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yasamaktir. Oyak Sigorta, huzurlu
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- OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlanmz,

Hoggériintize sifinarak bizi lizen birkag noktayr
belirtip agiklamak istiyoruz. Birincisi, Dergi'nin
Ocak/Subat gibt Mart/Nisan sayilarini da bir ka-
pak altinda yayinlamak zorunda kaldik. Sirasi gel-
dikge yineliyoruz: Belirli konularda siirekli yayin
yapan kuruluglar, giderck agirtagsan ckonomik ko-
suliar nedeniyle zor duruma diigmiglerdir. Bu
ylizden birgok bilimsel ve meslekt yayin orgam
—kimilerinin arkasinda giiglii kuruluglar olmasi-
na karsin~ kapanmistir. Otuzuncu yayin yihina
girmig bulunan «Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi» ise, tim ckonomik gugliiklerin tstesin-
den gelerck yasamini siirdiirmek kararindadir.
Amacimiz, Mayis ayi ile birlikte her ay diizenli
olarak gikmakur. Okurlanimizin destegi ile bu
amacimizi gergeklestireccgimize inaniyoruz.
Ikincisi, 1993'de Dergi fiyatmin (KDV dahil)
15.000 TL'ye, yillik abone bedelinin ise 180.000
TL'ye gtkmig olmasidir. Yapilan ayarlama ilc ma-
liyetlerdeki biiyuk artiglan kargilamak olanaks:z-
dir. Yine de 6Frencilere % 50 indirim uygulamas:
sardiiriilmektedir. Okurlarimizin bu fiyat artigim
anlayigla kargiladiklarni, birgok cski okurumu-
zun abonesini yenilemesinden anlanug bulunuyo-
ruz. Uziintiimiizi azalup bizi mutlu eden diger
olumlu bir geligme, yeni aboncelerimizin yan sira
Dergi'yi bayilerden perakendc olarak satin alan-
larin sayllarinin da giderek arimakta olusudur.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlar» boliimiindc,
Hiikiimet tarafindan hazrlanip Tirkiye Biiylik
Millet Meclisi'ne sunulan vergi tasarist izerinde
durulmaktadir. «Agik Oturumn»a Katilan ve vergi-
cilik ataninda uzman olan degcrli konugmacilari-
miz, tasanyr ayrintil bir bigimde tartigiyorlar.
Anlagildigi kadanyla, kamuoyuna «Vergi Refor-
mu» olarak lanse edilen tasan ile, gergekte yiiriir-
liikteki vergiye iligkin kanunlarin bazi hiikiimleri-
nin degistirilmesi ongorulmektedir. Otc yandan
yinc bu sayida yer alip bir bakima «Ekonomik
Yorumlar»da iglenen konuyla iligkili bulunan
«Vergi Sistemimiz Yatay Esitlik Prensibine Uy-
gun mu?» baglikh yaz1 ile «Tiirkiye'de Yasanan
Ekonomik Dalgalanmalarin ve Son Ekonomik
Gelismelerin Isiginda 1993 Yili Beklentilerin bag-
ikl yaziyi okumanizt 6zellikle salik veririz. Der-
gi'deki diger yazilarin da ilginizi gekeceini umu-
yoruz.

Saygilanmizla,

MART/NISAN 1993  YIL:30

SAYI: 3/4

30.000 LiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Gostergeler (i¢)

Mart— Nisan/1993

§19907 1991 1992
Eklm Kasim Aralik

T.C. MERKEZ BANKASI
Dowiz ve Allin Mevcudu (mliyon $) 7524.0 6626.0 7193.0 7155.0 7564.0
Banknot Mikian (mulyar TL) 14265.4 21288 5 33886.8 34780.4 368381
T C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL) 7641.2 22976 1 35718.1 38054.1 50534.3
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL) 3064.1 13605 4 25312.4 27276.7 31000.0
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat 72779.8 114526.6 167301.8 165908.8

Ticarl Kuruluglar Mevduall 14597.4 21615.3 25941.7 26777.7

Tasarrut Mevdual 32569.3 57307 2 815887.6 86222 0

Vadesiz Tasarruf Mevdual 5268.0 7293.6 9740.5 10462.9
Vadell Tasarrut Mevduall 27301.3 50013 6 722391 75759.1

Mevdual Serlifikasi 2381.9 3389.7 3948.8 3762.1

Resml| Kurulug Mevduah 3519.4 3151.3 7739.3 7577.2

Bankalar Mevduali 6837 6 8281.6 19065.7 12114.2

Difer Kuruluglar Mevduati 12874.2 20781.6 28618.7 29455.5

Doviz Tevdiati 22538.0 54083.5 111637.3 109975.8
Toplam Krediler 80034.2 130749.0 190127.3 200008.0

Tanm 12823.1 18116.1 22625.2 254151

Kalkinma ve Yalinm Bankalan 8319.8 13579.7 18958.8 21070.6

Mesleki (Kiigiik Esnat ve Sanatkar) 2477.4 3470.0 5147.7 5326.9

Gayrimenkul 5094.4 8524 84 12135.8 12722 6

Denizcilik 107.7 120.67 164.2 165.7

Tunzm 1209 4 1928 64 2021.1 2113.3

Diger |ntisas Krediler 238.7 269.97 75.5 66.5

Ticar, Sinal, Salr 49763.6 84739.46 128998.9 133137.1
PARA ARZI (milyar TL) 29763.6 43395.06 64226.0 65636.0 81493.0
FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tiikelici Fiyallan 1987 = 100)
Toplan Esya Flyatlan indeksi (Genel) 3524.4 805.0 1211.8 1254.1 1289.3
Tarim (Genel) 2092 5 795.0 1069.1 1125.0 1186.6
imalal Sanayu (Genel) 3244.5 807.8 1242.1 1279.9 1320.0
Tiketici Fiyatlan (Turkiye) 559.2 957.0 1474.1 1546.0 1588.3
Tuketlci Fiyatlan (Istanbul) 550.4 934.2 1396.5 1470.0 1525.0
DIS ODEMELER (milyon $)
Disalim (CIF) 22302.3 21038 3 18188 4 20273.5 22871.5
Digsalim (FOB) 12858.5 13597.9 11971.4 13221.1 14715.4
Isgl Déwvizlerl 3426.0 2819.0 2386.0 2700.0 3008.0

Notlar: (1) TCMB allin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden dederiendirmesinden dogan deger artislan
danhlidir. (2) TCMB kredllerine, borg tahkimleri (konsolide edllen krediler) dahii degildir. (3) Banka kredller! ayr-
mi 1989 yili sonu itibariyle degiglinimigtir. (4) Para arzi (M4) dar tanimiidir. (5) Toplan egya flyallan. 1991 Ocak

ayindan ilibaren «1887 = 100~ olarak verilmektedir.



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

TBMM’ne Sunulan ve
Kamuya Vergi Reformu
Olarak Tamitilan

Tasari ile Gergekte
Neler Getiriliyor?

tasari ile vergicilikte
yeniden gelirin toplanmas:
esasina dogru gidiliyor;
kurumlar vergisi orani
ylizde 25’e indiriliyor;
cezalar ag:rlastirihyor;
amortismanlara iligkin
o6nemli bir hiikiim
getiriliyor; gecikme
faizleri kesinlestiriliyor

AKGUC — Toplanuya hos geldi-
niz. Bildiginiz gibi Hitkimet’in hazirla-
mis oldugu vergi kanunlarinda degisik-
lik dngoren bir tasart Tirkiye Bilyik
Millet Meclisi’ne sunulmus bulunmak-
tadir. Bu tasari her ne kadar «Vergi
Reformu» olarak nitelendiriliyorsa da,
tasari ile vergi kanunlarimizin ve Vergi
Usul Kanunu’nun, Amme Alacaklari-
nin Tahsili Usulii Kanunu’nun baz hii-
kiimleri ‘degistirilmek istenmektedir.

KATILANLAR:
e Aydin AHISKA
e Ahmet BAYRAK

YONETEN:
e Dr. Oztin AKGUG

Vergi kanunlarinda degisiklik onerileri
tasar1 metninde yer almastir.

Tasarida dikkatimizi geken husus-
lar satirbaglan olarak soyle 6zetlenebi-
lir. Tabii ayrintisim1 daha genis olarak
sizler tartigacaksimz. Gelir Vergisi’nde
bildiginiz gibi ozellikle 1980°li yillarda
yapilan degisikliklerle sediller esasa
dogru, daha agik bir deyisle gelirlerin
ayn ayn vergilendirilmesi yoniinde bir
gidis olmustu. Halbuki bizim Gelir Ver-
gisi sistemimiz gelirlerin toplanarak top-
Ju bir sekilde vergilendirilmesi, {initer
olma ilkesini benimsemis idi. Ozellikle
menkul sermaye iratlari bu ilkenin di-
sinda birakilmislardi. Yeni diizenleme
ile scdiiler esastan bir dlciide yine geli-
rin toplanmasi csasina dogru gidiliyor
veya boyle bir izlenim veriliyor. Ama
burada toplamada birtakim sinirlar geti-
riliyor. Bu sinirlanin altinda kalan gelir-
ler yine vergi beyannamelcrinde yer al-
mayacak. Tabii bunu tartigacagiz. Boy-
le bir uygulamanin pratikte ne sonucu
olabilir? Gergekten sediiler esasi bir ta-



6

rafa birakarak gelirin toplanmas: csasi-
nt uygulama sansina sahip olabilecek
miyiz?

Tkincisi, Kurumlar Vergisi ilc ilgili
olarak dikkalimizi ¢cken bir nokta. Bu-
rada da 1980 oncesine donig var. Ku-
rumlar Vergisi orani eskiden oldugu gi-
bi sermaye sirketlerinde yiizde 25’c in-
diriliyor, ama kurum kazanglarina dag-
tilsin dagiulmasin stopaj getiriliyor ve
vergi kesinti oram yiizde 20 olarak be-
lirleniyor. Bu da bildiginiz gibi 1980li
yillardan 6nccki uyguladigimiz bir sis-
tem idi. Bunun disinda bazi vergi sugla-
r1 i¢in Ongoriilen hapis cezalarinin para
cezasinagevrilemeyeccgi, ertelenemeye-
cegi hilkkme baglaniyor. Usulsiizliik ce-
zalan biyiik boyutlarda artiniliyor.

Dikkatimizi ¢eken diger bir nokta,
Vergi Usul Kanunu’'nda dngoriilen ver-
gi cezalarinin bir bolimiiniin agirlagti-
rilmasinin yani sira amorlismanlarla il-
gili diizenleme. Biliyorsunuz, mevecut
diizenlemcde bir duran varlik yihn son
giinii bile aktife girse, butiin bir yl igin
amortisman ayrilabilirken, yeni tasar
ile kistelyevm usulii getiriliyor. O yil
icinde hangi tarihte aklife girmigse, ay
esasina gbre amortisman ayriimas
(kist) usuli getiriliyor. Bu tabii miikel-
lefler agisindan oldukga elestirilecek
bir konu.

Yine Vergi Usul Kanunu’nda vergi
istisnalarindan, muafiyetlerden, indirim-
lerden yararlanabilmek igin vergi incele-
mesi gdrmek sarti getiriliyor. Vergi in-
celemesi yapildiktan sonra ancak bu
olanaklardan yararlanilabilecek. Bu da
gecikmelere, miikelleflerin sikayetleri-
ne yol agabilecek uygulamalara neden
olabilir.

Bunun disinda Amme Alacaklar-

ACIK OTURUM

mn Tahsil Usulit Hakkindaki Kanun’da
faiz oranlari, gecikme faizleri kesin yiiz-
dec 7 olarak belirtiliyor. Kagakgilik, agir
kusur ve kusur cczalarina da gecikme
zammi uygulanmasi ongoriiliyor. Ayri-
ca, kanuni temsilcilerin sorumluluklan
daha net bir sckilde ortaya konuluyor.
Eger amme alacaklari tiizel kisilikten
veya kanuni kiigiik veyahut kisithilardan
tahsil edilcmczse, kanuni (emsilcilerin-
den alinacagina dair hitkiim nctlestirili-
yor.

Bunlarin yam: sira 6zcllikle uygula-
mada sorun yaratan veya duraksamala-
ra yol agan hikiimler yeniden diizenle-
niyor. Tabii ilerleyen zaman igerisinde
tartigmalar konuya daha bir ayrinty, bo-
yut ve agtklik getirceek. Ancak, benim
gorebildigim kadar ilc boyle bir tasari-
y1 vergi reformu olarak nitclendirmek
miimkiin degildir. Bunlarin ¢ogu gore-
bildigimiz kadanyla ufak tefek dizelt-
meler, hatta geriye doniisler tasimakta-
dir. Tabii sizin tartigmanizla konu daha
da aydinlanacaktir. Buyurun Sayin Ahis-
ka, sizin goruslerinizi ve yorumlarinizi
rica edeyim.

AHISKA — Benim vergi tasarnsi
hakkindaki goriigiim genelde olumlu.
Gergi bazi hususlari tenkit ctmemck
mimkiin degil. Miisaade ederseniz, 6n-
ce tenkit cdilecck kisimlara kisaca de-
ginmek, sonra da tasarinin temel ozel-
likleri iizerinde durmak ve katildigim
hususlar1 belirtmek istiyorum. Evvela
vergi  degisikliklerinin  uygulanmasi
1.1.1994’c birakdmugtir. Yani bir yillik
gecikme soz konusudur. Bu, etkinligi
azaltacak bir husus. Bunda tabii kanun-
lasmanin gecikmesinin rolii var. Ikinci-
si, cok yumusak bir gegis ongorillmis.
Kazaniloug haklara dokunmamak agt-
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AC]K OTURUMA KA’ IU\NI_AR: Yukandaki fotografta soldan saga dogru; Dr. Oztin Akgig (Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Ahmet Bayrak (Yeminli Mali Miisavir) ve Aydin Ahiska
(Yemunli Mah Miisavir); « TBMM’ne Sunulan Vergi Tasarist» konulu toplanuda bir arada gritliiyorlar,

sindan bu da zorunlu idi. Ugiinciisii, ba-
z1 hitkiimlerin yazilisi oldukga karigik.
Yoruma agik vc ancak tebliglerle agik-
lik kazandinlabilecck gibi goriiniiyor.

tasar1 vergi kagirmada
kasit unsuruna agirlik
veriyor ve one gikariyor;
maliye bakanhg gerekli
goriirse kagakgihikla ilgili
inceleme yaptirabilecek;
tizel kisilerde, sadece
kasti ve ihmali olan
kanuni temsilcilerin
cezaya iliskin sorumlulugu
olacak; hapis cezasi para
cezasina cevrilemeyecek

Son bir husus da, bazt yontemlerin,
yani vergi emniyelini saglamak agisin-

dan getirilen defter tutma ile, demin si-
zin de degindiginiz indirimlerden yarar-
lanmak i¢in mutlaka inccleme sarti gibi
baz1 diizenlemclerin de uygulamada is-
leyip isleyemeyecegi tartigilabilir.

Bunlarin digindaki ozclliklerine ge-
lince, tasart hakkindaki gorislerimin ge-
neldc olumlu oldugunu sdyledim. Ben
tasarinin getirdigi hitkiimleri 7 baglhik al-
tinda toplayabilecegimizi diisiiniiyo-
rum. Bir tancsi, vergi kagirma kastini
onc ¢ikartan degisiklikler. Mevcut yasal
diizenlemede tabir caiz isc kurunun ya-
ninda yagin da yanmasina yo! agabile-
cck hitkimler var. Bundan bir nebze
uzaklagtlmak istenmig vc kasit unsuru-
na biiyiik 6lgiide agrilik verilmig ve 6ne
cikarilmg. -

AKGUC — Bu zaten Vergi Usul
Kanunu'nun itk seklinde yok muydu?

Kagakgilikta kasit unsurunun aranma-
sI.



AHISKA — Evel, ilk scklinde var-
di1 ama, 1980’den sonra biliyorsunuz ka-
sit unsuru madde metninden gikarld.
Bunlart 6rnckleriyle agiklayacagim. Ev-
vcela bashiklart vurgulamak istiyorum.
Ikincisi, vergilemede bazi agik kapila-
rin kapaulmasina yonclik dcgisiklikler.
Hakikaten bazi agik kapilar vardi. Bun-
lar kapatilmaya calisiimis. Ugiincii nok-
ta, tasarida baz1 haksizhiklarin dizeltil-
mesine ve mikelleflerin rahatlaulmasi-
na yonelik diizenlemeler var. Sonra ser-
maye piyasasinin gelistirilmesine yone-
lik dizenlemeler var. Yatinimlarin,
ozcllikle geri kalmig yorelerdcki yati-
rnimlanin tesvikine yonelik bazi hiikiim-
ler var. Sizin vurguladiginiz vergiyi yay-
ginlastirmak ve linitcr sisteme gegisle il-
gili diizenlemeler bariz sekilde var. Son
olarak da vergi emniyetini saglamak
i¢in eski veya yepyeni bazi miiessescler
getirilmeye ¢ahsilmig. Miisaade cderse-
niz bu basliklar altinda konuya ¢ok kisa
kisa deginmek istiyorum.

Vergi kastiu 6ne ¢ikartan hiikiim-
lerle yiizde 100 mutabikim. Bakin or-
ncklerini veriyorum. Bir, kagakgilifin
tamminda biliyorsunuz 1950 yilindan
beri kasit unsuru vardi. Kagakgilik kas-
len vergi ziyaina sebebiyet verilmesi
idi. Fakat 1980’den sonra bu kasit keli-
mesi gikarildi. Ve miikellef kastinin ol-
madigini ispat kilfeti ile karsi karsiya
birakildi. Ustelik 344 iincii maddede
kastr ortaya koyan bir¢ok karine sayil-
diktan sonra belirli oranda bir vergi
matrahinin beyannamede gosterilme-
mesi de kacakgilik kastina karine ola-
rak sayiliyordu. Bu ¢ok biiyitk bir hak-
sizhkti, nitekim Danistay bu goriise ka-
tilmamis ve noksan bildirimden dolay
otomatik kagakgilik cezast kesilemeye-

ACIK OTURUM

ccgini ve miikellelin kastinin olmadiii-
nin ispat hakkimin bulundugunu kabul
etmis idi. Nitckim bugiin yeni diizenle-
mcde kagakeilik kasten vergi ziyaina sc-
bebiyet vermektir diyor ve 7 tanc kriter-
yum sayiyor. Bunlarin hepsi bizim cski-
den bildigimiz ¢ift defter tutma, hilcli
belge diizenleme, faaliyctin gizli (mck-
tum) birakilmasi, belgelerin ibraz edil-
memesi gibi hususlardir. Noksan beyan
kriteryumu ¢ikaniimigur. Ayrica, kasit
unsuruna oncelik verme agisindan ka-
cakciliktan ccza mahkemesine verilmig
olanlarin teshir cdilebilecegi gibi bir hii-
kiilm var. Gergi bu tarugilabilir. Nite-
kim basinda da tarusildi. Bir kimscnin
ccza mahkemesine verilmis olmas: sug-
Iu oldugunu goéstermez. Suglulugu ispat
cdilinceye kadar herkesin sugsuz sayil-
masi adaletin temel prensibidir. Teghir
olayinin, cczaya hitkmedildikten sonra
getirilmesi ¢ok daha isabetli olurdu. Bi-
raz accle davranilmis.

Ugiinciisii, mitkellefi koruyacak bir
diizenleme var. Kagakgilikta Maliye Ba-
kanlig1 gercktiginde incelemeyt belirlt
elemanlara yaptirabilecek. Cok entere-
san bir hiitkiim, bclki goze bir anda
¢arpmiyor. Maliye Bakanlig’nin ceza
mahkemesinde cezalandirilacak suglar-
la ilgili incelemelerin ancak hesap uz-
manlari, maliyc miifettisleri gibt st de-
netim clemanlarinca yapilmast sartini
gelirece@ini saniyorum. Sonra cfendim,
tiizel kigilerin kanuni temsilcilerinin ce-
za agisindan sorumluluguna iligkin hi-
kiimde biliyorsunuz kasit unsuru tama-
men ortadan kaldiridmistt. Bugiin halen
var kanunda. Otomatik olarak soyle bir
hitkiim var. Tiizel kisilerle ilgili bu tip
cezalar kanuni temsilciler adina kesilir.
Veya onlar mahkemeye verilir. Halbu-
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ki yonctim kurullarinin - daha énce bu-
nu bir¢ok scminerde tartistik— olusu-
munda isin icinde olan akuif iiycler var-
dir; bir de oraya bilgisi icin, dencyimi
igin getirilmig farkh nitclikteki kisiler
vardir. Bunlarin dogrudan dogruya cc-
za mahkemesinde agilan davalara mu-
hatap tutulmasi haksizlik olacaktir. Ni-
tekim «kastr ve ihmali olan kanuni tcm-
silciler» diyerck burada hafif tertip bir
yumugalma yapilnnstir,

Vao% Y

AYDIN AHISKA

Sonra Sayin Akgii¢’iin vurguladif
kacakcilikta hapis cezasi para cezasina
cevrilemez, erlelenemez hitkmi getiril-
mig. Eskiden tiim cezalarda, gerek ka-
gakgilikta gerek kagakgihiga tesebbiiste
- ki tegebbiiste halen boyle — para ceza-
sma cevrilebiliyordu ve parayr veren
kurtuluyordu. Bagka bir agirlagtirma
hitkmii daha var. Kagakgilik sugundan
hapis cezasi halen iig aydan ii¢ yila ka-
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dardir, alti aydan ug yila kadar diye bir
degistirme getiriliyor. Kagakgihifa yar-
dim son dercce agir hale getirilmis. Bu
biraz tartisilabilir. Burada getirilen iki
yeni unsur var. Ceza bir defa 1/4ten
yuzde 50’ye gikarilmmg. Kagakgiliga, her-
hangi bir menfaat beklemeden kagakgt-
Iiga yardim cdenin cezasi yiizde 50°dir.
Ancak, defler tutanlar ve belge diizenle-
yenler igin bu tam olarak uygulanir; ya-
ni yiizde 100 uygulanir deniliyor. Sirket-
lerde profesyoncl yoneticilere ve belirli
talimatlarla ¢ahsan kisilerec bu otomatik
uygulanacak. Halbuki ben gok iyi hatir-
hyorum, Damgtay’in kararlan var. Bir
iicretlinin boyle bir talimatla belli isleri
yapmast halinde Danistay para cezasi
agisindan daha toleransh kararlar almig-
ur.

Kagakegiliga yonelik diizenlemcler-
den biri de V.U.K.’nun 376’nc1 maddc-
si, kagakgilik sugunda aruk gegerli de-
gil. Kendiliginden itirazsiz 6deme halin-
de ceza indirimi kusur ve agir kusurlar
s0z konusu, ama kagakgilik halinde bu
milmkiin dcgil. Thtilal yaratmadan dde-
me halinde, biliyorsunuz, belirli oranda
bir indirim yapiimaktadir. Kagakeilikta,
agir hasar ve kusurda yar1 yariya ceza
indirimi s6z konusu idi. Simdi kagakgt-
Iiktaki bu indirim hakk: ortadan kalk-
mig. Kagakgilikta 376’nc1 maddenin uy-
gulanmasini miikellef talep edemeye-
cek. En dnemli noktalardan biri uzlas-
ma da yapamayacak. Gerek 6n uzlas-
ma gerek nihai uzlagma kagakgilik ha-
linde s6z konusu degil. Burada benim
bulabildiklerim, tasariyr hazrlayanlar,
kasit unsuruna bagh olan kagakeihg: di-
ger kusur veya ihmalden kaynaklanan
olaylardan ayirmaya yonelik bir ¢aba
harcamislar.



10

Benee ikinci degisiklik, miisaade
cderseniz ikinci 6zellifine gegmek isti-
yorum, bazi agik kapitarin kapatilmas
s6z konusu. Daha 6nce Sayin Akgiig de
vurgulamisti. Amortismanlarda mikel-
lef orani scrbestge tespit ediyordu. Yiiz-
dc 25’ten fazla olmamak kosuluyla.

AKGUC — Normal amortisman-
da 6yle, azalan bakiyelerde iki kati.

AHISKA — Azalan bakiyclere
yiizde 50 ile bashyordu ve 50, 25, 12.5
olarak indirilebiliyordu. Simdi aslinda
¢ok bityiik bir degisiklik yok. Bu 25 ora-
m 20’ye dustriilmils, hizlandiriimig
amortismanda 50 iken 40’a indirilmis.
Sizin vurguladifimz  amortismandaki
kist bence savunulacak bir olay. Ciinki
son giin ahnan bazi sabit kiymetlerin
amortismanlarim yillik olarak indirmek
higbir sekilde savunulacak bir uygula-
ma degildir. Ancak, iretimde kullanm-
lan yauirim mallar igin, aktife giris tari-
hine bakilmaksizin tiim yil i¢in amortis-
man ayrilabilmesi, oldukga biiyiik bir
avantaj ve kalkinma agisindan son dere-
ce tesvik edici. Biliyorsunuz ki muhase-
bede amortismanlar zaman csasina go-
re, bazilarinda kullanim esasina gore-
dir. Mesela ingaat makinelerinde, ben
cok iyi biliyorum, kullanma saatine go-
re amortisman vardir. Kaliplarda bask:
oranmna gore bir amortisman s6z konu-
sudur. Burada da ay esasina gore bir
amortisman olmasinda bence bir sakin-
ca s6z konusu degildir.

AKGUC — Ben sakincalidir demi-
yorum; amortisman oranlan yiikseltil-
digi zaman yeniden degerlemenin bir
kez yapilacag) disiiniiliiyordu. Yeniden
degerlemenin bir kez yapilacag diisiin-
cesi ile firmalara yitksek oranda amor-
tisman ayirma olanafi tammnarak bir

ACIK OTURUM

avantaj saglanmisu. Daha sonra hem
yeniden degerlendirme surekli hale geti-
rildi, hem de bu yiiksck oranlar uygu-
landi. Dolayssiyla vergi kayiplarina yol
agildi. Ben onu soylemeye gahisiyor-
dum.

AHISKA — Hakhsiniz, ashnda
ben yiiksck oranda amortisman ayrilma-
sina karst degilim. Bunun altim gizmek
istiyorum. Kalkinma siirecinde olan bir
ulkede bu tip tesvikleri normal kargila-
mak lazim.

AKGUC — Ancak, hizlandinilmg
amortismam tegvik cdilmis yaurimlarla
ilgili olarak yapmak lazim. Ciinkil bura-
da bir genelleme var. En gercksiz scyle-
ri alsamiz bile, yatinm yapmasamz bile,
ilk yil yiizde 50’yi gcgmemek izere aza-
lan bakiyeler usuliinii uygulayabiliyorsu-
nuz.

tasarida vergi cezalarinda
gecikme zammi getirilmig;
istisna ve indirimlerden
yararlanma, vergi incelemesi
kosuluna baglanmis; vergi
tarifeler: yumusgatiimais;
sermaye piyasast tegvik
edilmig; vergiyi birlestirme
ve yayginlasgtirmaya yonelik
bazi adimlar atilmig

AHISKA — Hakhsiniz ama tasari-
da baz litks seyler harig tutulmus; yat,
kotra gibi... Ona deginecegim. Bakiniz
acik kapilarin kapatilmasina ait baska
bir érnck. Nakil hali isi birakma degil
adres dcpisikligi kabul edilmis. Bildi-
gim kadari ile bazi miikellefler naklet-
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me dilekgesi vermek surctiyle o vergi
dairesine bagh miikcllef olmaktan gika-
biliyorlardi. Yargida ycniden ise basla-
mig miikellef muameclesi gorityorlardi.
Halbuki bugiin vergi dairesinin hudutla-
r1 diginda bile olsa, bu nakil olay: adres
degisikligi olacak. Sonra bir agik kap:
daha kapatilmig. Vergi cezalarinda ge-
cikme zammu getirilmis. Simdi eger ge-
cikme zammi cnflasyonun tahribatini
onlemeyc yonclik bir uygulama isc, bu
vergi cezasinda da olmaly, vergi affinda
da olmal. Nitekim bunu gormisler.
Demin degindigim yat, kotra giderleri-
nin ve amortismanlarinin vergi agisin-
dan gider kabul cdilmemesi, bence bir
agitk kapimin kapatulmasidir. Bunun gi-
der kabul ecdilmemesini dogal kargila-
mak lazim. Sonra sizin demin degindigi-
niz istisna ve indirimlerden yararlanma
bir inccleme kosuluna baglanmig. An-
cak, bu taruigilabilir. Tim mikelleflc-
rin teker teker incelenmesi mimkiin
olamayacagina gore, bir gecikmeye hat-
ta hakkin kaybedilmesine yol agabilir.
Fakat ilging bir maddeye: degineccgim
Sayin Akgiig, biliyorsunuz Katma De-
ger Vergisi’nde bir hikiim var. «Bu ka-
nunda yer almayan istisnalar gegerli de-
gildir.» Bagka kanunlardaki istisna ve
muafiyetlerin KDV bakimindan hitkmii
yoktur. Gider vergilerinin temel prensi-
bi. Bu hitkim simdi Kurumlar Vergi-
si'nc dc getirilmis. Herhangi bir kanun
bagka amagla ¢ikariliyor, igerisinde su
veya bu vergiden mualiyet, istisna gibi
hitkiimler de yer aliyor. Vergi uzmanla-
rimin bile bundan pck haberleri olmu-
yor. Simdi burada deniliyor ki, vergi is-
tisnalar1 ancak bu kanuna hiikiim koy-
mak suretiyle diizenlenebilir.

Tasarida miikellefi rahatlatict bazi
diizenlemeler de var. Bakwniz iigiincii
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bolimde. Su zaten kanun hikmiindcki
kararnamc ile yapildi, zannediyorum.
Gecikme zamlarinda birlesik faiz siste-
mine son verildi. Bu agik¢a belli edil-
mis. Diiz sistem ve oran da yiizde 7 ola-
rak lasarida yer almis. ikincisi, halen
pismanhk halinde tam gecikme zammi
alimyor. Daha dogrusu miikellefleri pis-
manhktan uzaklagtirmak gibi bir uygula-
ma s6z konusu idi. Pratik bir yaklagim-
la pigmanlikta gecikme zammi oran: ya-
rniya dostirilmiis. Cok demokratik bir
uygulama getiriliyor. Katma Deger Ver-
gisi’ndc iadesi gereken bir verginin geg
iadesi soz konusu ise, ihracat islisnasi
ve saire gibi olaylarda, gecikme zammi
oraninda devlet faiz 6demeyi kabul cdi-
yor. Insallah 6der. Cok ilging bir hii-
kiim. Dikkat ettiyscniz bazi vergi tarife-
lerinde yumugsama var. Gelir Vergisi ta-
rifesi % 25 yerine % 20’den baghyor.
Yiizde 50’ye ¢itkmak yerinc de yiizde
45'te biliyor.

