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Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

Uluslararasi Para Fonu (IMF)

ve Tiurkiye

Girig
B ilindigi Gzere, Tlrkiye ekonomisi,
uzun yillardir stren kronik bir i¢

ve dig borg¢ kiskaci iginde kivranmak-
tadur.

80 milyar dolara ulagsan bir dig
borg yukl ve 10-11 milyar dolar civa-
nnda her yil 6denen dig borg servisi,
o6demeler dengesi sorunlarim agirlag-
tirarak TuUrkiye ekonomisini glkmaza
sUriiklemektedir. i ve dig borg so-
runlarinin dog@al bir sonucu olarak
geyrek asirdir surek yiiksek enflas-
yon, nerede ise dunyada rekor diize-
ye erigerek ekonomide gelecege ilis-
kin hesap yapmayi imkansiz hale ge-
tirmigtir.

24 Ocak 1980 dodnemecinden
sonra baglayan disa agilma sureci,
1989 yili Ajustos ayinda alinan tam
konvertibilite karar ile yeni bir ivme
kazanmis ve ekonomi dig soklara asi-
rn derecede duyarli hale gelmistir. Bu-
gin ekonomiden sorumilu yetkililer ne
derlerse desinler arttk bagimsiz bir
milli para ve maliye politikas: uygula-
mak hayal olmustur denilebilir. Trki-
ye'nin cari iglem agiklan buyuk 6lgu-
de sicak para adi verilen kisa vadeli
dig finans kaynaklan ile karsilandigin-
dan, Ulke iginde ortaya gikan en k-
cuk calkanti, ekonomik krizlerin pata-
masina yol agarak ddvizin yurt disina
kagmasina neden olmaktadir. 1994
yilt sonunda Ulkemizde patiak veren
bu nitelikte bir finansal kriz sonugta
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reel ekonomiyi etkisi altina alarak
ekonominin % 6 oraninda kugulmesi-
ne yol agmistir.

Uzun yillar kalkinma hizina imre-
nerek baktigimiz ve Tlrk ekonomisi-
ne kiyasla ¢cok daha gugld gorinen
Dogu Asya Ulkelerinde 1997 yili orta-
larinda patlak veren kriz diger bir gok
Ulkeyi etkisi altina alarak paralannin
dolar karsisinda deger yitirmesine
neden olmustur. Bunalim hentiz son
bulmus degildir. Japon yetkililer eko-
nomik bir ¢okuntinin esidinde ol-
duklarini agiklamaktan kaginmamak-
tadirlar. 1997 yih Mayis ayinda Tay-
land'da baslayan kriz, Singapur, Ma-
lezya, Filipin, Endonezya, Giney Ko-
re gibi Asya Kaplanlarina sirayet ede-
rek o Ulke ekonomilerini sarsmaya
devam etmektedir. Asya mucizesine
ne olmustur?

iste bu nitelikte finansal krizlerle
sarsilan diinyada Uluslararasi Para
Fonu (IMF)'nun gérev ve sorumluluk-
lari artmistir. 1994 yilindaki Meksika
krizinden 6nemli dersler ¢ikaran IMF,
Dogu Asya krizinin fazla zarar verme-
den atlatilmasi igin tarihinde géralme-
mis boyutta uluslararasi finans kay-
naklarini mobilize etmeyi basarmistir.
IMF'nin gbzetiminde hazirlanan eko-
nomik kurtarma planlarn igin Tay-
land'a 17 milyar, Endonezya'ya 43
milyar, Guney Kore'ye 57 milyar do-
larhk yardim imkani saglanmistir. Di-
ger kuruluslarin katimasi ile bu ra-
kamlar yUkselebilmektedir.

Uluslararasi para sisteminin istik-
rar icinde islemesinde IMF’nin roll ve
agirhg artmistir. Uluslararasi sermaye

hareketleri yonlerini, IMF'nin yaktig
yesil 1siga gore gizmektedir. Devlet-
ten devlete yapilan yardimlar, uluslar-
aras! direkt yatinrm kararlari, kisa va-
deli sermaye hareketleri, portfoy yati-
nmiari, politikalarin belirlerken
IMF'den yararlanmaktadiriar. Simdi
dinyada bu kadar énem tasiyan bir
kurulugla Turkiye'nin arastndaki iligki-
lere bir bakalim.

1997 yilinda ulkemizde kurulan
55'nci koalisyon hukumeti, IMF'ye
bagvurarak ekonomik sorunlarina ga-
re aramigtir. Ancak IMF heyetince ya-
pilan konslltasyon sonucunda belir-
lenen yapisal reformlan gergeklestir-
mede HiukUimet kararlh adimlan ata-
mamaktadir. Ozellikle Sosyal Given-
lik Reformu konusunda Hikumetin
bir kanadi destek vermemektedir.
Turkiye, IMF'ye bugln en fazla bas-
vuran {lkeler arasindadir. Ancak ne
yaziktir ki Turkiye, s6zleri ve taahhut-
leri IMF tarafindan ciddiye alinmayan
bir Ulke durumundadir. TUrkiye, mak-
roekonomik uyum politikalan ve yapi-
sal reformlar alaninda ciddi adimlar
atmadidi surece IMF'den bekledigi
destedi alamiyacaktir. Yukanda da
deginildigi izere IMF buguin yalniz 6z
kaynaklar ile degil uluslararasi finans
potansiyelini harekete gegirmek baki-
mindan da biytk 6nem tasiyan bir
kurulus durumundadir. Bu kurulugu
dislayarak sorunlarimizi gézmeye y6-
nelmemiz ekonomik agidan bize gok
pahaliya mal olacaktrr. iste bu neden-
lerle, okurlarimiza yardimci olmak
igin, IMF’nin tegkilatini, gérev ve yet-
kilerini, finansal kaynakianni, ¢aligma
usullerini asa@idaki boélimde acikla-
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may! uygun bulduk. Bu kurulusun
son yillarda izledigi politikalar! finans
kaynaklarini, yardim kosullarini, teski-
lat yapisini bilmenin Ulkemiz digd-
nurleri igin yararli oldugunu dusin-
dik.

IMF, TESKILATI, GOREVLERI,
KULLANDIGI ARAGLAR VE
KAYNAKLARI

PERSPEKTIFLER

1995-1996 yilinda dunya ekono-
mik konjonktlrl, sanayilesmis, Ulke-
lerde disik bir enflasyona karsin bu-
yumenin sdrdugund, gelismekte olan
Ulkeler ile sosyaist ekonomiden piya-
sa ekonomisine gecis halinde bulu-
nan ulkelerde ise istikrarin ve kalkin-
ma hizimin arttigini bize gostermistir.
Genel olarak saglanan bu ekonomik
basanda, iyi hazirlanmis mak-
ro-ekonomik hedef ve politikalarn,
surdurdlebilir nitelikteki bir blylme-
de ne kadar 6nemli rol oynadigini bi-
ze kanitlamigtir. Son yillardaki bu
olumlu gelismelerden s6z eden IMF
genel direktérd M. Camdessus, yUk-
sek kalitede bir ekonomik bliyimenin
bes zorunlu kosulu bulundugunu ileri
surmustar:

~ Saglam ve istikrarli bir mak-
ro-ekonomik ortamin kurulmasi.

Bdyle bir ortamin gerekli kildigi
biatge disiplini, antienflasyonist bir
para politikas! ve realist bir faiz ve do-
viz kurunun uygulamaya sokulmasi.

— Surekli bir bilyiimeyi gliven-
ce altina alan yapisal nitelikli politi-

ka ve reformlarin yurariige sokul-
masi.

Ozellikle ekonomide tasarruf ora-
nini ve yatirmiari artiran ve 6zel kesi-
min yatinrm yapmasini tesvik eden
politikilann ydrirlige konulmasi.

— Ulkede uygulanan ticaret re-
jimi ve kambiyo kuru politikasinin
serbestlestirilmesi.

— Ekonomik yapidaki degigim-
lerin ortaya gikardigi sorunlarin ¢6-
zumu icin sosyal nitelikli politikala-
nn yururlige sokulmasi.

— Kamu hizmetlerinin etkin bi-
cimde ydnetilmesi.

Dinya nufusunun buylk bir go-
Junlugu tarafindan benimsenip uygu-
lanan bu politikalara karsin, az gelis-
mig bazi ulkelerde fakirlik ve disuk
blyUme héala varligini sdrdirdyor. Ay-
rica son yillarda uluslararast sermaye
ve finans piyasalarinda sok nitelikte
krizler ortaya cikiyor. Faiz ve doviz
kurlarinda dalgalanmalar  kendini
gosteriyor. IMF’'nin geleneksel olarak
yaptigr gozetim iglevine yeni bazi gé-
revier eklenmistir. Bunlardan bazilan-
na ana bagliklar itibariyle deginelim.

Krizleri Onlemek

IMF, 1994 Meksika krizinin erte-
sinde, Ulkenin bunalimdan gikmasi ve
diger Ulkelere yaylmasini 6nlemek
igin gok dnemli yapisal uyum tedbir-
lerini ydrarlige sokmustur. M. Cam-
dessus'un 21'nci yuzyiin ilk krizi ola-
rak tanimladigi Meksika krizinin, Ulye
devletler ve IMF agisindan, kendini
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sorgulama dénemini baslattigi kugku-
suzdur. IMF, Meksika krizinden son-
ra, uye Ulkelerde ekonomik realitelere
aykin olarak patlak veren krizlere kar-
st duyarsiz kalamiyaca@ini artik anla-
mistir. Ozellikle uluslararasi sermaye-
nin bir Ulke parasina yonelik spekdla-
tif ataklannin ne kadar zararlh sonug-
lar dogurabilecegini gorerek bu ko-
nuda sistemli bir denetlemenin ge-
rekli oldugunu ileri sirmeye bagla-
misgtir. Ayrica krizi onceden teghis
ederek gerekli 6nlemleri almanin, kriz
patladiktan sonra onu tedavi etmek-
ten daha az maliyetli oldugu, bu ag!-
dan bir uyar sisteminin kurulmasinin
gerekli oldugu anlasilmigtir. Bilindigi
Uzere, IMF, statusunde bulunan yet-
kiler cergevesinde, Uye ulkelerin uy-
guladigr ekonomi politikalanm ve so-
nuglarini dizenli olarak izlemektedir.
Meksika krizi bu dogrultudaki faali-
yetlerin guglendirilmesi kararinin alin-
masina neden olmustur. IMF’'nin yet-
kili komitesi (Comité interimaire)
1995 yili Nisan ay! bildirisinde, agag:-
da belirtilen ek bazi 6nlemlerin alin-
masi tavsiyesinde bulunmustur:

— IMF ile Uye Glkeler arasindaki
diyalog daha siki ve daha surekli hale
getirilmeli, uye dGlkelerce uygulanan
politikalarin ortaya c¢ikardigi riskler
daha derinlemesine incelenmelidir.

— Uye Glkelerce hazirlanan eko-
nomik verilerin daha ¢abuk ve dizen-
li olarak IMF’ye génderilmesi saglan-
mahdir. Bu yolla IMF’nin uluslararasi
sermaye hareketlerini daha yakindan
izleyerek krizleri dnceden tesghis et-
mesi saglanmig olacaktir.

— IMF’nin ekonomik verilerin ha-
zirlanmasi ve dagitiminda Gye ulkele-
rin uymasi gereken normlar: yeniden
belirleyerek bu (lkelere duyurulmasi
karalagtirlmisgtir.

— IMF tarafindan halen yuaruatdl-
mekte olan goézetim iglevi cercevesin-
de, uye llkelerin banka ve finans sek-
torlerinin  saglamligina ve sermaye
hareketlerinde asin disa bagmihgin
yarattigi riskler konusuna daha biytk
agiriik verilmelidir.

Yedi sanayilegsmig Ulkenin 1995
yih Haziran ayinda Halifax'da yaptikla-
ri toplantida, IMF’nin gozetim islevinin
guglendirilmesi, gorevinin gerektirdigi
finans kaynaklarinin saglanmasi ve
ekonomik soklara karsi daha etkili
mucadele edilmesi kararina varilmis-
tir. Batin bu kararlara ve alinan én-
lemlere ragmen, 1997 yill mayis ayin-
da Glineydogu Asya krizinin patlama-
sina engel olunamamigtir.

Disik Gelirli Ulkeler igin
Cabalarin Yogunlagtiriimasi

Buglin bazi gelismis utkeler ve
sansh bazi az geligmis Ulkeler istikrar-
Il bir buyumenin nimetlerinden fayda-
lanirken, daha fakir kalmig birgok ulke
asin borglanma ve dusuik kalkinma
kiskacinda kivranmaktadir. IMF, kal-
kinma konusunda, asagidaki politika-
larin uygulanmasini istemektedir:

~ l¢ tasarruf oraninin yikseltil-
mesi,

— Enflasyonun diusgtrilmesi,
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— Piyasa ekonomisinin iglerlik
alanmimin genisletiimesi,

~ Kamu yoénetiminin rasyonel-
lestiriimesi.

Buglin IMF'nin yapisal reform
konusunda elinde bulundurdugu en
onemli finansal arag "Guglendirilmis
Yapisal Uyum Kolayligr* (FASR) adim
tasiyan mekanizmadir. Bu mekaniz-
manin kaynaklan ve yetkKilerinin artirii-
mas! suretiyle, asin borglu az gelis-
mig Ulkelerin, borglannin tasfiyesinde
ve yapisal sorunlannin ¢ézdminde
ara¢ olarak kullanilmasi bir zorunlu-
luktur.

Piyasa Ekonomisine Gegis
Siirecinde Bulunan Ulkelerin
Desteklenmesi

Dinya kambiyo kurlan ve faiz
hadlerinde agin dalgalanmalarin go-
raldigu ve sermaye akimlarinin asir
tehdit haline geldigi bir ortamda, sos-
yalist ekonomiden pazar ekonomisi-
ne gegig halinde bulunan ulkelerin bir
gogunda, ekonomik geligmelerin
olumlu seyretmesi gelecek igin umut
vericidir. Macaristan, Polonya, Baltik
Ulkeleri, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti
gibi Ulkelerde buyume hizlan pozitif
degerler almaya baglamig ve enflas-
yon kontrol altina alnmigtir. Ancak
genig bir kamu kesiminin hala agirh-
gini korumasi ve pazar ekonomisinin
altyapisinin kurulmamig olmasi gibi
nedenlerle ekonomide gdrilen bu
olumlu geligmelerin tersine dénmesi
her zaman mumkindar. IMF, bu Gl-
kelerdeki geligmeleri yakindan izle-

mekte ve destegini sirdirecedi me-
sajim vermektedir.

ULUSLARARASI PARA FONUNUN
ORGUT YAPISI

1945 yili aralk ayinda yGruriige
giren IMF statisu zaman iginde gesitli
degisgikliklere ugramistir. Kurulus bu-
gun asagidaki organlar eliyle yonetil-
mektedir:

— Guvernorler Konseyi,
— Yénetim Kurulu,
— Genel Mlddr,

— Uluslararas! niteliklere sahip
personel.

En ylksek organ olan Guvernor-
ler Konseyi, her uye devleti temsil
eden bir guvernér ve yardimecisindan
olugmaktadir. Guverndrler, genellikle,
maliye ve ekonomi bakanlan veya
Merkez Bankasi baskanlari ile temsil
edilmektedir. IMF statlst, Guvernor-
ler Konseyi'nin emri altinda calisan ve
bakanlardan olusan sirekli bir "Collé-
ge'in kurulmasini 6ngérmesine rag-
men boyle bir kurulug hayata gegirile-
memigtir. 1974 yilinda kurulan “"Comi-
té Interimaire" bu kurulugun yerine
gecgerek gorevlerini Ustlenmistir. Bag-
lica fonksiyonu Uluslararasi Para Fo-
nu'nun igleyis ve idaresini denetle-
mek seklinde dzetlenebliir. Comité in-
terimaire, IMF Uyesi 24 Guvernorden
olugmakta ve yilda iki kez toplanmak-
tadir. Bu komite, Guverndrler Konse-
yi'ne uluslararasi para sisteminin igle-
yisi ve idaresi ile ilgili dnerilerde bu-
lunmakta ve IMF statustinde yapilma-
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sinl uygun gordugu degisiklikler hak-
kinda rapor sunmaktadir. Guvernorler
Konseyi'ne bagl galisan bir diger ku-
rulug, "Comite du Developpe-
ment'dir. Bu komite'nin gorevi eko-
nomik kalkinma konusunda Konsey'e
fikir ve 6neride bulunmaktir. 24 tyesi
vardir ve yukanda belittilen Comite
interimaire ile ayni zamanda ve yilda
iki kez toplanmaktadir.

Guvernorler Konsey'i normal ola-
rak yilda bir defa toplanmaktadir.
Konsey, IMF’'nin cari iglerine ait bir
cok yetkisini Yonetim Kuruluna (Con-
seil d’Administration)  devretmis-
tir.Yonetim Kurulu halen 24 dyeden
olusmaktadir. Uye devletlerce segil-
mekte veya tayin edilmektedir.
IMF'nin gérev alanina giren butan is-
lerle ilgili karartari almaktadir.

Uye devietlerin uyguladigi kam-
biyo kuru politikalarinin izlenmesi, bu
Ulkelere verilecek mali yardimlarin
tahsisi, Uye Ulkelerin ekonomik so-
runlan ile ilgili olarak derinlemesine
incelemelerin ve muzakerelerin yapil-
mas! bu gorevler arasinda sayilabilir.
Genel Madur, Yonetim Kurulu tarafin-
dan segilir. Genel Madur, yonetim ku-
ruluna baskanlk eder ve Washing-
ton’da bulunan merkez teskilatini yo-
netir. IMF merkez tegkilatinda halen
2100 uluslararasi memur gorev yap-
maktadr.

KATILIM PAYLARI
(QUOTES-PARTS)

IMF'e Gye her devlet, (DTS - Ozel
Gekme Hakki) olarak ifa}de edilen bir
katthm payina sahiptir. Uye llke eko-

nomisinin buydkligind yansitan bu
pay, IMF ile olan finansal ve organik
iliskilerde temel rol oynar. Ayrica bu
Quotes-Parts, Gye ulkenin IMF nez-
dinde sahip oldudu oy sayisini ve fay-
dalanacag finansal kaynak miktarinin
hesaplanmasini da belirler. Her Uye
llke (DTS) olarak ifade edilen hisse
paymin % 25'ini IMF ile birlikte tesbit
edilen bir para birimi ile o0der. Geriye
kalan % 75'ini ise kendi Ulke parasi
ile yerine getirir.

1997 yilinda 181 Ulke IMF’nin
Uyesi idi ve kathm pay! toplami 190
millyar DTS dolayinda idi. 1994-1995
de Meksika ve Arjantin’de pathyan
ekonomik krizler, sosyalist ekonomi-
den pazar ekonomisine gegis halinde
bulunan Glkelerin ihtiyaglari, son ola-
rak GUney Dogu Asya'yl sarsan eko-
nomik bunalim IMF kaynaklarinin ola-
danustli olgide artinimasini gerekli
kilmistir. Uye tilkeler katilim paylarnnin
artirlmasini talep etmektedirler. Ayri-
ca 10 endustrilegsmis Ulke ve Suudi
Arabistan'in destekledigi 25 milyar
dolarlik kredi, uluslararasi para siste-
minin tehlike altina girmesi halinde ul-
kelere tahsis edilmektedir. Bu artista
en O6nemli yukumlGltk tabiatiyla
ABD'ye dusmektedir.

ABD'nin sermayedeki payl bu-
gun igin % 18 dolayindadir. Onu Al-
manya (% 5,7), Japonya (% 5.7).
Fransa (% 5,1). ingiltere (% 5,1), Su-
udi Arabistan (% 3,5) izlemektedir.
Dinya ekonomisinin saghkh bigimde
yariimesi igin IMF sermayesinin artiril-
mas! bir zorunluluktur. Bu rakamlar
ve oranlar, IMF'nin gerek sermaye
yapisinda, gerekse oy dagiliminda
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ABD'nin ne kadar énemli rol oynadi-
gint bize géstermektedir.

IMF'NiN GOZETIM ISLEVI

IMF'nin statust ile belirlenen te-
mel gorevi, Uye Ulkelerin kambiyo ku-
ru politikalarini siki bigimde denetle-
mek (gbzetlemek) ve bu politikalari
etkileyen ilkeleri belirlemek seklinde
ozetlenebilir. IMF bu gbérevini yerine
getirmek igin, uluslararasi parasal so-
runlart ve uye Utkelerin uyguladikiar
makroekonomik politikalann  bitin
yoénlerini surekii olarak inceler. Bilin-
digi Gzere makroekonomi politikalari
kambiyo sistemini belirleyen temel
gergeveyi olusturur. Dlnya para sis-
teminin IMF tarafindan izlenmesi,
uluslararasi ticaretin dengeli gelisme-
sini ve istikrarll bir kambiyo kuru sis-
teminin Uye Ulkede yerlesmesini he-
def alir. Bu suretle, strekli ve enflas-
yonist olmayan bir buyume streci
gergeklestiriimis olur. Her dye Ulke,
IMF tarafindan gergevesi gizilen politi-
kalari uygulayarak enflasyonist oima-
yan surekli bir blyUmeyi saglayacak
onlemleri almakla yakamludur.

Son yillarda dunya ekonomisin-
de gorulen sok nitelikli kriz ve dalga-
lanmalar, IMF'nin gbzetleme goérevi-
nin dnemini buytk olcide artirmigtir.
Diinya ekonomisinde son zamanlar-
da bazl olusumlar dikkati cekmekte-
dir: Bunlarin basinda 6zel sermaye
hareketlerinin hacminde ve hizinda
gorilen olaganustu artis gelmektedir.
Bu gelisme, uluslararasi para sistemi-
nin, makroekonomik dengesizliklere
kargl daha duyarl hale gelmesine ne-

den olmustur. Ddnya ekonomisinde
gozlenen bir diger olugsum, gesitli Gl-
keleri igine alan ekonomik ve parasal
birliklerin ortaya cikigidir. Bu tdrld bir-
liklerde uygulanan politikalar, girigilen
reform cabalari, alinan kararlar ulus-
lararast para sisteminde 6nemli de-
gismelere neden olmaktadir. Sosya-
list ekonomiden piyasa ekonomisine
gegen ulkelerin IMF'ye Uye olmasi,
bu kurulugun ekonomi politikasi ko-
nusundaki tavsiyelerinin, teknik ve fi-
nans desteginin 6nemini bir kat daha
artirmistir.

IMF Goézetim iglevini Nasil
Yerine Getirir

IMF gbzetim iglevini iki agamal
olarak yerine getirir:

— Bunlardan birincis IV'nci mad-
de uyarinca uye Ulkelerle yapilan pe-
riyodik konsdltasyon ve incelemeler-
dir.

Uye (ilke hiiktimetlerince uygula-
nan ekonomi politikalarnin kambiyo
kuru ve ddemeler dengesi uzerindeki
etkilerinin sistematik bigimde incelen-
mesi bu gorev igindedir. Birkag yildan
beri, gbzetim iglevi baglaminda, sos-
yal, endUstriyel, gevresel, yerel sorun-
lar da inceleme kapsamina dahil edil-
mistir. Bu inceleme ve konstiltasyon-
lar sonunda, Uye Ulke ekonomisinin
simdiki ve gelecekteki durumu tam
bir agiklikla ortaya konmus olur.

— Gdzetim iglevinin ikinci agama-
sini, ddnya ekonomisindeki geligme-
lerin batdncul bir yaklagimla incelen-
mesi ve gelecege iliskin beklentilerin
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belirlenmesi teskil eder. IMF Yonetim
Kurulu, yaptigi resmi ve informel top-
lantilarda dinya ekonomisi ve ulus-
lararas| sermaye piyasalarinda ortaya
¢lkan sorunlan ve gelismeleri derinle-
mesine gézden gegirir. Bu arada IMF
Genel Madurd, G7 diye adlandirlan
yedi blydk Ulkenin toplantilanna da
katlarak dinya ekonomisindeki ge-
ligmeler konusunda IMF'nin goris ve
politikasini agiklar.

