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Borsaya Kote Ortaklik Yöneticileri Dernegi, KoteDER olarak kamuya açik 
gerçeklestirdigimiz ilk panelimiz bizim açimizdan heyecan ve endise basladi. 
Fakat davetlilerimizin gerek katilimlari, gerekse ilgileri bizi fevkalade mutlu etti. 
 
Gelismis dünyada da sermaye piyasalarinin gelismesi ve kurumsallasmasi çok 
uzun bir tarihe dayanir. Sermaye piyasalarinin isleyisinde genel kurallar oldugunu 
ve globallesmeyle birlikte bu kurallarin bütün ülkelere hizla yayildigini 
gözlüyoruz. Ancak her ülkenin kendi tarihini ve tecrübesini yasayarak ögrendigini 
ve kendi piyasasini gelistirdigini kabul ediyoruz. 
 
Ülkemizin sermaye piyasasi tarihini ve tecrübesini degerli görüslerin suyun 
üzerine yazilan yazi gibi kaybolup gitmemesi için dernegimizce düzenlenen 
panelin notlarini noktasina ve virgülüne dokunmadan bir rapor haline getirmeye 
çalistik. 
 
Bu raporu okurken size sunulan metinlerin aslen yazili metin  ve sunum 
olmadigini, degerli panelist ve konusmacilarimizin yaptiklari konusmalarin  
çözümlemeleri oldugunu dikkate almaniz gerektigini hatirlatiyoruz. 
 
Dernegimizin ilk panelinde katilimlari ve açilis konusmalari ile bizi cesaretlendiren 
SPK Baskani sayin Dr. Dogan CANSIZLAR’a ve IMKB Baskani sayin Osman 
BIRSEN’e, yogun programlarina ragmen bize zaman ayiran panel baskanimiz 
sayin Yavuz CANEVI’ne ve kendi alanlarinda her biri tartismasiz uzman olan 
panelistlerimiz Saban ERDIKLER, Emre DERMAN, Soner GEDIK, Can VERDI  
ve Ümit KUMCUOGLU’na özel olarak tesekkür ederiz. 
 
IMKB tesislerinde gerçeklestirdigimiz bu panelde bizi kendi evimizde gibi 
hissettiren IMKB personeline sükranlarimizi da ifade etmemiz gerekir. 
 
Fikirlerini bizlerle paylasan konusmacilar, panel baskani ve panelistler kadar, 
panelimize katilarak bize güç veren bütün katilimcilara bu vesileyle en içten 
duygularla tesekkür ederiz. 
 
Sermaye piyasalarinin gelismesinde önemli bir taraf olan kaynak talep eden 
kuruluslari temsil etmek amaciyla kurulmus olan dernegimizin bundan sonra 
yapilacak her tür çalisma ve etkinlikte katki saglamaya hazir oldugunu bu 
vesileyle belirtmek isteriz . 
 
 
 
 
Saygilarimizla, 
 
 
Halil EROGLU 
KoteDER Yönetim Kurulu Baskani 
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Degerli misafirler KoteDER tarafindan düzenlenen “Globallesen Piyasalarda 
Halka Açik Kuruluslarin Rolü ve Önemi” konulu panelimize hos geldiniz. Açilis 
konusmasini yapmak üzere KoteDER Yönetim Kurulu Baskani Sayin Halil 
Eroglu’nu kürsüye davet ediyorum. 
 
 
Halil EROGLU 
KoteDER Yönetim Kurulu Baskani 
 
Sayin baskanlar, degerli konuklar sözlerime baslamadan önce hepinizi saygiyla 
selamliyorum, hos geldiniz. Öncelikle size KoteDER’i tanitmak istiyorum. 
KoteDER halka açik borsada kote almis sirketlerin yöneticilerinin dernegidir. 
Dernegimiz kasim 2002 tarihinde 10 kurucu üye tarafindan kuruldu. Bu kurulus 
daha sonra dernek örgütlenme faaliyetlerini tamamlayip nisan ayinda ilk genel 
kurulundan sonra yapilan yönetim kurulundan sonra yönetim kurulu seçimlerinde 
yönetim kurulu üyesini ve denetçilerini seçti. Daha sonra bugün huzurunuzda 
bulundugumuz ilk panelimizi yapmak üzere karar aldi, ve bugün ilk panelimizi 
sizlerle paylasiyoruz. Katildiginiz için hepinize tesekkür ediyorum. 
  
Bugünkü panelimizin adi “Globallesen Piyasalarda Halka Açik Kuruluslarin Rolü ve 
Önemi”, bu panelde biraz sonra panelistler konuyu enine boyuna bütün her 
seyiyle irdeleyecekler. Ancak ondan önce ben birkaç konuda açiklama yapmak 
istiyorum. Halka açik sirketler açisindan “corporate governance”  dedigimiz 
kurumsal yönetim ilkelerinin benimsenmesi ve uygulanmasi son derece 
önemlidir. Burada temel 4 tane kavramdan bahsedebiliriz.  
 
Birincisi esit olmasi, bu islerin seffaf olmasi, herkesin hesap verebilir olmasi ve 
sorumluluklarini tasiyor olabilmesi. Bu kavramlarin her birinin önemi çok açiktir.  
 
Türk ekonomisini son 25 yilina baktiginiz zaman çok yüksek bir enflasyonla 
gelmekte oldugumuzu göreceksiniz. Bu enflasyon o kadar yüksek ki yüzde 20’li 
enflasyonlari hatirlayanlariniz nerdeyse yok denecek kadar azdir. Bu ülkede 
yöneticilik yapanlarin büyük çogunlugu yüzde 20’li enflasyonu, yani enflasyonsuz 
dönemleri görüp hatirlamadigi için sermaye piyasalarini tam olarak hatirlayip bu 
enstrümanlari uygulama imkanina kavusmamistir. 
 
Bu neden böyle olmustur. Enflasyon döneminde yüksek faizler, yüksek reel faizler 
tamamen kamu tarafindan empoze edilmis ve piyasalardaki her seyi kamu 
almistir. Bunun da “corporate governance”i, birinci olarak söyledigimiz esitlik 
ilkesini ciddi olarak zedeledigi inancindayiz.  
 
Böyle bir ortamda aranizda çok uzun zamandir hatirlamadiginizi zannettigim, 
tahvil diye bir sey vardi özel sektör çikarirdi, finansman bonosu diye bir sey 
çikarirdi. SPK’nin bu konuda çikarilmis tebligleri vardi. Simdi çok sik adini 
duydugumu ama uygulamasini bilmedigimiz convertable bond, adini bildigimiz 
uygulamasini hiç görmedigimiz warrant, future, options piyasalari vardi. Umut 
ediyorum bu piyasalarin hepsi esitlik saglandiktan sonra geliserek önümüze 
gelecek. 
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Enflasyonun düsüsüyle beraber, reel faizlerde düstügü taktirde o zaman esitlikte 
önümüze gelen bilançolarin anlasilabilir olmasi önemli. Bilançolarin yüksek 
enflasyonda da anlasilir olmasi da ayri bir zorluktur.  
 
Bildiginiz gibi enflasyon muhasebesi bankacilik kesimi disinda 
uygulanmamaktadir. SPK’nin çikardigi tebliglere uygun olarak halka açik 
sirketlerimiz de 31/12/2003 tarihi itibariyle enflasyon muhasebesine uygun 
bilanço düzenleyeceklerdir.  Ancak vergi tarafi yine enflasyon muhasebesine göre 
degildir.  
 
O zaman “corporate governance”in seffaflik kisminda da bir ciddi problem 
ortaya çikiyor. Uluslararasi yatirimcilar açisindan baktiginiz zaman, bu bilançonun 
onlar açisindan ne kadar anlasilmasi zor oldugunu taktirlerinize sunuyorum. Bu 
iki konunun olmadigi yerde sorumluluk ve hesap verilebilirligin geçmis 
dönemlerde ne kadar az oldugunu söylemek istiyorum. Simdi “corporate 
governance” konusunda sermaye piyasasi kurulumuzun çok ciddi bir çalismasi 
var. Bu çalismayi çok ileri bir noktaya getirdiler ve tahmin ediyorum Çarsamba 
veya Persembe günü Ankara’da yapilacak önemli “corporate governance” 
toplantilarindan sonra, haziran sonunda SPK buna uygun ayrintili teblig ve 
ratinglerle ilgili konulari açiklayacak.  
 
Dernek olarak sonuna kadar bunlarin yanindayiz. Bunlarin Türk toplumuna büyük 
ivme kazandiracagina düsünüyoruz. Ancak “corporate governance”  ilkelerinin 
herkes için zorunlu olmasinin ve uygulanmasinin da ne kadar olabilecegini 
dikkatlerinize sunmak istiyorum. Türkiye’de hala birinci nesil sirket sahiplerinin 
sirketlerinin basinda oldugu ve onlara bu ilkelerin zorunlu olarak kabul 
ettirilmesinin de çok kolay olmayacagi inancindayim. 
 
Gelismis sermaye piyasalarinda yasal düzenlemeler genellikle bir iki kurum 
tarafindan yapilir. Biz de halka açik sirketlerle ilgili temel olarak SPK’nin yaninda 
5-6 tane daha kamu otoritesi bulunmaktadir. Bildiginiz zaman maliye 
bakanligimiz en az SPK kadar her seyin içinde vardir. Bulundugumuz kuruma 
göre BDDK, rekabet kurulu veya hazine müstesarligi gibi kuruluslarda halka açik 
sirketlerin bilançolari üzerinde söz sahibidirler.  
 
Halka açilmalarin tam olarak tesvik edilip uygulanabilmesi için bu otoritelerin 
mümkün oldugu kadar azaltilmasi ve halka açilacak sirketlerin bir tek otoriteden 
mümkünse direktif alarak hareket etmesi dogru olur. Sözlerimin basinda sermaye 
piyasalarinin gelisiminin önemli oldugunu, bunun içinde halka açik sirketlerin 
önemli bir enstrüman oldugunu, halka açik sirketlerin varligiyla bu piyasalarin 
gelisebilecegini söyledim. Bu konuda ki inancimizi bir kere daha teyit ediyor, 
halka açik sirketlerin sayisinin önümüzdeki dönemlerde çogalacagina olan 
inancimla hepinizi saygilarimla selamliyorum.  
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Simdi protokol konusmasi için Sermaye Piyasalari Baskani Sayin Dogan Cansizlari 
davet ediyorum. 
 
Dr. Dogan CANSIZLAR 
SPK Baskani  
 
Sayin baskan, degerli konuklar, konusmama baslamadan önce KoteDER, 
borsaya kote sirketlerin yöneticileri derneginin düzenlemis oldugu bu anlamli 
toplantida bulunmaktan duydugum memnuniyeti ifade ederek baslamak 
istiyorum ve bu toplantiyi düzenledikleri için kendilerine tesekkür ediyorum. 
 
Aslinda konu globallesen küresellesen piyasalarda halka açik sirketlerin rolü ve 
önemi, simdi küresellesme olgusu bilisim ve iletisim teknolojisindeki gelismeler 
neticesinde özellikle sermaye hareketleri açisindan ülkenin, dünyadaki herhangi 
bir ülkenin fiziki sinirlarinin artik herhangi bir önem ifade etmedigini artik hepimiz 
görüyoruz.  
 
Dolayisiyla burada sirketler basta olmak üzere, hatta devletlerde yine ulusal 
pazarlar iç pazarlarin disinda, disarilarda uluslararasi seviyede finansman 
gereksinimlerini de karsilar hale gelmisler. Dünya böylesi bir gelisim içerisinde, 
dolayisiyla uluslararasi alanda yaklasik trilyon dolar mertebesinde oldugu tahmin 
edilen uluslararasi piyasalarda sermaye kapma ve de pay kapma rekabeti de 
çalismalari da bütün ülkeler ve kuruluslarla birlikte hizla devam etmektedir.  
 
Böylesi bir ortamda, çok uluslu ortaklik yapisi ve entegrasyon alabildigine 
günümüz dünyasini sekillendirmektedir. Simdi tabii bu ortamda hizli ve istikrarli 
büyüme saglamak amaciyla yine sirketler, devletler uluslararasi kuruluslar 
entegrasyon çalismalar yapmaktalar ve bu gelismeler ve ortaya çikan yenilikler 
karsisinda da dünya piyasalarindaki yerimiz ülke olarak ve rekabet gücümüz her 
zamankinden çok daha büyük önem tasimaktadir.  
 
Simdi günümüz küresel ekonomik yapisina baktigimizda, sirketler sadece 
ekonomik rolü olan unsurlar degil, ayni zamanda siyasi ve sosyal rolü olan 
unsurlar olarak da karsimiza çikmaktadirlar. Neden çünkü dünyadaki gelismelere 
baktigimizda özellikle gelismis ekonomiler arasindaki iliskiler siyasi ve sosyal 
alanlarda yakinlasmalarinda beraberinde getirmektedir. Yine bu baglamda 
ülkemizin içinde bulundugu cografya ve reel sosyokültürel mozaik yapisi da 
dikkate alindiginda, özellikle sirketlerimizin disa açilmalari oldukça önemli 
görülmektedir.  
 
Iste bu anlamda Sermaye Piyasasi Kurulu olarak da bizim bu küresel likiditen 
diyelim, küresel likidite olgusundan pay almak adina hem sirketlerimiz hem de 
kurul olarak bizlerin bu düzenlemelerin dünyadaki gelismelere çok iyi bir sekilde 
ayak uydurmamiz gerektigine inaniyorum. Simdi Sermaye Piyasasi Kurulu olarak 
biz bu gelismeleri çok yakindan takip ediyoruz. Dünyadaki bütün gelismeleri, 
düzenlemeleri ülke gerçeklerine uyum saglamak kosuluyla uyumlastirarak yeni 
düzenlemeler yapiyoruz. Fakat bu düzenlemeler tabii ki tek basina yeterli 
olmuyor maalesef. Bir düzenlemenin etkin bir sekilde sonuç verebilmesi için o 
ülkede düzenlemenin yapildigi ülkedeki makro ekonomik durumunda ortaminda 
buna çok iyi bir sekilde uyumlu olmasina dikkat etmek lazim gelir.  
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Yine sayin baskanimin biraz önce belirttigi gibi konusmasinda ülkenin içinde 
bulundugu yüksek kamu borçlanmasi ve yüksek reel faizle ilgili iki tane çok 
önemli husus nedeniyle, sirketlerimizin gerektigi sekilde bu piyasalarda sermaye 
piyasalarinda istenilen seviyeye gelemediklerini görüyoruz. Bununda sebebi 
meshur iktisattaki dislama etkisi dedigimiz mevcut fonlarin devletin finansmanina 
dogru gitmesinden kaynaklaniyor. Dolayisiyla dedigimiz gibi bu düzenlemelerden 
fayda bekliyorsak etkin bir sonuç bekliyorsak bir defa makro ekonomik ortamin 
oldukça iyi olmasinin çok verimli oldugunu burada vurgulamak istiyorum.  
 
Simdi bu kamu borçlarinin yüksek olmasi neticesinde, bugüne kadar baktigimizda 
toplam menkul kiymet stoklarina yüzde 92 ’sinin kamu kesimi oldugunu, yüzde 
8’lik bölümünün de özel sektöre ait oldugunu görüyoruz. Ancak yine belirtildigi 
gibi konusmada bu 8 ’lik kisim dahi hisse senetlerinden olusuyor. Yani daha önce 
gündemimizde olan, hep hatiralarimizda olan finansman bonosu sirketlerin 
borçlanma senetleri diye bir senet maalesef simdi ortalikta hiç gözükmüyor. 
Fakat bu makro ekonomik ortam gelistikçe, ki alinan tedbirler saglanan istikrar 
hem ekonomide hem de siyasette insallah önümüzdeki dönemlerde bu tür bir 
sikintinin hafifleyecegi konusunda isaretler var. insallah bundan sonra bu 
sirketlerin bu piyasalardan çok daha fazla fon saglamasi mümkün hale 
gelebilecektir.  
 
Simdi bütün bu makro ekonomik ortam çerçevesinde bizim sirketlerin yapisina 
baktigimizda, hem sirketlerin sayisi açisindan , hem de halka açiklik açisindan 
istenilen düzeyde olmadigini görüyoruz. Sebeplerden bir tanesi dedigimiz gibi 
yüksek reel faizler borçlanma geregiyle gelen, ikincisi geleneksel muhafazakar 
sirket yapilari. Simdi muhafazakar yapi, yaratilan degerleri yeri ortaklarla 
paylasmak istenmiyor seklinde tezahür ediyor. Yani sirketlerimiz artik bu kültürü 
yavas yavas terk ederek gerçekten yarattiklari degerlerin yeni ortaklarla, ki 
bunlarla piyasaya girmek kosuluyla paylasmalarina zemin hazirlayacaktir.  
 
Bir baska hususta kayit disilik, kayit disinin yüksek oldugu yüksek boyutlarda 
oldugu ülkelerde maalesef yine sermaye piyasalarina sirketlerin girmesi fazla 
olmuyor. Dolayisiyla hele birde bu vergisel tesvik yok ise bu alanda, maalesef 
sirketler açisindan borsadaki sirketlerle borsa disindaki sirketler arasinda bir 
rekabet dezavantaji ortaya çikmis oluyor. Bu bakimdan özellikle kayit disi 
ekonominin ortadan kaldirilmasinda büyük faydalar saglayacagina inandigim, 
sirketlerin halka açiklik oranlarina paralel kurumlar vergisinde yapilacak bir 
düzenlemeyle tesvik saglanmasinda ve diger yatirimlarin tesviki konusunda halka 
açik sirketlere önem verilmesinin önemli oldugunu ben burada üzerinde özellikle 
durmak istiyorum. Bu hem kayit disi ile mücadelede önemli bir mesafe almamizi 
saglayacak hem de gerçekten çok ucuz bir finansman yöntemi olan sermaye 
piyasalarina sirketlerimizin gelmelerini saglayacaktir.  
 
Simdi toplam 651 tane halka açik sirketimiz var, bunun 289 borsa sirketi, fakat 
bu krizlerden sonra olaya baktigimizda halka açilmalarda oldukça düsük sayilar 
görüyoruz. 2000 yilinda örnegin halka açilmis sirket sayisi 35 idi, 2001 yilinda bu 
1 olmus, 2002 yilinda 4 ve 2003 bu güne kadar sadece 2 tane sirket halka 
açilmis vaziyette. Tabii bunlar dedigimiz gibi çok az, gerçekten çok az.  
 
Simdi tabii bu ortami bu sekilde kabul etmekle beraber sermaye piyasasi kurulu 
olarak biz oldukça önemli düzenlemeler yaptik. Biraz önce bahsettigimiz 
dünyadaki gelismelere paralel olarak, ve ülke gerçeklerinin bunlarin 
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uyumlastirilmasini yapmak kaydiyla. Bunlardan özellikle sirketlerimizle ilgili 
olarak oydan yoksun hisse senetlerine iliskin bir düzenleme oldu. Kar zarar 
ortakligi belgelerinde önemli düzenlemeler yaptik. Yine risk sermayesi olarak 
geçen bu düzenlemelerde girisim sermayesi adi altinda düzenlemeler yaptik. 
Yeniden bazi hususlara açiklik getirdik. Halka açiklik oranlarini yüzde 25’e 
çikardik Avrupa Birligi’ne paralel olarak. Yine ayrica azinlik haklarinin kullanimiyla 
ilgili birikimli oy mekanizmasini devreye soktuk. Özellikle reel sektörün sermaye 
piyasalarindan biraz daha olsun özellikle mali bazda pay alabilmelerini saglamak 
açisindan KOBI piyasalariyla ilgili düzenlemeler yaptik. Yine birlesmeler ve 
devralmalarla ilgili çok kisa sürede sirketleri açisindan yeni bir düzenlemeyi biz 
hayata geçirecegiz.  
 
Ayrica Avrupa Birligi’nin 2005 yilinda uygulamaya koymayi hedefledigi 
uluslararasi muhasebe standartlarini da biz bu sene yürürlüge koymayi 
düsünüyoruz. Toplam 34 tane standart var bunlardan 30 tanesini biz hazirladik, 3 
tanesiyle ilgili çalismalar devam ediyor, geriye kalan bir tanesi zaten uluslararasi 
seviyede henüz tartisma asamasinda. Dolayisiyla biz bu standartlarda bu sekilde 
ilerlemis olacagiz.  
 
Özellikle yine biraz önce baskanin ifade ettigi gibi konusmasinda “corporate 
governance” dedigimiz , kurumsal yönetisim, belki ifade birligi tam saglanmis 
degil ama bizim literatürde bu sekilde kurumsal yönetisim dedigimiz, hatta 
söylenildigi gibi bir yönetim tarzi degisikligi olarak baktigimiz “corporate 
governance” ilkelerini bu haziran sonu itibariyle yayinlamis olacagiz. Özellikle bu 
hafta Ankara’da yapacagimiz toplantilarda olusacak görüsleri de dikkate alarak, 
zaten epeydir çalismalar devam ediyor, çesitli taraflarinda görüslerini de alarak 
biz bu çalismalari bitirdik.  
 
Gerçekten bu kurumsal yönetisim konusuna Türkiye açisindan, ülkemiz açisindan 
çagdas, modern uluslarin uygulamaya koydugu bir ilkeler bütünü olarak bakmak 
lazim gelir. Özellikle bu ilkeler ve uluslararasi muhasebe standartlari ile birlikte, 
ki bu sene yapacagiz, yürürlüge konmasiyla ülkemiz gerçekten çok daha uygun 
kosullarda hem yerli yatirimcilarin hem de yabanci yatirimcilarin gerçekten bir 
cazibe merkezi olacagini ben buradan ifade etmek istiyorum. Bu “corporate 
governance” ilkeleri baslangiçta ihtiyari olacak, zorunlu olsun görüsü dile getirildi 
burada, fakat mesela Japonya’da böyle bir düzenleme var, Almanya’da sanirim 
böyle bir düzenleme var, yasal düzenleme, bazi ülkelerde çok degisik 
düzenlemeler var. Fakat bu asamada bizim ihtiyari olarak tutacagimiz bir konu 
olacak bu, fakat tesvik unsuru açisindan borsamizda bir endeks , ayri bir pazarda 
bu tür sirketlerin islem görmesini saglayarak diger sirketlerinde bu sirketlerin 
oldugu yere gelmeleri konusunda bir tesvik saglamis olacagiz.  
 
Biz baslangici böyle yapalim diyoruz ama arkasindan tabii yasal mevzuat 
degisiklikleri gerekecektir. Ondan sonra seyrine bakip ona göre durumu 
degerlendirecegiz daha sonra. Fakat bu ilkeler gerçekten hem uluslar arasi 
muhasebe standartlari hem de “corporate governance” ilkeleri kendi aralarinda 
gerçekten önemli bir vizyonu beraberinde getiriyor. Insallah önümüzdeki 
günlerde çok daha iyi bir durumda olabilecektir.  
 
Ben konusmami burada kesmek istiyorum, panelde bu konular epey derinlemesine 
incelenecektir, panele basarilar diliyorum. Bu toplantiyi düzenledikleri için baskan 
sahsinda KoteDER’e tesekkürlerimi sunuyorum. Saygilarimla. 
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Konusmasini yapmak üzere IMKB Baskani Sayin Osman Birsen’i kürsüye davet 
ediyorum. 
 
Osman BIRSEN 
IMKB Baskani  
 
Sayin Sermaye Piyasasi Kurulu baskani, degerli KoteDER baskani, degerli 
katilimcilar çok sevgili ve degerli izleyiciler. Hepinizi Istanbul Menkul Kiymetler 
Borsasi baskani olarak saygiyla ve sevgiyle selamliyorum.  
 
Simdi tabi böyle açilis konusmalarinin kisa olmasi gerekiyor, onun için mümkün 
oldugu kadar kisa konusmak istiyorum. Yoksa globallesme, sermaye piyasalarinin 
globallesmedeki rolü konulari açildigi takdirde çok uzun konusmak mümkün. 
Globallesme nedir diye basladigimiz zaman, globallesmenin son dönemlerde 
ortaya çikan bir konsept oldugunu kabul etmemiz lazim. Yani globallesmeyle 
sermaye piyasalariyla arasindaki iliskinin daha çok son dönemler de kurulmus 
oldugunu hatirlamamiz lazim. Bilindigi gibi sermaye piyasalari 100 –150 yillik 
tarihe dayaniyor, ama globallesme belki 10-15 yildir b ir sekilde gündemde.  
 
