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Tiirkiye Sermaye Piyasasi
1. Giris

Mali sektorii para piyasasi ve sermaye piyasasi olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Bu ayrimin
en belirgin 6zelligl yatirimin veya fonlamanin vadesidir. Para piyasasi kisa vadeli, sermaye

piyasast uzun vadeli araclarin kullanildig1 piyasa olarak tanimlanmaktadir.

Makroekonomik biiylimenin temelini reel sektdr yatirimlart olusturmaktadir. Genelde uzun
vadede geri doniisii olan yatirimlarin finansmani i¢in kullanilacak kaynaklarin da uzun vadeli
olmasi yatirim risklerini ve kirilganlig1 azaltmaktadir. Bu sebeple, sermaye piyasasinin reel
sektore uzun vadeli fon aktarma islevi, ekonominin saglikli biiytimesine ¢cok énemli katkilarda

bulunmaktadir.

Sermaye piyasast fon arz ve talep edenlerin seffaflik ve giiven i¢inde bulustugu bir
platformdur. Kiiciik tasarruflarla biiyiik yatirimlar finanse edilebilmekte, yatirimlardan elde
edilen katma deger genis kitlelerle paylasilmaktadir. Boylece, sermayenin tabana yayilmasi ve
gelir dagilimma olumlu katkida bulunulmasinin yani sira piyasa ekonomisi kiiltiiriiniin

yayginlagsmasi da saglanmaktadir.

Sirketler sermaye piyasasi araciligi ile genis kitlelerden fon saglayabilmek icin faaliyetlerini
seffaflik icinde ve paylasimci bir anlayisla yiirlitmek durumundadir. Bu da kayitdisi ekonomi
ile miicadele, bilgi paylasiminin artirilmast ve kiigiik yatirnmcilarin sirket yonetiminde soz

sahibi olabilmeleri gibi toplumsal fayday1 artirict yonde bir etki yaratmaktadir.

Ulkemizde 1980’1 yillarda temelleri atilan sermaye piyasamizin gelisiminin arzu edilen
seviyelere ulasamadig1 gortilmektedir. Uluslararasi kiyaslamalar baz alindiginda da sermaye
piyasamizin  derinli§inin ve genisliginin, potansiyelinin olduk¢a altinda oldugu

gozlenmektedir.

Makroekonomik ve politik istikrarsizlik, kayitdist1 ekonomi, devletin yiiksek i¢ bor¢lanma
geregi ve bunlarin sonucu olarak yiiksek reel faizler sermaye piyasasinin gelisimini

engelleyen dis faktorler olarak siralanabilmektedir. Fakat, bunlarin disinda sermaye



piyasasina 6zgii sorunlar da mevcuttur. Raporumuzda agirlikli olarak sektdre 6zgii sorunlar

dile getirilmis ve ¢6ziim Onerileri gelistirilmistir.

Sermaye piyasasinin temel sorunlari, yatirimer tabani eksikligi ve sermaye piyasasi araglarimin
cesidinin azlig1 olarak Ozetlenebilmektedir. Yatirimci tabani, etkin bilgilendirme ve giliven
unsuruna yonelik diizenlemelerle genisletilebilecektir. Makroekonomik istikrar anlaminda son

yillarda saglanan ilerlemelerle beraber, vergisel tesvikler saglanmas: siireci hizlandiracaktir.

Menkul kiymet ¢esidinin ve ihraglarin artirilmasina doniik tedbirler ise Oncelikle vergisel

tesvikler ve ¢esitli mevzuat diizenlemeleri ile kolaylastirilabilecektir.

Sermaye piyasamiz uluslararasi normlara uygun hukuki cergevesi, eksiksiz kurumsal
altyapisi, gelismis teknolojilerin yaygin kullanimi, egitimli ve nitelikli isgiicii ile gelismeye en
acik sektorlerden biridir. Yapilacak iyilestirmeler ve diizenlemelerle ¢ok kisa siirede verimli

sonuclara ulasilabilecektir.

Ozetle, sermaye piyasamizin biiyiitiilmesi, makroekonomik biiyiimeye, sermayenin tabana
yayilip gelir dagiliminin dengelenmesine, agiklik, seffaflik ve piyasa ekonomisi kiiltiirliniin
yayginlagmasina katkida bulunmaktadir. Sermaye piyasasinin gelisimi, Tiirkiye’nin gelisimi

olacaktir.

2. Durum Analizi

2.1. Mevcut Durum

Sermaye piyasalari, gelismis {ilkelerde ekonomik biiylime ve gelismenin Onemli
dinamiklerinden birini olusturmaktadir. Serbest piyasa ekonomisi modelinde sermaye
piyasalari, girisimcilere uzun vadeli fon saglayarak, ekonomik kalkinmaya ve sermayenin

tabana yayilmasi suretiyle de sosyal barisa dnemli katkilar saglamaktadir.

Giliniimlizde sermaye piyasalarindan yoksun bir mali sistemi diisiinmek imkansizdir. Para
piyasast ve sermaye piyasast birbirini tamamlamakta ve ekonomiye islerlik

kazandirmaktadirlar.



2.1.A. Tirkiye Sermaye Piyasas’nin Gelisimi

Ulkemizde sermaye piyasasmin temeli 1981 yilinda ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu ile

atilmistir. Ayn1 y1l Sermaye Piyasast Kurulu kurulmus, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

ise 1986 yilinda faaliyete ge¢mistir.

Menkul Kiymet Stoklart
Menkul Kiymet Stoklar:
1990 1995 2000 2002 06/2003 % Dagilim
Hisse Senedi* 14 224 6,867 10,516 13,177 15,627 8.1%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 24 1,143 36,421 122,199 149,870 175,270 91.3%
Diger 3 131 383 732 1,069 1,142 0.6%
Toplam 42 1,498 43,670 133,447 164,115 192,039 100.0%
Kaynak: SPK *: Toplam nominal deger

Menkul kiymet stoklari, Tiirkiye’de cesitli piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin
toplam nominal degerini gostermektedir. Menkul kiymet stokundaki artig, hisse senetleri i¢in
yeni halka arzlarla ve sermaye artirimlari ile, hazine bonosu-devlet tahvili i¢in ise Hazine’nin

ihrag ettigi i¢ bor¢lanma senetlerinin artmasi yoluyla gergeklesmektedir.

Sermaye piyasasinin ilk yillarindan itibaren menkul kiymet stoku iginde hazine bonosu-devlet
tahvili agirlikli olarak yer almaktadir. Ancak zaman igerisinde kamunun i¢ bor¢lanma
gereginin yliksekligi ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi c¢ergevesinde son
donemlerde kamu ve TMSF bankalarina saglanan devlet tahvili ve hazine bonolari, kamu
menkul kiymetlerinin hacim olarak artmasina neden olmustur. Ayn1 donemde, hisse senetleri
piyasasinda islem goren sirket sayisi diigmiistiir. Boylece, 1990 yilinda menkul kiymet stoku
icinde hazine bonosu-devlet tahvillerinin payr %59’dan 2003 Haziran itibariyle %91’e

ylkselmistir.

Hisse senetlerinin toplam igindeki pay1 2000 yilindaki yogun halka arzlarla beraber azami
seviyesi olan %16’ya ¢ikmistir. Verilerden kamunun 6zel sektorii piyasalardan diglama etkisi
oldukga carpict bir bicimde goriilmektedir. Bunun haricinde Tiirkiye’de menkul kiymet olarak
sadece iki adet yatirim araci kaldig1 goriilmektedir; kamu tahvil/bonolar1 ve hisse senetleri.
1997 yila kadar siirmiis olan Ozel Sektdér Tahvili, Finansman Bonosu, Varliga Dayal
Menkul Kiymetler gibi 6zel sektoriin finansman ihtiyacinin saglanmasina yonelik, “Diger”

baslig1 altinda izlenen, yatirim araglar1 piyasasi yok olmustur.



Yillik Islem Hacimleri
Yillik islem Hacimleri 1990 1995 2000 2001 2002 06/2003

Hisse Senetleri (Trilyon TL) 15 2,374 111,165 93,119 106,302 53,821

Tahvil Bono (Trilyon TL) 100 21,420 479,189 136,317 235,119 160,898

Repo — Ters Repo (Trilyon TL) 0 5,782 1,569,820 1,486,869 1,150,577 645,183
Toplam SGMK Hacmi (Trilyon TL) 100 27,202 2,049,009 1,623,185 1,385,695 806,080
Hisse Senedi Hacmi/GSYIH 3.9% 30.6% 89.2% 52.2% 38.5% 36.0%
SGMK Hacmi/GSYIH 254%  350.4% 1,644.7% 909.8%  502.1%  539.6%

Kaynak: IMKB

Ikincil piyasa islemlerinde de kamu menkul kiymetleri én plana ¢ikmaktadir. 2000 yilina
kadar artig gosteren hisse senedi iglem hacmi 2001 yilinda yasanan agir finansal krizlerin
etkisiyle diislis gostermistir. Gayrisafi Yurtici Hasila’ya oran1 2000 yilinda %89’a kadar ¢ikan
hisse senedi islem hacmi 2003 Haziran itibariyle %36 olan payiyla olduk¢a diisiik bir

seviyededir.

Tahvil-Bono islem hacmi genel ekonomik biiyiikliigiin ¢ok iistiinde olmasina ragmen yillar
boyunca izledigi seyir hisse senedi islem hacmine benzer sekildedir. 2000 yilindaki rekor
diizey, finansal krizler nedeniyle 2001 yilinda azalmistir. 2001 yilinda yasanan krizde kamu
sektorii senetlerine olan giliven azalmis, kisa vadeli yatirnmlar daha cazip hale gelmistir. 2002
yilt boyunca ise, makroekonomik dengelerin yeniden tesisi siirecinde kesin alim-satim iglem
hacmi artis gosterirken, Merkez Bankasi’nin para politikasi neticesinde hizla gerileyen faizler

ve artirilan stopaj oranlart ile birlikte repo-ters repo hacmi 6nemli bir azalma sergilemistir.

Hisse Senedi Endeksi

Hisse Senedi Endeksi 1990 1995 2000 2001 2002 06/2003
IMKB-100 (TL) 33 400 9,437 13,783 10,370 10,884
IMKB-100 (ABDS$) 642.63 382.62 817.49 557.52 36826 450.27

Kaynak: IMKB

Hisse senetleri piyasasinin énemli bir gostergesi olan IMKB-100 endeksi ABD$ bazinda 2000
yilindaki rekor seviyesinden sonra 2001 ve 2002 yillarinda diisiis gostermistir. 2003 Haziran
itibariyle ise, ABD$/TL kurlarindaki gerileme nedeni ile, IMKB-100 endeksi 2002 y1l sonuna
gore ABDS bazinda %22 oraninda artis géstermistir.

Piyasa Degeri

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri 1990 1995 2000 2001
Trilyon TL 55 1,265 46,692 68,603 56,370 58,036
Piyasa Degeri/GSYIH  14.1%  163%  37.5%  38.5%  20.4%  18.4%

Kaynak: IMKB



Piyasa degeri 2000 yilina kadar halka arzlarin ve deger artiglarinin etkisiyle artmistir. Ancak
2000 ve 2001 yillarndaki iki finansal kriz ve bu krizlerin sonucunda IMKB endekslerindeki
diisiis, smirli sayidaki halka arzlar ve IMKB kotundan ¢ikan hisse senetleri nedeniyle piyasa
degeri diisiis gdstermistir. 2003 y1l1 Haziran ayinda ise piyasa degerinin GSYIH’ya oran1 1995

yil seviyelerine gerilemistir.

Borsaya Kote Sirket Sayist

Borsaya Kote Sirket Sayis1 1990‘ 1995 2000 2001 2002 06/2003
110 205 315 310 288 288

Kaynak: IMKB

Borsaya kote sirket sayis1 2000 yilina kadar hizla artis géstermis, 2000 yilindaki yogun halka
arzlarin ardindan 2001 yilinda diigmiistiir. 2000 yilinda 35 adet halka arzla beraber, hisse
siras1 isleme agilan 1 sirkete karsin 6 sirket Borsa kotundan ¢ikarildig i¢in toplam girket
sayist 315°e ¢ikmistir. 2001 yilinda ise 1 adet halka arza karsin 6 adet sirket kottan ¢ikarilmig
ve toplam islem goren sirket sayis1 310°a inmistir. 2002 yilinda islem goren sirket sayis1 288’e
inmigtir. 2002 yilinda 4 adet halka arz ve 1 adet hisse senedinin siras1 igleme agilmistir. Buna
karsin 13 sirketin Borsa Dis1 Pazar’da islem gormeye baslamasi ve 14 sirketin de Borsa

kotundan ¢ikarilmasi nedeniyle kote olan halka agik sirket sayis1 toplamda 22 adet azalmigstir.

Halka Arzlar
Birincil Halka Arzlar 1990 1995 2000 2001 2002 06/2003
Toplam Hacim (Milyar TL) 2,575 10,698 1,720,622 386 76,218 18,395
Sirket Sayist 35 29 35 1 4 2

Toplam Hacim/GSYIH  0.66%  0.14% 1.38%  0.00%  0.03%  0.01%
Kaynak: IMKB

Halka arzlar 2000 yilina kadar say1 ve hacim olarak artig gostermistir. 2000 yilinin ise sayica
ve halka arz biiyiikliigii olarak rekor yil oldugu goriilmektedir. Ancak 2001 ve 2002 yillarinda
sermaye piyasalarinda goriilen gerileme, halka arz piyasasinda da etkisini gostermistir. 2001

yilinda tek, 2002°de 4 ve 2003 yilinin ilk yarisinda sadece iki halka arz gerceklesmistir.

Yatirim Fonlar:

Yatirim Fonu Portfoy Biiyiikliigii 1990 1995

A Tipi Yatirim Fonu (Trilyon TL) 0 4 520 569 435 416

B Tipi Yatirim Fonu (Trilyon TL) 2 27 1,417 4,187 8,912 11,960

Toplam Yatirim Fonu Bilyiikliigi (Trilyon TL) 2 31 1,938 4,756 9,347 12,376

Toplam Yatirim Fonu Biiyiikliigi/GSYIH = 04%  04%  1.6%  27%  34%  3.9%
Kaynak: SPK



Yatirnm fonu pazar yillar itibariyle hizli bir biiylime gostermis ve milli gelire oranini
%0,4’ten %3.,9’a ¢ikarmustir. A tipi fon biiyiikliigii 2001 yilindan itibaren reel bazda diisiis
gosterirken B tipi fonlarin portfoy biiytlikliigii artis gdstermistir. Yatirimci tercihlerinin B tipi
fonlardan yana oldugu ¢ok agik bi¢imde goriilmektedir. B tipi fonlardaki hizli biiylime

yatirimeilarin repoya alternatif gordiikleri likit fonlara yonelmelerinden kaynaklanmustir.