Gozetim iglevinin Etkinligi

IMF, her iki yilda bir gozetim go-
revinin ilkelerini ve isleyis kosullarini
*Kambiyo Kuru Politikalarnnin Gozeti-
mi" adin tastyan bir raporda toplar.
Son olarak hazirlanan raporda, ser-
maye piyasalannin giderek artan
oranda kiresellegsmesi, uluslararasi
sermaye hareketlerinin artan mobili-
tesi ve IMF'nin bu geligmelerin yarat-
tig1 finansal gerilimleri zamaninda
teshis edip gerekli onlemleri almasi
gibi konular 6nemli yer tutmustur.
1994/1995 Meksika krizi, uluslararasi
sermaye piyasalannda bu tarla dal-
galanmalar kargisinda, IMF gozetimi-
nin yetersiz kaldigini, kirizin 6nceden
teshis edilip gerekli 6nlemlerin zama-
ninda alinamadigini bize agikga gos-
termistir. Meksika krizinde surasi agik
olarak goralmustir ki, ekonomik ve
finansal bilgiler IMF’ye ¢ok geg gel-
mekte ve bu gecikmenin bedeli ise
ok agir olmaktadir. Gercekten kirizin
patlamasindan once c¢alinacak bir
alarm zili gok seyi degistirebilirdi.

Bilindigi Gizere son on yil stresin-
ce bircok gelismekte olan Ulke ser-

maye hareketlerini liberalize etmigtir.
Bu gelismenin dinyadaki tolam ta-
sarruflarin alternatif kullanim alanlan
arasinda daha iyi dagihmina hizmet
ettigi bir gergektir. Ancak bu serbest-
ligin ekonomide 6nemli sorunlar ya-
ratig unutulmamalidir. iste bu ne-
denlerledir ki IMF, gozetim iglevi ger-
gevesinde, sermaye hareketlerine
ozel bir agirhk vermeyi kararlagtirmig-
tir.

YARDIM KOSULLARI

IMF'nin herhangi bir Gye uUlkeye
yardim etmesi, o Ulkenin bagta 6de-
meler dengesi olmak (zere ekonomik
sorunlarnini giderecek politikalarn yG-
rirlige sokmasina baghdir. IMF’nin
bu konuyu glvence altina almadan
yardim kararini almasi ddsindlemez.
Biz buna "yardim kosullannin® belir-
lenmesi (Conditionnalite) diyoruz.
IMF'nin parasini diger Gye Ulkeler geri
Odediginden bu kurulugga yapilan
yardmlarin  belirlenen  vadelerde
o6denmesi bilylk 6nem tagimaktadir.
Aksi takdirde IMF'nin iflasi kaginilmaz
olurdu. Bir yardim programi gergeve-
sinde UOye ulkelerin yerine getirmesi
istenen onlemler cok genis yelpaze
olusturmaktadir. Burada iktisat politi-
kalarimin IMF ile birlikte hazirlanma-
sindan, cesitli alanlarda ayrnntilh ra-
kam ve hedeflerin tesbitine kadar
inen bir stireg s6z konusudur. IMF ta-
rafindan verilmesi kararlastinlan kay-
naklar taksitler halinde édenir ve ileti-
len bir niyet mektubu, programin uy-
gulandidi sirece hiikkimetge alinmasi
tavsiye edilen 6nlemler ve politikalar,
yaptimasi zorunlu gériilen reformlar
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ana cizgileri ile belirlenir. Niyet mek-
tubunun IMF'ce onaylanmasindan
once sz konusu girisimlerin fiili ola-
rak baglatiimasi gerekmektedir. Prog-
ramin gelismesi aylk, Gg aylk ger-
ceklesme raporlar ile yakindan izle-
nir.

Temel iikeler

Uye Ulkelerin édemeler dengesi
sorunlannin  giderilmesinde IMF’nin
katkisinin saglanmasi icin Condition-
nalité diye tanimlanan kosuliann gok
iyi hazirlanmasi gerekir. Eger 6deme-
ler dengesi bozukluklari gegici nitelik-
te ve kendiliginden duzeltilebilir bir
gérinim arzediyorsa bir defalik tam
bir finans desteg@i sorunun gozulmesi-
ne yetebilir.

Odemeler dengesi sorunlan eko-
nominin temelindeki bazi bozukKluk-
lardan ileri geliyorsa bu takdirde bir
defalik IMF katkisi ise yaramaz. O za-
man daha derinlerdeki sorunlara inil-
mesi gerekir. Yapisal nitelikteki so-
runlar IMF’nin gézetimi altinda ve iyi-
lestirici mali katkisi ile daha sancisiz
gozllebilir. IMF'nin mali katkist yainiz
kendi 6z kaynaklari ile sinirli degildir.
IMF bir katalizér rol( oynayarak diger
uluslararas! kaynaklarin harekete ge-
girimesinde anahtar roli oynar.
IMF'nin mali desteginin gegici nitelik-
te oldugunu Uye Ulkeler bilir.

Biyume Uzerine Odaklanmis
Uyum

Basarill olmak igin, tye Glkelerce
hazirlanan uyum programinin, arz ko-
sullan Gzerinde etkili olmasi sarttr.
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Burada faiz orani ve kambiyo kuru-
nun merkezi rol oynadigi bilinen bir
husustur. Cinkl bu oranlar tasarruf
ve yatinm kararlan tzerinde etkili ola-
rak Glkenin buytme potansiyelini be-
lirler. Uye (lkenin bazi ekonomik he-
defleri Uzerinde durularak [IMF'ce
desteklenen uyum programinin buyu-
me Uzerinde etkili olmasina caligilir.
Ornegin ihracatin artigini frenleyen
engellerin ortadan kaldirimasi, kamu
harcamalannin etkinliginin artinlmasi
bunlar arasinda sayilabilir. IMF, tre-
tim tabaninin genigletiimesi ve arz
kaynaklarinin ¢gogaltilimas igin gahgir-
ken, strekli bir blyumede zoruniu
olan toplam talep Uzerinde de durur.
Ayrica uyum programlarinda yapisal
sorunlarda onemili yer tutar. Bu konu-
da IMF ve Dinya Bankas: siki bir ig-
birligi iginde galsir. IMF'nin éncelikli
finans mekanizmasindan ve gudglen-
diriimig yapisal uyum kolayliklarindan
yararlanilmasi igin Gye devletlerce ha-
zirlanan uyum programinin gergevesi-
nin giziimesinde bu igbirligi ¢ok
6nemli rol oynar.

Uyum programalarnnin gelir dagi-
imi, istihdam, sosyal hizmetler Uze-
rinde iyilestirici etkileri olmasina dik-
kat edilir. Uyum programlar gok iyi
hazirlanmig makroekonomi politikala-
rinin ve yapisal reformiann yurtrlige
sokulmasina olanak sagladigi takdir-
de surekli bir bllylme ve tam istih-
dam gibi hedefler gergeklestiriimis
olur.

Hangi Yaklagim?

IMF Yoénetim Kurulu, Gye ulkeler-
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ce kabul edilip yUrurlige sokulan
programlann sonuglarini periodik ola-
rak inceler. Bu yolla programin ana
hatlannin iyi gizilip gizilmedigini, ha-
kumetlerin s6z konusu programa uy-
gun hareket edip etmediklerini, elde
edilen sonuglarnin ne derece basarili
oldugunu degerlendirme olanagi el-
de eder. Bu suretle Yénetim Kurulu,
IMF’ce benimsenen yaklasimin g te-
mel yaklasimint da gbézden gegirmig
olur. Bu ¢ temel ilke, i¢ talebin sinir-
landinimasi, yapisal reformlann yardr-
lige sokulmasi, dis finansman kay-
naklarnin ne élgide mobilize edildi-
gidir. Bu arada IMF, iki temel soruya
da yanit bulmaya calisir: IMF'nin yak-
lagimi, kisa doénemli dig dengenin
saglanmasinda gereginden fazla
agirlik vererek uzun dénemli giglu
bir blyumeyi ihmal etmekte midir?
ikinci olarak IMF'ce onaylanan prog-
ram suresi (bir veya iki yil), problem-
lerin analizini ve orta vadeli etkilerini
dikkate alacak uzunlukta midir? Uzun
yillar edindigi deneyimier sonucu,
IMF, programlar konusunda ¢ sonu-
ca ulagmistir:

— Uyum programlari, blyime ve
yatinmlarla ilgiil politikalarinda fazla
ididall hedefler se¢gmemelidir. Prog-
ramda yer alan politikalar, dis denge
ve blyimenin biribirini destekler nite-
likte sonuglar dogurmasina énem ve-
rilerek hazirlanmalidir.

— Programlar orta vadeli bir
perspektif igcinde tutarlibk ve inandiri-
ciigl yaninda izlenen politikalarin et-
kinligini artiracak bigimde hazirlan-
malidir.

— Yapisal reformiarin agikhk ve
zamanlamasinin gok iyi planlanarak
hazirlanmas: gerekir. Ozel sektér yati-
nm ve dretiminin artinimasi, ana he-
def olarak benimsenmelidir. Bu arada
kamu finansman dengesinin saglan-
masina 6zen godsterilmeli ve butgede
alinan 6nemlerin kalitesinin artirilma-
sina calsiimaldir.

Makroekonomik ve Yapisal
Uyum Programlarinin
Finansmani

Uye ilkeler, hazirlanan ve onay-
lanan uyum programlar igin IMF’'nin
genel ve imtiyazli finansman kaynak-
lanindan vyararlaniriar. Uye (lkeler,
IMF nezdinde bulundurdugu kendi
para miktarina esdegerdeki diger
devletlerin paralarini veya 6zel gekme
haklarini satin alarak finansman kay-
nag! temin edebilirler. Bunun diginda,
yapisal uyum kolayhdi (FAS) ve glg-
lendiriimis  yapisal uyum kolaylig
(FASR) adini tasiyan finansman ola-
naklari kredi bigiminde verilir.

Olagan Mekanizmalar
Rezerv Dilimi:

Her Gye Ulke, IMF nezdindeki ge-
nel kaynaklar hesabinda bir rezerv
para bulundurur. Odemeler dengesi-
nin zorunlu kilmas! sartina baglh ola-
rak Uye Ulkeler rezerv diliminin tama-
mini gekebilir. Rezerv paranin gekilisi
IMF'nin kredilerine bagvurmak anla-
mini tagimaz.
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Kredi Dilimleri:

Her lye dlke, dort dilim halinde
ve her bir dilim kotasinin dortte birine
esit olacak bigimde kredi kullanabilir.
ik dilimin gekilebilmesi igin, (iye dev-
letin ddemeler dengesi gugtiklerini
asmak konusunda ciddi tedbirler aldi-
g kanitlamasi gerekir. ilk gekilis
gergeklesme kriterlerine baglh otmadi-
g1 gibi taksitltendirilmis de degildir. Di-
ger Uc kredi diliminin gekilmesi ise
Uzerinde anlagsmaya varilmig bir
uyum programinin kosullar arasinda
sayllan 6nlemlerin alinmasina bagh-
dir. Odemeler taksitler halinde yapilir.
Bu édemeler igin bir onay anfagmasi-
nin ya da genisletilmis bir onay anlag-
masinin bulunmasi gerekir. Bu anlas-
malarin temel hedefi, Uye Uulkenin
ddemeler dengesi gugliklerini agma-
sint veya yapisal reformlarint gergek-
lestirmesine yoneliktir.

Onay Anlagmalarn:

Onay anlagmalari tiye llkeye IMF
kaynaklarindan belirli bir miktarda ve
belirli bir strede faydalanma hakki
saglar. Cekiligler U¢ ayda bir yapilr.
Programin doénemsel olarak gdzen
gegiriimesi sirasinda Uye ulkenin kre-
di politikasi, kamu kesiminin finans-
man ihtiyaci, dis ticaret ve finans ha-
reketlerine konan kisitlamalar, dig
bor¢ durumu ve rezerv duzeyi goz
onunde tutulur.

Gergeklesme oranlan, IMF ve
liye Ulkeye programda sagladiklan
ilerleme konusunda bilgi verir. Gere-
kiyorsa dlzeltici yeni énlemlerin yu-
rarlige sokulmasi Gnerilir. Onay an-
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lagmasinda belirlenen politika ve 6ne-
riler ainmadigi veya beklenen sonug-
lara ulagilamadigr takdirde finansal
destek askiya alinir.

Genel olarak onay anlagmalan,
12-18 aylik siireler igin yapilir. Istisnai
olarak baz! anlagmalann suresinin 3
yila kadar uzatildigr gorttmustar. Geri
o6demeler ise her ceKiligi takiben 3-5
yit icinde yapilir.

Genigletilmis Kredi
Mekanizmasi

Bu mekanizma yardimi ile IMF,
Uye Ulkelere, kotasimin Uzerinde ve
kredi dilimleri igin gegerli surelerden
daha uzun vadeli finans olanaklan
saglar. Genigletiimis onay anlagmala-
rn normal olarak ¢ yillik sudre icin ya-
pilir. Fakat bazi durumlarda bu sire
doért yila kadar gikanlabilir. Bu tarlG
anlagmalar uye ulkelerin yapisal ne-
denlerden dogan dis 6deme gugluk-
lerinin asilmasi igin yapilir. Dolayisiyla
daha uzun slrelidir. Baslangigta tye
Ulke, anlasma yapmak konusunda bir
basvuruda bulunur. Bu talep yazisin-
da, Uye Ulke, temel hedeflerini, anlas-
ma siresince uygulayacag politikala-
rn bir program butunltigu iginde agik-
lar. Belirtlen rakam ve hedeflerin
onay anlagmasindaki rakam ve he-
deflere uygun olmasi gerekir. Bir or-
nek vermek gerekirse, IMF 1994-1995
doneminde, onay anlagmalar ve ge-
nigletiimis onay anlagmalan icin 15,4
milyar dolar tutannda 6zel gekme
hakki kullandirmustir.
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Ozel Kolayhkiar

Sistematik Degigim igin

Kolaylk:

Gegici nitelikte olan ve 1993 yi-
linda yaratilan bu mekanizma, sosya-
list blok Glkelerinin piyasa ekonomisi-
ne gegiste karsilastiklan dig édeme
gugliklerinin  asilmasinda kullanilir.
Bu mekanizma yoluyla saglanan fi-
nansman Uye ulke kotasinin % 50'sini
gegemez ve iki taksitte 6denir.

Telati Edici ve Ongoriiemeyen
Durumiar igin Finansman
Kolayhgi

Telafi edici finansmanin amaci,
uye devlet mal ve hizmet ihracat ge-
lirlerinde ani bir dugmenin ya da
kontroll diginda hububat ithal mali-
yetinde gortilen bir artigin yarattig dis
ddeme sikintisinin gidermektir. Ongo-
rilemeyenler igin finansman, IMF ile
arasinda uyum anlagmalari bulunan
ulkelerin evvelden tahmin edilmesi
mUmkin olmayan dis soklar nedeni
ile reformlarint gergeklestirememeleri
durumunda yapilir. Bu yardimlar, uye
Ulkenin, cari islemler dengesine etki-
leri bulunan temel parametrelerdeki
koth gidisi kismen tedavi etmek ama-
cina yonelik olarak yapilir. Ornegin
Ulkenin baglhca dig am ve dig satim
mallarinin fiyatlaninda gordlen énemli
inis ve cikiglar, uluslararasi faiz hadle-
rinde dngoruimesi mumkin olmayan
ylkselmeyen bunlar arasinda sayila-
bilir. Ayrica cari islemler dengesinde
onemli yer tutan is¢i génderimleri ile
turizm gelirlerindeki ani dagusler de
bu yardimda dikkate alinir. Degisken-

lerdeki bu hareketler, her program
baginda tahmin edilen degerler esas
alinarak hesaplanir. Ongériilemeyen-
ler mekanizmasi, sapmalar belirli bir
esigi astigi takdirde igletilir. Uye (lke-
nin lehinde olan geligmeler ise (6rne-
gin, ihrag fiyatlarindaki ani yukselme-
ler, uluslararasi faiz oranlarindaki du-
susler gibi) yardimin hesaplamasinda
dikkate alinir. Boyle bir durumda yar-
dim miktar dUgurGlar, 6deme vadele-
ri erkene alinir, rezervlerle ilgili tah-
minler yukseltilir.

Diizenleyici Stok Finansmani

Bu mekanizma, IMF'ye, Gye Ulke-
lerin hammadelerle ilgili uluslararasi
stok diizenlemeye iliskin yikimlilik-
lerini yerine getirememeleri halinde
isletilir. S6z konusu cgekiliglerin geri
odenmesi igin vade 3-5 yIl arasinda
degisir. Son on yilda bu fondan higbir
6deme yapilmamigtir.

Acil Yardim

IMF, Gye Ulkelerin karsilastiklari
dngdrilemeyen ani dogal afetler kar-
sisinda, édemeler dengesi zorluklari-
ni agmak igin yardimda bulunur. Bu
odemeler igin IMF, ile olagan meka-
nizmalar ¢ergevesinde anlagsma yapi-
Iir.

imtiyazli Kolayliklar
Yapisal Uyum Kolayhgi:

Bu diizenfeme 1986 yilinda yara-
timistir.  Amaci, orta vadeli mak-
ro-ekonomik program uygulayan ve



PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

yapisal reformlarn gergeklestirmeyi
hedef edinen az gelismis ulkelere fi-
nansman destegi saglamaktir, IMF,
1993 yilindan beri bu finansman ko-
layhigr konusunda yeni yikumililikler
altina girmemektedir.

Giiglendirilmis Yapisal Uyum
Kolaylig::

IMF Yonetim Kurulu tarafindan
1987 yilinda yaratilan bu finansman
kolayliginin gergevesi 1994 yilinda
genigletiimistir. Kronik 6demeler den-
gesi sikintilart iginde bulunan disik
gelirli Ulkeler igin yaratilan bu kaynak,
bu ulkeler igin bugln ana finansman
kaynagd) haline gelmigtir.

Guglendirilmis Yaptsal Uyum Ko-
layligi (FASR) olarak adlandirlan bu
yardim, orta vadeli ¢gok ayrntili yapi-
sal reform programi egliginde tahsis
edilir. Bu kaynaktan yararlanmak igin,
tye ulkenin, IMF ve Dlnya Bankasi
servisleri ile siki bir igbirligi iginde 3
yillik bir program hazirfamasi gerekir.
Bu program iktisat Politikasi Cergeve
Dokiman: (DCPE) adiyla anilir. Bu
dékimanda Uye Ulkenin Gg yiIl bo-
yunca izleyecedi ekonomik politika-
lar, uygulayacag: yapisal reformiar,
ulagmasi gereken hedefler ayrintli bi-
¢cimde ortaya konur. Bu yolla IMF ile
Dinya Bankas! arasinda siki bir igbir-
ligi platformu yaratir, iktisat politikasi
cerceve dokimani (DCPE) her yil re-
vize edilir. FASR programinin uygu-
landigi ¢ yil boyunca, lye ulkenin
bliyime ve 6édemeler dengesi hedef-
lerini gerceklestirmesi beklenir. FASR
programinin gidisi 6 aylik finansman
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ve striktlrel gergeklesme oranian
aracih@: ile izlenir. FASR kredilerine
uygulanan faiz orant yilhik % 0,5°dir.

TEKNiK YARDIM

IMF finansal destek yaninda uye
Ulkelere teknik yardim da yapar. Bun-
lan bes baslk altinda toplamak mum-
kundur:

— Para ve bltge politikalarinin
belirlenmesi,

— Uye lilkede stratejik dGnemdeki
kurumlann teskili (6rnegin Merkez
Bankasi, Maliye Bakanhdi gibi),

— [statistik verilerin toplanmasi
ve iyilestiriimesi,

— Uye dlkedeki memurlarin egiti-
mi,

— Yasa metinlerinin revizyonu
hatta redaksiyonuna yardim,

IMF, bu nitelikteki yardimlan asa-
gida agiklanan departmanlan araciig:
ile yerine getirir.

Para ve Kambiyo Departman::

Bu departman esas olarak Mer-
kez Bankalar ve Kambiyo rejimleri ile
ilgili sorunlardan sorumludur. Para
politikasi araglarninin tasarimi ve iyiles-
tirilmesi bu bolimun yetkisi igindedir.

Kamu Finansmani Departmani

Bu daire vergi reformu, kamu
harcamalarinin yeniden tasanmi, sos-
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yal guvenlik sorunlar ile ugrasir. Bu
departman, Gye Ulkenin talebi (izeri-
ne, vergi ve gimrik idarelerinin mo-
dernize edilmesi, genel bitgenin ve
kamu finansman ydnetiminin rasyo-
nalize edilmesine de yardimci olur.

jstatistik Departman:

Bu bélim, IMF'ye uye ulkelerin,
uluslararas! normlara uygun istatistik
verileri hazirlamas| ve toplanmasina
yardimei olur. Bilindigi Gzere, guveni-
lir istatistik veriler olmadan makro-
ekonomik programlarin ve politikala-
rin hazrrlanmasi ve uygulanmasi im-
kansizdir.

IMF Enstitisi

Bu enstitl Uye Ulkelerin orta ve
Ust dizey memurlarina egitim kurslari
acar, gesitli makroekonomik sorunlar
Uzerine seminerler duzenler.

Hukuk Departmani

Bu departman, ye Ullkelerin tale-
bi Uzerine, pazar ekonomisinin alt ya-
pisini olugturan yasalarin hazirlanma-
si, hukukcu kadrolarinin yetistiriimesi
sorunlar ile ugrasir.

Politikalarin inceleme ve
Hazirlama Departmani

Bu departman borg politikast
idaresi konusunda tavsiyelerde bulu-
nur. Ayrica ticari politika reformlar
belirleme ve uygulanmasi konusunda
Ulkelere yardimcei olur.

Informatik Hizmetleri Biirosu

Bu departman bilgisayar teknik-
leri konusunda yardimda bulunur.

BORG STRATEUJISI

Uye Glkelere yaptigi iktisat politi-
kasi danismaniigi ve finansal destek
disinda, IMF, dig bor¢ stratejisinin
tesbitinde de gok énemli gérev Ustle-
nir. S6z konusu stratejinin en dnemili
amagcl, borglu Ulkenin borg sorunu-
nun ¢dzumune yardimei olarak bu l-
kenin surekli bliyumeye kavusturul-
mas! ve bu yolla ddemeler dengesi-
nin gigli duruma getirilmesidir. Uye
tlkenin alacakli Ulkelerle iligkilerinin
normallestirimesi ve uluslararasi ser-
maye piyasasina girisinin saglanmasi
arzulanan bir diger amagtir.

IMF borg stratejisini belirlerken
bazi ana hedefler tzerinde durur.

Bunlar:

— Borglu dlkede yapisal reform-
larin gergeklestiriimesi ve biyimeye
yonelik bir politikanin izlenmesi,

— Bu konuda, dunyada, olumlu
bir ortamin kurulmasi,

— Tam bir resmi ve ozel finansal
destek teminidir.

