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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Sevgili Okurlar,

Ug yil devam edecek ve umariz bu defa yarida kalmayacak olan ekonomik programin,
adina ister dezenflasyon ister istikrar programi diyelim, temel dogrultusundan
sapmadan birinci uygulama yihnin sonuna yaklagiyor. Hemen belirtelim ki, program
siiresince hedeflerde olusan sapmalar, zaman zaman ileri siiriilen argiimanlarin aksine
hedeflerde revizyon yapilmasini gerektirmiyor. Onemlii olan ana trendin siirdiiriilmesi,
yortingeden sapilmamasidir. Nitekim kamu otoritesi de hedefleri degistirmedigini
agiklamis bulunuyor

Biz bu sayida, programmn ikinci yili yani 2001 ile ilgili devlet biitgesini ana konu
olarak irdeliyoruz. Biitce, hele de bu yiin biitgesi, sadece kamu kesimini degil
ekonominin i¢ ve dig biitiin taraflari yakindan ilgilendiren ve biitin makro
gostergeleri etkileyen hedefler ve ézellikler tasyor. Basta bankacilik sistemi olmak iizere
ekonominin gegitli kompartmanlarinda olusan ve olusabilecek diger gelismelerin yonii,
biyiik olgiide bu biitgenin gergekeiligine ve gergeklesme diizeyine bagl. Bu nedenle
zamanlama agisindan gok yerinde bir tartisma olduguna inaniyoruz.

Bu ayin dergisinde ii¢ yazi daha sunuyoruz. Zeki Giindiiz, vergi sistemimizin ciddi
Jfakat trajikomik bir hastaligint ironik bir bakigla bniimiize koyuyor. Galatasaray
Universitesi Ogretim Uyelerinden Dog. Dr. Ertugrul Karsak, Yonetimin Stratejik
Esnekliginin Degerlenmesinde Reel Opsiyon Yaklagimi bashkli yazisi ve Adnan
Menderes Universite'sinden Ferhat B. Ozgen, Mali Sirece Hiskin Kurallarin
lyilestirilmesi-Vergi ve Harcama Yetkilerinin Cergevesi baslikit yazisi yer almaktadir.

Sizlerle paylasmak istedigimiz bir plammizda dergimizi, gelencksel profilini
degistirmeden, formatiyla ve faaliyetleri ile daha farkl: yitksek bir platforma tasimak ve
¢abalarimizi bu dogrultuda yoénlendirmektir. Kuskusuz bu husustaki en biyitk
dayanagimiz da Damgma Kurulu'muzun seckin iltyeleri ve siz degerli okuyucularimiz
olacakur.

Saygilarimizia,
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Ekonomik Yorumlar

AGIK OTURUM

EKONOMIK
PROGRAM PERSPEKTIFINDE
2001 YILI BUTCESI

NAS - Efendim hepiniz hos
geldiniz. Banka-Mali ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi'nin Kasim 2000
sayisinda yayinlanacak olan konu-
yu hep beraber tartisacagiz. Ele
alacagimiz konu, "Ekonomik Prog-
ram Perspektifinde 2001 Yili Bltge-
si"dir. Sézlerime basglamadan énce
ben bu firsattan yararlanarak hem
size hem de yeni okurlarmiza, yeni
bir déneme giren dergimiz hakkin-

KATILANLAR:

* Prof. Dr. Erdogan Alkin
* Mahfi Egilmez

* M. Akif Hamzagebi

* Adnan Nas

YONETEN:
* Adnan Nas

da kisa bilgi vermek istiyorum.
Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, halen Turkiye'de vyayiin
sUrddren en eski, tarafsiz ve ciddi
ekonomik dergidir. Biz bu iddiada-
yiz. Dergi 2000 yili ile birlikte 37’inci
yayin yilini doldurmustur. Bu slre
icinde yayinina hi¢ ara vermemisg,
37 yil 6nce basladigr Gslubu terk
etmeden, tarafsiz, ekonomik ve
sosyal agirliklt icerikle yasamini
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surdurmustdr. Bu arada ekonomik
konularla ilgili 6nde gelen kisileri
bir araya getirerek tartismalar du-
zenlemis ve bunlarin metnini yayin-
lamistir. Bu nedenle dergimiz Turk
yazill basininda onemli tirajlar yapi-
yor iddiasinda bulunan birgok der-
gi veya gazeteye goére hem daha
kidemlidir, hem de higbir grubun
etkisinde kalmadan yasamini ba-
gimsiz olarak surdurmektedir.

Tlrkiye bu siralarda yine bir
kritik dénemecte. Her zamankin-
den daha kararli bir sekilde bir
ekonomik istikrar program: yurd-
thlhyor. 1980 oncesinin kapal ve
himayeci ekonomisinde édemeler
dengesinde tikanan Turk ekono-
misi, 1980 sonrasinin disa nispe-
ten agik modelinde de kamu fi-
nansman dengesi ve butge agik-
larinda duvara dayandi. Program
ve onun parcasi olan butceler, bu
nedenle oéncelikli hedef olarak ka-
mu finansman acgigint dusurmeye
odaklandi.

Biz bu ayki konumuzu olagan
bir bltce gibi degil, biraz da ola-
gan dist bir butce gibi ele alalim
daha dogru olur diye dusunutyo-
rum. Bildiginiz gibi G¢ yillk bir is-
tikrar programi var. Bir yilim ta-
mamliyoruz. Bu butge programi-
nin ikinci yilimn bir yol haritasi ola-
cak. istikrar programinin, para po-

litikalarinin yaninda bir de maliye
politikas! aract olarak, énemli bir
parcasl olacak. Bu gercevede blt-
genin gelir ve gider taraflarinin
analizine daha sonra girecegiz.
Oncelikle ben sizlerin ekonomik
tabloyu, makro gostergeleri -but-
cede bunlar da yer allyor zaten,
bltgenin esasini da teskil ediyor-
bunlari irdelemenizi rica ediyo-
rum. Butce genel olarak, genel re-
sim i¢indeki parca olarak gercekgi
mi ve nereleri daha ¢ok gergekgi,
programa etkileri nasil olacak on-
ce bu tarafi ile baslayalm. ilk én-
ce s6zi Sayin Alkin'e vermek isti-
yorum. Buyurun Sayin Alkin.