Bunun nedeni gerçekten özetlenecek olursa, gerek ticaretin liberallesmesi, yani 
liberal ekonomik politikalarin uygulanmasi, sermaye hareketlerinin liberallesmesi 
ve bundan daha da önemli olarak bu yapiyi, yani dünyayi global olarak görebilme 
açisindan iletisim teknolojisinin ilerleyip bir sekilde kullanilabilir hale gelmesinden 
kaynaklaniyor. Tabii bunun bir sekilde varligi bunun herkes tarafindan 
kullanilmasi anlamina da gelmiyor.  
 
Nitekim globallesen dünya dedigimiz ve hep bunu konu olarak konustugumuz 
yazdigimiz bir dönemde globallesenler açisindan bir liste yaptigimiz taktirde hiç 
de öyle büyük bir liste önümüze çikmiyor. Bu listenin basinda, yani 
globallestigimizi bize anlatanlarin basinda multinational denilen, yani uluslararasi 
sirketler geliyor. Niye, çünkü bu sirketler globallesen bu yapiyi kavrayip ticari ve 
bir sekilde kar amaçli kullanilabilir hale getirenler, bunlar globallesmeyi 
yaratanlar oluyor. Bu bakimdan globallesme denildigi zaman yani böyle dar bir 
hedef tayin ederek bizim globallesmemiz su su kurallari uyguladigimiz taktirde 
olur seklindeki bir sonuca gitmek maalesef bizi yanilgiya düsürür diye 
düsünüyorum.  
 
Bu bakimdan ne yapmaliyiz , madem Türkiye globallesen bir dünyada, 
globallesmenin önderlerinin görüldügü bir dünyada ne yapmalidir. Gayet basit, 
bir kere bunu iyi yapanlar gibi yapmaya çalismalidir. Öyle degil mi, madem ki iyi 
bir örnek var yani, multinational yapida bir is düzeni kurabiliyorsaniz 
kurmalisiniz. Bunun içinde her zaman IBM gibi muazzam bir teknoloji sirketi 
olmaya da gerek yok. Hamburgerde yapabilirsiniz, Mc Donalds o da bir 
multinational ve o da globallesmistir.  
 
Ama tabii bizim konumuz itibariyle bu tarafa girmeden benim daha çok altini çizip 
dikkatlere üzerine çekmek istedigimi nokta sermaye piyasalarinin global bakisi 
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olmalidir diye düsünüyorum. Niye, sermaye hareketlerinin uluslararasi 
hareketliliginin bir sekilde gelismekte olan ülkelere kaçinilmaz olarak getirdigi bir 
sans ortaya çikti. Yani daha önce kitligini çektikleri sermayeyi, yabanci sermaye 
hareketlerinden temin etme imkanini elde etmis oldular. Yani kendi 
verimlilikleriyle ve kendilerini kabul ettirdigi taktirde, bu fonlardan yararlanma 
imkanina kavustular.  
 
Iste bu hareketlerde daha çok 1980’lerde basladi ama daha çok doksanli yillarda 
hizlanarak devam eden bir yapi içinde gelisti. Bu noktada bildiginiz gibi büyük 
fonlarin bir sekliyle gelismekte olan ülkelere dogru akisini izledik. En son yine bizi 
ilgilendiren bölümü itibariyle portföy yatirimlari olarak adlandirilan bir bölümünde 
yine bu piyasalarda önemli miktarlara ulastigi, ama maalesef 1997 sonundan 
itibaren Güney Dogu Asya krizindeki sartlar dolayisiyla bir geri dönüse kaçinilmaz 
olarak girdigini görüyoruz. Iste bu geri dönüste bize ne yapmamiz gerektigini 
isaretlerini de bizim görmemiz lazim. O da nedir, Güney Dogu Asya krizindeki 
ana yapi itibariyle sermaye hareketleri evet bir sekilde verime yöneliyor fakat bu 
verime yönelirken buradan gerek çikis sartlari itibariyle gerek bunun kontrolü bir 
sekilde dagilimi itibariyle risklerin ve bir sekliyle piyasa rekabet sartlarinin 
düzgün olusup olusmadiginin önceden bilinmesi gerektigi gibi. Bir ders 
çikartilmasina neden oldu.  
 
Bu bakimdan da son dönemlerde hem gelisen piyasalar hem gelismekte olan 
piyasalar gerek bu piyasa sartlarinin daha düzgün ve yatirim yapilmasina daha 
elverisli hale daha güvenilir hale getirilmesi açisindan çalisiyorlar. Zannediyorum 
bugüne kadar, yani genç geçmisine karsin Menkul Kiymetler Borsasi tabii ki onun 
ana ilkelerini ve çalisma sistemini yaratan Sermaye Piyasasi kurulusumuz daima 
son gelismeleri dünyadaki en liberal ve bir noktada da en güven verici 
uygulamalari sistemimize dahil ediyor. O bakimdan da gerçekten sansliyiz.  
 
Bu “corporate governance” konusu da yine o sekildeki bir gelisim ve 
memnuniyetle görüyoruz ki bugün artik olgunlasmis isteyerek kabul edilecek 
derecede kuruluslarimizin yöneticileri ve sahipleri bir olgunluga eristi. Bu 
kürsüden bu konuyu ilk kez  Türkiye piyasalarina tanistiran yine Istanbul Menkul 
Kiymetler borsasi oldu. Bu konunu piri olarak kabul edilen Sir Hatterbury’i yine 
borsamiza getirip, araci kurumlarimiz ve diger ekonomi yöneticileriyle 
karsilastiran ve bir sekilde bunun kamuoyunu olusturmasi açisindan bir baslangici 
teskil eden yine Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi oldu.  
 
Bu bakimdan kendimizi methetmek istemiyorum ama gerçekten halka açik 
sirketlerin geld igi nokta olarak da bakildigi taktirde yine öyle düsünüldügü gibi 
çok kötü bir noktada olmadigimizi kabul etmemiz gerekiyor. Çünkü buna varilan 
noktanin tabii zaman olarak ne kadar zamanda erisildigine bakmak lazim. Yine 
diger konusmacilarin ifade ettigi gibi hangi sartlarda bu elde edilmistir buna 
bakmak lazim. Ama sirf rakama baktiginiz taktirde mesela su an 39-40 milyar 
dolar civarindaki bir market cap’i yeterli görmemek mümkündür. Hatta bazilarinin 
yaptigi yanlis gibi, bunu Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin iyi çalismadigi 
seklindeki bir sonuca da baglamak mümkündür, ama bu yanlistir. Niye yanlistir, 
baslangiçta tarihi itibariyle bu rakamlara baktiginiz takdirde yanlistir. Çünkü 
IMKB ayni rakami 1999-2000 yillarinda 120 milyar dolara ulastiran ayni 
kurumdur, ayni yöneticilerdir. Demek ki her rakam tek basina bir basari 
ölçütüyse, ki ben ona inanmiyorum, o zaman basarinin basarisizliga 
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dönüsmesinin nedenlerinin neler oldugunun arastirmak lazim, ama bana göre 
arastirmaya gerek yok.  
 
Bütün bunlar bizim sermaye piyasamizi gelistirmemizi, yeni sirketleri piyasamiza 
kazandirmamizi bir sekilde tesvik etmelidir. Yani bu demek degildir muhakkak iyi 
yaptik , çok iyi yaptik, burada da isi bitti demememiz lazim. Ama buraya 
gelenlerinde kendi sorumlulugu içinde dünyaya uyan sirketler olmalidir. O 
büyüklükleri yaratmalidir. Bu kurallara gönüllü olarak uyup bir sekilde ülke 
ekonomisini dünya sermaye hareketleri gözünde iyi temsil etmelidir.  
 
Benim söyleyeceklerim bu kadar belki de sinirlari astim. Hepinize saygi ve sevgi 
sunuyorum.  
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Panelistlerimizi ve sayin oturum baskanimizi davet ediyorum kürsüye buyurun.  
 
 
Yavuz CANEVI 
Türkiye Ekonomi Bankasi  
Yönetim Kurulu  Baskani 
 
Sayin baskanlar, degerli konuklar, muhterem konusmacilar öncelikle hepinize 
tesekkür ediyoruz. Böyle bir platformu hazirladiginiz için, tabii en basta 
dernegimize gidiyor. Çok taze bir dernek fakat gördügüm kadariyla iyi seyler 
yapmaya aday bir dernek. Borsaya kote bir ortakligin bir yöneticisi olarak da bu 
oturumun baskanligini yapmak bana ayrica bir zevk verecek.Umarim toplanti 
sonunda hepimiz yeni seyler ögrenerek buradan ayrilacagiz, yahutta yeni 
misyonlar edinerek buradan ayrilacagiz. Önemli olan sayin baskanimin ifade ettigi 
gibi 4 ögeden bir tanesi sorumluluk, sorumluluk ögesini sahiplenerek üzerimize 
düsen sorumluluklari yapmaya çalisacagiz.  
 
Ben izin verirseniz, ben baskanlik hakkimi toplantinin sonuna saklayacagim, 
yeteri kadar konuya açiklik getiren degerli baskanlarimiz konustular onun için. 
Simdi 5 konusmacimiz var, konusmacilarimizi buradaki siraya göre degil ama bir 
ön görüsme yaparak genelden özele dogru siralayarak konusma firsati verecegiz. 
Ilk konusmacimiz Ümit Kumcuoglu JP Morgan Türkiye Genel Müdür Yardimcisi 
zannediyorum, genel bir giris yapacak. Ondan sonra Can Verdi arkadasimiz 
Türkiye Garanti Bankasi A.S. Genel Müdür Yardimcisi, yine onu tamamlayan bir 
giris yapacak ve sizlerin sabrini fazla zorlamadan bir kahve molasi verecegiz. 
Ondan sonraki oturumumuz biraz daha hukuki ve vergi konularina, konunun 
detayina, konunun özüne inmek suretiyle de bu toplantiyi tamamlayacagiz.  
 
Programi bastan söylüyorum ki kendinizi saat 6’ya kadar burada oturacak 
hissetmeyin. Bir kahve molasiyla hafifletecegiz olayi simdi ilk sözü Ümit 
Kumcuoglu’na veriyorum.  
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Ümit KUMCUOGLU 
JP MORGAN Türkiye  
Genel Müdür Yardimcisi 
 
Sayin baskan çok tesekkürler, programda ismim yok bildiginiz gibi, ben buraya 
programda olan çok degerli meslektasimin yerine katiliyorum. Ama firsati 
yakalamisken artik onun yerine katilmisken ilerideki hisse senedi islemlerini de o 
firmaya degil bizim firmamiza vereceginizi ümit ediyorum.  
 
Ben küresellesme halka açik kuruluslar konusunda isin biraz fels efi yanindan 
baslamak istiyorum, daha sonraki JP Morgan’in Türkiye ile ilgili özel bazi 
tecrübelerinden bahsederek bir takim çikarimlar yapmaya çalisacagim.  
 
Simdi halka açik sirketlere baktigimiz zaman, bence üzerinde durmamiz gereken 
en önemli nokta dünyadaki sektörel mülkiyet düzeni. Daha açik söylemek 
gerekirse özel sektör ve kamu sektörü arasindaki kontrast. Simdi Türkiye’deki 
gerek felsefi, gerek siyasi, gerekse ekonomik literatürde özel sektör kamu 
sektörü diye özel kamu olmayandir, kamu özel olmayandir diye ayrimla 
yaklasildigi halde, bence bu çok dogru olmayan bir ayrim.  
 
Tabii ki özel sektör ve kamu sektörünün büyük bir kesisimi var. Özel olup kamu 
olmayan bireysel özel sektörün yani sira, hem özel hem kamu olan ve Ingilizce’de 
public tabir edilen ve bugün olan bir sektör var. Devlet sektörü de bunlarin 
hepsinden ayri. Simdi niye bu ikili yerine üçlü ayrimi yapma geregi duyduk. 
Çünkü dünyadaki bugünkü durumdan bir takim sayisal örnekler vermeye 
çalisacagim.  
 
Bugün kapitalizmin en aktif sekilde isledigi anglosakson ülkelere bakarsak 
Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere basta olmak üzere burada bu üç sektör 
arasindaki dagilimin, Amerika’daki sayilari verirsek mesela devlet sektörü 
isletmelerde belki yüzde 5’in altinda bireysel özel sektör sayi olarak olmasa da 
deger olarak yüzde 15-20 civarinda ama halk sektörü diyebilecegimiz public 
domain yüzde 75-80 arasinda.  
 
Avrupa’ya baktigimiz zaman yine enteresan bir durum görecegiz. Tarihsel olarak 
2’inci dünya savasi sonrasi kita Avrupa’sinda bireysel özel sektör ve devlet 
sektörü belli yüzde 40’ar halk sektörü yüzde 20 iken, Avrupa’da 1980’lerdeki 
özellestirme hamlesinden sonra bireysel ve halk sektörü yüzde 40’ar devlet 
yüzde 20 gibi bir düzene geçildi. Yani özellestirme sayesinde devlet sektörü 
küçüldü, ama büyüyen bireysel özel sektör degil halk sektörü oldu.  
 
Neden önemli sayilar bunlar. Türkiye’deki rakamlara baktigimiz zaman ise 
Türkiye’de belki devlet sektörünün yüzde 30-35 bireysel özel sektörün ise yüzde 
60 gibi bir rakami isgal ettigini görebiliriz. Kamusal özel sektör veya halk sektörü 
dedigimiz kisim bizim konumuz olan kisim aslinda Türkiye’de yüzde 5’tir. Tabii ki 
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Türkiye’de 300 civarinda halka açik sirket var, ama Türkiye’deki halka açik 
sirketler kanaatimce Amerika’daki halka açik sirketlerin muadili degil.  
 
Simdi burada kelime seçimi de önemli. Halka açik sirkettir Türkiye’deki sirketler, 
ama halk sirketi degil. Çünkü kontrol sahibi degildir oradaki azinlik hissedar. 
Burada söyle bir durum yaratiyor tabii, bu birisine evimin kapisi sana açik demek 
gibi. Tabii evin kapisi açika ama ev sizin, e bu da kanaatimce önemli bir fark. 
Yani halka açik fakat bir grup tarafindan kontrol edilen sirketlerle halk tarafindan 
kontrol edilen sirketler arasinda tabii ki önemli farklar var. Bence bunu öncelikle 
bunu göz önünde bulundurmamiz lazim.  
 
Simdi JP Morgan’in tecrübesinden ben biraz bahsetmek istiyorum Türkiye ile ilgili 
çikarimlara geçmeden önce. Simdi bizim kurumumuz Türkiye’de onlarca yildir var 
olan bir kurum, 20 yili askin bir süredir de Türkiye’de ofisimiz var, ve Türkiye 
tarihinde JP Morgan oldukça performansindan kendi performansindan memnun 
oldugu bir ülke oldu. Fakat burada önemli bir kontrast var. Biz çok küçük 
rakamlar vermek gerekirse, en son seçimlerden bu yana fixed-income 
piyasalarinda Türkiye için 2,6 milyar dolarlik islem yaptik. Bu satislarinda yüzde 
75’ten fazlasi yurtdisina yapildi. Tarihsel gelisimi içinde son 20 yilda 20 milyar 
dolarin üzerinde kredi ve bono seklinde Türkiye’ye para getirildi. Mergers and 
acquisitions tabir ettigimiz sirket alim satimlari piyasasinda bile en son 5 yildir 
gitgide artan , hani küçük bir noktadan baslasak bile, artan ve saglikli bir sekilde 
artan tempoya bakiyoruz.  
 
Ama hisse senedi piyasasina baktigimiz zaman bu diger iki önemli alandaki 
gelismeleri pek göremiyoruz. Çünkü Türkiye’de son 10 yilda yapilan ciddi 
uluslararasi halka arz sayisi bir elin parmaklari kadar. Bence sirf bu rakam bile 
seçimlerden bu yana fixed-income  piyasalarinda 2,6 milyar dolarlik satis yapmis 
olan bir Türk iye’nin belki tarihinde uluslararasi hisse senedi piyasalarindan böyle 
bir rakam elde etmemis olmasi burada bir sorun oldugunu gösteriyor.  
 
Zaten anekdotal olarak son birkaç aylik olaylara bakarsak bütün Türkiye’deki 
yabanci kurumlarinda Türkiye’ye odakli research departmanlarini küçülttügünü 
veya kapattigini veya bunlari baska yörelere bakan departmanlarla birlestirdigini 
görüyoruz. Ama bu gösteriyor ki demek ki hisse senedi piyasasi, Türkiye’nin 
ekonomisi hakkinda çok çok olumlu bir hava olmasina ragmen, fixed-income 
piyasalari ve mergers-and-acquisitions piyasalari hakkinda çok olumlu görüsler 
olmasina ragmen, hisse senedi piyasalari konusunda bu görüsler yabanci 
kuruluslar tarafindan paylasilmiyor.  
 
Tabii Türkiye’nin geçmiste de çok iyi dönemleri oldu hisse senedi piyasasinda, 
2000 yili bunun bir örnegidir. Ama o yillarda dahi rakamlara dikkatlice bakarsak 
pekte yatirimin aslinda disardan gelmedigini görecegiz. Hisse senedi piyasasinin  
çok aktif oldugu bu dönemlerde aslinda alicilar genellikle yerli alicilardi.  
 
Simdi burada ilginç bir denklem var. Bence Türkiye ile bize benzeyen ülkeleri ve 
benzemeyen ülkeleri de burada ele alacagim. Türkiye’de ilginç bir servet 
denklemi var. Çünkü bir ülkenin sermaye piyasalarinda en önemli faktörlerden 
biri o ülkedeki fundemental long ve short pozisyonlardir. Bu da nedir, Türk 
yatirimcilarinin toplam serveti ile Türk assetlerinin toplam miktari arasindaki 
iliskidir.  
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Yani Türkiye kapital bakimindan long bir ülke midir short bir ülke midir? Tabii 
burada enteresan bir durum var Türkiye’de. Türkiye’nin de içinde bulundugu bir 
grup ülke ki bunlarin içinde belki Japonya, Rusya, Italya ve Güney Afrika gibi 
ülkeleri sayabiliriz. Bu ülkelerde benim gözlemim, ülkenin bütün vatandaslarini 
toplam serveti, ülkedeki bütün assetlerin üzerinde. Yani bunlar genellikle net long 
ülkeler esasinda.  
 
Buna karsilik bazi baska ülkeler, örnegin Hollanda, Macaristan, Isviçre, Polonya, 
Malezya gibi, burada o ülke vatandaslarin toplam serveti o ülkedeki assetlerin 
miktarindan daha az. Yani fundementally bu ülkeler short ülkeler.  
 
Simdi bu temel denklem o ülkelerdeki siyasi irade ve ekonomi politikalar üzerinde 
çok önemli bir etki yaratiyor. Fundemental olarak short olan ülkelerde disaridan 
gelen sermaye tarafindan isletmelerin önemli bir bölümüne sahip olundugu için, o 
ülkedeki fiyatlar, yani sermaye piyasalarindaki fiyatlar, yabanci yatirimci agirlikli 
olarak belirleniyor. Ayni zamanda regülasyonlarda yabanci yatirimci agirlikli 
olarak belirleniyor.  
 
Buna karsilik Amerika ve Japonya gibi ülkelere baktigimizda, Güney Afrika gibi 
Rusya gibi emerging ülkeleri de bu kategoriye koyabiliriz. Durum böyle degil. 
Bunun ne gibi bir etkisi oluyor. Tabii ki Türkiye iyiye gitmekte oldugunda Türk 
yatirimcilari Türkiye riskini yabanci yatirimcilardan daha iyi degerlendirdigi için 
fiyatlar konusunda daima yabancilarin üzerinde kaliyorlar. Türkiye iyiye giderken 
bile alimi genelde Türkler yapiyor. Çünkü Türklerin kanaati daha çabuk olumluya 
dönüyor Türkiye hakkinda. Türkiye kötü giderken zaten yabanci yatirimci talebi 
olmuyor. Onun içinde aslinda yabanci yatirimcinin Türkiye’ye girebilecegi bir 
zaman dilimi olmuyor büyük ölçüde bu da bence Türkiye’nin fundemental 
denkleminin bir parçasi. Yani Türk vatandaslarinin dünyadaki toplam assetlerinin 
Türkiye piyasasindaki assetlerin daha üzerinde olmasinin bir fenomeni.  
 
Isin uluslararasi felsefesini ve uluslararasi perspektiften bakisina geldikten sonra 
Türkiye’deki piyasayla ilgili bazi parametrelere de bakmamiz lazim. Simdi burada 
söylenecek ilk sey su, bu kadar tesvike ragmen hisse senedi piyasasi Türkiye’de 
cazip degil. Demek ki tesviklerin ötesinde burada temelde yapilanma ile ilgili bazi 
konulara deginmemiz gerekiyor.  
 
Bunlari ben birkaç kategori içinde degerlendirmek istiyorum. Birinci kategoride 
bürokratik zorluklari görüyoruz. Ikinci kategoride Türkiye’deki yüksek reel faiz 
ortamindan bahsedebiliriz. Üçüncü kategoride toplumun sosyal güvenlik 
yapisindan bahsetmek gerekir, yani sosyal güvenlik sorumlulugunun kime ait 
oldugu meselesi. Son olarak da, Türkiye’deki piyasanin veya halka açik sirketlerin 
genel yapisiyla ilgili genel seyler söyleyebiliriz.  
 
Simdi bu dört konuyu tek tek ele almak gerekirse, bürokratik zorluklardan 
baslayalim. Türkiye’de tabii ki bürokratik zorluklar sadece hisse senedi piyasasi 
için geçerli degil. Hani Türkiye’de ticaretin hemen hemen bütün alanlarinda çok 
ciddi sorunlarimiz var. Ve sorunlar daha ziyade makroda degil de detayda 
yatiyor. Türkiye’deki sorunlari çözmede egilimi de maalesef istisnalar yaratma ve 
tesvikler verme seklinde oluyor genelde. Yalniz bunun getirdigi sikinti Türkiye’de 
çözümlerin daima perakende çözümler olmasi. Burada bile, Türkiye’de hisse 
senedi piyasasiyla konusuldugunda bile, genelde daha fazla tesvik mi versek 
hisse senedi piyasasi üzerine dönüyor.  
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Fakat burada bir anekdot söylemek istiyorum 1953 senesinde zannediyorum. Ilk 
yabanci sermaye yasasi geçtigi zaman o günlerdeki önemli Türk iktisatçilarindan 
bir tanesi, ki maalesef ismini simdi hatirlayamadim. Bu yasa, Türkiye’de yabanci 
sermaye tesvik yasasi çikiyorsa Türkiye’ye 50 yil sermaye gelmez diye iddiaya 
girmis o dönemin diger ileri iktisatçilariyla. Bunun bugün gerçek oldugunu 
görüyoruz.  
 
Ve burada da tekrar vurgulamak istedigim tesviklerin verilme ihtiyaci duyulmasi 
bir piyasada o piyasada önemli fundemantal problemler oldugunu gösterir. Bence 
de öncelikle bunlara egilmemiz gerekiyor. Simdi Türkiye’de bürokratik olarak 
fundemantal zorluk nedir? Benim kanaatimce bu Türkiye’de serbest olan seylerle 
yasak olan seyler arasindaki genel felsefeden geliyor. Türkiye’de belki 
1930’larden kalma bir gelenek içinde hala “açikça serbest olmayan her sey 
yasaktir” egilimi hüküm sürüyor. Onun içinde yeni bir sey yapmak isteyen herkes 
gidip bir sekilde devletle istisare etmek veya izin almak zorunda kaliyor.  
 
Tabii ki dünyanin çogu kapitalist ülkesinde taktir edersiniz ki durum böyle degil. 
Siz bir is yapmak istiyorsaniz bunu yaparsiniz , bu is pek çok insan tarafindan belli 
seviyede yapildiktan sonradir ki o isin regülasyonu gelir. Ama Türkiye’de yeni bir 
ise baslamanin ilk adimi genelde o isin regülasyonunu düsünmek oluyor. Bunun 
da sebebi bence bu yasakçi genel zihniyet.  
 
