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Dergiden

BIR YILI KAPATIRKEN

OKURLARA MEKTUP

Sevgili Okurlarimuz,

“Banka ve Ekonomik Yorumliar Dergisi" 1997 ile birlikte 34’iincii yaymn yithina baglanug
bulunmaktadir. Her yihn itk sayisinda oldugu gibi bir kez daha yinelivoruz. Sadece be-
lirli konulan ele alan agirbasl bir yayin organumn yasanumnt araliksiz 33 yil basanyla
strdiirebilmesinin bagta gelen nedeni, okurlannin gosterdikleri yakin ilgidir. Bu sayinin
eki "Ayri Basi", bir bakuna 1996 yiliun bilancosu niteligindedir. Bir énceki yilin dergile-
rinde; 34 ayn yazann kaleme aldigt 51 avninuli inceleme ya da aragtirma olmak tizere
63 adet yazi ve ¢eviri 25 bilim ve is adamu ile iist kademe yoneticisinin kauldigi 7 "Eko-
nomik Yorumlar" toplantisi ve yurt ici ve disindaki gelismelere iliskin 24 "Ekonomik
Gastergeler” tablosu ve "Sermaye Piyasast” ile ilgili 12 avrintl yazi yer alnugtir. B, Der-
gi'ye yazarlann ve konugmacilarin da ilgi gosterdiklerinin belirgin kammndir. 1996 yilinin
sayilannda 127 adet reklamun yavimlanmast ise, Dergi’nin kunduglar igin etkili bir rek-
lam aract oldugunu ortaya koymaktadir.

Dergi'’ye stirekli destek olan; okurlannuza, vazarlarimuza, konugmacilanniza ve reklam
veren kuruluglara; ¢caligmalanmuza degerli goriisleriyle olumiu katkilarda bulunan Da-
nmigma Kurulu Gyelerimize; i¢ten tesekkirlerimizi sunar, yeni yillarim en iyi dileklerimizie
kutlanz.

Dergi, geride kalan yilarda oldugu gibi, 1997 yilinda da higbir kigi ve kuruluga édiin
vermeyen twtumunu siirdiirecek, Turkive'nin ekonomik agidan daha aydinlik yannlara
ulagmas: yolunda ¢aba harcayanlara vardimct olacak, “ekonomik konulan tartigarak
iitkemiz igin en gercek¢i politika ve yontemleri bulma™ amacindan sapmayacakur.

Yilin bu ilk sayist sadece yazilara ayrinugtr. Bilindigi gibi, Dergi'ye géndenlen yazilar
biriktikge, giincelliklerini yitirmemeleri icin, bunlann ilgili uzmanlarca uygun bulunan
bir béliimiinii zaman zaman toplu halde yavinityoruz. Béylece diigiince ve emek iininit
olan degerli cahsmalara yaym olanag: saglanmig oluyor. Ozellikle geng bilim adarmlan-
nuzin génderdikleri yazilann sayist ¢ok, Dergi'nin safyalan ise suurlt olunca, bu vola
bagyurmak zorunda kaliyoruz. Bu nedenle de bazi savilarda "Ekonomik Yorumlar' bo-
liimiine yer veremiyoruz. Dergi'deki yazilanin, her zaman oldugu gibi ilginizi ¢ekecegini
amit ediyoruz. Tiimiinii okumaniz icten dilegimizdir.

Savgilanmzla...



Ekonomik Géstergeler (ic)

Ocak / 1997
1994 1995 1996
Temmuz Adustos Eyliil

T.C. MERKEZ BANKASI

vz v Al (MAELE (ulth ) 8513.0 13732.0 16648.0 17572.0 18604.0
Banknot Miktan (milyar TL) 120212.3 2239340 31267860  363502.0 362839.0
T.C. Merkez Bankasi Ig Kredileri (milyar 160530 1 2061260 2518020 2461220 193097.0
D) 122278.0 1927900  238055.0 232996.0 1852120

Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR {milyar TL)

614554.3 1297155.5 1981220.5 2207162.5 2370493.2

op T e yauat 1083151 2021447 2381698  257268.3 2977192
s aiaMevduat 3266515 6849043 1144377.0 12503871 13113263
Lesirt Mavdua 345623 524715  B4060.9 1017926 109412.5

Vadesllz Tasarrul Mevduati 292089.2 RS o B  Trn e
Vadeli Tasarrut Mevduati 4632 9 6916.6 8283.6 9440 1 10274.8
::svrl:\:];lu?:l:?::\l:duah 191237 36839.9 1014358 1042149 1153392
e e 503052  178367.7  225409.1 3080411 324685.6
105525.9 1879822 2635450 2778108 311147.9

Diger Kuruluglar Mevduati
Déviz Tevdiati
Toplam Krediler

660558.8 1367626.8 1975849.1 2072273.4 2188874.2
789853.2 1738270.3 2114813.4 2548467.5 2842956.2

Tarm 120427.7 326982.3 314935.0 319770.0 399895.0
N Yt Bankalan 92014.5 178290.2 256646 3 271926.2 2951100
Mesleki (Kigik Esnaf ve Sanatkar) 15227.5 47242.0 85292.0 56030.0 59051.0
Gayrimenkul 46118.3 56350.0 62514.0 63266.0 64537 0
Denizeilik 397.8 1562.0 2752.0 28150 3160.0
Turizm 4916.0 7903.2 9509.7 10135.8 10580.0
Diger Ihtisas Krediler 308.5 1842.0 7995.0 43903.0 47253.0
Ticari, Sinai, Sair 510442.9 1118098.5 1375169.4 1780621.4 1963369.5
PARA ARZI (milyar TL) 238981.0 396047.0 532040.0 617180.0 620375.0
FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Egya Fiyatlan indeksi (Genel) 5196.3 8733.7 3282 340.6 358.0
Tarim (Genel) 4874.0 9313.7 381.1 389.3 413.3
imalat Sanayii (Genel) 5287.6 8403.9 311.1 3243 338.4
Taketici Fiyatlan (Tdrkiye) 6127.0 10962.3 3345 350.4 371.9
Tuketici Fiyatlan (istanbul) 5856.8 10718.2 339.2 355.3 378.3
DIS ODEMELER (milyon $)
Digalim (CIF) 23270.0 35709.0 = = =
Dissatim (FOB) 18106.1 21635.9 - - =
isgi Dévizleri 2627.0 = = = "

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden dogan degers arliglan da-
hildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arzi (M,) dar tanimli-
dir. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1994=100~ olarak verimektedir. (5) Digalm, digsatim rakamlan Su-
bat/1996, iggi dovizleri Ocak/1986 itibariyledir.



Inceleme

Dr. FULYA ERGEC

istanbul Universitesi [gletme Fakdltesi Arastirma Gérevlisi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Sermaye
Artirmi Yapan Firmalarin Riichan Haklarinin Opsiyon
Olarak Kantitatif Modeller lle Fiyatlandiriimasi

irketlerin sermaye artinmlarinda, mevcut sermayeyi temsil eden hisse sene-

dinin Gzerinde, arttinlan sermayeyi temsil eden ve yeni hisse senetlerin alin-
masini saglayan riighan hakki kuponlari bulunmaktadir. Bu makalede, riighan
hakki kuponlarinin diger bir deyigle yeni pay alma kuponlarinin fiyatlari, sermaye
artinmi éncesinde ve sermaye artinmi siirecinde, IMKB ve Black & Scholes mo-
delleri yardimi ile hesaplamaktir. Sirketlerin finansmani igin, fonlann kisith, kredi
faizlerinin yuksek olmasi, sermaye artinmi ile kaynak yaratma yolunu tercih et-
melerine neden olmustur.

Sirketlerin sermaye artirimlar nedeniyle, sirket hissedarlarinin rghan hakki
dogmaktadir. Hissedarlar, éncelikli satin alma hakki demek olan righan hakki
sayesinde sermaye artinmi nedeniyle ortaya ¢gikan yeni hisse senetlerini nominal
degerleri Uzerinden veya hisse senedinin borsadaki fiyatinin altinda belirlenen
bir fiyattan satin alabilmektedirler.

Bazi hissedarlar avantajli ve karl olan bu durumu pahali bulmakta veya na-
kitlerinin olmamasi nedeniyle sirketin sermaye artinmina katiimayip righan hak-
lanni kullanmamaktadirlar. Bu durum, sirketler igin hayati 6nemi olan sermaye
artinminin maliyetini artirmaktadir. Sirket hedefledigi sermaye artinmini gergek-
lestirmek igin hissedarlarin satin almadi§! yeni hisse senetlerini satmak igin ser-
maye atirnmini garantileyen araci kuruma veya bankaya komisyon édemek zo-
runda kalmaktadir.

Halbuki hissedar, righan hakkini bir bagkasina satabilse, yeni hisse senet-
lerinden satilmayan kalmayacaktir. Boylelikle sirket, sermaye artirma igleminde
ek maliyetlere katlanmayacaktir. Bu nedenle, riighan haklarinin sadece sermaye
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artinmi suresince alim-satimini yaptirmak igin iIMKB bunyesinde 4 Ocak 1993'de
righan hakki kupon pazan kurulmustur.

Bu makalede, righan haklarimn sermaye artinmi éncesinde de alinip satila-
bilmelerine esneklik getirebilmek icin rihgan hakki fiyatinin kantitatif modeller ile
hesaplanmasi ele alinmistir. Sermaye artinmi 6ncesinde veya sermaye artirnmi
slrecinde riighan hakkinin alinip satiidigi giindeki fiyatini tahmin edebilmek igin
hisse senedinin piyasa fiyatinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda iglem goéren, satin alan ta-
rafa, finansal bir varhigin (doéviz, hisse senedi,..) gelecekte belirlenmis bir tarihte
yine énceden belirlenen kullanma fiyatt ile alma veya satma hakki veren sozles-
melerdir. Bu tanim itibariyle, righan hakki 6ncelik iceren bir satin alma hakki aol-
dugu igin satin alma opsiyonlarinin fiyatlandirnimasinda kullanilan teknikler yardi-
miyla righan hakkinin fiyati hesaplanmaya calisiimigtir. Buna gére rughan hakki-
ni hesaplayan IMKB'nin geleneksel metodu ve alternatif olan opsiyon fiyatlandir-
ma modelierinden Black & Scholes modeli ele alinmistir. Righan hakkinin fiyat-
landinimasinda, etkinlik agisindan IMKB ve Black & Schotes modelleri, teorik ¢a-
lismada ve uygulamada karsilastirimistir. Bedelli hisse senedini satin alabilecek
olan hissedarlarin sermaye artinmindan dolay: elde ettikleri rlighan hakki fiyati-
nin sermaye atirmindan énce fiyatlandinlmasi bu modeller ile mimkin olmakta-
dir.

Ri¢han Hakkinin Tanimi

Anonim ortakligin mevcut ortaklar sadece kayith sermaye Uzerinde degil,
fakat ortakligin tim 6z varlidi Uzerinde hak sahibidirler. Yeni ¢ikanlacak hisse se-
netleri de eskileri ile birlikte tim 6z varlik Uzerinden hak sahibi olacaklardir. Yeni
gikarilan hisse senetlerinin, sermaye pazarinda tim 6z varligin degerini yansita-
cak bir fiyatla satiimamast halinde, mevcut ortaklarin digindaki yatirrmcilara yeni
hisse senetlerinin satilmasi, eski ortaklarin ortaklikta birikmis zenginliklerinin bo-
IimUnt onlara higbir gikar saglamadan, yeni pay sahiplerine devir anlamint tagir.

Bu durum, nominal degerin Uzerinde fiyatta satilan hisse senedi ¢ikarmala-
rinda ortaya gikan "sermaye Ustesinin" ortakhk geliri gibi vergilendirildigi Utkeler-
de &nemli bir sorun yaratmaktadir. Ustenin, mevcut ortaklarin ortaklikta birikmis
zenginlikterinin bir ¢gikar karsiigi olmaksizin Gglncd kigilere transferini dnleme
araci olarak "yeni pay alma hakki" kanunen taninmis olmaktadir. Bu hak mevcut
ortakliktaki pay oraninda, yeni pay senetlerinden satin alma olanagini vermekte-
dir. Yeni pay alma hakki, sadece mevcut zenginlikierini koruma amacina dénik
degildir. Ayni zamanda yeni pay alma hakk diger deyigle hakki, ortaga ortaklik-
taki sermaye oranini koruma olanagi vermektedir.

Hisse senedi satin alma hakki anonim ortakiikga streli olarak gikanlir. Ortak,
bu sure iginde hakkmni kullanmadig veya Gginci kigilere devretmedigi takdirde,
hakkin gegerliligi sona erer. Stire sonunda haklarin kullanilmamast sonucu taah-
hiit edilmemis hisse senetleri kaldiginda bunlar normal yollarla dginct kisilere
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satilirlar”. Yeni hisse alma hakki, TTK'na gére (Madde 394), genel kurulun ser-
maye artirimina iligkin kararinda aksine bir kogul bulunmadidi takdirde, kendili-
ginden var olan bir haktir. Ortak ya bu 6ncelik hakkini kullanarak yeni gikarim-
dan pay senedi satin alir ya da hakkini tglincd kisilere satabilir. Sermaye artinm
periyodunda, hakkin piyasa fiyat, kuskusuz sermaye pazarinda olusacak arz ve
talebe gore belirlenecektir®. Ancak sermaye artinmindan énce, sermaye artinm
duyurusu yapildiktan sonra, hakki bir opsiyon olarak fiyatlandirmak mamkdn-
ddar.

Raghan hakki bir satin alma opsiyonudur. Bilindigi gibi satin alma (call) op-
siyonu, kisaca alma opsiyonu sahibine, belirli bir miktardaki finansal varligi, ge-
lecekteki bir vadede, opsiyonu yazan kisiden, daha 6nce belirlenmig fiyat (ize-
rinden satin alma hakkini verir. Satin alma opsiyonu igin yapilmis bu tanimiama,
richan hakk bir satin alma opsiyonu olarak kabul edilip, tekrar yapilabilir®. Bu
tanimlamaya goére richan hakki, sermaye artirnmi yapan sirketin artinlan serma-
yesinin kargihigi olan yeni hisse senetlerini, mevcut sermayenin karsthdi olan his-
se senetlerini ellerinde bulunduran sahiplerin, bir bede! 6deyerek éncelikli ola-
rak ileride belirli bir tarinte satin alma hakkidir. Riighan hakkimin, bir satin alma
opsiyonu olmasi kavrami, yeni hisse senedini (bedelli) sermaye artinminin yapil-
digi ginden 6nce, alinmig olan belli bir miktardaki eski hisse senedinin {izerinde
bulunan hak karsiiginda, belli bir vadede, finansal varlik olan yeni hissenin satin
alinmasindan dolayi ortaya ¢ikmaktadir.

Righan hakk ve bir finansal varlik tizerine yazilmis olan bir satin alma opsi-
yonu arasindaki benzerlik, ikisininde oncelikli satin alma hakki olmasi ve belli bir
vadede istenirse kullanimasi olarak gérilmektedir. Sermaye artinmi yapan sir-
ketin, hisse senetlerinin piyasa fiyatiyla, yeni gikarilacak hisse senetlerinin satts
bedelleri arasinda olumlu fark bulundugu takdirde yeni hisse senedini alma hak-
ki (rlighan hakki) bir deger tasimaktadirt®’.

Yukarida anlatilanlarin 1siginda, sermaye artirimi yapan bir firmanin righan
hakki kupon fiyati bir satin alma opsiyonu olarak hesaplanmasina gegmeden
dnce geleneksel yoliu temsil eden IMKB modeli ile riighan hakki kupon fiyatinmn
nasil hesaplandi@ini agiklamak modellerin karsilastiriilmasi agisindan faydal ola-
caktir. IMKB modeli ve Black & Scholes opsiyon fiyatiandirma modeii ile riighan
hakkinin fiyatlandinimasinda nasil kullanildigini géstermek icin Borsa'da islem
goren Dogan Holding firmasinin 1995 yilindaki sermaye artinmi ele alinmigtir.

Dogan sirketler grubu holding anonim sirketinden ortaklarin yeni pay alma-
larina iligkin yayinlanan sirkilerde Dogan Holding firmasinin ¢ikantmis sermaye-

) SARIKAMIS, CEVAT: Sermaye Pazarlar, Alfa Basim Yayim Dagitim, istanbui, 1995, s.
44-46.

@ SARIKAMIS, CEVAT: a.g.e. s. 45—47.

® GITMAN and JOEHNK: Fundamentals of Investing. Harper & Row Publishes, N.Y., 3. Editi-
on.

@ AKGUG, OZTIN: Finansal Yonetim, 1.0. isletme Fakiltesi Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 63,
Geniglelilmis 6. Basi, 1995, s. 740.
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sinin 980.200.000.000 TL'si nakit karsiligi, 1.281.800.000.000 TL's! i¢ kaynaklar-
dan kargilanmak Gzere 1.508.000.000.000 TL'dan 3.770.000.000.000 TL'ye artiri-
lacag! belittiimektedir. 2 Agustos 1995 tarihinde artirifan sermayeyi temsil eden
hisse senetleri Sermaye Piyasasi Kurulu'nca kayda alinmistir. Dogan Holding’in
sermaye artinmina iligkin bilgiler Tablo 1’de dizenlenmistir.

Tablo 1
Dogan Holding Firmasimin 1995 Yilina Ait Sermaye Artirimi Bilgileri

ARTIRIM ; - ARTIRIM  RUGHAN
ONCESI  BEDELLI  BEDELLI BEDELSIZ BEDELSiZ TOPLAM TOPLAM SONRASI  HAKKI
YiL SERMAYE ARTIRIM  ARTIRIM  ARTIRIM  ARTIRIM  ARTIRIM ARTIRIM SERMAYE  KULLANMA

{Mllyon TL)  {Milyon TL) {%) {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%) {Milyon TL) TARIHI
1995  1.508.000 980.000 65 1.281.800 85 2.262.000 150 3.770 000 09/08/95-
23/08/95

Bu sermaye artinmu bilgileri 1$1iginda, Dogan Holding firmasinin hisse senet-
lerini elinde bulunduran hissedarlar ellerindeki bir mevcut hisse senedi ile 0,65
oraninda yeni hisse senedi alabileceklerdir. Benzer sekilde bir hissedar, i¢c kay-
naklardan artirilan sermaye karsiliginda, sermaye artirminda ellerinde bulunan
bir mevcut hisse senedi igin 0,85 yeni hisse senedi alabilecektir.

Firma nominal degeri 1000 TL'den 980.200.000 adet hisse senedini hisse-
darlarina satarak ve bedelsiz 1.281.800.000 adet hisse senedini hissedar ortak-
larina vererek, sermayesini 2.262.000.000.000 Tl'ye yukseltmek istemektedir.
Sermaye artinminin duyuruldugu gun kabul edilen 2 Adustos 1995 tarihinde,
Dogan Holding firmasinin bir hisse senedi borsada 11.750 TL'den iglem gor-
mektedir. Artinlan sermayenin 980.200.000.000 TL'lik kismini temsil eden bedelli
hisse senetlerinin degeri, 11.750 TL'den ucuz olacak sekilde 1000 TL olarak be-
lirtenmigtir.

Sermaye artinmina iliskin yapilan bu tanimlamalardan sonra sermaye artiri-
mi ile cevaplanmasi gereken su sorular arta kalmistir.
1) Bedelli bir hisse senedini satin almak igin kag tane raghan hakki kuponu
gereklidir?
2) Bedelli yeni hisse senedini almak igin gerekli olan mevcut hisse senedi-
ne ilistirilmis olan riighan hakki kupon fiyati ne kadardir?
3) Righan hakkinin mevcut hisse senedinin fiyatina etkisi nasil olacaktir?

Bu sorularin cevaplarini bulmak igin bedelli ve bedelsiz olarak dagitilacak
hisse senetlerinin alinmast igin gerekli olan hak sayisinin hesaplanmasi gerek-
mektedir'®.

)| IMMACK, J. ROBIN ~ FOX, F. ALAN: Managerial Finance Cassell Educational Limited, Lon-
don, 1988, s. 654.
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Artinlan sermayenin 980.2000.000.000 TL'lik kismini temsil eden ve 1000

TL'den, sermaye artinm gunu olan 9 Agustos 1995 tarihinde satilacak olan be-
delli hisse senetlerinin sayisi bulunmahdir.

