Takasbank 6zel sermayeli
kuruluslar olup vyatirrm bankacihigl yapmamaktadir. Bankacilik sektoriinde yatirim
bankalarinin aktiflerinin payr %1,4’dir. istihdam edilen personel sayisi 1.309 olup ¢alisanlarin
%89’u lisans ve Ustl 6grenime sahiptir. Yatirim bankalarinin mevcut faaliyetlerine gére Turk
bankacilik sisteminin gerisinde kaldig1 goriilmektedir.

Yatirnm Bankalarinin Finansal Tablolari(Milyon TL)

Finansal Durum Tablosu 2013 2014 2015 2016
Aktif 21.436 25.079 31.862 37.560
Krediler 14.751 16.802 20.691 25.915
Nakit ve Benzerleri 1.320 2.134 4.235 3.487
Finansal Yatirimlar 4136 4.804 5.269 6.154
Diger Varliklar 1.229 1339 1.667 2.004
Pasif 21.436 25.079 31.862 37.560
ihrag Edilen MK 2.687 4770 5.692 7.805
Alinan Krediler 11.298 12.040 16.643 19.723
Diger Yiikimliiliikler 3.802 4.146 5.009 4.883
Ozsermaye 3.650 4.122 4,518 5.150
Kaynak: TBB

Ayrica, yatirim bankalarinin sermaye piyasasinda da aktif rol almadiklari gériilmektedir.
Asagidaki tabloda yatirnm bankalarinin yillar itibariyle aracilik (ihraca aracilik, menkul kiymet
alim/satimina araclk) faaliyetleri ile kurumsal finansman faaliyetlerinin hacmi vyer
almaktadir.

Yatirim Bankalarinin Menkul Kiymet ihraci Araciligi (2007-2018/6)

Pay Halka Arzi Tahvil ihraci
Sayi 3 505
ihrag Tutari (milyon TL) 1,166 27,719
ihrag Tutari (milyon $) 776 7,471

Kaynak: Borsa istanbul

Sonug¢ olarak, yatirnm bankacihigl faaliyetlerinin sinirli kaldigi, yatinm bankalarinin
faaliyetlerinin birkac istisna disinda kredi yoluyla fon bulma ve bunu kredi olarak plase etme
Uzerine yogunlastigl, sermaye piyasasinin gelismesini saglayacak diger alanlarda yatirim
bankalarinin faaliyetlerinin ¢ok sinirh oldugu gorilmektedir.

Bu kapsamda, 30 yillik bir gecmise sahip araci kurum sektériniin kaynak yaratma ve
bunu uygun sirketlere yonlendirme konusundaki deneyimleri dikkate alinarak, yatirim
bankaciliginin diger alanlarinda da faaliyette bulunabilecekleri distiniilmektedir.
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Mevcut durumda, araci kurumlarin proje finansmani kredisi saglama yetkisi yoktur.
Ancak, bankacilik, banka digi finansman sirketlerine iliskin mevzuatta ya da Hazine ve Merkez
Bankasi mevzuatlarinda bunu engelleyen bir dizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
SPKn’nun 38/f maddesinde Kurul’a verilen genel yetkiye18 istinaden bu yonde bir olanak
saglanabilecegi distinilmektedir.

S6z konusu yetkiye istinaden, araci kurumlarin proje finansmani kapsamindaki
faaliyetleri, sermaye piyasasi mevzuatinda belirtilerek, proje finansmanin tanimi, proje
finansmani kredileri ve bu kapsamda ¢ikarabilecekleri Grilinler gibi basliklarin diizenlenmesi
gerekmektedir.

Halihazirda halka arz, tahvil ihraci ve diger kurumsal finansman faaliyetleri kapsaminda
danismanlik hizmeti veren araci kurumlarin proje finansmaninda da belirli seviyede yetkinlige
sahip oldugu dusinilmektedir. Aract kurumlarin dogrudan proje finansman kredisi
saglamasi, bu kurumlarin daha da kurumsallasmasini ve c¢alisan niteliginin artmasini
saglayacak ve sermaye piyasasindaki Uriin gesitliligine katkida bulunacaktir. Ayrica, verilecek
kredinin fonlanmasi ihtiyaci pasif tarafta sermaye piyasasindaki bor¢lanma araci ihraglarinin
artmasina da katki saglayacaktir. Aktif taraftaki etkisi ise araci kurumlarin aktiflerinde
birikecek kredilerin varliga dayali sermaye piyasasi araci ihraglari ile menkul kiymetlesmesi ve
sermaye piyasamizin derinlesmesi olacaktir.

Araci kurumlarin proje finansmani kredisi agma yetkisi verilirken, gesitli diizenlemelerde
bankalara bu anlamda taninan muafiyet ve istisnalarin araci kurumlara da taninmasi,
dizenleme arbitrajini ortadan kaldiracaktir. Bu kapsamda, 32 sayili Kararda, Katma Deger
Vergisi Kanununda, Damga Vergisi Kanununda, Harglar Kanununda, Kaynak Kullanimini
Destekleme Fonu Tebliginde bankalara taninan muafiyet ve istisnalarin araci kurumlara da
taninmasi gerekmektedir.

18 SPKn’nun 38. Maddesinde yatirim kuruluslarin yapabilecekleri Yan Hizmetler ve faaliyetler tanimlanmistir. Danismanlik
hizmeti, finansal planlama gibi yan hizmetlerin detayl bir sekilde siralandigi bu maddenin f bendi “Kurulca belirlenecek
diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi” seklinde olup, Kurula yetki verilmektedir.

— g
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EYLEM 27. Araci Kurumlarin Bor¢glanma Ve Bagka Yollardan Finansman Saglanmasinda
Aracilik Faaliyetlerindeki Diizenleme Arbitraji Giderilmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
e  Araci kurumlarin fon arz edenler ile talep e Hazineve SPK mevzuatinda borglanma
edenleri bir araya getirmesi SPK mevzuati Maliye Bakanhg Ve baska yollardan
agisindan miimkiindiir e SPK finansman saglanmasina

aracilik faaliyetinin detayli
sekilde tanimlanmasi
gerekmektedir.

e Ancak, islemle ilgili sektorde tereddiitler e TSPB
bulunmaktadir e Borsa istanbul
e SPKalt diizenlemelerinde islemin detayli sekilde e Takasbank

. SPK, Borsa istanbul,
tanimlanmasi yerinde olacaktir e MKK

Takasbank, MKK, YTM gibi

kurumlarin tesvik saglamasi
piyasasi ekosistemindeki kurumlarin bu modeli gerekmektedir.

e  Uygulama orneklerinin artirilmasi igin sermaye

uygulayan kurumlari tesvik edecek maliyet Araci kurumlar agisindan
indirimleri saglamasi 6nerilmektedir KDV — BSMV arbitrajinin

e Modele islerlik kazandirilmasi, yatirim igin diizeltilmesi gerekmektedir.
kaynak ihtiyaci bulunan kurumlarin sermaye
piyasasi yoluyla alternatif kanal yaratmasini

saglayacaktir

SPKn’nin 38’inci maddesinin (d) bendi uyarinca, araci kurumlarin fon arz edenler ile fon
talep edenlerin proje finansmani igin bir araya getirilmesi amaciyla yonetici (arranger) ya da
temsilci vekil (security agent) olarak hareket etmesi mimkiindir. Ancak, bu faaliyetinde alt
dizenlemede daha detayl sekilde tanimlanmasi sektdrde olusan tereddutleri giderecektir.

Ayrica, piyasadaki uygulama orneklerin artmasi amaciyla bu faaliyeti gerceklestiren araci
kurumlar tesvik edilmelidir (6rnegin, bu tir islem yapan araci kurumlarin Yatirimci Tazmin
Merkezi aidatlari daha duslk olabilir, borglanma araci ihraglarinda SPK kayit ve diger
Ucretleri alinmayabilir).

Ote yandan, bu faaliyetle ilgili vergi mevzuatinda diizenleme arbitrajina yol agan
farklihklarin duzeltilmesi de gerekmektedir. Araci kurumlar tarafindan borglanma ve diger
finansmana aracilik faaliyeti nedeniyle alinan danismanlik Ucreti (izerinden (%18) KDV
hesaplanmaktadir. Ancak, araci kurumlarin KDV matrah indiriminde kullanabilecekleri
islemleri pek olmadigindan %18’lik KDV maliyeti araci kurum {zerinde kalmaktadir. Buna
karsin ayni faaliyetin bankalar tarafindan yapilmasi durumunda (%5) BSMV uygulanmaktadir.
Ayni faaliyeti yapan kurumlar agisindan bu sorunun ¢éziilmesi gerekmektedir.
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EYLEM 28. Proje Finansman Fonu Modeli ile Alt Yapi Yatirimlarina ve Projelere Kaynak
Saglanmahidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
e  Altyapi yatirimlarinin finansmani gibi biiyiik projelere e Hazine ve Maliye SPKn’ye
iliskin krediler, biyiik hacimli, kaliteli uzun vadeli olmasi Bakanhgi eklenecek
acisindan, menkul kiymetlestirmek icin idealdir. e SPK madde ile araci
I . . kurumlara
e Bu projelerin nakit akislarina dayali menkul kiymetihrag e BDDK “oroje
edilerek proje yiiklenicilerin riskinden bagimsiz bir triin e TSPB finansman fonu”
ortaya cikarilacaktir. e TBB kurarak, projeye
o  Belirli bir alt yapi projesinin finansmani amaciyla ihrag e Borsaistanbul dayal menkul
edilen “Projeye Dayali Menkul Kiymet” yoluyla projenin e Takasbank kiymet ihrag
beklenen geliri, faiz ve anapara 6demeleri igin e MKK etme yetkisi
verilmelidir.

kullanilacaktir.

e PDMK’y1 tahvilden ayiran temel 6zellik, ilgili projenin
gelirlerinin PDMK faiz ve anapara 6demelerine tahsis
edilmesi ve ihracginin genel riskine maruz olmamasidir.
Finansman, ihragciya degil, projeye verilecek ve
yiklenicilerin riskinden bagimsiz bir sonug ortaya
cikacaktir.

e Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin portfoy
sinirlamalarinda bu iriinlere y6nelik getirilecek esneklik
ile talep yaratilabilecek ve EYF agisindan yiiksek getiri
olanagi saglanacaktir

Alt yapi projelerinin gergeklestiriimesi genellikle birkag yiklenici sirketin is ortakligi (adi
ortaklik) kurmalarina dayanmakta olup adi ortakliklarin tlzel kisilikleri bulunmadigindan
ihraggl olmalari da mimkin bulunmamaktadir. Bu nedenle, her yiklenicinin tek tek
kendisinin ihra¢ yapmasi gibi bir sonu¢ dogmaktadir. Bu durumda projenin kendisinin
finansmani degil yiklenicilerin finansmani ve onlarin riskinin alinmasi s6z konusu olmaktadir.
Yiklenicilerin temerrtiidi durumunda, tahvil sahipleri de diger alacaklilarla birlikte genel
hukuk hikiimlerine gore haklarini aramak durumunda kalmaktadir. Ayrica, yiklenicilerin
kredi degerliligine bagl olarak tahvilin risk primi degismekte ve borglanma maliyeti
artabilmektedir. Alt yapi projelerinin dogasi geregi (belirli bir siire, genellikle 3 yil, nakit akisi
olmayan insaat asamasi ve ardindan faaliyete gec¢cme asamasi) ayri bir uzmanhk
gerektirmekte, bu tahvilleri alacak kisilerin gerekli yetkinlige sahip olmasi beklenmektedir.

Mevcut modelin olumsuz taraflarini blylk 6l¢lide ortadan kaldiracagl distnilen yeni
modelde, araci kurumlara “Proje Finansman Fonu” kurma yetkisi verilecek ve bu fonlar
Projeye Dayali Menkul Kiymet (PDMK) ihraccisi olacaktir.

PDMK belirli bir alt yapi projesinin finansmani amaciyla ihra¢ edilen borglanma
araclanidir. S6z konusu projenin beklenen geliri PDMK faiz ve anapara ddemeleri icin
kullaniimaktadir. PDMK’y1 siradan tahvilden ayiran temel 6zellik ilgili projenin gelirlerinin
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PDMK'nin faiz ve anapara 6demelerine tahsis (temlik) edilmesidir. Projenin gelirleri, projenin
insaati sirasinda kamu tarafindan o6denen hak edislerden, insaat sonrasindaki kamu
tarafindan yapilan ddemelerden, projenin kullanimi sonucu alinan {icretlerden veya bunlarin
karmasindan olusabilmektedir.

PDMK ihraci sonucu elde edilen kaynak projenin finansmani amaciyla kullanacaktir. Bu
modelde kaynak, ylklenicilere degil projeye yonelik verilmis olacak ve vyiklenicilerin
riskinden bagimsiz bir sonug ortaya c¢ikacaktir. Araci kurumlar Proje Finansman Fonlarinin
portfoylerinin yonetiminden (ihrag ve kaynak aktarimi, taksitlerinin tahsili ve nakit akisi (faiz
veya kira 6demesi) ile anapara 6demelerinin yapilmasi) gelir yaratmis olacaktir.

Bu modelde, yatirimci tarafinda 6zellikle hayat sigortasi, bireysel emeklilik fonlari gibi
uzun vadeli yatirnrm ufku olan yatirrmcilar bulunmaktadir. Bu tir altyapi varliklarinin temel
Ozellikleri reel ekonomideki fiziksel ihtiyaglarla (ulasim, eneriji, internet) veya sosyal mallarla
(egitim, saglik) ilgili toplumun ve is ortaminin geneli i¢in zaruri bir hizmet olusturmasi,
kamunun dogrudan alici olarak veya islemlere ekonomik diizenlemelerle yén vermek yoluyla
dahilinin bulunmasi, uzun dénemli/vadeli olmasi, istikrarli (genellikle enflasyona endeksli)
nakit akisinin olmasi, dogal monopol olmasi ve genellikle disik teknoloji riski
barindirmasidir.

Bugline kadar bankacilik sistemi alt yapi projelerinin finansmanindaki temel kaynak
olmakla birlikte, BASEL lll dizenlemelerinin yurirlige girmesiyle 2019’a kadar sermaye
yeterliligi, likidite, net istikrarli fonlama orani gibi oranlarda daha da sikilasmaya gidilmesi,
bankalarin kaynak yaratma maliyetini artiracak, bu maliyet artisi ise altyapi projelerinin
finansman maliyetlerine yansiyacaktir. Bu nedenle, PDMK tiim diinyada altyapi projelerinin
finansmani icin yeni bir secenek olarak goriilmeye baslanmistir.

Avrupa Komisyonu ve Avrupa Yatirim Bankasinin birlikte baslattiklari girisimler buylk
Olgekli altyapi yatirimlarinin (ulasim, enerji, bilgi ve iletisim teknolojileri) PDMK yoluyla ve
Kamu-Ozel isbirligi modeliyle finansmanini hedeflenmistir. Latin Amerika (ilkelerinde yaklasik
10-15 yildan beri bu model uygulanmaktadir.

Ulkemizin buyime hedeflerini gerceklestirilebilmesi icin gerekli olan yatirm ve
finansman ihtiyaci bu modelle sermaye piyasalarindan karsilanabilecegi dustintlmektedir.
Ozellikle bankacilik siteminde Kredi/Mevduat oraninin %120’lere ulasmasi ve mevduatin
sitkismis olmasi bu modelin uygulanabilirligini artirmaktadir. Kamu-6zel sektor isbirligi
modeliyle yapilan pek cok altyap! projesinin sermaye piyasasi yatirimcilarina ulastiriimasi
Ulke ekonomisine katma deger saglarken araci kurumlarimiz icin de yeni is firsatlari
yaratacaktir.

Disiiniilen modelde araci kurumlara proje finansmana fonu kurma yetkisi verilmesi icin
6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununda asagidaki gibi bir madde eklenmesi dnerilmektedir.
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6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU
Madde 61/B
Proje Finansmani, Proje Finansman Fonu ve Projeye Dayali Menkul Kiymet

(1) Proje Finansmani uzun vadeli ve yogun sermaye isteyen altyapi, enerji, sanayi veya
teknoloji yatirimlari gibi projelerin gergeklestirilmesi icin Proje Finansman Fonu yoluyla
yeterli ve uygun kosullarda finansman saglanmasidir.

(2) Proje Finansman Fonu, Projeye Dayali Menkul Kiymetler karsihiginda toplanan para
ve/veya diger varliklarla, Projeye Dayali Menkul Kiymetler sahipleri hesabina, proje
finansmanina konu varlik ve haklarin gelirlerine dayali olarak olusturulan portfoyi isletmek
amaciyla Araci Kurumlar tarafindan inangh milkiyet esaslarina gore igtliziik ile kurulan tizel
kisiligi olmayan mal varhigidir.

(3) Proje Finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger haklari Proje Finansman Fonuna
temlik edilir.

(4) Proje Finansmanina konu olacak varlik ve haklara, Proje Finansman Fonunun
kurucularina, fonun kurulusuna, faaliyet sartlarina, yonetimi ve sona ermesine ve Projeye
Dayali Menkul Kiymetler ihracina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(5) Kurucu, fon kurulu ve ihrag edilen Projeye Dayali Menkul Kiymetler sahipleri arasindaki
iliskilere bu Kanunda, ilgili mevzuatta ve fon i¢ tiiziglinde hikiim bulunmayan héallerde 6098
sayili Kanunun 502 ila 514 tinclii maddeleri hiikiimleri kiyasen uygulanir.
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EYLEM 29. ipotek Finansmani Kurumu A.S. Kurulmalidir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA iLGiLi KURUM DUZENLEME

ilgili kurumlarin
ortakliginda iFK AS

e Kredi/mevduat orani bankalarin kredi verme e Hazineve

Maliye Bakanlig

olanagini baskilamaktadir

kurulmasi

Bankalarin menkul kiymetlestirme yoluyla SPK L .
bilangolarini rahatlatmasi ve kaynak yaratmasi BDDK oneriimektedir.
mumkindir. TCMB

Ancak, bankalarin her menkul kiymetlestirme ihraci TSPB

icin ayri fon kurmasi, danigsmanlik, denetim, TBB

derecelendirme ve saklama maliyeti 6demesi, TKBB

kurulacak fonlarin TFRS-10 kapsaminda konsolide FKB

olmasi, menkul kiymetlestirmenin oniindeki TSB

sorunlardir. e TDUB

e Menkul kiymetlestirmenin “ipotek Finansmani
Kurulusu AS (iFK)” gergeklestirilmesi

e Borsa istanbul

e Takasbank
onerilmektedir. MKK

e iFK, bankalarin kredi havuzunun bir kismini
devralarak 6lcek ekonomisi saglayacak ve
bankalarin konsolidasyon sorununun ¢éziimiine
yardimci olacaktir.

¢ iFK her yeni ihrag tavani icin yeni izin almak
durumunda kalmayacaktir

e  Farkli bankalarin kredilerini kullanabilecektir.

Turkiye bankacilik sektériinde ortalama kredi vadesinin, ortalama mevduat vadesine gore
hayli yiksek oldugu, bu durumun da bankalarin faiz riski yonetim faaliyetlerini zorlastirdigi
gorulmektedir. 2010 yilindan bu yana sirekli artan kredi/mevduat oraninin bankalarin kredi
verme kapasitesini baskiladigi anlasiilmaktadir.

Vade uyumsuzlugunun giderilmesi ve alternatif kaynaklara eriserek finansman

alternatiflerinin zenginlestirilmesi amaciyla son vyillarda bankalarin borglanma araci
ihraglarina yoneldigi gérilmektedir. Son yillarda artan borglanma araci ihraglarinin, agirlikh
olarak bankacilik kesimi tarafindan gergeklestirildigi, daha diisiik faiz maliyeti ve daha uzun
vadeyle finansman olanagi sunan bu aracglarin bankalar tarafindan mevduata secimlik olarak

kullaniminin arttig goriilmektedir.

