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Diger Kuruluslar Mevduat
Doviz Tevdiati
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Isci Dozlen

1996 1997 1998 1999
Mayis Haziran Temmuz
= 19475.0 207230 228080 232160
- 7588780 13285420 1449526.0 15357650 =
- 364080 90980 94360 155565.0 1
- 3376230 = - 146528 0
32943837 66253250  24185291.0 - 335BBE18.0 -
4746323 950426 0 2114790.0 = 244177.0 o
17331182 31936120 64273690 - 93378740 -
1339199 2338870 3264050 = 3794730 =
1599198 3 29597250 6100954 0 = 8958401.0 =
112076 1590 150 = 140 3
1657410 214160 3549660 = 500344.0 =
4854982 12411920 24107240 - 40B2771.0 e
4241862 9704910 20378810 = 2886329.0 =
2851132.0 59202360  10783777.0 = 41206180 -
3860069.8 88118930 141223550 - 170181750 =
6688260 1504432‘0 11707310 = 23477090 s
3519020 668676 0 - - . i
72520 140062.0 2113240 = P .
773800 127097.0 3112200 o ) i
47320 13259.0 214910 = e =
117700 159580 257830 = Sy =
747660 1870630 042210 = L] 3
25991710 61582850 20447760 o TEIE -
- 1378604.0 22841740 28658630 283740500 3348858.0
2 17 12151 14699 L3S -
- %12 16354 1960.5 18743 :
- 5 10938 13223 13820
- 8575 14881 17677 18252
- 875.1 14905 18114 1882.8 =
- 485590 459210 147192 182370 218430
- 26261.0 268810 103828 125030 14607.0
- 41970 5356.0 19390 23970 28440

Notlar. {1) TCMB altn ve déwz mevcuduna, alim stokunun yeniden dederiandirmesinden doJan deger artrglan dahildir. {2) TCMB kredilerine, bore tahkimleri
{konsolide edien kredier) dahil degildi. (3) Para arar (M,) dar tanumiid. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1994= 100« olarak veriimakledir. (5) Disalm, ds-
satim rakamian Subat/1996, s¢i dowizleri Ocak/1996 itbarryledir.



Gorusler

Prof. Dr. HUSNU KIZILYALLI

Biitce ve i¢ Borg Sorunu

990'Iarda butgede dikkati ge-

ken hususlar (Tablo: 1, 2, 3)
GSMH'ya oran (%) olarak'", kon-
solide biitce acig1 (A) 3'den 8'e,
toplam gelirler (G) 15'den 20'ye GI-
karken toplam harcamalarin (H)
17-20'den 30'a cikmasidir GSMH’
nin % 30'unu devletin harcamasi,
fert bagina geliri en ¢ok 3000 dolar
olan Tulrkiye’'nin gelismig ulke ol-
madan, (fert basma gelirin en az
10.000 dolar olmasi lazim) geligmis
Ulke gibi sarfettiginin, tuakettiginin
kanitidir. Harcamalardaki  artisin
nedeni yatinmlar veya personel gi-
derleri degildir.

1984-87 ddneminde ortalama
3 olan yatinm harcamalari 1990’lar-
da 1-2 olmus; personel giderleri
(P) ise son 5 yilda ortalama 7 ol-

mustur. Bu asin harcamanin agtk
ve borg igermesi tabloyu daha ké-
tilestirir; nitekim asin harcamanin
ve acigin nedeni kabaran borcun
faizleridir. Nitekim 1990°'da % 2.5
olan faiz 6demeleri 1998'de % 10.6
olmustur. Faiz ddemelerinin (F) faiz
digl harcamalara (D) orant 1991’de
% 15 iken 1996'da % 50%i,
1999'da % 601 gegmistir. Artik faiz
6demeleri bltcenin en blylk har-
cama kalemidir.

Ayni sekilde faiz 6demeleri (F),
1992-98 déneminde % 135 artig hi-
ziyla bitgede en yuksek artis gos-
teren kalemdir. (Bu dénemde top-
lam harcamalar yilda ortalama %
96, toplam gelirler % 99 artmistir.) .

i¢ borg ortalama faizi 1985 -
1998 dbéneminde % 4'den % 63'e,



BUTGE VE iC BORC SORUNU
Tablo 1
Konsolide Biitge ve i¢ Borglar
(Gergeklesme, Cari Fiyatlarla, Trilyon TL.)

Konsolide Butge 1989 1930 1991 1992 1993 1934 1995 1996 1997 1998 1999
Harcamalar (H) 380 672 1300 2207 4862 8973 17106 39402 79468 153965 27300
Faiz Odemeleri (ig
borg) {F) 48 100 169 341 848 2299 4728 13355 19772  5626.7 10300
Faiz Digt Butge
Harcamalari (D) 332 5712 1134 1876 4014 6674 12378 2604.7 59696 97698 17000
Gelirler (G) 293 546 958 1728 3614 7461 13940 27020 57009 116709 18700
Butce Acidi (A) 17 19 335 474 1338 1522 3166 12381 22468 37266 8600
Faiz Dig) Fazla (A) -33 -26 -116 -148 -397 787 1562 975 -2687 1901.1 1700
Ig Borg Stoku {B) 419 572 936 1942 3573 7993 13610 31490 62834 116129

Net Dig Borg Kullamm -02 +004 +19 +40 +210 -672 -B13 -1334 -4526 -10356
NelBorgKulanmi(X) 74 102 258 568 1054 2257 3773 12952 25055 45902

~ig borg ddemesi 30 46 82 202 347 92 1368 3092 5837 15096
~i¢ borg kullanimi 104 148 350 770 14001 3208 5144 16044 30892 60998
i Borg Hareketleri

{Hazine} Ana Para

Odemeleri 106. 146 334 821 2140 588.1 11995 33830 31440 88448
Borglanma 241 299 654 1834 3764 10301 17612 51488 62266 142543
Net Borg Kullanimi 135 152 321 1013 1623 4420 5617 17598 30826 54095
Sarf yen biitge dist borg

)

Haznenin Net fg

borganmast —

Butge Net Borg

kullanimi 6.1 50 63 445 569 2163 1844 4646 5711 8193
SIK (%) 82 49 p] 18 54 96 49 36 3 18

Not: Konsolide batce faiz 6demeleri DPT yayinlaninda verilmemistir. Hazinenin i¢ borg faiz
odemeleri rakamlan kullanilmisur.

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Géstergeler (TEG).
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1994'den sonra % 40'In Gzerine
clkmig ve 1996 ve 1998 yillarinda
% 60'a yaklasmig veya gecmistir
(Tablo 4). 1999 butgesine gére F/G
orani % 72, F/H orani ise % 43’dur.

f¢ borc ortalama faizinin yiik-
selmesinde Merkez Bankasi hazine
avansinin 1997'de negatif ve 1998
ve 1999'da sifir olmasinin etkisi
onemlidir. Nitekim Hazine borglan-
ma ihalelerinde bilesik stopajli (sto-
pajsiz) faiz 1996'da % 135.2
(133.5) ve 1997'de % 126.7 (108.1)
olmustur®. 1998'de ise bilesik faiz
basit aritmetik ortalamas: % 110 ve
reel faiz ortalamasi % 24 olmus-
tur®,

Bu dénemde faiz kalemindeki
ve dolayisiyla bltce acgigindaki (A)
asirt buyumeye karsi ek vergi/gelir

Ggabasi gosterilmig ve faiz disi mas-
raflarda kisintiya gidilmistir. Ancak
1994, 1997 ve 1998'deki ek ver-
gi/gelir cabasina ve 1994 ve 1995
yillarindaki memur maaslarinda re-
el riguse ragmen bltce ve faiz so-
runu daha kétulesmis ve i¢ borg
stoku 1992-1998 ddneminde yilda
ortalama % 100 artmustir.

Benzer ¢abalarin devami halin-
de bir sonug¢ ¢ikmayacagini bu so-
nuglar géstermekle beraber, top-
lam gelirlerin (G) 1990-1998 doéne-
minde oldugu gibi faiz disi harca-
malarin (D) dstunde artmas: halin-
de (G % 94.5, D % 91) ortaya ¢ika-
cak tablo hesaplanmistir. (Hesapla-
mada 1999 ortalama faizi % 60 kul-
lamimisgtir.)

Tablo 2
Konsolide Biitge
(GSMH’ya Oran Olarak (%))

a=

Butce enflasyon

Acign HY Dy FrY PY FID(%) G/Y (%) UAd
1990 30 169 144 25 6.7 175 139 60.3 22
1991 5.2 205 179 27 7.8 149 152 65.9 27
1992 43 20.1 17.0 3.1 85 18.2 15.8 70.1 26
1993 6.7 243 20.1 42 9.3 21.1 17.6 66.1 1.8
1994 39 23.1 17.2 5.9 76 344 192 1046 1.3
1995 4.0 218 158 60 64 382 177 93.6 12
1996 8.2 262 174 8.9 6.5 513 180 80.4 1.6
1997 76 270 203 6.7 70 331 19.4 85.6 20
1998 70 290 184 106 [ESIRE O O RO 210 84.6 17
1999" = = 7 = o w075 nignss 700 =

(1) IMF’e verilen hedefler
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Hesaplama sonuglari (Tablo
5A) 5 yil kemer sikmadan sonra
5.ci yida borcun kalmayacagini
gostermektedir. Burada faiz nisbeti
% 60 disik olup, gecmiste enflas-
yon yiizdesi altinda idi."” Bu vaki-
ada Merkez Bankas! Hazine avansi
ve zorunlu tasarruf fonu gibi baz
kaynaklarin sifir veya dusglk faizle
kullaniimalarinin  etkisi agiktir. Bu
kaynaklar artik tikendigine veya
artik kullaniimayacagina gore % 70

BUTGE VI iC BORC SORUNU

faiz nisbeti gergekci olur®. Nitekim
1999 bitce tahminlerine gére he-
sab edilen fazi nisbeti % 65 civarin-
dadir. Diger yandan IMF progra-
miyla halen % 50'ye varan reel fa-
izin 2000 yili Ocak-Eylil dénemin-
de aniden % 6'nin altina disecegi,
hatta arada negatif olacagina itibar
edilemez. 1999 sonunda butge agl-
g1 9 katrilyon liranin Gstinde iken,
"stand by" sonucu girecek 3-5 mil-
yar dolar kredi sonucu, ne emis-

Tablo 3

Konsolide Bltge Artis Hizlar! (%)

h d f g b y NY b
1990 76.6 722 1083 1110 826 603 93 3.0 365
1991 939 982 690 863 756 659 03 52 63.6
1992 70.2 654 1018 909 804 701 6.4 43 107.5
1993 1189 1138 1487 978 1091 661 81 6.7 84.0
1994 84.5 663 1711 587 1064 1046 -6.1 39 123.7
1995 906 855 1056 701 868 936 8.1 40 703
1996 1303 1104 1825 938 938 804 71 82 131.4
1997 1017 1292 480 1281 1110 856 82 76 995
1998 937 637 1846 867 1047 846 38 - 70 84.8
1999 773 740 831 - 545 700 = = =
Oralama Hizlar
1992-98 956 906 1346 894 989 835 51 6.0 100.2
1990-98 95.6 91.1 - - 945 - 5.0 55 -
1992-98
{1994, 1997 ve
1998 harig) 1025 938 - - 925 - - - -
1990-98
(1994, 1997,
1998 harig) %7 909 - - 88.0 = = - -

'IMF'e verilen hedeller.

Y= GSMH, y= milli gelir arttg hizi, G= toplam gelirler, H= toplam harcamalar, D= faiz digi
harcamalar, F= faiz 6demeleri, P= personel harcamalar, 1= yaunmlar, A= bitce agig), B= ig borg
stoku, 7= enflasyon yiizdesi. Kiictk harfler, ilgili degiskenlerin artig hizianini gésterir, 6rnegin g.
G'nin yilik artig huzini gdsterir.
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yon ne enflasyon ne de faiz drama-
tik bigimde duser.

Yukandaki A alternatifinin ger-
ceklesmesi icin, s6zkonusu prog-
ramin 5 yil kesintisiz uygulanacagi-
ni varsaymak gerekir ki, bu varsa-
yim Turkiye gercekleri muvacehe-
sinde gercekci degildir. Arada bir
yil programin aksatitmast (sec¢im,
siyasi kriz, vb. nedenlerle) gok nor-
maldir. Bu halde ise basa dontle-
cegi agiktir. Bu 3-5 yiliik istikrar ve-
saire programiarin degismez kade-
ridir.

Ayrica bu alternatifde iyimser-
lik hakimdir (i) Vergi gayretinin ve

giderlerde kisintinin ayni hizla 5 yil
surdurdlmesi olanaksizdir. (ii) Dev-
letin, blgcte disi fonlar haricinde,
konsolide butgeye girmeyen har-
camalarinin  oldugu anlasiimakta-
dir. CUnkl i¢ borc hasilatimin bir
kisminin  butgce digi sarfedildigi
Tablo 1'den gortilmektedir. Bu ne-
denle, Alternatif A'ya benzer prog-
ramlarin uygulandigi 1992-98 do-
neminde i¢ bor¢ stoku ortalama
yllda % 100 artmistir. Halbuki Aiter-
natif A'nin i¢ borg stok tahmini de-
vaml dusus géstermistir. Ashinda
i¢ bor¢ durumu biraz iyilesince, ba-
kanliklar kesintiye ugramis hizmet,
proje ve tahsisatlan i¢in baskida

Tablo 4

ic Borg Ortalama Faiz Yiizdesi Hesabi

I¢ Borg Faiz Yil Ortasi

Odemeleri Bor¢ Stoku Ortalama Enflasyon Orant

(trilyon TL) (trilyon TL)!" Faiz (%)®
1985 0.258 5.803 4.4 50.4
1986 0.717 8.743 8.2 37.0
1987 1.675 13.866 12.1 39.6
1988 2.487 22.836 10.9 AT
1989 4.803 35.196 13.6 63.7
1990 10.037 49.557 20.2 60.3
1991 16.914 77.413 21.8 65.9
1992 34.087 145.941 23.4 701
1993 84.825 275.791 30.7 66.1
1994 229.912 578.328 39.7 104.6
1995 472.804 1.080.157 43.8 93.6
1996 1.335516 2.254.995 59.2 80.4
1997 1.977.164 4.716.204 41.9 85.6
1998 5.626.676 8.948.156 62.9 84.6

(1) Yilbasina yil sonu ic borg stoku ortalamast.

(2) DIE, Tuketic: Fiatlarl Ttirkiye ortalama yilhk endeksinin yillik ortalamalarina

gore hesaplanmistir.



bulunacak ve harcamalarin arttir-
mayl basgaracaklardir. Ozetle bu
program basarisiziga mahkumdur,
havanda su dévme anlamindadir.

Nitekim 1992-98 doneminde
devamh (s6zde) vergi gayreti ve
kemer sikmaya, personel giderle-

BUTGE VI: iGC BORC SORUNU

rinde, okul, hastane ve deviet da-
irelerinde zaruri igletme giderlerin-
de devaml kesinti ve kisintiya ve
yanhs politikalar ile asin daralma
sonucu iki ekonomik krize (1994
ve 1998/99) ragmen, ne enflasyon
dismus ne de butge agigi azalmig-

Tablo 5

Biitge Agidl, i¢ Borg ve Faiz Odemeleri Tahminleri
(Katrilyon TL., Oranlar Yuzde Olarak)

Alternatif A'r = 0.6, g = 0.945, d = 0.91

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
A 47 8.6 107 12.8 9.2 - 125 - 835
B 11.6 20.2 30.9 437 529 40.3 -43.2
F/G 48 55 40 30 21 11 0.9
F/D 52 60 45 35 24 13 11
AG 40 46 29 18 7 -47 -
A/D 44 51 33 21 8 —1515 =
Alternatif B:r = 0.7, g = 0945, d = 0.91
Diges = 18,B = 21.2
FF=F,+(F,+D-G)ri2, F,=B-1r
A=D +F-G, B, =B:1+A

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
A 4.7 9.6 17.4 30.1 49.9 77.8 109.5
B 11.6 21.2 38.6 68.7 118.6 196.4 3059
F/G 48 55 53 49 45 39 32
F/D 52 57 56 53 49 43 36
A/G 40 51 48 43 37 29 21
AD 44 53 51 46 40 32 24

A= konsolide biit¢e agidl, B= yil sonu i¢ borg stoku, D=

faiz digt harcamalar, F= faiz 6demeleri,

G= toplam gelirler. 1998 sonu i borg stoku = 11613 trilyon TL.
1999 rakamlari (IMF'e verilenler): G,=,18.7, D,=17, B,=20.2
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tir. Aksine enflasyon ortalama %
83.5 olmusg, bitce acgigr 1999'da
GSMH’nin % 11’ine cikmig (IMF'e
gdre) ve i¢ borg her yil muntaza-
man katlanmigtir. Benzer politika
ve programlarin devami halinde ta-
rih nigin tekerrir etmesin?

Daha gergekgi varsayimlar, r
=0.7,1999igin D = 18, B = 21.2
katrilyon TL., altnda Alternatift B
hesaplanmigtir. Bu alternatifde 5 yil
sonra (2004'de) bile F/D orani
1994 (0.34) ve 1996 (0.33) dakin-
den kétidur (Tablo 5). Bu daha
gercekgi alternatifde bile devamli
ek gelir gayretini ve giderlerindeki
kisintlyi 5 yil sirdirmek gibi imkan-
siz varsayimlar vardir. Ancak bu
sonuglar, simdiye kadar oldugu gi-
bi 3-5 yillik Turkiye ve Latin Ameri-
ka'ya 6zgu istikrar programian ile
bir yere varilamayacagini, sadece
rantiyeye galisan, sanayi ve tanmi
olduren, emeklileri ve esnafi ezen
i¢ borg vargelinin strdurilecegini
gosterir. Bu itibarla yeni bir yakla-
sim gereklidir.

Once i¢ borg rakam ve muha-
sebesindeki gariplikler Gzerinde
durmak gerekir. (i) Hazinenin ig
bor¢ net hasilatinin bir kisminin
sarf yeri, bUtce olmayip, nereye git-
tigi DPT'nin _istatistiklerinde belli
degildir. Bunlarin son 5 yilda
(1994-98) cari fiyatlarla toplami
2261.7 trilyon TL.'dir. (Tablo 1, sarf
yeri bltge disi borg, S, kalemi) (ii)
ig borg anapara édemelerini esas
olarak Hazine yapmakla birlikte,

Maliyenin (konsolide bitge)de ar-
tan tutarlarda (1998'de 1.5 Katril-
yon TL.) i¢ bor¢ anapara ddemesi
olmustur (Tablo 1, Konsolide But-
ce, i¢ borc 6demesi kalemi). Bu
6demeler Hazinenin i¢ borg stoku
raramlarina yansimamigtir (onlarin
digindadir). Bu geri o6demelerin
hangi icborglar i¢in yapildig anlasi-
lamamustir. (iii) Blutce ve Hazine ka-
ytlanndaki i¢ borg faiz 6demeleri
nominal faizleri gosterir. Yisek enf-
lasyon ortaminda nominal faizin
enflasyon yuzdesine tekabll eden
blylk kismi, faiz olmayip anapara
geri 6demesidir (Faiz 6demesi reel
faize tekabul eden kisimdir). Bu su-
retle  bltce rakamarinin  ca-
ri/sermaye bolunimi ekonomik
anlamini yitirmis olur.

i¢ borg sorunu Hazinenin ve
kamu kesiminin Merkez Bankasi
kredileri yerine kisa vadeli kagitlar-
la (tahvil, bono) ticari bankalardan
borglanma usuliine gegmesi nede-
niyle dogmustur. Bu degisikligin,
faizlerde yol agacagi ylkselis ne-
deniyle, kamu kesimi harcamalarini
frenleyip kamu kesimi agigini dola-
yisiyla enflasyonu azaltacagi iddia
edilmigse de bunun tam aksi ol-
mustur. Nitekim, kamu kesiminin
Merkez Bankas! kaynaklann kul-
landigr 1950'ler ve 1970’lerde yillik
ortalama enflasyon sirasiyla % 10
ve % 33 olmug iken (fiyat istikrar
dénemi 1960’larda ise yillik ortala-
ma sadece % 3 idi) 1980’lerde %
47 ve 1990'larda (1990-98) % 79
olmustur. Ayni zamanda devlet ig
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bor¢ ortalama faizi bu degisime
paralel olarak 1985'de % 4 iken
1989'da % 14, 1990'da % 20 ve
1998'de % 63 olmustur (Tablo 4).
Tablo 4'den bu degisimin 1985’de
basladigt, 1990'da hiz kazandidi ve
1993-95 doneminde esit atlayip
yerlestigi gorulmektedir.

Basta ticari bankalara kamu
kesimi borclanmasinda bir pay ver-
mekle (Para piyasasinda haksiz re-
kabeti gidermek bahanesiyle) bas-
layan hareket bugun ticari banka-
larin tam hakimiyeti altina girmistir.
Daha énce halka TUFE ustinde %
20 faizle tahvil satan Hazine, ticari
bankalarin istegi UGzerine onlara
TUFE ustiinde % 30 faizi 1998
Agustosunda, piyasalara guven
verme bahanesiyle, kabul ediyor-
du'®. Artik bu arag sadece Hazine-
nin nakit intiyacini karsilamak (ban-
kalarin Hazineyi fonlamasi) igin kul-
laniimiyor, para piyasasinda likidite
daralinca Agik Piyasa islemleri yo-
luyla Hazine Merkez Bankas! araci-
hdi ile, ticari bankalar da foniuyor-
du. Bu sekilde karsilikh fonlama
devam ederken yiksek enflasyo-
nun artik ebedilesmesi kimsenin
umurunda degildi. Dig kredi bul-
makta zorfanan ve alinmis uzun va-
deli kredileri kullanmak igin gayret
etmeyen devlet bu ara¢ yoluyla,
geneliikle kisa ve kisa/orta vadeli
dis borglann geri odenmesini de
en pahali bicimde (% 50'ye varan
reel faizlerle) saglyordu.

Dis bor¢ konsolidasyonuna

BUTCE VI IC BORC SORUNU

1980’lerin sonunda ve mutlak ola-
rak 1990'larin baginda gitmek ge-
rekir iken, sézde dis kredi itibarini
sarsmamak i¢in, bu yola gidilme-
mig, konsolidasyon faizine nazaran
¢ok daha pahali olan yeni krediler
alinmas) yeglenmisti. Ancak 1994’
den itibaren devlet artik yeni kredi-
leri yeteri derecede bulamayinca
(1994-98 doneminde konsolide
but¢enin net dis kredi kultanimi si-
rekli negati olmus, yani devlet aldi-
gindan fazlasini disart 6demistir.
Tablo 1'de net dis kredi kullanimi
kalemi), bankalarin disaridan 1 yil
vadeli % 20'ye varan faizle kredi
alip, bunlarin TL. karsihklarini dev-
lete % 50’'ye varan reel faizle sat-
mas: devri baglamstir.