Artirilan
o ) Sermaye  980.200.000.000 TL
Bedelli Hisse Senedi Sayisi = = = 980.2 milyon
Bedelli 1000 TL
Hisse
Senedinin
Fiyati

Bedelli hisse senedi sayis1 980.200.000.000 TL olarak hesaplanmigtir. Simdi
sira bir bedelli hisse senedini almak igin gerekli rGghan hakkl kupon sayisini bul-
maya gelmisgtir.

Mevcut Hisse
Senedi Sayist 1.508.000.000

Bedelli 980.200.000
Yeni Hisse
Senedi Sayisi

Righan Kupon Sayisi =

=154

Sermaye artinm tarihinde, hissedar 1,54 mevcut hisse senedi Gzerinde olan
righan hakki kupon ile bir yeni bedelli hisse senedini 1000 TL édeyerek satin
alabilecektir. Bu firma sermaye artinminin bir kismini, mevcut hissedarlarindan
alinan nakit kargiidi yapmakla birlikte, kendi i¢ kaynaklarini kullanarakta serma-
ye artinmina gitmektedir. Bu durumda i¢ kaynaklardan artirnlan sermayeyi temsil
eden bedelsiz hisse senedini satin almak igin gerekli hak sayisinin hesaplanma-
s1 gerekmektedir.

Mevcut Hisse

Senedi
Bedelsiz Hisseyi Almak Sayisi 1.508.000.000
Igin Gerekli Hak Sayist = — = =1,18
Bedelsiz 1.281.800.000
Yeni Hisse
Senedi Sayisi

Sermaye artinm tarihinde ve sermaye artirimi sonrasinda belirlenen periyot-
ta, mevcut hissedar bedelli ve bedelsiz hisse senedi alma haklarinin her ikisini
ayni anda kullanabilir. Bedelli yeni hisse senedini satin almaya hakki olan hisse-
dar bedelsiz yeni hisse senedini, elindeki 1,18 mevcut hisse senedi karsiliginda
alabilmektedir.

Riighan Hakkinin Fiyati

Bir bedelli hisse senedi almak igin gerekli righan hakkinin fiyatinin belirlen-
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mesi halinde righan hakki Ggunci Kigilere satilabilir. Sermaye artiriminin duyu-
rusu, yapildiktan sonraki gtinierde raghan hakkinin fiyatr hesaplanmak istenmek-
tedir. Sermaye artirminin duyurusunun yapildidi tarihte (2 Agustos 1995) sézko-
nusu hisse senedinin kapanis fiyati 11.750 TL olarak belirlenmigtir. Bu tarihte
Dogan Holding firmasinin borsada iglem géren toplam mevcut hisse senedi sa-
yisi 1.508.000.000 adettir. Buna gére Dogan Holding firmasinin hisse senetleri-
nin piyasa fiyatr 17.719.000.000.000 TL (1.508.000.000 x 11.750 TL) olarak he-
saplanmaktadir.

Sermaye artirminin 9 Agustos 1995 tarihinde degilde 2 AQustos 1995 tari-
hinde duyurusu yapildiktan bir giin sonra riighan hakki satimak istenmektedir.
Bu nedenle 3 Agustos 1996 tarihindeki righan hakkinin fiyati hesaplanmahdir.
Bu tarihde bedelli hisse senetleri degeri ile birlikte hisse senetlerinin toplam pi-
yasa degeri 18.699.200.000.000 TL (17.719.000.000.000 TL + 980.200.000.000
TL) olarak bulunmaktadir. Bu toplam piyasa degerinin sermaye artirmindan
sonraki mevcut hisse senedi sayisina (3.770.000.000 = 1.508.000.000 +
980.200.000 + 1.281.800.000) bolunmesiyle sermaye artinmindan sonra hisse
senedinin piyasa degeri 4.950 TL olarak bulunur.

Gorlldiigu gibi sermaye artinmindan sonra 3 Agustos 1995 tarihinde yapi-
lan hesaplamalar ile hisse senedinin fiyati 11.750 TL'den 4.950 TL'ye dugecektir.
Sermaye artirimi 6ncesinde ve sermaye artirm periyodunda, riighan hakkinin fi-
yati hesaplanirken, bir giin 6nceki hisse senedi fiyati dikkate alinmalidir. 3 Agus-
tos 1995 tarihindeki righan hakki fiyat:, 2 Agustos 1995 tarihindeki hisse senedi
piyasa fiyatina (11.750 TL) g6ére hesaplanmigtir.

Bu durumda riichan hakkinin fiyati sermaye artinmindan sonraki hisse se-
nedi fiyatindan, bedelli hisse senedinin fiyatinin gikariimasi ile bulunacaktir. Ger-
gekten bu durumda, bir riighan hakkinin fiyati 3.960 TL (4.960 — 1000 TL) olarak
mi bulunacaktir? Gerekli cevap hayir olacaktir, ginkt 3.960 TL fiyatt 1,54 oranin-
daki righan hakkinin fiyatidir. Bir righan hakki kuponunun fiyati 2.571 TL (3.960
TL / 1,54) olarak hesaplanmaktadir.

iMKB, riighan hakkinin fiyatini, yukanida anlatilan adim adim righan hakki
hesaplama olfayin formiilize ederek bir model yardimiyla hesaplamaktadir.

IMKB Modeli ite Riighan Hakkinin Fiyatim Hesaplama

Sermaye artinmiarinda hisse senetlerinin baz fiyatlan, girketin bir éneceki yila
ait kar paylannin 6deme tarihine ve sirketin kayith sermaye veya esas sermaye
sisteminde tabi olusuna goére farkll hesaplanmaktadir. Sermaye artinmi ve te-
mettli ddemesi yapan sirketlerin hisse senetieri, borsada artinmin bagladigi ve
temettiinin 6dendigi gin righan haklari kullamiimis ve kuponu kesilmis olarak
islem gérmektedir. (14 Eyliil 1988 tarihli biiten).

© jMKB, Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, E@itim Yaymnlan, No: 1, s. 223 —
227, Mart 1995.
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Borsa'da Rig¢han Hakkini Hesaplayan Formdllerde Kullanilan Kisaltmalar ve

Tanmlar
chkl

Fbaz

F kupon

ag

Npaz
Npar
T ]
R

Mevcut sermayeyi temsil eden eski hisse senedinin referans fi-
yati

Mevcut ve artan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin ortak
baz fiyati

Sermaye artinmi nedeniyle verilen yeni hisse senedinin referans
fiyati

Righan hakki kullaniimig, bedelsiz hakki Uzerinde olan hisse se-
nedinin baz/referans fiyati

Yeni pay alma kuponunun referans fiyati

Rughan hakkinin fiyatimin hesaplandigr glinden bir gin 6nceki
hisse senedi agirlikl ortalama fiyati

Bedelsiz hisse alma orani
Righan hakki kullanma orani
1000 TL nomina! degerli bir hisse senedine 6denen temetti

1000 TL nominal degerli bir hisse senedinin riighan hakki kullan-
ma fiyati

Baz Fiyat: Bir hisse senedinin bir seans suresince iglem gérebilecegdi en (st
ve en alt fiyat limitlerinin belilenmesinde esas teskil eden fiyattir.

Referans Fiyat: Bir hisse senedinin igslem gorebilecegi en (st ve en alt fiyat
limitlerinin belirlenmesinde esas tegkil etmeyen, fiyat tescili yapilincaya kadar
tyelerce referans deger olarak kullaniimasim amaglayan fiyattir.

Borsada kayith sermaye sisteminde ortaklarin righan haklarim tamamen ve-
ya kismen kullaniimasi durumunda asagidaki modeller ile IMKB'de righan hakki
kupon fiyati hesaplanmaktadir.

» Mevcut hisse senetlerinin kar paylan daha énceki bir tarinte édenmis ise
bedelsiz ve/veya bedelli sermaye artinm islemlerinin bagladigr gindeki mevcut
ve artan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin ortak baz fiyatinin ve riigchan
hakkinin fiyatinin tesbit edilmesi igin IMKB agagidaki formiilleri kullanmaktadir.

Foaz =

Fag + Nua XA & 11.750 + 0,65 x 1000
_ — az
1 + nbdz + nbd! 1+ 0,85 + 0,65

= 4.960 TL.

Frapon = (Fosz = ) X Mg Fiupon = (4.960 — 1000) x 0,65 = 2.574 TL
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« Bedelsiz ve/veya bedelli sermaye artinm iglemlerinin bagladigi gin mev-
cut hisse senetlerinin kar paylar da ddeniyor ise mevcut ve artan sermayeyi
temsil eden hisse senetlerinin ortak baz fiyatinin ve righan hakkinin fiyatinin tes-
bit edilmesi (yeni hisse senedine ayr pazar agllmaz) asagidaki model ile bulun-
maktadir.

Fag + Npay XB=T,

Foa, =
1 + Npg; + Npy

Fkupon == (Fbaz = R) X Nipg

* Mevcut hisse senetlerinin temetti orani belli ve ileri bir tarihte 6denecek-
se, bedelsiz ve/veya bedelli sermaye artinm iglemlerinin basladigi gtin mevcut
ve artan sermayeyi temsil eden hisse senetierinin ortak baz fiyatinin ve riighan
hakkinin fiyatinin tesbit edilmesi durumunda yeni hisse senetleri igin ayr pazar
acilir. Eski-yeni hisse senetleri ve righan hakki kuponlarinin fiyatlar, fiyat olu-
suncaya kadar serbest birakilir. Her Ugl igin de Baz fiyat yerine Referans fiyat
hesaplanir.

Fag + Npa XR—T,

Eski hissenin referans fiyati ot + T,
1+ Mgz + Noay

Yeni hissenin referans fiyati Freni = Fesii — Te

Righan hakki kuponunun referans fiyati Frupon = (Fpaz —R) X Ny

iIMKB’nin modeli ile 3 Adustos 1995 tarihinde riighan hakk satis fiyati 2.574
TL olarak hesaplanmigtir. 3 Agustos 1995 tarihinde righan hakki satilacaksa 2
Agustos 1995 tarihindeki hisse senedi fiyati IMKB modelinde dikkate alinmalidir.

IMKB modeli righan hakkinin satildigt giin ile sermaye artinminda, riighan
hakkinin kullanildigr giin arasindaki vadeyi model iginde kullanmamaktadir. Bu
durumda IMKB modeli ile, bir giin 6nceki hisse senedi fiyati aym kalmak sartiyla,
righan hakki ne zaman kullanilirsa kullanisin, riighan hakki fiyati ayni dederde
bulunacaktir. Ayrica righan hakkinin kullanildidi tarinde bedelli hisse senedine
Odenen 1000 TL zaman degeri, righan hakkinin satildid tarih itibariyle dikkate
alinmamaktadir.

Bu nedenle bu makalede, IMKB modeling, rughan hakkinin satildig: ve kul-
lanildig! taribler arasindaki vadeyi ve righan hakki kullanildiginda yeni hisse se-
nedine 6denecek paranin zaman degerini dikkate alan Black & Scholes opsiyon
tiyatlama modelinin alternatif olabilecegi éneriimektedir.
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Riichan Hakkinin Bir Opsiyon Olarak Black & Scholes Modeli ile He-
saplanmasi

Rdghan hakkinin degerini, artan sermayenin daha karh yatinmlarda kullant-
hp kullanlmama durumunu ve daha énemlisi yil icindeki hisse senedinin fiyat
degisimini ve zaman faktérund formdl ile ifade opsiyon fiyatiandirma modeli ile
hesaplamak, daha gergekgi olacaktir. Rlighan hakki sermaye arttinmi periyodu-
nun sonunda kullaniiacak bir "hak" oldugu igin eski hiss senedinden ayri tek ba-
sina distniildiginde bir call (alma) opsiyonu olarak tanimlanabilir®.

Bu noktada opsiyonun tanimini hatirlamak yararh olacaktir. Bilindigi gibi ta-
mim olarak opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir drindn fiyatini bugtinden sa-
bitlemek kosulu ile bu Grind ileri bir vadede satin alma veya satma hakkini ve-
ren bir anlagmadir. Opsiyonu satin alan taraf belirli bir Grinu (hisse senedi, do-
viz) satin alma veya almama keyfiyetini elde etmektedir. Opsiyonu satan taraf ta-
lep ettiginde bu urlinu basta antagiimis olan fiyat Gzerinden teslim etme ytikim-
0lGgund Gstlenmektedir. Goruldugu gibi opsiyon satin alan taraf bir hak veya
keyg)iyet elde etmekte, opsiyon satan taraf ise bir yukumltlik altina girmekte-
dir™.

Opsiyon sozlegmesi, taraflardan birine sozlegsmedeki haklan kullanmak ve-
ya bu haklardan vazgegmek segenegi tanirken, yine ayni tarafa sdzlesmedeki
haklarini kullanmayi se¢gmesi durumunda, sézlesmenin gereklerini yerine getir-
me sorumlulugu da yUklemektedir. Buna gore opsiyon sozlesmeleri, taraflardan
birine segim hakki tanirken, karsi tarafa yukiumlultik getirmektedir. Opsiyon s6z-
lesmesi ile hak sahibi olan taraf prim ddeyerek segme hakkini elde etmekte, kar-
sl taraf ise prim karsihginda risk altina girmektedir.

Opsiyon sdzlegsmesinde hak sahibi (opsiyonu satin alan taraf), sdzlesmede
belirtenen finansal varlik veya araglari satin alma hakkina veya satma hakkina
sahiptir. Opsiyon sozlesmeleri genel olarak, satin alma hakki veren opsiyon s6z-
legsmeleri (Call Option) ve satma hakki veren opsiyon sézlesmeleri (Put Option)
olarak iki blyuk gruba ayriimaktadir.

Sermaye artinminda ortaklara bir hak olarak taninan, righan hakki satin al-
ma hakk: veren opsiyon olan Call opsiyonu olarak fiyatlandirilabilir. Diger bir de-
yisle gelecekte belirlenmis bir zaman periyodu iginde yine belirlenmig bir fiyattan
sermaye artinmi yapan A firmasinin yeni hisse senetlerini alma hakki olan rig-
han hakki bir opsiyondur. Buna gore righan hakki opsiyon fiyatlandirma denkle-
mi ile hesaplanabilirt®. Black & Scholes opsiyon fiyatlandirma denklemi,

™ Marsh, Paul, Equity Rights Issues and the Efficiency of the UK Stock Market, Journal of Fi-
nance, Vol No: 3, s. 851—853, June 1980.

® Apak, Sudi, a.g.e., s. 31—35.

© Merton, C. Robert, Continuous—Time Finance, Basil Blackwell Inc., UK, 1990, s. 281—284.
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C = S,N(d,) — Ee—" N (d?

e INGS/E)+(r+(1/2)

1

avt

d,=d, —ovz

S, : Hisse Senedinin Sermaye Artinmindan Onceki Piyasa Fiyati
E : Yeni Hisse Senedinin Satig Fiyati (Exercise Price)

t : Vade Bitimine Kalan Sure (Sermaye Artinminin Duyurulmasi ile Ser-
maye Artinminin Yapildidi Zaman Araligi)

o : Hisse Senedi Fiyat Degisim (Getiri) Oraninin Yil igindeki Standart Sap-
masi

r : Risksiz Banka Faiz Orani
T : Righan Hakkinin Kullanitdigi Tarih
t : Sermaye Artinmindan Once Righan Hakkinin Satildigi Tarih

Sermaye artinm tarihi 9 Agqustos 1995, richan hakkinin fiyatinin hesaplandi-
g1 guin 3 Adustos 1995 olarak alinmugtir. Bir is yili, hafta sonlan hari¢ 250 ig guinu
olarak kabul edilmektedir. 5 Agustos 1995 ve 6 Adustos 1995 glinleri hafta sonu
tatili oldugu igin (3 AGustos 1995 ve 9 Agustos 1995) tarihleri arasindaki vade 6
glinlik vade 4 gun olarak kabul edilmistir. Righan hakkinin satildidi gin ile kul-
lanildigr gun arasindaki yil olarak vade (x = (T—!) / 250 = 4/250 yil) olarak he-
saplanmaktadir. Eger hafta sonlari ¢ikariimamig olsaydi vade (x = 6/365 yil) ola-
rak bulunacakti.

Hisse senedi fiyatlan logaritmik normal dagiim gdstermektedir. d7 ve d2
degiskenleri hisse senedi fiyatinin logaritmasina, hisse senedi getiri oraninin yil-
lik standart sapmasina o, vadeye t baglt olarak bulunan standart normal degis-
kenlerdir. d71 ve d2 degiskenlerinin olasilik degerleri, normal dagimimdan N{(d7)
ve N(d2) olarak bulunur.

Sermaye artirmindan énceki periyotta riichan hakkinin fiyati hesaplanirken
duruma gore birgln énceki agirlikli ortalama piyasa fiyati veya son seanstaki ka-
panis fiyati, St'nin degeri olarak alinmaktadir. Buna gére Black & Scholes mode-
linde, 3 Agustos 1995 tarihinde satilan riighan hakkinin fiyati hesaplandiginda, 2
Agustos 1995 tarihindeki hisse senedi fiyatl dikkate alinmalidir.

T = 9 AJustos 1995, t = 3 Adustos 1995, S, = 11.750 TL, E = 1000 TL, r =
0,98, o = 0,38, v = 4/250 olarak verilen degerleri Black & Scholes opsiyon fiyat-
landirma denkleminde yerine konulursa,
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d, = 0,8145, d, = 0,7661, N(d;) = 0,7923, N(d,) = 0,7782, C = Fyypon =
8.532 TL.

Call opsiyonun dolayisi ile righan hakkinin degeri, 8.532 olarak hesaplanir.
Bu deger, bir yeni hisse senedi alabilmek igin gerekli 1,54 oranindaki hakkin de-
geridir. Buradan her bir hakkin fiyati 8.532 TL/1,54 olarak 5.546 TL degerinde
bulunur. Bu noktada hakkin fiyatinda etkili olan bedelli ve bedelsiz yeni hisse se-
netlerinin borsada islem gérmesiyie ortaya gikan sulandirma (dilution factor ef-
fect) etkisini géz éniinde bulundurmak gereklidir''®. Gergekgi bir fiyatlandirma
yapabilmek igin yeni hisselerin sulandirma etkisi dikkate alinarak riighan hakki-
nin fiyati (1 + 0,65 + 0,85) de@erine bolinmelidir. 5.546 TL degerinin, (1 + 0,65
+ 0,85) oranina bélinmesi ile bir eski hisse senedinin Uzerinde bulunan bir rag-
han hakki kuponunun fiyati 2.218 TL olarak hesaplanir. Bu deger, geleneksel
olarak IMKB modeli hesaplanan righan hakki (2.574 TL) degerinden fazla degil-
dir.

iIMKB modeline alternatif model olarak &nerilen Black & Scholes modeli ile
bulunan righan hakki kupon fiyatinin, sermaye artinm periyodunda piyasada
olugan righan hakki kuponu satis fiyati olan 2.000 TL'ye daha yakin oldugu bu-
lunmustur.

Black & Scholes opsiyon fiyatlandirma modelini, borsa genelinde richan
hakk: fiyati hesaplamada kullanmak igin 37 adet sermaye artirimi yapan sirketin
righan hakki kupon fiyatlanni hesaplanmistir. Gerek sermaye artinmi éncesinde,
sermaye artinm tarihinden uzaklastikga, gerekse sermaye artinmi tarihinde, bor-
sada olugan righan hakki kupon fiyatlarinin hesaplanmasinda Black & Scholes
modeli, geleneksel modellere gére gergek fiyatlara daha yakin sonuglar bulmak-
tadir. Bu nedenle galismada, sermaye artirimu tarihinden énceki tarihlerde rdg-
han hakkini fiyatlandirmak igin opsiyon fiyatlandirma modellerinden Black & Sc-
holes modelinin kullanilmast énerilmektedir.

37 adet sermaye artinmi yapan sirketin, sermaye artinmlarina iligkin bilgiler,
riighan haklarinin iIMKB ve Black & Scholes modelleri ile hesaplanmasi ve bulu-
nan sonuglarin karsilastirmasi tablolar ile 6zetlenmistir. Buna gére sermaye artl-
rmi yapan sirketler arasindaki 26 sirketin Black & Scholes modeli ile hesaplanan
riighan hakki kupon fiyatlari, IMKB modeli ile hesaplanan fiyatlara gére borsada
olusan gergek fiyatlara daha yakin gikmstir.