Bununla beraber, sermaye piyasasi mevzuatinda bulunan bir diger (irlin olan teminatli ve
dayali menkul kiymetlerin kullaniminin oldukg¢a sinirli kaldigi, ihraglarinin ¢cok yavas gelistigi
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda, cesitli bankalarla faiz riskini nasil yonettikleri, kullandiklar
araclarin ne oldugu, s6z konusu Urinler hakkinda farkindaliklarinin olup olmadigi, bu
drinlerin kullaniminda karsilasilan maliyetler, iyi ve kot yanlar konusunda goérismeler
yapilmis; bu Urlnlerin potansiyel alicisi konumundaki portfoy yonetim sirketleriyle de sz
konusu Urlnlere talep olup olamayacagi hakkinda yaklasimlari sorgulanmistir.
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Menkul kiymetlestirme faaliyetleri neticesinde ortaya c¢ikan danismanlik, denetim,
derecelendirme ve saklama maliyetlerinin ylksek olmasi, kredi satis isleminin bankanin kredi
pazar payini azaltacaginin dislintlmesi, menkul kiymetlestirme isleminin dniindeki engeller
olarak gorilmektedir. Ayrica, banka ve araci kurumlarin menkul kiymetlestirme igin
kuracaklari Varlk/Konut Finansmani Fonlarinin (VFF/KFF) Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlari (TFRS)-10 kapsaminda konsolidasyona tabi olmasi, menkul kiymetlestirmenin
sagladigl en 6nemli avantaj olan kredileri bilangodan ¢ikarma ve sermaye vyeterliligini
rahatlatma 6zelligini ortadan kaldirmaktadir.

Boylece, her bir bankanin bu Grinleri ihra¢ etmesi yerine, bankalarin kredi havuzlarini
devralabilecek, menkul kiymetlestirme konusunda uzmanlasmis bir kurulusun devreye
girmesinin, oOlcek ekonomisi saglayarak, teminath ve dayali menkul kiymetlerin ihracina
islerlik kazandiracagi gérilmustar.

Bu amacla, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-60.1 sayili “ipotek Finansmani Kuruluslarina
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” kapsaminda, Ipotek Finansmani Kurulusu A.S.nin
olusturulmasi dnerilmektedir.

IFK yikselen kredi/mevduat oraninin bankalarin kredi verme olanagini baskiladig
ortamda, bankalarin menkul kiymetlestirmeden yararlanarak sermaye piyasasi araciliglyla
kaynak yaratmasini mimkiin kilacaktir. iIFK modeli, kredilerin menkul kiymetlestirilerek
bilango disina ¢ikarilmasi ve karsihginda vyatirnmcilardan nakit tahsil edilmesi, artan
kredi/mevduat oraninin dustrilmesi, kredilerin likitlestirilerek risk transferinin yapilabilmesi
ve sermaye piyasalarinda islem goéren yatirim araci sayl ve gesidinde artmasi gibi pek ¢ok
amaca hizmet edecektir.

Bu modelde kaynak kuruluslari kredi havuzlarini ayri bir Ggiincii kurum olan iFK’ya
devretmektedir. Faaliyetlerini sadece temlik edilen kredilerin menkul kiymetlestirilmesi ve
yatinmcilara satilmasina yogunlastiran iFK, hem 6lcek ekonomisi sayesinde katma deger
yaratacak hem de kredi havuzlarini tamamen devreden bankalarin konsolidasyon sorununu
ortadan kaldiracaktir. iFK modelinde, VFF modelinde oldugu gibi, her yeni ihrag tavani icin
yeni bir izin alinmasina gerek olmayacak ve farkli bankalarin kredilerinin satin alinarak
havuzlastiriimasi miimkiin olacaktir.

IFK AS’nin ortaklik yapisinin finansal hizmetler sektériinde yer alan meslek birlikleri ile
Hazine’nin sembolik payindan olusmasi distnilmustir. Buna gore TSPB, TBB, TSB, TKBB,
FKB, TDUB’un esit pay sahibi oldugu, Hazine’nin %5-10 arasi azinlk hissedar oldugu, yonetim
kurulu baskanliginin meslek orgitleri arasinda birer yil arayla degistigi bir ortaklik ve yonetim
yapisi 6nerilmektedir.

Ayrica, IFK’nin faaliyet etkinligini artirmak icin asagidaki olanaklarin saglanmasi
gerekmektedir:
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IFK’nin TBB Risk Merkezi verisine erisimi saglanmalidir. iIFK’nin ihrag ettigi menkul
kiymetlerin dayandigi kredilerin kalitesine iliskin risk yonetimini saglikli yapmasi
icin Findeks’e erisim onemlidir.

ihrag limiti IFK'nin sermayesinden bagimsiz olmalidir. SPK’nin Borglanma Araglari
Tebligi'nde, ihrag limiti ihraggl kurulusun sermayesinin 3 kati kadardir. Burada
IFK’nin ihra¢ ettigi drinlerin, geleneksel borclanma aracindan ayristirilmasi
gerekir. Ciinkii Ipotege Dayali Menkul Kiymet (IDMK) sahipleri, esasen bu
araclarin dayandirildigi kredi havuzuna sahip olup, iIFK’nin bu havuzdaki varliklara
erisimi yoktur. Bu nedenle, IFK’nin sermayesinden bagimsiz tutulmalidir.

ilk asamada, ihra¢ maliyetlerini azaltici yénde tesvikler saglanmalidir. Modelin
tesvik edilmesi icin Kurumlar Vergisi ve Damga Vergisi istisnasi ile ihrag
maliyetlerine gesitli indirimler (Kurul Gcreti, MKK saklama Ucreti vb.) getirilmelidir.

ilk asamada likiditeyi artirmak icin piyasa yapicili bir mekanizma gelistirilebilir. Bu
menkul kiymetlerin kamu tarafindan teminat istenildigi durumlarda kabul
edilmesi likiditesini artiracaktir.
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EYLEM 30. Katihm Finans Sermaye Piyasasi Araglarinin ihracini Kolaylastirmak Uzere Varlik
Kiralama Fonu Modeli Mevzuata Eklenmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILi KURUM DUZENLEME
e Tiirkiye Muhasebe Standartlari-10a gére kontrol e Hazineve SPKn’ye eklenecek bir
glicli bulunan yapilarin ana ortaklik mali Maliye Bakanhg madde ile Varlik Kiralama
tablolarinda konsolide olmasi gerekmektedir e SPK Fonu yapis|
. . tanimlanmalidir.
e Mevcut VKS modeli yatirrmcilarin beklentilerinitam e TSPB
olarak karsilamamaktadir e TKBB

e Mevzuatta Varlik Kiralama Fonu modelinin de
tanimlanmasi talep tarafindaki ¢cekinceleri
giderecektir

Turkiye Finansal Raporlama Standartlari-10’da konsolide finansal tablo hazirlamayla ilgili
kurallar getirilmis ve bir isletme lzerinde kontrol bulunmasi durumunda konsolidasyonun
zorunlu oldugu belirtilmistir. Standart iceriginde kontrol kavramindan bahsedilmesinin
kosullari kisaca isletme Uzerinde gilice sahip olmak, isletmeden elde edilen getirilerin
degisken olmasi ve bu getirinin miktarini etkilemek igin isletme Uzerinde glclni
kullanabilmesi olarak tanimlanmistir.

Bu tanimlama, kira sertifikasi ihra¢c ederek baska bir isletmeye fon saglama amaciyla araci
kurum tarafindan kurulan Varlik Kiralama Sirketi’'nin (VKS) araci kurumun mali tablolarina
konsolide olup olmayacagina dair belirsizlik yaratmaktadir. Konsolidasyon zorunlulugu araci
kurumlarda olmasi durumunda, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari ve VKS biinyesine
alinan varliklar nedeniyle, araci kurumlar acisindan sermaye yeterliligi sorunlari ortaya
cikacaktir.

Ayrica, baska bir isletmeye fon saglamak amaciyla bir araci kurum tarafindan VKS
kurulmasi ve ihrag yapilmasi sonrasinda, ilgili isletmenin temerriide diismesi durumunda VKS
yonetim kurulunun da (yani araci kurumun atadig kisilerin) sorumluluguna gidilebilecek
olmasi ihtimali araci kurumlarca VKS kurulusu agisindan tereddit yaratmaktadir.

Yatirimcilar, temerrit riskinin gergeklesmesi durumunda kira sertifikasi sahipleri olarak
dayanak varliklarin hukuken esas faydalanicisi olmayi beklemektedir. Ancak, Tiirk hukukunun
yurtdisi uygulamalarda yer alan “trust” kavramina olanak vermemesi nedeniyle olusturulmus
bulunan VKS modeli, anonim sirket olmasi, kendi tiizel kisiligi bulunmasi ve mal varligi ile
sorumlu bulunmasi nedeniyle yatirimcilarin bu beklentilerini tam olarak karsilamamaktadir.

Anonim sirket modelinin yani sira, kurucusu araci kurumlar olan ve ancak inanch miulkiyet
esasina dayanan Varlik Kiralama Fonu modelinin de mevzuata eklenmesi bu beklentiyi
karsilayabilecektir.

— g
TSPB



m Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesine Yonelik Oneriler ve Eylemler

— g
TSPB

ONERi5. REKABETGI VE CAZIP BiR FINANSAL EKOSISTEM YARATILMALIDIR

EYLEM 31. istanbul Finans Merkezine Yonelik Eylemleri Ger¢eklestirmek Uzere Kurumlar
Ustii Bir Yapi Kurulmalhidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
o Geligmis lilke merkez bankalarinin bilangolarinin e Hazineve iFM Eylem Plani ve
biyitiilmesiyle ortaya ¢ikan kiiresel likidite bollugu, Maliye Bakanhig  Stratejilerinin
faiz artinmlari sonucu azalmakta olup daha siki bir e SPK glincellenerek, siyasi
.. .. . guclin de arkasinda
déneme girilmektedir. e BDDK . .
oldugunun bir kez
o Gelismekte olan iilkeler, kitlagan kiiresel sermayeyi e TCMB daha vurgulanmasi
iilkelerinde tutabilmek igin, giiglii ve uluslararasi e TSPB gerekmektedir.
| S hi .
yatirimcilar agisindan cazip bir gériiniime sahip e TBB iFM eylem ve
olmahdr. e TKBB stratejilerinin
e Tirkiye’'nin de uluslararasi yatirimlari ve sermaye e FKB gerceklestirilmesi icin
akimlarini gekmek igin giiclii argiimanlara ihtiyaci e TSB en Ust diizeyde
bulunmakta, bunun i¢in uygun adimlari atmasi e Borsa istanbul yetkilerle donatilmus,

mesaisinin tamamini

gerekmektedir.
* Takasbank bu projeye ayirmis

e Buargiimanlarin en 6nemlisi, Tiirkiye’nin yiiksek

L A *  MKK calisanlari olan,
biiyiime siirecini devam ettirmesi ve biiyiimenin kurumlar iistii bir
finansmanini saglamasi stratejik nem tagimaktadir. yapi kurulmalidir.

2008’de yasanan krizin ertesinde, gelismis Ulke merkez bankalarinin genisletici para
politikasi uygulamalari sonucunda olusan kiresel likidite bollugu, 6énimiizdeki déonemde
sikilagtirici para politikasi uygulamalarinin belirmesiyle birlikte azalacaktir. Bu durumda
gelismekte olan (lkeler, kiresel likiditenin azalmasi sonucu kitlasacak olan sermayeyi
Ulkelerinde tutabilmek ya da yeni sermaye ¢ekebilmek igin, gligli ve uluslararasi yatirimcilar
acisindan cazip bir gériiniime sahip olmak zorundadir.

Kiresel likidite bollugunun azaldigi bir ortamda Tirkiye’nin de uluslararasi yatirimlari ve
sermaye akimlarini ¢ekmek icin glicli arglimanlara ihtiyact bulunmakta, bunun icin uygun
adimlari atmasi gerekmektedir.

Dolayisiyla, yurt ici tasarruflari yatirimlara yénlendirecek bir ortam yaratmanin yani sira,
yabanci tasarruflari da Ulkemize cekecek bir finansal ekosistem yaratilmasi gerekmektedir.
Bu amacla, 10’uncu Kalkinma Plani Déneminde baslatiimis olan istanbul Finans Merkezi
vizyonunun sahiplenilmesi, gelistiriimesi ve gerceklestirilmesi gerektigi diisiinlilmektedir.
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Bugiine kadar, IFM kapsaminda, 6zel sektér ve kamu kesimi ile ortak pek cok calisma
yapilmistir ve yapilmaya da devam etmektedir. Boylece “Kiresel Finans Merkezleri
Endeks”inde 2010 yilinda 70. sirada (75 merkez arasindan) yer alirken, 2014’de 44. siraya (83
merkez arasinda) kadar ilerlenmistir. 2018’de ise 76. sirada (96 merkez arasinda) yer almistir.

IFM Stratejisi ve Eylem Planinda belirtilen &ncelikler arasinda {i¢ alanda heniiz tatmin
edici gelistirme yapilmamistir;

- Gerekli yetkilerle donatilmis koordinator kurumun belirlenmesi,

- Finansal kurum ve araclar arasinda dilizenleme arbitrajina yol acan farklliklarin
kaldirilmasi ve

- IFM hedeflerinin ve getirecegi degisimin tanitiimasi.

Gelinen asamada, IFM Eylem Plani ve Stratejilerinin giincellenerek, siyasi giiciin de
arkasinda oldugunun bir kez daha vurgulanarak ulusal ve uluslararasi kamuoyu ile
paylasiimasi gerekmektedir.

Ayrica, IFM eylem ve stratejilerinin gerceklestirilmesi icin en Ust diizeyde yetkilerle
donatilmis, mesaisinin tamamini bu projeye ayirmis ¢alisanlari olan, kurumlar Usti bir yapi
olmahdir. Londra’daki City of London gibi bagimsiz bir girisimle olusturulacak bu modelde;
IFM idari yapisi, kamu ile 6zel sektér arasinda képrii konumunda kalacak tiim taraflara
etkilesim halinde kalip belirli donemlerde ilerleme raporlari sunacaktir. Béylece, odagi bu
onemli projenin hayata gecirilmesi olan bir yapi ve oOrgitlenme ile daha hizli yol
alinabilecektir.

IFM yoluyla gerceklestirilecek degisiklikler bir taraftan yurt icin tasarruflarin artirlmasina
diger taraftan yurt disi tasarruflarin daha uygun maliyetlerle llkemize gelmesine olanak
saglayacak ve boylece Ulkemizin bliylmesi icin gerekli yatirrmlarin daha makul maliyetlerle
finansmanina olanak saglayacak. Gerektirdigi alt yapi degisiklikleri distintldigiinde, iIFM
projesi bir “finans projesi” olmanin 6tesinde 6zellikle kiiresel ticaretten ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan Glkemizin aldigi payin artmasinda 6nci olacaktir.

IFM projesi, gelismis, kurumsallasmis, esit sartlarda rekabet eden finansal hizmetler
sektorinin etkin, ekonomik ve verimli islemesini saglayacaktir.

— g
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EYLEM 32. iyi Diizenleme Yapma ilkelerine Uyulmalidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA iLGILI KURUM DUZENLEME

e Finansal sektore sermaye yatiran e Hazine ve Maliye Diizenlemelerin hazirlik
yatinmailar, yatirnim yaptiklari dénemde tabi Bakanlig asamasinda taslaklarin
olduklari diizenlemelerin ani ve sik e SPK kamduoTuna d.l."Y,urlL'“jnaS"
degismesi nedeniyle zarar gérmektedir. e BDDK paydasfarin goru§ erine
i basvurulmasi, saghkl

o Ozellikle yabanci yatirnmcilarin ilgisinin e TCMB degerlendirmeye imkan
ylksek oldugu finansal sektorde seffaflik ve e TSPB verecek sekilde yeterli
ongorilebilirlik 6lgiitlerinin biiyiik Gnemi e TBB zaman taninmasi,
olup bu &lgiitleri ortadan kaldiran ve geriye o  TkRB paydaslarin gérislerinin
doniik etki yaratan diizenlemelerden e FKB titizlikle incelenmesi,

. diizenleyici etki analizlerinin

kaginilmasi gerekmektedir. e TSB

yapilmasi ve
dizenleme/degisikliklerinin
mali yuklerinin hesaplanmasi
gerekmektedir

e  Etki analizi yapilmadan hazirlanan e Borsa istanbul

Takasbank
° MKK

diizenlemeler verimlilik ve sermaye kaybina,
hukuki ihtilaflar dogmasina neden
olmaktadir.

Finansal sektor faaliyetlerinin ekonomik, verimli ve etkili gergeklestirilmesi igin mevzuat
hazirlanirken sistem yaklasiminin kullanilmasi sarttir. Aksi halde, etki analizi yapilmadan
hazirlanan dizenlemeler verimlilik ve sermaye kaybina, hukuki ihtilaflar dogmasina ve diger
bircok soruna neden olabilecektir.

Mevcut mevzuat hazirlama uygulamalarinin bir kisminda katimciligin tesvik edilmedigi
gozlenmistir. Dlzenlemelerin hazirlik agsamasinda taslaklarin kamuoyuna duyurulmasi,
paydaslarin gorislerine basvurulmasi, saglikl degerlendirmeye imkan verecek sekilde yeterli
zaman taninmasi, paydaslarin gorislerinin titizlikle incelenmesi, diizenleyici etki analizlerinin

yapilmasi ve diizenleme/degisikliklerinin mali ylklerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Finansal sektére sermaye yatiran yatirimcilar, yatirrm yaptiklari donemde tabi olduklar
diizenlemelerin ani ve sik degismesi nedeniyle zarar gérmektedir. Ozellikle yabanci
yatirimcilarin ilgisinin yiksek oldugu finansal sektorde seffaflik ve 6ngorilebilirlik 6lgcttlerinin
ortadan kaldiran ve geriye doniik etki yaratan

blyik oOnemi olup bu olcitleri

dizenlemelerden kacinilmasi gerekmektedir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, yapilacak dizenlemelerde veya degisikliklerde iyi
dizenleme yapma ilkelerine uyulmasi, sektor gorislerinin alinmasi, etki analizlerinin
yapilmasi, uygun bir gecis dénemi verilmesi gibi uygulamalar tim dizenleyici kurumlari
icerecek sekilde yayginlastiriimalidir.
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EYLEM 33. Yabanci Para Cinsinden Menkul Kiymet ihraglara Belirli Kisitlar Dahilinde izin
Verilmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
e Doviz cinsi mevduat yapilabilirken, menkul e Hazine ve Maliye SPK’nin Borglanma
kiymet ihraglarina izin verilmemesi iFM Bakanlig Araglari Tebliginde
vizyonuyla 6rtiismemektedir. e SPK yurt icinde verilecek
.. . .. . . ihrag tavanini TL ve
e Doviz cinsinden ihraglara izin verilmesiyle, e BDDK PR
doviz cinsi
vadenin uzatilmasi miimkiin olabilecek, e TCMB olabilecegine dair
yatirimci agisindan kur riskinin bertaraf edilmesi o  TSPB hiikim getirilmesi.
miimkiin olacak ve ihracin basarii olmaolasihigi ¢  Borsa istanbul
artacaktir. e Takasbank
e Bununla birlikte, sistemik riskleri azaltmak e MKK

amaciyla bu tiir ihraglara belirli kisitlar
belirlenip, ancak bu sinirlamalarla (6rnegin
sadece doviz geliri olan, derecelendirme almis
kurumlarin, nitelikli yatirnmcilara yénelik ihrag
yapabilmesi) izin verilmesi s6z konusu olabilir.

32 sayili kararla doviz cinsinden mevduat yapilmasina izin verildigi tGlkemizde, menkul
kiymet ihraclarina da izin verilmesi istanbul Finans Merkezi vizyonuyla értiismektedir. Gerek
yurticindeki yatirimcilarin yabanci para cinsinden birikimlerinin sermaye piyasalarina
kazandirilmasi, gerekse yurtdisindaki talebin artirilmasina imkan taniyacak sekilde yurt icinde
yabanci para cinsinde menkul kiymet ihraglarina izin verilmesi gerekmektedir. Bu durumun
finansman vadelerinin uzatilmasina onemli katki saglayacagl distnilmektedir. Doviz
cinsinden ihraglara izin verilmesiyle, bir taraftan vadenin uzatilmasi mimkiin olabilecekken,
yatirimci agisindan da kur riskinin bertaraf edilmesi mimkin olacak ve ihracin basarili olma
olasihgl artacaktir. Bu diizenleme yabanci yatirimcilarin istahina olumlu yansiyip, Glkemiz
tasarruflarina ek olarak yurt disi fonlari da (llkemize c¢ekmede fayda saglayacagi
dustnulmektedir. Bununla birlikte, sistemik riskleri azaltmak amaciyla bu tir ihraglara belirli
kisitlar belirlenip, ancak bu sinirlamalarla izin verilmesi gerekir.