Simdi bu genel yaklasimi çözmeden kanaatimce tesviklerle Türkiye’de hisse 
senedi piyasasina bir katki yapmak mümkün degil, çünkü hisse senedini çözsek 
bonoda sikinti yasayacagiz. Onu atlatsak convertable’da sikinti yasayacagiz. Yani 
genel olarak Türkiye’de yaratici kisilerin veya tecrübeli kimselerin bir takim 
seyleri degistirmelerinin önündeki felsefi ve yasal engelleri bence kaldirmak esas 
odagimiz olmali. Hisse senedi piyasasina yönelik tesvikleri ikinci sirada 
düsünmeliyiz.  
 
Ikinci genel konu olarak yüksek reel faiz konusuna gelirsek Türkiye’de aslinda 
yüksek enflasyon ve volatiliteden dolayi aslinda retail yatirimci kesiminin dahi 
oldukça sofistike hale geldigini görüyoruz. Hatta mart 2003’teki gelismeler 
gösterdi ki, örnegin Türkiye’de  retail piyasa bankalarin traderlarindan çok daha 
iyi trade ediyor bazi kagitlar. Simdi demek ki bizim aslinda oldukça saglam bir 
nihai yatirimci grubumuz var.  
 
Tabii bu sofistike nihai yatirimci reel faizlerin ne oldugu konusunda da oldukça 
sofistike. Türkiye’de reel faizler yüzde 20-25 oraninda iken ve yüzde 20-25 reel 
faiz alinan bir enstrüman enflasyonla mukayese edilirse aslinda risksiz bir 
enstrüman iken buradaki arbitraji görüp iyi degerlendiriyor. Hatta Türkiye’deki 
makro ekonomik durumun düzelmesi bir bakimdan Türkiye’deki hisse senedi 
piyasasi üzerine çok negatif bir etki yapiyor. Çünkü yüzde 20 reel faiz alinan 
hazine bonosunu çok daha az riskli bir enstrüman haline getiriyor.  
 
Tabii bu durumda insanlar dolardan çiktigi gibi Türkiye Cumhuriyeti’ndeki hisse 
senetlerinden de çikarak fixed -income enstrümanlara geçmeyi tercih ediyor. Peki 
bu Türkiye’deki bir anormallik mi, bence kesinlikle Türkiye’deki bir anormallik 
degil. Dünyada da zaten bu durum böyledir. Kimse mecbur kalmadan hisse 
senedi almaz dünyada da.  
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Yani fixed-income yatirimlari imkani varken hisse senedi alinmaz. Neden hisse 
senedi alir insanlar, çünkü bu nesiller arasi kaynak transferiyle ilgili bir meseledir, 
ki zaten ona bu sosyal güvenlikle ilgili konusmanin bölümünde daha detayli 
deginecegim. Ama insanlarin dünyada dahi hisse senedi almalari için tek sebep 
reel faizlerin düsük olmasidir. Ne zaman bir ülkede reel faizler yükselirse, zaten o 
ülkede hizli bir sekilde hisse senetlerinden fixed-income enstrümanlara olan 
transfer yasanir.  
 
Simdi burada tabii Türkiye Cumhuriyeti devletinde su andaki sürdürülen yüksek 
reel faiz politikasinin hem lehinde, hem aleyhinde söylenecek pek çok sey var. Bu 
çok hararetli bir tartisma. Belki enflasyonla faizler arasindaki iliski akademik 
olarak da çok çözümlenmis bir iliski degil. Bu kadar yüksek reel faiz gerçekten bu 
kadar yüksek enflasyonu düsürücü etki ne kadar yapiyor. Biraz daha az reel faiz 
olsa enflasyon yine düsmez mi, e tabii çok detaya girmek istemiyorum bugün 
vaktimiz olmadigi için, ama belki su söylenebilir, Türkiye’de tabii reel faizle ilgili 
aliskanliklar da Türkiye’nin faiz öncesi ciddi bir bütçe açigi verdigi dönemlerde 
olustu. Elbette ki eger devlet faiz öncesi ciddi bir bütçe açigi veriyorsa yüksek 
reel faiz olmadan kur dengesi kurulamaz. Ama Türkiye’nin eksi yüzde 5 faiz 
öncesi bütçe dengesinden arti yüzde 7 faiz öncesi bütçe dengesine döndügü bir 
ortamda yüksek reel faizin hala gerekli olup olmadigini kanaatimce sorgulamamiz 
gerekir.  
 
Üçüncü ana konu olan nesiller arasi kaynak dengesi ve sosyal sigortalar 
sorumlulugu konusuna gelince, bence burada söylenecek en önemli sey 
insanlarin gelecekteki insanlarin gelecekteki sosyal güvenlik ihtiyaçlarini 
karsilama sorumlulugun kimde oldugudur. Eger bu sorumluluk devlette ise tabii 
ki insanlar uzun vadeli yüksek getirili tasarruf ihtiyaci duymayacaklarindan hisse 
senedi piyasalarina olan ilgileri azaliyor, bu sorumluluk devletten insanlarin 
kendilerine geçtigi zamanda hisse senedi alma ihtiyaci artiyor.  
 
Fakat tabii isin bu yönüne bakmak oldukça büyük bir dizayn gerektiriyor. Çünkü 
pek çok ülkedeki tecrübede gösteriyor ki bir ülkedeki devlet tarafindan fonlanan 
sosyal güvenlik sistemlerinden piyasaya dayanan sosyal güvenlik sistemlerine 
geçis aslinda o ülkenin bankalar sistemini, bono piyasasini, borsalarini, sigorta 
sistemini ve sosyal güvenlik sistemini ve hatta kamu maliyesini birlikte ve çok 
ciddi olarak etkileyen bir faktör ve bu degisimi bütün tasarruf sisteminin 
teferruatli bir yeniden tasarimini yapmadan gerçeklestirmek çok kolay degil. Yani 
bu yola girilecekse isin çok basindan alip çok detayli bir çalisma yapmamiz 
gerekecek.  
 
Simdi konusmami kapatirken belki bir özet yapmaya çalisayim. Kanaatimce 
Türkiye’de hisse senedi piyasalarinda çözümü tesviklerde aramak dogru degildir. 
Çözümü tesviklerde aramak aslinda rüsvetle is yapmaya benzeyen bir olaydir. 
Onun yerine bunun geregini ortadan kaldirmamiz gerekir. Perakende çözümler 
yerine toptan çözümlere gitmemiz gerekir, toptan çözümlerinde önemli noktalari 
makroda yüksek reel faizlerin bir an önce Türkiye’de devletteki hazine diger 
kurumlar ve merkez bankasinin isbirligiyle indirilmesi. Mikroda ise vergi ve 
bürokrasi konusunda sadece hisse senedine özgü degil, genel de yasadigimiz 
sikintilarin çözülmesidir.  
 
Beni dinlediginiz için çok tesekkürler. 
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Yavuz CANEVI 
Türkiye Ekonomi Bankasi 
Yönetim Kurulu Baskani 
 
Çok tesekkürler Sayin Kumcuoglu, gerçekten iyi bir giris yaptiniz. Ama aklimda 
kalan tek cümle halka açik demek halk sirketi demek degildir. Bu bir slogan, yani 
bence özü konusmanin bu olmasi gerekir. Bu beni notlarimda aldigim bir konuyu 
size aktarmayi da gerektiriyor, s irf sizi desteklemek için. Gelmeden önce 
okudugum bir raporda bu bize has bir olgu degil. Polonya’da mesela en son 
yapilan, 2002 yilinda yapilan bir arastirmada halka açik sirketlerin yüzde 85’inin 
en az yüzde 25 ve daha fazla çogunluk hisselerine sahip sirketler oldugu, buna 
karsin Ingiltere’de bunun tam tersi, yani yüzde 5 toplam halka açik sirketlerin 
ancak yüzde 5’i yüzde 25 ve daha fazla çogunluga sahip sirketler. Yani bu biraz 
önce sizin bahsettiginiz olayin basinda oldugumuzu gösteriyor, ama yalniz 
olmadigimizi da gösteriyor. Burada Meksika, Polonya gibi emerging market 
dedigimizi kategorilerdeki ülkelerde de durum ayni. Bence bu olayi zannediyorum 
önümüzdeki saatlerde, dakikalarda biraz daha irdeleyecegiz. Yani halka açik 
olmak ne demektir, kapimiz açik ama hakikaten ev sizin mi, bizim mi tartismasi. 
Özetle azinlik hisseleri olayi herhalde gündeme oturacak biraz sonra. Simdi izin 
verirseniz Can Verdi’ye sözü veriyorum. 
 
 
Can VERDI 
Türkiye Garanti Bankasi A.S. 
Genel Müdür Yardimcisi 
 
Saygideger Baskanlar, kamunun ve özel sektörün degerli yöneticileri hepinizi 
saygiyla selamliyorum. Sayin panelistlere ayrica basarilar diliyorum. KoteDER’in 
düzenlemis oldugu bu panel sivil toplum örgütlerinin toplum hayatina nasil katki 
yapilabilecegini göstermesi açisindan çok önemli bir çaba. Ayrica kendilerine 
tesekkür ediyorum.  
 
Sermaye Piyasalari malumunuz kaynak saglayicilar ile kaynak talep edenleri bir 
araya getiren bir platform ve bu platform devletin bir yandan iktisadi, bir yandan 
da sosyal ödevlerini ifa ederken kullanmak durumunda oldugu bir araç. Benden 
önceki panelist Ümit Kumcuoglu lütfen alinmasin ama, mevcut yüksek faiz ortami 
ve bugünkü makro ekonomik kosullari siralayarak bir anlamda sermaye piyasalari 
için sanki bu ortamin düzelmesini beklemekten baska yapacak bir sey yok gibi 
anlam çikti sunumundan, ben buna ragmen sermaye piyasalarinin önemini 
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mevcut kosullara ragmen vurgulamakta fayda görüyorum. Hatta bu yüzden de 
bunun felsefi tarafina da biraz girme geregi duydum, daha önceden de 
konusmam da bu konuda hazirlik olmamasina ragmen.  
 
Devlet bir yandan iktisadi anlamda aktif olarak yer alacagi alanlari gerek 
anayasal düzenlemeler gerekse sair düzenlemelerle belirlemek durumundayken, 
bir yandan da aktif olarak yer almayacagi alanlarda da iktisadi faaliyetlerin 
ekonomik ve sosyal önceliklere göre yapilandirilmasini temin etmek 
durumundadir. Sermaye piyasalari iktisadi kaynaklarin kaynak talep edenler 
arasinda herkese esit uzaklikta oldugu bir platform olarak hizmet görmesi 
sebebiyle bir yandan devletin iktisadi ödevlerini yerine getirirken kullandigi çok 
önemli bir araçken, diger yandan da sermaye mülkiyetinin tabana yayilmasinda 
oynadigi rol nedeni ile devletin sosyal alandaki görevlerini ifa ederken kullandigi 
en önemli araçlardan biridir. Kisacasi sermaye piyasalari devletin ekonomik ve 
sosyal durusunu belirleyen önemli ögelerdendir.  
 
Ülkemizde sermaye yaratmak, ya da sermaye piyasalarindan borçlanmak 
suretiyle kaynak yaratma seviyesi düsüktür. Bunun baslica sebepleri Ümit’inde 
konusmasinda belirttigi gibi genel anlamiyla istikrarsiz ortamin yarattigi sonuçlar 
ve kaynak talep eden özel sektörün hazine borçlanmasiyla rekabet etmek 
zorunda kalmasidir. Hazine borçlanmasiyla rekabet etmek durumunda kalan özel 
sektör sermaye piyasalarindan sadece halka arzlarla sermaye temin etmek 
zorunda kalmis, ancak bu çabalar da piyasalardaki volatilite nedeniyle gerek 
yatirimcilarin talep göstermemesi gerekse sirketlerinde hak ettiklerini 
düsündükleri degerin de altinda halka açilmaktan endise etmeleri sebebiyle nakis 
kalmistir.  
 
Sermaye piyasalarindan gerek borçlanmak suretiyle, gerek arz etmek suretiyle 
kaynak yaratamayan sirketler banka piyasalarindan borçlanmak durumunda 
kalmislardir. Aracilik maliyetlerinin bankacilik sektöründe son derece yüksek 
oldugu malumlarinizdir. Bankacilik sektöründen kaynak kullanmak durumunda 
kalan sirketler ekonomik daralmalarin yasandigi dönemlerde sik sik finansal 
darbogaza düsmüsler ve rekabet avantajlarini baska ülkelerdeki rakiplerine 
kaptirmislardir.  
 
Ekonomik istikrarin saglanmasi için ekonominin büyütülmesine ihtiyaç oldugu 
hususunda kusku yoktur. Ancak büyüme fiyatlarin kontrolsüz olarak artmasina 
sebebiyet vermemeli fiyatlarin kontrol altina alinabilmesinin en önemli 
araçlarindan biri ise reel sektörün kaynak maliyetinin rekabetçi seviyelerde 
olmasidir.  
 
Ülkemizde reel sektörün en önemli sorunlarin biri finansman maliyetleridir. Sorun 
büyümeyi hangi piyasalarin finanse edecegi sorunudur. Büyümenin finasmanini 
sermaye piyasalarina yaptirmak zorundayiz. Sermaye piyasalarindan kaynak 
yaratmayi tesvik edecek düzenlemeler yapilma gereginin yani sira, sirketlerde 
globallesen piyasalarda rekabetçi kosullarda gerekli kaynagi bulabilmek ve 
kurumsallasma sürecini hizlandirabilmek kendilerini iç ve dis yatirimcilara daha 
da iyi tanitabilmek için çaba sarf etmelidirler.  
 
Ülkemizde bazi sirketler finansman ve likidite saglamak, yurtiçinde ve yurtdisinda 
taninmak ve kurumsallasmak için halka açilmayi tercih etmelerine ragmen, 
bazilari sermaye piyasalarinin denetim mekanizmasinin seffaflik ilkesinin 
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ortaklarin ve kamunun düzenli olarak bildirilmesini SPK ve IMKB denetimlerinin 
sirket kontrollerini ellerinden alacagi düsüncesi ile halka açilmaya sicak 
bakmamaktadirlar. Geçmis yillarda halka arzlar ekonominin seyrine paralel bir 
gelisim sergilemis 2000 yilinda 35’i birincil olmak üzere toplam 44 halka arz 
gerçeklesmis. Bu rakam 2001’de 3, 2002’de ise 5 sevisinde olmustur. 
 
Türkiye’de özellikle özel sektörde yapilan halka arzlar 2000 yilinda geçen on yilin 
en yüksek seviyesine gelmisse de istenilen seviyelere ulasilamamistir. 1999’da 
ISO 500 sirketler arasinda yapilan anket çalismasinda halka açilmayi çesitli 
nedenler ileri sürerek olumsuz karsilayanlarin sayisi çogunluktadir. Katilimcilarin 
yüzde 42’si halka açilmalari durumunda sermayelerinin yüzde 11 ile 20’sini 
açmayi düsünmektedir. Özetle Türkiye’nin önde gelen sirketleri olmalarina 
ragmen sirketlerin büyük bir kismi halka açilma ve sermaye piyasalarina 
kayitsizdirlar. Sayin baskanimizda konusmasinda IMKB’nin toplam piyasa degeri 
hakkinda bilgi verdi. O konuda da tabii ki gidilecek uzun bir yolumuzun oldugu 
asikar.  
 
Nasil gelistirecegiz bu piyasalari. IMKB’deki  kurumsal baz li yatirimci tabaninin 
gelistirilmesi konusunda ihtiyaç oldugu konusunda bir tereddüt yoktur. Kurumsal 
bazli yatirimci tabaninin gelistirilmesi tabii ki düzenlemelerle olacaktir. Ümit’in 
konusmasinda bunlarin tesvik edilmesinin rüsvet seklinde adlandirilmasi belki 
panel arasinda bir tartisma konusu olacak ancak sahsen katilmadigimi bu 
tesviklerin sürdürülmesi gerektigi kanaatinde oldugumu söylemek ihtiyaci 
içindeyim.  
 
Nereden baslanacaktir. Özellestirme bunun en kestirme yollarindan biridir. 
Sermaye piyasalari özellestirilmesi söz konusu olan sirketlerin sermaye 
mülkiyetlerinin tabana yayilmasinda en önemli araç olarak kullanilmasi gerekir . 
Bunlarla baslanilmalidir kanaatindeyim. Büyüme için daha fazla yurtdisi sermaye 
girisi daha fazla yabanci yatirimci gerekmektedir. Sadece yurtiçi piyasalardaki 
sermayenin pesinde degil, yurtdisindaki sermayenin de pesinde olmamiz 
gerekmektedir. Kamu borçlanma gereksinimini azaltmamiz gerekmektedir. Fakat 
bugünden yarina olmayacak bir konudur. Maalesef yine vurgulamak istiyorum 
bütün bunlar sürerken Türkiye’de halka arzi, sermaye piyasalarindan borçlanmayi 
tesvik etmek durumundayiz. Bu tesvik Türkiye’de makro kosullarin düzeltilmedigi 
sürece elde veya elde olmayan sebeplerden dolayi sermaye piyasalarinin gelisimi 
için gereklidir ve yapilmalidir.  
 
Temennimiz yakin gelecekte siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasiyla halka 
açik sirketlerin sayisinin artmasi bu sayede de kaynaklarin ekonomide daha 
verimli alanlara kaydirilmasidir. Tesekkür ediyorum. 
 
Yavuz CANEVI 
Türkiye Ekonomi Bankasi 
Yönetim Kurulu Baskani 
 
Çok tesekkür ediyorum sayin Verdi. Böylece konuya giris yapmis olduk. Izin 
verirseniz bir çay kahve molasi verelim, ondan sonra diger üç konusmacimizi da 
dinleyelim. Çok tesekkür ederiz.  
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Panelimize yogun programlarindan dolayi katilamayan Devlet Bakani ve 
Basbakan Yardimcisi Sayin Abdüllatif Sener, Maliye Bakani Sayin Kemal Unakitan 
ve Türkiye Odalar ve Borsalar Birligi Yönetim Kurulu Baskani Sayin Rifat 
Hisarciklioglu telgrafla tebriklerini iletmislerdir. Arz olunur.  
 
 
Yavuz CANEVI 
Türkiye Ekonomi Bankasi 
Yönetim Kurulu Baskani 
 
Tesekkür ederiz. Toplantimizin ikinci bölümüne hosgeldiniz. Bu bölümde üç 
konusmacimiz var. Soner Gedik arkadasimiz Dogan Yayin Holding Baskan 
Yardimcisi, bize bir borsaya kote bir sirketin temsilcisi ve yöneticisi olarak adeta 
bir case study gibi kendi konumlarini takdim edecek. Bu bize degisik bir boyut 
getirecek. Ondan sonra tekrar Emre Derman’a dönecegiz. Derman Ortak Avukat 
Bürosu Partneri Emre Bey’de bize olayin hukuk açisindan hukuk penceresinden 
nasil göründügünü anlatacak ve son olarak da hepimizin elini yakan vergi 
konusuna Sayin Saban Erdikler bu sefer vergi sapkasiyla, yabanci sermaye 
dernegi baskani sapkasiyla degilde, Arthur Anderson veya yeni adiyla 
Ernst&Young, Arthur Anderson Ernst&Young dönüsümü de zannediyorum bu 
konumuzla zannediyorum biraz yakindan ilgili o konuya da biraz deginecek 
corporate governance açisindan. Böyle bir giriste yapacak. Saklimiz gizlimiz yok. 
Burasi seffaf bir ortam. Evet çok tesekkür ediyorum. Simdi Soner Bey’e sözü 
veriyorum. 
 
 
Soner GEDIK 
Dogan Yayin Holding 
Baskan Yardimcisi 
 
Sayin baskanlar, sayin dernek yöneticileri ve sevgili katilanlar hepinizi tekrar 
saygilarimi sunuyorum. Ben Dogan Yayin Holding’te Baskan Yardimcisi olarak 
çalisiyorum. Yönetim kurulu üyesiyim. Sirketimizin 4 tane halka açik sirketi var. 
Dogan Yayin Holding’in kendisi, Hürriyet Gazetesi, Milliyet Gazetesi ve Dogan 
Burda Magazin.  
 
Uzun yillar önce bünyemize kurdugumuz sermaye piyasasi koordinatörlügü 
vasitasi ile özellikle uluslararasi yatirimcilari baz alarak seklendi, konferans 
bunlar, iste yilda yedi sekizi bulan road-show’lar, onlarin karsi ziyaretçileri gibi 
bire bir ve yakin temas halindeyiz.  
 
Burada ben iki konudan bahsetmek istiyorum. Bu iki konuda son günlerde 
gündeme gelen yabanci yatirimcilarimizin, yani uzun vadeli fon yöneticilerinin bir 
anlamda talebi bir anlamda da beklentisi diyebiliriz. Yani iki tane yeni trend. Yeni 
degil ama onlar için Türkiye’de görmedikleri trend.  
 
Birincisi temettü. Nakit kar payi ödemesi. Bilindigi gibi Amerika’da baslayip tüm 
dünyayi etkisi altina alan resesyondan kurtulmak için, bir anlamda resterasyonu 
için, yeni tanimlar yapiliyor. Yatirimcilar yeni beklentiler içine giriyor. Ve orta 
vadede islerin biraz daha düzelmesine ve talep dogurmasini bekliyorlar. Piyasalari 
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uzun vadede kurumsal yatirimcilari çekmek, her ülke sermaye ve borsa 
kurumlarinin baslica amaci. Bunun içinde bir çok tool var.  
 
Bunlardan biri de biraz önce bahsettigim nakit temettü dagitimi. Nakit temettü 
dagitimini yapabilmek, bu islemleri mümkün oldugunca yalinlastirmak ve tabiri 
caizse vergi maliyetini düsürerek cazip hale getirebilmek ise borsanin ve sermaye 
piyasasinin bir amaci olmasi gerektigin inaniyorum.  
 
Bize anlatilan bir çok fon yöneticisinin beklentisini su sekilde. Simdi diyorlar ki bir 
uzun vadeli 15 yillik bir emeklilik fonunu düsünelim. Biz bir sekilde fonlarimizin 
bir kismini fixed -income’a ayiriyoruz. Iste ne bileyim bir kismini az gelismis 
ülkelerin seylerine ayiriyoruz , eurobond aliyoruz, devlet tahvili aliyoruz. Bir 
kismini ise equity degerine oynuyoruz, yani sermaye piyasalarinda var olan var 
olan sirketlerin hisse senetlerini aliyoruz.  
 
Simdi burada double efekt yaratacak bir sey yapabilir miyiz? Nedir bu, Türkiye’de 
uzun yillardir çok da nakit temettü dagitilmadigini ben de biliyorum. Bizim 
sirketlerimiz de dagitamadi maalesef. Burada beklentileri iste Amerikan Hazine 
Bonosunun getirisi 3’tür 4’tür 5’dir. Bu oranda bir temettü getirisi bir sekilde o 
firmada görebilse, o sirketlerde görebilse, ayrica bunlarin uzun vadeli yapisal 
veya pazar degerlerine göre büyümelerinden yararlanacak faydayi alacaklar.  
 
Dolayisiyla sürekli sürdürülebilir bir temettü dagitilan sirketler onlar için tercih 
nedeni olacaktir. Ben eski hesap uzmani kökenliyim, eski hesap uzmaniyim. 
Burada tabii ilk aklima gelen nasil bir sey olur. Vergilemeye bakiyorum. 
Vergilemede eskiden nakit temettü dagitimi gerçekten almasaniz daha iyi olacak 
bir gelir unsuruydu. Ben mesela kendimden biliyorum. Bir hisse senedim varsa 
temettü dagitilacaksa, vergi kaçirma degil de vergiden kaçinma ugruna, iki gün 
önce o hisseyi satardim ki temettü gelirini alip da beyanname kapsamina 
girmeyeyim. Vergiydi vs ile ugrasmayayim diye. Bir de kazancimdan vergi 
vermeyeyim diye.  
 