1994-1995 yillarinda, gtigld prog-
ramlann yuorirlige sokulmasi saye-
sinde orta gelirli bazi az geligmis ul-
kelerin, borg sorununu ¢ozmede
onemli ilerlemeler sagladigr gorul-
mustur. Buna karsin, dustk gelirli bir-
gok az gelismis Ulke, borglarinin bu-
yUimesine ragmen, resmi ve 6zel ke-
sime borglanmayi surdurmektedir.
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Ticari Bankalara Olan Borg
Sorunu

Uye iilkenin hazirladigi, borglarin
azaltlmasi ve dig borg servisinin du-
strdlmesi planinin  IMF tarafindan
onaylanmasinda, Yénetim Kurulu’nun
1989'da tesbit ettigi asagidaki kural-
lara uyulup uyulmadigina dikkat edi-
lir:

— Yeniden dulzenlenen borg ser-
visi rakamlar lye Ulkenin orta vade-
de gerceklestirmeyi disindugu gelir-
ler ve kaynaklar ile uyumiu mudur?

—-Uye (lkenin uygulamakta ol-
dugu iktisat politikas1 glglimuddir?

— Borg yUkin0 azaltma plan
maliyet/etkinlik agisindan iyi bir gekil-
de hazirlanmig midir?

— Borglann azaltilmas! plani, ti-
cari bankalarin borglu tlkede faaliyet
gostermesini sagliyabilir mi?

— Planlanan finansman opsiyon-
lan genig bir katihmi mimkun kilacak
cesitlilikte midir?

Resmi Borglar

Resmi borglarin édeme takvimi-
nin hazirlanmasinda Paris Kullbi an-
lagsma hikimlerine uygun hareket
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edilir. IMF, alacakh ve borglu lilke ara-
sinda isbirligi galsmasinda ¢ok
6nemli rol oynar. Paris Kuliibd, borg-
larin azaltiimasi ve bircok yillara yayil-
mas! g¢alismasinin yapilabilmesi igin
borglu Glkece hazirlanan uyum prog-
raminin IMF tarafindan onaylanmasini .
zorunlu gérmektedir. Borglann azaltil-
mas! galigmasinda basan saglamak
icin IMF'ce 6ngdrilen énlemlerin alin-
mas| gerekmektedir.

Finansmanla ilgili Guvenceler

IMF Yonetim Kurulu bir anlagma-
yl onaylarken asagidaki hususlara
dikkat eder:

— Uyum program ihtiyaci olan
dis finans kaynaklarindan tam olarak
faydalanmalidir.

~ Program, Gye Glkenin 6deme-
ler dengesini gliglendirmeli ve IMF'ye
olan dis bor¢ 6demelerini zamaninda
yapmasini saglamalidir.

— Finansman yUku adil olarak Gl-
keler arasinda paylagiimalidir.

IMF bugin bir Uye tlkenin ticari
bankalara olan borglarimin vadeye
baglanip azaltlmasinda merkezi rol
oynamaktadir.
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Vergilendirmede Demokrasi

I- GiRIS
G('m(]m(]zde dinya devletlerinin
ortak hedefi, kamu sektorunun
burokrasiden kaynaklanan kot yo-
netim, risvet ve savurganlik gibi so-
runlarina ¢ézum getirmek ve saglklt
bir demokratik duzeni yasatmaktir.

Halkin kendi kendini yonetmesi,
halk iktidanr demek olan demokrasi,
siyasi iktidarin ve idari gucin temel
hak ve hurriyetlerin dntine gegmesini
gerektirir. Bdyle bir dizende bireyler,
yonetimin faaliyetlerinin kendilerini
nasil etkiledigini, gikarlarinin hesaba
katilip katiimadigini bilmek isterier.

Zamanla surekli artig gosteren
kamu harcamalarini karsilamak tizere
giderek daha fazla ve etkili vergi top-
lama ihtiyaci dogmus, bir taraftan da

tahsil edilen vergiler ile bazi dnemli
ekonomik ve sosyal amaclann goze-
tilmesi geregi ortaya ¢ikmistir. Bu ihtt-
yaglann bir sonucu olarak devletin
egemenlik guclne dayanarak vergi-
lendirme yetKisini kullanmast, bu yet-
kiyi devretmesi ve yetki paylagimi ko-
nulari Gnem kazanmaktadir.

Devlet toplum halinde yasama-
nin bir geregi olarak ortaya cikan ka-
musal ihtiyaclarnin finansmaninda hu-
kuki cebir altinda vergi alma yetkisine
sahiptir. Bu sahipligin esas kaynagi
da devlet egemenliginde yatmaktadir.
Zorunlu ve karsiliksiz bir yikamlalak
olan vergi ancak egemenlik glcune
dayanilarak alinabilir. Bu nedenle
devletin vergilendirme yetkisinin kay-
nagl, devletin sahip otdugu egemen-
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lik glici ve bu glicli tam olarak kulla-
nabilmesinde yatmaktadir.

Devletin vergi alma hususunda
sahip oldugu hukuki ve fiili glich ifa-
de eden vergilendirme yetkisi, devle-
tin mali alanda surdiirdtiga egemenli-
gin igerdigi yetkilerin (borglanma,
harcama ve butge yapma gibi) en
énemililerinden birisidir®. Vergilendir-
me yetkisinin hukuki niteligi zaman
icinde ve devlet anlayigina ve bigimi-
ne goére degisiklik gostermistir. Otok-
ratik yonetimlerden demokratik yone-
timlere kadar gegen zamanda vergi
uygulamalari 6nemli agamalardan
gegmistir.

Boylece tarih boyunca demokra-
sinin geligim sureci igerisinde yasa-
ma, ylritme ve yargi organlarinin ko-
numuna paralel olarak vergilendirme
yetkisinin kullammi farkl sekiller al-
mistir.

Vergilendirme ve demokrasi ala-
nindaki geligmeler birbirini kargilikl
olarak etkilemistir. Demokratik sureg
gelistikge vergilendirme de farkh bir
boyut ve anlam kazanmigtir. Galigma-
mizda vergi ve demokrasi etkilegimi
tarihi gelisimi ile ortaya koymaya ve
guinumizin demokratik vergilendir-
me anlayig kritik edilmeye ve ¢6zim
onerileri getirilmeye calisilacaktir.

Il. DEMOKRATIK GELISIM
SURECINDE VERGILENDIRME

Demokrasi, bireysel 6zgurlik ve
sosyal adalet gibi degerleri gergek-
lestirmeye calisan sosyal bir duzen
olarak tanimlandi@: gibi, halkin oyu
ile hOkGmetin segilmesi ve degistiril-
mesi slreci, yeni bir yonetim sekli
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olarak tanimianabilmektedir®. De-
mokrasinin anlami oldukga genistir
ve zamana ve yere gore degisiklik
gosterir.

A- Otokratik Yontemlerde
Vergilendirme

Otokratik yonetimlerde egemen-
lik tek bir kiginin elinde bulunabilir.
Otokratik yontemlerin bu sekli monar-
si'dir. Monokratik yonetimlerde igba-
sina gelig irsiyetle olabilecedi gibi
(monarsi), segim yoluyla da (monarsi
presidensiyal) yonetimler de bir basg-
ka otokratik yonetim seklidir.

Otokratik yonetimlerde egemen-
lik bir grup ya da bir ziimrenin elinde
de bulunabilir. Bu yonetimlerde tim
yetkilerde oldugu gibi vergilendirme
yetkisi tek bir kisinin ya da zimrenin
elinde olmaktadir. Bu devlet seklinin
baglica tipi yakin zamana kadar "mut-
lak monarsi’ idi. Son buyuk mutlak

monarside Garlik Rusya'stydi'®.

Bu yonetimlerde karar ve eylem-
ler kanunlara dayanmazlar. Kanun-
suzlugun derecesi farkliik goster-
mekle beraber, mutlakiyette hikimet
kendini kanun Gzerinde gordiginden
kendi yapt@t kanunlara uymaya c¢ali-
sir,

Otokratik yonetimler ¢ok yaygin
bir yonetim sekli olmadig! igin vergi-
lendirme yetkisinin bu tir kullanimi
pek yaygin degildir.

B- Demokratik Yonetimlerde
Vergilendirme

Demokrasi, egemenlik yetkisinin
halka ait oldugunu kabul etmekte,
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ancak halkin bu yetkisini kullanma-
sinda farkll uygulamalar s6z konusu
olabilmektedir. Halkin kullanmasinda
esas olan, eger engel yoksa, hak sa-
hibinin dogrudan dogruya kendisinin
harekete gecmesidir. Ancak hak sa-
hibinin yetkilerini kullanmasini 6nle-
yen bir engel oldugu zaman, yetkinin
hak sahibini temsilen bir bagkasi ta-
rafindan kullaniimasi da mumkundfir.
Tarihi stregte gorllen demokrasi uy-
gulamalarinda halk egemenlik yetki-
sini bazen dogrudan kendisi kullan-
mig, bazen imkansizliklar nedeniyle
bu yetkinin kullaniimasint kendi igin-
de segtigi temsilcilere devretmistir'®.
Boylece tarih boyunca demokrasinin
geligim sureci igerisinde yasama, yU-
rutme ve yargl organlarinin konumu
ve bdylece vergilendirme yetkisinin
kullanimi farkli sekiller almistir.

Dogrudan demokrasi sisteminde
halk, herhangi bir araciya ihtiyag duy-
maksizin egemenlik yetkisini dogru-
dan dogruya kullanir. Bu demokrasi
turinde kanun yapma yetkisini yani
yasama vyetkisini elinde tutar. Vergi
kanuniarinin dogrudan dogruya halk
tarafindan yapilmast bir zorunluluk-
tur. Huklmeti yo6nlendiren halktir.
Onemli kararlar alir, kanunlari yapar,
yurOtmeyi yoneticilere birakir. Yetki-
nin bu sekilde kullanimi ndfusu bu-
yuk sayilara ulagmis devletlerde pek
mimkin degildir.

Ornegdin nifusu az bazi isvigre
kantonlarinda yetkinin bu sekilde kui-
lanimina rastlanmaktadir. Ayrica eski
Atina Sitesi'nde de bu uygulamaya
rastlanmaktadir. 20 yagini doldurmusg
tim Atinalilarin katihmindan olusan
"halk meclisi" (englezya) yiin belli
gunlerinde toplanarak vergi ile ilgili
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kanunlan gikartiyordu™. Vergi kanun-
larinin bu sekilde g¢ikanlmalan ginu-
miz demokrasilerinde pek mumkun
degildir.

Dogrudan demokrasi uygulama-
sinda ortaya gikan aksakliklar, temsili
demokrasi anlayisinin dogmasina ve
gelismesine yol agmigtir. Temsili de-
mokrasinin uygulama sekillerinden
parlamenterizm, kaynad: ingiltere'de
gbrilen bir yénetim seklidir. Parla-
menter hiktmet baskanlik hikidmeti
gibi kuvvetler ayrii@ini kabul eden bir
sistemdir. Aslinda klasik anlamda
parlamenter sistem ne tam anlamiyla
kuvvetler ayriligini ne de tam anlamiy-
la kuvvetler birligini uygulayan bir sis-
temdir. Bu nedenle meclis hikimeti
sistemiyle baskanhk hikimeti siste-

minin arasinda yer alr®®,

Temsili demokrasi ile dogrudan
demokrasinin uzlagmast sonucu yari
dogrudan demokrasi adi verilen bir
demokrasi anlayigt ortaya cikmistir.
Bu demokrasi anlayisinda kanun yap-
ma yetkisi halkin segtigi bir meclise
aittir. Ancak bu meclis, temsili de-
mokrasi anlayisinda oldugu gibi, ken-
di basina birakilmayip, yer yer halk
da yasama faaliyetlerine katimakta-
dir'.

Halkin yasama faaliyetlerine katil-
mast ise “referandum®”, "halkin kanun
teklifi* ve "halk vetosu" yollariyla sag@-
lanmaktadir. Referandum iglerinde en
6nemlisidir. Cunkl halkin yasama fa-
aliyetlerine katlmasini saglayan ola-
gan ve hukuki bir usuldur.

Halkin kanun teklifi ise fertlere is-
tedigi vergi kanununu gikarma imkan
verir.
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ABD'leri yari dogrudan demokra-
sinin Isvicre 6rnedi g6z dniinde bu-
lundurularak uygulandigr bir Glkedir.
Halk referandum yaninda kanun tekh-
fi yoluyla yasama faaliyetierine katil-
maktadir. Bu katiimlar disinda bir de
"Recall" denilen bir sistem uygulan-
maktadir. Bu sistemde yargisal karar-
lar fertler tarafindan degistiriimekte-
dir. Hakimlerin anayasaya aykiri bul-
duklan kanunlari uygulamama yetki-
lerini suistimal etmeleri Gzerine, fert-
ler hakimler tarafindan aksi yonde ka-
rar ainmig olsa bile kanunlarin ana-
yasaya uygunluguna ve uygulanma-
sina karar verebilmektedirter”'®

C- Bati Demokrasilerindeki ve
Tiirkiye'deki Gelismeler

Baslangic icin, her yerde kabile
reisi, derebeyi veya krallara ahla-
ki-dini nedenlerle gonuliii olarak veri-
len bir tur hediye niteligini tasiyan
vergi zamanla, kamu hizmetlerinin
artmast ve derebeyi veya kabile reis-
lerinin yerine devletlerin ge¢gmesi so-
nucunda seklen ve maddeten zora
dayanan bir yukumliltk sekline dé-
nugsmeye baslamasiyla iktidar sahip-
lerinin ellerindeki gucu kullanmalarin-
da izledikleri hareket tarzi zamanla
tepki almaya baslamistir.

Mutlakiyetci donemde iktidar sa-
hipleri udlkeleri GOzerindeki mulkiyet
haklarina dayanarak Ustin yetkilere
sahipti; vergi koyma glgleri de ege-
menlikleri dlgustinde mutlak ve sinir-
sizdi. Mutlak iktidarlann halk tarafin-
dan sinirlandinimak istenen ilk yetkisi
vergilendir ne yetkisi olmustur. Mut-
lak iktidarin vergilendirme gucunun
sinirlandintarak hukuk diizenine bag-
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lanmasi, anayasal demokrasi siste-
min kurulmas! yonunde atilmig ilk
adim niteligindedir. Tarihte ilk demok-
rasi mucadelesi iktidarlarin keyfi vergi
koymalarina tepki olarak baslamistir.
Gercekten parlamentolann kazandik-
lan ilk yetki vergilendirme yetkisi-
dir™.

ingiltere'de 1215 yilinda imzala-
nan Buylk Ferman (Magna Cana Li-
bertatum) ile ingiliz demokrasisinin ilk
temelleri atilmistir. Magna Carta kralin
otoritesini bir élcude sinirlandiran ve
baronlarin bazi hakiarini kesin olarak
beliten bir belgedir. Ancak krallar
kendilerini zaman zaman kuwvvetli his-
setikge parlamento haklarina saldiran
bir tavir igerisinde giriyorlardi. Bunun
sonucunda 1628 tarihli "Haklar De-
meci" (Bill of Rights) ile krallik imtiyaz-
larina genis olglde sinirlamalar geti-
rilmistir"®.

ABD'nde de 4 Temmuz 1776'da
bagimsizhgini ilaniyla vergi ve butce
hakki ingilizierden Amerikan halkini
temsil eden meclislere gecmistir.
Amerikalilarin bagimsizlik mucadele-
leri; devlet gelirlerinin, &zellikle de
vergilerin ve deviet giderlerinin ege-
menlik hakkina sahip ve bu hakki kul-
lanabilen vatandaslarca tesbit ve ta-
yin edilmesine imkan hazirlamistir.
1776 yilinda yayinlanan bagimsizitk
Bildirisi ile demokratik hak ve 6zgur-
likler kanunlagtinimistir!'®. Béylece
ABD'lerinde demokratik rejimin kurul-
masinda, ingiltere'nin uyguladig! ver-
gilere kargi gosterilen tepkiler bir bas-
langig olmustur.

Fransa'da, diger Ulkelerde oldu-
gu gibi krahn, Glkeyi malikane gelirleri
ile idare etmest esasti. Kendiliklerin-
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den vergi koyabilme yetkisine sahipti-
ler. XiV. asirda ise kralin genel bir
vergi koyabilmesi igin "Halk Meclisle-
ri* (Etats Geénéraux)'nin reyme bas-
vurmas| gerekiyordu. Ancak vergile-
rin halk meclisleri tarafindan tasdik
prensibi, XVI. yuzyll sonlarinda tama-
men ortadan kalkmistir. Kral bu mec-
lislere basvurmadan vergi aliyordu.
Buna ragmen "halkin rizasi olmadan
vergi alinamaz" kanaati Fransa'da da-
ima muhafaza edildi"*.

Almanya’'da XVI. ytzyiin ikinci
yarisindan sonra prensler, vergilen-
dirme yetkilerine dayanarak duzenli
bir sekilde vergi koymaya baslamis-
lardir. Prenslerin saptadiklan vergiler,
derebeyleri ve din adamianndan olu-
san bir meclis tarafindan onaylaniyor-
du. Alman birliginin kurulmasindan
sonra ise, imparatorluga bagh eyalet-
ler arasinda vergilendirme yetkisinin
boélisimi etkili olmustur. 1919 Enz-
berg mali reformu ve 1920 Weimer
Anayasasi ile eyaletiere taninan yetki-
ler merkezi idareye gecmistir"®.

Ulkemizde 1808 vyilinda kabul
edilen "sened-i ittifak" ile ik defa pa-
disahin otoritesi sinirlandinimis  ve
mahalli otoritelerin varligr kabul edil-
mistir. 1856 yilinda kabul edilen Isla-
hat Fermani ile sinif ve mezhep ayri-
mi yapiimadan vergi tarh ve tahsil
edileceg@i hukme baglanmis ve vergi-
lerin devlet eliyle toplanmasina iligkin
hikimler getirilmistir.

1875 tarihinde ise ilan edilen
Adalet Ferman ile vergilerin kafi ol-
mamast, sinif ve mezhep ayrimi yapil-
madan alinmasi geredi gibi hususlar
uzerinde durulmustur.
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1. ve 1. mesrutiyet ise demokrasi
hareketieri ydnlinden siyasi tarihimiz-
de édnemli derecede yer tutan olaylar-
dir. I. ve Il. mesrutiyet anayasalarinda
vergilendirme yetkisine sinirlandirma-
lar getiriimig ve yetki kullanimi kanu-
nilik ilkesi ile sinirlandinimistir. Paria-
mento gergek anlamda bir yasama
organi haline gelmis, siyasi rejim par-
lamenter bir nitelik kazanmigtir.

Ticaret anlagmalan ve borglan-
malarla vergilendirme yetkisinin kulla-
nimi Turklerin elinden alinmig ve 1881
tarihinde yayinlanan "muharrem ka-
rarnamesi" ile bazi vergilerin tahsil ve
idare yetkileri yabancilarin olustur-
duklan Duyln-u Umumiye idaresine
birakilmistir. Ancak 1920 tarihinde Mi-
sak-1 Milli (Milli Ant) olarak tarihimize
gegen belge adli, mali ve diger konu-
larda gelismemizi onleyecek sinirla-
malara karsi gikan bir belgedir. 23 Ni-
san 1920'de TBMM'nin agiimasiyla
vergilendirme yetkisi yasama yetkile-
rinden biri olarak parlamentoya geg-
migtir ve meclisin agilmasindan sonra
itk cikan kanun vergi kanunu olmus-
tur. 1921 yilinda yani Turk devletinin
ilk anayasasi kabul edilmistir ve Ulu-
sal Vergi Buyruklar adiyla anilan gelir
artinct kanunlar yurdridge konulmus-
tur. Lozan Antlagmasiyla Dly(n-u
Umumiye Idaresine son verilmis ve
vergilendirme yetkisi meclise gegmis-
tir.

Vergilendirme alanindaki esash
degisiklikler Cumbhuriyet dénemiyle
beraber goérlilmeye baslanmistir.
1950 yilinda énemli bir vergi reformu
gerceklestirilmigtir. 1924 Anayasasi
1961 Anayasasinda oldugu gibi ver-
gilerin kanuniligi ilkesini, vergilendir-
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mede genellik ve esitlik ilkelerini hik-
me baglamigtir,

Ill. VERGILENDIRME YETKIiSiNiN
KULLANIMI VE DEMOKRASI

Demokrasi, g¢agdas dinyanin
hakim siyasal doktrinidir. Cagdas de-
mokratik devletde anayasa, vergilen-
dirme yetkisinin gergevesini gizmeye
galigan ve onu sinirlayan hikdmier
tasir. Bu hikumler, Ulkenin siyasal,
iktisadi ve idari yapisindan ve gele-
neklerinden etkilenmekte ve anaya-
salarda vergi ve benzeri yikimltlik-
lerin konulusundaki temel ilkelerin,
vergilendirme yetkisinin nasil bolagta-
rilicegine iliskin esaslann, yasama,
ytritme ve yargl organlannin yetki ve
sorumluluklarinin belirtiimesi gerekli-
dir.

A- Vergilendirme Yetkisinin
Kullanimi Agisindan Tiirk Vergi
Mevzuati ve idaresinin
Degerlendirilmesi

Demokratik gelisim sdrecinde
sosyal hukuk devletinin ortaya gGiki-
siyla vergilendirme yetkisine "hukuk
devleti" ve "sosyal devlet' ilkeleri ile
bir c¢erceve ¢izilmeye caligiimigtir.
Boylece sosyal hukuk devletinin ver-
gilendirme ilkeleri vergilendirme yet-
kisini sinirlayan ilkeler olmustur.

1- Vergi Mevzuati Agisindan

Tirk vergi mevzuatinda anayasal
ilkelere aykin davranildigini ve yetki
kullanimirin suistimal edildigini soyle-
yebiliriz. Bakanlar Kuruluna taninan
istisnai ve sinirh yetki kullanimi kanu-
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ni dizenleme yerine gegecek bir sik-
likta kullanilmigtir. Bu durum vergi sis-
temindeki acikligi, basitligi ve istikrari
ortadan kaldiran énemli bir faktordar.
Ayrica yetki kullaniminin yasama or-
ganina duyurulmadan gergeklestiril-
mesi dnemli bir eksikliktir.

Vergi mevzuatinda karmasaya
yol agan bir baska faktorde getirilen
vergisel diizenlemelerin sik sik geriye
yuritdlmesidir. Bu durum devlete ve
hukuk duzenine olan guveni sars-
makta ve ekonomide istikran boz-
maktadir. Muvzuatta gereksiz hukim-
lerin yaninda bosluklar ve celigkiler
bulunmasi, kanunlarda yerlerin bir bi-
rine kansgmasi onemli kangikliklarin
nedenleridir.

Genel teblijlerle yasama organi-
na ait olmasi gereken vergilendirme
yetkisinin ydritme organ tarafindan
sik stk kullanilmasi yetki kullariminda
onemli kargagsa ortami dogurmus-
tur®,

Mevzuattaki sorunlarin biylk bir
kismini mevzuat hazirlama strecinde
dikkate alinmasi gereken bir ¢ok fak-
tére geredi kadar 6nem verilmeme-
sinden, mevzuat hazirlanirken yeterli
hazirlik ve ¢aligma yapiimamasindan
kaynaklanmaktadir. Kesinlesmis bir
vergi mevzuatinin ardindan, uygula-
mada gorilen aksakliklar, mevzuatin
yeniden gbzden gegciriimesi suretiyle
dizeltilir. Uygulamadaki aksakliklar
mevzuatta degisiklikler yapilmasina
neden oldugundan hazirlanacak
mevzuatin ¢ok yonli olarak dustirdl-
mesi ve saglam bir temele dayandiril-
masi gerekir.