AKGU{, — Tabii orada vergi ade-
leti agisindan bir itirazim var. Bizim
Gelir Vergisi sistemi yine % 20 ile %
45 arasina stkismig oluyor. Halen % 25
ile % 50; yinc dikey esitlik buyiik olgu-
de zedelenmig oluyor. Kald: ki bir zede-
lenme daha var. Dilimler meselesi. Sa-
dece oranlart degil, bir de dilimleri
ayarlamak gerekir. Oram diigiriir, di-
limleri dar tutarsaniz, iicretlilerin yara-
1 gok simirl kalir.

AHISKA — Yclpazenin agilmasi.
Ama yelpazeyi agiyorlar. Gegmis do-
nemlerde agilmayan yelpazeyi son za-
manlarda biraz olsun agiyorlar.

AKGUC — En kiigitk oran % 20
olduguna gore bunu % 45’tc sabitlestir-
mek bilyiik bir adaletsizliktir.

AHISKA — Yalmz Sayin Akgiig,
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bir fark var. Eskiden % 50’dc sabitlesi-
yordu ama, orada kaliyordu. Bagka bir
vergi so7 konusu degildi. Buyiik sirket
ortaklari igin beyan mccburiycti olmadi-
gma gore % 50 ile tiim vergi olay bit-
mis oluyordu. Belirli hadlerin tzerindc-
ki menkul sermaye iradlarinin vergi be-
yannamecsindc gosterilmesi halinde, ver-
gi orami % 45’in tistiine yukseliyor. An-
cak, oradaki hiikiimler benee gok Lartis-
mali. 85, 86 ve 87'nci beyanla ilgili
maddcler. Cunkii beyan ctme hakki
3,5 milyar liraya falan ulagiyor. Beyan
edildii zaman, kurum vergisinin isti-
ne Gelir Vergisi lark: gelecegine gore,
Kurumlar Vergisi arti Gelir Vergisi ver-
gi orani, vergi yukini % 45’in daha
iistiine yiikseltebilir.

BAYRAK — Azami % 62’ye yiik-
seltiyor.

AHISKA — Tcsekkiir cderim Sa-
yin Bayrak. Vcrasct vc Intikal Vergisi
tarifesinde de biraz indirim yapilmis.
Bu herhalde biraz da mecburiyctten
kaynaklanmig. O da ilging, usul ve fiiru
icin degil de —Bilakis usul ve fiiruda
agirlasma var, vergi tarifesi % 3 yerine
% 4’den baslatthyor ve % 20’dc biti-
yor.— kardesler ve uzak akrabalar igin
oranlar eskiden% 30’da bitiyordu sim-
di % 25’c indirilmis. Digerleri dedigi-
miz lgiincii grupta ise vergi orant %
44’tc bitiyordu bu da % 30’a diigiiriil-
mils. Bu herhalde gergekgi yaklasim.
Anlagilan % 44 oranim 6dememek igin
kimse beyanda bulunmuyordu. Hig de-
gilse biraz vergi alinmasi amaglanmus.

AKGUC — Biliyorsunuz, Veraset
ve Intikal Vergisi’nin vergi gelirleri igin-
deki payr ¢ok kiigiik. Bindelerlc ifade
edilecek diizeyde.

AHISKA — Evet, ¢ok kiigiik. Mii-

AGIK OTURUM

kellefleri rahatlatacak hitkiimler bolii-
miinde sunu vurgulamak istiyorum. De-
min siz dc deginmistiniz. Vergi ve ccza-
nmin kanuni (emsilcilerden alinmasi me-
selesi, biliyorsunuz birgok degisiklik ge-
girdi. 11k sckil oldukga demokratikti. Di-
yordu ki, kanuni temsilcisinin kasit ve
ihmali nedeniyle csas miikellefin mal
varlifindan alinamayan vergiler, kanuni
temsilciden alinir. Cok giizel. ki kriter-
yum vardi, ikisi birden aramyordu. Bir,
kasit ve ithmal olacak; iki, csas mukellel
odemcyccek. Buradaki kefalet, adi kefa-
let scklindc bir kefalet idi. Fakat sonra-
dan yapilan dcgisiklikler bu misterek
miitesclsil borglu ve zincirleme kefalet
halinc getirildi. Vergi daircsi higbir ka-
sit ve ihmal unsuru veya csas miikelef-
ten ahlnip alinamayacagimi arastirma-
dan kanuni temsileiye gidiyordu. Bu ko-
nuya agikhk getirilmis. Kanuni temsilci-
ye bagvurabilmek igin esas mukelleften
alinmama sarti var; Ammc Alacaklari-
nin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun’daki
degisiklik onerisinde...

Bir rahatlaticr hitkim de -bilmiyo-
rum tam rahatlatics mi1? — scrbest mes-
lck erbabr i¢in. Otomobil giderleri ser-
best meslek kazancinin hesabinda sim-
diyc kadar asla gider kabul edilmiyor-
du. Ticcar ile serbest meslek arasinda
bir ayirim vardi. Simdi serbest meslek
erbabina bir parmak bal ¢alinmis. Di-
yor ki, cger olomobiliniz envantere ka-
yith isc onun masrafinin ve amortisma-
ninin yanisini kabul ederiz. Peki, envan-
terc kayith oldugu zaman satig halinde
kiarinin tamami mi vergilendirilecek?
Bilmem iyi anlatabildim mi? Siz bir ser-
best meslek erbabi olarak arabamzi be-
yan edeceksiniz, onun masrafinin yarisi-
n1 aynen Licaret crbabinda oldupu- gibi
gider gosterebileceksiniz.
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AKGUG — Envanlerc nasil kayde-
deceksiniz?

AHISKA — Envanter lafi bence
deftere kayith olmak gibi geliyor.

BAYRAK ~ Serbest meslek defte-
rinc yazmak veya yazmamak neyi ifade
cder ki?

AHISKA — Sauis halinde vergisini
isteyccek. Ama bu bir sey verirken da-
ha lazlastm almak gibi bir sonug¢ dogur-
mayacak m1 Sayin Bayrak?

BAYRAK — Ben onu anlayama-
dim.

AHISKA — Tasarinin bir bagka
ozclligi, scrmaye piyasasimi tegvik etme-
sidir. Hakikaten scrmayc piyasasi (cg-
vik cdiliyor; o da soyle. Bir dcfa yau-
rim fonlart ve yatinm ortaklhiklar: cger
portloylerinde % 25 hissc sencdi varsa,
kurum vergisine ve stopaja Labi degil-
ler.

AKGUC — Fiilen de boyle degil
mi? Port{oylerinde en az % 25 hissc se-
ncdi bulunduran yatunm fonlar: bu ola-
naktan yararlannuyor mu?

AHISKA — Ama bir tck onlar.
Digerlcri igin, Hazinc bonolari, devlet
tahvillcri ve biton diger kiymeller igin
ya Kurumlar Vergisi ya da stopaj veya
ikisi birden getirilmig, Sayin Akgii¢. Fa-
kat sadece yaurim fonlari ve yatirim or-
takliklarinin —ben tasariyr dikkatle ince-
ledim - portfoylerinde cger % 25 hisse
scncdi varsa nc Kurumlar Vergisi var
nc de stopaj var.

AKGUC — Benim bildigim soyle:
Kurumlar Vergisi'nde menkul kiymct
yatinm fonlan ile yatrim ortakhiklari-
nin portfdy isletmeciliginden dogan ka-
zanglar1 vergi istisnasindan yararlan-
maktadir. Ancak, stopaj oranlari degi-

DR. OZTIiN AKGUC

sik. Portfyiiniin en az % 25’1 hisse
scnedinden olusanlarda stopaj oram
sifir. Bugiinkii Bakanlar Kurulu Kara-
r1 tasan ilc yasa halinc getirilmis olu-
yor.

AHISKA — Lchtc olan tarafl su:
Diger yaunm fonlarimin ve ortakhklari-
nin vergi oranint yitkscltirken bunu ol-
dugu yerde biraknug. Bir bagka ozcllik,
hisse senetleri agisindan yatinm fonla-
rnna vc yatrim ortakhklarina istirak
cden, yani katilma belgeleri veya hisse
scncdi hasipleri, sinirsiz bir beyan etme-
mc hakkina sahipler. Orada bir sinir ve
toplama mccburiycti yok. Sonra bir
olay daha var. Yine 85’'inci maddede
toplama yapilamayacak hallcri tammlar-
ken kanun (asansi, borsaya kote cdil-
mig ve tedavill goren hisse scnetleri
i¢in bir tutar, sinir gctirmiyor. Digerle-
ri igin sz konusu olan 540 milyon lira-
ik sinir orada mevzubahis degil.
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BAYRAK — Onlar toplama dahil
degil.

AHISKA — Higbir sekilde dahil
degil. Beyanname verilse bile dahil cdil-
meyecck. Demek ki kiigiik hisscdarlar
veya yatirim fonu veya yatirim ortakhk-
larina katilan gergek kigiler tesvik edil-
mig. Ama sirketler yaurim fonlarina ve
yaurim ortakhklarina katildiklan za-
man, kendileri kurum vergisinden bu-
nu indiriyorlar, 6zcl hitkiim var, ama
stopaj odiiyorlar. Tasarida gercck kigi-
lerle kurumlar arasinda bu agidan bir
farklilik gozctilmis. Bir Ichte hiikiim,
sermayc piyasasinda dolasan kdgilarin
Damga Vergisi'ni sifira indirme yetkisi
var. Bir bagka Ichte hukim, sigorta gir-
ketlerinin hisse senedi alm saumindan
dogian karlari, 1994 ve 2000 yillan ara-
sinda kurum vergisine tabi olmadig gi-
bi, stopajin da sifira indirilmesi konu-
sunda Bakanlar Kurulu’na yctki veril-
mig. Saniyorum, sigorta sirketlcri kana-
liyla sermayc piyasasint destcklemck
agisindan bu yapilacak.

AKGUC — Bcnim buradaki go-
riigiim, bunlar marjinal hitkimler. Tiir-
kiye’de gergek anlamda yatirim ortak-
g1 zaten yok, yatirim fonlar: da son
derece simirh. Sigorta sirketlerinin clin-
de de birikmig buyiik fon yok. Sam-
yorum bunlar kamuoyu olusturmak
i¢in, «Sermaye piyasasi tesvik ediliyor.»
denmek icin getirilmis ayrinti hiikiim-
ler.

AHISKA — Vergiyi yayginlastir:
maya vc uniter sisteme yonelik olarak
tespit cttiklerim sunlar. Bunu siz dc
onaylamiyordunuz Sayin Akgiic. Geliri
boéimiig, bolmils, bolmiistii. Ucreller za-
ten ayri vergilendiriliyor. Miitcrakki of-
dugu icin onun ayn vergilendirilmesi-

ACIK OTURUM

nin bir sakincasi yoktu. Ama, faizler, te-
lif kazanglar1, gcmi adamlarinin dicretle-
ri, sporcularin iicretleri vs. her biri ken-
di iginde ayn scdiller teskil cdiyorlar-
di ve ayn vergilerc tabi idiler. Simdi
bunlari birlestirmeye ydnelik bir durum
var ki bunu onaylamamak miimkin dc-
gil. Telif ticreterindc istisna var. Asga-
ri ticretin yilhk tutarinin 20 kau. Asgari
ticret su anda 1.449.000 TL’dir. Dc-
mek ki (1.449.000 x 12 x 20) = 347 mil-
yon 760 bin TL’nin ustu dcklare cdilc-
cek.

Yinc yayginlasirma agisindan ban-
kalarin 6zel emckli sandiklarinin ode-
diklert emekli ticretleri, yani 6z¢l emck-
li sandiklarinin 6dedikleri emekli maag-
lar1 devlet ile mukayese cdilerck farkin-
dan Gelir Vergisi istcniyor. Bu, sosyal
agidan tartigilabilecck bir konudur.

AKGUC — Ama o cskiden de oy-
le idi.
BAYRAK — Eskiden dc vardr.

AHISKA — Vardi ama, sandiklar
i¢in bir tartisma yapihyordu.

AKGUC — Uzun yillar bunun uy-
gulamasint yaptik. Ozel sandiklardan
6dcnen ecmekh maaglarinda deviet me-
murlarinin fazlasindan Gelir Vergisi ke-
sip yatirdik.

AHISKA — Misaade cderscniz,
kurum kazanglarindaki tevkifat ve topla-
ma ile ilgili hitkktimlcri sona birakarak,
bu béliimde ben digerlerine vergiyi yay-
ginlastirmak agisindan kisaca deginmek
istiyorum. Devlet tahvili, Hazinc bono-
su Kurumlar Vergisi'ne tabi fakal sto-
paj yok. Okul, krcs, yurt, huzurevi istis-
nasi kaldirilmig; cski kazamilmig haklar
bitinceyc kadar. Bilindigi gibi burada 5
yillik bir istisna vardi.
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hisse senetleri borsada
kayitli olan ve islem
goren bliyiik sirketler,
sadece kurumlar vergisi
blinyesinde vergilenecekler;
tasariyla getirilen yeni
hiikkimlerin uygulanmasi
oldukga geriye kahyor,
soyle ki, uygulama 1994
gelirleri icin ancak 1995
yilinda baslayabilecek

Miisaade cderseniz, toplama ile il-
gili hitkiimlerc ve kurum kazanglarinda-
ki vergi kesintisine ait hitkiimlere bura-
da daha dclayh olarak deginmek istiyo-
rum. Toplama meccburiycti tasanda
¢ok komplikc yazilmig. Demin Saymn
Akgti¢ vurguladi. Ozcllikle menkul ser-
maye iratlart agisindan girket biinye-
si igindc vergilendirilen gelirlerin ancak
beyan edilmemesi gibi bir prensip ge-
tirilmigti. Bu, diger mcrikul sermaye
iratlarinda da, tahvillerde de boyle idi.
Yani pck c¢ok mekul scrmaye iradi
ya sadcce kurum vergisine tabi olmakla
kaliyordu, veya % 10 stopaj ilc yctini-
liyordu. Simdi buna bir degisiklik geti-
riliyor, fakat bence yeterli degil. Tasari-
da yazihs sekli itibariyle yinc higbir se-
kildc toplanmayacak olanlar var. Bun-
lar nclerdir? Istisna hadleri iginde ka-
lan gclirler. Zaten bu hiikiim eskiden
dc vardr. Yaurim fonu kaulma belgele-
rinc diisen kar paylari, yatirim ortaklik-
larinin Kar paylari; bunlar da higbir se-
kilde toplanmayacak; demin de vurgula-
dik.

BAYRAK — Bir dc borsada kayit-
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i olan ve islem goren hisse senctleri.
Zaten bilyiik bir kismi o gotiirdii.

AHISKA — Ben de onu vurgula-
mak istemiglim. Borsada kayith olan ve
islcm goren. Ben bu ayrimi hakikaten
yapamadim.

BAYRAK — Yani holdingler, bii-
yitk sirketler —ki onlarin hissc senetleri
borsada kayithdir~ onlar sadece Ku-
rumlar Vergisi biinyesinde vergilenceek-
ler; kisiler, belirli diizeyde kar payr
alanlar vergilendirilmeyecckler.

AHISKA — Cinkii bunlar igin bir
simir 6z konusu degil ve toplama mec-
buriyeti dc yok. Ikinci gruba gelince...

AKGUC — Gayet agik olarak di-
yor ki, bunlar gelir beyanina ithal edil-
mcz. Zaten borsaya kayith olanlar da
buyiik sirkctlerdir. Buradaki istifade bii-
yik sirketler igin.

AHISKA — Hakhisiniz, hakhsmiz.

BAYRAK — Onlarin vergi oranla-
n fiilen % 40’a disuruldii.

AHISKA — Fonlan da katarsamz,
samyorunm % 42.8’¢ gclceck.

BAYRAK — Biitiin bu manipilas-
yonlarda, bu diizenlemelerde basi ya-
nan sadcce Limitet Sirketler olmugtur.
Onlarin oramt % 62’yc ¢ikti. Fakat
bilyiik sirkctlerin vergi yikin hafifletili-
yor.

AHISKA — Yalmz Saymn Bayrak,
Limitet Sirketler igin de bu sozi cdilen
540 milyon liralik limit var, siir var. il-
ging gelecek size. Bu ayrim eskiden yok-
tu. Simdi var.

BAYRAK — Alinan kir payr 540
milyon lirayr astg takdirde topluca be-
yannameyc dahil edilecek.
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AHISKA — Orasi targmali, agik-
lik yok. Hepsi birden mi?

BAYRAK — Tartismah degil. Ta-
nimlamantn unsuru olarak. Eger oyle
olmug olsa idi, o zaman «540 milyonu
agan kismi» derdi.

AHISKA — Hakhsimz. Efendim
bakimz, 85’inci maddenin B fikrasinda;
«her nevi hisse senctlerinin kir payla-
r» yani yukaridakilerin diginda kalan-
lar, borsada kotc olmayanlar; «istirak
hisscleri gelirleri» yani Limitct Sirket-
ler’in kar paylart; «yénctim kurulu kér
paylari»; «tahvil faizleri»; «mevduat fa-
izleri», «laizsiz bankacihktan alinan
kar paylarw yani islam bankaciliginin
kar paylari. Ustelik her birinden 87’ nci
maddedcki o haddin i¢ katim agmaya-
caklar. Yani 180 milyon lira s6z konu-
su olduguna gorc 87'nci maddede, 540
milyon cdiyor; her birinden dedigi-
ne gore, alu tanc var; ¢arparsak 3 mil-
yar 240 milyon lira cdiyor. Tesadiifen
bir kisi bu unsurlarm her birinden ayri
ayn gelir sahibi ise; 3 milyar 240 mil-
yon lira igin gene beyanname vermeye-
cektir.

AKGUC — Bir laraftan scdiiler
csas birakip initer esasa gidiyoruz der-
ken, ben saniyorum ki seklen iiniter
esasa gidiliyor. Gergekte sediller csas
korunuyor. Maddclcre bakildifinda bu
actkga gorilliiyor. Uniter csasa donig
sadece goriintiiden ibaret.

BAYRAK — Bana sorarsaniz, bu
enflasyon donemindc, ben her zaman
ayni seyi savunmusumdur, iiniter siste-
mi uygulayamazsiniz. Bana sira geldigi
zaman bunun agiklamasini yapacagim.

AHISKA — Miisaade cderscniz
ben hemen (oparlayacagim. Bir de ku-

ACIK OTURUM

rum kazanglarinda vergi tevkifau. Yal-
miz bu benee bugiinki asgari Kurumlar
Vergisi’nden gok daha manuki ve geger-
li bir yontem. Ne oluyor? Kurum kazan-
cini ahyorsunuz, yani Kurumlar Vergi-
si matrahim ahyorsunuz, bundan Ku-
rumlar Vergisi ilc hesaplanan fonu ve
Tiirk Ticarct Kanunu'na goérc hcesap-
lanan ihtiyat akgesini indiriyorsunuz.
Eski duzenlemeden farkl olarak yalni
birinci Lertip yedek akge diyor. Dagi-
tlan kar payr uzerinden ayrilan yizde
10"y digiirtmilyor. O hcsap kargasasi-
nt didginerck artik yalniz birinci tertip
yedek akge diye agikhik getiriyor. Safi
ticari kazang izcrinden aynlacak yirz-
de 5 orammnda ycdck akge indirilebile-
cek.

AKGUC — Manug da oydu. As-
linda ikinci tertip yedek akgenin temet-
tilden ayrilmasi, yani onun ortagin kar
payindan dusiilmesi gerckirdi. Dogrusu
da odur zatcn.

AHISKA — Onlarnt da duzclimis,
odenmis vergi cczast ve para cczasini
diisiiyoruz. Devlet tahvili ve Hazine bo-
nosu vc Toplu Konut Idarcsi’nce gikari-
lan kiymetlerin faizleri veya satig karla-
rindan bunlara isabet eden kurum vergi-
si miikerrerlik olmasin, iki defa digil-
mesin diyc diguldikien sonra kalan kis-
mini diigiiyoruz. Bunlar Kurumlar Ver-
gisi’ne tabi, stopaja tabi degildir. Sonra
buna kurum vergisinden muaf veya
miistcsna tim kazanglar: ekliyoruz. Ve
bundan % 20 stopaj kcsiyoruz.

AKGUC — Eski sisteme benzer
sckilde.

AHISKA — Eski sisteme benzer
ama vergi oram fonla beraber % 42.8’c
geliyor. Fakat bugiinkii asgari verginin
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1993 gclirlerine de uygulanacag soylc-
niyor. Halta soyle soyleycyim, 1993 gc-
lirlerinc  asgari  vergi  uygulanacak,
1994’tc de 94’ancii maddenin bugiinkii
hitkiimleri uygulanacak. Yani yeni hii-
kiimlerin uygulamasi oldukga geriye ka-
hyor.

AKGUC — 1994 gelirlerine 1995°
de uygulanacak.

AHISKA — Ben soylece toparhiyo-
rum. $imdi tesvikle ilgili bazi hitkiimler
var. Bunu hos karsilamak lazim. Diyor
ki, kalkinma birinci derccede dncelikli
yorclerde [aaliyette bulunan imalatg
kurumlarin, ayn tiizel kisilige sahip ol-
malart kosuluyla, vergileri 2000 yilina
kadar Kurumlar Vergist oram % 10,
ikinct derecede oOncelikli yorelerde %
15 olacak.

AKGUC — Sayin Ahiska, konuya
iliskin gegict madde vardr zaten. O ge-
gici maddc kalkinmada oncelikli yo-
rclerde kurulmug ve faaliyet gosteren
sirketler igin vergi oranim diigiirmiis
idi.

AHISKA — Burada biraz aynlik
var. Bu tartisma konusu olabilir. Bir gir-
ket diyclim ki orada ayri bir sirket kura-
bilir. Bir yavru sirkct kurabilir. Acaba
o bundan yararlanabilecck mi? Oralara
gidilmesini tegvik igin getirilmig bir hii-
kiim.

AKGUC — Ama zatcn bunlar ge-

gici maddclerde vardi. Sadece vergi ora-
nim indirmisler.

AHISKA — Elendim bir de vergi
emniyctini saglamak igin, bir dercceye
kadar tcorik denebilecck, uygulamasi
giic bazi tarismal hiikiimler de var.
Soyle ki, tek diizen hesap planma veya
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muhascbe standardina uymamak resen
takdir scbebi oluyor. Bu kabul edilebi-
lir mi? Bu tck diizen hesap plani ve mu-
hascbe standartlari zaman igerisinde
yerlesecek unsurlardir. Bunu resen tak-
dir schebi saymak, iistelik bunu saya-
cak olan kisinin dc takdir hakk: s6z ko-
nusu olacagina gore, «Uyulmamistr
clendim muhascbe standartlarina.» de-
difi zaman mikellefin bunu savunma
imkansizhg belirceek.

BAYRAK — Bu yctmcz. Ciinki
Damstay’in bu konuda israrli kararlar
vardir. Takdir soyut bir sckilde yapila-
maz. Bu takdir yapilacaksa, takdirin bir
dayanag olmasi lazimdir.

AHISKA — Ama kanun hitkmii.

BAYRAK — Takdirc verilebilir.
Fakat vergi idaresi, takdir scbebi var di-
yc yuvarlak laflarla, cmsaline gore fa-
lan diyerek artik bir matrah tesis edemi-
yor. O bakimdan fazla bir sakincas: yok-
tur. Ama dediginiz dogru aslinda, ka-
bul ediyorum, takdir scbebi de olmama-
st lazim.

AKGUC — Eskiden dc vardi. Tak-
dire giderken saghkh bir incelemeye im-
kan vermeme temel 6lcitydii. Bence, ha-
zirlanan (ck diizen hesap plamini uygula-
tabilmek igin boyle bir yaptirim getirili-
yor.

AHISKA — Vergi emniycti agisin-
dan igletme ydnetim merkezleri, basin-
da ok tartigilds, bir kooperatif seklinde
organize edileccek. Bu bir kar merkezi
olacagina gore, nasil olacag tartsilabi-
lir. Burayt tutturanlar hayat standardi
csasina gore yapilacak vergilemede be-
lirli indirimlerden yararlanma hakkina
da sahip olacaklar. Tekrarlamak scklin-
de oluyor ama, istisna ve indirimlerden
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yararfanma igin inccleme kosulu bence
¢ok ileri bir hikiim. Bu asamada ku-
rumiar igin, yatirim indiriminden yarar-
lanmak igin, istiraklcrin ve gayrimen-
kullerin satig kirrlarinin sermayeyc ilave-
sinde incecleme kogulu var ama, bu bii-
tun mikelleflere (gelir + kurumlar) tes-
mil cdilebiliv mi? Bunu bilemiyorum.
Bono ve poligelerde, bugun var Sayin
Akgiig biliyorsunuz. Vergi Usul Kanu-
nu'nda bir usul kondu. Poligelerde Ti-
carct Kanunu ile Vergi Usul Kanunu ig
ice girdi. Poligelerde bulunmasy gerck-
li asgari bilgiler boliimiine baz kosul-
lar cklendi. Hesap numarast vs. gibi...
Ama simdi yeni bir kavram daha geli-
yor: Ciro sertifikast. Bunu ben tabii bi-
lemiyorum. Hi¢ karsitasgmadim. Nasil
bir scy olacak? Karg taraftan bir tancsi
vergi mukellefi degilse, bonoyu alan ve-
ya veren vergi mikelleli degilse, boyle
bir ciro sertilikas) dazenleme mecburi-
veti nasil uygulanacak? Benim soyleye-
ceklerim simdilik bu kadar.

AKGUC — Tesckkiirler Sayin Ahis-
ka. Sayin Bayrak, sizin goruglerinizi de
rica cdeyim.

tasar1 hazirlanig yoniinden
sakattir; demokratik
tilkelerde bir vergi

tasarist kapali kapilar
ardinda degil, herkesin
gorigiint agikga dile
getirecegi bir ortamda
hazirlantr; dil batinlagi
olmayan tasarinin metni
gelisigiizel yazilmistir;
tasari bazi gereksiz
diizenlemeleri icermektedir

ACIK OTURUM

BAYRAK — Sayin Aluska ¢ok de-
tayh bir sekilde maddclerin i¢erigini or-
taya koydular. Ben maddelere inmeden
once bir genel degerlendirme yapmak
istiyorum. Bu tasar1 6nce hazirlanigi ba-
kimmdan sakattr. Bir vergi tasarist ha-
zirlanmadan 6nce Maliyc Bakanhgy, yct-
kili kurumlan, yetkili kesimleri gagirir,
goriislerini ahir. Sonra tasariyr hazirlar.
Tasaryr hazirladiktan, yasa maddcsi ha-
line geiirdikten sonra kamuoyuna su-
nar, tckrar tarigmast olur, ondan son-
ra meclise gider. Halbuki uygulamaya
bakiyoruz, bunlar yapilmiyor; meslek
gruplarinin, bazi kesimlerin goriisleri
alinmadan tasarilar hazirlamyor. Ben
cok ugrastim bu tasariyr Mcclis’c gitme-
den 6nce cle gegirmeye. Mimkin ol-
madi. Bir yasa tasarist hi¢bir sckilde,
higbir demokratik memlekette kapals
kapilar ardinda hazirlanmaz. Yasa tasa-
nst agtkga hazirlanir, herkes gorusiinu
soyler. Nihai bir metin olarak ortaya ¢i1-
kar, ondan sonra mcclisc gircr. Kanun
tasanisimin hazirlanigt bakimindan be-
nim soyleyebileccklerim bunlar.

ikincisi, bir yasanin yazilig sckli var-
dir. Bu yasayr okudugunuz zaman, bir
yasa degil de gelisigizel kaleme alinnug
bir metin gibi oldugunu goriyoruz. Bi-
rinci maddcyi alalim. «Bu kanunun 344
iincii maddcsi uyarinca kagakgihk sugu
islcycn...» deniliyor. Bir madde uyarin-
ca kagakgilik sugu islenmez. Sanki yasa
koyucu 344 iincii maddede sugu sdylc
isleyin demig gibi... Bunun dogru ifade-
si sudur: «Bir madde uyarinca sug islcn-
mez. Sonra tasarida bir dil butiinliga
yoktur. Bakimz ikinci maddcde, «6 nu-
marali bendi takiben...» Arapgayr sevi-
yorsunuz «lakiben» diyorsunuz, la-
mam. Devam cdelim. Hemen asagida
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«Ibaresinden sonra gelmek iizere...»
deniliyor. Ya «gelmek tizere» kullanin
va da «takibens deyin. Bir yasada fark-
It deyimy, degisik bir sozcik kullamldig
zaman onun bir nuans, anlam fark: ol-
masi lazim. Boyle yukarida Arapga,
asafitda Tirkge vanhstir. Buna tasart
mctninde ¢ok ornck bulmak miimkiin.

AHMUET BAYRAK

Sonra tasartda gercksiz dizenieme-
ler var. Mescla diyor ki 4 tincti madde-
de: «Maliye ve Gumritk Bakanligin bu
kanuna gorc ceza muhakemelerinde
yargtlanacak suglarla ilgili inccleme ve
sorusturmayr vapmak iizere yukarida
belirtilen  inceleme  clemanlarindan
ozel inceleme ckiplert olusturmaya yet-
kilidir...» Ozcel inccleme ekibi olustur-
mak igin yasaya madde koymaya nc ge-
rek var. Olusturcaksan olustur.

AHISKA — Sayin Bayrak, rahat-
latmak igin araya gircyim. Ben demin
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bu maddeye degindim. Bugiin her kade-
medeki inceleme clemam kagakeihkla
ilgili bir inceleme yapip bir rapor di-
zcnliyor. Halbuki buradaki amacimiz
kagakgihifir obiirlerinden tamamen ayir-
mak, ve bu incelemeleri ancak belli dii-
zeydeki, st dizeydeki inceleme cle-
manlarina yapturmak.

BAYRAK — Efendim, bunun igin
yasaya lizum yok ki. Bakanlhifitn emriy-
lc yaparsin.

AKGUC — Uygulamada zaten bu-
nu yapmuyorlar m1? Ashnda yapabilir-
ler.

AHISKA — Yapabilirler, fakat
yapmiyorlar. Inanin yapmiyorlar. Her
kademe kagakgihikla ilgili inccleme yapi-
yor. Bu ncdenle bugiin kagakgthkla sug-
lanmak, boyle bir suga muhatap olmak
¢ok kolay.

BAYRAK — Su kanun maddcsine
bakin. «Kagakgiltk sugu cczast kesi-
len...» Kagakgihik cezasi olur, kagakei-
lik sugu olur. Traftk cczasi, tralik sugu
gibi... Bunun gibi bir siirii ornckler var.
Ne¢ ciimlenin akigi, ne soyleyis tarzi diz-
giin. Mcktup yazar gibi galakalem yazil-
mug bir Lasart. §imdi gelelim esasa.