Bu tir ihraglara cesitli kisitlar altinda izin verilmesi, yabanci paraya yénelme endiselerini
de bertaraf edebilecektir. Bu kapsamda asagida bazi kisitlama oOnerileri asagida
orneklendirilmistir:

- Yabanci para cinsinden menkul kiymet ihrac edecek ihracggilarin gelir yapisinin da
doviz cinsinden olmasi (6rnegin, son Ug yilki faaliyet gelirlerinin minimum %50’sinin doviz
cinsinden yaratilmasi ve/veya nakit akislarinin belirli bir yizdesinin doéviz olmasi gibi)

- ihragcinin asgari bir kredi derecelendirme notuna sahip olmasi

- ihracin nitelikli yatirimcilara yénelik olmasi

- Sadece halka acik sirketlere izin verilmesi

- Sadece belirli ve genel kabul gérmis dovizlerinin kullaniimasi vb.

— g
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EYLEM 34. Dijital Déniisiime iliskin Eylemler Kamu Tarafindan Desteklenmelidir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA iLGiLi KURUM DUZENLEME

e  Fintek sirketleri, geleneksel finansal e  Hazineve ilgili taraflarin katihimiyla “Dijital
servisleri igerik, sunum veya erisim Maliye Bakanhg DOnlsliim Stratejisi” olusturulmasi
yoniinden degistirerek, yenilikgi e SPK Yeterli teknik donanima sahip, bu
finansal servisler gelistirerek ya da . BDDK alandaki ¢alismalar konusunda tek bir
daha etkin ve verimli iiriin ve e TCMB otoritenin olusturulmasi.
servisleri mevcut finansal kuruluglara o  TSpPB Universiteleri, fintekleri, finansal
sunarak onlarin rekabet avantajielde o Tpp kurumlari, yatirimcilar, kulugka ve
etmelerini saglamaktadir. . TKBB hizlandirma programi yoneten

kuruluslari tek bir alanda bir araya
getirecek olan bir istanbul Finans ve
e TSB Teknoloji Ussii kurulmasi

. Borsa istanbul (ingiltere’deki Tech City gibi)

e  Takasbank

. MKK

e  Fintek ekosisteminin temel bilesenleri , g
birlikte caligma ortami, beseri
sermaye, yeni girisimler ve
yatinmcilar, finansal kurumlar,
tuketiciler, kamu diizenlemeleri ve
destekleridir.

. Basarili bir fintek ekosistemi
kurulmasi ve cazibe merkezi olusumu
icin kamu destegi gereklidir.
Kamunun, sektorii gozetleyen,
ihtiyaglarini dinleyen ve isbirligine
acik girisimcilerle yatirnmcilari
desteklemesi beklenmektedir. Destek
yontemi ise vergi avantajlarinin
otesinde rekabetin korunmasi, 6nctil
diizenlemeler, strateji belirlenmesi ve
koordinasyon saglanmasi seklinde
olmalidir

° Bu sayede, katma degeri yiiksek
hizmet ve iiriinler sunularak yurtigi
tasarruf birikiminin artmasi
saglanacaktir

Fintek sirketleri, geleneksel finansal servisleri icerik, sunum veya erisim yoninden
degistirerek, yenilikgi finansal servisler gelistirerek ya da daha etkin ve verimli Urin ve
servisleri mevcut finansal kuruluslara sunarak onlarin rekabet avantaji elde etmelerini
saglamaktadir. ABD, ingiltere gibi énemli finans merkezleri, ayni zamanda fintek sirketlerinin
en fazla yatirim cektigi ve gelistigi yerlerdir. Bankacilik ve 6deme sistemleri, finansal teknoloji
sirketlerinin yogunlastigl alanlar olsa da sermaye piyasasi, sigortacilik gibi diger sektorlere
yonelimler ve yatinmlar artmaktadir. Nitekim, Asya’da pek cok tlke farkl alt sektorlerde
fintek bolgesi (hub) olarak konumlanmaktadir. Ornegin, Japonya Robotik Siirec
Otomasyonlarinda (RBA) oOne c¢ikarken, Tayvan blockhain merkezi, Singapur insurtech,
Malezya siber glivenlik alaninda lider olmak icin ¢calismaktadir.
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Diinya capinda fintek sirketlerinin gelisiminde diizenlemeler 6ne c¢ikmaktadir. Avrupa
Birligi basta olmak tizere pek cok lilke sektoriin gelisimi ve ortak pazarda rekabeti gelistirmek
uzere direktifler ¢ikarmis ve ihtiyaca gore glincellemiglerdir. Basarili bir finansal teknoloji
ekosistemi kurulmasi ve cazibe merkezi olusumunu saglayan en glgli unsur kamu destegidir.
Kamunun, sektorii gozetleyen, ihtiyaglarini dinleyen ve isbirligine acgik girisimcilerle
yatirimcilari desteklemesi beklenmektedir. Destek yontemi ise vergi avantajlarinin 6tesinde
rekabetin korunmasi, 6ncil diizenlemeler, strateji belirlenmesi ve koordinasyon saglanmasi
seklinde olmalidir.

Basarili Gilke 6rnekleri incelendiginde asagidaki tespitlere ulagiimaktadir:

a. ingiltere : Koordinasyon saglamak ve sektérii desteklemek iizere kamu, Fintek Delivery
Panel, Financial Services Trade and Investment Board Fintek Steering Group, Fintek Bridges
olusumlarinda dncd rol Gstlenmigtir.

b. Singapur: The Monetary Authority of Singapore fintek girisimlerinin blylmesi igin “one-
stop-shop Fintek Office”i kurarak, tim ihtiyac ve dizenlemelerin tek bir noktadan
yonetilmesini saglamistir. 225 milyon ABD Dolari destek fonu olusturarak teknolojik gelisim
ve adaptasyonla fintek sirketlerinin tlkeye ¢ekilmesi icin yogun caba sarf etmektedir. Ayrica,
Turkiye’de de fintek girisimlerinin Singapur’a yatirrm yapmasina yonelik etkin ¢abalari
gorulmustir.

c. Hong Kong: Kamu ilgisi ve desteginin ortak kurucu ve yatirimci olarak IP Trading Hub,
Innovation and Technology Venture Fund (5 milyar HK), Cyberport ve Accelerator
programlarini yonettmektedir.

Turkiye’de fintek sektoriine kamu desteginin  belirli bir strateji cercevesinde
gerceklestirilmesi, stratejinin ilgili taraflarla birlikte olusturulmasi ve uygulamaya dair
koordinasyonun saglanmasi ihtiyaci gortilmektedir. Bu kapsamda oncelikle, kamu tarafinda
dijital doniisiim stratejisi olusturulup, saglkh sekilde siirdirilebilmesi icin yetkinin yeterli
teknik donanima sahip, bu alandaki galismalar konusunda tek bir otoritenin muhatap
kiinmasi (hatta, bu dontsiime iliskin yasal altyapinin sektorlerden bagimsiz olarak, tek bir
kamu kurumu altinda toplanmasi) daha etkin olacagl degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede,
Universiteleri, fintekleri, bankalari, yatirrmcilari, kulugka ve hizlandirma programi yoneten
kuruluslar tek bir alanda bir araya getirecek olan bir istanbul Finans ve Teknoloji Ussii
kurulmasi dnerilerin temelini olusturmaktadir. Yukarida bahsedildigi gibi ingiltere’deki Tech
City burada model olarak alinabilir. Bununla birlikte, Gniversiteler, 6zel sektér ve kamu
imkanlari tek bir merkezde toplanarak girisimler desteklenebilir. Baslangicta gerekli
calismalarin yapilmasi, koordinasyon ve uygulamanin yiritilmesini saglamak lzere, kalici,
katilimci ve etkin bir calisma grubu olusturulabilir

— g
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EYLEM 35. Yenilikgi is Fikri Olan Fintek Sirketlerine Ve Finansal Kurumlara Kamu
Kontroliinde Diizenleme Esnekligi Saglanmalidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA

Diinya’da fintek alanindaki gelismeleri
hem takip etmek hem de 6niinii agmak
lizere diizenleyici otoriteler tarafindan
“diizenleyici kum havuzu” (regulatory
sandbox) uygulamasi yapilmaya
baslandigi goriilmektedir.

Bu sekilde yeni kurulmus sirketlere
(start-up) ya da yalnizca fikir
asamasinda olan girisimcilerin fikirlerini
gelistirebilecekleri ve test
edebilecekleri bir platform
saglanmaktadir.

Finansal hizmetler sektériinde yiiksek
giris engellerinin (lisans, sermaye,
asgari faaliyet kosullari vs) varhgi karh
bir is modeli olup olmadigi belli
olmayan bir is modelini denemek
isteyen fintek sirketlerinin pazara
girmekten vazge¢gmesine neden
olmaktadir.

Yenilik¢i finansal teknolojilerin kamu
gozetiminde hizli bir sekilde
denenmesine olanak taniyacak
diizenlemeler yapilmasi, hem
girisimlere hem de finansal kurumlara
hiz kazandiracak ve yurt disinda katma
degerli gelir elde edilebilecek iiriinlerin
olusturulmasina ve denenmesine
imkan saglayacaktir

iLGiLi KURUM

Hazine ve Maliye
Bakanlig

SPK

BDDK

TCMB

TSPB

TBB

TKBB

FKB

TSB

Borsa istanbul
Takasbank
MKK

DUZENLEME

“Diizenleyici Kum Havuzu” kavraminin
ilgili mevzuatlarda tanimlanarak, yeni is
fikirlerinin gergek ortamda denenecegi
kosul, 6rneklem, siire, alinmasi
gereken yetki, verilecek rehberlik,
taninacak esneklikler, kisitlamalar
tanimlanmalidir

Finans sektoriinde son yillarda hizlanan teknolojik yeniliklerle birlikte, halihazirdaki

dizenlemeler tarafindan korunmayan ve denetlenmeyen yeni is modelleri yeni bir

diizenleyici bir mekanizma olusturma ihtiyacini getirmistir. Bu kapsamda, ilk defa ingiltere’de

uygulamaya konulan “dizenleyici kum havuzu” modeliyle fintek girisimlerinin ve diger

yenilik¢i sirketlerin diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin kontroliinde daha esnek

sartlar altinda fikirlerini hayata gecirmelerini saglayan bir finansal serbestlik sistemi

olusturulmustur. Bu modelde, belli bir siire zarfi boyunca uygulamaya dahil olan sirketlere

bazi kisitlar altinda gesitli esneklikler getirerek yeni triin ve hizmetlerin gézetim altinda test

edilmesini saglanmaktadir.
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ingiltere kum havuzu uygulamasi, 6’sar aylik gruplar seklinde gerceklesmektedir. ilk 3
grubun slireci tamamlanmig, Temmuz 2018 itibariyla 4. gruba girmeye hak kazanan
isletmeler agiklanmistir. Uygulama, sirketlere test ortaminda bulunduklari siire boyunca
belirli ayricaliklar sunmaktadir. Oncelikle, sirketlere sahip olmalari gereken lisans ve yetkiler
konusunda esneklik taninmakta ve bdylece kiiglik girisimlerin yenilik¢i fikirlerini
gelistirmelerine olanak taninmaktadir. Yani sira, sirketlere belli bazi diizenlemelerde esneklik
taninmaktadir. Testler genelde basari ile sonuglanmis, ilk iki grup katihmcilarinin %90’a yakini
uygulama sonrasi daha blyik bir pazarda trinlerini denemeye devam etmistir. Sinirl yetki
alarak test ortamina giren bir¢ok firma ise, test ortamindan ¢iktiktan sonra dizenleyici
kurumlardan gerekli tam yasal yetkileri almistir

ingiltere’de suirekliligi saglanan kum havuzu uygulamasi, baska llkelere de ilham kaynagi
olmustur. GuUnimizde kum havuzu uygulamasini hayata geciren Hong Kong, Singapur,
Malezya, Tayland gibi Ulkelerin yani sira, Rusya, Japonya, ABD ve Tayvan gibi bircok llke de
kum havuzu uygulamasini kurma asamasindadir. Diinyadaki uygulamalara benzer sekilde
Turkiye’de de “Dlizenleyici Kum Havuzu” kavraminin ilgili mevzuatlarda tanimlanarak
uygulamaya konmasi onerilmektedir. Bu sekilde yenilikgi finansal teknolojilerin kamu
gozetiminde hizli bir sekilde denenmesine olanak taniyacak dizenlemeler yapilmasi, hem
girisimlere hem de finansal kurumlara hiz kazandiracak ve yurt disinda katma degerli gelir
elde edilebilecek Urinlerin olusturulmasina ve denenmesine imkan saglayacaktir.
Yurtdisindaki uygulamalara benzer sekilde, dizenlemelerde vyeni is fikirlerinin gergek
ortamda denenecegi kosul, orneklem, silire, alinmasi gereken yetki, verilecek rehberlik,
taninacak esneklikler, kisitlamalar tanimlanmalidir.
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EYLEM 36. Finansal Kurumlar ile Fintek Girisimlerinin isbirligi Artirllmaldir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA iLGiLi KURUM DUZENLEME

o Fintek sirketlerinin finansal kuruluslar e Hazine ve Maliye ilgili mevzuata agik API uygulamasinin

veya hizmet aldiklari kurumlar (altyapi, Bakanlig ve bulut ¢6zimlerinin kullaniminin
risk merkezi, takas merkezi vb.) ile e SPK kosul ve kurallarinin tanimlanmasi
_— gerekmektedir
entegre olma, mevcut iriin ve e BDDK
hizmetlerinden yararlanma ve fiziksel e TCMB
ve mantiksal olarak erisebilme e TSPB
zorunluluklari bulunmaktadir e TBB
e Ancak, finansal kurumlarin Uygulama e TKBB
Gelistirme Arayiizlerinin (Application e FKB
Programming Interface, API) fintek e TSB

sirketlerine agilamamasi veya bulut e Borsa istanbul

e Takasbank
o MKK

¢oziimlerinin kullanilamamasi, bu
kurumlarla entegrasyonun
saglanmasini engellemektedir

e Uygulama Gelistirme Arayiizleri (API)
sayesinde, fintek sirketleri miisterilerin
verilerine ulagarak musterilerin
harcama, yatirim aliskanliklari vs gibi
bilgileri Gizerinden gelistirmeler yaparak
daha kisiye 6zel hizmetler
sunabileceklerdir.

¢ ingiltere’de fintek ekosisteminin
gelismesinde agik API diizenlemesinin
kabul edilmesi etkin rol oynamistir

Finansal teknoloji sirketlerinin is modelleri var olan finansal hizmetlerinin etkinligini
arttirici, kolaylastirici, kapsayici veya tamamen yeni bir is modeli gelistirici sekilde
olabilmektedir. Ancak, is modellerinden bagimsiz olarak fintek sirketlerinin her durumda
mevcut finansal kuruluslar veya bu kuruluslarin olusturdugu/hizmet aldig1 ortak platformlar
(altyapi, risk merkezi, takas merkezi vb.) ile entegre olma, mevcut Urin ve hizmetlerinden
yararlanma ve erisebilme zorunluluklari bulunmaktadir.

Erisim ile kastedilen, bir sirketin kullanicilarinin ayni veya diger bir sirketin kullanicilariyla
irtibatinin veya baska bir sirket tarafindan sunulan hizmetlere erisiminin saglanmasini
teminen, ayni veya farkl bir sirket tarafindan kullanilan altyapilarin birbirlerine fiziksel ve
mantiksal olarak erisimidir. Erisim saglama yukimluligli kapsaminda finansal hizmetler
pazarinda hizmet sunan sirketlerin (bankalarin) sunmakta olduklari hizmetleri ve/veya
altyapilari dizenlenmis fiyatlar ve sartlar Uzerinden talep eden diger finansal teknoloji
sirketlerine sunmalari s6z konusudur. Erisim yUkimluliga ihtiyacinin temel gerekgeleri;
finansal hizmetler sektoriinde yiliksek giris engellerinin varligi ve bu engellerin alternatif
hizmet saglayicilari pazara girmekten vazgecirmesi, finansal teknoloji sirketlerinin mevcut
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lisans kapsamlarinin izin vermemesi, izin verse dahi finansal teknoloji sirketlerinin tek tek
veya birlikte karsilayabilecekleri 0Olcegin c¢cok Otesinde kaynak, zaman ve vyatirm
gerektirmesidir.

ingiltere’de fintek ekosisteminin gelismesinde acik API diizenlemesinin kabul edilmesi
etkin rol oynamistir Bu kapsamda, O©ncelikle uygulama programlama arayulzlerinin
(Application Programming Interface, API) fintek sirketlerine agillamamasi veya bulut
¢ozimlerinin kullanilamamasi, bu kurumlarla entegrasyonun saglanmasini engellemektedir.
isbirliginin gelisimi agisindan mevzuatta gerekli degisiklikler yapilmalidir.

—"
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EYLEM 37. Yatinmcilarla Miisteri Hesap Agilisina iliskin Mesafeli S6zlesme Yapilabilmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA iLGILI KURUM DUZENLEME

e  SPK yatirim kuruluslari ile miisteriler arasinda e Hazine ve Maliye MASAK
mesafeli sozlesmelerin diizenlemesine imkan Bakanlig mevzuatinda 5 Nolu
taninmigtir. e SPK Genelge'cje gerekl

o  MASAK, is iliskisinden 6nce yiiz yiize kimlik tespit e  MASAK sartlar saglan'ma5|

durumunda finansal

ve teyidi istemektedir. e TSPB kurumlarin mesafeli

e Tiim sektorlerde islemlerin otomasyonla e Borsa istanbul sozlesme
gergeklestiriimeye basladigi ve kiiresel misteri e Takasbank yapabilecegine dair
kitlesine hizmet sunuldugu bir dénemde mevcut e MKK madde eklenmelidir

diizenlemeler is modellerini sinirlamaktadir

e Yerli ve yabanci miisterilere daha hizli hizmet
sunulmasi sermaye piyasalarinin gelisimini
destekleyecektir.

Suc Gelirlerinin Aklanmasinin  Onlenmesi Hakkinda Kanun’un 3’ncii maddesinde
yukUmliler, kendileri nezdinde yapilan veya aracilik ettikleri islemlerde islem yapilmadan
once, islem yapanlar ile nam veya hesaplarina islem yapilanlarin kimliklerini tespit etmek
zorundadir, kimlik tespitine esas belge nevilerini belirlemeye Bakanlik yetkili olup, kimlik
tespitini gerektiren islem tirleri, bunlarin parasal sinirlari ve konuyla ilgili diger usul ve
esaslar yonetmelikle belirlenir denilmektedir.

Konuya iliskin Mali Suglari Arastirma Kurulu (MASAK) Su¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve
Terériin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler Yénetmeligi'ni (Tedbirler Yonetmeligi)
yayinlamistir. Tedbirler Yonetmeliginin;

- 5’inci maddesinin 1’inci fikrasinda yukUmlilerin kimlige iliskin bilgileri almak ve bu
bilgilerin dogrulugunu teyit etmek suretiyle musterilerinin ve musterileri adina veya
hesabina hareket edenlerin kimligini tespit etmek zorunda olduklari,

- 5’inci maddesinin 2’'nci fikrasinda kimlik tespitinin is_iliskisi tesisinden veya islem

yapiimadan énce tamamlanacag),

- 6 ila 14’Unct maddelerinde gergek ve tlzel kisilerin kimlik tespitin yapilmasi usul ve
esaslari,

- 2%linci maddesinde “iclincii tarafa giiven” ilkesi uyarinca finansal kuruluslarin;
musterinin, musteri bilgi ve belgelerinin onayl 6rneklerinin talep edildiginde Ugilnci
taraftan derhal temin edilebilecegi ve (g¢lincl tarafa glivenerek is iliskisi tesis eden
veya islem yapan finansal kurulusun miusterinin kimlik bilgilerini Gglinci taraftan
derhal alacagi,
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- 26’'nc maddesinde musterinin taninmasina yonelik basitlestirilmis tedbirler
uygulanabilecek kurum veya islemler ve sayilanlar disinda islem tirleri belirlemeye
Bakanligin yetkili oldugu belirtilmigtir.

