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YATIRIMCILAR İÇİN ALTYAPI FİNANSMAN ARAÇLARININ GELİŞTİRİLMESİ KONFERANSI
19 Haziran 2014
Sermaye Piyasası Kurulumuzun çok değerli Başkanı, Avrupa İmar ve Kalkınma Bankasının çok değerli Başkan Yardımcısı, kamu kuruluşlarımızın, özel sektörümüzün çok değerli temsilcileri bugünkü etkinlik vesilesiyle aramızda bulunan çok değerli konuklar, hanımefendiler, beyefendiler, 
Hepinizi saygıyla, sevgiyle selamlıyorum. 

Bugün gerçekleştirilecek olan Yatırımlar İçin Altyapı Finansmanı Araçlarının Geliştirilmesi önemli bir konferans ve bu vesileyle bugün bizlerle beraber olan tüm konuklarımıza hoş geldiniz diyorum ve bu konferansı düzenledikleri için ve beni davet ettikleri içinde hem Sermaye Piyasası Kurulumuza hem de Avrupa İmar ve Kalkınma Bankasına özellikle teşekkürlerimi sunmak istiyorum. Avrupa İmar ve Kalkınma Bankası EBRD’yle Türkiye arasında güzel bir iş birliği var ve Türkiye EBRD’nin ortakları arasında biliyorsunuz. EBRD’nin ilk kuruluşuna baktığımızda ve ilk amacına baktığımızda ağırlıklı olarak Doğu Avrupa’ya ve Avrupa Birliği’ne yeni katılacak ülkelere destek verecek bir kurum olarak tasarlanmıştı. Ancak bu ülkelerin pek çoğunu Avrupa Birliği’ne üye olması ve Avrupa Birliği fonlarından artık çok daha kolay yararlanmasıyla beraber EBRD bundan sonra ne yapsın ya da devam edelim mi, kapatalım mı sorusu gündeme geldi. Biz EBRD’nin ortaklarından birisi olarak bu kapatma fikrine kesinlikle karşı çıktık dedik ki, belki Doğu Avrupa’da ihtiyaç bitmiş olabilir, ama Avrupa Birliği’nin uzun vadeli vizyonuna baktığımızda, Avrupa Birliği’ni şöyle bir çevreleyen coğrafyaya baktığımızda EBRD gibi önemli bir kurumun ekspertiz oluşturmuş bir kurumun mutlaka devam etmesi gerektiği ve yeni bir misyonla, yeni hedef kitlelerle çalışması gerektiğini vurguladık. Bizimle beraber çok sayıda ülkenin de bu fikri savunmasıyla beraber EBRD çalışmalarına devam etti ve bugün gerçekten performansıyla, finansman programlarıyla çok başarılı bölgesel finans kuruluşlarından birisi haline geldi. 

EBRD’nin şu anda Ankara ve İstanbul’da ofisleri var ki Avrupa Yatırım Bankası yani EIB, EBRD Türkiye’ye ofis açacakları zaman bize sordular ve ilk sorun 2003 yılında Sayın Maystadt’tı Avrupa Yatırım Bankası’nın Başkanı. Dedi ki, biz Türkiye’ye bir ofis açacağız ama Ankara mı iyi olur, İstanbul mu iyi olur ne dersiniz? Ben dedim ki, her iki ilde birden olmanız lazım. Ankara kamu projelerinin finansmanı için, İstanbul özel sektör finansmanı ve Avrupa Yatırım Bankası bunu gerçekleştirdi çokta memnun kaldı. Şimdi EBRD’nın de Ankara, İstanbul ofisleri var ama bunu bir adım daha şimdi ileri götürüyorlar ve Gaziantep’te de bir ofis açma kararı alındı ve bu ofisin açılmasıyla ilgili de çalışmalar başladı. VE EBRD İstanbul ofisinin de daha bölgesel bir perspektifi var biliyorsunuz buradan sadece Türkiye’ye değil, başka ülkelere de hizmet veriyorlar.

Bugün burada bir gün boyunca tartışılacak konu EBRD’nın yoğun çalıştığı bir alan, ama Türkiye olarak da bizim hem güzel düzenlemeler yaptığımız, hem de güzel projelerle örnekler oluşturduğumuz bir alan alt yapı yatırımları. Alt yapı yatırımları gerçekten büyük bir ülkenin kalkınmasının devamını sağlamak için, o ülkenin özel sektörünün gelişmesini sağlamak için, refahın artması için, yaşam kalitesinin artması için son derece önemli bir alan. Alt yapı yatırımları o yatırım harcamasını kendisiyle beraber hem yatırım yapıldığı süre içerisinde büyümeye katkıda bulunmuş oluyor ama oluşan alt yapıyla, bitmiş olan alt yapı projeleriyle de ileriye doğru kalkınmanın da temelini oluşturuyor. Hem gelişmiş ülkelerin alt yapı ihtiyaçlarını yenilemesiyle ilgili çok ciddi bir ihtiyaç var bugün dünyada, hem de gelişmekte olan ülkelerin zaten o gelişme trendi içerisinde doğal olarak ihtiyaç duyduğu alt yapı yatırımları var. 