ALKIN — Cok uzun bir sire
yilllk programlarla butgenin birbiri-
ne entegre olmasi gibi 2000 yih
bltgesi gibi 2001 yili bltgesinin
de izlenen istikrar programinin
ikinci yilina entegre oldugunu,
onunla ortUstiguni gayet iyi bili-
yoruz. O bakimdan gercekte ge-
nel olarak bakmak lazim. 2001 yih
bltcesinin gergekgiligini énce he-
def, makro hedeflerle birlikte tar-
tismak lazim. O makro hedefler
gergeklesirse bu butce gergekgi
olacaktir. Bununla sunu demek is-
tiyorum. Eger, érnegin makro he-
defler icerisindeki enflasyon hede-
fi ve Gayri Safi Mili Hasila
(GSMH)'nin reel buytime hizi he-
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defi gerceklesecekse bu hedefler-
le birlikte uygulamalari, yani hem
gelirler yani, hem de harcamalar
yani gergekgi olacak mi, gercekgi
gérintyor mu? Ote yandan ma-
dem ki bu hedeflere gore gergek-
ciligi tartisiyoruz acaba hedeflerin
kendisi gergekegi mi? Onu da tar-
tismamiz gerekiyor. Eskiden yillik
programlarla butge entegre oldu-
gu zamanda ayni tip tartismalar
yapardik. Ama bu sefer elimizde
bir istikrar programi var. Birinci yil
uygulamalarn bitti. Onun igin sani-
rim istikrar programi ile ilgili he-
deflerle birlikte ele alinacak butge-
nin gergekgiligini tartigmak gereki-
yor.

NAS — Tesekkur ederim Sa-
yin Alkin. Sayin Hamzagebi, sizin
de butcenin genel gérinumu Uze-
rine goruslerinizi alabilir miyim?

HAMZAGEBI — Tesekkur
ederim. Sizin de belirttiginiz gibi
2001 yih butgesi uygulanmakta
olan ekonomik programin ikinci
bltgesidir ve programin uygulan-
mastna iliskin kararliligi gésterme-
si ve beklenen mesajl vermesi
agisindan onemlidir. Butgeler bir
Ulkenin icinde bulundugu durumu
gobstermesi  agisindan  dikkatle
Uzerinde durulan bir bilancodur.
Bltgede gelir ve gider tarafi ol-
mak Uzere iki ana kalem yer alir.

Biz bunun gelir ve gelir iginde de
vergi gelirleri tarafinda yer almak-
tayiz. Gelir ve harcama politikalar
birbirine siki stkiya bagl olan poli-
tikalardir. Gelir politikalarinin  di-
zayninda en etkili unsur kamu
harcamalarinin yarattigr baskidir.
Eger harcama yoksa gelir ihtiyact
da yok demektir.

OECD  Ulkeleri  genelinde
1965 li yillardan itibaren gerek
sosyal devlet olma gereginin én
plana cikmast gerekse nUfusun
yaslanmasina paralel olarak sos-
yal guvenlik ve saglk harcamalari-
nin artmas! vergi politikasinin di-

M. AKIF HAMZACEBI
(Gelirler Genel Madiri)
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zayninda gelir arttincl  ydnde
onemli baskl unsurlan olmuslar-
dir. Bu nedenle harcamalarin geli-
simi yapisindaki degisimler vergi
politikalari agisindan yakindan ta-
kip edilmesi gereken faktdrlerdir.

Su anda itiraf etmeliyiz ki, b(t-
¢enin harcama tarafi esnekligini
yitirmistir.; cunku faizler ve perso-
nel giderleri butgenin biyidk boélu-
munu yutmaktadir. Uygulanmakta
olan program bu yapiy degistirip
surekli ve sagliklt bir kamu finans-
mani  olusturmaya  déndktur.
Programin, énceki programlardan
énemli farki da problemlerin kay-
nagini teskil eden yapisal bozuk-
fuklari giderecek reformlarn iger-
mesidir. Ancak yapisal reformlar
yerlesmis aliskanliklan  ortadan
kaldirdig! ve politik olarak pek se-
vimli olmadig! i¢in oldukga zor bir
stregtir. Diger taraftan reformlarin
kamu maliyesi Gzerindeki olumlu
etkisi de hemen degil zamanla or-
taya ¢lkmaktadir.

NAS — % 4.5 blylGme orani
ve GSMH deflatéri % 18 gibi
makro buydklikler gergekei mi
Sayin Alkin? Ayrica bu konuda
Sayin Egilmez'inde gérisinu sor-
mak istiyorum.

ALKIN — Aslinda bilyiime hi-
zinda sdyleyecegimiz bir sey yok.

EKONOMIK PROGRAM PERSPEKITFINDE 2001 YILI BUTCESI

Bu sene blyltme hizt tahmin edi-
lenin de Uzerinde, % 6'nin Ustlne
clkacak. 2001 yilvicin % 4.5 buyU-
me hedefi abartma degil. Onemli
olan enflasyon hedefleri, acaba
gergekgi mi. Su séylenebilir, 2000
yilinda hedefleri koyduk, fakat o
hedeflerin gerceklesemeyecedi
anlagildigindan revizyona tabi tu-
tuldu hedefler rakamsal olarak. Bu
iki defa yapildi diyebiliriz. Bunun
i¢cin 2001 yiinda hedefleri aslinda
iyi niyetli hedeflerdir. Fakat nasil
olsa gerceklesemeyecek, cesitli
revizyonlara tabi tutulacak. istikrar
programiarinda asfinda boyle go-
ruglere yer yok. Yani biz 2000 vyili
i¢in bir enflasyon hedefi koyduk,
bu enflasyon hedefine ulasilama-
yacagl zaten senenin ortasinda
belli oldu, bir iki defa revizyona ta-
bi tutuldu. O halde gelin 2001 yili
enflasyon hedeflerini de bu reviz-
yona tabi tutulmus 2000 yili ra-
kamlarina goére bir daha yorumla-
yalim ve boyle bir iyimser rakam
koymayalim. Simdi istikrar politi-
kalarinda boyle bir sey yok. Yani
ilk yiinda ne kadar degisirse de-
gissin, enflasyon hedefleri hangi
revizyona tabi tutulursa tutulsun,
siz ikinci yil hedeflerinden katiyen
taviz veremezsiniz. Taviz verdigi-
niz takdirde o istikrar programi ol-
maktan cikar. istikrar programla-
rindaki hedefler adeta idealdir,
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ona uymaya mumkun oldugu ka-
dar ¢alisacagiz.

EGILMEZ — Bugiin (izerinde
durdugumuz konular ve onlari il-
gilendiren bazi yan konulara bak-
tigimizda programda hedeflerin-
den sapmalar gorlyoruz. Hedef-
ler sapma olsun diye alinir zaten.
Bunda hi¢ kusku yok. Ama sap-
malara baktigimizda iki ve daha
cok sayida sapma goérlyoruz. Bl-
yume ve faiz disi fazlada pozitif,
dis ticaret, cari acik ve ozellestir-
mede negatif sapma var. Buna
karsiltk buylimenin beklenenin
Gzerinde gelecek olmasi yani he-
deflenen % 5.5'e karsillk muhte-
mel % 7 gergeklesme orani, daha
dénce de birkag kez degindigimiz
gibi programa devam konusunda
siyasal cesareti arttiracad igin
olumlu.