1990'lara kadar Kkisa vadeli
uluslararasi sermaye, buylk girig
ve ctkislanyla ekonomik/mali den-
geleri altist etmesi nedeniyle llke-
lerin cezbetmekten kacindigr, ge-
lenleri ulusal politikalari bozmama-
si igin sterilize ettigi bir kalemdi.
IMF bu dénemde "stand by"lara ki-
sa vadeli sermaye girigini kisitlayan
hukimler koyardr. 1990'larda ulus-
lararasi sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesi gercevesinde kisa va-
deli sermaye (sicak para) hareket-
leri de serbest kaldi ve 1997/98
Uzakdogu krizini dogurdu. Kore gi-
bi ekonomik ve mali temeli gok
saglam bir ekonomiyi bile ¢ékunti-
ye u@ratabilmesi, sicak paranin
tehlikesini géstermeye yeter de ar-
tar. Bu cgergcevede Turkiye'nin
1994'den itibaren sicak para ile
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idame-i hayat etmesini ve bunu %
50 reel faizle almasini ve bunu ba-
sari olarak goérmesini anlamak
muUmkin degildir.

Burada acgikliga kavusmayan
bir husus, kamu sektérinin Mer-
kez Bankas! (MB) kaynaklar yerine
ticari bankalardan borglanmaya
dénusumuant Turkiye'nin kendi is-
tegiyle mi yoksa uluslararast mali
kuruluslarin baskisiyla m1; tahkim-
de, sosyal guvenlik reformunda,
ozellestirmede oldugu gibi, ger-
ceklestirdigidir. IMF'in  genellikle
gercekgi olmayan bir "stan by"a si-
yasi baskilaria razi olmasi duru-
munda veya uye ulke mali muza-
yaka halinde ise (1997/98 Uzakdo-
du krizinde oldugu gibi), 6demeler
dengesi ile kambiyo ve dig ticaret
rejimlerinde serbesti (liberalization)
cercevesinde uluslararas) sermaye
hareketlerini koiaylastirici degisim-
leri (reformlar) programa koydugu
gorilmektedir. Bu nevi milli ege-
menlige aykin mudahalelerden
kurtulmanin yolu, IMF'nin karsisina
mali muizayaka haline dusmeden
ve saglam bir ekonomik/mali prog-
ramla ¢ikmaktir. Bu halde de olabi-
lecek mudahalelere karsi IMF yo6-
netim kurulunda dost Glkelerin yar-
dimlari etkili olur.

Bu girisi yapmamizin nedeni,
1966-68 doneminde IMF ve ode-
meler dengesi, konjonktar, Tarki-
ye'ye Yardim Konsorsiyumu gibi
subelerden sorumlu Hazine Genel
Maduar Yardimcisi iken, IMF heyeti

I1

Uyelerinin “informal" olarak boyle
bir degisime tepkimizi 6grenmek
istemis olmalaridir.

Bu muhavere kisaca soyle ol-
du: "Hazine ve kamu sektoérinin
Merkez Bankasi yerine ticari ban-
kalardan kredi almasi hem haksiz
rekabeti dnler, hem de para piya-
sasinin gelismesine yol acgar. Bu
degisim butcenin faiz yukina artti-
rir, ticari bankalarin meveut durum-
dan sikayetleri yok, kalkinma agl-
sindan 6nemli olan para piyasasi
degil, sermaye piyasasini gelistir-
mek, sonuncusunda da ancak
ekonomik kalkinmayi basardigimiz-
da gelisme olacagi otoritelerin go-
risudir.” Bu degisim kamu sekt6-
rundn kredi talebini kisarak enflas-
yonu dusurUr. Bizim enflasyon diye
bir sorunumuz yok. Merkez Banka-
si kredileri ve emisyon esasen fiyat
istikrarini bozmayacak bigimde art-
yor. IMF heyeli bu istegini Ust ma-
kamlar nezdinde de takip etmedi
ve konu kapanmis oldu.

Bilindigi Uzere Hazinenin ticari
bankalar kanaliyla para piyasasin-
dan asm borclanmasi “crow-
ding-out" etkisi nedeniyle reel faiz
haddini asir yukseltir. Bu ise hem
bitge Uzerine agin faiz yuki nede-
niyle kamu hizmetlerinin yapilmasi-
ni guglestirmis ve 6nlemis, hem de
tretken sektdrlerde uretim ve yati-
rimlar kdsteklemis, ticari bankala-
rin en buyuk musterisi devlet oldu-
gu igin ekonomik sektérlere kredi
hacmini azaltmig ve ticari kredi faiz-
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lerini fahis derecede yukseltmis
(banka kredisiyle cok kisa vade di-
sinda galhsan firmalarin ve kisilerin
iflasini garantilemis) ve Hazine bo-
no ve tahvilleri en iyi yatinm aract
haline geldigi icin sermaye piyasa-
sinin gelismesini 6nlemistir. ilave
olarak yarattigr ylksek enflasyon,
gelir ve kaynak dagiimin bozan
tasarruf/yatinm vyerine tuketim ve
Uretken yatinm vyerine spekulatif,
doéviz ve emlak yatinmiarini tesvik
eden. dis kredi itibarnt azaitan,
ekonomi ve mali piyasalarda istik-
rarsizhik ve belirsizlige (uncertainty)
yol acarak Uretim ve yatinmi azal-
tan, tesebbuslerin. giftci ve esnafin
dogru maliyet ve kar-zarar hesabi
yapmalarini cok guclestiren veya
onleyen vb. gibi pek ¢ok olumsuz
etkilere yol acmustir.

Geligmis Ulkelerin higbirinde
yillardir kronik degil, enflasyonun
hic olmamas| bosuna degildir. Ge-
lismig Batiyi 6rnek aldigi iddiasinda
olan Turkiye neden bu konuda hig
ders almaz."” Enflasyon konusun-
daki asagidaki masallar Tarkiye'de
sik sik soylenir. Enflasyonu ister-
sek hemen durdudururz, ama o
zaman cok issizlik olur. Sanki her
2-3 yilda bir dis baskilarla 3 yillik
uydurma istikrar programlan yapip,
kerhen kemer sikip her seferinde
maas ve ucretleri ezip, 300-500 bin
isgiyi kapi 6ndne koyup, onbinler-
ce iflaslara sebep olanlar, onlar de-
gil! (son 30 yidir Tdrkiye'nin 20'ye
yakin bu nevi basarisiz ama acitic
istikrar programi paketi hazirladigt

BUTCE VI: iC BORC SORUNU

soylenir). Bir diger masal, "biz tre-
timi azaltarak degil, arttirarak, tale-
bi kismadan enflasyonu yenece-
giz", s6zUdur; cevaben "bunun lafi-
ni edecegine 30 yildir neden yap-
madin, yoksa nasil yapilacagini bil-
miyor musun?’ denmez mi? Enf-
lasyonla taksitle, uzun vadeli ma-
cadele edilmez; kisa vadeli sok
program disinda ¢ozum yoktur. 3-5
yila yayih tedrici istikrar programla-
nndan higbiri basari kazanmis de-
gildir.®

Turkiye'nin i¢ borg, bltce agl-
gr, yuksek faiz ve enflasyon soru-
nunu ¢ozecek, uretim, yatirnm ve
kalkinmay! hizlandiracak ve bu su-
retle verimli istthdami (gainful emp-
loyment) arttiracak tek yol, 1 yil, en
fazla 1.5 yil icinde enflasyonu yok
etme amacini guden istikrar prog-
ramidir. Programin (i) butge harca-
malari ve yolsuzluklar, (ii) gelirler,
vergi kaybi ve tesgvikler, (iii) i¢ borg
itfast olmak uzere ¢ unsuru vardr.

Kamu harcamalarinda Illks,
varlik iginde yokluk hakimdir. israf,
luks harcamalar ve ihale yolsuzliuk-
laninda trilyonlar ugarken, maas,
ucret ve kamu hizmet birimlerinin
en zaruri cari giderleri ve en zaruri
yatlrlmlarda' kurugs hesabt yapil-
maktadir. Alisilagelmis tasarruf ted-
birteriyle bu varlk icinde yokluk
tablosu her zaman oldugu gibi da-
ha da kétllesecektir. Bu babda du-
rumu gergekten duzeltici (bozucu
degil) yeni tasarruf tedbirleri almak-
la birlikte, TBMM'nin inceleme, so-
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rusturma ve icra konusunda tam
yetkili bir yolsuzluk ve israft 6nleme
komisyonu kurmasi ¢ok yararli ola-
bilir. Bu komisyon ele aldigi konu-
larda (a) gereginde odenegi iptal,
harcamay durdurma, (b) luzumsuz
oto, lojman ve sair demirbaslarin
satiimasina karar verme, (c) so-
rumiu ve suclularn derhal mahke-
meye verme vb. yetkilere sahip ol-
malidir. Ayrica Ozal devrinden iti-
baren itibar ve maas kaybina ugra-
yan mufettis, maliye hesap uzman-
lannin eski itibar ve maaslarina ve
slyasi baskilardan uzak calismalari-
m saglayacak bir duzene kavus-
malari saglanmalidir.

Gercek vergi reformu yapila-
rak,"'?, vergi istisna ve muafiyetleri-
nin tumu, gegici sure icin kaldinl-
mal,"" fatura ve kayit duzenini te-
sis igin {a) faturanin satisin basinda
kesitmesi (simdiki gibi 10 gun igin-
de degil) sarti konmall ve fatura,
KDV figi vermeme usulstzlik degil,
vergi kacakc¢iligr sayllmali ve ona
gére ceza dizenlenmeli, (c) Mali
Miladin arkutuco "nereden buldun®
sorusu yerine''® mukellefler, yakin-
lart ve yasam standartlan yuksek
olanlar 3 yiida bir (sonuncular her
yil) servet beyant vermekle mukel-
lef olmali, (d) kayit dist hicbir isyeri
ve isgi kalmamasi icin gerekli de-
netim duizeni kurulmah (e) Maliye
Bakaniigr Hesap Uzmanlar Kurulu
Bagkanhgina bagh Mali Polis Tegki-
lati kurulmali {(f) Zamanla gelir ve
KDV vergileri yayginlastigr élgude
vergi nisbetleri indiriimelidir.

13

Hazinenin Maliyeden ayrilarak
Baskanhigina baglanmasi, hem enf-
lasyonla ve banka yolsuzluklariyla
muicadele edebilecek Maliye Ba-
kanhgint gugstiz kilmig ve bu konu-
lar fillen sahipsiz birakmis, hem de
Basbakana icabinda yanhs projele-
re"'¥ hesapsiz sarfetme glicii vere-
rek mali disiplini bozmustur. Hazi-
nenin Maliyeye baglanarak, Maliye-
nin hakettigi eski giciine kavusma-
sl, yukaridaki harcama ve gelir re-
formlarinin basarisi igin garttir.

Devlet harcama ve gelirlerinde
s0zu edilen reformlar yapilip. mali
disiplin ve butcenin 6zundeki den-
ge (faiz digt fazla, azalan bitce agI-
g1 gibt) saglaninca, vatandaslarnn
da deste@ini almaya 6zen gostere-
rek, i¢ borg itfa planina sira gelir.

Daha &nce belirtildigi tzere,
nominal faiz 6cdlemesi, reel faize te-
kabll eden kisrmi hari¢, ana para
odemesi, sermaye ftransferi de-
mektir. Bu itibarla devlet i¢ borg
servisinde, reel faiz &demelerini
saglam kaynaklardan (vergi geliri
gibi) saglamak durumunda ise de,
anapara Odemelerini emisyonla
karsilayabilir ve kargilamalidir. Cin-
ki burada s6z konusu kamudan
Ozele sermaye transferidir. Serma-
yedar da geri aldig1 anaparasini ye-
ni yatinma tahsis etmek durumun-
dadir. (Deviet bunu geri 6dedi diye
tiketime harcama sézkonusu de-
gildir; sermayeden yemek isteyen
bunu daha once de vyapabilir.)
Eger Ozal sayesinde Tiirkiye dolar-
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sallasmaya (dollarization) girme-
mis olsaydi'” is daha kolayd:.
Ozal'in kambiyo reformu nedeniyle
durum vahim ama umitsiz degildir.
Para basarak i¢ bor¢ itfasi halinde
servetler dovize kacabilir ama ga-
resi vardir.

Faiz disi fazla yaratmada fazla
zorlanmayan buatgenin  (1998'de
1.9 katrilyon TL. laiz dist fazla, Tab-
lo 1) i¢ borg itfa yiinda reel faiz
oédemeleri icin saglam kaynak bul-
mas! sorun olmayacaktir. Gelir ve
harcama reformilan yapilip, bultce-
nin bundan sonra denklestirilecegdi
kanitlariyla ortaya cikinca, ic borg
itfa operasyonu sona erdikten son-
ra enflasyonun sifirlanip, istikrarl
para dénemine gecilecegi acikla-
narak kamuoyunun desteginin
allinmasina caligiimasi onemiidir.
Bu cergevede rantiye ve bankalara
artik % 20-50 reel faiz devrinin so-
na erecegi, simdiye kadar kazan-
diklan ile yetinip, ekonominin duze
¢lkmasi icin panige kapiimayip ras-
yonel ve vatanperverane davran-
malar telkin edilebilir.

Geri odenen i¢ bor¢ anapara-
larinin  yonelebilecekleri alanlarin
baslicalart emlak, hisse senetleri,
banka vadeli mevduat ve yatinm
fonlar ile dévizdir. Son bir iki yildir
durgunluk iginde olan emlak piya-
sasinin  bu suretle canlanmasi
olumlu sayilmahdir. Hisse senetle-
rine ve bankalara ydnelecek fon
akigl, hem faizlerin dugmesine,
hem de bankalann Hazineye borg

BUTGE VI: iC BORC SORUNU

verme yerine normal iglevlerine (ti-
cari ve sinai kredileri arttirma) don-
melerine yolacarak ekonominin ve
kalkinmanin normal rayina oturma-
sina yol agar.

Dovize yonelecek i¢ borg itfa
bedelleri pani¢ie yol agar ve doviz
kurunu sabit tutmak amaciyla Mer-
kez Bankas! ddviz rezervlerini har-
camak yoluna giderse, butun ope-
rasyon tehlikeye girer ve ekonomik
dengeler altus! olur. 1994 krizinden
once devallasyonu engellemek
icin Merkez Bankasinin 4.5 milyar
dolar rezervi israf ettigi ve sonunda
krize girildigi unutulmamalidir. Bu
itibarla gecis doneminde déviz ku-
runun serbest birakilacagr ve Mer-
kez Bankasinn hicbir mudahalesi
olmayacagt actklanmali ve buna
deviet uymalidir. Devietin zaruri do-
viz harcamalari, tesbit edilecek ye-
ni gergekci kur uzerinden Merkez
Bankasinca karsinabilir. Ama esas
olan kamu sektérunin gegis done-
minde her turlu doviz igeren harca-
malarda azami tasarrufa gitmesidir.

Serbest kalan déviz piyasasin-
da her seye ragmen baslangicta
kurun ¢ok yukselmesi normaldir,
bundan ekonomiyi ydnetenlerin
panige kapillmamalari ve politika ve
tutumlarini kararliikla stGrdirmeleri
hayati énemdedir. Ozellikle, genel-
likle "biyikli" yabancilara ve uluslar-
aras! spekuilatorlere ait sicak para
(hot money) disan kagmak isteye-
cektir. Bu nevi kisa vadeli sermaye-
ye Tlrkiye'nin artik gereksinimi ol-
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mayacad icin bu kagis engellen-
memelidir.

Nitekim, 1998'de "Mali Milad"i
muteakip Tlrkiye'den 8-15 milyar
dolar sicak paranin kactigi ifade
edilmigtir. Bu kacgis simdi ancak
yuksek kur Gzerinden olacag icin
zararl daha az olacaktir. Diger yan-
dan sicak para nedeniyle suni ola-
rak dusik olan kurun (overvalued
TL.) yikselmesi, ihracat ile turizmi
ve ithal ikame sekiorlerini tesvik
edecektir. Diger yandan baslangic-
ta cok yukselen doviz kuru ddvize
kagisi ve mal-hizmet ithalatini fren-
leyecektir. Bu cercevede "biyikh"
yabancilara ait sicak paranin bir
kismi disarida daha yuksek nema
bulamayacag! icin, yukselen kur
nedeniyle Turkiye'de kalmayi yeg-
leyebilir. Doéviz piyasasindaki bu
dalgalanmanin, otoriter kararl dav-
randig! takdirde. belli stire sonra
durmasi ve gercekci doviz kurunda
sabitlesmesi normaldir.

Bu operasyonun ilk 6-12 ayin-
da. ekonomide yaratilan sok, doviz
kurundaki ve para arzindaki artig
nedeniyle i¢c fiyatlarda ylkselme
normaldir. Ancak zorunlu mevduat
karsiliklarini maksimuma yukselte-
rek, kamu kesiminde finansman
fazlasi yaratarak para arzindaki ar-
tis frenlenebilir ve frenlenmelidir.
Bu sok tedavisi nedeniyle ortaya
cikabilecek enflasyonun nisbeti ve
suresi kisilabiledigi olgude, istikrarh
normal déneme gegis hizlanacak-
tir. Burada ortaya cikabilecek yuk-
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sek enflasyonun, nisbeti % 100'e
yaklasan enflasyonla yillardir yasa-
mis Tirkiye'deki son enflasyon yi-
linda olacag icin, fazla sikayet ko-
nusu olmamasi (rantiye harig) bek-
lenir.

istikrarll déneme gegildikten
sonra da butce dengesi, kamu ke-
simi aciklan, emisyon ve Merkez
Bankas! kredilerindeki yillik artislar
gibi konular, Almanya gibi saglam
para politikasint devamli stirdtren
ulkelerin usul, yaptinm ve yasal hu-
kumleri ornek alinarak saglam
esaslara baglanmali, anayasaya
yasakiayici hukumler (bu usul ve
hiikimlere uymayanlann anayasa-
yt inlal sugu islemis olacaklar belir-
tilerek) konulmaldir.

Bundan sonra kamu sektord-
nin Merkez Bankas! digindaki ban-
kalardan borglanmasina son veril-
melidir. Kamu sektérl arada beli-
ren finansman ihtiyaglarini kisa va-
deli Merkez Bankasi kredileri ile
karsilamaldir. Aslinda kamu sekto-
riniin aglk vermekten vazgegip
fazla vermesi sarttir. Cunkd kamu
aciklarinin (negatif tasarruf), “crow-
ding-out" ve "Feldstein-Horioka" et-
kileri nedeniyle de UGlkedeki tasar-
ruf ve yatrimiarnin azalmasina ve
dolayisiyla milli gelir ve istindam ar-
tisinin azalmasina yol agtigr; buna
karsin butge fazlasi ve kamu tasar-
ruflaninin ters ctki yapip, milli gelir
ve istihdam artisimi  hizlandirdigi
cok sayida tlkenin 20 yilhk makro
ekonomi istatistiklerine dayanarak
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tesbit edilmigtir."®

DiIiPNOTLARI

1- Aksi  belitiimedikge  rakamlar

(GSMH'ya oram %) ifade eder.

2— DPT, Konjonktur Degerlendirme
Raporu, Eylol 1997, s. 35; Temmuz 1998,
s. 53.

3- Mahfi Egilmez, Radikal, 5 Ocak
1999, s. 13.

4— Aslinda bu oran da enflasyon ora-
nina yakin veya dusuk olacaktir. (1992—98
ortalama enflasyon orani (7) % 83.5 idi.)
Devletin yine deprem fonlarini, kamu ban-
kalart ile KiT'lerin nakit fazlalanni diigik fa-
izle kullanacagini varsaymak yanlis olmaz.

5— Ayrica faiz yuzdesinin 1990'larda
oldugu gibi zaman iginde yukselmesi, yani
% 70'in Ustune gtkmass beklenir.

6— Erdal Saglam, Hurriyet, 19 Agus-
tos 1998, s. 8.

7— Bugun bile 15 milyon nufuslu Yu-
nanistan'n  Atina  borsasinin  hacmi
IMKB’ninkinin 20 veya 30 misli oldugu (kisa
zaman 6nce bu rakam basinda gikti) naza-
ra alinrsa dedigimiz iyi anlagiiir.

8- Geligmig dleklerin bazilan 1970
lerde 3-5 yil Phillips egrisi (ucret veya fiyat
enflasyonu karsiliginda istihdami arttirma)
safsatasina kapllip, enflasyona yenik dis-
muslerse de bu yanlistan bir daha hig de-
nememek Uzere, donmiislerdir.

9-- istikrar programlan ve IMF ayrica
ele alinmasi gereken bir konudur.

10— Bu konu ayrica detayl olarak ele
almaya degerdir.

11~ Daha sonra da en zarurileri, 0l
gUlmuis fayda/kdlfet orani kesinlikle ok
yUksek olanlannin ipkasna izin veriimelidir.

12— Mali Milad'in mal ve hizmet hare-
ketleri yerine banka iglemlerine agulik ver-
mesi ve belli hallerde eski yillann hesaplari-
nin incelenmeyecegi s6zunu vermesi bizce
yanhgti. Ayrica kazanglanni yasal olmayan
yoldan elde edenler ve mukellef yakinlar
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yagam standartlari ve mecbur edilecekleri
servet beyanlar ile vergilendirilebilir.

13— Ozerk bir aragtirma/planlama ku-
rumu niteligindeki DPT'nin Ozal tarafindan
burokratik ve gligsiiz bir yapiya burindu-
rilmesi, yanlig projelere ve sakat ekonomi
politikalarina meydani bog birakmigtir.