Opsiyon fiyatlandirma modelleri ile righan hakki kupon fiyati hesaplanabile-
cegi gibi gelecekte elde edilecek menkul degerlerin veya gesitli alandaki yatinm-
lann, buglnden satin alinmasi durumunda ne kadar fiyat 6denmesi gerektigi de
hesaplanabilmektedir. Yine Black & Scholes opsiyon fiyatlandirma modeli kulla-
nilarak, sermaye artinmiyla ortaya gikan yeni hisse senetlerinin satigini garantile-
yen ve sirket ile araci kurum arasinda yapilan anlagmalann (Underwriting Agre-
ements) hisse bazindaki satin alma komisyonu hesaplanabilir.

9| immack, J. Robin — Fox, F. Alan, a.g.e., s. 650—653,
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Tablo 2
Riighan Hakki Kupon Fiyatlarini Hesaplayan
Black & Scholes ve IMKB Modellerinin Karsilagtinimasi
@ D () @ ® ® @ ®
Raghan
sirketin Ha:klm V::":‘:\e B&S IMKB Gergek B&S  iMKB

Adi T o e Fispon  Frupon  Figon  SAPMA  SAPMA
Afyon Gimento 21.01.93 7 75375 74607 8000 4625 5393
Akal Tekstil 03.10.94 24 2805 2834 2125 -680 -709
Aksa 30.09.94 29 9624 9375 10500 876 1125
Argelik 08.06.94 29 5124 4957 7000 1876 2043
Argelik 03.10.94 24 5068 5130 4000 -1068  —1130
Bekoteknik 20.06.94 21 842 1150 1075 233 -75
Gukurova 09.02.93 8 5166 5450 2500 —2666  —2950
Doktag 13.05.94 30 2138 2142 1500 -638 -642
Dogan Holding 15.07.94 14 5559 4295 8000 2441 3705
Dogan Holding 09.08.95 6 2026 2574 2000 -226 574
Eczacibas llag 13.07.94 26 192 136 250 58 114
Ege Profil 19.12.94 18 5833 6180 4000 —1833  -2180
Ege Plastik 2312.94 14 4808 4875 5000 192 125
Eredli 04.05.93 33 467 83 400 —67 317
Eregli 05.10.94 16 1219 1404 2000 781 596
Esbank 01.09.94 13 95 123 90 -5 -33
Facto Finans 01.08.94 12 2416 2350 2800 384 450
Finansbank 06.12.94 & 898 1125 1000 102 -125
Gobre Fab. 22.06.94 12 55 -125 150 g5 275
Huorriyet Gazete 07.12.94 16 890 1250 2500 1610 1250
ihlas Holding 29.11.94 18 §3359 12222 12000 —1359 ~222
lzocam 17.05.94 28 3305 3165 1500 —1805  —1665
Kog Holding 03.06.94 31 5814 5688 6600 786 913
Kog Yatinm 06.05.94 35 6213 6025 7500 1287 1475
Makina Takim 08.07.94 16 61 35 500 439 465
Migros 09.06.94 27 119552 117960 155000 35448 37040
Netas 08.11.93 19 1852 1805 1700 -152 -105
Netag 03.10.94 13 10266 11111 12750 2484 1639
Otosan 31.08.94 12 53544 51000 55000 1456 4000
Peg Profilo 15.12.94 15 264 281 360 96 79
Sabah Yayincilik 18.05.94 12 178 174 140 -38 -34
Sénmez 18.01.94 11 14592 17917 20000 5408 2083
Tat Konserve 13.05.94 28 15127 14900 16000 873 1100
TSKB 25.04.94 24 616 573 750 134 177
Usgak Seramik 27.12.94 21 11386 10875 9000 -2386 —1875
Yapi [Credi Bank. 24.06.93 16 244 304 195 -49 -109
Yinsa 09.05.94 7 429 -105 300 -129 405

g Sermaye Artinmi Yapan Sirketlerin simieri

@ Righan Hakkinin Satidigt Tarih ile Roghan Ha

@ Raghan Hakkinun Kullanildigi Tarihte Black & Sc

kkin Kullanma Tarihi Arasindaki Gan Sayist
holes Madeli ile Hesaplanan Raghan Hakki Fiyati

® Raghan Hakkinin Kullanildigi Tarihte iMKB Modeli fle Hesaplanan Haghan Hakk: Fiyati
® Righan Hakkinin Kullaniidigi Tarihte Rughan Hakkinin Borsada Gergeklesen Fiyali

@ Gergek Fuypon — B & S Fuupon
® Gergek Fupon — IMKB Fipan




Garanti’den 50. yihnda
diisiince seferberligine davet.

Garanti, ikinci elli yilina girerken,
Tiirkiyc icin “en iyisini”
ortaya cikarmak tzere
bir proje yansmas dizenliyor:
“Yarina Dort Isik”.

Yarisma konular; cevre, egitim,
spor ve endustriyel tasarim.

Garanti, bu dort alanda

W | diinya kalitesinde =
b1 » diisiinen, tasarlayan, tireten ve 4
ﬁ 2 yasayan bir Tiirkiye yaraulmasina ¢
i ) vardimei olacak projeleri ddiillendirecck. 3
Cevre Tiirkiye’de giin 1sigina cikmay: ve Egitim

varimmizi aydinlatmay bekleyen
binlerce yarauc fikir olduguna inaniyor,
viiregi ve bevni isik dolu herkesi

bu disiince seferberligine

katlmaya davet ediyoruz.

Basvuru formut
Garanti Bankas: subelerinde.

YARINA
DORT

Isik

Spor Endustrivel Tasarim

$% GARANTI




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (OCAK 1997)

e » igsiziik | Dig Ticaret | Cari iglg.nl Faiz Oranlari (%)
e e Tiiketici Ucretler | grap, (%) | Dengesi De{\lQES' Para
Fiyatlan® | Kazanglar® (En Son) (Milyar §) | (Milyar$) | piyasasy Kredi
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) (Son 3 Aylik)

AB.D. 22 33 35 56 -180.2 -1535 6.25 8.25
Almanya 2.4 14 23 97 63.1 -217 3.10 4.60
Avustralya 38 2.1 28 85 -0.8 -156 6.50 9.50
Avusturya 03 23 5.0 6.8 -8.1 -55 3,30 8.25
Belgika 15 24 18 14.4 125 14.9 300 7.00
Danimarka 2.2 2.4 43 97 54 1.8 3.60 6.00
Fransa 12 16 2.6 11.9 240 19.0 358 6.30
Hollanda 3.0 23 1.9 6.8 217 15.1 250 425
ingiltere 24 27 40 80 -182 -3.1 419 7.00
ispanya 22 32 45 227 —20.6 8.6 6.47 8.50
isveg 07 -06 52 7.2 19.5 6.4 4.00 5.25
isvigre -07 08 1.3 42 1.1 214 1.38 3.50
italya 05 26 47 12.0 405 28.4 7.75 10.00
Japonya 32 05 1.8 3.4 89.1 71.3 0.45 163
Kanada 16 20 43 9.4 25.6 -03 287 4.75

Agtklamalar: {b.d.) = Belli Degil.

)
**)

Yillik Ydzde Degisim.

Kaynak: The Economist, 4 Ocak 1997.

Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada igin [thalat F.O.B., ihracat F O.B.; Digerleri icin C.IF / F.0.B.
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Gorusler

Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

iran islam Cumbhuriyetinde

Ekonomik Bunalim

islam Devrimi Ekonomisi

undan 17 yil 6nce Iran‘da iktidara

gelen Islam Cumbhuriyeti bugln
ekonomik agidan gergek bir gikmaz
icinde bulunuyor. Dlnyada bu glne
kadar uygulanan ekonomik sistemle-
re yeni bir alternatif sunamayan Islam
Cumbhuriyeti, baslangigta yoneldigi
devletgi ve sosyalist politikalar
o6nemli olglide terk etmesine ragmen
buglin derin bir bunalimin pengesin-
de kivranmaktadir. 2 Aralik 1979 yilin-
da kabul edilen Islam Cumhuriyeti
Anayasas! ekonomi politikasinda (i¢
temel yaklasimi ilke olarak benimse-
mistir.[*]. Bunlardan birincisi petrol
gelirinin paylasimini esas alan sub-
vansiyoncu sosyal devlet fikrinin ka-
bullidr.  Gergekten  anayasanin
43'ncl maddesi, devletin halkin egi-
tim, saglik, barinma gibi temel ihti-
yaglarnini karsilayacagini, issizlere is
bulacag@ini, bunun igin faizsiz borg ve
Uretim araglar saglayacagini, fakirleri
koruyacagini garanti ediyordu. Bu

comert devlet anlayist Sah dénemin-
de "Beyaz lhtilal" olarak uygulamaya
sokulan ekonomik programda da yer
aliyordu. Petrol gelirierinin astrono-
mik miktarlarda arttigi ve iyimserligin
gok yaygin oldugu 1980 basiarinda
bu tiirll vaadlerin yerine getirilecegin-
den kimsenin sUphesi yoktu.

Anayasanin benimsedigi ikinci
politika, ice dénlk, kendi kendine ye-
ten bir ekonomik kalkinmanin hedef
alinmasidir. Burada ulusal Uretimin
halkin ihtiyaglarina cevap vermesi ve
yabancilarin llke ekonomisine el koy-
masinin énlenmesi amaglanmistir. Ni-
tekim Islam devriminin hemen erte-
sinde dig ticaret devletlestiriimis ve
yabancilarin bitin sektdrlerde sirket
kurmas: yasaklanmigtir. Oysa o do6-
nemde b(tin dlkeler yabancl serma-
yenin Ulkelerine getirilmesi igin yarig
halinde idi.

[*] Dipnotlari yazinin sonunda yer almakta-
dir.
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islam devriminin benimsedigi
Uclncl politika, ekonomide kamu
kesiminin agirhginin olabildigince arti-
nimasi olmustur. Gergekten anayasa-
nin 44'ncu maddesi, Iran ekonomisi-
nin Ug ayagi oldugunu, bunlarin ka-
mu sektord, kooperatif ve 6zel sektér
oldugunu belitmektedir. Ancak temel
enddstriler, dis ticaret, banka ve si-
gorta kurumlari, enerji, su, kara, de-
niz ve hava yollari, PTT ve benzeri
batlin faaliyetler kamu sektdrundn
yonetimi alttndadir. Kooperatif sektor
ise islami normlara gére calisan bazi
uretim ve dagitim kuruluslanni icine
almaktadir. Ozel sektérin rold ise
marjinal dizeyde olup, faaliyetleri ta-
nm, hayvancilik ve hizmet sektorleri-
ne inhisar etmektedir. Aslinda o6zel
sektdrin gorevinin kamu ve koopera-
tif sektérleri tamamlamak oldugu
anayasada yer alan bir diger hikim-
dur. Islam devrimi coskusu baslan-
gigta butun ekonominin devletlestiril-
mesine yol acmistir denilebilir.

Bugun fran'da 53 tepe érgiitiine
bagh 3.000 den fazia KIT ve KIT ben-
zeri kurulus bulundugu, gercek sayi-
sinin ise bilinmedigi ileri struimekte-
dir®. Kamu kesiminin genisletilmesi,
devletle birlikte sektérde caligan 5
milyonu asan insan, bugunki ekono-
mik ¢ikmazin temel unsurlarini olug-
turmaktadir.

1988 yilina kadar sdirdurulen
devletgi ve ice donlk iktisat politika-
lar, Iran-Irak harbinin yikici etkileri ve
petrol gelirlerinde goérilen siddetli du-
susler ile birlesince Iran ekonomisinin
tam bir ¢okintiye ugramasi kaginil-
maz olmustur. Istam Devriminin ilk on
yili sonunda, iran ekonomisi, 20'nci
yuzyihin en buylk ekonomik gerile-
mesine ugramigtir. Nitekim 1977—
1978 ile 1988—-1989 arasinda lran
gayrisafi yurt ici hasilasi sabit fiyatlar-

la, yilda % 1,5 oraninda duslis gos-
termistir. Hizll nofus artisi dikkate alin-
diginda fert basina gelir, sabit fiyatlar-
la 20 yil geriye gitmistir®.

Ekonomide Reform Cabalari

1988 yilindan itibaren iran istam
Cumbhuriyeti, ekonomide yapisal re-
form yapimasini istiyenlerle karsi
olanlarin arasindaki siddetli fikir ma-
cadelelerine sahne olmustur. 1989 yi-
Iinda Cumhurbaskanhgina secilen
Hasimi Rafsancani, Ulkede ekonomik
krizin agirlasmasi, sosyalist blokun
parcalanmasi ve liberal ekonomi te-
orisinin gucuny artirmasi gibi olgula-
nn etkisinde kalarak yeni bir ekono-
mik istikrar programini yararlige sok-
mustur.

Islam devrimi ertesinde patlak
veren ve uzun yillar stren Iran—Irak
harbinin 20 Temmuz 1987 de aniden
sona erdiriimesinde ekonomik krizin
bas roll oynadi@i kuskusuzdur.

Ekonomik reform programinin
belli bagh g amaci bulunmaktadtr.

a) Birinci amag, petrol bagimlisi
Ulke olmaktan c¢ikarak Uretken bir
ekonomi yaratmak seklinde tanimla-
nabilir. Bu hedefin gergeklestiriimesi
amaclyla petrol disi ihracatin tesvik
edilmesi benimsenmistir. Ancak bazi
tanmsal udrunler ile geleneksel hal
Uretimine yonelik tesvikler ihracatin
artmasinda istenen sonuglari dogur-
mamistir. Diger sanayi Urdn ihracat
ise, ara mallar Gzerindeki agir gimrik
tarifelere ve Ucret maliyetlerinin yuk-
sekligi gibi nedenlerle rekabet gliicin-
den yoksun goérinmektedir. Kaldi ki
petrol disindaki mallarin ihracatindan
elde edilen dovizin gesitli yollarla
yurtdisinda birakildigi goriimektedir.
Bu nedenledir ki 1995 yili Mayis ayin-
da déviz piyasasim dizenliyen tedbir-



PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

ler arasinda ihracattan saglanan do-
vizlerin tamaminin Ulkeye getirilmesi
mecburiyeti konmustur. Bu kararnn
Ulke ihracatinda sok dususlere neden
oldugu basinda yer almistir'®.

Hikumetge alinan bitin tesvik
oOnlemlerine argmen Iran Islam Cum-
huriyetinin petrol bagilmisi bir Glke ol-
maktan c¢ikarlamadigi anlasiimakta-
dir. 1994—1995 yilinda bu Ulkenin
dodviz gelirlerinin % 85'i, bltge gelirle-
rinin ise % 73’4 petrolden gelmekte-
dir. Vergi idaresinin iyilestirilmesi icin
hi¢ bir dnlem alinamamistir. Vergi ge-
lirlerinin GSMH igindeki payr % 4,5
dolayindadir ve bu oran dunyadaki
en duslk oranlar arasindadir.

b) Reform programinin ikinci bé-
[imunu komuta ekonomisinden piya-
sa ekonomisine gegisi sagliyacak 6n-
lemler teskil etmektedir. Rafsancani
hikdmeti bu amact gergeklestirmek
icin kambiyo rejiminin liberallestirile-
cegini, kamu kesimini kigultmek igin
Ozellestirmeye agirlik  verilecegini,
subvansiyonlarin kaldinlarak fiyatlann
maliyetleri yansitacak sekilde yeni-
den duzenlenecegini ilan etmistir.
Bugun her Gg amacin gergeklesmesi,
islam ekonomik rejiminin yapisindan
kaynaklanan cesitli nedenlerle tam
bir basansizliga ugramis gibidir. Dig
ticaret agiklarimin her yil hizla artmast
1989 yilinda 6,5 milyar dolar olan dig
borg toplaminin 1995 yiinda 36 mil-
yar dolara yukselmesine neden ol-
mustur.

Kamu kesimi finansman aciklari-
nin kontrol altina alinamamasi sonu-
cu enflasyon % 70 dlzeyine erigmis
ve iran paras Rial'in dolar karsisinda
deder kaybina engel olunamamistir.
Gergekten 1995 yiinin ilk dort ayinda
Tahran doviz piyasasinda zincirleme
soklar Dbiribirini izlemigtir. 1995 yili
ocak ayinda bir dolar 3300 Rial eder-
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ken Mayis ayinda 7000 Rial'e yuksel-
migtir. Bunun 0Ozerine hukimet 21
Mayis gunu aldigi kararlarla serbest
doviz piyasasi uygulamasina son ver-
mig, ithalati kisitlamig, kambiyo kon-
trollerine dayanan sabit kur rejimine
yeniden geri donmistir. Bu diizenle-
melerin Iran'da doéviz karaborsasinin
hortlattig, UGlkeden yurt disina doviz
kaginmimasina neden oldugu gorul-
mektedir. Ithalata getirilen sert kisitla-
yic1 dnlemler sonucu, 1991 de 25 mil-
yar dolar olan ithalat toplami 1995 yi-
hnda 12 milyar dolara dismustir. Bu-
nun ithalata dayanan endustriler uze-
rinde oldurticu etkiler yarattigr kusku-
suzdur.

Ozellestirme konusunda ise reji-
min i¢ dinamiklerinden kaynaklanan
engeller nedeni ile cesur adimlar ati-
tamamistir. Ozellestirildidi ileri striilen
bazi sirketlerin ise ashinda KiT'lerin
ust orgutlerine veya devlet teskilatina
dolayll yollardan baglandig: ileri sU-
rilmektedir®. Ozellestirme konusun-
da dini rejimi olusturan gesitli fraksi-
yonlar arasinda gorus aynliklar sir-
mektedir. Ayrica Iran anayasasinin
44'ncu maddesi ve Tahran menkul
kiymetler borsasinin etkin galigmama-
si gibi faktorler bu alanda basarih so-
nu?lar elde edilmesini engellemekte-
dir®.

Fiyat kontrollerinin ve subvansi-
yonlann kaldirimasina, kamu mal ve
hizmet fiyatlannin maliyetlerini yansi-
tacak sekilde yeniden dlzenlenmesi-
ne yonelik onlemlerin Islam rejimini
ayakta tutan toplum kesimlerinden
siddetli tepki gordigl anlasiimakta-
dir. 1994’den itibaren hizlanan enflas-
yonun 1995 yihnda ytzde 70 dizeyi-
ne yukselmesi, halkin giderek artan
hosnutsuzlugu, subvansiyonlann ikin-
ci besyllik plan déneminde de



22 IRAN ISLAM CUMHURIYETINDE EKONOMIK BUNALIM

(1995—2000) uygulanmamas! karari-
nin alinmasina yol agmigtir'™.

Irak harbinin ertesinde (1988)
bagtatilan fiyat kontrol sistemlerinin
kaldinimasina yonelik kararlarin, 1994
yilindan sonra hizlanan enflasyon ne-
deni ile askiya alindigina tanik olmak-
tayiz.

c) Ekonomik reform programinin
Uguncl hedefini ice donik ekonomi-
nin disa agiimas: olusturuyordu. Yu-
karida agiklandigi Gzere, dig ticaretin
serbestlestiriimesine yonelik onlem-
ler, ithalatin ani bir sigrama goster-
mesine ve cari iglem agiklarinin biyu-
mesine neden olmustur. Iran hdko-
meti, doviz dengesini saglamak ama-
¢l ile, ithalat ve sermaye hareketleri
uzerinde sert kontrol tedbirleri uygu-
lamaya baglamigtir. Bu da Ulkenin di-
sa agllmasl konusunda alinan dnlem-
lerin basarili olmadigini bize goster-
mektedir. Yabanci sermayenin tlkeye
girisini tesvik eden gesitli vergi ve
gumrik muafiyetlerine ragmen ya-
banci yatinmcinin fran’a fazla iitifat et-
medigi goérUlmektedir. CUnkd gesitli
hukuki engeller, makro ekonomik ko-
sullarin asirt istikrarsizligi, bati karsiti
sOylem ve etkinliklerin devam etmesi,
bu yénelisi engelliyen baslica unsur-
lan olusturmaktadir.

iran’in déviz ve vergi gelirleri y&-
nunden en 6nemli kaynaginin petrol
ihracati olduguna yukanda deginmis-
tir. Ancak petrol cikanimasi ile ilgili
makine ve techizat, devrim ve
Iran—Irak harbi sirasinda blyuk 6l¢u-
de tahrip olmustur. Petrol endistrisi-
nin yenilenmesi ve moderniestirilmesi
igin buyik capta yabanci sermaye ve
teknolojiye gereksinim vardir. fran'in
dinya ekonomisinden blyik 6lglide
izole edilmis olmasi bu kaynagin Ui-
keye getiriimesine imkan vermemek-
tedir. Fransiz TOTAL gurubu ile Tem-

muz 1995'de imzalanan 600 milyon
dolarlik anlasma ile Tlrk Hukumeti ile
dogal gaz nakli konusunda varilan
anlasma, yabanci sermaye konusun-
da istisnai adimlar teskil etmektedir.
Kaldi ki ABD'nin Iran {izerinde uygu-
lamaya basladigi Mayis 1995 tarihli
ekonomik ambargo, yabanci serma-
yenin bu llkeye yénelmesini imkan-
siz hale getirmistir.