Aract Kuruluglar

Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayis1 1990 1995 2000 2001 2002‘ 06/2003‘

Aract Kurum 48 103 129 126 119 119

Banka 51 62 73 58 48 46

| Toplam 99 165 202 184 167 165‘
Kaynak: TSPAKB

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak iizere yetki belgesi almis olan banka ve araci
kurumlar aract kuruluslart olusturmaktadir. 1997 yilina kadar hisse senedi piyasasinda iglem
yapma hakkina sahip bankalar bu tarihten sonra sadece SGMK islemleri yapabilmektedirler.
Banka ve aract kurum sayis1 2000 yilina kadar artis gostermistir. Ancak daha sonra, 6zellikle
tasfiye olan bankalar sebebiyle faaliyette olan araci kurulus sayisi giderek azalarak 2003

Haziran itibariyle 165’e inmistir.

Yatirimcilar

Yatirimar Sayisi 1997 2000 2001 2002 06/2003
Bakiyeli Hesap Sayist 250,849 1,383,526 1,227,731 1204,914 1,169,352

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 0.39% 2.05% 1.79% 1.73% 1.65%

Kaynak: Takasbank

Yatirimer sayist 2000 yilindan itibaren diisiis gostermektedir. IMKB endeksi ve islem
hacmindeki gerilemenin dogal bir sonucu olarak hisse senedi yatirimci sayisi gerilemistir.
Yatirimcilarin toplam niifus igerisindeki payr da 2000 yilindaki %2 seviyesinden 2003 yilinin

ilk yarisinda %]1,7’ye diismistiir.
2.1.B. Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Tiirkiye’nin Yeri
Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki gelisimi inceleyerek Tiirkiye’nin yerini belirlemek de

mevcut durumun tespitinde isabetli olacaktir. Saglikli sonuglara ulasabilmek i¢in, AB’ye {iye

ve aday bazi iilkelerle, gelismekte olan benzer {ilkelerin sermaye piyasalari dikkate alinmigtir.



Tiirkiye’nin diger iilkelere kiyasla konumunu gorebilmenin yani sira, uzun vadeli gelisimini

de izleyebilmek i¢in 1995 ve 2002 yillar1 incelemeye alinmistir.

Borsaya Kote Sirket Sayist
Borsaya kote sirket sayisi, zaman igerisinde hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle sermaye
piyasasindan kaynak saglayan sirket sayisini gostermektedir. Azalislar ise cesitli sebeplerle

borsa kotundan ¢ikan veya c¢ikarilan sirketleri ifade etmektedir.

Borsaya Kote Sirket Sayisi

1995 2002
Giliney Kore 721 679
[srail 654 624
Brezilya 544 399
Tayland 416 398
'Yunanistan 186 314
italya 254 294
Tiirkiye 205 288
Polonya 65 202
Meksika 185 169
|Arjantin 149 114
Macaristan 42 49

Kaynak: WFE

Ekonomik sikintilar yasayan Arjantin, Meksika gibi iilkelerle Brezilya, Israil, Giiney Kore,

Tayland borsalarindaki halka acik sirket sayisi incelenen donem i¢inde azalmstir.

Yunanistan, Polonya, Italya, Macaristan ve Tiirkiye’de ise artis olmustur. Polonya yeni

kurulan bir borsa oldugu i¢in artis dogal olarak hizli gelismistir.

Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri
Borsalarin iilke ekonomisindeki yeri ve Oneminin genel bir gostergesi olarak islem goren

sirketlerin piyasa degerinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani kullanilmaktadir.

Yunanistan, 7 yillik dénem igerisinde bu orani 3,5 kat artirmistir. Piyasa degeri s6z konusu
donemde c¢ok hizli bir artis gostererek, 1995 yilinda basta Tayland olmak iizere kendinden
yiiksek orana sahip, birgok iilkeyi geride birakmistir.

Tayland’da piyasa degerinin zaman i¢inde hizla diismesi nedeniyle borsanin ekonomide pay1

azalmis ve Tayland siralamada geriye diismiistiir.



Borsalar1 nispeten yeni olan Macaristan ve Polonya’nin ekonomilerinde borsanin payi gittikce
artmaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ilgili dénemde ekonomideki agirligini

arttirmis olan diger bir borsa olmakla beraber benzer iilkelere oranla geride yer almaktadir.

Piyasa Degeri/GSYiH

1995 2002
'Yunanistan 14.0%  49.6%
Giiney Kore 372%  46.7%
italya 19.1%  40.2%
israil 39.0%  39.7%
Tayland 80.8%  35.9%
Brezilya 21.0%  28.3%
Tiirkiye 16.3% 20.4%
Macaristan 53% 20.3%
Meksika 31.7%  16.2%
|Arjantin 14.6%  16.1%
Polonya 3.5%  153%

Kaynak: WFE, IMF

Hisse Senedi Islem Hacmi ve Piyasa Degeri

Hisse senedi islem hacminin piyasa degerine oranlanmasi bir borsanin hisse senedi devir
hizin1 gostermektedir. Yiiksek devir hizi, diisiik likidite riskinin yani sira bu borsalarda kisa
vadeli yatirimlarin daha agirlikli oldugunun bir gostergesidir. Giliney Kore ve Tiirk

borsalarinin yillar itibariyle devir hiz1 en yiiksek borsalar oldugu goriilmektedir.

Hisse Senedi islem Hacmi / Piyasa Degeri

1995 2002
Giiney Kore 102% 275%
Tiirkiye 245% 207%
italya 42% 133%
Tayland 44% 91%
Macaristan 15% 46%
Brezilya 39% 38%
'Yunanistan 37% 35%
Meksika 39% 31%
[srail 26% 30%
Polonya 60% 27%
|Arjantin 85% 8%
Kaynak: WFE

Yatirim Fonlar:

Yatirrm fonlar1 portfdy biiyiikliigiinin GSYIH’ya orani, iilkedeki kurumsal yatirmei

tabaninin gelismisliginin gostergesidir.




Tiirkiye’de yatirim fonlarinin GSYIH’ya oran yillar itibariyla artmasina ragmen diger iilkeler
ile kiyaslandiginda diisiik kalmaktadir. Ozellikle komsumuz Yunanistan’da yatirim fonlarimin
GSYIH’ya oram 2002 yilinda %23,4 olarak gerceklesmistir. Yillar itibar1 ile diizenli bir artis
gosterse de Tiirkiye’de bu oran 2002 yilinda sadece %3,4’e ulagmis olup, sermaye piyasast

cok yeni olan Polonya ile ayni seviyelerdedir.

Yatirnm Fonlar/GSYIiH

Italya 39.4% 32.3% 35.2%
'Yunanistan 25.6% 18.7% 23.4%
Macaristan 4.0% 4.7% 6.9%
Tiirkiye 1.6% 2.7% 3.4%
Polonya 1.0% 0.7% 3.4%

Kaynak: FEFSI

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Sabit getirili menkul kiymetlerin baslicalar1 devlet tahvili, hazine bonosu ve 6zel sektor

finansman bonosudur.

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) stokunun iilkemiz ekonomisindeki agirligt yillar

igerisinde artis gostermis olup, benzer iilkelere gore yliksek seviyededir.

Toplam SGMK/GSYiH
1995 2002

italya 139% 140%
Yunanistan 74%  93%
Giliney Kore 46% 80%
Tiirkiye 16% 54%
Brezilya 33% 48%
Macaristan 26% 47%
Tayland 9% 37%
Arjantin 10% 32%
Polonya 19%  29%
Meksika 8% 14%

Kaynak: BIS, IMF, Hazine, DIiE

Kamu bor¢lanma gereginin fazla oldugu iilkelerde devlet tahvili ve hazine bonosu One
¢ikarken, bu bakimdan daha dengeli olan ekonomilerde 6zel sirket tahvil ve bonolarina talep
artmaktadir. Ulkemizde, kamu kesimi bor¢lanma gereginin iyice arttigi son yillarda
SGMK ’lerin tiimii kamu kesimi tarafindan ihrac¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan
olusmaktadir. 1995 yilinda toplam SGMK iginde %6 oraninda agirligi olan finansman

bonosu, VDMK gibi 6zel sektor bor¢lanma senetleri son bes yildir ihra¢ edilememektedir.

10



Polonya ile beraber Yunanistan da, {ilkemiz gibi SGMK leri tiimiiyle kamu kesimi tarafindan
ihra¢ edilen iilkeler arasindadir. Ancak, Polonya’da toplam kamu SGMK stokunun milli

gelirdeki pay1 %30’un altindadir.

Ote yandan, zaman zaman ekonomik zorluklari dolayisiyla Tiirkiye ile karsilastirilan
Arjantin’de kamu kesiminin toplam SGMK stokundaki agirhiginin %355 gibi bir seviyede
oldugu gozlenmektedir. Giliney Kore’de ise, kamunun SGMK ’lerdeki pay1 %25 ile iilkemize
kiyasla hayli diisliktiir. Bu durum aym1 zamanda bu iilkelerde gelismis bir 6zel sektor

bor¢lanma piyasasinin varligini gostermektedir.

Kamu SGMK/Toplam SGMK

1995 2002
Polonya 100.0% 100.0%
Tiirkiye 94.4%  100.0%
Yunanistan 96.5% 99.7%
Macaristan 97.5% 94.8%
Meksika 81.7% 88.0%
Brezilya 64.9% 80.5%
italya 76.0% 67.1%
Tayland 11.0% 61.1%
Arjantin 77.4% 55.3%
Giiney Kore 18.2% 25.1%

Kaynak: BIS, Hazine

2.1.C. Sonuc¢

Sonug olarak, Tiirkiye sermaye piyasasi 2000’11 yillara kadar hizli bir gelisim gostermis, fakat
son ii¢ yilda makroekonomik olumsuzluklarin etkisi ile daralma silirecine girmistir. Sermaye
piyasamizin gelismisligi ile ilgili, borsaya kote sirket sayisi, sirketlerin piyasa degeri, islem

hacimleri gibi pek ¢ok gosterge neredeyse 1995 yili seviyelerine gerilemistir.

Piyasamizda menkul kiymet c¢esitliligi azalmig; temelde hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinden ibaret kalmistir. Ozel sektdr borglanma senetleri basta olmak iizere diger
menkul kiymet ihraglar1 durmustur. Bu da reel sektdriin sermaye piyasasindan bor¢lanma yolu

ile yararlanamadigina isaret etmektedir.

Yatirim fonlarinin biiyiikliigii, potansiyeline gore ¢ok diisiik kalmaktadir. Kurumsal yatirimci
biiyilikliigiiniin ve cesitliliginin, yatirim fonlarinin yani sira risk sermayesi ve 6zel sermaye

ortakliklari ile pekistirilmesi gerekmektedir.
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Uluslararasi kiyaslamalar agisindan Tirkiye, benzer iilkeler arasinda islem goren sirket sayisi
ve piyasa degeri agisindan orta siralarda, likidite agisindan ise iyi bir konumdadir. Menkul
kiymet c¢esitliligi ve kurumsal yatirimci tabami  konusundaki eksiklik uluslararasi

kiyaslamalarda daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.2. Plan ve Programlara Uyum Diizeyi

27 Haziran 2000 tarihinde T.B.M.M.’de kabul edilen Uzun Vadeli Strateji ve Sekizinci Bes
Yillik (2001-2005) Kalkinma Planinda Para, Kur ve Mali Sisteme Iliskin Politikalar
boéliimiinde sermaye piyasasina iligskin hiikiimler bulunmaktadir. Plan ¢er¢evesinde dngdriilen

bazi konularda ilerleme kaydedilirken, baz1 politikalar uygulanamamustir.

2.2.A. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Cercevesinde Uygulamalar

Mali piyasalarda seffafligin teminine yonelik olarak, Muhasebe Standartlari Kuruluna etkinlik
kazandirilacagi programda yer almaktadir. Sermaye piyasasinda uluslararasi muhasebe
standartlarina uyumlu bir sistemin olusturulmast amaciyla calismalar SPK tarafindan

hazirlanmis ve 15 Kasim 2003 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

Mali sistemde faaliyet gosteren kuruluslarin ihtiyaclarina uygun risk yonetimi ve i¢ denetim
sistemlerinin kurulmasimin saglanacagi da programda yer almaktadir. Sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren aract kurumlarda uygulanacak i¢ denetim sistemine iliskin esaslar SPK

tarafindan yayimlanan bir teblig ile belirlenmistir.

Mali piyasalarda aracilik faaliyetinde bulunan kurumlarin sermaye yapilarinin giiglendirilmesi
amaciyla, birlesme ve devralmalarin desteklenmesine dair planlanan diizenleme SPK

tarafindan araci kurumlar i¢in yapilmstir.

Sermaye piyasasi araglarinin kaydilesmesi yoniindeki caligmalar ise stirmektedir. Konuyla
ilgili olarak Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) kurulmus ve c¢alismalarina baslamistir.
Kaydi sistem i¢in bilgi islem altyapis1 kurma caligmalar ise siirdiiriilmekte ve 2004 yilinin

ikinci yarisinda faaliyete hazir hale gelmesi planlanmaktadir.
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Bes Yillik program, sermaye piyasasinin arz yoniinden gelismesini ve kurumsal yatirimcilar
vasitastyla piyasalardaki derinligin arttirilmasi i¢in 6nlem alinmasini da 6ngérmekteydi. Bu
yondeki tek gelisme bireysel emeklilik sisteminin hukuki altyapisinin olusturularak, sistemin

hayata gecirilmesi olmustur.

Miilkiyetin tabana yayilmasi i¢in azinlik hisselerinin haklarinin korunmasima yonelik

Birikimli Oy Sistemi uygulamasi i¢in de hukuki altyap1 olusturulmustur.

2.2.B. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plam Cercevesinde Calismalar: Siiren Uygulamalar

Programda Oncelikle, yatirnrm araglarimin vergilendirme ac¢isindan nétr bir konuma
cekilmesinin planlandig1 yer almaktadir. Ancak, vergi sisteminde bu konuda bir degisiklik
yapilmamis olup, hisse senetleri ile yatirnm fonlari, devlet tahvilleri ile hazine bonolar1 ve
repo islemleri farkli vergileme sistemlerine tabidir. Mevcut durum devlet tahvilleri ve hazine

bonolarini lehinedir.