Tedbirler Yonetmeligi ile verilen yetkiye istinaden, Genel Tebligi Sira No: 5 yayimlanmis
olup Tebligin; “Faaliyetlerini Miinhasiran Elektronik Ortamda Gergeklestiren Yiikiimliler”
baslhkli 2.2.10 sayil maddesinde, ticari faaliyetlerinin tamamini fiziki bir is yeri
bulunmaksizin ve misteri ile yluz yize olmaksizin miinhasiran elektronik ortamda
gergeklestiren yikimlilerce;

a) Tirkiye’de mukim bankayla, sunulan mal veya hizmete iliskin tahsilat ve 6deme
islemlerinin elektronik ortam Uzerinden gergeklestirilecegine dair sézlesme yapilmis
olmasi,

b) Madsterinin elektronik ortamda alinan lyelik basvurusunda, kimlige iliskin bilgilerin
(Ad1, soyadi, dogum yeri ve tarihi, uyrugu, Tiirk vatandaslari igin T.C. kimlik numarasi,
yabanci uyruklular igcin yabanci kimlik numarasi) lgisleri Bakanhg Niifus ve
Vatandaslik isleri Genel Mudurliigti kimlik paylasim sistemi veri tabani kullanilarak
sorgulanmasi yoluyla teyit edilmesi,

¢) Tim tahsilat ve 6demelerin, kimlik bilgileri teyit edilerek tyeligi kabul edilmis kisinin
kimlik bilgileri ile uyumlu bir banka hesabi vasitasiyla yapilmasi

kosullarinin saglanmasi sartiyla, Tebirler Yonetmeligi'nin 6’nci maddesindeki usul
cercevesinde musteri kimlik bilgilerinin teyidi ile imza 6rneginin _alinmasinin zorunlu

olmadigi belirtilmistir.

MASAK tarafindan uygulamaya yon vermek amaciyla www.masak.gov.tr adresinde
yayimlanan sik¢a sorulan sorular bélimiiniin 96’nci maddesinde;

“Ancak Tedbirler Yonetmeliginin 21 nci maddesine gére finansal kuruluslar; miisterinin,
miisteri adina hareket eden kisinin ve gercek faydalanicinin kimliginin tespiti ve is iliskisinin
veya islemin amaci hakkinda bilgi elde etme konularinda, miisteriyle ilgili olarak baska bir
finansal kurulusun aldigi tedbirlere glivenerek is iliskisi tesis edebilirler. Mevcut diizenlemeler
cercevesinde, bir araci kurum nezdinde, baska bir finansal kurulusun aldi§i tedbirlere
glivenerek ve Tedbirler Yonetmeligi'nde belirtilen kosullarin saglanmasi durumunda is iliskisi

tesis edilmesi miimkiin bulunmaktadir.” denilmektedir.

Financial Action Task Force - (FATF) tarafindan Ulkelerin dizenlemelerinde terdrizmin
finansmani ve kara para aklamaya karsi efektif onlemler alabilmesi amaciyla hazirlanan
“Recommendation 40” veya “40 Tavsiye” dizenlemesi 2012 yilinda kamuoyu ile paylasiimis
olup bu diizenlemede asagidaki hususlar yer almaktadir.

Recommendation 10’da “is yapma faaliyetlerinin kesilmemesi icin, is iliskisinin
kurulmasindan sonra kimlik teyidinin yapilabilmesine (ilkeler tarafindan izin verilebilecegi”

—
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belirtilmistir'®>. Recommendation 10’un uygulamasina iliskin yorum béluminde kimlik
teyidinin yapilma zamaniyla ilgili olarak, Musteriyle ylz ylze olmayan faaliyetler ile Sermaye
piyasasi aracl alim satim faaliyetleri islemlerinde is iliskisinin_kurulmasindan sonra kimlik

teyidinin miimkin olacagi belirtilmistir.

Basel tarafindan hazirlanan Customer Due Diligence belgesinin 2.2.6 numarali
bolimiinin 48’inci maddesinde; yiiz yiize olmayan is iliskisine girilmesinin mimkiin oldugu
belirtilmekle birlikte asagidaki risk yonetim sireglerinin asgari olarak yapilmasi gerektigi
belirtilmistir:

a) Sunulan belgelerin dogrulanmasi,

b) Yiz yize iliski sirasinda aranan belgeleri tamamlayici nitelikte olacak ek belgeler
istenmesi,

c) Banka tarafindan musteriyle bagimsiz bir temas kurulmasi

d) Uclinci bir kisinin (gerekli dlgiitleri tasiyan) misteriyi yonlendirmis olmasi,

e) Misterinin ilk para aktariminin_miusterinin kendi adina acilmis ve CDD kurallarina
uyan bir banka hesabindan transfer ediliyor olmasi.

FATF ve Basel diizenlemelerinin (lkeler bazinda uygulamalari PWC tarafindan hazirlanan
ve senelik olarak giincellenen “Anti-Money Laundering: Know Your Customer Quick
Reference Guide and Global AML Resource Map” isimli calisma ile yayimlanmaktadir®®.
Calismada 2015 yil itibariyle, aralarinda llkemizin de bulundugu 86 Ullkenin musteriyi
tanima, gercek ve tizel kisilerin kimlik tespiti ve terdrizmin finansmani ile kara paranin
aklanmasi ile micadelede uygulanan siireglere iliskin bilgilere yer verilmektedir. S6z konusu
¢alismada Ulke prosedurlerine iliskin soru ve cevaplarin yer aldigi bélimde 17’nci soru, tim
uUlkeler igin yiiz yliize olmayan is iliskilerinde uygulanan sureglere iliskin bilgileri icermekte
olup, temelde, baska bir yikdmli tarafindan kimlik tespitinin yapildigi durumlarda
miusteriyle is iliskisine girecek ylkimliniin kimlik tespiti yapmasina istisnalar getirilmistir.

19 MASAK tarafindan Tiirkgeye ¢evrilen belgede gegen ifade;

“Finansal kuruluslar miisteri veya gercek faydalanicinin kimligini, is iliskisinin tesisinden énce
veya is iliskisi tesisi sirasinda, arizi miisterilerde ise islemin yapilmasi sirasinda teyit etmeye
zorunlu tutulmalidir. Ulkeler, finansal kuruluslara karapara aklama ve terériin finansmani
risklerinin etkili bir sekilde yonetildigi durumlarda ve teyit isleminin is iliskisinin normal akisini
kesintiye ugratmamasi gerektigi durumlarda, teyit isleminin is iliskisinin tesisini takiben makul
olarak uygulanabilir en kisa siirede tamamlanmasina izin verebilir.”

20 S0z konusu ¢alismaya asagidaki baglantidan erisilebilmektedir.

http://www.pwc.com/en_GX/gx/financial-services/publications/assets/pwc-anti-money-
laundering-2015.pdf
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Finansal hizmetler sektéri mimkin oldugunca cok kisiye, en hizli ve en az maliyetli
sekilde eriserek hizmet verebilmeyi gerektirmektedir. Misterilere erisim amaciyla kullanilan
kanallar yurtici/yurdisi satis ekipleri, sube, acente, irtibat burolari, internet, mobil
uygulamalar ve ¢agri merkezlerinden olusmaktadir. S6z konusu alternatif erisim kanallari
arasinda kolay erisim, maliyet avantaji ve sinirsiz kitlelere erisim agisindan internet/mobil
uygulamalar 6n plana g¢ikmaktadir. Kaldi ki, dijital dondsimin gerceklestigi yeni diinya
dizeninde, kurumlarin rekabet edebilmesi icin, bu ortamda miusterilerine ulasmasi
kaginilmaz goérilmektedir.

Bu nedenle, sermaye piyasasi kurumlari misterilerle Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli
Sozlesme? diizenleyerek islem yapmayi istemektedir.

SPK tarafindan yayimlanacak olan araci kurumlarin belge ve kayit sistemini diizenleyen
teblig kapsaminda mdsterilerle Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli Sézlesme imzalanmasi
muimkin kilinmaktadir.

Ancak, yukarida belirtilen MASAK mevzuatina kapsaminda araci kurumlarin Gglinci tarafa
glvenerek is iliskisi tesis etmesinin 6n kosullari arasinda “mdisteri bilgi ve belgelerinin onayli
orneklerinin talep edildiginde Ugiincii taraftan derhal temin edilmesi ve ligiincii tarafa
glivenerek is iliskisi tesis eden veya islem yapan finansal kurulusun misterinin kimlik
bilgilerini lglincii taraftan derhal almasi” (Tedbirler Yonetmeliginin 21’nci maddesi)
bulunmaktadir. S6z konusu diizenlemenin uygulamada Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli
So6zlesme imzalayarak musteriyle is iliskisine girmesini imkansiz hale getirmektedir. Clinkd,
ayni grupta olan finansal kurumlarda bile musteri bilgilerinin baska bir kurumla paylasiimasi,
ozellikle Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nun yirirlige girmesiyle, istenmemektedir.

Bu kapsamda konuya iliskin MASAK tarafindan;

a) Sermaye piyasasi kurumlarinin misterileriyle internet lzerinden Finansal Hizmetlere
iliskin Mesafeli Sozlesme imzalanmasi durumunda FATF Recommendation 10
kapsaminda is yapma faaliyetlerinin kesilmemesi igin, is iliskisinin kurulmasindan
sonra kimlik teyidinin yapilabilmesine izin verilmesi (Tedbirler Yonetmeliginin 5'neci
maddesinin 2’neci fikrasinin degismesi gerekmektedir)

b) MASAK’In 5 sira nolu Genel Teblig’in 2.2.10 sayih maddesinde ticari faaliyetlerinin
tamamini fiziki bir is yeri bulunmaksizin ve migteri ile yliz yilze olmaksizin
miinhasiran elektronik ortamda gergeklestiren ylkimlllerce gerekli sartlarin
saglanmasi durumunda mdsteri kimlik bilgilerinin teyidi ile imza 6rneginin alinmasinin
zorunlu tutulmadigl diizenlemeye benzer sekilde; gerekli sartlarin olusmasi kosuluyla

21 Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli Sozlesmeler 28 Kasim 2013 tarih ve 28835 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunun 49’'ncu maddesi ile diizenlenmistir.
Ayrica, konuya iliskin Gimriik ve Ticaret Bakanhginin 31 Ocak 2015 tarih ve 29253 sayili Resmi
Gazetede Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli S6zlesmeler Yonetmeligi yayimlanmistir.
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sermaye piyasasi kurumlarinin da misteri ile yiiz yiize olmaksizin elektronik ortamda
gerceklestirecekleri islemlerde misteri kimlik bilgilerinin teyidi ile imza 6rneginin
alinmasindan muaf tutulmasi 6nerilmektedir.

Boylece, yerli ve yabanci yatirimcilara hesap agilis ve hukuk kurallari dahilinde islem
yapma siiregleri hizlanarak daha etkin bir sermaye piyasasi yaratilacaktir22.

22 Konuyla ilgili bir baska 6nerimiz de MASAK’a iletilmistir. Buna gore, bireysel yatirimcilarin
internetten yapacagl hesap agma basvurusunun, yatirim kurulusu tarafindan elektronik ortamda
Merkezi Kayit Kurulusu’na (MKK) bildirilmesi, MKK’da zaten sicili bulunan yatirimcinin e-Devlet
sifresini kullanarak MKK (izerinden verecegi onay ile bilgilerinin MKK tarafindan ilgili yatirm
kurulusuna iletilmesi ve boylece s6zlesmelerin mesafeli olarak gergeklestirilmesi 6nerilmistir. Ancak,
MASAK tarafindan konunun FATF IV Tur Tirkiye Degerlendirmelerinde vyiritiilen mevzuat
gelistirilmeleri kapsaminda degerlendirilecegi belirtilmistir.
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EYLEM 38. Sermaye piyasasi kurumlari kimlik paylasim sisteminden ve yerlegim yeri
paylasim sisteminden yararlanabilmelidir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA iLGiLi KURUM DUZENLEME

e Sug gelirlerinin aklanmasi ve terdriin finansmaniile e Hazine ve Maliye  Sermaye piyasasi

miicadele kapsaminda hesap agilmasi durumunda Bakanlig kurumlarinin 5490
sayili Nifus Hizmetleri

Kanununun 45’inci
maddesi kapsamina

miisteri adreslerinin teyit edilmesi gerekmektedir. e SPK
e Uygulamada sermaye piyasasi kurumlari adres teyit e MASAK

islemlerini, yerlesim yeri belgesi, elektrik, su, e TSPB alinmasi
dogalgaz, telefon faturasi, bir kamu kurumunun e Borsa istanbul gerekmektedir.
verdigi belge ile yapmaktadir. e Takasbank

¢ Halbuki Kimlik Verileri ve Yerlesim Yeri Bilgileri e MKK

sigorta ve emeklilik sirketleri, bankalar, Risk
Merkezi, finansal kiralama sirketleri ile finansman
sirketleri gibi tiim finansal kurumlarla
paylagilmaktadir.

e SPK’dan lisans alarak faaliyet gosteren ve birer
itibar kurumu olan sermaye piyasasi kurumlarinin
da is modellerinin daha hizl isleyebilmesi
yatirnmcilara daha kolay hizmet sunabilmesi igin s6z
konusu veri tabanlarindan yararlanabilmesi
gerekmektedir.

5490 sayili Nifus Hizmetleri Kanunu’nun 45. maddesi, “Kimlik Paylasimi Sistemi” ve
“Adres Paylasimi Sistemi” veri tabanlarinda tutulan bilgileri bankalara agmasina ragmen araci
kurumlar yararlanamamaktadir. Araci kurumlarin sug¢ gelirlerinin aklanmasi ve terérin
finansmani ile miicadele konusunda yapilan diizenlemeler kapsaminda ytkimliliiklerden biri
de araci kurumlar nezdinde hesap acilmasi gibi stirekli is iliskisi niteligi tasiyan islemlerde
miusteri adreslerinin teyit edilmesidir. Uygulamada adres teyit islemleri, yerlesim yeri belgesi,
elektrik, su, dogalgaz, telefon gibi abonelik gerektiren bir hizmete iliskin olan ve islem
tarihinden onceki li¢ ay icinde diizenlenmis fatura, bir kamu kurumu tarafindan verilen belge
veya Baskanlik¢a uygun goriilen diger belge ve yontemlerle yapilabilmektedir.

Kimlik verileri, kamu hizmeti sunan tiizel kisilikler, sigorta ve emeklilik sirketleri, bankalar,
Risk Merkezi bilgi paylasimi amaciyla kurulmus sirketler, finansal kiralama sirketleri ile
finansman sirketleri ile paylasiimaktadir.

Yerlesim yeri ve diger adres bilgileri adrese dayali kamu hizmeti sunan kuruluslar, sigorta
ve emeklilik sirketleri, bankalar, Risk Merkezi bilgi paylasimi amaciyla kurulmus sirketler,
finansal kiralama ve finansman sirketleri ile paylasilmaktadir.

Uygulamada yasanan sikintilarin giderilmesini teminen, mdusteri bilgilerine saghkli
bicimde ulasilmasi icin araci kurumlarin da 5490 sayili Nifus Hizmetleri Kanununun 45’inci
maddesi kapsamina alinmasi gerekmektedir.
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EYLEM 39. Sermaye Piyasasi Uyusmazliklarinin Céziimiinde Gorevli ve Yetkili Mahkemeler
Kurulmahdir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA ILGILI KURUM DUZENLEME
o Rekabetgi ve cazip sermaye piyasasi igin etkili ve hizh e Hazineve SPKn'ye
¢alisan hukuki ¢oziim siiregleri olugturulmalidir Maliye Bakanhg eklenecek
e  Fili durumda, yasal haklari arama siirecinin maliyetli, uzun, e  Adalet Bakanligi h!'.]k[]mle sermaye
belirsiz ve uzmanlik gerektirmesi gibi sebeplerle, e SPK plyasasl
uyusmazliklarinda
yatinnmcilar adli yargiya bagvurmamakta ve bu durum e TSPB yargilama
sermaye piyasasi yatirimlari agisindan caydirici olmaktadir e Borsa istanbul yapmaya
e  Ayrica, Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun sermaye e Takasbank HSYK’nin ihtisas
piyasasi uyusmazliklarinda tiiketici mahkemelerinin gérevli o pMKK n';ahklfmesi
olara

oldugu yoniindeki igtihatlar artmistir .
gorevlendirecegi

e Sermaye piyasasinda yatirimcilarinin tiketici kabul asliye ticaret

edilmesi sermaye piyasasi mevzuatinin ruhuna ve amacina

mahkemesi
aykiridir oldugu
e  Etkin, verimli ve seffaf bir piyasa icin; sermaye piyasasi belirtilmelidir.

uyusmazhiklarinin ticaret mahkemeleri veya kurulacak
ihtisas mahkemelerinde ¢oziilmesi gerekmektedir

Rekabetci ve cazip bir sermaye piyasalarinin olusturulmasi icin gerekli mekanizmalardan birisi de
uzmanlik gerektiren bu alanda etkili ve hizlh bigcimde c¢alisan hukuki ¢6zim siireglerinin
olusturulmasidir.

Sermaye piyasasi dizenlemeleri konusunda yapilacak hukuki degerlendirmeler, sirketler hukuku,
menkul kiymetler hukuku, muhasebe ve denetim standartlari, iflas hukuku, s6zlesme hukuku, is
hukuku ve vergi hukuku gibi cesitli hukuki alanlardan olusan genis bir bakis agisini gerekli kilmaktadir.

Fili durumda yatirimcilar, yargi siirecinin maliyetli, uzun sireli ve belirsiz olmasi, zararin ispati
dahil siiregcte zorluk yasanmasi ve teknik bir konu olan sermaye piyasasiyla ilgili ihtisas
mahkemelerinin bulunmamasi gibi sebeplerle, adli yargi siireci vasitasiyla yasal haklarini aramayi,
tazminat imkanlarini kullanmayi tercih etmemektedir. Olasi tazminat mekanizmalariyla ilgili bu tip
endiseler, potansiyel sermaye piyasasi yatirimcilari agisindan da caydirici olmaktadir.

Ayrica, Tlketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (TKHK) yirirlige girmesi ile birlikte bireysel
yatirimcilar ile yatirrm kuruluslari arasindaki sermaye piyasasina iliskin uyusmazliklarda tiiketici
mahkemelerinin gorevli oldugu yonindeki ictihatlar artmis ve bu mahkemelere tasinmaktadir.

TKHK'ya gore finansal hizmetler, her tirli banka hizmeti, kredi, sigorta, bireysel emeklilik,
yatirrm ve odeme ile ilgili hizmetlerdir. Ancak, sermaye piyasasinda kisiler sermaye piyasasi
islemlerini Grlin ya da hizmeti tiketmek igin degil yatirnm yaparak birikimlerini artirmak maksadiyla
yapmaktadirlar. Sermaye piyasasinda yatirim yapan Kkisilerin tiiketici olarak kabul edilmesi hem
tlketicinin korunmasi mevzuatinin hem de sermaye piyasasi mevzuatinin ruhuna ve amacina aykirihk
olusturmaktadir.



Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesine Yonelik Oneriler ve Eylemler [lokl

Sermaye piyasalarin etkin, verimli ve seffaf olarak ¢alismasi, yatirimcinin korunmasi ile piyasanin
isleyisi arasinda denge saglanmasi acgsindan; sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki
uyusmazliklarin, tliketici mahkemeleri vyerine, ticaret mahkemeleri veya kurulacak ihtisas
mahkemelerinde ¢6ziime kavusturulmasi gerekmektedir.
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EYLEM 40. Kaldiragh islemlere Yonelik Diizenlemelerde, Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesi’nin (ESMA) 01/08/2018’de Yiiriirliige Giren Kurallari Dikkate Alinmal
ve Yabanci Yatinmcilar Ulkemize GCekecek Degisiklikler Yapilmahdir

GEREKCE VE SAGLANACAK FAYDA iLGiLi KURUM DUZENLEME

SPK mevzuatinda yapilacak degisiklikle,
kaldiragli alim satim iglemlerinin,
VIOP’a es yonlii diizenlenmesi,
sermaye piyasasl mevzuatinda yer alan
profesyonel — genel yatirimci ayriminin
kaldiragh alim satim islemlerinde

e Yapilan sikilastirici diizenlemelerle e Hazineve

yurt i¢i yatinnmcilarin islemlerini yasal Maliye Bakanhgi
olmayan sitelere yonlendirmesi ve e SPK
yurt disina sermaye kaybi e TSPB

yasanmaktadir

Avrupa Birliginde diizenlemelerinde
genel miisteri ve profesyonel miisteri
ayrimi dikkate alinmigtir

uygulanacak esaslarda dikkate
alinmasi, Genel Musteriler igin
uygulanabilecek azami kaldirag

oraninin ESMA dizenlemeleri de
dikkate alinarak goézden gecirilmesi
Onerilmektedir.

e Yabanci miisterilerin Ulkemize
¢ekilmesiyle yabanci sermaye girisi
saglanacaktir

Gelir Vergisi Kanununda kaldiragli
islemlerin vergilendirilmesinde stopaj
usulliniin benimsenmesi

SPK’nin kaldiragh alim satim islemlerinde uygulanacak azami kaldirag¢ orani ile kaldiragh
alim satim islemi gerceklestirmek icin yatirilmasi gereken asgari baslangi¢c teminat tutarina
iliskin 10.02.2017 tarihinde yaptigi degisiklik ile azami kaldirag orani 100:1’den 10:1’e
dustrulmis ve baslangic teminati asgari tutari asgari 50.000 TL veya muadili déviz olarak
belirlenmistir. Ayrica, islemlerin yapilmasini zorlastiracak diger diizenlemeler getirilmistir.
S6z konusu diizenleme sonrasinda (2016 — 2017 yil sonu rakamlarina gore);

e Kaldiragh alim satim islem hacmi %62 oraninda azalmis

e Miusteri sayisi %86 oranda diismis (40.329 kisiden 5.624 kisiye inmis)
e Bu faaliyeti yapan kurum sayisi 46’dan 37’ye inmis

e Calisan sayisi 6.478’den %27 azalarak 4.741 kisiye dlismUs

e Kaldiragh ahim satim gelirinin sektor gelirindeki payr %42’den (509 milyon TL)
%22’ye (195 milyon TL) gerilemigtir.