SONUG

Bugtin iran ekonomisi cesitli agl-
lardan bir gitkmaz igindedir. Hizlanan
enflasyon, negatif blyame hizi, dis ti-
caret dengesinde bulylyen agiklar,
déviz karaborsasi ve lilke digina ser-
maye kagisinin hizlanmasi, Rafsanca-
ni hikimetince 1989 yilinda uygula-
maya sokulan ekonomik reform hare-
ketinin basgariya ulasmadigini bize
gostermektedir. Bu basarisizlik sade-
ce konjonkturel nedenlerle agiklana-
maz.

iran'da iktidarin gesitli dini fraksi-
yonlarin baskisi altinda bulunmasi,
ekonomik karar merkezlerinde gokluk
ve daginikliga yol agmistir. Bu durum
ylritmenin kararlarinda tutarlitk ve
slrekliligi yok etmektedir. Iran Islam
devrimi, mahrumiyet i¢cinde kivranan
genis halk yiginlarina, hentiz ekono-
mik refahi saglamis degildir. Bundan
17 yil 6nce lran Islam Cumhuriyetine
onderlik eden liderler, ekonomiyi ki-
cuk gbren demegler verirlerdi. Bugin
Iran ekonomisinde goérilen galkanti-
lar, 20'nci yUzyilin tek teokratik devle-
tinin temellerini sarsarak adeta onlar-
dan intikam alir gibidir®.
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T.C. ZIRAAT BANKASI

Ziraat'siz bir Turkiye disinilemez




Gelecesi _
tasarlamalk.

Insanlarin, neredeyse butun
bankacihik hizmetlerini, bankayva
girmeden, hatta eyvierinden cileimac
alabilecekleri bip Sistem yans
1953 vihinda - Tuackive'de il
ElektroniK BankKacihikk casin
baslatirken kovdusumuz b
Dusin tam anlamavila vakkalad
Simdi Turkive Is' Bankasi nda
“Interaicif Banikacililc Sistemi’" var
Para ¢cekmek disinda biatan bireysel
bankacilik islemlering evden,
isyverinden ya da herhangi bir yerden
yapmamza olanak saglayan

bir sistem...

Bu, dunyada bankacihiZin geldisi

en son nokta. Ve Is Bankas:

bu noktaya tinm danya bankalarindan
once nlasti. Cuanki...

Cuanki Is Bankasi nm isi-

wveleceii tasarlamalk.

TURKIYE iS BANKASI!
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

istanbul Teknik Universitesi igletme Fakultesi Ogretim Uyesi

Borsa Kredi Notunu Onemsemiyor

L/ asim ayinda, Japon derecelendirme kurulusu JCR tarafindan kredi notumu-
B N\ zun disiralmesinden sonra, Aralik ayinda da énce uluslararas derecelen-
dirme kuruluglarindan Standard & Poors Tirkiye'nin kredi notunu B+'dan B'ye
indirmig, daha sonra da bir bagka kurulug IBCA, notumuzu BB—'den B+'ya du-
sOrmistar. Standard & Poors tarafindan, not distrilmesi agiklamasi “13 Aralik
1996 Cuma" giinl piyasalar kapandiktan sonra yapilmig béylece piyasalarin bo-
yUk bir calkanti yasamasi engellenmeye galigiimigtir. Bu agiklamanin etkisi, "16
Aralik 1996 Pazartesi" glinu gérilmas, borsa indeksi seans basladiktan sonra 10
dakika icinde 4000 puan kadar dusls gostermis ancak daha sonra toparlanma-
ya baglamistir. Sonraki giinlerde ise kayip tamamen telafi edilmis ve indeks yeni
rekorlara tirmanmistir. IBCA’nin kredi notunu distrdigine dair agiklama ise,
"20 Aralk 1996 Cuma ginil" seans surerken yapiimig, bu seferki agiklama pek
de énemli bir etki yaratmamistir. Piyasalarin artik bu agiklamalari kaniksadigt ve
gok énemsemedidi anlasiimaktadir. Bazi yetkililer tarafindan yapitan agiklama-
larda da, kredi notumuzun diigtrilmesinin fazla énem tagimadidi, Tarkiye'nin
dis borglanma sorunu yagamayacag), "olsa olsa faiz oranlarinin bir miktar ytkse-
lecedi" belirtiimistir. Kanimizca bu biraz talihsiz bir agiklama olmustur, zira ulus-
lararasi borglanmada en onemli konu zaten faiz oranlandir. Cok ylksek faiz
oranitarl 6demeye razi oldukga, borglanacak kaynaklar bulmak her zaman mdm-
kindtr ancak saglikli bir gozim degildir. Uluslararasi piyasalarin ise, derecelen-
dirme kuruluslannin not kirmasimi dikkate alacaklari ve bunu faiz oranlarina yan-
sitacaklarl kuskusuzdur. Bu geligmenin dogal sonucu olarak énimuizdeki gun-
lerde doviz fiyatlarinin daha hizlt bir artig trendine girmesi kaginiimaz géziukmek-
tedir. Zaten Arallk ayinin son ganlerinde de bu olgu gézienmig, Merkez Bankasi
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doviz fiyatlanni tutabilmek igin piyasaya yogun midahelede bulunmak zorunda
kalmistir.

Ote yandan déviz fiyatlarinin trmanmastnin diger nedenleri arasinda, yil so-
nu dolayisiyla bankalarin pozisyon kapatma gabalari ve Merkez Bankasi tarafin-
dan piyasalann likit birakilmis olmasi da yer almaktadir. Merkez Bankasi, faiz
oraniannin daha fazla yikselmesini engellemek disincesiyle, son yapilan hazi-
ne bonosu ihalesinde talep kargilama dizeyini disitk tutmus, piyasalann likit
kalmasina olanak saglamistir. Yeni yilin ilk aylarinda énemli meblaglara ulasan
hazine bonosu itfalarini kargilamak tizere ne gibi yontemler izlenecegi ise simdi-
lik mechuldiir. Piyasadaki likiditenin bir kisminin da borsaya yéneimesi ve genel-
likle her sene oldugu gibi Ocak ayinda bilango beklentilerinin de etkisiyle borsa-
nin yukselecegi duslncesiyle, hisse senetlerine ilgi artmis, "27 Aralik 1996 Cu-
ma" giinil kapanis fiyatlar itibariyle IMKB bilesik indeksi rekor dizey olusturan
97.588,81 puana ulagmig, Kasimayl sonuna gére % 6.35 oraninda artis goster-
mistir. indeksin 1995 yilina gore artig orani da % 143.82 olmustur. Béylece borsa
bu yil enflasyon oraninin izerinde artig géstermis, yatinm araglar iginde de en
yliksek performansa sahip olmustur.

TABLO 1
Aralik Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi indeksinde Verim (%) Diger Verim (%)
Déktag 40.80 Otokar 65.00
Migros 32.50 Intema 40.00
Cukurova EI. 26.83 Peg Profilo 29.87
Kog Yatirnm 25.76 Eczacibasi Yapi 27.54
T. Siemens 21.21 Adana C. 26.83
Olmuksa 19.30 i.M.P. 25.93
Gimsa 19.05 Milpa 25.00
Ege Bira 18.44 Tire Kutsan 22.67
T.D. D6kim 18.07 Turcas 21.62
Kordsa 16.00 Hiirriyet 15.38
TABLO 2
Aralik Ayinin En Kotii Hisseleri

Dergi indeksinde Verim (%) Diger Verim (%)
Gibre Fab. -12.34 Konya Gim. —16.36
Petrol Ofisi -10.77 Tukas -13.24
Erdemir -10.34 T.H.Y. -12.73
Kog Holding ~9.52 Petkim -9.38
Teletag -9.41 Aktas -7.32
Giiney Bira -8.00 Dardanel -7.06
Sarkuysan ~1.37 Egeplast —-6.67

Hektas -1.00 Net Turizm —-5.27
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksinin Aralik ayi artisi iIMKB in-
deksinin gerisinde kalmis, yine 27 Aralik 1996 Cuma" giinil kapanis fiyatlarina
gore % 3.94 artigla dergimiz indeksi 277.923,68 puana ulasmistir. Buna karsilik,
dergimiz indeksinin yilltk artig orani IMKB indeksine gére daha yiksek olmus,
1995 yili sonuna gore % 188.15 artig gézlenmigtir. Aralik ayinda, dergimiz indek-
;i kapsaminda yer alan 40 hisseden 30'u deger kazanirken 8'i deger kaybetmis,
Is Bankasi B tertibi hisselerle, Sise Cam hisselerenin fiyati ise sabit kalmistir.
Aralik ayinin en basarth ve en basarisiz hisseleri her zaman oldugu gibi Tablo 1
ve Tablo 2'de listelenmistir. Bu ay iIMKB indeksi kapsaminda en yiiksek perfor-
mansi gésteren hisse Otokar olurken, kamu hisselerinin istikrarsiz bir grafik giz-
dikleri ve bir ay gok deder kazanirken, bir sonraki ay ¢ok blylk deder kaybina
ugradiklan goralebiimektedir. Nitekim, Petrol Ofisi, Erdemir, THY ve Petkim Ara-
Iik ayinin en basarisiz hisseleri arasina giren kamu kagitlar olmuslardir.

Sermaye Artinnmlari

Sermaye artinmlari, bedelsiz artinm agirlikli olmak tzere, Aralk ayinda da
devam etmisg, Tablo 3'te yer alan 8 sirket yilin son ayinda sermaye artinmlarini
gerceklestirmislerdir. Tablodaki sirketlere ilave olarak, rlichan haklarim Ekim
ayinda kullandirmis olan Gima'da Aralik ayinda bedelsiz hisselerin dagitimi ya-
piimigtir. Batigim’in yaptigi sermaye artinminda ortaklarin righan haklar tama-
men kisitlanarak, % 21.34 oranindaki sermaye artirimi, 1000 TL nominal degere
sahip hisselerin, Toptan Satiglar Pazan'nda, beheri 7.000 TL'den, yabanci ku-
rumsal yatirimcilara TSKB aracilidi ile satiimasi yoluyla gergeklestirilmistir.

TABLO 3
Aralik Ayinda Sermaye Artirtmlari (Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Adel 100.000 - = 400.000 400.00 500.000
Bati Gim. 1.230.000 262.500 21.34 307.500 25.00 1.800.000
Enka Hol. 300.000 = = 300.000 100.00 600.000
Ege Bira 1.576.512 = = 651.779,2 35.00 2.128.291,2
Fenig 48.960 - - 100.368 205.00 149.328
Medya Hol. 4.108.000 = = 1.643.200 40.00 5.751.200
Olmuksa 254.100 508.200 200.00 508.200 200.00 1.270.500
Rant F.K. 100.000 350.000 350.00 - T 450.000

Aralik ayinda 6 girketin kayith sermaye artinm talepleri Sermaye Piyasasi Ku-
rulu tarafindan kabul edilmis, bu sirketlerin eski ve yeni kayitl sermaye tavanlar
Tablo 4'de verilmigtir.
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1996 yih verimleri

Her sene oldugu gibi, 1996 yil icinde hisse senetlerinin bir yiliik "elde tutma
verimleri" hesaplanmistir. Verim hesabinda, 1995 yili sonunda hisse senedine
yatinm yapan, 1996 yili icinde yapilan bedelli ve bedelsiz sermaye ariinmlarin-
dan yararlanan ve kar payini alan bir yatinmecinin 1996 yili sonu itibariyle sagla-
mis oldugu kazang orani dikkate alinmis ve asagrdaki formlle uygun olarak he-
sap yapilmigtir:

(nxP)-P_,+D -8

P_,+8S
n : 1995 yih sonunda bir hisseye sahip olan yatirnmcinin, sermaye artirmlari
sonucunda, 1986 yil sonunda sahip oldugu hisse sayisi.

P, : Hisse senedinin 1996 yill sonundaki fiyati
P,, : Hisse senedinin 1995 yili sonundaki fiyati
D : 1996 yil iginde elde edilen kar payr tutan
S : Bedelli sermaye artirmlari nedeniyle édenen tutar.

Yukaridaki formile uygun olarak hesaplanan verimler Tablo 5'de listelen-
mig, Tabloda Once dergimiz indeksi kapsamindaki hisselere, daha sonra da
1996 yili baginda IMKB 100 indeksinde yer alan diger hisselere yer verilmistir. Yil
icinde hikmi sahsiyeti sona eren ve Canakkale Cimento ile Akgansa adi altinda
birlesen Akgimento i¢in verim hesabi yapilmamigtir.

Dergimiz indeksi kapsamindaki hisselerin tamami 1996 yilinda pozitif verim
saglamiglardir. Yilik verimi % 300’'Un Uzerinde bulunan 2 hisse, Otosan (%
350.00) ve Migros (% 328.28) en basgarili hisseleri olugtururken, tam 11 hisse de
% 200’in Uzerinde verim saglamuglardir. Yil icinde yatirtmcilarini en gok Uzen
hisseler olarak, % 50’'nin altinda kazang saglayan 7 hisse, Olmuksa (% 13.13),
Ege Gilibre (% 21.15), izdas (% 31.66), Bagfas (% 36.00), Hektas (% 39.93), Gii-
ney Bira (% 42.42) ve Marshall (% 45.76) seklinde siralanmislardir.

TABLO 4

Kasim Ayinda Kayith Sermaye Tavani Arttinmlari (Milyon TL)
Sirket Eski Tavan Yeni Tavan
Finans Fin. K. 1.000.000 3.000.000
Global Men. D. 0 10.000.000
Gineg Sigorta 1.000.000 8.000.000
Ozfinans Fac. 300.000 1.500.000
Turcas 2.030.028 10.000.000

UKI 0 750.000




DOC. DR. MEHMET BOLAK

29

Hisse

Tablo 5

1996 Yiiinda Hisse Senetlerinin Verimi

Verim (%)

Hisse Verim (%)

Hisse Verim (%)

Akgimento(*)
Anadalu Cam
Arcelik
Bagfag

Bolu Gim. (*)
Brisa

Gelik Halat
Gimsa (*)
CGukurova
Doktag (*)
Eczaci Yat.
Ege Bira

Ege Gubre
Erdemir
Good-Year (*)
Gubre Fab.
Giney Bira (*)
Hektag

izmir D.G.
izocam
Kartonsan
Kav

Kog Holding
Kog Yatinm
Kordsa
Makina T.
Marshal (*)
Migros
Olmuksa
Otasan

Petrol Of.
Pinar St
Sarkuysan
Teletag

T.D. D6kdm (*)
T. Siemens

T. I Bankasi B.

T. Sige Cam

76.56
227.18
36.00
149.21
236.27
108.29
79.47
236.67
202.71
111.36
51.85
21.15
173.05
225.00
177.33
42.42
38.93
31.66
93.10
105.00
102.00
265.72
176.89
220.71
113.21
45.76
328.28
13.13
350.00
220.46
99.79
62.11
124.29
139.20
143.14
213.36
275.00

Yapi Kredi B.
Yasag

B. & E.Y. Derg. Ort.
Adana A
Adana B
Adana C
Akal Tekstil
Aksu iplik
Aktag Elek.
Alarko San.
Anadolu Bira
Aselsan
Aygaz
Borusan
Bossa

GBS Boya
Gemtas
Dardanel
Demirbank
Denizli Cam
Deva Hol.
Dogan Hol.
Eczaci ilag
Eczaci Yapi
Egeplast
Enka Hol
Erciyas Bira
Esbank
Esem Spor
Finas F.K.
Frigo Pak
Gentag
Harriyet G.
ihlas Hol.
intema

ist. M.P.
Kepez El.
Kerevitag

217.41
139.69
145.47
87.23
78.75
44.35
87.80
142 35
375.49
72.22
93.77
100.00
169.48
18.38
114.94
22.78
86.84
-25.47
130.05
154.99
50.68
119.18
198.65
31.34
280.37
245.71
71.58
29.12
82.57
96.18
0.83
190.53
239.46
101.15
187.64
114.88
314.04
22.32

Konya Gim.
Kitahya P.
Mardin Gim.
Medya Hol.
Merko Gida
Metag

Milpa

Mutlu Ak
Nergis Hol.
Netag

Net Hol.

Net Turizm
Otokar

Peg Profilo
Petkim
Pinar Et
Polylen
Raks EL
Sabah Yay.
Sifag
Soktag

Tire Kutsan
Tof. Oto Fab.
Trakya Cam
Transtdrk H.
Tukag
Turcas
Thmteks
Toprag

T. Digbank
T.HY.

Usag

Unye Gim.
Vestel
Viking Kag#

iMKB 100 Ort.

137.45
77.78
9.99
25.66
143.19
220.00
247.19
99.03
65.90
48.58
157.69
243.37
161.96
221.64
61.90
40.31
34.82
68.52
34.13
43.33
86.51
47.37
25.00
118.69
28.81
—-16.49
241.40
12.46
167.33
106.24
196.30
185.00
103.56
351.03
78.55

125.43

(*) Dergi indeksi kapsamindaki bu hisseler, 1996 yili baginda IMKB 100 indeksinde yer aimadiklarnin-
dan, iIMKB ortalamasina dahil edilmemiglerdir.



30 SERMAYE PIYASASI

Dergimiz indeksinde yer almayan hisseler arasinda, negatif verim saglamig
iki hisse yer almaktadir. Dardanel (% —25.47) ve Tukas (% —16.49) yaninda Fri-
go Pak ve Kerevitag’'ta da gbzlenen dusik verimler, gida sektériinde pek basarili
bir yil geciriimedigini gostermektedir. % 375.49 oranindaki getirisiyle Aktas Elek-
trik ise Tablo 5'deki en basarill hisse olarak gézikmektedir. Vestel (% 351.03) ve
Kepez Elektrik (% 314.04), % 300'Un Uzerinde verim saglayan diger hisselerdir.
IMKB 100 hisselerinden 8 tanesi daha % 200'(in (izerinde kazang saglamisiardir.
Adana C, Borusan, CBS Boya, Eczaci Yapi, Esbank, Mardin Cimento, Medya
Holding, Netas, Pinar Et, Polylen, Sabah Yayincilik, Sifas, Tire Kutsan, Tofag Oto
Fabrikalan, Transtirk Holding ve Tumteks % 50’nin altinda verimle yatinmcisini
hayal kirikligina ugratan hisselerdendir. Dergimiz indeksi kapsamindaki hissele-
rin performansinin genel olarak, IMKB 100 hisselerinin ortalama performansin-
dan yuksek oldugu gérilebilmektedir. Zaten basit aritmetik verim ortalamasi
IMKB 100 hisseleri igin % 125.43 olurken, dergimiz indeksindeki 39 hissenin ve-
rim ortalamasi % 145.47 olmustur.