NAS — Saniyorum ince ayar
anormal degil, her zaman mum-
kan.

ALKIN —Evet ince ayar mim-
kun, sene igerisinde yapilacagini
biliyorsak. Fakat senenin baginda,
oérnegin bitge kanununda canim
nasil olsa bunlar ince ayara tabi
olacak, nasil olsa revize edilecek
onun igin biz gelelimde biraz da-
ha gergekgi rakam koyalim derse-
niz o normal zamanlarin bitge ta-

sansi olur. Istikrar politikasi uygu-
ladigimiza gore, bu normal za-
manlarin bir bltcesi degil, bir istik-
rar programi ile entegre olmus,
butlinlesmis bir butgedir. Onun
igin hi¢ hedeflerden taviz verme-
mek lazim. Bu hedefler gergekgi
degil mi? Efendim bunun iyimser
oldugunu hepimiz biliyoruz. Ama
birgok buylklikte, o6rnegin des-
tekleme alimlan, memur maaslar
v.s. hep bu hedeflere gore duzen-
leneceginden daha basta bunlara
taviz vermek demek, aslinda istik-
rar programint sulandirmak de-
mektir. Onun igin ben bu sene so-
nu 10 - 12 TEFE, TUFE hedefleri-

ADNAN NAS

(PricewaterhouseCoopers Yonctim Kurulu Bagkant)
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nin gergek¢i olup olmadigini tar-
tismadan, iyimser oldugunu bile
bile yerindedir diyorum.

NAS — Ben bu arada bir sap-
tama yapayim. TEFE % 10, TUFE
% 12 derken GSMH deflatéra ola-
rak % 18 oéngdrulmus olmasinda
bir celigki var mi?

ALKIN —Hafif bir kaydirmaca-
dir.Verilen TEFE ve TUFE deger-
leri yil sonu, deflatorl ise yil orta-
lamasi. Zaten eger siz TEFE'ye yit
sonu hedefi olarak % 10 derseniz,
2000 yili sonlan% 30 dedigimize
gére zaten bunun ortasi % 17 ile
% 21 arasinda ¢ikacaktir. % 10 yil
sonu hedefine gore, % 18 ortala-
ma deflatdr makuldur. Ben bu
noktadan hareketle aslinda daha
oncede savundugum gibi 2001 yi-
I butcesinin gelirler yaninin ger-
cekei oldugu kanaatindeyim.

NAS — Butgenin saglam tara-
fi o diyorsunuz. Sayin Egilmez, si-
zin enflasyon beklentileri bakimin-
dan eklemek istediginiz bir husus
var mi?

EGILMEZ — Ekim ayin TEFE
enflasyonu % 2.8 olarak beklene-
nin Ustlinde ¢ikti. Beklentiler % 2 -
2.5 araligiydi. Ozel imalat sanayii
fiyatlarindaki artis da 3 aydir yik-
selis trendinde. Tanm fiyatlan
mevsimsel nedenlerle ylUksek bir
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artis gosterdi. Bunun da katkisi
var.

Oze!l imalat sanayii fiyatlarinda
ortaya ¢ikan tirmanma gelecege
iligkin dUgls beklentilerini frenle-
yen en &nemli gosterge. Ekim
ayindaki artis buradaki inatgihgin
kinlamadigini ortaya koyuyor.

ALKIN — Butgenin saglam ta-
rafi gelirler demistim. Diyelim ki,
ortalama enflasyon % 18 olacak-
sa, buyume hizi da gergekgi ola-
rak % 4.5 olacaksa o zaman 18 +
4.5 Nakdi Gayri Safi Milli Hasila
(NGSMH) % 22.5 sisecek, genis-
leyecek demektir. Turkiye'de yii-
lardan beri biliyoruz, sadece Ttir-
kiye'de degil, buyldk ve ani vergi
reformlar; gegirmeyen birgok Ulke-
de vergi elastikligi birdir. Yani bu-
nun Tdrkge anlami Nakdi Gayri
Safi Milli Haslla ne kadar genisler-
se, vergi gelirleri de ayni oranda
genigler. Bu adeta ortalama vergi
oranini, artik belli kademeleri as-
mis bir sirket karini ylzde olarak
ne kadar arttinrsa verecegi vergi-
de ylizde olarak o kadar artir. Yani
Tdrk halki calismis cabalamig
NGSMH'y1 belirli bir oranda genis-
letmis % 22.5. Tabidir ki %
22.5'de NGSMH artigindan verile-
cek vergilerde % 22.5 makul bir
varsayimdir, artacaktir.

NAS - Burada vergi talebinin
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¢ok esnek olmadigini varsayiyo-
ruz. Cogu vergide esneklik yok di-
yoruz.

ALKIN —~ Ben saniyorum ki,
Hukumetin bu % 19'dan da daha
fazla vergi artisi elde edip, gele-
cek yil devletin mali yapisini iyice
duzeltme niyeti var gibi geliyor.
Cunkl bu ek vergiyle bu oranda
asilacak gibi geliyor bana. Bence
bu bltcenin gelir tarafinda énemli
bir sorun yok gibi geliyor. Tabii
sizlanmalar vs. olacak. Eger bazi
ek vergilerde abartmall gidilmez-
se iyi olur gibime geliyor. Cunku
abartmalar bu seferde Uretmede
bir duraklamaya neden olabilir,
cok dikkatli olmak gerekir. Bence
bu bltgenin gergekgilik agisindan
kritik yani harcamalar hedefi.

NAS — Reel olarak bir artis
yok, aksine dusus var.

ALKIN — Az bir nominal artig
ongortillyor. Bu reelde bir daral-
ma, bunu harcamalarda basarabi-
lirler. Bu reel daralmay: gergekles-
tirebilirlerse gergekten gelecek yil
hem enflasyonda bir azalma mey-
dana gelebilir, hem de Devletin
mali yapisina iyice bir gekidiizen
verilmis olabilir. Neden zorunlu
harcamalara uymak? Bakin sura-
sint gercekei olarak kabul etmek
gerekir ki, yaz basindan beri 12
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ayltk enflasyonun asagi dogru in-
mesinde matematikte cok yardim-
cl oldu. ClUnkU; Haziran, Temmuz,
Agustos, Eylal, Ekim, Kasim ve
Aralik aylari rakamlari gecen sene
cok yulksekti ve bu yuzden bu se-
ne ayllk % 2.5 - % 3 gibi artiglar
dahi, gegen senenin rakamlarina
gore yarl yariya duslk oldugun-
dan hep 12 aylik enflasyon burnu-
nu asaglya dogru bukerek yUru-
di. 7 - 8 yillik rekorlar kirmaya
bagladik. Bu 2001 yili Mart ayinin
sonuna kadar devam edebilir. Bu
yilin ilk U¢ ayinda enflasyon yUk-
sek seyretti. Fakat Nisan ayindan

PROT. DR. El_lDO(-;AN 'ALKiN
(Istanbul Universitesi Ikt Fak.. Iktisat Bol. Bgk.)
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itibaren bu yil, biraz da istikrar
programinin etkisiyle enflasyonun
yavag gitmeye basladigini goru-
yoruz. % 3'ler civarinda, halen
icinde yasadigimiz dénem. O za-
man onumuzdeki yil Nisan ayin-
dan itibaren bu istikrar programi-
nin ayhk fiyat artislarini % 2'nin al-
tina indirmesi gerekiyor. Onun
icin vidalari biraz daha sikistirmak
sart olacaktir. Yani bildigimiz kla-
sik maliye politikasiyla gelirleri da-
ha fazla artinp, harcamalari biraz
daha kismak gerekecektir.

