DUNYA BANKASI
SERMAYE PiYASASI RAPORU

DEGERLENDIRME VE ONERILER

8 MAYIS 2003
ERHAN TOPAC
Gedik Yatirim Yonetim Kurulu Baskani

Erhan TOPAC “ Banka Dis1 Mali Kuruluglar ve Sermaye Piyasasi Konferansi “

ICINDEKILER

Diinya Bankasi Onerileri
Turkiye Sermaye Piyasasi’nin Oniindeki Engeller
Turkiye Sermaye Piyasasi’nin Giigli Yonleri

Degerlendirme ve Oneriler

| —
Erhan TOPAC “ Banka Dis1 Mali Kuruluglar ve Sermaye Piyasasi Konferansi “




1.DUNYA BANKASI ONERILERI

1.1 MENKUL KIYMET PiYASALARININ DERINLESTIRILMESIiNE ve
GELISTIRILMESINE YONELIK ONERILER

MEVCUT PiYASALARIN ETKINLIGININ ARTIRILMASI

FINANSAL PIYASALARDAKI GUVENiI ARTIRMAYA YONELIK
ONERILER

FINANSAL SEKTOR DUZENLEME VE DENETIMLERINI
KUVVETLENDIRMEK
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1.1. MENKUL KIYMET PiYASALARININ
DERINLESTiRiLMESiNE
ve
GELISTIRILMESINE YONELIK ONERILER

1.1.1. Hisse Senetleri Piyasasinin Gelistirilmesi

1.1.2. Kurumsal Bor¢lanma Piyasalarinin Gelistirilmesi

1.1.3. Yeni Sirketler igin Pazar Olusturulmasi

1.1.4. Riskten Korunma Enstriimanlarinin Gelistirilmesi ve Tiirev Piyasalar
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1.1.1. HISSE SENETLERI Pi SININ GELISTIRILMESI

Orta vadede GSYiH'min %100 veya daha fazlasina denk gelen bir piyasa
degeri ideal olacaktir.

Kisa vadede, GSYIH'min %20'ler seviyesinde olan piyasa degeri kriz
oncesindeki %3S seviyelerine ¢ekilmel

Hisse senetleri piyasasinin piyasa degerinin yillik %20-30, GSYiH'nin ise y1llik
%S5 oraninda biiyiimesi bu hedefin 3-5 sene igerisinde tutturulabilmesini
saglayacaktir.

5
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mij - 3 sene ice /5-15 olan minimum

¢ikarilmast ve halka agikligin  ortalama olarak %3
gelistirilmelidir.

2.1. Daha fazla hissenin halka agilmasi i¢in artan oranh vergi tesvikleri diistiniilebilir.

Birincil halka arz siirecinde ihraggilarin Halka Arz Lideri, SPK ve IMKB tarafindan inceleme ve
denetimi kademeleri basitlestirilmelidir.

Halka agilma maliyetlerinin (kotasyon, tescil, vs ficretleri) azaltilmasi icin yapilabilecekler
arastirllmalidir.

4.1. Halka arzlarda toplanan %0.3 oraninda verginin %0.1'e tekabiil eden Egitim Tesvik Fonu ve
ozel islem vergisi bilesenlerinin kaldirilmas: dikkate alinmalidir.

WAN iizerinden birincil halka arz yapilarak maliyetler azaltilmali ve etkinlik
artirilmalidir.
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ININ GELISTIRILMESI

an gbzden gegirilmelidir.
sa kotasyon kriterleri de gozden gegirilmelidir.
sasinda bulunan bir sirket 1 ay sonunda kottan ¢ikarilmali yada G6zalt1 Pazari
kaldirilmalidir.

ncil piyasanin gelisi aglamak i¢in Tiir de kote olmayan ve yurtdis: piyasalarda ihrag

yapacak olan firmalara yurtigi piyasada minimum oranda bir pay arz etme zorunlulugu getirilebilir.

4. Azinlik haklarmim korunmasini artirmak igin ihragcilarin azinlik haklar ile de kontrolii

ayabilecekleri yoniinde eg
alarinin derinlestirilmesi igin 6zellestirme hizlandirilmalidir.
6.1. Ozellestirme programi kapsamindaki sirketler halka arz edilmeli ve bu tiir sirketlere taninan minimum
hal 1klik gerekliligi muafiyetine son verilmelidir.
6.2. Birincil piyasadaki kiigiik yatirimeilarin dikkatini ¢gekmek igin iskontolu fiyat olanag: saglanabilir.
rinden alman ¢ifte vergilendirmey
er n1 goz 6niine almali ve hi
senetleri inda
edilmelidir.
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1.1.2. KURUMSAL BORGLANMA PiYASALARININ
GELISTIRILMESI

1.Hiikiimet, kamu borglanma piyasasini bir diizene koymal1 ve dzel sektoér borg¢lanma araglarmin gelistirilmesi

icin gerekli 6nlemler alinmalidir.

1.1 Kurumsal ve finansal isletmelerin toplam kamu borglanmalar igindeki pay1 3-5 yil igerisinde
6 oraninda olmali.

1.2 8-10 milyar dolar degerinde ya da GSYIH nin 5— 4-5 oraninda kurumsal bor¢lanma pi
uzun vadede toplam piy: ¢ 20 oraninda bir pay alma

Kamu borglanma vadesi uzatilmali ve bu sekilde daha kisa  vadede kurum anma igin yer
acgilmalidir.

Kurumsal borglanma piyasasinin yok olmasina neden olan st sindaki ¢arpikliklar
diizeltilmeli ve kurumsal ve kamu borglanma piyasasi arasinda bir vergi seviyesi belirlenmelidir.