1982 Anayasasinin 73. madde-
sinde verginin "6deme glictine gore"



YRD. DOC. DR. ZEYNEP ARIKAN

alinacagr hikmd yer almaktadir. An-
cak bu sadece bir anayasal ilkedir ve
bugin uygulanan mevzuat birgok
yonden demokratik olmaktan ¢ok
uzaktir. Ornegin Gelir Vergisi Kanu-
nu’'nun 40. maddesinde futbolcularin
transfer Ucretleri 31 Aralik 2000 tarihi-
ne kadar gelir vergisinden istisnadir.
is¢i, memur, esnaf ve tiiccar %
25’'den basglayip % 55'e kadar uzanan
gelir vergisine ve ayrnca bazi muikel-
lefler fon yUkdmlGlGgu ile gegici ver-
giye tabi iken, futbolcularn transfer
Ucretlerinin gelir vergisinden istisna
olmasi adil bir uygulama degildir.
Dinyamin hicbir Ulkesinde boyle bir
uygulama mevcut degildir.

Sporculara yapilan transfer lcre-
tinin % 15'lik kismi stopaja tabidir.
Ancak bu kigUk capli vergiyi de
sporcular kullplere yansitarak vergi-
nin yOkinden kurtulmaktadirlar. As-
gari Ucret alan bir kisinin bile ddeme
glcune gore vergisini verdigi Ulke-
mizde fazlasiyla 6deme gucune sa-
hip olan futbolculara boyle bir ayrica-
hgin tanimmasinin altinda yatan sos-
yal amact anlamak cgok zordur. Bu
nedenle mevzuatta yapilacak bir de-
Gisiklik sporculara transfer Ucreti Gze-
rinden taninan vergi istisnasinin kaldi-
riimasi vergilendirmede demokrasinin
gergeklestiriimesi igin gerekli ve
onemlidir.

Son zamanlarda vergi sisteminin
sekillenip yonlendiriimesinde baski
gruplarnnin da 6nemli etkileri olmus-
tur. Baski gruplannin faaliyetieri ve
saytlarinin hizla artmasi karsisinda,
bunlarin dizeltiimesi konusunda derli
toplu bir mevzuat yapilamamigtir.
Dernekier kanunu bu konuda yeter-
sizdir"”,
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Vergilendirme yetkisinin kullani-
mi yargisal denetime tabidir. Kanun-
lara aykin vergilendirme iglemlerinde
muUkellefler kanuni idare ve esitlik il-
kelerinin bir geregi olarak yargi yolu-
na bagvurma imkanina sahiptirler.

2- Vergi idaresi Agisindan

Vergi idaresi mukellef iligkilerinde
gorevlilerin mikelleflere yardimci ol-
malari, mukelleflerin degisiklikler hak-
kinda zamaninda ve yeterince bilgili
kiinmalan ve tereddute dustikleri du-
rumlarda hizla ve yeterince aydinlati-
larak bir haksizliga meydan verilme-
mesi vergi idaresinde demokrasinin
gerceklesmesinin énemli bir geregi-
dir.

Vergi idaresinin karsisinda ayni
bilgi ve ayn! 6grenim duzeyinde, ver-
gi ve potansiyeli konusunda ayni du-
stinceye sahip bir mukellef toplulugu
yoktur. Bunun tamamen aksi olarak
toplumun gesitli kesimlerinden kultar
seviyeleri, siyasal goérusleri birbirin-
den gok degisik olan bir kitle butun-
maktadir. Bu durum vergi potansiyeli-
nin muhatap oldugu mikelleflerin
kiltlr seviyesini, sosyal durumunu,
mali konulardaki anlayis ve bilgisini
dikkate alma zoruniulugunu ortaya
koymaktadirt'®.

Vergi idaresi orgut yapist itibariy-
le vergilerin etkin toplanmasina pek
elverigli degildir. idari yapida yetki ve
sorumluluk sinirlaninin  belirleneme-
mis olmasi sistemde dnemli karmasa-
ya neden olmaktadir. Vergi idaresi
mikelleflere kaliteli hizmet sunmall ve
galismalarini daha rasyonel esaslar
uzerine oturtmalidir.



26

iyi bir vergilendirme hizmetinin
verilmesinde rotasyon uygulamasi
bulytk bir engeldir. Vergi idaresi per-
soneli ancak ihtiyaca ve verimlilik il-
kesine uygun olarak yer degistirmeli-
dir.

Uygulamada mevzuat karmasasi
karsisinda mukellef sorularina vergi
dairelerinin ve defterdarliklarin cevap
verememesi merkezi gelir idaresinin
is yukunu artrmustir. Bu ylzden sa-
dece vergi daireleri dizeyinde degil
merkezi gelir idaresi duzeyinde de
saglikll bolgesel orgltlenme geregi
agiktir. lyi bir érgitlenme vergi idaresi
dizeyinde karsilasilan soruniarin ¢o-
zUmine ve merkezi gelir érgutinun
gok daha iyi cahismasina yol acacak-
tir.

Vergi idaresi-mukellef iliskilerinin
Ozellikle vergi idaresi duzeyinde lyi-
lestiriimesi zorunludur. Bu ise idare-
nin iyi bir hizmet sunmasi ve vergi ka-
nunlarindaki hikdmlerle idarenin uy-
gulamalarina mukelleflerin tam olarak
uyum gostermeleri ile gerceklesir.
Uygulamada mukelleflerin tam uyum-
lu duruma getirilmeleri imkansiz bu-
lunmasina ragmen, iyi bir vergilendir-
me hizmetinin verilmesi mukellef uyu-
munu azami dizeye ¢tkarmada
onemii olacaktir.

B- Anayasal Sinirlandirmalarin
Gundeme Gelmesi ve Vergi
Anayasasi Yaklagimi

Turk Vergi sisteminde istikrarli
bir yetki kullanimi yoktur. Yasama ve
yUritme organian yetkilerini anayasa-
da belirlenen sosyal hukuk devleti il-
keleri dogrultusunda kullanamamak-
tadirlar. Yaratme organs kendine tani-
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nan yetkiyi kullanirken sinirlarim as-
mig ve sosyal hukuk devleti ilkelerini
zedelemistir.

Vergilendirme yetkisinin asirn kul-
lanimi sonucu iktidarlarin aldigi karar-
lar Anayasaya aykin olabilmekte bun-
dan ise ekonomi zarar gormektedir.
Bu yuzden siyasilerin keyfi davranig-
larina engel clunmasi gerekmektedir.
Ayrica bliyuyen bir devlette yiritme-
ye tamnan asin yetkiler sonucu baski
ve cikar gruplannin etkisiyle hikimet
etkin olmayan bir yetki kullanimina
zorlanir. Demokratik bir topfum olabil-
memiz icin demokrasiyi gercek ha-
yatta yasatmamiz gerekmektedir. Bu
caba temiz ve durust bir toplum he-
define ulasabilmemiz icin gerekli ve
onemlidir. Oysa ki ulkemizde bunu
engelleyen bir¢ok uygulama mevcut-
tur.

Ulkemizde bir middet énce "mil-
letvekili segilme yeterliligi" basghgimn,
tasiyan Anayasa'nin 76. maddesi de-
gisikligi gorusmeleri sirasinda vergi
kagakgilarinin milletvekili segilip segi-
lemeyecegine iliskin tartismalar ya-
sandi. Tartismalar sonucu "hileye da-
yall vergi kacirma" sucgunu isleyenle-
rin milletvekili secilemeyeceklerine
iliskin madde metni Anayasa Komis-
yonu'ndan degistiriimeden gecmis
ancak, partilerarasi komisyonda sert
elestirilere maruz kalmistir. Genel Ku-
rul'da gorismeler sirasinda madde
metinden c¢ikartilmistir. Boylece vergi
kagakgilarinin da rahatga milletvekili
secilebilmesi hususundaki engeller
kaldinimaya cabsilmistir.

Bugun Turk vergi sisteminde kar-
silasilan bu sorunlarnin kaynadi vergi-
lendirme yetkisinin asin ve yanls kul-
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lanimi, yanhs tutum ve davraniglar,
yani yetkinin yozlasmasidir. GCozim
ise kafi kararlar alinmasini engelle-
mek, vergilendirme yetkisini sinirlan-
dirmak ve bu yetkinin gergekten yet-
kiyi kullanmay! hak eden kisiler tara-
findan kullanilmasini saglamaktir. Bu
nedenle carpik ve sinirsizca kullani-
lan vergilendirme yetkisi konusunda
keyfi kararlar alinmasini engelleme-
nin, ekonomik ve politik yozlagmayi
onemli élgude ortadan kaldirabilme-
nin en gergekci yolu "Vergi Anayasa-
sI* olusturmaktadir. Vergi anayasasi
temiz bir siyaset ve vergi idaresindeki
ahlaki ilkelerin olugsmasi acisindan
gerekli ve onemlidir.

Bir toplumda vergi kanunlari, ge-
nel kanunlar cgikarmaya vyetkili ve
mevcut parlamentoya gore daha de-
gisik metodlarla segilecek ve farkli
sureler gorev yapacak bir ust parla-
mento tarafindan yapildiginda vergi-
lendirme yetkisinin kullammina sinir-
landirma getirilmis olur. Bunun anla-
mi ‘vergi anayasasi® hazirlamaktir.
Boylece vergi kanunlarn iktidarin key-
fine gore degistinlemeyecek ve istik-
rarli bir yapi hazirtanacaktir'®.

Vergi anayasasl devletin vergi-
lendirme yetkisinin anayasal normlar-
la sinirlandinimasini amaclayan ¢ag-
das bir demokrasi anlayiginin gergek-
lestiriimesi konusunda o6nemli bir
adimdir. idareci rolint iyi oynayacak
insanlartn seciminden de &nemlisi
anayasal - yerel ve; kuramsal gerge-
venin yeniden dlUzenlenmesi geregi-
dir.

Vergi anayasasi, devletin vergi-
lendirme yetkisinin anayasal normlar-
la sinirlandimimasini amaglayan ¢ag-
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dag bir demokrasi anlayiginin gergek-
lestirilmesi konusunda o6nemli bir
adimdir.

C- Vergi Anayasasinin Tiirkiye
Acisindan Uygulanabilirligi

Devletin sinirsiz - yetkisi mutiaka
yozlasma demektir. Onun igin toplum
adina kullaniimak Gzere siyasi iktidar-
lara terkedilen en onemli yetkilerden
biri olan vergilendirme yetkisinin sini-
rinin cizilmesi gerekir. Cunki iktidar-
larin aldigl kararlar anayasaya aykiri
olabilmektedir.

Turkiye'de yeni bir anayasa gag-
das bir demokrasi anlayisinin gergek-
lestirilmesi konusunda &nemli bir
adim olabilir. Bu agidan anayasal de-
gisikligi savunuyoruz. Bu anayasada
diger yetkiler gibi vergilendirme yetki-
sinin de sinirlaninin gok iyi gizilmesi
gerekir. Gunku vergilendirme vyetkisi
diger batun yetkiler gibi anayasal bir
yetkidir.

Vergi Anayasasinin Tlrkiye'de
tam anlamiyla uygulanmasi gok zor
olsa da, vergilendirme yetkisine Ana-
yasa ile belli sinrrlandirmalar getirit-
melidir. Bu sinrrlandirmalar vergi ana-
yasasl mahiyetinde olmasa da vergi
anayasasini destekleyici mahiyette ol-
malidir. Bunda vergi anayasasini me-
caz anlamda anlamak gerekir. Ger-
gek anlamda ulasilmak istenen ana-
yasa ile getirilecek olan vergisel sinir-
landirmalardir.

1982 Anayasasinda "sorun ¢ozu-
cu" olarak bir takim sinirlandirmalara
gidilmelidir. Bunlar vergi anayasasini
destekleyici mahiyettedir. Vergilendir-
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me ile ilgili olarak su smirlayici hu-
ktmleri 6neriyoruz.

"Kanun sadece gelecek hakkin-
da hikim kor, gecmise tesiri olan
Kanunlar yapilamaz" hukmu ile vergi-
lendirme yetkisinin kullanimi yGrarlik
suresi agisindan sinirlandinimalidir.

Bakanlar Kurulu'nun vyetkisinin
sinirlandinimasi daha istikrarh bir yet-
ki kullanimimin saglanmasi bakimin-
dan gereklidir. Bu bakimdan anaya-
sanin 73. maddesinin 4. fikrasindaki
hikom "vergi, resim, har¢ ve benzeri
mali yukomlaluklerin muaflik, istisna-
lar ve indirimleriyle oranlarna iligkin
hikimierde kanunun belirttigi yukars
ve asad! sinrrlar iginde Bakanlar Ku-
rulu kendine taninan yetkiyi gerekti-
ginde yilda sadece bir kez kullanabi-
lir' seklinde degistiriimelidir.

Ayrica "vergi, resim, har¢ ve ben-
zeri mali yGkamlUiukler yilik bitgeler-
le onaylamr' hukmui eklenmelidir. Bu
sayede gelirlerin  yillk butgelerle
onaylanacagi hikmine anayasal
acikhk getirilmis olur.

Mahalli idarelerin vergilendirme
yetkisinin sinirlarinin anayasal bir te-
mele dayandinimast gerekmektedir.
Mahalli idarelere belli bazi vergilerin
oranlannda konunun belirledigi yuka-
rn ve asagt sinrlar iginde degisiklik
yapma yetkisi taninabilir. Ornegin be-
lediyeler emlak vergisinin oranlarn
kanunun belirledigi sinirlar iginde be-
lirleyebilme konusunda sistem iginde
duzenleme yetkisine kavusturulabilir-
ler.

Vergi kanunlan gtkartiirken basit
¢ogunluk yénteminin degil, kaliteli oy
¢oklugunun uygulanmasi geregi, de-
mokratik bir toplum yapisinda de-
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mokrasinin vazgegilmez bir unsuru-
dur. Basit gogunlukla gikartilan vergi
kanunlann milletin iradesini yansita-
maz ve demokratik degildir.

Anayasal demokrasiyi saglaya-
bilmek gergekten 6nemlidir. Ancak
daha da 6nemlisi anayasal demokra-
siyi uygulamaya aktarmaktir. CUnkud
"anayasal demokrasi'nin gergekles-
me derecesini uygulamaya yansiya-
bilme durumu belirleyecektir. Aksi
takdirde "sorun ¢6zici" olarak getiri-
len kanuni sinirlandirmalar sadece bir
aldatmaca iglevi gorurier.

V. SONUC

Vergilendirmede demokrasiyi
saglamak o6nemli bir sorundur. Ne
varki demokrasi rejimi istenen bir re-
jim olmasina ragmen birgok Ulkede
sadece sekil olarak vardir ve tam ola-
rak saglanamamaktadir. Demokratik
olmayan uygulamalar; gergek bir de-
mokrasi anlayigini yagatmanin, vergi-
lendirme yetkisini sinirlandirmanin ve
sinirh olan bu yetkiyi duzenli bir sekil-
de kullanmanin édnemini ortaya ¢ikar-
maktadir.

Vergilendirme demokrasiyi sag-
lamada iyi dizenlenmis ve uygulama-
sina anlam ve iglerlik kazandinlmrg bir
anayasa onemlidir. Bu nedenle;

Anayasada vergi anayasasina
benzer sinirlandirmalar getirilmelidir.
Vergilemede demokrasinin saglan-
masi agisindan anayasa énemli sorun
olsa da tek sorun_degildir. Clnku
anayasa vergilendirme yetkisinin hu-
kuki sininm duzenleyen bir belgedir.
Bu agidan devietin 6nemli bir pargasi-
dir ama hepsi degildir.
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Vergilendirmenin sinirlarini belir-
leyen anayasal belgeye uygulamada
anlam ve iglerlik kazandirmak icin
toplumun vergilendirme sorunu ya-
ninda diger sorunlarina da egilmek
gerekir.

Vergilemede demokrasiyi sagdla-
mak i¢in Uzerinde durulmasi gereken
bir 6nemli husus da egitimdir. Vergi
daireleri personelinin egitim ve bilgi
dlzeyi artirimalidir. Ayrica halk egiti-
mine de agirlik verilerek mikelleflerin
bilinglendiriimeleri dnemlidir.
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

Istanbul Teknik Universitesi Isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Yakinimizdaki "Uzak Dogu"

Nisan ayinda, son zamanlarin en yiiksek oranlt yikseligini gdstererek 4.200°(
puanlar mertebesine ulagan borsa Ulusal-100 indeksi, Mayis ayinda ayni
performans: gosterememis, dalgall ve daha ziyade diistis egilimli bir dénem ge-
girerek, sonugta Nisan ayinda kazandiklarinin dnemli bir bélumundG geri vermis-
tir.

Mayis ayinda borsada yasanan tedirginliklerin en dnemli kaynagini, Uzak
Dogu Ulkelerinde yasanan ekonomik calkantilar ve bu llke borsalarinda yasa-
nan dalgalanmalar olusturmustur. Uzak Dogu'da gegen senenin ikinci yanisinda
basglayan ekonomik soruniar, belli bir oranda durulmus gibi gézikse de, zaman
zaman su ya da bu ulkede patlak veren kriz belirtileri tUm diinya borsalarini etki-
leyici boyutlar kazanabilmekte, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi da bu gelis-
melerden asir derecede etkilenmektedir.

Bu ayin ilk haftasinda, yine Uzak Dogu borsalarindan baslayan dusls dal-
gasi tim diinya borsalarini ve 6zellikle IMKB'yi etkilerken, bizim borsamizin gés-
terdigi asin tepkinin i¢ nedenlerine de dedinmek gerekmektedir. Mayis ayimin ilk
haftasinda agiklanan Nisan ay! enflasyon rakamlarn her ne kadar gecen seneye
nazaran dusUk dizeyde olmusgsa da, yatnmcilarin beklentilerinin Gzerinde ger-
ceklesmistir. Sirketlerin agiklanan G¢ aylik bilango karlar da yatinmeilan tatmin
etmekten hayli uzak kalmistir. Ote yandan, piyasalarda hayal kinklidi yaratan bir
diger faktdr de, Kepez Elektrik'de agiklanan yliksek kar rakaminin, vergi karsili-
gimin ayrilmamuis oldugu gerekgesiyle asadi gekilmesi olmustur.

Bu olumsuzluklarin ardindan, is Bankast hisselerinde basarili bir halka arzin
gergeklestirilmesi ve IMF heyetinin Tlrkiye igin hazirladigt raporda iyimser go-
rusglere yer verilerek, enflasyon hedefinin tutturulabilecegine iliskin glvencenin
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belirtiimis olmasi borsada doping etkisi yapmis, ayin ilk haftasinda dugis yasa-
yan borsa, ikinci haftada toparlanma surecine girmistir. Ancak borsamizda uzun
sureli istikrar saglanmasi bir tarli mimkun olmamakta, i¢ ve dig gelismeler buna
izin vermemektedir. Nitekim Amerika'da faiz oraniarinin yikseltilecegine iligkin
sdylentiler, ay ortasindan itibaren uluslararasi piyasalarda dolarin deger kaybet-
meye ve tim borsalarda yogun bigimde hisse sabglarinin bagtamasina yol ag-
mistir. Endonezya’da yasanan kanli olaylar da dinya borsalarinin tedirginligini
arttirmistir. Endonezya devlet bagkani Suharto’'nun istifasi ve Amerika'nin faiz
oranlarini arttirmayacag! yonlindeki agiklamalar diunya borsalarindaki dusis
trendini durdururken, bu kez de ayin son gunlerinde uluslararast derecelendir-
me kuruluglarindan Moody's sahneye ¢ikmig, bu kurulugsun Japonya'nin 5 bu-
yik bankasi ile Rusya'nin kredi notunu disirdiguni agikiamasi dinya borsala-
rinda yeni bir digis dalgasini baglatmigtir. Yine ayni ginlerde Guney Kore'de
genel grevin basglamasi, Japonya, Kore, Endonezya, Taiwan ve ekonomik krizin
esigine gelmis Rusya basta olmak lzere hemen butin Ulke borsalarinin karam-
sarlia kapilmasina yol agmigtir. Paras) dolar karsisinda asiri deger kaybetmis ve
faiz oranlan % 200'lere yaklagmis olan Rusya en siddetli tepkiyi gdsterirken, Is-
tanbul borsasi da Mayis ayinin son haftasinda, deger kaybinda Rus borsasindan
sonra ikinci sirayt almayi bagarmistir. iIMKB'nin gosterdigi tepkide, diinyadaki
ekonomik sarsintilar kadar ig faktorlerin de etkisi oldugu dikkate alinmaldir. CHP
kongresinin siyasi arenada yaratabilecegi yeni gelismelerin verdigi tedirginlik bir
yandan, beklenmedik sekilde yasanan sel felaketinin 1998 yil enflasyon hedef-
lerine yaratabilecegi tahribat korkusu bir yandan, yatinmcilari borsadan uzak
kalmaya sevketmiglerdir. Borsanin son glnlerde yasadigl dususin kdgik ¢apli
bir nedeni de, Mayis ayl sonlarinda yogunlasan nakit ya da hisse senedi seklin-
deki kar payl dagitimtarinin hisse senedi fiyatlan Uzerindeki diglrici etkisi ol-
mustur.

Siralanan bu etkiler sonucunda "29 Mayis 1998 Cuma" guni kapanis fiyatia-
r itibariyle 3727.75 puana gerileyen IMKB Ulusal-100 indeksinin Nisan ay1 sonu-
na gore deg@er kaybt % 11.13 oraninda gergeklegmistir. Yine ayni ginkt kapanig
fiyatian itibariyle, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de 6nceki ay so-
nuna gore % 13.85 oraninda deder kaybederek 1.073.822,72 puana gerilemistir.
indeks kapsamindaki 40 hisseden 12'si deder kazanirken 27 tanesi deger kay-
betmis, Anadolu Cam ise deg@erini korumustur. Tablo 1 ve 2 ayin en basarili ve-
en basansiz hisselerini géstermektedir. Borsadaki genel digus egilimine karsin,
ay icinde onemli oranda deger kazanmay! basarmig olan hisselerin de varligi
dikkat gekmektedir.

Sermaye Artinmi ve Halka Agilmalar

Sirketlerin kar payl dagitimlarim Mayis ayi sonuna kadar yapma zorunlutuk-
larimin bulunmasi ve pek gok sirketin kar payl dagitimini hisse senedi vererek
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Tablo 1
Mayis Ayinin En Bagarili Hisseleri

Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)

Yasag 52.94 Yasarbank 62.79
Gubre Fab. 45.28 Egeser Giyim 48.89
Pinar Sat 37.50 Milpa 41.07
Eczaci Yat. 30.95 Turcas 38.67
Celik Halat 30.56 Yatag 28.13
Konya Gim. 29.41 Medya Hol. 27.40
Kordsa 18.46 Alarko Hol. 2414
Ege Guabre 18.37 Nergis Ho!. 15.00
Kartonsan 14.29 Bosch Fren 14.61
Bolu Gim. 8.00 Otokar 13.21

Tablo 2
Mayis Ayinin En Basansiz Hisseleri

Dergi Indeksi Verim Verin
Kapsaminda (%) Diger (%)

Yapi Kredi B. —-29.25 Trakya Cam — 24.80
T. D. Dokam — 28.98 Celebi — 2273
Arcelik — 24.56 Enka Hol. —22.39
lzdasg - 23.15 Usag — 18.99
Good-Year - 21.56 Netag - 18.28
Otosan ~ 19.44 T.Is Bankasi C - 17.65
Doktag - 18.00 Tof. Oto Fab. - 17.31
T. Garanti B. - 16.98 Sasa - 16.33
Bagfag - 16.92 Akal Teks - 15.88
Teletag ~ 16.46 Ege Seramik - 15.79

gergeklestirmesi ya da sermaye arttirimi ile kar payl dagitimini ayni anda yap-
mak istemesi nedeni ile Mayis ayinda sermaye arttirmlari yoguniagmaktadir. Ni-
tekim, Tablo 3'de gortldugu gibi, tam 34 sirket Mayis ayinda sermaye attirimlari-
ni gergeklestirmigler, ayrica Tekstilbank, daha 6nce righan haklan kullaniimig
bulunan hisselerin bedelsizlerini yine Mayis ayi iginde dagitmistir. Tablo 3'de sir-
ketlerin artinm oncesi ve sonrasi sermaye tutarlarn ile yapilan sermaye attumiari-
nin bedelli-bedelsiz seklindeki dagiimlari yer almaktadir. Sirketlerin kar payi kar-
sili§1 dagittiklan bedelsiz hisseler de bedelli arttinm olarak degerlendirilmisgtir.