NAS — Bu noktada sdzu blit-
¢enin borgclanma tarafinin analizi
icin Sayin Egilmez'e birakalm.
Eski bir Hazine Mustesar olarak
bu cephedeki resmi degerlendirir
misiniz?

EGILMEZ - Uygulanmakta
olan programin en basarili yénle-
rinden birisini i¢ ve dis borglanma
olusturuyor. 2000 yilinin ilk alti ayi
ve sonrasiyla 1999 yilinin i¢ borg-
lanma uygulamalarini karstlastirdi-
gmizda bu basar agikga gorule-
biliyor. Hazine'nin iskontolo se-
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netlerle yaptigi bor¢lanma ihalele-
rinin birikimli sonuglar -anlasilabi-
lir olmas! igin- tabloda gosteril-
mektedir.

Tabloya bakidiginda Hazi-
ne’'nin 1999 Ocak - Aralk déne-
minde 26.1 katrilyon liralik borg-
lanmaya karstlik 14.4 katrilyon lira
net borglanma hasilati eide ettigi,
buna karsilik 2000 yilinin Ocak -
Ekim aylar arasinda yaptigi 24.2
katrilyon liralik borglanmaya karsi-
ik net 17.8 katrilyon lira hasilat el-
de ettigi gértlmektedir. 1999 yilin-
da bor¢lanmanin vadesi ortalama
262 gun, yani bir yildan kisa iken,
2000 yilinda vade ortalamasi 364
gline, yani bir yila uzamistir. Tab-
lonun en garpict bolimui son su-
tundaki faiz ortalamasidir. 1999 yi-
linda i¢ borglanma faiz ortalamasi
% 105.5 iken, 2000 yilinin itk on
ay itibariyle bu oran % 35.9'a ge-
rilemis bulunmaktadir. Bu tablo,
2001 butgesini yapilabilir hale ge-
tiren en 6nemli gelismeyi gdsteri-
yor.

TABLO

Brat Satis

Ort. Ops.
(Trityon TL) (Trilyon TL)

Top. Satig Net Satis Vade Faiz
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Gtin) (%)

Ocak-Ekim 2000 21.318.4 2.833.8
Ocak-Aralik 2000 23.629.8 2.510.6
Fark -2.311.4 +323.2

24.152.2 17.754.1 364 359
26.140.4 14.357.5 262 105.5
-1.988.2 +3.396.6 +102 -69.6
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Benzer bir gelisme dis borg-
lanmada s6z konusu oldu. Hazi-
ne’'nin 2000 yili programi 5.9 mil-
yar dolarlik bir dis borglanmayi
ongoriyordu. Kosullarin lehimize
dénmesinden yararlanan Hazine
8 milyar dolara ulasan basarilt bir
dis borglanma programi gergek-
lestirdi. Bu gérindm bizi nereye
géturlyor? Bir de bunu degerlen-
dirmeye calisalim. Once i¢ ve dig
borg stoklarini ve borg yukund or-
taya koyalim.

Yillar sonra ilk kez, i¢ borg
stokunun artis hizi kesilmis buiu-
nuyor, bu ilk olumlu tespit. ikincisi
ic borg stoku tahvil lehine buyuk
bir degisim igine giriyor. Yani kisa
vadeli borglanma enstramani olan
bononun 1997 ve 1998'deki agirli-
gl uzun vadeli enstriman olan
tahvil lehine bozuluyor. Uglinclst
Hazine artik Merkez Bankasi kay-
naklarini, yani kisa vadeli avans
kullanimini  terketmis oldugunu
kanitlamis bulunuyor. Dérduncu-
sU Turkiye uzun bir aradan sonra
ilk kez net dis bor¢ geri 6deyicilik-
ten cikip net dis borglanici konu-
muna gegiyor. Besincisi dig borg-
lanmanin vadeleri uzuyor. Altincisi
1999'da korkutucu bir blydkluge
dogru hareketlenmis bulunan top-
lam borg yuki inise gegiyor. i ve
dis borglanmanin 2000 yilinda ba-

yUk bir basariyla yonetilmis oldu-
gu anlasilyor.

NAS — Kisa dénemde harca-
malari kismak kolay olmadigin-
dan, gelirleri arttirmak sart. Siz ne
diyorsunuz Sayin Hamzagebi.

HAMZACEBI — Bu durumda
kamu finansman dengesini kisa
dénemde surdurdlebilir bir nokta-
ya cikarmanin buylk yukud vergi
gelirlerinin Gzerine dasmustir. Bu
nedenle programin ilkk yili olan
2000 yilinda vergi gelirlerinde gelir
getirici radikal 6nlemler alinmistir.
Bunun sonucunda butce denge-
sinde meydana gelen énemli du-
zelmeyi hep beraber izlemekteyiz.
1999 yilinda faiz digi butge fazlasi-
nin GSMH'ya orani % 2 iken, 2000
yllinda faiz disi bltge fazlast hede-
fi asifarak GSMH'nin % 7’'ne ulas-
maktadir. Faiz dahil bltce agigl
ise % 11.7'den % 9.3'e gerilemek-
tedir.

Kamu finansmani problemi,
bltce problemi uzun yillardir biri-
ken sorunlarin yansimasidir ve bir
ya da iki yilda ¢édzmek mudmkin
degildir. Maalesef geciktikge so-
runlarin ¢6zim maliyeti de artmis-
tir. Bu nedenle 2001 yili da siki bir
maliye politikasinin uygulanmasi
gereken bir yildir ve yine harca-
malarda yeterli bir esneklik sagla-
namamasl nedeniyle vergi gelirle-
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rini artirici politikalara agirhk veril-
mek zoruna kalinmistir. Hazirla-
nan bultgeye goére 2001 vyilinda
vergi gelirlerinin 2000 yilt vergi ge-
lirlerine goére % 19.7 oraninda ar-
tarak 31.8 katrilyon liraya ulasma-
si hedeflenmektedir. Bu nedenle
2001 yilinda da &zel iletisim, &zel
islem, egitime katki payl gibi ek
vergilerin devami 6ngordimustar.