Kredi derecelendirme, menkul kiymet kotasyon ve agiklama sistemleri gelistirilmeli,

caklilarin haklarimin korunmast i¢in ek teminat ve iflas kanunu giincellenerek kurumsal sabit getirili

salar gelistirilmelid

8

| —
Erhan TOPAC “ Banka Dis1 Mali Kuruluglar ve Sermaye Piyasasi Konferansi “




YENi SIRKETLER iCiN PAZAR OLUSTURU

’de mevcut kiiciik ve orta dlcekli sirketlerin ¢ok sayida oldugunu goz éniine alindiginda hisse
mnda bu sirketlerin kote olmasini artirmak i¢in fazlasiyla alan oldugu goriilmektedir.
irket iizerinde yogunlasmali ve en azindan

ya Kote edilmesini hedeflemelidir.

da Gézalti Pazar’ina koyulan sirke

kapsayan bir Yeni Sirketler Pazar’ina doniistiiriilmelidir.

irketler bir ay sonunda Gi
kaldirilmahdar.

Erhan TOPAC

liikkte kurumsal yatirnmcinin olmayisina bagh
sa risk

n tiirev p
sa pozisyonlarim korumalar:

olarak talep yetersizli C S )
karsihigl zorunlulugu getirilebilir ve bu sekilde ban

da saglanab

. Makro ekon stabilizasyon ve TL volatilitesinin azalmas tiirev piyasalarin gelismesine katk

bulunacakti
2.1. Serbest altin ve doviz piyasalarinim resmilestirilmesi dikkate alinmalidir.
. izmir vadeli islemler piyasasi en kisa zamanda faaliyete gecirilmelidir.

3.1. Istanbul Altin Borsa’s1 da 6zellestirilmelidir.

4. Menkul met piyasalari yerel piyasa katihmcilarin ve de yabanci yatirnmeilarin risklerini hedge
yacak ve kolaylastiracak bir yapiya gelistirilmelidir.

. Kamu kagitlarinin yogunlugunu, ihracinin ¢ok oldugunu ve hiikiimetin vadeyi uzatma ihtyacin g
1 ¢esitlendirilmelidi negin Hazine menkul

faiz vadeli islem enstriimanlar gibi.

c1 kurumlarin kendilerini risklere karsi tiirev piyasalarda korumalarim saglayacak kurallar

getirilmelidir.
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1.2. MEVCUT PiYASALARIN ETKINLIGININ
ARTIRILMASI

1.2.1.KAMU BORGLANMA PIYASALARININ ETKINLIGININ ARTIRILMASI
1.2.2.IMKB YONETIM REFORMU VE OZELLESTIRME

1.2.3.YARDIMCI KURUMLARIN MULKIYET VE YONETIM REFORMU
1.2.4 TAKAS,SAKLAMA VE KAYIT SISTEMLERININ ETKINLESTIRILMESI
1.2.5.ARACI KURULUS YAPISININ GELISTIRILMESI
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1. KAMU BORCLANMA PiYA! ARININ ETKINLIGININ ARTIRILMASI

1.IMKB OTC (Tezgahiistii Piyasalar) islemlerini vergilendirmeye son vermeli ancak piyasa seffafiginin devami
icin islemleri tescil etmeye devam etmelidir.

1.1.0TC islemlerinin tescil edilmesi Merkez Bankas1 veya SPK tarafindan diizenleyici bir zorunluluk haline
getirilmelidir
1.2. Hiikiimet, Merkez Bankas: ve SPK bu noktada bono sasl i¢in agik¢a belirler
yapisini olusturmalidir.
2. Telefon iizerinden yapilan OTC islemlerinde seffafligim artirilmasi i¢in elektronik bon
platformu olusturulmahdir.

istemlerinin olusturulabilir ancak gelismekte olan bir piyasada
sanabileceginden ilk etapta baslangig
3 lenebilir.
2.2. Elektronik bono islem platformu olusturulmasinda hiikiimet diize i kurum ve piy
katilimcilarindan olusan bir kurul olusturulmasinda lider olmalidir.

3 Hazine ,piyasa yapicilik sisteminde piyasa yapicilarinin iistlenecegi yiikiimliiliikleri ayrintilari ile belirlemelidir.

3.1. Merkez Bankasi ve piyasa katilimcist diger ana kurumlar, birlikte siirekli olarak piyasa yapicilarinin performansini
izlemelidir.
1 arasinda hem de si nde rekabet saglamak i¢in yiiksek perf
k performans gos yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyenlerin ise yetkileri elinden alinip
yerine yeni bir pi yapicist gorevlendirilebilir.
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1.iMKB’nin kurumsal yapisi hem kanuni hem de uygulama acisindan temel olarak gozden gecirilmeli

1.1.Sermaye pi kanunu tiim menkul kiymet borsalarinin 6zel kar amagl tiizel kisilikler haline gelmesine
yonelik olarak diizeltilmelidir.

IMKB’nin kar amagl 6zel bir sirket haline getirilmesi iin bir strateji gelistirilmeli ve uygulanmalidir.
1.3.Mevcut miilkiyet ve kontrol yapisi, genisletilmis yonetim, bagimsizlik ve kendi kendini regiile eden bir
kurum olmak igin gerekli kredibilite, teknolojiye yatirim ve mevcut sistemlerin upgrade edilmesi i¢in

gerekli mali esnekligin saglanmasi gibi gelecek finansal yap1 ve hedefler belirlenmelidir.

2 Onerilen strateji , IMKB’nin ilk asamada ozellestirilerek hisseleri ve/veya yonetiminin iiyelere
devredilmesid

2.1.1lk asamada IMKB’nin tam olarak sirketlesmesi ve bu sekilde hiikiimetin IMKB tizerindeki s
ortadan kaldirilmalidir.

2.2.Sirketlesmeden sonra kar amagli sirket haline getirilmesi igin ise IMKB halka arz edilmelidir.