14— Yabanci paralartn milli para gibi
tedaviilde olmasi eski somurgelerde, agik
ekonomi ve sehirlerde, petrol seyhliklerinde
eskiden beri normaldi. Buna 1980’lerde La-
tin Amerika ve Turkiye, 1990'larda da eski
sosyalist ulkeler eklendi. Bu sonuncularin
hepsinde milli para kronik yGksek enflas-
yon yuzinden serveti muhafaza ve hesap-
birimi olma iglevlerini yitirmis durumdaydr.
Bu utkelerin bir kismi kendi bagimsiz Mer-
kez Bankalarint dogru durist idare etmek-
ten aciz oldukiarim kabullenerek ve bagim-
stz para politikasimin avnatajlarindan vazge-
Gerek (para arzini ayarlayarak ig ekonomik
istikran ve geligmeyi saglamak, *monetizati-
on" avantajlan, vb.) para kurulu (currency
board) sistemine gectiler, yani kendi para-
lanm bir yabanci paraya dogrudan (bire bir)
bagladiar. Eski sémurgelerden ve parasi
“pula®yl Glney Afrika "rand'ma 1-1 bagla-
mig 1 milyon nafuslu Botstwana Cumhuri-
yeti, "currency borad'dan g¢ikip kendi mas-
takil Merkez Bankasini kurup saglam para
ve ekonomiye kavusurken, para kurulunu
kabul eden orta ve blyik ekonomilerin aczi
dikkate deger. Aslinda Turkiye ve Rusya gi-
bi dovizleri resmen tedavilde tutan, iki ca-
mi arasinda binamaz tlkelerin durumu da-
ha gariptir: Para kuruluna girseler, Glkele-
rinde tedavulde olan déviz banknotlar igin
ilgili merkez bankasindan yillik faiz isteyebi-
lirler; ayrica tedavuldeki ve banka hesapla-
rindaki dévizler nedeniyle ulusal para politi-
kalan etki ve avantajlanni kaybetmis du-
rumdadir. Ozendigimiz Bati Glkelerinin hig-
birinde, degil yabanci paralarn serbest te-
davdiline, Ulke iginde déviz mevduat hesa-
bi agiimastna bile izin verimez. O halde,
Ozal bu gok bedenilen kambiyo reformunu
yaparken hangi Glkeyi ornek aldi sorusu
agiktadir.

15— Hisnd Kizilyall, "Economics of
Transition®, Ashgate, 1998, Chapters 20-22.
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Bankacilik

Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi

Bankacihik Sektoriunden Haberler

Kentbank'ta Mudur Degisti

IK entbank’ta Murahhas Uye olarak atanan Cevdet Erkanl'dan bogalan Ge-

nel Mudurlilk gorevine, vekaleten Hilmi Yazan getirildi. Kentbank'dan
yapilan agiklamada, 23 Aralik 1997 tarihinden bu yana Genel Madir ve Yonetim
Kurulu Uyesi olarak gorev yapan Cevdet Erkanl’'nin, bankanin Yonetim Kurulu
Murahhas Gyeligine getirildigi bildirildi. Genel Mudurlige vekaleten atanan ban-
kanin Murahhas (yesi ve Yonetim Kurulu Uyesi Hilmi Yazan'in bankacilk kari-
yerinde 19 yillik tecribeye sahip bulundugu kaydedildi.

Denizbank Sube Ataginda

Denizbank yeni subeler.agmaya devam ediyor. Denizbank, Atakoy 4. ki-
simdaki subesini hizmete agti. Bankantn agilig térenine Zorlu Holding Yoénetim
Kurulu Bagkani Ahmet Nazif Zorlu, Denizbank Yénetim Kurulu Bagkani Dr. Me-
tin Caglar, Genel Mudur Hakan Ates ile diger Ust dizey banka yetkilileri katildh.
Genel Midir Ates, Denizbank’in SSK primi, ISKI, Tedag, Tirk Telekom tahsilat-
lannin yanisira Tirkiye genetinde vergi tahsilati yapmaya yetkili 25 bankadan bi-
ri oldugunu séyledi.
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Kogbank Sanhurfa’da Sube Acti

Kogbank 73'ncu subesini, Sanliurfa’da hizmete agti. Kogbank'in Atatirk
Bulvari'ndaki subesinin agilisini yapan Vali Sehabettin Harput, Tarkiye'nin kal-
kinmasinda onemii hizmetleri olan Kog Holding'in, GAP Bolgesi'nin de kalkin-
masinda ve gelismesinde gok blyuk payi olacagini sdyledi. Kogbank'in, Sanhur-
fa'da sube agmasindan son derece mutluluk duyduklarini beliten Harput., "Su-
benin, GAP'In merkezi Sanlurfa’ya hayirli oimasin: diliyorum" dedi.

Vakifbank Sermaya Artiniyor

Bakanlar Kurulu, Vakiflar Bankasi'nin sermayesinin 140 trilyon liraya gikaril-
masini kararlastirdi. Vakiflar Bankasi’'min sermayesi, son olarak 29 Ocak 1999 ta-
rihli kararname ile 100 trilyon liraya gikanimigti. Bakanlar Kurulu'nun, Vakif-
bank'in sermayesinin artinimasiyla ilgili karari, Resmi Gazetede yayimlanmigtir.

Akbank’a Tek Kalemde 400 Milyon Dolar Kredi

Akbank, West Deutsche Bank tzerinden gergeklestirdigi varligi dayali men-
kul kiymet borglanmasiyla bir kalemde 400 milyon dolar kredi aldi. Akbank Ge-
nel Midiri Ozen Goksel, "Tlrk bankacilik tarihinin en yiikii ve en uzun vadeli
kredisini aldik” dedi.

Akbank Turk bankacilik sektérunde bir ilke imza ath ve uluslararasi piyasa-
lardan tek kalemde 400 milyon dolar kredi aldi. Akbank Genel Miduri Ozen
Goksel, bunun Turk bankacilik tarihinde bir defada saglanan en uzun vadeli ve
en blylk dis kredi oldugunu séyledi.

Alman West Deutsche Bank tarafindan yuklenilen 400 milyon dolarlhk dig
krediye iligkin anlasmanin Dusseldortf'ta imzalandigini beliten Goksel, konuyla
ilgili istanbul’da diizenlenen basin toplantisinda, gu agiklamayi yapt:

"Varliga dayal menkul kiymat yoluyla alinan 400 milyon dolar dig kredinin
vadesi, bir yill 6demesiz bes yil. Kredinin faiz orani da libor arti 3. Libor orarunin
5.5 civan oldugu dislnaltrse, kredinin faizi % 8.5 civarinda ctkar. Bugin ban-
kalarin % 12-13, hatta ¢ok yliksek oranlarda piyasadan dolar topladigi dikkate
alindiginda, bizim faizimizin oldukga hesapl oldugu anlasilir. S6z konusu borg-
lanma, Tarkiye'nin bu yil en dusuk faizli dig kredisi oldu. Turkiye riskiyle baglan-
til faiz oraninin oldukga altinda bir oranla kredi temin eden Akbank'in bu basar-
s, uluslararasi piyasalarda Akbank'a duyulan guvenin de géstergesidir.”

Finansbank'in Kari 44.1 Trilyon
Finansbank yilin ilk 9 ayinda 44 trilyon 146 milyar 754 milyon liralik net kar
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sagladi. Finansbank'dan iMKB'ye génderilen bagimsiz denetimden gecmemis
gelir tablosuna goére, gegen yiin aynt donemine gére net kardaki artig orani %
83.9 oldu.

Simerbank’'a Yeni Atama

Sumerbank'in kurumsal bankaciliktan sorumlu Genel Midur Yardimciligr'na
Besim Yildiz atandi. Marmara Universitesi [ktisadi ve Ticari Bilimler Fakultesi is-
letme Bdlimu mezunu olan Besim Yildiz daha once, Osmanl Bankasi Altinbak-
kal Subesi ile Tekstilbank Bakirkdy Subesinde pazarlama yonetmenligi, Halk
Bankasi Karakdy Subesi'nde mudur yardimciligr ve SUmerbank Kartal sube mu-
durlugu yapmisti.

Etibank'in Sermayesi 25.4 Trilyon

Etibank, sermayesini 15 trilyon liradan 25.4 trilyon liraya ylkseltti. Etibank'in
sermaye artinmina iliskin ana sozlesme degisikligi hakkindaki olaganustii genel
kurul 15 Kasim Pazartesi gund sirket genel merkezinde yapildi. Artirlan 10 tril-
yon 400 milyar lira tutarindaki sermayenin 6 trityon 50 milyar lirasi nakden, baki-
ye 4 trilyon 350 milyar lirasi da yeniden degerleme deger artig fonundan karsi-
landi. Bankanin yeni sermayesini ortaklari arasinda % 99.42 Medya-Sabah Hol-
ding, % 0.51 Ding Bilgin, % 0.07 diger hissedarlar yer aliyor.

ingiltere Bankalar Birligi Bagkani, Akbank'a Danigman

Sabanci Grubu'na bagh Akbank'in Yénetim Kurulu danigmanligina, ingiltere
Bankalar Birligi Bagkani Andrew Buxton getirildi. 1993-1999 yillan arasinda, in-
giltere'nin ikinci buytk bankasi Barclays Bank’in Yonetim Kurulu Bagkani olan
Andrew Buxton, Akbank Yonetim Kurulu Danigmanhgi'nin yanisira, Londra'daki
Sabanci Bank'a da danismanlik hizmeti verecek.

Buxton'un Sabanci Grubuna katiimiyla ilgili bir agiklama yapan Akbank Yo&-
netim Kurulu Bagkani Erol Sabanci, "Uzun zamandan beri yakin arkadagim olan
Buxton’a Barclays'den emekli olduktan sonra bdyle bir teklif gotdrdim ve kabul
etti. Gok yonll bilgi birikimi olan Buxton'un bankaciligin duayeni oldugunu ifade
eden Sabanci "Tim dunyada bankacilik sektéranin hizh degisim gosterdigi bir
donemde, bankacilik konusunda engin birikimi bulunan Andrew Buxton'un ban-
kamizin gelisiminde rol almasindan memnuniyet duymaktayiz. Eminim ki, And-
rew Buxton énemli kariyeri, farkli bilgi birikimi ve tecribesiyle Akbank'in ulusiar-
arasi bankacilik faaliyetlerine ve gelisimine yeni bir boyut getirecektir dedi."
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ingiltere Merkez Bankas! Yénetim Kurulu Uyelidi ve ingiltere Bankalar Birligi
Baskanligi gorevlerini de yuriten Buxton Akbank'in danismanligini Londra’'dan
yuritecek. 1939 yiinda dogan Andrew Buxton 1963 yilinda Ingiltere’'nin ikinci
buylik bankast Barclays Bank'a girdi. 1981 yilinda Bankanin kurumsal Bankaci-
itk Baskani olan Buxton, 1992 yilinda Genel Mudiriuge 1993 yiinda ise Y8netim
Kurulu Baskanligina yukseldi. Buxton 1999 yilinda emekliye ayrildi.

ingiltere Merkez Bankasi Yénetim Kurulu Uyesi ve ingiltere Bankalar Birligi
Bagkant da olan Buxton, Ingiltere ve diginda birgok firmanin yénetim kurulunda
da yer aliyor. Buxton, "Imperial College of Science and Medicine" Guvenorudur.
Buxton evli ve iki cocuk sahibi.

Eximbank 150 Milyon Dolar Toplad:

Tork Eximbank'i, 150 mityon dolarlik 3 yil vadeli tahvil ihrac etti. Exim-
bank’tan yapilan agiklamada, Eximbank’a, Ulusiararasi derecelendirme kurulus-
lan Standard and Poor's ve Moody’s tarafindan Hazine Mustesarligi ile ayni de-
recelendirme notu verildigi hatirlatilarak, ihrag edilen tahvilterin ABD ile Avrupal
yatinmcilar tarafindan yogun ilgi gordigu bildirildi. Tahvillerden elde edilecek
gelirin, Kasim ayl sonunda Eximbank hesaplarina girecegi ve ihracat kredilerine
kanalize edilecegi kaydedildi. Agiklamada, din gergeklestirilen tahvil ihracinin
son iki yillik sdre iginde bir Turk bankasi tarafindan gergeklestirilen ilk tahvil inra-
cl oldugu kaydedildi.

Devlet Bankasi Calisanlarina 'Bankacihk Tazminati’ Geliyor

Devlet Bakani Sadi Somuncuoglu, kamu bankalari ile 6zel banka calisanlar
arasindaki Gcret dengesizligini azaltabilmek amaciyla bir yasa taslag: hazirladu.
Hikimete sunulan yasa taslagi, kamu kesiminde bankacilik faaliyetinde bulu-
nan, 1, 2 ve 3 saylli cetvellere tabi personele, 657 sayill Devlet Memurlari Kanu-
nu’nda belirlenen en yuksek deviet memur ayliginin ek gésterge dahil briit tcret
tutarinin % 200'Unu gegmemek (izere, banka yonetim kurullarinca belirlenecek
miktar ve esaslara gére, her ay "bankacilik tazminatl' édenmesi dngorlluyor.
Ozel bankalarda genel mudurlerin maaglarmin 3-4 milyar liradan bagladigini,
hatta bazi bankalarda sube mudiirlerinin maaslarinin bile bu dizeylere ulagtigini
anlatan Somuncuoglu, sunlan séyledi: "Kamu bankalarinda ise genel mudur ve
yardimclilarinin maaslari, 350-500 milyon lira olarak ddenmektedir. Trilyonlarca
Jiralik sorumluludu Gstlenen kamu banka personeline, 6zel bankalar kadar olma-
sa bile, insanca yasayabilecedi, makul seviyede bir (cretin 6denmesi mecburi-

yeti vardir."
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Bankalarin Batik Kredileri

Banka ve &zel finans kurumlarinin batik kredileri Eylil ayinda gerilerken,
bunda gida sektdrundeki batik kredilerin blyik boliminin tahsil edilmesinin
etkili oldugu belirlendi. Buna karsilik, tekstil sektériinde her 100 liralik kredinin
20 lirasi batik durumda bulunuyor.

Merkez Banka'sinin kredi veya risklerinin toplami 3 milyar lira ve (zerinde
bulunan ticaret siciline kayith faal firmalarin bankalar ve 8zel finans kuruluglarin-
dan kullandiklari nakit kredileri dikkate alarak hazirladigi firma bazl kredilere ilig-
kin verilere gbre, batik kredi miktar Eylul ayinda bir dnceki aya gore 126.5 tril-
yon lira azalarak t katrilyon 346.2 trilyon liraya geriledi. Bu rakam ayni tarihte 15
katrilyon 931.3 trilyon fira olan kullandirilan toplam nakit kredilerin % 8.5'ini olus-
turdu. Agustos ayinda batik krediler, toplam toplam nakit krediler icinde %
9.9'luk bir buyukluk olusturmustu.

Batik kredilerde yasanan gerilemede, gida ve mesrubat sektérindeki batik
kredilerin blyuk bolumunuin tahsil ediimesinin etkili oldugu belirlendi. Bu sektor-
deki batik kredilerin Agustos'ta 363 trilyon lira olan tutari, Eylal ayinda 180.3 tril-
yon liraya geriledi. Boylece, gida ve mesrubat sektorlindeki batik kredilerin sek-
torin kullandidi nakit kredilere orani % 22.4'den % 9.2'ye indi.

Bankalar ve ¢zel finans kuruluslari en fazla batik kredi sorununu tekstil sek-
torine kullandirdiklarl kredilerde yastyorlar. 1 katrilyon 434.3 frilyon liralik nakit
kredi kullandiran tekstil sektérindeki batik kredi miktar 491.2 trilyon lira dize-
yinde bulunuyor. Batik kredilerin % 36.5'ini tagtyan tekstil sektérinin kullandigi
her 100 liralik krediden 20.2 lirasinin daha sonra batik hale geldigi belirlendi.

Toprakbank’a 70 Milyon Dolar Kredi

Toprakbank, 70 milyon dolarlik yeni bir sendikasyon kredisi sagladi. Top-
rakbank’a sendikasyon kredisi saglayan bankalar arasinda American Express
Bank., The Bank of Tokyo-Mitsubishi, Dresdner Bank Luxemburg ve Standard
Chartered Bank bulunuyor. Toprakbank'tan yapilan agiklamada, baglangigta 40
milyon dolarla gikilan kredinin, gelen yogun talep Gzerine 70 milyon dolara gika-
nidid! belirtildi. Londra’'da imzalanan anlagmayla, 70 mityon dolar kredinin libor
art % 0.85 yiliik faizle saglandidi kaydedildi.

HSBC Bank Bireysele Giriyor

Tuorkiye'de faaliyet géstermeye basladigi 1990 yilindan bu yana kurumsal
bankaciiga agirlik veren HSBC Bank, 2000 yilindan itibaren bireysel bankacilik
caligmalarini da hizlandirarak, bireysel sube sayisini 7'ye cikaracak. HSBC
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Bank’tan yapian agiklamada, ikisi Aralik ayinda hizmete girecek subelerin sayi-
sinin artinlmasiyla TL. ve doéviz bazinda repo ve mevduat, hazine bonosu
alim-satimi, doviz alim-satim iglemlerinin yapilacag bildirildi.

Bank Kapital’in Bilgi Hizmeti

Bank Kapital, internet sayfasinda "On Line Bilgi" ve "Finansal Hesaplama"
hizmeti sunmaya basladi. Turkiye'de ilk kez uygulanan On Line Bilgi ve Finansal
Hesaplama hizmetlerinden Bank Kapital muasterilerinin yanisira, musteri oima-
yanlarda sifre girmeksizin yararlanabilecek. Bank Kapitalin internet sayfasinda
sundugu On Line Bilgi servisinde, repo, yatinm fonu, bono. faiz oranlarina iligkin
bilgi alinabilecek.

Misteri Odakli Bankacilik

Yap! Kredi Bankasi eski Genel Muduru Burhan Karagam, 1980 sonrasi Tur-
kiye’de bireysel bankaciligin hizlt bir geligim gosterdigini belirterek, milenyum
cagina girerken artik Urin odakli degil, musteri odakli bankacilik dizenlemeleri-
nin gerekli oldugunu soyledi. Karagam, Management Centre Tirkiye tarafindan
dizenlenen Bankactlik 99 Konferansr'nin agilis oturumunda, Tirkiye'de bireysel
bankaciligin gelisimini anlatti. Karagam, 1970'li yillarda son derece kisitli bir yapi
icinde olan Turk bankaciiginin 1980’den sonra Turkiye'nin diga agilimiyla birlikte
gelismeye bagladigini ifade ederek, 1990'lara kadar mevzuati agmakta oldukga
zorlandikiarini séyledi.
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Deprem Vergisi

IB ir Ulkede belli bir donemde

uyguianan vergi, resim, har¢
ve benzeri mali yakamtulklerin ba-
tinunden olugsan organik yapiya
“vergi sistemi" denir. Ulkelerin vergi
sistemleri siyasi, ekonomik, hukuki
ve sosyal yapllarina goére degisik

sekiller almaktadir”.

Tlrkiye Ekonomisi donem do-
nem ekonomik kriz, dogal afet, tehli-
keli salgin hastaliklar ve terér gibi ola-
gantistl olaylara sahne olmustur. Ya-
sanan bu olaylar ekonomik sistemin
sekillenmesinde ve gelismesinde
6énemti bir yer isgal etmistir. Vergi sis-
temi de bu ekonomik sistemin bir
pargasi oldugundan bu olaylardan et-
kilenmistir.

imparatorluk déneminden bu ya-
na vergi sistemi sekillenirken ve ver-
gilendirme yetkisi kullanilirken boéyle
olaganistu dénemler bir kriter olmus-
tur. Ornegin; 1929 Diinya Ekonomik
Bunalimi bir tarim Ulkesi olan Turkiye'
yi olumsuz etkiledijinden vergi siste-
mi de bu olumsuziuktan etkilenmig
ve yeni bir yén kazanmigtir. Ekono-
mik bunallm nedeniyle mevcut vergi-
lere zamlar yapilmig, Buhran Vergisi,
Muvazene Vergisi, Hava Kuvvetlerine
Yardim Vergisi gibi vergiler getiriimig-
tir. 1931 yilinda iktisadi Buhran Vergi-
si ylrirlige konulmus ve daha sonra
gegici bir vergi olmaktan gikarimigtir.
1942 yilinda Varlik Vergisi adi altinda



24

yar servet yan kazang vergisi niteli-
ginde olaganusti bir vergi alinmigtir.

Butin bu vergiler ilmi ve rasyo-
nel esaslardan yoksun olup, sadece
mali zorunluluklar sebebiyle ortaya
clkmuglardir. Belirli bir mali politikaya
dayanmadiklarindan, sadece o déne-
min ihtiyaglarina cevap vermis, siste-
mi karmasik bir hale sokmusgtur. So-
nugta Tlrk Vergi Sistemi modern gé-
riglere ve vergileme teknigine aykin
kangik bir vergiler manzumesi haline
gelmistir®.

1994 yilinda yasanan ekonomik
kriz nedeniyle de Net Aktif Vergisi,
Ekonomik Denge Vergisi gibi vergiler
girmis ve belli bir stre uygulanmigtir.

1999 yilinda yasadigimiz deprem
felaketi sonucu Deprem Vergisi adi
altinda bir vergi alinmas: duginuimtis
ancak vergiye karsi tepkiler gindeme
gelmigtir.

Deprem vergisi konusunda hu-
kimetin hazirladig! yasa taslagi baz
degisikliklere  ugradiktan  sonra
TBMM Blitge ve Plan Komisyonu ta-
rafindan kabul edilmigtir.

Deprem Vergisi olarak adlandir-
lan bu vergi gelir ve kurumlar vergisi
mukelleflerinden, cep telefonu, arag
ve gayrimenkul sahiplerinden, akar-
yakit tiketiminden alinmasi ddsgind-
len bir vergidir. Vergi; bir dlglide ser-
vet, bir dlgtide gelir ve bir dlglide har-
cama vergisi niteligindedir. Deprem
vergisi kapsaminda su vergiler yer al-
maktadir;

— Gelir vergisi mukelleflerin
1998 matrahi {izerinden % 5 oraninda
Ek Gelir Vergisi,

DEPREM VERGISI

— Kurumlar vergisi miukellefleri-
nin istisnalar distlmeden &nceki
1998 yili kurum kazanci Uzerinden %
5 oraninda Ek Kurumlar Vergisi,

— Gotirh vergi mukelleflerinin
1998 yili gétart matratu Uzerinden %
5 oraninda Ek Gelir Vergisi,

— 12 Milyar TL’sinin Gzerinde Gc-
ret geliri elde edenlerin 1999 yili mat-
rahlannin % 5'i oraninda Ek Gelir Ver-
gisi,

— Bina, arazi ve arsa sahiplerinin
1999 yil emlak vergisi kadar Ek Em-
lak Vergisi,

— Motorlu tasit sahiplerinin 1999

yill motorlu tasitlar vergisi kadar ek
Motorlu Tagitlar Vergisi,

— Ratineriler ve ithalat¢llann %
500’den ddeyecekleri Akaryakit Tuke-
tim Vergisi,

— Bankalarin banka c¢eklerinde
her ¢ek yapragdi igin ddeyecekleri 600
bin TL'ik Banka Cekleri Vergisi,

— Cep telefonu sahiplerinin ko-
nugma bedeli Gzerinden % 25 oranin-
da édeyecekleri Ozel iletisim Vergisi.