Simdi yeni düzenlemelerle gelir vergisi kanununun 94’üncü maddesine göre yeni 
düzenlemeler yapildi. Fakat bu düzenlemelerin yerli bacagi uygun, çokta takdire 
sayan, fakat yabanci ayagi ise maalesef daha da kötüye gitti. Kisaca deginmek 
istiyorum. Tam mükellef dedigimiz yerli kisilerin veya kurumlarin halka açik 
sirketlerdeki stopaj nakit sermaye dagitimindaki stopaj orani yüzde 5,5’di. Bu 
11’e çikti. Tamam bu iyi devlet daha çok gelir vergisi aliyor gibi fakat vergi 
alacagi sisteminin kaldirilmasi yüzde 50’sini nakit temettü alan sirket yüzde 
50’sini ayiriyor. Yüzde 50’sini vergiye tabi tutuyor. Ondan da sirketlerden ödenen 
vergi düsürülüyor.  
 
Dolayisiyla bu yil için yüzde 11 fon dahil, 2004’ten itibaren yüzde 10 olarak 
uygulanacak bu vergi temeliyle bunu alan gerçek kisi yüzde 11 bu yil vergi 
veriliyor, kaynaktansa stopaj kesiliyor. Bunu belli oranlari açikladiktan sonra 
beyan ediyor. Yaklasik 1 trilyon alan yani yüzde 45 vergi dilimine ulasan bir kisi 
ekstra yüzde 11,5 gibi vergi ödüyor. Ve beyanname veriyor. Ama bu oran geçen 
yillarda yüzde 46’ydi. Yani benim gibi herkesin kaçinmasi gereken bir boyuttaydi.  
 
Yerli kurumlara daha da avantaj geldi. Yüzde 5,5 olan halka açik sirketlerdeki 
vergi orani sifira geldi, bu da güzel bir uygulama. Fakat maalesef dar mükellef 
diye vergi kanunlarinda tabir edilen yabanci kisi ve kurmalardaki vergi orani 
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halka açiklarda 5,5 iken yüzde 11’e çikartildi. Bu vergi kanunlarinin içinde bir hiza 
olabilir. Çünkü halka açik olmayanlar vergi orani 16,5’tu halka açik olanlarda 
5,5’tu. Dediler ki hepsini 11 yapiyoruz. Fakat burada borsamizi sürükleyecek olan 
en önemli oyuncular olan uluslararasi kurumsal kisilerin ve yatirimcilara sanki bir 
ceza geldi, 5,5’tan 11’e geldi.  
 
Simdi baska ülkeleri taradim neler var diye. Bir de tabii vergi de, vergi çok 
enteresan bir konu nakit temettü üç tane vergi geliyor. Birincisi kurumun kendi 
içinde yapilan vergi orani yüzde 30 gibi kurumlar vergisi orani vs., arkadan nakit 
dagitilirken yüzde 11 dedigimiz stopaj yapiliyor, arti küçük oranlar oldugu için 
herkes için beyanname veriyor, aliyor bir de onu beyan ediyor, üçüncü vergi.  
 
Birçok ülke bunu çözmüs nasil çözmüs, bakiyoruz. Iste bakiyoruz Romanya, 
Polonya, Macaristan, Bulgaristan gibi Türkiye benzeri liberallesme çabasinda olan 
ülkeler ana oranlari küçük tutmuslar, vergileme oranlarini. Baska bir örnek 
bakiyorum Yunanistan, Hollanda, Ingiltere, Amerika gibi temettü dagitilan 
yerlerde stopaj yok. Yani sifir stopaj ile temettü dagitiliyor. Üçüncü bir uygulama 
Belçika gibi, Isveç gibi ülkelerde bunu alan kisilerde beyan etmiyorlar. Iste ana 
sartlar, orani yüzde 25 yabanci ortakligi varsa vs.  
 
Amerika mesela iki gün önce açiklanan ekonomiyi canlandirma paketinde stopaj 
yok ama alan kisinin beyanname vermesini engelleyecek vergi oranini sifira 
indirecek bir düzenleme içinde tasariya teklif koydular. Demek ki vergi 
kanunlarinda yabanci uluslar arasi kurumsal yatirimcilari özellikle tesvik edecek 
hükümler konulmasi lazim.  
 
Ikinci olarak bunun sürdürülebilir ve sürekli hale gelmesi. Hatirladigim kadariyla 
3 veya 4 yil öncesine kadar var olan ve sonra yasalarin kaldirilmis olan zorunlu 
temettü veya nakit kar payi uygulamasi. Kaldirilma nedenlerini veya Türkiye 
nedenlerini bilmeme ragmen yine de yüzde 25 gibi bir oranda halka açik 
sirketlere nakit sermaye dagitma zorunlulugunu getirmesinin  prensip olarak iyi 
olacagini düsünüyorum.  
 
Zaten yüzde 25 dediginiz oran bastan gelip sona geldiginizde yüzde 7,5’a 
düsüyor. Vergi öncesi kardaki yüz liradan otuz lira vergi ödüyorsunuz, arkadan 
yüzde 11 stopaj yapiliyor. Daha önceden pardon yedek akçeler gibi yüzde 15 gibi 
rezervler sirkette kaliyor. Sirketin elde etmesiyle kari dagitmasi mayis ayini 
buluyor. Para degeri vs. rakam zaten 1/3’e düsüyor. 1/3’ünde yüzde 25’ini 
dagitirsiniz yüzde 7,5 gibi bir oran düsüyor.  
 
Birinci vurgulamak istedigim bu. Yani vergilerde düzenleme yapmak ve nakit 
temettü dagitimini tesvik etmek bir borsaya ivme kazandirir ve yahutta global 
piyasada Türk piyasasina ayri bir ayricalik getirir bir ivme yaratir kanisindayim.  
 
Ikinci önemli trend, bizden beklenilen, bizim kurumumuza özgü olabilir veyahutta 
Türkiye’deki bir çok kuruma özgü olabilir. Burada özellikle büyümüs, pazardaki 
payini almis, fon fazlasi olan, fakat bir sekilde de o fonlarini ülke kosullarindan 
dolayi da uzun vadeli return’u  geri dönüsü uzun sürecek, belki riski yüksek, belki 
kari marji dar yeni alanlar yerine o fonu kendi hisse senetlerine yatirim yaparak, 
belirli bir dönem için yatirim yaparak, yani fonu o sektörde bilinen bünyede 
risksiz bir yatirim amaci olarak görmek seklini ifade ediyorlar. Fakat bunu ifade 
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edenler Amerikali yatirimcilar. Avrupa’daki bir trend de degil, Avrupa’dan böyle 
bir teklifte gelmedi.  
 
Bize tabii burada Türk ticaret kanunundaki 329. maddedeki yasaklamalari 
biliyoruz. Orada tamamen yasaklanmis durumda, 329’uncu maddede 
yasaklanmis . 2994 sayili sermaye piyasasi kanununda ise herhangi bir 
düzenleme yapilmamis bu konuda. Dolayisiyla yasak, bir sirket gidip kendi 
hissesini satin alamiyor.  
 
Diger uygulamalara baktigimizda anglo Amerikan Hukukunun egemen oldugu 
özellikle Amerika’da bu is serbest ve çok olagan ve yaygin olan bir uygulama. 
Kara Avrupa’sina baktigimizda ise yine Türkiye gibi yasak, ama bazi yüzde 10’la 
sinirli olmak gibi kaideler gibi bir takim sinirlamalar getirilerek uygulamaya yön 
verilmis. Simdi Amerika bu uygulamayi neden yapiyor ve yatirimcilar bizden 
bunu neden talep ediyor dedigimizde, bunlarin aslinda bunlarin çok hassas ve 
nazik konu.  
 
Ama oradaki uygulamalarinin getirdigi neden yaptiklariyla ilgili bir analiz yapmak 
istiyorum üç bes maddeden olusan. Birincisi oradaki yasaya göre, geri satin 
almalar temettü dagitilmaya göre daha vergisel avantaj içeriyor, yatirimci için 
daha avantajli. Eger sirket borçlanarak fonlarini alirsa, borç öz kaynak oranini 
dengeleyebiliyor. Üçüncüsü ortakligin herhangi bir sekilde baskasindan bir tehdit 
varsa eline geçirmesine yönelik, buna bir önlem teskil ediyor.  
 
Yani piyasalarda bunun yaygin olmasinin nedeni,  firmalarin serbest nakit akimlari 
varsa, bunlar degerlendirmede bu bir enstrüman olarak yer aliyor. Yani sirket 
eurobond’a yatirim yapabilir, devlet tahviline yapabilir, birde gidip borsaya 
yatirim yapabilir. Yani fon yönetimine giriyor.  
 
Diger bir önemli unsur, sermaye piyasalarina gerekli dönemlerde likidite ve 
sermaye piyasalarinin öneminin azaldigi, göreceli olarak öneminin azaldigi 
dönemde bir motivasyon canlilik getirildigi düsünülür. Ayrica hisse senedi opsiyon 
planlarini gerçeklestirme var. Iste orada daha yaygin oldugu üzere yöneticiler ve 
çalisanlara hisse senedi verilmesi, bunu belki piyasadan toplayip karsilayabiliriz  
deniliyor. Hisse senedinde degistirilebilir tahvil ihraçlari için hisse senedi ihtiyaç 
olabilir. Hisse senedini rehin verebilir bir kredi iliskisinde, burada ihtiyaç olabilir. 
Türkiye’de kullanilmayan hisse senedi warrantlari gibi enstrümanlarinda gibi bu 
hisse senetlerine talep olabiliyor.  
 
Burada hissedar açisindan en önemli faktör aslinda ortakligin piyasadaki hisse 
senedi degerinin düsük oldugunun imajinin verilmesi. Bir sirket çikiyor diyor ki 
ben kendi sirketimi hisselerini alacagim, burada kamu oyunda yaratilan, verilmek 
istenen esas amaç, hisselerimin degeri düsük, ben bu hisselerimin yükselecegine 
inaniyorum gibi bir gösterge olarak, pozitif bir gösterge olarak görülür.  
 
Türkiye’de nasil uygulaniyor. Türkiye’de dedigimiz gibi yasak. Türk Ticaret 
Kanunu 329 maddesine göre yapilmiyor. Ancak nasil yapiliyor. Iste holdingler 
yapabiliyor. Kendi istirak hisselerini aliyorlar. Hakim hissedarlar yapabiliyor 
olabilir bireysel olarak. Yöneticiler yapiyor olabilir. Bunda hiçbir kural, bildiginiz 
gibi çok tekrarlamak istemiyorum, hiçbir kural sart yok, sadece tek sey seffaf 
olmasi adina yüzde 1’i edindiginizde bunu açiklamaniz. Ne aliminda, ne 
projeksiyonunda, ne satiminda herhangi bir düzenleme yok.  
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Peki nasil yapilabilir. Yani diyelim ki böyle bir sey tartisilir, ivme getirilir mi, bu 
hassas bir sekilde ele alinir. Nasil yapilabilir diye baktiginizda, benim görebildigim 
kadariyla önce sermaye piyasasi kanunun 22’inci maddesinin kapsamina özel bir 
hüküm getirilmeli. Yani yetki verilmeli. Sirketlerin belki esas sözlesmelerine yetki 
verilen bir hüküm konulabilir. Alimlar spekülatif seyleri engellemek için ve 
likiditeyi ve floating’i de engellememek için belki halka açik kisminin yüzde 5-10 
gibi bir kismi degerde tutulabilir. Hisse senetleri belli bir süre elde tutulabilir, belli 
bir süre satilamayabilir. Ama belli bir süreden sonrada elden çikarma sarti 
getirilebilir. Tabii bunlarin hepsinde de kamuya seffaf olarak da bilgi verilmesi 
gerekir. Ve bunlarin hepside alimdan itibaren tanimlanir, projeksiyon haline 
getirilir, program haline getirilir, yönetim kurulunda karari alinir, bildirimler 
yapilir. Kamuoyunun gözü önünde yapilir diye düsünüyorum.  
 
Tabii dikkat edilmesi gereken hususlari söylemistim. Birkaç tanesi, likitte ve 
floating oraninin çok düsürülmemesi lazim. Mutlaka ve mutlaka seffaf olmasi 
lazim. Burada özellikle kamu idaresinin bu hisse senetlerinde manipülasyon 
olmadigini bir sekilde izlemesi lazim. Çünkü Amerika’da çok serbest, çok yaygin 
bir uygulama, fakat spekülasyona yol açmamasi içinde belk i en hassas olarak 
izlenen konu, bir sirketin kendi hissesini almasi. Ama bütün düzenlemeleri 
yapmislar ve bir sekilde agir cezalarda oldugu için herhangi bir manipülatif bir 
hareket görülmüyor.  
 
Hissedarlar bir zarara ugrarsa tazmin edilebilir. Uygulamalar ded igim gibi belli bir 
süreyle sinirlandirilabilir. Bu hisselere oy hakki verilmeye bilir. Günlük satim veya 
alim sinirlamalari getirilebilir. Bunlar yapilan seyler, iste son bir saate kapanistan 
önce alim yapilmamasi gibi.  
 
Bize önerdikleri iki olay bu. Sürekli kar dagilimini taahüt edin ve fon fazlasinin bir 
miktarini kendi hisse senedi alimlarinda kullanin. Dogan Yayin Holding’e önerilen 
bu. Biz geldik bu özellikle Hürriyet ve Dogan Yayin Holding halka açik kisminin 
çok önemli bir orani yüzde 75’ler gibi bir orani yabanci yatirimcilarin elinde. Tabii 
onlari da dinlemek, degerlendirmek ve tartismakta zorunlu hissediyoruz 
kendimizi.  
 
Biz gelince danistik , yanlis bir seyde yapmak istemedik. Bir uygulamayi baslattik 
4 gün önce. Burada önce dedik ki, önce bir açiklamak yaptik burada sinirlarimizi 
belirledik. Dogan Yayin Holding olarak 2003 yilinda yaratilacak olan faaliyet 
karinin yüzde 10’unu tabii kendi Dogan Yayin Holding hisselerine degil, kendi 
istiraklerimiz olan Hürriyet, Milliyet ve Dogan Burda hisselerinin alimina bu fonu 
tahsil edecegimizi söyledik. Bu alimi bir yillik süreye yaydik. Bunu bize aylik da 
yapabilirdik ama bunun spekülatif bir hareket olacagini söylediler. Belirsiz 
birakmamizi önerdiler. Alinca hemen satmamamizi önerdiler. Çünkü bu trade 
ediliyor, iste bir firsat kollaniyor imaji verilmemesi için, belli bir süre ve 
mümkünse bu sürenin uzun olmasini ögütlediler, ve biz üç yil boyunca bu alinan 
hisselerin dolayisiyla borsada satilmayacagini söyledik. Tek satilma sarti, yabanci 
uluslar arasi kurumlarin uzun vadeli kurumlara blok halinde satisi. Bu blok 
satislarda zaten borsada kurallar çerçevesinde satan belli, alanlar belli, fiyatlar 
belli. Sadece burada kullanilmasi. Her yüzde 1 alima gelince zaten mevzuatlari 
alan hemen beyan edilmesi. Her üç ayda bir mali bilançolarimizla bunu ayri seyde 
göstermek ve seffaf olarak bütün bilgileri verebilmek. Ve yönetim kurulu 
kararimiz alarak bu bildirimi yaptik ve bu uygulamaya basladik.  
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Bu tabii ne Amerika’daki bir uygulama, ne de yatirimcilarimizin da ço k da böyle 
tam dedigi bir uygulama degil. Çünkü kendi hissesini alamiyor Dogan Yayin 
Holding, ya da Hürriyet Gazetecilik kendi fon fazlasiyla kendi hissesini alamiyor. 
Burada bir amacimiz dedigimiz gibi uzun vadeli yatirimcilarimiza sempati 
yaratmak açikçasi. Ikincisi fon ayirarak, çünkü o fonu her yerde 
degerlendirebiliriz, devlet tahvilinden 3,5 kazanabiliriz. Fakat biz burada 
piyasalari güveniyoruz mesaji vermek bu fonu ayirarak. Tabii küçük bir rakam 
ama sembolik degeri de olsa hissemize güveni ve fiyatin düsüklügünü yansitma, 
bu imaji verebilme buna da inaniyoruz. Canlilik ve motivasyon getirme piyasaya.  
 
Fon degerlendirmesi içinde tabii Dogan Yayin Holding yatirimcisi aslinda bu parayi 
Bloke ediyor. Bunda da bir avantaj saglamak yani ucuzken aldigimiz a inaniyoruz. 
Buradan da bir fon getirisi düsünüyoruz. Fakat her asamada, basindan itibaren ve 
üç yillik periyotta da bütün bu islemlerin seffaf olarak kurumsal yönetim ilkelerine 
corporate governance’i kural demeyim ama prensiplerine uygun olarak 
sürdürmek niyetindeyiz. Tesekkür ederim. 
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Yavuz CANEVI 
Türkiye Ekonomi Bankasi 
Yönetim Kurulu Baskani 
 
Çok tesekkür ederiz. Sistem kendi içinde kendi kurallarini koymaya baslamis. 
Yani biz sayin baskanin ifade ettigi gibi haziran sonunda ilk defa corporate 
governance prensiplerini resmiyete dökecegiz hazirligini yaparken bazi 
sirketlerimiz ihtiyaci duyup kendi kendilerine baglayici bazi prensipleri ilan ederek 
seffafligin bir örnegin vererek bu yolu açmis oluyorlar. Umariz bu uygulama, 
genel prensipleri açiklandiktan sonra daha da rahatlikla ve seffaflikla devam eder. 
Simdi arkadasimiz Emre Derman bize kendi sunumunu yapacak. Buyurun.  
 
 
Emre DERMAN 
(White & Case ) 
Derman Ortak Avukatlik Bürosu Partneri 
 
Tesekkür ederim Sayin Baskan. Ben sunumuma bu adi verdim. “Iyi Olani Daha 
Iyi Yapmak” diye, çünkü sürekli olarak bu tür toplantilarda hep top hukukçulara 
ya da mevzuatçilara atilir. Ya mevzuat izin vermiyordur, ya müsait degildir, ya 
degismesi gerekir, ya da degistirilmesi için bir takim fikirler öne sürülüyordur. 
 
Bence aslinda sermaye piyasasi mevzuatimiz gayet iyi. Öyle çok degismesine 
falan da ihtiyaç yok. Iyi oldugu zaman isimiz daha zor, çünkü iyi olani daha iyi 
yapmak zordur. Olmayani yaratabilirisiniz, kötü olani tamir edebilirsiniz. Iyi olani 
daha iyi yapmak zordur.  
 
Niye iyi oldugunu düsünüyorum sermaye piyasasi mevzuatinin, çesitli sebepleri 
var. Birincisi yeni, yani çok eskiden ticaret kanunumuz borçlar kanunumuz gibi 
1920’lerden, 1950’lerden kalmis degil. Yeni fikirler sürekli olarak mevzuata 
islenmis durumda. SPK sürekli olarak mevzuatin üstünde, titizleniyor, mevzuati 
taze tutuyor. Bunu yaparken de gelismis piyasalardaki örnekleri izliyor. Yani 
Amerika’yi yeniden kesfetmiyor. Birçok ülkelerden mehaz kanunlarina bakiyor 
izliyor. Daha önemlisi bunu uygulamacilar ile tartisiyor. Yani baska hiçbir 
kurumda görmediginiz kadar, kendi WEB sitesinde mesela yayinliyor. Taslak 
olarak, araci kurumlara gönderiyor, böyle bir sey yapmayi düsünüyoruz, 
görüslerinizi bildirin diye, yazili olarak bu görüsleri aliyor. O yüzden çikan 
mevzuat böyle büyük bir sürpriz olarak çikmiyor.  
 
Bence daha da önemlisi piyasamiz mevzuati zorlamiyor. Simdi bu ne demek, 
ortada bir piyasa var ama mevzuati yüzde yüz kullanabilen bir piyasa degil. 
Piyasanin önünde gidiyor mevzuat hep. Halbuki biz de hep tersinden bir iki olay 
olur ardindan istim arkadan gelsin misali bu da bir düzenlemeye tabii tutulur. 
Öyle degil bizde düzenlemeler, SPK mevzuatinda genelde piyasadaki kosullarin 
önünde gidiyor. Sonuç olarak bence iyi, ihtiyacin üzerinde bir mevzuat “over 
regulated” diyebilecegimiz bir piyasaya sahibiz biz hukuki açidan.  
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“Over regulated” oldugunu nereden iddia ediyorum. Söyle bir kanitim var size. 
Bunlarin hepsi bizim mevzuatimizda var. Ama bugüne kadar benden kimse 
bunlari yapmami istemedi. Çünkü mümkün degil. Yani bunu kaldiracak bir piyasa 
Türkiye’de maalesef su anda yok. Acaba piyasa olmadigi için mi bu ürünler yok 
yoksa çok iyi mevzuat oldugu için mi bu ürünler yok sorusunu sormamiz lazim.  
Yani bence bazi elbiseler biraz fazla siki, dar dikilmis oldugu için bu ürünlerin bir 
kismi yok. Yabanci yatirimcilar arada sirada hisse senedine çevrilebilir tahvil 
yapalim diye geliyorlar soruyorlar. Hatta senede iki kere bunu konusuyoruz. Ama 
diyoruz ki bizim mevzuatimizda su kadar olmasi lazim, 7 senelik en fazla olabilir, 
söyle olabilir, bir süre sonra diyorlar ki olmaz yani bu piyasanin getirecegi bir 
takim kosullardir. Siz bunlari regule etmeye çalisirsaniz biz bunu yapamayiz 
diyorlar yapmiyorlar. O yüzden bu mevzuati olup da uygulamasi olmayanlarda 
bizim mevzuatimiz acaba biraz fazla mi iyi sorusunu da sormak gerekiyor.   
 
Simdi tabii mevzuatimizin iyi olmasi bugün burada mevzuata iliskin bir iki tane 
degisiklik önerisi yapmamamizi engellemiyor. Çünkü çok iyi deyip gidebilirdim, 
ama yani bir iki tane sey söylemem lazim. Bunda iki tane degisik konu var. 
Birincisi halka açilmalari kolaylastirmak için neler yapilabilir. Onu bugün 
konusmak istemiyorum çünkü bulundugumuz ortam geregi zaten siz halka 
açiksiniz. Bir de halka açilmalari kolaylastirmak için öncelikle makro ekonominin 
düzelmesi gerekir. O da benim konum degil. Ikinci konu halka açik sirketlerin çok 
etkileyen hangi mevzuatlar var. Bu konuda hangi degisiklikler yapilabilir naçizane 
bir iki tane görüs ileri sürecegim.  
 
Halka açik sirketleri etkileyen en önemli konulurdan bir tanesi çagrida bulunarak 
hisse senedi toplanmasi mevzuati. Malumunuz bizim mevzuatimizda eger bir 
halka açik sirketin dogrudan veya dolayli olarak yüzde 25’ini ele geçirirseniz, geri 
kalan hisse senetleri için o hisse senetlerini ele geçirmede kullandiginiz fiyat 
üzerinden çagrida bulunmak zorundasiniz. Simdi burada bir iki tane degisiklik 
önerim var benim.  
 
Mesela çagrinin bedeli baska bir hisse senedi veya sair menkul kiymet olabilmeli. 
Çagrinin yani bu çagrida bulundugunuz zaman ödeyeceginiz deger illa Türk Lirasi 
üzerinden sabit bir rakam olmak zorunda degildir. Bunun bir açikliga kavusmasi 
lazim bence.  
 
Ikincisi çagrinin yürürlügünü ben sarta baglayabilmeliyim. Yani sadece bu çagri 
neticesinde sirket kontrolünü ele geçirirsem çagriya devam etme yükümlülügüm 
var. Yoksa bastan itibaren çagrim hükümsüz sayilir diyebilmeliyim. Bunun gibi 
çesitli sartlara baglayabilmeliyim çagriyi. Bu da su anda mümkün olmayan veya 
en azindan bu konuda düzenleme bulunmayan bir konu. Bunun da açikliga 
kavusmasinda bence fayda var.  
 