2.3.IMKB veya baska bir data saglayici veya her ikisi tarafindan gelistirilecek elektronik bono islem
platformunun olusturulmas: da kar amagl sirkete doniisiim siireciyle birlikte ele alinmalidir.
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1 .IMKB’nin 6zellestirilmesi ve kar
Kayit Kurumu hem de Istanbul Vadel

1.1. SPK, IMKB’nin kar amagh 6zel sirket haline doniistiiriilmesi kapsaminda piy: ahilindeki diger kurumlarin da
ilesmis monopolistik /e takas ve saklama kurumlarmin pozisyonunu go ine alarak bunlar igin

k politikalar AB
ckabetin veya piyas sinin tes i yici olmalidir.

2 IMKB ve Istanbul Vadeli islemler Piyasasi gibi borsalar ile takas ve saklama kurumlari arasindaki ayrim belirlenmelidir.

2.1.Eger yurtigi piyasada mevcut borsalar arasinda rekabet tesvik edilmeyecekse borsalarin kurumsal yapilari kullanicilarin
isteklerini yansitacak sekilde diizenlenmelidir.

2.2. Bu kurumlarin kendi kendilerini regiile edebilir hale gelmesi diistiniiliiyorsa bu yiikiimliiliikleri kapsaminda
verilecek tesviklerin kredibilitesi iyice gozden gegirilmelidir.

3 AB’ne tam tiyeli irlikte i i erinin merkezilestirilmesi ve bu sekilde yurtici islem maliyetlerin azaltilmz
islem sistemleri ve borsalar ile rekabet i¢in kagmilmaz olacaktir.

3.1 Merkezilesmenin bir politika olarak belirlenmesi ile denizasir1 piy: la rekabet tesvik edilmeli ve buna engel teskil
edebilecek monopol g smar1 da onlenmelidir.

3.2. Politika belirleyici konumunda olanlar yurti¢i ve disi piyasalarda rol paylasimini dikkate alarak yurtigi piyasalar igin bir
yon gelistirilmelidirler.
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.2.4. TAKAS,SAKLAMA VE KAYIT SISTEMLERININ ETKINLESTIRILMESI

1.SPK takas ve saklama kurumlarinin pozisyonlarini goz 6niine almali ve bunlar igin bir politika gelistirmelidir.

1.1. TB’1n miilkiyet ve kontrol reformu IMKB’nin 6zellestirilmesi ve kar amagli sirket haline getirilmesi siireci
kapsaminda iyice gozden gegirilmelidir.

atilabilmesi i¢in TB’1n tiim borsalarla birlikte kamu senetlerinin de
gerekecektir.

. Ulusal Takas Kurumu kurulmas: diisiiniilmelidir.

. Takasbank haricinde Merkezi Kayit Kurulusu kurulmas takas saklama reformunun bir pargasi olabilir.

kurumunun etkili olabilmesi ve saklama riskini elemine edebilmesi i¢in yasal olarak

ayri bir merkezi
kayit ve depolama sisteminin olmasi gereklidir.

4.2. Merkezi 1t kurumunun bir diger rolii de yakin zaman igerisinde halka agik kurumlarin menkul kiymetlerin
tam kaydi sisteme gegisini saglamak olacaktir.

Merkezi Kayit Kurumu siireci 2-3 yil gibi kisa bir zamanda tamamlayabilmek i¢in yollar aramaya tesvik
edilmelidir.
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1.2.5. ARACI KURULUS YAPISININ GELISTIRILMESI

anki §
yasanan mali krizlerle birlikte par
konusu olup bu de bir trend de goriilmektedir.

1.1.  SPK’nin sektdriin konsolidasyonunu kol tirmast gerekmektedir.

SPK ayrica araci kurumlar arasinda belli alanlarda uzmanlagsmay: tesvik etmeli ve rekabet
yoluyla hayatta kalmalarini saglamalidir.

Yetkililer Aract Kuruluslar Birliginin kredibil

i kendini regiile eden bir kurum
olarak nasil faaliyet gosterebilecegini yeniden g

zden gegirmelidir.
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1.3.FINANSAL PiYASALARDAKI GUVENI
KUVVETLENDIRMEYE YONELIK ONERILER

1.3.1.KURUMSAL YONETIMi GELISTIRMEK
1.3.2.MUHASEBE VE DENETIM ILKELERI ILE UYGULAMALARINI
KUVVETLENDIRMEK
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1.3.1 KURUMSAL YONETIMi GELISTIRMEK

1"Sirketlerin egemenlik ve kontrol yapilarindaki saydamhk ve aciklama yapma zorunluluklar: artirilabilir.*

1.1.Halka agik sirketlerde dolayli olarak %10 veya daha fazla paya sahip olan hissedarlardan da agiklama
NEEI
in tiim ortaklik 1 en azindan piyasa diizenleyici kurumlarda bulunabilir ve
Kurumu'nun op« hizlandirilabilir.

1.3. Elektronik ortamda sirketlere ait bilgi manlara kola ulasilmasi saglanabilir.
1.4. Giivenilir finansal raporlama igin muhasebe ve denetim ilkeleri yonetiminde reform yapilabilir.

2.Yonetim organlarindaki gozetim ve denetim kuvvetlendirilmelidi
2.1Genel Kurul lantilari'min onetim kurullarinin rol ve sorumluluklari kuvvetlendirilebilir.

2.2.Halka agik sirketlerin istirakleri ve bagh ortakliklarindaki yonetimlerin for ar1 degistirilebilir ve
hatta yonetim kurulu se¢im yontemleri ge eb
2.3.Tiirk Ticaret Kanunu'na sirketlerin ii¢ ayda bir toplant1 diizenlemeleri y6niinde hiikiim konulabilir.

2.4.0zellikle halka agik sirketlerin yonetim kurullarinda minimum sayida bagimsiz yonetici yer almast
cesaretlendirilebilir.

2.5.Genel Kurul Toplantisi'nda segilen sirket denetim kurulunun rolii, Deneteiler Odas: tarafindan
denetlenen b 1z dis  denetim firmalari tarafindan yerine getirilebilir.

2.6 Genel Kurullan takip etmekle yiikiimlii olan Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 bu gii¢lii pozisyonunu, Bakanlik
denetimi altinda ¢alisacak 6zel sektor firmalarma birakabilir.