Bu yasa tasanist n¢ getirmigtir? Ay-
rintilart gegiyorum. En biiyuk iddia su:
«Biz Gniler sistemi getirdik.» diyorlar.
Acaba Oniter sistemi getirmigler mi? Bi-
raz. dnce gayel agik olarak belirttiginiz
gibi, tasari Gniter sistemi getirmig degil-
dir. Ciinka uniter sistemde en bityilk ge-
lir kaynagint olusturan, borsada kayith
hissc scnetlerinin kar paylarn vergi beya-
ninin distndadir. Bunlar zaten menkul
scrmaye iradinn bayik bir kismini olus-
turuyor.
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AHISKA — Pardon, araya gircbi-
lir miyim? Hamiline hissc sencdi veya
hamilinc mevduat scrtifikasi gibi olay-
lar vardi. Bunlar kalkti mi?

AKGUC — Hayir. Zaten bu siste-
min uygulanabilmesi igin menkul kiy-
mctlerin ada yazili olmasi lazim. Bu tip
uygulamalar sonugla neye goturiir? Ha-
miline yazih menkul deger gikariimasi-
na. Bunu soyle destcklemck lazim.
«Hissc sencetleri, mevduat sertifikalar
ve diger borglanmaya yonclik belgeler
ada yazli yazilir.» denirse, takip cdebi-
lirsiniz. Obiir tiirli, menkul degerler
hamiline oldugu muddetge agikta kalr,
beyan disi kalir.

BAYRAK — Bir iilkede cnflasyon
orant % 70’lerde geziyorsa ve dcvam
ediyorsa, o ulkede initer sistcmi uygu-
layamazsimz. Faiz gelirlerini higbir se-
kilde beyannameye koyamazsimiz. §im-
di buna gore koyalim ve bakalim nc ola-
cak? Diyelim ki 1 milyar lira paramiz
var. Faizc verdiniz, bu 1 milyar liradan
% 75 hesabiyla 750 milyon lira gelir
sagladimz. Bunun bugiinkii oranda %
50’si nc ediyor? 375 milyon lira vergi
olarak vereceksiniz. Bu 750 milyon lira
icerisinde gergek kazang nc kadardir?
Diyelim ki cnflasyon % 70. Arada nc
kadar fark kahyor? Nect verim olarak
% 3 kahyor. 750 milyon liranin nect
verimi nc¢ oluyor? 30 milyon lira. Siz
30 milyon net verime karst 375 milyon
lira istiyorsunuz. Bunu sizc verccek
boyle bir safdil var midir? Onun igin
ta bagtan beri diyorum ki, bugiin igin
yapilacak tek scy vardir. Stopajla bu-
nu vergilersiniz, ve yiizde 10 stopaj
zaten bunu fazlasiyla karsilar. Bunun
da hesabim yapin ve sonucu goriin.
Yiizdc 10 stopaj, yuzde 50’nin Gstiin-
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de gergek gelirden vergi almak demck-
tir.

AKGUC — Sayin Bayrak, o za-
man da faizleri yiikscltsinler.

BAYRAK — Faiz yiksclimek ola-
y1, vergi olayr degildir.

AHISKA — Bu hesabimiz bugiin-
ki duruma gore yapilnustur.

AKGUC — Vergi kesinti oranim
yiizde 25’c yitksclt. Banka da ona gorc
faiz oranlarint ayarlasin.

BAYRAK — Yiizde 25’c yiikseltti-
giniz takdirde bilc tiniter sistemi uygula-
yamazsiniz.

AKGUC — Aslinda ben size katili-
yorum. Stopaji ben de savunuyorum.
Bizim i¢in uygun; ancak, oranlarin ayar-
lanmasi zorunlu.

enflasyon oraninin yiiksek
oldugu bir tilkede iiniter
sisteme donebilmek igin
enflasyon muhasebesi’nin
uygulanmasi, reel kéra
yaklagilmas: gerekir;
getirilen vergi reformu
degil, gosterig tasarisidir

BAYRAK — Biz sisteme ¢ok sar-
dik. Kcsinlikle sistem amag degildir.
Neden gegmiste, tniter sistemden d6-
niildii? Birinci sebep enflasyonda bu-
nun uygulama olanaf bulunamadig:
igin. Ikincisi, iiniter sisteme doncbil-
mek igin Enflasyon Muhascbesi’ni uy-
gulayacaksiniz, yani recl kara yaklasa-
caksiniz. O zaman uygulanabilir. Bir dc
scdiiler sisteme kagmasinin bir nedeni
sermayc piyasas! heniiz yeni olusuyor,
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vergileme buna katkida bulunsun, bu-
nu tesvik ctsin diye. Simdi soruyorum.
Bu kosullarin hangisi degisti ki scdiiler
sistemi biraktik, iiniter sisteme gegiyo-
ruz. Higbir scy degismemistir. Her sey
aym sckilde duruyor. Devletin i¢ borca
thtiyact aym sckilde duruyor. Sermaye
piyasasi oldugu yerde duruyor. Bu du-
rumda uniter sistem mi, yoksa sediler
mi? Sunu hatirlatmak istiyorum. ingilte-
rc 1965 yihina kadar scduler sistemi uy-
guluyordu. Ve dinyanin en mitkemmel
Gelir Vergisi’ni uyguluyordu. Bugiin
Amerika’daki vergi sisteminde ayr bir
Katma Deger Vergisi yoktur.

AHISKA — Ama almak igin gaba
harciyorlar.

AKGUC — KDV yok ama yaygin
satig vergisi var.

BAYRAK — Sistemi getirdiler di-
ycelim. Sistemi nasil uygulayacaksiniz?
Bu tasarinin tck sozcitkle dzeti, reform
falan degildir. Bu, bir gosteri tasarisi-
dir.

AHISKA — Bir parantcz agabilir
miyim? Bu bir yamurta tavuk mesclesi-
dir. Oyle bir kisir dongi igindeyiz ki,
vergiyi almadan cnflasyonu diisliremiyo-
ruz, enflasyonu digiirmeden de vergiyi
alamiyorsunuz. Sayin Bayrak son dere-
ce hakl. Diyor ki, bugiin kirlarn, faiz-
lcrin igerisinde cnflasyonun fiktif unsur-
lar1 o kadar ¢ok ki, ben bundan tam
vergi almaya kalkarsam, anaparay: ver-
gilendirmig olurum. Sonugta bu uygula-
ma bir scrvet vergisine doniisir. Biz
kendisiyle bunu bir defa daha tartigmig-
tik. Ama benim de bir goriigiim var.
Bu kistr dongiiyii, ozellikle bu i¢ borg
meselesini ¢ozmek igin bir vergi geliri-
ne ihtiyacinuz var. Ozellikle stopaj gibi
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aydan aya Hazine’ye intikal cden bir
vergi geliri ilc ancak bu yangini sondi-
rebiliriz. Ben biliyorsunuz 1984’tn ba-
sinda i¢ borcun ne kadar biiyuk bir fcla-
kele yol agacagim bir semincrde vurgu-
ladim. Tekrarhyorum, bugiin kivang du-
yuyorum, ABD’de Clinton’un iki tanc
maliyccisi, i¢ borg olayinin ABD'yi ifla-
sa suriikleyecegini ongérmugstiic. 1984’
dc dc ben bunu soyledim. Sayin Akgiig
bunu gok iyi hatirlarlar.

Bu ig gidcrek ncreye geldi? i¢ borg
190 trilyona yitkseldi. Bugin bir kisir
dongt icindeyiz. Bakin ben de bir bas-
ka tablo gizeyim. Bugiin ne oluyor?
Decvlet Hazine bonosu ve tahvil gikari-
yor. Bunu kime satiyor? Bankalara sati-
yor. Bankalar bu bono ve tahvilleri ne
ile aliyorlar? Halkin mevduati ile ahiyor-
lar. Neticede oyle bir kisir dongii olusu-
yor ki, halkin mevduat: bankalar vasita-
siyla devlete, devletten de tekrar maag
ve ucret scklinde halka geliyor. Bunun
sanayic aktarilmast i¢in bu kisir dongii-
niin kirilmas: ve [aizlerin indirilmesi, i¢
borg olayinin halledilmesi gerckir. Bu-
nun da bir nebze gelirleriyle, kamu fi-
nans agiklarimin kapatilmasiyla ilgili ol-
duggu kesin. Bir noktada bakn, fiskal
bir amag¢ 6n plana ¢kuginda, diger
amaglar, yani adalet, sosyal amaglar th-
mal cdilebilir kanisindayim vergilicikie.

Faiz bence en kolay yakalanabile-
cck kaynakur ama boyle beyanname yo-
luyla olmayacagim demin soyledim. Ha-
miline yazili sertifika, sirdas hesap fi-
lan... Bu yollar agik oldugu siirece, faiz
gelirlerini beyan cttircmezsiniz. Kay-
naktaki stopaj oranini 10 puan arttirds-
giniz zaman aylik getircecgi ve enflasyo-
na maruz kalmayan bir gelirin kamu
Hazincsine yapaca@ rahatlatmayr bir
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disiiniin. Demin Saym Akgii¢’iin vurgu-
lads@r gibi belki kisiler yoniinden haksiz-
hk da olusmayacak. Ciinkii faiz oranla-
n artacak. Niye artmasin? Devlet payi-
ni alacak, kisilerin faiz oranlari arta-
cak, ama hig degilse denge bir noktada
saglanacak. Obir tiirlii, biz Sayin Bay-
rak'in dedigii gibi adalet hisse ilc hare-
ket eder de ben yiizde 100 getirisi olan
bir scvden yiizde 50 vergi alamam diye
devam cdersek, —ki ben de % 50°ye
karsivim, onu da parantcz iginde soylc-
yeyim. — higbir sckilde bu kisir dongii-
den kurtulamayiz.

BAYRAK — 30 milyon rccl gelir-
den 375 milyon vergi almaya kalkarsa-
niz...

AKGUC — Ama siz su varsayimi
yapiyorsunuz. Faizlerin bu diizeylerde
kalacagini, enflasyonun bu dizeylerde
siirecefiini diigiinuyorsunuz.

BAYRAK — Elimizdcki bugiinc
gore hazirlanmig bir yasa lasansidir.
Yarin kosullar degistigi zaman oranlar
degistirmek son dercce kolaydir.

ilkemizde biiyiik capta vergi
kagakcgilig1 yapiimaktadir,
sorun ancak bu gercek
kavranilarak ¢oziilebilir;
tiirkiye’de sag iktidarlarin
vergi almak gibi has bir
niyetleri, sol partilerinse
iktidar olmak istemedikleri
icin vergi problemleri
yoktur; oysa vergi almanin
tiim diinyada uygulanan
belirli yontemleri vardir

ACIK OTURUM

AHISKA — Stopaj oranlan arttiri-
labilir mi, yoksa artamaz nu?

BAYRAK — Siopaj oranmi arttir-
mak ya da arturmamak vergicinin isi
degildir. Cok kolaydir, artunrsmz da
azalursimiz da. Tirkiye’de vergi sorunu
dniter sistem ya da sediiler sistemi uy-
gulamak mesclesi degildir. Tirkiye'de
buyiik gapta vergi kagak¢ih@n vardir.
Onu kavramak mesclesidir. Bir defabk
vergi alacaksamz onun cn ivi yolu ser-
vet vergisidir. Profesor Salih Nefigi tek-
lil ctti. Cok Lepki gordu. Bir defaya
mahsus ¢ok guzel bir scrvet vergisi ali-
nabilirdi. Bir scrvet vergisine toplum
da hazirhikhyds. Hele bu Hikiamet ku-
ruldugu zaman. Fakat Hokumetin ken-
disi buna hazir degildi. Canki bu Hii-
kiimet vergi almak istemiyor. Ben ne-
den istemedigini kanstlayabilirim. Nigin
istemiyor? Sayin Demirel ne diyor, bir
buyiik holdingin bir tesisini agis nutkun-
da? «Bu holding yilda 5 trilyon lira ver-
gi veriyor. 50 tane boyle holding olsa
vergl sorunu ¢ozitlur.» Bunun anlam
sudur: Holdinglerin alunda orta boy ve
orta boyun alunda olan muessescler
vergilerini kagirsinlar. Bunun  6ncmi
yoktur. Bunlar bir giin holding olacak-
lar. Ben o zaman vergimi alacagim.
Ama bir soru akla geliyor: Pcki Tiirki-
yc’de bu gekilde yilda 5 trilyon lira ver-
gi veren kag tanc holding vardir? Bir,
iki, nihaycl ii¢ tanc. 50 tanc nc zaman
olacak? Bunun da yolunu bir baska ba-
kan soyliyor. Diyor ki; «Beg kazandis-
mz zaman bunun birini dcvlcle verin,
dordiinii kagirin. Sonugla benim gibi
holding olursunuz.» Yani fclsefe bu-
dur. Bu sap iktidarlarin Turkiye’de ver-
gi almak niyctleri yoktur. Vergi almak
niyetleri olsa, vergi almanin biitin diin-
yada uygulanan yontemlcri vardir. Faiz
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vergilemckle falan vergi mesclesi ¢o-
zillemez. Kagakgihgt onleyerck ¢ozii-
Iebilir, Bugiin Tirkiyc’de bityitk hol-
dinglerin diginda olanlarin hepsi biyiik
olgiide vergi kagiriyor. Ama bunun iis-
tine giden, bunu oOnleyici tedbir alan
yoktur.

Simdi diyeceksiniz ki, «Pcki sagda-
ki durum budur da sol’daki ncdir?» So-
fun da bir vergi problemi yokiur. Ne-
den yoktur? Sol zaten iktidar olmak is-
temiyor ki, vergi problemi olsun. Bunu
nasil uygulayacagim diye disunsiin. Or-
ta solun simdiki durumuyla Turkiye’de
iktidar olmaya niycli yoktur. Tktidar ola-
mayan bir siyasal kurulus nigin vergi
mesclesini on plana gikanp da baz ke-
simlerde gapraza diigsiin. Buna da ge-
rek yoktur. Kisaca benim soylemek iste-
digim, Tirkiyc’de bugune kadar vergiyi
cidden almak isteyen bir iktidar gelme-
miglir. Simdi siz bana sunu sorabilirsi-
niz: «Bir siyasal partinin vergi alp al-
mak istemedigint nereden anlarsimiz?»
Suradan anlasihr. Egcr bir siyasal parti
muhalcfette iken ortaya ¢ikar da derse
ki, «Ben iktidara geldigim zaman vergi
dairesi midiirlerinin maaglarini, hesap
uzmanlarinin ve maliyc mifctliglerinin
maaslarinin  iki katina gikaracagim.»
Gunku vergi yonctimi demek, yukarida
Gelirler Genel Midiri, asagida vergi
daireleri midurudiir. Birisi beyindir, di-
Seri ayak. Arasi dolgu maddesidir. Faz-
la onemli dcgildir. Bunu Tirkiyc’de
soyleyen bir siyasi iktidara bugiinc ka-
dar rastlamadim.

ikincisi, bir siyasal kurulug; «Ben
iktidara geldigim zaman benim igin cn
oncmli yaurim, vergi alanina ve vergi
dairelerine yapilacak yatirimdir. Once-
likli yatinm budur.» Bunu soylerse, o
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siyasal kurulus iktidara geldigi zaman
vergi konusuna ciddi olarak cgileccktir.
Bir de, «Ben hileli vergi sugunu kesin
olarak uygulayacagim.» diycbilirse, bu-
nu da gergeklestirebilirse. Yoksa oyle
yasada yazarak falan degil. istc boyle
bir siyasal kurulug iktidara geldigi za-
man vergi konusunu cle alir ve sonuca
ulasabilir. Ben bugune kadar butiin
bunlari somul olarak ortaya koyan bir
siyasal kurulusa Tirkiye’de rastlama-
dim. Bunlar olmadik¢a da Tirkiye'de
vergl alamazsiniz.

bati tilkelerinde mikellef
sadece dirist oldugu icin
degil, vergi kagirdiginda
bir giin yakalanip cezasini
cok agir cekecegini bildigi
igin vergisini oder;

vergi kagagini gidermenin
ilk kosulu belge diizeni
kurarak hileli vergi
sucunu dnlemek ve de iyi
yetigmisg elemanlarla

bu diizeni igletmektir

Vergi almada hileli vergi sugu niye
¢ok onemli? Hileli vergi sugunu uygula-
yamazsaniz, vergi disiplinini kuramazsi-
niz. Iste orne@i ABD, iste orncgi ingil-
tere, isle ornegi Isveg. 1962 yilinda
Londra’da bulundugum sirada vergi da-
iresinc ugramistik. Dedik ki, «Sizin ver-
gi incelcme oranlanniz ok dusiik. Bin-
dc 1, binde 2 gibi... Bizde is¢ yizde 3.
yiizde 4 falan. Sizin mikellefleriniz ne
kadar iyi ki bu bindc 1, binde 2 incele-
mc organina ragmen sakir sakic vergi
odiyor. Bu nasil oluyor?» Bana oradan
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bir listeyi ¢ekip verdiler. 1962 yilinda
hileli vergi sugundan mahkiim olanlar,
yaziyordu tizerinde. 200 kiisur kisi. «Bi-
zim incelememizin temel sckli sudur.
Biz her senc 150-200 kisiy iceriye ata-
nz. Istersc vergi kagirsin. Bir kaginir,
iki kaginr. Ugiinciisiinde muhakkak ya-
kalanir ve igeriyc girer.»

ingiliz vatandag sadcce diiriist ol-
dugu igin degil, vergi kagirdifii zaman
bir giin yakalanip bunun cezasint ¢ok
agir olarak ¢ckecegini bildigi igin ver-
gisini odilyor. Bizde bugiinc kadar bir
kisiyi hapsc atmadilar. «Efcndim bu
ckonomik bir sugtur. Hapse atmakla
yanhs yapilmis olunur.» denir. Pcki bu
ekonomik bir sug da, ABD ve ingiltcre
bunun ekonomik bir sug¢ oldugunu bil-
miyor mu? Onlarin hukuk bilgisi biz-
den ¢ok mu noksan? Oysa onlarda hu-
kukun bizden ¢ok ama ¢ok daha ilerde
oldugu bilinen bir gergek. Buna rag-
men, vergi bagka sckilde alinamadig
igindir ki hileli vergi suguna 6nem veri-
yorlar.

Simdi hileli vergi sugunu uygula-
mak igin ne yapmak lazim? Bclge diize-
ni. Nasil bir belge diizeni? Bundan ev-
velki iktidar belge diizenini yasa diize-
yinde ve teblig diizeyinde bir bigime
soktu. Bir scyler yapti. Ama uygulama-
da basarili olamadi. Ciinkii uygulama
bir eleman meselesidir. O sekilde yetis-
mi§ bir eleman da yoktu. Hileli vergi
sugunu tespit etmenin en kolay yolu,
belgesiz satis1 yani [aturasiz satis1 tespit
etmektir. Bunu tespit etmek ¢ok giig
degildir. Yolda giden bir kamyonu ¢evi-
rirsiniz, belgesi olup olmadifimt tespit
edersiniz. Neyse ki yasa bunun 6nemi-
ni anlamig ve bunun igin «hileli vergi
sucuna tegebbiis» demistir. Yani fatura-

ACIK OTURUM

s1z satig yapmak veya belgesiz isler yap-
mak hileli vergi suguna tesebbistiir.
Ama 0dyle bir hitkim koymus ki, éylc
bir sart koymus ki, bunun iglemesine
imkian yoktur. Diyor ki, «Bir yilda iki
kere laturasiz satis yaptigr takdirde sug
olur.» Tirkiyc’de bugiine kadar bir ki-
sinin iki kere faturasiz saug yaptig
kag kere tespit edilmistir. Hig. Ve buna
gerck yoktur. Bir kere faturasiz satig
yapmak, o adamin gergekten yalmiz bir
kerc faturasiz satis yapug anlamim
tasimaz. O birgok kerc yapmustur, bir
kerc yakalanmigtir. Onun igin o bir tek
olay dahi onun ashnda bir¢ok kere
yaptigini gosterir. Onun igin de hile-
li vergi suguna tcsebbils sayilmasi igin
bir tane faturasiz satg kafidir, yeterli-
dir.

Bu ncye benzer? Simdi gayet kolay
Tiirkiyc’de kagakgihk yapmak. Higbir
sorun dciildir. Kagakgiligi yapin, ak-
sam gidin viskinizi dc rahatlikla yudum-
layin; higbir tchlikesi yoktur. Nasil? Di-
yclim ki laturasiz satistan yakalandiniz.
Kaginct ayda? Mecscla 7 nci veya 8 inci
ayda. Birakiniz, ondan sonra kagakgilik
yapmayiniz. Bekleyiniz sene sonu gel-
sin, ikinci yil tekrar devam cdin. Citl
defter falan. Kesinlikle bunlar isleyen
mekanizmalar degildir. Kimin bugiine
kadar ¢ift defteri yakalanmistir. Binde
1’dir. Nigin ¢ift defter tutsun ki, sene
sonu geldigi zaman hcsabini yapar, o
¢ift deflterini [alan yirtar atar, oldu bit-
ti. Sonra hangi devirde yasiyoruz? Ne
liizum var ¢ift dcftcre? Bilgisayar ne gii-
ne duruyor? Biz olay tespit ediyoruz,
belge diizeninin ¢ok 6nemli oldugunu
soylilyoruz, «Bunu hileli vergi sugu ya-
palim.» diyoruz, ama 6yle bir kosul ko-
yuyoruz ki, bilerck uygulanmasini im-
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kansiz halc getiriyoruz. Bunu ben diisi-
ntiyorum da yasayr yapanlar diigiinemi-
yorlar m1? Siyasi iktidar bunu bilmiyor
mu? Demek istiyor ki, «Scn telaslan-
ma. Ben scni hapscdecck falan degi-
lim. O lafin gelisidir. Sen birinci kagak-
Giligr rahat rahat yap, ikincisine gelince
biraz ara ver. Sonra gene devam eder-
Sin.»

Onun i¢in ben ¢ok rahatlikla sunu
soylilyorum. Bugiine kadar Tirkiye’de
vergi alma niyetinde olan bir partiye
rastlamadim. Nc iktidar kanadinda nc
de mubhalefet kanadinda. Onun igin bu
yasa, ben ayrinusina girmiyorum, bir
rcform degildir. Bu bir gosteris yasasi-
dir. «Biz de¢ bir seyler yapuk. Reform
yaptuik.» anlamum tagiyor. Ondan oOte
hi¢bir anlam tasimiyor. Bakimiz ncler
var da biz nelerle ugrasiyoruz. Bugiin
Tiirkiye’de bir vergi hatasim diizelte-
mezsiniz. Ben gegen sene bir vergi ha-
tasini diizeltmek igin birbuguk y1l ufiras-
tim. Vergi hatasim diizeltemeyen bir
idarc, soruyorum size, vergiyi nasil ala-
bilir?

Elendim  tabam  yayacaklarmus.
Bunlar saniyorlar ki miikellefl ¢ok saf-
ur. Olla anyor, diyor ki; «Sana su su in-
dirimleri yapacagim. Gel, vergide ger-
¢ek usule gir.» Halbuki mikellef bahk
degildir. Olta ilc yakalanmaz. Goniilli
vergi dc olmaz. Peki bunu nigin yapt-
yor? Hem vergilemck istiyor, hem dc
oy kaybolmasin istiyor. Vergiyi almak
istiyorsan reyi kaybedcccksin. Bunun
bagka bir carcsi yoktur. Ama aldigimz
vergiyi yerinde harcarsaniz, reyi fazla-
siyla kazanabilirsiniz. Bizim politikac
vergiyi alirken scmpatik olmaya gahsi-
yor. Halbuki vergiyi gonillii olarak al-
mak mimkiin degildir.
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AHISKA — izin verirscniz bu soy-
lenenlerle ilgili olarak araya girmek isti-
yorum. 1960’lardan bu yana vergilerle
ilgili birgok scmincre birlikic kauldik.
Hcpimiz vergici olarak bu iilkenin vergi
sistemini iyilestirmek konusunda fikir-
ler drettik. Sayin Bayrak’in vurguladig
vergi dairclerine Oncelik vermek, vergi
yatriminin en verimli yatinnm oldugunu
bilmek, vergiyi cvvela almak arzusunun
siyasi iradcsinin mevcudiyetinin sart ol-
dugunu soyledik. Verginin goniilli bir
6deme degil devletin hitkiimranhk hak-
kina dayanarak alman bir unsur oldugu
hatta slogan halinc bilc geldi. Bu lafi
ben soyledim. «Vergi goniil nizas: ile
odenmez, devletin hitkiimranhk haklari-
na dayanilarak alinir.» demisimdir.
Bunlar bilinen geylerdir. Yalniz su var.
Bir agaci bir yanindan kcserseniz, ora-
daki butiin clyaf agacin diger clyafinin
aymdir. Bugiin Tiirkiyc'de yasiyoruz.
Tirkiye’'nin gergekleri ile karg: kargiya-
yiz. Tiirkiye 15 yildir 20 yildir ¢ok hizh
bir cnflasyonla bogusuyor. Bunu kabul
cdin.

iki, Tiirkiyc son derece hizlt bityii-
yor ve hzh biyilyen gocuklar gibi elbi-
scsi Uzerinde kiigiik kaliyor. Organizas-
yonu ve altyapisi yetersiz. Ugiinciisil,
son 10 senc igerisinde verginin ckono-
mik fonksiyonu, yani kalkinmaya hiz-
met fonksiyonu bitiin diger fonksiyonla-
rinin Oniine gegti. Vergiler 6yle bir ha-
le geldi ki, amag vergiyi toplamak de-
gil, tlkenin kalkinmasinda bir tesvik
araci oldu vergi. Vergi adeta Devlet
Planlama Tegkilat'nin tegvik tcbligine
benzcyen nitclik kazand:. Biitiin bunlar
nelice itibariyle miikellefte de bir alis-
kanlik dogurdu. Size ¢ok katiliyorum.
Gelirler Genel Miidiirligiindeki gorevli
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arkadaslarimiz bir siirc once diizen-
lenen bir seminerde vurgulamislardi.
Her iilkenin bir yeralti scktori var. Bu-
nun oranlan ilkelerc goére degisiyor.
Zanncdiyorum ltalya’da ok yiiksck-
ti oranlar, nitckim orada patlak verdi.
Belki Tiirkive’de daha da yitksck. Ye-
ralt: scktorii igin yiizde 30’lardan, yiiz-
de 40’lardan soz cdiliyor. Yani 100
lirahik ig yapiliyorsa bunun 30 ya da 40
lirasi suyun altinda, 60 lirasi ancak res-
mi defterlerde. Bu bir ger¢ek. Simdi
biz bu gergekleri bilerek tartigmami-
71 stirdirmek zorundayiz. Ben siyasct
yapmak niyetinde degilim, ama sizc
bu gorev verilse «Al su vergi kanunla-
rimt degistir.» dense, siz de asag yu-
kar1 buna benzeyen seyler yapacaku-
niz.

BAYRAK — Bcen sadcce 3-4 mad-
de degistirirdim. Hepsi o kadar.

AHISKA — Bu kadar radikal bir
degisiklik yapamazdimz. Tckrar cde-
yim hizh enflasyon vergiciligi mahvedi-
yor. Enflasyon nedeniyle vergi alamiyo-
ruz, vergi alamadigimiz igin de enflas-
yonu frenleyemiyoruz. Bu bir kisir don-
gu degil midir? Bu tartismasiz boyle-
dir. Enflasyon vergi sistemini alt st
ediyor.

BAYRAK — Hayir, higbir scy yap-
maz. Enflasyon oldugu zaman «Enflas-
yon Muhasebesi» diye bir (cknik var-
dir. Onu uygularsimz. Almanya’da,
Fransa’da...

AHISKA — Nitckim onu uyguladi-
lar. Yeniden degerleme, yatinm indiri-
mi, amortismanlar vs. o kadar yiiksck
ki, neticede sirketlerin kérlar: bunlara
gidiyor. Biitiin bunlar enflasyonun sonu-
cu degil mi?

ACIK OTURUM

BAYRAK — Ama o kismen olu-
yor. Ya doncr sermaye.

AHISKA — Egcr tam bir uygula-
ma yaparsaniz. bir kurug vergi alamazsi-
niz.

BAYRAK — Ben sunu demcek isti-
yorum. Ben hi¢bir zaman vergiyi ckono-
minin 6niinc koymam. Vergi bir arag-
ur. Ama nc alimyorsa, o alinsin. Yuzde
5 ahnsin, yiizde 10 alinsin,

AHISKA — Ekonomi mi 6éncmli,
vergi mi dncmli?
BAYRAK — Ekonomi onemlidir.

AHISKA — Zalcn bugiine kadar
hep oyle denildi.

iktisatcl ya da siyasal
iktidar «gu kadar vergi
almak istiyorum» der,
vergici bunun garesini
diigiiniir; vergi yasada
yazildig1 gibi uygulanmal,
tayin edilen oranlar
muhakkak tutturulmalidir;
vergi ile ilgili devlet
dairelerinde yeni bir
orgiitlenmeye gidilmel,
hizli iletisim saglanmalidir

BAYRAK — Ben vergici olarak su-
nu istcrim. Bana iktisatgt ya da siyasal
iktidar; «Ben su kadar vergi almak
istiyorum. Bu nasil abmir?» der. Ben
bunun caresinc bakarim. Yoksa muafi-
yet olsun mu olmasin m1? Bir ycrde
muafiycti koymak veya kaldirmak son
derece basit bir mescledir. Bir vergi
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sorunu degildir. Vergi oram su kadar
mi olsun bu kadar mi olsun? Bunlar
basit scylerdir. Ama vergi oram olarak
% 5 koyun, yuzde 10 koyun, fakat
onun tamamini alin. Kagak olmasin.
Oncmli olan vergici igin budur. Siya-
st iktidarin tayin culigi orani, buna
yakm bir orami muhakkak tutturmak
gerek. Vergi havada kalmamali. Ver-
gi yasada yazldign gibi uygulanmah-
dir.

Bu tasart ncler yapabilir? Bilirmi-
siniz. ki Gelirler Genel Miidiirt vergi
dairesine ecmir veremiyor. Veremez,
¢ok yazik. Bir kerc vergi daircleri def-
terdara baghdir. Dcfterdar da miiste-
sara baghdir. Gelirler Genel Midiira
vergi dairesine emir vercbilmek igin,
defterdar yolundan gidemez. Durumu
mustcsara arz cder, mistcsar defler-
dara bildirir, defterdar vergi dairesinc.
Diinyamn hangi iilkesinde boyle bir
orgiitlenme sistemi vardir? Doksan ke-
re bolge mudarligi diye tasan hazirla-
dik, ¢gtkmadi. Niyc? Burada amag vergi
dairclerini deficrdarin yetki kapsami-
nin disinda tutmaku. Boyle garip bir or-
giitlcnme nigin vardir? Gayet basit.
Mithim delterdarliklar maliye mifettis-
lerinin clindedir. Gelirler’e isc hesap
uzmanlan hikim oldugu i¢in, mifetis-
ler gelir idaresine midahale etmek igin
boyle bir érgiitlenmeye gidilmistir. Hig
birimiz, karsilastigimiz bir bakana dc-
mcdik ki, «Diinyanmin ncresinde boyle
bir drgitlcnme semasi vardir?» Size
yinc diinyanin higbir ycrinde bulunma-
yan birtakim kamburlar: sdyleyebilirim,
vergi sisteminde. Amortismana tabi
bir deger satin aldifimz zaman, onun
i¢in 6dcdiginiz Katma Deger Vergisi
(KDV)'ni 3 yil iginde yaymak zorunda-
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stmiz. Diinyamin higbir iilkesinde boyle
bir sagmalik yoktur.