Üçüncüsü ben bu çagriyi yapiyor isem yani, ya da isteyerek hisse senetlerimi 
piyasadan toplamaya baslamis isem veyahutta SPK’nin getirmis oldugu 
zorunluluk nedeniyle böyle bir çagrida bulunuyor isem bunun sonucunun da belli 
olmasi lazim. Gerekiyorsa ben sirketi ele geçirebilmeliyim. Yüzde 95’ine sahip 
olup yüzde 5 nedeni ile hala halka açik kalmak zorunda olmamaliyim. Gelismis 
piyasalarda biliyorsunuz bunun adina “squeeze-out” diyorlar. Ve birçok piyasada 
bu var.  
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Kimlerde var ufak bir karsilastirma yaptim ben, mesela Ingiltere’de yüzde 90 
Almanya’da yüzde 95’i geçtiginiz zaman o geri kalan yüzde 5 ya da 10 herhangi 
bir itiraz hakki olmaksizin, bedeli karsiliginda tabii, hisse senetlerini satmak 
zorunda kaliyorlar. Böylece siz biliyorsunuz ki eger bu halka çagrida basarili 
oldugunuz takdirde sirketi halka açikliktan uzaklastirmaniz mümkün. Simdi belki 
konumuza ters bir sey söylüyorum sirketi halka açikliktan uzaklastirmak tabii 
sizin yapmak istediginiz bir sey olmaya bilir ama bir yatirimcinin böyle hakki 
oldugunu en azindan teslim etmek gerekiyor. ABD’de her eyalette farkli bir 
uygulama var. Delaware’de yüzde 95 olarak uygulaniyor. Biz de yok. Burada 
çagrida bulunma zorunlulugu bence Türkiye’de çok alçak belirlenmistir. Yani 
yüzde 25 bence çagrida bulma zorunlulugunu getirmek için çok düsük bir 
rakamdir. Mesela Ingiltere’de yüzde 30 Almanya’da yüzde 30.  Diyeceksiniz ki 
yüzde 25 ile yüzde 30 arasinda çok büyük bir fark yok. Haklisiniz ama Ingiltere 
ve Almanya’da yüzde 30’la yapabileceginiz ile Türkiye’de yüzde 25 ile 
yapabileceginiz arasinda çok ciddi farklar var. O yüzden Ingiltere ve Almanya’da 
yüzde 30 neredeyse en büyük hissedar kontrolü ele geçirmis hissedar olarak 
ortaya çiktiginiz bir asama olarak görüldügünden bu oranlar konulmustur.  
 
Bir diger konu, özel durumlarin kamuya açiklanmasi ki halka açik sirket 
yöneticileri olarak sürekli olarak karsilastiginizi tahmin ediyorum bu konuyla ilgili. 
Simdi bizde özel durumlarin kamuya açiklanmasi, çok efektif diyecektim, yanlis 
olur çok yogun olarak çalisiyor. Neden çünkü neredeyse bir reklam araci olarak 
kullaniyor. Kamuya açiklama bir reklam amaçli olamaz. Ben su futbolcuyu 
transfer ettim gibi bir özel durum açiklamasinin temelinde bir mevzuat, bir 
gereksinim, bir sey olmasi lazim. Veyahutta 6’inci tugaydaki su subemi kapattim 
dediginiz zaman, yani neden niye bunu açiklama geregi duyuyorsun. Neden bunu 
basin yoluyla degil de IMKB ve SPK yoluyla açiklama ihtiyaci duyuyorsun diye 
sormak lazim bence.  
 
En çok bilgi en iyi bilgi demek degildir. Bilgi kirliligi söz konusu olabilir. Verdiginiz 
bilgiler arasinda hangisinin gerekli hangisinin gereksiz oldugunu yatirimcinin 
ayiklamak zorunda kalmasi bence dogru bir kriter degildir. Sap ile samani 
ayirmak kimin görevidir diye sorarken kastim su, birçok sirketin danismanligini 
yapiyoruz, o sirketlerin elemani olarak “in house” çalistigimiz meslektaslarimizla 
arada sirada tartisiyoruz. Bunu açiklayalim diyorlar. Biz diyoruz ki açiklamak 
zorunda degilsiniz. Biz açiklayalim da hani vebali bizim üstümüzde kalmasin.  
 
SPK böyle bir sey yapmiyor. IMKB’de SPK’da benim görebildigim kadariyla genel 
özel durum açiklamalarini yazarak bildiriyor. O yüzden birisinin bu vebali 
üstlenmesi lazim. Hangi bilgi gerçekten açiklamaya deger, hangi bilgi kafa 
karistirir veya reklama yöneliktir. Bunu da yapacak olanlarin halka açik sirketlerin 
kendi bünyelerinde olmasi lazim.  
 
Ama SPK’nunda bu konuda çok esnek davranmasi lazim ki oraya gelecegiz. 
Zamanindan önce bazi seyleri açiklamaya zorlanmak bence kabul edilemeyecek 
ticari bir risktir. Öyle ki bazen küçük yatirimcinin küçük yatirimcinin korunmasi 
amaci bile bu riskin alinmasini zorunlu kilmamalidir bence. Sonuç olarak önerim. 
Sirketler sadece gerekli olani niye açikladigini da belirterek, yani bunu 
açikliyorum su tebligin su maddesi uyarinca açiklamam gerektigine inaniyorum, 
diyerek bir beyanda bulunarak açiklamak zorundadirlar. 
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Burada SPK’nin mevzuat çalismalarini çok övdüm, ufak bir elestiri getirmek 
istiyorum. Çok spesifik bir olay. Hepinizin bildigi bir ilke kararidir bu. Çünkü çok 
tartisiliyor. Neyin açiklanmasi gerektigi konusunda, temel tartismalardan bir 
tanesi.  Simdi SPK’nin böyle bir ilke karari var, diyor ki su sayili tebligde belirtilen 
özel durumlarin ortayla çikmasi sonucunu doguracak islemlerin veya görüsmelere 
baslanmasi durumunda basladigim zaman açiklayacagim, görüsmeler boyunca 
her asamada açiklama yapacagim, bir de bittiginde açiklayacagim diyor.  
 
Yani olay olmadan önce ben bir açiklamada bulunacagim, bence bu karar 
hasbelkader tebligin amacina aykiridir. Niye aykiridir çünkü ayni tebligin üçüncü 
maddesine baktigimiz zaman diyor ki asagida belirtilen özel durumlarin 
gerçeklesmesi halinde açiklamak zorunludur diyor. Gerçeklesmemis iken 
açiklanacak durumlar var evet, teblig onu da göstermis zaten altinci maddesinde 
diyor ki, eger yapmaya basladiginiz islem borsada büyük miktarda hisse senedi 
satisini doguracaksa bu islemlere baslanmasi veya bu konuda bir araci kurulusla 
anlasma yapilmasi durumunda daha henüz islem gerçeklesmeden açiklama 
yapmak zorundasiniz denilmis. Hangi durumlarda açiklanacak konu henüz 
olmadan önce açiklama yapmak zorunda oldugunuzu belirtmis durumda. Eger biz 
ilke karari ile bunu tebligde belirtilen tüm özel durumlara genisletir isek, o 
taktirde bu maddenin hiçbir anlami kalmiyor.  
 
Peki söyle bir durum söz konusu degil mi, yani bazi islemleri bazen duyuyoruz, 
sagda solda gazetede ama bu konuda sirketten henüz hiç bir açiklama gelmiyor. 
Bu bizim analizimizi etkileyecek bir durum degil, çünkü buna iliskin zaten madde 
var, dogrulama yükümlülügü ya da yalanlama yükümlülügü, böyle bir madde var 
zaten. Eger ortaya böyle bir dedikodu çikmissa bu maddeyi kullanarak SPK’nin 
hayir bunu açiklamak zorundasiniz bir sey oluyor mu olmuyor gibisinden bir 
açiklama isteme hakki her zaman var. SPK neden böyle bir ilke karari aliyor veya 
nereden hangi güce dayanarak böyle bir ilke kararini çikariyor. O da kurulun 
yetkisi yine ayni tebligin maddesinde kamunun zamaninda aydinlatilmasini 
saglamak amaciyla SPK belirli açiklamalari istemeye yetkilidir.  
 
Simdi bence, sayin baskandan özür dileyerek söylüyorum, bence SPK’nin yetkisi 
bu maddeye dayanarak her halükarda, her durumda, olayin olmasindan önce bir 
açiklama istemeye yani böyle bir ilke kararini çikartmak için yeterli degildir. Bu 
ancak spesifik bir olayda yapilan açiklama yeterli olmadiginda veya bir 
açiklamaya gerek duyuldugunda SPK’nin kullanmasi gereken bir yetkidir diye 
düsünüyorum. Simdi bu nedenle ben daha az “disclosure” daha az açiklama 
olmasini mi savunuyorum. Hayir ama yapilan açiklamalarin kaliteli, nitelikli, 
olmasi gerektigi düsünüyorum. Bu da tabii dünyadaki su andaki trende biraz ters.  
Malumunuz Enron, Worldcom vs olaylar sonrasi iste kurumsal yönetisim, 
corporate governance, daha çok açiklama, seffaflik vs bu tür analizler 
çerçevesinde, mümkün olan fazla sayida bilgiyi yatirimcilar ulastirmak gibi bir 
çaba var. Ancak Türkiye’deki sermaye piyasasinda hareket eden sizler, zaten çok 
siki bir rejim içerisinde hareket ediyorsunuz. Yani bence sizin halka açik olmanizi 
tesvik edecek tesvik yok ortada.  
 
Ümit üstadimizla orada çelisiyoruz. Bence öyle bir tesvik yeterli bir tesvik yok. O 
yüzden halka açik sirketleri daha da fazla sikacak, daha da onlarin günlük 
hayatini zorlastiracak adimlari atmadan önce çok dikkatli düsünmek lazim. 
Özellikle de bu adimlarin bence tepki adimlari olmamasi lazim. mesela tepki 
adimlarina bir örnek vereyim size. Dünyadan en çok konusulan yasalardan bir 
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tanesi Sarbanex Oxley geçtigimiz yilin sonunda ABD’de çikartildi ve iste kurumsal 
yönetisimin esasi olarak nitelendirilebilecek ve Amerika’da ortaya çikan halka 
açik sirketlerde ortaya çikan skandallari önlemeye yönelik olan bir yasa. Bir sene 
tartisildi. Geçtigimiz yilin sonlarinda çikartilmadan önce, 2003 sonlarinda tam 
anlamiyla efektif hale gelecek. Çünkü su anda kendi iç tebligleri konusuluyor. 
Yasada çok sey var, yani yöneticiler edinmis olduklari haksiz kazançlari iade 
edecek kredi açilmasi yasaklanacak, yönetim dis bagimsiz danismanlarin vermis 
oldugu tablolara ayrica kendileri valla billa dogrudur diye imza atacak, bagimsiz 
denetim kuruluslarini etkilemekten kaçinacaklar. Sudur budur aslinda hepimizin 
normal öngördügü seyi yasa maddesi haline getiren seyler var.  
 
Ama bunlari yaparken o kadar tepkili davraniyorlar ki ama beni en çok avukatlara 
iliskin olani ilgilendirdigi için onu sey yapmak istiyorum, öyle ki mesela ben bir 
avukat olarak Amerika’da halka açik olan sirketin yatirimcilariy la olan 
muhaberatimda bir seyin dogru yansitilmadigini düsünüyorsam bunu önce 
sirketin ilgili kanallarina, onlardan gerekli tepkiyi almadigimi düsünüyorsam 
SEC’nin ilgili makamlarina bildirecegim, eger sirket benim istedigim gibi tepki 
vermiyorsa onlarin avukatligindan ayrildigimi beyan edecegim, üstelik bu  
açiklamayi da yetkililere ihbar ederek yapacagim. Yani böyle profesyonel 
çalisanlarinin kabul etmesi güç olan yükümlülükler de tasiyan tipik bir tepki 
yasasi getiriyor.  
 
Benim ise tavsiyem, ki sayin baskanin konusmasindan da bunun bu yönde 
olmasindan çok memnun oldum. Benim ise tavsiyem bizim Türkiye’de tepki 
yasalarinin özellikle yeterli makro ekonomik tesviklerin olmadigi, yeterli makro 
ekonomik piyasanin olmadigi bir yerde tepki yasalariyla “over-regulated” bir 
mevzuat yaratmaktan kaçinmamiz. Anladigim kadariyla su anda teklif edilen 
kurumsal yönetisim esaslari, zorlayici olmaktan çok, eger bu yönetisim esaslarina 
uyarsaniz siz süper ligdesiniz. Eger uymuyorsaniz diger bir ligdesiniz. Baska bir 
endekstesiniz diye özendirici nitelikte olacak.  
 
Bence sermaye piyasasinda mevzuatindaki en önemli temel alabilecegimiz 
trendlerden bir tanesi de bu olmalidir. Zorlamak yerine özendirmek iyi olanin 
kendisinin iyi oldugunu gösterecek vasitalari onlara saglamak en dogru yol 
olacaktir diye düsünüyorum. Çok tesekkür ederim efendim. 
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Yavuz CANEVI 
Türkiye Ekonomi Bankasi 
Yönetim Kurulu Baskani 
 
Tesekkür ederiz Emre. Iltifatlarla basladigi konusmayi iyi bitirdi. Tabii gene de 
öyle diyelim. Gerçekten beni etkileyen tespitlerin bir tanesi eski bir bürokrat 
olarak en tehlikeli yasa tepki yasasidir. O konuyu altini çizerek hepimiz 
düsünmeliyiz. Hakikaten söyle ileriye dönük düsündügümüz zaman mali 
kanunlardan tutunda politik yasalara kadar her zaman sikinti çektigimiz konu 
anayasa dahil tepki yasasi ise mutlaka bir yerde toplumun basina bir çorap 
örmüstür. Onun için özellikle böyle bir konuda hassas bir konuda sermaye 
piyasasi gibi globallesen bir konuda tepkiye yer yok. En az tepkinin olmasi 
gereken yer. Çünkü rakiplerimiz sizin gibi tepki göstermiyorlar, uyum sagliyorlar 
en azindan. Gelisen sartlara. Çok tesekkür ediyoruz o yüzden böyle bir kavrami 
tekrar gündeme getirdiginiz için. Simdi son konusmacimiz Saban kardesimiz 
Saban bey buyurun . 
 
 
Saban ERDIKLER 
(Ernst & Young )  
Kuzey Y.M.M. A.S. 
Yönetim Kurulu Baskani 
Türkiye Genel Müdürü 
 
Efendim hepinizi saygiyla selamlarim. Dogrusunu isterseniz isim çok zor. Konu 
enine boyuna konusuldu, herkes etegindeki taslari döktü. Sayin baskan da hangi 
alanlarda konusmayacagimi, yabanci sermaye alaninda konusmayacagimi belirtti, 
diger yandan vergi konusunu da zaten Soner Bey üstadimiz anlatti. Emre Bey’de 
Enron olayina degindigi için bana konusacak bir sey kalmadi. Toplantiyi burada 
kapatabiliriz. 
 
Saka tabii ki bu, var konusacak çok sey var. Gerçekten üzerinde durulmasi 
gereken çok husus var. Benim sunusumda vardi, materyal olarak hazirlanmisti, 
ama ondan ziyade simdiye kadar ki gelismelerin isigi altinda ele alinmasinda 
daha yarar gördügüm diger bazi konulara deginecegim. Kendi sunusuma fazla 
isaret etmeyecegim. Öyle yapalim, ilk önce Enron’u bir tarafa birakalim. Simdi 
efendim Enron konusu bir seyi açikça ortaya koydu, sayet kurallari dogru olarak 
ve yeterli açiklikta koymazsaniz kötüye kullanimlara mani olmaniz çok da 
mümkün olmuyor. 
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Kurumsal yönetisim eger yöneticilerin iliklerine, genlerine, kanlarina, kan 
hücrelerine kadar bulasmamissa, bagimsiz dis denetim yoluyla oradaki 
aksakliklarin, oradaki noksanlarin önüne geçmek pek mümkün degil. Peki ne 
yapalim, böyle bir durumda bagimsiz denetimden vaz mi geçelim. Bir anlamda 
bagimsiz denetimi demokrasi gibi kabul etmek lazim, demokrasi kendi içinde bir 
sürü aksakliklari bir sürü noksanliklari olan bir yönetim biçimi ama buna ragmen 
insan aklinin buldugu en iyi yönetim biçimi, herkes bu noktada hem fikir. 
 
Eger böyle ise, daha iyisini bulana kadar demokrasiyle yetinmek durumundayiz. 
Ayni sey bagimsiz dis denetim içinde söz konusu. Bagimsiz dis denetimin de 
kendi yapisindan kaynaklanan bazen kötüye kullanimdan ortaya çikan 
noksanliklari aksakliklari vardir. Ama daha iyisini buluncaya kadar da bagimsiz 
dis denetimle devam etmek zorunlulugumuz bilgiye güvenilir bilgiye, dogru 
bilgiye ulasmak için en geçerli yolun bu oldugunu kabul etmemiz gerekiyor. Evet 
kötüye kullanimlar her zaman olacaktir. Reel sartlarin getirdigi sikintilar, onlarin 
sonucu olarak yönetimin ihmali, bagimsiz dis denetçinin yanlis yorumlamasi 
yanlis degerlendirmesi gündeme gelebilecektir. En iyi niyetle bazen kötü 
davranislar da ortaya çikabilecektir. 
 
Örnek olaylar hepimizin ders almasina yeterli olsun. Ama tepki kanunlarinda yol 
açmasin. Gerçekten “Sarbanes Oxley” düzenlemesi Amerika’nin bir iç 
düzenlemesine olmasina ragmen, dünyanin bir çok ülkesi tarafindan da baz 
olarak alindigindan, profesyonel olarak çalisan insanlar için bir çok sikintilar 
yaratmaya baslamistir. Türkiye’deki duruma baktigimizda ise sermaye piyasasi 
kurulumuzun yayinlamis oldugu bir teblig vardir. Tebligi bugünkü sartlar 
içerisinde içinde yasanilabilir, kendimiz için söylüyorum bir ortami 
olusturmaktadir. 
  
Bunun tabii daha detayli düsünülerek, tepki biçiminde anlasilmamasi için biraz 
daha bagimsiz düsünelim olgusuyla iç içe hazirlanmasini temenni ediyordu. Ama 
bu haliyle de, dedigim gibi içinde yasanilabilir bir ortami bizlere saglamis 
durumda. 
 
Somut bir soru gelmezse eger, dogrusunu isterseniz Enron’la ilgili açiklamalarimi 
bu noktada birakmak istiyorum. Enron disinda kalan konularla ilgili olarak 
sunusumla ilgili çok temel bir sorunum var. O da konulari birbirine nasil 
bagdastiracagim konusunda çok net degilim. Sizlere öncelikle bugün içinde 
bulundugumuz vergi rejimi hakkinda bilgi sunmak istiyorum. 
 
Aslinda sunacak bilgiler biraz kuru olacak ama paylasilmasi gereken bilgilerdir. 
Ondan sonra halka açik olmanin maliyetleri konusunda vergisel maliyetleri 
konusunda birkaç tane rakamdan bahsetmek istiyorum. Ve nihayet ülkemizde 
dogru bilginin üretilmesindeki çok temel iki sorundan bahsetmek istiyorum. Bir 
nebze açilis konusmasinda KoteDER baskani sayin Eroglu degindiler. Bunlardan 
bir tanesi kayit disi ekonomi, bir digeri de enflasyonun yarattigi sonuçlar.  
 
Isterseniz bu noktadan baslayalim. Bakalim nereye dogru gidecek. Yabanci 
sermaye konusuna deginmemek konusunda hususunda sözüm olmasina ragmen 
ve yahutta baskanin o konuda isareti olmasina ragmen birazcik deginmek ihtiyaci 
var. Çok açik ve net bir sekilde Türkiye gibi gelismekte olan ülkelerde yabanci 
sermaye ihtiyacini kabul etmek zorunlulugumuz var. Yabanci sermayeye gelmek 
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için ne sermaye piyasalarinin ve ne de üretim hacminin üretim kapasitesin in 
makro ekonomik gelismelerin istenilen seviyeye gelmesi istenilen etkinlige 
ulasmasi mümkün degildir. Çok basit bir rakamla Türkiye bakimindan konuyu 
ortaya koymak gerekiyor. Türkiye’ye önümüzdeki 2023 yilina kadar olan 
dönemde her sene çalisma yasina gelen insanlarin sayisi 700 bin olarak tahmin 
ediliyor. Ve bir kisi için bir kisiye ek istihdam yaratmak için yapilmasi gereken 
yatirim tutari da 35 bin dolar. Türkiye’nin en fazla yatirim yaptigi yillarda yapmis 
oldugu yatirimin toplam yatirimin tutari 50 milyar dolar. 2001-2002 yillarinda 40 
milyar dolara ulasamamis tutardan bahsediyoruz. Böyle bir ortamda gerek 
portföy yatirimi ve gerekse dogrudan yabanci sermaye anlaminda mutlaka 
elverisli sartlarin olusturulmasi zorunlulugu var. Dünyada 2000 yilinda 1.3 trilyon 
dolara ulasmis yabanci sermaye hareketlerinden Türkiye’nin 50 yilda sadece ve 
sadece 17 milyar dolar yabanci sermayeye ulasmis olmasi kabul edilebilir 
degildir. 
 
Unutulmamasi gereken bir husus bir kiyaslama yapma imkani verir diye 
söylüyorum. Çin’deki bir yilda gelen yabanci sermaye miktari 2002 yili için, bir 
yillik 83 milyar dolar ve toplam stok olarak ulasilan rakam 850 milyar dolar. Bu 
rakamlarin bize bazi seyleri hatirlatmasi, bazi seyleri dogru yapilmasi geregini 
ortaya koymasi gerekiyor. Buradan baslayarak Türkiye’de sermaye piyasalari 
alaninda da yabanci sermayenin oynayacagi çok önemli roller bulundugu söyleme 
imkani var. Portföy yatirimlari yoluyla Türkiye’de sermaye piyasalarinin 
globallesmesine Türkiye’de de gelismis olan ülkelerde de buna benzer derinlikte 
ve genislikte sermaye piyasasi olusturulmasina imkan taninmasinin gerekliligi alti 
çizilerek ifade edilmeli. 
 
Vergi bacagina geçecegiz. Ama burada öncelikle vergilendirilecek karin tespiti 
konusunda üzerinde durmamiz gerekiyor. Ve orada da biraz önce isaret etmeye 
çalistigim gibi kayit disi ekonominin önce ele alinmasi gerekiyor. Ve daha sonra 
enflasyon olgusuna deginilmesi gerekiyor. Kayit disi ekonomi çesitli ölçümlere 
göre kayitli ekonominin neredeyse yüzde 50 ile bir katinda kadar ulasan 
boyutlarda bir sey. Tabii sermaye piyasalari bakimindan kayit disi ekonominin 
ayri bir yeri var, kendi basina yarattigi kötülük tabii en basta söylenmesi o haksiz 
rekabet olmakla beraber ondan sonra isletmelerin güdük kalmasina yol açmasi 
kayit disi çalisanlar büyümekten siddetle korkuyorlar. O zaman iplerin kontrolünü 
ellerinden kaçiracaklar. Ve kayit disindan elde edilmis kaynaklarin verimli 
kullanilmasi imkani da yok.  
 
Kayit disinda olduklari için bu kaynaklar behemehal ölü yatirim veya ülke disinda 
yapilmis yatirimlar olarak karsimiza çikmak zorunda. Bunlarin servete çalisma 
kapasitesine dogrudan katkilari bir anlamda kayit disi olmalarinin önünde önemli 
bir engel. Veya kayit disi kalmalari takdirde bu tür yatirimlara girmeleri mümkün 
olmuyor. Bu ikisini bagdastirmak için bu ikisini kayit içerisine alma zorunlulugu 
var, mevcut yapilanlara bakildiginda da kayit disiyla mücadele için çok fazla 
mesafe alindigini söyleme imkani yok. 
 