3. Hazirlanabilecek goniillii kurumsal yonetim kurallar1 ve kurulabilecek yonetici enstitiileri ile sirket
yoneticilerinin egitilmelerine agirhk verilebilir.
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1.3.2. MUHASEBE ve DENETIM ILKELERI ILE UYGULAMALARINI
KUVVETLENDIRMEK

be ve Denetim ilkeleri'ne g6 an denetleme diizenlemeleri yerini pa Birligi
st Muhasebe Standartl 1yumlu olan daha genele yonelik finansal raporlama

platformuna birakabilir.

2.Tiirkiye Muhasebe Standartlari Birligi, genel bir finansal raporlama teknigi hazirlanmasini yiiriiten

bir kuruma do tirtilebilir.

3.Uluslararas1 Muhasebe Standartlari'na gore yapilacak denetleme islerinin onaylanmasi ve

uygulanmasi sorumluluklarini tizerinde tasiyan bir Denetgiler Odas1 kurulabilir.

4.Sektorel bazda diizenleme islerini siirdiiren kurumlarm, Muhasebe ve Denetim [lkeleri Reformu'nun

Avrupa Birligi ve uluslararasi igerigini anlamalari saglanabilir.
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1.4. FINANSAL SEKTOR DUZENLEME VE
DENETIMLERINI KUVVETLENDIRMEK

1.4.1.HISSE SENETLERI PiYASASINDAKI DUZENLEME VE DENETLEMEYI
KUVVETLENDIRMEK

1.4.2. EMEKLILIK FONLARINI DUZENLEME VE DENETLEMEYi KUVVETLENDIRMEK

1.4.3.FINANSAL SISTEMIN DUZENLEME VE DENETLEME YAPISININ
RASYONELLESTIRILMESI

1.4.4 HOLDINGLERE KONSOLIDE DENETLEMEYi GENISLETMEK

20
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1. HISSE SENETLERI PiYASASINDAKi DUZENLEME ve
DENETLEMEYi KUVVETLENDIRMEK

JUERY

irmeleri igin
ast Kanunu v:

Kurulu, nerikan Hisse Senetleri
onu'nu 6rnek alabilir.

Kurulu, diizenleme ve denetleme siirecinde Sl i [stanbul Menkul
orsast ve Tiirkiye Sermaye Piy aligverisinde bulunabilir.

ermaye Piyasasi Kurulu, piyasa katihmcilarina ve kamuoyuna danisma hizmeti verecegi bir resmi

7.Gegmisinde sermaye piyasalarinda uzmanlik vasfi tasimayan Sermaye Piyasasi Kurulu iiyelerinin bi
programlar gelistirilebilir.

alan birimler arasinda, alisik olmayan imluluk dagilimlarinin
9.Daha efektif bir ¢ ag Sermaye Piyasasi Kurulu'nun merkezi, finansal piyasalarin kalbi olan Istanbul'a

almabilir.
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1.4.2.EMEKLILIK FONLARINI DUZENLEME VE
DENETLEMEYi KUVVETLENDIRMEK

im ozel bireysel emeklilik firmalari standartlart yerine getirene kadar sektorde tek bir
diizenleme ve denetleme kurumu yonetimi olabilir.

2.Finansal raporlama ve denetlemenin agik bir sekilde yapilmas i¢in uygun diizenin kurulmasina
em verilebi
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1.4.3. FINANSAL SiSTEMIN DUZENLEME VE
DENETLEME YAPISININ RASYONELLESTIRILMESi

Konu ile ilgili diizenleyicilerin birbirleri aralarinda hem yonetim konularinda hem de teknik
konularda danisma ve koordinasyon iliskileri diizenlenebilir.

imine yardimei olmak i¢in 6zel fonlarin sorumluluklarini
ebilir ve tek bir bagimsiz kurum tarafindan yriitiilebilir.

Uzun vadede hiikiimet, mevcut durumda gorev alanlari neredeyse i ice gegmis olan diizenleyici
kurumlar yerine, tamamen biitiinlesmis bir finansal hizmetler sektorii diizenley kurulmasi
yoniinde adim atabilir.

23
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)

1.4.4. HOLDINGLERE KONSOLIDE DENETLEMEY
GENISLETMEK

1.Finansal sektor denetleyicilerinden en azindan biri, farkli yapilar altinda bulunan finansa
sirketleri bile tiim faaliyetleri ile denetleyebilecek genel bir denetleyici hale getirilebilir.

2.Hiikiimet, finansal agirlikli holding sirketlerini diizenleyen mevzuat degisiklikleri
gelistirebilir.

3.Holdingin ana sirketi ve diger alt sirketleri risk odakli konsolide edilmis denetlemeye konu

24
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2. TURKIYE SERMAYE PiYASASININ ONUNDEKi ENGELLER

2.1 Makroekonomik ve politik istikrarsizlik.
2.2 Vergi politikalari

2.3 Yatinmci Giiveni
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2.1. MAKRO EKONOMIK ve POLITIK iSTIKRARSIZLIK
SONUCU OLUSAN YUKSEK KAMU BORGLARI

YAPISAL SORUNLAR

= Yonetim Zaafiyeti

= Yiiksek Kamu Borglari

= Yiiksek Reel Faizler

= Kamuda Verimsizlik

= Yiiksek Vergi ve Kamu Uriinleri
Fiyatlari

= Yatirnmci, Tiiketici ve Girigsimcide
Giiven Sorunu

= Ozel Sektor Rekabet Giicii

= Sosyal Giivenlik Aciklar

= ABD lliskilerinde Sogukluk

= AB ve Kibris

= Ortadoguda Yeniden Yapilanma

26
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Kamunun yiiksek bor¢lanma gereksinimi ve yiiksek reel faizler sermaye
piyasasinin saglikh gelisiminin 6niindeki en onemli engeldir. Kamunun
borglanma ihtiyaci Tirkiye'’de yaratilan tasarruflari asan boyuta
gelmistir.Sermaye piyasasinin ve 6zel sektoriin gelismesi igin kaynak sorunu

yasanmaya baglamistir.
Menkul Kiymet Stoku Geligimi (Milyar $)

Menkul Kiymet Stogunun Gelisimi (milyar USD)
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Toplam Tasarruflarin Yatinnm Alanlarina
Dagilimi

(Kasim 2002)

Mevduat
45%

Kaynam :TSPAKB
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SON ONIiKi YILDA EN BUYUK BASARIYI BORCLANMADA GOSTERDIK

Oniine gegilemeyen krizler 12 yilda toplam borcumuzu 71,5 milyar dolardan 217 milyar dolara
yukseltti.