Biraz önce Vahdettin Bey, kısaca rakamları da söyledi gerçekten önümüzdeki dönemde dünyanın alt yapı ihtiyacı çok çok büyük. Gelişmekte olan ülkelerinde alt yapı ihtiyacı büyük, Türkiye’nin de büyük. Zaten bunun içindir ki biz son 3 yıldır G-20’de alt yapı yatırımlarının finansmanını artık özel bir çalışma alanı olarak, özel bir başlık olarak belirlemiş durumdayız. İlk Rus dönem başkanlığında bu gündeme geldi, bir gündem maddesi olarak G-20’de ayrı bir oturum olarak ele alındı. Arkasından Avusturalya dönem başkanlığı bunu devam ettirdi ve biz de Türkiye olarak önümüzdeki yıl G-20 Dönem Başkanlığını aldığımızda bu başlığı önemli gündem maddelerinden birisi olarak sürdüreceğiz. OECD görev gücü de yine 2013 yılında oluşturuldu. Kurumsal yatırımcıların uzun vadeli yatırımları finanse etmesine ilişkin üst düzey ilkelerde bu OECD görev gücü tarafından meydana getirildi. G-20 alt yapı ve yatırım çalışma grubu oluşturuldu, bu grubun dört ayrı çalışma alanı var. Nedir bunlar? Bir, yurt içi yatırım ortamının geliştirilmesi, altyapı ve KOBİ yatırımlarının finansmanı için küresel özel sektör tasarruflarına aracılık edilmesi, çok taraflı kalkınma bankalarının rollerinin güçlendirilmesi ve yatırım yapılabilir proje planlaması ve geliştirilmesi. Çalışma konuları birbirleriyle bağlantı içinde ve bu konular Dünya Bankası, Uluslararası Para Fonu, Finansal İstikrar Komitesi gibi uluslararası kuruluşların yanı sıra ülke yetkilerinin katkılarıyla da yürütülmekte. Biz de Türkiye olarak böyle bir çalışma grubunu oluşturduk ve 11 çalışma grubumuzdan bir tanesi G-20 çalışma grubumuzdan bir tanesi bununla alakalı. Avrupa İmar ve Kalkınma Bankası da bu çalışma grubuna destek vermekte. Altyapı proje süreçlerinin iyileştirilmesi, projelerin yatırım yapılabilir nitelikte geliştirilmesi ve bunların yanında kurumsal yatırımcıların bu projelere erişimi konusundaki engellerin ortadan kaldırılması yönünde yapılan bu çalışmalar çok önemli çalışmalar. Biz de inşallah kendi dönem başkanlığımızda, kendi güzel alt yapı proje örneklerimizden de yola çıkarak bu konunu üzerinde özellikle duracağız ve ilerleyeceğiz. Alt yapı yatırımları ve bu yatırımların finanse edilmesindeki alternatiflere sermaye piyasaları yönünden odaklanan bu konferans son derece önemli. Çünkü finansman deyince eğer sadece standart bir banka kredisinden bahsediyorsak, özellikle 2007-2008 yılından bu yana dünyanın içinden geçmekte olduğu konjonktürü dikkate aldığımızda bu çok kolay bir alan olmuyor. Bazı projelerin standart bir banka kredisiyle finansmanı rahat olmayabiliyor. Kurumsal yatırımcıların alt yapı yatırımlarını finanse etmesi için neler gerekiyor? Bunun mutlaka cevabını bu konferansta aramamız lazım. Kurumsal yatırımcılar ne bekliyor? Ben tamam uzun vadeli bu yatırıma gireyim, bu projeye gireyim ama ne isterim, ne beklerim? Bunun irdelenmesinde büyük fayda var.

Yine altyapı yatırımlarının finansmanında sermaye piyasalarının oynayacağı rol nedir? Bu da bugün gün boyu tartışılacak konulardan birisi olacak. Alt yapı yatırımlarının finansmanında hükümetlerin kolaylaştırıcı rolü, nedir ne olmalıdır? Bütün bu soruların cevabının aranması ve sıhhatli bir bakış açısının oluşturulması son derece önemli. 2030 yılına kadar dünyanın ihtiyacı olan alt yapı yatırımı McKinsey’e göre yaklaşık 57’yle 67 trilyon dolar arasında. OECD’ye göre ise 71 trilyon dolar civarında bu bütün dünyanın 2030’a kadar alt yapı yatırımı için ihtiyaç duyacağı finansman. Ve bu küresel çapta yıllık yapılan yatırımların yaklaşık 2.7 trilyon dolar olacağını bize gösteriyor ortalama, ama küresel hasılanın da yine yıllık yaklaşık yüzde 4’nü teşkil edeceğini bize söylüyor, yani burada ciddi büyük rakamlardan bahsediyoruz.  Dünya Bankası’nın tahminlerine göreyse düşük gelirli ülkelerle, gelişmekte olan ülkelerin alt yapı yatırımlarını karşılamak için 2020 yılına kadar bu sefer 2030 değil, 2020’ye kadar 1.3 trilyon dolarlık finansman ihtiyacı var, hangi ülkeler? Düşük gelirli ülkeler ve gelişmekte olan ülkeler. Ve bu alt yapı yatırımlarının yaklaşık yüzde 50 ile, yüzde 75’i iç kaynaklardan sağlanacak, özel sektörün katkısı ise bu aralarda ancak yüzde 20 dolayında bu ülkelerin tümüne baktığımızda. Tabii küresel kriz pek çok hesabı değiştirdi. Finans piyasalarının işleyiş şeklinde ciddi aksaklıklara yol açtı. Merkez Bankalarının para politikalarının aktarım mekanizmalarında büyük sorunlar oluştu. Kısa vadeli hemen hemen sıfır maliyete yakın çok yüksek miktarda likiditenin piyasaya sürülmek üzere hazır edilmesine rağmen pek çok ülkede aktarım mekanizmaları çalışmadığı için bu kaynakların finans sistemine ve finans sisteminden de reel sektöre, alt yapı yatırımlarına aktarılmasın da maalesef büyük bir başarı henüz elde edilemedi. Ne de olsa Merkez Bankalarının sağladığı likidite çok kısa vadeli bir likidite. Oysa alt yapıdan bahsettiğimizde çok uzun vadeden bahsediyoruz. İşte bu uzun vadeli finansman ihtiyacıyla, kısa vadeli likidite politikalarının buluşması, kısa vadeli likidite politikalarının uzun vadeli finansmana yardımcı oluyor olması çok kolay bir teknik ilişki değil. Uzun vadeli finansmanın temel unsuru güven. Güven olmadıktan sonra uzun vadeli finansmana ulaşım, erişim zor. İşte bu güven faktörü zaten tüm bu küresel krizde şiddetle ihtiyaç duyulan bir unsurdur. Pek çok ülkede güven oluşturulamadı, kiminin finansal kriz, kiminin ekonomik kriz, kiminin sosyal, siyasi kriz diye adlandırdığı bu zor dönemin aslında özünde bir güven krizi yatmaktadır. İşte böyle bir ortamdan geldik ve dünya ekonomisinde yavaş yavaş bir toparlanma söz konusu. Avrupa ekonomisinde yavaş yavaş bir toparlanma söz konusu fakat özellikle Avrupa’daki toparlanma kırılgan bir toparlanma, zayıf bir toparlanma ve ülkeden ülkeye de çok büyük farklılıklar gösteren bir toparlanma hızı görüyoruz. İşte böyle bir ortamda bakıyoruz ki bankaların yeni tabii olduğu düzenlemelerde yani bu delevaraging dediğimiz kaldıraç azaltma süreçleri, Basel 3 gibi düzenlemeler ve katı sermaye tabanı kuralları da alt yapı projelerinin bankalar tarafından finanse edilmesinin önünde engeller oluşturuyor. İşte bu noktadan baktığımızda yatırımcıların ve yatırımların geleneksel yöntemlerle finansmanında çok rahat bir ortam olmayacak önümüzdeki dönemde. Mutlaka daha yeni metotlara bakmak gerekiyor ve sermaye piyasalarında mutlaka daha aktif olarak devreye sokmak gerekiyor. Yani özellikle alt yapı yatırımlarında uzun vadeli yatırımlara bankacılığa alternatif araçlarla kaynak aktarılması tüm dünyada şiddetle şu anda tartışılan, konuşulan bir konu. Tabii ki bankacılık sisteminin rolü her zaman büyük olacaktır. Bankalar dahi kendi sağladıkları kredilerin tekrar finanse edebilmesi için, refinansmanı içinde araç arayışıyla kuşkusuz olacaklardır, yani sermaye piyasaları yoluyla elde edilmeye çalışılan finansman ve sermaye piyasaları yoluyla kullanılacak kaynaklar yine bankaların da aracılık edebileceği kaynaklardır aynı zamanda. Yani bankaların rolünü hiçbir zaman burada göz ardı etmememiz lazım, ama sermaye piyasası araçlarının hem bankalar için, hem doğrudan yatırımların finansmanı için nasıl kullanılacağını hep beraber değinmemiz lazım. 