Gene yabanci sermaye bakimindan biraz önemini isaret etmekte fayda var kayit 
disi ekonominin. Bir çok yabanci sermayeli kurulusla yerli kuruluslar arasinda 
satin alinma birlesme çalismalarina katilmis bir kisi olarak bunu rahatlikla 
söyleyebilirim. Çalismalar belli bir asamaya gelinceye kadar gayet güzel karsilikli 
is birlig i anlayis içerisinde gidiyor. Bir noktada sirketin degerinin tespiti 
konusunda Türk tarafi açik olarak kendilerinin bir takim kayit disi faaliyetlerinin 
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oldugunu, buradan elde edilmis kazançlarin bulundugunu, bu kazançlarin da iste 
hisse senedi degerlerinin tespitinin nazar alinmasi gerektigini söylüyorlar. O 
noktada zaten zincir kopuyor. Ölçülmesi mümkün olmayan bir seyin yönetilmesi 
de söz konusu olamaz. Bu durumda da yabanci sermayeli kurulusun böyle bir 
olguyu kabul etmesi, buna bir deger izafe etmesi bir çok hallerde tabii mümkün 
olmuyor.  
 
Ayni sey enflasyon muhasebesi içinde söz konusu SPK’umuzun BDDK’muzun 
çabalariyla en azindan bu kuruluslarin kontrolündeki sirketler bakimindan 2001 
yilindan baslamak üzere 2003 yilinda da SPK’ya tabi sirketler için uygulanmak 
suretiyle bir takim sirketler için, bir takim bankalar için, finans kuruluslari için 
enflasyon muhasebesi raporlama bilgilendirme anlaminda zorunluluk haline geldi 
geliyor. Bunlar önemli çalismalar ancak yeterli degil.  
 
Enflasyon muhasebesini uygulayacak insanlara, katlandiklari ek külfetin dogru 
bilgi adina yapmis olduklari ek yatirimin mutlaka bir sekilde geri dönüsünün 
saglanmasi gerekiyor. Bir diger açik ve net ifadeyle söylemek gerekirse enflasyon 
muhasebesine göre fiktif olmaktan çikarilmis reel karlarin vergiye tabii tutulmasi 
olgusunu artik hayata geçirme zorunlulugu var. Son zamanlarda bu konuda çok 
ümit verici mesajlar duyuyoruz. Sayin Maliye Bakanimiz Haziran ayi içerisinde 
enflasyondan arindirilmis karlarin vergiye matrah olacagina iliskin kanunun 
meclisten geçirilecegine iliskin bir anlamda taahhütte bulundular. 2004 yili 
basinda yürürlüge girecek bu kanun saniyorum Türk mali sisteminde hem adalet, 
hem basitlik, hem verimlilik anlaminda son zamanlarda çok kullanilmis, asinmis 
olmasini kabul etmis olmakla beraber gerçek anlamda bir reform niteligini 
tasiyacaktir. 
 
Eger Türk mali sisteminde Türk vergi sisteminde bir reformdan bahsedilecekse 
enflasyonda arindirilmis karlarin vergiye tabii tutulmasi reformundan bahsetmek 
gerekir. Tabii ümitle bekliyoruz bu sözler tutulsun. Tasarinin hazirlandigini 
biliyoruz. Üzerinde hala çalismalar yapildigini biliyoruz. Haziran ayi sonunu da 
iple çekiyoruz. Çok fazla maliyetin oldugunu zannetmiyorum. Enflasyon 
muhasebesinin vergi gelirleri üzerinde elbette bir maliyeti olacaktir. Ama bu 
maliyet zaten dogrudan vergilerin Türk vergi sistemi içerisindeki payinin oldukça 
asagilara indigi bir dönemde ve ekonomik sikintilardan henüz çikildigi bir 
dönemde yapilirsa maliyetlerde oldukça asagi düzeyde kalacaktir. Bunun maliye 
bakanligi tarafindan da israrla savunulmasi gerektigini düsünüyorum. Çünkü 
maliye bakanligi da artik haksiz vergi aliyor olmaktan çikmak istemek 
durumundadir. Artik ben olmayan karlari vergilendiriyorum diyen maliye 
bakanligina ne kendisinin daha fazla tahammülü olmasi lazim ne de vergi 
ödeyenlerin tahammülünün olmasi lazim. Vergilerini ödeyenler veya vergilerini 
noksan ödemek için kendilerine hakli sebep arayanlar bu fiktif karlarin 
vergilendirilmesi enflasyondan dogan karlarin vergiye tabii tutulmasini çok 
kuvvetle bir neden olarak ileri sürmektedirler. Bu nedenle ortadan kaldirilmasi 
herkesin yararina olacaktir. 
 
Bir firma olarak bir çalisma yapmistik. Sayet enflasyondan arindirilmis karlar 
vergiye tabi tutulursa ne olur. Bunu denetledigimiz ve enflasyon muhasebesine 
göre gerekli düzenlemeleri yaptigimiz 62 reel sektör kurulusunda ve 10 finans 
kurulusunda yaptik. Ve bunu 2001 yili kazançlari üzerinden gerçeklestirdik. 
Yapilan çalisma sonucunda su sonuç ortaya çikti, 62 reel sektör kurulusundan 10 
tanesinde enflasyon muhasebesinin uygulanmasi halinde karsi karsiya kalacaklari 
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vergi yükünün klasik bildigimiz muhasebe sistemine göre yapilan 
vergilendirmeden daha yüksek vergi ödeme sonucuna yol açacagini gördük, 52 
firmada ise fiktif karlar üzerinden enflasyon sebebiyle ortaya çikmis karlar 
üzerinden vergi alindigini tespit ettik. Mutlak rakamlardan bahsetmek çok anlamli 
degil. Özellikle enflasyon muhasebesinden bahsettigimiz bir dönemde. Ama fiktif 
olarak ortaya çikan fiktif olarak vergiye tabii tutulan karlarin diger enflasyon 
muhasebesi uygulanmasi halinde ortaya çikacak karlara kiyasla yüzde 4 bin 
oraninda fazla oldugunu gördük. Bu bir anlamda maliye bakanliginin veya Türk 
vergi dairesinin karsi karsiya kalacagi maliyeti gösteriyor ama bir taraftan da 
simdiye kadar yapilan haksiz vergilendirmenin de çok açik bir ispati oluyor. Ayni 
çalismayi 10 finans kurulusu için yaptik. Finans sektöründe çalisan 10 kurulus 
için yaptik. Bu 10 kurulusun tamaminda da enflasyon muhasebesinin 
uygulanmasindan sonra ortaya çikan karlarin bu muhasebe uygulanmasaydi 
ortaya çikacak karlara kiyasla gene yüzde 14-15 bin oranindan fazla oldugunu, 
aslinda bu 10 finans kurulusunda da enflasyon muhasebesinin uygulanmasindan 
sonra vergilendirilecek bir karin marin olmadigini çok net bir sekilde gördük. 
 
Buradan bir genelleme yapmaya çalisacak olursak. Sunu görebiliyoruz. Sayet 
vergiye tabii tutulacak kazançlarin tespitinde enflasyon muhasebesi uygulanirsa 
finans sektöründe çalisan kuruluslarin hemen tamaminda bilanço yapisi 
sebebiyle, bilanço yapisinda enflasyon muhasebesinin uygulanmasindan sonra 
ortaya çikan degisiklikler sebebiyle vergi ödeme durumu ortadan kalkacak, karlar 
çok önemli miktarda asagi çekilecektir. Reel sektöre baktigimizda ise konuyu 
belki hizmet kuruluslariyla reel sektörün üretim kuruluslari arasinda iki ayri 
baglamda ele almakta fayda var. Hizmet kuruluslarinin bilanço yapilarina 
bakildiginda bunlarda da duran varliklarin sermayelerin ihtiyatlarin uzun vadeli 
kredilerin nispeten bilançoda daha düsük yer aldiklarini genel bir tespit olarak 
söyleyebiliriz. Böyle bir yapi içersinde gene hizmet kuruluslarinda da enflasyon 
muhasebesinin uygulanmasindan sonra genel bir tespit olarak da sadece karlarin 
asagi inecegini söyleme imkani var. 
 
Üretim sektörüne baktigimizda ise üretim sektöründe çalisan kuruluslarin 
faaliyetlerini ne sekilde finanse ettikleri konusunun enflasyon muhasebesinden 
ortaya çikacak sonuçlari son derece önemli bir sekilde etkileyecegini 
söyleyebiliriz.  
 
Ayni sekilde bu kuruluslarin özellikle borç kaynaklari kullanmalari halinde borç 
kaynaginin maliyetlerini ne sekilde muhasebelestirdikleri konusunda enflasyon 
muhasebesinin uygulanmasindan sonra karlarin artip azalacagi yolundaki tespitte 
birinci derecede önem tasiyacaktir. Söyle bir örnek verme imkani var, sayet bir 
üretim kurulusu önemli miktarda kredi kullaniyorsa düsük bir sermaye ile 
çalisiyorsa ve bu kredinin maliyetlerini gider, kar/zarar hesaplarina yansitiyorsa 
enflasyon muhasebesinin uygulanmasindan sonra muhtemelen vergiye tabii kar 
anlaminda söyleyeyim vergiye tabii kari artacaktir. 
 
Sayet bu sabit kiymetlerin maliyetlerine ilave edilmisse nispeten daha düsük 
kredi kullanimi varsa, buna mukabil yüksek özsermeyeli çalisma varsa, tam tersi 
bir çalismayla karsi karsiya kalinabilecektir. Bir dig er ifadeyle üretim sektöründe 
çalisan sirketler için genel bir tespit yapma imkani dahi yok, izlenen muhasebe 
politikalari izlenen finansman yöntemleri hatta finansmanin maliyetleri ve bu 
maliyetlerin tabii tutulduklari yöntemler firmanin enflasyon muhasebesi 
uygulamasindan sonra karsi karsiya kalacagi sonucu belirlemekte etkili olacaktir.  
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Bu iki konuya degindikten sonra, özellikle 24 Nisan 2003 tarihinde yürürlüge 
girmis, 4842 sayili kanunumuzun getirdigi yeni vergi sistemimize ufakça 
deginmek gerekiyor. Soner Bey’in tespitlerine ilavelerde bulunmak adina 
söylemek lazim. Öncelikle konuyu sermaye piyasalarinda portföy yatirimcisi 
olarak faaliyet gösteren yatirimcilar bakimindan ele almakta fayda var, 
biliyorsunuz 2003 yilinin basindan itibaren Türkiye’de bu konuda iki tane 
düzenleme yapildi. Bir tanesi yilbasinda hemen yapilan düzenlemeydi, ve borsaya 
kayitli olan hisse senetlerinin elden çikarilmasindan saglanan kazançlarin üç ay 
bu hisse senetleri elde tutulmak kaydiyla vergi disi kalmasini sagliyordu. 4842 
sayili kanunla yapilan düzenleme üç aylik düzenlemeye ilaveten bir yildan uzun 
süre elde tutulan hisse senetlerinin Türkiye’de kayitli sirketlere ait olmasi sartiyla 
borsaya kayitli sirketlerin olup olmama sartina bakilmaksizin elde edilen kazancin 
gerçek kisiler bakimindan vergiye tabi tutulmamasi imkanini getirdi. 
 
Hemen bir yatirimci olarak üzerinde durulmaya deger görülen bir baska grup var, 
onlarda yabanci yatirimcilar. Yabanci yatirimcilar için uzun süredir mevzuatimizda 
yer alan kur farkindan dogan kazançlarinin vergiye tabii tutulmamasindan 
uygulamasi 4842 sayili kanundan sonrada devam ediyor. 4842 sayili kanundan 
sonrada, daha once de özel vergi sistemine alinmis olan yabanci yatirim 
fonlarinin A tipi fonlar B tipi fonlarin vergilendirme sisteminde de hiçbir degisiklik 
yapilmadi. Yani bu fonlara yapilan kar dagilimlarinda bu fonlarin hisse senetlerini 
elden çikarmaktan sagladiklari kazançlarda bir ek vergileme gelmedi. Bunlara 
yapilan kar dagilimlarina stopaj yapilmayacak, hisse senetlerinin elden çikarilmasi 
halinde iste A tipi fonlarsa hiçbir sekilde vergiye tabii tutulmalari söz konusu 
olmayacak, B tipi fonlarsa 2003 yili için yüzde 11, 2004 yilindan itibaren de fon 
yükünün kaldirilmasiyla yüzde 10 oraninda vergiye tabii tutulmalari 
uygulamasina devam edilecek. 
 
Bu yatirimci bacagi itibariyle, öbür taraftan da halka açik sirketlerin vergi 
yüklerine bakmak gerekiyor tabii. Hatirlayacaksiniz 4842 sayili kanundan önce 
sirketlerin genel vergi yükü yüzde 16,5 veya halka açik sirketlerde yüzde 5,5 
stopajla beraber halka açik olmayan sirketler için 44-52 oranina denk geliyordu. 
4842 sayili kanun halka açik olan sirketlerle halka açik olmayan sirketler 
arasindaki bu stopaj farkliligini tamamen ortadan kaldirdi. Halka açik sirketlerde 
ayni halka açik olmayan sirketler gibi nakit kar dagitimi yapmalari halinde bir 
stopaj yükümlülügü ile karsi karsiya birakildilar. Açikça söylemek gerekiyor, 4842 
sayili kanunun hazirlanmasiyla alakali çalismalara, en azindan kismen katilmis bir 
insan olarak, baslangiçta niyetimin bu olmadigini biliyorum. Onu çok rahatlikli 
söyleyebilirim. Ama bir yerde ne oldugunu da çok fazla anlayamadigim bir sekilde 
halka açik olan sirketlerle halka açik olmayan sirketler arasinda stopaj oranindaki 
farklilik ortadan kaldirildi, ve iki tür sirketin vergi yükü esit hale getirildi. Bugün 
4842 sayili kanundan sonra bakildiginda halka açik olsun olmasin, bir sirketin 
vergi yükü kar payi dagitilmadigi taktirde 30, karin tamaminin dagitilmasi halinde 
de 37 olarak gerçeklesiyor. Çok açik ve net bir sekilde, sermaye piyasalarinin 
gelistirilmesinin ihtiyacinin üzerinde duruldugu bir ortamda, halka açik olan 
sirketlerle açik olmayan sirketlerin bu vergi farkliliklarinin ortadan kaldirilmasi 
son derece talihsiz bir olaydir. 
 
Biraz önce degindik, dogru bilgi, kurumsal yönetisim, büyüme ve yabanci 
sermaye gelisimi mutlaka halka açik sirketler vasitasiyla gelisecektir, ve öyle 
olmasa bile halka açik sirketlerin gelistirilmesi için çaba sarf edilmesi gerekir. 
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Bunlar için kolayliklar getirilmesi, bana göre son derece gerekli, getirilmis olan 
kolayliklarin da ortadan kaldirilmasini anlamakta zorluk çekiyorum. Sirket 
bünyesine yapilan vergileme böyle olmakla beraber, ortak bünyesinde 
vergilendirme nasil yapiliyor diye baktigimizda, eskisine göre daha kabul edilebilir 
bir durumla karsi karsiya oldugumuzu söyleyebiliyoruz. Hatirlayacaksiniz 4842 
sayili yasadan önce toplam kisilerin tarafindan elde etmis olduklari kar payindaki 
vergi yükü kisinin kendi ödeyecegi vergi yükümlülügü ile beraber gelir vergisi 
tarifesinin en yüksek oranindan vergi ödendigi varsayimindan yüzde 65’lere 
geliyordu. 4842 sayili kanunun getirmis oldugu sistemle vergi yükünün yüzde 
45,75 oraninda kalmasi imkani elde edilmis durumdadir. Bu oranda gelir vergisi 
tarifesinin en yüksek oranina tekabül etmektedir. Kar paylarinin asiri 
vergilendirilmesi durumu önemli durumda hafifletilmistir, burada da yigidin 
hakkini teslim etmek gerekiyor. 
 
Getirilen yeniliklerin önemli zafiyetlerinden bir tanesi gerçekten halka açik 
sirketlerin ne sekilde çalistiklari konusunda çok fazla bilgi sahibi 
olunamamasindan kaynaklaniyor saniyorum. Bugün halka açik sirket kar dagitimi 
yaptigi taktirde karlari kime dagittigini bu kar dagittigi kisilerin statüsünü tam 
mükellef mi, dar mükellef mi, kurumlar vergisine tabii mi, önce kurum mu, 
kurumlar vergisinden muaf mi, bütün bunlari tespit etmek zorundadir. Binlerce 
ortakli sirketlerden sirketleri istediginde nerede sirketlerden bahsettiginizde 
ortagin kurumun yönetimlerinin saglikli bilgi sahibi olduklarini düsünmek var 
saymak, bana çok gerçekçi gelmiyor. Kurumun kendi dagittigi kar paylarinin yani 
sira bir holding statüsünde oldugunu var saydigimizda kendisine yapilan kar 
dagitim bakimindan da bu karlarin hangi yil karlarindan geldigi, efendime 
söyleyeyim, kurumlar arasi vergilere tabii olup olmadigi tam ve saglikli bilgi 
sahibi gerekli kiliyor yapilan yeni düzenlemeler. Burada da bazi problemlerle karsi 
karsiya kalinacagini önceden kabul etmek gerekiyor.  
 
Piyasalardan aldigimiz bazi duyumlar var, araci kurumlar 4842 sayili kanundan 
sonra bütün hisse senetlerinin kendi müsterilerine ait hisse senetlerini 
kendilerininmis iddiasini öne süreceklermis gibi, saglikliligi tartismali ama, hayati 
kolaylastiracak belki zorlastiracak, çözümler üzerinde durduklarini düsündüklerini 
biliyoruz veya duyuyoruz.  
 
Türkiye’de üzerinde sermaye piyasalari bakimindan durulmasi gereken baska 
konu, birlesmeler ve satin almalar konusu, bölünmeler konusu. Burada da 
sermaye piyasamizin yapmis oldugu düzenlemelerin son derece saglikli 
olduklarini söyleme imkani var. Konunun vergi bacaginda da özellikle 
bölünmelerle alakali olarak saglanmis gelismeler yeterlidir, tatminkardir. Ama 
ticaret kanunumuza konuya iliskin düzenlemelerin henüz noksan birakilmis 
olmasini anlamakta zorluk çekiyoruz. Ülkemizde rekabet sartlarinin hazirlandigi 
verimliligin artirilmasi üzerinde duruldugu bir ortamda ticaret kanunlarina gelen 
noksanlarinda bu sene sonundan önce hayata geçirilmesini beklemek 
durumundayiz.  
 
Nihai konu olarak halka açik olmanin veya halka açilmanin yarattigi maliyetler 
üzerinde kisaca bilgi vermek istiyorum. Bazilari geçici olmakla beraber karsi 
karsiya kalinan vergi yükleri ve vergi yüklerinin yani sira halka açik olmanin 
gerektirdigi zorunluluklar sebebiyle halka açik olunmasi maliyetli bir konu haline 
gelmistir. Arkadaslarim bir çalisma yapmislardi. O çalismayi daha önce aramizda 
dinlemis olanlarda vardir belki ama benzeri çalismalari sayet ödenmis sermaye 
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500 trilyon olan 1 milyar dolar borsa degeri olan yüzde 50 oraninda halka 
açilmaya tesebbüs eden bir sirket varsa bu kurumun halka açilma esnasinda 
bizim gibi firmalara ödeyecegi ücretler bir tarafa araci kuruluslara ödeyecegi 
ücretler bir tarafa sadece yasalarin ön görmüs oldugu zorunluluklar sebebiyle 
kalacagi maliyet 1 milyon 917 bin 500 USD’dir. Ayni firmanin her yil, kote olarak 
kalmasinin sadece ve sadece yasal maliyetleri 62 bin 550 USD’dir. Burada Türk 
Lirasini Amerikan Dolarina çevirirken kullandigimiz kurda 1 milyon 500 bin Lira, 
gerçekçi oldugunu söyleme imkani var. Bunlar tabii halka açilmanin önünde 
önemli engeller gibi görünüyor. Ilk bakista fikre soguk bakilmasina yol açiliyor. 
Bu olayda da bir kisim vergilerin yürürlükten kaldirilmasiyla ve mevzuatta da 
kolayliklarin saglanmasiyla beraber daha elverisle ortamin olusturulacagini 
bekliyoruz. Benim söyleyeceklerim ümit ediyorum konuyu fazla dagitmadim 
bunlardan ibaret hepinizi en derin saygilarimla selamliyorum. 
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Yavuz CANEVI 
Türkiye Ekonomi Bankasi 
Yönetim Kurulu Baskani 
 
Evet Saban Bey’e çok tesekkür ediyoruz. Kapsamli ve spontane olarak, 
hazirladigi teksten uzaklasarak günün konularini da kavrayarak gayette güzel 
iliskileri de kurarak verdigi ve yaptigi sunum için. En son yaptiginiz gözlemi sanki 
yapmayacaksiniz gibi bende notumu aldim.  
 
Çünkü Emre’nin yaptigi bir tespitle de iliski kurmak istiyorum. Emre biraz saka 
yollu belki de ciddi bilemiyorum, SPK mevzuatinin biraz over-regulated 
oldugundan bahsetti. Kanaatimce over-regulated ’den çok asiri ihtiyatli diyebiliriz. 
Yani hani biz de adettir ya, iki numara büyük aliriz ayakkabiyi çocuga elbiseyi 
çocuga, ileride rahat edelim diyelim diye. Onun içinde bizim içinde bulundugumuz 
durum biraz böyle, asiri tedbirli bir mevzuatimiz var, ve bence bunun da 
sakincasi yok.  
 
Biz çok iyi niyetli bir toplum oldugumuz için hazir dursun bir kenarda ileride lazim 
olur diye yapiyorum. Ama asil sorun mevzuatla ilgili bir sorunumuz varsa, Saban 
Bey’in ortaya koydugu yavas ve maliyetli isleyen bir yasal sürecimizi var. Yani 
birkaç konuyu degindiginiz pek çok bu konuya girdiginizde basli basina bir 
tartisma konusu. Yani hepimiz biliyoruz yasal sistemimizin , hukuk sistemimizin 
nasil yavas isledigini, nasil agir isledigini, nasil maliyetli oldugunu. Özellikle sizin 
getirdiginiz sektörde ilave maliyetler falan bir tarafa, senelerdir konusuyoruz bu 
konu bir ihtisas konusudur, bu konu teknik bir konudur, yani bu tür davalara 
ihtisas davalari olarak bakilmali diye.  
 
O konuda bir mesafe alamadik. Açikçasi Türk Sermaye piyasasi finans 
piyasalarinda bu tür daha pratik pragmatik , daha hizli isleyen, maliyeti düsük 
olan yasal sisteme ihtiyacimiz var. Bunu gerçekten kabul etmemiz lazim.  
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Bu bizi bir yerde tabi mevzuat deyince, bilgi yine Emre bilgi kirliligi diye ortaya 
koydu. Izin verirseniz ben yine oradaki karsi görüsümü de veya alternatif 
görüsümü de ortaya koymak istiyorum. Türkiye’de bilgi bollugu bilgi kirliligine 
sebep olabilir. ama bilgi kitligi Türkiye’de daha büyük bir seye sebep oluyor bilgi 
arbitrajina sebep oluyor. Bence en kötü sey bilgi arbitrajidir. Bilgi arbitrajinda en 
kit olan bilgidir, öyle bir bilgi yoksa yandiniz. Köseyi dönen bugün bir tüyo alan 
insanlar sizden önce bu isi halleder. Siz bilgisizlikten bittiniz mahvoldunuz. Onun 
için bilgi bollugundan sikayet etmeyelim, bilgi kitligindan sikayet edelim. Bilgi 
kitliginin da tabi herkese bilgi bollugunun herkese açik olmasi seffaf olmasi dogru 
olmasi. Bu ikisi arasindaki dengeyi mutlaka bulmak zorundayiz.  
 
Bunun herhalde yolu sayin baskanin açilis konusmasinda ifade ettigi gibi bu 
haziran sonuna kadar yapilacak corporate governance prensiplerinin bir an önce 
mevzuatimizda yerini almasi. Kendileri de ifade ettiler, bunun bizim gibi 
ülkelerdeki uygulamasi Ingilizce tabirle …..,  yani ya uy bu mevzuata, 
uymuyorsan da niye uymadigini açikla kardesim. Iste seffaflik orada basliyor. Ya 
hep kurallara uyarsiniz herkes bilir hangi çerçevede bu isi yapiyorsunuz, yok 
benim kendi gerekçelerim vardir buna uymak istemiyorum dedigin zamanda 
borsaya bir kere o açiklamayi göndermek zorundasiniz. Bunu da bizim 
denetlememiz gözetlememiz lazim.  
 