Bankalardaki toplam aktif tutarinin 122 milyar dolar, toplam mevduatin 79 milyar dolar oldugu
dikkate alindiginda kamu bor¢ stogunun boyutu agikca goérilmektedir. Tirkiye'de tasarruflarin ve
bor¢lanmanin vade yapisi ise sorunun gok énemli diger bir boyutudur.

Glgli bir ekonomik yapiya kavusmanin 6n kosulu borg stogunu piyasa kurallari icerisinde eritmekten
gecmektedir.

Tirkiye'nin Bor¢ / GSMH Gelisimi (milyon USD)

1990 2002

GSMH 150,736 179,898
Toplam Borg 71,516 217,242
- ig Borg ** 19,535 85,691
- Dis Borg 51,981 131,551
- Kamu Dis Borcu 33,204 63,879

- Diger Di1s Borg 18,777 67,672

Toplam Kamu Borcu 52,739 149,570
Kisi Basina GSMH 2,687 2,584
Kisi Basina Borg 1,222 3,192
**2002 yili ig borg stogu altinda yer alan 6 milyar USD'lk IMF kredisi netlestirilmistir.
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2.2 . VERGI POLITIKALARI

Son diizenlemer dahil vergi politikalari sermaye piyasasinin gelismesini
yeterli 6lgiide tesvik etmekten uzak; hatta, bazi yonleriyle engelleyici
niteliktedir.Vergi mevzuatinda yapilan sik degisiklikler, uzun vadeli yatirrm yeri
olan sermaye piyasasinda gliven ve belirsizlik ortami yaratmaktadir.

= Uzun vadeli tasarruf tesvik edilmediginden iilkemizde sermaye birikimi
saglanamamistir.

- Vergi mevzuati sirket ortagi olmayi ve kar pay! dagitimini cezalandirmaktadir.

Halka agik sirketlerde temett(i 6demesi dahil %60.36’ya ulasan yiiksek vergi orani, sirketlerin
gelismesini ve yatirimcilarin sermaye piyasalarina yénelmesini sinirlayan bir engel olmaktadir.
Son diizenlemelerle bu oranin %45-48’e inmistir. Ancak halka agiimayi tesvik edici hig bir
dizenleme kalmamistir.

- Sirketlerin karlari uluslararasi normlarda muhasebe standartlar ve enflasyon
muhasebesi uygulanmadigindan édenen vergiler nedeniyle erimektedir.

Sirketlerin enflasyonun yikici etkilerinden arindirilarak reel gelir Gzerinden vergi édemelerini
saglayacak olan enflasyon muhasebesi sistemine gecilmesi hayati énem arz etmektedir.

30
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OZEL SEKTORDE VERGIi SORUNU

Reel olarak neredeyse O6zsermayesini buyltemeyen ve ortaklarina sadece net 2.4 milyar dolar kar
payi dagitan IMKB’ye kote sirketler 1990-2002 déneminde herseye ragmen 4.4 milyar dolar vergi
6demesi yapmistir.

Sirketlerin  6zsermayesini artiramamasina ragmen o6dedikleri ylksek oranh vergi, sirketlerin
gelismesini engellemekte ve ortaklarina yarattigi degeri distirmektedir.

Bu sonug, enflasyon muhasebesinin uygulanmamasinin sirketler tizerindeki etkisini net olarak ortaya
koymaktadir.

77 IMKB SIRKETININ YILLAR ITIBARIYLE BAZI GOSTERGELERI (1990 - 2002) ( milyon USD)

(milyon USD) 1990/12 1995/12 2000/12 2001/12 2002/12  (2002-1990)
OZSERMAYE 5,127 4,512 5,634 3,599 5,377 250
Sermaye 2,183 1,152 2,040 1,267 1,593 -590
Dénem Kari 823 1,223 774 391 800 10,667
Doénem Zarari (-) 57 4 229 446 217 2,018

Sermaye Artirimlari 473 893 315 486 7,816
- Bedelli Artirm 189 57 2,321
- Bedelsiz Artirim 883 300 704 258 368 5,495

Nakit Temetti Odeme 477 678 188 4,739

Odenecek Vergiler 330 577 292 4,417

Dolar kuru artisi (%) 26.64 59.40 24.38
Kaynak : Finnet ve IMKB sirketleri sermaye ve temettii verileri kitabi

1
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2.3. YATIRIMCI GUVEN SORUNU

Banka ve banka istiraklerindeki halka agiklanmayan bilgi ve bankalar kanunundan gelen
belirsizlik, gecmise doniik vergiler, yatirrmcilar lizerinde giiven sorunu yaratmaya
devam etmektedir.

Sermaye piyasalarina iligkin vergi diizenlemelerinin sik sik degismesi , muhesebe
standartlan ve davalarin genel mekanizma iginde yillarca siirmekte olusu ic ve dig
yatinmcilarin bu piyasaya olan giivenlerini sarsmaktadir.
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YATIRIMCI KAZANDI MI?

Borsanin bugiinkii seviyelerinde yatirimcilarin gerek sermaye kazanci gerekse kar
payi acisindan beklentilerinin gergeklesmedigi goriilmektedir.