Biz Türkiye’ye bakacak olursak, Türkiye’nin 2023 yılına kadar toplam yaklaşık 700 milyar dolarlık bir alt yapı ihtiyacı var. Buna ilaveten yaklaşık 200 milyar dolar PPP kamu özel ortaklığı metoduyla yatırım gerçekleştirmeyi düşünüyoruz çok global olarak kabaca baktığımızda bizim rakamlarımız bu mertebede. Ve Türkiye aslında 1980’li yıllarda enerjiyle başlayan bir kamu özel ortaklığı modelini geliştirmişti, fakat son yıllarda özellikle ulaştırma alanında kamu özel ortaklığı projelerimiz gerçekten çok yaygın bir şekilde kullanılmaya başlandı. İlk önce havaalanı terminal projeleriyle başlayan kamu özel ortaklıkları arkasından, otoyollar, İstanbul otomobiller için tüp geçit projesi, üçüncü köprü, üçüncü havaalanı gibi çok geniş bir alanda artık biz bu kamu özel ortaklıkları modelini kullanıyoruz ve başarıyla kullanıyoruz. Ben en son Sydney’deki G-20 toplantılarında Türkiye’deki bu projelerle alakalı bilgi verdiğimdeki özellikle G-20 bakanları benden bilgi vermemi istediler çünkü Türkiye’de çok başarılı projeler duyuyoruz bize biraz bilgi verin nasıl yapıyorsunuz, nasıl gerçekleştiriyorsunuz bu projeleri diye. Ben orada bir brifing ve gerçekten çok büyük takdir topladım. Yine McKinsey yıllık alt yapı konferansı biliyorsunuz geçtiğimiz yıl ve önceki yıl Türkiye’de düzenlendi. Bütün küresel ölçekte ve bölgesel ölçekteki altyapı yatırımlarının finansmanıyla ilgili konular yine burada İstanbul’da irdelendi. 40’ın üzerinde ülkeden davetli, çok sayıda bakan gelip burada bu konuları konuştular.