Ote yandan, bu sene gecen senelerdekinin tersine bir durum yasanmis,
Tablo 5’de yer alan ortalama degerler, yazinin basinda vermis oldugumuz artis
oranlarinin (dergimiz igin % 188.15, IMKB indeksi icin % 143.82) altinda kalmig-
tir. Boyle bir sonucun ortaya gikmasinin nedeni, indekslerde agirlikli olarak yer
alan, diger bir deyigle piyasa degerleri yiksek olan Argelik, Erdemir, Kog Hol-
ding, Otosan, Petrol Ofisi, T. Sige Cam, Yapi Kredi Bankasi, Eczaci ilag, T.H.Y.
gibi sirket hisselerinin ortalamanin Uzerinde kazanglar elde etmeleri olmustur.
Bu hisselerdeki ylksek verimler, piyasa degerleriyle agiriiklandinlarak hesapla-
nan indeksler Uzerinde daha blyUk etkiler yaratmistir.

iIMKB’de islem Hacim ve Miktarlari

Gecgen yilki durumun tersine olarak, bu yil borsa iyi bir performans gdster-
mis olmasina karsin islem hacmi ve islem miktarnindaki artis disik dizeyde kal-
mistir. Tablo 6’da 1996 yil igin islem hacim ve miktarlar aylara gére verildikten
sonra, yillik toplam, dnceki 3 yilla karsilastinimistir. Tablodaki rakamlar, hisse se-
netleri ile ilgili toplam islemleri (ulusal pazar + bolgesel pazar + yeni sirketler
pazan + gobzaltt pazar + blok satig + ri¢han hakki pazarn + birincil piyasa)
gostermektedir. GUnlik ortalamalar, daha 6nceki yillarda da yapildigi gibi, bor-
sanin ydin 260 giinil (52 x 5) faaliyette bulundugu varsayimiyla hesaplanmistir.

1996 yilinda, islem hacmindeki artig orani énceki yila gbre % 29.58, iglem
gbren hisse sayisindaki artis orani ise % 27.47 olarak gergeklesmistir. indekste
°% 143.82 oraninda artis oldugu dikkate alinirsa, indeks artisinin hacimsiz bir ar-
tis oldugu gdzlenebilmektedir. indeksin bulundugu yerde tutunabilmesi veya
daha fazla yitkselebiimesi i¢in islem hacmiyle desteklenmesi, glnlik ortalama
islem hacminin 20 trilyon TL dizeylerine yukselmesi agiktr.
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Tablodan gézlenebildigine gére, borsada islem hacmi yaz aylarinda zayifla-
makta, kis aylarinda artig géstermektedir. Yilin en yogun islem hacmi Kasim
ayinda gerceklegsmis, ancak Aralik ayinda yeniden gerilemistir.

indekslerde Degisiklik

Borsa bagkanhigindan yapilan acgiklamaya gore, 2 Ocak 1997 tarihinden iti-
baren borsa indekslerinin kapsaminda degisiklik yapilacak, aynca yeni indeksler
teskil edilecektir. Bilindigi gibi, mevcut durumda, bilesik indeks, sanayi indeksi
ve mali indeks hesaplanmakta, her Ug indeks kapanis fiyatlarina ve agurlikli orta-
lama fiyatlara gore hesaplanarak, 6 indeks degeri yayinlanmaktaydi. 2 Ocak
1897 tarihinden itibaren 23 adet indeks hesaplanacak, ortalama fiyatlardan vaz-
gecilerek, sadece kapanis fiyatlarina gére indeks hesabr yapilacaktir. Ote yan-
dan fiyat indeksleri hesaplamasinda dikkate alinmayan temettli 6demelerini de
dikkate alacak sekilde hesaplanacak “getiri indeksleri" de “fiyat indeksleri* ile bir-
likte yayinlanacaktir. indekslerin kapsami ise agagida tanitildig: gibi olacaktir:

iMKB Ulusal--30: Vadeli islemler piyasasinda kullanimak tizere, yatirim or-
takliklan harig, Ulusal Pazar'da iglem géren sirketlerin halka arz edilmis hisse se-
netlerinin piyasa degeri ve likiditesi yliksek olanlardan, sektorel temsil kabiliyeti
de gdzdniinde bulundurularak segilen 30 hisse senedini kapsayacaktir. Indeks
kapsami 6 ayda bir gozden gegirilerek gerekli degisiklikler yapilacaktrr.

. Tablo 6 i
IMKB'de Hisse Senedi Iglemleri

iglem Hacmi Hisse Sayisi
Aylar (milyon TL) (1000 Adet)
Ocak 230.666.174 32.277.283
Subat 217.513.433 27.484.004
Mart 326.426.414 41.665.870
Nisan 207.145.255 23.351.141
Mayis 232.521.981 27.271.144
Haziran 192.199.622 25.706.238
Temmuz 141.793.908 22.720.527
Adustos 142.353.184 19.704.465
Eyldl 189.525.379 29.283.026
Ekim 377.331.914 47.587.268
Kasim 445,748.790 55.377.332
Aralik 373.004.612 37.779.967
Toplam (1996) 3.076.230.666 390.208.265
Ganlik On. 11.831.656 1.500.801
Toplam {1995} 2.373.958.044 306.105.912
Gonldk Ont. 9.130.608 1.177.330
Toplam (1994) 651.131.553 99.893.416
Ginlak Ont. 2.504.352 384.205
Toplam (1993) 255.224.026 35.249.377

Gunldk Ort. 981.631 135.575
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iMKB Ulusal—100: Uzun siredir hesaplanmakta olan IMKB 100 bilesik in-
deksinin devami niteliginde olup, Ug ayda bir yapilacak gerek!i kapsam degisik-
likleri ile hesaplanmaya devam edecektir. Ulusal—100 indeksi, Ulusal~-30 indek-
si kapsamindaki hisseleri otomatik olarak kapsayacaktir.

IMKB Ulusal—Tiim: Yatiim ortakliklari harig, Ulusal Pazar'da islem géren
tuim hisseleri kapsayacaktir (gu an igin 204 hisse).

iMKB Ulusal—Sinai: Ulusal—Tiim indeksi kapsamindaki hisselerden, sana-
yi sektortiinde siniflandirilacak olanlar bu indeks kapsaminda yer alacaktir (su an
igin 145 hisse). Sanayi sektoru igin asagidaki alt sektdr indeksleri de hesaplana-
caktir:

Gida, icecek (21 hisse)

Tekstil, deri (26 hisse)

Orman, kagit, basim (14 hisse)
Kimya, petrol, plastik (23 hisse)
Tag, toprak (23 hisse)

Metal ana (11 hisse)

Metal esya, makina (26 hisse)

Sanayi sektortinde yer alan Adel Kalemcilik, alt sektérlerin higbirine dahil
edilmemigtir.

iMKB Ulusal—Hizmetler: Ulusal—Tim indeksi kapsamindaki hisselerden,
hizmetler sektdriinde siniflandinlacak olanlar bu indeks kapsaminda yer alacak-
tir (su an igin 19 hisse). Hizmetler sektorl igin hesaplanacak alt sektor indeksleri
sunlardir:

Elektrik (3 hisse)
Ulastirma (3 hisse)
Turizm (4 hisse)
Ticaret(S hisse)

iMKB Ulusal—Mali: Ulusal-Tim indeksi kapsamindaki hisselerden, mali
sektérde siniflandirilacak olanlar bu indeks kapsaminda yer alacaktir (su an igin
40 hisse). Mali sektdr igin de ayrica agagidaki alt sektdr indeksleri hesaplana-
caktir.

Banka (15 hisse)
Sigorta (5 hisse)
Finansal kiralama, faktoring (7 hisse)

Holding ve Yatinm (12 hisse)
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Mali sektor icinde yer alan Global Menkul Degerler de hig bir alt sektére da-
hil edilememistir.

iIMKB—Yatinm Ortakliklari: Ulusal Pazar'da islem gdren yatinm ortakhkiari-
nin hisselerini kapsayacaktir (su an igin 14 hisse).

iMKB-Bélgesel, Yeni Sirketler Pazari: Bolgesel Pazar ve Yeni Sirketler
Pazari'nda iglem géren hisseleri kapsayacaktir (su an igin 14 hisse).

Kanimizca, yen tamimlanan bu indeksterin hesaplanmasi ve yaymlanmasi
son derece yararl bir uygulama olacaktir. Bu giine kadar, bilesik indeksin bor-
sanin davranigini gergekgi bigimde yansitamadigi kuskusunun yanisira, tarafi-
mizca da yapilmis olan, mali indeksin kapsaminin yetersiz kaldigi ve bu sektort
geregince yansitamadidi elestirileri mevcuttu. Ulusal-Tim indeksi ve Ulu-
sal—Mali indeksi bu elestirilere ¢d6zum getirmis olacaktir. Ayrnica, Ulu-
sal—Hizmetler indeksi ile tum alt sektdr indekslerinin de yararl kullanim alanlari
olacagi kuskusuzdur. Bu tur indekslerin faydalarn ileriki ginlerde daha iyi anlasi-
lacaktir.

~ Ocak ay! bag! itibariyle, eski adiyla IMKB 100 bilesik indeksi, yeni aduyla,
IMKB ulusal 100 indeksi kapsaminda yapilacak degisiklikler de Tablo 7'de veril-
mistir:

Tablo 7
iMKB Ulusal-100 indeksi’nde Degisiklik
indeks Kapsamindan indeks Kapsamina

Gikarilan Hisseler Alinan Hisseler
Adanan Gimento (A, B, C) Akal Tekstil
GBS Boya Aksu Iplik
Gumra Kagit Altinylldiz
Denzil Cam Anadolu Sigorta
Esem Spor Giyim Bolu Gimento
T. I Bankasi (A, B) Birlik Mensucat
ist. Motor Piston Bati Gimento
Mudurnu Tavukguluk EGS Dig Ticaret
Milliyet Gazetecilik Ege Seramik
Olmuksa Erbosan
Otokar Garanti Bankast
Peg Profilo Guneg Sigorta
Pinar Et Kent Gida
Polyten Konfrut Gida
Transtark Hol. Koytag Tekstil
Tukag Maret
Tumteks Tekstil Bosch Fren Sis.
Ugak Seramik Yatas

Viking Kagt
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indeks kapsamtna alinan hisselerin sayisinin, indeks kapsamindan ¢ikarilan
hisselerin saysindan bir eksik gérunmesinin nedeni, T. Is Bankas: C tertibi se-
netlerinin indeks kapsaminda birakiimig olmasidir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat Indeksi

(Ocak 1974 = 100}

Aylar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Ocak 171169 71475 679338 8224.39 12953.90 10382.15 46499.72 66641.02 12128226
Subat 146545 B822.11 7402.13 10950.59 957227 14056.56 43685.74 7213519 14867255
Mart 1351.48 92a.62 695724 979356 11006.98 1345569 36336.97 94874.84 17824867
Nisan 917.93 1009.89 7054.56 8814.38 10128 12 20399.46 3726041 109201.43 174945 81
Mayis 1005.71 1334.72 B8438.48 793299 9067.92 21856.16 40688 45 112502.77 166514 22
Haziran 924.97 174524 7573.16 827536 12297.79 26303.88 5230027 116528.07 193595.07
Temmuz 927.28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44 24501.68 59216.98 128087 60 176955 20
Agustos 916,29 171664 10166.14 7950.10 11314583 27193.90 69147.24 110555.47 183969.42
Eylal 881.71 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76
Ekim 734.01 3486.07 10596.87 683547 9077.97 34444.97 6641315 114393 38 238854.42
Kasim 777.53 3241.70 £6955.17 1021439 934420 44519.48 74373.54 96196.98 26738551
Aralik 72221 4840.99 6750.24 1104839 9744.28 51099.56 71525.29 96450.06 277923.68

13 Buyik Bankanin Ortak Kurulusu

Gn. Md.

izmir Sube

Tel: (212) 282 20 10 (10 Hat) Fax:

Ankara Sube Tel: (312) 417 30 45 (11 Hat) Fax:
Tel: (232) 441 80 72 (8 Hat) Fax: 441 80 94

YATIRIM
FINANSMAN A.S.

«Danigmadan Karar Vermeyiniz»

282 15 50
417 30 52




Gikanimig Takylm Yili Kari (Net g E 9
Kaytl (Odenmig) Y (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Plyasa Fiyat: (TL)

Sira Sermaye Sermaye 1983 1994 1885 1993 1994 | 1995 | Aralk Ekim Kasim Aralik
Na Kurulugun Adi (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Milyan TL) | (Mllyon TL)| (Milyon TL) | (Net) {Net) | (Net) 1995 1996 1996 1996
1 | AKGANSA 2500000 3805157 131034 442 416 283014 | 75 265 89 23000 7300 9200 10000
2 ANADOLU CAM 8000 000 969 000 44731 161.647 153.595 25 60 39 5000 750 2950 3000
3 ARGEUK 3.000 000 6 750 000 1.118854 1.107.368 3010177 100 26 35 4900 9500 9 600 11000
4 | BAGFAS 2.000.000 200 000 192 442 445728 300947 60 120 100 18750 17 750 21750 24500
S | BOLUGIMENTO 3000 000 2489180 711 52219 201 300 554630 | 1325 2180 3144 2000 2800 2800 3050
(] BRISA 1063125 1063.125 197251 750 626 2469 222 62 33 110 14750 44 500 45000 48 500
7 | CEUKHALAT 1,000 000 539 000 18 606 39071 108 668 30 20.30 21 4000 4400 5300 5600
8 | GisA 1.404.000 1404 000 245957 614,748 670379 220 740 115 26 500 7100 8400 10 000
9 CUKUROVA ELEKTRIK - 500 000 590 165 8736 538 409 120 10 130 39 000 77000 102 500 130 000
10 | DOKTAS 1.000 000 480 000 124 386 221282 273144 0 60 6250 7.8600 200 8700 12250

11 | ECZACIBASI YATIRIM 3000000 400 000 44543 90339 132 597 25 50 7200 8200 8200 9.2
12 | EGEBIRACUK 3150 000 1576512 383 388 1149526 1217144 100 100 21000 30000 26 500 23250
13 | EGE GUBRE 500 000 21282912 37 188 125.783 97.480 50 200 a7 4350 4300 4850 4800
14 | EREGU DEMIR CEUIK 20 000 000 6 336 000 421,848 2234 869 8786278 ] 24,66 6528 5000 11250 14 500 13000
15 GOOD-YEAR 1 500 000 534.125 271504 785 566 1855 422 120 125 300 16 000 41.500 45 500 49 000
16 | GUBRE FABRIKALARI 2500 000 576 000 100333 250101 114813 20 20 10 3750 8100 11750 10 300
17 | GUNEY BIRACILIK 1000 000 844074 95 204 260 492 434383 55 as 60 8900 8800 7 500 6900
18 | HEKTAS 2 000 000 928 000 17.693 14610 499 190 16 85 523 8923 7.500 4800 5000 4850
19 | 2R DEMIR CEL'K 10 000 000 8.300 000 111169 280 445 54452 6.50 10.50 1150 780 820 910
20 | 1ZCCAM 450 000 450 000 113.750 156 338 220972 75 50 40 5600 5700 6 400 7200
21 | KARTONSAN 2 700 000 1620 000 186.437 673 242 2030810 60 120 130 16.000 9000 9500 10500
22 | KAY 3000 000 2340000 1.400 148 850 151776 130 65 20000 2075 2325 2650
23 | KO HOLDING 16 000 000 10 000 000 1019322 3294193 3702 432 75 65 15 8700 19 000 21000 19 000
24 | KOG YATIRIN 2 000 000 819 000 176 059 374170 267 745 110 100 g 13000 16 750 16 500 20750
25 | KORDSA 1.000 000 425 250 69 889 436 632 1259 441 21.50 100 140 14000 38 000 37 500 43500
26 | MAKINA TAKM 3 500 000 82142775 5779 18734 50016 - 2 6 1000 1925 1975 2000
27 | MARSHALL 1250 000 725 000 95732 275 494 328 128 55 75 30 5900 7 400 8000 8300
28 | MIGRCS 1000 000 540 000 82728 395144 716.101 210 20 40 4§ 500 97 000 100000 132500
29 | OLMUKSA 2 000 000 1270500 3650 225 547 587 737 - a5 110 14000 12 000 12250 3300
30 | OTOSAN 2 500 000 1320 000 743 845 397 840 2607218 400 25 100 10000 32 500 42000 43000
n PETROL. OFISI 20 000 000 2 520 000 1171 665 2924574 4027 689 21134 93,18 144 34 9500 28 000 a2 500 29 000
32 | PINARSUT 984 150 9384 150 68734 9367 105016 136 10 120 17 250 3050 3400 3500
33 | SARKUYSAN 10 000 000 1134000 117 760 575334 887 118 100 150 100 9000 6300 7300 7200
34 TELETAS 1 000000 1000 000 (5 653) (44 928) 552 445 - 7 16.750 6600 8500 7700
35 | TURK DEMIR DOKUM 3 600 000 1 500 000 284 536 55742 371859 90 65 25 6000 5500 8,300 9800
36 | TURK SIEMENS 2 000 000 504 000 188 457 609 694 1094240 65 100 100 12 750 26 000 24750 30000
37 | T i5BANKASI.E. - 30 000 2516 752 5529 664 12038043 | 10893 [ 6022 | 11429 93000 237500 280000 280000
38 | TURKIYE SISE VE CAM 10 000 000 5 600 000 209 587 427 986 131299 10 17 50 7100 9 600 11500 11 500
39 | YAPIKREDIB - 25.778 600 66041 2869 293 18225432 | 27.80 60 20 2500 2500 2600 2700
40 | YASAS 972 000 324 000 72123 215515 66 892 50 200 17 3200 7 200 7 000 7500
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Gorusler

SEVKET SAYILGAN

Stnai Yatiim ve Kredi Bankas: Iktisat Uzmant

Kalkinmada Maliye Politikalarinin
Onemi ve Tirkiye’nin Durumu

Konsolide butge vergi gelirlerinin
GSMH igindeki payina bakildigin-
da, toplam vergi gelirlerinin GSMH'ya
oranindaki artiga paralel geligmenin
hem vasital, hem de vasitasiz vergi-
lere ait oranlarda da mevcut oldugu
gbzlenmektedir. Konsolide butge va-
sitall ve vasitasiz vergi gelirlerinin
GSMH'ya oranlari 1984'de siraslyla,
% 5.4 ve % 7.5 iken, sdzkonusu oran-
lar 1992'de sirasiyla; % 9.0 ve % 9.3
olarak gerceklesmistir. 1994 yilinda
ise sirasiyla % 13.5 ve % 13 olmustur.

