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Saym Bakanim, Degerli Konuklar ve Degerli Basin Mensuplari,

TUSIAD adina hepinizi saygiyla selamliyorum. “Tiirkiye Sermaye Piyasalarmin Gelisimine
Yoénelik Oneriler” isimli seminerimize hosgeldiniz.

Son dénemde, makro ekonomik parametrelerde goriilen iyilesme ile beraber, enflasyon, biit¢e
acigl, kur, faiz gibi temel ekonomik gostergelerde artik uluslararasi karsilagtirmalarda
simniflandirma dis1 kalmaktan kurtulmus bulunmaktayiz. Saglanmis olan nispeten istikrarli
ekonomik ortamda dikkatlerimizi gilincel temel gostergelerin 6tesine kaydirmaya basladik.
Istikrarm ardindan ikinci adim olarak saglikli ve kesintisiz bir bilyiime siirecinin altyapisini
hazirlamak zorundayiz. Bu alanda cevaplandirilmasi gereken bir dizi soruyla kars1 karsiyayiz.
Bu sorular arasinda ilk olarak biiyiime siirecimizin istthdam yaratma kapasitesi gelmektedir.
Tiirkiye verimlilik artigi ile istthdam artigin1 dengeleyen bir biiylime ¢izgisine oturmalidir.
Hangi aktivitelerle biiylimeyi saglayacagimiz sorusu beraberinde bu ekonomik aktivitelerin
finansman1 konusunu getirmektedir.

Ulkemizin Avrupa Birligi iiyelik perspektifi sonucunda Tiirkiye’de ekonomik yapida énemli
gelismeler yasamaktayiz. Oniimiizdeki dénemde bu siirecin daha da yogunlasacagimi
biliyoruz. AB ekonomisi ile entegrasyon siireci, global sartlarda keskinlesen rekabet kosullari,
iiretim stireclerinin teknoloji odakli olarak degisimi, gelismis piyasalarda standart {irtinlerde
goriilen piyasa doygunlugu, tiiketici talebinin giderek farklilagsmasi, esnek iiretim modellerinin
getirdigi avantajlar gibi etkenler 0Ozel sektoriin finansman ihtiyaglarinin da degismesine ve
yeni finansman modelleri arayisina yol agmaktadir. Tiirkiye gelecek igin bir biiylime vizyonu
olustururken, bu biiyiime siirecinin gerektirdigi finansman ihtiyacini ve bu finansmanin hangi
yollarla nasil elde edilecegi sorununu da konusmak zorundadir.

Uretimin ve yatirnmin finansman yollari, yillardir Tiirkiye’nin makroekonomik sorunlarinin
golgesinde kalmaya mahkum olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde uzun siiredir yasadigimiz makroekonomik istikrarsizlik ve yiiksek
kamu bor¢lanma gereksinimi nedeniyle, reel sektdriin finansmani lizerinde belirgin bir bask1
ortami1 olusmustur. Bu ortam, son doneme kadar, gerek bankacilik sektorii gerekse de sermaye
piyasalarini, kamu agiklarinin finansmanina yonelik islemlerin gergeklestigi alanlar haline
getirmistir. Biitlin bunlarin sonucunda kars1 karsiya geldigimiz gercek ise reel sektor
finansmaninin asir1 yiiksek maliyetler icinde gerceklesmesi olmustur. Diger taraftan makro
ekonomik istikrarsizliga ilave olarak yasadigimiz politik istikrarsizlik dénemleri boyunca reel
sektor sirketlerinin yurt disindan uzun vadeli finansman saglamasi da miimkiin olmamustir.
Sonu¢ olarak finansman saglayamadigi veya ancak yiiksek maliyetle saglayabildigi i¢in
biliyiiyemeyen ve hatta ana faaliyet alanlarinda daralan bir reel sektor ortaya ¢ikmaistir.