Mayis ayinda yedi sirketin de kayitl sermaye tavan: arttinm talepleri SPK ta-
rafindan onaylanmis, bu sirketlerin énceki ve yeni kayith sermaye tavanlar Tablo
4'de gosterilmistir.

Mayts ayinda iki yeni sirket daha halka agtlimis ve hisseleri borsa Ulusal pa-
zannda islem gdérmeye baslamistir. Bu sirketlerin, borsada ilk islem gdérme tarih-
leri ve baz fiyatlari da Tablo 5'de yer almaktadir. Bu iki girketle beraber, hisseleri
borsada iglem goren sirket sayisi 266’ya ylkselmistir.
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Tablo 3
Mayis Ayinda Sermaye Artinmlari (Milyon TL)

Sirket Oncekl Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Adana Gim. 4.636.451 2.040.038 44.00 3.291.880 71.00 9.968.370
Akal Teks. 1.572.951 786.476 50.00 = = 2.359.427
Akbank 50.000.000 45.000.000 90.00 30.000.0000 60.00  125.000.000
Aksa 5.675.110 4.256.333 75.00 = = 9.931.443
Aksu 1.299.600 389.880 30.00 - 7 1.689.480
Argelik 10.125.000 5.062.500 50.00 5.062.500 50.00 20.250.000
Aselsan 2.178.000 762.300 35.00 326.700 15.00 3.267.000
Atlantis Y. O. 100.000 294336 294.34 55.664 55.66 450.000
Anadolu Sig. 3.000.000 2.400.00 80.00 600.000 20.00 6.000.000
Bekoteknik 3.150.000 1.575.000 50.00 875.000 27.78 5.600.000
Bum. Y. 0. 300.000 150.000 50.00 - - 450.000
Commercial U. 700.000 400.000 57.14 - = 1.100.000
Dardanel 2.976.000 5.208.000 175.00 744.000 25.00 8.928.000
Demir Y. O. 300.000 150.000 50.00 - N 450.000
Demisag 600.000 350.000 58.33 1.050.000 175.00 2.000.000
Digbank 8.500.000 9.307.500 109.50 2.192.500 25.79 20.000.000
Finansbank 15.000.000 8.700.000 58.00 1.300.000 8.66 25.000.000
Finans F. K. 1.200.000 1.300.000 108.33 = = 2.500.000
Good-Year 534.125 2.136.500 400.00 1.869.437 350.00 4.540.063
Goltag 600.000 600.000 100.00 2.400.000 400.00 3.600.000
Gunes Sig. 2.500.000 1.750.000 70.00 750.000 30.00 5.000.000
Halk Sig. 3.200.000 3.100.000 96.88 900.000 28.12 7.200.000
i§ Bankasi 50.664.000 19.061.250 g 57.183.750 *  126.909.000
isY.0. 2.000.000 4000000  200.00 - - 6.000.000
izocam 900.000 - - 900.000  100.00 1,800,000
Kelebek M. 400.000 200.000 50.00 200.000 50.00 800.000
Maret 210.000 = e 210.000 100.00 420.000
Mustafa Yil. Y. O. 100.000 137.102 137.10 12.898 12.90 250.000
Tat Konserve 2.250.000 = - 225.000 10.00 2.475.000
T. D. Dokim 2.500.000 625.000 25.00 1.875.000 75.00 5.000.000
T. Sise Cam 18.480.000 4.620.000 25.00 = - 23.100.000
Yap Kredi B, 60.066.468 24.026.587 40.00 23.425.923 39.00 107.518.978
Y.KB.F.K 1.083.300 1.408.290 130.00 *3 s 2.491.590
Y.K.B.Y.O. 750.000 360.000 i E = 1.110.000

(*) s Bankasi'nin yaptidi sermaye arttinminda tim hissedarlara G tertibi hisseler dagitilmig, ancak,
hisselerin tirlerine gére arttinm miktarlan agagidaki gibi farklilagtinimigtir.

Hlsse Tird Bedelli (%) __ Bedelslz (%)
A 3.000 (30 C) 9.000 (90 C)
B 150 (1.5 C) 450 (4.5 C)
c 37.5 (0.375 C) 112.5 (1.125 C)

(**) YKB Yatiim Ortakliginda gergeklestirilen sermaye artinmi, 1997 yil sonundaki sermayeyi temsil
eden 300 milyar nominal degerli hisseye, % 120 oranindaki kér payinin bedelsiz hisse geklinde
dagrtilmasindan olugmaktadir.
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Tablo 4
Mayis Ayinda Kayith Sermaye Tavam Arthirimlan (Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Altinyunus G. 0 1.500.000
Boyasan 0 3.000.000
Ceytas 600.000 6.000.000
Duran Ofset 1.500.000 3.000.000
Global M. O. 0 20.000.000
Park Tekstil 0 14.000.000
Peg Profilo 4.000.000 10.000.000
Tablo 5
May) Ayinda Halka Arzlar
Sirket ik islem Gind Baz Fiyat
Emek Elektrik 14 Mayis Pergembe 8.500
Pastavilla 14 Mayis Pergembe 11.500

Kar Payi Dagitimlari

1998 yill basinda IMKB Ulusal-100 indeksine esas tegkil eden 100 sirketin,
1997 yili karindan ortaklarina dagitmig veya dagitacak olduklart kar paylari Tablo
6'da verilmistir. Dergimiz indeksi kapsaminda yer almakla birlikte, 1998 yili ba-
sinda Ulusal-100 indeksi kapsaminda yer almayan hisseler tablonun sonuna ila-
ve edilmigtir. Tabloda yer alan deg@erler, sirketlerin nakit ve/veya bedelsiz hisse
geklinde dagitacaklan kar paylannin toplamini gdstermekte, hisselerin nominal
degerterine oranla ifade edilmektedirler.

Henlz 3 sirketin (Bosch Fren, Dogan Holding, Medya Holding) Genel Kurul
toplantilarn yapilimamis oldugundan, kar payi oranlan belli degildir. Geri kalan 97
girketin 2'si zarar ettikleri igin, 20 tanesi ise kar elde etmig oclmalarina ragmen,
kar pay! dagitmama karar almiglardir. Dagitim orani bilinen 97 sirket i¢in hesap-
lanan basit aritmetik "kar pay dagittm orani" ortalamast % 263.19 bulunmustur.
Ancak kar pay! dagittm orant % 1000'in Uzerinde olan Gukurova Elektrik, Ford
Otosan, Kepez Elektrik ve Usas harig tutuldugunda, ortalama % 95.37'ye gerile-
mektedir. Bu de@erier gegen senekilere nazaran (siraslyla % 158.13 ve % 77.15)
daha ylksek gozukmektedirler. Kar payr dagitim orani % 1000'in Gzerinde bulu-
nan 4 sirketin diginda, Petkim (% 985), Hurriyet (% 720), Good Year (% 650),
Bagfas (% 600), Aktas (% 450), Celebi (% 400), Tansas (% 360) ve Uzel Makina
(% 336) da ylUksek kar pay! daditan diger sirketier olarak dikkati gekmiglerdir.

_ Tablo 7'de ise, her sene yapildig! gibi, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergi-
si Indeksi kapsamindaki hisselerin kar pay! dagitim oranlariyla ilgili baz bilgiler
yer almaktadir. Tablodan gorllebildigi gibi, hi¢ kar dagitmayan ya da duslk
oranli kar pay! dagitan girketlerin sayisinda bir artig s6z konusudur. Ote yandan
bazi sirketlerin de gok ylksek oranii kar payl dagitimi gergeklestirdikleri g6zUk-
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Tablo 6
Dagitilacak Kar Paylari (%)

Sirket Kar Sirket Kar Sirket Kar
Akal Tekstil 50.00  Enka Hol. 50.00 Petkim 985.00
Akbank 100.00  Erciyas Bira 20.00  Petrol Ofisi (*) 268.55
Akgansa 11000  Erdemir (*) {(**) RaksEl **)
Aksa 105.00  Finansbank 70.00 Sabah Yay. ()
Aksigorta 29.30  Ford Otosan (') 1.100.00  Sabanci Hol. 13.00
Aktag (*) 450.00 GarantiB. (*) (**)  Sarkuysan (*) 120.00
Alarko Hol. 2500  Gentas {*) (**) Sasa 86.60
A Teletas (%) 50.00  Global M. D. 2000 Sifag 33.33
Altematif B. 3788  Good-Year (*) 650.00  Sise Cam (*) 19.40
Anadolu Cam (*) (**) Goltag 200.00 Tansag 360.00
Anadolu Gida 100.00  Hektas (*) 40.56  Tat Kon. 20.00
Anadolu Isuzu 30.00  Harriyet 72000  Tire Kutsan 10.22
Arcelik (*) 80.00  ihlas Hol, 130.19  Tof. Oto Tic. 52.50
Ardem 15000 g Bankasi C 4008  Tof. Oto Fab. (9)
Aselsan 3500  {zmirD.G. (*) (**)  Trakya Cam. 20.00
Aygaz 80.00  Kartonsan (*) 130.00  Trans. Hol. (**)
Bagfas (*) 600.00 Kav(*) 13.00 Turcas 44.00
Bati Gim. 100.00  Kent Gida 12500 Tupras Zarar
Beko Elek. 75.00  KepezEL 300571  THY (53]
Bosch Fren. GKY  Kog Hol. (*) 2000 Usag 10.198.20
Bossa 1700  Konya Gim. (*) 18.50  Uzel Mak. 336.00
Brisa (*) 75.00  Kordsa (*) 105.00  Vestel **
Gelebi 400.00  Koytas 5000 YKB.(% 40.00
Gelik Halat (*) 4500 MakinaT. (*) 15.00 Yasas (*) 200.00
Cemtas (**) MardinG. 101.90  Yasarbank *"
Cimsa (*) 38.00 Marmaris M. O. 2200 Yatas 25.00
Gukurova () 235646  Marshall 22600 On. — 263.19
Dardane! (**)  Medya Hol. GKY  Bolu Gim. 45.88
Deva Hol. (**) Metas Zarar  Ege Bira 25.00
Digbank 57.00  Migros (*) 100.00 Ege Giibre 30.00
Dogan Hol. GKY  Milliyet 45.00  Gabre Fab. 45.00
Doktag (*) 19.79  Milpa 60.00 Guney Bira 30.00
Ezaci Hag {(**)  Nergis Hol. 66.66 lzocam 33.00
Eczaci Yat. {*) (**)  NetHol. (**) MudurnuT. **)
Ege Seramik 38.00  Net Turizm 100.00  Oimuksa 23.00
Egeser Giyim 100.00  Netas (**)  Pinar SOt 60.00
Egs Dig Tic. 100.00  Otokar (**) T.D. Dokim 65.00

*) Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi Kapsamindaki Hisseler

(**) Daditmiyor

GKY: Genel Kurullan Yapitmamighr.
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Tablo 7
Kar Paylarimin Dagilimi

Sirket Sayis)

Kar Payl Orani (%) 1991 1992 1993 1994 1985 1996 1997
0 8 4 4 1 3 5 T

1-29 13 12 10 13 7 6 8
30-49 4 9 1 2 7 7 9
50-74 6 5 8 5 6 €l 3
75-99 5 4 5 5 3 3 2
100-199 2 6 8 9 13 2 4
200 ve ustd 2 = 4 5 1 8 7
Medyan Oran 25.00 33.75 60.00 60.11 61.25 50.00 40.28
Aritmetik Ort. 52.24 43.42 76.13 92.60 69.78 140.73 172.78
Tartil Ont. 39.79 39.06 56.11 49.07 48.15 70.98 54.29

mektedir. Aktas (% 450), Bagfasg (% 600), Cukurova (% 2356.46), Good-Year (%
650) ve Otosan (% 1100), yiksek kar payi oranlaryla, ortalama kar pay! dagitim
oraninin % 172.78'e yukselmesini saglamiglardir. Bu rakam, dergimiz indeksi
kapsamindaki hisseler igin bugline kadar hesaplanan en yuksek degerdir. An-
cak asin degerlerin ortalamay yikseltmesi nedeniyle, medyan veya agirhikli arit-
metik ortalama daha saglkli sonuglar vermektedir. Siralamadaki 20. ve 21. sir-
ketin kar payi dagitim oranlarinin ortalamasi seklinde hesaplanan medyan oran,
bu sene, % 40.28 ile son bes yilin en dusuk degerini almig, sirketlerin 1997 yil
sonu 6denmis sermaye rakamlariyla agirliklandinlarak hesaplanan "tartili ortala-
ma" ise % 54.29 bulunmustur. Tablonun geneline bakitldiginda bu deger ¢ok di-
suk olmamakla birlikte, gecen seneye nazaran dusls kaydettigi gézlenebilmek-
tedir. Ote yandan, her yil oldugu gibi yine tartii ortalamamin basit ortalamanin
altinda kalmasi, sermayesi kiguk olan sirketlerin, kar payl dagitim oranlarinin
daha yiksek olma egiliminin devam ettigine isaret etmektedir.

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

Aylar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1958
Ocak 679338 8224.39 12953.90 10382.15 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 970038.69
Subat 7402.13 10950.59 957227 1405656 4368574 7213519 14867255 481567.26 87018589
Mart 6957.24 979356 1100698 1345569 36336.97 94874.84 17824867 449760.66 936427.88
Nisan 705456 881438 10128.12 2039946 37260.41 10920143 17494581 419157.76 124648182
Mayis 8438.48 793299 9067.92 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22 46818827 1073822.72

Haziran 7573.16  B275.36 12297.79 2630388 5230027 11652807 19359507 526546.21
Temmuz 10664 47  7533.47 11754.44 24501.68 59216.98 128087.60 17695520 568012.42
Agustas  10166.14  7950.10 1131453 27193.90 69147.24 11055547 1683969.42 579112.78

Eylal 10907.66 6913.80 1031015 33729.97 68630.14 9853852 207830.76 779779.25
Ekim 10596.87  6835.47 907797 3444497 6641315 11439338 238854.42 B49700.62
Kasim 6955.17 1021439 934420 44519.48 7437354 9619698 26738551 839360.91

Aralik 675024 11048.39 974428 5109956 7152529 9645006 277923.68 956310.79




tkarilmig akvim Yili Ka A
3 SKay““ (%denmlg) T Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Plyasa Flyat: (TL)
ira ermaye Sermaye 1995 1996 1997 1995 1996 1997 Mayis Mant
No Kurulugun Adi (Milyon TL) | {(Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Mllyon TL)| (Milyon TL)| (Net) (Net) { (Net) 19;'7 1998 r;ll;;; T;Z'a’
1 AKTAS - 1,000 000 979 662 3231885 5.026.515 11€0.00 45000| 205000 130 000 160 000 135 000
2 | &NADOLUCSH 24 000 000 6170000 153 595 328 300 19851 33 2300 17 3400 2650 2650
3 | 2RCELIK 30000 000 20250000 | 3010177 8705597 18,901 661 35 5000 8000) 15750 21000 28000 10 750
1 | BAGFAS 2.000.000 2,000 000 300947 667 192 2694.148 100 17000 | 60000] 29500 242500 32 500 27 000
§ | BOLUGIMENTO 20.000.000 4356 083,744 554 630 1222 117 2343031 31.44 11 65 4588 a7 4050 5000 5400
& | BRISA 25000 000 7441875| 2469222 6829680 | 11910227 110 32200 T500| 50000 12250 14750 13500
7 | CEUKHALAT S 000 000 997 150 103669 349676 557598 27 1850 4500 8000 5.500 7200 9400
8 | quisx 10.000 000 4212000 670370 1138237 3393778 115 3900 3s00| 17750 13250 15 500 15000
9 | CUKUROvVA ELEKTRIK 5000 000 500 000 538.403 5446640 | 12957796 130 | 96765 | 235646] 205000 610000 720000 670000
10 | DOKTAS 1000.000 2400000 273,144 278 168 553279 | 6250 | =000 1979] 19,500 8000 12 500 10250
11 | ECZACIBLSI YATIRM 3,000 000 800 000 132 597 313 860 170613 10.000 7.100 10 500 13 750
12 | EGE BIRACILIK 4256 582.4 10972062 | 1217144 1056.326 1604173 3500 2500 37000 35 000 33000 23000
13 | EGE GUBRE 2000000 432 000 97 450 71402 166 267 37 2800 3060 5700 10 500 12250 14500
14 | EREGU DEMIR CELK 20 000,000 6336000 | 8786278 §109.443 436225 | 6526 | a4sar 19.000 30 500 41.500 36 000
15 | GENTAS 600 000 449 280 257 981 539035 1.091 589 8500 14.000 16 500 15000
16 | GOOD YE-R 1.500 000 1540.062 466 | 1855422 3722772 5277 081 200 500 00 63000| 49500 120 000 177 500 16 750
17 | GUBRE F=BRIik:LARI 2500.000 576.000 114913 508,705 534 326 10 4000 4500 9700 18250 26500 38 500
18 | GUNEYBIR: 1000 000 1097.296 2 434383 600 596 655 540 60 5500 3000 6900 22750 27000 23750
19 HEKTAS 5000 CO0 1577 600 409 190 790278 788 164 8923 7509 40 56 4600 3.700 5050 4300
20 | 1Z14iR DEMR CELIK 39000 000 8300 000 54452 247950 638191 - 1625 1675 2700 2075
21 | 1zoca €000 000 1800 000 220972 420809 648 739 20 2000 3300 4300 74 8500 3500
22 KEZRTONSAN 2700000 2025000 2030810 2739522 < 004058 130 120 00 130 00 8000 14 500 19.250 22000
23 KAY 7.000 000 2340000 151776 733144 385 684 65 2240 13.00 3650 3850 4350 4100
24 | KOCHOLDING £0 000 000 16025550 ) 3702432 6676864 | 14193141 15 1500 2000] 30000 33.500 53000 49000
25 | KONYAGIMENTO - 236720 120783 467 258 960 453 6000 1850 13750 3300 4250 5500
26 | KORDSA 10000 C00 2126250 | 125941 2883202 4690334 140 400.00 10500 46000 27 500 52 500 33 500
27 | MAKNA TAKM 15000 000 2669 640 1875 50016 242291 514997 6 2500 1500 2,025 1625 1875 L1750
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VERGI REFORMU YETERLI Mi ?

GIiRIS

998 yilina da &nceki yillarda oldu-

gu gibi, yine vergi reformu tartis-
malari ve yeni bir vergi yasa tasarisi
ile girdik. Turkiye’de yillardan beri,
vergi gelirlerini arttirmak ve dolayisiy-
la kamu agiklanm kapatmak igin sis-
temde kokld bir reform yapilmasi ge-
regi Uzerinde sikga ve dnemle duru-
lan bir konudur ve gereklidir de. An-
cak, yeterli midir? Bu makalede Mec-
liste halen gértstilen bu tasandaki ~
her ne kadar bazi elestiriimesi gere-
ken noktalar'” bulunsa da — énlem-
ler ve yeterliligi Gizerinde durulmaya-
caktir. Uzerinde durulacak ana konu
salt vergi gelirlerini arttirmanin Tarki-
ye'nin iginde bulundugu ekonomik
sorunlarin ¢éziimiinde yeterli olama-
yacagidir.

A— Kamu Agiklars ve
Harcamalar

Bugun Tlirkiye ekonomisinin en
énemli sorunu, yiiksek kamu aciklari-
nin ortaya gikardigi enflasyondur. Hig
sliphesiz, kamu agiklarini azaitmanin
bir yolu, vergi gelirlerinin kamu harca-
malarindan daha hizli artmasidir. An-
cak, vergi gelirlerini harcamalardan
daha hizli artirmak yeterli bir ¢6zim
yolu degildir. Vergi gelirleri artarken,
harcamalarin da disiplin altina alin-
masi bir zorunluluktur.

) Yeni tasannin bir erken segim malzemesi
olup almadigi, hazine kagitlanndan elde edilecek ge-
lirlere vergi uygulanmasi halinde, hazinenin yuklene-
cedi ekstra faiz ydkdnan elde edilecek vergi gelirin-
den daha yiksek olacag, tasarruflara gatirilen vergi-
nin adeta tasarruflan cezalandirdi§i ya da kayit digi
ekonominin kayrt altina alinmasi halinde vergi gelirle-
rinin arttinlacag disuncesi gibi elestirilebilecek bir ta-
kim konular bulunmaktadir.
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Ttrk maliyesinin iflasimn nedeni,
mali disiplinin bozulmasi, kisacasi ka-
mu sektdrt harcamalarinin, agik buat-
ge yani borglanma ile finansmaninda
yatmaktadir. Ancak, guntimuzde mali
disiplini saglama konusunda dikkat-
ler sadece kamu borg¢larinin tasfiyesi
ve kamu agiklannin kapatitmasi igin
vergi yukdnun arttinlmasi etrafinda

toplanmistir'™.

Ancak, mevcut vergi ylGkunun
arttinlmasi, mukelleflerin tepkileri ile
karsilagacad! icin olduk¢a sakincall-
dir. Fransiz maiiye nazin Jean Baptis-
te Colberte’in 17. ylzyilda sdyledigi
"vergicilik, kazi mumkun oldugu ka-
dar az bagirtarak, ondan mumkin ol-
dugu kadar gok tuy almak sanatidir
sozu bu sakincayr vurgulamaktadir.
Liberal bir Fransiz iktisatgi olan Paul
Leroy Beaulieu de 1920’lerde ayni
fikri daha veciz .bir ifadeyle ortaya
koymaktadir. " Fazla vergi vergiyi 6i-
durar" - "Trop dimpdét  tue
d’impot'@.

Bugin igin Ulkemizde vergi yuku
mukellefleri bagirtacak kadar ylksek
goriinmemektedir. Ornegin AB uyesi
Ulkelerde vergi yuki ortalamasi %
42.5 iken, Turkiye'de bu oran %
22'ler civanindadir. Bu ydkin fazla
yuksek gorunmemesinin temel nede-
ni, mevcut vergi kapasitesinin tam
anlamiyla degerlendirilememesi, bazi
kesimlerin vergisiz kazanglar elde et-
mesidir. Ulkemizde yillardir bu yiika
belirli kesimler (6zellikle ucretliler)
omuzlamaktadir. Bu nedenle yiikin
dagiiminda bir adaletsizlik s6z konu-
sudur. Ozellikle toplam vergi gelirleri
icinde her yil biraz daha pay! artan
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dolayh vergiler, dusik ve orta gelirli
kesimin yukinu arttinrken, gelir dagi-
hmini da bu kesim aleyhine bozmak-
tadir. Yapilacak bir vergisel duzenle-
mede bu hususun Ozellikle dikkate
alinmasi gerekir. Aksi takdirde var
olan vergi gayreti olumsuz etkilene-
rek, arzulanan vergi geliri hedefine
ulagilamayacaktir.

Modern maliyenin, geleneksel
mali anlayigin temel varsayimlarina
karg: ileri surdugu bir varsayimi var-
dir; "Sdzgeg Devlet. Bu varsayima go-
re devletin hazinesi bir havuz dedgil bir
stizgectir; bitin kamu gelirleri stz-
gecten suUzllerek girer, bOtin kamu
giderleri stizulerek hazineden gikar...
Mali anlamda Hazine, siyasi anlamda
Devlet bir yeniden dagitim aletidir™® ."