Teblig’in yarattigi bir diger dissallik ise, herhangi bir teminat siniri talep etmeyen ve 500:1
gibi yiksek oranda kaldira¢ orani ile islem olanag sunan ve misterilerin haklarini arama
olanagl bulunmayan yasa disi online sitelere musterilerin kaymasidir. Bu durumun, daha
yogun yatirimci magduriyetlerine sebebiyet oldugu distinlilmektedir.
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Diger taraftan, AB’nin finansal istikrarini gozeten ve sermaye piyasalarindaki bagimsiz
dizenleme ve denetleme kurulusu olan Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi’'nin
(ESMA) 01 Haziran 2018 tarihli karariyla “GENEL MUSTERILER” icin kaldirag oranlari énemli
partilerde 30:1, diger paritelerde, altin ile 6nemli endekse dayal Grlinlerde 20:1, altin harig
emtialar ve diger referans degerlerde 10:1 olarak kararlastirilmistir.

Ulkemiz finansal piyasalari icinde kaldiracli alim satim faaliyetlerine yénelik son derece
etkin denetim ve gozetim mekanizmasinin bulunmasi, yatirrmci hak ve menfaatlerini
koruyucu diizenlemelerin varligina ek olarak misteri teminatlarinin Takasbank nezdinde
musteri adina saklanmasinin 6zellikle tGlkemize yurt disindan yatirimlarin ¢ekilmesi yoninde
onemli bir firsat yarattigi degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, kaldiragh alim satim islemlerinin tamamen sona ermemesi ve yasa digi yurt
disi kurumlarda bu islemleri gerceklestirmek suretiyle olusacak yatirimci magduriyetlerinin
onlenmesine yonelik olarak;

o cerdigi kaldirac etkisi ve isleyislerindeki benzerlikten hareketle kaldiragh alim
satim islemlerinin, VIOP islem esaslarina paralel olarak diizenlenmesi

e Sermaye piyasasl mevzuatinda yer alan profesyonel — genel yatirimci ayriminin
kaldiragli alim satim islemlerinde uygulanacak esaslarda dikkate alinmasi

e ViOP’ta uygulandigi gibi tiim musteriler icin, hesap acilisinda herhangi bir teminat
bulundurma zorunlulugunun kaldirilmasi veya teminat zorunlulugu uygulanacaksa
5.000 - 10.000 TL seviyesinde olmasi

e Genel Musteriler icin uygulanabilecek azami kaldirag oraninin, ViOP’ta uygulanan
kaldirag oranina yakin olan 25:1 olarak uygulanmasi

e Profesyonel Misteriler i¢in kaldirag oraninin, uluslararasi érneklerine uygun bir
sekilde 100:1 oraninda uygulanmasi

onerilmektedir.

Ayrica, Ulkemiz sermaye piyasasi mevzuatinda gerceklestirilen degisikliklerle, kaldiracli
alim satim islemleri gézetim ve denetim altina alindigi igin uluslararasi yatirrmcilara da biyuk
glven vermektedir. Bu durum, ozellikle bélgemizde yer alan bazi Ulkelerdeki yatirimcilari
Ulkemize ¢ekmektedir. Ancak, yabanci yatirrmcilar gelir vergi mevzuati agisindan dar mukellef
sayllmaktadir. Tirkiye’de bir isyeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar mikellefler
tarafindan kaldiragli alim satim islemlerinden saglanan kazang, arizi kazan¢ olarak kabul
edilmekte ve bu kazancin “miinferit veya 6zel beyan” denilen beyanname ile kazancin elde
edilme tarihinden itibaren on bes glin icinde beyan edilmesi gerekmektedir. Bu islemlerin
dogas! geregi, her bir islemde kar-zarar hesaplayip, buna istinaden beyanname verilmesi
mimkiin degildir. Bu nedenle, llkemizde yabanci yatirimcilar, kaldiragh alim-satim islemi
yapamamaktadir. Tevkif yoluyla vergilendirme esasi kabul edilecek olursa diger sermaye
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piyasas! araclarinda oldugu gibi dar miikelleflerde stopaj orani %0 olarak uygulanabilecektir.
Bu degisiklik saglanabilecek olursa c¢ok sayida kurumsal ve bireysel yabanci yatirimcinin
Ulkemize cekilebilecegi disiiniilmektedir. Bu sekilde, istanbul’un bir finans merkezi olma
hedefine de 6nemli katki saglanmis olacaktir. Mevcut gelir vergisi uygulamasi nedeniyle,
yabanci yatirimcilar halen llkemizde kaldiragh alim-satim islemi yapamadigindan, boyle bir
degisiklik, herhangi bir vergi azalmasina yol agmayacagi gibi Glkemizde istihdam artisi ve
yetkili kurumlarin karlarinda artis saglayacagindan dolayli olarak, toplam vergilerin artmasina
da yol acacaktir.
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EYLEM 41. Sermaye Piyasasinin Etkin, Ekonomik ve Verimli islemesini Engelleyen Vergi

Mevzuatindan Kaynaklanan Sorunlar Giderilmelidir

GEREKGE VE SAGLANACAK FAYDA

e Tasarruflarin artiriilmasi ve sermaye
piyasasi araglarina yonlendirilmesi,
sermaye piyasamizin, gelismekte olan
sermaye piyasalariyla rekabet
edebilmesi icin vergisel diizenlemeler
dzel bir 5nem tasimaktadir. Ozellikle
onumizdeki donemde, kiiresel bazda
fonlama maliyetlerinin artacagi bir
ortamda, sermaye piyasalarimizin
gelisimi daha da kritik bir 5nem
kazanmaktadir.

e Ayrica, 2008 yili sonu itibari ile
Ulkemizin ve bir sembol olarak
istanbul’un finans merkezi olmasi bir
hikimet politikasi olarak belirlenmis
ve bu amaca uygun olarak ¢alismalara
baslanmistir. Vergi diizenlemeleri,
yukarida belirtilen hususlarin yani sira
bu amaca da hizmet etmelidir.

e  Budegerlendirmeler i1s1ginda, yatirim

araglarinin vergilendirilmesine yonelik

vergi politikalari olusturulurken
asagidaki ilkelerin dikkate alinmasi
gerektigi gérusiindeyiz

iLGiLi KURUM

DUZENLEME

Hazine ve Ekte yer alan degisikliklerin yapilmasi
Maliye Bakanlig
SPK

BDDK

TSPB

TBB

TKBB

TSB

FKB

Borsa istanbul
Takasbank

MKK

Ekte yer alan “Vergi Mevzuatina iliskin Oneri Ve Eylemler” béliimiinde detaylari yer

almaktadir.
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A. GENEL DEGERLENDIRME

Gelismekte olan (lkelerin temel sorunlarindan ilki i¢ tasarruflar yetersiz olmasi ve biylmenin
finansmaninda ilke disi fonlara bagimhliktir. ikinci sorun ise zaten yetersiz olan birikimlerin ekonomik
kalkinmaya hizmet edecek yatirnmlara aktarilmasidir. Zira, bir yandan yerlesik aliskanliklardan
vazgecilememesi, diger yandan istikrarli bir ekonomik ortamin olmamasi, birikimlerin (uzun vadeli yatirimlari
finanse edebilme yetenegi sinirli olan) kisa vadeli mevduat, doviz, altin vb. gibi araglara yonelmesine ve hatta
¢ok diislik getirilerle yurt disi finans kurumlarinda tutulmasina neden olabilmektedir. Bu iki temel sorunun
yarattigi sonug ekonominin kirilgan hale gelmesidir.

Ekonomik kirilganhgl azaltmanin yéntemi, finansal sistem disinda tutulan birikimleri sistem igine
¢ekmek, sistem igindeki yurtigi birikim havuzunu biiyiitmek, yabanci birikimleri en az maliyetle cekmek ve bu
birikimleri uzun vadeli bakis agisi ile yiiksek katma deger yaratacak olan yatirrmlarina yonlendirmektir.

Gelismis Ulkelerin yasal diizenlemeler yoluyla, birikimlerin ulusal kalkinmaya hizmet edecek uzun vadeli
yatirimlara yonelmesini 6zendirici hikiimler getirdigi gérilmektedir. Orta ve uzun vadeli birikim ve yatirimlarin
karsilagtig piyasalar ise sermaye piyasalaridir.

Bu nedenle, Ulkemizin orta ve uzun vadeli ekonomik plan hedefleri ve éniimiizdeki dénemde yapilmasi
planlanan altyapi projelerinin finansmani gbéz o6nlne alindiginda, uzun vadeli finansman kaynaklarinin
saglanmasinda sermaye piyasalarinin agirhginin artirilmasi ve uzun vadeli yatirimlari tesvik edilmesi
gerekmektedir. Bu anlamda, vergi diizenlemeleri Ulkemizde uzun vadeli birikimlerin olusturulmasi ve sermaye
piyasalari Uzerinden disiik maliyetle uzun vadeli yatirimlara aktarilmasi agindan yénlendirici bir ara¢ olarak
kullanilmalidir. Béylece, Ulkemizin sermaye piyasasinin, gelismekte olan diger sermaye piyasalarina gére
rekabetci ve daha cazip bir hale getirilmesi mimkin olacaktir.

Buna gore, sermaye piyasasina yonelik vergi politikalarinda agsagidaki ilkeler dikkate alinmaldir.

1. Uzun vadeli yatinnm araglarini tesvik edici ve hatta yonlendirici olmalidir.
- Tasarruflarin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi tesvik edilmelidir.
- Enuzun vadeli yatirim araci olan pay piyasalarina olan yatirimlar 6zellikle 6zendirilmelidir.

2. Ayni dayanak varliga dayal yatirim araglarinda ayni vergi esaslari gegerli olmalidir.
- Spot ve tiirev islemler arasindaki vergileme farkhliklari kaldiriimalidir.
- Sermaye piyasasi araclarinda ve islemlerinde, piyasalar bazindaki farkliliklar (organize piyasa-
tezgahsti piyasa farkhhklari) giderilmelidir.

3. Yeni yatirim iriinlerinin yaratilmasina uygun bir ortam yaratmali, vergi uygulamalari nedeniyle
islemlerin yurtdisina yonelmesini engellemelidir.
- Rekabet gliciini ortadan kaldiran islem maliyetleri azaltilmalidir.
- Vergi uygulamalari nedeniyle llke icinde yapilmasi ekonomik olmayan ve bu nedenle yurt disi
piyasalara yonelen islemler Gizerindeki vergisel yikler kaldiriimahdir.
- Yeni Urunler yaratilmasini engellememelidir.
- Yurt disinda ve icinde her tiirlG aracin islem gérmesini saglayacak vergi ortami olusturulmahdir.

4. Yurt disi finans merkezleriyle rekabet edebilmeyi desteklemelidir.
- Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olma hedefine hizmet etmelidir.
- Bolge ulkelerindeki tasarruflar ve ihraglarin (ilkemize ¢ekilmesini saglamalidir.
- Tum vergi dizenlemelerinde vergi giivenligi ilkesi dikkate alinmali, stk ve major degisikliklerden
kaginilmahdir.
- Vergi dizenlemeleri agik, net ve anlasilabilir olmali; ¢ok sayida muafiyet ve istisnadan
arindiriimalidir.
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B. ONERI VE EYLEMLER

I- Banka ve Sigorta Muamele Vergisi (BSMV)

a) BSMV - KDV Entegrasyonu

Sermaye piyasasinda islem yapan araci kurumlar, yatirrm fonlari ve yatirim ortakliklari, banka ve sigorta
muameleleri vergisine konu islemleri icin BSMV hesaplamaktadirlar. Bu kurumlar ayni zamanda BSMV’nin
konusuna girmeyen mal ve hizmet alimlari i¢in katma deger vergisi 6demektedirler. Ancak, kendileri KDV
mukellefi olmadig icin 6dedikleri katma deger vergisini satin almig olduklari mal ve hizmetin maliyetine
ekleyerek gider veya maliyet unsuru olarak dikkate almaktadirlar.

Araci kurumlar tarafindan verilen KDV’ye tabi hizmetlere iliskin yiiklenilen KDV tutarlarinin indirimi
mimkiin olmakla beraber, KDV'ye tabi hizmetlerin mal ve hizmet alimlariyla maliyetlendiriimesinde yasanan
zorluklar nedeniyle belirli islemler disinda indirilecek KDV’lerin hesaplanan KDV’ye mahsup edilmesi miimkiin
olamamaktadir.

Her ikisi de islem vergisi niteliginde olan KDV ve BSMV uyumlastirilmasinin vergi mevzuatimizda
saglanmamis olmasi sermaye piyasasi yatirimci kuruluslarinin islem maliyetlerini artirmakta, dolayl yoldan
sermaye piyasasina olan talebi de olumsuz yonde etkilemektedir.

Katma Deger Vergisi uygulayan ulkelerde BSMV gibi ayri bir islem vergisinin alinmadigi, sermaye piyasasi
yatirimar kurulusglarinin islemlerinin de KDV mevzuati icerisinde ¢oziimlendigi bilinmektedir. Ayrica, Avrupa
Birligi diizenlemelerinde, finansal kuruluglarin ana faaliyet konusu islemlerinde KDV oraninin %0 olarak
uygulandigi gérilmektedir.

Tirkiye’de de genelde BSMV kapsamina giren bitin islemlerin, para ve sermaye piyasasi kurumlarinin
maliyetlerini azaltacak bir cercevede KDV biinyesine alacak yasal diizenlemenin yapilmasi sermaye piyasasinin
gelismesine hem fon arzi hem de fon talebi yoniinde ¢cok olumlu etkiler yapacaktir. Yapilacak diizenlemeler ile
BSMV’nin kaldirilmasi ve finansal hizmetlerin KDV'den mistesna tutulmasi uygulamasina gidilerek AB mevzuati
ile uyum saglanmalidir.

S0z konusu kanun degisikligi gergeklestirilene kadar Cumhurbagkani Karari ile 6802 sayili Gider Vergileri
Kanunu’nun 33’iincii maddesinde yer alan yetki kullanilarak BSMV oraninin %1’e indirilmesi miimkiindiir.

Banka Ve Sigorta Muameleleri Vergisinin finansal Grlnlere iliskin yarattigi sorunlar asagidaki maddelerde
belirtiimektedir. Bu sorunlarin BSMV’nin kaldiriimasiyla tamamen ¢ozliimlenebilecegi gibi kisa vadede BSMV’nin
kaldirilmasinin mimkin olmamasi halinde asagida yer alan dnerilerimizle ¢6ziim Uretilebilecegi goriistiindeyiz.
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b)  Arbitraj islemleri

Tirev drinlere iliskin islemler ile diger bazi sermaye piyasasi islemlerinin BSMV yo6niinden
vergilendirilmesine iliskin agiklamalar igeren 89 Seri No.lu Gider Vergileri Genel Tebligi’'nin ilgili dizenlemeleri
uyarinca, arbitraj islemleri;

“Herhangi bir menkul kiymetin, dévizin veya malin es zamanli olarak bir piyasadan alinip diger bir piyasada
satilarak, ayni kiymetlerin birbiri ile degistirilmesi sonucu risksiz bir sekilde gelir elde edilmesi islemi”

olarak tanimlanmis olup, bu islemler dolayisiyla lehe alinan kazanglarin 6802 sayili Kanunun 29 uncu
maddesinin (p) bendi uyarinca BSMV'den istisna oldugu belirtilmistir.

Dizenlemeye gore, bir islemlerin “arbitraj islemi” sayilmasi icin asagidaki unsurlari tasimasi gerekmektedir:

e Birden fazla piyasada islem goren her kiymet, doviz veya mal gibi Grlinler kural olarak arbitraja konu
edilebilir. isleme konu kiymet, déviz veya mal ayni anda birden fazla piyasada alim satima konu
edilebilen bir Giriin olmahdir.

e Ayrica, arbitraj yapilmak amaciyla bir piyasadan alinan triinle fiyat farkhligl olan diger bir piyasada
satilan Urlinlin birebir "ayni iiriin" olmasi gerekmektedir.

e Piyasa, en genel anlamiyla alici ve saticilarin alim satima konu mal ve hizmetleri almak ve satmak
amaciyla bir araya geldikleri yer olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, ayni Griiniin alim satima konu
edildigi ve ayni anda alim satim fiyatlarinda farkhlik olan iki farkli yer iki farkli piyasa olarak kabul
edilebilir.

e Ayni Urinin farkl piyasalarda ayni anda farkh fiyatlardan alim satima konu edilebilmesi gerekir. Alim
satimin ayni anda gerceklesmesi ve dolayisiyla arbitrajcinin risk Gistlenmemesi, arbitraj isleminin temel
varsayimidir. Dolayisiyla, bir islemin arbitraj islemi sayilabilmesi icin, kiymetin alim satim isleminin eg
zamanli, yani ayni islem giinii icerisinde gergeklestirilmesi gerekmektedir.

e Uriiniin es zamanl olarak diisiik fiyath oldugu piyasadan alinip, yiiksek fiyath oldugu piyasada
satilmasi suretiyle vadesiz ve risksiz gelir elde edilmesi gerekmektedir. Vadesiz ve risksiz olma,
arbitraja konu kiymetin ayni anda bir piyasada disuk fiyath, diger bir piyasada ise yiksek fiyath
oldugunun bilinmesi ve buna dayal olarak disuk fiyath piyasadan alinacak Uruniin yiiksek fiyatli
piyasada satilabileceginin bilinmesi olarak anlagiimalidir.

e Elde edilen gelirin kaynagi, ayni Griintn farkli piyasalardaki fiyat farkliligi olmali, gelecege, tahmine ve
riske dayanmamalidir.

Bu kapsamda, birden fazla piyasada islem géren bir kiymet, déviz veya malin;

e Alim satima konu olan Grintn (kiymet, déviz veya mal) ayni cinsten olmasi,

e Alim satimin ayni anda gergeklestirilmesi,

e Alim satim sonucunda elde edilen gelirin kaynaginin ayni Grinidn farkli piyasalardaki fiyat farklihg
olmasi ve gelecege, tahmine ve riske dayanmamasi,

unsurlarinin saglamasi kosuluyla ilgili islemlerin Glkemiz vergi mevzuatinda arbitraj islemi kapsaminda

degerlendirilmektedir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yatirim kuruluslarinca (aracit kurumlar ve bankalar) farkh stratejiler
iceren alim satim islemleri gerceklestirilebilmektedir.

Bunlardan biri; Borsa istanbul’daki iki ayri piyasada olusan fiyatlama farki nedeniyle ortaya ¢ikan firsattan
yararlanilarak yapilan arbitraj islemleridir. Bu stratejiye ait islemler, yatirim kuruluslari nezdinde ayristiriimis bir
hesapta takip edilmektedir. Bu islemler; BIST 30 endeksindeki paylarin tamaminin, bu endeksin
hesaplanmasindaki agirliklari oraninda, es zamanl olarak alinmasi ya da satiimasi karsiliginda Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasas’nda (VIOP), VIOP 30 Endeks vadeli islem sézlesmelerinde, BIST 30’daki islemin tersi yénde
pozisyon acilmasidir. Yatirim stratejisine gore fiyatlama gerceklestikten sonra, ilk asamada yapilan islemlerin
tersi yonlnde islem yapilarak pozisyonlar kapatiimaktadir. Her iki piyasadaki alim satim isleminin ayni anda (es
zamanh) ve ayni pozisyon buyilkliginde olmasi sebebiyle, arbitraj islemlerinin temel varsayimindaki gibi bu
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islemler herhangi bir risk icermemektedir. Ayni zamanda bu islemlerden elde edilen gelirin kaynagi ve islem
kararini verme, Borsa istanbul tarafindan da aciklanan endeksin hesaplanmasina iliskin verilere dayanmakta
olup, herhangi bir tahmine dayanmamaktadir.