Ote yandan, Sekizinci Bes Kalkinma Planinda mali sistemde ayr1 diizenleyici kurumlarin
gorev alanlarindan kaynaklanabilecek bosluklarin 6nlenebilmesi amaciyla Mali Sistemi
Diizenleme ve Denetleme Ust Kurulu olusturulmasi dngériilmektedir. Kurulun, bankacilik,
sermaye piyasasi, sigortacilik, leasing ve faktoring alanlarinin diizenleme ve denetiminden
sorumlu olmasi planlanmaktadir. Esasen ¢ok farkli isleyise ve islevlere sahip olan bu
sektdrlerin her biri ayr1 bir uzmanlik gerektirmektedir. Ornegin, 6zel finans kurumlari ile
portféy yonetim sirketlerinin, leasing sirketleri ile yatirnm fonlarmin denetim ve
diizenlemesinin ayni cati altinda yiiriitiilmesi cesitli sorunlar1 beraberinde getirecektir. Bu
sektorlerin diizenleme ve denetiminin tek merkezden yiiriitilmesinde beklenen verimin ve

etkinligin saglanamayacagi endigesi mevcuttur.

Mali piyasalarda manipiilasyon, icerden Ogrenenlerin ticareti gibi konularla miicadele
amaciyla, program dogrultusunda SPK c¢aligmalar1 halen devam etmektedir. Ancak,
programda Ongoriilen bu alanda ihtisas mahkemelerinin kurulmasi hususunda heniiz adimlar

atilmamustir.
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2.2.C. Avrupa Birligi Yasalarina Uyum Calismalar

Ote yandan, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plam gergevesinde Avrupa Birligi iiyeligi
perspektifiyle miiktesebatin  benimsenmesine yonelik tedbirlere agirlik  verilmesi
planlanmistir. Bu baglamda hazirlanan Ulusal Program, lilkemiz mevzuatinin AB ilkelerinin
tam olarak istlenilmesi konusunda ciddi bir engel yaratmadigini belirtmektedir. Yine de,

tiyelik asamasina gelindiginde bazi diizenlemelerde degisiklikler gerekecektir.

Tiirk yatirnm fonlarmin tek izin prensibinden yararlanabilmesi i¢in, diizenlemelerde yatirim
fonlarmin portfoylerine alabilecekleri araglar arasindan altin ve kiymetli madenlerin
cikarilmasi gerekecektir. Ayrica bankalarin sermaye piyasasi faaliyetinde bulunabilmeleri

konusunda degisiklik gerekecektir.

Bunlardan bagka, Borsa kotasyonunda gereken asgari halka aciklik oram1 ve kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiklerine baz1 durumlarda istisna getirilebilmesi gibi konularda bir takim
degisiklikler gerekmektedir. Ayrica, aract kuruluslarin sermaye yeterliligi konusunda, mevcut
diizenleme AB diizenlemeleriyle temelde uyumlu olmakla birlikte, tiyelik asamasinda tam

uyumun saglanmasi i¢in bazi diizeltmeler yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.3. Giiclii ve Zayif Yonler Analizi
2.3.A. Giicli Yonler

Hukuki altyapt
Sermaye piyasamizin hukuki altyapisi uluslararasi normlara uygun, AB mevzuati ile biiyilik

6l¢iide uyumludur.

Kurumsal altyap
Sermaye piyasamizin hizli, diizenli isleyisini saglayan kokli kurumlar ve yatirimcinin

korunmasina doniik islevsel mekanizmalar mevcuttur.

Teknolojik altyapt
Sermaye piyasamizin tiim kurumlar bilgi islem teknolojilerini yogun olarak kullanmaktadir.
Arac1 kuruluglarimizda veya islem platformlarinda son derece gelismis teknoloji kullanimryla

islemler hizl1 ve giivenli bir bicimde gerceklesmekte, kayitlar: tutulabilmektedir.
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Insan Kaynag

Sermaye piyasasi, geng, ylksek egitimli ve yeniliklere acik bir ¢alisan profiline sahiptir.

Yonetim
Sermaye piyasamizdaki kamu ile 6zel kesim kurum ve kuruluslari, global gelismeleri takip
eden, yenilikleri uygulamaktan ¢ekinmeyen, uzun vadeli vizyon ve stratejileri olusturabilen

bir yonetim kadrosuna sahiptir.

2.3.B. Zayif Yonler

Yetersiz tasarruf akisi
Yurti¢i tasarruf dagilimi incelendiginde tasarruflarin ¢ok kiiciik bir boliimiinlin sermaye

piyasasi araglarinda degerlendirildigi goriilmektedir.

Yetersiz bireysel ve kurumsal yatirimci tabanti

Bireysel yatirimei tabani ve portfoy biiyiikliigi gelismis iilkelerdekine kiyasla oldukea diisiik
seviyelerdedir. Bireysel yatirimci portfdylerinin konsantrasyonu da oldukca yiiksektir. 31
Ocak 2003 itibar1 ile Takasbank nezdinde 971.156 adet gercek kisi yatirimcinin hesabinda
hisse senedi bulunurken, bunlardan 100.000 kisi bireysel portfoylerin %82’sini
olusturmaktadir. Bireysel hesaplarin yaklasik yarisinda ¢ok sembolik miktarlarda hisse senedi

bulunmaktadir.

Ulkemizde kurumsal yatirime1 gesitliligi azdir. Bununla beraber, son yillarda hizla gelisen
yatirnm fonlar1 portfdy biiyiikliigli, repoya alternatif olarak degerlendirilen likit fonlardan

kaynaklanmaktadir.

Sermaye piyasas kiiltiiriiniin yerlesmemis olmast
Toplumsal bilgi eksikligi, risk-getiri analizi yapmakta giicliik ¢eken tasarruf¢ularin geleneksel
yatirim araglarmi tercih etmesine yol agmaktadir. Ote yandan, benzer durum sermaye

piyasasindan fon saglama konusundaki bilgi eksikligi ile de arz tarafina yansimaktadir.
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Yetersiz sermaye piyasast araci cesitliligi
Ulkemizde sermaye piyasasi araci olarak sadece hisse senetleri ve kamu bor¢lanma senetleri
ihra¢ edilmektedir. Diger sermaye piyasasi araglari gesitli sebeplerle ihra¢ edilemez hale

gelmistir.

Vergi sistemi

Vergi rejimimiz sermaye piyasasi yatirimlarini tesvik etmekten uzaktir. Benzer nitelikteki
yatirim araglart arasinda farkli vergilendirme sistemleri uygulanmakta, vergi kanunlari
siklikla degistirilmekte, tasarruflarin verimli alanlarda degerlendirilmesini engelleyecek
diizenlemeler getirilmektedir. Sonu¢ olarak, tasarrufcularin ve ihraggilarin gelecege doniik
uzun vadeli yatirim veya fonlama kararlar1 almalar1 engellenmekte, sisteme duyulan giiven

zedelenmektedir.

2.3.C. Firsatlar

Tasarruflarin dagilimi yeniden sekillendirilebilir

Uygulanmakta olan mevcut ekonomik program enflasyonla miicadelede ve reel faiz
oranlarinin gerilemesinde Onemli kazanimlar elde etmistir. Bu durum alternatif yatirim
olanaklarmmi degerlendirmek isteyen yatirimci kitlesine yeni {riinler sunulmasin

kolaylastiracaktir.

Menkul kiyymet ihraglart canlandirilabilir
Makroekonomik stabilizasyon, gelecege doniik belirsizliklerin azalmasi, reel faizlerin
diismesi gibi faktdrler menkul kiymet ihra¢ maliyetleri konusunda yapilacak diizenlemelerle

birlestirilirse, ihraggilarin sermaye piyasasindan fon saglama imkanlar1 artirilmis olacaktir.
Yatiruimci tabani genigletilebilir

Bilgilendirme kampanyalar1 ve toplantilar1 ile yerli ve yabanci yatirimer ilgisi sermaye

piyasalarina yonlendirilebilir.
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2.3.D. Tehditler

Makroekonomik ve politik istikrarsizlik
Enflasyonu diistirerek, saglikli bir ekonomik biiyiime yaratmayi hedefleyen politikalarin

disina ¢ikilmasi piyasalardaki istikrari1 zedeleyecektir.

Uygulanmakta olan ekonomik programin temel ilkelerinde sapma veya taviz belirtileri
sermaye piyasamizi olumsuz yonde etkileyebilecek, yeni bir kriz ortami dogmasina yol

acabilecektir.

Ote yandan, yurtdist kaynakli ekonomik ve siyasi gelismeler piyasamizda onemli

dalgalanmalar yaratabilmektedir.

3. Amaglar ve Stratejiler

3.1. Stratejik Amaclar

Ekonomik biiylime ile mali piyasalardaki biiylimenin es anli olarak gerceklestigi bilinmekle
beraber, son donemde yapilan arastirmalar mali piyasalardaki gelismenin biiylimeyi
destekledigini gdstermektedir. Istikrarli bir ekonomide ve uygun yasal diizenlemeler
cercevesinde, derinligi olan ve cesitlilik arz eden mali piyasalarin varligr reel sektoriin
finansman ihtiyacinin karsilanmasi acisindan daha genis bir seg¢enek imkani yaratarak,

ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir.

Ozellikle sermaye piyasasi, hem kamu kesimi, hem de sirketler icin fon talebi ile arzinin
karsilastig1 rekabetci, seffaf ve gilivenilir bir ortam saglamaktadir. Boylece, ekonomide
kaynaklarin verimli kullanimi agisindan, tasarruflar harekete gecirilerek reel ekonomiye

kaynak aktariminda 6nemli bir aracilik gorevi gérmektedir.

Ulkemizde 2000 yilindan beri uygulanan programlar neticesinde baslatilan déniisiim siirecine
paralel olarak, sermaye piyasasinin gelistirilerek ekonomik kalkinmaya daha etkin bir sekilde
katki saglamasi biiyilkk 6nem tasimaktadir. Fon ihtiyaci icinde bulunan sirketlerin klasik
bankacilik kredi kanali haricinde finansman olanaklarini daha etkin sekilde kullanmasi,

ekonomik istikrar1 destekleyen ve krizleri 6nlemeye yardime1 bir unsur da olacaktir.
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Yaratilan biiylimenin dogrudan katkisinin yani sira, sermaye piyasasinin varliglr sermayenin
tabana yayilmasin1 da saglamaktadir. Kiigiik tasarruf sahipleri sirketlere ortak olarak veya
bor¢ senetlerine yatirnm yaparak, bu sirketlerin yarattifi katma degerden

faydalanabilmektedir.

Ote yandan, etkin calisan denetim ve bilgilendirme kanallarinin mevcut oldugu iilkelerin
sermaye piyasalar1 ayrica yabanci yatirimcilar ¢ekerek yurtdisi tasarruflari iilke ekonomisine

yoneltmektedir.

Ulkemizde sermaye piyasasi, ilgili kurumlari, teknoloji kullanimi ve iyi yetismis meslek
personeli ile altyapi acisindan hayli ileri bir diizeyde bulunmasina ragmen, uluslararasi
kiyaslamalarin gosterdigi tizere, hak ettigi biiyiikliige ulasamamistir. Mevcut altyapinin,
ulusal politikalarla desteklenerek bu yapinin en etkin ve verimli sekilde kullanilmasi tiim

toplumun yararina olacaktir.

3.2. Hedefler ve ilkeler

Sermaye piyasasi, reel sektoriin fon kaynak cesitliligini ve ulagilabilir fonlarin miktarin
artirarak reel sektoriin riskini azaltmakta, dolayisiyla finansman maliyetlerinin énemli dlgiide
diisiiriilmesine  katkida bulunmaktadir. Boylece {ilke kaynaklar1 verimli alanlara
yonlendirilebilmekte, yatirimlar artmakta, ekonomik biiyiime hizlanmakta ve gelir dagilimi
daha dengeli bir hale gelmektedir. Dolayisiyla, sermaye piyasasinin gelistirilmesi geregi bir

iilkenin 6ncelikli ihtiyaci olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasasinin gelismisliginin iki ana olgiiti vardir; derinlik ve genislik. Sermaye
piyasasinin derinligi, mevcut sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ hacmi, islem hacmi,
tasarruflar i¢cindeki pay1 vb. kriterlerle belirlenmektedir. Sermaye piyasasinin genisligi ise

mevcut sermaye piyasast araglarinin ve kurumlarinin gesitliligi olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasasinin derinligi ile ilgili olarak 2.1 Mevcut Durum baglikli boliimde sunulan
gostergeler, iilkemizde sermaye piyasasinin olmasi gerekenden c¢ok daha kiigiik boyutta
oldugunu gostermektedir. Uzun vadeli bir bakis acist ile degerlendirildiginde, gelisimin
oldukca hizli gerceklestigi, fakat 2000 yilindan itibaren bir duraklama ve gerileme yasandigi

gozlenmektedir.
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Uluslararasi karsilagtirmalar agisindan degerlendirildiginde, sermaye piyasamizin derinliginin
kiyaslanabilir kategorilerdeki iilkeler arasinda orta siralarda, gelismis iilkelere kiyasla ise

oldukga gerilerde oldugu goriilmektedir.

Sermaye piyasasinin genigliginin l¢iitii olan menkul kiymet cesitliligi agisindan bakildiginda;
iilkemizde hisse senetleri ve devlet bor¢clanma senetleri olmak iizere sadece iki yatirim araci
bulundugu gériilmektedir. 1997 yilmna kadar varhigm siirdiirmiis olan Ozel Sektér Tahvili,
Finansman Bonosu, Varliga Dayali Menkul Kiymetler gibi 6zel sektoriin finansman

ihtiyacinin saglanmasina yonelik yatirim araglar1 yok olmustur.

Sermaye piyasasinin gelisimi i¢in hedeflenmesi gereken iki ana unsur derinligin ve genisligin
gelistirilmesi olmalidir. Asagida yer alan alt hedefler ve oneriler bu iki 6l¢iit acisindan

degerlendirilecektir.

Inceleme kolaylig1 agisindan sermaye piyasasinin bilesenleri ii¢ ana kategoriye ayrilabilir; arz,
talep ve altyap1. Diger bir deyisle, sermaye piyasasi, fon arz ve talebinin belli bir hukuki,
kurumsal ve teknolojik altyapi ¢ercevesinde bulustugu platform olarak tanimlanmaktadir. Bu
sebeple alt hedefler, menkul kiymet talebinin gelistirilmesi, menkul kiymet arzinin

gelistirilmesi ve sermaye piyasasi altyapisinin gelistirilmesi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.3. Stratejik Amac ve Hedefleri Gerceklestirecek Faaliyetlerin Belirlenmesi

3.3.A. Menkul Kiymet Talebinin Gelistirilmesi

Menkul kiymet talebinin iki ana kaynagi vardir; bireysel yatirimcilar ve kurumsal
yatirimcilar. Bunlar yerli ve yabanci yatirimcilar olabilmektedir. Menkul kiymet talebinin
canlandirilmasi, tasarruflarin menkul kiymetlere yonlendirilmesi anlamima gelmektedir.
Yatirimer tabaninin genisletilmesinin yani sira, sermaye piyasasinin toplam tasarruflardan

daha yiiksek oranda pay almasi hedeflenmelidir.