Ancak, bugin ne mali anlamda
hazine, ne de siyasi anlamda deviet
yukarida bahsedilen Redustribution
fonksiyonunu tam anlamiyla géreme-
mektedir. Clnki, hazinenin suzge-
cindeki kamu giderierinin aktigr delik-
ler byimus ve buylyen bu delikler,
devletin yeniden dagittm mekanizma-
sini islemez hale getirmistir. Gelirleri
adeta yutan bu kara delikler, gelir da-
giliminin bozulmasindaki en &nemili
etkenlerdendir. Bu da@iimin yeniden
adil hale getirilebilmesi icin ise bagvu-
rulmasi gereken temel arag vergiler
degil, harcamalardir.

Memduh Yaga'nin da bir konus-
masinda ifade ettidi gibi, " Vergilerin
gelir dagiimindaki bozukluklan dui-
zeltmek, sosyal adalet ( vergi adaleti-
ne ilaveten) tesis etmek gibi bir fonk-
siyonu yoktur. Aksi iddia en azindan
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yirmi yildan beri vergi literaturiinden
silinmig gibidir. Devletin béyle bir he-
defi varsa, bu hedefin gergeklesme-
sinde kamu maliyesinde kullanabile-
cegi arag, vergiler degil kamu harca-
malaridir.® "

Buglin Torkiye ekonomisindeki
kaynak - harcama dengesinin sagla-
nabilmesi, gelir dagiimindaki adalet-
sizliklerin giderilebilmesi igin vergi re-
formunun yani sira, acilen bir harca-
ma reformuna da ihtiyag bulunmakta-
dir. Aksi takdirde, devlet gelirlerini ne
kadar arttirirsa arttirsin, bu gelirlerin
aktanldigi guvalin dibi delik oldugu
slirece, guvall doldurup, dengeyi
saglayabilmek mimkin olamayacak-
tir.

Nitekim, 1996 yilinda vergi gelir-
leri baglangigta 2 katrilyon 73 trilyon
lira olarak hedeflenmig, yil sonunda
hedefin Gzerine gikarak 2 katrilyon
248 trilyon liralik bir gergeklesme
saglanmigtir. Vergi gelirlerinin konso-
lide butge gelirleri igindeki pay:
%78.2 olarak hedeflenmig, yil sonun-
da bu oran % 82.1 olarak gergekles-
mistir. 1997 yili bitgesinde ise, vergi
gelirlerinde 4 katrilyon 368 trilyon lira-
ik bir hedef 6ngorilmis olup, yine
hedefin (zerine gikilarak 4 Kkatrilyon
550 trilyon liralik vergi geliri elde edil-
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mistir. 1998 yili vergi gelirlerinin ise
1997 yil vergi gelirlerine gére % 95.6
oraninda bir artigla 8 katrilyon 900 tril-
yon liraya ulagacad: tahmin edilmek-
tedir.

Vergi gelirlerindeki bu artiglara
karsi, harcamalann gelirlerden daha
hizh artmasinin bir sonucu olarak,
maalesef artan vergi gelirleri harca-
malan karsilamada yetersiz kalmighr.
Ornegin, 1995 yilinda vergi gelirleri-
nin bltge giderlerini kargilayabiime
orani % 62.9 iken, 1996 yilinda bu
oran % 56.8'e digmustur.

Tablo 1'de de géruldugQ Uzere,
son on yllik dénemde, bltge harca-
malannin ve gelirlerinin biyidaga ve
GSMH igindeki paylannin da artuigi
gorilmektedir. Ancak, bu ddénemde
bltge harcamalarinin bltge gelirlerin-
den daha yuksek seviyede artig gos-
termesi, bitge agiklannin buyimesi-
ne neden olmustur.

Kamu finansmaninda gelirler ile
giderler arasindaki bu dengesizligin
dogal faturasi ise her gecen gun kat-
lanarak artan butge agiklar olmakta-
dir. Konuyu daha iyi aydinlatmasi
amaclyla,Tablo 2'de bitge agiklarinin
boyutu borg faizleri® dahil ve harig
olmak Uzere gosteriimektedir.

Tablo 1:
Biitge Buyuklikleri / GSMH
YILLAR 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Harcamalar 171 166 169 172 209 204 246 232 220 264
Gelirler 139 136 136 142 156 161 179 193 179 182
Bitge Agigr -31 -30 -33 -30 -583 —-43 -67 -39 —-40 -82

Kaynak: 1998 Mali Yil Biitge Gerekgesi; T.C. Maliye Bakanhgi, Ekim 1997, Ankara, s. 39.



Rakamsal verilerden de goérlda-
gl Ozere Glkemizde vergi gelirlerinin
aktanldig bltge guval bir turlt dolup,
fazla verememekte, Ustten akitilan
vergi gelirleri guvalin altindaki delik-
lerden akip gitmektedir. Yukarida bu
deliklerden en énemlisi olan konsoli-
de bitge agiklarini gordik. Ancak, Ul-
kemizin gelirlerini aktardig: guvalinda-
ki tek delik bu degildir, bunun hari-
cinde daha dort 6nemli blylk delik
bulunmaktadir. Bunlar:

— Konsolide Bitge Aciklar
— KiT'lerin Agiklari
— Mahalli idarelerin Agiklari

— Sosyal Givenlik Kuruluglarinin
Aciklar

— Fonlann Olusturdugu Aciklar-
dir.

Sosyal glvenlik kuruluslannin
iginde bulundugu finansman sikintisi
nedeniyle, bu kuruluglara bltgeden
stirekli transfer® yapilmak zorunda
kalinmaktadir. 1998 yili igerisinde bu
kuruluglara toplam 1.4 katrilyon lira
tutarinda aktarma yapilacagr 6ngoral-
mustar. Ayni durum Mabhalli idare ku-
ruluglan icin de gegerlidir. Gelir kay-
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naklarn giderlerini kargilamada yeter-
siz kalan mahalli idare kurulusglarina,
merkezi idarenin toplamis oldugu ge-
lirlerin énemli bir kismi aktariimakta-
dir. 1998 yiinda bu aktarmin 1.3 kat-
rilyon lira olacagr o6ngorulmustir.
KIT'ler ve Fonlar konulari, bunlara ke-
za, olusturduklar agiklarn boyutu he-
pimizin malumu olan olugumlardir.

Bitgeden slrekli yapilan bu
transferler butgenin bilesimini etkile-
digi gibi, butgeden aynlan kaynaklar
arasinda da bir dengesizlige yol ag-
maktadir. 1998 mali yili konsolide
bltce uygulamasinda 14 Katrilyon
793 trilyon liralik 6denegin; % 25.2'si
personel giderleri, % 7.7'si diger cari
giderler, % 5.8'i yatinm giderleri, %
60.2'si ise Transfer Harcamalari igin
kullanilacaktir. Bu tabioda itk dikkati
geken husus, yatinm harcamalari ka-
lemine aynlan payin dusuklGgane
kargin, transfer harcamalar kaleminin
bltgeden aldid: payin fazlahgidir. Bu-
nun anlami, kamusal kaynaklarin
transfer harcamalarina ve borg faizi
6demelerine yoneltildigi ve bu yéneli-
min de temel kamu hizmetleri pahasi-
na yapidi@idir. Bdylece Konsolide
bitge, "hizmet agirlikl" bltge olmak-

Tablo 2:
Konsolide Biitge Aciklari

1994 1995 1996 1997 T 1998 P

YILLAR 1991 1992 1993
Batge agiklar - 333 -—-473 - 133.1 —150.8
Faiz dahil -52 -—-43 -867
Faiz harig -15 ~-06 -—-08

3149 1.233.3 2.625.0 3.989.5
-39 4.0 8.2 9.0 8.1
3.8 3.3 I =l 3.9

Kaynak: Zekireya TEMIZEL; "1998 Yil Biitge Kanun Tasarilan ve 1996 Yili Kesin Hesap Kanun Tasari-
fannin TBMM Genel Kurulu'na Sunus Konusmasr”, Maliye Dergisi, Eylll - Aralik 1997, S: 126,

s. 30.
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tan, "transfer agirhkh" bitgeye dogru
dénusmeye baglamistir™. 1998 yilin-
da transfer harcamalar kaleminin %
60'tan fazlasini — onceki yillarda da
oldugu gibi— borg faizi 6demeleri
olusturmaktadir. Vatandaslar devlet
butgelerinden sadece mali ya da
ekonomik amagli gérev ve hizmetle-
rin degil sosyal hizmetlerin de yerine
getirilmesini isterler. Cagimiz modern
devletlerinde sosyal refah devleti an-
layigi hakimdir. Ancak, ulkemizde
devlet butgelerinin sergiledikleri yu-
karidaki kaynak bélisimi ile sosyal
bir devlet olabilmesi oldukga zor go-
rinmektedir. 1998 yili itibariyle, i¢ ve
dig borg faiz édemelerinin butge har-
camalarina orani % 39.9 olacag: tah-
min edilmektedir.

Giderek artan kamu kesimi har-
camalart kargisinda, kamu gelirlerinin
ayni hiz ve hacimde arttinlamamasi,
kamu agiklarinin ¢ig gibi buyUmesine
yol agmaktadir. Devlet elde ettigi ge-
lirlerinden daha fazlasini harcamakta-
dir. Ancak, kamu harcamalarindaki
artisin kaynagi yatirrm kaynakli degil,
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tiketim harcamalarinin, harcanabilir
gelire orani 1987 yilindan itibaren
yukselmeye baglamis ve 1987 yilinda
% 68.3 olan bu oran, 1993'te %
128.8' e ulagmig, 1994 yilinda ise %
117.1 olarak gerceklesmistir®. Gerek
harcamalarin hizli artigi, gerekse gu-
valda mevcut olan delikleri kapatma-
da vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi
sonucunda, devlet artan finansman
ihtiyacini borglanma yoluyla telafi et-
mek zorunda kalmaktadir.

B- Kamu Borglari ve Kamu
Kesimi Borclanma Geregi

Harcamalardaki bu hizli artisin,
kamu gelirlerindeki artigla kargilana-
bilmesinin  imkansizli§:  karsisinda,
devilet ya borglanma yoluyla ya da
emisyon yoluyla finansmanint sagla-
mak zorunda kalmaktadir. Devletin iz-
temis oldugu bu finansman politikast
sonucgta, Kamu kesimi borglanma ge-
redini ve bunun sonucunda, faiz yd-
kinin artmasina neden olurken,
emisyonia finansman da enfiasyonist

tuketim kaynakli bir artigtir. Kamunun baskilarin siddetlenmesine yol ag-

Tablo: 3
Nakit Agigi Finansman Ydntemleri (Trilyon TL)

YILLAR 1991 1992 1993 1994 1995
Finansman ihtiyac 33 59 126 146 294
Dig Borglanma (Net) 1.2 4.0 21.1 — 68.5 - 81.2
ic Borglanma (Net) 2.3 15.4 30.1 - 703 85.7
Kisa Vadeli Borglanma 235 41.4 75.2 296.1 291.9
a) Merkez Bankasi (net) 10.7 17.4 53.0 51.9 94.7
b) Hazine Bonosu (net) 12.8 24.0 22.2 244.2 197.2
Diger W - 1.4 - 03 - 115 - 21

Kaynak: Hazine ve DPT.
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maktadir. Tablo 3'de agik finansman
yontemleri rakamsal verilerle ortaya
konulmaktadir

Tablo 3'den de goruldugi Gzere
1991 — 1995 yillan arasinda devletin
finansman ihtiyaci hizla artarken, bu
acigin finansmaninda 6zellikle kisa
vadeli (hazine bonosu) i¢ borglanma-
ya agirhk verilmistir. Borglanmada ki-
sa vadeli borglann payinin yuksekligi,
borglanmayi zorlastirdidi gibi, borg-
lanmanin maliyetini ( yuksek faizler
nedeniyle) de yukseltmektedir.

Vergi gelirlerinin artiriimasi tek
basina yeterli bir ¢6ziim yolu degildir.
Gunkl, gunimuz Turkiyesi'nde artik
strduralemez boyutlara ulagmis olan
kamu agiklar bulunmaktadir. Tablo
4'de bu acgigin boyutlan KKBG /
GSMH arasindaki iligki ile ortaya ko-
nulmaktadir.
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Kamu kesimi borglanma geregi-
nin , gayri safi milli hasilanin belli bir
oranint agsmasi devletin artik istese de
bu agi§ finanse edememesi sonucu-
nu dogurmaktadir. "iktisat literatiiriin-
de, kamu maliyesinin bir suredir izle-
digi politikalan gelecekte de surdulr-
mesi durumunda Borg / GSYiH orani-
nin sinirsiz bir sekilde ylkselecegdi an-
lagihyorsa, kamu agiklarina surddrtile-
mez agiklar denilmektedir. Strdurile-
mez acgiklar ifadesinin ima ettigi, ka-
munun bir gun mutlaka harcamalarim
ciddi 6lgude kisip, gelirlerini ciddi 6l-
clide artirmak zorunda kalacagi-
dir.®™ Bu nedenle vergi gelirlerini art-
tirict 6nlemlerin yani sira, kamu har-
camalarini disipline edici ve harcama-
larda kisintiyl 6ngéren duzenlemelere
ve hatta reformlara ihtiyag bulunmak-
tadir.

Tablo 4:
Kamu Kesimi Borglanma Geregi / GSMH
YILLAR 1995 1996 1997(*) 1998(*)
Borglanma Geregi 5.2 9.0 9.5 8.6
Konsolide Bitge 4.0 8.3 9.0 8.1
KiT'ler -02 - 05 - 06 0.3
a) isletmeci KiT'ler - 0.6 - 04 0.6 0.4
b) Tasarrufgu KiT'ler 0.4 ~ 01 -1.2 - 0.1
Mahalli idareler 0.2 0.4 0.4 0.1
Doner Sermayeli Kuruluslar 0.0 0.0 0.0 0.0
Sosyal Guvenlik Kuruluglarn 0.6 0.2 0.0 0.1
Fonlar 0.6 0.1 0.2 - 02
Ozel Kapsamdaki Kurulug!ar - 01 0.5 0.5 0.2

{*) Kasim 1997 tarihinde yayinlanan 1998 yils programinda da yer alan tahmin ve hedeflerdir.

Kaynak: Turkiye Teme! Ekonomik Gostergeler, T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati
Yayini, Ocak 1998, Ankara, 1998, s. B6.
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SONUG:

Kamu kesiminde kaynak - harca-
ma dengesinin saglanabilmesi igin,
vergi reformunun yani sira Harcama
Reformu'na da ihtiya¢c bulunmakta-
dir. Bu reformda, kamu harcamalarin-
da belli bir disiplinin saglanmasina
yonelik 6énlemlerin alinmasi, denetim
etkinliginin saglanmas: ve hatta mev-
cut butge sisteminin tekrar gézden
gecirilmesi 6ncelikli konular olmalidir.
Ayrica bor¢ yonetiminin tekrar goz-
den gegirilerek, kisa vadeli, ylksek
faizli borglanma politikasinin terk edil-
mesi gerekmektedir.

Tirkiye'nin su an iginde bulun-
dugu durumun bir geregi olarak, sa-
vunma ve guvenlik harcamalarini reel
olarak korumanin Otesinde arttirmak
zorunda kalmaktadir. Ancak, devlet
bunyesinde yapilan dyle harcamalar
vardir ki, o harcamanin yapimasina
gerek olmadig! halde hala butge ige-
risinde yer almaktadir. Butgeler hazir-
lanirken maliyet — etkenlik analizleri,
harcamac! kuruluglar tarafindan tam
anlamiyla yapilmamakta, bir onceki
yihn butge gablonlar oldugu gibi er-
tesi yil butgesi icin de aynen korun-
maktadir. Nitekim, 6denegi téren ve
temel atma masraflanni karsilamaya
dahi yetmeyen cok sayida yatirnmn
varligi, kisitl kaynaklarin adeta topra-
da gomiimesine yol agmaktadir. Bit-
ge harcamalarinin disiplin altina alina-
bilmesi igin, bltgelerin gergekgi ola-
rak hazirlanmalarinin  saglanmasinin
yant sira, bitge sisteminin yeniden
gozden gegiriimesi ve hatta yeni bir
sistemin (sifir tabanli butceleme siste-
mi olabilir) uygulanmasi yoluna gide-
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bilir. Cunk( mevcut vergi sistemi bat-
ge harcamalarinda kaynaklarin isra-
' icin elverigli bir yapi ortaya koy-
maktadir . Ayrica mevcut sistemle et-
kenlik denetiminin saglanmasi da
muimkun olamamaktadir.

Harcamalar konusunda bir 6n-
lem alinmak istendiginde akla ilk ge-
len konu, 6zellestirme olmaktadir. An-
cak, Turkiye ekonomisine uzun yillar-
dan beri hizmet etmig olan bu kuru-
luglarin timu verimsiz kurulusglar de-
gitdir. Bunlarn bir kismi bir revizyon
ya da rehabilatasyona tabii tutuldu-
gunda, devlete 6nemli gelir saglaya-
bilecek kuruluglardir. Keza, "de-
mir—gelik, Petkim, THY gibi monopol
olan ve kisa suirede monopollu kirla-
mayacak KiT'ler 6zel sektére kesinlik-
le devredilemez.""™ Aksi takdirde
devlet tekeli yerini 6zel tekele biraka-
caktir ki, sonuglan itibariyla oldukca
olumsuzdur. Bugdn, KiT'lerin 6zelles-
tirilmesinde egemen olan "Sat—Kur-
tul” géruglinun artik terk edilmesi ge-
rekir. Bu baglamda, KiT'lerin 6zelles-
tirilmesine yonelik stratejilerin  yeni-
den gézden gegirilmesi ve galigmala-
nn rasyonel esaslar iginde yurutile-
rek Ozellestirme onceliklerinin belir-
lenmesi gerekmektedir.

Harcamalarin mali agidan disiplin
altina alinmasinda denetim ¢ok
énemli bir fonksiyona sahiptir. Kamu
kesiminin en buyldk eksikliklerinden
biri denetim eksikligidir. Bugun mali
anlamdaki harcama denetimini bile
saglamakta yetersiz kalmaktadir. Ni-
tekim, halen isler durumda olan 120
fondan, toplanan kaynagin buytk bir
kismina sahip olan 22 fonun higbir
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denetim mekanizmasina sahip olma-
digi daha gegen yil ortaya gikmis-
tir''®. Denetimde sadece mali agidan
degil, etkenlik denetiminin de sagla-
nabilmesi sarttir.

Turkiye'de bugun kamu kesimi
agirlasan ve bluylyen hantal yapisina
ragmen, asli fonksiyonlannt dahi yeri-
ne getiremeyecek kadar kagulmus-
tdr. " Butce gelirlerinin  GSMH'ya
oranlan devletin ne kadar kigulmusg
olduguna isaret etmektedir: Toplam
vergi gelirlerinin GSMH’daki pay1 %
15’e, vergi digi gelirler dahil Toplam
Butge Gelirlerinin GSMH'ya orant ise
% 19 civanna dismistir. i ve dis
borg faiz ddemeleri harig, { KiT'lere
transferler dahil) toplam butge harca-
malarinin GSMH’ya orani 1994'te sa-
dece % 15.4 idi. Bunlar ne Batr'da ne
de diger AGU'lerde gériiiebilecek di-
zeyde disiik rakamlardir."

Oncelikle Tirkiye’de kamu kesi-
minin hantal yapisindan arindiriimasi
ve asli fonksiyonlarini yerine getirebi-
lecek dizeyde gelir kaynagina ka-
vusturularak, harcamalarda verimlili-
gin saglanmasi gerekir. Blirokratik ag
icerisinde surekli genisleyen devlet
kurumlan ve iginde barnndirdigi istih-
dam fazlasi personeliyle, verimlilikten
giderek uzaklagmig bulunmaktadir.
Kamu kesiminde istihdamin yeniden
gbzden gegirilerek, sayi, nitelik, ve-
rimiilik ve ucret dizeyi bakimindan
saghkl bir yapiya kavusturulmasi he-
def alinmalidir. Bu baglamda, mevcut
kamu personeli sayisinin en azindan
Ggte biri oraninda azaltimasi 6nerile-
bilir. Diger taraftan, kamu kurumlarin-
daki gereksiz tiketim harcamalarinin

VERGI REFORMU YETERLI Mi?

disiplin altina alinmasi ve harcamalar-
da rasyonalizasyonun saglanmasi
gerekmektedir. Politikacilar da popi-
list ekonomik politikatari bir tarafa bi-
rakarak, Ozellikle secim &ncesi do-
nemlerde yayginlasan gereksiz har-
camalardan kaginmalidir.

Sosyal Gilvenlik Kuruluglarinin
bir rehabilitasyon programina tabii tu-
tularak, kendi 6z gelirleri ile finans-
manlarini olugturmalari saglanmalidir.
Bu baglamda, Sosyal Gavenlik Kuru-
luglarinin daginik yapisi ve mevzuat
karmagasl ortadan kaldirilmall, tek
gatl altinda birlegsmeleri saglanmalidir.
Mahalli idarelerin gérdukleri hizmetle-
rin buyuk bir kisminin da dzel sektor-
ce (stleniimesinin saglanmasi, hantal
kamu sektérl yapisimin  canlandiril-
masl, bu kuruluglarnn finansmaninin
saglanmasi agisindan gereklidir.

Hizla artan kamu kesimi agiklar-
ninin ve buna bagl olarak artan kamu
kesimi borglanma geregini finanse
edilebilir bir dlzeye indiriimesi sarttir.
Bunun i¢in de kamu borglannda, bu
borglarin azaltiimasina yonelik dGzen-
lemelerin vakit gecirilmeden gercek-
lestiriimesi sarttir. Kamu borglarindan,
ozellikle i¢ borglarin vade yapisinin
degistirilerek, vadelerin uzatiimast én-
celikli ¢ozmdur.

HiikGmetin butge yasasi ile elde
ettigi bor¢lanma yetkisine de bir sinir-
lama getiriimelidir. 1998 yili bitgesin-
de borglanma tutari hem bono, hem
de tahvili kapsayacak sekilde butge
agigyla sinirlandinimaktadir. Ancak,
bu yetkinin anayasal bir hukimle di-
zenlenmesi daha yerinde olur kani-
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sindayiz. Anayasal bir hukimle belir-
lenebilecek bu yetkide, dnerimiz ka-
mu kesimi borglanma gereg@inin kon-
solide bltgenin % 10'unu asmamasi-
dr.