Burada kamu özel ortaklığı deyince neyi anlıyoruz? Niye bu ortaklık olmak zorunda, niye tamamen kamu değil, niye tamamen özel değil. Niye kamu değil’in pek çok sebebi belki olabilir, ama önemli sebeplerinden bir tanesi pek çok ülkede kamu borç stokunun yükselmiş olması ve bütçe açığının yüksek olması. Bu kamunun alt yapı projelerinin finansmanın önünde büyük bir engel oluşturuyor. Dolayısıyla finansmanda özel sektörün devreye girmesi kamunun borçlanma ihtiyacını azaltıyor ve daha düşük bir bütçe açığıyla daha düşük bir kamu borç stokuyla bu projeler gerçekleştirebiliyor. Yine bu projelerin özel sektör eliyle yapılmasında hız ve kalite faktörü var. Tamamen kamunun finanse ettiği yatırım projelerine bakıyoruz çoğu zaman bunlar çok uzun zamanda tamamlanıyor ve inşaat üretim kalitesi de iyi olmayabiliyor. Oysaki özel sektör kendi için yapıyorsa çok daha hızlı bu projeler tamamlanabiliyor ve kalitesinin de çok daha iyi olduğunu görüyoruz. Çünkü bu inşaatların tamamlanamadığı, geciktiği her bir ay, her bir gün özel sektöre zarar veriliyor. Kamuda biz bunun böyle çok hesabını, kitabını detaylı tutmuyoruz. Yani bir proje bir sene geç tamamlanmış, iki sene geç tamamlanmış bu ülkeye ne kadar kaybettirmiş bunun çok böyle net bir muhasebesi yok. Ama özel sektör bunu kendi parasını bağlayarak yaptığı için para bağlayıp da o projeyi tek bir gün, tek bir hafta, tek bir ay geciktirmenin maliyetini iyi biliyor dolayısıyla projelerin vaktinde tamamlanması, hatta vaktinden de önce tamamlanması bir bakıma özel sektörün önemli bir motivasyonu. Aynı zamanda işletme döneminde özel sektörün işletme verimliliği, kamunun işletme verimliliğinin her zaman çok çok üzerinde. Bunu 12 yıldır Hükümet üyesi olan ama daha öncede özel sektörde çalışmış birisi olarak çok açıkça ifade edeyim. Güvenirlik noktasından baktığımızda mukayese edilebilir tablo yok çok çok farklı konulardan bahsediyoruz. Dolayısıyla özel sektör ekonominin içerisine ne kadar çok girerse, hatta devletin bir zamanlar asli vazifesi gibi görülen alt yapı projelerine dahi özel sektör ne kadar çok girerse o ülkedeki toplam verimliliği artırıyor ve büyümeye de böylece katkıda bulunuyor. Peki, madem özel sektör bu kadar faydalı niye tamamen bırakmıyoruz özel sektör bu projeleri kendi başına yapsın niye kamu, özel ortaklığı diyoruz. İşte o noktada da kamunun bir süreklilik fonksiyonu var, bir devamlılık fonksiyonu var. Ve yine kamu için içinde olduğu zaman, ortak olduğu zaman başta regülasyon riski olmak üzere, özel sektör perspektifinden baktığımızda pek çok risk daha aşağı seviyelere iniyor. Tamamen özel sektörün yürüttüğü projelerde bakıyorsunuz 30 yıllık bir ufuk var, 30 yıl içerisinde en az 5-6 hükümet değişecek. O işe bakan, o projeyle ilgili kaç tane bakan değişecek, kaç yüz tane bürokrat değişecek. Başlangıçtaki bakış açısı da belki ortalarda bir yerdeki bakış açısı değişecek. O firma bir dönem belki daha iyi durumda olan bir firmayken 15 sene sonra gelecek hükümet belki o firmaya eziyet edecek. Dolayısıyla bir öngörülebilirlik, bir perspektif verebilmek açısından kamunun da işin içinde olması, regülasyon riski konusunda kamunun da elini taşın altına koyması ve başta konulan kuralların sonuna kadar devam edeceği, yolun ortasında kuralların değişmeyeceğinin bir bakıma baştan garanti edilmesi işte kamu özel ortaklığı dediğimiz sistemde kamunun neden hala işin içinde olması gerektiğini de bize söylüyor. Ve özellikle uzun vadeli finansmandan bahsediyorsak ve bu alt yapı yatırımları için uzun vadeli bir bakış açısı gerekiyorsa işte o uzun vadede kamudan kaynaklanacak risklerin azaltılması özel sektör açısından önemli bir konu. Ve bunun içindir ki, kamunun özel sektör ortaklığıyla, ama bu ortaklığın rolleri iyi paylaşılmasıyla beraberce yapılan projelerden gerçekten biz çok iyi verim aldık, alıyoruz ve bu örnekleri de çok genişlettik. Şimdi sağlık alanında da yaygınlaştırdık, hatta eğitimde bu modeli uygulamayla ilgili kanunumuzu çıkarttık. Şu anda şehir hastaneleri yapıyoruz örneğin 22 tane Türkiye genelinde şehir hastanesi. Bunların aslında her biri sağlık kampüsü dediğimiz yatırımlar. Kimisi bunların 200 milyon dolar, kimisi 300-500 kimisi 600 milyon dolarlık yatırımlar. Sadece Ankara’da iki ayrı bölgeye her biri 1400 dönümlük arazi yani 1 milyon 400 bin metrekarelik arazi her biri iki ayrı büyük sağlık kampüsü şu anda yapılmakta. İşte bütün bunlar önümüzdeki dönemde hep beraber dikkat etmemiz gereken ve ülkelerinde daha çok kullanması gereken modeller. Gelişmiş ekonomilerde dahi, gelişmiş ülkelerde dahi kamu özel ortaklığı kavramının hala yeni olduğunu görüyoruz, çoğu ülkede bu kavram çok çok yeni. Ve gelişmiş ülkelerde bastığı para rezerv para olan ülkelerde özellikle finansman açısından da fazla bir problem algısı olmadığı için ve paraya ihtiyaç olduğunda nasıl olsa bizim merkez bankası basıyor, parayı veriyor diye bir böyle bakış açısı da olduğu için belki bu modellere çok ihtiyaç duyulmadı bugüne kadar. Ama öyle bir noktaya gelindi ki artık merkez bankalarının bilançoları çok çok büyüdü, şişti ve kamu borcu gelişmiş ülkelerde İkinci Dünya Savaş’ının sonundaki o yüksek yüzdelere ulaştı, yani artık sınırlara varıldı dolayısıyla gelişmiş olan ülkelerde artık bakıyorlar kamu özel ortaklığıyla ilgili neler yapabiliriz diye araştırıyorlar. Tabii kamu özel ortaklığı sadece parayı devlet harcamış, özel sektör harcamış sadece borç yükü bu. Bir bakış açısı ama tek bakış açısı değil yani tek faktör değil. Asıl işin özünde burada verimlilik var, yani toplam ülkedeki verimliliğin o yatırımların, hem yatırım sürecinde, hem de yatırımların hizmet ettiği işletme sürecinde daha verimli bir yapı asıl önemli olan burada bu. 