NAS — Bu programdaki 6zel-
likle makro bulyUkltkler ile ilgili
tahminleri degistirmek gerekli de-
gil. Cunku aksi takdirde politika-
lardaki kararliik zedelenebilir. Bu
bir yerde sunu da godsteriyor. Bu
Ug yiin bltgesi ayni zamanda bi-
raz toplu halde ele alinmali. Su ay
veya bu ay biraz sapma olmasi
onemli degil. Ben sozl tekrar Sa-
yin Alkin'e veriyorum. Buyurun
Sayin Alkin.

ALKIN —Ayni fikirdeyim, ra-
kamlardaki sapmadan ¢ok bu isin
ciddiyetine bakmak gerekir. An-
cak biliyorsunuz ki, kamunun mali
yapis! sadece konsolide bltge
degil; KiT'ler var, mahalli idareler
var hatta fonlar var. Fonlarn bir ta-
rafa koyalim.

NAS — Bir de O&zellestirme
gelirleri var,

ALKIN — Evet o6zellestirme
gelirleri var. Saydamlik igin aslin-
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da KiT'lerinde dengesinin, yani
actklarinin ne olacagini -goérev za-
rart gibi laflarin arkasina siginma-
dan- ve bunlarin nasil finanse edi-
leceginin de mutlaka bu bltge ta-
sarisinin yaninda kamu gelir ve gi-
der dengesinde gdérmemiz gere-
kir. Henlz cok buyuk bir hazirlik
yok. Gerci KiTler hakkinda da
2001 vyihh tahminleri var ama
KiT'lerde kritik. Cinki KiT'ler bu
sene konsolide zarar etli saniyo-
rum. Daha elime kesin sonuglar
ge¢medi ama. Henuz daha 7-8
aylik rakamlar var. Mahalli idareler
hakkinda da hig bir sey bilmiyo-
ruz. Efendim denitebilir ki, onlar
kendi yagiyla kavruluyor, séyle
boéyle. Enflasyonu tahrik eden ta-
lep genislemesi, biliyorsunuz sa-
dece konsolide butge agiklarinin
finansmanindan dogmaz. Ayni se-
kilde KIiT agiklarinin da finansman
-ki bir kismi bltgeden gidiyor- ve
mahalli idarelerin agtklarinin fi-
nansmaninda kaynaklanir. Onun
icin bence konsolide butce ciddi-
dir ve gercekgidir. Fakat bir yan-
dan da KiT’ler igin ne dstnaliyor
2001 yib igin ve mabhalli idarelerin-
de -maalesef veri vermek cok zor-
ne yapacaklarini gok iyi bilmemiz
gerekir, harcama programlarinin
ne oldugunu bilmemiz gerekiyor.
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NAS — Sayin Alkin bu gérev
zararlari gider butgesinin iginde
gérunmiuyor. Bir sekilde buniari
izlemenin, konsolide blitge i¢inde
yolu yok mu?

ALKIN —Var tabii, rakamlar
aciklanirsa bal gibi var. Saniyo-
rum ki, artik Devlet bunlar da
aclklamall ki bizde daha rahat
analiz yapabilelim. Muhtemelen
bu rakamlar IMF uzmanlarina veri-
liyordur. Bu kismi bitirmeden on-
ce kafama takilan bir iki noktayi
belitmek istiyorum. Bir yandan
diyoruz ki, Tlrkiye'nin GSMH's|
resmen aciklandigl boyutlarda de-
gildir. Bir de kayit disi ekonomi
var. Hatta bazilan bunun neredey-
se resmi GSMH rakaminin iki kati
kadar, kendisi kadar oldugunu ve
boylece GSMH'nin sandigimizin
iki kati oldugunu soéyltyorlar. Bir
yandan bunu soyltyoruz, bir yan-
dan da butgeyi tartisirken bltge
ac!lgi/GSMH, vergi yUuklu/GSMH gi-
bi oranlarla konusuyoruz. O oran-
lara baktigimizda GSMH bizim
sandigimizin, resmen ilan edilenin
iki misli ise, bu oranlar bat Ulkele-
rine gére degil sadece ¢ok az ge-
lismis fakir (lkelere bile komik
oranlar. Yahut ta kayit disi ekono-
miyi ¢ok abartiyoruz. Bu benim
kafama ¢ok takiliyor. Ya onu sdy-
leyelim, ya bunu soyleyelim. Eger
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Turkiye'de GSMH'nin  resmen
agiklandiginin iki misli diyorsak,
batdn bu bltge agigi/GSMH, vergi
yUukd/GSMH o kadar komik ra-
kamlara distyor ki. Onlart hi¢ kul-
lanmayalim, yahut ta bu abartili
kayit disi rakamlarindan vazgege-
lim, takilan bu. ikisi bir arada ol-
muyor, dogrusu laubalilik oluyor.

NAS — Dis ticaret dengesini
irdelemedik. O yonden durum na-
sil Sayin Egilmez?

EGILMEZ - Bu gelismelerin
sonucunda dis ticaret agigr 17 mil-
yar dolara tirmandi. Bu rakam ge-
gen yilin ayni dénemine goére %

MANFI EGILMEZ .
(T. Gavanti Bankast A. §. Yonetim Kurulu Uyesi)
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107 oraninda bir artisa isaret edi-
yor. Ik 9 ayda ihracatin ithalati
karsllama orani % 51. Bu oran ge-
¢en yilin ilk 8 ayinda % 65.4 idi.
En blyuk bozulma kuskusuz cari
dengede ortaya cikiyor. ithalattaki
hizli artis egiliminin ardinda birkag
neden var. Bunlardan ilki ham
petrol ve dogal gaz fiyatlarinin
cok yulksek bir dizeyde seyret-
meye devam etmesi. ikinci ne-
den, Temmuz ayindan itibaren
konusulmaya baslanan ithalati ki-
sitlayict onlemler. Bu onlemlerin
konusulmaya baslanmasi, basta
tiketim mallari olmak Uzere, itha-
lati 6nemli dlgude one c¢ekti. Bu
cergevede ithalatta Agustos ayin-
da ortaya ¢tkan bu artisin ayni hiz-
la devam etmeyecegdi beklenebilir.
Buna karsilik gegen Agustos ayin-
da yasanan depremin yaratig
gerilemeye karsin bu yilin Agus-
tos ayinda ihracatin gegen Agus-
tos ayina gore % 2 azalmasi gok
dikkat gekici.