Reformlarin ve revizyonlarin ger-
ceklestiriimesinde en biyldk goérev
hikimetlere dismektedir. Bu neden-
le istikrarli,durtst, samimi ve kararh
bir siyasi yonetim oncelikli sarttir. An-
cak, bugliin kamuoyu ve basin organ-
larinda sikca gundeme gelen bir ko-
nu Meclis'in maalesef galigmamasi,
Ustine dlsen gorevleri yerine getir-
memesidir. Halen daha vergi yasa ta-
sars| bile mecliste gérugilerek kara-
ra baglanabilmis degildir. Yapilacak,
dizenlemelerin ve reformlarin basaril
olabilmesi igin ise ulusal konsensu-
sun saglanmasi gereklidir. Milletin ya-
pllacak iglerde meclisin ve hikumetin
yaninda olmasi, ulusal barig ve huzu-
run saglanmasi agisindan sarttir.
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Ekonomik Géstergeler (ig)
Haziran / 1998

1995 1996 1997
Ekim Kasim Aralik

T.C. MERKEZ BANKASI

Déviz ve Altin Mavcudu (milyon $) 13732.0 ] 22363 20855 20044

N el yagTL) 223934.0 = 713471 696858 719328

T.C. Markez Bankas: g Kredileri 206126.0 =, 346617 346628 346408

(milyar TL) 192790.0 - 337623 337623 337623

Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat 1297155.5 3294383.7 5830761.0 5896408.0 6625325.0
Tican Kuruluglar Mevduati 2021447 474632.3 616761.0 611473.0 950426.0
Tasarruf Mevduati 684904.3 17331182 2500643.0 2908266.0 3193612.0

Vadesiz Tasarrut Mevduat 52471.5  133919.9  172922.0 171147.0 233887.0

Vadeli Tasarruf Mevduati 6324329 1599198.3 2727721.0 27371190  2959725.0
Mevduat Sertilikasi 6916.6 11207.6 557.0 277.0 159.0
Resmi Kurulug Mevduati 36839.9 165741.0 5127140 511823.0 221416.0
Bankalar Mevduati 178367.7  485498.2  979491.0  1085304.0 1241192.0
Dlger Kuruluglar Mevduat 1879822 4241862  B20595.0 80625.0 970491.0
Dévlz Tevdiat 1367626.8  2851132.0 4957773.0 5392101.0 5920236.0

Toplam Kredller 1738270.3 3860069.8 7246773.0 7484850.0 8811893.0
Tarm 326982.3  668826.0  799212.0 8346480 15044920
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 178280.2 3519020  580970.0 586301.0 668676.0
Mesleki (Kigik Esnaf ve Sanatkar) 47242.0 725220 132776.0 136080.0 140062.0
Gayrimenkul 56350.0 77380.0 108722.0 113067.0 127097.0
Denizcilik 1562.0 4732.0 11681.0 12466.0 13259.0
Turizm 7903.2 11770.0 15970.0 15163.0 15958.0
Diger ihtisas Krediler 1842.0 747660 1678150 175931.0 187063.0
Ticari, Sinai, Sair 11180985 2598171.3 5429627.0 56111940 6155286.0

PARA ARZI (milyar TL) 396047.0 - 1315788.0 1231850.0 1378604.0

FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Esya Fiyatlan indeksi (Genel)

Tanm (Genel) 87337 = 708.0 747.6 787.7
imalat Sanayii {Genel) 93137 - 839.3 905.1 951.2
Tiketici Fiyatlan (Tarkiye) 8403.9 = 671.2 702.3 743.5
Tiketici Fiyatian (istanbuf) 10962.3 = 764.9 815.6 8572.5
10718.2 - 775.3 826.9 875.1
DI§ ODEMELER (milyon $)
Digahm (CIF) 35709.0 - & = y
Digsatim (FOB) 21635.9 L ™ s >

isgi Dévizleri s = iy = i

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden daderlandirmesinden dogan dager artiglan.da-
hildir. {2) TCMB kredilerine, borg tahkimler {(kansolide edilen krediler) dahi! deglidir. (3) Para arzi (M,) dar tanumh-
dir. {4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1894=100- olarak veriimekiedir. {5) Digalm, digsatim rakamlan $u-
bat/1996, iggi dovizleri Ocak/1996 itibariyledir.
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T.C. Bagbakaniik Toplu Konut Idaresi

YENiI KONUT FINANSMAN MODELLERI

Giris

konomik dengeler uzerinde belir-

leyici olan butln suregler, diger-
lerinden aynlan yapisal ve kurumsal
ozelikler gosterdikleri olglde iktisat
biliminin alt disiplinini olustururlar.
Konut sektoriinde de, yatinm, Gretim,
Uretim ya da gereksinmelerin efektit
talebe donlugimi ve kaynaklarin kul-
lamm sureglerindeki ézellikler 'konut
ekonomisi'ni ortaya ¢ikanr. Konut
ekenomisinin 6nemli sorunlarnndan
birisi ise, finansman sorunudur.

Bugline kadar yapilan aragtirma-
lar, iyi bir konut finansman sistemin-
den beklenenleri, tasarruflar hareke-
te gegirmesi, tasarruflardan konuta
ayrilan payin artirlmasi, konut finans-
maninda uzmanlagmig kurumlarin te-
sisi, konuta aynlan tasarruflann bu
kurumlarda toplanmasinin saglanma-

s, bu kurumlarin etkin galigmasi igin
gerekli tedbirlerin alinmasi ve konuta
iligkin hedeflerin gergeklestirimesin-
de dugUk gelirli gruplara oncelik veril-
mesi olarak siralamaktadir. (Renaud,
1984; 74). Ancak, Ulkemizde, bugline
kadar yapilan konut finansmani ala-
ninda uygulamalar, iyi bir konut fi-
nansman sisteminin de bulunmasi
gereken ozellikleri blylk 6lgude tagi-
mamigtir [Akgay(a), (b). (c)]. Bu calig-
mada, Ulkemiz kosullarina uygun fi-
nansman modelleri tartigilacaktir.

A) Tiirkiye igin Yeni Konut
Finansmam Modelleri

Sadece Ulkemizde degil, diger
Ulkelerde de, 1970'li yillann ortalarin-
da, savag sonrasindan beri devam
eden genel ekonomik istikrar ve dur-
gun ekonomik buylimenin sona er-
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mesi, 1973-1974 ve 1979-1980 ddne-
minde petrol fiyatlanndaki énemli ar-
tigiar, hem nominal hem de reel Ucret
maliyetleri ve enflasyonist gartlar en-
dustriyel gelismenin sonucu 6zellikle
kent ekonomisi dizeyinde karsilasi-
lan bir dizi degisikliklerle, yavas eko-
nomik buyume bir araya gelmigtir. Bu
gelismelerin sonucu ortaya gikan is
ve gelir kayiplar, 6zellikle kentlerde
Ulke ortalamasinin Ustiinde bir seyir
izlemistir. Satinalma gulclnin azal-
masi, konut igin daha fazla finans-
man ihtiyacini dogurmustur. Kentler-
de eski konut stokunun azalmasi da
bilinen bir diger konudur. Sonugta,
uygun standartlarda konut maliyetini
karsilamak igin ihtiyag duyulan fi-
nansman ile bu ihtiyaci kargilama gi-
cU arasindaki fark giderek agilmig ve
konut finansmaninda bazi sorunlar
ortaya gikmigtir.

Konut finansmaninda, gogu tlke-
de rastlanan ortak soruniarin baslica-
lart su sekilde siralanabilir.

1- Konuta agllan krediler, gok sa-
yida kuglik miktarlarda kredi demek-
tir. Bu ise islem maliyetlerini yiikselt-
mektedir. Yine, odung fon alanlarin
pek cogunun finansman kurumlan
konusunda fazla bilgili olmamalart
da, yliksek islem masrafina neden ol-
maktadir. Odiing alanlarin, strekli bir
ise sahip olmamalan geri édemeleri
aksatmakta, kayiplara neden oimak-
tadir.

2- Kisa vadeli mevzuat toplaya-
rak, uzun vadeli kredi agmak, transfer
vadesi sorunu ABD gibi gelismis ul-

kelerde bile darbogazlarla karsilasil-
masina neden olmaktadir.

3- Tirkiye'de oldugu gibi, dzellik-
le gelismekte olan Ulkelerde yasanan
ylUksek enflasyon sorunu konut fi-
nansman sisteminin etkin olarak isle-
yisini olumsuz yonde etkilemektedir.

4- Hem &dang fon ihtiyact olan,
hem de fon fazlasi olup oding ver-
mek isteyenler glvence aramaktadir.
Geligmig Ulkelerde dahi birgok insan,
bankalardan, diger finans kurumlarin-
dan sUphe etmektedirler. (Boleat,
1985, 26). Nitekim, tilkemizde de Pi-
AR'In yaptg arastirmada, kigilere ko-
nut icin kredi alirken hangi kurumu
tercin edecekleri soruldugunda, %
85'i kamu bankalarini tercih etmigler-
dir. (PIAR, 1991) Bu nedenle, devletin
konut finansman sisteminde garantor
olmasi, hem 6ding alan hem de ve-
ren agisindan guvence saglamakta-
drr.

Burada yukarida siralanan sorun-
lart da dikkate alinarak, konut finans-
mani i¢in u¢ model énerilmektedir.
Bunlardan birincisi, bazi yasal dizen-
lemelerle ihtiyag gosteren ve llkemiz
i¢in yeni olan modeldir. Diger iki mo-
del ise, halihazirda yasal mevzuatt
hazir olan, sadece konut yapimciari-
nin, konut kooperatifi birliklerinin ve
belediyelerin yeni orgltlenmeye git-
meleri ile etkinlik kazanacak model-
lerdir.

I- iPOTEKLI FINANSMAN
MODELI

Ulkemizde bugiine kadar yapilan
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uygulamalar, konut alicilarina daha
cok finansman katkisinda bulunmaya
y6nelik olmus ve arz cephesi ise, faz-
la dikkate alinmamistir. Ekonomik ve
toplumsal boyutlanyla ciddi sorunlar
iceren konutun finansmaninin, geg-
misteki tecrlbelerden yararlanilarak
yeni bir yaklagimla ele alinmasi ve
olugturulacak konut finansman siste-
minin asagida siralanan ozellikleri ta-
simast faydal gortlmektedir.

1- Her geyden once, sistem es-
nek olmalidir. Esneklikle anlatiimak
istenen, konut finansman sisteminin
ve finansman kurumlarinin baskilari
mass edebilme, degisken ekonomik
sartlara uyum saglayabilme ve boyle-
ce etkin faaliyette bulunabilme ve
surdirebilme yetenegini ifade etmek-
tedir.

2- Yeterli ve surekli kaynak yara-
tilmalidir. Brezilya ve Kolombiya gibi
yuksek enflasyonlu geligmekie olan
Ulkelerde, yaganan tecrubeler, devle-
tin sistemin baslangic kaynagini sag-
ladigl ya da sistemin likidite ihtiyact
oldugunda, bu ihtiyaci kargtladigini
gostermektedir. (Telgarsky, 1991,
18). ABD'de kamu kesimi, sistemde
ortaya ¢ikan likidite sikintisinda, ga-
rantor olarak gorev yapmaktadir.

3- Bugun artik yaygin sekilde,
bitln politik sistemlerce konutun pi-
yasa glglerine birakilmasi mumkin
olmayan bir sosyal mal olarak kabul
edilmesi gergegi diginda, devletin
mudahaleci degil, garantér olarak yer
aldigi bir sistem kurulmalidir. Nitekim
ABD, Kolombiya ve Brezilya'da hem
oding veren kurum agisindan hem
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de 6dlng alan agisindan devletin ga-
rantorlidd, konut finansman sistemi-
ne guveni arttirmigtir.

Bu nedenle, o6nerilen konut fi-
nansman modeli ile ekonomide degi-
sen sartlara uyum saglayabilecek,
konutu hem talep hem de arz cephe-
sinden destekleyebilecek, konut tre-
timine katkida bulunabilmek i¢in da-
ha O6nce olusturulan daginik kaynak-
lan bir araya getirerek, zaman iginde
kendi kendini finanse eder hale ge-
len, hem &dung alan hem de oding
veren agisindan ¢deme gliclerine uy-
gun (6dung alan agisindan income
affordability, 6dung veren agisindan
financial affordability'i saglayabilen)
uzun vadeli finansman destegi sagla-
yabilecek ve devletin garantdr olarak
yeralacag: bir finansman sistemi
amaglanmustir.

Uzun vadeli tasarruflarinin tesvik
edilmesi, kigilerin kira giderlerinin kre-
di taksidine dénutstiriimesi, aynt za-
manda yapilan tasarruflarin enflasyo-
na kargi korunmasi ve konut disi ya-
pllan tasarruflarin konut piyasasina
cekilmesi, konut Uretiminin hem arz
hem de talep cephesinden destek-
lenmesi olusturulan sistemin teorik
temellerini olugturmaktadir. Konut fi-
nansman sisteminin kaynagini ise
Toplu Konut Idaresi (TOKI) ile ticaret
bankalannin kaynaklari olusturacak-
tir, TOKi'nin kaynalarint:

1- Bitge disina gikarilacak Top-
lu Konut Fonu kaynaklari,

2- Toplu Konut Fonunun ipote-
de dayali menkul kiymet ihract ile
saglanacak kaynak,
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3- 3320 sayil Konut Edindirme
Yardimi Kanunu ile KEY hesabinda
biriken meblag,

4- T. Emlak Bankasinin konut
stokunun satisi ile elde edilecek kay-
nak,

5- Kamu lojmanlannin 6zellesti-
rilmesi ile elde edilen kaynak,

6- Sosyal tesislerin dzellestiril-
mesi veya kiralanmasi yoluyla elde
edilen kaynak,

7- Arsa Ofisi ve Milli Emlak Ge-
nel Mudirligdnin arazi, arsa satigla-
rindan elde edilen gelirler,

8- Turizm Bakanligi araciligi ile
yapilan tahsisler dolayisiyla butgeye
aktarilan 6denekler,

9- Tapu ve Kadastro harglann-
dan elde edilen gelirler,

10- Emlak Vergisi gelirleri,

11- ingaat sektorinden alinan
katma deger vergisi gelirleri,

Bu gelirler, Turkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi nezdinde olugturulan
Toplu Konut hesabinda toplanacaktir.
Ticari bankalarin kaynaklarini ise,
agagida siralanan kaynaklar olustura-
caktir.

1- Konut alcilannin, konut ali-
minda pesinat olarak kullaniimak
{izere agtiracaklan "konut tasarruf he-
sabr",

2- Konut disi yapilan tasarruflar
(diger mevduat hesaplarina uygula-
nacak reel faizden yuksek faiz orani

uygulanarak, her yil tiketici fiyat artig-
larina gére yeniden degerlenecektir.)

3- Toplu Konut idaresinden dii-
stk faizle saglanan kredi,

4- Bankalarin konut finansman
ile ilgili iglemlerde, damga ve banka
ve sigorta muamele vergisinden muaf
tutulmasi; konut kredilerinde Kaynak
Kullanim Destekleme Fonu kesintisi-
nin kaldiriimasi.

5- Konuta iligkin tasarruf hesapla-
rn, bloke hesap kapsaminda sayila-
rak, munzam karsilik ve disponibilite
gibi yukumluliklerden muaf sayiima-
sl,

6- Likidite sikintisina dlsdldi-
gunde devletin destegi.

Boylece olugturulan sistemle, fi-
nansman riski TOKi'de kredi riski ise
ticari bankalarda kalacaktir. Olugturu-
lan sistemin araglar, konut finans-
man kredisi, konut ingaat kredisi, ko-
nut tasarruf hesabi ve tahvillerdir.

— Konut yapimcilarinin  konut
uretimlerini desteklemek Gzere verile-
cek konut ingaat kredisi yapimcilara
arsa alimi veya sosyal konut (2487
sayih TKK, md. 2) ingaatlarina destek
saglamak igin verilecektir. Bu kredi-
nin miktari, konut ve arsa maliyetinin
% 80’ini gegmeyecektir. 1-10 yil vade
ile yapimcilara acgilan kredi, her alt
ayda bir (Ocak ve Temmuz) tuketici
fiyat artiglarina gére yeniden degerle-
necektir.

— Sistemin diger bir araci, fertler
tarafindan konut aliminda pesinat ola-
rak kullamilmak Uzere agtirilan konut
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tasarruf hesabidir. Bu hesap 1-3 yil
arasinda degisen vadelerde ve enf-
lasyon karsgisinda erozyona ugrama-
masi igin tiketici fiyat indeksine gore
her yil yeniden degerlendirilecek bir
tasarruf hesabidir. Konut tasarruf he-
sabinin 6zellikleri su sekilde siralana-
bilir:

— Bireyler konut tasarruf hesa-

binda biriktirilen mevduatlan, konut
alimi disinda kullanamazlar,

— Bankalar, bu hesaplan konut
finansmani diginda kullanamazlar,

— Tasarruf suresi arttikga, kredi
maliyeti dusurelecek ve vade artirila-
caktrr.

Tasarruf Kred| Kredi
Saresl| Faiz Orant Vadesl
3yl %3 20yl

2yl %4 15yl

1yl %5 10yl

0 (hemen kredi) %7 10yl

— Tasarruf hesaplan, bloke he-
sap kapsaminda olacak, munzam
kargilik ve disponibilite orani gibi yu-
kumluliklerden muaf olacakir. Olus-
turulan konut finansman modelinin
diger bir araci devlet tahvilleridir. Sis-
teme ayni zamanda fon saglayacak
olan Devlet Tahvili:

— 2 yil vadeli, her alti ayda bir ti-
ketici fiyat artiglarina (DIE'nce yayin-
lanan) gére yeniden degerlendirilebi-
lir tahvildir.

— Devlet garantilidir.

— Vergiden muaftir.
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— Alicilan, ticari bankalar, SSK,
Emekli Sandid!, Bag-Kur, diger birey-
sel yatinmcilardir.

Modelin isleyisi: Konut finans-
man sisteminin isleyisi (Sekil 1)'de
gosterilmistir. Konut almak isteyen fi-
nansman ihtiyact olan kisiler, banka-
da enflasyondan korunarak, konut ta-
sarruf hesabi agtirarak tasarruf eder-
ler.

Tasarruf etme sudresi (0-3 yil) ta-
mamlandiktan sonra, bankaya belli
sartiara sahip konutu almak igin, kre-
di bagvurusunda bulunanlar, aldiklar
krediyi, net gelirlerinin belli bir oranini
kira Oder gibi taksit édeyerek konut
sahibi olurlar. Bu sartlar, konut alicisi-
nin ikinci konutu olmamast, 100 m’
sininnin asiimamass ve alinacak konu-
tun sosyal konut olmast seklinde sira-
lanabilir. GUnumuze kadar bu alanda
gergeklestiriemeyen hedeflere de
sistem iginde otomatik olarak ulagil-
mis olacaktir. Ayrica, 6ncelik hi¢ ko-
nutu olmayan kisilerin olacaktir. Bu
sartlar, sistem iyice oturduktan sonra,
daha hafifletilebilir.

Konut yapimcisi ise, yine fert gibi
tasarruf hesabr actinr. Tasarruf suresi
tamamlandiktan sonra, kredi bagvu-
rusunda bulunarak, en fazla 10 yii va-
de ile geri oder. Yapimcilara sosyal
konut retimi kargiiginda kredi agila-
caktir. Boylece sosyal konut tretimi
desteklenerek, glinimuze kadar ger-
ceklestirilemeyen bir hedefe daha
ulagiimig olacaktir. Olusturulan sis-
temde konut alicisina ve Ureticisine
sa@lanan finansmanin geri 6demesi-
nin ozellikleri su sekilde stralanabilir:
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~ Konut alicisinin konut degeri-
nin % 25'ini pesin yatirmasi gerek-
mektedir.

— Belli bir tasarruf dénemi) ol-
mas! (artan tasarruf dénemi) aliciya
dusuk maliyet ve daha uzun vade im-
kan yaratacaktir.

— Ana para ve 6deme taksitleri
tuketici fiyat artiglarina ve ucret artig-
lanna gore alti ayda bir (Ocak - Tem-
muz aylan) yeniden degerlenmesi,

— Vadenin bastan belli olmasi
(10 - 20 y1l),

— Faizin tasarruf suresine gére
belirlenmesidir.

Gorildigu gibi konut alicisi daha
blyiik m®li konut talebinde bulundu-
gu surece daha fazla pesginat, daha
fazla taksite katlanmaya razi olacak-
tir. Ayni durum vade suresi kisaldikga
da s6z konusudur. Cinkd, sistem de
vade tasarruf suresine bagl olarak
belirlenecektir. En uzun sureli tasar-

Sekil: 1
KONUT FINANSMAN SiSTEMININ iSLEYi$ SEMASI

KONUT ALICILARI

YATIRIMCILAR

Tahvil

| konuT URETICILERI

Bled JIMEN

TOPLU KONUT
iDARESI
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ruf hesabi agtiran konut alicisinin, di-
Gerlerine goére vade tercih avantaj
olacaktir. Gelirine gére 10, 15 ve 20
yili tercih edebilir. Ama tasarruf suresi
kisaldikga konut alicisinin tercih hakki
azalmakta, hem de daha fazla mali-
yete katlanmak durumunda olmakta-
dir.

Olusturulan modelde konut alici-
sina ve ureticisine stbvansiyonsuz fi-
nansman destegi saglanmas| dugi-
ndlmustir. Bu kaynagin daha etkin
kullanilabilmesi ve strekliliginin sag-
lanabilmesi agisindan gereklidir. As-
linda itk bakista konut alicisi agisin-
dan kullandigi krediye gére geri dde-
digi miktar ¢ok ytksek gorulebilir.

Konut Ureticisinin sosyal konut
Uretmek ya da arsa satin almak igin
saglayacag kredinin geri 6deme tak-
-sitleri, konut alicisininki gibi hesap-
lanmaktadir. Sadece vade farklidir
(en fazla 10 yil). Konut ureticisi konut
aretmek icin finansman sagladiginda,
kredi 6denmesi, ingaat seviyesinin %
50 seviyeye geldikten sonra yapila-
caktir. Ancak konut Uretiminde sagla-
nan finansmanin yaninda tesgvik acgi-
sindan arsa tahsisi, vergi ve harglar-
da tesvik edici, uygulamalarin yapil-
masi gereklidir. Konut uretiminde ar-
sa, ingaat maliyetinin dnemli bir kis-
mini olusturmakta ve Uretimde darbo-
gaz yaratmaktadir. Bu nedenle sis-
tem iginde agilacak arsa kredisi ya-
ninda TOKI, istimlak yoluyla edindigi
arsay! veya hazine arsa ve arazileri-
nin bedelini pesin veya taksitler halin-
de (geri 6deme sartlar, ingaat kredi-
sindeki sartlara haiz olarak) tahsil et-
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mek lizere konut Ureticilerine satabi-
lir.

Modelde TOKi kaynaklar ile ban-
kayr desteklemekte ve banka likidite
sikintisina dustigande garantdr vazi-
fesi gérmektedir.

Goruldagia gibi  sistemde, bir
yandan, hem tasarruflar, hem de agi-
lan krediler enflasyonist etkilerden
korumak igin tlketici fiyat artiglarina,
geri odemeler ise, ucret artiglarina
endekslenerek sabit oranl ipotek ile
kargilagilan problemleri gidermek
(izere "ikili indeks" (Dual indeks-DIM)
tercih edilmigtir. Aslinda olugturulan
bu sistemde finansman desteginin
Gok dusuk gelirlilere hitap etmeyece-
gi agiktir. Zaten cok yi isleyen finans-
man sistemine sahip Glkelerde de bu
sorun sistemin diginda ¢ozilmeye ¢a-
ligiimaktadir. (ingiltere ve Fransa'da
kiralik konut uygulamalarn yolu ile ¢o-
zUldugua gibi). Bu nedenle, bu kesime
Belediyeler araciligi ile ydritulecek ki-
ralik konut uygulamas ile destek sag-
lanmasi gereklidir.

il- GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI MODELI

Konut Finansmani igin oOnerilen
ikinci model, buyuk &lgtide konut Gre-
ticisine finansman destegi saglayan,
ancak talep yonunden de finansman
destegi verildigi takdirde oldukga ba-
saril  sekilde isleyecegi disinulen
"Gayrimenkul Yatinm Ortakliklart Mo-
deli*dir. Bu modelde yUrurlikte olan
bir mevzuatin bulunmasi, hemen ha-
rekete gegebilme imkani vermektedir.
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Gayrimenkullere ve ipoteklere
yatirm yapan kapal uglu fonlar olan
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarn (Mu-
dara, 1989; 7), kuglk yatinmcilarn
disuk miktardaki tasarruflan ile kati-
labitecekleri organizasyonlar oldukla-
r igin son yillarda, 6zellikle 1990’larin
basindan itibaren hem sayr hemde
hacim olarak gayrimenkul finansma-
ninda giderek artan éneme sahip ol-
maya baglamiglardir. Portfdyleri ko-
nut agirhkl olan GYO, % 16 pay ile
Uglincl stray! almaktadilar (Eichholtz,
P. ve Koedijik; K. (1996; 3) (Tablo: 1).