Bundan sonra ki asama seffaflik ve bilgi sorununu, bilgi kirliligini çözecek asama 
orada basliyor. Bunun üçüncü asamasi tabii yine senelerdir söylüyoruz , maalesef 
sistemimiz o kadar sofistike hale gelmedi. Bu konulara zaman ayiramiyor. Rating 
sirketleri, rating sirketleri Türkiye’de kurulamamasi bize bir üçüncü objektif özel 
sektör bünyesinde olusan bagimsiz bir göz yaratacaktir. Bütün bu konulara 
kurumsal yönetimdi, bilgiydi, iste seffaflikti vs’leri denetleyip gözetleyip ABC diye 
bir not verecek sirkete. Bunlari siz sirtinizi dayanacaksiniz sandalyeye, bu sirket 
A rating almis. Nasil bugün Türkiye … rating oldugu zaman standart … veya … 
ratingler bizim için baslangiç noktasi oluyor veya uluslar arasi yatirimci için 
baslangiç noktasi oluyor. Elbette derinligini kendisinde yapiyor ama daha 
baslangiçta 3 eksi B alan bir sirkete gitmiyor veya ülkeye gitmiyorsunuz, 2 B arti 
alan ha iyi yatirim yapilabilir sirkete gel bakayim benim isime yarar mi 
diyorsunuz.  
 
Bence bundan sonraki asama sayin baskan, baskanlara bir piyasa adami olarak 
ricam özellikle sektör olarak isleri bittikten sonra, sonbahara dogruda bu rating 
sirketlerine bir el atmak ve bunu tikayan yollar nedir bunun önünü nasil 
açabiliriz. Önce Türkiye’nin ihtiyaci olan makro ekonomik istikrara da gittigimizi 
de var sayarak 2004 yilinda itibaren bizi zorlayacaktir zaten bu.  
 
Kendi kendine çikmaya baslayacak onun için simdiden zarari yok bir numara 
büyük bir mevzuati hazirlayabiliriz. Istedikleri zaman hazir olsun. Ben tekrar 
arkadaslarima çok tesekkür ediyorum. Böyle güzel bir platform ve konuyu çok 
dört dörtlük sunuyorlar. Elbette konu çok daha fazla tartisilabilir, çok daha 
degisik boyutlari vardir. Izin verirseniz önümüzdeki yarim saatinde 
dinleyicilerimden bu boyutlara katki bekleyelim. Yarim saat olmak zorunda degil 
15 dakikada da bitirebiliriz ama biz yine bir numara büyük olarak yarim saat size 
veriyoruz. Sorusu olan görüsü olun, tenkidi olan, arkadasimiz varsa buyursun.  
Evet buyurun.  
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Sorular ve cevaplar :  
 
 
Soru: Saban Bey’e sormak istiyorum. Seyden bahsettiniz , enflasyon 
muhasebesine göre hazirlanmis bilançolar üzerinden karlar üzerinden örnek 
olabilecek herhangi bir ülke var mi acaba? Bize benzer bizim karakterimize 
enflasyon açisindan benzer olup da bu tip uygulama yapilmis bir ülke var mi? 
Tesekkür ederim. 
 
Saban ERDIKLER : Simdi enflasyon olgusu uzun zamandir ekonomi 
literatürünün disinda kalmis konulardan bir tanesi, çok eski yillari hatirliyoruz, 
hatta iste o yillarda çesitli ülkelerde yapilan düzenlemeleri Türkiye’ye getirmeye 
de çalistik. TÜSIAD bünyesinde bazi çalismalar yapiyordu. Onlara TÜSIAD’a 
gitmek babinda Arjantin, Meksika onun gibi birkaç ülke daha oldukça eski oldugu 
için hatirlamakta güçlük çekiyorum dogrusunu isterseniz. O ülkelerde enflasyon 
muhasebesi tam adi o olmamakla beraber ama sonuçlari itibariyle yüzde 95 
ölçütünde ya da daha ölçütte ayni sonuca ulasan hükümler.  
 
Genel fiyat düzenlemesi, genel fiyat seviyesi düzenlemesi adi altinda bir 
düzeltmeyi mesela Arjantin’de uyguluyorlardi, Brezilya’da uyguluyorlardi. 
Türkiye’deki bu kismi enflasyona karsi koruyucu önlemlere benzer degil de 
gerçekten bilanço bütünlügünü ele alip nispeten basit bir yöntemle tam enflasyon 
muhasebesi rakamlari tam olarak yerine getirmeyi aramazsin onu yakin 
düzenlemelerde diger ülkelerde karsilasilan uygulamalardi. Vergi mevzuati 
bakimindan. 
 
 
Yavuz CANEVI : Baska sorusu olan. Evet, orada bir arkadasimiz var. 
 
Soru : Soner Bey’e soracagim. Mehmet Urcu TSKB Menkul Degerler. Kote 
sirketlerin hisselerini  buy-back etmek konusuna degindiniz Amerika’da oldukça 
sik uygulanan bir yöntem. Siz çesitli avantajlarini yatirimcilar ve sirketler 
açisindan siraladiniz. …….. olarak adlandiriliyor zaten ABD’de. Ben simdi olayin bir 
de EPS, örnegin …….. yönünden irdelemek istiyorum. Bu stock warrant larda ve 
convertable lari excersize ettigin zaman , bunlar EPS’i download ettigi için EPS’i 
yukari dogru götürür. Amerika’da ayrica sermayeden düsüyorlar bu arbitraji. Bu 
arbitraji sermayeden düstügü zaman toplam hisse sayisi azaldigi için EPS’i 
sirketin degerini artirici bir etkisi olarak kullanilabiliyor. Türkiye’de tabii su anda 
böyle bir uygulama yok. Bu konudaki görüsünüzü rica edecegim. 
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Soner GEDIK : Bizim su anda yaptigimiz uygulama zaten Amerika’daki 
uygulama degil. Holding sirketimiz kendi sirketlerimizin hissesini aldi. Iste zaten 
bunu bir plan dahilinde yapmayabilirdi. Anons etmeyebilirdi. Kendi kurallarini 
koymayabilirdi. Yüzde 1’i geçtigi zaten belirtildi. Manipülasyona da açik hale 
gelebilirdi. Bizim burada tabii Amerika’da ürünü kullanirken çok farkli seyleri var. 
Ben burada 10 tanesini saydim. Sizde bir konuya degindiniz. Çok Türkiye’de 
seyde olmayan bir konu bahsettiginiz. Veya gündemde olan bu isi bu amaçla 
yapilmasi gerektigini itiraf edecek bir gerekçe degil diye düsünüyorum. Bizdeki 
boyutu sadece sey degil, yani Amerika’daki 15 tane yapilma nedeni kavrayacak 
sey degildi. Dedigim gibi yabanci yatirimcilardan gelen bir talep. Yapilirsa onlari 
memnun eden bir talep. Tabii bizde anlattik Dogan Yayin Holding için 
yapamiyoruz ama diger sirketlerimizde yapariz diye. Biz onlarin memnun 
oldugunu ve hisseye olan veyahutta sirkete olan güvenlerinin daha da artigina 
inaniyoruz. Veyahutta o duyumlari ve raporlari da aliyoruz. Biz amacimiza 
ulastigimizi düsünüyoruz. Burada tartismaya getirmemizin amaci biz yaptik 
seklinde degil de bunun artilari ve eksileri çok. Eksileri belki daha az, ama eksileri 
de var. Siki bir mevzuatla bunun bir sekilde gündeme gelip yapilmasinda 
yararlarinin artilarinin daha fazla oldugunu ve globallesmede ve veyahutta 
borsamizin içinde bulundugu ortamda bunun bir canlilik getirecegini bir 
motivasyon getirecegini, bu bizim yaptigimiz adimla olmaz. Genel olarak yapilirsa 
veyahutta bu olanak verilirse bir portföy etkisi olacagini düsünüyorum. 
Tesekkürler.  
 
 
Soru : Sisecam Ahmet Polatkan, halka açik sirketlerin hisse senetlerinin kaydi 
sisteme geçirilmesiyle ilgili herhangi bir sey söylenmedi. Borsamiz 1986’dan beri 
faaliyette. Halen kagitlar üretiyoruz, sermaye artiriminda. Bununla ilgili olaraktan 
kuponlar kesiliyor. Bu kadar gelismis bir ortamda ve hakikaten bizim borsamizin 
da çok gelismis oldugu bir seyde niye bunu yapamiyoruz. Hayret ediyorum 
dogrusu. Ama basarmamiz gereken bir seyi çok kolay basarmamiz gereken bir 
seyi, basaramamis durumdayiz. Çok önemli bir eksiklik bu kagitlari ithal 
ediyoruz. Ondan  sonra her sermaye artiriminda tekrar hisse senedi basiyoruz. 
Bunlar çogalinca birlestiriyoruz. Kuponlarini kesiyoruz. Yani bu isten biktik 
hakikaten. Ve bunun halledilmesini bekliyoruz.  
 
Ikincisi, Saban Bey’in biraz evvel söyledigi bu temettü dagitimiyla ilgili 
vergilemeye iliskin esaslarda bir de bu kanunun geçici maddeleri var. Hakikaten 
bu yil temettü geliri elde eden, gerçek kisilerin bunu gelecek sene bunu beyan 
etmeleri nasil olabilecek. Bu vergiye nasil hesap edecek, ilgili sirketin hem 
yatirim indirimi kazanci hem geçmis yil kazançlari hem vergiye tabi kazançlarinin 
oldugunu düsünürsek, bu konuyu birçok uzman arkadasimla konustuk, ve 
basarilamayacak kadar zor oldugunu söylediler. Acaba sizin denetim sirketiniz 
bunu basarabilecek mi, ben bunu merak ediyorum. Bu kadar zorlugu nasil 
yaratabildiler. Hayret ediyorum. Tesekkür ediyorum. 
 
Yavuz CANEVI : Saban Bey cevap verecek misiniz? Ikinci soruya biraz zor bir 
ama, evvel Allah altindan kalkariz diyorsunuz. 
 
Saban ERDIKLER : Soru zor degil soru zor degil ama cevabi yok. Gerçekten 
cevabi yok. 2003 yilinda elde edilen hisse senetleri temettülerle alakali, ortalikta 
bir kaos var, hatta o kadar içinden çikilmaz hale getirmek için gerekli her sey 



26 Mayis 2003 ISTANBUL 44

yapildi. Altmis  ikinci maddeden bahsettiginiz gibi kanunun yürürlük tarihi 24 
Nisan, o zamana kadar kar dagitimi yapanlar, ondan sonra kar dagitimi yapanlar. 
Ondan sonra kar dagitimi yapanlar, efendim yatirim indiriminden faydalananlar 
stopaj yapilip yapilamayacagi konusundaki tereddütler bunlarin hepsi 
toplandiginda gerçekten önümüzdeki dönem 2004 döneminde gelir vergisi 
beyannamesi düzenleyecek olanlara Allah yardimci olsun diyecegim. Ben 
düzenlemeyecegim. Onun için rahatim dogrusunu isterseniz.  
 
 
Yavuz CANEVI : Evet, müsavirler bu sene iyi para kazanacak demektir 2004’te. 
Buyurun efendim. 
 
Soru : Ben Emre Bey’e bir soru sormak istiyorum. Kendisi de bahsetti bugün de 
önemli gündem maddesi oldu corporate governance konusu. Burada tabii pek çok 
düzenlemeler var bu çalismalar çerçevesinde. Ancak benim dikkatimi çeken. 
Konulardan bir tanesi de bu çalismalar çerçevesinde halka açik kuruluslarin 
yönetim kurulu üyelerinden iki tanesini denetim komitesi olarak belirlemeleridir. 
Burada tabii malum halka açik bir sirket oldugunuz zaman iste TTK’dan 
kaynaklanan denetleme kurulunuz var, SPK’dan kaynaklanan bagimsiz denetim 
kurumunuz var, kendi iç denetçiniz var, keza denetçi kurumlar olarak SPK ve 
IMKB var. Bir de bunlara ilave olarak yine kendi bünyenizden yönetim kurulu 
üyesi iki kisiyi atiyorsunuz. Belli sorumluluklar ve belli görevler bekleniyor bu 
kisilerden sizce siz danismanlik yaptiginiz firmalarda oldugu için soruyorum. 
Türkiye’de bu ne kadar hayata geçirilebilir bir uygulama ne kadar verim alinir ve 
bütün bu denetim birimleri varken böylesi bir düzenlemeye gerçekten gerek var 
mi? Mevcut piyasanin gelmis oldugu kosullar çerçevesinde.  
 
Emre DERMAN : Hayir bence yok. Yani çok net. Bence böyle bir gerek yok. Ama 
TTK bizim kanuni denetçiler diye bir kavram var. O kanuni denetçilik kavramina 
biraz islerlik kazandirmakta, yani sadece halka açik sirketler için degil tüm 
sirketler için onlari is yapar hale getirmekte fayda var tabi. Ama onun ötesinde 
halka açik sirketler için bir denetim kurumuna ihtiyaç var mi? Bence Türkiye için 
kesinlikle yok. Yurtdisinda da olup olmadigi yani Sarbanes Oxley kapsaminda çok 
tartisiliyor. Ben Saban üstada kesinlikle katiliyorum. Bu iyi yönetilmek mevzuat 
ile getirilebilecek olabilen bir sey kesinlikle degil, söyle olabilir, dersiniz ki eger su 
standartlari tutturuyorsaniz bu ödülleri aliyorsunuz sirket zaten kendiliginden iyi 
yöne dogru gider. Ama yani daha fazla denetime Türk sirketlerde halka açik 
sirketlerde oldugunu düsünenlerden degilim ben.  
 
 
Soru : (Müslüm DEMIRBILEK)  Bir defa son seyden baslayayim isterseniz. Esas 
olan benim kanaatime göre kurumsal yönetisimde iç kontrol sisteminin çok etkin 
olarak kullanilmasi, SPK’ninda böyle tavsiye niteliginde bir çalismasi var biz çok 
begendik. Denetçi sayisini artirmaktan çok sistemin kendi kendini kontrol 
edebilmesi önemli. Benim katkim daha çok vergi konusunda olacak. Biliyorsunuz 
bende diyorum tesvik çok önemli, bütün dünyada bunu kullaniyor. Elimizde tek 
bir araç var o da tesvik. Vergi tesvikleri de fevkalade önemli. Geçen hafta sonu 
vergi konseyi ile ilgili bir toplantiya katildim, inanilmaz derecede borsaya karsi bir 
hiddet gördüm. Itibar konusunda büyük tartisma var. Ya dedim ki, bu kadar çok 
üstadlar madem hesap uzmanlarinin oldugu bir ortamda bile tepki varsa, olagan 
üstü bir sey bu kiniyorum dedim. Tek söyledigim sey kiniyorum.  
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Niye kiniyorum, çünkü sundan bu sistem kapitalizmin en iyi sistemi tam 
rekabetin oldugu bir mekanizma, zaman zaman dünya da böyle dönemlerden 
geçiyor. 1997’den beri uluslararasi piyasalarda gözüken asagiya gidis , sirket 
karlarinin azalmasi, iflaslar, pes pese gelen seyler hepiniz bilirsiniz. Bizim 
ülkemizde de bunun etkileri var. Sermaye piyasamizda hiç arzulanmayan bir 
noktada bunu bir firsat olarak kullanabiliriz ama, yani ucuz olmasi su anda 
hakikaten önemli bir olay. Madem öyle alt yapi çalismalarina çok önem 
vermeliyiz. Böylesi bir dönemde insanlar para kaybettigi için ister istemez 
tartismayi bu ceplerindeki eksilme nedeni ile siddetli bir sekilde yapiyorlar, ve bu 
konu IMKB’nin itibarina kadar uzaniyor.  
 
O zaman bu alt yapi çalismalari nedir, bu ahlaki düzeltilecek olan kurumsal 
yatirimcidir. Kurumsal yatirimci konusunda ben buradaki vergi konseyinin 
çalismalarini çok begendim. Adimlar atiyor. Kanuna yansiyor. Temettüler 
konusunda her ne kadar sorunlar varsa da sirketlerin yükleri azaldi. Bir baska 
konu bu biliyorsunuz bireysel emeklilik fonlari konusunda bazi tedbirler aldilar. 
Ama burada o üst limit dedigimiz olayi mutlaka dört kat en az olmasi gerekiyor 
bu bir. Ikincisi yeni dogan her Türk insanin sisteme bu sisteme girmesi gerekiyor, 
belli bir tarihten sonra zorunlu olmasi çok önemli.  
 
Ikinci bir olay 4369 sayili yasamizdan önce vardi sistemimizde sans yatirim 
fonlari diye biz adini koyuyoruz. Onu söyle tanimladik bunu, tabi henüz bir öneri 
olarak tartismaya açiktik bunu. En az yüzde 25’i bir gerçek ya da tüzel kiside olan 
o gerçek kisi hem kurucu ve/veya yöneticisi olabilir ama en az yüzde 51’i halka 
açilan yatirim fonu tipi. Bunu siz yüzde 11 nihai vergi ile sonlandirabilirsiniz. 
Bizim ülkemizde özellikle sermaye piyasasi mevzuatinda kendi kurucunu kendi 
katilma belgenle satin almamasi ile ilgili kisitlamalar bunlardan vazgeçebiliriz. 
Yani hem finans kuruluslarimiz hem sanslilar hem gerçek kisiler hem tüzel kisiler 
tasin altina ellerini koyabilirler. Bu fon tipinin de cazip olabilecegini kayit disi 
ekonomiyi de kayit içine almak noktasinda bizim disari da kurulmus olan 
fonlarimiz için vergi demeti demeyelim de normallestirme süreci 
yasatabilecegimize inaniyoruz bu bir.  
 
Kurumsal yatirimcilar cephesine bir de dogrudan artik dogrundan hisse senedine 
tesvik istemeliyiz biz. Yani neden sey yapiyoruz, yani neden dolaniyoruz çevrede, 
hisse senedinin vergisini çok verimli degil, yani 2000 yilinda beyan edilen matrah 
27 trilyon lira. O matrah yani vergisi çok küçük biliyorsunuz ekseriye bundan bu 
böyle verimsiz olduguna göre,10 yil süreyle bir daha tesvik etmeliyiz, çünkü biz 
sermaye piyasasi kurulusunun daha gerisindeyiz simdi. Onu da görebiliyoruz.  
 
Bir sey daha var, kar paylarindan stopajlarda halka açik, açik olmayan açisindan 
demiyorum. Kurumlar vergisinde bir farklilasma arzuluyorum dogrusunu 
isterseniz. Çünkü halka açilmanin fazlalasabilmesi için eskiden vardi. Kurumlar 
vergisi içinde kurumlar vergisi yani sirket bünyesine iliskin tesvik sisteminin 
gelmesi gerekiyor. daha çok halka açilma daha az vergi alma seklinde.  
 
Bir baska seyde enflasyon muhasebesi tabi. Enflasyon muhasebesi bu isin temeli, 
o konuda müjde verdiler hakikaten orada bizde aldik müjdeyi. Bir iki ay içerisinde 
çözümlenecek, yani vergi açisindan da enflasyon muhasebesi fevkalade önemli 
konular, bizim finans grubu aracilik maliyetlerinin azaltilmasi içinde çok detay. 
Yani banka sigorta muameleri vergisinden damga vergisine kadar konulari iletti. 
Bir katki mahiyetinde biraz uzun oldu ama katkimiz tesekkür ediyorum. 
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Yavuz CANEVI : Tesekkür ediyoruz. Iki soruya daha imkan verecegiz. Izin 
verirlerse baskanlar bir kapanis konusmasi yapacaklar. Evet buyurun. Sonra size 
gelecegim, sonra da size… 
 
Soru : Ben soru degil ama kisaca bilgi vermek istedim. Türk Sisecam A.S. Sayin 
beyefendi özellikle bu sirketlerde halka açik sirketlerde kaydi sisteme neden 
geçilmedigi konusundaki hususu vurguladi. Bende bu konu da aydinlatici bir bilgi 
vermek istedim. Biliyorsunuz 1994’deki kanun degisikligi ile kaydilestirme ilk defa 
kanun gündemine geldi ve 2001 yilinin mayis ayinda merkezi kayit sistemi 
kuruldu. Bakanlar kurulu yönetmeligi çikti. Sistemde sermaye piyasasi araçlarinin 
ve buna haklarinin kullanim esaslari kayden izlenilmesine iliskin yönetmelikler 
çikti. Yani kisaca hukuki alt yapisi tamamlandi. Merkezi kayit kurulusunu simdi 
yani bilgisayar ortaminda bu haklar izlenecegi için teknik alt yapi çalismalari 
sürüyor. Piyasaya fazla maliyet getirmeden kisa sürede teknik alt yapi çalismalari 
da tamamlandiktan sonra kurulca belirlenecek senet türünden baslanmak üzere 
kaydi sisteme hizla geçilecek. Hakikaten fiziki hisse senedi basimi kaldirilacak, 
bunda önce bir ihtiyarilik var, fakat bu kurulusun kuruldugu tarihten üç yilin 
sonundan itibaren artik zorunlu olarak hisse senedi basimi ortadan kalkarak 
sisteme geçmis olacak.  
 
 
Yavuz CANEVI : Çok tesekkür ederiz bu aydinlatici bilgi için. Gerçekten 
borsamiza ve SPK’miza bugünkü durum yakismiyor açikçasi. Çok çünkü 
teknolojiyi en sonuna kadar zorladigimiz bir dönemde süratle böyle bir sisteme 
geçme asamasinda oldugumuz için çok memnun olduk. Tesekkür ederiz. Bir 
sorumuz vardi. Son sorumuz.  
 
Soru : Bugra …, … Menkul Degerler. Benim sorum Saban Bey’e olacak. Simdi 
tabii enflasyon muhasebesine geçmek kurumsal yönetim için benim gözümde 
sirketlerin gerçek durumunu olabildigince yatirimciya veya üçüncü partiye 
yansitilmak için yapilan seyler ve olumlu seyler. Fakat bir 97 senesinde eger veya 
2000 senesine kadar olan süreçte enflasyon muhasebesine geçilmis olsaydi 
bence yarari daha yüksek olacakti çünkü su andaki iki gerçek var elimizde. 
Birincisi ekonomimizin dolarize olmus olmasi büyük ölçüde, su anda uygulanan 
kur rejimiyle de kur ve enflasyon arasindaki makasin gittikçe daha fazla 
dalgalanmaya açik olmasi yani gerçek durumun göstermek açisindan iyi bir 
gelisme enflasyon muhasebesi ama yeterli degil. Benim bu noktada su ana kadar 
deginilmemis gördügüm sey, mesela yurtdisinda ögrenciyken sirketlerden faaliyet 
raporlari istedigimizde bir ansiklopedi kalinliginda bir faaliyet raporlari gelirdi ve 
bunlarin dip notlari da asiri derecede zengin olurdu. Acaba o yönde Türkiye’de de 
belli bir çalisma yapilamaz mi seffaflik ve yatirimciyi daha fazla bilgilendirmek 
açisindan.  
 