Yatinm kurulusu portféyline yapilan bu islemlerin; piyasada gergekgi fiyat olusmasi ve asir fiyat
hareketlerini diizenleyici olmasi, piyasada derinlik ve genislik saglamasi, piyasa katilimcilarina 6denen masraflar
nedeniyle gelir yaratmasi gibi 6nemli katkilari ve faydalari bulunmaktadir. Fiyatlari herhangi bir ydonde hareket
ettirme (piyasa dolandiriciligl veya piyasa bozucu eylem) gibi bir amaci da yoktur.

islemlerin ters yénde yapilmasi nedeniyle esas itibariyle bir piyasada kar, diger piyasada zarar olusmasi s6z
konusudur. iki farkli organize piyasada es zamanl olarak yapilan séz konusu islemlerin BSMV agisindan arbitraj
islemi olarak degerlendirilmesi gerektigi gorisiindeyiz.

Ornek: Her iki piyasada 950.000 TL biiyiiklikte pozisyon agilmasi ve fiyat hareketlerine gére pozisyon
kapanirken 5.000 TL tutarinda bir arbitraj imkani yakalanmasi.

BIST 30 Paylari Pozisyon Tutar (TL) VIOP BIST 30 S6zlesmesi Tutar (TL)
Pozisyon Agma (Alis) 950.000 TL  Pozisyon Agma (Satis) 950.000 TL
Pozisyon Kapama (Satis): 1.000.000 TL  Pozisyon Kapama (Alis) 995.000 TL
Kar Tutar 50.000 TL  Zarar Tutari 45.000 TL
BSMV 2.500TL BSMV 0

Bu ornegimizde oldugu gibi mali piyasalarda bazi islemler, dogasi geregi birbirine bagh islemlerden
olusmaktadir. Ozellikle riskten kagcinma amagl gerceklestirilen islemler bu niteliktedir. Bu tiir islemlerin bir
tarafinda kar olusurken diger tarafta zarar olusabilmektedir. islemi yapan kurumun gercek kari, bu islemler
arasindaki net farktir.

Ornegimizde kurumun net kari 5.000 TL iken (her iki islemdeki kar/zarar mahsubuna imkan verilmemesi
veya bu islemin arbitraj olarak degerlendiriimemesi durumunda) %50 oraninda 2.500 TL (50.000 x %5)
tutarinda BSMV 6demek zorunda kalmaktadir. Hatta, bir taraftaki zarar tutarinin daha yiiksek oldugu
durumlarda elde edilen net kardan daha vyiiksek bir tutarda BSMV Odenmesi durumuyla da
karsilagilabilmektedir. Bu nedenle de esasen bu tiir para ve sermaye piyasasi islemleri iilkemizde
yapilmamakta, basta Londra olmak lizere uluslararasi diger finans merkezlerinde yapilmaktadir.

S6z konusu islemlere iliskin Tebligin aradigi unsurlar agisindan tespitlerimiz asagidaki sekildedir;

- ik sart olan birden fazla piyasa unsuru saglanmaktadir: BiST 30 Endeksini olusturan paylar ile BiST 30
Endeksine dayali olan VIOP 30 Endeksi kullanilmaktadir. Yani, birden fazla piyasada islem goren
menkul kiymetler bu isleme konu edilmektedir.

- lkinci sart olan birebir "ayni iiriin" olma unsuru saglanmaktadir. BIST 30 Endeksini olusturan paylar
ile, BIST 30 Endeksine dayali VIOP 30 Endeksi farkl piyasalardaki ayni tiriinlerdir.

- Farkh piyasalar olma sarti saglanmaktadir. Borsa istanbul Pay Piyasasi ve Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi iki farkli piyasadir.

- Es zamanh alim satim yapma unsuru saglanmaktadir. Alim satim islemleri ayni anda (es zamanli)
olarak gerceklesmekte, yatirim kurulusu tarafindan herhangi bir risk tstlenilmemektedir.

- Duslk fiyatli piyasadan alip yiksek fiyatli piyasa satma unsuru saglanmaktadir. Es zamanl olarak diistik
fiyath piyasadan alinip, yliksek fiyath piyasada satilarak vadesiz ve risksiz gelir elde edilmekte ve gelirin
kaynagi gelecege, tahmine ve riske dayanmamaktadir.

Arbirtaj islemlerine agiklik getirilmesi ve o6zellikle birbirleriyle baglantih bir sekilde gergeklestirilen
islemlerin kapsama dahil edilebilmesi amaciyla yeni bir arbitraj tanimi yapilmasi gerekmektedir.
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¢) Kaldiragh Alim-Satim islemleri (Foreks) BSMV Uygulamasi

Kambiyo muamelelerinde satis tutarina iliskin BSMV orani 15/4/2008 tarihli ve 26848 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 2008/13459 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 1/5/2008'den itibaren sifira indirilmistir.
Banka, banker ve sigorta sirketleri tarafindan yapilan fiziki teslimath doviz alis ve satis islemleri, kambiyo islemi
oldugundan sifir oraninda BSMV'ye tabi olup, tizerlerinden BSMV hesaplanmamaktadir.

Ancak 89 no.lu Gider Vergileri Genel Tebligi’'nde, nitelik itibariyle banka muamele ve hizmetleri kapsaminda
oldugu kabul edilen kaldiragli alim satim islemleri, dayanak varliktaki fiyat degisimlerinden fiziki alim satim
olmaksizin yararlanmayi amacgladigi belirtilerek, kambiyo alim satim islemi olarak degerlendiriimemekte ve
kaldiragli alim satim islemleri gelirleri tizerinden %5 oraninda BSMV hesaplanmaktadir.

Kaldiragh alim satim islemlerinin kambiyo muamelesi olarak kabul edilmemesinin temel gerekgesi, 89 no.lu
Teblig’e gore, kaldiragl alim satim islemlerinde fiziki teslimatin olmamasidir. Oysaki dovize dayali bir islemin
fiziki teslimatla sonuglanmamasi durumunda kambiyo islemi sayllmayacagina dair bir yasal diizenleme
bulunmamaktadir. Mevcut yasal dizenlemelerde islemlerin fiziki teslimatla sonuglanmamasinin, islemin
kambiyo islemi olarak kabul edilmesini engelleyici bir hiikim bulunmamaktadir.

“Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar”in 2/h maddesinde doviz (kambiyo), efektif dahil
yabanci parayla 6demeyi saglayan her nev'i hesap, belge ve vasitalar olarak tanimlanmistir. Nitekim Tirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi'nce (TSPB), dovize dayali olarak gercgeklestirilen kaldiragh alim satim islemlerinin
kambiyo islemi olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegine dair Hazine Mistesarli§’’ndan yazil goris
istenmis olup, Hazine Mustesarliginca génderilen cevap yazisinda;

e 32 Sayili Kararda yer alan tanim gergevesinde kambiyo islemlerinin, genis anlamda s6z konusu
kiymetlerle ilgili yurt icinde ve yurt disinda yapilacak her turli tasarrufu ifade edecek sekilde
degerlendirilmesi gerektigi,

e 32 Sayili Kararin 6’nci maddesinde dovize ve kiymetli madenlere dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin alinip satilmasina iliskin hiikiimlere yer verildigi ve islemlerin fiziki teslimatla
sonuglanip sonuglanmamasi agisindan ayrima gidilmedigi,

e Kambiyo taniminda yer alan kiymetlerle ilgili spot ve vadeli islemlerin genis anlamda yorumlanmasi
gerektigi

degerlendirilmistir.

Bu cercevesinde, herhangi bir mevzuat degisikligi yapilmaksizin, kaldirach alim-satim islemlerinin de bir
kambiyo islemi olarak degerlendirilebilecegi ve bu sekilde sifir oraninda BSMV’ye tabi olacagi distiniilmektedir.
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d)  Temettiilerde BSMV istisnasi

6802 sayili Kanun’un 29/f maddesine gére bankalarin, bankerlerin ve sigorta sirketlerinin sermayelerine
istirak ettikleri banka, banker ve sigorta sirketlerinin bu kanuna gére banka ve sigorta muameleleri vergisine
tabi muamelelerden matevellit karlari, BSMV’den istisnadir. Bu istisna hilkmiine gére, BSMV miikellefi banka,
banker ve sigorta sirketlerinin istiraki konumunda bulunan bagka bir BSMV mukellefi kurum kar dagitimi
yaparsa, dagitilan kar tutari dagitim yapan kurum nezdinde BSMV'’ye tabi tutuldugundan, miikerrer vergilemeye
sebebiyet vermemek adina kar payini alan kurum nezdinde ayrica BSMV’ye tabi tutulmamaktadir. Uygulamada
kar dagitimi yapan kurum, dagittigi kar tutarinin ne kadarlik bir oraninin BSMV’ye tabi tutuldugunu, yani
Uzerinden BSMV 6dendigini, belirten bir yaziyi kendisine istirak eden kurumlara gondermekte ve kar payi alan
kurumlar bu oran 6lglisiinde BSMV istisnasindan yararlanmaktadir.

Bununla birlikte, kar dagitimi yapan BSMV mukellefi kurumun dagittigi kar tutarinin bir kismi BSMV’ye tabi
olsa da BSMV istisnasindan yararlanmis ve dolayisiyla Uzerinden BSMV 6denmemis bir gelir unsurundan
kaynaklanabilir. Ornegin mevduat kabul etmeyen bir banka tarafindan verilen yatirrm kredileri dolayisiyla
tahakkuk eden faizler BSMV’den istisna olup, bu banka kar dagitimina gidip bu krediler dolayisiyla elde ettigi
faizler dahil kazancini dagitabilir. Bu durumda dagitilan kazang tutari icerisinde BSMV’ye tabi olsa da istisna
hikimleri dolayisiyla lizerinden BSMV 6denmemis kazanglar bulunursa, bu kazanglara isabet eden dagitilan
tutar Uzerinden elde eden tarafindan BSMV istisnasi uygulanabilir mi sorusu tartismalara sebebiyet
vermektedir. Bir baska ifadeyle, 6802 sayili Kanun’un 29/f maddesinde yer alan “BSMV’ye tabi...” ifadesinden,
Gzerinden fillen BSMV 6denmis kazanglar mi, yoksa istisnadan yararlansa da teorik olarak BSMV’ye tabi
kazanglar mi anlasiimalidir sorusunun cevabi izaha muhtagtir. Istisna kazanglarin da 6ziinde BSMV’ye tabi
oldugu ve zaten bu ylzden istisna kapsamina alindigi dikkate alindiginda, maddede belirtilen “BSMV’ye tabi...”
ifadesinden yasal anlamda BSMV’ye tabi karlarin anlasiimasi gerektigi anlasilmaktadir sonucuna varilmaktadir.

Nitekim benzer bir istisna tam mikellef kurumlarca baska tam mikellef kurumlara dagitilan kar paylarina
yonelik olarak mevcuttur. Buna goére, bir kurum nezdinde zaten vergilenmis bir kazancin baska bir kuruma
aktariimasi sirasinda mikerrerlige sebebiyet vermemek adina “temetti istisnasi” uygulanmakta ve dagitilan kar
paylari kurumlar vergisinden istisna edilmektedir (5520 sayili KVK, md-5/1-a). Bu istisna uygulamasinda, kar
dagitimi yapan kurumun dagitima konu ettigi kazang tutari igerisinde istisna kazanglarin bulunup bulunmadigi,
kar payini elde eden kurumun kar payinin tamami (zerinden istisnadan vyararlanmasina engel teskil
etmemektedir.

Bu bakimdan, hem 6802 sayili Kanun’da yer alan ifade tarzi, hem de 5520 sayili KVK'da yer alan benzer
istisna hukmi dikkate alindiginda, BSMV’ye tabi bir islemden dogan kazang¢ dagitildiginda, bu kazang BSMV
istisnasindan faydalanmis olsa da, kar payini alan kurumun bu tutar icin BSMV istisnasindan faydalanmasi
gerekmektedir.

e) Bedelsiz Edinilen Hisse Senetlerinde BSMV

BSMV muiikellefi kurumlarin istirak ettigi kurumlar tarafindan, kar veya sermaye yedegi kaynakl fonlarin
sermayeye ilavesi neticesinde, BSMV mikellefi ortaklara bedelsiz hisse senetleri verilmektedir. Bu sekilde
bedelsiz edinilen hisseler i¢in kurumlar vergisi acisindan ne sekilde islem yapilacagi hususu 1 no.lu Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi’'nde agiklanmistir.

Buna gore, sermaye yedekleri kullanilmak suretiyle sermaye artiriminda bulunulmasi neticesinde sermaye
artinmi nedeniyle verilecek bedelsiz hisse senetlerinin, bu sirkete istirak edenler yéniinden aktif ve pasiflerinde
bir artisa neden olmayacak ve dolayisiyla, bedelsiz hisse senetleri nedeniyle aktifte tutulan hisselerin sadece
adedi degisecek, bedelinde degisme olmayacaktir. Sermaye yedegi kaynakh edinilen bedelsiz hisse senetleri igin
gelir kaydi yapilmamaktadir.
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Yine Tebligdeki acgiklamalara gére, donem karindan ayrilan yedekler kullanilmak suretiyle sermaye
artinminda bulunulmasi halinde ise bu islem sonucu ortaklara bedelsiz hisse senedi verilmesi ile fiilen kar payi
dagitilmasi arasinda fark bulunmamaktadir. Her iki halde de ortaklar, kurum binyesinde olusan karlar tzerinde
tasarrufta bulunma imkanina sahip olmaktadir. Dolayisiyla, kar yedeklerinden karsilanan sermaye artirimlari
sonucunda ortaklarca bedelsiz istirak hissesi iktisap edilmesi durumunda, alinan bu istirak hisseleri nominal
bedelle istirak hesaplarinda izlenecek ve istirak kazanglari istisnasi nedeniyle kurumlar vergisine tabi
tutulmayacaktir.

Bununla birlikte, 6zellikle kar yedegi kaynakl bedelsiz hisse senetleri lizerinden BSMV hesaplanmasi
gerekip gerekmedigi hususu uygulamada tereddit yaratmaktadir. Bedelsiz hisse senetlerini alan BSMV
mukellefi kurumlar agisindan, herhangi bir islem yapilmasi ve bu islem neticesinde lehe alinan bir tutar
kalmasi gibi bir durum s6z konusu degildir. Nitekim GiB tarafindan verilen 6zelgelerde, BIST Uyesi araci
kurumlara, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 138/6-a maddesi "Borsa Istanbul A.S.'nin sermayesinin
%4'U Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin mevcut Uyelerine esit ve bedelsiz devredilir." hiikkmii uyarinca
bedelsiz hisse devri isleminde bedelsiz olarak verilen hisse senetlerinden sirket lehine herhangi bir para
kalmadigindan BSMV’ye tabi tutulmamasi gerektigi belirtilmistir.

Buna benzer bir aciklamanin sermaye veya kar yedegi kaynakli olarak edinilen bedelsiz hisse senetleri igin
de yapilmasi uygulamada teredditleri ortadan kaldiracaktir.

f)  Ayni Hisse Senetlerinin Satisindan Dogan Kazanglarda BSMV Uygulamasi

BSMV uygulamasinda her islem ayri degerlendirilmekte ve lehe alinan para varsa islem bazinda BSMV’ye
tabi tutulmaktadir. Araci kurumlar kendi adlarina sirket portfoyii olusturabilmekte ve bu portféyde gesitli hisse
senetleri alim satima konu edilebilmektedir. Ayni sirketin hisse senetleri giin icerisinde birden fazla kez alim
satima konu edilebilmekte, bu satislarin bir kismindan kar elde edilse de giin sonu toplamda zarar
dogabilmektedir.

Ayni menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracindan degisik tarihlerde alimlar yapildiktan sonra
bunlarin bir kisminin elden ¢ikarilmasi halinde, BSMV matrahinin tespitinde dikkate alinacak alig bedelinin ne
sekilde tespit edilecegi konusunda net bir belirleme mevzuatta yer almamaktadir. Gegici 67'nci maddede, bu
tir durumlarda ilk giren ilk ¢ikar yontemi kullanilmak suretiyle, tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacak
alis bedeli belirlenecegi hikme baglanmistir.

Bununla birlikte ayni hisse senedinden degisik tarihlerde alimlar yapildiktan sonra belirli dénem zarfinda bu
hisse senetlerinin satisinda, bazi satislar agisindan kar bazi satislar agisindan ise zarar olusmaktadir. Ancak
BSMV uygulamasinda her islem ayri degerlendirildiginden, ayni sirket hisse senetlerinin satisindan dogan
zararlar, karlara mahsup edilememektedir. Béylece o6rnegin bir aylik donem icerisinde ayni sirketin
hisselerinin satisindan nette zarar olugsa da ay igerisinde gergeklesmis kar doguran iglemler icin BSMV
6denmektedir.

Bu bakimdan, éncelikle ayni menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracindan degisik tarihlerde alimlar
yapildiktan sonra bunlarin bir kisminin elden g¢ikarilmasi halinde, BSMV matrahinin tespitinde dikkate alinacak
alis bedelinin ne sekilde tespit edilecegi (ortalama maliyet, FIFO vb.) hususunun tespit edilmesi, sonrasinda ise
aylik bazda ayni menkul kiymet satisindan dogan kar ve zararin bir arada degerlendirilerek BSMV matrahinin
tespit edilmesine olanak saglanmaldir.
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g) Ozel Sektér Borclanma Araglarinda BSMV Uygulamasi

Ozel sektér tarafindan ihrag edilen borglanma araglarina iliskin asagidaki &édemelerde %5 BSMV

uygulanmaktadir;

e Ozel sektdér bonolari ile yabanci para cinsinden ihrag edilen 6zel sektér tahvillerinin vadesi
beklenilmeksizin satisindan saglanan gelirlerde

e  Ozel sektér bonolarinin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda
elde edilen gelirlerde

e Ozel sektér tahvili ve bonolarinin itfasi/kuponlarinin itfasi dolayisiyla elde edilecek faiz
gelirlerinde

Buna karsilik, Devlet tahvili ve hazine bonolarinin itfa edilmesi nedeniyle Hazine Miustesarligi'nca
yapilacak 6demeler ile kuponlu devlet tahvili ve hazine bonolarinin kupon itfasi nedeniyle Hazine
Mustesarligi’'nca yapilacak kupon faiz 6demeleri BSMV’den istisnadir. Devlet tahvili ve hazine bonolarinin
vadeden once satisinda ise %1 BSMV uygulanmaktadir.

Ozel sektdr borglanma araglari piyasasinin gelismesi icin 6zel sektdr borglanma araglarinda uygulanan
BSMV oranlarinin Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarina uygulanan oranlarla esitlenmesi dnerilmektedir.
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- Gelir Vergisi

a) Temettii Gelirlerine Vergi Mudfiyeti

4369 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle 1999-2002 doneminde “dagitilsin-dagitilmasin kar paylarinda”
uygulanan fon payi dahil %16,5 oranindaki gelir vergisi stopaji, halka agik anonim sirketler bakimindan fon
payi dahil %5,5 olarak uygulanmistir. 4842 sayili Kanunun 24.04.2003 tarihinde ylrurlGge girmesiyle birlikte,
halka agik-halka kapali anonim girket ayrimi kaldirilmigtir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 94/6-b maddesine gore;

i) Tam mikellef kurumlar tarafindan; tam mikellef gergek kisilere, gelir ve kurumlar vergisi mukellefi
olmayanlara ve gelir vergisinden muaf olanlara dagitilan, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3)
numarali bentlerinde yazili kar paylarindan (2009/14592 sayil B.K.K. ile %15)

ii) Tam mukellef kurumlar tarafindan; dar miikellef gercek kisilere ve gelir vergisinden muaf olan dar
mukelleflere dagitilan, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar
paylarindan (2009/14592 sayili B.K.K. ile %15) oraninda tevkifat yapilmasi gerekmektedir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun 22/2 nci maddesine gére, tam mikellef kurumlardan elde edilen ve 75/2 nci
maddesinin 1 — 3 Uncl bentlerinde yer alan kar paylarinin yarisi gelir vergisinden istisna edilmis, kar payinin
beyani halinde, karin dagitimi asamasinda kurum binyesinde yapilan tevkifatin tamaminin yillik beyanname
Uzerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilecegi hilkme baglanmistir. Buna goére, kar paylarinin yarisi
gelir vergisinden istisna oldugundan; kalan tutar istisna haddini asiyor ise beyan edilmektedir.