Değerli Konuklar, Değerli Katılımcılar,  
Alt yapı projelerinin esasına baktığınızda temel sıkıntının vade uyuşmazlığı olduğunu görüyoruz. Uzun vadeli gelir sağlayan alt yapı yatırımlarının, yine uzun vadeli yatırım yapmayı düşünen finansör kesimlerle bir araya getirilmesi burada temel konu. İşte böyle baktığımızda uzun vadeli finansman yapısı nedeniyle sermaye piyasalarının bu projeler için aslında çok önemli bir mekanizma olacağını, olması gerektiğini ve zaten o yöne doğru da bir trend olduğunu hep beraber görüyoruz. Uzun vadeli finansmanın sağlanmasının ötesinde gerçek bir varlığa dayanması nedeniyle de aslında alt yapı projeleri son derece önemli, yani paranın nereye gittiği gözünüzün önünde. 2 milyar dolarlık bir finansman varsa, 2 milyar dolar işte burada köprü oluyor, şurada oto yol oluyor, şurada baraj oluyor, şurada hastane oluyor diye fiziksel olarak birebir finansmanla, proje arasında bir bağ kurabiliyorsunuz. Bu finansal varlıkların daha az likit olmasıysa zaten uzun vadeli yatırım yapmayı düşünen yatırımcılar açısından da yine dikkat edilmesi gereken bir husus. Sonuç olarak, alt yapı yatırımlarına finansman sağlanması noktasında sermaye piyasaları gibi alternatif finansman kanallarının kullanılması gittikçe artan bir gereklilik olarak karşımızda. İşte bu bağlamda sermaye piyasalarının uzun vadeli yatırımlara kaynak aktarımında hayli tahvil ihraçlarının yanı sıra menkul kıymetleştirme, crowdfunding gibi yeni finansman yöntemleri, girişim sermayesi ve İslami finansal araçlar rol oynayacak. Ayrıca özellikle emeklilik fonları gibi büyük miktarda tasarrufun bir araya toplandığı kurumsal yatırımcıların amaçları gereğince, ekonominin uzun vadeli finansman ihtiyacını, sermaye piyasaları üzerinden karşılamak yönünde de önemli bir potansiyel bulunmakta. Altyapı yatırımlarının sermaye piyasalarıyla bu uyumundan ortaya çıkan potansiyelin tam anlamıyla ortaya çıkarılması için sermaye piyasalarındaki kurumsal yatırımcı tabanının geliştirilmesi, uzun vadeli yatırım yapan emeklilik fonlarının ve ulusal fonların büyümesi, faizsiz finansal araçların geliştirilmesi ve bunlara uygun mevzuat ortamının oluşturulması gerekmekte. Bu çerçevede Avrupa Birliği müktesebatı ve uluslararası normlara uygun yeni Sermaye Piyasası Kanunumuzun yürürlüğe girmesiyle sermaye piyasalarımızda 2013 yılından itibaren yepyeni bir dönem başladı. Biliyorsunuz biz geçen yılın başında eski Sermaye Piyasası Kanunumuzu tamamen devre dışı bıraktık yepyeni bir kanun yazdık. 

Bu değişim ve yenilikler sonucunda ihraççılar, piyasalar, aracı kuruluşları, bireysel ve kurumsal yatırımcılara yönelik olarak SPK tarafından getirilen ve Hükümetimiz tarafından desteklenen ikincil düzenlemeler piyasalarımızın her geçen gün daha da ileriye gitmesini sağlamakta. Bu düzenlemelerle yatırımcıların etkin bir şekilde korunması sağlanmakta, piyasada güvenin arttırılması sağlanmakta rekabetin oluşması yine sağlanmakta ama bununla birlikte de aynı zamanda sermaye piyasaları aracılığıyla ekonomiye uzun vadeli fon aktarımının teminine yönelik yeni araçlar piyasamıza sunulmakta. Bu anlamda özellikle kurumsal yatırımcılar ile hem ihracatçılar, hem de yatırımcılara ihtiyaçlarına uygun yeni seçenekler sunan araçların geliştirilmesi de yine önemli bir önceliğimiz. Bu çerçevede Sermaye Piyasası Kanununu ve ilgili ikincil düzenlemelerle, geleneksel yöntemler arasında yer alan hisse senedi, özel sektör tahvili ve finansman bonusundan, gayrimenkul yatırım ortaklıkları ve fonları, kira sertifikaları ve gayrimenkul sertifikalarına uzanan geniş bir yelpazede alt yapı yatırımlarının finansmanına hitap edecek birçok yenilik getirmiş durumda. Yani klasik enstrümanlar var, ama SPK’nın tanımladığı, düzenlediği yeni enstrümanlarda burada söz konusu.

Bugüne kadar lojistik, hava yolu, denizcilik, enerji, iletişim ve inşaat firmaları tarafından hisse senedi ve tahvil ihracı gibi yöntemler kullanılarak alt yapı yatırımlarının finansmanına sermaye piyasaları aracılığıyla katkı sağlanmış durumda. Yapılan yeni düzenlemeler, getirilen bürokratik esneklikler ve sağlanan vergi avantajları gibi teşvik yöntemleriyle söz konusu finansman yöntemlerinin çeşitleneceği ve kullanımını yaygınlaştıracağını da biz düşünüyoruz. Özellikle alt yapı yatırımlarının finansmanı kapsamında 2014 yılı başında SPK tarafından alt yapı yatırımı gerçekleştirebilecek gayrimenkul yatırım ortaklıklarına ilişkin olarak bir düzenleme yayınlandı. SPK düzenlemesiyle gayrimenkul yatırım ortaklıklarının çeşitli vergisel avantajlardan faydalanmalarına imkan sağlanması hem yerli, hem de uluslararası nitelikli yatırımcıların yatırım yapmasına imkan tanıması ve bürokratik sürecin sadeleştirilmesi gibi konularda önemli yeniliklerde sağlanmış oldu. Böylece gayrimenkul yatırım ortaklıklarının, alt yapı yatırım finansmanında önemli bir finansal araç haline gelmesine de imkan sağlandı. Diğer taraftan Türkiye kurumsal yatırımcılar açısından çok önemli bir büyüme potansiyeline sahip ülke olarak görülüyor. Özellikle yeni bireysel emeklilik sistemimiz, küçük yatırımların, küçük tasarrufların, ekonomimize kazandırılmasından önemli rol oynadı. Tamamen gönüllülük esasına dayanmasına rağmen, ama iyi bir teşvik sistemiyle beraber uygulanan bireysel emeklilik sistemi de şu anda yaklaşık 4 milyon 600 bin vatandaşımız var ve 31 milyar TL’lik de bir fon birikmiş durumda. Ve her ne kadar hızlı gelişen bir sistemse de daha yeni olduğu için birikmiş fonun toplamı gayri safi yurt içi hasılamızı göre tabii ki tatmin edici düzeyde henüz değil, ama her yıl artan katılımcı sayısıyla ve biriken fon miktarıyla şöyle bir 4-5 sene sonrasına bir 8-10 yıl sonrasına baktığımızda gerçekten ülkemiz için önemli bir tasarruf mekanizması ve uzun vadeli finansman içinde yine çok önemli bir kaynak. 