AKGUG — Tcgvikten yararlanmi-
yor isc...

BAYRAK — Cinkui KDV katma
degerin iizerinden alinir. Ben mikellefl
olarak benim kattiim katma degerin
vergisini satigtan alir Hazinc’ye veri-
rim. Diyor ki devlet, «Scn bana olan
borcunu hemen o6de.» Pcki ya alaca-
gim? «Onu birak 3 sene sonra» diyor.
Bu nc hukuka sigar, nc adalcie sigar.
Ama hig¢birimiz demedik ki, «Arkadag
bu sagmalik nedir?»

Yinc diinyada olmayan bir baska
sagmaligi soylcycyim. Eskiden boyle de-
gildi. Alacagi rceskonta tabi tutmak
icin borcu da tutacaksimiz. Bir milyar li-
ra alacagimiz var. Bir milyar lira borcu-
nuz varsa rceskonta tabidir. Diinyanin
hi¢bir yerinde boyle bir absiird, sagma
uygulama yoktur. Ne ticarct hukukun-
da nc muhascbede var. Muhascbede
. . : |
siz borcun reeskontu diye bir kavrama
rastladimiz mi? Yoktur. Bir tck zaman-
da yapihr. Sirketlerin satin alinmast,
birlcstirilmesindc, alacaklar da rceskon-
la tabi tutulur, borglarda recskonta ta-
bi tutulur. Ora gore deger hesaplanir.
Borcu da rceskonta tabi tutmak dec-
mek, alacak reeskontunu iptal etmek
demcktir. Bu uygulama diinyanin hig-
bir yerindc yoktur. Scbep de sudur. ile-
ride dogacak bir geliri pesin olarak ver-
gilcycmezsiniz. Bu, vergi hukukunun
genel kabul gdérmitg bir prensibidir.
Ama, ileride meydana geleeck olan za-
rar1, sayct tespit edilebilmigse bugiiniin
gelirinden diigebilirsiniz. Bu kural her
illkede uygulamir. Bizde de bu boyle
idi. Fakat sonunda dcgistirdiler. Daha
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kotiisii, bugtin faiz orani ne kadardir?
Diyclim ki bankalarda yiizde 100 ci-
varinda. Diyor ki Maliyc Bakanhg;
«Yiizdc 45 iskonto orant ile alacagini
degerleyeceksino»  Ne  demcktir  bu?
Alacagini oldugundan fazla degerleye-
ceksin. iki misli fazla dcgerleycecksin.
Bu miikellef vergi kagirmaz da ne ya-
par?

AKGUC — Yasada sencttc goste-
rilen oranda rceskont yapilir diyor.

BAYRAK — Scnette varsa tamam.
Sencttc yoksa Mcrkez Bankas’nin res-
mi iskonto oram uygulanir. Dogrudur
0. Ancak o rceskont oranini veriyor.
Biz mikellcfe diyoruz ki; «Kardesim
vergiyi kagir.» Ciinkil miikellefin bagka
carcsi yoktur. Vergiyi alabilmek i¢in 0n-
ce zemini temizleyeccksiniz. Boyle ab-
siird, sagma hiikiimler, duzenlemeler
olmayacak. Haksizhklar olmayacak.
Ondan sonra da «Vergtyi kagirirsan, ha-
pis cezasi ile sizi cczalandiririm.» diyc-
bileceksiniz. Bence ancak bu kosullar
altinda vergi alinabilir. Sizin o kasit de-
diginiz falan da madde metnine konul-
sa da olur, konulmasa da olur. Ciinkii
zaten uygulamada kagakgilikta kasit
aranir. Kasiti aramamak hukuka aykin
oldugu i¢in, koysamz da koymasaniz da
onun nelice itibariyle uygulamaya bir
katkist yoktur.

AHISKA — Ama ispal kiilfetinin
kime dilsccefii meselesi onemli.

BAYRAK — Zaten o emarcye go-
re degisir.

AHISKA — Bugiinkii sekilde mii-
kellef kasti olmadigimi ispatlamak zo-
runda.

BAYRAK:-— Kasit unsurunun mad-

ACIK OTURUM

de mectninde bulunmamasi uygula-
may higbir sckilde ctkilememistir. Ben
bu tasarida boyle sozii cdilebilccck her-
hangi bir oncmli scy gormilyorum. As-
linda Plan ve Billge Komisyonu'nun
yerinde olsam, bu ifade tarzi ilc ha-
zirlanmig bir tasariyr Hitkiimet'e tade
ederim.  «Bunu oOnce  dogru  diiriist
bir yazin, sonra biz csasa girclim.» de-
rim.

AKGUC — Uygulamaya yonclik
bir iki dizcltme disinda ben de tasari-
nin 6nemli bir katki gelirccegini sanmi-
yorum. Vergiciliktc uygulama son dere-
cc onemli, yoklama memurundan Gelir-
ler Genel Mudiiriv’ ne degin gelir idarc-
si 6nemli. Orgiitlenme scklinde bir de-
gisiklik yapmadan, vergi yasalarini uygu-
layacak bir gelir idaresine kavugmadan,
yasada bir-iki degisiklikle vergi sorunu-
nun ¢ozilecegini sanmak, gergekgi bir
tutum olmuyor. Toplantiya katldifiniz
i¢in tesckkir cderim.

Dergi'nin Notu: Yukanda sunulan «Agk
Oturunin. 5 Nisan 1995 tarihindc yapilnugtir

¢ Bilimde en yeni, edebiyatta en eski ki-
taplan oku. Klasik edebiyat, yeni ede-

biyattir.
Bulwer Lytton

& Planlayabilecek kadar bilgili, sevk ve
irdareyi bagaracak kadar dinamik
olan bir kigi, toplumun o kadar nadir
ve deferli bir elemanidir ki, ona bir
ulusal kahramana gereken sayguy:
gdstermekte kusur etmemeliyiz.

Marshall E. Dimock




AKSIGORTA

'EMEKLILIK SIGORTASI ILE DE
FARKLIDIR...

~ akhayat

Emekililik Sigortas!

i AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI SiZE U IMKANLARI. SAGLIYOR:

Sigorta siresi sonunda seg¢ime bagh Ecel veya kaza ile

olarak: EMEKLILIK IKRAMIYESI veya vefat halinde varislere

EMEKLILIK AYLIGI. TOPLU ODEME.
AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI NEDEN FARKLIDIR?

I. Gifte givencelidir.

Sabanci Holding guvencesi
Saglam yatinm giivencesi

Il.Kaynag bilinen gelire gére
% 95 kar payldir.

Ill. Yalmz emeklilik sigortasi
degil, ayni zamanda HAYAT
SIGORTASI'DIR.

Siz de; sigorta acentenizden
herhangi bir emekiilik
sigortasi degil,

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI POLIGESI isteyin.

AKBIGORTA bir H.O.O/BANCI HOLDING kurulugudur.

§okge
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

MART /1993

ER vyif oldugu gibi bu yil da Subat ay! beklentilerin gergeklestigi ay olmus,

hatta gelismeler beklentilerin de tzerine ¢ikarak, yatinmcilar: fazlasiyla mem-
nun etmigtir. Ay iginde rekorlar Ust Uste kirlmug, gerek borsa indeksi, gerek islem
hacmi bugtine kadarki en yliksek degerlerine ulagmigtir. Borsa agisindan bu olum-
lu gelismeler elbette ki sadece Subat ayi psikolojisine bagh gelismeler degildir.
Ekonominin ylksek duzeydeki sorumlularindan Tansu Giller, Rigdii Saragoglu ve
Tevfik Altinok'un uzun stredir ilk defa yapici bir igbirligine giderek faiz digirme
operasyonunu basariyla uygulamalan piyasalar tizerinde etkileyici olmustur. Hazi-
ne bonosu ve devlet tahvili faizlerindeki gerileme, 6nce bankalarin mevduat faizlie-
rine daha sonra kredi faizlerine de yansimis, yilik % 10 mertebelerinde azalma ol-
mustur. ig borglanma araglarinin faiz oranlarindaki diigiisiin yani sira miktarlarinda
da azalmaya gidilmesi, agirhgin kisa vadeli borglanmadan ziyade orta ve uzun va-
deli borglanmaya kaydiriimaya galigiimasi da bankalarin elinde fonlarin birikmesi-
ne yol agmig, bankalar bu fonlan borsaya kanalize etmiglerdir. Daha énceki yazi-
larda da deginildigi gibi repo gelirlerinin asgari kurumlar vergisi kapsamina alinma-
sive A tipi yatiim fonlarina vergi avantajlan taninmasi da bankalari borsaya yonel-
ten bir bagka etken olmustur. Bilangolarin agiklanma ddnemininin gelmis olmasi
ve bazi sirketlerin kdrlanni 6nemli dlgilide artirmis olmalan da yatinmcilan cezbe-
den faktorler arasindadir.

Subat ayin iginde IMKB Indeksi tarihinde ilk defa 6.000 puanin tzerine gikmis-
tir. Daha 6nce, 2 Agustos 1990 tarihinde 5749.69 puanla rekor kirmig olan borsa in-
deksi, Korfez krizinin geligmesiyle adir bir darbe yemis, o glinden bu yana gegen
2.5 yil iginde 5.000'in Uzerinde degderleri bile nadiren gérebilmis, hatta 14 Ekim
1991 gunii 2518.27 puana kadar gerilemigtir. Borsa indeksi, 2 Agustos 1990 tarihli
rekorunu «17 Subat 1993, Carsamba» giinii 5756.49 puanla kirmig, bu noktada da
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durmayarak. 18 Subat Persembe giini 5760.06, 22 Subat Pazartesi gini 5922.35,
24 Subat Cargamba glinli 6091.58 kapanis puanlariyla yeni rekorlar kirmigtir. Ote
yandan, seans iginde, bu kapanis degerlerinin Uzerinde indeks degerleri de géz-
lenmigtir. Ayin son iki islem glniinde ise bir miktar gerileme g6zlenmis ve IMKB in-
deksi «26 Subat 1993, Cuma» glinl kapanis fiyatlar itibariyle 5923.61 puan olmus-
tur. Bu deger, 1992 yilinin son giliniine gére (4004.18) % 47.94 oraninda, Ocak ayi-
nin son giiniine goreyse (4383.01) % 35.15 oraninda bir artigi ifade etmektedir.

indeksteki artiglara paralel olarak, islem hacminde de yeni rekorlar kirlmuigtir.
Once 3 Subat Garsamba giinli 705 milyar 617 milyon lira iglem hacmiyle rekor kiril-
mig, 17 Subat Cargamba guini 805 milyar 152 milyon lira ile rekor yenilenmisgtir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de Subat ayindaki gelismeler so-
nucu tarihi rekoruna ulagmig, «26 $ubat 1993, Cuma» gunl kapanis fiyatlari itiba-
riyle 14.056.56 puan olmustur. Bu deger, Ocak ayl sonuna gére % 35.39 oranin-
da, hemen hemen IMKB indeksi'ndeki artigla ayni oranda bir artigl gostermekte-
dir. Derginin indeksi kapsamindaki 40 hissenin timunun dederi ay iginde artig gos-
termigtir. Hisselerin 10 tanesi, % 50'nin Uzerinde deger kazanmig olup, sz konu-
su hisseler «Tablo 1»de siralanmistir.

TABLO 1
Dergi Kapsaminda, Ay Iginde En Cok Deger
Kazanan Hisseler (%)

Brisa 77.46 T. Sise Cam 63.16
Otosan 70.00 Ege Gubre 62.34
Sarkuysan 66.67 Doktag 58.78
Teletag 65.79 Giney Bira 56.36
Rabak 63.33 izdag 52.78

Ayin rekor orandaki de@er artigl, dergimiz kapsaminda bulunmayip IMKB in-
deksi kapsaminda yer alan Tofag Oto Fabrikalar’'nda gergeklesmis, bu hisseler
Subat ayinda % 122.58 oraninda kazang saglamiglardir. Borsa indeksi kapsamin-
da, % 50'den fazla deder kazanan diger hisseler sirasiyla, Petkim (% 64.71), Me-
tas (% 57.50), T. Garanti Bankas! (% 55.55), Sun Elektronik (% 53.70) ve Petrol
Ofisi (52.50) olmuslardir. Ay iginde deder kaybeden Kiitahya Porselen (% 6.82),
Gentas (% 6.19) ve Enka Holding (% 2.82) ise bu yiikselme furyasinda yatinmcila-
rint Uzen yegane 3 hisseyi olusturmuslardir.

Ay iginde 6 sirket sermaye artimina giderken, 10 girkette de kayitl sermaye
tavaninin arttirilmasi karart ahnmigtir. «Tablo 2»de ay igindeki 6denmig sermaye ar-
tinmlan, «Tablo 3»de ise kayith sermaye artiimlari verilmigtir.

Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.§. C grubu hisse senetleri, 15 Subat 1993 ta-
rihinden itibaren 1000 TL nominal degerli hisseler iginde 6.750 TL baz fiyat ile bor-
sa kot dig! pazarinda iglem gérmeye baglamigtir. Bu hisselerin fiyatlar 6nce gok
biiyiik bir hizla yiikselerek 10.100 liraya ulagmis, ardindan ayni hizla dugerek, ayin
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son gUn.(.]nU 7.700 lira ile kapatmigtir. Oniimiizdeki giinlerde Tiirkiye'nin en biiyiik
telekomunikasyon sirketlerinden olan Netag'in halka arzi s6z konusu olup, bu ar-
zin tanitim galigmalari bankalar araciliglyla yapimaya baglanmistir.

TABLO 2
Subat Ayinda Sermaye Artinnmlan (Milyon TL)
Eski Yeni
Sirket Sermaye Bedelli % Bedelsiz % Sermaye
Alarko Hol. 48.000 = = 144 000 300 192.000
Gukurova El 300.000 150.000 50 = = 450.000
Demirbank 300.000 180.000 60 20.000 6.66 500.000
Intema 10.800 10.800 100 10.800 100 32.400
Kav 39.000 7.800 20 15.600 40 62.400
Sun 5.520 5.520 100 5.520 100 16.560
TABLO 3
Kararlagtinian Kayith Sermaye Artinnmlar: (Mityon TL)
Sirket Eski Yeni Sirket Eski Yeni
Anadolu Cam 100.000 250.000 ° Sabah Yay. 146.160 1.000.000
Canakkale Gim 281.940 2.000.000 Tire Kutsan 50.000 150.000
Good Year 80.000 360.000 Trakya Cam 500.000 2.000.000
Hektas 50.000 200.000 T.D. Dokim 250.000 1.000.000
Kog¢ Yatinm 100.000 400.000 T. Sige Cam 1.000.000 3.000.000

Borsanin hizli artig gostermesi, hisse senedi agirlikh yatinm fonlarinin da yik-
sek primier yapmalarina yol agmistir. Yeni dizenlemeler sonucunda cazibeleri ar-
tan yatirim fonlart uzun siredir dikkat gekici olmaktan gikmigken, yeniden gbzde
yatirim araglari arasina girmistir. Yatinm fonlan kii¢iik yatirimcilara bir bakima port-
foy yoneticiligi hizmeti sunmaktadirlar. Ote yandan yatinm fonu portféyii % 100
hisse senetlerinden olugmamakla birlikte, % 25-50 arasinda iyi segilmig hisse sene-
dini biinyesinde ihtiva ettiginde, hem borsadaki artiglardan yatinmcisini belli bir
oranda istifade ettirmekte, hem de dlsUslere kargi duyarliig daha az olmaktadir.
Boylece riski hisse senetlerinden daha dustik ve getirisi tatminkar diizeylerde bir
yatinm araci elde edilmektedir. Yilbagindan bu yana bakildiginda yatinm fonlarinin
iyi bir performans gosterdiklerini séylemek miimkindir. «Tablo 4»de yilbagindan
beri engok kazandiran yatirim fonlart verilmigtir.

TABLO 4
Yatirnm Fonlarimin Getirileri (%)
(19 Subat itibariyle)

Fon Getiri Fon Getiri
iktisat Atihm 33.98 interfon-5 16.52
YKB Hisse 33.81 Digbank Pembe 16.21
TSKB Uzman 32.82 Finansbank 2 15.27
Garanti Yat-5 21.38 Ziraat Fon 2 12.60

is Yatinm-2 21.07 Garanti Yat. 4 12.51



n Gikanlmig Takvim Yili Kan (Nef) Daglan Kar Pay1 (%) Piyasa Fiyat (TL)
1 (O 5) Fi
Sira Sermaye Sermaye 1989 1990 1991 1989 1990 1991 Subat Aralik Ocak Subat
No.| Kurulugun Adi {Milyon T) | (Milyon TU) |(Milyon TR} { {Milyon TL) | {(Milyon TL)| (Nen (Net) (Nef) 1992 1992 1993 1993
1] AKGIMENTO 150.000 84.656,3 2504 | 234.959 48.795 6,60 25 30 4.100 5.000 5.500 7.000
2 | ANADOLU CAM 250.000 84.000 6573 9.177 30 29 26 - 1300 1.100 1175 1.350
3 ARGELK 2.000.000 | 540.000 54.400 |187.666 367.714 | 100 165 14360 | 17500 6.300 8.400 4.300
4| BAGFAS 200000 | 200.000 22450 | 21.113 44.738 40 50 15 1.650 1.150 1.300 1.625
§ | BOLU GIMENTO 300000 | 171.852 9954 | 12.185 32534 a7 56,80 41,70 2350 1.250 1.300 1.750
6 | BRISA 607500 | 151.875 43705 | 21.024 12.060 44 12 6 2700 3.500 3.550 6.300
7| GEUK HALAT 135,000 43200 7.786 15.959 9.318 70 60 20 2200 2.900 3750 4650
8| cimsa 200.000 56.160 12172 | 16415 37.433 aa 20 32 7.900 8.000 9.300 12,500
8 | GUKUROVA ELEKTRIK | 1.500.000 | 450.060 136.460 | 123636 202004 | 250 120 80 4.800 7.700 9.800 9.000
10 | DOKTAS 250.000 75.000 3023 | 18120 34 476 27 70 56 10.000 5.800 7.400 11.750
11 | ECZACIBASI YATIRIM 250.000 75.600 2.043 8315 16414 a5 50 50 8.300 4.650 4.000 5.500
12 | EGE BIRACILIK 315000 | 100.800 14.090 | 46.148 96.459 80 130 500 105.000 32000 a5.500 45.500
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 (1.257) | (2758) (6.029) - - - 675 775 770 1250
14 | EREGLI DEMIR GELIK 2.500.000 | 768.000 451914 | 430977 762.738 50 a0 a0 3.850 2.800 2275 3.300
15 | GOOD-YEAR 360.000 79.130 4.135 |{(32095) 50.587 15 - 25 6.900 8.700 9.800 12250
16 | GUBRE FABRIKALARI 240000 | 120.000 134 10.515 4.664 - - 900 700 730 810
17 | GUNEY BIRACILK 100.000 50.400 2818 | 13.564 31500 35 75 240 38.500 10.000 13.750 21.500
18 | HEKTAS 200.000 50.000 3.330 7.119 5.492 60,80 71 19,15 1550 1.050 1375 1625
19 | IZMIR DEMIR GELIK 1.600.000 675.000 {12.896) |{(31.223) {(16.305) - - - 700 350 360 550
20 | 1zocam 150.000 60.000 7680 | 17242 42259 85 82,50 8750 | 15250 9200 11.000 15.500
21 | KARTONSAN 108000 | 108.000 10061 | 21950 22012 a0 a5 20 2.100 2.000 1.950 2.850
22 | Kav 62.400 62.400 8.961 8.458 722 75 64 12 4.300 2.150 2.150 2.025
23 | KOG HOLDING 1.000.000 | 700.000 90511 | 139.062 346596 | 110 32,60 5350 | 15.750 8200 8.300 9.750
24 | KOG YATIRIM 400000 72.000 16.530 | 26219 61.683 60 60 100 31.000 16.500 17.500 25.500
25 | KORDSA 300000 | 151.875 34.822 | 239.345 73.987 a5 21 25 4500 2.100 1.825 2.300
26 | KORUMA TARIM 200.000 334125 2.020 3699 3628 20 a5 7.47 1.450 850 750 1.000
27 | MAKINA TAKIM 50.000 16.650 2.487 1.0%8 (5801) | 100 17 - 825 400 400 520
28 | MARSHALL 180.000 61.200 6219 | 17.762 16,875 60 83 42 - 5050 5200 7.400
29 | MIGROS 100.000 20.000 - 1946 11.205 - 18 37,50 - 34.000 42,500 58.000
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 2502 214 4371 16 - 4 1200 1.300 1275 1.700
31 | OTOSAN 500000 | 110.000 41.880 | 101.988 100254 60 95 90 6500 13500 15.000 25.500
32 | PINAR SOT 24.300 24.300 2568 908 2913 53,60 750 9,74 1200 1550 2.100 2.800
33 | RABAK 225,000 45.000 323 a.727 {5.639) 15 20 1250 425 300 490
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 22595 | 29.187 42054 | 150 200 70 8800 9.600 9.600 16.000
35 | TELETAS 250000 | 200.000 21177 | 29366 47.303 55 27 75 9.600 1.800 1.800 3.150
36 | TURK DEMIR DOKUM 1.000.000 | 100.000 11176 | 31730 79.465 30 50 65 9750 9.300 9.900 13.250
37 | TURK SIEMENS 300.000 21.000 23572 | 19542 24.769 90 50 75 18.500 12.250 12.250 16.500
38 | T.15 BANKASI -8- - 63.000 24238 | 181611 477.147 37,74 46,47 74 7500 6.500 6.800 8.800
39 | TURKIYE $I9E VE CAM| 3.000.000 | 698.649,8 17559 | 29.837 42538 15 20 10 2.800 825 950 1550
40 | YASAS 81.000 81.000 2676 3788 4374 23,82 17,66 13 2.150 1.000 1075 1.575

Pe

ISVSVAId JAVINHES
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ORSA'da Ocak ve Subat aylarinda gérilen hizh tempodaki arti, Mart ayinda

devam etmemis ve yerini durguniuga hatta kiiiik capta gerilemelere birak-
migtir. 1992 yih bilangolarnin hemen hemen tamaminin agiklanmig olmasi, her za-
man deginildigi gibi, beklentilerin bitmesine yol agmigtir. Aynica éniimizdeki giin-
lerde Kurumlar Vergisi'nin ilk taksitlerinin 6denecek olmasi yatinmcilar {izerinde
olumsuz etki yaratmistir. Bu faktorlerin diginda, uzun bayram tatilinde biiyiik yati-
rimcilarin hisse senedi tutmak yerine alternatif yatinm araglarini tercih etmeleri, pa-
ra piyasalarindaki dalgalanmalar, hizli artmig fiyatlarin getirdigi kar realizasyonu is-
tekleri fiyatiarin duruimasinda etkili olmustur. Oniimiizdeki giinlerde, (g aylik bilan-
Go beklentilerinin, hazine bonosu ihalelerinde gergeklesecek faiz oranlarinin, agik-
lanacak Mart ayi enflasyon rakaminin ve kurulacak A tipi yatinm fonlarinin borsa-
daki gelismelere yon verecegi, bununla beraber biiyiik diisisler veya yukselisler
olmaksizin, indeksin bir siire 5500 - 6000 puanlar arasinda dolasacag tahmin edil-
mektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'nde Mart ayinda % 4.27 oranin-
da bir gerileme olmug ve bayram tatili dncesindeki son seans olan «22 Mart 1993,
Pazartesi» gunl kapanig fiyatlari itibariyle Dergimiz indeksi 13.455,69 puan olmus-
tur. Dergi indeksi kapsamindaki 40 hissenin 13'lintin fiyat artar, 26'sinin fiyati geri-
lerken, yapilan % 50 bedelsiz sermaye artimina ragmen fiyati aym kalan Ege
Giibre, gergekte yatinmcilarina % 50 verim saglamigtir.

Ege Gubre disinda ay iginde fiyati en fazla artan hisseler, Kav (% 35.80), Bag-
fag (% 32.31), Pinar Siit (% 21.43), Brisa (% 17.46) ve Sarkuysan (% 10.94) olmus-
lardir. Ayin en gok deger kaybeden hisseleri ise Teletag (% 25.40), Eczacibagt Yati-
nm (% 24.55), izocam (% 24.19), Giiney Bira (% 18.60), Erdemir (% 15.15), T. Ig
Bankasl B (% 13.64), Makina Takim (% 13.46), Kog Yatinm (% 11.76), T. Sise
Cam (% 11.29) ve Rabak (% 10.20) seklinde siralanmiglardir.

Dergi indeksinde butunmayip, IMKB indeksi'nde yer alan hisseler arasinda ise
Ege Endiistri (% 29.31), Kéytag (% 24.68), Yap! Kredi Bankasi (% 23.91), Kepez
Elektrik (% 18.33), Aselsan (% 17.65), Abana Elektromekanik (% 16.27) ve Akal
Tekstil (% 15.38) yiiksek fiyat artiglartyla; Vestel (% 20.00), Petrokent Turizm (%
18.26), Tiipras (% 17.33), Adana Gimento A (% 13.68), Alarko Holding (% 13.27)
ve Trakya Cam (% 13.00) yuksek fiyat disusleriyle dikkati gekmiglerdir.

Ay icinde yapilan sermaye artinmlarinda; Ditag Dogan % 110 bedelli, % 75 be-
delsiz artirmla 6denmis sermayesini 4.92 milyar liradan 14 milyar 22 milyon liraya;

Yazarin Notu: Ocak sayimizda yayinianan «1992 yilinda Hisse Senetleri Verimi» bashkll tabloda
Kepez Elektrik'in verimi % 28.25 yerine % — 14.92, buna bagh olarak da, IMKB ortalamasi % 3.28 yeri-
ne % 2.72 olarak hesaplanmistir. 1992 yilinda Kepez Elektrik tarafindan yapilan iki sermaye artirtmin-
dan birinin dikkate alinmamis olmasi nedeni ile ortay ¢ikan bu hatadan dolayr okurlarimizdan 6zur di-
leriz.
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Ege Giibre % 50 bedelsiz artinmla 36 milyar liradan 54 milyar liraya; Finans-
bank % 80 bedelli, % 20 bedelsiz artirrmla 200 milyar liradan 400 milyar liraya; K-
tahya Porselen % 400 bedelli, % 500 bedelsiz artinmla 4.8 milyar liradan 48 milyar
liraya; T. Digbank % 62.5 bedelli, % 37.5 bedelsiz artirmla 200 milyar liradan 400
milyar liraya yukseltmiglerdir. Kitahya Porselen'de richan haklan kullanimig ol-
makla birlikte hisseler heniiz bedelsizi (izerinde olarak islem g(‘jrmektedirler. Yine
ay icinde Adana Cimento'da kayitli sermaye tavani 200 milyar liradan 500 milyar li-
raya yukseltilirken, kayitli sermaye sistemine gegen sirketlerden Bekoteknik'te ka-
yith sermaye tavani 1 trilyon fira, Unye Gimento'da 200 milyar lira olarak belirlen-
mistir.

T.C. Basbakanlik Kamu Ortakhigi idaresi Bagkanhidi, sahip oldugu Netas - Nort-
hern Elektric Telekominikasyon A.$. hisse senetlerini 3-5 Mart 1993 tarihleri ara-
sinda 1000 TL nominal de@erli beher hisse igin 8250 TL fiyattan borsa diginda «tah-
sisli satig» yontemi ile halka arz etmig, s6zkonusu hisse senetleri 15.3.1993 tarihin-
den itibaren halka arz fiyatt baz alinmak suretiyle borsa kot dig1 pazarinda iglem
gormeye baslamigtir. Tahsisli satis sirasinda beklenen ilgiyi gormeyen ve buylk
goguniugu satilamayan hisseler, borsada islem gérmeye basladiktan sonra da de-
ger kaybetmeye baslamis ve «22 Mart 1993, Pazartesi» gliniini 8000 liradan kapat-
migtardir.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin 1992 yillik raporu Mart ayinda yayinlan-
mustir. Halen borsa indeksinde yer alan 75 hisse igin 1992 yili islem miktarlari ig-
lem hacimleri ve islem gérme oraniari bu rapordan alinmig ve «Tablo 5»de verilmig-
tir. Bilindigi gibi islem gérme orani iglem hacminin yil sonu piyasa degerine bolin-
mesiyle hesaplanmakta, hisse senedi likiditesi hakkinda fikir vermektedir. Borsa-
nin kot igi ve kot dig! pazarlar toplami igin hesaplanan genel ortalamasi 1992 yilt
igin % 66.43 olmustur. Bu ortalama 1991 yilinda % 44.93, 1390 yillinda ise % 27.68
olmustu. «Tablo 5»de hesaplanan ortalamanin ylksekligi (% 175.35), ortalamanin
agirliksiz aritmetik ortalama seklinde hesaplanmis olmasinin yant sira, borsa indek-
sinde yer alan hisselerin likiditesinin, indekste bulunmayan hisselere nazaran da-
ha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. En yiiksek islem gérme oranina sahip
{i¢c hissenin Adana Gimento A, Mardin Gimento ve Eczacibag Yatirim oldugu go-
rillmektedir. Bu g hisse harig tutuldugunda agirliksiz aritmetik ortalama %
144.67'ye digmektedir.

«Tablo 6»da, borsa indeksinde yer alan 70 sirket icin Defter Degerleri, Piyasa
-Degerleri ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlar verilmistir. Borsa indeksinde yer
alan bankalar ve farkl tiirde hisse senetlerine sahip Adana Gimento tabloya alin-
mamistir. Bayram 6ncesindeki son Cuma giinine kadar bilangolari borsaya ulag-
mamig olan girketler igin «veri yok» kaydi dilgilmiigtir. Tabloda yer alan defter de-
erleri, bilangolarda belirtilen «6z varlik toplami» olup, yllbagindan $ubat ayi sonu-
na kadar yaplimis olan bedelli sermaye artinmlan bu rakama ilave edilmigtir. Piya-
sa degerlerinin hesaplanmasinda da «26 Subat 1993, Cuma» guni kapanis fiyatla-
rt kullanimigtir. Piyasa degerinin defter degerine orant ise son stitunda verilmigtir.