NAS — Sayin Hamzagebi Tlr-
kiye'de vergi az ddeniyor diye yo-
rumlar yapiliyor, bu sizce dogru
mu? Madem butgenin gelir tarafi
one ¢ikiyor, bu konuyu tartismak-
ta yarar var.

HAMZACEBI — Turkiye'nin
vergi performansinin disuk oldu-
gunu sdéylemek pek dogru degil-

dir. Ancak harcamalar ile karsilas-
tinldiginda gelirlerin yetersiz oldu-
gu kesindir. Genel bltce vergi ge-
lirlerinin GSMH'ya orani 1990 vyiI-
linda % 11.4 iken bu oran 1999 yI-
linda % 18.9'a ve nihayet 2000 yi-
linda % 21.3'e ylkselmistir. Vergi
gelirlerine mahalli idarelere ayrilan
paylar ile fonlar da ekledigimizde
vergi yUikl oran % 25.5'e yuksel-
mektedir. Ayrica belediye gelirleri-
ni de ekledigimizde bu oran %
26'nin Gzerine gikmaktadir.

OECD’de sosyal guvenlik kat-
ki paylarl hari¢ tutuldugunda vergi
ylukU ortalamasi % 27.6’dir. TUrki-
ye OECD ortalamasina olduk¢a
yakin bir durumdadir ve Amerika,
Japonya, Ispanya, isvigre gibi Ul-
kelerden daha yUksek vergi yuku-
ne sahiptir. Diger taraftan Turki-
ye'de tarimin GSMH igindeki payi
% 17'dir. Buna gore Trkiye
OECD ulkeleri arasinda tarimin
payinin en ytksek oldugu Glkedir.
OECD genelinde tarmin GSMH
icindeki pay1 % 5'in altindadir. Ta-
nmin goreli olarak yuksek paya
sahip olmasi vergi tabaninin dar
oldugunu godsteren bir Ozelliktir.
Bu durumda Turkiye'deki efektif
vergi yUkdnuan daha yuksek oldu-
gu soylenebilir.

OECD genelinde vergilemede
35 yilda gesitli egilimler ortaya gik-
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mistir. OECD genelinde sosyal
guvenlik katki paylarinin toplam
vergi geliri  icindeki payinda
onemli duzeyde artis olmustur.
1965 yilinda sosyal guvenlik katki
paylarinin toplam vergi geliri igin-
deki payl % 18 iken bu oran 1997
yilinda % 25'e ulasmistir. Sosyal
devlet ilkesinin yayilmasi, nufusun
yaslanmasl ve paralel olarak sag-
ik harcamalarinin artmasi bu ge-
lismede 6nemli rol oynamistir.

Gelir vergisinin toplam vergi
geliri icindeki pay! ise 1965'de %
26 iken 1975'de % 30'a ulagsmis
ancak daha sonra sosyal guvenlik
katkt paylannin artisina paralel
olarak duslp 1997'de % 27 sevi-
yesine inmistir. Ancak benzer ol-
malari nedeniyle gelir vergisi ve
sosyal guvenlik katki paylarini bir-
likte alirsak 1965 yilinda bu iki ge-
lir, toplam vergi gelirinin % 44'nG
olustururken 1997 yilinda % 52'e
ulasmistir.  Kurumlar  vergisinin
toplam vergi geliri igindeki payi
ise 1965'de % 9 iken 1975'de %
8'e dlismus daha sonra bu oran-
da sureklilik saglayarak 1997 yilin-
da da ayni orana sahip olmustur.

Tlketim vergilerinin pay! ise
1965 yiinda % 36 seviyesinden
1975 yilinda % 31'e inmis ve 1997
yilina gelindiginde halen % 31
oranini korumustur. Ancak tlke-
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tim vergilerinin yapisinda 6énemli
degisimler olmustur. 1965 yilinda
KDV ve ATV gibi genel tiketim
vergilerinin payl % 12 iken 1997
ytlina gelindiginde bu oran % 18'e
ulagsmis buna karsin gtlmrik ver-
gisi ve diger tuketim vergilerinin
payl % 24'den % 13'e gerilemigtir.
Gumrtik vergilerinin hizla dismesi
spesifik tuketim vergilerinin payini
bluyik hizla dusurmuistir. KDV'nin
sisteme girmesiyle genel tlketim
vergisinin toplam vergi geliri igin-
deki payl hizla artmistir. Emlak
vergilerinin payi da ayni yillar ara-
sinda % 8'den % 5'e gerilemis ol-
masina ragmen halen onemli bir
vergi kaynagidir.

Ozetlemek gerekirse OECD
genelinde sosyal guvenlik katk
paylar artarak gelir vergisine yak-
lagik esit hale gelmistir. Kurumlar
vergisinin payinda artis olmadigi
gibi klguk bir dusts vardir. Tuke-
tim vergilerinde ise genel tuketim
vergilerinin pay! hizla artmaktadir.

NAS — Bu trendi siz nasil yo-
rumluyorsunuz Sayin Hamzagebi?

HAMZACEBI — Kurumlar ver-
gisi payl nigin artmamaktadir?
Cunki vergi rekabeti nedeniyle ul-
keler kurumlarn fazla vergilendir-
mekten kaginmaktadir. Kurumlarin
vergi tabant akiskan bir vergi taba-
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nidir. Cok vergilendirirseniz artik
kiresellesmekte olan dlnyada
hizla baska bir Ulkeye kayabil-
mektedir.

Buna karsin gelir vergisi ve tu-
ketim vergileri tabani ise nispeten
daha sabit ve dolayisiyla vergile-
meye daha az tepki gosteren ver-
gi tabanlarnidir. Gelir vergisinde ise
sosyal glvenlik katki paylan artar-
ken diger gelir vergisi hafif bir di-
sUs igindedir. Gelir vergisinde
ozellikle yUksek gelirli gruplann
vergilenecegi marjinal oranlarin
ylUksek olmasi yine vergi tabani-
nin kaymasina yol agabilmektedir.
Bu nedenle gelir vergisinin en Ust
marjinal orani OECD genelinde
1980'den itibaren ortalama 13 pu-
an disurdimuastar.

Turkiye'de 1965 yilindan 1997
yilina OECD geneline benzer bir
vergi yapisi degisimi yasamistir.
Gelir vergisinin toplam vergi geliri
icindeki payt % 25'den % 22'ye
dismus, sosyal givenlik katki pa-
yl ise % 6'dan % 15’e yUkselmis-
tir. Genel tiketim vergisinin payi
1965'de sifir ancak KDV'nin siste-
me girmesi ile 1985'de % 23 ve
1997'de % 31 olmustur. Oze! ti-
ketim vergilerinin payi ise gimrik
vergi oranlarinin  ddsurdlist ile
1965 yilinda % 53 iken 1997 yilin-
da % 5'e inmistir. Emlak vergisi-

nin payl ise % 11'den hizla duse-
rek % 3'e gerilemistir. Buna goére
tlketim vergilerinin payi OECD or-
talamasi Ustlne ¢lkmis ancak bu
durum tiketim vergilerine fazla
yuklenilmesinden degdil ozellikle
sosyal glvenlik katki payinin yete-
ri dlzeye ulasmamasl nedeniyle
toplam vergi hacminin goéreli ola-
rak disuk olmasi nedeniyledir.