Değerli Konuklar, Değerli Katılımcılar,

Tüm dünyada hızla gelişen ve ülkeler arasında bir rekabet unsuru haline gelin faizsin finansman ürünleri, getirinin sabit bir faiz yerine, üretim veya ticaret gelirine dayanması. Risk ve dayanak varlıkla doğrudan bağlantılı olan gelirin paylaşılması ve özellikle uzun vadeli finansman için uygun ihraç yapılan tasarlamasına imkan vermesi bakımından diğer finansman araçlarından ayrılmakta ve alt yapı finansmanı açısından oldukça uygun bir araç niteliği arz etmekte. Bazı ülkelerin bu araçları alt yapı finansmanında oldukça yoğun bir şekilde kullanmaya başladığını da görmekteyiz. Özellikle kira sertifikası ya da uluslararası terminolojide kullanılan adıyla SUKUK alt yapı yatırımlarının finansmanında nakit akımlarının büyüklüğü vadesi, dayandığı projeler dikkate alındığında önemli bir fırsat olarak sermaye piyasalarında artık yerini almış durumda. Yine bu kapsamda SPK’nın 2013 yılında 5 yeni SUKUK türünü sermaye piyasalarımıza kazandırmaya yönelik olarak yapmış olduğu düzenlemelerde son derece büyük önem taşıyor. Mevcut yapıyı tamamlayıcı araçlar olarak, inşaat sektörünün finansman ihtiyaçlarını karşılamak ve küçük yatırımcılara büyük projelere metrekare bazında yatırım yapma olanağı sağlamak amacını taşıyan gayrimenkul sertifikalarıyla portföyünün sadece faizsiz yatırım araçlarından oluşmasını öngören katılım fonlarına ilişkin olarak yapılan SPK düzenlemelerinin de piyasamız açısından dikkate değer olduğu inancını taşımaktayım. Aslında şöyle bir son 1,5 yıllık döneme baktığımızda yani bu Sermaye Piyasası Kanunumuzun yürürlüğe girdiği günden bugüne kadar ki sürece baktığımızda gerçekten Türkiye’de devrim niteliğinde yeni adımlar atıldı. Fakat bu dönem yine aynı dönem Türkiye’deki siyasi hareketliliğin son derece yoğun olduğu bir dönemdi. Bizim bu yeni Sermaye Piyasası Kanunumuz ve ikincil düzenlemenin yayınladığı takvime şöyle bir bakacak olursanız bir yandan işte geçen sene Mayıs’taki Gezi olaylarından tutunda, en son bu 17 Aralık, 25 Aralık süreçlerine varıncaya kadar içeride çok hararetli tartışmaların olduğu bir dönemdeydik. Yine Amerikan Merkez Bankasının para politikası duruşundaki değişikliğe gitmesi, bunun tüm gelişmekte olan ülkelerin piyasalarındaki hareketliğe sebep olması bütün bunlar bizim bu sermaye piyasası alanında yaptığımız çalışmaları bir miktar gölgeledi. Yani bugün SPK’nın yaptığı düzenlemelerin hangi alanda, nasıl imkanlar açtığı konusunda eminim ki bu salondakilerden çoğu belki ilk defa bu toplantı vesilesiyle yeni bir şeyler öğrenecek bugün. Ya bu da mı vardı, böyle bir şey de mi düzenlenmişti, ya böyle bir imkanda mı oluşmuştu diye belki bazı konuklarımız bazı konularda belki ilk defa bugün muhatap olacaklar. Belki bunlar çok daha sakin, çok daha farklı bir dönemde yapılsaydı eminim ki her biri tek tek çok ses getirecek ve çok farklı bir bakış açısıyla ele alınacak konulardı bunlar aslında. Dolayısıyla öyle bir belki talihsiz diyebileceğimiz bir dönem ve bu yeni sermaye piyasası düzenlemeleri çakıştı, ama bu hiç önemli değil. Şimdi bizim alt yapımız sağlam, hukuki çerçevemiz sağlam, geniş bir enstrüman setiyle alakalı güzel bir düzenleme seti yayınlanmış durumda, devreye sokulmuş durumda şu anda yapılması gereken uygulama ve bu uygulama konusunda da Sermaye Piyasası Kurulumuz sektörden gelecek her türlü yeni öneriye açık. Yani eğer diyorsanız ki şurada şöyle bir düzenleme var, ama bu düzenlemenin şurasına şöyle küçük bir ekleme yaparsanız ya da şurasına şöyle küçük bir değişiklik yaparsanız şuraya şunu da ekleyip çıkartırsanız bu çok daha iyi çalışır ve çok daha geniş kullanılan bir enstrüman, bir yöntem haline gelir diye bir düşünceniz varsa bunu hemen başta Başkanımız Vahdettin Bey olmak üzere Sermaye Piyasası Kurulumuza iletirsiniz ve onlar bakarlar eğer makulse, gerçekten faydalar getirecek bir öneriyse de bu düzenlemelerde hemen yapılır yani o konuda da açığız, çünkü bu statik bir konu değil. Yani biz kanunumuzu çıkarttık, ikincil düzenlememize de yaptık artık oturuyoruz, bekliyoruz piyasa kendi kendine yürüsün o kadar statik değil. Değişen ihtiyaçlara, değişen şartlara göre düzenlemenin de ayak uydurması gerekiyor. Ama bunu yaparken de kuşkusuz hukuki güvenlik ilkesine de sadık kalacak bir düzenleme çerçevesiyle gitmemiz gerekiyor. Yani düzenlemeye olan güvende son derece önemli ve yardımcı olan, ön açan, ufuk açan ama bir yandan da yatırımcıyı koruyan ve kötü niyetlerinde önüne geçen, onlara da dur diyen bir düzenleme çerçevesi son derece önemli. Dolayısıyla böyle bir bakış açısıyla ben eminim ki, bu alan Türkiye’de çok çok gelişecek ve hele hele şu siyasi atmosferin biraz daha normale dönmesiyle beraber Türkiye altyapı yatırımlarının finansmanı konusunda da dünyanın ilgi odağı olan ülkelerden birisi haline gelecek. 