Asagidaki tabloda banka ve kamu digindaki kesimin tasarruflarinin dagilimi sunulmaktadir.
Tasarruflarin %62’sinin mevduat, %32’sinin devlet tahvili ve hazine bonosu, %6’sinin ise
hisse senetlerinden olustugu goriilmektedir. Mevduatin yaklagik yarisinin yabanci para
cinsinden oldugu dikkate alinmalidir. Tahmini altin stoku da goz Oniine alinirsa menkul

kiymetlerin (sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senetleri) toplam tasarruflar igindeki pay1
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%26’ya gerilemektedir. Tasarruf sahiplerinin yatirim tercihleri arasinda menkul kiymetlerin

onemli bir boyutta olmadig1 acik¢a goriilmektedir.

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Trilyon TL
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 43,575 56,966 67,594
Mevduat 103,768 131,018 128,051
Hisse Senedi 16,504 13,394 12,927
TOPLAM 163,847 201,378 208,572
Tahmini Altin Stoku 81,317 104,679 97,529
Kaynak: TSPAKB

Bireysel Yatirimci Talebinin Gelistirilmesi
Bireysel tasarruflarin sermaye piyasasina yonlendirilmesi icin yapilmasi gerekenler
yatirimeinin egitimi ve bilgilendirilmesi, piyasaya duyulan gilivenin pekistirilmesi, yatirimei

koruma mekanizmalarinin gelistirilmesi ve vergi tesvikleridir.

Yatirimeinin egitimi ve bilgilendirilmesi ilk asamada ele alinmasi gereken bir konudur.
Piyasay1, menkul kiymetleri, yatirim araglarini, yatirnm alternatiflerinin risklerini ve getiri
potansiyellerini bilen, tasarruflarini degerlendirebilecegi alanlar1 iyi tantyan yatirimet, yatirim
kararlari1 daha saglikli alacaktir. Toplumsal olarak tasarruflarin daha verimli alanlarda
degerlendirilebilmesine  olanak saglanip, ekonomik verimin artirilmasina katkida

bulunulacaktir.

Toplumun yatirim alternatifleri konusunda asgari bilgi seviyesine sahip olmasini hedefleyen
bir “Ulusal Bilgilendirme Kampanyasi” c¢esitli kurumlarin isbirligi ile baslatilabilir. SPK,
IMKB, TSPAKB, Takasbank ve araci kuruluslar gibi sermaye piyasasi kurumlari yatirimei
bilgilendirmesi konusunda ¢aligmalar yapmaktadirlar. Fakat, erisebildikleri kitle belirli bir

Olcekte smirl kalmaktadir.

Mimkiin olan en genis kitleye ulasmak icin diizenlenecek Ulusal Bilgilendirme
Kampanyasinin ¢ergevesi asagidaki sekilde belirlenebilir;

1. Sermaye piyasast kurumlarinin isbirligi ile Tiirkiye’nin ¢esitli illerinde ve yurtdisinda

yasayan vatandaglarimiza yonelik olarak, halihazirda diizenlenen yatirimei

bilgilendirme toplantilar1 daha yogun olarak diizenlenebilir.
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2. Ayni kurumlarca iiniversitelerde tanitim toplantilart diizenlenerek orta vadede tasarruf
sahibi olacak veya bir kismi sermaye piyasasina isgiicii olarak katilacak kitlenin
bilgilendirilmesi gergeklestirilebilir.

3. Es anli olarak, basili ve gorsel yayn araglarinda sermaye piyasast kurumlarimi ve
araclarini tanitan reklam, yayin ve programlar diizenlenebilir.

4. Lise seviyesindeki okullarda kisisel tasarruflarin degerlendirilmesine yonelik olarak
hazirlanacak seminerler veya egitim filmleri sunulabilir.

5. Yatirimci bilgilendirmesine doniik olarak hazirlanacak brosiirler mevcut yatirimcilara

ve potansiyel yatirimcilara gonderilebilir.

Kampanya ile sermaye piyasasinin bir yatirim alternatifi olarak degerlendirilmesi ve sermaye
piyasasina yatirim konusunda ulusal bir biling olugmasi saglanabilir. Bilgilenen ve egitilen
yatirimeinin piyasaya duydugu giiven de artacaktir. Geng yaslarda verilen egitimlerle sermaye

piyasasinin uzun vadede gelismesine doniik temeller atilmis olacaktir.

1996 yilinda ABD’de yapilan bir arastirmada toplumun sadece %18’inin finansal konularda
bilgili oldugu ortaya konulmustur. Diinyada en gelismis sermaye piyasasina sahip olan
ABD’de ortaya c¢ikan toplumsal bilgi eksikliginin, yatirnmcinin korunmasi ile ilgili alinan
onlemlerin ve olusturulan mekanizmalarin etkinligini de 6nemli 6lgiide engelledigi sonucuna

varilmstir.

Ozet olarak, bilgilenen yatirimei, yatirim kararlarm daha saglikli olarak alabilmekte,
tasarruflarin1 kendisi ve lilke ekonomisi i¢in daha verimli alanlarda degerlendirebilmekte,
piyasaya giiven duymakta, olasi riskleri degerlendirip yatirimlarinin giivenligini kontrol
etmekte, bu anlamda da kamunun denetim ve gilivence mekanizmalarinin etkinligini

artirmaktadir.

Yatirimei giiveninin pekistirilmesine doniik olarak egitim ve bilgilendirme faaliyetlerinin yani
sira kurumsal yoOnetim ilkelerinin yaygimlik kazanmasi da Onemli bir etki saglayacaktir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin temeli olan, sirketlerin bilgi iiretiminin, bilgi paylagiminin ve
yonetime kiiclik ortaklarin da aktif olarak katilimimin tesvik edilmesi, yatirimci glivenini

artiran unsurlar olacaktir.
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Yukarida 6zetlenen Onlemler disinda, gegmiste yatirimer glivenini dnemli dlgiide sarsan
TMSF’ye devredilen halka agik bankalarin, imtiyaz sozlesmeleri iptal edilen enerji
sirketlerinin ve bunlarin istiraklerinin kiiciik ortaklar1 olan yatirimcilarin  benzer

uygulamalarla karsilagsmamalari i¢in gerekli 6nlemler alinmalidir.

TMSF’ye devredilen halka agik bankalar ve istirakleri i¢cin Bankalar Kanunu’nun ilgili
maddelerinde degisiklik yapilarak, ileride yasanabilecek benzer durumlarda kiigiik
yatirimecilarin magduriyetlerinin  nlenmesi gerekmektedir. Bununla beraber, halka agik
bankalarin mali durumlar1 hakkinda kamuoyunu bilgilendirmeye doniik uygulamalarda
“pbankacilik sirr1” kapsami daraltilarak yatirmrmcimin seffaf bir bigcimde bilgilendirilmesi

saglanmalidir.

Imtiyaz sozlesmeleri iptal edilen enerji sirketlerinin kiigiik ortaklarinin piyasa gelismeleri
disindaki faaliyetlerden dogan zararlarinin tazmini i¢in Elektrik Piyasast Kanunu’nda

yapilacak bir degisiklikle Elektrik Sirketleri Tazmin Fonu kurulmasi faydali olacaktir.

Bankacilik alaninda yasanan son gelismeler g6z Oniine alindiginda, yatirimcilarin hisse
senetlerinin Takasbank nezdinde miisteri ismine saklanmasi zorunlulugunun, yatirim fonu
katilma paylari, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri i¢in de genisletilmesi yatirnmer giiveni

acisindan ¢ok dnemli bir gelisme saglayacaktir.

Yatirimc1 koruma mekanizmalari ile ilgili olarak tilkemizde kurumsal altyapi olarak bir
eksiklik hissedilmemektedir. Uluslararas1 orneklerde yatirimciyr korumaya yonelik tiim
kurumlar iilkemizde de mevcuttur. Sermaye Piyasas1 Kurulu, IMKB, TSPAKB, Takasbank,
Yatirimcilart Koruma Fonu, Merkezi Kayit Kurulusu gibi kurumlar yatirimcinin piyasa

riskleri disinda dogabilecek risklerini en aza indirgemektedirler.

Yatirime1 giivenini 6nemli Ol¢lide pekistirecek bir diger uygulama ise sermaye piyasasina
iligkin davalarin hizla sonuglandirilmasini saglamak {izere ihtisas mahkemeleri kurulmasi
olacaktir. Mevcut durumda sermaye piyasasi ile ilgili davalar, gesitli sebeplerle uzun yillar

stirebilmekte, adalet sistemine ve piyasaya olan giiveni olumsuz yonde etkilemektedir.

Hisse senedi talebine olumlu etkide bulunabilecek bir diger husus ise sirketlerin kendi hisse

senetlerine belli kosullar ¢ergevesinde yatirim yapabilme imkani getirilmesidir. Sirketlerin
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kendi hisse senetlerine yatirim yapabilmesi diinyada yaygin olarak kullanilan bir uygulamadir.
Halka acik sirketler hisse senedi degerlerinin olagandis1 diisiisler géstermesi durumunda belli
kosullar altinda ve kamuyu aydinlatma ilkelerine uygun bildirimlerle hisse senetlerini
borsadan alabilmekte, bdylece asir1 fiyat dalgalanmalarini ve yatirimci giiveninin
zedelenmesini  engelleyebilmektedirler. Fakat Tiirk Ticaret Kanunu bu uygulamay1
engelleyecek hiikiimler igermektedir. Ulkemizde de bu konuda uluslararas: érneklere uygun

diizenlemeler yapilmasi giliven artirict bir unsur olabilecektir.

Tasarruflarin sermaye piyasasina yonlendirilmesinde kullanilacak en 6nemli araglardan biri
vergilendirme rejimidir. Vergi konusu bu raporun ilerleyen sayfalarinda ayr1 bir béliim olarak
ele alinmakla beraber, burada mevcut vergi sisteminin sermaye piyasasi yatirimlarini

0zendirmekten uzak oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Kurumsal Yatirimci Talebinin Gelistirilmesi

Kurumsal yatirnmecilar gelismis ekonomilerde sermaye piyasasinin en 6nemli aktorlerinden
biridir. Kurumsal yatirimcilar genis kitlelerin kiiciik tasarruflarini biiyiik yatirim havuzlarina
doniistiirmekte, profesyonel yonetim hizmetleri ile tasarruflarin en verimli sekilde ve uzun

vadeli olarak degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

Ulkemizde kurumsal yatirrmei tabanmin énemli bir bdliimii yatirim fonlarindan olusmaktadir.
Yatirim fonlarinda son yillarda goriilen hizli gelisime ragmen, uluslararasi kiyaslamalarda
halen iilkemizdeki kurumsal yatirimci biiyiikligiintin olduk¢a diisiik seviyelerde oldugunu

belirtmek gerekmektedir.

Yatirim fonlarinin son yillardaki hizli biiytimesinin saglikli bir gelismeden kaynaklanmadigini
sOylemek yanlis olmayacaktir. Yatirnm fonlarindaki biiyiime agirlikli olarak likit fonlardan
kaynaklanmaktadir. 2001 yilinda repo islemlerinden alinan vergilerin artirilmasi ve cesitli
kisitlamalarla beraber, repoya alternatif bir yatirim araci olarak goriilen likit fonlara olan talep
artmaya baglamistir. Yatirimlar kisa vadeli repo islemlerinden cikip gene kisa vadeli bir
yatirim araci olarak goriilen likit fonlara yonlenmistir. Dolayisiyla, yatirnm fonlarindaki

biiyiime, menkul kiymet talebini artirmaktan uzak kalmstir.

2003 yili Temmuz ay1 itibar ile tiim yatirim fonlarmin %97°si B tipi yatirim fonlarindan

olugmaktadir. A tipi fonlarin pay1 sadece %3 civarindadir. B Tipi fonlarin ise %77’sini likit
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fonlar olusturmaktadir. Diger bir deyisle, iilkemizdeki yatirrm fonu portfoyiiniin %75°1 likit

fonlardadir.

Kurumsal yatirimci tabani, mevecut kurumlarin portfoy biiyiikliigiinii artirmanin yani sira,
alternatif  kurumsal yatirimer  tlirlerinin -~ kurulusuna  iliskin  diizenlemelerle  de

gelistirilebilmektedir.

Kurumsal yatirimci tabaninin gelistirilmesinde en etkin arag, vergilendirme sistemi olarak
ortaya cikmaktadir. Vergi disinda, kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilmesi, sermaye
piyasasi araglarinin gesitlendirilmesi, kurumsal yatirimer ¢esitliliginin artirilmasina yonelik
diizenlemeler yapilmasi, iilkemizdeki kurumsal yatirimer boyutunun gelismis {ilkeler

seviyesine ulagmasi i¢in gerekli adimlar olacaktir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlastirilmasi ve uygulanmasinin tesvik edilmesi, kurumsal
yatirimcilarin - girket yonetimine katilmasimi ve bilgilendirilmesini kolaylastiracagindan
yatirnmlarin daha giivenli bir sekilde degerlendirilmesine olanak saglayacaktir. Kiigiik
yatirimecilar kurumsal yatirimeilar aracilign ile sirket yonetiminde etkin olarak rol
alabileceklerdir. Kurumsal yatirimcilar da yatirim yaptiklar sirketlerin faaliyetlerini, temsil
ettikleri kiigiik yatirimcilarin haklarii koruyacak sekilde yiiriitmelerinde énemli bir denetim

rolii oynayacaklardir.

Kurumsal yatirimeilar, profesyonel fon yoneticileri tarafindan idare edildiklerinden yatirimci
bilgilendirmesi ve egitimine doniik faaliyetlerin kullanilmasina ihtiyag bulunmamaktadir.
Ancak, ililkemize yatirim yapan veya yatirim yapma potansiyeline sahip yurtdisi kurumsal
yatirimecilara doniik olarak tanmitim faaliyetleri, yabanci sermayenin piyasamiza g¢ekilmesi

acisindan ¢ok yararli olacaktir.