Sermaye Kazanci :Tim olumsuz kosullara ragmen kurulugundan bu giine kadar halka arzlara, ortak
satiglarina ve bedelli sermaye artinimlarina faiz hesabi yapilmadan yaklasik 23 milyar USD 6deyen
yatirimcinin hisselerinin degeri 9 milyar USD’na gerilemistir.

Kar Payi:Gerek SPK kurallari ve gerekse vergi sistemindeki yanliglklar nedeniyle kar payi

dagitiminin cezalandiriimasi sonucu temettii verimi son senelerde % 1’e kadar diismustir.

Batma Riski : iflas ederek hisseleri isleme kapatilan (18 ) ve halen kot disi pazarda islem géren (13)
toplam 31 sirketteki 253,897 magdur yatirmcinin hisse senetlerinin halka agcik piyasa degeri 653
milyon dolari bulmaktadir.

WALp A AF INance. Liahoo.
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SININ GUCLU YONLERI

Sermaye Piyasasinin éniindeki tiim bu engellere ragmen geldigi asama kiiciimsenemez .

3.1. Sermaye piyasasinin hukuki altyapisi ve diizenlemeleri, gelistiriimeye acik yonleri
olsa da, ileri lilkelerle mukayese edilebilir seviyelerdedir.

Sermaye Piyasasi kurumlari modern teknolojik altyapilari ile sorunsuz
caligmaktadir. Uzaktan erisime gecen IMKB, Takasbank, isme saklama sistemi,
yatirimciy! koruma fonu,merkezi kayit kurulugu , Turkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluslan Birligi, araci kurumlarin Avrupa Birligi normlarina ¢ok yakin sermaye
yeterlilik sistemi ile gelismis Ulkeler standartlarina ulagsmistir.

Sermaye piyasasi calisanlar egitim seviyesi yiiksek, genc ve dinamik bir kitleden
olusmaktadir. Birlik tarafindan devreye alinan meslek kurallarinin yerlesmesi ve
iki yil icinde tim mesleki personelin lisanslanmasi sonrasi standartlar daha da
yukselecektir.

34
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4. DEGERLENDIRME VE ONERILER

4.1.Kamu Borglanma ihtiyaci Diisiiriilmeli

4.2.Uzun Dénemli Tasarruf En Ust Diizeyde Tesvik Edilmeli

4.3.0zel Sektoriin ve Sermaye Piyasalarinin Oniinii Agacak Vergi
Diizenlemeleri Getirilmeli

4.4.Yatinmci Haklan Gelistirilmeli

4.5.Kurumsal Yonetim (Corporate Governance)Standartlan Gelistirilmeli

4.6.Yeni Piyasalar Gelistirilmeli

4.7. Birligin Yetkileri Artiriimal

4.8. Finansal Sistemin Diizenleme ve Denetleme Yapisi Zorlanmamali

Erhan TOPAC

“ Banka Dis1 Mali Kuruluglar ve Sermaye Piyasasi Konferansi “

4.1.KAMU BORGLANMA iHTiYACI DUSURULMELI

“Yapisal reformlarin ” aksatilmadan surdurilmesi i igin her tirli destek verilmelidir.Artik Tirkiye’nin
hata marji ve bosa harcayacak zamani kalmamistir. Kamunun yeniden yapilandiriimasi saglanmadan,
borgclanma ihtiyaci ve reel faizler disurilmeden sermaye piyasasinin gelismesi sinirli kalacaktir.

Kamu Net
Bor¢ Stogu/
GSMH

Kaynak:Hazine Miistesarlig

Erhan TOPAC

Faiz ve Blyimeye Gore Senaryolar

Temel Senaryo:Biiyiime=%>5,Faiz=%45
—&— Biiylime=-1,Faiz=+5
—¥— Bliyime=+1,Faiz=-5

-
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4.2.UZUN DONEMLI TASARRUF EN UST DUZEYDE
TESVIK EDILMELIDIR

Ozel Emeklilik Fonlan Tiirkiye’de uzun vadeli tasarruf birikimini
saglayacak en 6nemli projedir. Basarisi verilecek vergi tesvigi ile birebir
orantilidir.1985 sonrasi dinyada hizlanan 6zel emeklilik sistemleri ile
saglanan birikim sadece ABD’de 11,5 trilyon USD’na ulagmistir.

Tum dinyada sermaye piyasalarina uzun vadeli bllyik montanh fonlar enjekte
eden 6zel emeklilik fonlarinin Tirkiye’de saglkh bir gelisim gdsterebilmesi igin,
Bakanlar Kurulu’na taninan, GVK ve KVK’'nin ilgili maddeleri gergevesinde vergi
limitini arttirma yetkisi, 6zel emeklilik sirketleri faaliyete gegmeden evvel son
haddine kadar kullaniimalidir.

Burada Yatirim Fonlari, Yatinm Ortakliklari,Risk Sermayesi gibi diger Kurumsal
Yatinnm konularina deginilmemigtir.

37
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4.3. OZEL SEKTORUN VE SERMAYE PiYASALARININ
ONUNU AGACAK VERGI DUZENLEMELERI GETIRILMELIDIR.

Enflasyon muhasebesi ve uluslararasi muhasebe standartlarina gegilmesi;

Halka agik sirketlerin karliliklarini direkt olarak etkileyecek enflasyon muhasebesi ve
uluslararasi muhasebe standartlari konularinda yuritiilmekte olan galismalara gerekli
destek verilmelidir.

Sermaye piyasasasi araclarinin vergilendirilmesi konusu uzun dénemli ¢o6ziime
kavusturulmalidir.

Vergi Politikasi Sermaye Piyasasinin Gelismesini Tesvik Edici Yonde Olusturulmali,
Mevcut Engelleyici Unsurlar Ayiklanmalidir. Sermaye Piyasasina yonelik vergi politikalari
onerileri Birlik tarafindan Subat sonunda ilgililere detayli bir raporla iletilmistir. Burada
sadece kurumlar vergisi ile sirket ortaklarina yansiyan vergi 6nerisi tartismaya acilimistir.