TABLO 5: ISLEM HACMi VE MiKTARLARI

Islem Miktan islem Hacmi islem Gérme islem Miktan islem Hacmi  islem Gorme
Sirket (Adet) (Milyon TL) Orani (%) Sirket (Adet) (Milyon TL) Orani (%)
Abana Elek. 11.655.225 29.130 294.24 Kav 42.559 423 152.400 181.75
Adana Gim. A 384.096.969 3.850.667 1.147.88 Kepez Elek. 151.297.502 620.481 161.16
Adana GIm. B 238.341.561 443 394 429.67 Kog Hol. 69.567.817 1.031.602 17.97
Akal Teks. 336.694.390 1.184 349 283 80 Kog¢ Yal 67.430.579 1.511.372 127.22
Akbank 60.236.193 162.145 3.09 Konya Gim 30.748.102 1642211 350.45
Akgimento 31.364.158 143.025 33.79 Kordsa 33.128 034 125.831 39.45
Aksa i 77.152.286 969.789 32 41 Koruma Tanm 61.644.263 85538 301.18
Alarko Hol. 130.117.236 1.489.147 387.80 Koytas 73.175.588 91.835 478.54
Alarko San. 60.422 209 492.477 469.03 Kutahya Por 11.457.134 208.657 167.19
Anadolu Cam 19.080.365 41.510 44.92 Makina Takim 27.493,507 21.986 330.12
Arcelik 274.293.249 3.341.105 98.21 Mardin Gim. 246.684.381 3.382.047 880.74
Aselsan 112.644.493 387.950 87.08 Marshall 53.455.385 253.524 82.03
Aygaz 24.992 485 352 380 26.80 Melag 321 986 845 163.796 7149
Bajtas 133.290.134 215.486 93.69 Migros 38.434.138 868.200 127.68
Bekoleknik 6.053.085 49.551 3.10 Olmuksa 19.686.370 28.799 28.77
Bolu Gim. 192.710.859 389.025 181.10 Otosan 239 845 005 2.407 136 162.10
Brisa 26.394.573 84,531 15.90 Peg Prof. 147.619.910 375.197 107.58
Gelik Halat 154.164.298 435.514 347.63 Petkim 93.613.040 70.385 552
Glmentag 35.041.290 438.700 74 88 Petrokenl T 51.302.610 64.259 206.59
Cimsa 16.522.482 133.032 29.61 Pelrol Ofssl 323.530 213 1.585.651 83.90
Gukurova El. 514.479.481 3,250,752 140.73 Santral Hol. 129.761.052 127.161 199.47
Deva Hol. 112.684.223 339,799 346.73 Sarkuysan 144233 127 1.462.233 402.95
Dofjusan 48.433.893 40.72 411.33 Sun Elekiro. 23.526.080 76.987. 469.15
Déklag 47.939.023 416.558 95.76 Teletag 45.786.765 302.421 84.01
Eczac llag 275.857.635 2.833.536 232.82 Totag Olo Fab. 145.706.709 1.276.411 18.91
Eczaci Yal. 352 027.670 2.699.155 767.81 Trakya Cam 36.641.680 102.462 15.63
Ege Bira 14.526.479 697.783 21.63 Turcas 37.938.795 241,930 213
Ege End. 41.187.020 76.678 115.31 Tiprag 376.896.770 1.858.992 55.85
Enka Hol. 36.843.189 229 991 123.65 T.D. Dékim 78 939 019 828.399 59 38
Erciyas Bira 5.886.557 183.849 11.14 T. Garanli Ban. 234.645.797 526.981 521
Erdemir B820.514.661 J.267.861 151.97 T. i§ Bankasi B. 7.787.020 59.329 31.47
Genlag 17.053.868 29,597 121.70 T. |§ Bankasi C. 36.566.480 43.589 19.81
Good-Year 55.227.819 514.251 7470 T. Slemens 21 692.284 285.501 36.89
Gliney Blra 29.324.570 593.327 117.72 T. Sige Cam 43.146.602 74.872 1299
HeKag 30.731.964 36.168 68.89 Unye Gim 62.284. 939 276.09% 132.80
Intema 25.164.750 290.886 580,12 Vestel 216.633.387 305.618 89.22
|Zda§ 150.493.787 95,665 40.49 Yasag 116.446 464 188.744 233.02
lzocam 32.590.806 404189 n2 Yapi Kredi B 485.286.291 588.060 57.37

Kartonsan 43.936.137 94.303 43.66 ORTALAMA: 175.35

AVIOE IIWHIW dd Hod



TABLO 6: DEFTER DEGERI-PiYASA DEGERI (Milyon TL)

8¢

. Defter Plyasa Ply./Def. Defler Plyasa Piy./Def.
Sirket Degerl Degerl Dederi Sirket De§erl Degerl Dedger!
Abana Elek 30.332 14.512.50 0.478 Kav 95.603 126.360.00 1,32
Akal Teks. 292 322 602.784.00 2.062 Kepez Elek 203.107 600.000.00 2.954
Akgimento 376.523 592.592 00 1.574 Kog Hol. 1.698 434 6.825.000.00 4.018
Aksa 1.032.200 4.028.063.00 3.902 Kog Yal. 282977 1.836.000.00 6.488
Alarko Hol. 285.622 470.400.00 1.647 Konya Gim. 125.047 574.816.00 4.597
Alarko San. 118.774 150.000.00 1.263 Kordsa 409.650 349 312.50 0.853
Anadolu Cam. 140.434 113.400.00 0.807 Koruma Tanm VERiI YOK
Argelik 1.419.847 4.482.000.00 3.157 Kdylas 25.956 29.552.60 1.139
Aselsan 411.075 561.000.00 1.365 Kiilahya Por. 61.126 98.400.00 1.610
Aygaz VERI YOK Makina Takim 9.577 8.658.00 0.904
Bagfay 411.197 325.000.00 0.790 Mardin Gim 142.815 536.000.00 3.753
Bekoleknlk 596.151 1.820.000.00 3.053 Marshall 194,202 452.880.00 2332
Bolu Gim. 274.134 300.741.00 1.097 Melag 735.419 444.150.00 0.604
Brisa 718.436 956.812.50 1.332 Migros 108.985 1.160.000.00 10.644
Celik Halat 117.442 200.880.00 1.710 Olmuksa 147.760 130.900.00 0.886
Gimenlag 323.564 936.000.00 2.893 Otosan VERI YOK
Gimsa 413.611 702.000.00 1.697 Peg Prot. 485.454 421.428.00 0868
Gukurova El. 1.090.183 4.050.000.00 3715 Petkim 6.633 772 1.680.000.00 0.252
Deva Hol. 124.478 128.800.00 1.035 Petrokent T. 69.014 39.744.00 0.576
Dodusan 29.010 12.980.00 0.447 Petral Ofisi 1.346.913 3.074.400.00 2.283
Doklag 183.277 881.250.00 4.808 Santral Hol. VERI YOK
Eczac llag 724.926 1.692 000.00 234 Sarkuysan 205.929 604 800.00 2.937
Eczaci Yal. 207.880 415.800.00 2.000 Sun Elektro. 25.702 34.362.00 1.337
Ege Bira 442 464 4.586.400.00 10.366 Telelag 339.268 630 000.00 1.857
Ege End. 73.658 101.500.00 1.378 Tolas Oto Fab VERI YOK
Enka Hol. 71.469 207.000.00 2.896 Trakya Cam 949,845 1.170 960.00 1.233

Erclyas Blra VER! YOK Tureas 592 496 1.632 400.00 2.755

Erdemir 3.963.729 2.534.400.00 0.639 Tupras 4,536 727 4.380.000.00 0.965
Gentag 34.308 29.120 00 0.849 T.D. Dokim VERI YOK
Good-Year 238.198 969,342 50 4.069 T. Siemens 242783 1.039.500.00 4.282

Giiney Bira 122.587 1.083 600.00 8.839 T. Sige Cam 1.164.972 1.082 908.00 0.930

Heklas 68.154 81.250.00 1.192 Unye Gim. 111.336 252 .000.00 2263

intema 37.577 46.980.00 1.250 Vestel 545229 489.375.00 0.898
izdag 1.3565.887 371.250.00 0.274 Yasas 164.443 127.575.00 0.776
izocam 149.782 930.000.00 6.209

Karlonsan 459,599 307 800.00 0.670 ORTALAMA 2.351
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Veri elde edilememis 7 sirket diginda, diger 63 sirket igin hesaplanan agriiksiz
aritmetik ortalama 2.351 olmugtur. Bu deder gecen yil, 1991 yil sonu bilangolarin-
dan vyararlanarak 70 sirket igin hesaplanan 2.362 dederine son derece yakindur.
Defter degeri biytklugunde ilk (ig sirayi Petkim, Tiprag ve Erdemir gibi (i blyik
kamu kurulusu alirken, dérdiincii siradaki Kog Holding 6zel sektériin basini gek-
migtir. Piyasa degerlerine gére siralama yapildiginda ise ilk ti¢ srrayt Kog Holding,
Ege Bira ve Argelik almaktadirlar. Tlpras, Gukurova Elektrik, Aksa, Petrol Ofisi ve
Erdemir de 2 trilyonun Gzerinde piyasa degerine sahip sirketler olarak siralanmig-
lardir. Piyasa dederi/defter degeri oranlarina bakildiginda, en yiiksek degere Mig-
ros'un (10.644) sahip oldugu gézlenirken, dider yiiksek dedere sahip hisseler Ege
Bira (10.366), Guney Bira (8.839), Kog Yatirim (6.488) ve |zocam (6.209) olmustur.
Tabloda yer alan 63 girketin 19'unda piyasa degeri defter dederinin altinda kalmak-
tadir. Petkim, izdas ve Abana Elektromekanik'te piyasa degerlerinin, defter deger-
lerinin yansinin bile altina indigi gériilmektedir.

«Tablo 7»de yine ayni girketler igin hesaplanmig bazi oranlar verilmistir. Tablo-
nun ilk stitununda cari oran yer almaktadir. Cari oran, bilangodaki dénen varlikla-
rin, kisa vadeli borglara béllinmesiyle hesaplanmig olup, sirketin likiditesi hakkin-
da fikir vermektedir. Tabloda 63 sirket igin ortalama 2.179 ¢ikmugtir. Cok yuksek
degerlere sahip Alarko Holding ve Kog¢ Yatinm hari¢ tutuldugunda ortalama
1.853’e dusmektedir. Gegen sene, yetmis sirket igin yapilan hesaplamada yine
Kog Yatinm hari¢ tutuldugunda ontalama 1.889 gikmaktaydi. Tabloya goére, Hek-
tag, Petkim ve Petrokent Turizm, cari oranlan 1'in altindaki girketler olup, cari
borg 6deme gliglerinin zayif oldugunu séylemek mumkinddr.

Tablonun ikinci sitununda yer alan borg orani, istetmenin toplam borglarinin,
bilango toplamina oranlanmasiyla hesaplanmustir. Bu oranin % 50 -60 arasinda ol-
mas! uygun karstlanmaktadir. Tablodaki 63 sirket igin ortalama % 45.2 bulunmus
olup, girketlerin sermaye yapilarinin yeterince saglam oldugu anlagiimaktadir. Tab-
loda borg orani en tehlikeli diizeydeki firma Makina Takim olarak gézukmekte, Te-
letag, Migros, Sun Elektronik ve Deva Holding de % 70'in Uzerinde borg oranlary-
la tehlike sinyalleri vermektedirler.

Ugtincti sttunda 1992 yili net kérlarina gére hisse bagina diigen kér rakamiart
verilmistir. 63 sirket igin ortalama 863.98 lira olarak hesaplanmistir. Sirketlerden §
tanesinin 1992 yilini zararla kapattigi, hisse bagina en biyik zararin Makina Takim
ve Abana Elektromekanik'de elde edildigi gorilmektedir. Yilin en karli sirketi hisse
bagina 11.213.19 lira karla Konya Cimento olurken, tablodaki girketlerin 19 tanesi
hisse bagina 1000 liradan fazla kar elde etmiglerdir. Aksa, Gimentas, Ege Bira, Ku-
tahya Porselen, Mardin Gimento ve Migros'da hisse bagina kar 2000 liranin tzerin-
de gergeklesmistir.

Tablonun son stitununda yer alan fiyat/kazang oranlan «26 Subat 1993, Cu-
ma» guniine ait kapanis fiyatlarinin, hisse bagina kar rakamlarina boélinmesiyle el-
de edilmistir. Gok agin bir degere sahip olan Petrokent Turizm hesaba katiima-
dan, 62 sirket igin hesaplanan ortalama deger 11.46 olmustur. Bu rakam gegen se-



TABLO 7: ISLETMELERDE KRiTiK ORANLAR

$lrket Carl Borg HBK FX sirket Carl Borg HBK A

Abana Elek. 2.552 0.325 -661.41 -1.63 Kav 1.266 0.555 -126.01 -16.07
Akal Teks, 2.045 0.531 1.075.08 4.84 Kepez Elek. 2.041 0 596 598.06 10.03
AkgImento 1.073 0.387 1.033.60 6.77 Koc Hol. 4.739 0.027 636.68 15.31
Aksa 2519 0.369 216464 8.07 Kog Yal. 10.689 0034 147574 17.28
Alarko Hol. 13.500 0.032 268.61 912 Konya Gim. 2.343 0.396 11.213.19 820
Alarko San. 1.592 0.605 1.248.88 4.80 Kordsa 1.448 0.523 391.07 588
Anadolu Cam. 3.177 0.525 200.56 6.73 Koruma Tanm VERI YOK

Argellk 1.776 0.584 1.089.94 7.62 Koylas 2 451 0.502 35.96 63.54
Aselsan 1.443 0.676 560.78 9.09 Kiitahya Por 1.408 0.543 2.742.92 7.47
Aygaz VERI YOK Makina Takim  1.048 0.930 -685.05 -0.76
Baftag 3.188 0.273 515.24 3.15 Mardin Gim 2233 0.288 2.691.22 6.22
Bekoleknlk 1.794 0.621 1.161.64 7.83 Marshall 1.551 0.449 871.16 8.49
Bolu Gim. 2.375 0.370 324 62 5.39 Metag 3.794 0.149 51.62 1220
Brisa 1.351 0.496 688.00 9.16 Migros 1.243 0.741 2.046.65 28.34
Gelik Halal 1.478 0.551 529 51 8.78 Olmuksa 1.551 0.515 142.96 11.89
Gimenlag 2.484 0.378 2.833.61 9.18 Otosan VERI YOK

Gimsa 1.352 0.367 1.807.84 6.91 Peg Prot 1.660 0.614 200.06 7.25
Gukurova El.  1.753 0.562 1.144.13 7.87 Pelkim 0809 0.277 -193.55 -289
Deva Hol. 1.061 0.723 34.91 65.88 Pelroken! T. 0.332 0.530 014 7.948.80
DoJusan 1.180 0.582 -223.45 -2.64 Pelrol Ofisl 1.653 0.629 1.085 15 5.62
Dokiasg 2470 0.387 850.19 13.82 Saniral Hol VERI YOK

Eczaci llag 1.771 0.550 286.30 16.42 Sarkuysan 1.417 0535 1.854.50 8.63
Eczac Yal. 1.485 0.046 507.51 10.84 Sun Elekiro. 1.317 0732 309.72 6.70
Ege Blra 2315 0.322 2.188.31 20.79 Telelag 1.396 0.786 315.46 999
Ege End. 1.891 0.451 58271 4.98 Tolag Ota Fab. VER! YOK

Enka Hol. 2231 0.175 801.00 8.61 Trakya Cam 1.831 0.360 333 54 750
Erciyas Bira VERI| YOK Turcas 2479 0.211 510.83 1038
Erdemir 2.966 0.444 902.62 3.66 Tuprag 1431 0.607 406 14 9.23
Genlag 2453 0.440 135.55 16.78 T.D. Dokum VERI YOK

Good-Year 1.824 0.634 1.010.05 1213 T. Siemens 1.753 0.596 375.57 4393
Gilney Bira 1.778 0.366 747.74 28.75 T. Sise Cam 1.872 0.082 119.46 12.98
Hektag 0.915 0.668 238.62 6.81 Unye Gim. 2.035 0.385 1.205.46 6.64
Intema 1.381 0.536 60.77 23.86 Vestel 1.331 0654 3523 35.48
lzdag 1.113 0.237 77.68 7.08 Yasag 1.415 0.424 301.65 522
lzocam 2.007 0.374 846.33 18.31

Kartonsan 2.439 0.209 448.41 6.36 ORTALAMA 2.179 0.452 863.98 11.46
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ne 70 girket arasinda Kav ve Net Holding harig tutularak hesaplanmis 12.29'a oran-
la daha disglk bir de@erdir. Diger bir deyigle borsadaki fiyat seviyesi artist sirketle-
rin artan karlariyla paralellik iginde olup, borsanin asin yiikselmis oldugunu séyle-
mek mimkiin degildir. Zarardaki firmalar bir kenara birakildiginda, Akal Tekstil,
Alarko Sanayi, Bagfas, Ege Endiistri ve Erdemir gibi hisseler fiyatlari en fazla yiik-
selme potansiyeli tagtyan hisseler olarak dikkati gekmektedirler.

Mart ayinin kayda degder olaylarindan biri, 500.000 TL'lik banknotlarn 18 Mart
tarihinden itibaren tedavile strlimesi olmustur. Boylece 1993 yili iginde 500.000
ve 1.000.000 liralik banknotlarin tedaviile gikacagt seklindeki tahminimizin ilk boli-
mi gergeklegmistir. Yil sona ermeden ikinci adimin da gergeklesmesi kuvvetle
muhtemeldir.

Yine Mart ayinda iki yeni yatinm fonu kurulmustur. Her ikisi de en az % 25'i
hisse senetlerinden olusacak ve yatinmcilarina vergi avantaji saglayacak olan fon-
lardan biri s Bankast tarafindan kurulmus ofup baglangig tutari 500 milyar liradur.
ikinci fon ise. ilk defa banka digl bir kurum olarak Ata Menkul Kiymetler A.S. tara-
findan 50 milyar lira baslangig tutar ile kurulan Atafon olmustur. Her iki fonun da
katilim belgeleri heniiz satiga sunulmamis olup, bayram tatili sonrasinda halka ar-
zedilmeleri beklenmektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Ocak 202.78 297.38 493.05 1711.69 71475 6793.38 822439  12953.90 10382.15
Subat 20773 32571 658.37 1465.45 822.11 740213 10850.59 957227  14056.56
Marn 21477 316.36 619.21 1351 48 923 62 6957.24 9793.56  11006.98 13455.69
Nisan 207.07 305.68 613.09 917.93 1008 89 7054.56 8814.38 10128.12
Mayis 209.20 304.85 833 54 1005.71 1334.72 8438.48 7932.99 9067.92

Haziran 210.89  306.66 1050 .91 924.97 1745.24 7573.16 8275.36  12297.79
Temmuz 21375 32322 1708.16 0927.28 1554.78  10664.47 7533.47 11754.44
AJustos  218.60  360.80 2290 94 816.29 1716.64 10166.14 7950.10 1131483

Eyidl 226.70 394.62 2015.20 881.71 2673 32 10907.66 6913.80 10310.15
Ekim 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87 6835.47 9077.97
Kasim 258 90  406.68 1374.18 777.53  3241.70 6955.17 10214.39 9344.20
Aralik 261.35 438.99 1202.28 722.21 4940.99 6750.24 11048.39 9744.28

Sayin Okurumuz,
1993 yili abonenizi yenilediniz, degil mi?

Tesekkdir ederiz...




o Grkanimig Takvim Yih Kan (Net) Dagjrilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyau (TL)
I ©: %)
Sira Sermaye Sermaye 1989 1890 1991 1989 1890 1991 Mart Ocak Subat Mant
No.| Kurulugun Adi Milyon TL) (Milyon T1) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL)| (Nen {Nen) (Net) 1992 1993 19921 1993
1| AKGIMENTQ 150.000 84.656,3 2504 | 34959 48.795 6,60 25 3o 4250 5.500 7.000 6.500
2| ANADOLU CAM 250.000 84.000 6.573 9.177 30 28 26 - 1.400 1175 1.350 1250
3| ARCELIK 2.000.000 | 540.000 54.400 | 187.666 367.714 | 100 165 14360 | 19.000 6.400 8.300 7.500
a| BAGFAS 200000 | 200000 22450 | 21.113 44738 40 50 15 1.650 1.300 1.625 2.150
5| BOLU GIMENTO 300.000 171.852 9.954 12.185 32,534 a7 56.80 4170 2550 1.300 1.750 1.700
6{ BRISA 607.500 151.875 43705 | 21024 12 060 a4 12 6 3.600 3550 6.300 7.400
7 | GELK HALAT 135.000 43.200 7.786 15959 9.318 70 &0 20 2.750 3.750 4650 4.850
8| Gimsa 200.000 56160 12472 16.415 37.433 a4 20 a2 7.700 9.300 12.500 11.750
9 | GQUKUROVA ELEKTRIK [ 1.500.000 [ 450.000 136.460 | 123.636 202.004 | 250 120 80 5,600 9.800 9.000 8.500
10 | DOKTAS 250.000 75.000 3.023 18.120 34.476 27 70 56 12.500 7.400 11,750 11250
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 75.600 2.043 8.315 16.414 as 50 50 10.500 4.000 5500 4.150
12 | EGE BiRACILIK 315.000 100.800 14.090 | 46.146 96.459 80 130 500 115000 35500 45500 41.000
13 | EGE GUBRE 54.000 54.000 (1257) | {2.758) {6.029) - - - 700 770 1.250 1.250
14 | EREGL DEMIR GELIK 2500000 | 768.000 451814 | 430977 762.738 50 a0 40 4050 2275 3.300 2,800
15 | GOOD-YEAR 360.000 79.130 4.135 |{32.095) 50587 15 - 25 9750 9.800 12.250 11.500
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 134 10515 4664 - - 5 975 730 810 870
17 | GUNEY BIRACILIK 100.000 50.400 3816 13564 31.500 as 75 240 45,500 13.750 21.500 17 500
18 | HEKTA§ 200.000 50.000 3.330 7.118 5.492 60,80 7 19,15 1.300 1375 1.625 1.675
18 | 1ZMiR DEMIR GEUK 1.000 000 675.000 (12.896) |{31.223) (16305) - - €75 360 550 560
20 | 1ZOCAM 150.000 60,000 7.680 17242 42259 85 82,50 87,50 | 17500 11.000 15.500 11.750
21 | KARTONSAN 108.000 108.000 10.061 21950 22.012 a0 35 20 2200 1.950 2.850 2.900
22 | xav 62.400 62.400 8.961 8.458 722 75 64 12 5500 2.150 2.025 2.750
23 | KOG HOLDING 1.000.000 | 700.000 g0.511 | 138062 346596 | 110 32,60 5350 | 19.000 £.300 9.750 10500
24 | KOG YATIRIM 400.000 72.000 16.530 | 26219 61.683 60 60 100 39.000 17.500 25500 22500
25 | KORDSA 300.000 151.875 34.822 | 239345 73.987 as 21 25 4.700 1.825 2.300 2.400
26 | KORUMA TARM 200.000 334125 2.020 3689 3628 20 35 747 1600 750 1.000 970
27 | MAKINA TAKIM 50.000 16.650 2.487 1.038 (5.801] | 100 17 1.000 400 520 450
28 | MARSHALL 180.000 61.200 6279 17.762 16.875 60 83 42 - 5200 7.400 7.300
28 | MIGROS 100.000 20.000 - 1.846 11.205 - 16 37,50 - 42.500 58.000 55.000
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 2502 214 4371 18 - 4 1.200 1275 1.700 1550
31 | OTOSAN 500.000 110.000 41880 | 101989 100.254 &0 a5 90 8.100 15.000 25500 27.000
32 | PINAR SUT 24.300 24.300 2568 909 2913 53,60 7,50 8,74 1350 2.100 2.800 3.400
33 | RABAK 225.000 45.000 323 327 (5.639) 15 20 - 1.300 300 490 440
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 22595 | 29.187 42.054 | 150 200 70 9.900 9600 16.000 17.750
a5 | TELETAS 250,000 | 200.000 21177 | 25.366 47.303 55 27 75 12.000 1.800 3.150 2350
36 | TURK DEMIR DOKIM 1.000.000 100.000 11176 | 31730 79.465 30 50 65 11.750 9900 13250 12.500
37 | TURK SIEMENS 300.000 21.000 23.572 19.542 24.769 90 50 75 22500 12.250 16.500 16250
38 | T.I$ BANKASI «B~ - 63.000 24238 | 181.611 477.147 31,74 46,47 74 8200 6.800 8.800 7.600
39 | TURKIYE SiSE VE CAM| 23.000000 | 698.648,8 17559 | 29.837 42.538 15 20 10 3.350 950 1.550 1375
40 | YASAS 81.000 81.000 2676 3788 4.374 23,82 17,66 13 2.450 1.075 1575 1475
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KiT’lerin Ozerkligi ve
Ozellestirme

am

ZELLESTIRMENIN yogun bigim-

de tartigildidi son haftalarda de-
gisik bir fikir glindeme geldi. Acaba
Ozellestirmeden once, o6zerklestirme
yontemini denemek daha akilct olmaz
mi? Bdylece, yine son haftalar kullan-
lan yaygin deyimiyle «stratejik» dnemi
olan KiT'ler kamu miilkiyetinde kala-
rak, 6zerklik yoluyla ekonomiye ka-
zandinlamaz mi? Bu soruyu yanitla-
mak igin KiT'lerin yapisini gergekgi bi-
gimde irdelemek gerekir.

Devlet igletmeciligi Cumhuriyet'in
ilk yillaninda bagarilt drnekler vermis-
tir. S6z konusu basarilann nedenleri-
ne bugtin uzaktan bakildiginda o do-
nemin kamu igletmeciliginde kar ede-
rek «kendi finans ihtiyaglart igin fon ya-
ratma» ilkesine titizlikle uyulmus oldu-
Ju dikkati gekmektedir. Ancak, bu do-
nem Kisa strmiistir. Atatiirk, TBMM'
ni 1 Kasim 1937 tarihli agig konusma-
sinda «sermayesinin tamami veya bu-

yuk kismi devlete ait ticari-sinai ku-
rumlarin... bugiinkd usullerle galisabil-
melerine ve inkisaf etmelerine imkan
yoktur» derken, devlet igletmeciligin-
de kirk bes yildir siregelen sorunlarin
bagladigina isaret ediyordu.

Yakin zamanlara kadar KiT'lerin
konsolide kar sadlamalar, ekonomi
igindeki agirliklari, Ulkenin en bunalim-
Ih ginlerinde ylklendikleri Uretim ve
yatinm iglevleri, bu sorunlann tdstini
ortmustir. Ne var ki Turkiye'de kamu
istetmeciliginin ekonomi, toplum ve
siyaset {izerindeki dolayli etkilerini ay-
rintilarina kadar kapsayan aragtirma-
lar yapilamamigtir. Ornegin, KiT'lerin
neden oldugu kaynak dagiimt bozuk-
lugunun ve kaynak savurganhginin
tam boyutlan, yarattiklari yeni ama
garip ekonomi-siyaset iligkileri di-
zeninin nitelikleri, «Hukuk-Denetim-
Finans-Yoénetim» kargasasiyla eko-
nomi ve toplum yapisinda ne élgiide
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sorunlara yol agtiklar bilinmemekte-
dir.

Bazi diisiiniirlere gére Kamu ikti-
sadi Tesebbusleri'nin yapisal sorunla-
nnt ¢ézmenin yolu o&zellestirmeden
degil bu kuruluglara ézerklik vermek-
ten gegmektedir. Ancak, KiT'ler kamu
kesimine bagh kaldikga 6zerklik kavra-
mint sINIrsiz ve sorumsuz bir 6zgirlik
anlaminda ele almak gergekgilikten
uzaktir. Ozellikle, siyasal partilerin
programlarinda yer alan ekonomik ve
toplumsal politikalanyla gok yakindan
fligkisi bulunan bazi sosyal amagh
KiT'lerin tam 6zerkligini savunma, hi-
kiimetlerin siyasal sorumluluklaryla
bagdastirlamaz. Ayrica, ekonomide
bu kadar agirligt olan bir kesimin de-
netiminden siyasal otoritenin butiniy-
le elini gekmesi olanaksizdir. Ozelles-
tirme, bu agidan daha gergekgi bir po-
litika gériniimiindedir.

Toplumsal amaglar agir basan is-
letmeleri ilgili olduklan bakanliklarin
denetiminden gikararak 6zerk hale ge-
tirmenin politik agidan imkan: yoktur.
Ancak, stz konusu kuruluglarin sorun
yaratan yapilarnini da diizeltmek sart-
tir. Diger igletmelere ise Uretim, yati-
nm, finansman, istihdam ve fiyat politi-
kalarint kendileri belirleyebilecek bir
Ozerklik verilmesi énerisi gergekgi de-
gildir. Gergekgi olan 6neri, 6zellestir-
medir. Kamunun ekonomiye miidaha-
lesinde temel amaglar sanayilesme ve
kalkinmaya katkida bulunmak, gelir
dagihmini duzeltmek, kit kaynaklarin
dagiimini diizenlemek, kisaca, gelis-
mekte olan bir Ulkenin darbogazlari-
nin ve kisir dongulerinin kendiliginden
ortadan kalkmasini beklemeden ka-
mu eliyle gerekli dengeleri kurmaktr.

Uzun bir uygulama déneminden son-
ra bu amaglar tam anlamiyla gergekle-
sememigse, toplumu kamu mudahale-
sinin yararlarina ve dolayisiyla haklihgi-
na inandirmanin olanagr yoktur.

KiT'lerin uzun bir ddnem boyunca
g6zlemlenen aksakliklart neden gideri-
lememistir? Kanimizca bu konuda te-
mel sinilama «samimiyet» sorunudur.
KiT'lerin ekonomide yeniden etkin bir
hale gelmeleri i¢in ne yéntem &nerilir-
se oOnerilsin, ¢6zim, sonunda siyasal
otoritenin uygulamaya ne olglide izin
verebilecegine baglidir. Devlet isletme-
lerinin siyasal denetim altinda bulun-
durulmasi ilerde etkinlik saglamalarin-
dan daha 6n planda tutulacaksa, asll
caba bu zihniyeti degistirmeye yonel-
melidir. Bunun da en pratik ¢6zimu,
yine 6zellestirmedir.

Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'nin
rasyonel galigmasi igin yapilan éneri-
ler yogunlastikga, bu 6nerileri uygula-
maya koymanin ve sonunda basgan el-
de etmenin gorundiigu kadar kolay ol-
madidi ortaya gikt. Ustelik, KiT’lerin
rasyonel galigmasindan ne anlagildig
da pek belli degil. Bazilarina gére ras-
yonel galigmanin 6lgiist «kar»dir. Di-
Jer bazilarina gore ise bu kar, fiyatla-
ra devamli zam yapllarak saglaniyor-
sa makbul bir sonug degildir. Maliyet-
leri diigsirmek ve verimi arttirmak igin
higbir gaba harcamadan yalnizca
zamlarla kar elde etmek, ekonominin
timi agisindan olumlu yorumlana-
maz.