Diger taraftan kurumlar vergi-
sinin pay! 1965 yilinda % 5 iken
1997 yilinda klclk bir artis ile % 6
olmustur. Bu durum kurumlar
Gzerinde fazla vergi yUkU baskisi
olmadigini gdstermektedir. Tark
vergi sisteminde OECD'ye benze-
meyen en Snemli 6zellik ise vergi
disinda bir ¢ok fonun olmasidir.
Bu fonlar nedeniyle, diger vergi
grubu toplam vergi geliri iginde
OECD genelinde % 3 paya sahip-
ken TUrkiye'de % 18 paya sahip-
tir. OECD genelinde diger farkli bir
ozellik ise emlak vergilerinin payi-
nin goreli olarak diisik olmasidir.

NAS — Az dnce butgenin har-
cama tarafinin esnekligini yitirdigi-
ni soéylediniz. Bu noktayl biraz
acar misiniz?

HAMZAGEBI - Bu noktada
Turkiye'de harcamalarinda en az
gelirler kadar irdelenip sorgulan-
masi gerektigini sdyleyerek harca-
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ma tarafina doénmek istiyorum.
TUrkiye'nin harcama yapist yillar
boyunca énemli degisimler gegir-
mistir. Kamu kesiminde sosyal
glvenlik, tanm, &zellestirme gibi
yapisal reformlarin yapilamamasi,
popllist politikalar, istikrarsiz or-
tam, bultlin bunlarin sonucunda
ortaya ¢ikan kronik ylksek enflas-
yon, yuksek faizle borglanma but-
¢enin sekillenmesinde rol oyna-
yan ana unsurlardir.

Bundan 10 yil dnce 1990 yilin-
da bltge giderleri icinde cari gi-
derler % 48.9 iken bu oran 2000
ytlinda % 27.9 oranina dismustur.
Cari giderler iginde en blyuk ka-
lem olan personel giderleri 1990
yilinda % 38.7 oraninda iken 2000
yilinda % 19.7'e gerilemistir. Bu
durum persone! giderlerinin azal-
digr  seklinde yorumlanmamall.
Cunkd personel giderlerinin
GSMH'ya orani 1990 yilinda % 6.7
iken bu oran 1999 yilinda % 8.8
ve 2000 yilinda da %7.4 olmustur.
Genelde azda olsa reel olarak art-
mistir. Ancak faiz ve diger transfer
harcamalari nedeniyle bltgenin
hizli sismesi sonucu personel gi-
derlerinin toplam buUtge giderleri
icindeki pay! dlismustur.

Transfer giderlerinin bltce gi-
derleri igindeki pay1r 1990 yilinda
% 36.6 iken % 83.3 oraninda arta-
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rak 2000 yilinda % 67.1'e ulagmis-
tir. On yil iginde transfer harcama-
larinin bltce giderleri igindeki payi
Ugte birden Ugte ikiye ylkselerek
bltgeyi bir transfer bltgesi niteligi-
ne sUrlklemistir. Transfer giderleri
icinde en buylk kalem olan faiz
giderlerinin bltge giderleri iginde-
ki payl ayni dénemde % 121.5 ar-
tarak % 20.4'den % 45.2 oranina
firlamistir. Bir bagka deyigle faiz gi-
derleri bUtgenin beste biri iken bu-
gun yansini géturdr hale gelmistir.

Diger taraftan devletin devlet
bankalar ve KiT'ler kanaliyla yap-
mis oldugu, godrev zaran olarak
adlandirilan ve 6nemli miktarlara
ulasan harcamalar bltce giderleri
icinde goérllmemektedir. Yatinm
harcamalan ise 1990 yilinda blitce
giderlerinin % 15.1'ni olustururken
2000 yilinda bu oran % 5'e gerile-
mistir. Clnk( butgeden aktarlabi-
lecek kaynak giderek azalmakta-
dir. Yatinm harcamalarn GSMH pa-
yl olarak da ayni dénemde %
2.5'den % 1.9'a gerilemistir.

Harcamalar ile ilgili bu kisa
6zetin sonucu bltgenin harcama
tarafinin esnekligini blyUk olctide
yitirdigidir. HikUmetin yeni énlem-
leri ile bltgede yer alan gelir he-
deflerinin tutacagint séylemek ma-
kulddir.
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NAS — Bu resim kargisinda
2001 butgesi igin genel degerlen-
dirmenizi alabilir miyiz Sayin Egil-
mez?

EGILMEZ — Ozetle ben 2001
bltgesini olumlu karstlyorum. Bu-
na karsilik Turkiye'nin kinlgan bir
ekonomik  yapl  yaratmamaya
o6zen gostermesi gerekiyor. Cun-
ki bu tlr kapsamli programlar so-
nucta 2/3'0G ¢okmtis bir mali sek-
tor ortaya ¢ikardigl ve sonuca da
ulasamadigr takdirde basglangi¢
noktasina goére ¢ok daha koétu bir
yere varabiliyor. Bunun en tipik
6rnedi Brezilya'dir. 1986'dan bu
yana uyguladigi 6'Inct program
olan ve baslangigta son derece
olumlu sonuglar veren “Real Plan
Brezilya®, Asya krizinin etkisine
mali sektérl ¢okmus olarak yaka-
land! ve kendisine empoze edilen
her seyi kabullenmek zorunda
kald.

Risk var mi? Kar olan, ya da
daha genel bir ifadeyle yarar olan
her yerde risk vardir. Bu programi
surdiirirken iki seye c¢ok dikkat
etmek gerektigini dtstndyorum.
Birincisi, mali sektorl kirilgan hale
getirmemek igin tedavi edici bir
yaklasim uygulamak gerekir. ikin-
cisi, cari denge agigini gok yakin-
dan izleyip gereken dnlemleri kisa
zamanda alabilmek zorunludur.

Su andaki en blytk risk dedi-
kodu riskidir. Her gln banka bati-
rp ¢ikaran dedikodular, yalmz
bankalarin degil sanayinin de bat-
masina yol acar. Unutmamak ge-
rekir ki, bu ulke 1998 ve 1999'da
krizin esigindeydi. Asya ve Rusya
krizlerinin etkisiyle sanayi buyuk
bir bunalima girmisti.