Kurumlar Vergisi halka agik sirketlerde radikal bir sekilde diisurilmelidir.
Enflasyon muhasebesi uygulanmadan sirketlerden alinan vergi zaten haksiz bir
vergidir. Enflasyon muhasebesi uygulandiginda yine ortaklara uygulanacak
%45-48 vergi yine gok yiksek bir vergi olacaktir. Enflasyon muhasebesinin
karigikhgi da dikkate alindiginda Turkiye’de yatirm ortaminin iyilestirilebilmesi
icin kurumlar vergisinde ciddi oranlarda indirim yapilmalidir.

38
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4.4.YATIRIMCILARDA GUVEN SORUNU YARATAN KONULAR
COzZUME KAVUSTURULMALIDIR

Turkiye sermaye piyasalarinin yaklasik %60'in1 olusturan halka agik bankalar ile istirakleri
konusunda Bankalar Kanunu yoluyla olusan belirsizligin ve kamuyu aydinlatma agiginin
giderilmesi acilen saglanmalidir.

Halka acik sirketlerde ortaklarin ve calisanlarin hisse senedi alim-satimlarina
diizenleme getirilmelidir.

Halka acik sirketlerde yatirrmci haklarini korumaya yoénelik radikal o6nlemler
alinmalidir. Sermaye piyasasinin sorunu arz tarafi degildir. Yatinmci haklarina 6zen
gostermeyen, iyi yonetiimeyen, seffaf olmayan, sirketi kendi kasasi gibi goren , temetti
dagitmayan sirketlerin sermaye piyasasina katkisinin sinirli oldugu gegmiste gérulmustuir.

Halka acik sirketlere temettii dagitma zorunlulugu getirilmelidir.

39
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4.5.KURUMSAL YONETIM (Corporate Governance ) STANDARTLARININ GELISTIRILMESI;

-Tlrkiye Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim standartlarinin belilenmesi amaciyla ilgili taraflarca
“Calisma Grubu” olusturulmalidir. Bu kapsamda , bagimsiz yonetim kurulu ve denetim kurulu konusu da
degerlendirilmelidir.

Olusturulacak Kurumsal Yonetim standartlarindan uygun bulunanlar SPK ve Borsa Kotasyon Tebligleri

RabisaiialelaT KURUMSAL YONETIMIN ANA ILKELERI

=Yatinmci Haklarinin Korunmasi
=Ortaklarin Adil ve Esit Muamele Gérmesi
=Kurumsal Yonetimde Dogrudan Cikar
Sahiplerinin Rolii

=Kamuyu Aydinlatma,Y6netim ve Seffaflik

AMAC :1. KARLILIK plizeplibibid =Yénetim Kurulunun Sorumlulugu

lizerine esnek

reformlar ve
Sirketlerin Etkin Yonetimi ile Hissedar kurumsal ynetim
Kazancinin En Ust Diizeyde ilkelerinin ‘

- . gelistiriimesi
Gergeklestiriimesi, S  scrmaye
Rekabet giicii e Piyasalarina
YATIRIMCI HAKLARI Saghkl Yatinmci
Sirketin ve Sirket Fonlarinin akillica ve biiyiime $er?-¢abanc|
verimli bir bigimde kullaniimasi ve Uzun vadeli
igin sirketlere giivenen yatirmcilarin pasai
haklarina en Ust diizeyde o6ncelik
verilmesi ve 6zen gosterilmesi,

Sermaye
(Kurumsal Yatirimer)

40
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4.6. YENi PIYASALAR

Sermaye piyasasinda belirsizligi azaltarak finansal 6ngoriide bulunma
imkani veren "Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi”’nin iiriin bazinda iglem
yerleri objektif kriterlere gore tekrar degerlendirilmelidir.

Turkiye riskinin korunmasi ve piyasanin katlanarak buyutllebilmesi agisindan
vadeli ve opsiyon piyasalarinin kurulmasina yonelik ¢galhismalar bir an 6nce
sonuglandiriimahidir. Mal ,faiz, déviz, endeks ve madenler Uzerinde tlirev
sOzlesmeler yapilmasina ve risk yonetim urunleri gelistiriimesine yonelik
dizenlemeler yapiimahdir. Diinyada spot piyasalar ve vadeli piyasalarin
yan yana olmasi yoniinde ciddi bir egilim goriilmektedir. Bu nedenle
verimlilik ve islem maliyetleri de g6zoniine alinarak hisse senetleri ve
faize yonelik iiriinlerin IMKB’de devreye alinmasi saglanmalidir.

YENI SIRKETLER ve KOBi BORSALARI

Hikiimetin acil eylem plani igerisinde de yer alan KOBI borsalarinin faaliyete
gegirilmesi konusunda, IMKB’nin gelismis altyapis: ile yeniden olusturulan 2.
Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazarindan yararlanma yollari
degerlendirilmelidir. Ek olarak, diger KOBI borsas: 6rnekleri de incelenerek
Ozellikle talep yaratiimasi ve yatinmci haklarinin korunmasi konularinda
tecrubelerden faydalaniimalidir.

41

Erhan TOPAC “ Banka Dis1 Mali Kuruluglar ve Sermaye Piyasasi Konferansi “

4.7. BiRLIGIN YETKILERI ARTIRILMALIDIR

Ozdiizenleyici bir meslek kurulusu olan Araci Kuruluslar Birligi'nin yetkileri IOSCO normlarina uygun
olarak artiriimalidir. Birlik statsinin son durumunda Birligin onbir gérevinden doérdiu dizenleme
yapmaya yonelik olup timu SPK'ya 6neri iletmektir. Artik yerlesimini ve organizasyonunun tamamlamig
Birlik daha fazla yetki alabilecek durumdadir. Bu kapsamda Birlige ;

Mevcut statiide bulunan dort diizenleme yetkisi ,
Araci Kuruluslarin merkez disi orgiitlerinin takibi ve yeni izinler
verilmesi,
Araci Kuruluslarin Organizasyon yapisinin,ortaklarinin,yéneticileri ve
personelinin kayda alinmasi ve takibi,
Yatirnmci haklarini koruyacak,acik ve 6zglir piyasa ortamini
gelistirecek,menkul kiymetler piyasasinda rekabeti artiracak ve
igslemlerde hileli davraniglan 6nleyecek onerileri olugturup, SPK’ya
bildirmek,

v Lisanslama ve Sicil Tutma,

Gorev ve yetkileri verilebilir.