Aslinda bu ilging tartigmalar yalniz
KiT’lerle degil, kamu - 6zel ayirimi yap-
maksizin tim igletmelerle ilgili baz:
kavramlara agiklik getirebilir. Bir iglet-
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menin fiyatlarina zam yaparak kar et-
mesi kinanacak bir tutum mudur? Bu
sorunun yanitlanmasi igin s6z konusu
firmanin iginde bulundugu piyasa ko-
sullarina bakmak gerekir. Rekabet ko-
sullartnin bulundugu bir piyasada, ta-
lep de canli ise, tim firmalarin zam
yaparak karlarini arttirmasi son dere-
ce dogal bir davranistir. Ancak, tekel-
ci piyasalarda fiyatlan ylikselterek kari
arttirmak ekonominin timg agisindan
-bakll da olsa- olumlu sonug veren
bir davranig olarak yorumlanamaz.
CGunkii bu durumda tretim genigleme-
den gelir ve kaynak dagihmi bozulabi-
lir.

Tekelci durumda olan KiT’lerin fi-
yat zamlan i¢in ayni yargiya varilabilir
mi? ilk bakista, «hayir». Giinkii kamu-
nun mal olan bu kuruluslar, tekelci
kéri da elde etseler, 6zel firmalar gibi
gelir ve kaynak daghmim bozmazlar.
Aynca, zam yapmayip zarar ederek
aciklannmi diger kamu kaynakiarindan
kargilayacaklarina, kar etmeleri daha
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akilcidir. Hatta bu karlar kamu kaynak-
larina katkida bulunacadindan, gelir
ve kaynak dagiimina etkileri de olum-
ludur.

Konuya biraz daha ayrintili bakildi-
dinda, bu yargilann hi¢ de dogru ol-
madidi anlasilir. Yanhglik kaynak kav-
ramina hep parasal agidan bakilimasin-
dan dogmaktadir. Onemli olan nokta,
ayni emek, hammadde, enerji ve ma-
kine ile daha gok mal Uretilip Uretile-
meyecegidir. Eger ayni begeri ve fiziki
kaynaklarin daha iyi ydnetilmesiyle da-
ha gok mal ve hizmet uretilebilmesi ih-
timali varsa, KiT'ler kaynak dagilimini
bozuyorlar demektir. iste asil Uzerin-
de durulmasi gereken konu budur.

Su halde KiT'lerin sorunlarint ¢oz-
mek igin, 6zellestirmeden dnce dzerk-
legtirme yénteminin denenmesi fikri,
zaman kaybindan bagka bir sonug ya-
ratmayacaktr. Kamu iktisadi Tegeb-
biisleri devlet orgiti iginde kaldikga,
bu kuruluglara 6zerklik kazandirmanin
siyasal agidan imkani yoktur.
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Bir Banka Olmanm da Otesinde..

Etibank. ad: tstinde bir banka.
Fakat yalnizca bir banka mi?

Madencilik ve metalur)i alaninda 15 miiessesesi. 6 istiraki ve

134 bankactlik subesiyle Eubank. ¢ok sayida sektorii iginde
barindiran biiytik bir sektor.

Yaurimel, iiretici ve ihracaici Etibank. sahip oldugu

uluslararasi pazarlama agiyla diinyada soz sahibi. Giivenilir,
itiban ytiksek bir kurulus.

Bu nedenle, Etibank yalnizca bir banka degil. Bir banka olmanin
da 6tesinde... Ulkemizde kalkinma giicii yaratan giiglii bir kurulug
biiyiik bir sekior.

Etibank desteginizle. sonsuz giiveninizle daha da bilyiiyecek..

ETiBANK
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Vergi Sistemimiz Yatay Esitlik

Prensibine Uygun mu?

I — GiRIg

ERGI sistemimizin adil olmadigi

hakkinda yaygmn bir kanaat mev-
cuttur. Vasitali vergilerin vergi gelirleri
icindeki payinin artiyor olmasi buna
delil olarak gosterilmigtir. Hakikaten
vasitali vergilerin vergi gelirleri iginde-
ki payi 1981 yilinda % 36 iken bu oran
1987 ve 1988 yillarinda % 50’ye ulas-
mig, 1990 yilinda da % 48 olarak ger-
ceklegmigtir ().

Gelirden alinan vergiler iginde lic-
retin payinin yuksek, sermayenin geti-
risinden alinan vergilerin payinin ise
disuk olmasi, vergi sisteminin adalet-
sizligine gosterilen bagka bir delildir.
Ancak, bu iddiayr dogrulayacak nite-
likte resmi bir istatistik bilgi, maalesef
bulunmamaktadir. Gazetelerde Ucret-
ten alinan vergilerin, gelirden alinan
vergilerin % 60— 70'ini tegkil ettigi yo-
lunda istatistikler verilir, ama bunlarin
dayandii kaynak bizce malum degil-
dir.

Vergi sisteminin &dil sayilabilmesi
igin, vergilemede esitlik élgutiine uyul-

mak gerektir. Bu galigmada makro ra-
kam ve istatistiklerle degil, mikro he-
saplamalarla esitlik konusuna egilece-
giz.

Bu galigmada, gelirin unsurlarin-
dan bazilan ele alinarak, bunlarin ver-
gilendiriimesinde yatay esitlik ilkesine
uyulmadidi, vergi sistemimizin bu ge-
lir unsurlarna mazur goésterilemeye-
cek derecede farkli muamele ettigi or-
taya konulmak istenmistir. Ayrica, bu
galigmayla, 6demenin zaman boyutu-
na dikkat gekilmek istenmistir. Zira
enflasyonist bir ortamda ayni oranlar-
da vergilendirilse bile 6deme zamanla-
rinin farkli olusu, degisik gelir unsurla-
rina (mesela Ucret ve ticari kazang) re-
el olarak farkli vergi yUku yUklemekte-
dir.

1l - Teorik Cergeve

Vergi sistemi iki ana 6lglte gore
degerlendirilir. Bunlardan birincisi et-

(1) Bu konuda bkz.: G.O. Yaragh-K. Du-
man; «Vergi Sistemi Uzerine Diigtinceler», Ban-
ka ve Ekonomik Yorumlar, Subat 1992, Sayi 2.
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kinlik (efficiency) olgltldir. Bu olgite
gbre en iyi vergi sistemi ekonomide
en az refah kaybina (deadweight loss
veya welfare loss) sebep olanidir. Bas-
ka bir ifadeyle ekonomide en az refah
kaybina sebep olan vergi (vergi nispe-
ti) optimal vergidir (optimal vergi nis-
petidir).

Vergi sistemini degerlendirmede
ikinci Olgut esitlik olgutidur. Esitlik 6l-
gt vergilemeden dogan yukun top-
lumun fertleri arasinda nasil dagitima-
si gerektigi ile ilgilidir. Hemen not ede-
lim ki, bu ylk sadece vergi ile transfer
edilen kaynaklarin reel degerinden
ibaret degildir. Yukarida belirttigimiz
refah kaybi da vergilemeden dodan
bir ylktur.

Esitlik dlgutu g ana baglik altinda
duguntilebilir: (i) Yatay esitlik, (i) Di-
key esitlik ve (iii) Kamu harcamalarin-
dan hasil olan faydanin dagilimu.

Yatay esitlik olgutd, vergi salin-
mazdan 6nce egit refaha sahip kimse-
lerin vergi salindiktan sonra da esit re-
faha sahip olmalari gerektigini ifade
eder.

Dikey esitlik élgutu, vergi sistemi-
nin farkh refah seviyelerindeki kisilere
nasil muamele etmesi gerektigi ile ilgi-
lidir. «Odeme giicii» ilkesi dikey esitlik
olgutiiniin daha somut bir ifadesidir.
Ferdin 6deme gilicliniin nasil tespit
edilecegi ise gerek teoride gerek pra-
tikte tartigmalara konu olmustur.

Vergi sisteminin esitliine ya da
esitsizligine hikmedilirken, vergilerle
finanse edilen kamu harcamalarinin
sadladiyy faydanin nasil dagtildigina
da bakilmasi gerekmektedir. Vergi sa-
linmasinda yatay ve dikey esitlik pren-

siplerine uygun davranimis olsa bile
kamu harcamalarinda toplumun varlik-
Il kesimlerinin daha gok fayda sagla-
masl, vergi sisteminin esitligini zede-
ler.

Burada kisaca deginilen teorik go-
rugler bizim hukuk sistemimize de
yansimigtir. Anayasanin 73'anci mad-
desi herkesin mali glicine gore vergi
6demekle yukimlli tutmustur. Aym
maddenin ikinci fikrasinda «vergi yi-
kiinlin adaletli ve dengeli dagilimi, ma-
liye politikasinin sosyal amacidir» de-
nilmigtir.

Il - Yontem

Bu caligmada dort gelir unsurun-
dan sadece birini elde eden Gelir Ver-
gisi muikellefleri ile kurumlar, farkli
matrahlar esas alinarak 1990 yil ka-
zanglan igin gecgerli olan mevzuata
(nispet, tevkifat, beyanname verip ver-
meme vs.) gore vergilendirilmislerdir.
Mesela 18 milyon liralik Gicret geliri, ti-
cari kazang, Gayrimenkul Sermaye
iradi (GMSI), Menkul Sermaye iradi
(MSi) ve kurum kazanci 1990 yili ka-
zanglari igin gegerli mevzuata gore ay-
r ayri vergiye tabi tutulmustur. Ancak
fonlar hesaplamaya dahil edilmemis-
tir. Daha sonra farkli zamanlarda 6de-
nen vergilerin net bugiinkii de@erleri
bulunmus ve karsilagtirimigtir. Burada
gayrisafi kazang degil «matrah» esas
alindigindan, hesaplamalarimiz istisna
ve indirimlerin etkisinden arindiriimig-
tir. Istisna ve indirimlerin hesaplara da-
hil edilmesi halinde sapmalarin daha
kuwvvetli olacad diisiiniimektedir.

Net bugiinkl degerin hesaplanma-
sinda iskonto orani aylik yiizde bes
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olarak alinmugtir. 1990 yilinda Tiiketici
Fiyatlan Endeksi'ndeki artisin % 60.3
olmasi sebebiyle ayllk % 5 iskonto
oraninin uygun olacad diglnidimus-
tar (2).

Gegici verginin matrahi (6nceki yi-
Iin vergisi) 1989'a nispetle 1990’da
vergi gelirleri tahakkuk artigi nazara
alinarak hesaplanmigtir. 1990 yilinda
vergi gelirleri tahakkuk artigi % 82.1'-
dir (3). Buna gére 1990 yili vergi tahak-
kuku 1.950.000 TL olan miikellefin ge-
Gici vergi matrahi 1.070.800 TL olarak
hesaplanmigtir. Bunun % 30'u da ge-
Gici vergisini teskil edecek, bu da 12
esit taksitte odenecektir. Kurumlarda
gegici vergi nispeti % 50'dir. Mevzuat
geregince gegici vergi her ayin yirmin-
Ci ginu aksamina kadar édenir. An-
cak bu galismada, hesaplamalarda
kolaylik saglamasi bakimindan, gegici
verginin her ayin son giiniinde éden-
digi varsaylmigtir. Kanaatimizce bu
husus galigmanin 6ziini etkilemez.

(3 Kaynak: DIE'den aktaran Hazine Aylik
Gostergeleri, Mart 1992, Tablo 1.1.

(%) Kaynak: Kamu Hesaplan Biilteni'nden
aktaran Maliye Dergisi.
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Ucret gelirinin ilgili oldugu ay: ta-
kip eden ayin birinci giinii, Gayrimen-
kul Sermaye iradi'min da ilgili oldugu
ayin ilk gunt elde edildigi varsayiimig-
tir. Ayrica her ay yillik gelirin 1/12’si el-
de edilmigtir.

Ticari kazang ile kurum kazanci-
nin elde edilmesinde de yil iginde
onemli bir dalgalanma olmadidi, her
ay yillik kazancin 1/12'sinin elde edil-
digi varsayilmigtir. Menkul Sermaye
irad'nin ise Gi¢ ayda bir elde edildidi,
dolayistyla vergi tevkifatinin iradin el-
de edildigi giinde yapildigi varsayiimig-
tir.

Ucret tek bir igverenden alinmig-
r. Gayrimenkul Sermaye Iradi igyeri
kirasindan ibaret olup tevkifata tabi-
dir. Menkul Sermaye iradi banka faiz
gelirinden ibarettir. Gelir Vergisi Kanu-
nu'nun 86'nci maddesindeki Gayri-
menkul Sermaye iradi ile ilgili toplama
yapimama ve beyanname vermeme
sinirt 1990 yili kazanglan igin 24 mil-
yon TL'dir.

Beyana dayanan vergilerde tde-
me, ayinin son gtliniinde yapimigtir.

Odenen Toplam Vergilerin Nominal ve Net Bugiinki Degerleri

TABLO 1

Ticari g

Matrah Ucret Kazang GMSi MS| Kurum
7.800.000 ND 1.950.000 1.950.000 1.560.000 780.000 3.588.000
NBD 1.440.278 896.987 1.209.834 548.242 1.665.977
18.000.000 ND 5.100.000 5.100.000 3.600.000 1.800.000 8.280.000
NBD 3.701.477 2.345.578 2.971.924 1.265.175 3.844.639
48.000.000 ND 16.400.000 15.400.000 16.400.000 4.800.000 22.080.000
NBD 11.807.488 7.542.500 10.433.187 3.373.799 10.252.075
360.000.000 ND 167.600.000 167.600.000  167.600.000 36.000.000 165.600.000
NBD 121.692.424 77.082.332 97.846.863 25.303.494 76.890.850

ND: Nominal Deger.

NBD: Net bugiinkii deger.
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IV — Buigular

Yapilan hesaplamalarin neticeleri
«Tablo 1»de gosterilmigtir. «Tablo 1»i
analize daha uygun hale getirmek igin
gelir unsurlari ve kurum kazanci, bun-
lardan 6denen toplam verginin nomi-
nal degerine (Tablo 2) ve net bugin-
ki1 degerine (Tablo 3) gore siralanmig-
lardir. Gerek nominal, gerekse net bu-
gunkd deger bakimindan en digluk
vergi menkul sermaye iradinca ¢den-
mektedir. «Tablo 2» ve «Tablo 3»te ka-
zang ve iratlara isabet eden vergiler
Menkul Sermaye iradi'nin vergisi 100
sayllmak suretiyle endekslenmistir.

0 VERGI SISTEMIMIZ YATAY ESITLIK PRENSIBINE UYGUN MU?

Tablolardan cikarilabilecek sonug-
lar sunlardir:

1. Geliri meydana getiren unsurlar-
dan en hafif vergilendiriieni Menku!
Sermaye iradi, en agir vergilendirileni
ise Ucrettir. Dort farkli matrah Gzerin-
den kazang unsurlanindan her biri igin
hesaplanan vergilerin net bugtinku de-
gerlerine gore yapilan siralama (en ha-
fif vergilendirileninden en agir vergilen-
dirilenine dogru) dért matrah igin de
aynt olup asagidaki gibidir:

e Menkul sermaye iradi (MSI),
e Ticari kazang (Tic.K.),
e Gayrimenkul sermaye iradi (GM-

Ayrica ddenen vergilerin net buglinkl Si), P
degerleri «Sekil 1»de gosterilmigtir. e Ucret.
- TABLO 2
Odenen Vergileri Nominal Degerine Gére Siralama
7.800.000 18.000.000 48.000.000 360.000.000
1. MSi 100 1. MS| 100 1. MSi 100 1. MSi 100
2. GMSI 200 2. GMSIi 200 1. GMSI 342 2 Kurum 460
3. Tic.K. 250 3. Tic.K. 283 2. Tic.K. 342 3. GMSI 466
3. Ucret 250 3. Ucret 283 2. Ucret 342 3. Tic.K. 466
4. Kurum 460 4, Kurum 460 3. Kurum 460 3. Ucret 466
TABLO 3
Odenen Vergiteri Net Bugiinkii Degerine Gére Siralama
7.800.000 18.000.000 48.000.000 360.000.000
1. MSI 100 MSIi 100 MSI 100 MSI 100
2. Tic.K. 164 Tic.K. 185 Tic.K. 224 Kurum 304
3. GMSi 221 GMSi 221 Kurum 304 Tic.K. 305
4. Ucret 263 Ucret 293 GMS! 309 GMSI 387
5. Kurum 304 Kurum 304 Ucret 350 Ucret 481
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Bu galsmada vergi yulkindeki
farkliik sadece nispetlerin ve ddeme
zamanlanimin farkll  olmasindan ileri
gelmektedir. istisna ve indirimler naza-
ra alinmamisgtir. Ancak, istisna ve indi-
rimler de hesaba katilsaydi, kanaati-
mizce yukarnidaki siralama yine de de-
gismezdi. Tersine ticari kazancin ver-
gi yiikii azalarak menkul sermaye ira-
dininkine yaklagirdr.
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Ucretlerin vergiden kacinma sanst
bulunmazken, o6zellikle ticari kazang
sahipleri ile kurumlarin vergiden kagin-
ma imkanina sahip oldugu ger¢edi de
dikkate alinmamigtir. Konu herkesin
vergi kanunlarina uydugu varsayilarak
irdelenmistir.

2. Ucret geliri sahibi, ayni tutarda

menkul sermaye irad: (faiz geliri) elde
edenin;

SEKIL 1
Vergilerin Net Bugiinki Degerleri

Milyon (m.)

7

7

7
=

l

o]

L

L

=

Ucret

% Matrah= 7.8 m,

Kazang

GMSI

Matrah= 18 m.

MSi Kurum

[l

Matrah= 48 m.
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e 7.8 Milyon TL'de 2.5 kat,

e 18 Milyon TL'de 3 katt,

e 48 Milyon TL'de 3.5 kat,

e 360 Milyon TL'de ise 5 kat
kadar vergi demektedir. Bu tablo ver-
gi sistemimizin yatay esitlik ilkesini go-
zetmekten ne derece uzak oldugunun
aclk bir delilidir. Bu sonug¢ kamu vic-
danim yaraladigi gibi Anayasanin
73'tncld maddesi hikmiyle de agikga
celismektedir.

3. Gelirin burada nazara alinan
doért unsuru arasinda ikinci en disik
vergilendirileni ticari kazangtir. Ucret
sahibinin ticari kazan¢ sahibine naza-
ran yuzde kag daha fazla vergi ocdedi-
gi farkh matrahlara goére asagida he-
saplanmigtir.

Ucret-Ticari Kazang ~ 7.800.000  18.000.000
Ticari Kazang %61 % 58

48.000.000  360.000.000
% 57 % 58

Dikkat edilirse ticretlinin ticari ka-
zang sahibine gore yaklasik % 60 da-
ha fazla vergi ddemesinin tek sebebi
ddemedeki zaman farkli@idir. Ocretli-
nin vergisi kaynakta kesilirken, ticari
kazang sahibi vergisini, kabaca, bir yil
sonra vermektedir. Gegen yIl 6denen
verginin % 30'u olarak hesaplanan ge-
gici vergi ise ucretli ile ticari kazang
sahibi arasindaki reel vergi farkini ka-
patmakta yetersiz kalmistir. Gegici
vergi oraninin bu reel farki kapatacak
bigimde yeniden dizenlenmesi diigi-
nilmelidir.

4. Analize kurum kazanci da dahil

edildiginde; kurumlarin, kazanglan art-
tikca menkul sermaye iradi hari¢ di-

ger gelir unsurlarina nazaran daha di-
stk vergi odedikleri goérilmektedir.
Mesela 6denen vergilerin net bugin-
ki de@erleri nazara alindiginda 7.8 ve
18 milyon TL'lik matrahlarda en yuk-
sek vergiyi kurumlar 6demektedir. Fa-
kat 48 milyon TL matrahta kurumlar
ayni miktarda gayrimenkul sermaye
iradi ve lcret geliri elde edenlere na-
zaran daha az vergi 6demektedir. 360
milyon ve daha yukari matrahlarda
menkul sermaye iradindan sonra en
dusuk vergiyi kurumlar ddemektedir.

Bilindigi gibi Kurumlar Vergisi Ka-
nunu’'nda uzun bir muafliklar listesi
(Md. 7, 22 bend) ve uzun bir istisnalar
listesi (Md. 8, 16 bend) vardir. Hesap-
lamalara «matrah» degil de «indirim-
den 6nceki safi kurum kazancr esas
alinsaydi, pek ¢ok kurumun o¢dedigi
verginin net buginki degeri, menkul
sermaye iradinin vergisinden de du-
slk olabilirdi. Mesela Menkul Kiymet-
ter Yatinm Ortakliklan'nin (MKYO) ve
Menkul Kiymetler Yatinm Fonlar’nin
(MKYF) portfdy igletmeciliginden do-
gan kazanglan kurumlar vergisinden
istisnadir (KVK. md. 8/12). Bu kurum-
larin bu kazanglarindan Gelir Vergisi
Kanunu’nun (GVK) 94/8'inci maddesi-
ne gére yapilan tevkifat orani da % si-
firdir. MKYO menkul kiymet portféyu
isletmek Uzere kurulan anonim ortak-
Iiklardir. MKYF ise yine menkul kiymet
portfoyll isletmek amaciyla kurulan
malvarligidir. Buna gére bu kurumlar
asli faaliyetlerinden elde ettikleri ka-
zanglardan ne kurumlar vergisi ne de
gelir vergisi (tevkifat) ddemektedir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'ndaki
bir bagka garpik istisnalar dizisi elde
edilen «hasilat»in % 18’inin kurum ka-
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zancindan indirilmesidir. So6zgelimi
gayrisafi kurum kazanci (hasilat) =
100 TL; safi kurum kazanci (hasilat-
giderler) = 20 TL ise ve bu kazancin
tamami Kurumlar Vergisi Kanunu'nun
(KVK) 8'inci maddesinin 6 (250.000 $
sinin var), 7, 8 ve 10'uncu (oran %
20) bendlerinde sayilan kazanglardan
ise; kurum hasilatinin % 18'i (10.
bend igin % 20’si), yani bu 6rnekte 18
TL'si safi kurum kazancindan indirilir.
Yani bu durumda kurumlar vergisine
tabi tutulacak kazang (eger, hisse se-
nedi, emisyon primleri gibi bagka istis-
nalar yoksa) sadece (20-18=) 2 TL'-
dir. Eger kazang 10'uncu bendte say!-
lan tirden ise kurumlar vergisine tabi
tutulacak kazang kalmaz.

Kurumlar vergisine tabi tutulma-
yan bu kazanglar GVK.'nun 94/8 mad-
desine gore sadece % 10 tevkifa-
ta tabidir. Tevkif edilen bu vergiler, he-
sap doneminin takvim yili olmasi ha-
linde, kazancin ait oldugu wili takip
eden yihin Mayis, Temmuz, Ekim ayla-
nnda Ug egit taksitte 6denir. Bu du-
rumda, geliri sadece istisna kazanglar-
dan ibaret olan kurumlann o6dedigi
tevkifatin net buglinkii dederi, ayni
miktarda menkul sermaye iradi (faiz
geliri) elde eden gergek kiginin 6dedi-
gi verginin NBD'den gok daha diglk
olacaktir.

Ezctmle, vergilemede; (i} Kurum-
lar arasinda (dolayisiyla kurumlardan
kér pay! alanlar arasinda), (i) Kurum
kazanglan ile gercek kigilerin elde etti-
i kazang ve iratlar arasinda, (iii) Niha-
yet gergek kisilerin gelirferini olugtu-
ran kazang ve iratlar arasinda; yatay
esitlik ilkesi blyuk olgide zedelenmis-
tir.
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Kanaatimizce bu dengesizligi, ver-
ginin tegvik aract olarak kullaniimasi
ile de tamamen izah etmek mumku,
degildir. Zira hi¢ vergi almamak sure-
tiyle yapilan yitksek dozajli tegvik,
bundan faydalanan iktisadi birimleri
terbiye edemez. Aksine, irrasyonel ve
gayriiktisadi oldugu halde, bu birimle-
rin faaliyetlerini strdirmelerine yar-
dimci olmak suretiyle, kaynaklarin ve-
rimsiz bir gekilde tahsis edilmesine
yol agar. Bu bakimdan «gesitli vergi
kanunlannda yer alan muafiyet ve is-
tisna hikumlerinin selektif taramaya
tabi tutulmasi ve ekonomiye sagladig
(ya da makul bir slire gegtikten sonra
saglamaya baslayacag)) katki dolayi-
siyla elde edilecek vergi hasilati ile se-
bebiyet verdidi vergi kaybi arasinda
denge bulunmayanlarin sistemden gi-
karilmasi» (4) teklifine, Gelir Vergisi Ka-
nunu’'ndaki bazi sosyal amagcl istisna
ve muafiyetler hari¢ tutulmak kaydiy-
la, tamamen katiliyoruz.

V - Sonug¢

Bu bollime, herkesin izerinde mu-
tabik oldudu ve bir kere de bu galig-
mada belirtilen bir tespitle baglayalim:
Vergi sistemimizde vyatay esitsizlik
mevcuttur (5). Bazi kesimler hig vergi
vermezken, bazi kesimlerin agir bir bi-
gimde vergilendiriimesi, ayn kazanci
elde eden {cretli ile menkul sermaye

(%) Omer Faruk Batirel - ilhan Ugkun, Tiir-
kiye'de ve OECD iilkelerinde Vergi yikii, istan-
bul Ticaret Odasi Yayinlarn, 1991/10, s. 79.

(5) Vergi sistemimiz dikey clarak da egit-
sizdir. Ancak, ¢aligmanin kapsami diginda ol-
dugundan bu konuya giriimeyecektir.
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iradi sahibinin 6dedikleri vergilerin net
buginki degderleri arasinda 2-4 kat
fark olmasi gibi hususlar, kamu vic-
danini sarsar ve kanaatimizce kamu
dizeni bundan zarar gorir. Oyley-
se bu esitsizlik giderilmelidir. Bu, siya-
sal iktidarlar igin anayasal bir gorev-
dir.

Esitsizligin ne derecede ve ne se-
kilde giderilecegdi birgok faktore bagh-
dir. Bilindigi gibi, verginin mali (gelir
saglama), sosyal (sosyal adaleti sag-
lama) ve ekonomik (kaynak tahsisi)
fonksiyonlan vardir. Bulunacak ¢6zu-
min bu U¢ fonksiyonun gereklerini
belli 6lgude kargilamasi arzu edilir. Fa-
kat bunlar birbiriyle geligebilen fonksi-
yonlardir. Bu sebeple onceliklerin tes-
pit edilmesi gerekir. Bize gore, tespit
edilen dncekiler mali sistemin megru-
iyetine golge distrmemelidir. Esitsizli-
gin giderilmesi bu bakimdan énemli-
dir.

Eger kisa dénemde gelirin azal-
masl mesele teskil etmeyecekse, da-
ha agir vergilendirilen kazanglara - lic-
ret gibi- tatbik olunan oranlar indirile-
bilir. Tabi bu, sirekli bltge agiginin
bulundugu Tirkiye'de tercih edilebile-
cek bir yol olarak gozikmuyor. An-
cak, burada arz yoénli iktisatgilarin,
«vergi indirimi orta vadede ekonomiyi
canlandiracad igin gelir kaybina se-
bep olmaz» mealindeki kargi gérusgleri-
ni de belirtmeliyiz.

Kamu gelirinin azalmas! istenmi-
yorsa, hafif vergilendirilenlerin yiiku
yatay esitligi saglamaya yetecek ka-
dar ylikseltilebilir. Bunun igin gegici
verginin orant arttinimalidir. Menkul
sermaye iradindan yaptlan tevkifat %

25’e gikarimalidir. Bu halde bile men-
ku! sermaye iradindan yapilan tevkifa-
tin net buglinkli degeri Ucretten ali-
nan verginin net bugiinkii degerinden
oldukga diisuk olacaktir,

Asagida, Kurumlar Vergisi Kanu-
nu'ndaki istisna ve muafiyetlerin
onemli olglde azaltimasi teklif edil-
migtir. Muhafaza edilecek olan istisna
kazanclardan yapilacak tevkifat ise %
25'ten az olmamalidir (§).

Kurumlar vergisinde istisna ve mu-
aftiklarin énemli élglide azaltiimasi la-
zimdir. Sosyal muhtevasi olanlar ha-
ri¢, istisna ve muafiyetlerin azaltima-
sI serbest pazar ekonomisinin iltkeleri-
ne daha uygun duser. Glnku, istisna
ve muafiyetlerin sayica daha az ve
saglanan vergi kolayliklarinin daha ha-
fif olmasi demek, vergi sisteminin yati-
rnm kararlari bakimindan daha tarafsiz
(neutral) olmasi demektir. Bu da kay-
naklarin tahsisinde daha az garpikliga
(distortion) yol agtigindan, ekonomi-
nin daha etkin iglemesini, yani vergile-
meden dogan refah kaybinin daha az
olmasini saglar.

(6) Bu galismaya son sekli verildigi esna-
da Kurumlar Vergisi Kanunu'nda yapilan bir
degigiklikle «asgari kurumlar vergisi» getirilmis-
tir. Bu duzenleme onceki duruma gore tercihe
sayan olmakla beraber, dolambag!i ve aynimes-
dir. Mesela, safi kurum kazancinin yansi ku-
rumlar vergisine tabi, diger yarisi da istisna ka-
zang olmasi halinde istisna kazang uzerinden
% 10 oraninda tevkifat yapilacaktir. Safi kurum
kazancinin tamaminin istisna kazangtan ibaret
olmasi halinde ise, tevkifat orani % 23'e yuksel-
mektedir. Yani kazancin kompozisyonuna go-
re istisna kazang farkii oranlarda tevkifata tabi
tutulacaktir,
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Son Hudut (%)

IZMET sektoriinde galigan isgi sayisi sanayi ekonomilerindeki istihdamin iki
misli oldugundan, sanayi ekonomileri bir bakima hizmet ekonomileri olarak
adlandinimahdir.

Hizmet sektériniin gelismesi yeni birgey dedildir. 1900'lerin baglarindan itiba-
ren Amerika ve ingiltere'de hizmet sektériinde sanayi sektoriine nazaran daha faz-
la ig imk&anm mevcuttur. 1950'de hizmet sektorii Amerikan iggilerinin yanstna ig ver-
mistir. Gegen sene bu sayt % 76'ya ulagmistir.

Amerika, GSYIH'nin % 72'sine ulagan en bilylik hizmet sektérune sahiptir. Uy-
gulamalardaki bazi sinirlamalardan dolay zengin dinyanin diger bir Gyesi olan Al-
manya’da bu rakkam GSYiH'nin sadece % 57'sidir (Sekil 1).