Bir ekonomide uygulanan vergi
sistemi iki 6nemli nedene bagl ola-
rak kaynak dagiimi Gzerinde etkide
bulunur; (i) Faktér piyasasina etkisi;
(i) Mal ve hizmet piyasasinda etkisi.
Faktor piyasasinda vergiler fakior fi-
yatlarim bozarak Uretim faktorG istih-

daminda goreli dengesizliklere yol
acabilir. isglicii (izerinden ve makina
ve teghizat Gzerinden alinan vergiler-
deki farkligin ve tesviklerin burada
énemli etkisi olabilir. Ornegin, isgiicl
Gzerinden alinan vergilerin diger UGre-
tim faktorlerininkilerine oranla daha
ylUksekse, bunun mal ve hizmet tale-
bine de 6nemli etkisi olur. Dolayisiyla
vergilerin gelir dagiimi Uzerinde bu
baglamda énemli etkisi vardir. Farkli-
lagtinlmig KDV oranlarinin disik ve
llks mallara diisuk ve yluksek oran-
larda uygulanmasi siyasi tercih olarak
gelir dagitmint adil kilmaya yénelik
tedbirler olarak disgundulebilir. Vergile-
rin mal ve hizmet piyasasina olan et-
kisi, asir yuk olarak adlandirilan etki-
ye bagh olarak uretim dizeyini digl-
rerek arzi kisici etki olarak ortaya gi-
kar. Agin yUk etkisinin hafifletimesi
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bir yandan yuiksek vergi oraniarindan
kaginmak, diger yandan vergilerin
olabildigince yaygin uygulanmasi ko-
sullarina baghdir. Turk vergi sistemi-
nin ozellikle GV ve KV'nin istisna ve
muafiyet hikumleri bu baglamda
gozden gecirilerek gereksiz asiriliklar-
dan kaginilmaldir. Vergilerin ekono-
mik baglamda anlamh uygulanmalari,
sosyal adalet ve vergi adaleti mantigi-
na da uymaktadir. Esit gelir elde
edenden esit, ylksek gelir elde eden-
den yuksek vergi alinmasi diger bir
deyisle yatay ve dikey vergi adaleti-
nin saglanmasi, yukarida agiklanan
ekonomik olumiulukfarin da gergek-
lesmesi bakimmndan dnemfidir'”.
Turkiye'de, ilk basta kanunilik il-
kesi anayasa kural olarak mevcuttur.
Ancak Bakanlar Kuruluna o6zellikle
oranlar ile ilgili verilen yetki yelpazesi
oldukca genis olarak kullanimakta-
drr. ik bakista bir mali sistem gérinii-
sU vardir; ancak Fonlar, SSK ve
Emekli Sandigi primleri ile meslek te-
sekkulleri aidatlar sistem diginda kal-
maktadir. Vergi sistemi fikri tevkifatlar
olayinda bozulmakta, ornek olarak
KV'den mistesna kazanglar diger ta-
rafta GV tevkifatina tabi tutulmaktadir.
Vergi glvenlik 6nlemi olarak hayat
standardi esasi geliri varsayima indir-
gemekte, adeta bir servet vergisi ve-
ya meslek vergisi halini almaktadir.
Teoride prensip olarak kabul editen
pesin vergi, yeni ise baslamada ha-
yat standardi esasi ile birlegmekte,
boylece hig mevcut olmayan gelirden
vergi alinabilmektedir. KDV'de ayni
anda gok farkli oranlar uygulanmak-
tadir. Hukuki diizenlemelerde tedvin
teknigine 6zen gosteriimektedir. Sik
stk degisen hukuki duzenlemeler ta-

mirat mahiyetindedir. Hukuki metinle-
rin ifadesine 6zen gosteriimemekte-
dir. Gecikme zammi ve gecikme faizi
uygulamasi ceza mahiyetine déntsge-
bilmektedir. Vergi davalarinin kaybe-
dilmesi halinde odenen ylksek ge-
cikme faizi, vergilemede hak arama
yolunu caydirici mahiyet almaktadir.
Zaman asiminda, beige duzeninde ve
ise baslama bildirimlerinde oldugu gi-
bi temel hukuki normlardan sapma
sozkonusu olabilmektedir. Gerek ver-
gi yonetim, gerekse mukellef kesim
sik sik degisen cetrefilli hukuki di-
zenlemelere ayak uydurmakta zorluk
cekmektedir. Hukuki duzenlemeler,
idari kesimin tekelinde hazirianmakta
ilgili diger gevrelerde tartisiimamakta-
dir. Ucretlerin diisiikligu kaliteli per-
sonel sorunu yaratmaktadir. Defter-
darliklarca verilecek muktezalar ara-
sinda norm ve uygulama farklan ol-
masindan endise edilmektedir®.

Vergi gelirlerinin GSMH igindeki
payinda 1980 sonrasi gerilemeler var-
dir. Ancak 1990'dan itibaren bir yUk-
selme sodzkonusudur. Vergi gelirleri
artis hizi ve GSMH artis hizi iligkisini
belirleyen regresyon denkleminin
1967—-1987 aras! igin g¢ozumuyle; Y
= 10.6 + 0.73 (x), R2 = 0.7 buiun-
mustur'®.

Alternatif vergi yaklasimlarn iki te-
mel kategoriye ayriimaktadir. Buniar-
dan birincisi, genis tabanli ve artan
oranll gelir vergisi + KDV yaklagimi;
ikincisi, dar tabanli ve nisbeten diz
oranl gelir vergilemesi, buna karsilik

(1) Batirel 1989, s. 66
(2) Batirel 1989, s. 6768
(3) Batirel 1989, s. 68
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artan oranl tuketim vergilemesi (lliks
tikketim) yaklagimudir. ikinci yaklagim-
da gelir vergisinin hi¢ uygulanmama-
st da savunulmaktadir. Buna karsilik
bir net servet vergisi uygulamasi zo-
runlulugu vardir. Vergi tesvikleri an-
cak birinci yaklagimda ve gelir vergi-
sinin gergekten genis tabanh ve artan
oranli olmasi halinde verilebilir. GU-
nimizde geligmis Ulkeler, genis ta-
banli, ancak artan oranli olmayan bir
tketim vergisi alternatifine dogru bir
reform cabasi igindedirler. OECD Ul
kelerinin buylk ¢oguniugunda bu
egilim gbézlenmektedir. Ancak bir Ul-
kede gelir bolisumU ve vergi adalet-
sizligi endisesinden bagimsiz olarak
arz yon!y iktisat temelli bir reform ha-
reketi igindedirler. Tarkiye gibi gelis-
mekte olan Ulkelerde ise gergek gelir
ve Gzellikle yatay vergi adaleti ilkeleri-
ne dayal bir reform stratejisi benim-
semesi zorunludur',

Turkiye'de konsolide butge, ma-
halli idareler ve Fonlarin vergi yUkleri
incelendiginde OECD (lkelerinin or-
talama vergi yUku rakamina oranla
hayli dusuk bir oran elde edilmekte-
dir. 1980—1991 araliginda konsolide
bitgce vergi yiku yillik ortalama %
15.7, 1984—1992 araliinda Fon ver-
gi yukd yillk ortalama % 2.9 ve
19811992 araliginda mabhalli idare-
lerin vergi yuku yillik ortalama % 2.4
civarindadir. Toplam vergi yuka yilltk
ortalama % 21 dolayindadir. OECD
ulkelerinde ise toplam vergi yuku yil-
Ik ortalama % 35 — % 40 dolayinda-
dir. Bizdeki disik vergi yukt GV ile
KDV uzerine dayalt durmaktadir. GV
ve KDV'nin toplam vergi gelirleri igin-
deki toplam pay! 1985 — 1991 arall-
ginda yillik ortalama % 66.4'tur.
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GV'nin 1980 — 1991 araliginda top-
lam vergi gelirleri i¢indeki payi yillik
ortalama % 41.5 duzeyinde iken,
KV'nin payl ayni dénemde yillik orta-
lama % 11.9 dlzeyindedir. KV, 1980
— 1991 araliginda KDV ile arabagimli
bir gelisme géstermeksizin bir g¢an
egrisi gizmistir. 1981'de % 11 olan
KV/Toplam Vergi Gelirleri orani
1986'da % 16 ve 1992'de % 7 olarak
gergeklesmigtir. (GV + KDV) / Top-
lam Vergi Hasilati 1985 — 1991 arall-
ginda ortalama olarak % 65 seviye-
sinde seyretmistir. Turkiye'de KDV
hasilati GV hasifatimn 1986 — 1991
araliginda yillik ortalama % 79 kadari-
drr.

Turkiye'de dar tabanli (nar-
row-based) gelir vergisi yaklagimi,
genig tabanli (broad-based) bir tiike-
tim vergilemesi sdzkonusudur. Servet
vergilemesi fillen yoktur. Vergi digi bi-
rakilan (kalan degil) buyuk bir kesimi
olan bir gelir vergilemesi ile ihracat
disinda fillen butim mal ve hizmet t0-
ketimini kapsayan KDV uygulanmak-
tadir. Gelir vergilemesi iginde KV'nin
payl 1986'ya kadar artis kaydetmis,
1987'den itibaren diisls trendine gir-
mig ve toptam vergi gelirleri iginde
KV'nin payl 1992'de % 7 olarak ger-
geklegmigtir. Kigisel gelir vergisinin
hem tabanm dardir, hem de artan
oranliigr zayiftir. Vergilenmeyen ka-
zanglar liks tiketime ya da ozellikle
menkul ve gayri menkul servete do-
nlstiginde de vergi alinacak tuta-
naklar (tax handles) yoktur. Turki-
ye'de 1980 sonrasi sisteme yerlestiri-
len cesitli diizenlemelerle vergi ada-

(4) Batirel 1989, s. 69
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letsizligi koriklenmis, agirik verilen
segresif bir KDV ve olmayan bir ser-
vet vergilemesi ile zaten bozulan gelir
boélisimu vergileme yoluyla daha da
bozuk hale gelmistir®™.

Turk vergi sistemi, dar tabanl
GV ve KV ile genis tabanl bir KDV'ye
dayaldir. Bu yaklagimin vergi adaleti-
ni ve vergileme yoluyla adaleti boz-
maktadir. Bu yaklasimin dizeltiimesi
icin belirli sinirflamalar cergevesinde
iki tir reform gergeklestirilebilir: Bun-
lardan birincisi gelir vergilemesinde
taban genisletiimesi, vergi tevsikleri-
nin stbvansiyonlar haline dénustuird-
lerek seffaf hale getiriimesi; ikincisi,
dar tabanli gelir vergisinin regresif et-
kisini giderecek bir dolaysiz vergile-
me ya da luks tuketim vergilemesidir.
izlenmesi gereken yéntem cagdas
vergi yaklagimidir. Bu yakiasim buatdn
bireylerin gelirlerini beyana zorlandi-
g1, gelir-servet karsilastirmasi yapan
genis tabanli bir gelir vergisiyle
KDV'ye dayall bir tiketim vergileme-
sini igerir’®.

1980 programi dogrultusunda,
etkinlik kazanglann ve bdlisim ne-
denlerinden dolay vergi oranlan du-
strdlmastdr. Gelir Vergisi ve Kurum-
lar Vergisinin 1slahinda sermaye biri-
kimini ve tasarruf artigini gelistirme
hedefleri de vardi. Bu badlamda bazi
menkul kiymetler ya vergiden muaf
tutuldu veya dustik vergilemeye tabi
tutuldu. 1981—-1985 araliginda Gelir
Vergisi oranlari devamh olarak dasu-
ralmugtir. 1986'da oranlarnn yanisira
vergi dilimleri de gézden gegirilmigtir.
Oranlann dusdrdlmesi batin vergi
mukellefleri Uzerindeki vergi yukind
distrmustir. En ylksek marjinal ver-

gi oranl % 75'ten % 50'ye ve en di-
sUk marjinal vergi orani % 40'tan %
25'e indirilmigtir. Bu uygulamaya ek
olarak gelir dilimleri yUkseltildi ve Gc-
ret ve maaslar Uzerindeki vergi ylk(-
nu duasdrmeyi amaglayan belii bir li-
mite kadar vergi indirimi temel mal ve
hizmetlerin satin alinmasinda uygu-
lanmaya baglandi”,

Sirket gelirleri 1981'de bUtin
ozel tesebbuUs firmalan igin % 50 ora-
ninda konsolide edilmistir. Takibeden
yil KiT'ler dahil genel oran % 40 ola-
rak degistirildi. 1986'da sirket gelir
vergisi (Kurumlar Vergisi) % 46'ya
yukseltildi. Yine bu yil, kar pay! geliri
kisisel gelir vergisinden muaf tutulma-
ya basglanmistir. 1985’te KDV uygula-
mas| baslayarak dolayl vergilerin ya-
pisi 6nemli 6lcide degismisgtir. KDV,
ferdi ve sirket gelirlerini kontrolde
KDV modern bir tiketim vergisi islevi
gbrmektedir. Finansal kesimde de, fi-
nansal muamele ve gelirler Uzerinde-
ki stopaj vergilerinde onemli indirim-
ler gerceklestiriimistir. Faiz geliri Gze-
rindeki stopaj vergisi % 25'ten %
10'a, bankacilik ve sigortacilk mu-
ameleleri vergisi de % 25'ten % 5'e
indiriimistir’®. Vergi toplamada gecik-
meleri 6nlemek igin GV ve KV'de pe-
sin 6deme uygulamasi 1986'da geti-
rilmistir.

1980 sonrasi mali sistemde ali-
nan diger énlemler ve yapilan yenilik-
ler sOyle siralanabilir: KDV uygulama-

(5) Batirel 1989, s. 69

(6) Batirel 1989, s. 70

(7) Tigrel DPT 1991, s. 158—159. Oner
DPT 1991, s. 323

(8) Tigrel DPT 1991, s. 159
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si ile beraber yazar kasa kullaniminin
getirilmesi, vergi dairelerinin bilgisa-
yarla caligir hale getiriimesi (Halen
vergi gelirlerinin % 78'i bu tir daire-
lerce toplanmaktadir), yabanci yati-
nmcilarin daha onceden elde edilmis
mal ve hisselerinin tekrar satigindan
dogan doviz kuru fark: kazanclarin-
dan muaf tutulmasi, ihracati tegvik ve
ddviz kazandirici faaliyetler icin ge-
nelde muafiyet seklindeki tesviklerin
uygulanmasi, Ulkeden sermaye kagl-
sina yol agtigr igin oto-kontrol meka-
nizmasi aract olarak kullanilan servet
beyani uygulamasinin kaldiriimast,
dig ticaret uygulamasinin yasal ve yo-
netsel dnlemler 1siginda gdzden gegi-
rilmesi ile ithal sermaye mallarina uy-
gulanan gumruklerin dusurtlmesi ve
dis ticarette fon uygulamasinin getiril-
mesi ile dig ve i¢ ticaret mallan fiyatla-
nnin harmonize ediimesi, bdlgelera-
rasi dengesizlikleri dizeltmek igin
mutesebbislerin ve isgilerin gelir ver-
gilerinde 6zel indirim yapiimasj, 1991°
den itibaren de kalkinmada éncelikli
yorelerdeki isgilerin daha dusulk vergi
oranlarina tabi tutulmasi, yine Dogu
ve Giney Dogu'da Olaganustt Hal
kapsamindaki bdlgelerde cgaligan
devlet memurlarina ek parasal katki-
lar saglanmasi, sirketlerin halka acii-
malan igin dlisuk vergi oranlaryla
tesvik edilmesi, kalkinmada o6ncelikli
yorelerde faaliyet gdsterecek girketle-
re vergi kolayliklar saglanmast. Mu-
hasebecilik, mali muisavirlik ve ye-
minli mali musavirlik ile ilgili mevzuat
gelistiriimesi ile daha saglikli muha-
sebe sistemi gergeklestirmek ve gelir
idaresini vergi kagirma ve kaginma-
dan korunma, hayat standard: esasi-
nin GV'ye getirilerek adil vergileme il-

kesinin  gerceklestiriimesi®.  Yine
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1980 sonrasinda i¢ borglanma staret-
jisi degistirilmis, Hazine kamu ve ozel
sirketlerden borglanma yerine dogru-
dan bankalardan 6ding almaya bag-
lamigtir. Devlet memur maaslar yilda
iki kez belirlenmeye baslanmig ve bu
yolla enflasyona kargi korunmalan
dasunilmustir. Merkez Bankasindan
alinan kisa vadeli avans kullanimlari,
enflasyona katkilart nedeniyle, kisit-

lanmig ancak sonradan gevsetilmis-
tir.\'%

Bir Ulkede 6zel kesimden kamu
kesimine vergiler yoluyla ne 6lcude
kaynak aktarilabilecegi, vergileme ka-
pasitesi ile iligkilidir. Kapitalist yapilt
bir ekonomide bu kapasite GSMH'ya
ulagmadan gok 6nce, tesebbis giicu
kaybolur, ikame etkileriyle ekonomik
gerileme baglar. Ancak otokratik, mili-
tarist yonetimli Ulkelerde vergileme
kapasitesi ytkseltilebilir. Vergileme
kapasitesi refah diizeyiyle yakindan
iliskilidir. Kisi bagina ulusal geliri 5000
dolar olan bir ulke ile 15000 dolar
olan bir tlkede s6zkonusu kapasite-
nin ikinci Ulkede daha yuksek olma
intimali vardir; gtinkt gelirin % 50'si
de alinsa hi¢ olmazsa zaruri ihtiyaglar
igin yeterli satinalma gucd halen bu-
lunmaktadir. OECD Uulkelerinde vergi
yliikt ortalama % 35 — % 40 oranin-
dayken Tirkiye gibi Glkelerde % 15 —
% 20 dlzeylerinde seyretmesi bu ba-
kimdan anlasthr olmaktadir.

Vergilerin etkileri baslica iki alan-
da degerlendirilebilir. Birincisi, &zel
kesim kaynaklarini kamuya aktararak
6zel harcamalart kismast yani digla-

(9) Oner DPT 1991, s.322-324
(10) Oner DPT 1991, s. 325
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ma etkisi, ikincisi ise, verginin fiyatla-
ra yansimasl yoluyla gelir dagihmin
etkilemesidir. Bu iki alanda da vergi-
nin artan oranhhdi, vergi matrahinin
yayginligi ve vergi tahsilatindaki hiz
gibi olgular 6nemli hale gelmektedir.
Ulkemizde matrahin yaygin olmayisg!,
vergi hasilatinda gecikmeler nedeniy-
le pesin vergi uygulamasinin baslatil-
masi ve nerede ise tek dize KDV uy-
gulamasi dikkate alindiginda, vergici-
lik olgusunun gerek teorik, gerekse
pratik bazda yeterince realize edile-
medigi ortaya gikmaktadir’™".

Ulkemizde ayrica enflasyonun li-
kit kaynaklarin degerlerini eritme
ozelliginden dogan enflasyon vergisi
genis kitleler tzerinde ciddi bir yik
olusturmaktadir. GSMR'nin  yuzdesi
olarak enflasyon vergisi 1970—-1989
arahginda yilltk ortalama % 3.6 diize-
yindedir. 1970—1989 déneminde enf-
lasyonun ytiksekligine ragmen vergi
mevzuatinda gerekli uyumlastirmalar
yapiimadigi igin tum vergiler degisen
Olgllerde enflasyonun bozucu etkile-
rine maruz kalmistir''?.

Gelir Vergisi mikelleflerinin yika
artarken harcamalardan alinan vergi-
lerin payl dusmustir. Daha sonra
KDV'nin uygulanmasi, 1981'de
GV’'nin gdzden gegirilmesi, KDV'nin
ikame ettigi degerini yitirmis vergile-
rin kaldinimasi enflasyon tahribatini
kismen telafi etmistir.

Enflasyonun oldukga ytksek
seyrettigi Glkemizde, vergi esnekhgl
de tabiatiyla etkilenmektedir. Oyle ki,
dogrusal bir iliskiye sahip olan vergi
geliri artigi/GSMH artigi  oranindaki
degiskenler, enflasyonun yiksekligi
nedeniyle gecikmeler ile uyum sagla-

maya caligmaktadir®.

Ulkemizde vergi gelirlerinde (g
noktada buUyUk kayiplar olmaktadir:
Birincisi, sinai mal ihracatindan do-
gan % 20'lerden buglin % 15’lere ka-
dar indirilen istisnadir. ikincisi, yatirim
tesviklerinden dogan yatinm indirimi
uygulamasidir. Ugiinciistl ise yeniden
degerlemedir*?,

Turk vergi sistemi AT ve OECD
Ulkelerinin vergi sistemleriyle karsitas-
tinidiginda bashca su noktalar tesbit
edilmektedir. OECD ve AT ulkelerin-
de GV matrahinin ilk diliminin vergi
orani giderek dusurilurken Torki-
ye'de yukseltiimigtir. (1975: % 10,
1985: % 30, 1986: % 25). Ancak bu-
glnlerde bu dilime ait vergi oraninin
dusurtlmesi icin galigmalar yapiimak-
tadir”®.

G.V'nin toplam vergi gelirleri igin-
deki payinda Bati tlkeleri arasinda bir
standart yoktur ve sbzkonusu oran
Danimarka ve Finlandiya gibi Ulkeler-
de toplam vergi gelirlerinin % 50'sini
olustururken AT Ulkelerinde ortalama
% 28 civarindadir. Ulkemizde ise
GV/Toplam Vergi % 35 — % 40 ora-
nindadir. Gelir Vergisinin GSMH'ye
oranina bakildiginda, genelde sozko-
nusu oranin yukseldigi goralir. Bu
oranin OECD ortalamasi % 11.7, AT
ortalamasi % 11.6 ve Tlrkiye'deki bu-
yikligl ise % 6.3'tlr (1984). Ulke-
mizde sdzkonusu oranin bulyUkligu
1980'de % 9.4 ve 1991'de % 7.4 civa-

(11) HUIIBF 1990, s. 21-22

(12) HUIIBF 1990, s. 26

(13) Senatalar HUIIBF 1990, s. 38
(14) Tufan HUIBF 1990, s. 4346
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nndadir. Kurumlar Vergisi gelirinin
toplam vergi gelirleri icindeki payinda
AT ortalamasi % 5.4 iken, Tlrkiye or-
talamasi 1992'de % 7'dir. KV'nin
GSMH'ya oraninda AT ortalamasi %
2.9, OECD ortalamasi % 2.9 iken Tur-
kiye'deki oran 1991'de % 1.57'dir.