Halka agik anonim ortakhklarca gercek kisi ortaklara dagitilan temettiiler lizerinden stopaj yapilmasi,
uzun vadeli hisse senedi yatirrminin ana unsuru olan temettii gelirlerinin azalmasina, sonug itibariyle de hisse
senetlerine olan ilginin diismesine neden olmaktadir.

Borsada uzun vadeli yatirimlari ve halka agilmayl 6zendirmek amaciyla, halka agik sirketlerin hakim
ortaklari disarida birakilarak, fiili dolasimdaki pay sahibi®® kisilere yapilacak temettii 6demelerinde stopaj
oraninin %0 olarak uygulamalidir.

2 SPK’nin 23.07.2010 tarih ve 21/655 saylli Kararina gore Hisse Senetleri Piyasas’'nda islem goren halka agik
sirketlere iliskin fiili dolagimdaki pay kavrami asagidaki sekilde tanimlanmistir;
e  Fiili dolasimdaki pay orani terimi, hisse senetleri piyasalarinda paylari islem goren sirketlerin halka
aciklik oranlarini gosterir bir kavram olarak tanimlanmistir
e Asagida belirtilen durumlardaki paylar bu tanim disindadir
o Kamu tizel kisiliginin mulkiyetindeki
o Sirket kuruculari ile iliskili kuruluslarinin (konsolidasyona tabi sirketlerin) sahip oldugu
o Sirket sermayesinin %5 ve daha fazlasina sahip olan gercek ve tlzel kisi ortaklarin sahip
oldugu
o Sirket Yénetim Kurulu ve Denetim Kurulu Uyeleri, Genel Midiir veya yetki ve gdrevleri
itibariyla Genel Midire denk veya daha lst konumlarda gorev yapanlar, Genel Midir veya
yetki ve gorevleri itibariyla genel midire denk kisilere dogrudan bagh olarak galisan Gst dizey
yoneticilerin (Genel Midur Yardimcisi ve benzeri unvanlara sahip) sahip oldugu,
o Sirketlerin sandik ve vakiflarinin milkiyetindeki
o Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda 6zkaynak olarak verilenler, kredili islemle alinarak
teminata konu edilenler veya Takasbank piyasalari icin teminata konu edilenler disinda
teminat olarak verilen
o Hukuken kisith olan ve alim satima konu edilemeyen, Yasakl Hacizli olan
e  Fiili dolasimdaki pay oranlari MKK tarafindan haftalik olarak hesaplanarak kamuya duyurulmaktadir
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Halka agik anonim sirketler igin uygulanacak s6z konusu oran indirimi, yatirnmcilarin maruz kaldiklari vergi
yukinin azalmasini saglayarak yatirimcilari halka agik sirketlere ortak olmaya tesvik edecek, yeni yatirnmcilarin
piyasaya girmeleri suretiyle sermaye piyasalarinin talep yoniinde bir derinlik olusacak, bu durum halka agik
olmayan sirketleri sermaye piyasalarindan fon saglamak konusunda cesaretlendirecek ve boylece artan halka
arzlar sonucunda sermayenin tabana yayilmasi saglanmis olacaktir.

b) Spot ve Tiirev islemler Arasindaki Vergileme Farkliliklarinin Kaldiriimasi

Mevcut uygulamada, spot doviz ve altin islemlerinden elde edilen gelirlerde vergileme yokken, bunlarin
tirev islemlere dayanak varlik olmasi halinde vergiye tabi tutulmasi suretiyle tirev piyasalar aleyhine bir
esitsizlik olusturulmaktadir.

Sermaye piyasasl gelismis ve gelismekte olan Glkelerin birgogunda gesitli finansal Uriinler Gzerine tlrev
piyasalar bulunmaktadir. Vadeli islem ve opsiyon piyasalari gelismis llkelerde faaliyetlerini 100 yili agkin bir
suredir stirdirmektedirler. Ayni sekilde, gelismekte olan iilkelerde de bu tir piyasalar hizla gelismektedir. Bu
Ulkelerdeki vadeli islem ve opsiyon piyasalari vazgegilmez bir risk yonetim ve yatirm araci olmus iken,
Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin olusumu gesitli nedenlerle gecikmis ve tiirev Grlinlerin diger
sermaye piyasasi araclari icindeki yeri ¢cok sinirh kalmustir.

Halen, bazi tiirev Urlnlerin dayanagini teskil eden yatirim aracinin spot alim-satimi gelir vergisine tabi
degilken, tlirev Grlinlerinin alim-satiminin vergiye tabi olmasi yatirim araclari arasinda esitsizlik yaratmaktadir.
Bu Urtnlerin basinda doviz ve altin gelmektedir.

Ozellikle dévize dayali gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinden elde edilen gelirlerin
stopaja tabi tutulmasi nedeniyle islemlerin yurt disi piyasalara kaymasina neden olmaktadir. Bu durum ilkemiz
acisindan gereksiz déviz talebi yaratmaktadir. Ulkemiz ekonomisinin gelistirilmesi ve Tiirk Liras’nin degerinin
korunmasi, fon akisinin yurticinde kalmasina katkida bulunmak amaciyla vergisel tesviklere ihtiyag
duyulmaktadir.

Turev piyasalarin gelisebilmesini teminen tiim tiirev islemlerinden elde edilen gelirlerin, spot piyasalarda
elde edilen gelirlerle esit bir vergilemeye tabi tutulmasi gerektigi gériisiindeyiz. Bu ¢ergevede, spot déviz ve
altin islemlerinde bireysel yatirrmcilardan herhangi bir vergi alinmadigi dikkate alinarak; doviz, parite ve
altina dayal tiirev s6zlesmelerde ve kaldiragh alim satim islemlerinde stopaj oraninin %0 olacak sekilde
diizenlenebilecegi goriisiindeyiz.

c) Yatirnm Fonlari Portféylerindeki Enstriimanlarin Vergilemesinde Esitlik Saglanmasi

Mevcut uygulamada, yatirim fonlarin portfoyline dahil edilen yatirnm aracinin spot alim-satimi gelir
vergisine tabi degilken, yatirrm fonu katilma belgelerinin alim-satiminin vergiye tabi olmasi yatirim araclari
arasinda esitsizlik yaratmaktadir. Bu trinlerin basinda altin gelmektedir.

Altin_yatinm fonu niteligindeki fonlarin_katilma paylarinin_alim satiminda stopaj oraninin_%0 olarak

uygulanmasi énerilmektedir. Bu dnerimizin arkasinda, spot altin alim-satiminin da gelir vergisine tabi olmamasi
yatmaktadir. Spot altin islemlerinde gelir vergisi olmamasi nedeniyle, altinin menkul kiymetlestirilmis hali olan
altin yatinnm fonu katilma belgesi islemlerinde de gelir vergisi olmamasi gerektigi goriisiindeyiz.
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d) Borsa Yatirnm Fonlari

Borsa yatirim fonu bir endeksi baz alarak bu endeksin performansini yatirimcilara yansitmayi amaglayan ve
paylari borsalarda islem goren bir malvarligidir. Borsa yatirrm fonu paylari hisse senetlerinde oldugu gibi
BiST’de islem gdrmektedir ve yatirimcilar tipki diger hisse senetlerini alip sattiklar gibi istedikleri yatirm
kurulusunu kullanarak BiST’den alip satabilmektedirler. islem fiyati da fonun net aktif degerinden bagimsiz
olarak BiST’de belirlenmektedir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67 nci maddesi ile ilgili olarak BiST’de islem goren borsa yatirim fonlarindan
elde edilen gelirler, yatirnm fonlari katiima belgelerinden elde edilen gelirler siniflandirilmasina dahil edilmistir.

Bu kapsamda; pay senedi yogun fon niteligini haiz borsa yatirrm fonu katilma paylarindan elde edilen
kazanglar %0 oraninda stopaja tabidir.

Bununla birlikte; diger borsa yatirim fonlarinin alim satimindan (altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araglarindan olusan portféylere sahip olanlar) elde edilen
kazancglar %10 oraninda stopaja tabidir.

Ulkemizde kurumsal yatirim kiiltiiriiniin ve kolektif yatirm araclarinin gelisimini engellememek amaciyla

tiim borsa yatirim fonlarinin_alim satimindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde uyqulanacak stopaj

oraninin, hisse senetleri ile esdeder oranda, %0 olarak belirlenmesi gerektigi gériisiindeyiz.

e) Gayrimenkul Yatirrm Fonlari ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Teblig dliizenlemeleri ile yeni sermaye
piyasasi Uriin ve islemleri de ilkemizde goriilmeye baslanmistir.

Sermaye piyasamizda yeni kurulmaya baslanan “gayrimenkul yatirnm fonlari” (GYF) ve “girisim sermayesi
yatinm fonlan” (GSYF) gibi kolektif yatirnm kuruluslarinin desteklenmesi, séz konusu yatirim fonlarina katilim
saglayan tasarruf sahiplerinin yasayacagl vergisel belirsizliklerin ortadan kaldirilmasinin yararli olacagi
duslintlmektedir.

Halihazirda; Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari (GYO) ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari (GSYO)
paylarinin alim satiminda stopaj orani %0 olarak uygulanmaktadir. Bu amagla; GSYF’lerin ve GYF’lerin katilma
paylarinin elden gikartilmasindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinin GSYOve GYO vergilendirilmesi ile
ayni nispette olmasi gerektigi goriisiindeyiz.

f)  MKYO Hisse Senetleri;

13.11.2007 tarih ve 27053 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2008/14272 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile;
tam miikellef gergek kisi ve kurumlarin hisse senedi alim satim kazanglar Gzerinden yapilacak stopaj orani %0
olarak belirlenmistir.

Bakanlar Kurulu Karari’'nda menkul kiymet yatirim ortakliklari (MKYO) hisse senetlerinden elde edilen
kazanglar icin stopaj oraninin %10 olarak uygulanmaya devam edilecegi belirtiimek suretiyle hisse senetleri
arasinda bir farklihk yaratilmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu hiikimleri uyarinca, tasarruf sahipleri hesabina riskin dagitiimasi ilkesi ve inangh
milkiyet esaslarina gore Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen varliklardan olusan portfoyleri yonetmek
amaclyla sermaye sirketi olarak faaliyetlerini stiirdiiren MKYQ’larin hisse senetlerine yatirrm yapmak isteyen
tasarruf sahipleri Borsa’dan alim—satim yapmaktadirlar.
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MKYO hisse senetleri borsada islem gordigi icin bu senetlerin fiyati borsada olusan arz ve talebe gore
olugmaktadir. Portfoy degerine ek olarak yatirnmcilarin ortakli§in yénetimine, gelecekle ilgili beklentilerine,
borsada olusan fiyat hareketleri ile hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek diger ekonomik ve siyasi gelismelere
gore MKYO hisse senedi fiyatlari degismektedir. Hatta, MKYO’lar g¢ogunlukla Borsa’da kendi portfoy
degerlerinin altinda iskontolu olarak islem gormektedir.

Bu kapsamda, hisse senetlerine yapilan yatirimlar ile MKYO hisse senetlerine yapilan yatirimlar arasindan
herhangi bir farkhihk bulunmamaktadir. Bu nedenle, ayni risk grubundaki hisse senetleri ve MKYO hisse senetleri
arasinda vergileme farkhligi yaratilmasi, MKYO hisse senetlerine olan talebi biyuk 6l¢lide azaltmis ve kolektif
yatirim araglarinin gelisimini sekteye ugratacak boyutta olumsuz sonuglar yaratmaya baglamistir.

Ulkemizde kolektif yatirim araclarinin gelisimini engellememek amaciyla menkul kiymet yatirim ortakliklar
hisse senetlerinin vergilendiriimesinde uygulanacak stopaj oraninin, hisse senetleri ile esdeger oranda, %0
olarak belirlenmesi gerektigi goriisiindeyiz.

g) Varant Benzeri Sertifikalardan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

Sertifikalar, “Varant ve Yatinm Kuruluslari Sertifikalari (VI1I-128.3)” Tebligi'nde varantlar ile birlikte
diizenlenmektedir. Mezkur Teblig’de yatirnm kurulusu varanti; sahibine, dayanak varligi ya da gostergeyi
onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu
hakkin kaydi teslimat ya da nakdi uzlasi ile kullanildigi sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmistir.

Turbo yatinnm kurulusu sertifikasi ise; dayanak varligin fiyatina ya da dayanak gostergenin degerine bagl
olan ve sahibine vade tarihine kadar veyahut vade tarihinde dayanak varligin ya da gostergenin nihai degeri ile
daha 6nceden kamuya agiklanmis kullanim fiyati arasindaki fark Gizerinden hesaplanan tutarda bir geri 6deme
hakki saglayan sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmistir.

Sertifika ihraglarinda, her ne kadar ihraci gergeklestirilen menkul kiymet, araci kurulus varanti olmasa da,
SPK ve Borsa diizenlemelerinde sertifikalar varant benzeri Grlin olarak kabul edilmektedir. Nitekim varant ve
sertifikalar ayni Teblig’de diizenlenmekte ayni kurallara baglh olarak ihrag edilmektedir.

Vergisel agidan ise Gegici 67’nci madde uygulamasinda varant ve sertifikalar arasinda ayrim yapilmaktadir.
Tam ve dar miikellef gercek kisi ve kurumlar tarafindan, Borsa Istanbul'da islem géren araci kurulus
varantlarindan elde edilen gelirler igin tevkifat orani %0 olarak belirlenmistir. Sertifika gelirlerinin
vergilendirilmesinin varantlar ile ayni sekilde yapilmasi gerektigi gériisiindeyiz.

Bilindigi Uzere, Borsa istanbul A.$’de islem gdéren araci kurum varantlarindan elde edilen gelirler igin
tevkifat orani, 27.04.2012 tarihli ve 2012/3141 sayil Bakanlar Kurulu Karari ile %0 olarak belirlenmistir. Ancak
istanbul Vergi Dairesi Baskanlig’’nca verilen 26.8.2013 tarih ve 62030549-120[Ge¢.67-2013/49]-1333 sayili
Ozelge’de, tam ve dar miikellef gergek kisilerin sertifika gelirlerinin %10 oraninda stopaja tabi tutulmasi
gerektigi belirtilmistir.

Bu sebeple, konuya iliskin tereddiitlerin giderilmesi amaciyla, hazirlanacak bir Ozelgenin sorun ve
tereddutleri ortadan kaldirabilecegi goristindeyiz.

h)  Elde Tutma Siiresine Yénelik istisnalar

Tasarrufun ve uzun vadeli yatinmin tesvik edilmesi amaciyla, diinya standartlari ile uyumlu ve istikrarl
ekonomik biylimeyi destekleyebilecek belirli bir buyiklik hedefine ulasana kadar, yatinm fonlarindan (Likit
Fon ve Kisa Vadeli Tahvil Bono Fonlari harig) bireysel yatirimcilarin elde ettikleri kazanglarinin
vergilendirilmesinde, elde tutma siiresine (6rnegin 1 yil) bagh olarak vergi muafiyeti taninmalidir.
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ll-  Kurumlar Vergisi

a) Halka Ag¢ilmanin Tesvik Edilmesi

Sermaye piyasasinin temel islevi reel sektore uzun vadeli kaynak aktarimi saglamaktir. Halka acik sirket
sayisi ve bu sirketlerin toplam piyasa degeri, bir (ilkenin sermaye piyasasinin gelismisliginin 6lglsi olarak
kullaniimaktadir. Halka agik sirket sayisi, sermaye piyasasinin o ilkede ne kadar etkin ve reel sektére
finansman saglamada ne kadar bagarili oldugunun bir gostergesidir.

Halka agilmanin avantajlari su sekilde siralanabilir;

e Ucuz finansman temini ve sermaye maliyetinin disirilmesini saglar.

e Sermaye artirmi yoluyla halka agilma durumunda, nominal degerin Uzerinde fiyatla hisse satisi
emisyon primi elde edilmesini saglar. Halka agilma nedeniyle elde edilen fon faaliyetlerde etkinligin
artmasina/kapasite artisina neden olabilir.

e Hisse senedinin borsaya kote edilmesi ve borsada islem gérmesi durumunda firma degerinin ve pay
fiyatinin belirlenmesini temin eder. Ayrica sirketler bu yolla taninirliklarini ve prestijlerini artirir.

e Bir finansman kaynagi olarak, borglanma gibi sirketin belirli bir vadede faiz ve anapara 6demesini
gerektirmez.

e Sirket ortaklarinin riski dagitmalarini saglar.

o Halka agilma sirketleri seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dis denetim
yaptirma, uluslararasi muhasebe standartlarini uygulama sorumluluklari yikledigi icin, s6z konusu
sirketler tuketiciler, yatirimcilar, kreditorler géziinde prestij ve gliven kazanirlar.

e  Kayith sermaye sisteminden yararlanilarak daha kolay ve az maliyetli sermaye artirimi olanagi saglar

e Tahvil ve finansman bonosu gibi bor¢glanma senetleri ihraglarinda daha yiiksek 6zkaynak hesaplamasi
yapilmasina olanak verir.

e Halka agilma kurumsal yonetisimin (corporate governance) imkanlarindan faydalanmayi saglar.

e Sirketin ve ulkenin biyime potansiyelinden tiim toplumun yararlanmasini saglayarak, bireylerin
Ulkenin buylimesini sahiplenmeleri yoniinde psikolojik etki yaratir

Halka agilmanin sirketlere getirdigi avantajlar yaninda, ylkledigi sorumluluklar ve maliyetler vardir.
Ornegin, bagimsiz denetim, diizenli bilgi aciklama, sermaye piyasasi kurumlarinin denetimine tabi olma,
bagimsiz yonetim kurulu tyesi segme gibi. Bu ylzden, 6zellikle gelismekte olan tlkelerde halka agilmalari tesvik
etmek igin cgesitli dizenlemeler bulunmaktadir. En 6nemli tesvik ise halka agik sirketlere vergi avantajlari

saglanmasidir.

Halka acilma sirketlerde vizyon degisikligi yaratarak sirket degerini artirmaya yonlendirmektedir. Halka
acllan sirketler, ileride dogabilecek fon ihtiyaclarini sermaye piyasasindan ikincil halka arzlarla karsilamaya
devam edebilmek icin karliliklarini korumak ve sirket degerini artirmak durumundadirlar.

Halka arzin sirketlerin mali tablolar Gzerindeki ilk dikkati ¢ceken etkisi kar marjlarindaki iyilesmedir. Kar
marjlarindaki bu iyilesmenin sebepleri; sirketlerin sermaye artirrmi yoluyla halka arzlarda sirket nakit
pozisyonlarinda iyilesme olmasi, nakdin faaliyet disi gelirleri (faiz gelirleri gibi) artirarak karhhga katkida
bulunmasi, sirketlerin borgluluklarini azaltarak faiz giderlerini dislirGp karlarini artirmasi, sirkete giren nakdin
daha uygun kosullarda hammadde temininde kullanilmasi gibi sayilabilir.

Ayrica, halka arzin en 6nemli katkisi sirketleri yeni yatirimlara yonlendirmesi, sirket verimliligini ve
istihdami artirmasidir. Sirket, halka arzdan elde ettigi gelirle yeni bir Gretim sahasi agabilir, mevcutlar
modernize edebilir, stok ve maliyetlerini kontrol edecek sistemleri kurabilir, elde ettigi kaynag karliligini
artiracak alanlara yonlendirebilir.
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Halka agilmanin diger onemli etkisi ise kayitli islemlerin artmasidir. Halka agik olmanin gerektirdigi
denetimlerden dolayi (bagimsiz mali denetim, SPK, BIST denetimleri, yatirimci gézetimi, vb.) sirketler daha etkin
¢alismak, kayitlarini daha dizenli tutmak ve maliyetlerini daha rasyonel kontrol etmek durumunda
kalmaktadirlar. Denetim ve kayit igine ¢ekilme etkisi sadece halka agilan sirketle de sinirli kalmamaktadir. Bu
sirketlerin hammadde temin ettigi veya Urin ve hizmet sundugu sektorler de zamanla kayit icine g¢ekilmek
durumunda kalmaktadirlar. Dolayisiyla, diger sektorlerdeki olasi vergi kayiplari da zaman icinde azalmaktadir.