Ulkemizde gegmisi heniiz gok
yeni olan GYO, 1992 yilinda Sermaye
Piyasas! Kanunu ve Vergi Kanunlarin-
da yapilan dizenlemelerle ilk kez hu-
kuk sistemimize girmistir. Gayrimen-
kuller ve gayrimenkuie dayal serma-
ye piyasas! araglanndan olugan port-
foyl isleten ve gayrimenkule dayall
projelere yatinm yapan sermaye pi-
yasasi kurumlari olarak tanimlanan

Tablo: 1

GYO, 1995 yilinda "Gayrimenkul Yati-
nm Ortakliklan (GYO)'nin Kurluglari-
na, Faaliyet ilke ve Kurallarina ve His-
se Senetlerini Halka Arz Etmelerine
iligkin Esaslar® diizenleyen 7 no.lu
Sermaye Piyasas! Kurulu Tebligi yu-
rirlige girmis ve amaglan su seklide
siralanmigtir.

a) Ortaklik portféydnd olustur-
mak, yonetmek ve gerektiginde por-
toyde degisiklikler yapmak,

b) Portfdy gesitlendirmesiyle yati-
nm riskini en aza indirecek bir bigim-
de dagitmak,

c) Gayrimenkullere ve gayrimen-
kule dayali araglara iligkin gelismeleri
surekli izlemek ve porftdy yonetimiyle
ilgili olarak gerekli dnlemleri almak,

d) Portfdylin degerini korumaya
ve artirmaya yonelik aragtirmalar yap-
mak.

GYO'lan ayni usulde kurulabile-

Gayrimenkul Sirketlerinin Portfoylerine Gére Dagim:

ITLENDIRILMI
UES % 45 $

| TICARET MERKEZI J
% 18
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cegi gibi daha once kurulmus bulu-
nan ortakliklar da GYO’'na dénusebil-
mektedir. Mevzuata gore, GYO'lar
kayith sermaye esasina gore kurulur-
lar. Ortaki@in kurulabilmesi igin bas-
langig sermayesinin en az 250 milyar
TL. olmasi ve hisse senetlerinin nakit
kargihgi cikariimasi ve daha 6nce ku-
rulmug ortakhklarin GYO'na dontsti-
rilmesi halinde baglangig sermayele-
rinin en az 100 milyar TL. olmasi ge-
rekmektedir.

GYO'nun kurucular veya katiim-
cilan, Turkiye'de yerlesik bireysel ya-
tinmcilar, belediyeler, mali veya mali
olmayan sirketler olabilir. Yerli ve ya-
banci gergek ve tlzel kigilerin de
GYO kurucusu veya pay sahibi ofabil-
meleri mimkunddr. Bdylece dig fi-
nansman imkani yaratimasi mumkun
olabilmektedir.

GYO, kurulusun tescilinden itiba-
ren en geg alti ay igcinde halka arzedi-
lecek hisse senetlerinin kayda alin-
mast igin Sermaye Piyasas! Kurulu'na
basvurmas! zorunludur. Hisse Senet-
lerinin halka arzi sermaye arttnmi yo-
luyla veya mevcut hisselerin halka ar-
21 yoluyla yapilir. Halka arz edilecek
hisse senedi nominal degerleri topla-
minin GYO'nmin gikariimig sermayeye
oraninin en az % 49 olmasi gerekir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklart-
nin Faaliyetleri ise, Tebligin 16. mad-
desinde siralanmigtir. GYO'lar;

a) Gayrimenkule dayalt sermaye
piyasas! araglanna (gayrimenkul ser-
tifikas1 ve konut kredileri kargiliginda
ihrag edilen varligi dayali menkul Kiy-
metler gibi) yatinm yapabilirler,
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b) Bina, arsa, ve araziden olusan
gayrimenkullere yatinm yapabilirler.

c) Gayrimenkuller Gzerinde intifa
hakki kurabilir ve bu hakki kullanabi-
lirler,

d) ilgili mevzuat uyarinca gerekli
izinleri alinmig, projesi hazirlanmig, in-
saata baslayabilmesi igin gerekli bel-
gelerin tam ve dogru oldugu bu Teb-
ligde belirtilen ekspertiz sirketlerince
onaylanmig gayrimenkule dayali pro-
jelere yatinm yapabilirler,

e) Kira gelirleri elde etmek ama-
clyla bitmis veya asgari % 50'si ta-
mamlanmig gayrimenkullere yatinm
yapabilirler.

Ayrica, bu faaliyetlere ek olarak,
GYO'larina kisa streli fon ihtiyaglarin
kargllayabilmek amaciyla, gikanimig
sermayesi ve yedek akgeler toplami-
nin % 25'ine kadar kredi kuruluslarnn-
dan kredi alabilme veya bu sinirlara
bagh olmaksizin borglanma senedi
ihrag edebilme imkan verilmigtir.

Modelin igleyigi: Konut yapimci-
lari, Belediyeler veya Konut Koopera-
tif Birliklerinin yeni bir Anonim Sirket
kurarak veya mevcut sirketlerini
GYO'ya donusturerek Gayrimenkul
Yatinm Ortakligini  olugturabilirier.
Baglangic sermayesinin en az 250
milyar TL olmasi, daha énce kurul-
mus sirketlerini GYO'na donustardl-
mesi halinde baslangig sermayesi en
az 100 milyar TL. olmasi gerekmekte-
dir. Sirket ortakligina bir bankanin da-
hil edilmesi maliyetleri azaltacaktir.

Sirket gerekli iglemlerini tamam-
ladiktan sonra, kurulugun tescilinden
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en geg alti ay iginde halka arz edile-
cek hisse senetlerinin kayda alinmasi
icin Sermaye Piyasasi Kuruluna bag-
vurmak zorundadir. Halka arz edile-
cek hisse senedi nominal degerleri
toplaminin GYO'nun gikanlmis ser-
mayeye oraninin % 49 olmas: gerek-
mektedir.

Sistemde konut projesinin yard-
tictist GYO A.S., GYO'nun Urettigi
konutlan satin alacak konut alicilan,
GYO'nun ihrag ettigi hisse senetlerini
satin alacak bireysel ve kurumsal ya-
tinmcilar ve Konut alicisina finansman
destedi sadlayacak Toplu Konut ida-
resi (TOKI) yer alacaktrr,

Sistemin araglanini ise, GYO tara-
findan ihrag edilen ve fiyati borsada
olusacak hisse senetleri ve TOKI ta-
rafindan konut alicilarina agiiacak fer-
di konut kredisi meydana getirmekte-
dir. Hisse senedi arzi ile konut digi ta-
sarruflar konut sektoriine gekilecektir.
TOKI ise, konut projesi tamamlandi-
ginda konut alicisinin finansman des-
tedi saglayacak, ana para TUFE in-
deksi, geri 6deme taksidi ise Ucret ar-
tiglarina gore her yil alti ayda bir de-
gerlendirilecegi ferdi konut kredisi
acacaktir. Kredinin vadesi konut bu-
yuk!agi arttikga kisalacaktir.

ikinci modelde kaynagi, GYO'nin
hisse senedi ihracindan elde edilen
gelirler, sirketin yerli veya yurt dig fi-
nans kurumlarindan saglayacag: kre-
di ve TOKi kaynaklan olusturmakta-
dir. Aslinda kooperatif birliklerinin ku-
racaklari GYO'lara konut sahibi ol-
mak isteyen kooperatif Gyelerini ko-
nut toplam maliyetinin en az % 25'ini

pesin vererek ortak olmalar saglana-
bilir. Boylece, GYO'larin mulkiyeti ta-
bana yaytimis olur. Bu sekilde ortak
olanlarla anlagsma yapilarak konut sa-
tisinda éncelik verilebilir.

ii- GAYRiMENKUL
SERTIFiKASI MODELI

Konut Finansmani igin &nerilen
Ggunclh model, hem konut Ureticisine
finansman destegi saglayabilecek,
hem de konut alicisina kolaylik sagla-
yabilecek, ayni zamanda yurUrlikte
olan bir mevzuat bulunmasi dolayi-
siyla hemen harekete gegebilme im-
kani verebilecek olan "Gayrimenkul
Sertifikalari Modeli“dir.

Gayrimenku! Sertifikalar (GS),
ihragcilann (gayrimenkul( insa ede-
cek ortaklik) bedellerini inga edilecek
veya edilmekte olan gayrimenkul pro-
jelerinin finansmaninda kullaniimak
Uzere ihrag ettikleri menkul kiymetler-
dir.

SPK'min 20.7.1995 tarihinde ya-
yimlanan 19 no.lu Tebligine istina-
den, ilk uygulama T. Emlak Bankasi
tarafindan yapilmis, istanbul-Atasehir
projesi kapsaminda yer alan 382 adet
konut karsiliginda Mayis 1996 tarihin-
de gayrimenkul sertifikasi ihrag edil-
migtir.

GS ihragcisi gayrimenkul projesi-
ni gerceklestirmeyi Ustlenen ve
GS'nin igerdigi edimleri yerine getir-
mekle yUkimli olan bir anonim sir-
kettir. Sirketin GS ihrag edebilmesi
igin, GS ihracina konu olacak projeye
esdeger blylklikte en az bir projeyi
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Sermaye Piyasasi Kuruluna bagvuru
tarininden onceki 5 yil igerisinde ta-
mamlamis olmasi ve Ustlendigi gayri-
menkul projesini gergeklestirebilecek
mesleki ve teknik donanimina sahip
oldugunu belgelendiriimesi gerekir.

Ayrica sirketin edimlerinin ve be-
lirrenen cezai sartlarnn bir banka tara-
findan garanti edilmesi zorunludur.
Yine GS ihraci karsiliginda elde edi-
len para banka tarafindan 6zel he-
sapta toplanarak, vekilin 6zel borcu
cercevesinde bankaca gelir elde edi-
lecek sekilde kullarlir.

Gayrimenku! sertifikas) kigilere
sertifika vadesi igerisinde sentifika
toplayarak gayrimenkul edinme im-
kant verir. Bu da kigileri toplu é6deme
veya duizenli 6deme ylkunden kur-
tarmaktadir. Kigiler gayrimenkule do-
nusebilecek sayida sertifika toplaya-
madiklar ya da sertifikalarint konuta
doénugturmek istemedikleri zaman
sertifika vadesinde sertifikanin anapa-
ra ve faizini tahsil edeceklerdir.

Modelin igleyigi: Bu modelde,
II. modelde oldugu gibi bir anonim
sirket kurulmasi gereklidir. Konut ya-
pimcilan, belediyeler ve konut koope-
ratifleri birlikleri dnce bir anonim gir-
ket olustururlar. Kurulan sirket uretile-
cek konut projesinin finansman igin
GS ihrag eder.

GS belli vadeye ve getiriye sahip
menkul kiymetlerdir. GS Tahvil ve Bo-
no piyasas! binyesinde olusturulan
Gayrimenkul Sentifikalari Pazarinda
islem gorur. GS sirketin projesinden
konut sahibi olmak isteyenler, sade-
ce getirisinden faydalanmak isteyen
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bireysel ve kurumsal yatinmcilar satin
alir. Vade sonunda ana para ve faiz
karsiliginda satarlar.

Bu iglemleri yapabilmek igin gir-
ketin bir banka ile anlagma yapmasi
gerekir. Banka sistemde garantordur.
Proje tamamlandidinda yeterli sayida
sertifika biriktirmeyen konut alicilanina
TOKi ferdi konut kredisi agar. Kredi-
nin geri 6demesinde ana para TUFE
indeksi, geri 6deme taksidi ise Ucret
artiglanina gore her yil alti ayda bir de-
derlendirilecek ferdi konut kredisi
agacaktir. Kredinin vadesi konut ba-
yUkligu arttitkga kisalacaktir.

Sistemde yer alanlar, konut treti-
cisi tarafindan kurulan anonim sirket,
Uretilen konutlari GS biriktirerek ve
yeterli sayida toplayamadig! takdirde
TOKi tarafindan kredi agilacak konut
alicilari, fazla risk yiklenmeyi isteme-
yen yatinmcilar, konutu talep yonin-
den destekleyen TOKi ve garantor
olarak banka yer almaktadir.

Sistemin araglan ise, konut Ureti-
mine finansman destedi saglayacak
GS ve yeterli sayida GS toplayama-
yan konut alicilarina TOKI tarafindan
acilacak ferdi konut kredisidir.

Gorildugu gibi sistemin kaynagi-
ni sirketin GS ihracatindan elde ettigi
gelirler, 6zel bir hesapta toplanan GS
ihracindan elde edilen gelirlerin ga-
rantor banka tarafindan degerlendiril-
mesi ile elde edilen gelirler ve TOKi
kaynaklarndr.

V- SONUC

Bugliin gogu llkede, ulkelerin



Tablo: 2

Kentlegmede Konut Finansman Modelleri

SiSTEMDE YER ALAN BiRIMLER

|. MODEL

Il. MODEL

Ill. MODEL

* Konut yapimcilari
* Konut alicilan

* Yatinmeilar

* TOKi

* Ticari Bankalar

* GYO Anonim Sirketi
* Konut alicitan

* Yatinmcilar

* TOKI

* Anonim Sirket
* Konut alicilan
* Yatinmcilar

* TOKI

SISTEMIN ARAGLARI

* Tahvil (TOK| tarafindan ih
ihrag)

* Konut Ferdi Kredisi (ticari
bankalarca verilecek)

* Konut ingaati Kredisi (ticari
bankalarca verilecek)

* Konut tasarruf hesabi

* Hisse Senedi (GYO ta-
rafindan ihrag edilen)

* Ferdi Konut Kredisi (TOKi
tarafindan agilacak)

* Hisse Senedi (GYO
tarafindan ihrag edilen)

* Ferdi Konut Kredisi (TOKI
tarafindan agilacak)

SISTEMiIN KAYNAKLARI

* Tahvil ihraci gelirleri

* TOKi kaynaklan

* Ticari bankalann kaynaklar
- Konut Tasarruf Hesaplarn
— Tasarruf Mevduati

* Hisse senedi ihraci gelirleri

* Yerli ve yabanci finansal
kurumlardan alinacak gelirler|

* TOKI kaynaklan

* Gayrimenkul Sertifikas
ihraci gelireri

* Yerli ve yabanci finansal
kurumlardan alinacak
gelirler

* TOKi kaynaklan

GARANTOR

* TOKi

* Banka
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DR. BELGIN AKGAY

ekonomik yapilarina, geligmislik sevi-
yelerine ve siyasi rejimlerine gére de-
gisen bir veya daha fazla konut fi-
nansman sistemi uygulanmaktadir.

Bu giine kadar yapilan uygula-
malar "Higbir konut finansman siste-
minin mikemmel olmadigini" goster-
mistir (Boleat, 1985; 367). Onemli
olan Ulke kosullarina uygun sistemleri
uygulamaya koyabilmektir.

Onerilen modellerde, konutun
hem arz hem talep cephesinden des-
tekleyecek sekilde olusturulmasina
dikkat edilmistir (Tablo: 2). Onceki
bélimlerde bahsedildigi Gzere, ikinci
ve Uguncl model mevzuat agisindan
hazirdir. Bu modellerde buytk 6lgu-
de konut Ureticisine finansman kay-
nagr saglayan sermaye piyasasi
araglarina, konutu talep yéninden
destekleyecek dnerilerde (ferdi konut
kredisi) bulunulmustur. Birinci model
ise blylk odlcide yeni bir modeldir.
Devletin garantorliginde daginik
kaynaklarin bir araya getirilerek daha
etkin kullaniimasini saglamak, istik-
rarli ve surekli kaynak yaratmak agi-
sindan énemlidir. Ayrica bdyle bir sis-
temin kurulmasi Ulkemiz agisindan ih-
tiyagtir. Ayn1 zamanda diger iki mo-
delinde etkin olarak galigmasina yar-
dim edecektir.

Genel gergevesi gizilen konut fi-
nansman modellerinin iglerlik kazan-
masi sonucu;

1— Tasarruflar tegvik edilecek,

2— Sosyal konut Uretimi tegvik
edilecek,
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3— Sosyal konut talebi tegvik
edilecek,

4—  Tasarruflar  enflasyonun
olumsuz etkilerinden korunacak,

5— Konut dist tasarruflar igin, ko-
nut piyasasi cazip hale getirilecek,

6~— Konut projeleri sermaye piya-
sas! aracihgi ile desteklenecek,

7— Atl durumdaki kaynaklar ser-
maye piyasasina ve dolayisiyla ulke
ekonomisine kazandinlacak,

8— Kaynak bulunamamasi nede-
niyle gerceklestirilemeyen blylk ko-
nut projelerinin gergeklestirilerek ko-
nut Gretimi hizlandinlacak,

9— Konut piyasasindaki canlan-
ma, istihdam ve gelir yaratan etki ya-
ratarak ekonominin canlanmasini
saglayacak,

10— Devletin garantér olarak go-
rev almasi, sistemin uyarlamalarinin
mudahalelerin asgari olmasini ve sis-
temin, etkin galigmasini saglayacaktir.
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KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

incelemeler-Yorumiar
&

"Oyle gériinmektedir ki, firsatgl popdlist politikac takimi,
disarda ve igerde borglanip giinii giin etmek olanag mevcut oldugu slirece,
ekonomik politikada kendiliklerinden hi¢bir zaman bilmsel, ciddi
politika ve tedbirlere basvurmayacaklardir. Boyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi firtinal bir denizde kayaliklara dogru hizla striklenmektedir."

®
Fiyati: 800.000 TL / Ogrencilere indirimli
®

isteme Adresi )
Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No: 6/2; Sultanahmet — Istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (HAZIRAN 1998)

s . i§SiZ|ik ll))|e§nT|::r.e.t lg:ari i§|e..nl Faiz Oranlari (%)
| etici cretler o i engesi
Utkeler LYy Fiuatlan' Kazanglar® i (Milgar $) (Milgar $) Pipaasfga i
\ {En Son) (Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) (Sony3 i Kredi
yhk)
A.B.D. 37 1.4 4.4 5.0 -206.2 -166.4 5.50 8.50
Almanya 3.0 1.4 1A 1.2 73.7 29 3.42 4.90
Avustralya 49 -02 3.0 8.7 0.1 -58 5.00 8.75
Avusturya 25 1.2 5.0 71 -4.9 -4.0 3.38 6.50
Belgika 25 1.9 23 125 116 13.9 3.46 7.25
Danimarka 4.4 22 3s 8.0 38 1.1 4.35 6.75
Fransa 34 1.0 26 125 31.7 397 338 6.55
Hollanda 42 25 30 57 16.4 23.1 3.38 5.25
Ingiltere 29 4.0 49 7.4 -247 73 8.13 8.25
Ispanya 36 20 29 213 -198 7.1 4.31 7.00
Isveg a3 0.8 33 8.3 17.2 5.8 4.30 4.82
Isvigre 2.0 0.4 05 55 0.2 209 1.81 3.63
ltalya 28 1.8 27 12.1 27.7 34.1 5.69 7.88
Japonya 0.2 0.4 0.2 33 1109 106.0 0.43 1.63
Kanada 3.8 08 2.1 9.5 13.6 C-112 4.62 6.50

Agikiamalar: (b.d.) = Belli Degil.

()
9

Yillik YOzde Degigim.

Kaynak: The Economist, 6 Haziran1998.

Avustralya, Fransa, |ngl|lere. Japonya, A.B.D. ve Kanada igin Ithalat F.0.B., Ihracat F.0.B ; Digerlerl igin C.I.F / F.0.B.
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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 Soyadi
Firma Adi
Adres

BostafitodURINes i ol 0 L b e Tel:o..0 1 T |

[ Abone olmak istiyorum.
{1 Yeniden abone olmak istiyorum.

[0 Latfen temsilcinizi gbnderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi igin 1998 Yili Abone
Kosullar;

YURT iGi YURT DISI
] 6 Aylik: 3.000.000.- TL ] 6Aylk25$
[J 1 Yilnk: 5.400.000.- TL [ 1Yihk: 40 $

Not: Ogrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.

Abenelbed el (. ML ) TL, asagidaki igaretli banka hesabi-
niza havale edilmigtir.

[ .15 Bankas: [ axbank TAS. [l Yapi kredi Bankas: || Ziraat Bankasi  {__| T. Ticaret Bankas:
Cagaloglu Subesi Niganca §ubesi Gemberidag Subesi Beyoglu Subesi Nuruosmaniye Subasi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

<EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abona bedeline lligkin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve Gdrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
Iitfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;
34400 Sultanahmet — iISTANBUL = adresine génderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebllirsiniz:
(0 — 212) 518 66 43 * Tel: 518 17 32



1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

[1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)|1990 Efes Pilsen Blues
Festival I, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Gosten) Istanbul Film Festivali
(Gegitli Sponsorluklar)| 1991 Efes Pilsen Blues Festival II, Istanbul Film Festivali
(Cesitli Sponsoriuklar)|1992 Efes Pilsen Blues Festival 11, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Muzikal) [1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) tstanbul Film Festivali (Cegith Sponsorlukiar)
|1994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Gocugum (Sinema Filmi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kultur Merkezj) Nikah Kagdi (Oyun, Yunus Emre
Kiiltur Merkezi) Swingle Singers (Konser), Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Cozillmeler (Sinema Filmy) Istanbul Film Festivali (Cegitli Sponsorluklar)
1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival VI, Bir Kadinin Anatomisi (Smema Filmi)
Yergelimli Asklar (Sinema Filmu) Ask Uzerine Séylenmemis Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Filmi) Bir Erkegin Anatomisi
(Stnema Filmi) Bir Sehir, Bir Insan (Sinema Fimi) Mektup (Smnema Filmi)
Akrebin Yolculugu (Smema Filmi) Yoluma Giderken (Sinema Filmi) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komedi Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugiin (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro [stanbul) Getin
Ceviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Aktor
Kean (Oyun. Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasi/Idil
Biret (Konser) Copliik (Oyun. Tiyatro Studyosu) Matmazel Julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldursene Canikom (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yesil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) 11k Kadin (Oyun, Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Maymun

Davas: (Oyun Istanbul Devlet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Deviet

Tiyatrosu) Kiyyamet Sulannda (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun,

Istanbul Devlet Tiyatrosu) lgerdekiler (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Yagar

Ne Yasar Ne Yasamaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirici (Oyun,

Istanbul Devlel Tiyatrosu) Abdiilcanbaz (Oyun,. Istanbul Deviel Tiyatrosu)

Kardes Sofras:1 (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatiun Arulan (Oyun, AST) Histent

(Oyun, Tiyatro Studyosu) tnadina Yasamak (Oyun, AST)|1996-1997 Efes Pilsen

Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyatrokare) Saka Saka
(Oyun. Al Poyrazogiu Tiyatrosu) Kadinlardan Konusalim (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Babaannem Yiiz Yaginda
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Orkestra (Oyun. Istanbul Deviet Tiy atrosu)

Kiiheylan (Oyun, Hadi Caman Yeditepe Oyunculan) Kadi (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yem Bastan (Oyun. Tiyatro Istanbul) Hizmetgiler (Oyun. Tiyatro
Oyunevi) Nihavend Mucize (Sinema Filmi)[1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival VIII, Akrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Garnlar
Bardak Oldu (Oyun. Al Poyrazogiu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Devlet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrostu) Soyleyeceklerim Var (Oyun. Gulnz
Surun Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyunculan) Kansik
Pizza (Sinema Filmy) Avel (Sinema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Ahsik Tiyatrosu) Kiiguk Bir Is Igin Yash
Bir Soytan Araruyor (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu)

7~ EFES N
| Pilsen |
\‘_" niny N ¥
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EFES Pilsen’in kiiltiir ve sanata katkilan artarak sirec
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... bazilar1 yalnizca bir yiiziinii yasar.
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