Bu arada biitiin biytik ekonomilerde tretimin pay: dismustar. Uretimin pay!
Amerika'da GSYiH'nin % 3'udiir (isin % 18'inden daha azdir). Britanya ve Kana-
da’'da iretim toplam giktinin % 20'sinden daha aza diigmustir. Sanayinin giglu ol-
dugu Japonya ve Amerika'da dahi tiretim gimdi GSYiH'nin % 30'undan fazla degil-
dir. Hizmetler, uluslararasi ticaretin de, toplam dinya ticaretinin % 20'si ve Ameri-
kan ihracatinin % 30'u ile en hizli biiytiyen kismidir. Buna, ticari olarak yapilmayan
hizmetler dahil olmayip sadece yabanci pazarlarda yapilan esdeger hizmetler da-
hildir. Hizmetler bes bliyiik sanayi ekonomisinin dogrudan yurtdigi yatinmiannin
yaklagik % 40'ina kargl gelmektedir.

Amerikan sirketlerinin yurt digindaki temsilcilerinin hizmet satigi 1990 Yilinda
119 milyar dolara yiikselmigtir. Bu satiglar Amerika’daki iglere ve Uretime dogru-
dan bir katki saglamamakla birlikte, Amerikan sirketlerinin digarnidaki operasyonla-

(*) The Economist, 20 Subat 1993
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rndan kazandiklarini Ulkelerine gétirmelerinden dolays ekonomiye yarar sagla-
maktadir. Hitkiimetler yabanci sirketlere sinirlarini agmasiyla ticaretin gelecekteki

gelismesi ve yabancilann dogrudan hizmet sektériine yatimmiar gok buyik ola-
caktir.

Polisler ve hayat kadinlan, bankacilar ve kasaplar; bunlarin hepsi hizmet sekto-
rinan igindedirler; ancak, bu hizmet tirlerinin hepsi aym hizda bilyimemistir. «Se-
kil 2»de 1980'den itibaren Amerikan hizmet sanayisindeki bilyiime gosterilmekte-
dir. Siranin baginda hukuk ve ticaret hizmetleri gelmektedir. Bunlar sirasiyla % 106
ve % 67 oraninda biyumuslerdir. Bunlan takiben saglik sektorti % 59, rekreasyon
% 53 oraninda biyumuslerdir. Eski hizmetler daha yavag yuriimiiglerdir. Ornegin
ulagim ve haberlesmede biliylime % 13 oraninda olmustur.

Bazi ekonomistler hizmet sektoriindeki bu patlamanin sebebinin, firmalarin
kendileri igin gerekli olan yiyecek tedariki, reklam, bilgi aktarimi gibi hizmetleri dig
firmalardan temin yoluna gitmeleri oldugu hususunda goriis birligi igindedirler.

Resmi rakkamlar genel olarak hizmetlerin gergek onemini diiglik gosterirler,
cunki Uretim sirketlerindeki birgok aktiviteler de gergekten hizmettirler.

Yakin zamanda yayinlanan bir OECD raporunda, ureticilerle hizmet sirketleri
karsiikh ahgveriste bulunduklarn igin, hizmet sektéri ve ureticilerin birbirleriyle ar-
tan bir sekilde iligkileri oldu@u ifade edilmektedir.

Tipik bir tretici firma 6rnedi olan General Motors'u (GM) alalim; ona en fazla
servisi bir gelik ve cam sirketi degil, saghk hizmeti sunan Blue Cross-Blue Shield
vermektedir. Cikti 6lgekleriyle GM'in en buytik triinl finans ve sigorta servisi
olup, bilgisayar servisleriyle toplam cirosunun 1/5'ine kargi gelmektedir. Ancak,
sadece birkag Uretici firma hizmetlere ne kadar bagimi olduklann itiraf ederler.
Sony'nin bagkan Akio Morita bu seneki Davos diinya ekonomik forum toplantisin-
da yaptigi konusmada; «Dikkatlerin artan bir sekilde tretime yoneltilmesi, ekono-
minin temelinin yeniden olusmasina yardimci olacaktir. Sadece Uretim, kalitenin,
gergevenin ve sayinin is imkanlanni yaratabilecektir. Hizmet sektort treten bir sek-
tére hizmet verdigi slirece hayatta kalabilecektir.» demigtir. Bununla birlikte
Sony'yi daha yakindan inceleyelim: Cirosunun 1/5'i kadari mevcut durumda film
ve mizik islerinden gelmektedir. Tasarim pazarlama, finans ve satig sonrasi hiz-
metleri de katarsak, hizmet faaliyetleri Sony’nin toplam cirosunun en azindan yari-
sina kargi gelecektir.

Uretime yardim igin politika olugturmak isteyenler bir noktay unutmaktadirtar.
Hizmet maliyetleri Grinlerin satis fiyatlannin yansina tekabil ettiginde, nihai ru-
nun fiyatini diigtrerek rekabet sansini arttirabilmek igin, tretim prosesin.i iyilegtir-
meye ¢aligmaktan ziyade servislerle ilgili verimliligin arttinimasi daha iyi bir yol ola-
bilir.

¢ Birulusicin yararh olan sey, o ulusun tabiatina ve biinyesine uygun 012}“?”'-
atun




EKONOMiIK GOSTERGELER DIS DUNYA (SUBAT 1993)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlari (%)
Ulkeler GSMH/GSYIR®| Toptan Ucretler igsizlik Dengesi® * Dengesl Para Ticarl Bankalar
Fiyatlar Kazanglar® Oram (%) (Milyar §) (Milyar $) Plyasasi 3 Ayiik
(En Son) (Son 12 Ay) {Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 29 1.6 23 7.3 -81.2 -452 321 6.00 J.15
Avustralya 24 26 3.0 13 1.4 -10.6 565 10.00 5.65
B. Amanya 09 0.7 5.4 7.4 245 -7 845 11.00 7.69
Belgika 1.6 -05 50 8.6 -3.0 44 8.31 11.75 8.31
fFransa 1.4 -09 3.8 10.5 58 08 12.31 1000 1218
Hollanda 1.3 -0.1 43 45 84 8.4 8.05 10.50 8.05
Ingintere -0.7 35 50 10.5 ~-24.1 -20.7 6.19 7.00 6.00
Ispanya 1.0 1.3 7.9 15.5 -35.4 -24.0 13.81 14.00 8.00
Isveg 0.1 049 45 55 6.6 -34 10.05 12.50 10.50
Isvigre -0.6 b.d 7.4 4.2 -05 14.4 575 7.50 5.25
itatya 0.8 25 4.1 10.0 -10.0 -239 1219 13.63 b.d.
Japonya 09 -1.4 1.3 24 132.7 17.1 J46 4.50 3.25
Kanada 0.7 3.5 3.4 11.5 7.6 ~26.2 6.36 6.75 5.50

Aciklamalar: (b.d.) = Belll Dedgil.
(®)  Yilik Yiizde Degisim.
(*®) Awusiralya, Fransa, Ingillere, Japonya ve Kanada i¢in ithalal F.0.B., Ihracal F.0.B .

Kaynak: The Economis!, 6-13 Subat 1993.

Digerler: igin C.I.F / F.0.B.
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EKONOMIiK GOSTERGELER (DIS)

EKONOMIiK GOSTERGELER DIS DUNYA (MART 1993)

Di§ Ticaret Carl iglem Falz Oranlar (%)

Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toplan Ucretler igsizlik Dengesi® ® Dengesi Para Ticari Bankalar

Fiyatlar Kazanglar® Orani (%) (Milyar §) (Milyar §) Piyasas! 3 Aylik

(En Son) (San 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat

AB.D. 29 1.3 2.7 7.1 -84.3 -45.2 3.15 6.00 3.08
Avustralya 2.4 26 08 10.9 14 -10.6 5.78 10.00 578
8. Aimanya 0.9 08 54 7.5 21.4 -25.3 8.35 11.00 7.60
Belgika 1.6 -05 50 88 -25 5.1 9.00 11.75 893
Fransa 14 -09 38 10.5 58 08 12.00 10.00 11.75
Hollanda 1.3 -0.6 4.3 46 8.1 8.4 8.00 10.50 8.00
Inglitere -0.1 35 48 106 -24.1 -207 6.13 7.00 581
Ispanya 1.0 1.4 7.9 15.9 -35.4 -24.0 14.96 13.75 8.00
Isveg 0.1 1.0 35 75 6.5 -34 9.02 11.75 9.30
Isvigre -0.6 0.2 7.4 46 -0.2 14.4 5.38 7.50 4.88
halya 08 24 21 9.7 -10.3 -23.9 11.63 12.75 b.d.
Japonya 09 -1.0 -1.8 24 133.2 118.2 3.24 4.50 3
Kanada 07 35 J4 11.0 78 -26.2 5.80 6.50 5.50

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Dedil.

(99

Kaynak: The Economis!, 27 Subal -6 Mart 1993.

(®)  Yilik YUzde Degjigim.

Avustralya, Fransa, Ingiitere, Japonya ve Kanada igin finalal £.0.B., Inracat F.0.B.; Digerteri igin C.L.F / F.O.B.
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Gorusler

Yrd. Dog. Dr. EKREM KESKIN

Turkiye’de Yasanan

Ekonomik Dalgalanmalarin ve

Son Ekonomik Geligmelerin Isiginda
1993 Yili Beklentileri

TUrkiye ekonomisindeki son gelismeler, politik tercinlerden uzak ka-
rarh bir maliye politikasini zoruniu kiliyor. Aksi takdirde, «sinirlayici para
politikas» uzun vadede tek basina bir ¢dzim sagdlayamaz.

URKIYE'de ekonomik biiyime 6zellikie 1980'li yillarin ikinci yarisindan itiba-

ren dikkati geken bir dalgalanma géstermektedir. Ekonomik bekleyisleri de
olumsuz yénde etkileyen istikrarsizigin en énemli nedenleri arasinda; enflasyon,
kamunun ekonomideki payinin yeniden artmaya baglamasi, tarimsal tretimdeki
dalgalanmalar, hiikiimetlerin ekonomik istikrarin saglanmasinda uzun vadeli politi-
kalar olusturamamasi ve/veya uygulayamamasi, ekonomik politikada uluslararasi
alanda yaganan hareketlilik; yer almaktadir.

Bu galismada, ekonomide yasanan dalgalanmalarin nedenleri, uygulanan eko-
nomi politikalar gergevesinde analiz edilmekte, yapilan degerlendirmelerin 151g1 al-
tinda 1993 yili ile ilgili beklentiler tartigiimaktadir.

1 — Reel Ekonomik Geligmeler
1.1. Biylme
1992 yilinda Tiirkiye ekonomisi uzun yillar ortalamasi olan % 5.5 oraninda bu-

yimiig, kisi bagina gelir % 2.5 oraninda artarak 1.997 dolara yiikselmigtir. 1991 yI-
lindaki durgunluk dikkate alindiginda olumlu bir performansi gésteren blyimeye
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en onemli etki % 9.5 oraninda genigleyen toplum tiiketim harcamalarindan gelmis-
tir. Sabit sermaye yatirimlari sadece % 1.3 oraninda artmigtir. 1991 yilnin ilk yan-
sinda kamu kesimindeki yliksek diizeyli ticret artiglan yaninda ikinci yarnda uygula-
nan segim ekonomisi politikalarina badh olarak genisleyen kamu harcamalari tale-
bin canlanmasina neden olmustur. Ekonomik bliylimenin finansmaninda, GSMH’
ya oranl azalmakta olan yurtigi tasarruflarin yetersiz kalmasina bagl olarak dis
kaynak kullammt dikkati geken bir artig gdstermigtir (Tablo 1).

TABLO 1
Genel Ekonomik Denge
(1988 Fiyatlariyla, % Degdigsme)

1989 1990 1991 1992*
GSMH 1.9 9.2 0.2 55
Toplam kaynaklar 25 16.0 ~2.4 7.5
Sabit sermaye yatinmian -1.0 14.0 -1.0 1.3
Kamu -58 7.9 3.0 1.1
Ozel 33 19.2 -38 1.4
Toplam tiketim 3.9 1.1 2.1 9.5
Kamu 4.4 15.3 1.5 1.9
Ozel 39 10.2 22 10.6
Sabit sermaye yatinmlari/GSMH 23.3 24.4 24.1 231
Yurtigi tasarruflar/GSMH 24.8 23.4 220 18.9

(*) Tahmin. Kaynak: 1993 Yili Hiikiimet Programi.

Son yillarda izlenen yurtdigi tasarruflarla finanse edilen talep artigina dayal bii-
yume politikasi, ekonominin uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalara hassasiyeti-
ni ve doviz riskini arttirmakta, tretim ve mali piyasalarda kisa surelerde yaganan
siddetli dalgalanmalar ekonomik istikrarin tesisini zorlagtirmaktadir. Bu dalgalan-
malar, ekonomide hala goreceli bir Gneme sahip olan ve performansi hald mev-
sim faktoriinden buylk olclde etkilenen tanmsal Uretime badh olarak giddetlen-
mekte ya da azalmaktadir. Tanm sektort, 1991 yihndaki gerilemenin aksine, 1992
yihnda % 3.5 oraninda blylmils, sanayi sektéri bliyime hizi ise % 3.2'den %
6.6'ya yikselmistir (Tablo 2).

TABLO 2
Sektorel Biiyime
(Sabit Fiyatlaria, % Degigme)

1987 1988 1989 1990 1991 1993
Tanm 2.1 8.0 ~10.8 11.6 -08 3.5
Sanayi 9.6 3.1 3.1 9.0 3.2 6.6
Hizmetler 6.8 4.1 4.1 6.6 0.8 4.6
GSMH 7.5 3.6 1.9 9.2 0.2 5.5

(") Tahmin. Kaynak: 1993 Yili Hikiimet Prograri.
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Tarim sektorintin GSYiH iginde 1991 yilinda % 16.8 olan payl % 16.5'e azal-
mig, sanayi sektériintin payi ise % 29.5'den % 29.9'a ylkselmigtir. Ticaret ve ulas-
tirma sektorlerinde buylme dikkati geken bir oranda hizlanirken, ingaat ve mali
sektorlerde durgunluk devam etmigtir.

Bulyume hizlanmig, imalat sanayiinde % 2.3'den % 6 diizeyine, enerji sektoriin-
de ise % 4.5'den % 10 diizeyine ¢ikmigtir. Uretim, imalat sanayii alt sektérlerin-
de onemli dalgalanmalar gostermis; tekstil, kagit, tag ve topraga dayalr sektor
ve makina sektoriinde 6nemli oranda artarken, gida sektériinde yavaglamistir.
(Tablo 3).

TABLO 3
Sanayi Uretimi
(Ortalama % Degisme, Ocak-Kasim)

1991 1992

imalat sanayii 29 33
Gida 8.6 0.9
Tekstil -9.5 3.4

Kagit -156 16.9
Kimya = et/ 1.4

Tag ve topraga dayali sektorler 6.4 8.4

Metal -0.7 57
Makina 15.0 6.2
Elektrik 4.2 12.3
Maden 9.0 -12
Sanayi 3.4 4.4

1.2. Enflasyon

Tanmsal Gretimdeki artis, biiylime yaninda fiyatlan da olumiu yénde etkilemis,
enflasyonun &zellikle yaz aylaninda izledigi yavaslama trendine énemli bir katki
yapmigtir. Nitekim, Nisan-Temmuz déneminde, tanm Grlnleri fiyatlarindaki hizh
disiigler, aylik ortalama enflasyonun % 1 diizeyinde kalmasina neden olmugtur.
Oysa, 1992 yilinin tami igin aylk ortalama enflasyon toptan esya fiyatiarinda %
4.1, tiiketici fiyatlarinda ise % 4.3 olmustur. Yillik ortalama enflasyon toptan esya-
da % 55.1'den % 62'ye, tiiketici fiyatlarinda ise % 65.7'den % 70.1'e yUkselmistir.
12 aylik artiglar ise sirasiyla % 61.5 ve % 65.9 olmustur (Tablo 4).

Toptan egya fiyatlar, tanmda % 49, imalat sanayiinde % 63, enerji sektcriinde
ise % 95 oraninda artmigtir. imalat sanayiinde alt sektorler itibariyle fiyat artiglar;
tekstil, kAgit, kimya ve metal sektériinde imalat sanayii ortalamasinin Uzerinde; gi-
da, tas ve toprak sanayii ve makina sanayiinde artalamanin altinda kalmistir.

Kamu kesimi fiyat artiglari 1992 yilinda da enflasyonun en énemli nedeni olma-
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ya devam etmistir. Bunun yaninda, zorunlu KiT zamlarinin ertelenmesi veya sinirli
duzeylerde yapiimasi, beklentiler agisindan hem mal piyasalanni hem de para pi-
yasalarini olumsuz ydnde etkilemigtir. Nitekim, 1991 yilinin ikinci yarisinda segim-
ler nedeniyle ertelenen KIT zamlari Aralik ayinda yapilmig ve gok yiiksek oranlarda
Ocak ayi enflasyonuna yansimigtir. Toptan esya fiyatlari Ocak ayinda genelde %
11, kamu kesiminde ise % 15 oraninda artmigtir. Bu geligme enflasyonist beklenti-
leri kériklemigtir. Ayrica, kamu agiklarinin finansmaninda 1991 yilinda hizlanan
Merkez Bankasi'ndan avans kullamiminin 1992 yihnin itk aylannda ivme kazanmasi-
nin bir sonucu olarak parasal genisleme piyasalarda belirsizliklere neden olmusg
ekonomik beklentileri olumsuz yénde etkilemistir.

TABLO 4
Toptan Egya ve Tiiketici Fiyatian
(Aralik itibariyle, 12 Aylik % Degigme)

1989 1990 1991 1992

Toptan egya 62.3 48.6 5§9.2 61.5
Kamu 75.4 52.7 56.6 66.9

Ozel 57.5 47.0 60.4 59.1
Tiiketici 64.3 60.4 71.1 65.9

. 1.3. Kamu Kesimi

1992 yilinda, kamu kesimi borglanma geredinin GSMH'ya orani, KiT agiklari-
nin 24 trilyon TL oldugunu belirten resmi vergilere gore, % 12.6 olmustur. 1991 yi-
linda bu oran % 14.4 idi. (Tablo 5).

TABLO 5
Kamu Kesimi Borglanma Gereg§i/GSMH (%)

1988 1989 1990 1991 1992*
Konsolide butge 4.0 4.5 4.2 7.4 7.3
KIT 27 26 5.5 47 3.2
Diger kamu -0.5 0.0 0.8 23 2.1
Toplam 6.2 7.1 10.5 14.4 12.6

(*) Tahmin. Kaynak: 1993 Yili Hikimet Programi.

Resmi vergilere gére, konsolide blitge agiklan kamu agiklarinin en énemli ne-
deni olmustur. Biitge agid % 68 oraninda artarak 56 trilyon TL'ye ylkselmigtir. Ver-
gi gelirleri % 79.oraninda, toplam gelirler ise % 77 oraninda artarken, vergi gelirleri-
nin GSMH'ya orani % 17.3'den % 18.2'ye, toplam gelirlerin orani ise % 21.4'den,
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% 22.1'e ylkselmistir. Toplam harcamalar % 75 oraninda artmig ve GSMH'ya ora-
ni % 28.7'den % 29'a yikselmigtir. Cari harcamalarin toplam harcamalar igindeki
payl, personel harcamalarindaki yiiksek diizeyli artisin etkisiyle, % 46'dan % 49'a

ylUkselmistir. Transfer harcamalar da dahil edildiginde bu oran % 87 olmaktadir
(Tablo 6).

TABLO 6
Konsolide Bitge Gergeklegmeleri

1992 % Deflgme

(Trilyon TL) 1991 1992

Toplam gelirler 171 71 77
Vergi gelirleri 141 73 79

Vergi digi gelirleri 30 62 67
Toplam harcamalar 227 90 75
Personel harcamalar 92 86 86

Diger cari harcamalar 20 59 80
Yatirtrn harcamalart 30 71 74
Transfer harcamalari a6 11 63

Butge agig 56 180 68

Biitge agiginin finansmaninda Merkez Bankasi avansi en énemli kaynad olug-
turmaya devam ederken, Devlet tahvili ve dig kaynak dikkati geken bir artig géster-
migtir. Ekonomi yonetimi, faiz oranlarinin agagiya gekilmesi ve kamu borglanmasi-
nin daha uzun vadeli menkul ktymetler yoluyla saglanmasi amacina yonelik olarak
6zellikle yilin ilk dort ayinda kaynak gereksiniminin hemen timiini Merkez Banka-
st avansi ile kargilamigtir. Hazine bonosu faizlerinde stopajin % 10'dan % 15'e ylik-
seltiimesi ve disponibil deder olarak tutulacak kamu kaditlan vadesinin 210 giin ol-
ma zorunluluguna bagh olarak, bu dénemde tahvil yoluyla borglanmada da bir ar-
tig gézlenmistir (Tablo 7).

TABLO 7
Bitgenin Finansmani (Milyar TL)

1990 1991 1992

Aralik Haziran Aralik Mar Haziran Eylal Aralik
Dig borglanma 41 1.144 1.721 121 327 4.620 5.230
Devlel fahvili 7.942 613 2279 4.168 8.216 14.371 13.606
Hazine bonosu 2263 3.569 12.790 -1.061 1.321 11.092 12.419
MB avansi 1.932 2634 10.719 9429 13.553 11.529 17.591

Hazinenin déviz kurlanindaki degismelerden kaynaklanan borglarina kargilik
Merkez Bankasi (MB)'na verdigi 6.8 trilyon TL tutarindaki 6zel tertip tahvil borglan-
masinin da etkisiyle borglanmanin vadesi ve dolayistyla da stokun vade yapisi
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uzun vadeli kamu k&gitlan lehine bir dedisim gostermistir. Toplam borg stoku, Ka-
stm ayi itibariyle 1991 yili sonuna gore % 113 oraninda artarak 91.6 trilyon TL olur-
ken, tahvil stokunun toplam stok igindeki payl % 57'den % 71'e ylikselmistir (Tab-
lo 8).

TABLO 8
Kamu lg Borg Stoku (Trilyon TL)

1988 1989 1990 1991 1992*

Tahvil 4.9 10.9 18.8 247 58.1
1yl 2.2 3.7 29 8.4 26.8

1yl + 27 7.2 16.8 16.3 31.3

Bono 25 3.6 5.4 18.0 33.6
3ay 0.5 0.4 (ES] 6.0 20.9

6 ay 0.9 1.4 2.2 7.6 7.0

9 ay 1.1 1.8 1.7 4.4 57
Toplam 7.4 14.5 24.2 42.7 91.7

(") Kasim itibariyle

Toplam bor¢ stoku igindeki pay! azalmakla birlikte, Hazine bonosu stokunun
vade yapis! daha kisa vadeli kamu kaduitlari lehine gok hizli bir dedisim gdstermis-
tir. Ekonomik bekleyislerin gok kisa vadelere yogunlagtigini gosteren bu geligme,
borglanma faizleri (izerine de 6nemli bir baski olugturmustur. Faiz oranlarinin yuk-
selmesine bir diger 6nemli etki MB'ndan gelmistir. Ekonomi yénetiminin, kamu-
nun kaynak gereksiniminin MB kaynaklar yoluyla karsilama politikasinin neden ol-
dugu likidite fazlasi doviz kurlan tizerine baski yapmig, MB, en azindan déviz kurla-
rindaki degismelere istikrar kazandirmak ve bdylece spekilatif talebi sinirlayabil-
mek amaciyla, TL piyasalarinda kisirlastirict ydnde aktif bir rol oynamistir. Bankala-
raras! iglem faizlerinde baglayan yiikselme, kamu kagitlarina da yansimig ve Hazi-
ran ayina kadar hizlanan bir artis géstermistir (Tablo 9).

TABLO 9
Faiz Oranlan (%)
1991 1992
Aralik Mart Haziran Eylul Aralik
Bankalararast
para piyasasi 59.8 63.8 68.5 63.3 67.8
Hazine bonosu (3 ay)
Nominal 17.1 16.9 19.2 18.6 18.7
Reel 4.3 -39 13.3 5.1 4.7
Devlet tahvili (12 ay)
Nominat 73.0 71.5 77.4 77.2 77.8
Reel -0.2 0.9 2.1 6.5 7.1
Mevduat
3ay 17.3 16.8 18.3 17.7 17.7
1 yil 72.0 72.0 74.0 73.0 73.0
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Faiz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte dévize olan spekilatif talep Mayis ayin-
dan itibaren sinirlandirilabilmigtir. Destekleme alimlarinin da etkisiyle kamunun de-
vam eden borglanma ihtiyacinin faiz oranlari izerinde yarattigi baskinin hafifletil-
mesi amaclyla, Hazine tahvil ihract yoluyla uluslararasi piyasalardan dis kaynak
saglama yoluna gitmistir. Yaz aylarinda enflasyonun diistik diizeylerde seyretme-
si, ylikselen faiz oranlarinin’ déviz talebini frenlemesi ve Hazine’nin borglanma yo-
luyla déviz arzini artirmasi, TL'nin deger kazanmasina ve buna bagdh olarak yaban-
Ci sermaye giriginin hizlanmasina neden olmustur.

2 — Para Politikasi

2.1. Parasal Geligmeler

Kisa vadeli sermaye girigine bagdl olarak MB'nin azalmakta olan déviz rezervie-
ri yeniden artmaya baglamistir. Yilin ilk bes ayinda, parasal geniglemenin déviz
kurlari (1zerinde neden oldugu spekdlatif hareketliligi dnlemek igin MB agik piya-
sa iglemleri yoluyla déviz satmustir. Bu siire iginde MB'nin déviz rezevleri 2 milyar
dolara yakin bir gerileme gdsterdikten sonra, diizenli bir artig edilimine girmis ve
yil sonunda 1991 yilina gére % 30 oraninda artarak 6.4 milyar dolara yiikselmistir.
Rezervlerdeki bu artig, ikinci yarida parasal biyiimenin énemli bir nedeni olmus-
tur (Tablo 10).

TABLO 10
1992 Yilinda Emisyon Analizi
(1991 Yih Sonunda Degisme, Milyar TL)

Mart Haziran Eyliil Aralhk

Arttiran faktorler
Fx iglemlerindeki artis (azalig) -7.223 -405 10.214 16.400
TL islemlerindeki artig (azalig) 18.815 26.575 30.776 45.161
Kamuya agilan krediler 17.982 25.496 29.056 41.116
Bankalara agilan krediler 833 1.079 1.720 4.045
Diger 96 345 784 -2752
Toptam 11.688 26.515 41.744 58.809

Azaltan faktorler
TL yikimilitliklerinde artig (azalig) 6.702 11.453 17.995 29.151
Bankalar zorunlu kargiligi artig (azalig)  2.030 3.895 6.186 7.834
Agik piyasa iglemlesi borg (alacak) 3.985 6.611 10.393 16.456
Diger 687 947 1.416 4.861
Déviz yukumldliiklerinde artig (azalig) 2932 8.982 12.216 13.527
Toplam 9.634 20.435 30.211 42.678
Emisyondaki artig (azalig) 2.054 6.080 11.563 16.131

Dis varliklarin aksine, TL varhklann yilin ikinci yanisinda ilk yariya oranla daha
yavas bir artig géstermesine bagli olarak, parasal genislemede goreceli bir kontrol
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saglanmigtir. Buna ragmen, 6zellikle ilk yandaki gelismeler, MB tarafindan 1992 y!-
Il baginda ilan edilen ve Hazine'nin borglanma miktarindaki belirsizlikiere ek olarak
uluslararas: piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalara gére sapmalarin ola-
bilecedi belirtilen parasal hedeflerin gergeklesmesini olumsuz yonde etkilemigtir.
% 34-47 oraninda blyliyerek 142 trilyon TL dizeyinde gergeklesmesi 6ngdriilen
MB bilango toplam! % 85 oraninda artarak 186 trilyon TL'ye ulagmistir. Benzer se-
kilde, net i¢ varliklar, MB parasi ve toplam i¢ ylkimlllUklerde de énemli sapmalar
olmustur (Tablo 11).

TABLO 11
Merkez Bankasi Genel Bilangosu

1992 Hedefler Gergeklesme

(Trilyon TL) (%) (%)

Net dis varliklar 14.4 657
Topldm ig krediler 106.7 85
Kamu 97.3 84
Bankalar 9.4 80

Diger -5.3 82
Net i¢ varlik 101.4 27-39 84
Toplam varlik 115.8 103
Rezerv para 60.7 €8
Parasal taban 78.6 110
MB parasi 87.3 40-50 108
TL yiikiimlilikier 98.6 102
Toplam ig yukumldlikler 115.8 38-48 101

Para arzindaki geniglemeye baz olusturan rezerv para hrzlanan bir seyir gos-
termigtir; 1990 yihinda % 43, 1991 yilinda % 54, 1992 yilinda ise % 68 oraninda art-
migtir. Reel anlamda &nemli bir artigi ifade etmeyen bu gelisme, parasal genigle-
menin boyutlarini sergilemekte yetersiz kalmaktadir. Nitekim, rezerv para ve acgik
piyasa islemlerinden olusan parasal taban 1990 yilinda % 31, 1991 yilinda % 79 ve
1992 yihinda da % 110 oraninda artmistir. Ekonomik birimlerin nakit tercihlerinde
onemli bir degisme olmamakla birlikte, para talebi iginde yabanci paranin payinin
dikkati geken bir hizda artmasi, rezerv paradaki bilyimenin sinirlandinimasinin
énemini artirmistir. Bu nedenle MB emisyon artisindan kaynaklanan likidite fazlasi-
ni agik piyasa iglemleri yoluyla kontrol etmeye galigmistir. Faiz oranlannin yuksel-
mesine neden olan bu uygulamanin TL talebinin arttiriimasi yéniindeki basarisi,
MB bilangosu iizerinde kamu borglanmasinin yaratigr baski nedeniyle sinirli bir
dtizeyde kalmigtir.

1992 yilinda para arzi, 1991 yilina gore daha hizl bir seyir iginde olmustur. An-
cak, M2Y ozellikle ilk yarida gok yiiksek diizeyli bir blyime gostermigtir, yilin son-
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larina dogru ise daha yavag oranlarda artmistir. Benzer sekilde, M2'nin artig hizi

da ikinci yarida yavaglamigtir. Buna karsilik, ilk yarida olduk¢a yavas bir artig gés-
teren M1 ikinci yanda hizlanmigtir (Tablo 12).

TABLO 12
Parasal Geligmeler
(12 Aylk % Degisme)

1992 1992
1989 1990 1991 Haziran 25 Aralik
Emisyon 88 68 46 43 69
M1 81 44 44 52 67
M2 81 44 61 67 61
M2y 76 48 78 99 80

Doviz tevdiat hesabi (DTH) 1992 yilinda % 135 oraninda hizhi bir biylime gos-
termigtir. Ancak, bu artisin buylk bir bolimd ilk yandaki geligmelerden kaynaklan-
rmigtir. Nitekim, DTH ilk yarida % 91 ikinci yarnida ise sadece % 23 oraninda artrmig-
tir. Buna badl olarak DTH'in M2Y igindeki payl 1991 yilinda % 28.6 iken 1992 yili-
nin ilk yansinda % 35.7'ye sigradiktan sonra yil sonunda % 36.8 diizeyine ulagmig-
tir (Tablo 13).