Uluslararas1 orneklerde kurumsal yatirimcr tabanimin gelistirilmesinde bireysel emeklilik
sistemleri on plana ¢ikmaktadir. Ulkemizde 27 Ekim 2003 itibar1 ile faaliyete gecen bireysel
emeklilik sisteminin, kurumsal yatirimci tabaninin genigletilmesinde énemli 6l¢iide katkida
bulunmas1 beklenmektedir. Fakat, sistemin hizli gelisimi i¢in vergisel tesviklerle

desteklenmesi gerekmektedir.
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Sermaye piyasasinin gelismesine verilen 6nemi gostermek agisindan kamunun da somut
adimlar atmas1 diger kesimleri tesvik edici olacaktir. Ornegin, Issizlik Sigortas: Fonu’nda
toplanan primlerin belli bir kisminin yatirim fonlarinda degerlendirmesi saglanabilir. Bunun
icin sadece Issizlik Sigortas1 Fonu Y&netim Kurulu’nun karar almasi yeterli olacaktir. Benzer
sekilde, diger kamusal fonlarin belli bir kisminin sermaye piyasasi araglarinda

degerlendirilmesi piyasanin gelisimi i¢in 6nemli bir adim olacaktir.

Yatirim araclarinin ¢esitlendirilmesi, Ornegin 6zel sektdr borglanma senetlerinin ihrag
edilebilmesi, tlirev drlinlerin hayata gecirilmesi, kurumsal yatirimcilarin = portfoy
cesitlendirmesi ve yatirimcr tercihlerinin kurumsal yatirimcilar tarafindan daha kolay
karsilanabilmesine olanak saglayacaktir. Yatirim araglarinin cesitlendirilmesi konusu bir

sonraki boliimde daha detayl olarak incelenmektedir.

Yatirim araglariin ¢esitlendirilmesi ile beraber kurumsal yatirimcilarin da ¢esitlendirilmesi
sermaye piyasasinin genisligini artiracaktir. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, fonlara
yatirnm yapan fonlar, agirlikli olarak tiirev islemleri kullanan fonlar gibi kurumlarin

gelistirilmesi ve kurulmasi zamanla piyasanin derinligine de dnemli katkilarda bulunacaktir.

Girigim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarinin (GSYO) gelisimi i¢in Sermaye Piyasast Kurulu
2003 yilinda teblig degisikligi yapmis, GSYO’larin kurulus ve faaliyete ge¢melerini
kolaylastiracak diizenlemeler getirmis, halka arz zorunluluklarini kaldirmis, halka arz
edilmesi durumunda minimum halka agiklik oranlarini dislirmiistir. Mevzuat agisindan
GSYO’larin kurulus ve faaliyetleri uluslararas1 6rneklerle uyumlu hale getirilmistir. Fakat,
Giiney Kore orneginde oldugu gibi sermaye piyasasinin gelisimini GSYO’lar araciligiyla
saglayacak ve oOzellikle KOBI’lerin fon kaynaklarini artirarak gelisimlerini hizlandiracak

vergisel tesvik mekanizmalari tilkemizde kurulmamastir.

Yatirim fonlarinin ¢esitlendirilmesi de iilkemizi kurumsal yatirimci nitelikleri agisindan
uluslararas1 6rneklere uyumlu hale getirecektir. Oncelikle ele alinabilecek olan konu borsada
islem goren yatirim fonlarinin hayata gegirilmesidir. SPK mevzuati acgisindan yatirim
fonlarmin borsada islem goérmesi, i¢ tiiziglinde hiikiim bulunmas1 kaydiyla serbest
birakilmistir. Bununla beraber, borsada islem gorecek yatirim fonlarinin takas, saklama, islem

kurallar1 vb. diizenlemelerinin olusturulmasi gerekmektedir.
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Fonlara yatirim yapan fonlar, yurtdisindaki 6rneklerde 6zellikle GSYO’larinin gelisimi i¢in
onemli bir faktér olmuslardir. Bunlarin yanisira, fonlara yatirim yapan fonlarin mevzuatinin
olusturulmasi, genel olarak yatirim fonu sektoriiniin gelismesine katkida bulunacaktir. Cesitli
kurumlarin yatirim fonlarina yatirim yaparak yonetici riskini dagitan, portfdyiiniin bir boliimii
GSYO’lardan, bir boliimii borsada islem goren fonlardan olusan fonlarin kurulmasina iligkin

yasal altyapinin olusturulmasi, bu tiir fonlarin hayata gecirilmesini kolaylastiracaktir.

3.3.B. Menkul Kiymet Arzimin Gelistirilmesi

Menkul kiymet arzinin gelistirilmesi iki yonlii ele aliabilir. Birincisi, mevcut menkul kiymet
stokunun artirilmasi, ikincisi ise menkul kiymet ¢esidinin artirilmasidir. Devlet tahvili ve
hazine bonosu disindaki en 6nemli yatirim aracinin hisse senedi oldugu iilkemizde, mevcut
menkul kiymet stokunun artirilmasi halka acik sirket sayisinin ve halka acgiklik oranlarinin

artirtlmasi ile saglanabilecektir.

Halka acik sirket sayis1 ve bu sirketlerin toplam piyasa degeri, bir iilkenin sermaye
piyasasinin gelismisliginin Olciisii olarak kullanilmaktadir. Sermaye piyasasinin temel islevi
reel sektdre uzun vadeli kaynak aktarimi saglamaktir. Bu yiizden halka agik sirket sayisi,
sermaye piyasasinin o iilkede ne kadar etkin ve reel sektore finansman saglamada ne kadar

basarili oldugunun bir gdstergesidir.

Halka a¢ilmanin girketlere getirdigi avantajlar yaninda, yiikledigi sorumluluklar da vardir.
Diger bir deyisle, halka a¢ilmanin sirket iizerinde yarattigi bir takim maliyetler soz
konusudur. Ornegin, halka agilma bagimsiz mali denetim yaptirma, diizenli bilgi agiklama,
sermaye piyasast kurumlarinin denetimine tabi olma gibi yilikiimliiliikkleri de beraberinde
getirir. Bu yiizden, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde aile sirketi konumundaki sirketlerin
halka acilmalarini tesvik etmek icin ¢esitli diizenlemeler bulunmaktadir. En 6nemli tesvik ise

halka acik sirketlere dogrudan veya dolayl vergi avantajlar1 saglanmasidir.

Ulkemizde de bu amagla benzer diizenlemeler yapilmistir. Nitekim, bu dogrultuda Kurumlar
Vergisi Kanunu Madde 25°te sirketlerin halka agiklik orani arttik¢ca kurumlar vergisi orani
gerileyen bir diizenleme getirilmistir. Ancak, giderek bozulan kamu maliyesi ¢ercevesinde
1999 yilinda yapilan bir diizenleme ile halka agik sirketlere taninan s6zkonusu Kurumlar

Vergisi avantajlar1 kaldirilmistir.
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Yiiriirlikteki mevzuata gore halka acik sirketler ile halka agik olmayan sirketler arasinda

kurumlar vergisi agisindan bir fark bulunmamaktadir.

Halka ac¢ilmalarin tegvik edilmesinin vergi gelirlerini azaltic1 degil, tam tersine artirici bir etki
yaptigt TSPAKB’nin arastirmalart ile ortaya konulmustur. Bu sebeple, sirketlerin halka
acilmalarinda 1999 yili 6ncesinde var olan vergi tesviklerinin yeniden getirilmesi, halka
aciklik orami arttikga kurumlar vergisi orani azalacak sekilde diizenlemeler yapilmasi hisse

senetleri piyasasini gelistirecek en dnemli etken olacaktir.

Ulkemizde 2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan ekonomik program enflasyonla
miicadelede Onemli basarilar kazanmistir. Enflasyon diisiisiine ek olarak reel faizler de
gerilemis, TL deger kazanmis ve yatirimci tercihleri yavas yavas degismeye baslamistir. Bu
durum tasarruflarin  degerlendirilmesi i¢in yeni ve alternatif yatirnm araglariin

gelistirilmesine uygun bir ortam saglamaktadir.

Ulkemizde eksikligi hissedilen en onemli sermaye piyasasi aract 6zel sektdr borglanma
senetleridir. Mevcut durumda 6zel sektor, sermaye piyasasindan sadece hisse senedi ihract
yolu ile 6zsermaye finansmani yaratabilmektedir. Fakat, gelismis ekonomilerde 6zel sektoriin
sermaye piyasast araglar1 ile bor¢lanmasmmin en az Ozsermaye finansmani kadar, bazi
tilkelerde daha da yaygin olarak, kullanildigi goriilmektedir. Sermaye piyasasi bor¢lanma
araclarinin hayata gecirilmesi, reel sektoriin fon maliyetini ve fonlama risklerini nemli

ol¢lide azaltacak, verimliligi, yatirnmlar1 ve biiyiimeyi artiracaktir.

Ulkemizde kamunun uzun yillardir siiregelen yiiksek borglanma geregi reel sektoriin sermaye
piyasasindan diglanmasina yol agmistir. 2001 yilindan itibaren uygulanan ekonomik program
ile diizelmeye baslayan kamu mali dengelerinin, yakin bir gelecekte 6zel sektor bor¢lanma
senetlerinin ihracina izin verir boyuta gelmesi beklenmektedir. Bununla beraber, 6zel
sektorlin borglanma enstriimanlar1 ihra¢ etmesinde mevzuattan kaynaklanan cesitli engeller

mevcuttur.

Oncelikle, devlet tahvili ve hazine bonolar1 iizerinde uygulanmayan stopaj oram dzel sektor
bor¢lanmalarinda %13,2 olarak uygulanmaktadir. Bu durum ihra¢ maliyetlerini 6nemli 6l¢iide
artirmakta, ve genelde banka kredisi maliyetlerinin {izerine c¢ikarmaktadir. Dolayisiyla

sirketler menkul kiymet ihraci yerine banka kredisine yonelmek durumunda kalmaktadirlar.
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Fakat, iilkemizde mevduat ve kredi vadelerinin ¢ok kisa, genelde bir yildan az, oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla, sirketler uzun vadede geri doniisii olabilecek yatirimlarini kisa
vadeli banka kredileri aracilig1 ile yapmakta, sonucta da ekonominin riskleri ve kirilganligi

artmaktadir.

Ozel sektdr borglanma senetlerinin ihracini kolaylastirmak ve bu piyasalar yeniden hayata
geemesini saglamak i¢in Oneriler asagida 6zetlenmektedir.

1. Oncelikle, kamu borglanma senetlerine kiyasla vergi yiikleri esitlenerek stopaj orani
%0 olarak belirlenmelidir.

2. Ozel sektdr borglanma senetlerinin ihrag limitleri iizerindeki kisitlamalarin gdzden
gecirilerek, daha esnek bir yapiya kavusmasi saglanmalidir.

3. Uluslararas1 6rneklerde 6zel sektor borglanma senetleri piyasasinin dogal bir bileseni
olan derecelendirme sistemlerinin yasal altyapisinin kurulmasi gereklidir. Fakat
menkul kiymet ihraglarinda derecelendirme mecburi olmamalidir.

4. Sirketlerin yabanci para cinsinden bor¢lanma senedi ihra¢ edebilmelerinin 6niindeki
yasal engeller kaldirilmahdir. Ozellikle ihracatg1 sirketlerin kur risklerini énemli
Olciide azaltabilecek bu uygulama, yatirnmlarmin bir kismmi doviz cinsinden
varliklarda degerlendirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilardan talep

gorecektir.

Mevzuat agisindan, Finansman Bonosu, Ozel Sektor Tahvili, Varliga Dayali Menkul Kiymet,
Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil gibi iiriinler kuponlu veya iskontolu, sabit veya
degisken faizli, Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden ihrag¢ edilebilir hale gelmelidir. Bu
tarz bir iirlin cesitliligi finansman ihtiyact i¢inde olan sirketlerin ihra¢ edecekleri menkul
kiymetleri kendi kosullarina en uygun sekilde belirleme esnekligi saglayacaktir. Ote yandan,
degismekte olan yatirimcet tercihleri, 6zellikle bireysel emeklilik sisteminin hayata gegmesi ve

gelismesi ile beraber ortaya ¢ikacak menkul kiymet cesitliligi talebi de karsilanacaktir.

Yukaridaki iirlinlerin yani sira, 6zellikle kurumsal yatirimecilardan ve sirketlerden talep
gorebilecek bir alan olan vadeli iglem iiriinleri ¢esitlendirilmeli, vadeli islemlerin gelisimini

engelleyen faktorlerde iyilestirmeler saglanmalidir.

Kurulus ¢aligmalari biten fakat iiriinlerin islem gérmeye baslamasi anlaminda heniiz faaliyete

gecmemis olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VOB) &ncelikle pamuk ve bugday
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iizerine vadeli islem kontratlarinin olusturulmasi planlanmaktadir. Ardindan faiz, doviz ve
endeks lizerine kontratlarin hayata gecirilmesi diisiiniilmektedir. VOB’un ve vadeli islem
kontratlarinin iilke ekonomisine saglayacagi katkilar diisiiniildiiglinde, calismalarin hizla
sonuclandirilmasi igin gerekli desteklerin saglanmasi 6nem tasimaktadir. IMKB icinde
kurulmus olan dovize dayali vadeli islem piyasasinin gerekli derinlige ulasmadigi
bilinmektedir. Ozellikle dalgali kur rejimlerinde yogun olarak kullanilan dovize dayal1 vadeli
islemlerin iilkemizde yeterli derinlige ulagsmamasinin en Onemli sebebi olarak yliksek
teminatlandirma sistemi ve kontrat biyiikligi gosterilmektedir. Dolayisiyla, VOB’un
calismalarinda esnek bir teminatlandirma sistemi kurulmasi ve daha diisiik kontrat

biiyiikliigiiniin gézetilmesi geregi ortaya ¢cikmaktadir.

Vadeli islemlerin hayata gecirilmesini kolaylastirmak amaci ile, 6zellikle bu {iriinleri
kullanmas1 beklenen sirketler kesiminin ve diger yatirimcilarin bilgilendirilmesi faydali
olacaktir. Bunun i¢in, menkul kiymet talebinin gelistirilmesi ile ilgili bolimde agiklanan

yontemler kullanilabilir.

3.3.C. Sermaye Piyasasinin Altyapisimin Gelistirilmesi

Sermaye piyasamizin altyapisi uluslararasi kiyaslamalar agisindan da en gii¢lii olunan alandir.
Bununla beraber yapilacak bazi iyilestirme ve diizenlemeler piyasamizin daha saglikli

islemesine ve derinlik kazanmasina katkida bulunacaktir.