Zaten dünyanın en büyük emeklilik formları, uzun vadeli alt yapı yatırımlarını finanse eden pek çok kuruluş sürekli ziyaretlerde bulunuyor Türkiye’ye devamlı bakıyorlar, araştırıyorlar. Aslında çok ciddi bir merak var, ilgi var ve yatırım için finansman içinde bir iştah var. Fakat şu son 1 yıldır yaşadıklarımız açıkçası biraz böyle hafif kafalarda soru işareti oluşturdu bunun farkındayız, ama bunların hepsi geçici. İnşallah şu önümüzdeki Cumhurbaşkanlığı seçiminde Türkiye büyük bir başarıyla, bir siyasi olgunlukla, demokrasi olgunluğuyla geçirecek. Arkasından genel seçimlerimiz var, bu genel seçimlerde yine ileri bir demokrasiye yakışan bir olgunluk ve sükûnet içeresinde inşallah geçecek ve bütün bunlardan sonra da Türkiye’nin artık dört yıl seçimsiz bir dönemi var 2019’a kadar. 2019’dan, 2023’e kadar yine dört yıl seçimsiz bir dönemi var yani 2023’e kadar 4+4’lük seçimsiz dönemlerimiz var. İşte o dönemler gerçekten Türkiye’nin hamle yapması için, atak yapması içinde son derece önemli bir fırsat. O fırsat penceresini biz Türkiye olarak eğer iyi kullanırsak 2023 hedeflerimize çok kolay ulaşırız. Ama o fırsat pencereleri tabii iyi değerlendirilemese de o zaman 2023 hedefleri zorlaşır. Bu fırsatı ben sadece ekonomik reformlar açısından söylemiyorum, aynı zamanda siyasi reformlar açısından da önemli olduğunu özellikle vurgulamak istiyorum. Bizim ileri bir demokrasi olmamız için, özgürlükler konusunda, temel haklar konusunda ve hukukun üstünlüğü konusunda gerekenleri yapmamızda son derece önemli olacak. 12 yıl Hükümetimiz döneminde Türkiye bu konularda önemli adımlar attı. 2002’nin Türkiye’siyle, bugünün Türkiye’si çok çok farklı. Belki inişler, çıkışlar yaşadık ama başladığımız noktayla, bugünkü nokta arasında büyük fark var. Bugünkü noktayla, 2023 arasında da aynı büyüklükte belki daha fazla bir değişim, dönüşüm Türkiye için şart ve bu konularda eksiklerimiz var onu biliyoruz, ama bu eksiklerimiz için Avrupa Birliği süreci de bizim çok temel bir sürecimiz ve Avrupa Birliği Türkiye’nin kendi iç reformları açısından çok önemli bir çıpa hele hele siyasi reformlar açısından bu çok çok önemli. Ve bütün bu alanlarda Türkiye’nin ilerleyerek devam etmesi bizim önümüzdeki dönemde en önemli hedeflerimizden olacak. Ama bunun hemen yanında ekonomik reformlarımızın devamı da büyük önem teşkil ediyor. Yine o 4+4’lük fırsat pencerelerini iyi kullandığınızda, bir iş gücü piyasası reformu, bir yargı reformu, bir eğitim reformu bunlar son derece önemli alanlarımız olacak. Yine Türkiye’de pek çok sektörde rekabetin daha da iyi işlemesi, yatırım ortamının iyileşmesi çok önemli konularımız olacak. Türkiye’nin enerjide dışa bağımlılığının azalması, yenilenebilir enerjinin Türkiye’de daha çok kullanılması, yerli enerji kaynaklarımızın daha çok kullanılması, enerji verimliliği konusunda sanayide, konutlarda, ulaştırmada atacağımız adımlar temel konular olacak. Bizim sanayimizin yapısını değiştirmek, daha yüksek teknoloji, daha çok araştırma, geliştirmeye, yenilikçiliğe, markalaşmaya dayanan bir sanayi yapısı, sanayide daha yüksek bir katma değer üretimi bunlar önemli konularımız olacak. Tasarruf oranlarımızın artması temel önceliğimiz olmaya devam edecek. 