TABLO 13
M2Y’nin Dagilimi (%)

1992 1992

1989 1990 1991 Haziran 25 Aralik
Dolagimdaki para/M2Y 11.6 14.1 11.8 10.8 10.7
Vadesiz mevduat/M2Y 22.0 18.5 14.8 12.0 13.7
Vadeli mevduat/M2Y 47.6 46.0 44.7 415 38.8
DTH/M2Y 18.8 21.4 28.7 35.7 36.8

Zaten sinirh bir diizeyde bulunan tasarruflarin artan oranda dévize yénelmesi
yaninda, kamu sektériiniin ekonomik realiteye dayanmayan haksiz rekabetinin ar-
tan oranda devam etmesi, finansal aktiflerin dagilminda énemli bir degismeye ne-
den olmus ve mevduat talebini olumsuz yénde etkilemistir (Tablo 14).

2.2. Mevduat, Kredi, Bankacilik

Mevduat faiz oranlan enflasyondaki artisa paralel bir yitkselme géstermekle
birlikte, kamu kesimi borglanma faizlerinin gerisinde kalmaya devam etmigtir. Bu-
na bagl olarak, toplam mevduat yil boyunca yavag bir artig géstermistir. Mevduat
faiz oranlarindaki ytikselme toplam mevduatin vade yapisini etkilemistir; vadeli
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mevduatin toplam mevduat iginde % 66 olan payl 1992'de % 72'ye yiikselmistir.
Ancak, vadeli mevduat iginde 1 ay ve 3 ay gibi daha kisa vadeli mevduatin payi
artmaktadir (Tablo 15).

TABLO 14
Finansal Aktiflerin Dagilim: (%)

1992 1992
1989 1990 1991 Haziran Kasim
Dolagimdaki para 8.4 9.7 7.8 7.0 7.3
Vadesiz mevduat 15.6 12.6 9.9 82 8.3
Vadeli mevduat 338 315 299 28.3 25.8
DTH 13.3 14.7 19.3 24.3 248
Menkul kiymetler (Gzel) 9.8 12.2 14.4 12.6 10.9
Hisse senedi 8.3 11.0 13.5 11.9 10.4
Tahvil 1.0 Al 0.7 05 0.4
Finansman bonosu 0.6 0.2 0.2 0.2 02
Menkul kiymetler (kamu) 19.1 19.4 18.7 19.2 23.0
Devlet tahvili 13.4 14.4 10.3 11.9 13.7
Hazine bonosu 4.3 4.2 7.6 6.0 79
Gelir ortakhgi senedi 0.8 0.6 0.0 0.0 0.0
Ddvize endeksli senetler 0.5 0.2 0.7 1.3 1.3
TABLO 15
Mevduat ve Kredi Stokundaki Geligmeler
{12 Aylik % Dedigsme)
1992 1992
1989 1990 1991 Haziran 25 Arahk
Toplam mevduat 80 50 63 72 60
Vadeli mevduat 80 47 72 75 57
Vadesiz mevduat 81 54 44 63 66
Kredi stoku 56 76 73 88 80
Merkez b. kredileri 16 43 290 376 112
Mevduat b. kredileri 63 84 53 64 79

Mevduat artisini olumsuz yonde etkileyen bir diger faktér, varliga dayali men-
kul kiymet ihraci olmustur. Disponibilite ve munzam kargihklardan muaf olmasi ne-
deniyle mevduat faiz oranlarinin tizerinde bir faizle piyasaya arz edilen bu yeni fi-
nansal arag kisa stirede énemli bir talep yaratmistir. Nitekim uygulamanin baglad-
& Agustos ayindan yil sonuna kadar gegen siirede 14.4 trilyon TL'ye ulagmigtir.
Bu buyukliigiin toplam mevduat oran % 9, Agustos -Aralik doneminde yaratilan

mevduata orani ise % 50 olmustur.
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. Toplam mevduatin aksine, kredi stoku Merkez Bankasi dogrudan kredilerinde-
ki arisa bagll olarak, hizli bir genisleme gostermistir. Mevduat banka kredileri
1991 yilina gdre yilin ilk yansinda % 54 oraninda artmig, ancak ikinci yaridaki artig
sadece % 16 olmustur. [kinci yaridaki yavaglamaya ragmen mevduat banka kredi-
leri/toplam mevduat orani 1991 yilinda % 78.5 iken 1992 yih sonunda % 87.6'ya
yukselmigtir. Ancak, kredilerin banka bilangolar igindeki payl 1992 yilinda da azal-
maya devam etmistir. Dokuz aylik veriler itibariyle, 1990 yilinda % 42.8 olan oran
1991 yilinda % 39'a, 1992 yiinda ise % 38'e gerilemistir. Bankalarin disponibil de-
ger olarak tutmak zorunda olduklart kamu kagitlarinin vadesinin 210 giine yiikseltil-
mesi, toplam kaynaklar iginde yabanci para cinsinden kaynaklann paymin artmasi
ve ylkselen bir seyir izleyen faiz oranlarinin diigiik risklere sahip kredi talebini
olumsuz yénde etkilemesi, bu gelismenin en 6nemli nedenleri arasinda yer almak-
tadir.

Hizla biyuyen kamu agiklar ve bunlann finansmaninda uygulanan politikala-
rn bir sonucu olarak, kaynak maliyetindeki artig yaninda riskli kaynaklarin bilango
icindeki payinin da artmasi bankalarin performanslarini olumsuz yonde etkilemis-
tir. Dokuz aylik verilere gore, sektor kan yillik bazda sadece % 15 oraninda artmig-
tir. Bu, dolar bazinda % 26 azalmay ifade etmektedir. Diiglik kér performansi, ban-
kalarin sermaye yapilarinin gtiglendirilmesini ve buna bagh olarak Tarkiye'nin gelis-
mekte olan uluslararasi ekonomik iligkilerinde gok énemli bir role sahip olan ban-
kacilik sisteminin, uluslararas: temel bankacilik rasyosu olan sermaye yeterliligi
rasyasyonu olumsuz yonde etkilemektedir.

3 — Uluslararasi Ekonomik iligkiler

3.1. Dig Ticaret

Uluslararasi iligkilerde mal, hizmet ve sermaye hareketlerini diizenleyen mev-
zuatin serbestlestirimesi yoniinde yapilan diizenlemelere badh olarak dikkati ge-
ken bir gelisme gosteren dig ticaret hacmi 1992 yilinda da artmaya devam etmistir
(Tablo 16). 1991 yilina gére % 9 oraninda buyididi ve 38 milyar dolara ulagtigt
tahmin edilen dis ticaret hacminin GSMH'ye orani % 33 diizeyindedir. Dig ticaret
hacmi 1980 yilinda 11 milyar dolar diizeyindeydi (GSMH'nin % 18.8i). 1992 yilin-
da, TL'nin dederi ABD Dolari'na karst, yil sonu itibariyle reel anlamda % 4.6 oranin-
da deger yitirirken, Alman Marki kargisinda 6nemli bir dedisme gostermemis, an-
cak ortalama degerler dikkate alindiginda ABD Dolari'na kargt bir degigme olmaz-
ken, Alman Marki'na karsi % 7 oraninda deger kaybetmistir.

1992 yilinda ithalat bir énceki yilde gergeklesen azalmanin aksine hizli bir artig
gosterirken, ihracat artis hizinda énemli bir degisiklik olmamigtir. Ocak - Kasim d6-
neminde, 1991 yilinda % 5.9 oraninda azalan ithalat, 1992 yilinda % 8.6 oraninda
artmis ve 20.3 milyar dolara ulagmigtir (GSMH'nin % 20'si). Bir dnceki yit % 7.6
oraninda artan ihracat ise 1992 yilinda da % 8 oraninda artmig ve 13.2 milyar dola-
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ra ulagmigtir (GSMH'nin % 13). Yurt igi toplam talepteki hizli artig ithalattaki artigin
en 6nemli nedenini olusturmustur. Kérfez krizinin devam eden negatif etkilerine ek
olarak Yugoslavya'daki savag Ozellikle tarim riinleri ihracatini olumsuz yénde etki-

lemistir.

TABLO 16
Dig Ticaret (Milyar $)

1989 1990 1991 1991* 1992*
Dig ticaret hacmi 27.4 35.3 34.6 30.8 33.5
ihracat 11.6 13.0 13.6 12.1 13.2
ithalat 15.8 22.3 21.0 18.7 20.3
Dig agik 4.2 9.3 7.4 6.6 7.1

(*) Ocak - Kasim

imalat sanayiinin toplam ihracat igindeki pay! artmaya devam etmistir. Ancak,
bu sektor iginde tarnima dayal sektorlerin payinin yiiksek olmasi nedeniyle, tarim
sektoriindeki dalgalanmalar ihracati etkilemeye devam etmektedir (Tablo 17).

TABLO 17
ihracatin Sektérel Dagilimi (Milyar $)

1989 1990 1991 1991* 1992+
Tanm 2.1 24 2.7 2.3 20
Madencilik 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2
imalat 9.1 10.3 10.6 9.5 11.0
Toplam 11.6 13.0 13.6 121 13.2

(*) Ocak - Kasim

Tekstil sektérii ihracati toplam ihracatin % 35'ini olugtururken, bu sektériin %
10 ile demir-gelik sektéril izlemektedir. 1992 yilt iginde ihracatt hizh artig gbsteren
trtinler sentetik ve suni lifler, gimento, seramik ve cam olmugtur.

Makina ve teghizat ithalatindaki hizli artiga bagh olarak yatrm mallan ithalati
% 12 oraninda biytimis ve toplam ithalatin % 29'unu olugturmustur. Tiketim mal-
lar ithalati toplam ihtalat iginde gegen yil % 13 olan diizeyini korumustur (Tablo
18).

AT {lkelerine yapilan ihracat toplam ihracatin % 53'Uni olugtururken, bu dlke-
lerden yapilan ithalatin toplam igindeki payl % 44 olmustur. Aimanya % 25 ve %
16 oranindaki payi ile hem ihracat hem de ithalat i¢inde en yiiksek payr almistir.
Bu {ilkeyi, ihracatta ltalya (% 6.7), ABD (% 5.7), ingiltere ve Fransa (% 5.5), Ba-
gimsiz Devietler Toplulugu (% 4.5); ithalatta ise ABD (% 11.6), Italya (% 8.3), S_,u-
udi Arabistan (% 7.5) Fransa (% 5.8), Bagimsiz Devletler Toplulugu (% 5.3) ve In-
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giltere (% 5.2) izlemektedir. Nisan ayinda serbest ticaret anlagmast imzalanan EF-
TA (ilkeleri ile dig ticaret ithalat Iehine hizlt bir artig gbstermistir; bu Ulkelerden yapi-
lan ithalat % 17 oraninda artarak 1.3 milyar dolar olurken, ihracat % 10 oraninda
artmig ve 0.6 milyar dolar dilzeyinde gergeklesmistir. Toplam ihracat iginde % 18
oraninda paya sahip olan islam llkelerine yapilan ihracat Gnemli bir degisme gés-
termezken, bu (lkelerden yapilan ithalat % 5.4 artmistir ve toplam ithalatin % 15i-
ni olusturmustur.

TABLO 18
Ithalatin Mal Gruplarina Goére Dagihmi (Milyar $)

1989 1990 1991 1991* 1992+

Yatirm mallan 3.9 5.9 6.1 52 5.8
Tuketim maddeleri 1.4 29 2.9 26 26
Hammadde 105 13.5 12.0 10.9 11.9
Ham petrol 25 35 2.5 23 2.4
Toplam 15.8 223 21.0 18.7 20.3

(") Ocak - Kasim

3.2. Odemeler Dengesi

1990 yilinda rekor diizeyindeki agigin ardindan 1991 yilinda Kérfez krizi ve er-
ken genel segimin yarattigy belirsizliklerden kaynaklanan gelismelere bagl olarak
fazla veren cari islemler dengesi, 1992 yilinda yeniden agtk vermistir. Dig ticaret
agigindaki bilylime yaninda altin ithalatindaki hizlr artig ve resmi transfer giriglerin-
deki azalmaya baglh olarak cari iglemler agiginin 1 milyar dolarin biraz tzerinde
gergeklesecedi tahmin edilmektedir. Cari islemlerde en olumlu geligme Kérfez kri-
zinden olumsuz yénde etkilenen turizm gelirlerinin % 40 oraninda artarak 40 mil-
yar dolara yaklagmasidir (Tablo 19).

TABLO 19
Odemeler Dengesi (Milyar S)

1989 1990 1991 1992%*
Dig ticaret agigi™ 4.2 9.6 7.3 6.4
Gérinmeyen islem gelirleri 7.0 8.9 9.3 8.7
Turizm gelirleri 2.6 3.2 27 kel
Goriinmeyen iglem giderleri 5.4 6.5 6.8 6.1
Transferter (net) 3.6 45 5.1 3.3
isgi dovizleri 3.0 3.2 2.8 2.4
Resmi transferler 0.4 1.1 2.2 0.8
Cari iglemler dengesi 1.0 -26 0.3 -05

(%) Altin ithalati dahil
(**) Ocak - Ekim
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1992 yillinda, cari iglemler agiginin finansmaninda Hazine'nin uluslararasi pi-
yasalarda tahvil ihraci yoluyla yaptigr bor¢lanma sermaye giriginin en énemli béli-
mund olugturmustur. Bu arada son yillarda gok ani yon degistiren kisa vadeli ser-
maye hareketlerinde yeniden sermaye girisi yoniinde bir gelisme olmustur. Buna
bagh olarak 1991 yilinin on aylik déneminde 2.4 milyar dolar clan sermaye gikisina
kargik 1992 yilinin ayni déneminde 2.6 milyar dolar sermaye girigi olmustur (Tab-
lo 20).

TABLO 20
Sermaye Hareketleri (Milyar $)

1989 1990 1991 1992*
Net sermaye girisi (Gikig!) 0.8 4.0 -2.4 2.6
O. ve uzun vadeli sermaye (net) 1.4 1.0 0.6 1.6
Dogrudan yatinm 0.7 0.7 0.8 0.7
Portioy ihraci 1.6 0.5 0.6 1.7
Kredi kullanimi 2.6 37 3.8 29
Anapara édemeleri 4.0 39 4.1 4.0
Dresdner Bank 0.5 0.0 =013 0.3
Kisa vadeli sermaye -06 3.0 ~-30 1.0

(*) Ocak - Kasim

Yabanci sermaye yatirimlar bir 6nceki yila gére daha yavas bir artis goster-
mekle birlikte 1988 yilindan bu yana ¢ok olumlu bir geligme igindedir. 19811987
yillan arasinda 639 milyon dolar kiimdilatif dogrudan yabanci sermaye girigi, 1991
yill sonunda 3.2 milyar dolara, 1992 yilinda da (Ekim itibariyle) 3.9 milyar dolara
yikselmigtir. Mevcut yabanci sermaye yatinmlarimin % 50’sini imalat sanayii yati-
rimlarn % 42'sini ise hizmet sektort yatinmlari olusturmaktadir. Kimya, tasit aragla-
r, gida, elektrik ve elektronik, gimento sektdrleri imalat sanayii iginde; turizm, ban-
kacilik ve diger finansal kurumlar hizmet sektért iginde ilk siralan almaktadir. Mev-
cut yabanci sermaye yatirimlari iginde Fransa ilk sirayr alirken bu tlkeyi ABD, Hol-
landa, ingiltere ve Almanya izlemektedir.

Dig ticaret ve kambiyo rejimini duzenleyen mevzuatta yapilan dedisikliklerin
sermaye hareketleri tizerindeki etkisi uluslararasi rezerviere de yansimigtir. Siyasi
ve ekonomik gelismelere paralel bir hareketlik gosteren rezervier genel olarak ar-
tig e@ilimi gostermistir (Tablo 21).

3.3. Dig Borglar

Yurtigi tasarruflanin milli gelire orani azalirken, ekonomik biyimenin surddrdl-
mesi igin dis kaynak kullanimi artmaktadir. Dig borg stoku 1990 yilina ani bir sigra-
ma gosterdikten sonra 1991 yiindaki ekonomik durgunluga paralel bir yavaglama



YRD. DOC. DR. EKREM KESKIN 77

gbstermig, ancak 1991 yilinda yeniden artmistir. 1991 yili sonu itibariyle 50.5 mil-
yar dolar olan dig borg stoku, 1992 yilinin dokuz aylik déneminde 5.6 milyar dolar
artarak 56.1 milyar dolara yikselmistir. Arigin 1.9 milyar dolan kur farklarindan
kaynaklanmigtir. Uzun vadeli borg stoku 3 milyar dolar artarak 44.4 milyar dolara,
kisa vadeli bor¢ stoku ise 2.6 milyar dolar artarak 11.7 milyar dolara yiikselmigtir.
Kisa vadeli borg stokunun toplam igindeki pay! 1989 yilinda % 13.8 iken 1992 yilin-
da % 20.9'a yiikselmigtir. Toplam borg stoku i¢inde déviz tevdiat hesaplari, 6.3 mil-
yar dolan orta ve uzun vadeli, 3 milyar dolan da kisa vadeli olmak (izere toplam
9.3 milyar dolar duzeyindedir (Tablo 22).

TABLO 21
Uluslararas) Rezervler (Milyar $)

1992
1989 1990 1991 Mart Haziran Eyidl Aralik*
Markez B. 6.2 7.4 6.4 52 59 7A1 7.9
Altin 1.4 1.5 i3 1.5 1.5 1.5 15
Déviz 4.8 59 4.9 3.7 4.4 5.6 6.4
Ticarn B 31 4.0 58 59 6.5 7.5 8.2
Toplam 93 11.4 12.2 11.1 124 14.6 16.1
(") Geglcl
TABLO 22
Dis Borg Stoku (Milyar $)
1989 1990 1991 1992*
O. ve uzun vadeli 36.0 39.5 41.4 44.4
Doviz tevdiat h. 5.5 6.3 5.7 6.3
Kisa vadeli 5.8 9.5 9.1 {1317
Doviz tevciat h. 2.8 4.0 3.0 3.0
Toplam 41.8 49.0 50.5 56.1

(") Eyldl ibariyle

Orta ve uzun vadeli dis borg stokunun % 54'Unti proje ve program kredileri, %
28'ini ise uluslararasi para piyasalarindan kullanilan krediler, geriye kalanini ise
ézel krediler olusturmaktadir. Kisa vadeli borg stoku iginde (mevduatlar harig) %
43 orani ile ilk stray! alan bankalarn sagladig déviz krediterini, % 28 ile kabul kre-
dileri ve % 19 ile banka digi kesimin sagdladig: krediler izlemektedir.

4 — 1993 Yil Ekonomik Beklentileri

Hikumet tarafindan agiklanan 1993 yili programi, serbest pazar ekonomisine
dayali ve uluslararasf ekonomik entegrasyonu hedefleyen mevcut ekonomi politi-
kalarinin devamini 8ngérmektedir. Program, Tirkiye'nin uzun yillar biyiime ortala-
masi olan ve kisi basina % 2.5 gelir artig sadlayan % 5 oraninda bir biiytime hedef-
lemektedir. Toplam talebin % 5 oraninda btyiyecegdini 6ngdren program, kamu
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yatinmlannda bir yavaglama, buna karsilk 6zel sektor yatirimlarinda bir hizianma
beklemektedir. Ozel sektér tiiketiminde dikkati geken bir yavasglama ile saglana-
cak yurtigi tasarruflarindaki artigin yatinmlar igin gerekli kaynad saglayacagi ve bu-
na bagh olarak yurt digi kaynak kullaniminin yavaslayacad hesaplanmaktadir.

Sektorler itibariyle 1992 yilinda saglanan buyimenin 1993 yilinda da gergekle-
secegini 6ngdren programa gore sanayi sektoril % 6, tarim sektori % 3 ve hizmet-
ler sektdru % 4.5 oraninda bllylyecektir. Programda, Uretim artisimin korunmasi
yaninda tcret ve maaglarda énceki yillara gére daha yavas bir artis saglanmasi ile
birlikte enflasyon Uzerindeki baskinin azalacad beklenmektedir. Bu nedenle
GSMH deflatdrii % 51 olarak hesaplanmistir. Enflasyonda sagdlanacak yavaglama-
nin faiz oranlarinda da yavaglamaya neden olacagmi bekieyen program, faiz oran-
lart Uzerinde baski olusturan diger énemli unsur olan kamu agiklarinda da yavas
bir artig 6ngérmektedir. Bu nedenle kamu kesimi agiklarimn GSMH'ya oram % 9'a
cekilecektir. Bu hedefin gergeklestiriimesi, kamu agiklarinin karsilanmasinda Mer-
kez Bankasi kaynaklar Uzerindeki baskiy azaltacak ve parasal geniglemeyi yavas-
latacaktir. Program 1992 yilina goére, zorunlu da olsa, enflasyon -faiz —ddviz kuru
iligkisinde piyasalarda ani dalgalanmalara imkén vermeyecek bir Hazine - Merkez
Bankast igbirligini icermektedir. Bdylece enflasyonda sadtanabilecek bir gerileme
faiz oranlarina da yansitilabilecek, déviz kurlarinin deg@isimindeki istikrarlilik, TL'ye
olan talebi artiracaktir; dovize olan talep ise yavaslayacaktir. Program TL'nin dege-
rinin ABD Dolan kargisindaki degisimini ortalama olarak % 57, yll sonunda ise %
51 olarak 6ngormektedir. Buna goére ortalama kur 10.800 TL, yil sonu kuru ise
13.000 TL dizeyinde olacaktir. Programa gore ihracat ve ithalat % 12 oraninda ar-
tarak sirasiyla 17 milyar dolar ve 25.8 milyar dolar diizeyinde gergeklesecek, dis ti-
caret agidr da 700 milyon dolarlik bir artigla 8.7 milyar dolara ulasacaktir. Turizm
gelirlerinin 5 milyar dolara ulagmasiyla gérinmeyen islemlerde saglanacak artisa
bagh olarak cari islemler acigr 1992 yili seviyesi olan 1 milyar dolar dizeyinde kala-
caktir. Agigin finansmaninda uluslararasi piyasalarda tahvil ihraci yoluyla saglana-
cak sermaye girisine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin da énemli bir katki
yapacagi beklenmektedir.

1993 yili program hedefleri, kamu kesimi agiklarindaki artigi sinirlayacak ve ka-
mu kesiminde mali disiplini saglayacak bir maliye politikasinin olusturulmasina ve
kararliikla uygulanmasina bagh goriinmektedir. Olugturulmast ve uygulanmast Ki-
sa bir siire alsa bile sonuglarinin alinmasi daha uzunca bir siire gerektiren béyle
bir politikanin basansinda en 6nemli unsur, kisa dénemde ekonomik blyime ve
issizlik Gizerindeki olumsuz etkilerin yaratacad: politik baskilara kargl siyasi otorite-
nin dayanabilme giicii ve bu politikalarin kaginilmazhigini toplumun her kesimine ik-
na kabiliyetidir. 1994 yili Mart ayinda yapilacak olan yerel segimler, bdyle bir politi-
kanm 1993 yilt iginde olugturulmasim ve uygulanmasini engellemektedir. Bu neden-
le 1983 yil ekonomik hedeflerinin timinin birden esanl olarak gergeklesmesi
miimkiin goriilmemektedir. Ekonomik beklentilerin, segim arifesinde olan bir hikd-
metin bily(ime hedefinden vazgegemeyecegi varsayimina dayandiriimasi, gergek-
Gi bir yaklagtm olarak gérdlebilir.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

993 Mart ayinin lilkemizde ekonomik olaylar bakimindan ¢ok sakin gegtigini
sOyleyebiliriz. Kamimca bu suiknetin dnemli nedenlerinden birisi, Ramazan ay!-
nin bu déneme rastlamig olmasidir.

Sirasi gelmigken, gorev geregdi Turkiye'nin her kégesini devamh dolagtigimiz
son 40 yil iginde, bu seneki Ramazan ay! kadar tutucu gegen, ekonomik ve sosyal
yasamin dinsel inanglarin etkisiyle durgunlastigi bir bagka donem gérmedigimi be-
litmek isterim. Acaba bu geligme, son yillarda birgok llkede degisik belirtileri go-
rilen kdktenci akimlarin bir sonucu mudur?

Gegtigimiz Subat ayinin tiglincU haftasinda, Ramazan'in yaklagmasi dolayisiy-
la, 6zellikle gida maddeleri ahm satimlarinda bir hareketlenme goruimis, ardindan
durgunluga giden piyasalar bayrama birkag giin kala yeniden canlanma goster-
migtir.

Ekonomik olaylar bakimindan Mart ayl genelde bir beklenti donemidir. Ayrica
Mart ve izleyen Nisan, vergi aylari olmalan nedeniyle, piyasalarda nakit sikintisi ge-
kilen aylardir.

Ote yandan, Koalisyon Hukiimeti 500 tincu faaliyet giiniini 4 Nisan'da doldur-
maktadir. Bu nedenle, basta ana muhalefet partisi ANAP olmak lizere, muhalefet-
teki tiim partiler, iktidar! vaatlerini yerine getirmemekle suglayacak elestiri paketle-
ri hazirhidi igindedirler.

Mart ay! iginde 52 trilyon lira gesitli 6demelerde bulunan Hazine'nin Hikimeti
rahatlattigi anlagilmaktadir. 52 trilyon liranin 26 trilyon lirast i¢ borg 6demelerinde,
geri kalan bolimii ise SSK ve KiT'lere yapilan yardimlarla maag édemelerinde kul-
lanimigtir. Dis borg 6demeleri ise aylik 300 milyon dolar diizeyindedir.
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1993 Subat ay1 sonunda biitge agiginin 22,5 trilyon liraya yiikseldigi bildirilmek-
tedir. Bu agigin, bir 6nceki yilin aynt dénemine gore % 152.7 oraninda artig goster-
digi hesaplanmaktadir. Bu artig iginde transfer harcamalan ve personel giderleri-
nin énemli yer tuttugu anlagiimaktadir.

Diger taraftan, Mart ayinda agiklanan fiyat artig indekslerine gére, 1993 Subat
ayinda toptan egya fiyatlar % 2.6, tiketici fiyatlari ise % 4.3 oraninda artmistir. Yil-
Ik ortalama fiyat artiglan ise sirastyla % 67 ve % 72.4 olmustur. Bu durumda, Hii-
kimetin 1993 yili sonu igin 6ngérdiigu enflasyon orani hedefinin gergeklesmesine
stiphe ile bakiimaktadir.

—_ —
Reklam Veren Abonelerimize ve
Kuruluglara Duyuru: Okurlarimiza Duyuru:
y
Reklam fiyatlan Dergi'nin Artan maliyetler ve agirlagan
Ocak 1993 sayisindan piyasa kogullari nedeniyle;
baglayarak gdyledir:
Banka ve Ekonomik
Arka kapak : 5.000.000 TL Yorumlar Dergisi
On kapak igi : 3.500.000 TL G 5
Arka kapak igi  : 3.500.000 TL il aysndan
Tam sayfa (Ekonomik itibaren 12 sayi igin:
i (KDV dahil):
Yorumlar iginde) : 3.000.000 TL
Tam sayfa : 2.500.000 TL Yillik Abone : 180.000 TL
Yarim sayfa : 1.300.000 TL Ogrenci Abonesi : 90.000 TL
Ceyrek sayfa :  750.000 TL
Derai've reklam veren Abone bedelleri posta ile adresimize ko-
Sa ?n )'IG ¥ o nutta teslim olarak gonderilebilecegdi gi-
2y | s ey § K bi, agagida belirtilen Istanbul’daki banka
P'Z' 202V a, 2053 ayaf:a ,a”_n? hesaplarnimiza da yatirilabilir. Litten so-
inamyor, pesin tegekkulrlerimizi e (et BT,
sunuyoruz.
Akbank Turbe Subesi: 443-2
Banka ve is Bankasi Cagaloglu Subesl: 256319
Ekonomik Yorumlar Yapi Kredl Cemberlitag Subesl: 2269-9
Dergisl Ziraat Bankas: Beyoglu $ubesi: 768




CELIK HALAT

EN BUYUK URETICI
OLMANIN
SORUMLULUGUNU

TASIYOR.

e = —

Wy 5

COKDEMETLI HALAT
MONOTORON :
ONGERILiMLi BETON TELI
YAYLIK TEL
GALVANIZLI TEL ve
LASTIiK TELI

Oncii olusumuzu bize duydugunuz gilivene borgluyuz.

™ CELIK'!-IALAT
TEL SANAYIi AS.

Kavatag. Setustu No:27 80040-istanbul
Tel. (1) 152 45 00 (4 hat] Tix: 24230 ceha tr Fax: (1) 149 89 22
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"Renault 21. Olaganiistii

4 Bulutlann uzerinden yerytizine
4 7 siizillircesine dzglr ve sessiz
W/ Yukseklere  ¢ok yukscklere
urmanircasina atak ve giglhil .
Genis uluklara egemen olmak.
aydinlik..ferah bir diinyada sinirsizhg
yasamak... Varoldugunu hissctmek..
Renault 21... Olaganiistis bir duygu bu

3 yiizyih bagtatan teknolojik

gelismeyi Renault 21'ler sergiliyor.

Dig gorindmleri miik 15

enault 21 ve Renault 21 Managerin

motor hacmi 1700 cc... Renault 21
Concorde'un matoru 1se 2000 cc |
ustehk enjeksiyontu. Hizlan 200 km'yi
agiyor; gugleri 135 Hp'a ulagiyor
Renault 21'ler genig i¢ mekanlanyla
siniculere ve yolculara olaganisti
bir konfor.. crisilmez giigleriyle
olaganiisti bir dinamlzm sunuyorlar
Biitin Renault'lar gibi Renault 21'ler de
Turkiye'nin en buiyuk satis sonrmsi

kilatinin servis ve yedek parga

her an sahlanmaya hazir soylu bir
yang at gibi

Renault 21'ler Tiirkiye'ye Ug ay: tipte
sunuluyor.

Renault 21... Renault 21 Manager...
Renault 21 Concorde...

guvencesine sahip
luslararas: standanlarda iistiin
kalitest.. gems ve aydinlik i¢
mekani. 7 fonksiyonlu bilgisayari.
enjeksiyonlu motoru  hem hidrolik,
hem yuiksckhk ayarl direksiyonu
uzaktan kumandah merkezi kilit sistemu

bir duygu bu... Y !'

ve stinds giivenliiyle Renault 21, butiin
kavramlan degistirecek - yeniden
yapatacak
2glir olmak  Hizin glicin
konforun 1adina varmak
Ozlemlers . tutkulan agmak
Varoldugunu hissetmek
Renault 21.
Olaganiisdi bir otomobil bu...
Tansyin !
Olaganiisti bir duygu bu...
Yagaywn !

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller

Rcnault 21

Manager Renuull

21 Concorde