Deprem vergisi ile gelir, servet ve
harcama gibi édeme gucu kriterleri
Uzerine ek vergi yukd getiriimektedir.
Bu ek vergi ylUklne de vergisini daha
once odeyen mukellefler katlanacak-
lardir. Mukellefler 4369 Sayih Ya-
sa’nin getirdigi yukd tam olarak Ustle-
rinden atamamigken, mali milat ve
pesin vergi uygulamalarinin olumsuz-
luklari kargisinda 4369 Sayili Yasa'nin
bazi yonlerini iptal etme seklinde
4444 Sayih Yasa ile yeni bir vergisel
degisimi yagamak zorunda kalmiglar-
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dir. Gok gegmeden Deprem Vergisi
adi altinda yeni bir verginin gindeme
gelmesi mukellet psikolojisini olum-
suz etkilemistir. Glnkd mevcut vergi
yukd agir olan mdikelleflerin yukleri
daha da agirlagmaktadir.

Bir sistemde bu kadar gok vergi-
sel degisiklige gitmek sistemi duzelt-
mek yerine bozar, saglikli uygulama-
lart ortadan kaldirir, hepsinden de
onemlisi devlete olan guveni sarsar.
Bu sekilde bir deprem vergisiyle fela-
kete udrayan vatandaslarimiza yapa-
bilecegimiz yardim sinirldir. Zira ge-
lir, intiyaci olan bir ferdin cebinden ¢I-
kip digerinin cebine girmekle yarar
dogmaz. Ekonominin gelecegi ureti-
min artirlmasina baghdir. Kaldi ki ali-
nacak verginin sadece kayith ekono-
mi kapsamindaki iyi niyetli mukellef-
leri kapsamasi, kayitdigi faaliyet gos-
terenlerin ise vergi 6dememesi vergi-
lendirmeye kars! tepkileri arirmakta-
drr.

Ek vergi, deprem felaketinin ar-
dindan yapilan para yardimlari ile ay-
ni yardimlara biyik olgude engel ol-
mustur. Glnk( halkin tepkisi felakete
ugramis fertlerimize bir dlgtide katk:
saglayacak deprem vergisine degil,
bu vergi gelirlerinin devletin borg faiz-
lerine ve kaynagd bilinmeyen alanlara
gitmesine bir tepkidir. Zira verginin
hangi kaynaklardan elde edildigi
énem arzettigi gibi, nerelere harcan-
diginin da saglikh bir sekilde bilinme-
si, kayitl ekonomi kapsamindaki mu-
kellefler yoninden adalet saglamasi
ve temiz toplum-seffaf yénetim ideali-
nin gergeklesmesi bakimindan
onemlidir.
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Kamuoyunun Deprem vergisine
bu denli tepkisi ashinda normal do6-
nem vergi uygulamalarina bir tepki-
dir. Yoksa 6denecek vergiden maddi
ve manevi olarak ¢ok daha fazlast ya-
piimaya galigiimaktadir. Bu nedenle;

— Devlet normal zamanlarda ver-
giyi daha sevimli hale getirmek igin,
bu kadar gok vergisel degisiklige git-
memeli, vergi yukiini 6deyemeyecek
kesim Uzerinde gok agir tespit etme-
meli ve vergilendirmede kayitdigi ke-
sime ydnelmelidir.

— Deprem vergisinden 6nce ya-
pilan resmi bagislann vergiden dusul-
mesi imkamnin getirilmesi, bagis ya-
piimasi konusundaki hevesleri kirma-
yacaktir. Deprem vergisi istisnalar du-
stlmeden o6nceki degil, duslldikten
sonraki kurum kazancindan alinirsa
daha az tepkiye neden olacaktir.

— Toplanacak vergilerin tama-
men deprem felaketine harcanacags
konusunda halka glvence verilmesi,
vergiye kars! tepkileri azaftacaktir.

Depremin hep tartigilan yéont ne
kadar maddi hasara yol agtigi ve ver-
gi, borg, bagdis v.s. ile nasil kargilana-
cag seklindedir. Oysa ki, bu depre-
min esas ekonomiye maliyeti kaybe-
dilen ve yetigmesi uzun zaman alan
insan sermayesidir.

DIPNOTLAR
1- Selahattin TUNCER; Vergi Uygulama-
lari, Gozden Gegirilmis 4. Baski, Ar Basim Ya-
yin Dag., istanbul 1983, s. 31.

2— Halil NADAROGLU; Kamu Maliyesi
Teorisi, Genigletilmig, Gozden Gegirilmig 6.
Baski, Sermet Matbaasl, Istanbul 1985, s. 477.
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Kobi’lerde Doner Sermaye Eksikligi ve Bir
Cozum Alternatifi Olarak Barter Sistemi

1. Girig

T Urk KOBI'lerinin en énemli fi-
nansal sorunlanndan birisi
bilindigi gibi Déner Sermaye Eksik-
ligi'dir. Kimi KOBI'ler daha kurulus-
larinin hemen sonrasinda bu sorun-
la kargilagmakta, daha iyi durumda
olan kimi KOBI'ler lilkede yasanan
ekonomik kriz dénemlerinde, kimi-
leri de yiiksek enflasyonun serma-
yelerini eritmesi sonucu déner ser-
maye eksikligi ile kars: kargiya kal-
maktadirlar. Bu konu degisik yénle-

ri ile literatirde akademisyenlerce
ve uygulamacl finansmancilarca ele
alinmig, sorunlara ¢ézimler Gretme
tzerinde durulmustur.

Bu galismada bir mal veya hiz-
meti arz ve talep edenler arasinda
bir ¢esit takas igleminin yapildigi ve
bdylece igletmelerin kisa streli na-
kit yapilarina ve doéner sermayeleri-
ne olumlu katkida bulunan bir uy-
gulama tanitilacak ve bu uygulama-
nin Tark KOBI'lerine katkisi tartisila-
caktir.
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2. Genel Olarak KOBI'lerimiz

KOBi'lerde bilinen ve yasanan
cok genel bir sorun, sermaye yeter-
sizligi konusudur. Sermaye gereksi-
nimi, duran varlik yatinm ve doner
varlik yatinmi diye ikiye ayrilmakta-
dir. Bu calismada, KOBI'lerin déner
sermaye konusuna agirlik verilmek-
tedir.

Bir isletmenin karhhg Uzerinde
déner sermaye yoénetiminin ¢ok
énemli bir rol oynadig gergektir. Is-
letmenin faaliyet sureci igerisinde
doner sermayesinin devir hizina
bagl olarak olusan fonlar, déner
sermayesinin devir hizi dusmesi ha-
linde azalacak ve giderek yatirnmin
verimi dusecektir. Dolayisiyla, iglet-
me faaliyetlerinin puruzsuz bir sekil-
de ydrGtalmesi, igletmenin yeterli
doner sermayeye sahip olmasina
ve bunun etkin bir sekilde yonetimi-
ne bagl olmaktadir"

Tum dunyada ekonomik glo-
ballesmekten, bolgese! entegras-
yonlara gidilmekten bahsedilirken,
eger Avrupa Birligi'ne kabul edilir-
sek kuclk ve orta boy isletmeleri-
mizin sonu ne olacak diye ulkemiz-
de onemli bir endise duyulmakta-
dir. Ayrica Ulkemizde yasanan enf-
lasyonun, neredeyse dunyada re-
kor olacak kadar uzun yillar boyun-
ca sure gelmesi sonucunda KO-
Bi'lerin déner sermayeleri erimekte-
dir. Bu olumsuzluk yaninda KO-
Bi’ler, guvenilirlik, risk, enflasyon vb
gibi nedenlerden dolay! kredi kuru-
luglanindan uzun sureli bor¢lanma-

ya gidememekte, yatirmlarini daha
cok kendi 6z varliklari ve kisa vadeli
borglanmalarla  gergeklestirmekte
olduklan gériimektedir.

Sabit yatinmlarini tamamlayan
isletmeler, faaliyete baslayacaklari
zaman hammadde almak, is¢i Ucre-
ti 6demek, isletme masraflariny kar-
silamak icin doner sermaye fonuna
gerek duyarlar. Gene imalatg! firma-
lar, ellerindeki urGnleri satmadan
veya sattigl urinun bedeli, firmaya
nakit olarak donmeden 6nce, iglet-

meye nakit gerekmektedir®.

Ulkemizde vyapilan arastirma
sonuglarina gore, KOBl'lerin en
yaygin sorunlarindan birisi sermaye
eksikligi konusudur. KOBIi'ler elle-
rindeki kit sermaye kaynaklar ile
daha fazla i yapmaya caba harca-
makta ve bu ¢abada basaril olanlar
ayakta kalmaktadirlar. Bu konu lite-
ratirde overtrading olarak aniimak-
tadir. Overtrading, az sermaye ile
¢cok is yapma anlamina geldigin-
den™ dolayi, KOBi'lerin overtrading
yaptigini séyleyebiliriz.

3. KOBi'lerde Déner
Sermaye Eksikligi ve
Yonetimi

Firmalarnn buylk bir coguniugu
pazar kosullari nedeniyle satislann
tamamini pesin olarak yapamamak-
tadirlar. Ozellikie satici pazarindan
alici pazarna gegisin ve yogunla-
san rekabetin, bu sonucu yarattigi
soylenebilir. Dolayistyla misteri ter-
cihleri ve davranis tarzlannin firma-
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larin krediti satis politikalarnt olus-
turmalarinda giderek belirleyici ol-
dugu gorulmektedir. Firma kredili
satiglannin  artmasina paralel ola-
rak, firma varlklan igcinde alacaklar
kaleminin agwligr da artmaktadir.
Bu baglamda firmalarin kredili satis
yaptiklan musterilerini, alacaklar
tahsil edilinceye kadar gecen sure
boyunca finanse etmeleri gerek-
mektedir'”. Firmalar, masterilerini fi-
nanse etmelerinin yanisira piyasa-
lardaki itibarlarins, kredi degerlilikle-
rini artirabilmek ve ayrica bunu ko-
ruyabilmek amaciyla yeterli bir iglet-
me sermayesine sahip olmalidirlar.

isletme sermayesi yénetimi ve
kontrotu, firma acisindan hayati
onem tasidigi gibi, finans yoneticisi-
nin 6zel dikkat ve dzenini gerektir-
mekte ve is yukunun buyuk bir bd-
[lUmund  olusturmaktadir.  Isletme
sermayesi, firmanin tam kapasite ile
calisabilmesi, uretime kesintisiz de-
vam edebilmesi, is hacmini genigle-
tebilmesi, yukimllldklerini karsila-
yamama riskini azaltmasi, kredi de-
gerliligini artirmasi, olaganastu du-
rumlarda mali yénden zor durumla-
ra dismesini 6nlemesi, faaliyetini
karl ve verimli bir sekilde yUrttebil-
mesi agisindan buylk onem tasi-
maktadir®. Bir firma, yasamini siir-
durmesi igin yeterli déner sermaye-
ye sahip olmak zorundadir. Aksi
halde alternatifler hic de hos degil-
dir. Ornegin iflas bir alternatiftir. Bir
baska firma tarafindan ele gegiril-
mek de bir diger alternatiftir. Her fir-
ma, basarisizhik riskine karsi elde
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bulundurmasi gereken déner ser-
maye miktarint nasil dengeleyece-
gine karar vermesi gerekir'®. Déner
sermaye yonetiminin, igletmenin fa-
aliyetlerini kesintisiz devam ettirme-
si, vadesi gelen bor¢larini zamanin-
da édemesi, borglanma olanaklarini
artirmasi, dalgalanma ddnemlerin-
de finansal bir krize girmeden nor-
mal faaliyetlerini stGrdirmesi ve is-
letmenin hedeflerine basarili bigim-
de ulagmasinda onemli bir isleve
sahiptir”’.

isletmelerde finans yéneticisi-
nin, ddner sermaye ydnetiminde

genelde iki temel sorunla karsilas-
maktadirlar:

Bunlardan ilki; Firma doénen
varliklara ve her bir donen varlik ka-
lemine ne kadar yatinm yapmalidir?

Digeri; Dénen varliklar hangt
kaynaklarla finanse edilmelidirler?®

isletmelerde déner varliklar ka-
lemlerinin temel &zelligi bir yil igeri-
sinde nakte dénusmeleri yani; likit
bir yapida olmalaridir. Bundan dola-
yl alacak yo6netimindeki temel
amaclardan biri alacaklardan elde
edilecek nakit akiglarini kontrol al-
tinda tutmak ve aynmi zamanda likit
yapinin korunmasini saglamaktir®.
Yeterli isletme sermayesine sahip
olmamanin firma agisindan ¢ok
yilksek maliyeti vardir. isletme ser-
mayesi yetersizligi, bir ¢ok firmanin
tam kapasite ile galgsmasini engel-
ledigi gibi, Uretimde kesintilere ne-
den olmakta, maliyetleri yUkselt-
mekte, musteri isteklerinin, siparis-
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lerinin zamarunda ve tumuyle karsi-
lanmasini olanaksiz hale getirerek
salis firsatlarinin karsilanmasina yol
agmakta, elverisli kosullarla satis
yapma olanagini ortadan kaldirarak
is hacmini de daraltmaktadir. Bu-
nun yanisira gene isletme sermaye-
si yetersizligi, firmanin suresi gel-
mis yukUmlulUklerini yerine getire-
memesine de yol agmaktadir. Boy-
le bir durum, firmalari énce teknik
acgidan yukumluliklerini yerine geti-
remez duruma dusurmekte, gerekl
ontemler alinmadig! takdirde, islet-
me sermayesi noksani, firmanin ni-
hai olarak tasfiyesine neden olmak-
tadir. Gelecegi parlak olabilecek bir
cok firma, baslangicta isletme ser-
mayesi yetersizligi nedeniyle veya
isletme sermayesi yonetimindeki
hatalar sonucu basansizia ugra-
maktadir’®.  Zaten bilindigi gibi,
herhangi bir isletmenin cari aktifleri
ile cari pasifleri arasinda uygun bir
oran olmadik¢a isletmenin yagsama-
sI mimkin degildir".

is dinyasinda basarili olabilme
konusunda oldugu kadar basarisiz-
ikta da KOB/'ler gene 6n siralarda
yer almaktadirlar. "Dinyada kuguk
isletmelerin basansizlik oranlan bd-
yuk isletmelere gore daha faziadir.
Cunku kiaguk igletmelerin sermaye
pazarlarindan yararlanma sanslan
azdir. Bunun sonucu olarak kuguk
isletmeler risk payl yuksek ticari
kredilerle sermaye gereksinimlerini
kargilamaktadirlar''® " Gene kiicik
ve orta boy firmalar igin, sermaye
piyasasindan hatta kredi kurumla-

nndan uzun sureli fon saglama ola-
nagl gok sinirhdir. Bu nedenle fi-
nansmanda daha c¢ok, kisa sureli
yabanci kaynaklara (satici ve banka
kredilerine) dayanmak zorundadir-
lar. Finansmanda kisa sireli borg-
lardan yararlanma, amilan firmalarin
net isletme sermayesini ve likidite
durumiarini  etkilemektedir™®. KO-
Bi'lerin elde edebildikleri en énemli
kaynak satici kredileridir. Bir bagka
ifadeyle buna; "Kuglk isletmeler
icin cari borglanmalar, dig finansla-
manin ana kaynagidir'*" diyebiliriz.

Yukarda, enflasyonun KOBI
sermayesine getirdigi olumsuzluk-
lara deginilmigti. Birde enflasyonun
ekonomiye ve dolayisiyla KOBI'lerin
sermaye yapilanna getirdigi olum-
suzluklar sozkonusudur. Enflasyon
dénemierinde, para otoritelerinin
enflasyonun hizini kesmek igin izle-
dikleri para politikasi, banka kredi-
lerinin kisimasi, faiz hadlerindeki
yukseligler, dénen varliklarinin gok
onemli bir bélumdntd kisa sureli
banka kredileriyle finanse eden fir-
malari, gerek karliik gerek likidite
yonlerinden zor duruma dusurmek-
tedir. Hizll enflasyondan kaynakla-
nan igletme sermayesi agiklar, ek
ton gereksinimleri, faizlerde ylkse-
lig, isletme sermayesi ydnetiminin
finansal planlamadaki 6nemi ve
agirhgmni daha da artirmigtir'™.

KOBI'lerimizin iginde bulundu-
gu olumsuzluklardan Kurtulmalar
icin ne yapilacaktir? Siralanan ¢o6-
zimler baginda hep, devletin KO-
Bi’lere ucuz kredi sa@lamasindan
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s6zedilmektedir. Bu cok yerinde bir
coézum onerisidir. Ancak bu recete-
yi de, siyasi yasantimiz olumsuz
yonde etkilemekte ve tim KOBI'ler
ucuz krediden vyararlanamamakta-
dirlar. Zaten kaynaklar da oldukga
sinirhdir ve her isletmeye yetecek
para stogu yoktur. O halde deviete
yuk olmadan ve hem ihracatta ba-
sarih olabilme arzu ve gayretiyle
KOBV'lerimizin igletme sermayesi
sorununa bir ¢ézUm olarak, barteri
dikkate almak hem iglelmeler hem
devlet agisindan son derece 6nemli
olacaktir.

4. Barter Nedir?

En basit ifadesiyle barter, mal
ve hizmetlerin takas edilmesi igle-
minin yurataldugu bir tur ortak pa-
zar seklinde tanimlanabilir'’®. Bu
ortak pazara: yurt icinde ve diginda
firmalarla yaptlan entegrasyonlar
yaninda, mal ve hizmet pazarinin
derinligi ve genishgi ve urun portfo-
yU ile bir antamda mai ve hizmet
borsasi da diyebiliriz. Literaturde
barter veya bartering terimi yann-
da, mal karsiliginda baska mallarn
uluslararasi satigini kapsayan tica-
ret sekli diye tanimianan countertra-
de terimi de kullaniimaktadir. Coun-
tertrade’in genel bir sekli barte-
ring’dir"'”.

Bilindigi gibi teknolojik gelis-
meler aracihigiyla bilgi akisinda elde
edilen kolayliklar, hemen her sanayi
ve ticaret mensuplarini birbirlerin-
den gok daha yakin bir sekilde ha-
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berdar olabilme, rakip firma davra-
niglarini, drun cesitliligini vb konu-
larda birbirlerini yakindan takip
edebilme firsati vermektedir.

* Kim ne Uretiyor?
* Kimin arzi ne?
* Kimin talebi ne?

* Kimin elinde ne tur mal / hiz-
met var?

Bu gelismelerin farkinda olan
firmalar, tim bu sorularnn yanitiari-
na rahatlkla ulasabilmekte ve bu
bilgileri kendi ticari pozisyonlarinin

guglendirilmesi  yénunde  kullan-
maktadirlar.
isletmelerin  dinden bugiine

gelen ana hedefleri arasinda mali-
yetleri disirmek, Uretim ve pazaria-
ma kapasitelerini artirmak gelmek-
tedir. Bu faktorler, igletmeleri gesitli
arayiglara yéneltmis, boylece firma-
larn bayumelerinde etkili ve itici rol
oynamustir. is diinyasinda igletmele-
rin rekabet guclerine olumlu katki
saglayacak olan hemen her careye
basvurulmus ve halen de yeni ¢o-
ziimler aranmaktadir. Igletmelerin
yatay ve dikey yonde buyumeleri-
nin nedenleri de, firmalardaki bu
arayislarin bir sonucudur. isletmele-
rin holding, karter, trést gibi yapi-
lanmaya gitmeleri, diger firmalarla
birlesme ¢abalan gibi faaliyetlerin
altinda; drettigi mal / hizmetlerde
maliyet tasarrufu elde etme ve
drdnlerini gok, ¢ok daha genis bir
alanda pazarlayabilme arzusu yat-
maktadir. TUm pazarlara ulagabilme
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glgligu, bir sistem arayigi dogur-
mus ve sonugta takas isleminin sis-
tematik olarak uygulamasina gelin-
mistir. iste bunun bir uzantisi ola-
rak: tum pazarlarin ele gegirileme-
yecegi gerceginden hareketle bar-
ter sistemi ile, tUm bu pazarlann tek
pazar haline donustiiriimesine cali-
simistir.

1990'lardan bu yana tum dun-
ya ticaretinde kuresellesmekten ve
bolgesellesmekten surekli olarak
bahsedilmektedir. Kuresellesmede,
birbirlerine yakin olan pazarlarin en-
tegrasyon faaliyetleri artis gdsterir-
ken, simdilerde bélgesellesme kav-
raminin daha gekici hale geldigi go-
rilmektedir. Ornedin Avrupa Birligi
(AB): Meksika, Kanada ve ABD'nin
kurdugu (NAFTA), Guneydogu As-
ya Milletleri Toplulugu (ASEAN),
Asya Pasifik ekonomik Toplulugu
(APEC) ve Karadeniz Ekonomik Is-
birligi Teskilati, vb kuruluslar bdlge-
sel entegrasyon’a ornektirler. Gitgi-
de bolgesel entegrasyonlann® artig
gbstermesi ve ayni zamanda ulus-
lararasi ticari iliskilerde de énemli
rolleri paylasmalari, dinyanin sana-
yi ve ticaretine de yeni boyutlar ka-
zandirmaktadir.

4.1, Barter Sistemi

Barter sistemi, bir tir mal ve
hizmet portfdyt olusturup, bu port-
foyu uyeler arasinda ihtiyact olanla-
rin dncelikle bu portféyden taleple-
rini karsiladigr bir tir ekonomik ig-
birligidir. Bu sistemde ticaret, Uye

firmalar arasinda yapimaktadir. Ay-
rica barter pazarinda Uye sirketier
arasinda iletisim saglanarak, ureti-
len Urbnler hakkinda Gye firmalar
bilgilendirilmekle, reklam ve tanitim
gibi hizmetier de verilmektedir'®.

Barter sirketi firmalar arast bu
tur ortak istemler yaninda, ydnet-
mekte ve yapt@i ticari islemlerin
muhasebelestirmesini de ytrutmek-
tedir. Bu sistemde, Uye firmalarn
alm ve satimlar,, sistemin kendi
icinde yurutulmektedir. Ancak sis-
temde bir Uye firmanin mal almasi
veya mal satmas! konusunda zorla-
yicthk yoktur, Uyeler serbestlirler.
Barter sistemi, yeni isler meydana
getirmekte, mai ve hizmetler arasin-
da degisimi gerceklestirmekte ve
boylece isletmelere alternatif finans-
man saglamaktadir. Firmalarin mal
veya hizmet satin almasinda bu sis-
temden yararlanmalan halinde bar-
ter, ayn mustakil bir konu bashgin-
da bir finansman sistemi olarak in-
celenip, irdelenmesi gerekir.