Hukuki Altyapinin Gelistirilmesi

2.2. Plan ve Programlara Uyum Diizeyi boliimiinde agiklandigi iizere, sermaye piyasamizin
hukuki altyapist Avrupa Birligi mevzuati ile bliylik 6l¢iide uyumludur. Tiirk mevzuatt AB
ilkelerinin tam olarak {istlenilmesi konusunda ciddi bir engel yaratmamaktadir. Ancak, AB’ye

iiyelik asamasina gelindiginde bazi konularda yapilmas1 gereken degisiklikler mevcuttur.

Tiirk yatirim fonlarinin tek izin prensibinden yararlanabilmesi i¢in diizenlemelerde yatirim
fonlarinin portfoylerine alabilecekleri araglar arasindan altin ve kiymetli madenlerin

cikarilmasi gerekecektir.

Bunlardan baska, Borsa kotasyonunda gereken asgari halka agiklik oran1 ve kamuyu

aydinlatma ytikiimliiliikklerine bazi durumlarda istisna getirilebilmesi gibi konularda bir takim
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degisiklikler gerekmektedir. Ayrica, araci kuruluslarin sermaye yeterliligi konusundaki
mevcut diizenleme AB diizenlemeleriyle temelde uyumlu olmakla birlikte, iiyelik asamasinda

tam uyumun saglanmasi i¢in bazi diizeltmeler yapilmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Ozet olarak, sermaye piyasamizin hukuki altyapisi1 konusunda énemli degisikliklere ihtiyag
olmamakla beraber, oOnceki boliimlerde agiklanan yeni sermaye piyasast araglarinin
gelistirilmesine, hukuki altyapisinin olusturulmasi veya yeniden diizenlenmesine iliskin

diizenlemeler SPK tebligleri ile yapilabilecektir.

Kurumsal Altyapinin Gelistirilmesi

Sermaye piyasamizda, kurulmasina ihtiya¢ duyulan yeni kurum anlaminda bir altyap:
eksikligi bulunmamaktadir. Gegmiste eksikligi hissedilen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast,
Merkezi Kayit Kurulusu gibi kurumlar olusturulmus fakat heniiz tam anlamiyla faaliyete
gecmemistir. Bu kuruluglarin sermaye piyasasinin gelisimi i¢in saglayabilecekleri katki
distintildiiglinde, altyapr eksikliklerinin bir an Once tamamlanip faaliyete gecislerinin

hizlandirilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinin ayrilmaz bir parcast olan derecelendirme kuruluslarinin
kurulmasi ve faaliyete gegmesi konusunda mevcut diizenlemelerin 6zendirici bir bigimde
yeniden ele alinmasi faydali olacak ve piyasamizdaki énemli bir eksikligi giderecektir. Ozel
sektor borclanma enstriimanlarinin ihraglarinin canlanmasi ile beraber derecelendirme

kuruluslarina olan ihtiyag artacaktir.

Yeni kurumlarin olusturulmasi ihtiyaci goriilmemesine ragmen mevcut kurumlarin altyapisina
iliskin diizenlemeler de sermaye piyasamiza katkida bulunacaktir. Bu amagcla, Oncelikle

IMKB’nin etkinliginin ve verimliliginin artirilmasi icin 6zellesmesi giindemdedir.

Borsalarin kar amach sirketler haline getirilip 6zellesmesi yurtdisindaki 6rneklerde giderek
yayginlasan bir egilim olarak goriilmektedir. IMKB’nin de uluslararas1 rekabet giiciiniin
artirtlmasi i¢in faaliyetlerinin gézden gegirilip yeniden yapilandirilmasi verimlilik artigina,
sonu¢ olarak da sermaye piyasasinda islem maliyetlerinin disiiriilmesine katkida
bulunacaktir. Fakat, bunun i¢in izlenmesi gereken yol, oncelikle IMKB nin 6zerklesmesi

olmalidir.
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Sermaye piyasasi ile ilgili kurumsal diizenleme anlaminda disiiniilen bir diger gelisme ise
KOBI’lere 6zgii ayr1 bir borsa kurulmasidir. Uluslararas1 rnekler incelendiginde, genel
egilimin yerel borsalarin birleserek tek bir ulusal borsa olusumuna dogru gitmeleri, hatta
tilkeleraras1 borsa birlesmeleri yoluyla bdlgesel borsalarin olusturulmas:  oldugu
goriilmektedir. Ana borsadan ayri bir sekilde yapilanmig borsalarin biiyiikk cogunlugunun
yeterli derinlige ulasamayip basarisiz olduklari, genel egilimin ana borsa iginde bir pazar
olarak orgiitlenme seklinde oldugu izlenmektedir. Dolayisiyla, IMKB diginda ayr1 bir KOBI
borsas1 kurulmasi uluslararasi egilimlerin tersine bir olusum yaratacaktir. Bunun disinda,
IMKB igindeki II. Ulusal Pazar ve Yeni Sirketler Pazari’nin kotasyon kosullarmin KOBI’lerin
islem gormesi i¢in gerekli esneklige sahip olmasi dolayisiyla ayr1 bir borsanin yeterli
verimlilige ulasamayacag: diisiiniilmektedir. Buna ragmen KOBI’lere 6zgii bir borsa
kurulmas1 isteniyorsa, bunun yalnizca orta dlgekli sirketlere degil tiim sirketlere hizmet veren,
ulusal nitelige sahip bir Borsa Dis1 Teskilatlanmis Piyasa seklinde gercgeklestirilebilecegi

distiniilmektedir.

Yurtdis1 orneklerde sermaye piyasasinin ¢ok onemli bir parcasi olan 6zdiizenleyici meslek
kuruluglarinin iilkemizdeki karsiligi olan TSPAKB, 2001 yilinda kurulmus ve sektor igin
onemli faaliyetler yiiriiten bir kurum haline gelmistir. TSPAKB’nin faaliyet ve yetki
alanlariin gelistirilmesi sermaye piyasamizin uluslararasi normlara uygun olarak islemesini

saglayacaktir.

Dogrudan dogruya bir sermaye piyasasi kurumu olmasa da, sermaye piyasasi davalarina
iliskin ihtisas mahkemelerinin kurulmasi, hem yerli, hem de yabanci yatirimci nezdinde
piyasamiza duyulan giivenin artirilmasinda son derece etkili bir mekanizma olacaktir. Ozel
uzmanlik gerektiren sermaye piyasast suclarma iligkin davalarin  kurulacak ihtisas

mahkemelerinde goriilmesi, adaletin hizli ve isabetli sekilde tecelli etmesini saglayacaktir.

Ornegin, manipiilasyon suglamasina maruz kalmis bir kisinin yillarca bu sugtan yargilanarak
sonugta sucsuzluguna hiikmedilmesi veya suclu bir kisinin yillarca hak ettigi cezaya
carptirilmadan piyasada faaliyette bulunmasi sermaye piyasalar1 ve adalet anlayis1 agisindan

son derece sakincali sonuglar dogurmaktadir.

Teknolojik Altyapinmin Gelistirilmesi

Sermaye piyasamizin ve kurumlarmin teknolojik altyapisi pek ¢cok gelismis iilke ile esdeger
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seviyededir. Menkul kiymet islemleri, takas, operasyon ve muhasebe islemleri tamamen
elektronik ortamda yapilabilmektedir. IMKB’de uzaktan erisim ile yapilan islemlerin
yayginlagsmasi ile beraber, bir islemin emrin verilisinden takasinin ve muhasebelesmesinin
gerceklesmesine kadar, arada hi¢ miidahaleye gerek kalmaksizin, tamamen elektronik

ortamda gergeklestirilmesine doniik bir sisteme gegisin adimlari atilmaktadir.

SPK, IMKB ve TUBITAK-BILTEN isbirligi ile yiiriitiilmekte olan Kamuyu Aydimlatma
Projesi (KAP) ¢ercevesinde, sermaye piyasalarinda islem goren halka acik sirketlerin ve araci
kuruluglarin mali tablolarina iliskin olarak yapacaklar1 periyodik bildirimler ile 6zel durum
aciklamalarinin, elektronik ortamda giivenli bigimde kamuya iletilmesi hedeflenmektedir.
Projenin hayata gegirilmesi ile birlikte kamunun aydinlatilmasinda ve yatirimci giiveninin
pekistirilmesinde Onemli bir asama kaydedilmesi Ongoriilmektedir. Fakat, Kamuyu
Aydinlatma Projesinin heniiz olusum asamasinda sisteme bilgi saglayacak olan kesimlerin de
bilgilendirilip, gortslerinin alinmasi sistemin hizli ve sorunsuz bir sekilde hayata

gecirilmesini saglayacaktir.

Personel Altyapisimin Gelistirilmesi

Araci kurum sektorii iyi egitimli ve geng bir ¢alisan kitlesine sahiptir. Calisanlarin %701 bir
yiiksekdgrenim kurumundan mezundur ve %75°1 35 yasin altindadir. Fakat, sektordeki genel
daralmaya paralel olarak 2000 yilindan itibaren ¢alisan sayis1 siirekli olarak gerilemektedir.
2000 yili sonunda 8.336 olan toplam personel sayist 2003 yilinin Haziran ayi itibari ile
6.255’¢ gerilemistir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun sektdr c¢alisanlarinin lisanslanmasina yonelik baglattig
uygulama, ¢aligan kalitesinin ve mesleki bilgi seviyesinin artirilmasinda onemli katkilarda
bulunmaktadir. Sektor ¢alisanlarinin lisanslanmasi ve tiim calisanlarin sicillerinin tutulmasi
uygulamasi, c¢alisan kalitesinin artirilmasimi ve gerektiginde denetlenmesini saglayacak,
dolayistyla sunulan hizmet kalitesi ve yatirimci giiveni agisindan sektorii daha da ileriye

tastyacaktir.
Aract kurum sektoriinde calisanlarin egitim durumunun ve mesleki bilgi seviyesinin

artirllmas1 konusunda gerekli onlemlerin alindigi, fakat sorunun nitelikli is giicli kaybinda

oldugu goriilmektedir. Aract kurumlar, faaliyet alanlarindaki daralmayi personel sayisina
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yansitmak durumunda kalmiglardir. Yetismis ve kalifiye is giicliniin kayb1 su an i¢in olmasa

bile, orta vadede sektdr i¢in bir sorun haline gelebilecektir.

TSPAKB verilerine gore, sektordeki is giicii kayb1 oncelikle sektdre yeni giren, geng ve
tecriibesi gorece diisiik kesimde olmaktadir. Bu durum, sektdre yeni mezun girisinin olmadigi,
ve yeni girenlerin sektdrde uzun siireli ¢alisamadiklar1 seklinde de yorumlanabilmektedir.
Dolayisiyla aract kurumlar istihdam yaratamamakta, orta ve uzun vadede ihtiya¢ duyacagi iyi
egitimli, yeni mezun kesim i¢in bir cazibe merkezi olmaktan ¢ikmaktadir. Bu durumun tersine
cevrilmesi i¢in aract kurum sektoriinlin  biiyiitiilmesi, dolayisiyla sermaye piyasasinin
biiyiitiilmesi, derinligin ve enstriiman cesitliliginin artirilmas1 gere8i bir baska agidan da

ortaya ¢ikmaktadir.

3.4. Sermaye Piyasasinda Vergi ve Tesvik

Sermaye piyasamizin gelisiminde tesvikler 6zellikle piyasanin gelisme siirecinin baslarinda
onemli olumlu etkilerde bulunmasina ragmen, tesviklerin azaltilmasi ve ekonomik kriz
donemlerinin etkisi ile sermaye piyasamiz saglikli bir yapiya kavusamamistir. Saglikli bir
ekonominin vazgecilmez unsuru olarak goriilen sermaye piyasalarinin gelisimi i¢in uygulanan

tesvik tedbirlerinin baginda vergi uygulamalar1 gelmektedir.

Bilindigi iizere, gelismekte olan iilkelerin ortak sorunu yatirimlarin finansmani igin gerekli
olan kaynagin saglanmasinda karsilagilan giigliiklerdir. Ekonomik kalkinma igin ihtiyag
duyulan bu fonlarin esas kaynag1 ulusal tasarruflardir. Uygun kosullarin saglanmasi sartiyla
dis ekonomilerden temin edilebilecek ilave fonlar, kalkinmanin hizlandirilmasi agisindan

onemli rol oynar.

Gelisme stirecindeki iilkelerde tasarruflarin yetersizligi yaninda ikinci bir sorun da bu
birikimlerin ekonomik kalkinmaya hizmet edecek alanlara kanalize edilmesinde
yasanmaktadir. Zira, bir yandan yerlesik aliskanliklardan vazgecilememesi, diger yandan da
bu tir iilkelerde yeterli giiven ortaminin yaratilamamasi birikimlerin iiretken olmayan
bigimde, 6rnegin altin, yabanci para gibi araglarda, hatta ¢ok diisiik getirilerle yurt dis1 finans

kurumlarinda tutulmasina neden olabilmektedir.
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Bu nedenlerledir ki, bugiin, gelisme siirecini tamamlamig, ya da halen bu siirecte olan
iilkelerin hemen hepsinde sermaye piyasasi diizenlemeleri tasarruflarin ulusal kalkinmaya
hizmet edecek bigimde menkul kiymetlere yatirilmasini 6zendirici hiikiimler tagimaktadir.

Serbest piyasa ekonomilerinde Anonim Sirketler ekonomik kalkinmanin temel kurumunu, bu
kurumlarin ¢ikarmis oldugu ortaklik ve bor¢lanma senetleri de tasarruflarin degerlendirilmesi

ve toplumun refahinin yiikseltilmesinin basta gelen finansal enstriimanlarini olusturmaktadir.

Gergekten de, sermaye piyasasi bir yandan reel sektdre fon aktarirken, ayrica, miilkiyetin
toplumun ¢esitli katmanlar1 arasinda yayilmasina ve boylece de sosyal barigin saglanmasina
onemli katkida bulunmaktadir. Bu da, Sermaye Piyasasi Kanunumuzun 1’inci maddesinde
ifadesini bulan “Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin

ve yaygin bir sekilde katilmasi...” anlamina gelmektedir.

Ulkemizde gercek anlamda sermaye piyasasi, 1980°li yillarla birlikte baslatilan hukuki alt
yap1 diizenlemelerinin ardindan, 1986 yilinda IMKB’nin kurulmasiyla olusturulmus; soz
konusu piyasa, aradan gecen 20 yillik bir siirecte, ulusal ekonomimize 23 milyar dolar

civarinda kaynak aktarmay1 basarmistir.