Degerli Konuklar,

Son dénemde makro ekonomide yasanan biitiin olumlu gelismelere karsin kamu sektdriiniin
kaynak a¢igini, mali piyasalardan borglanarak kapatma yolunu kullanmasi nedeniyle mali
sistemin iizerinde kamunun dislama etkisi devam etmektedir. Devlet, kamu bor¢lanma
senetleri lehine yarattig1 avantajlar ve sagladig1 yiiksek faizlerle, sermaye piyasasindan 6zel
sektoriin dislanmasina neden olmaktadir. Evet, biitce agiginin azalmasi ve kamu borg oraninin
diismesi, kamu bor¢lanmasinin uzun vadelere kaymasina ve faiz oranlarinin diismesine neden
olmaktadir. Ancak bu gelismelerin, 6zel sektore sermaye piyasalari {izerinden kisa vadede
finansman saglanmasi tizerinde olumlu bir etkisi heniiz goriilememektedir.



Ayrica, diinyanin bir¢ok iilkesinde derinlesen sermaye piyasalartyla birlikte artan risklerin
kontrol altina alinmasini saglayan tlirev iriinlerin kullanimi heniiz iilkemizde yaygin bir
sekilde baslamamustir.

Sermaye piyasalariin gelisimi agisindan hayati dnem tasiyan bir konu da menkul kiymet
gelirlerinin vergilendirilmesidir. Global ekonomide artik neredeyse tam bir hareket serbestisi
olan sermayenin agir vergilendirilmesinin sakincalari tiim diinyada kabul gdérmektedir.
Sermaye piyasalariin getiri oranlari, global sermaye akimlarinin yoniinii belirlemektedir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde faizlerde meydana gelen artisin tiim diinyayi, bu arada
Tiirkiye’yi de birkag giin i¢inde olumsuz etkilemesi, bu konudaki politikalarin ne denli hassas
olmas1 gerektigine isaret etmektedir. Oniimiizdeki donemde de devam etmesi beklenen.
ABD’de faiz artiglarinin ve bu nedenle fonlarin gelismekte olan iilke piyasalarini terk ederek
ABD hazine bonolarina yonelmesinin, Tiirkiye acisindan da c¢ok dikkatle takip edilmesi
gerekmektedir. Bu gelismelerin yan1 sira, 1 Ocak 2006 yilindan baslamak iizere uygulanacak
olan menkul kiymet gelirler vergisinin, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelisimi acisindan
sonuglari, tizerinde hassasiyetle durulmasi gereken bir konudur.

Degerli konuklar,

TUSIAD biinyesinde faaliyet gosteren Finansman Modelleri Calisma Grubu, iilkemiz
sermaye piyasalarinin gelisimi, sirketlerin sermaye piyasasi araglari ile daha olumlu kosullar
altinda finansman saglayabilmesi ve dolayisiyla {iilkemiz ekonomisinde siirdiiriilebilir
bliyiimenin desteklenmesi i¢in bir dizi calisma gergeklestirmektedir. Bu caligmalarin
birincisini “Tiirkiye Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesine Y&nelik Oneriler” raporu
olusturmaktadir. 2004 yilinda tamamlamis oldugumuz bu calismamizda, sermaye
piyasalarinin gelisimini saglayacak, kurum ve kuruluslarin fonlama ihtiyaclarina cevap
verebilecek alternatif lirlinler ele alinmustir.

Ote yandan, Tiirkiye sermaye piyasasindaki bu az gelismisligin giderilmesi igin,
makroekonomik istikrarsizlik ve bunun yol actigi kamu maliyesi politikalar1 ve yiiksek
enflasyon sorunlarinin ortadan kalkmasi yeterli olmayacaktir. Diinyadaki benzer piyasalara
bakildiginda sermaye piyasalarinin gelismesinde sirketler kesiminin de iizerine diisen birtakim
gorevler bulunmaktadir. TUSIAD Finansman Modelleri Calisma Grubu, sermaye
piyasalarindan daha fazla yararlanabilmek icin sirketlerde ne gibi hazirliklar yapilmasi
gerektigi konusunda da bir ¢alisma hazirlamaktadir.

Bugiin biraraya gelmemize dnciiliik eden, TUSIAD Finansman Modelleri Calisma Grubu’na
ve degerli goriislerini bizlerle paylasacak olan kamu ve o6zel sektor katilimcilarina
tesekkiirlerimi sunuyorum.

Seminerimizin, Tirkiye sermaye piyasalarinin gelistirilmesinde yol gosterici olacagini
umuyor, beni dinlediginiz i¢in tesekkiir ediyorum.