Sonug olarak, vergi tegvikleri ile halka arzlarin 6zendirilmesi vergi gelirlerinin azalmasina degil, tam
tersine sirket karhliklarinin artmasi ve halka agik sirketlerin ekosistemlerinde bulunan diger sirketlerin de
kayit altina alinarak vergi kayiplarinin 6nlenmesi sonucunda vergi gelirlerinin artmasina yol agmaktadir.

Bu nedenle, halka arzin sirketler Gzerinde yaratacagl ek maliyetleri bir 6lctide dengelemek igin tesvikler
saglanmasi gerekmektedir

Ulkemizde de bu amagla gecmiste benzer diizenlemeler yapilmistir. Nitekim, bu dogrultuda miilga 5422
sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 25 inci maddesinde girketlerin halka agiklik orani arttikga kurumlar vergisi
orani gerileyen bir diizenleme getirilmistir. Ancak, giderek bozulan kamu maliyesi ¢ercevesinde 1999 yilinda
yapilan bir diizenleme ile halka agik sirketlere taninan s6z konusu kurumlar vergisi avantajlari kaldirilmigtir.

Buglinku vergi mevzuatimiza gore, halka agik ortakliklarin kurum kazanglari tGzerindeki vergi yiku ile halka
kapali ortakliklarin kurum kazanglari tizerindeki vergi yikii arasinda fark bulunmamaktadir. Halen, tlkemizin
1.000 biiyiik sanayi kurulusu icinde yer alan sirketlerin ¢ok biyiik bir béliimiiniin BIST’de islem gérmedigi
dikkate alindiginda, bu sirketlerin piyasaya ¢ekilmesi icin vergi tesviki zorunlu bir unsur olarak goriilmektedir.

Gecgmis yillarda oldugu gibi, Kurumlar Vergisi oraninin halka aciklik diizeyine bagh olarak indirilmesi
halka acilmalari tesvik edecek ve sermaye piyasasinin istenen derinlige ve verimli ¢alisma ortamina
kavusmasina yardimci olacaktir.

Halka acgiklik oranina gore indirimli kurumlar vergisi oranin uygulanmasinda, fiili dolasimdaki pay oraninin
Olgut olarak belirlenmesi, mevzuati dolanmak suretiyle (kagit Ustinde yapilmis olan halka arzlar) tesvikten
yararlanmak isteyen sirketlere engel olacaktir.

Buna gore paylari borsada islem gormek lizere halka acik sirketlere, kurumlar vergisi oraninin fiili
dolagimdaki pay oranlari dikkate alinarak 5 yil siireyle indirimli olarak uygulanmasi 6nerilmektedir. Bu
uygulama halihazirda BiST’de islem goéren sirketler agisindan da ikincil halka arzlarla halka agiklik oranlarini
artirmalan halinde uygulanmalidir.

Bu kapsamda, fiili dolagimdaki pay orani en az %10 olan sirketler bu indirimden yararlanabilmeli ve fiili
dolasimdaki pay orani %50’ye kadar olan sirketlere, %5’e kadar kurumlar vergisi indirimi saglanmalidir.

Halka Agiklik Orani indirim Orani KDV Orani
0-10% %0 %22
10- 20% %1 %21
20 - 30% %2 %20
30-40% %3 %19
40 - 50% %4 %18
50% ve listi %5 %17
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b) Dernek ve Vakiflarin Nakit Degerlerinin Portféy Yonetim Sirketleri Araciligiyla Yatirrma
Yénlendirilmesinde iktisadi isletme Olusturma

Dernek ve vakif gibi kurumlar vergisinden muaf olan kurum ve kuruluslar, nakit varlklarini portfoy yonetim
sirketleri araciligi ile portféy yonetim sdzlegsmesine dayanilarak yatirimlara yénlendirmek istemektedirler. Bu
durum dernek ve vakiflarin nakdi degerleri sermaye piyasalarina ¢ekilebilmesine ve sermaye birikimine olumlu
yonde katki saglayacaktir.

Dernek ve vakiflar kurumlar vergisinden muaf olsa da, bunlarin iktisadi isletme olusturacak tiirden
faaliyette bulunmalarn durumunda, iktisadi isletmeleri kurumlar vergisine tabi olmaktadir. Portfoy ydnetim
sirketleri aracihgiyla, dernek ve vakiflarin nakdi degerlerinin menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
araglarina yatirim yapilmasi suretiyle degerlendiriimesi durumunda, dernek ve vakiflarin iktisadi isletme
olusturmus sayilacagina iliskin degerlendirmeler sonucunda bu islemler yapilamamaktadir.

Bununla birlikte dernek ve vakiflar gibi kurumlar vergisinden muaf kurum ve kuruluslarin nakit degerlerinin
portfoy yonetim sirketi araciligiyla menkul kiymet alim satimina yonlendirilmesi durumunda, ayri bir eleman
tahsisi ve devamlilik unsurlarinin bir arada bulunmasi suretiyle bu kuruluslar agisindan iktisadi isletme olusmus
kabul edilecegi ileri sirlilerek vergi inceleme elemanlarinca cezali tarhiyatlar yapilabilmektedir.

Bu kapsamda, dernek ve vakiflar gibi kurumlar vergisinden muaf kurum ve kuruluslarin nakit degerlerinin
portfoy yonetim sirketleri araciligiyla profesyonel destek alinmasi suretiyle para ve sermaye piyasalarinda
degerlendirilmesi faaliyetinin iktisadi isletme olusturmayacaginin net bir sekilde belirtilmesi amaciyla, konuya
iliskin olarak Teblig bazinda bir agiklama yapilmasi veya Kanun degisikligi vergisel belirsizliklerin giderilmesi
acisindan yeterli olacaktir.

c) Altyapi Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklarinin Kurumlar Vergisi Karsisindaki Durumun Belirlenmelidir

KVK’nin 5/(1)/(d)/(4) diizenlemesine gore GYF veya GYO kazanglari Kurumlar Vergisinden istisnadir.

Ote yandan, SPK’nin “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi”nde, kamu, sosyal giivenlik
kurumu, mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbdsleri tarafindan yiratilen tarim, sulama, madencilik, imalat,
enerji, ulastirma, haberlesme, bilgi teknolojileri, turizm, konut, kiltir, kentsel ve kirsal altyapi, belediye
hizmetleri, kentsel donlisim, cevre, arastirma-gelistirme hizmetleri ile egitim, saglik, adalet, giivenlik, genel
idare altyapisi ve benzeri yatirrm ve hizmetleri ile bu yatirrm ve hizmetlere iliskin projeleri ve bunlara dayali
haklari portféyiinde bulundurabilecek altyapi GYO tanimlanmistir.

Bu GYO tipi, tlkemizin dnimuizdeki donemde ihtiya¢ duydugu biylk altyapi projelerine (6zellikle sukuk
ihraclari yoluyla) finansman saglamasi amaciyla gelistirilmistir.

Ancak is modeli gayrimenkul portfoyi isletmek olan, sadece portféydeki gayrimenkul tiplerinin altyapi
yatirimlariyla sinirli sayilmis oldugu altyapi GYO'’ya iliskin olarak, Gelir idaresi Baskanliginin KVK 1 seri numarali
Genel Tebligi'nde unvani “altyapi GYO” olmasi nedeniyle KVK'nin 5/(1)/(d)/(4) kapsaminda istisna
taninamayacagi belirtilmigtir.

Belirtilen gerekgelerle altyapi GYO’nun da KV istisnasi kapsaminda oldugu yéniinde diizenleme yapilmasi
gerekmektedir.
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d) Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin istirak Ettigi Girisim Sirketlerine Kurumlar Vergisi istisnasi
Taninmasi

Girisim sermayesi yatinimlar, bir yanda 6zkaynak ihtiyaci olan ve cogunlukla KOBI biyikligiindeki
sirketlere 6zkaynak saglarken diger yanda bu isletmelerin kayit disi islemlerinin kayit icine alinmasini ve boylece
dolayli olarak kamunun vergi gelirlerinin artmasini saglamaktadirlar.

Bu sektoriin kamuya olan yarari gézetilerek kanun koyucu hali hazirda kurumlar vergisi istisnasi tanimistir.

Bu defa, girisim sirketlerine hem sermaye hem de yonetim ve pazarlama becerisi saglayan GSYO modelinin
ve girisimcilik ruhunun 6zendirilmesi amaciyla GSYO’nun istirak ettigi girisim sirketlerine de GSYO istirak payi
oraninda ve girisim siresiyle sinirh olarak, kurumlar vergisi matrahi indirimi saglanmasi o6nerilmektedir.
Ornegin, %20 oraninda bir istirak sézkonusu ise, girisim sirketinin kurumlar vergisi matrahi %20 indirilecektir.

Ayrica, yatinmcilarin ellerindeki GSYO hisse senetlerinin alim satimdan dogan deger artis kazanglarinin gelir
vergisi disinda tutulmasi 6nerilmektedir.

e) Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin Katilma Paylarindan Elde Edilen Gelirlerin Kurumlar Vergisinden Muaf
Tutulmasi

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5-(1) /a-3 madde dizenlemesine gore; tam miukellefiyete tabi Girisim
Sermayesi Yatirnm Fonu (GSYF) katilma paylar ile Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin (GSYO) hisse
senetlerinden elde edilen kar paylari kurumlar vergisinden muaftir.

S6z konusu muafiyet kapsamina Gayrimenkul Yatirim fonlarinin da dahil edilebilecegi disliniiimektedir.

Yapilacak degisiklikle; sirketlere 0zel gayrimenkul yatinrm fonlari kurularak atil durumda olan
malvarliklarinin sermaye piyasalari yolu ile ekonomiye kazandirilmasi ve énemli potansiyele sahip sirketlerin
mevcut faaliyetlerine ek olarak elde edecekleri sirket gelirlerinin vergisel olarak tesvik edilmesi saglanacaktir.
Sermaye piyasalarinin gelismesine de katkida bulunulacaktir.

Bugline kadar boyle bir uygulama olmadigi ve boyle bir kar payr dagitimi olmadigi icin mevcut vergi
gelirlerinde vergi kaybina da sebebiyet verilmeyecek ve bitge disiplini bozulmayacaktir.
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IV-  Katma Deger Vergisi (KDV)

a) Gayrimenkul Yatirim Fonlari ve Ortakliklar:

Gayrimenkul yatirim fonlari ve ortakliklarinin portfoyleri icin yapilan gayrimenkul alim ve satim islemleri,
halen %18 oraninda katma deger vergisine tabidir. Portféyiin uzun vadeli yénetilmesinin esas oldugu bu fon ve
ortakliklar, 6dedikleri katma deger vergisini portfoylerindeki gayrimenkuller satisa konu oluncaya kadar mahsup
edememekte, bu nedenle ilave bir finansman yikine katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Ayrica bu fon ve
ortaklklar, tim alim satim islemlerini ekspertiz sirketleri tarafindan belirlenen piyasa degerleri Gzerinden
gerceklestirmektedir. Buna bagli olarak tapu harglari da 6nemli bir maliyet haline gelebilmektedir.

Bu amagla; gayrimenkul yatirimlarinin tegvik edilebilmesi, bu fon ve ortakliklarin (ilke ekonomisine
katkilarinin artirilmasi ve hedeflenen yatirrm projelerinin daha verimli bir sekilde hayata gegirilebilmesini
teminen bu ortakliklar igin;

° Katma deger vergisi oraninin konut yapi kooperatiflerinde oldugu gibi 1 sayil liste icinde
degerlendirilerek %1 olarak uygulanmasinin,
e Tapu harci oraninin daha disilik oranda uygulanmasinin,

sektor igin yararli olacagi dusinilmektedir.

b) Gayrimenkul Yatirim Fonlari ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Gayrimenkul Alim ve Satiminda KDV
Uyumsuzlugu

Gayrimenkul yatinm fonu (GYF), Sermaye Piyasasi Kanunu hukimleri uyarinca nitelikli yatirimcilardan
katilma paylar karsiliginda toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inangh milkiyet esaslarina gére mezkur
Kanunda belirtilen varlik ve islemlerden olusan portfoyl isletmek amaciyla SPK’dan faaliyet izni alan portfoy
yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfoy yonetim sirketleri tarafindan bir ictliziik ile stireli veya siiresiz olarak
kurulan ve tizel kisiligi bulunmayan malvarligidir. Bununla birlikte, fon, tapuya tescil ve tescile bagh degisiklik,
terkin ve diizeltme islemleri ile sinirli olarak tiizel kisiligi haiz addolunmaktadir.

GYFler yeni kurulan bir fon tiri olup; kurucu, yatirnmcilardan topladigi paralarla gayrimenkul ve/veya
gayrimenkule dayali haklar satin almakta ve bunlari kiralayarak veya satmak suretiyle gelir elde etmektedir.
Boylece GYF'ler gayrimenkullerin menkul mallar gibi likitlestirilmesine imkan tanimakta, bireyleri gayrimenkul
yatinnmi yapmaya yonlendirmekte ve ayni zamanda giivenli bir gayrimenkul piyasasi sunarak yatirimcilara
glvenilir bir yatirm ortami saglamaktadir. GYF yatirimcilarinin orta ve uzun vadeli yatirimcilar olmasi
hedeflendigi i¢in, bu bakimdan fonun yilda bir kez fiyat agiklamasi 6ngorilmis olup, fiyat agiklama sikhigi
hususunda SPK yetkilidir.

GYF'lerin isletmek ve pay sahiplerine kar saglamak amaciyla gayrimenkul satin almalan ile bu
gayrimenkulleri kiralamalari veya satmalari, genel hiikiimler kapsaminda KDV ye tabidir.

Gelir veya kurumlar vergisi miikelleflerinin aktiflerine kayith olanlarindan satin alinan gayrimenkuller igin
satin alma bedeli lizerinden %18 oraninda KDV 6denip indirim konusu yapilmakta, bu gayrimenkullerin
satisinda da %18 oraninda KDV hesaplanip 6denmektedir.

Bununla birlikte, gergek kisilerden ve KDV miikellefiyeti bulunmayanlardan satin alinan gayrimenkullerin
aliminda herhangi bir KDV 6denip indirim konusu yapilmamakta; ancak, bu tiirden gayrimenkullerin satisinda
%18 oraninda KDV hesaplanmaktadir. GYF’lerin, iktisabinda KDV 6demeyip satisinda KDV hesaplamak
zorunda oldugu gayrimenkul satisinda, satis bedeli icerisinden KDV hesaplanip ddendigi icin, bu islemden
elde edilen kazang tutari ciddi oranda diismekte, yatirimci zarar gormektedir.
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Ayni sorun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari (GYO) icin de gecerlidir. KDV yiklenilmeksizin satin alinan
gayrimenkullerin GYO'lar tarafindan satisinin %18 oraninda KDV’ye tabi olmasi, GYO'nun ve GYO yatirimcisinin
karlilik seviyesinde azalmaya sebebiyet vermektedir.

Halbuki bireysel yatirnmcilar gayrimenkul alim ve satiminda KDV vyiikii ile karsi karsiya kalmamaktadir.
GYF ve GYO araciligi ile yatirrm yapilmasi durumunda olusan KDV yiikii bu anlamda GYF ve GYO’lara olan
talebi olumsuz anlamda etkilemektedir. Bu durum, yatirimcilarin dogrudan yatirim yerine yatirim kuruluslari
aracihigi ile birikimlerini yatirrma dénistiirmeleri prensibine aykiri bir sonug dogurmaktadir.

Bu uyumsuzlugun giderilmesi igin, GYF ve GYO’larin gayrimenkul satiglarina yonelik olarak diisiik oranda
KDV orani (%1) veya KDV istisnasi saglanmasi suretiyle giderilebilecektir. Béylece satis bedelinin bir kisminin
KDV olarak beyan edilmesi suretiyle yatirnmci gelirindeki azalmanin 6niine gegilmis olacaktir.
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V- Vergi Usul Kanunu - Ba ve Bs Formlari

Bilango esasina gore defter tutan mikelleflerin mal ve hizmet alimlari ile mal ve hizmet satiglarinin 2008
yili ve miteakip yillarda Ba ve Bs formlari ile bildiriimesinde uygulanacak usul ve esaslar ile bildirim hadleri
Gelir idaresi Baskanhgi’'nin (GiB) 396 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu (VUK) Genel Tebligi ile; 2010 yili ve miiteakip
yillarin aylik dénemlerinde yerine getirilmesinde uygulanacak usul ve esaslar ile bildirim hadleri ise 396 Sira
No’lu VUK Genel Tebligi ile belirlenmistir.

Bilanco esasinda defter tutan gelir ve kurumlar vergisi mikellefleri, belirlenen haddi asan mal veya hizmet
satiglariigin, bu satislarda diizenlenen belgenin tiiriine bakilmaksizin Bs formu vermek mecburiyetindedirler.

396 Sira No’lu VUK Genel Tebligi’'nin 1.2.5 numaral fikrasinda; bankalar, katilim bankalari, araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, menkul kiymet yatirnm fon ve ortakliklari, reasiirans sirketleri, emeklilik sirketleri,
sigorta sirketleri ve acentelerin yapmis olduklari islemlere iliskin hizmet ve satis islemlerinde duzenledikleri
dekont ve polige bilgilerini Form Bs ile bildirmelerine gerek bulunmadigi belirtilmistir. Ancak bu kurumlarin,
diger belgelere dayal olarak yaptiklari mal ve hizmet alim/satimlarini Ba-Bs formlari ile bildirmek zorunda
olduklari diizenlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan yatirrm fonlar agisindan bakildiginda, bu fonlarin sermaye
piyasasi araglarinin alim-satimi disinda yapmakta oldugu baska bir satis islemi bulunmamakta olup, teknik
olarak Bs formu verilmesini gerektirecek bir mal veya hizmet satim isleminin bulunmasi miimkiin degildir. Bu
kurumlarca fatura diizenlenmesini gerektirecek bir satim isleminin bulunmasi yapilan isin mahiyeti geregi ve
ilgili yasal diizenlemeler uyarinca zaten s6z konusu olmamaktadir.

Ancak, Gelir idaresi Bagkanliginca, ilgili Tebliglerde yer alan ifadelerin sermaye piyasasi kurumlarinca ve
kurucusu olduklari yatirim fonlar tarafindan yanlis anlasildigi, esasen sermaye piyasasi kurumlarinin ve yatirim
fonlarinin bosg da olsa Bs formu vermek zorunda oldugu iddiasiyla 2008 yilindan baslamak lizere geriye dénuk
6zel usulsiizliik cezalari kesilerek kurumlara ve yatirim fonlarina teblig edilmistir.

Bos da olsa Bs formu verme zorunlulugu agik¢a Tebliglerde yer alsaydi yerine getirilmis olacaginda tereddiit
bulunmamaktadir. Fakat yorum farkhhgindan dolayi, Bs formu vermeme dolayisiyla 6zel usulstzlik cezalari
kesilmis, cok sayida bulunan yatirim fonlari icin ceza tutari fon kuruculari agisindan agir bir yiik haline gelmistir.

Bu cezalari yargiya tasiyan kurumlarin ve yatirnm fonlarinin davalari kazandigi goriilmektedir. Her bir
dava icin vekalet licreti ve ayrilan zaman dikkate alindiginda, hem kurumlar ve yatirim fonlari icin, hem de
devletimiz igin ciddi kayiplar olusmaktadir. Bu anlamda, agilan davalarin kurumlar ve fonlar lehine sonuglandigi
dikkate alinarak, bu konudaki ceza ihbarnamelerinin iptal edilmesi, uygulanan cezalarin tahsilinden vazgegilmesi
ve ilk derece mahkemelerdeki davalarin ve temyiz asamasindaki davalarin sona erdirilmesi, sektér ve Bakanlik
icin insan giict kaybi ile maddi kayiplarin 6niine gegecegi gérisiindeyiz.

Ayrica, son donemlerde kesilen 6zel usulstizlik cezalar sonucunda her ay dizenli olarak bos Bs formu
vermek zorunda kalan ancak, mal veya hizmet satisi bulunmayan fonlarin bu sekilde her ay bos Bs formu
vermesi, insan glici kaybina ve operasyonel maliyetlere sebebiyet vermektedir. Bu bakimdan, yatirim fonlari
acisindan bos da olsa Bs formu verilmesine gerek olmadigi yéniinde yapilacak bir belirlemenin yapilmalidir.
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