Kuskusuz bu miktar, Tiirkiye gibi, dnemli bir potansiyele sahip iilke i¢in yeterli sayilamaz.
Zira, elimizde kesin veriler olmamakla birlikte, yaygin kaniya gore, lilkemizde 50 ila 60
milyar ABD Dolar1 degerinde altinin tasarruf amacli olarak ziynet esyasi biciminde muhafaza
edildigi, esdeger miktardaki tasarruflarin da giiven eksikligi nedeniyle yurt dist finans
kurumlarinda ag¢ilmis olan hesaplarda tutuldugu bilinmektedir. Bu miktarlara yurtdiginda
calisan vatandaslarimizin ilgili {ilkelerde tuttuklar1 kayda deger birikimin de dahil edilmesi

gerekir.

Cogu uzun vadeli yaklasimla plase edilmis olan bu birikimlerin, uygun kosullar saglanmak
kaydiyla, sinirli bir boliimiiniin dahi olsa sermaye piyasast araclarina yoneltilebilmesi

durumunda, tilkemizin kaynak sorunun ¢oziimiinde biiyiik katki saglayacagi kuskusuzdur.

“Uygun kosullarin saglanmasi” deyimiyle amaglanan, yukarida da deginildigi gibi, 6ncelikle
“giiven” ortaminin yaratilmasidir. Bu da, yapilan yasal diizenlemelerin adil olmasi, sik sik
degistirilmemesi, geriye doniik uygulamalardan kaginilmasi, seffaflik, yatirimer haklarinin

korunmasi gibi evrensel kabul goérmiis ilkelerin egemen kilinmasi anlamina gelmektedir.
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ikinci temel unsur, vergi uygulamalaridir. Cok iyi bilindigi gibi, verginin birincil amaci devlet
harcamalarini finanse etmek olmakla birlikte, bunlar kadar énemli diger bir fonksiyonu da

sosyal ve ekonomik hedeflere ulasmada etkin bir arag¢ olarak kullanilmasidir.

Bu ¢ercevede, ekonomik kalkinmadaki islevi géz oniinde tutuldugunda, sermaye piyasasinin
gelistirilmesi i¢in vergisel tesvikler, tek basina yeterli olmamakla birlikte, bliyilk 6nem arz
etmektedir. Nitekim, en gelismis sermaye piyasalarina sahip ABD’de bile, ekonominin
canlandirilmast amaciyla temettiilerin 10 yil siireyle beyan dis1 tutulmasina iliskin en son
diizenleme son derece dikkat g¢ekici ve lilkemiz agisindan Ornek alinmasi gereken bir

uygulamadir.

Aslinda, iilkemiz vergi dilizenlemelerinde sermaye piyasalarina doniik Onemli vergi
tesviklerinin var oldugu yadsinamaz. Ancak, bu tesviklerin amaca yeterince hizmet etmedigi

de bilinmektedir.

Gorligiimiize gore, saglanacak vergi tesviklerinin ve konuya iliskin diizenlemelerin;
- Ekonomik program hedefleriyle tam bir uyum i¢inde bulunmasi,
- Tegvik derecelerinin konular ve enstriimanlar itibariyle isabetli bigimde saptanmasi,
- Miikellef yoniinden basit ve anlasilabilir, Idare acisindan da denetlenebilir olmasi,
- Yatinmcilarin vergi planlamalarim1 saglikli ve giivenli sekilde yapabilmelerini
miimkiin kilmasi,
- Cesitli sermaye piyasasi araglarinin hayatiyetlerini siirdiirebilmesine olanak saglamasi,
- Kisastireli ve sik sik degisikligi gerektirecek nitelikte olmamasi,
- Kazanilmis haklar1 zedeleyecek uygulamalardan titizlikle kaginilmasi

gerekmektedir.

Unutmamak gerekir ki; benimsemis bulundugumuz serbest piyasa ekonomisi modelinde,
agirlikli olarak KOBI’lerden olusan girisimcilerimizin ihtiyag duydugu uzun vadeli kaynag
saglama gibi son derece 6nemli isleve sahip sermaye piyasasinin gelismesi, her seyden once;

- Biiyiime hizinin arttirilmasinda,

- Istihdam sorunun ¢dziimiinde,

- Ogzellestirme hamlelerinin basariya ulastirilmasinda,

- Kamunun borg¢lanma sorununun ¢éziimiinde

onemli rol oynayacaktir.
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Bu boliimde, sermaye piyasasinin mevcut vergi yukiimliiliikleri ve piyasanin arz ve talep
yoniiniin gelistirilmesi i¢in diinya uygulamalarina da paralel olarak vergilendirme rejiminde

yapilmasi gereken degisiklikler ele alinmis, Oneriler gelistirilmistir.

A - Genel Vergileme Sistemi

1) Vergilendirmede en 6nemli unsur giiven ve istikrardir. Cok sik degisen vergi mevzuati
gerek yerli gerekse yabanci yatirimcilar agisindan sermaye piyasasina olan giiveni
zedelemekte, yatirim tercihlerinin suni olarak degismesine yol agmaktadir. Verginin
yatirim kararlarinda belirsizlik yaratan bir faktor olmaktan ¢ikarilmasina yonelik
mekanizmalarin vergi sistemi igerisinde yer almasi gerekir. Bu amagla kurulacak
vergileme sistematigi hem enflasyondan arindirilmis gergek geliri vergilendirmeli hem
de yatirimer kararlarini, ayni tiirden yatirim araclarmin herhangi biri lehine veya
aleyhine yoneltmemelidir. Bu nedenle, sermaye piyasast araclarinin karakteristik
ozelliklerini ve yatirimci tercihlerini dikkate alan, sermaye piyasasiin gelismesine

yonelik diizenlemeler iceren bir vergi yapisina gerek bulunmaktadir.

2) Sermaye piyasasi araglarinin vergilendirilmesinde “menkul sermaye iratlar’” igin
beyan smirinin asilmasi durumunda tiim gelirin vergiye tabi olmasi, “deger artis
kazanglar1” i¢in istisna tutarmi asan kismin vergilenmesi, ayni karakterdeki gelirlerin
farkli vergi yiikiine tabi olmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, deger artis kazanci
olarak yapilan vergilendirmelerde uygulanan beyan sinirina iliskin istisna, menkul

sermaye iratlar1 i¢in de getirilmeli ve mevcut beyan sinir1 artirilmalidir.

3) Dar miikelleflere avantaj saglayan vergileme uygulamalarinin, tam miikelleflere de
saglanmasi suretiyle yerli sermayenin yurt disina ¢ikisinin Onlenmesi ve tarhiyat

sorumlulugunun siirlandirilmasina iliskin diizenleme yapilmalidir.

B — Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Hisse Senetleri

4) Bugiinkii vergi mevzuatimiza goére, halka acik ortakliklarin kurum kazanclari
tizerindeki vergi yiikii ile halka acik olmayan ortakliklarin kurum kazanglari
tizerindeki vergi yiikii arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Halen, iilkemizin

500 biiyiik sanayi kurulusu iginde yer alan sirketlerin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin
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S)

6)

7)

IMKB’de islem gormedigi dikkate alindiginda, bu sirketlerin piyasaya cekilmesi vergi

tesvigini zorunlu kilmaktadir.

Gergekten de, sermaye piyasasinin reel sektére fon aktarim gorevini yerine
getirebilmesi ve derin bir piyasa olusumunun saglanarak manipiilatif islemlerin Oniine
gecilebilmesi, halka acik sirket sayis1 ve halka agiklik oranlari ile ¢ok yakin bir iligki
icinde bulundugundan, bu noktada getirilecek vergi tesviki yoluyla iislenilen maliyetin
saglanacak yararin yaninda son derece sembolik kalacag: diisliniilmektedir. Bu
nedenle, geg¢mis yillarda oldugu gibi, Kurumlar Vergisi oraninin halka aciklik
diizeyine bagl olarak indirilmesi halka acilmalar1 tesvik edecek ve sermaye
piyasasmin istenen derinlie ve verimli c¢alisma ortamina kavugsmasina yardimeci

olacaktir.

Temettii gelirlerinin vergilendirilmesine iligkin olarak; halka acik anonim ortakliklarca
gergek kisi ortaklara dagitilan temettiiler iizerinden stopaj yapilmasi, uzun vadeli hisse
senedi yatirrminin tek amaci olan temettii gelirlerinin azalmasina, sonug itibariyle de
hisse senetlerine olan ilginin diigmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla halka agik

ortakliklarin dagitacaklari temettiilerde stopaj orani sifir olarak belirlenmelidir.

Uc aydan kisa siirede elden ¢ikarilan hisse senedi maliyet bedellerinin TEFE
endekslemesiyle artirilmasi pratik zorluklar igermektedir. Ote yandan, sermaye
piyasamizin gelismiglik diizeyi, diger gelismekte olan iilkelerin uygulamalari,
iilkemizin ard arda yasadigi krizler ve bu krizlerde en biiylik zararin hisse senedi
yatirimcilarinin  gérmiis olmasi hususlar1 dikkate alinarak, bireysel yatirimeilarin
borsada islem goren hisse senetlerinden elde ettigi alim satim kazanglari, elde
bulundurma stiresi sartina bagli olmaksizin en az 10 yil siireyle vergiden istisna

edilmelidir.

Halka agilmalar sirketlerin diisitk maliyetli finansman temini agisindan Snemlidir.
Ulkemizin yasadig1 krizin, sirketlerin mali yapismna etkisi de dikkate alindiginda,
diisiik maliyetli kaynak teminin onemi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda, sermaye
piyasalarinin gelisimini tamamlamasi i¢in halka acilmalarin 6zendirilmesi ve bu

cergevede halka arz maliyetlerinin diisiliriilmesi 6nem tasimaktadir.
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Sermaye artirimi suretiyle yapilan halka agilmalarda, nominal degerin iizerinde elde
edilen satig hasilati (TTK madde 466 uyarinca kanuni yedek akgelere ilave edilen
emisyon primleri) Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)’nun (8/5) maddesine gore,
Kurumlar Vergisinden istisna olup, istisna olan bu kazang iizerinden 31.12.2003
tarihine kadar KVK geg¢ici madde (28/a) uyarinca GVK madde (94/6-b-ii) kapsaminda
Gelir Vergisi tevkifat1 da yapilmamaktadir. Ancak, sermaye artirimlar1 yoluyla halka
acilmayr Ozendirmek amaciyla emisyon primlerinin herhangi bir siireyle sinirh

olmaksizin vergi disinda birakilmalidir.

C — Kurumsal Yatirimcilar

8)

9

Sermaye piyasasinin en 6nemli sorunlarindan birinin kurumsal yatirimcr eksikligi
oldugu yukarida belirtilmistir. Bireysel emeklilik sisteminin  bu eksikligin
giderilmesinde onemli rol oynayacagma inanilmaktadir. Ancak, bu sisteme dahil
olacak kisilerin cogunlukla orta ve {ist diizey gelir grubuna sahip kisilerden olusacagi
ve katki paylarinin belirli boliimiinlin igverenlerce karsilanabilecegi dikkate
alindiginda, matrahtan indirilebilecek tutar olarak belirlenen miktarin son derece
yetersiz oldugu sonucuna varilmakta, bu tesvikle sistemin basarili olacagindan ciddi
endise duyulmaktadir. Bu nedenle de s6z konusu indirim tutar1 asgari licretin dort kati

olarak belirlenmelidir.

Yatinm fonu katilma belgesi sahiplerinin yatirim tutarlar1 incelendiginde, A tipi
fonlarin %89’unu, B tipi fonlarin ise %77’sini bes milyar liraya kadar olan
portfoylerin olusturdugu goriilmektedir. Kiigiik tasarruflarin sermaye piyasasina
kanalize edilmesinde ve halkin menkul kiymetlere yatirim yaparak ekonomik
kalkinmaya yaygin bir sekilde katiliminda 6nemli rol oynadig: verilerle de ortada olan
yatirim fonlar1 icin bireysel yatirimcilarin katilma belgelerinden elde ettikleri kar

paylarmin siiresiz olarak vergi dis1 kalmasini saglayici diizenleme yapilmalidir.

10) Portfoyiin en az %25°1 hisse senetlerinden olusan ve katilma belgelerinin en az %251

bir gercek ya da tiizel kisiye ait olan ve katilma belgelerinin en az %51°1 halka arz
edilmis bulunan yatirim fonlarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglarinin hem
gelir vergisinden hem de kurumlar vergisinden istisna edilmesi kayitdisina ve

yurtdisina, diger bir deyimle vergi cennetlerine kagan tasarruflarin iilkemize ¢ekilmesi
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ve kayit i¢ine alinmasi agisindan son derece 6nemlidir. Bu yatirim fonlar1 %10 oranini

gecmeyecek sekilde stopaja tabi tutularak nihai vergileme yapilmalidir.

11) Yatirim fonlari, kurulus ve tutar artirimi islemleri sirasinda fon igtiiziiklerinde yer alan
fon tutarlar1 lizerinden binde 7,5 oraninda bir damga vergisi 6demektedirler. Fon
tutarlarinin oldukca yiiksek oldugu dikkate alindiginda, 6denen bu vergi, 6nemli bir

masraf kalemi olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.

Damga Vergisi Kanunu’nun Miikerrer 30’uncu maddesinde, Bakanlar Kurulu’nun
Sermaye Piyasast Kanunu’nun uygulanmasi ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca diizenlenmesi 6ngoriilen kagitlarin tabi oldugu damga vergisi oranini “0”a
kadar indirmeye yetkili oldugu ifade edilmistir. Bunun yani sira bireysel emeklilik
sistemine iligkin olarak yapilan vergi diizenlemeleri kapsaminda, kurulacak olan

emeklilik yatirim fonlar1 i¢in damga vergisinden muafiyet getirilmistir.

Bu cergevede, yatirim fonlarinin kurulus ve tutar artirimi islemleri sirasinda, Kurul
tarafindan diizenlenmesi Ongoriilen fon ictiiziglinde yer alan fon tutarlarina

uygulanacak olan damga vergisi oraninin % 0 olarak belirlenmelidir.