42
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4.8. FINANSAL SiSTEMIN DUZENLEME VE DENETLEME YAPISI

IMF’e sunulan Niyet Mektubu'nda, Bankacilik digi mali kurumlarin (sigortacilik sirketleri harig)
denetiminin 1 Eylil 2003 tarihinden itibaren Hazine’den BDDK'ya devredilmesine yonelik yasanin
cikarilacag: belirtilmistir.

Son donemde finansal sistemin izenleme ve denetlemesi Uzerine gcesitli gorisler
sOylenmektedir. Bunlardan sermaye piyasalarina yonelik olani ise BDDK-SPK birlesmesi
yonundeki 6neriler olmustur.

Dinya Bankasi raporunda da belirtildigi gibi sermaye piyasalari ve para piyasalari birbirinin
rakibi degil tamamlayicisi olup, her iki piyasada saglikli bir lilke ekonomisi i¢in vazgegilmez 6n
sarttir.

Sermaye Piyasasi bugiine kadar devlete higbir yiik getirmemis kendi maliyetini kendisi
karsilamig, kendi 6zdiizenlemelerini yaparak kriz donemlerinden bile yiiz akiyla ¢ikmis ve
hatta en biiyiik zarar bankacilik diizenlemelerinden gormi r . Simdiye kadar uvey evlat
muamelesi géren sermaye piyasalari SPK'da bile yeterince temsil olanagi bulamamistir. Banka
hisseleri ve istiraklerinin durumu, bankacilik sektériiniin devam eden sorunlari, banka yatirimcisi
ile sermaye piyasasi yatirimcisi arasinda yatirimciyl koruma fonu farki, BDDK’nin yeni bir kurum
olmasi ve bu gibi birgok neden degerlendirildiginde bu tip zamansiz ve anlamsiz tartismalarin
sermaye piyasasina katkisi degil ancak zarari dokunabilir.

Onemli olan Diinya bankasinin da énerdigi gibi Diizenleyici ve Denetleyici kuruluslarin
koordinasyonunun saglanmasidir.

43
| —

Erhan TOPAC “ Banka Dis1 Mali Kuruluglar ve Sermaye Piyasasi Konferansi “

5. SONUC

urkiye’nin gegmiste oldugu gibi borglarini artirarak b mesi olanagi kalmamistir. Tiirkiye verimli ve rekabet
glicli yiiksek bir ekonomi haline doniismeden saglkh biiyiime ortamina kavusamaz. Arkamiza riizgan alip,
yapisal sorunlari iyi bir yonetim anlayisi ile gozme yolunda dogru adimlar atilmali . Artik iyi yonetim ve ¢6ziim
zamani.

Sermaye Piyasasi ve Borsanin gelismesi Tiirkiye’nin yararinadir.

Sermaye piyasasinin gelismesi llkemizin gelecegi agisindan bilylk 6nem

tagimaktadir. Ozellestirme ve 6zel sektoriin bliylyebilmesi icin  gerekli fonlar ancak giigli bir sermaye piyasasinin
varligi ile saglanabilir.

Turk sermaye piyasasl; son derece gelismis kurumlari, kapsamli diizenlemeleri, ileri teknolojik altyapisi ve nitelikli
insan glicl ile gelismis piyasalarla dahi rekabet edebilecek potansiyele sahiptir.

Tum olumsuz kosullara karsi, bu gline kadar reel sektére 23 milyar USD civarinda uzun vadeli kaynak aktaran ve
ekonomik blylimeye destek olan sermaye piyasasina artik gereken 6nemin veriimesi lilkemizin gelismesi agisindan
col emlidir.

Sermaye Piyasasina yénelik Dinya Bankasi raporu bir biitiin olarak ele alinip , bu piyasa ile dogrudan veya dolayl
ilgisi bulunan kurum ve kuruluslarin (Hazine, Maliye, OIB, SPK, IMKB, TSPAKB... gibi) katilimi ile;

“Sermaye Piyasasini Gelistirme Calisma Grubu”
olusturulmali ve 6ncelik sirasina gére Uizerinde uzlagsmaya varilacak ¢oziimlerin uygulamaya konulmasi
saglanmalidir.

Sermaye Piyasasinda alinacak gliven arttirici, sermayenin tabana yayilmasina yoénelik énlemlerin;

. Ekonomik program ve 6zellestirme hedeflerine ulasmada,

. Reel sektoriin siddetle ihtiyag duydugu uzun vadeli kaynagi saglamada,

. Yabanci yatirnmciy llkemize gekmede, etkin rol oynayacagina inaniimaktadir.
Sermaye Piyasasina gerekli 6nem verildigi ve belirtilen ¢dziim 6nerileri gerceklestirildigi taktirde yatirrmci sayisinin
2010 yilinda 10 milyona ve uzun dénemli tasarruf birikimi saglayan kurumsal yatirim fonlarinin degerinin 50 milyar

USD’a rahatlikla ulasmasi beklenmektedir.
44
| —

Erhan TOPAC “ Banka Dis1 Mali Kuruluglar ve Sermaye Piyasasi Konferansi “




DUNYA BANKASI
SERMAYE PiYASASI RAPORU

DEGERLENDIRME VE ONERILER

8 MAYIS 2003
ERHAN TOPAC
Gedik Yatirim Yonetim Kurulu Baskani
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