4.2 Sistem Nasii
Isiemektedir?

Oncelikle f3arter Bilgi Bankasi
aracihgiyla talep edilen mal veya
hizmeti Ureten firma/firmalar bulu-
nur. Sonra alinan - satilan malin ka-
litesi, fiyati, teslim tarihi, satis sonra-
sI hizmetleri ve garantisi gibi 6zellik-
ler alici ile satici firma arasinda be-
lirlenir. Bundan sonra 6deme aracl
olarak araya barter sistemi girer.
Alici ile saticl arasinda Barter Siste-
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mi. sorumluluk Ustlenerek sistem
ortag! alict firma. satin aldigi mal ve
hizmet bedeli kadar sisteme dolar
bazinda borglandirilirken; satict bu
miktarda sistemden dolar bazinda
alacaklandirilmis olur. Barter siste-
minde aliciya, borcunu kendi mal
veya hizmetiyle odeyebilmesi igin
bellt bir (6 ay, 9 ay gibi) vade tant-
nir. Bu sure iginde bu mal ve hiz-
mete olan taiepler bildirilir. Eger bu
lalepler satigla sonuglanirsa borglu,
borcunu kendi maliyla 6demis olur.
Ancak tanman bu sure icinde eger
kendi maliyla borcunu odeyebile-
cek bir satis gerceklesmezse. bu
kez vade sonunda borcunu nakten
odemek zorunda kalacaktir. Yani
bu vade icinde borg ya uretilen
malla ¢denecek veya sure sonunda
nakten 6denecektir.

Diger taraftan barter sistemi,
satici firmanin alacadina karsilik
olarak bir kredi agmaktadir. Alacakl
olan igletme kendi taleplerini sistem
portfoylindeki mal ve hizmetleri sa-
tin almada bu krediyi kullanir. Sis-
temden aldigr mal ve hizmet kargili-
ginda alacagini tahsil etmis olacak-
tir. Ayrica Uyeler ne kadar bu siste-
mi kullanirlarsa, o oranda da kendi-
leri kazanacaklardir. Dolayisiyla ti-
cari islemin kiigukligline veya bu-
yukliguine Uye firmanin kendi yéne-
timi karar verecektir. Burada toplam
arz ve toplam talep dengesine ba-
kilmaktadir.

Bu baglamda barter pazar,
kendi kendine yeterlilik esasina go-
re kuruludur. Ancak gereksinim du-
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yulan bir Grun sistemde yoksa, bu
kez yeni firmalann bartere girmesi-
ne yo! acllarak, sistemin genigleme-
sine ve derinlesmesine firsat tanin-
maktadir. Barter sisteminde Uye fir-
malar arasinda rekabet serbesttir,
ancak haksiz rekabet yapilamaz.
Sektor cesitliligi agisindan ve cog-
rafya olarak sinirlari belli olmayan
bu barter sistemine, her ulkeden fir-
malar katilabilmekte, boylece kure-
sellesmenin dnemli bir avantaj ya-
sanmaktadir’®.

Bu sistemde KOBP'ler, cok ko-
lay bir sekilde yeni pazariara ulasa-
bilmekte ve yeni musterilere acila-
bilmektedirler. Barter ortak pazarin-
da KOBI'ler, kendi rlinlerini pazar-
lamak igin ek bir ugras ve maliyete
katlanmadan pazardaki firmalarin
talepleri ile karsilagmakta, hi¢ tan:-
madidl yeni musterilere, barter sis-
temi garantisincde kolaylikia mal sat-
maktadir.

5. Sonug:

5.1 Barter Sistemi ve KOBI
Doéner Sermayesine
Katkilari

Bilindigi gibi isletme sermayesi
yOnetimi, yukarida siralanan KO-
Bi'lerin yasadig olumsuzlukiardan
oturl 6zellikle kuguk firmalarda bu-
yilk énem tagimaktadir. Igletmeler-
de sermaye yatinmian, ikiye ayril-
maktadir; déner ve duran sermaye
yatinmlar. KOBI'ler, iyi bir isletme
sermayesi yonetimi ile gereksinim
duyacaklan duran varlikian kiralaya-
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rak bunlar igin yapacakiarn toplu
odemeleri sinirlayabilir, disik bir
dizeye indirebilirter. Oysa firmada
islem yapmak amaciyla para tutma.
alacak ve stoklara yapacaklan yati-
nmlardan kaginma yollan yoktur.
Gene hammaddenin satin alinmasi
ile mamul mal haline getirilip, satil-
mast ve parasinin tahsil suresi olan
nakit donusum devresi isietmelerde
ne kadar uzun olursa, firma o kadar
fazla doner sermayesine vyatirm
yapmak zorunda kalacaktir®®. Do-
layisiyla KOBI'lerde, déner sermaye
ve bunlarin yatinildigr dénen varlk-
lar son derece 6nemilidir.

5.2. Yoresel / Ulusal KOBI
Barter Sirketlerinin
Kurulmasi

KOBI'lerimizin gesitli nedenierle
yasadiklan déner sermaye eksikligi-
ne, barter takas sistemi elbette
olumlu katki saglayacaktir. Barter
sistemiyle igletmeler, bir yandan
nakit 6deme zorunlulugu olmadan
talep ettikleri mal ve hizmetlere ula-
sabilecekler, diger taraftan ise sa-
tislarinda tahsilat sorunu olmaksizin
ellerindeki stoklarini azaltarak Ure-
tim ve satiglan hiz kazandirabile-
cektir. Bu avantajlar, KOBIi'lerimizin
doéner sermaye eksikligine ¢ézim
olarak tam gereksinim duyduklan
iyi bir re¢etedir. Bu sisteme finansal
takas adi da verilmektedir. Bu sis-
tem KOBl'lere, bir yandan kendi
drtnleri ile gereksinimlerini karsila-
ma firsati verirken, diger yandan ise
alim - satimlarda harcanan sureden

tasarruf saglamakta ve bu arada el-
deki nakiti daha farkh ve daha ve-
rimli yerlerde kullanma firsati sun-
maktadir. Déner sermaye eksikligi
sorunu yaninda. KOBPlerimizin kali-
teli tretim ve pazarlama sorunlari
da vardir. Bilindigi uzere, KO-
Bi'lerimiz (rettiklerini pazarlayama-
makta veya pazarlama isinde pek-
cok engelleri asmak zorunda kal-
maktadirlar. Barter sistemi ile KO-
Bi'ler hem hazir bir pazara kendi
urdnund sunacak, hem de sathd
kendi mal ile borcunu odeyecek ve
béylece sistem icinden alirken kat-
lanacagi borglanmanin finansal st-
resinden de buyuk oranda kurtula-
caktir. Boylece hazir bir pazarda,
kendisine sunulan déner sermaye
kolayligindan vyararlanarak, daha
gok dretebilme firsatini da yakala-
mus olacaktir. Bu satis kolayligi, KO-
Bi'lerin finansal yapilarina olumlu
katkida bulunacak ve déner serma-
ye eksikligine de dnemli gare ola-
caktir. KOBI'lerin kuracaklar yére-
sel veya ulusal barter sirketleri, bu-
glin yasanan bir gok KOBI sorunu-
na ¢ézum olacaktir.

Bu sistemin gtzel taraflarindan
birisi de, devletten parasal bir yardi-
min  beklenilmemesindedir. Zira
KOBi'lerimiz, devletten bekledikleri,
hep umdukian ve fakat umdukiari
gibi hig de oyle gikmadidr igin bu-
gln sorun yumag! igindedirler. So-
runlarin garesi gene girigimciliktedir
ve bunu da KOB/'lerin bizzat kendi-

leri gergeklestirmeleri ve barter pa-

zarinin avantajlanni, finansal deste-
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gini alarak ekonomideki varliklarini
surdurmeleri gerekir.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsa’da Clinton ve AGIT Riizgari

stanbul Menkul Kiymetler Borsas! (IMKB) Kasim ayinin ilk islem gtiniine,

IMF goriugmelerinin beklentisi ile durgun basladi. Sirketlerin, buyuk bir

bolimiinin génderdigi dokuz aylik bilangolarin borsadaki yansimasi ilk
islem guninde daha net gézlendi. Deprem felaketinin ekonomide yol agtigi
hasart da ortaya koyan dokuz aylik bilangolar, borsada satig! artirdi. Fakat
daha sonra IMF Turkiye Masasi Sefi Carlo Cottarelli'nin "Tiirkiye'den ayrnima-
dan énce stand-by anlagsmasina yoénelik iyi niyet mektubunu sonuglandirma-
yl umdugu* yolundaki agiklamalar ve Ekim ayi enflasyon rakamlarinin da pi-
yasalarin beklentisine yakin degerlerde gikmasi borsada alimlar getirdi. Bor-
sa haftay! 7132 puandan tamamlayarak yeni bir rekor kirdi.

Hazine'nin "2 Kasim 1999 Sal" giinl diizenledigi 23 ay vadeli tahvil iha-
lesinde yillik bilesik % 83.34 faizle 68.7 trilyon liralk net satig gergeklestirdi.
Hazine ihalesine 2 katrilyon 109.9 trilyon liralik teklif geldi. Hazine bunun no-
minal 613.2 trilyon liralik bolimuant kargiladi. Net satig miktan 687.6 trilyon fi-
ra diizeyinde olugtu. ihalede yillik basit faiz ortalama % 65.45 dizeyinde
olustu, bunun bilesigi % 83.34’e geldi.

Borsa Kasim aymnin ikinci haftasina yine rekorla bagladi. IMF ile yapila-
cak anlagma dogrultusunda olugan beklentilerle, haftaya 7132 puandan -
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baglayan borsa haftay 1166 puanlk artigla 8298 puandan tamalamasinda,
IMF kaynakli "yarin daha guzel olacak" mesaijlan etkili oldu. Hisseler, bir haf-
tada ortalama % 16.3 oraninda prim yapti.

Dlzce'de meydana gelen depremin etkisiyle Kasim ayinin Ggiinct hafta-
sinin ilk iglem guiniine, disiisle basglayan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
seansin ilk yarisinda geriledikten sonra ABD Bagkani Bill Clinton’un, Ameri-
kan Eximbank araciligi ile Tirkiye'ye 1 milyar dolar kredi verilmesine ¢ahsali-
cagi ve ABD'nin her zaman Turkiye'nin yaninda oldugu seklindeki agiklama-
lanyla tekrardan yiikseligle bagladi. IMKB, AGIT zirvesi ve ABD sirketleri ile
yapilan enerji anlagmalarinin olumlu etkisiyle 8298 puandan basladigi hafta-
y1 211 puanlk artigla 8509 puandan tamamladi. ABD Bagkani Clinton’un
Gesme gezisinde, her yil israil'e giden 1 milyon Amerikali turistin bir b&IGm-
nun Tarkiye'ye yénlendirilebilecegine iligkin sézleri, IMKB'de islem géren tu-
rizm sektorl hisselerinin de % 15'in Uzerinde prim yapmasina neden oldu.

Hazine "16 Kasim 1999 Sal" gunl gergeklestirdigi iki ihalede toplam 1
katrilyon liralik net borglanmaya gitti. Hazine'nin dizenledigi 3 yillik degis-
ken faizli tahvil ihalesine 2 katrilyon 416 trilyon 840 milyar lira teklif gelirken,
ihalede nominal 761 trilyon 320 milyar liralk satig yapildi. 3 yillik tahvil ihale-
sinde bilesik ortalama faiz ise % 109.24 olarak belirlendi. Hazine’'nin diizen-
ledigi ikinci ihale olan 3 aylik bono ihalesinde ise nominal 466 trilyon 942.9
milyar liralik satig yapildi, ihalede bilesik ortalama faiz % 93.32 oldu.

Tablo 1
Kasim Ayinin En Basanili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
ATeletag 90.16 Globa! M.D. 133.87
Gukurova Elekt. 83.52 Dogan Yay.Hol. 119.75
Olmuksa 64.67 Marmaris Mart) 108.33
F.Otosan 60.95 Garsi 105.71
T.Demir DSkam 60.00  Alternatif Bank 103.70
Brisa 58.33 g Bankas! (A) 95.98
Glney Bira 58.20 Akal Tekstil 94.36
Kordsa 55.79 Gelebi 87.50
Ege Biracilk 43.07 Net Turizm 86.88
Sarkuysan 40.90 Tofag Oto Fab. 85.71
Gimsa 40.62 Hurriyet Gaz. 80.82

Glbre Fab. 37.31 Erciyas Bira 80.00
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Uluslararasi Para Fonu (IMF) heyetinin Turkiye'yi terketmesiyle, piyasa-
lar birden karigt. IMF heyetinin gegen haftanin ilk yarisinda stand-by anlas-
masina iligkin gérigmelerini tamamiayarak Turkiye’den ayrnimasinin ardin-
dan, borsa hizla dugerken faizler de tekrar tirmaniga gegti. IMF'nin 2 Kasim-
da baglayan ve 22 Kasimda noktalanan temaslan siliresince borsa 6500 pu-
an seviyesinden 9000 puana yUkselmisti. Gegen haftanin ilk giniinde 9000
puana kadar yukselen borsa, ilerleyen glinlerde bir daha kendine gelemedi
ve haftanin son giini IMF direktifleri dogrultusunda gikanlan ek vergi yasasi-
nin yarattigi depremle de, 8000 puanin altina geriledi. Hisseler haftayt % 6'lik
disisle kapatti.

Borsada kar satigi igin ilk bahane haftanin ilk yarnsinda, IMF heyetinin
Turkiye'de kalig sGresini bir gin uzatti@inin agiklanmasi ile yaratildi. IMF he-
yetinin slreyi bir giin uzatmasi, piyasalarda hemen stand-by anlagmasinda
puriz ¢iktigi seklinde degerlendirildi. Fakat deprem vergisi borsada buytk
satis icin iyi bir bahane oldu. Bdylece (i¢ haftadir soluksuz ylkselen borsa-
da, ek vergi bahanesiyle ciddi bir diizeltme hareketi de gergeklesti. Borsada-
ki bu dizeltme hareketinde en fazla disis, endeksi 9000 puana tagiyan
banka ve holding hisselerinde gergeklegti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s'in, ekonomi-
nin genel gérundmnd "duragan'dan "olumliu’ya gevirmesi, piyasalarda ver-
gi depremini unutturdu. Moody's’in agiklamast ile borsa Kasim ayinin son
gunide tekrardan 8000 puanin (izerine gikarak hizla ylkseldi.

Tablo 2
Kasim Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Mudurnu Tav. -8.16 Bayrak!i Boya -56.84
Pinar Sut -4.12 Isiklar Ambalaj -51.25
Sifag -22.72
Serve Kirtasiye - 20.00
Kent Gida -17.50
Selguk Gida -14.28
Kardemir (D) -13.91
Esem Spor -13.79
Ceylan Giyim -11.59
Denizli Cam -10.14
Tukag -9.47

Tezsan -9.37
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Siralanan bu etkiler sonucunda "30 Kasim 1999 Sali" glinli kapanis fiyat-
lan itibariyle 8459.48 puana yukselen IMKB Ulusal - 100 endeksinin Ekim ay!
sonuna gore deger artist % 29.03 oraninda olmugtur. Yine ayni glink kapa-
mig fiyatlan itibariyle, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksindeki de-
ger artigl da IMKB Ulusal - 100 endeksindeki artigla hemen hemen ayni ol-
mus, % 29.95 oraninda deger kazanarak 2.336.373,64 puana ylkselmistir.
Endeks kapsamindaki 40 hisseden 38 tanesi deder kazanmig, 2 tane hisse-
nin degeri ise digmdistur. Ay igcinde en fazla deder kazanan ve kaybeden
hisseler Tablo 1 ve 2'de goésterilmistir.

Yabancilarin Portfoyl 7.4 Milyar Dolar

Yabanci yatinmcilarin, IMKB’deki hisse senedi portféylerinin degeri,
Ekim ay! sonunda 7.4 milyar dolarla rekor bir dlizeye yukseldi. Ekim ayinda
IMKB’de 529.1 milyon dolarlik hisse senedi aligl, 476.5 milyon dolarlik da sa-
tis1 yaparak net 52.6 milyon dolarlik bir alis gergeklestiren yabanci yatinmci-
larin, hisse senedi portfdylerinin toplam degeri 361 milyon dolar artarak 7
milyar 362 milyon dolara ¢ikti. Bu artigta yabancilarin Ekim ayindaki net alig-
larindan cok, hisse senetlerinin dnemli dlglide deger kazanmasi etkili oldu.
Yabanct yatinimcilarin hisse senedi portfylerinin toplam degerinin Ekim
ayinda ulastidi nokta, ay sonlan itibariyle bugtine kadar ulasilan en yiksek
degeri olusturuyor.

Sermaye Artirnmlan

Ekim ayindan sonra Kasim ayinda da sermaye artinmlari devam etmistir.
Tablo 3'de, Kasim ayinda sermaye artinmini gerceklestiren 7 sirketin artinm
dncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz artirmlarnnn tu-
tarlari gOsterilmistir. Sermaye artimlarinin yanisira, Kasim ayinda 3 sirketin

Tablo 3
Kasim Ayinda Sermaye Artirnmfari (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser,
Alfa Menku Dej. 1670000 §30.000 an . - 2.300000
Bak Ambalaj 1.000000 & o 2.000.000 200 3.000.000
Gney Biracilik 1920000 : . 1.920.000 100 3841.000
Kardemir 20.000.000 10.000.000 - . - 20000000
Mutly Ak 900000 2 . 1.800.000 m 2700000
Tiirk Tuborg 3752000 - - 1.876.000 50 5.528.000

Uk Konfekstyon 396.000 - - 792.000 200 1.188.000
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kayith sermaye tavani artinmlar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onay-
lanmigtir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitl sermaye tavanlan Tablo 4'de gés-
terilmistir.

Devlerin Borsa Yarisi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisseleri islem géren 276 sirketin
9 aylik toplam net kan 1.4 katrilyon lira olarak gergeklesti.

Hisseleri borsada iglem géren Sabanci Grubu sirketleri, 1999 yilinin 9
ayhk dénemini brit kar, net kar ve vergide lider olarak kapatti. Sabanci Hol-
ding'ten yapilan aciklamaya gére, IMKB’de 9 aylik sonuglari agiklanan 276
sirketin toplam 1 katrilyon 419 trilyon liralik net karinin, 330.3 trilyon lira ile %
28’0n0 13 Sabanc sirketi gergeklestirdi.

9 aylik sonuglara gére net kér siralamasinda borsada 4 sirketi bulunan
Dogus Grubu 146.8 trilyon lira, 5 sirketi bulunan Gukurova Grubu 131.1 tril-
yon lira, 18 sirketi bulunan Kog Grubu 64.5 trilyon lira, 9 sirketi bulunan Do-
gan Grubu da 60.5 trilyon lirayla ilk siralarda yer aldi. Borsa sirketlerinin ver-
gi karsihgi olarak ayirdidl toplam 751 trilyon liranin ise yaklagik beste biri
olan 141.2 trilyon liranin Sabanci sirketleri tarafindan saglandt.

IMKB'ye kayitl gruplarin édenmis sermayeleri kargllastinidiginda, Sa-
banci Grubu'nun toplam 502.9 trilyon lira 6denmig sermaye ile ilk sirada yer
aldi. Hisseleri borsada iglem géren Gukurova Grubu sirketlerinin 6denmis
sermayesi 269.9 trilyon lira, Dogus Grubu'nun 264.5 trilyon lira, Dogan Gru-
bu’nun 259.5 trilyon lira, Kog Grubu’nun 218 trilyon lira, Fiba Grubu’nun 86.4
trityon lira ve Anadolu Grubu'nun 64.8 trilyon lira olarak straland.

Dokuz Aylik Karlar

Her bilango déneminde oldugu gibi, yine érnek kiitlemizde yer alan sir-
ketlerin net karlarinda, énceki déneme goére gézlenen artig oranlari hesap-

Tablo 4
Kasim Ayinda Kayith Sermaye Tavani Arttinmiari (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
T.Sinai Kalkinma Bankast A.S. 20.000.000 75.000.000
Maret 500.000 4.000.000

Sabanci Holding A.S. 250.000 600.000.000
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KARse — KARgs
KBO = X 100
| KARss |

lanmis ve Tablo 5'de gosterilmistir. Tablonun ilk sitununda, sirketierin 1998
yili 9 aylik bilango karlari, ikinci sttununda 1999 yili 9 aylik bilango kéarlari,
uglinc sUtununda ise kardaki blylme orani (KBO) degerleri agsagidaki for-
mule gére hesaplanmistir.

Hentiz 9 aylik mali tablolar elde edilmemis olan Dogan Holding, Medya
Holding ve THY disindaki 97 sirketin 37'si negatif, 60’1 pozitif KBO degerine
sahiptirler. Negatif KBO degerine sahip 37 sirketten Cemtas, Eredli Demir
Celik, Kardemir ve Tofas Otomobil Fabrikalar her iki ddnemi de zararla ka-
patmig, 1999 yilt 9 aylik zararlari, 1998 yili 9 aylik zararlarindan daha fazla ol-
mustur. Anadolu Isuzu, Carsi, Dardanel, Deva Holding, Ditag Dogan, Eczaci-
basi Yapi, Erciyas Biracilik, Net Holding, Net Turizm, Sasa, Tansas ve Tlrk
Demir D6kium, gegen yilin ilk 9 ayinda kar elde ederken, bu yil ayni dénemi
zararla kapatmislar, geri kalan 20 sirketin KBO degerlerinin negatif olmasi
ise karlanimin azalmasindan kaynaklanmigtir.

Ege Biracilik 9 ayda en yiiksek kar getiren girket olmus, Ege Biraciligin
ardindan, 9 ayin en gok kar getiren diger sirketleri de Van Et, Anadolu Cam,
Eczacibag Yatinm, Kav Dan.Paz.Ticaret, Otokar, Netag Telekom, Dogan Ya-
yin Holding, Eczacibas ilag ve Bossa seklinde siralanmiglardir.