Saban ERDIKLER : Tabii mutlaka yapilabilir. Bu düzenlemelerde var, yani eger 
hacim bir ölçüyse Türkiye’de de faaliyet gösteren özellikle halka açik sirketlerin 
faaliyet raporlarinda gerçekten her yil bazi yeni  ilaveler bazi yeni açiklamalarin 
yapildigini görüyoruz. Zaten denetleme mali tablolarla alakali dipnotlari en 
azindan hangi hususlari içermesi gerektigi hususunda düzenlemelerimizi var. 
Bütün bunlar bir arada tutuldugunda iyiye dogru bir yöneldigini söyleme imkani 
var. Mikrofonu elime geçirmisken sayin baskanim, zamani iyi  kullanmak adina 
belki ama sunu söylemek istiyorum. Ümit Bey’e katilma imkani var. Tesviklerin 
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herhangi bir konuda ise yarayip yaramadiklari konusunda çok farkli görüsler ileri 
sürülüyor. Teorik olarak bakildiginda tesvikler hiçbir katki saglamazlar maliyet 
yaratirlar. Özellikle yabanci sermayeye iliskin çok açik bu konuda söylemler var, 
çok ünlü iktisatçilar tarafindan ama bütün uygulamaya baktigimizda da yine 
yabanci sermaye kuralina deginecegim. Tesvik vermeyen, hatta gelismekte olan 
ülkeler söyle dursun, gelismis ülkelerde tesvik vermeyen yok. Bir arastirma var 
elimizde 82 ülkede bir arastirma yapilmis, bunlarin 67 ülkede sadece vergi tatili 
var. 5-10 kadar vergi alinmama bu büyük yatirimlarda uygulamasi 82 ülkenin 
67’sinde karsilasilan bir durum. Konumuzla alakasi bakimindan söyleyeyim, 
dünyanin gelismis 24 ülkesini ortalamasi alindiginda bu deger artislari sermaye 
kazançlari menkul deger olarak üzerinde yarattigi kar paylari hisse senedi 
üzerindeki alim satim kazançlari üzerindeki ortalama vergi yükünün gerçek kisi 
üzerinde yüzde 14,8 oldugunu görüyoruz. Kurumlar üzerinde de yüzde 17,5. 
ortalama vergi yükleri bunlar. Türkiye’nin biraz önce degindigimiz oranlarla 
karsilastirildiginda özellikle Türkiye’de bir de sermaye piyasasina ihtiyaci göz 
önünde bulunduruldugunda Türkiye’de olsa olsa vergi sistemi baglaminda 
cezalardan  bahsedildigini söyleme imkanimiz çok daha fazla gibi geliyor bana. 
Tesekkürler 
 
 
Yavuz CANEVI : Çok tesekkürler, biraz fazla Ümit’in adi geçtigi için o da dedi ki 
acaba bende mikrofonu alabilir miyim? Buyurun. 
 
Umit KUMCUOGLU : Tesekkürler sayin baskan, ben kisaca bir seye deginmek 
istiyorum. Sermaye piyasasi ve halka açik sirketlerden bahsederken ufkumuzu 
çok dar tutmamakta yarar var. Türkiye’de kamusal sektör veya halk sektörü tabir 
ettigimiz bölümü tesvik edelim, ama belki de bu bölümün içinde neye konsantre 
olmamiz gerektigini de gözden geçirmemizde yarar var. Simdi ben sadece 
sirketimin yüzde 10’unu halka açarim o kadar diyen örnegin bir kontrol 
hissedarinin tesvik edip etmemek TC. Maliye Bakanligi ugrasmali mi, benim o 
konuda süphem var. Sirketimin yüzde 40’ini, 50’sini, 60’ini, 70’ini, halka 
açacagim diyenlere tabii ki vakit ayiralim, ama belki bunun ölçüsünü öncelikle 
belki biraz çitayi yüksek tutmamiz lazim. Ikinci bir konuda sadece hisse 
senetlerine odaklanmamizda yarar olabilir. Türkiye’de çok önemli bazi 
enstrümanlara da ihtiyaç var, belki de borsamiz ve sermaye piyasasi 
kurulumuzun biraz o konularda destek olmasi iyi olabilir. Örnegin döviz ve bono 
future piyasalari. Bir örnekle ben bunun neden önemli oldugunu söyleyeyim. 
Türkiye’de bir söylem var bugün. Dolar çok düsük. Dolar nerede çok düsük spotta 
çok düsük. 1 milyon 450 bin liraydi biz buraya girirken. Bilmiyorum simdi hala 
orada mi degil mi ama 6 ay vadede dolar 1 milyon 750 bin - 1 milyon 800 bin lira 
araliginda, simdi alti ay vadeli dolar çok ucuz mu ? Simdi dolar ucuz mu pahali 
mi? Türkiye’de sadece spot piyasa oldugu için tabii ortada bir risk oldugundan 
bahsediyor herkes. Ama Türkiye’de insanlar 3-5 aracinin insafina birakilmayip da 
Türkiye’de bugün borsada oldugu gibi veya bono piyasasinda oldugu gibi çok 
zengin döviz future piyasasi isliyor olsaydi, bugün bütün ihracatçilar spot kur riski 
ile karsi karsiya kalmak yerine bütün dövizlerini alti ay vadede satarlardi ve çok 
da iyi bir kur almis olurlardi. Bence bu konuda bir düzenleme yapmak veya tesvik 
yapmak veya bu enstrümanlari borsamizda desteklemek yüzde 10’u halka açik 
sirketleri desteklemekten daha verimli olabilirdi.  
 
Ikincisi indeks üzerine olan options’lar. Simdi Türkiye’de ciddi pozisyon almak 
isteyen küçük yatirimcilar bazen bazi fonlara veya tam kontrol altina alamadiklari 
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hisseleri options altina almak durumunda olabiliyorlar. Endekse genel olarak da 
options almakta daha saydam sekilde mümkün olsaydi belki de daha rahat bir 
ortam içinde olacak. Hatta bazi hisselerde pozisyon almak isteyenler hissede long 
pozisyonu alip endeksi shortlayarak sade vatandasta endeks pozisyonu alarak 
daha saydam bir sekilde borsamiza girme imkanina sahip olabilirdi.  
 
Üçüncü bur konuda convertable bonolar. Burada ben Emre Bey’in dediklerine 
kesinlikle katiliyorum. Convertable bonolar konusunda Türkiye’de bir over-
regulated durumu var. Belki de bu enstrümanlardan daha önce hiç çikmadigi göz 
önüne alindiginda söyle alternatif yaklasimimiz olabilir, convertable bonolarinin 
sartlarinin detaylarinin kosullarinin açiklanma kalitesi üzerine sermaye piyasasi 
kurulumuz bir takim kosullar getirebilir. Yani bunlar enflasyona mi endeksli, 
dövize mi endeksli, TL mi nasil hangi sartlar bunlarin aliciya dogru anlatilmasi 
konusunda bazi kriterler koymak sartiyla ne tip enstrümanin halka arz ed ilecegi 
serbest birakilabilir. O zamanda Türkiye’de kanaatimce önemli bir sorun 
çözülmüs olur.  
 
Simdi yine bugün hazir bu konunun uzmanlari olarak bir araya gelmisken ben 
text-book’lara bakarak bir soru sormak istiyorum. Simdi neden insanlar hisse 
senedi alir. Temettü almak veya kontrol etmek için. Türkiye’de hisse senedi 
piyasasinda temettü de fazla dagitilmazken, ki Soner Bey’ler sagolsun bunu 
degistiriyorlar insallah, kontrol de pek mümkün degilken Türkiye’de neden 
herhangi birisi hisse senedi alsin sorusunu sormamizda büyük yarar var.  
 
Bunu mesela nasil çözebilirdik. Piyasamizda enflasyona endeksli convertable 
bonolar yaygin olsaydi, bugün istedigimiz sartlarda bunlari çikarabilseydik, belki 
bir kurumsal yatirimciya gidip sunu diyebilirdik. Simdi kontrol almayacaksin, 
temettüde almayacaksin ama en azindan enflasyona endeksli olarak parani 2-3 
yil sonra geri alacaksin. En kötü ihtimalle belki de böyle bir minimumla karsi 
karsiya olan kurumsal yatirimci daha fazla bunu düsünürdü. Çok tesekkürler 
tekrar ik inci kere vaktinizi aldigim için özür dilerim. 
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Yavuz CANEVI 
Türkiye Ekonomi Bankasi 
Yönetim Kurulu Baskani 
 
Çok tesekkür ederiz. Bazi cevaplari alirken kafamizda yeni sorularda olustu. 
Dogal olani da bu, bundan sonraki toplantilarda da bu sorularin cevaplarini 
arayacagiz. Simdi izin verirseniz bize bu salonu tahsis eden dernek adina ev 
sahibi borsamizin baskanini bir kapanis cümleleri söylemek üzere davet ediyoruz. 
Zaman kisiti koymuyoruz ama o herhalde kendisi dikkat edecektir. 
 
 
Osman BIRSEN 
IMKB Baskani 
 
Simdi tabii salonun sahibi olmanin da bir avantaji olmasi lazim. Hem sonuçta 
mikrofonu almak hem de konulara deginme firsatini da bu sekilde imtiyaz olarak 
kullanmak istiyorum.  
 
Simdi Ümit kardesimiz hakli olarak Amerika’da bindigi Cadillac marka arabanin 
seyi özlemi içinde köy yollarinda niye kullanmiyoruz sorusunu bize soruyor. Bizde 
diyoruz ki, bizim yolda köy yolu Cadillac bazen çamura saplaniyor. Iyi arabada 
netice itibariyle patinaj yapiyor. Öbür arabalar yürüyor yani biz yürümeyi tercih 
ediyoruz .  
 
Bazi olaylarimizi kendi gelismislik sinirlarimiz içinde uygulamaya çalisarak 
gidiyoruz. Gerçekten bu ikilem bizim hem borsamizda görünüyor hem Türkiye’nin 
bütün olaylarinda görünüyor. Yani bakiyoruz böyle elestiriler böyle 
karsilastirmalar ama hiçbir zamanda böyle iyi bir sonuç çikartacak bir noktada 
olmuyor. Zaman zaman panellerde de oluyor mesela yani.  
 
Ümit kardesimiz dedi ki bu tesvikler lüzumsuz dedi. Sahiden var öyle ekonomik 
arastirmalarda, öbür taraftan da diger bütün, ki bende onlara katiliyorum, bir 
tesvik lazim. Niye, çünkü yolun basindayiz bunu insanlara tesvik yapmadan bu 
insanlari yönlendiremiyorsunuz. Gelistirmek için tesvik enstrümaninin 
kullanmamiz lazim. O bakimdan yani kuramsal yaklasimlari ve çevresel sartlari 
dikkate almadan yapilan öneriler genellikle fayda getirmiyor zarar getiriyor.  
 
Niye insan kendini daha güçsüz hissediyor. Mesela IMKB’nin oldugu gibi, IMKB’yi 
herkes çok güçlü olarak görüyor. Yurtdisina gidiyoruz herkes güçlü siz zayif 
olarak görüyorsunuz. Böyle bir farklilik doguruyor.  
 
Yine bu sekilde mesela Ümit kardesim biraz yükleniyorum çünkü babasi 
arkadasimiz o bakimdan biraz rahat oluyoruz. Dedi ki yüzde 5-10-15-20-25 
açilmaya ben açilma demem, borsada öyle açilma olmaz dedi. Isin içinde halbuki 
biz o öyle kurallarimizi esneterek sey yaparak su borsanin içine almak hem de 
kayitli ekonomiye geçirmek suretiyle bütün çalismalarimizi bir anda siliverdi. Yani 
esas olan yüzde 90-95’i açik olan sirketler profesyonel yöneticiler tarafindan da 
yönetiliyor. E dogruda, bir kere soracagim burada da var bu kadar iyi profesyonel 
yöneticimiz var mi, yöneticilere soruyorum bu sorumluluklari alacak. Bana göre 
bu kadar zaman geçmesine ragmen hala o seviyede degiliz.  
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Tabii Ümit hatirlamaz ama babasi hatirlar, Maliye Bakanligi’nda müstesarken 
bende o zaman kambiyo ve bankacilik islerine bakan genel müdür bas 
yardimcisiydim. Orada biz böyle yani mütesebbisi olmayan yüzde 90-95’i isçilere 
ait sirketlerin ne hale geldigini biliyoruz. Sermaye piyasasinin ilk denemelerinden 
olan bir seyin denemenin bize ne acilar tattirdigini gayet iyi biliyoruz. Kastelli vs. 
onlari da bir tarafa koymak istemiyorum onlarinda hatirlanmasi lazim. Yani su 
anda sermaye piyasamiz, borsamiz ulasilan düzeyinin ne büyük bir imtiyaz, ne 
büyük bir gelisme oldugunu anlamamak zannediyorum biraz günes körlügüne 
benziyor. Günese bakarsaniz tabii ki gözünü kamastigi için bu gerçekleri 
göremezsiniz. O halde Verdi kardesimize katiliyoruz. Tesvik verilmeli niye çünkü 
o kendi grubunda çalisiyor bunu kendi yapisinda reel sektör veya bankacilik 
sektöründe bir isletmenin nasil gelistirilecegi ile ilgili sorumlulugu var arkadasimin 
ama diyor ki tesvik mesvik verin netice itibariyle su merdivenleri bir sekilde 
çikalim diyor, katiliyorum.  
 
Sayin Soner Gedik arkadasimiz diyor ki biz gittik yatirimcilara sorduk bize tavsiye 
ettiler biz burada uyguluyoruz. Niye nakit temettü vermiyorsunuz verin, sahiden 
nakit temettü vermek aslinda sermaye piyasasinin ara seyi. Yani ortak olmanin 
sonucu nakit temettü almak, degil mi, dogru. Bir de almisken biraz da kendi 
hisselerinizden alin, bu da ayri bir tartisma konusu.  
 
Simdi tabii nakit temettü niye islemiyor. Bizim borsada nakit temettü verilmesin 
diye bir kaidemiz mi var, veya SPK’nin. Bilakis bunu tesvik ediyoruz. Bunun 
nedeni üzerinde niye durmuyoruz bu kadar okuyan insan. Bu kadar yüksek 
enflasyonu dikkate almayan bir muhasebe sistemini bir sene sonra uygulayacagiz 
dedikten sonra nasil siz temettü dagitilmasini bekliyorsunuz. Reel karlarin ne 
oldugunu bilmeksizin. Bu itibarla bu konularin birbirine geçislerini de iyi bilmek 
suretiyle önerileri getirip bir sekilde elestirileri yapmakta fayda var.  
 
Simdi hisse senetlerini alalim o da çelisiyor. Yani hem biz ugrasiyoruz ki halka 
açikligi artiralim yüzde 20’ler düzeyinde dolasiyor. Halka açik sirket kendi 
hissesini alsa halka açikligini azaltsin. Simdi hangisi dogru. Yani bizi elestiriyorlar 
halka açiklik az böyle sey olur mu, açin diyorlar, sonra herkes gitsin kendi 
hissesini alsin halka açikligi azaltsin diyor. Simdi bütün bunlar istisnai seyler. 
ABD’nin uygulamalarini incelediginiz zaman oradaki kayitli sermaye sistemi 
oldugu için tümü olarak ve nakit fazlasi oldugu zaman yani dagitilacaklarin bir 
kisminin kendi hisselerinin bir kisminin geri alinmasi ve sermayenin azaltilmasini 
ön gören bir sistemdir . Yani tamamiyla bizim sermayeyi artirici ve bizim  
sermayeyi ihtiyacini karsilayici ilkelerinin tam aksinedir. Oradaki sartlardir. Yine 
Cadillac yani o kadar kaynak var kar etmis, kendi sermayesini azaltiyor. 
Hissedarlarina böylelikle bir sekilde temettü vermis oluyor. Simdi bunu getirip 
herkes borsada kendi hissesini alip da fiyati yükseltmiyor demek, borsaya 
inanmamak demek. Niye, çünkü borsanin amaci dogru fiyati veya piyasanin 
likidite yapisina göre olan fiyatini dogru olarak göstermek. Bunun disindaki tüm 
müdahaleler borsa sistemini yaralayacak sistemler. Ifade ettikleri uygulama bu 
türlü uygulamada degil, yani onla bir sekilde karsilastirmamak lazim.  
 
Ne diyor, efendim bizim holding sirketimiz halka açik kendi grubumuzdaki 
sirketlerin hisse senedini alacak bunu da saydam olarak açikliyor. Tamam. Bu ne 
demektir. Kendi sorumluluklari dahilindeki kaynaklarini borsada islem gören 
sirketlerine yatirim yapiyorlar. Portföy yatirimi yapiyorlar. Kurumsal yatirimci. 
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Bunu efendim bir sekilde açik olarak seffaf o larak gündeme getiriyorlar. Bu güzel 
bir sey. Daha güzel bir sey olabilir mi, olabilir.  
 
Niye, söyle olabilir yani borsada en çok alinacak hisseler sadece sizin hisseler mi, 
degil. Yani daha çok kar getirecek hisselerde var. Yönetim kurulunun üyelerini ve 
yönetim kurulunu müdebbir bir tüccar olarak, ticaret kanunumuzda gösterilen 
sekliyle çalismasi açisindan bu firsatlari da degerlendirmesi gerekir. Nitekim 
aslinda genel kurullar yani o sirketin genel kurulu bunlari sorgulamak zorunda. 
Niye daha karli bir sirket hissesi varken daha kötüsünü tercih ettin denilebilir. Ve 
hatta sorumluluk bile isnad edilebilir. Netice itibariyle bizim hukuk sistemimizin 
ve genel uygulamanin gerçeklerini ve yapisini iyi bilip ve ona göre 
degerlendirmekte yarar var.  
 
Emre Derman kardesimize çok büyük bir bölüm itibariyle katiliyorum. Kendisi 
iyinin daha iyi olma konseptiyle açikladigi seyi ben çok uzun zaman düsündüm 
aklima gelmemisti. Kendisine tesekkür ediyorum. Ben daha basit tarzda 
söylemeye çalisiyordum, bundan sonra söylemek istiyorum izin verirse. 
Gerçekten bizim borsa sermaye piyasasi iyidir. Daha iyi olamaz mi, olur. Nasil 
olur, iste zamanla olur.  
 
Isterseniz buraya kadar gelmisken, eger baskanda müsaade ederse kisa bir sey 
anlatayim. Simdi Türk simdi çim meraki var, çok da güzel çimler yetistiriyor. 
Devamli sunu yapiyor bunu yapiyor sonra bir gün Londra’ya isi düsüyor. 
Londra’ya gidiyor. Bir bakiyor her taraf çim ve çok güzel kaliteli çim. Soruyor bu 
çimler diyor ki bu çimler kaliteli bizimkisi böyle olmuyor. Bir gideyim de 
konusayim diyor. Kimdir bunun sorumlusu diyorlar ki parklar müdürü var Ingiliz, 
iyi diyor gideyim görüseyim bende bizim çimleri de böyle yapmak istiyorum 
diyor. Neyse gidiyor soruyor çimleri gördüm çok begendim diyor bende çime 
merakliyim diyor bahçemi devamli sey yapiyorum, çimde yetistiriyoruz hayatta 
çimle ugrasiyorum. Bu çimi böyle yaparken ne yapiyorsunuz diyor. Valla diyor o 
çimi diyor yani diyor kuru falan olursa biz sulariz diyor zamaninda sulariz diyor. 
Bizim ki bakiyor diyor ki valla biz de suluyoruz ama bizim ki böyle olmuyor. 
Ingiliz hafif sinirleniyor ama diyor ki valla bunun bir de seyi de önemlidir diyor. 
Zamaninda diyor bunu kesmek lazim biçmek lazim diyor. E diyor bizde biçiyoruz 
diyor. E tabii zamani geliyor bunu biçiyoruz diyor. Simdi böyle Ingiliz biraz daha 
sinirleniyor. Iyi de diyor kardesim siz bunu ne kadar zamandir yapiyorsunuz , biz 
bunu yüzyillardir yapiyoruz diyor. Simdi bir takim dogru seyleri yapmis olmak 
dahi hemen sonuçlarini alabilmek anlamina gelmiyor. Bu bakimdan ben 
önümüzdeki dönemde kurallar itibariyle dogrulari yapalim da hemen bunun 
sonuçlarina da beklemeye kalkmayalim diyorum.  
 
O bakimdan da özellikle corporate governance konusunda böyle, yeni bir yapiya 
gitmemenin gerektigine inaniyorum. Çünkü biraz beklesek belki Amerikalilar bu 
sonuca varacak. En son ben New York’tayken yaptigim temaslar da hep bundan 
bahsediyorlar. Hatta ilginç bir tarafi da var. Biraz bizi ilgilendirdigi için 
söyleyecegim. Simdi bu yöneticide biz bu yöneticiyi bulamiyoruz. Simdi bagimsiz 
yönetici var ya, Amerika bulamiyor bulsak da eskisinden üç misli daha pahaliya 
mal oluyor diyor. Onun için çok agir sonuçlari bulunuyor vs. Hatta hani oradaki 
yöneticilerin yillik ücretleri, diger haklari öyle az buz degil yani. Son zamanlarda 
açiklandi da yani 5-6 milyon dolar yilda bir yöneticinin, büyük sirket yöneticisinin  
yillik ücreti.  
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Bu arada da biliyorsunuz New York borsasi baskaninin 5 milyon dolar aldigi 
açiklaninca ben biraz rahatladim. Çünkü birçok konuda tartistiriliyor da, sonra 
karsilastirirken bizim müstesar maasiyla karsilastiriyor. Yani bizim eskiden 
yaptigimiz isin maasiyla, yani birazda adil olmak lazim. Amerika’yla iste New York 
borsasi böyle sudur falan derken biraz da o taraflara bakmak lazim. Yani 
yöneticilerin efendim, degil mi gelirleriyle ve diger haklari vs gibi birçok konunda 
dikkate gelmesinde yarar var.  
 
Bu vergi konusu çok önemli, vergi konusunda gerçekten net yatirimin net 
sonucunu okudunuz degil mi, hatta bizden çok okudunuz. Net sonucu vergi 
sonucu, elde kalan e simdi bu vergiye tesvik olmayinca elde kalan az oluyor. Yani 
elden kalanin az olmasi halka açik sirketlerde daha az olmasi niye kayitsiz kisim 
ve kayitsiz kismin kayitlilarla olan iliskileri bizim borsaya veya sermaye yapisina 
geldigi zaman devam ettirilemez olur. Onun için zaten adamin vergi yükü vs. 
artiyor. Maliyetleri artiyor o bakimdan bu halka açik sirketin vergi açisindan daha 
vergilendirilir hale gelmesinde zaruret var, biz iyiyi kötü yaptik. Iyiyi daha iyi 
yapacagimiza son olay böyledir.  
 
Neyse bir yillik seyi getirdiler de açilmalarin yasak olma sartlarini ortadan 
kalkirdik. Kimse farkinda degildi. Eger bir yillik elde tutma yani 3 aydan sonra 
elde tutmalar vergiye tabi olsaydi. bütün sirketler enflasyon dolayisiyla yüzde 
65’ini hazine vermek suretiyle halka açilmasi gerekecekti ki simdi oraya 
geliyorum, simdi bütün bunlarin tasarisini hazirlayan kanunu açtiran 
arkadaslarimiz, sayin araci kurumlar baskaninin meslektaslari benim de 
meslektaslarim. Demek ki, bir kere kendilerinden özür diliyorum ama hiç 
borsadan anlamiyorlar. Yani anlasalardi degil mi bu daha önce raporlayip 
yaptiklari bu degil mi düzenlemeden çok kolay vazgeçmezlerdi. O itibarla yani 
sermaye piyasasinin borsanin en büyük sorunu ne derseniz anlasilamamak derim 
hepinize tesekkür ederim. 
 
 
Yavuz CANEVI 
Türkiye Ekonomi Bankasi 
Yönetim Kurulu Baskani 
 
Sayin baskan biraz dolmuslar, onun için ayri bir seminer düzenleyecegiz. Efendim 
bütün panelistlere tesekkür ediyoruz. Sizlere ayrica tesekkür ediyoruz. KoteDER 
bizi bir evet buyurun sayin baskan daveti siz yapin.  
 
 
Halil EROGLU 
KoteDER 
Yönetim Kurulu Baskani 
 
Efendim mikrofon bana geldi. Önce salonun sahibi IMBK’ye salonu bize tahsis 
ettigi için tesekkür etmek istiyorum. Ben sayin baskan kadar uzun 
konusmayacagim. Uzun saatlerdir burada bize güç verdiginiz için hepinize ayri 
ayri tesekkür etmek istiyorum. SPK Baskani sayin Dogan Cansizlara da sahsen ve 
dernek adina çok tesekkür ediyorum. Müsaadenizle panelistlere küçük bir plaket 
takdimimiz olacak ondan sonra bir küçük kokteylimize geçecegiz. Birlikte 
olmaktan mutluluk duyacagiz. Tesekkür ediyorum. 
 