Zaten biz önümüzdeki dönemin önceliklerini sıralarken cari açığın düşürülmesini, mutlaka mali disiplinin devam etmesini ve enflasyonun düşmeye devam etmesini temel hedeflerimiz olarak belirledik ve bunların sonucunda büyüme ve istihdamın artmasını hedefledik. Büyüme ve istihdam artsın, ama bunu kaynağı ne olacak bu son derece önemli. Bunu kaynağı daha düşük cari açıkla, daha düşük enflasyonla ve mutlaka mali disiplinle beraber bir büyüme ve istihdam bunun aksi değil. Büyüyelim ama varsın enflasyon artsın kesinlikle hayır. Büyüyelim biraz da cari açığımız artsın varsın kesinlikle hayır. Büyüyelim ama bütçe açığımız artsın, borcumuz artsın yeter ki büyüyelim kesinlikle hayır. Bunlar bizim ekonomik yapımıza uygun yaklaşımlar değil dolayısıyla burada hiçbir macera arayışına gerek yok. Türkiye’nin kendini ispat etmiş, 12 yıldır başarıyla uygulanmış bir ekonomik perspektif var, bu başarının temel kodları var, şifreleri var bunları mutlaka sapasağlam yerinde tutmamız gerekiyor, korumamız gerekiyor. Mali disiplinle beraber, bağımsız çalışan bir Merkez Bankası’yla beraber ve devam eden bir ekonomik reform süreciyle beraber biz bu başarıları elde ettik, bundan sonra ki dönemin başarı kodları da tamamen aynı. Kuşkusuz şartlar değişir, dünya değişir, yeni ortama göre bazı düzenlemeler yaparsınız, kendinizi değişen şartlara adapte edersiniz ama ana kodlar, asla değişmez, dolayısıyla böyle bir bakış açısıyla devam ettiğimizde de ülkemizin önü açık, yolu açık.

Biz fırsat pencerelerinden bahsetmişken bakın 2011 seçimlerinden sonraki 1,5-2 yıllık dönemde sadece o dönemde neler yapmışız? Ki bunu zaten planlamıştık ve seçimlerden hemen sonra çalışmaya başlayarak bir Türk Ticaret Kanunu, Hukuk Usul Kanunu ve Borçlar Kanunu çıkarttık 3 bin madde geçti Meclis’ten 3 kanun, 3 bin madde. Sermaye Piyasası Kanunumuzdan zaten bahsettim bununla beraber Borsa İstanbul’u kurduk. Bankacılık dışı finans kesimiyle ilgili bir düzenleme yaptık yani faktöring, leasing ve tüketici finansman şirketleriyle ilgili yepyeni bir yasal çerçeve eskisini yırttık attık yeni bir yasa koyduk ortaya. Ve ödeme ve Menkul Kıymet Mutabakat Sistemi, Ödeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluşları Kanunu çıkarttık, en iyi uygulamaların yasal çerçevesini oluşturduk. Bireysel emeklilik sisteminde yepyeni bir modele geçtik, iş melekleri, fonların fonu gibi uygulamaları başlattık, afet sigortaları yasamızı tamamen değiştirdik ve şu anda Türkiye’de yaklaşık 6,5 milyon ev, hane, sigorta edilmiş durumda deprem ve doğal afet risklerine karşı dünyanın en yüksek oranlarından bir tanesi. 

İstanbul Tahkim Merkezi’yle ilgili yasal düzenlememiz şu anda Meclis’te. Adalet Bakanımızla beraber çalışıyoruz, komisyondan belki hemen geçirip, yaz tatilinden sonra da yasalaştırmak için bu da özellikle ihtilafların hızlı çözümü için çok önemli bir mekanizma olacak. Özel sektörün ağırlıklı olduğu bir yönetim yapısıyla mahkemelere gitmeden daha hızlı çözüm süreci. Ve finans mahkemeleri özellikle bankacılık, sigortacılık ve sermaye piyasaları konusunda ihtisaslaşmış mahkemeler. Bununla ilgili yasamızı çıkarttık, uygulamayı da önümüzdeki dönemde gerçekleştireceğiz. Yani iki yıl içerisinde bu kadar binlerce maddeyi içeren yasal düzenlemeler 15-20 ayrı yasa ikincil düzenlemeler sığdırdık ve 2015-2019 arası, 2019-2023 arasında da benzer hamlelerle yapımızı güçlendireceğiz. Ki ne kadar sağlam bir finansal alt yapımız olursa, ne kadar sağlam bir makroekonomik alt yapımız olursa bu Türkiye’nin fiziksel alt yapısına da o kadar faydası olacaktır, katkıda bulunacaktır ve fiziksel alt yapının gelişmesi, kalkınması için sağlam bir makroekonomik temel olmazsa olmaz şarttır. 

Ben tekrar EBRD’ye ve Sermaye Piyasası Kurulumuza teşekkür ediyorum ve gün boyu burada yapılacak tartışmaların ufuk açıcı tartışmalar olmasını arzu ediyorum. Ben şimdi aranızdan ayrılacağım ama, arkadaşlarımız burada tartışmaları takip edecekler. Hem yeni düzenlemeleri sektörlerin öğrenmesi açısından, hem de sektörlerin daha da yeni düzenlemeler açısından, yeni besleme ve öneri sunması açısından biz bunu önemli bir fırsat olarak görüyoruz, dünya örneklerini burada belki dinleyeceksiniz, izleyeceksiniz Türkiye örneklerini konuklarımız izleyecek, dinleyecek. Ama ben tekrar vurguluyorum ki G-20 Dönem Başkanlığımızda bizim bu konu temel öncelik konularımızdan birisi olacak ve Türkiye Dönem Başkanlığı da bu konuya yeni artılar getirecek. Uygulamalara Dünya Bankası gibi, EBRD gibi, EIB gibi kuruluşlarla da beraber çalışarak yeni ufuk kazandıracak çalışmalara eğileceğiz. Bununla ilgili Dünya Bankası özellikle kapsamlı bir çalışma başlattık, standardizasyon çalışması. Kamu özel ortaklıkları da bir norm prensip birliği sağlayıp o norm prensip birliğine uyan projelerinde daha kolay finanse edilmesiyle ilgili bir çalışma başlatmış durumdayız. Bununda ümit ediyoruz ki Dönem Başkanlığımızda neticelenmesini ve tüm dünya için, pek çok ülke içinde yeni bir imkan sunmasını arzu ediyoruz.

Ben tekrar teşekkür ediyorum hepinize saygılar, sevgiler sunuyorum. 

----- / -----
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