KBO degerlerinin 97 sirket icin basit aritmetik ortalamasi % 57.45 olarak
hesaplanmig, sirketlerin karlarindaki ortalama artig oraminin hemen hemen
enflasyon oran! diizeyinde, hatta bir parga altinda kaldigi gérilmustir. Diger
bir deyigle reel anlamda bir kar artisi olmamistir. Buna karsilik bireysel olarak
bakildiginda, Ege Biracilik (% 2.460,08), Van Et (% 1.697,09), Anadolu Cam
(% 1.121,10), Eczacibasi Yatinm(% 816,54), Kav Dan.Paz.Tic.(% 756.,56),
Otokar (% 532,73), Netas Telekom (% 318,28), Dogdan Yayin Holding (%
236,73), Eczacibag! ilag (% 208,02) ve Bossa (% 204,23) en fazla kér artigi
saglayan, Kardemir (% - 3.133,10), Erciyas Biracilik (% - 1.609,17), Gemtag
(% - 1.360,99), Garsi (% - 990,50), T.Demir D6kim (% - 631,70), Eregli Demir
Celik (% - 501,50) ve Deva Holding (% - 365,07) ise en kdtd performans gos-
teren sirketler olarak dikkat gekmektedirler. % 100'in Gzerinde bir kar disi-
sii, kardan zarara disgiimesi ya da zarann katianarak artmasi durumlannda
séz konusu olabilmektedir.
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Tablo 5
9 Aylik Kér Artis Oranlari
i KBO KBO
SIRKET 98/9 99/9 (%) SIRKET 98/9 99/9 (%)
ADANA GIM 1958685 5270411 160.07 IS BANKASI 93906128  197.329.059 11043
AKBANK 133,888.646 250.298 301 8694  IZMIRD. 450,810 450.810 124.08
AKGANSA 8056316 10,132,898 2577 i20CAM 807.482 1432568 77.41
AKSA 7.533064 11.947.878 5860  KARDEMIR ~ 161637 -5225809 - 313310
AX SIGORTA 4678012  9.656900 10643  KARTONSAN 4007508 1602816 - 6000
ALARKO CAR 3215583  4.825.504 5006  KAVDAN.PAZ TiC. 409100 3504206 756.56
ALARKO HOL 1590403 11843082 64465  KEREVITASG. 157.338 79437 - 4951
ATELETAS 4430334 3545508 1996  KPA 1.114.101 792214 -89
ANA. CAM 152903 1867111 112110  KUMASANK 93677 1727.440 7925
ANA. GIDA 2019479 3530538 7482  KOGHOL 19129.743  31.549.873 6492
ANA 1SUZU 4443301 -1572942  -6459  KORDSA 2150554 2602726 2052
ARGELIK 18.295.461  31.382 789 7153 KRISTALKOLA 809913  1.169.330 3448
ASELSAN 2118442 2473803 1677 MAKINAT. 702992 2398% - 6587
AYGAZ 5291683  11697.325 2105  MARDINGIM. 1802695  4.137.760 12953
BAGFAS 1799734 1834497 193 MEDYAHOL 2.555.100 - -
BAK AMBALAJ 405 783 525.719 2923 METEMTEKS 533584 10.903 97.95
BANVIT 3644296  7.410.797 10335  MIGROS 7776743 15584 187 100.39
BEKO ELKT. 3662602  4582.586 2511 MILLYETGAZ 2305745 447231 - 8077
BOSSA 1443347 1443347 20423 MilPA 1683176 2552567 5165
BRISA 7949875  7.041334 - 1142 MUDURNU TAV. 1.210.694 842677 - 3039
GARSI 254449 -2774780 -99050  NETHOLDING 2431573 -1518240 - 37.56
GELIK HALAT 293985 166.424  —4333  NET TURIZM 1365422 -1197.988  -1226
CEMTAS - 191469 -2797.350 -1360.99  NETAS TELEKOM 1034540  4.327.108 318.28
GiMSA 4482130  9.494316 11182 OQTOKAR 1601465  1.601.465 5373
DARDANEL 35539 -572198  -61.00  PENGUENG. 566.181 20367 - 61.07
DEMIRBANK 28373980 54783226 9307  PETKIM 14293281 19435597 3597
DEVA HOL 631107 -2935090 -36507  PETROLOFiSi 19.441933 53408784 174.70
DISBANK 17114935 38605515 12556  PINARSUT 1076304 3035110 181.97
DITAS DOGAN 456144  -21873 -9520  SABAHYAY. 2600014 964516 - 64.14
DOGAN HOL 949 339 = - SABANCIHOL 22074282  32.903.974 49.06
DOGAN YH 885939 2983200 23673  SARKUYSAN 3246647 3564694 979
DOKTAS 1.164 601 7692 -9933  SASA 4800287  -421880 - 9137
ECZILAG 953632 2937446 20802  SISECAM 3229945 1280997 -6033
ECZYAPI 463087  -73787 -B406  TANSAS 949301  -623342 -3433
ECZ YATIRIM 563968  5.169.022 81654  TATKONS. 732207 978.509 3963
EFES HOL. 1.663052 1045190  -3a7.15  T.DEMR DOKUM 668.957 -4894806 - 63170
EGE BIRA 201555 5673550  2460.78  TEKSTILBANK 8080478  17.034.436 110.80
EGS DI TiC. 1.180.230 447868  -62.05 TOFASOTOFAB. -13072261 - 33624044 157.21
ENKA HOL 1708395  2.800933 6395  TRAKYACAM 3276501 2455239 - 2506
ERCIYAS BiRA 221855 -3786763 - 1609.17  TRANSTURKHOL 344.401 63.906 81.44
EREGLID.G. - 4958075 - 29823228 -50150  TUKAS 467.457 211200 -4198
FINANSBANK 24001699 44.146754 8393  TUPRAS 58.071.352  144.216.307 148.34
F.OTOSAN 18,897 512 284.755 9849  THY 3.767.598 - -
GARANTI BAN. 92072702 143,845,805 5623 USAS 4793172 4690412 -2.14
GENTAS 845.966 755740 - 1067  UZELMAK 9610888 1442306 - 84.99
GLOBAL M.D. 2.423.304 347848  -8564  VANET 34583 620951  1697.09
GOLTAS GiM. 3206589 3313527 -9028  VESTEL 11.237.709 19518998 7369
HURRIYET 18.146.247 13900244 -2339  YAPIKREDIB. 73350052  109.322.342 49.02
iHLAS FINANS 3613588  8.019.357 12192 YASAS 2182542 1871652 14.24
{HLAS HOL 3015602 4003780 32076 YASARBANK 6.193.981 7.152.139 15.46
ORTALAMA 57.45
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Ocak 822439 12953.90 1038215 46499.72 6664102 12128226 48200945 07003869 736963.15
Subat 1095059 057227 1405656 4368574 7213519 14867255 481567.26 B7018589 996300.48
Mart 9793.56 1100698 1345569 3633697 9487484 17824867 44976066  936427.88 122415439
Nisan 881438 10128.12 20399.46 37260.41 10920143 17494581 419157.76 124648182 134375427
Mayrs 793299 906792 2185616 40686.45 11250277 166514.22 46818827 107382272 1403551.33

Haziran ~ B275.36 1229779 26303.88 5230027 116528.07 19359507 52654621 118799427 1288600 47
Temmuz  7533.47 1175444 2450168 5921698 128087.60 17695520 568012.42 1210065312 1457020.55
Agustos 795010 1131453 2719390 69147.24 11055547 183969.42 57911278 73761522 1352406.47

Eyldil 691380 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76 77977925 630484 23 1733920.33
Ekim 683547 9077.97 34444.97 66413.15 11439338 238854.42 B849700.62  573932.44 1797901 99
Kasim 10214.39 934420 44519.48 74373.54 9619698 26738551 B839360.91 703595.71 2336373 64
Aralik 11048.39 974428 65109956 7152529 9645006 277923.68 95631079 726072.07

banka ve ekonomik yorumlar
Aylik Dergi
o

Ciltlenmis eski sayilar:
)

1991 Yih Cildi: 7.000.000 TL
1992 Y1 Cildi: 7.000.000 TL

19893 Y1l Cildi: 7.000.000 TL
1994 Yili Cildi: 7.000.000 TL
1995 Yili Cildi: 7.000.000 TL

1996 Y1l Cildi: 7.000.000 TL
1997 Yih Cildi: 8.000.000 TL
1998 Y1l Cildi: 10.000.000 TL

(Ogrencilere % 30 indirim)
0

ISTEME ADRESI

Binbirdirek Mahallesi Suterazisi Sokak No. 6/2 Sultanahmet - Istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43




Gikanimig

Takvim Yili Kari (Net)

Dagitilan Kar Payi (%)

Plyasa Flyati (TL)

Kayith (Odenmils)
Sira Sermaye Sermaye 1996 1997 1988 1996 1997 | 1998 Kasim Eylal EkIm Kasim
No. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyan TL) | (Net) (Net) { (Net) 1998 1999 1999 1999
1 AKTAS - 1000000| 3231885 5.028.515 4794000 | 110000 45000] 40000 69 000 92000 92000 92 000
2] ANADOLU CAM 70 000 000 8.170 000 328.300 19 951 174.000 2900 - 1125 3.100 3350 4000
3 ARGELIK 100 000.000 21 250 000 8705 597 18901 661 25647 000 5000 8000 2000 8800 14 750 17 750 24 250
] BAGFAS 10.000 000 2000000 667 192 2694 143 2380000 17000 600.00 50 00 13250 13000 13250 17 000
5 BOLU GIMENTO 20.000 000 14 667 000 1222117 2343031 3389.000 4165 4583 3456 1950 3250 3250 3550
6 | BRISA 25 000 000 7.442000] 6829680 11910227 11897000 | 32200 7500 7800 6300 12500 12000 19 000
7 GELIK HALAT 5000000 997.000 349676 557 598 349.000 4850 4500 2400 5400 7900 7 500 9100
8 GIMSA 16 848.000 16 848 000 1.138 237 3393.778 6279 000 3900 3800 100 00 6800 5900 6400 9000
9 CUKUROVA ELEKTRIK = 500 000 5.446 640 12957 796 8 805 000 96765 | 235646] 160138 330000 305 000 212500 390000
10 DOKTAS 5 000 000 4 800 000 278 166 §53279 22113000 5000 1879 2500 4700 4850 4500 6400
11 ECZACIBASI YATIRIM 13 200 000 13 200 000 313860 170613 -437 000 - - 8600 2.7100 3150 3550
12 EGE BIRACILIK 22 000 000 12 770.000 1.056.326 1604178 2014 000 35.00 2500 3000 25500 15 000 16 250 23250
13 | EGE GUBRE 2000000 1004 000 71402 166 267 484000 | 2800 3000 3600 6300 4050 4250 5200
14 EREGU DEMIR GELIK 44 352 000 44,352 000 6109 443 436225 | -32 675000 4537 16250 10500 12.000 14 500
15 GENTAS 3 000 000 1348 000 539 035 1091 589 1.343.000 - 31700 7000 8.000 8300
16 GOOD-YEAR 21.000 000 7 845 000 3722772 5277 081 3237 000 500 00 650 00 2500 6 400 5600 5500 7300
17 | GUBRE FABRIKALARI 2 500 000 2 500000 504 705 534328 953,000 4000 4500 8500 16 250 6100 6700 9200
16 GUNEY BIRA 10.000 000 3841000 600 596 655 540 1.079 000 5500 3000 3000 23.750 17 250 16 750 13250
18 HEKTAS 5 560 000 §.560 000 790278 788 164 820000 7509 40 56 2216 1600 1200 1350 1450
20 1ZMIR DEMIA GELIK 50 000 000 24 900 000 247 950 638191 772 000 - - - 580 1375 1425 1725
21 1IZOCAM 4.000.000 3.000 000 420 809 648 739 1154 000 2000 3300 3000 2400 4400 4 400 5100
22 KARTONSAN 2.700.000 2.025 000 2 738.522 4.004 058 4574 000 12000 130,00 13000 89400 17 000 17 000 21 500
23 KAV 7 000 DOC 6 435 000 732144 385 684 617 000 2240 13.00 800 1050 3350 3500 3850
24 KOG HOLDING 50 000 000 32 051.000 6676 884 14.183 141 27 140 000 1500 2000 2000 28 500 44500 48 500 65 000
25 KONYA GIMENTO - 2437.000 467 258 960 453 1966 000 60.00 1850 3130 4 400 7100 7300 8100
28 KORDSA 10631 000 10.631 000 2.888 202 4690334 3361 000 400 00 105 00 5000 9900 7 300 6900 10 750
21 MAKINA TAKIM 15 00Q.000 8409 000 242 291 514997 860 000 2500 1500 610 840 690 870
28 MIGROS 4.000 000 3 080 000 1345 346 4 432 806 15.275.000 5000 100 00 30000{ 300000 200 000 207 500 212500
28 | MUDURNU TAV - 1.500 000 250538 507 170 1424 000 = 5000 13750 12 250 11250
30 OLMUKSA 2 000 000 1271000 26 058 607 805 —992 000 2300 3050 6900 7600 12 500
31 OTOSAN 50 000 000 29 243 000 8532 194 26 740 881 31.460 000 40108 110000 | 120000 65 00a 6 400 7 300 11750
2 FPETROL OFIS! 20 000 000 20000000 | 10575635 21744 401 31 710 000 27265 268 55 350 00 44 000 155 000 83 000 89000
kX PINAR SUT 15 000 000 3 445 000 688 452 1038 843 1 503 00a 5600 6000 8000 7 700 7700 9700 9 300
34 SARKUYSAN 10 000 000 4 000 000 1621319 2876 541 3912 000 2000 120 00 200 00 11 750 5400 6 600 9 300
35 TELETAS 10 000 000 2 000 000 1705621 5613207 6796 000 3000 5000 7000 14 250 30 000 30 500 58 000
36 TURK DEMIR DOKUIA 15 000 000 10 000 000 068 314 2.148 231 546 D00 5000 6500 1000 2500 2600 3000 4800
37 T. GARANT] BANKAS| - 260 000 000 1973 440 60 206 087 130 075 000 78 64 6200 3350 4100 5 600
33 TURKIYE $ISE VE CAM 150 000 000 43 100 000 3130151 3833884 3720000 5000 18 40 14 00 3200 4900 § 300 6 800
K} YAPI KREDI B = 239982000{ 22724428 61707 502 85119 000 6000 4000 50 00 37100 6300 7 000 9500
40 YASAS 10 000 000 2835 000 885 980 2 106 602 1426 000 23200 200 00 22100 32 000 5000 4 650 5 500

ISVSVAId HAVINES
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Gorusler

HASAN TURKAL

Harran Universitesi, I.L.B.F. Maliye Bélimi Aragtirma Gérevlisi

Sosyal Guvenlik Harcamalari

1. GIRIS

§ & |elismis lkelerde, sosyal gu-

venlik i¢in yapilan harcama-
larnin GSYIH igerisindeki orani ol-
dukega ylksektir. Buradan, ekonomi
ile sosyal guvenlik arasinda karsi-
likh bir iligki oldugu anlagiimaktadir.
Gergekten de sosyal glvenlik har-
camalari hem gelir, hem de mal ve
hizmetler- bakimindan ekonominin
geligimini buylk olgide etkilemek-
tedir. Ayrica, sosyal glvenlik harca-
malarinin sinir;, ekonomik kaynak-
larin durumu ile saptanmaktadir.
Ekonomik kaynaklar azaldikga,
sosyal guvenlige olan gereksinim
artmakta, ancak bunu saglayacak
olanaklar azalmaktadir. (Gelikoglu,

1994, ss. 32-33). Bir ulkede, sosyal
guvenlik i¢in yapilan harcamalarin
ulusal gelir igerisindeki oranina ba-
karak, sosyal guvenlige verilen
onemi anlamak mumkdndar.

Sosyal guvenlik icin yapilan
harcamalarin blyukligine baka-
rak, sunulan hizmetleri oOlgebiliriz.
Odenek alanlara yapilan transferler,
Ozel sektérden satin alinan ya da
dogrudan kuruluglarca retilen mal-
larin (6rnegin ilaglar vs. gibi) trans-
ferleri ve yonetim giderleri (maas ve
ucretler gibi), sosyal guvenlik har-
camalarini olugturmaktadir (Revig-
lio, 1977, ss.429-486). Demokratik
slreg igerisinde vatandaglar, pren-
sip olarak kuruluglarin vermig ol-
duklan kararlari, yeterlilik ve uygun-
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luk yénlerinden, yaptiklar tercihler-
le etkileyebilmektedirler.

1960l yillarda dlkelerin sosyal
guvenlik igin yaptiklari harcamalar,
genellikle sosyal glivenlik igin sag-
lanan gelirlerinden, miktar ve oran
olarak daha duslk seviyedeydi
(Reviglio, 1977, ss. 429-486). Uzun
dénemli sosyal glvenlik program-
larinda, gereksinim fazlast buyik
miktarlarda fon saglanmaktaydi.

1970'li yillann sonu ile 1980'li
yillann basginda, nifusun yastanma-
s1, igsizligin yayginlagmasi ve nufu-
sun en dezavantajli kisminda ge-
reksinimin  ¢ogalmasi nedeniyle,
sosyal guvenlik harcamalarinda ar-
tis olmustur. Ayrica sosyal glvenlik
sistemlerinin primieri ve genel ver-
gilerden gelen gelirleri, ekonomik
buylimenin dusikligu nedeniyle
mali agiklari arttiracagr ve 6zel te-
sebbusin istegini kiracagi korku-
suyla arttinlmamstir.  (Gelikoglu,
1994, s. 35). Son yillarda ise, he-
men hemen tum Avrupa Toplulugu
tlkelerinde, sosyal guvenlik harca-
ma ve gelirleri, Gayri Safi Yurtigi
Hasila igindeki oranlar bakimindan
istikrara kavugmustur.

Tablo 1'de AT llkelerinde, son
yillardaki sosyal glvenlik harcama-
larinin GSYIH igindeki paylar gérl-
mektedir.

Sosyal givenligin gercek mali-
yeti, Ulkeler tarafindan aragtiriimali
ve dolayl olarak etkilenen kaynak-
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lan da dikkate alinmalidir (Swan,
1946, s. 61).

Sosyal glvenlik harcamalar
oranlan yénunden, blyuk o6lgliide
Glkeden (lkeye degisse de, ka-
zanglar, bilhassa da lcret matrahi
Uzerinden hesaplanan vergiler ve
primler vasitasiyla kargilanmaktadir
(Euzeby, 1997, s. 19; Guney, 1996,
s. 13).

Bu calismada, emeklilik, saglik,
igsizlik, aile yardimlari, yoksullukla
micadele ve sosyal hizmetler ile
yardimlar sigorta programlarn igin
yapllan sosyal guvenlik harcamalari
Uzerinde durulacaktir.

2. Emeklilik Sigortasi
Programlan

Pek gok Ulkede sosyal guvenlik
harcamalarinin en bulyuk kismini,
emeklilik sigortasi kapsaminda ya-
pilan harcamalar olusturmaktadir.
Bunun nedeni nifusun yaglanmasi
ve emeklilik programlannin genisle-
tilmesidir. Daha 6nceki yillarda alin-
mig kararlarin harcamalara yansi-
masl, isglict piyasasini rahatlatmak
icin erken emekliligin tegvik edilme-
si ve emeklilik yasinin indiriimesin-
den dogan harcama artiglari, emek-
lilik programlarinin giderlerinin art-
masinda ¢ok etkili olmustur (Celik-
oglu, 1994, s. 37).

Yaghlk sigortasi, degigik se-
beplerle aktif yagamdan gekilen, di-
ger bir deyigle kabul edilen yaglan-
ma sinirlan igine giren ve fiillen yas-
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lanan kigilerin korunmasini sagla-
maktadir. Bu sigorta kolunda, yas
faktéruyle birlikte galisilan stre de
6nemlidir (Celikoglu, 1994, s. 40).
Geligsmis llkelerde nifusun yaglan-
masindan dolayi, tlkemizde ise er-
ken emeklilik ve borglanma gibi ba-
z1 yanhg politikalar nedeniyle, bu si-
gorta kolunun harcamalart giderek
artmaktadir.

Tablo 2'de, bazi ulkelerdeki ya-
sal ve ortalama emeklilik yaslari ile

SOSYAL GUVENLIK HARCAMALARI

yashlk ayhgr alma sureleri gordl-
mektedir.

Tablo 2'de gérildugl gibi dun-
yada erken emeklilik politikalari ar-
ttk tamamen terk edilmektedir.
1970'li yillarda, issizlik sorununa
kars! bir alternatif olarak ortaya ¢I-
kan ve uygulanan erken emeklilik,
1980'li yillarin sonunda sisteme za-
rar verir duruma gelmistir. Bundan
dolayl, emeklilik yasinin yuseltiime-
si dogrultusunda degisiliklikler gidil-

Tablo 1

AT Ulkelerinde Sosyal Giivenlik Harcamalarinin* GSYiH igindeki

Payi (%)
Ulketer 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Belgika 295 29.0 27.8 26.8 270 276 278
Danimarka 26.7 27.4 28.8 29.6 296 307 31.4
Almanya 28.0 285 285 27.6 270 270 273
Yunanistan 15.5 15.9 16.4 16.3 - 202 -
ispanya 17.5 17.2 17.2 17.3 206 217 225
Fransa 285 28.1 28.0 27.7 276 285 292
irlanda 243 233 22.1 20.3 19.7 209 216
italya 225 22.9 22.9 23.1 233 246 256
Laksembourg 24.8 26.4 26.1 25.6 259 276 280
Hollanda 30.9 31.4 30.9 30.2 322 325 330
Portekiz 16.4 16.2 17.1 16.6 149 169 17.6
ingiltere 24.4 23.6 22.2 20.7 = 2P 2
AT Ortalamasi 25.0 25.7 25.3 24.6 - - -
Tlrkiye** 3.9 4.1 4.4 57 6.8 - -

Kaynak: flyas Gelikoglu, Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Finansman Yontemleri ve Tarkiye Uygulama-
sl, Ankara: DPT Yayin No: 2355—424, 1994, s. 36; Isveren, Cilt: XXXIV, Sayt: 5 (Subat
1996), s. 26.