12) Uzun vadeli kamu bor¢lanma araglarini portfoyiine alan yatirim fonlarini tesvik etmek
icin, portfOyiiniin en az %80’1 vadesi ortalama bir yil olan kamu bor¢lanma
araglarindan olusacak yeni bir fon tiirli olan “Gelir Amaclh Kamu Borglanma Araglari
Fonu” icin A Tipi Fonlar gibi gelir vergisi stopajimin % 0 olarak belirlenmesi uygun
olacaktir. Ozellikle, uzun vadeli araglara yatirrm yapacak bu fon tiiriiniin ek riskler
icerecegi dikkate alindiinda, yatirimcilar tarafindan tercih edilebilmesi i¢in vergi

avantaj1 saglanmasinin zorunlu oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

13) Vergi mevzuatimiz yatirirm fonunun gelirleri iizerinden yapilan stopaji fonun nihai
vergisi olarak benimsemistir. Kurumlar Vergisi Kanununun 8’inci maddesinin 4
numarali bendinde, fon gelirleri {izerinden Gelir Vergisi Kanununun 94’iincii
maddesine gore yapilan stopajin aynt maddenin 6-a bendine gore yapilan stopajdan
mahsup edilebilecegi, mahsup edilemeyen vergilerin hi¢bir sekilde fona iade

edilmeyecegi belirtilmistir.
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Bu diizenleme, GVK Madde 94/6-a’ya gore yapilan stopajin aslinda fonun kendi
vergisi olarak degerlendirildigini ortaya koymaktadir. Halbuki yatirim fonlar1 her ne
kadar kurumlar vergisi uygulamasinda sermaye sirketi olarak degerlendirilseler de
diger yatinm araglar1 iizerine insa edilen kollektif yatirnm araci niteligindedirler.
Dolayistyla yatirnm fonlarini bagimsiz bir gelir yaratan kurum olarak diisiinmemek

gerektiginden mahsup edilmeyen stopajlar fona iade edilmelidir.

Bilindigi gibi, lilkemizde yatirim fonlarinin ¢ok biiylik boliimi B tipi olup, gelirleri
tizerinden %11 oraninda stopaj ve fon payr 6denmekte, A tipi fonlarda da repo
seklinde degerlendirilen boliim i¢in s6z konusu oran %22 olarak uygulanmakta ve bu
vergilerin iade veya mahsubuna imkan verilmemektedir. Dolayisiyla, bireylerin
mevcut sinirlar i¢inde dogrudan Hazine Bonosu ve Devlet Tahviline yatirim yapmasi
alternatifi yerine fonlara yatirim yapmak suretiyle devlete ciddi boyutta vergi
odemektedirler. Bu durumda, bir yandan vergi geliri elde edilmesi diger yandan da
Hazine’nin daha uzun vade ve daha uygun kosullarda bor¢lanabilmesine imkan

saglayan yatirim fonlarinin tesvik edilmesinde biiyiik yarar bulundugu agiktir.

14) Gegmis yillarda sermaye piyasast mevzuatinda A tipi fon tanimu i¢in belirlenmis olan,
fon portfoyiiniin %51’inin Tiirkiye’de kurulmus sirketlerin hisselerinden olusmasi
zorunlulugu, uygulama imkani bulmamasi nedeniyle kaldirilmistir. S6z konusu
donemde vergi mevzuatina giren bu oranin sermaye piyasast mevzuatinda halen %25
olarak uygulandig1 dikkate alinarak ve nakitlerini bu tiirden fonlarda degerlendirmek
isteyen kurumlarin risklerini asgari diizeyde tutmak isteklerinin bir sonucu olarak, s6z
konusu oranin %?25’e indirilmesi ve bdylece katilma belgelerinin alis bedeliyle
degerlendirilebilmesi uygun olacak, bu suretle fonlara olan kurumsal talep de

artacaktir.

15) Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoyleri i¢in yapilan gayrimenkul alim ve satim
islemleri, halen %18 oraninda katma deger vergisine tabidir. Portfoylin uzun vadeli
yonetilmesinin esas oldugu bu ortakliklar, odedikleri katma deger vergisini
portféylerindeki gayrimenkuller satisa konu oluncaya kadar mahsup edememekte, bu
nedenle ilave bir finansman yiikiine katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Ayrica bu

ortakliklar, tiim alim satim islemlerini ekspertiz sirketleri tarafindan belirlenen piyasa
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degerleri iizerinden gergeklestirmektedir. Buna bagli olarak tapu harglar1 da 6nemli bir

maliyet haline gelebilmektedir.

Bu amagla; gayrimenkul yatirimlarinin tesvik edilebilmesi, bu ortakliklarin {ilke
ekonomisine katkilarinin artirilmasi ve hedeflenen yatirim projelerinin daha verimli
bir sekilde hayata gecirilebilmesini teminen bu ortakliklar i¢in;

Katma deger vergisi oraninin konut yap1 kooperatiflerinde oldugu gibi 1 sayili
liste icinde degerlendirilerek %1 olarak uygulanmasinin,

Tapu harci oraninin daha diisiik oranda uygulanmasinin,

sektor i¢in yararl olacagi diisiiniilmektedir.

16) Enflasyonun ve genel dengelerin diizelmeye baslamasi, ge¢miste yeterince ilgi
cekmeyen ve fakat 6lcek sikintisi igindeki Tiirk isletmeleri i¢in hayati dGnemde bulunan

bu yontemi yeniden 6ne ¢ikarabilir.

Bu amagla, sirketlere hem sermaye hem de yonetim ve pazarlama becerisi

saglayacak yani elini tagin altina koyacak bu fon ve ortakliklarin 6zendirilmesi ve,

RSYO’dan kar payr elde eden kurumlarin istirak kazanci istisnasindan
yararlandirilmast,

Tiirk sermaye piyasalarina yatirim yapan yatirimcilarin ellerindeki RSYO hisse
senetlerinin alim-satimdan dogan deger artis kazanglarimin vergileme disinda
tutulmasi,

RSYO’nin baz1 istiraklerindeki zararlarinin, karli istiraklerindeki kurum
kazancinin tespitinde dikkate alinmasi,

gerekmektedir.

D — Ozel Sektér Borglanma Araglari

17) Finansal tirtinlerin ¢esitlendirilmesi, sermaye piyasasindan degisik araclarla fon temin
edilmesi Hiikiimet programinda da yer alan bir husus olup, bu ¢esitliligi saglamak icin
bor¢lanma araclar1 ihracinin {izerindeki vergisel yiiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri
ile rekabet edebilecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle fon pay1 dahil

%13,2 oranindaki stopajin sifira indirilmesi, binde 6 ve 7,5 oranlarindaki Damga
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Vergisinin kaldirilmasi, beyan yiikiimliliigliniin devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde
oldugu gibi diizenlenmesi, ihragci sirketlerin finansman giderlerinin tamamini gider
olarak yazabilmelerine imkan saglanmasi 6zel sektoriin de dogrudan sermaye
piyasalarindan bor¢lanmasina olanak verecek, iglevselligi artan bir sermaye piyasast

yaratilmig olacaktir.

E — Diger Hususlar

18) Sermaye piyasasinda islem maliyetlerini diisiirmek amaciyla, BSMV ’nin kaldirilmasi
ve finansal hizmetlerin KDV’den miistesna tutulmasi uygulamasia gidilerek AB
mevzuati ile uyum saglanmalidir. Ancak, s6z konusu kanun degisikligi
gerceklestirilene kadar Bakanlar Kurulu 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun
33’iincii maddesinde yer alan yetkisini kullanarak BSMV oranin1 %]1’e indirmelidir.
Bu yontemle elde edilecek ilave gelir, ticari kazanci ve dolayisiyla kurumlar ve gelir

vergisi matrahlarini artiracagindan Devletin gelir kayb1 s6z konusu olmayacaktir.

19) Ulkemizde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin kurularak teskilatlanma
caligmalarint yiiriittiigli ve yakin gelecekte uygulamaya gecilecegi dikkate alinarak,
vadeli islemlere iliskin vergileme rejimi sermaye piyasasini gelistirici ve tesvik edici

tarzda, agik ve anlasilir sekilde diizenlenmelidir.

Vergi tesvikleri, konsolide biitce vergi gelirlerini azaltmayacagi gibi ekonomimizin
biitlinii igerisinde ele alindiginda, sermaye piyasasinin reel sektére finansman kaynagi
olarak saglayacag: tutarlar, ekonomik aktiviteyi olumlu sekilde etkileyerek pozitif
katki saglayacaktir. Bunun neticesinde kurumlar vergisi, gelir vergisi ve katma deger
vergisi tahsilatlarinda saglanabilecek artig, vergi tesviklerinden kaynaklanabilecek

olas1 kayiplar1 fazlasiyla telafi edebilecektir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Sermaye piyasasinin gelisiminin {lilke kalkinmasina katkilari, ekonomik biiyliimenin
hizlandirilmasi, kaynaklarin verimli alanlarda degerlendirilmesi, tasarrufcularin birikimlerini
seffaf ve giivenli bir ortamda degerlendirmelerine olanak saglamasi, sermayenin tabana

yayilmasi, kayitdisi ekonominin azaltilmasi, uzun vadeli yatirim ve fonlama imkanlarinin
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artirtlmasi, gelecege iliskin tahmin ve Ongoriilerin daha tutarli hale gelmesi, ekonominin

risklerinin ve kirilganliginin azalmasi seklinde siralanabilir.

Ulkemizde 2000’1i yillara kadar hizli bir gelisim gdsteren sermaye piyasamiz, reel sektore 23
milyar ABD Dolar1 civarinda kaynak aktarimina aracilik ederek esas islevini 6nemli 6lgiide
yerine getirebildigini ispatlamistir. Fakat, 2000 yilindan itibaren, 6zellikle makroekonomik

alandaki olumsuz gelismelerin etkisiyle, piyasamiz daralma siirecine girmistir.

Siirecin tersine ¢evrilmesi ve uzun vadeli fon kaynaklarmin yeniden iilke ekonomisine
kazandirilmasi i¢in gelistirilen 6neriler; talep yonlii, arz yonlii ve altyapinin gelistirilmesine

yonelik olarak {i¢ ana baslik altinda toplanmustir.

Menkul kiymet talebinin artirllmasi igin bireysel ve kurumsal yatirimci tabaninin
gelistirilmesi gerekmektedir. Tasarruflarin sermaye piyasasina yoOnlendirilmesine doniik
olarak yatirimci bilgilendirmesi hayati 6nem tasimaktadir. Bunun i¢in Ulusal Bilgilendirme
Kampanyasi diizenlenerek toplumun her kesiminin sermaye piyasasi konusunda asgari bilgiye
sahip olmasi hedeflenmelidir. Bunun haricinde {iniversitelerden baslayip lise seviyesine de
yayilacak bir sekilde kisisel tasarruflarin degerlendirilmesine doniik bilgilendirme
programlari, seminerleri ve egitim kasetleri hazirlanabilir. Boylece gelecek nesillerde de

tasarruflarin verimli degerlendirilmesi dogrultusunda bir biling olugmasi saglanacaktir.

Yatirime1  giivenini  pekistirmeye yonelik Oneriler ise, kurumsal yonetim ilkelerinin
yayginlagtirilmasi, tiim menkul kiymetlerin kaydi sistemde takip edilmesi, imtiyaz s6zlesmesi
veya faaliyet lisanslar1 iptal edilen sirket veya bankalarin hisse senetlerine sahip kiigiik
yatirimcilarin  gelecekte benzer sorunlarla karsilasmamalar1 i¢in gerekli diizenlemelerin
yapilmasi, ihtisas mahkemeleri kurulmasi ve vergi sisteminde revizyon ihtiyact olarak

siralanmaktadir.

Kurumsal yatirimci tabaninin gelistirilmesi i¢in Oneriler, vergi diizenlemelerinin gézden
gecirilmesi, kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlastirilmasi, yeni kurumsal yatirimei
tiirlerinin kurulusuna iliskin diizenlemeler yapilmasi, yatinm araci gesitliliginin artirilmast,
kamu fonlariin belli bir kisminin kurumsal yatirimcilar araciligiyla degerlendirilmesi olarak

Ozetlenmektedir.
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Menkul kiymet arzinin artirilabilmesi i¢in halka acilmalarin tesvik edilmesi, 6zel sektor
bor¢lanma senetleri ihracinin oniindeki vergisel ve mevzuata dayali engellerin kaldirilmasi,

vadeli islem {irlinlerinin bir an 6nce hayata gegirilmesi Onerileri gelistirilmistir.

Sermaye piyasasi altyapisinin gelistirilmesine yonelik olarak; yeni sermaye piyasasi
araclarinin hayata gecirilmesine yonelik diizenlemelerin yapilmasi, Merkezi Kayit Kurulusu
ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin bir an dnce faaliyete gegmesi, yerli derecelendirme
kuruluslarmin olusturulmasi, IMKB’nin 6zerklesmesi, ayr1 bir KOBI borsasinin yalmizca orta
Olcekli sirketlere degil tiim sirketlere hizmet veren, ulusal nitelige sahip bir Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa seklinde kurulabilecegi, TSPAKB’ nin yetki alanlarinin genisletilmesi

ve ihtisas mahkemeleri kurulmasina dair 6neriler sunulmustur.

Teknolojik altyapr ihtiyacinda 6nemli bir sorun goriilmemekle birlikte, zaman iginde bir
sermaye piyasasi emrinin verilisinden takas ve muhasebesinin gergeklesmesine kadar, arada
miidahaleye gerek olmaksizin, tiim islemlerin elektronik ortamda yapilabilmesinin

hedeflenmesi gerektigi vurgulanmastir.

Insan kaynag1 olarak sektdriin egitimli, geng ve nitelikli isgiiciine sahip oldugu, fakat istihdam

olanaklarmin piyasa kosullarina bagl olarak daralmakta oldugu tespit edilmistir.

Sermaye piyasasi ile ilgili vergi rejimimizin karmasik bir yapiya sahip oldugu, sik sik
degisiklige ugrayarak yatirimer giivenini azalttigi, benzer nitelikteki araglarin farkli sekillerde
vergilendirildigi, 6zellikle vadeli islemlerin vergilendirilmesine yonelik diizenlemelerin
bulunmadigi, kisaca vergi sisteminin sermaye piyasasi yatirimlarini tesvik etmekten uzak

oldugu vurgulanmistir. Sistemin iyilestirilmesine yonelik dneriler detayli olarak sunulmustur.

Sonug olarak, yatirimlarin sermaye piyasasina yonlendirilmesine, piyasamizin derinlik ve
genisliginin gelistirilmesine yonelik yapilmasi gerekenler ortaya konulmustur. Sermaye
piyasast ile ilgili iyilestirme ve diizenlemelerin piyasanin biitiinii dikkate alinarak, ve
ekonomik aktiviteye katkist goz Oniinde bulundurularak yapilmasi biiylik Onem arz
etmektedir. Bu ilkeler g6z Oniinde tutularak yapilacak olan diizenlemeler, gelismis bir

altyapiya sahip olan sektdriimiizde hizla verimli sonuglar alinmasini saglayacaktir.
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