Sosyal guvenlik vergilerinin top-
lam vergi gelirleri igindeki payl AT Ul-
kelerinde ortalama % 34 ve OECD ul-
kelerinde ortalama % 30 iken, Glke-
mizde % 5 civarindadir. Dogrudan
vergilerin toplam vergi gelirleri iginde-
ki payinda AT ve OECD ortalamasi %
60 — % 70 civarinda iken, s6zkonusu
oran Tirkiye'de % 40 — % 50 civarin-
da seyretmektedir. Burada en énemli
faktdor sosyal glvenlik vergilerinin
Tirkiye’de ¢ok dlsik olmasidir. Do-
laylt vergilerin payindaki ytksekligin
en onemli nedenlerinden birisi de,
Fonlarin vergi niteligindeki gelirlerinin
% 90'tn1 dolayh vergilerin olugturma-
sidir'"®. Tiketim vergilerinin toplam
vergi gelirleri igindeki payinda AT or-
talamasi % 23.6 ve OECD ortalamast
% 28.6 iken, sGzkonusu oran Tarki-
ye'de % 45.3 civanndadir. ABD, Ja-
ponya ve isvigre gibi iilkelerde % 16
— % 19 oranindadir. Bu durum, séz-
konusu Ulkelerde KDV'nin olmayigin-
dan kaynaklanmaktadir.

Ulkemizde uzun yillardan beri
vergi tesvikleri (istisna, muafiyet ve
indirimler) ile sermaye birikiminin
sa@lanacagi gérisu savunulage!mek-
tedir. Uygulama da bu dogrultuda
geligtiriimig ofup, ayrica vergiden ka-
¢inma ve vergi kapsami diginda kal-
ma yayginlagmistir. Devlet bir yandan
bu nedenlerle vergi gelirlerini artira-
mazken, Ote yandan gorap gamasir
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dretmekten altyapi yatinmlarini realize
etmeye kaynak ayiramamig ve dolayi-
siyla yatinmiann zorunlu én kosulu
gergeklesmedigi igin 6zel tesebbiis
glclnin pratigi de gelismemigtir.
Vergilemede adaletin géstergesi olan
dogrudan vergilerin toplam vergiler-
deki payinin yUksekligi Tdrkiye'de
son yillarda giderek dismektedir.
Soézkonusu oran AT Ulkelerinde orta-
lama % 63 iken, Turkiye'de % 45 — %
50 arasindadir. Tiketim vergilerinin
toplam vergi gelirleri igindeki yiksek-
ligi ise vergi adaletsizliginin dazeyini
gosterir. GUnkd, gelir arttikga tuketim
vergisinin gercek oraninin giderek
azalmas! ya da azalan oranh tarifeye
uygun olarak alinmasi dustk gelir
gruplan aleyhine bir ayinm yapmakta-
dir. Tuketim vergilerinin toplam vergi
gelirterine orani AT tlkelerinde ortala-
ma % 30 civarindayken, Turkiye'de %
45 oranindadir. Vergilemede adalet-
sizligin bir olgltd de, gelir dilimlerin-
den ilkine uygulanan vergi oranidir.
Birgok AT tlkesinde ilk dilim vergilen-
dirilmez. Hatta ABD’'de en az gegim
dizeyine esit gelir elde edemeyenle-
re aradaki fark kadar negatif gelir ver-
gisi odenir. Ulkemizde ise zaman
iginde ylkseltilen birinci dilime ait
vergi oraninin diguriimesi galismala-
n sUrmektedir.

Tark vergi sisteminin karsilagtigi
temel sorunlardan birisi de devletin
butge agigini reel vergi gelirleriyle ka-
patma yerine tahvil ihrag ederek
borglanmaya basvurmasindan kay-
naklanmaktadir'”. Devlet bu suretle,

{15) Sener HUIIBF 1990, s. 66-67
(16) Sener 1991, s. 70-75
(17) Sener 1990, s. 79
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tahvil satarak bazi vergi mukellefleri-
nin 6deyecekleri vergi alacagindan
vazgegmektedir. Sonugta ise bazi
mukellefler, ézellikle Kurumlar Vergisi
mukellefi olan bankalar vergi yikleri-
ni % 10'a kadar indirebilmiglerdir.
Boyle bir politikanin olumsuz etkisi
ise enflasyon oraninin artmasi ve ge-
lir dagiiminin bozulmasi bigimlerinde
topluma yansimaktadir. Reform ilke-
leri ydninden asadidaki diizenleme-
lerin de en énemli katkisi olabilecek-
tir"®. GV ve KV'nin birlestirimesiyle
vergi tesvik istisnalanina iligkin karma-
stk yapi basitlestirilebilir.

Vergi, gelirin tasarruflar disinda
kalan toketilen yillik tutari Uzerinden
artan oranlt bir tarifeye gére alindigin-
dan, dustk gelirliler igin muhtemel
olumsuz etkileri minimize edebilecek-
tir. Genel bir tuketim vergisi uygula-
masinda egitim, saglk ve temel gida
maddeleriyle ilgili harcamalar vergi-
lendiriimediginden, duslUk gelirli mu-
kelleflerin durumu iyilestirilirken, ver-
ginin orani yUksek gelirliler igin daha
da diklestiriimis olur. Bat’'da oldugu
gibi turistlerin Tirkiye'de satin aldik-
lari bazi mallarla ilgili olarak édedikle-
ri KDV'nin kendilerine sonradan geri
6denmesi uygulamasi getirilerek mal-
larin degerinin yaklastk % 5 — % 10'u
gibi sembolik rakamlarla fatura edii-
mesi onlenmeli ve béylece vergilen-
diriilmeyen hal, kilim, oyuncak v.d.
rezervler de kolayca yakalanarak ge-
lir ve tiketim vergileri hasilatinin art-
mas! saglanmalidir.

Tasarruf gelirleri pozitif reel ol-
madikga vergilendiriimemelidir. An-
cak finansal piyasalarda olugan kay-
naktan kamu egemenliginin de berta-

raf edilmesi gerekir ki amaglanan su-
rec islesin. Aksi takdirde artan kamu
harcamalari, artan kamu borglar ve
bu nedenle ylkselen faizler ile Mer-
kez Bankasi kaynaklarindan saglanan
finansman nedeniyle ylkselen enflas-
yon kisir déngustne girilmesi kaginil-
mazdir.

Enflasyon olgusu kendi basina
ekonomik hayatta belirsizliklere yol
achigl icin enflasyon vergisi gibi vergi-
ler etkin ve adil olmayacaktir. Yapil-
mas! gereken, enflasyonun disurdl-
mesidir. Enflasyonun servet ve gelir
degerleri Uzerindeki etkileri vergi 6de-
me glclani ciddi olarak etkilemekte-
dir. Enflasyon, sadece mal piyasasin-
da parasal satin alma gic(inu reel sa-
tin alma glcldne dénistiren bir faktor
olarak degil, fakat ayni zamanda fak-
tér piyasasinda faktor fiyatianm ve
6zellikle bu arada faiz haddini etkile-
yerek bireyler arasi servet kaymalan-
na ve gelirin zamanlar arasi yeniden
dagilimina da yol agar''®. Vergilerin
yansimasl sonucunda nihai yerlesme
ile genellikle bireylerin gelirlerini olus-
turan birinci faktér, yani bireylerin sa-
hip olduklar veriler etkilenmektedir.
Buna, vergilerin birincil etkileri de-
nir®®. Daha gok gelir vergisiyle ortaya
gtkan bu sonug bireylerin akim halin-
deki gelirlerini ve/veya stok haldeki
servetlerini etkiler. Vergiler oturduklar
asamada, bireylerin zevk ve tercihleri-
ni etkileyerek, piyasaya arzediien fak-
tor bilegimleri ve kanallarini degistire-
bilir. iste ancak bdyle bir ikincil etki

(18) Sener HU 1990, s. 82—83.
(19) Onder HUIIBF 1990, s. 161
(20) Onder HUIIBF 1990, s. 162
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sonucunda, vergilerin nihai yik dagi-
Iimi hakkinda gergek fikir sahibi olu-
nabilir. Vergileri ilk gérintileri ile de-
gil, fakat yansima ve yerlesim asama-
larinda, gelirin kaynaginda ya da geli-
rin kullammindaki yiiklerle degerlen-
dirmek gerekir. Ornegin bir mal (zeri-
ne salinan bir vergi, piyasa fiyatin ar-
tirdigi derecede bu mali kultananlarin
gelirlerini kullanim yéniinden etkile-
yecektir. Buna karsilik, verginin geri-
ye yansitilmis bolimu ise, Uretim fak-
téra sahiplerini, gelirin olusumu yo-
ninden etkileyecektir. Benzer sekil-
de, bir gelir vergisi de, sadece yu-
kimidyl, gelirin kaynadi agisindan
etkilemekle kalmaz, fakat verginin ile-
riye yansitiimasi derecesinde bir ki-
sim tlketicileri de gelirin kullanimi
agisindan etkiler. Gelir vergisiyle ge-
nel varsayim, bu verginin vergiden
sonraki geliri vergi kadar azalttig
seklindedir. Dolayh vergilerle ilgili
aragtirmalarda sikga kullamilan genel
varsayim da, verginin piyasa fiyatlari-
ni vergi kadar artirdigr seklindedir.
Milli gelir hesaplamalarinda da, piya-
sa fiyatlartyla ulagilan milli gelirin, fak-
tor fiyatlarlyla milli gelir degerine in-
dirgenmesinde, dolaylt vergilerin ¢i-
karlmasi aynt mantiga dayanmakla
beraber, bu varsayimda, talebin sifir
ya da arzin sonsuz esneklige sahip
oldugu bir yapiya dayanmaktadir. An-
cak yukaridaki birinci varsayima ge-
sitli dlizeylerde elestiriler yapiimakta-
dir®®,

TC'nin  kurulusundan itibaren,
1925’te asarnn kaldinimasindan sonra
genel bir vasitasiz vergi sistemi olus-
turulamamistir. Aslinda TC tarihinin
higbir doneminde segmen gogunlugu
vergi mikellefi olmamistir. 1990 yih
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itibariyle 30 milyon civarinda olan
segmen sayis! igerisinde GV mukellefi
olanlar; 5 milyon, tcretliler, 1.1 mil-
yon goéturd vergi mikellefleri 1.7 mil-
yon ve gergek ustilde vergi verenler
olmak (zere toplam 7.8 milyon kisi-
dir. Aslinda bu sayinin iginde gifte sa-
yim da mevcuttur; gayri menkul geliri
elde eden bir tcretlinin ayrica beyan-
name vermesi gibi hiikimse bu duru-
mun tek beyanname ile dizeltiimesi
caligmalan yapilmaktadir. Bu sayi
ayiklanirsa bir hayli diser. Dolayisiy-
la, GV miukelleflerinin segcmen topla-
mina orani % 25 civarindadir. Resmi
vergi yUkU istatistiklerinde g farkli
vergi ylk( hesabl mevcuttur: ilki,
Konsolide Bitge vergi ylOku; ikincisi,
Konsolide Biitge + Mahalli idareler +
Fonlar vergi yikd; Ugtincist Konsoli-
de Blitge + Mahalli idareler + Fonlar
+ Parafiskalite vergi yuku. Son yillar-
da Tirk bitce ve hazine sisteminde
gorilen pargalanma ya da dagiimaya
paralel olarak bu (¢ resmi toplam
vergi yUkil kavrami veya bunun esas
alindigi vergi gelirleri yetersiz kalmak-
tadir. Vergi gelirleri arasinda gérin-
meyen ve ayni nitelikte olan ilk vergi
kalemi mecburi askerliktir. Batida Gc-
retli askerlik dolayisiyla asker emegi
vergilerle finanse edilirken, TUrkiye'de
bu verginin ayni olarak tahsili vergi
yukinin disik g¢ikmasina yol ag-
maktadir. Eger 800 binin {izerinde
olan askere, asker ailelerine yardim
miktari olan 382 bin TL maag verilsey-
di 1990 yili itibariyle 800.000 x 12 Xx
382.000 = 3.7 tilyon TL 6demede bu-
lunmak gerekecekti. Dolayisiyla 3.7
trilyon TL'lik vergi ayni olarak tahsil

(21) Onder HUIIBF 1990, s. 162-166
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edildiginden hesaplarda gértlme-
mektedir. OECD ulkelerinden farkh
olarak Tirkiye'de énemli bir KIT sek-
tord meveuttur. KiT'lerin gayri safi ti-
caret fazlalari, yani toplam varidatlari-
nin igletme maliyetlerini asan kismi,
ekonomik etkileri bakimindan vasital
vergi niteli§indedir. Ozellikle demok-
ratik doneme gecildikten sonra hukd-
metler TBMM onayina, yani yasalas-
tirmaya gerek duymayan ve segmen
nezdinde yeni vergiler kadar tepki to-
gurmayan bu zam yolunu tercih ede-
bilmektedirler. iste bu nedenle tele-
fon hizmeti veya elektrik tlketimi T0r-
kiye'de ABD’den daha pahaldir. Yine
OECD Ulkelerinden farklt olarak but-
¢e aciklarinin emisyon ile finanse
edilmesidir. Batida butge agigi - emis-
yon iligkisinde, genellikle agik finans-
mani karsiliksiz ve faizsiz bir hazine
borglanmasi seklindedir.

Ulkemizde séz konusu edilen,
Konsolide Bltge agiginin emisyona
ve dolayisiyla enflasyon vergisine yol
agmamasidir. Ozetlemek gerekirse;
Friedman'a goére, emisyon fiyat artisg-
larina sebep olmazsa, karsiliksiz ve
faizsiz bir kamu borglanmasi, aksi
halde nakit balanslar Uzerinden ali-
nan bir vergidir. Gerek KiT zamlari
(yani KIT faktor gelirlerinin artirilabil-
mesi) ile déner sermayeli kuruluglarin
fiyat artiglan, gerekse bitge agiklari-
nin dogurdugu emisyon, surekli fiyat
artislarina yol acacak karakterde ol-
dugundan Turkiye'de enflasyon, so-
nuglarn ekonomik olmakla birlikte si-
yasal yoni agir basan bir olgudur.
Acik vergi gelirleri yukarida zikredilen
orttilh vergi gelirleriyle toplanip ger-
gek vergi yukane ulagmada Akalin'in
yaptig) hesaplarinda soyledir:®?.

Vergi Yukleri Yil
1987 1988

1*. Konsolide Butge
vergi yuko

2. Kon. Bltg. +
Mah. idar. +
Fon vergi
yuka % 20.7

3. Kon. Bitg. +
Mah. idar. +
Fonlar +
Parafiskalite
vergi yuku

4. Gergek vergi
yUka 36.0

% 15.5 % 14.8

% 19.7

% 23.8 % 22.6

% 32.6

*  Askerlik hizmeti, KiT faktar geliri, kon-
solide bitge agigi / emisyon dahil.

Burada vurgulanmasi gereken iki
nokta vardir: Birincisi, altyap! yatirnim-
lanni devlet eliyle yapmaya, sosyal
refah devletinin butun sorumluluklarn-
ni yiklenmeye ve sanayisini KiT'ler
eliyle kurmaya galigan bir ekonomide
% 13 — % 15'lik ve hatta % 20'lik ver-
gi yukleri gergekgi gelmemektedir. Bir
baska deyisle, OECD ulkelerinden
farkli olarak, kalkinmayi da ustlenmig
bir devletin vergi yikunin bu kadar
dugik gikmasi, Uzerinde digUnulmesi
gereken bir husustur. Ancak devletin
kaynaklar Gzerindeki hakimiyeti dola-
yisiyla GSMH’daki payi dikkate alinin-
ca vergi yUkunin dusuklaga bir neb-
ze agikiia kavusmaktadir. ikincisi,
fonlarin tamami ve déner sermayeler
de bu gergek vergi gelirlerine katila-
cak olursa, deviet gelirinin en az
1/3’Unun belkide yarisina yakininin
Konsolide Bltge disina kaydigi ancak

(22) Akalin HUIIBF 1990, s. 169—180
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2/3'4ntin - TBMM'nin  denetiminden
gectigi, geri kalanin ise hitkiimetin in-
siyatifinde oldugu anlasiimaktadir.
Mevcut vergi sistemi, vergi mikellef-
leri arasinda ayinm yaparak, tasarruf
sahiplerini vergilendirirken, yatinmiar
vergiden muaf tutmalidir. Dolayisiyla
kaynak tahsisinde etkinsizlik tesvik
ediimektedir. Vergiye direnci artiran
ve vergi hasilatini dlgtren nominal
yuksek artan oranl tarife yerine, efek-
tif muterakkiyeti pozitif, fakat nominal
muterakkiyet yelpazesi daraltiimis bir
GV uygulamasi onerilebilir (% 5 ile %
25 arasinda). Ayrica ciddi bir asgari
gecim muessesesi getirilerek GV'nin
genellestirimesinin tepkisi yumusati-
labilir.

Yani tarifesi daraltimig ve asgari
gegimle glglendiriimis, genel bir gelir
vergisi tercih edilebilir. Bu baglamda
KDV’nin ve KV'nin tek oranl ve genel,
fakat tepkiye yol agmayacak bir oran
ile salinmalar bu vergilerin hasilatin
artirdig1 gibi, ekonominin arz esnekli-
gi ve asin yuk konusundaki olumsuz
etkilerini azaltacaktir. 6rnegin KDV
icin % 5, KV igin % 20 gibi. Kisi basI-
na milli gelirin disik oldugu llkemiz-
de vergi yikinun dusik oldugu soy-
lenemez. Aslinda enflasyonu hizlan-
diran nedenlerden birisi de vergi yu-
kiin{1 artirma gabalandir®®,

Yapiimasi gereken, yikin artirl-
mas! degil, dagiliminin adil kilinmast-
dir. GUnki vergi artirmaya yonelik
gayretlerin Lafter etkisine yol agmala-
r muhtemeldir. Kalkinma gabalarini
strdirmekte olan Ulkemizde kati ve
eski bltge ve hazine disiplinine uy-
manin glgliglyle, biltge ve hazine
disiplininde buylk dagilmalar oldugu
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yukanda da ifade edildi. Dolayisiyla
Gilkemiz kosullarina uygun Konsolide
Bltge, Fontar, KiT'ler, déner serma-
yeli kuruluglar, parafiskalite kurumlarn
(ve hatta mahalli idarelerin vergi gelir-
leriy kapsanarak bir devlet bitgesi
kavramina gidilerek, bitge ve hazine
dir®. Ancak Meclisin ve Sayistay'in
denetiminde olsa da vergi gelirlerinin
% 78'inin toplandid! bilgisayarl vergi
dairelerinin teghizi s6z konusu fonlar-
la mUmkin olabilmigtir. Bu da, mev-
cut sistemin ancak digina gikilarak
modernizasyonun  saglanabilecedi
kanisini uyandirmaktadir.

OECD (lkeleri igerisinde en du-
slik vergi toplama maliyeti Tarki-
ye'dedir. Turkiye'de her 100 TL 1.7
TL'ye toplanmaktadir. OECD iginde
Tirkiye'den sonra en duguk maliyet
birim bagina 2.5 dolayindadir. Kald
ki, s6z konusu Ulke idarelerin hemen
hepsi altyap! yatinmlarini tamamiamig
ve maliyetlerinin biyik bolimi per-
sonel giderlerinden olugurken, Ulke-
mizde personel giderlerinin biytkli-
gi yatinm giderlerinin gok altindadir.
Ulkemizde vergi gelirlerinin % 80'i 10
biyilk ilde toplanrken % 4'G
KOY'den (31 i) toplanmaktadir.

Son yillarda vergi gelirlerinin belli
bolimleri belediyelere il 6zel idarele-
rine ve fonlara aktariimaktadir. Bu
oran takriben % 17 civanndadir. %
80'lik bolim ise Bltgeye gelir olarak
kaydedilmektedir®®.