*  Sosyal gvenlik harcamalari, ayni ve nakdi sosyal givenlik yardimlanni, idari harcamalari ve di-

§er harcamalan kapsamaktadr.
*+ Sosyal giivenlik kurumlannin harcamalan, memurlara yapilan saghk harcamalan ve 2022 sayil
kanuna gére yapilan harcamalar alinmigtir.
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mektedir. Ddnyadaki Ulkelerin %
1.6's1 50'den asagi, % 26,8'i 50-55,
% 42,2'si 55-60, % 25,2’si 60-65, %
4,0'u de 65'ten yukan bir yasl
emeklilik yas! olarak kabul etmistir
(Gelikoglu, 1994, s. 40). Bu rakam-
lardan da anlasiimaktadir ki, din-
yada genellikle emeklilik yaslar
olarak, 55-60 yaslar kabul gérmek-
tedir. Ulkelerin geligmiglik seviyesi
yukseldikce, emeklilik yaglan da
artmaktadr.
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3. Saglk Sigortasi
Programlari

Hakdmetlerin saglik politikalar-
nin temel maksadi, halkin saglik
dizeyini ylkseltmektir. 1950'li yilia-
rin baglarinda, sanayilegmis tlkeler-
de saglk harcamalan GSYIH'nin
ancak % 4'0 civarinda iken, 1980’li
yillarda birgok llkede bu oran % 10
civarina yukselmistir. Diger taraftan,
harcamlaar merkezi denetime tabi
oldugundan, saglk hizmetleri igin

Tablo 2

Bazi Ulkelerdeki Emeklilik Yaglar ile Sosyal Guvenlik Kuruluglarinda
Ortalama Yaslilik Ayhigi Odeme Sureleri

Yaghlik Aylig
Ortalama Emekillik  Odeme Siiresl
Ulkeler Yasal Emeklilik Yagi Yagi (Yit)
Erkek Kadin Erkek Kadin
Turkiye 43 38 — ® 19.4
Avusturya 65 60 61.3 58.6 11.7
Belgika 65 60 633 60.7 12.0
Kibris - - = = 139
Fransa 60 60 62.4 62.4 13.1
Almanya 65 65 62.0 60.8 13.0
ilanda 66 66 - - 8.8
Hollanda 65 65 = = 13.9
Norveg 67 67 = = 129
isveg 65 65 - = 14.0
ingiltere 65 60 65.4 60.4 122
Kanada 65 65 65.1 65.1 -
Finlandiya 65 65 65.1 64.9 -
Japonya 60 55 62.3 60.6 =
Liksembourg 65 65 60.6 63.0 -

Kaynak: Celikoglu, ss. 41, 138.
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onceden belirlenen bltge rakami
aslimigsa da, gelecektede ayni yan-
liglarin veya benzer planlarin yapil-
masindan kacinmak igin, yerel &r-
gitler disaridan desteklenmigtir (Al-
per-Tatlioglu, 1994, s. 52).

Tablo 3'de Ekonomik igbirligi
ve Kalkinma Tegkilatt (OECD) ulke-
lerindeki saghk harcamalarinin GS-
YiH icindeki paylar goriilmektedir.

1990'l yillarin ortalarindan iti-
baren de saglk bakimina olan ta-

SOSYAL GUVENLIK HARCAMALARI

s1, mevcut kapsamin genisletiimesi
gayretleri, tip teknolojisinin artan
maliyetleri ile bilhassa yodun ba-
kimla ilgili alanlar, saglik harcama-
lannin artmasinda etkili olmaktadir.
Saglik hizmetlerinde daha fazla re-
kabetin gergeklestiriimesi ve eko-
nomik durumu koétl olanlarla ilgili
olarak ayirm yapmadan, rasyonel
yollarla talebin azaltimaya calisil-
masl, saglik harcamalarinda tasar-
rufa gidebilmek igin gerekli gorul-

lep ve bu tiir hizmetlerin maliyeti ol- mektedir (Celikoglu, 1994. ss.
dukga artmigtir. NOfusun yaglanma- 43-44).
Tablo 3

Bazi OECD Ulkelerinde Toplam Saghk Harcamalarinin GSYiH
icindeki Paylari (%)

Ulkeler 1960 1975 1980 1985
ABD 52 8.4 9.2 10.7
Avustralya 46 57 6.6 6.8
Avusturya 4.4 73 7.9 8.2
Belcika 3.4 5.8 6.6 71
Almanya 47 78 79 8.2
Finlandiya 4.2 6.2 6.3 73
Fransa 4.2 6.7 74 84
Hollanda 39 7.7 82 8.3
ingiltere 39 55 58 6.1
Irlanda 40 7.7 85 8.0
Isveg 47 8.0 95 9.4
italya 39 6.7 6.8 6.7
Japonya 3.0 5.6 6.6 6.6
Kanada 015 7.3 74 8.4
Norveg 33 6.7 6.6 6.4
Trkiye = = 41 37
Yeni Zelanda 4.4 6.4 72 55
Yunanistan 29 40 42 4.2

Kaynak: Gelikoglu, s. 46.
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Saglk hizmetleri igin ayrlan
kaynakiarin maliyet-etkin kullanimi-
ni saglamak, tedavi edici ve 6nleyi-
ci saglik hizmetleri ile tipsal otorite
veya sosyal otoriteye bagl faaliyet-
ler arasindaki dengeyi degistirerek,
bireylerin kisisel saghk ve sosyal
sorunlarn ile ilgili kararlara katiimasi-
ni tegvik igin konuyla ilgili 6ncelikle-
rin belirlenmesine daha fazla énem
veritmesi gerekmektedir (Al-
per-Tatlioglu, 1994, s. 93).

4. ligsizligi Tazmin Eden
Programlar

Igsizlikteki artis sonucunda, ig-
sizlik 6denegi programlarinda hizli
ve dikkat gekici artiglar yasanmak-
tadir. Bu sebeple, 6deneklerin sevi-
yesinin dusdriimesi ydninde bir
egilim bulunmaktadir. Almanya'da
igsizlik sigortasi yardimiar seviyesi,
¢ocugu bulunmayan igsizlerin 6n-
ceki gelirlerinin % 68'inden,%
63'line duslrudlmustdr. Hollanda da
ise bu oran 1985'de % 80'den, %
70’e indirilmistir. Ayrica Almanya ve
ispanya'da, 6nceki gelirlerin bazi
unsurlan da artik dikkate alinma-
maktadir (Gelikoglu, 1994, s. 47).
igsizlik sigortalarindan igsizlere, ge-
nellikle 12-24 ay gibi belirli bir do-
nem &denek verilmektedir. Bu sire
sonunda ise, isgilere igsizlik yar-
dimlar yapiimaktadir.

Uzun sdreli igsizligin yayginlas-
masi, igsizlik sigortasi ddeneklerini
ve igsizlik yardimi harcamalarini ar-

51

tirmaktadir. Igsizlik sigortasi harca-
malarinin ancak kiglk bir kismu, is-
tihdami artirmaya aynlmaktadir (Ge-
likoglu, 1994, s. 47). Ekonomik
programlar ile istihdamda artis sag-
lanabilirse, igsizlik sigortasinin fi-
nansman sorunlar daha gok gelir
ve daha az harcama nedeniyle aza-
lacaktir. Buradan, mesleki egitim
programlarinin  énemi de anlasil-
maktadir.

5. Aile Yardimlan

Aile yardimlar, aileyi gesitli risk-
lere kargl korumak amaciyla gelisti-
rilmis bir sosyal sigorta programu-
dir. Aile genigleyip, cocuk sayisi art-
tikga bilhassa sigortalimin geliri ar-
tan bu harcamalar kargilayama-
maktadir. Aile yardimlan sigorta
programi genellikle, igverenler ve
devlet tarafindan finanse edilmekte-
dir (Celikoglu, 1994, s. 48). Her go-
cuk igin esit veya ¢ocuk sayisi art-
tikga azalan bir ddenek uygulamasi
vardir.

Gelismis ulkelerde, aile yardim-
lan sigortas! genis kapsamli oldugu
halde, gelismekte olan (lkelerde
dar kapsamlidir (Yazgan, 1992, s.
126). Bu programlar, gelismis ulke-
lerde genellikle devlet gelirleriyle fi-
nanse edilirken, geligmekte olan Gl-
kelerde ise, devlet katkisina pek
rastlanmamaktadir.

Gelismig Ulkelerde aile yardimi
sigorta programi, genellikle nifu-
sun artinimas! ve genclestiriimesi
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gayesine (Danisoglu,

1992, s. 3).

yoneliktir

6. Yoksullukla Micadele

Yoksullugun, dinyada devamli
olarak artti§1 gortimektedir. Bunun
en onemli sebeplerinden birisi de,
uzun sureli igsizligin yayginlagmasi-
dir. Genel vergiler ise yoksullukla
micadelenin  baglica kaynagini
olusturmaktadir. Yoksullugun ana-
tomisi ¢ok iyi bir sekilde bilinmedik-
ce, yoksullukla etkili bir sekilde mu-
cadele yapabilmek olanaksizdir
(Gelikoglu, 1994, s. 49). Uzun si-
ren igsizlik nedeniyle, distk gelir
elde eden kimselerin yasam sevi-
yeleri diserek, sonunda yoksullas-
maktadirlar.

Etkin bir sosyal guvenlik siste-
minin temel kosulu, Glke duzeyinde
asgari gelir saglayan bir programin
varolmasidir. Bu da, magduriyete
ugramis ve haklarini alamamig kim-
selerin sorumlulugunu tzerine al-
ma gereginden dogmaktadir.

Yoksullukla mucadelede yapi-
lan tim hizmetlerin, onlarin yasa-
diklan topluma katiimalanni sagla-
yacak bigimde, degisik gurplan dik-
kate alarak yapilmasi gerekmekte-
dir. Yoksullugu azaltacak hizmetler
arasinda saglk, egitim, &gretim,
konut ve istihdami sayabiliriz (Al-
per-Tatlioglu, 1994, ss. 25-26). Bi-
reyler, bu hizmetleri ve digerlerini
saglama ve kullanabilme yénlerin-
den de yoksul sayilabilirler. Ama
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sorunun temeli parasal kaynaklarin
varligina baghdir.

7. Sosyal Hizmet ve
Yardimlar

Sosyal Guvenlik alaninda temel
bir kaynak olan ILO’'nun 1952 tarihli
ve Sosyal Glivenligin Asgari Norm-
lari Hakkindaki 102 sayili S6zlegme-
si'nde belli bash dokuz risk sayil-
mustir. Bunlar, hastalik (saglik yardi-
mi ve gelir kaybini kargilayan 6de-
nekler) analik, is kazalan ve meslek
hastaliklan, maldlldk, yashlik, 6lim,
igsizlik ve aile yardimlandir. Sozles-
meyi onaylamak isteyen bir devlet,
bu risklerden en az tg¢lni kapama
almak zorundadrr. Ancak kabul edi-
lecek bu Gg riskten birinin is kazast
ve meslek hastaliklan, malilluk,
yashlik, 6lum ya da igsizlik risklerin-
den biri olmasi zorunludur. Ulke-
mizde ise, igsizlik ve aile yardimian
digindaki yedi risk kargilanmaktadir.
Ancak aile yardimlari, 6rgiitll olma-
makla beraber bazi pogramlar uy-
gulanmaktadir.

Gelismis Ulkelerde, sosyal gu-
venlik sistemlerinin bir pargasi ola-
rak, sosyal hizmetler ve yardimlar
¢ok oOnemli boyutlara varmistir.
Sosyal hizmet ve yardim program-
larina katlma zorunlu oimayip, Dev-
let bltgesi veya génulla kuruluslar-
ca finanse edilmektedir (Celikoglu,
1994, s. 50). Koruma ve topluma
uyum, sosyal hizmet ve yardimlar-
da gok 6nem kazanmaktadir.
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Ulkemizde sosyal hizmetler ve
yardimlar alaninda faaliyette bulu-
nan kuruluglar arasinda, Sosyatl
Yardimlagma ve Dayanigmayi Tes-
vik Vakiflari, Sosyal Himetler ve Go-
cuk Esirgeme Kurumu, Maliye ve
Gumriik Bakanhgr Bitge ve Mali
Kontrol Genel Mudurluga sayitabilir
(Gelikoglu, 1994, s. 49; DPT, 1991,
s. 17). Ulkemizdeki sosyal hizmet-
fer ve yardimlarin énemli bir kismini
da, 2022 sayill yasayla 65 yasin
doldurmus ihtiyag sahibi, gugsuz
ve kimsesiz Turk vatandaslarina ay-
hk bagfanmasi, 1005 sayili yasayla
istiklal Madalyasi sahibi bireylere,
vatani hizmet tertibinden seref ayh-
gt baglanmasi, Sosyal Hizmetler ve
Gocuk Esirgeme Kurumu'nun ayni
ve nakdi yardim hizmetleri olugtur-
maktadir.

8. Sonug

Sosyal guvenlik harcamalars,
odenek alanlara yapilan transferler,
ozel sektorden satin alinan ya da
dogrudan  kuruluglarca  uretilen
mallarin (6rnegin ilaglar vs. gibi)
transferleri ve yonetim giderleri
(Maas ve Ucretler gibi)nden olusg-
maktadir.

Ulkemizdeki kamu agiklarinin
en 6nemli nedenlerinden biri olan,
sosyal gtivenligin finansman soru-
nunun boyutlarnnin ortaya konulma-
sinda, sosyal guvenlik sistemlerinin
harcamalarinda en buyik paylara
sahip olan emeklilik, igsizlik ve aile
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yardimlan sigorta programlan ile
yoksullukla mucadele konusundaki
harcamalarin egilimleri 6nemli yere
sahiptir (Celikoglu, 1994, s. 37).

Sosyal guvenlik harcamalari
glinden giine artmaktadir. Bu du-
rumdan hikdmetler sikayetgi olur-
ken, bu harcamalarin kisiimasindan
da halk sikayetci olmaktadir. GUnku
ayliklar artmig, kapsam geniglemis,
emeklilik yasi asagiya cekilmis ve
tibbi tedavi olanaklari artrmistir. Bu-
nun sonucunda, sosyal guvenligin
finansman: i¢in tahsil edilen kay-
naklarda da artiglar olmustur (Yaz-
gan, 1992, ss. 295-297).

AT Ulkelerinde sosyal guvenlik
harcamalarinin GSYiH igindeki payi
% 24,6 dolaylarindayken, maalesef
Ulkemizde % 5,7 civarindadir. Bu
oran, Turkiye'de sosyal glivenlige
gereken 6nemin verilmedigini ve
reel olarak yeterli diizeyde sosyal
glvenlik harcamalarinin yapiimadi-
gini gosteren, ¢cok énemli bir veri-
dir.
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Kiiresel Bir Kéyde Vergileme"

IK Uresellegsme yeni bir kavram
olmayip, ulusal ekonomilerin
bitinlegmesi (entegrasyonlagmast)
ile hiz kazanmustir. Bélgesel ticaret
bloklarinin geligmesi, yatinm akim-
lan Gzerindeki sinirlamalarn kaldiri-
masl ve ileri iletigim teknolojileri bu
gelisimi anlaml hale getirmistir.

Ulusal ekonomilerin entegras-
yonu ve finansal piyasalarin liberali-
zasyonu dlnyadaki toplumlann re-
fahint  yiikseltmektedir. Sermaye
maliyetlerindeki azalmalar sayesin-
de sermaye daha etkili bir sekilde
kullanilabilecek yerlere aktanlabil-
mekte ve yatinmcilar dinya ¢apin-
daki sermaye piyasalarina girebil-
mektedir. Ayrica Glkelerarasi ticaret

)

toplumlara sunulan mal ve hizmet
alanini genigletmektedir.

Vergi sistemleri ve G&zellikle
uluslararasi vergi anlagmalari, bu
gelisme ile daima karg! karglya kal-
maktadir. Gitnimiizde vergi dizen-
lemelerinin gogu vergi otoritelerinin
kambiyo kontrollerine ve dlkeler
arasl iglemlerde kullanilacak bilgiler
igin olusturulan sermaye piyasalari-
na bagl oldugu ve teknolojik baski-
larin yogun oldugu bir dénemde
gelistirilmistir. Ulkelerarasi faaliyet-
lere iligki bu engeller vergi otoritele-
rini, ulusal vergi sistemleri arasinda-
ki etkilesimden soyutlamaktadir. Bu
engellerin ortadan kaldirlmasi, sir-
ketlerin kiiresellegsmesine imkan ta-
nimig ve bunun sonucunda vergi
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otoriteleri, ulusal sinirlar nedeniyle
zor durumda kalmiglardir.

Devletler ulusal vergi sistemle-
rinin bu yeni ortamda igleyebilece-
gini gostermek zorundadirlar. Libe-
ral finans piyasalan tarafindan ka-
rekterize edilen bir dinyada devlet-
ler sermayeyi vergliendirebilecekler
midir? Vergi rekabeti, tlkelerin yiik-
sek orandaki akici faaliyetlerin tes-
vik edilmesi igin komgularindan da-
ha fazla vergi tesvikleri vermesine
neden olacak midir? Uluslararasi
tasarruflarin genig dlglde vergi digt
birakilan alanlara akmast devam
edecek midir? Finansal yenilikler
vergi sistemlerinin Gzerine insa edil-
digi temel dayanak noktalarini teh-
dit edecek midir? Devletler gele-
neksel vergi sistemlerini baglantili
dlinyaya nasil uyarlayacaklardir?

Genel olarak siyasetgiler gele-
cek millennium ¢agina egemen ola-
cak baz sosyal ve ekonomik sorun-
larn gézimuinde vergi sistemlerine
fazlasiyla glvenmektedirler. Orne-
gin emek piyasasinin daha lyi igle-
mesi -igin, vergi sistemleri yeniden
yapilandirilabilir mi? Vergi yUkinun
bir kismi emek Uzerinden tiketime
veya kirletici faaliyetiere kaydirilabi-
lir mi? Sdrdurilebilir ekonomik ge-
lismeyi tegvik etmek ve temiz bir
gevre saglamaya yardimci olmak
icin vergiler ne élgttle kullanilabilir?
Daha genel olarak, devietler ver-
gi/tayda sistemini yerlesmig bir top-
Juma nasil uyarlayacaklariyla ugrag-
maktadirlar.

KURESEL BIR KOYDE VERGILEME

21. yuzyihn vergi sistemleri bu
sorulara cevap vermek zorunda ka-
lacaktir. Kiresellesme akimindan
dolayi vergi politikacilan Ulke igi po-
litika olusturmada ortaya ¢ikan bu
kuresel sinirlamalari kabul etmek
zorunda kalacaklardir. Hem kiaglk
hem de buyldk Ulkeler agisindan
vergi politikasinin uluslararas: boyu-
tunun o6nemi artacaktr. OECD
(Exonomik Isbirligi ve Kalkinma Or-
gutd) tyesi 29 Ulke kiresel vergi
yasalarini saptamasi agisindan cog-
rafi gruplasmanin yeterince genis
olmadigini ve OECD digindaki Glke-
lerin bu slrece sokulmasini savun-
maktadirlar. OECD’nin  digindaki
diinya gelecek millennium gaginda
6nem kazanabilir ve bu Ulkelerin
kaygilan OECD’deki goérigmelerde
ele alinmaldir. CFA (Committe on
Fiscal Affairs: Mali Sorunlar Komite-
si) bu sorunlan kabul etmektedir ve
ortakik  programi  gunimduzde
OECD’nin disinda 60’'dan fazla Ul-
keye ulagmaktadir.

Ayrica vergi idarecileri gelecek
millennium g¢agina modernize bir
glindemle girmek isteyeceklerdir.
Yeni iletisim teknolojileri, mukellef-
lere verilen hizmetlerin geligtirimesi
acisindan yeni olanaklar getirmek-
tedir. Elektronik vergileme ve vergi-
nin bu yolla toplanmasi ginimuzde
makul tercihlerdir. Daha iyi hizmet,
mukelleflerin daha iyi géndlld uyu-
mu igin temel faktérdir. Bununla
birlikte kayitdigl faaliyetlere istirak
eden miikelleflerle muicadele edil-
mesi ve bu miukelleflerin belirlen-



OZGUR SARAG

mesi i¢in etkili bir staretjiye olan ge-
reksinim devam edecektir. Ancak
vergi idarecilerinin karsilastigi en
biylk sorun, toplum guveninin na-
sil devam ettirilecedidir. Vergi sis-
temleri sadece durust ve etkili ola-
rak yénetime ihtiyag gostermez ay-
ni zamanda dlrust ve etkili olarak
algilanmayt da gerektirirler. Bu du-
rum bazi tlkelerde farkh vergi idare-
leri arasinda tarihse! agidan mevcut
olan yapay engellerin gézden gegi-
rilmesini ve vergi idaresinin tek bir
merkezde toplanmasini gerektirebi-
lir. Bu yeni ortamda vergi idarecite-
ri, bilgileri daha iyi olarak kullanma-
ya ve igbirliginde yogunlagmaya ih-
tiyag duyacaktir. Uluslararas girket-
lerin kiresel stratejilere sahip oldu-
gu kadar vergi idarecilerinin de ver-
gi toplama ve degerlendirme agi-
sindan kuresel yaklagimlari geligtir-
melerine ihtiya¢ bulunmaktadir.

Vergi Kagirma ve Vergiden
Kaginma Faaliyetleri'”

Kiresellesme ve kambiyo kon-
trolleri ile sermayenin serbest dola-
simina engel olan diger sinirlandir-
malarin kaldinlmasi, ekonomik kal-
kinmay tesvik etmektedir. Bununla
birlikte, bu gelismeler vergi kagirma
ve vergiden kacinma olanaklarini
artirmakta ve vergi gelirlerinde
6nemli olgude kayiplara neden ol-
maktadirlar.

Vergiden kaginma ve vergi ka-
¢irma faaliyetleri bircok soruna ne-
den olmaktadir. Bu faaliyetler nede-
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niyle devletler gelir kaybina ugrarlar
ve ortaya ¢tkan acigin kapatiimasin-
da vergilemeden kurtulamayan mu-
kelleflerden ahinan vergilerin artiril-
mas! gerekir. Vergi uyumunun en
yuksek oldugu tUlkeler ise, ticaret
akimlarinin bagka yoéne cevrildigi
dénemlerde onemli gelir kayiplan
olugmaktadir. CFA (Mali Sorunlar
Komitesi) uluslararasi vergi kagirma
ve vergiden kaginma faaliyetleri ile
micadele edilmesi agisindan bir ta-
kim onlemler almigtir. Bu galigma-
nin temel hedefi, Ulkelerarasi igbirli-
ginin  gelistiriimesinde  kullanilan
yontemlerin geligtiriimesidir.

Uluslararast isbirligi

Vergi otoriteleri, mukelleflerden
bilgi toplanmasina izin veren yeni
yetkilerin kullaniimas! yoluyla vergi
kagirma ve vergiden kaginma faali-
yetlerine iligkin sorularn yanitlamak-
tadirtar. Vergi kagirma ve vergiden
kaginma faaliyetleri konusundaki
Calisma Grubu (Working Party) de-
legeleri, vergiden kaginmay! engel-
leme, yasamayi, mahkeme kararla-
nni ve hesap tekniklerini degerlen-
dirme konularinda diger ulkeleri di-
zenli olarak bilgilendirmektedir. Ver-
gi kanunlannin etkili ve adil olarak
uygulamast agisindan Galisma Ko-
mitesi uygulamalarin adaptasyonu-
nun saglanmas! ve gelistiriimesine
aracilik etmektedir. Bu tdr tartigma-
larin sonuglarina bir érnek olarak,
uluslararasi gelir akimlan Uzerindeki
uyumun artinlmasi amaciyla Vergi
Mukellefiyet Numaralarnin = (Tax



L
[o=]

Identification Numbers: TINs) acik-
lanmasi ve kullanimi konusundaki
OECD'nin tavsiyesini gosterebiliriz.