(23) Akatin HUIIBF 1990, s. 179.
(24) Akalin HUIIBF 1990, s. 180.
(25) Tufan HUIIBF 1990, s. 224—226.
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Butce gelir bhydkltklerinde yan-
s yorumlamalara yol acacak bazi uy-
gulamalar mevcuttur. Kamu kesimi-
nin gelir vergisi veya diger bir takim
kesintileri, bitgenin gider kisminda
yer alir ve ayni zamanda gelir kismin-
da da yer alir. O halde bu reel bir
kaynak degildir. Yine KiT'lerin karlari
vergi, zararlarl da harcamadir. Ancak
bunun bir de aksi durumu vardir.
KiT'ler piyasa fiyatinin altinda bir de-
gerle mal satigi yaparlarsa, bunu o
zaman vergi ytikinden dismelidir.
Cunku yine 6zel kesime bir transfer
sozkonusu olmaktadir. Nihayet, dev-
let 6zel kesimle aligveris yapmakta-
dir. Yani 6zel kesimden mal ve hiz-
met almaktadir. Yapilan ihalelerde bir
takim alimlarda eger bu devlet kesi-
mine gegen mal ve hizmetlerin degeri
bu kendine édenen paralardan daha
dustikse yani devlet bir nevi yutulu-
yorsa, bu durumda bunun da vergi
yukinden dustimesi gerekir. Dolayi-
slyla genig anlamda, ekonomik an-
lamda bir vergi yuki analizi daha
dogrusu reel kamu gelirleri analizi ya-
pilmak isteniyorsa, yukarndaki unsur-
lann dikkate alinmast gerekir. Yani
golge fiyatlan hesaplanip cari fiyatiar-
la aralarindaki fark bulunmalidir. Bu-
nun sonucunda soyle bir ihtimal orta-

ya gikabilir. Artilar eksileri gétarebilir
ve sonugta yine resmi vergi yuka ra-
kamityla kalinabilir. Hatta eksiler daha
fazlaysa, mevcut rakamin altina dahi
inilebilir®®
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

1997 Yilina Bakis ve Beklentiler

SORUNLAR

997 yiina baslarken, Turk ekonomisinin gegen yildan devraldi§l énemli so-

runlar vardir. Bu sorunlarin baslicalann kisaca belirtelim; yiksek enflasyon,
blyuk 6lgtide bitge agidl, hizla bozulan dis ticaret dengesi, rant ekonomisinin
devamt, yatinmlarin gerekli boyutlarda gelisememesi, gelir dagiiminin gittikge
bozulmasi.

Bu sorunlarin nedenleri, dogal sonuclan ve etkileri de bilinmektedir. Kamu
gelirlerinin yetersizligi, hizl nifus artigi, ic ve dig borglanmanin stnirlari, ihracatin
geligmemesi gibi. Hik{metin bitiin bu sorunlan kisa zamanda ¢6zmesi bekle-
nemez, ancak olumlu ve biraz sert politikalarla bir yonelme saglanmast gerekir.
Bu y&nelmenin demokrasi anlayisi iginde baslatiimasi, is¢i, igveren, tarm ve bu-
rokrasi kesimleri arasinda yapici diyaloglarla ve kigik politik heveslerin Gstine
ctkilarak yaptimast zorunludur.

1997 Mali Biitgesi

1997 yili Mali Bltgesi 6.2 katrilyon lira olarak TBMM genel kurulundan geg-
mistir. 1996 yili icin Aralik ay1 baginda 447 trilyon liralik ek butge kabul edilmig ve
1996 yil bitge agig 1.3 katrilyon lira olarak baglanmistir. 1997'de de butge agi-
ginin bilyiik élgiide olacagi tahmin edilebilir. Hikimetin kaynak paketlerinin ne
sekilde sonuglanacag: bilinmemektedir, ancak birinci kaynak paketinde yer alan
300 trilyon liralik kamuya ait arazi ve tasinmaz satigint 65ngéren yasanin Anayasa
Mahkemesi tarafindan iptali, beklentileri sipheye dusirmektedir.

Ozellestirme
Ozellestirmeye gelince, gergeklestiriimis olan limanlarin kiralanmasinda
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sartlar agirlagtinimig, 1997’ye sarkacag: bilinen satislar gindeme gelmeye basg-
lamistir. Ornegin, Erdemir igin teklifler beklenmektedir. Telekom’un Ozellestiril-
mesi Ulastirma Bakanlg: ile sirtisme ylUzinden gecikmektedir. Kamu arazi ve
tasinmazlarinin satigi igin yasal formdller aranmaktadir. Etibank igin teklifler alin-
makta, Caykur'un 6zellestiriimesi gindeme getiriimektedir. Kisaca, dzellestirme
konusunda simdilik durum budur.

Uluslararasi Kredi Notumuz

Doviz rezervleri 1996 bagindan sonuna dodru artis gostermis ve 13 Aralik
1996'da Merkez Bankasi rezervleri 18 milyar dolari agmigtir. Bu durum, uluslar-
arasi kredi notumuzun Standart and Poors tarafindan B+'dan B'ye disdariimesi-
ne engel olamamisg, bunun etkisi doéviz kurlarinda artig seklinde gértlmustir. Di-
ger taraftan, Avrupa rating kurulusu olan IBCA'nin kredi notumuzu BB—"ye dii-
surdagu ve bunun nedenlerinin kamuda gerekli reformiarin yapiimamis oldugu
IBCA yetkilileri tarafindan belirtilmistir.

ic Borglanma

Hazine, 17 Ocak 1996'da gergeklestirdigi 392 glin vadeli tahvil ihalesini 28
Aralik 1996'da bagsaramamistir. Bu son ihalede 192.7 trilyon liralik tahvil itfasina
kargihk ancak 69.3 trilyon liralik satis yapilabilmistir.

Sanayi Uretimi ve Otomotiv Sektérii

Sanayi Uretiminde, DIE rakamlarina gére 1996 Ekim ayinda % 15.5 artig, on
aylik dénemde ise aylik ortalama % 6.6 artis olmustur. Sanayi yatinimlari tekstil
sektorinde On sirayl almaktadir. Rant ekonomisine ragmen, 1996 Kasim ayinda
144.7 trilyon liralik yatirnm projesi tesvik belgesine baglanmistir. Buna karsilik
otomotiv sektoriinde yan sanayinin, beyaz esya ve mobilya tretimine yoneldigi
anlasilmaktadir. 1996 Kasim ayinda otomotiv Uretiminde 1995'e gére % 12 geri-
leme olmustur.

Bedelsiz oto ithali ve makine ithali igin, 26.677 ddviz hesabt agiimis ve 1 mil-
yar 521 milyon mark birikmisgtir. Bu basvurularin otomativ sektérinde % 10 pa-
zar kaybina neden olacagi tahmin edilmektedir. Bu durum, Tofas ve Renault
fabrikalarinin 16 gun Uretimi durdurma ve Tofag'in isgi gikarmasina yol agmistir.

Enerji Sorunu ve Petrol

Ulkemizin sanayi, tarim, ulasim ve konut ihtiyacglarindaki gelisme, beraberin-
de enerji sorununuda getirmektedir. Bu soruna komur, hidroelektrik imkanlarinin
yaninda nukleer enerji ve petrol yolu ile de goziimler getiriimeye galisiimaktadir.
Hakamet nakleer enerji konusunda kararli gdztkmektedir. Ayrica dogalgaz im-
kani icin Enerji Bakaniginin Rusya digindaki Ulkelerle de anlagsmalar yapmaya
galistigi 6grenilmistir.

Petrol konusunda, Kdrfez savasindan beri kapatilmisg olan Kerkik—Yumur-
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talik boru hatti nihayet 16 Aralik 1996'da agilmistir. Ulkemiz, [rak’tan yllda 3.6
milyon ton ham petrol almak uzere bu (Glke ile anlasma yapmisitr. Dider taraftan
uretimini 24 ekim 1996 giinG durduran Atas rafinerisi 20 Aralik 1996'dan itibaren
uretime baglamistir. Yeni yil dolayisi ile daha ziyade mali konulardan olusan ayin
diger ekonomik olaylan asadida ele alinmistir.

Mali Konularla ilgili Olaylar

. Ulkemizdeki uzun streli kroniklesmig enflasyonun nedeni ile, her yil i¢cin ma-
li mevzuatla ilgili vergi rakamlar veya oranlar yeniden tespit edilir. Bu y) da bu
tespitler Aralik ay! iginde yapilmistir. Bu degisiklikler soyle siralanabilir.

Yeniden Degerleme Orani

4 Aralik 1996 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Vergi Kab(! Kanunu Genel
Tebligi, yeniden dederleme oranini % 72.8 olarak belirlemigtir. Buna gdre, bir
hesap dénemi sonu itibariyle yapilacak degerlemede esas olarak bu oran kulla-
nilacaktir. Gegen yil bu oran % 99.5 olarak uygulanmisti.

Maliye Bakanhg tebligine gore, yeniden degerlemede faiz, komisyon ve kur
farki gibi giderler kazangtr, dgtlemiyecektir.

Gelir Vergisi Dilimleri Yikseltildi

Resmi Gazetede yayinlanan ve 1 Ocak 1997'den itibaren ylrurlige giren
Bakanlar Kurulu Karari ile gelir vergisi dilimleri soyle tesbit edilmistir:

® 500 miyon liraya kadar % 25

® 1 milyar lira gelirin, 500 milyon liradan sonras! % 30

® 2 miyar lira gelirin, 1 milyar liradan sonrasi % 35

® 4 miyar lira gelirin, 2 milyar liradan sonrasi % 40

® 8 miyar lira gelirin, 4 milyar liradan sonrasi % 45

® 16 miyar lira gelirin, 8 milyar liradan sonrasi % 50

® 16 miyarin Gstlndeki gelirlerin, 16 milyardan sonrasi % 55.

Go6tora usdle tabi ticari kazang sahiplerinin safi kazang tutarlanna uygulana-
cak vergiler igin tutarlar da ytkseltilmistir. Buna gore, kalkinmada birinci éncelik-
li yorelerdeki ve diger yorelerdeki kazang tutarlari Maliye Bakanhidi Tebliginde
agtkanmistir.

Faize Stopaj Beyannamesi, Banka ve Sigorta Muamele Vergisi Bir Yil
Ertelendi, Fakat Stopajlar % 12 Olarak Tespit Edildi

1 Ocak 1997 tarihinden itibaren gegerli olacak faiz gelirleri igin stopaj be-
yannamesi uygulamasi, Bakanlar Kurulu Karar ile bir yil ertelenmis, fakat stopaj
orant % 12 olarak belirlenmistir. Kamu kagitlan olan devlet tahvili, hazine bono-
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su, Toplu Konut idaresi ile Kamu Ortakligi idaresi Bagkanliklarnininin acikladiklar
menkul kiymetlerle, nama ve hamiline yazih tahvil faizleri de % 12 stopaja tabi
olacaktir. Ayni sekilde faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari, kar zarar
ortakhg! belgesi karsiigr 6denen kar paylarl ve 6zel finans kurumlarinca kar ve
zarara katilma hesabr karsihidi 6denen kér paylarindan % 12 stopaj tahsil edile-
cektir.

Diger taraftan Bakanlar Kurulu, banka ve sigorta muameleleri vergisinin nis-
petini belirleyen kararnamenin yUrdrlk tarihini 1 Ocak 1998 tarihine ertelemistir.

1997 Yilinda Vergiler % 72.8 Arttirildi

27 Aralik 1996 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan motorlu tasitlar vergisi,
harglar kanunu ve damga vergisi kanununun genel tebliglerine gore vergi ve
harglar yeniden degerleme orani olan % 72.8 oraninda arttiritmisgtir.

Motorlu Tagit Alim Vergisi ve Motorlu Tagit Vergisi

1 Ocak 1997'den itibaren gegerli olacak diizenlemelere gore 950 kg. ve bir
yasindaki otomobillerin tasit alim vergisi 68 milyon 390 bin lira, motorlu tasgitlar
vergisi 7 milyon 490 bin lira clmustur.

Harg Tarifeleri ve Degerli Kagitlar

Yargl harglan, icraya basvurma harci, idare harci, iflas ve konkordota harg-
lar, ticaret sicil harglari, vasiyetname tanzim harci, vekaletname harci, ikamet
tezkeresi harci, Digigleri tasdik harglan, ithalat¢ vesikalan, maden isletme ruh-
satnameleri, finansal faaliyet izin belgesi harglar, 1997 yil igin gegen yila ait
harglara gore % 72.8 oraninda arttiriimistir.

Saymanlklar, bayiler, noterler tarafindan kullanilan degerli kagtiarin fiyatiar
ise 1977 yili igin % 6.6 oraninda arttirimigtir. Ithal talep harglarinin gtmriik say-
manligina yatirimasina imkan saglanmistir.

Damga Vergisi Kanunu Genel Tebligi

Bu teblige gére akitlerin, alim—satim s6zlesmelerinin, kefalet, teminat vergi-
leri % 72.8 oraninda arttirilmis ve 1997 vergi rakamlari tebligde agiklanmustir.

Cevre Temizlik Vergisi

Kamuoyunda "gép vergisi® olarak bilinen aylik gevre temizlik vergisi, 1997
yili icin belirlenen yeniden dederleme oraninin yarisi kadar yani % 36.4 oraninda
arttintmistir. Maliye Bakanligimin 13 Aralik 1996'da yayinlanan tebligine goére, bi-
nalarin kullamm amaglarina ve niteliklerine gore uygulanacak aylik cevre temizlik
vergisi yeniden belirlenmistir.
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Emlak Vergisine Esas Olacak ingaat Maliyetleri

Maliye Bakanligi, Bayindiriik ve iskan Bakanliginin Resmi Gazetede yayinla-
nan Emlak Vergisi Genel Teblidi ile, 1997 yllinda uygulanacak bina metre kare
normal ingaat maliyet bedelleri agiklanmistir.

DIS TICARET iLE iLGIiLi OLAYLAR

ithalat Tebligleri Yayinlandi

Dis ticaretle ilgili olarak 1996 Aralik ayindaki diizenlemeler 1997 yili ithalat
konularini kapsamaktadir. Aralik ayi sonlarinda Resmi Gazetede yayinianan 19
ithalat tebligi, ithal edilecek mallarn listesini ve hangi kuruluglardan uygunluk
belgesi almasi gerektidini agiklamaktadir. Resmi Gazetede yayinlanan ithalat
tebligleri sunlardir:

@ izmir Enternasyonal Fuan,

@ Milli Savunma Bakanhg: izni,

® Atom Enerjisi Kurulu izni,

® Gemilerin ithali,

® Telekomiinikasyon cihazlari,

® Sanayi Bakanlidr izni,

® K.K.T.C.'den ithalat,

® Arag ithalinde izin,

® Kullanilmis mal ithali,

® Telsiz Genel Mudirligi izni,

® Merkez Bankasi izni,

® Emniyet Genel MUdirlGgu izni,

® Petrol isleri Genel Midirligu izni,

® Calisma Bakanligi izni,

® Ozon tabakasina aykin olmayan ithalat,

® Boyar maddelerin ithali,

® Sivil havacilik izni,

® Harita Genel Komutanligi izni,

® Kimyasallar ithali.

BANKALARLA iLGIiLi OLAYLAR

Bankalarin Araci Kurum Yetkisi

Bankalarin, sermaye piyasasinda aracilik yapmalarina imkan saglayabilmesi
igin araci kurum yetkisi almalarina Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gerekli
izin verildi. Buna gére, halen 17 bankanin sahip oldugu alim—satim araciligi,
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halka arza aracilik, porftoy yoneticiligi, yatinm danigmaniig: ve repo—ters repo
yetki belgeleri ile kredili menkul kiymet, agiga satis, satis ve menkul kiymetlerin
6dling alma ve verme islemleri izin belgelerinin bankalarin blinyesindeki araci
kurumlara devredilmesi karartagtiriimistir,

Chemical Bank'in Satisina Onay Cikti

1991 yilinda kurulan Chemical Bank A.S.ini satin almak isteyen Sirmeli
grubuna, Hazine tarafindan onay verilmistir. Bu suretle Osmanli Bankasindan
sonra bir yabanci banka da milli banka olma durumuna gelmigtir.

Tiitiinbank, Yasar Bank Adini Aldi

Tutunbank, Yasar Bank isminin ilavesi ile, gercek sahibi olan Yasar Hol-
ding'in bunyesine ismi ile de katiimig bulunmaktadir.

Enflasyonun 1996 Sonundaki Durumu

1996'nin son ay! olan Aralik ayinda ulkemizdeki enflasyonun gdstergesi
olan fiyat indeksleri sdyle olmustur: DIE rakamlar ile, tiketici fiyatlari indeksi ay-
hk % 3.4, yillik % 79.8 olmustur. Toptan esya fiyatlan indeksi ise aylik % 3.9, yillik
% 85.9 olmustur.

OECD'nin 1997 enflasyon tahimin % 75'tir.

ZAMLAR

® Seydisehir Etibank Aliminyum Tesisleri Urinlerine 24 Aralik 1996 tarihin-
de % 2.44 — % 3.96 arasinda; 2 Ocak 1997 tarthinden itibaren ise % 5 zam ya-
pilmistir.

® Posta ve telgraf hizmetlerine 17 Aralik 1996 glnunden itibaren % 66 —

100 arasinda zam yapilmig, ancak basilmis kagitlara ait otan zamlar birglin son-
ra bir miktar indirilmistir.

® Eregli Demir ve Celik Fabrikalannin (ERDEMIR) Griinleri olan teneke, rulo
ve levha mamiillerine 25 Aralik 1996'dan itibaren % 5 — 8 oranlarinda zam yapil-
migtir.

® 1996'nin son gind, Tekel Uranlerinin fiyatlar % 25 — 30 arasinda arttinl-
migtir.
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni énce okuyanlardir.

Adi Soyad : . A

Firma AdI e mrsesraesassassmsansans o]
Adres 3 o S

ROSTANEOE VN e TR crerossresesemegescecseresctmmens

[J Abone olmak istiyorum.
[ Yeniden abone olmak istiyorum.

[] Ldtfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR> Ayhik Dergi, 12 sayi igin 1997 Yili Abone
Kosullari;

YURT iCi YURT DIS!
[ 6 Aylik: 1.440.000.- TL [0 6Aylk25$
[ 1 Yillik: 2.400.000.- TL [J 1Yillk:40$
Not: Ogrencilere % 40 indirim yapilmaktadir.
ADE M e e e | ) TL, asagidaki isaretli banka hesabl-

niza havale edilmistir.

|:] T. ig Bankast |____| Akbank TAS. |:| Yapi Kredi Bankasi 1:' Ziraat Bankasi |:] T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subesi Niganca Subesi Gemberlitag Subesi Beyoglu Subesi Nuruosmaniye Subesi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10463-5 Hesap No. 22699 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve égrenci iseniz, 6drenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
litfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine génderiniz. Ya da su numaraya Fax gecebilirsiniz:

(0 — 212) 518 66 43 « Tel: 518 17 32
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W Renault 19 Europa...
~ Yillarca yepyeni..

Renault 19 Europa . Evet, estetik; evet,
¢ok gekici, cok konforlu, gok dinamik..
Tutkuyls baglanacaginiz bir otomobil. .
Ustelik, Renault 19 Europa sagiamiig
estetige feda etmiyor. Hem
goérunumuyle, hem de saglamhgiyla
yiliarca yeni. yepyeni kaliyor Renault (9
Europa 1.81 RTI genis I¢ mekaninda
sdurdcuye ve yolculara mukemmel bir
konfor sunuyor .. Hidrolik ve yikseklik

ayarl direksiyon, elektrikli dis dikiz aynasi,

Renault 19 Europa ile iigih aynntil bilg: igin BILG! RENAULT-MAISTn
(212) 293 26 26 numarali telefonunu arayn, sirasiyla I-7 no'lu tustara basn.

standart klima, iler teknoloji druny,
guglu, gevre dostu motor ve diger tum
ustan ozelliklerini uzun . gok uzun yillar
ayni kalitede, ayni mikemmellikte
yasatiyor. Renault |9 Europa'nin
1.8i RTl ile birlikte 1.6 RT, 1.4 RN ve
1.4i RT'den olusan 4 degisik tipinden
hangisini segerseniz segin, bu sizin
en uzun sureli tutkunuz olacak.
Ctinkd yitlar gegecek, Renauit 19 Eurcpa

hep yeni kalacak.
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