Uluslararasi iglemlerdeki uyu-
mun artmasi ve vergisel amaclar
icin gerekli bilgilerin bankalara ak-
tarilmasi yollari mevcut galismanin
ilgi odagidir. Bu galismada ayrica,
bu tir bilgi degigimi ve yararh ortak-
hgin belirlenmesine yénelik diger
engellerin ortaya c¢ikarilmasi ger-
ceklestirilecektir.

Komite vergi otoriteleri arasin-
daki bilgi degisiminin en etkili yolu
olarak  uluslararasi  iglemlerde
uyumsuzlukla mucadelenin gerekli-
ligini ortaya koymustur. Bu nedenle
OECD Uzlasma Modeli (OECD Mo-
del Convention) bilgilerin degigimi
konusunda bir cahsmay! kapsa-
maktadir. Bilgi degisiminin gelistiril-
mesine ydnelik bu ¢alisma, sadece
bilgi degisimini etkileyen engelleri
gostermemekte, ayni zamanda en
son bilgi teknolojisinin daha iyi na-
sil kullanilacagini da arastirmakta-
dir. OECD Ulkeleri bilgi degisimi
icin standart bir manyetik program
olusturmuslardir. Calisma Grubu
(WP) ayni zamanda yerlesimin bel-
gelendiriimesi agisindan proseddr-
leri hizlandirmak ve gelistirmek igin
teknolojinin nasil kullanilacagini da
dikkate almaktadir. Aynca Vergi
Mkellefiyeti Numaralarinin (TINS)
degisimi konusunda da bir 6n calis-
ma yurttilmektedir.

Komite ayni zamanda para ak-
lama ile vergi suglari arasindaki ilig-
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kiyi aragtirmaktadir. Ozellikle, vergi
otoritelerinin anti—para aklama oto-
riteleri sayesinde toplanan bilgilere
nasil ulagabilecekleri ve yabanci
vergi otoriteleri ile bu bilgilerin degi-
simine kadar gegen sdrede vergi
suclannin nasil izlenecegi arastiril-
maktadir.

Vergi Miufettisleri Toplantilan

Vergi mdfettiglerinin  dlzenli
toplantilarinda  gercek  durumlar
gbzden gegciriimektedir. Bu toplanti-
daki amag, sahtekarlann ortaya ¢i-
karilmasi ve vergi alanlarla galisan-
lar arasindaki bilgi ve tecrubelerin
paylagiimasidir. Bu grubun bir top-
lantisinda, finansal igslemlerde vergi
kagirma ve vergiden kaginma faali-
yetlerinin ortaya ¢ikarilmasi ve kire-
sel bir ticari ortamda kar saglamay
tesvik eden vergi siginaklarindaki
vergi azaltma araglannin kullanimi
incelenmigtir.

Uluslararasi Yeni Yasal
Dlizenlemeler

Ulkelerarasi isbirliginin artinl-
masinin desteklenmesi, yeni yasal
dizenlemeleri gerektirmektedir.
1995 yilinda Avrupa Birligi ile igbirli-
ginde Vergi Sorunlarninda Karsilikl
idari Yardim Konusundaki Cok Ta-
rafi Uzlasma Kurumu (Multilateral
Convention on Mutual Administrati-
ve Assistance in Tax Matters) tahsis
edilmig ve uygulamaya konulmus-
tur.
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Yardimlagma

Ekonomilerin  kiiresellesmesi,
sadece vergi otoriteleri agisindan
mukelleflerin vergi yukumltlikleri-
nin dogru olarak belirlenmesini zor-
lagstirmaz, aymt zamanda vergi top-
lanmasini daha zor hale getirir. Mu-
kellefler dinyanin gesitli yerlerinde
servet sahibi olabilirler, ancak vergi
otoritelerinin vergi topiama faaliyet-
leri genellikle ulke simirlannin otesi-
ne gegemez. Bunun igin Calisma
Grubu (WP), OECD Geleneksel
Vergi Modeline dahil edilmesi agl-
sindan yardimlasma konusunda bir
calisma gelistirmektedir.

Yozlagmayla Micadeienin
Vergisel Boyutu

Uluslararasi rusvetgilige karsl
OECD caligmalarindaki ilk Onemli
geligme, uluslararasi sirket iligkile-
riyle ilgili olan yabanct kamu gérev-
lilerinin risvet almasinin, engellen-
mesi ve rlsvetle micadelede etkili
onlemlerin alinmas; konusunda Ul-
kelere sunulan 1994 tavsiyesidir.
1996 yilinda Mali Soruniar Komite-
sinin tavsiyesi Uzerine konsey lye
llkelerin bu anlagmay! yeniden de-
Jerlendirmesi icin yabanci kamu
gorevlilerine verilen risvetin vergi-
den indiriimesine izin vermistir. Ver-
giden kaginma ve vergi kagirma ko-
nularinda c¢alisan Galgma Grubu
1996 tavsiyesinin uygulanmasi ko-
nusunda caligmalar yapmaktadir.

Uye ilke bakanlan uluslararasi
sirket islemlerinde ragvetle mica-
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dele konusunda yenilenen tavsiye-
yi, 1997 yilinda onaylamisgtirlar.
Ozellikle, etkin ve koordine bir sekil-
de yabanci kamu gérevlilerinin ris-
vet almalar konusundaki sorumiu-
luklar ortaya konulmustur. Yetkililer
bu tlr suglamalarin hizlt bir gekilde
ortaya cikariimasini saglayacak en
etkin aracin uluslararasi bir toplanti
olacagini belirtmislerdir. Uye (lkele-
rin sug isleme tasarnlanm 1 Nisan
1998'e kadar kendi yasal kurallari-
na sunmalari ve 1998 yilinin sonuna
kadar bu yasalan ¢ikarmalari oneril-
mistir. Ulke bakanlart bunun 1998
yilinda hikum kazanmasina yonelik
olarak hizl bir sekilde géragmelere
baslamis ve vergi rdgvetinin azaltil-
mas! konusundaki 1996 tavsiyesi-
nin yerine getirimesinde israr et-
miglerdir. Uluslararast Sirket lliskile-
rinde Dig Kamu Galisanlarinin Ris-
vet Almasinin Engellenmesi Konu-
sundaki Anlagsma (The Convention
on Combating Bribery of Foreign
Public Officials in International Bus-
siness Transaction), 34 tlke tarafin-
dan onaylanarak 15 Subat 1999 ta-
rihinde yirirlige konulmustur.

Bu gelismelerin sonucunda,
OECD uyesi olan ilkeler glinimuz-
de yabanct kamu goreviilerinin rig-
vet almasini azaltabilecek engelleyi-
ci 6nlemler almaktadirlar.

Vergi kagakgiigi konusunda
Galigma Grubu rigvet uygulamalari-
nin azaltlmasini saglayacak bir ta-
sart Uzerinde galismaktadir. Ayni za-
manda rlgvet islemlerinde dis su-
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belerin ve offshore merkezlerinin
ustlendikleri rolleri de kapsayacak
sekilde, yabanci kamu galigsanlarina
cesitli avantajlar saglanmasi, siyasi
partilerle ilgili rigvet sorunlarnnin
oncelikli olarak incelenmesi agisin-
dan OECD Konseyi kararlarinin ce-
vaplanmasi konusunda gérisme
yollari sunan Rusvet Konusundaki
Calisma Grubuna bir vergi perspek-
tifi sunmaktadir.

Zararh Vergi Uygulamalari®

Kuresellesme ve yeni elektro-
nik teknolojiler, cografi olarak akici
faaliyetleri tesvik etmeye yodnelik
vergi rejimlerine veya sistemlerine
izin vermektedirler. Devletler 6zel-
likle, uluslararasi igbirliginin yogun-
lagmas, finansal akimiardaki vergi
sapmalarinin engellenmesi ve vergi
tabanlarinin korunmasi yoluyla orta-
ya gikan refahtaki azalmalari, dinya
genelinde engelleyecek gesitli 6n-
lemler almahdirlar. Bu projeyi Ustle-
nen Frances Horner bu sorunlara
yonelik OECD c¢oézumlerini incele-
mektedir.

Zararli vergi uygulamalan, di-
ger Ulkelerin vergi konularinin asil-
masina yoénelik uygulamalara yer
verildiginde s6z konusu olmaktadir.
Zararli vergi uygulamalari, bagka ul-
kelerdeki yatinm ve tasarruflan tes-
vik eden vergi rejimleri oldugunda
veya diger ulkelerin vergilerinden
kaginma faaliyetlerini hizlandirdigin-
da ortaya gikmaktadir.

OECD zararl vergi uygulamala-
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rnnin sona erdiriimesini saglamak
igin, 1998 yilinin Mayis ayinda Za-
rarh Vergi Rekabeti (Harmful Tax
Competition) konusunda bir rapor
yayinlamistir. Zararli vergi uygula-
masinda bir forum niteligi tasiyan
rapor, Uye Ulkelerdeki zarar verici
tercihli rejimlerle micadelede dért
teme! nokta belirlemis ve zararh ver-
gi uygulamalarini engellemede tav-
siyeler serisini benimsemistir”. Bu
galisma finansal faaliyetler ve diger
hizmetler gibi cografi agidan akici
faaliyetler Gzerinde yogunlagmakta-
dir.

Zararli Vergi Uygulamalari
Konusundaki Forum

Zararll vergi uyulamalari konu-
sundaki forum, siregelen vergi ka-
cirmanin deg@erlendirilmesini, &nle-
yici tedbirlerin etkinliginin analizini
ve belirli kararlann vergi siginaklari-
na neden olup olmadigim incele-
mektedir. Forum vergi siginaklannin
listesinin hazirlanmasinda bir yilhk
bir slreye sahiptir. Vergi Rekabeti
Raporunda belirtilen temel faktorle-
rin dikkate alinmasit gerekmektedir.
Temel faktorler sunlardir;

1— Nominal ve nominal olma-
yan efektif vergi oranlari.

2— FEtkili bilgi degisiminin yeter-
sizligi.

3— Seffaffigin olmayist.

4— Geregince 6nemli girigimle-
rin bulunmayisl.

Forum ayni zamanda, Uye Ulke-
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lerin tercihli vergi rejimlerinin zorun-
lu vergi uygulamalarina neden olup
olmayacagimi, kendi acilarindan
gbzden gegirmelerini saglamakta-
dir. Bu agidan zararll vergi uygula-
malarina neden olan dye tlkelerin
aldiklar tedbirler iki yilhk bir zaman
cergevesinde foruma sunmalari ge-
rekmektedir. Zarar verici tercihli
vergi rejimlerinin belirlenmesinde
ve degerlendinmesinde kullantlan
temel faktorler sunlardir;

1— Dusuk veya ylksek efektif
vergi oranlari.

2— Seffafligin olmayis!.

3— Bilgi degisiminde etkinligin
olmayisi.

Ayrica foruma Uye olmayan ul-

kelerdeki temel hususlarin birlestiril-
mesi konusunda da galigmaktadir.

Uye Ulkelerdeki Zarar Verici
Tercihli Rejimler
Konusundaki Temel Unsurlar

Zararll vergi uygulamalari Ko-
nusundaki temel unsurlar biri sabit
ve biri degigsken oimak Uzere iki
hikmu icermektedir. Sabit hukum-
lere gore, Uye Ulkelerin kaginmasi
gereken durumlar belitiimigtir. Bu
durumlar sunlardir;

1— Yeni énlemlerin uyarlanma-
sl.

2~ Zararll vergi uygulamalariy-
la ilgili énlemlerin glglendiriimesi
veya bu énlemlerin faaliyet alanlari-
nin genigletiimesi.
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Degisken hukUmlere gore ise,
tercihli rejimlerin zararli 6zellikleri
bes yil icinde ortadan kaldirilacaktir.
Bu temel unsurlar ayni zamanda fo-
rumun Uye Ulkeler tarafindan kulla-
niimasini ve antlagsmanin zararl ver-
gi uygulamalarina yanit vermesini
saglayacaktir.

Daha Sonraki Calisma
Konulari

Zararl vergi uygulamalan konu-
sundaki forum daha genig bir tali-
mat imkanini arastirmakta ve ayni
zamanda zararli vergi uygulamala-
riyla ilgili olabilecek diger konularn
da degerlendirmektedir. Bu konular
sunlardir;

1— Mevcut vergi siginaklarnna
yapilan édemelerin indirilebilirliginin
sinirlandirimast.

2— Zarar verici tercihli rejim uy-
gulayan tlkelerin gelirleri kapsami-
na sokulamayan vergilerin tahsil
edilmesi.

3— Transfer 6édemeleri ilkeleri-
nin ve kurallarinin uygulanmasi.

4— Finansal yenilik sorunlari.

Klresellesmenin Sagladigi
Faydalar ve Neden Oldugu
Sorunlar

Klresellesme yirminci yazyilin
en kapsaml ekonomik olaylarindan
biridir. Kuresellegme, Ulkelerarasin-
daki ekonomik engelleri kaldiran ve
girketlere klrese! kalkinma strateji-
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lerini gelistirme imkani veren bir st-
rectir. Ulusal ekonomilerin liberali-
zasyonu kuresellesmenin  énUnu
agmis ve yeni teknolojiler kuiresel-
lesme imkani saglamigtir. Bu gelis-
meler ise dunyadaki pek ¢ok top-
lum igin daha genis refah anlamina
gelmektedir.

Diger yandan kuresellesme,
toplumdaki zayif bireylerin korun-
mas! agisindan gerekli onlemlerin
nasil alinacagi; kuresellesmenin
sagladigi faydalari elde etmede zo-
runlu yapisal ayarlama maliyetinin
nasil dagitilacagi; devletin politik,
kurumsal ve sosyal sartlarina en
uygun harcama ve gelir yapisinin
belirlenmesinde gerekli olan hu-
kimranligin nasil temin edilecegdi
gibi konular yéninden devletler icin
yeni sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir.

Liberalizasyon,  organizasyo-
nun calismasinin temel énceligi
olup, ulkeleraras! yatinm ve ticaret
akimlarini  hizlandirmayr amagla-
maktadir. OECD; Ulkeleraras! faali-
yetlere engel tegkil eden cifte vergi-
lemeyi 6nlemede dikkate deger ca-
ismalar sarfetmis ve dinya ekono-
misi Uzerinde zararh etkilere sahip
olan vergi uygulamalarnnin engel-
lenmesine yoénelik benzer calisma-
lar yapmaya hazirlanmaktadir.

Kuresellesme, vergi oranlannin
azaltiimas! ve vergi konularinin ge-
nigletilmesi Uzerinde yogunlagan ve
buna bagh olarak vergilemenin ne-
den oldugu sapmalart en aza indi-
ren vergi reformlarinin arkasindaki
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vergi sistemlerinin gelistirimesi Gze-
rinde de pozitif bir etkiye sahiptir.

OECD ulkeleri, ulkenin ayn ver-
gi seviyesine ve vergi yapilarina sa-
hip olmalarinda belirli sebeplerin ol-
mayisini géz onune alarak, bu re-
formlardaki etkili kazanimlarin str-
dartlmesi konusunda fikir birligin-
dedirler.

Benzer olarak finans piyasalari-
nin geligen liberalizasyonu, tasarruf-
larin ve yatinmlarin uluslararasi da-
gihmint artirmug ve sirketler agisin-
dan sermayenin maliyetini azaltmis-
tir. Diger taraftan bu gelisme, vergi
kacirma ve vergiden kaginma firsat-
larini da genigletmistir. Bu gergeve-
de vergi siginaklar artmig ve bazi
devletler akici faaliyetleri tegvik et-
meye yobnelik olarak tercihli vergi
rejimlerini benimsemislerdir.

Bu gelismeler kargisinda hibgir
onlem alinmaz ise, llkeler akici fa-
aliyetlerin tesvik edilmesi ve bunye-
lerinde tutulmasi igin vergi rekabeti-
ni artan bir sekilde zorlayabilirler.
Bu yarista finans piyasalar esas
olarak vergi durtli olacak ve bu da
sermaye ve mali akimlarin sapmasi-
na neden olacaktir. Bu ise gergek
ekonomik faaliyetler igin adil reka-
bete ulasmanin daha da gti¢ olaca-
gt anlamina gelmektedir.

Buna ilave olarak akici faaliyet-
lerden elde edilen gelir Gzerinden
vergi alinmasi daha da gu¢ olacak-
tir. Eger ortaya ¢ikan bu gelir kayip-
larinin telafisi igin harcamalar azalti-
lamaz ise, emek, tiketim ve akici
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olmayan faaliyetler Gzerindeki ver-
gilerin artinlmasi gerekecek, bu ise
gergek bir risk olusturacaktir. Olu-
san bu kaymalar vergi sistemini
adaletsizlestirecek ve vergi konusu-
nun daraltiimas! suretiyle ek sap-
malar ortaya g¢ikacaktir. Ayni za-
manda emek maliyetlerinin artmasi
nedeniyle istihdam Uzerinde de ne-
gatif bir etki olusacaktir.

Bu tir geligmeler potansiyel
olarak bir gok etkiye sahiptir. Orne-
gin, G7 Ulkelerinin Karayipler ve
Guney Pasifik ada Ulkelerine yéne-
lik olarak yaptiklar direkt yabanci
yatinmiarin 1985—1994 ddéneminde
200 milyar dolardan fazla oldugu
tahmin edilmektedir.

Ulkeler bu tiir gelismeler karsi-
sindaki mucadele ideallerini strdu-
rememiglerdir. Bununla birlikte gu-
nimuze kadar Glkelerin gogu vergi
kanunlarnin ve maliye politikalar-
nin korunmasl amaciyla genelde
bagimsiz olarak hareket etmislerdir.
Olugan bu yeni kurumsal gevrede
bu tir bagimsiz davraniglara ihtiyag
bulunmaktadir. Ancak, ayni zaman-
da bu tlr bagimsiz davraniglarin
gok tarafli igbirligini yogun olarak
desteklemesi de gerekmektedir.

OECD, AB ve G7 igindeki gelig-
meler, zararll vergi uygulamalarina
kars! olusturulacak politik gevrenin,
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en uygun ortak yaklasim igin hazir
bulundugunu belirtmektedirler.

Yukarda belirtilen kaygilar
OECD tulkeleri ile sinirli degildir. As-
ya Pasifik Bolgesi, Latin Amerika,
Afrika ve eski Sovyetler Birligindeki
ulkeler de bu tir kaygilar tagimak-
tadr.

Bazi durumlarda bu ulkeler, 6n-
leyici tedbirleri uygulayacak yoéne-
tim kapasitesine sahip olduklarin-
dan, finans ve hizmet faaliyetlerine
yonelik vergi siginaklarini ve vergi
rekabetini daha da genigletmisler-
dir. Bu durum Mali Sorunlar Komi-
tesinin neden bu Ulkelerle diyaloga
girdiginin gdstergesidir. Bakanlar
OECD' nin bunyesinde olmayan bu
Ulkelerle iligkilerin 6neri formu kap-
saminda nasil yogunlastirilacagini
belirlemeye galigmaktadirlar.

Dipnotlar

1- http://www.oecd.org//daf/fa/misc/
global.htm, 'Tax in Global Village®”,
OECD Tax Home, 01 April 1999.

2-  http://www.oecd.org//daf/fa/
evasion/evasion.htm, "Tax
Avoidance and Evasion®, OECD
Tax Home, 23 June 1999.

3- http://www.oecd.org//daf/fa/harm
—tax/htm, "Harmful Tax Practices",
OECD Tax Home, 23 June 1999.

4-  Liksembourg ve isvigre gekimser
kalmistir.
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
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1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

{1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)|1990 Efes Pilsen Blues
Festival ], Lezginka Halk Danslan Topluludu (Gdoster:) Istanbul Film Festivali
(Cegith Sponsoriutiar)|1991 Efes Pilsen Blues Festival 11, Istanbu! Film Festivali
(GCesith Sponsorluklar)| 1992 Efes Pilsen Blues Festival IIl, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Muzikal) 1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) 1stanbul Film Festivali (Cesitli Sponsoriuklar)
|1994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Gocugum (Sinema Filmi)
Antigone (Oyun. Yunus Emre Kultiir Merkezi) Nikah Kagidi (Oyun, Yunus Emre
Kiiltur Merkezi) Swingle Singers (Konser), Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Cozillmeler (Sinema Filmi) Istanbul Film Festivali (Cesitli Sponsorluklar)
1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival VI, Bir Kadinun Anatomisi (Sinema Filmi)
Yergekimli Asklar (Sinema Filrni) Ask Uzerine S6ylenmemis Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineler: (Sinema Filmj) Bir Erkedin Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir Sehir, Bir Insan (Sinema Filmi) Mektup (Sinema Filmi)
Akrebin Yoleulugu (Sinema Filmi) Yoluma Giderken (Sinema Filmi) Glub Glub

Oyun, Yllana Komedi Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Getin
Ceviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Aktor
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasi/Idil
Biret (Konser) Goplik (Oyun, Tiyatro Sttidyosu) Matmazel julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldursene Canikom (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Yegil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) 11k Kadin (Oyun, Istanbul
Deviet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Maymun
Davasi (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Devlet
Tiyatrosu) Kiyamet Sulannda (Oyun, Istanbul Devlel Tiyatrosu) Kamyon (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) Igerdekiler (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu) Yagar
Ne Yasar Ne Yagamaz (Oyun, [stanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirict (Oyun,
Istanbul Devlet Tiyatrosu) Abdulcanbaz (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)
Kardes Sofrasi (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatinun Anmilan (Oyun, AST) Histeri
(Oyun, Tiyatro Stidyosu) Inadina Yagsamak (Oyun, AST)|1996-1992 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyairokare) $aka $aka
(Oyun, Ali Poyrazoglu Tiyatrosu) Kadinlardan Konusalim (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Babaannem Yiiz Yaginda
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kitheylan (Oyun, Hadi Caman Yeditepe Oyunculan) Kad: (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun. Tiyatro Istanbul) Hizmetgiler (Oyun, Tiy atro
Oyunevi) Nihavend Mucize (Sinema Fiimi)(1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival V111, Akrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun, Ali Poyrazodiu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Deviet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun, Gliinz
Surun Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyunculan) Kangik
Pizza (Sinema Fiimi) Avci (Sinema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Aligik Tiyatrosu) Kiigiik Bir Is I¢in Yash
Bir Soytan Aramyor (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu)

EFES Pilsen’in kiltiir ve sanata katkilari artarak siirecek