Bugln sagduyu zamanidir.
Birbirine yonelik suglamalar so-
nunda dedikodu Uretiminin artma-
sina ve aynen dun Breziyla ve bu-
gun de Arjantin'de oldugu gibi
ciddi finansal sorunlara neden
olur ve bu gelismeden toplum
kaybeder. Brezilya ve Arjantin’in
karsisinda ne sdzde soykirim ta-
sarilari ne Kibris ne de Ege soru-
nu vardi. Onlar yalnizca finansal
olarak odeyecekler bu batisin fa-
turasini. Kendi kendimize sorunlar
yaratmaktan uzak durmamizda
sayIsiz yararlar var.

NAS — Tesekkir ederim Sa-
yin Egilmez. Bu arada Sayin Al-
kin'in takildigl bir nokta daha var.
isterseniz kendisinden onu da
dinleyelim. Buyurun Sayin Alkin.

ALKIN — Ikinci takildigim
noktayl soyleyeyim. Yine birgok
cevrede, ozellikle akademik cev-
relerde butge agigl ile enflasyon
arasinda dogrudan bir iligki yoktur
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savi var. Ornek olarak ta Turki-
ye'den de daha bulyuk bitce agid
veren batl Ulkeleri gdsteriliyor,
bunlarda enflasyon duisik. Bitge
aclgl ile- enflasyon arasinda tabi-
idir ki dogrudan bir iliski kurulmaz
ama aradaki iliski o bltge agiginin
neyle finanse edildigidir. Eger siz
asirt bltce agigl verip, bu butge
acigini para basarak ve ylksek fa-
izle borglanarak finanse ediyorsa-
niz, tabiidir ki a zaman bu agik
enflasyona neden olur. Turki-
ye'den de daha fazla bitge acigi
veren bati Ulkeleri; gerek vyasal
olarak, gerek genel olarak boyle
bir finansman yoluna basvurma-
diklarindan, érnegin Amerika Bir-
lesik Devletleri'nin gogu kez Turki-
ye'den daha buyluk bltce agigl
verdigini biliyoruz. italya’nin, Fran-
sa'nin, ingiltere’nin ve son zaman-
larda Belcika'nin Ttrkiye'den da-
ha fazla butce agigl verdigini bili-
yoruz. Fakat enflasyon yok, ne-
den yok? Cunki makul faizle
uzun vadeli i¢ bor¢lanma ile finan-
se ediyorlar. O yuzden enflasyon
yaraticl bir sisme, bir talep sisme-
si meydana gelmiyor. Fakat yine
unutmayalim ingiltere ve italya'ys
gayet iyi hatirliyorum. Onlarda o
kurala uymadiklarindan 1980 4n-
cesi iki lUlkede de enflasyonun %
25'lere ¢ktigint biliyoruz. Fakat
Tlrkiye'de 1974 petro! bunalimin-

dan ve 1975 yilinin siyasal karma-
sasindan énce % 20'lik enflasyon
gorilmis degildi. Fakat ingiltere
ve italya gibi Ulkelerde dahi butce
ac¢iginin finansmaninda yanls yol
tutuldugundan pekala enflasyona
neden oldu. Hi¢ kendi kendimizi
kandirmayalim. Latin Amerika gibi,
Tlrkiye gibt bltge agiklarinin enf-
lasyon vyaratici yollarla finanse
edildigi Ulkelerde, pekala butce
aciklart enflasyonun ana hedefidir.
Bdylelikle enflasyon ile bltge agig
arasinda blyuk korelasyon vardir.
Ondan titizleniyoruz zaten. Biz
bltce acigl daralsin, Devletin iki
yakas| biraraya gelsin mali yapisi
duzelsin diye.

NAS — Bu tespit gergekten iyi
oldu. Cok tartisilan bir konuydu.
Sayin Alkin burada cari aglk me-
selesine biraz deginelim. Sadece
bltce agigi degil, cari aglk da
onemli; cari agigin ne kadar sur-
durllebilir, tolere edilebilir?

ALKIN — Cari agigin blylime-
sinden Tlrkiye'nin gegcmis tecrd-
belerini bilenler, yani benim ya-
simda olanlarin tedirgin olmamasi
mimkin degil. Clnkd biz gayet
iyi biliyoruz ki, bundan evvel gerek
1958 bunalimi, gerek 1968 -
1969'da baslayan bunalim, gerek
meshur 17 Subat 1977 transferle-
rin durdugu bunalim ve en son
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1994 krizi bunlarin hepsi doviz
bunalimidir. Yani dévizin baslat-
mis oldugu bunalmlardir. Onun
icin  benim yasimda olanlarin,
ozellikle oyle enflasyon rakami,
blylme yavaslamig, hizlanmigtan
cok doviz dengesine bakmalarin
¢ok yadirgamamak gerekir. Biz
Tlrkiye'nin en az doért defa déviz
ylzinden ekonominin basmin
derde girdigini gorduk. O yuzden
bir tedirginlik var. Hepimiz biliyo-
ruz ki, Latin Amerika Ulkelerinde
ve Turkiye'ye benzer Uulkelerde
devaml bir doéviz sorunu vardr.
Bizim gibi Ulkeler gereksinim duy-
duklar dovizleri Uretecek bir ihra-
cat veya hizmet satisi kapasitesi-
ne erismis degildirler. Ancak ser-
maye hareketleri ile finanse edi-
yorlar, cari islemler agiklarini.

Bu yil baktigimizda, ithalatta
kurun yavas gitmesinden dolay
hizll bir artig oldu ve dig ticaret
acigimizi umdugumuzun Ustlnde
buylkti. Ama unutmayallm 10
milyar dolarlik ithalatin -son ra-
kamlarl séyllyorum- 8 milyar do-
larlik kismi petrol ve dogalgaz. Bir
sanssizlik oldu. Dinyada petrol fi-
yatlar istikrar programinin basla-
digi yil ani olarak firladi ve bundan
dolay: ithalatta bir artis, dis ticaret
aciginda bir genisleme ve ona
bagh olarak da cari iglemler aci-
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ginda bir genisleme meydana gel-
di. Bu bir mazeret degil arna orta-
da bizim istikrar programini uygu-
layan HuklUmetin bir taksirati yok.
Ayrica bunu durduracak bir mari-
fet gostermesi de mumkin degil.
Biz zaten az petrof tuketen bir Ul-
keyiz, bundan da daha dusik bir
petrol tiketemezdik. Su anda cari
islemlerde bir sorun olmadigin! bi-
liyoruz. Bugln cari islemler agidi
yayinlandi. Saniyorum ki, sekiz
ayda 8 milyar dolara yakin c¢ikti.
Bu tabii insanlar tedirgin ediyor.
Aciklanan rakamlardan 2.5 ay iler-
deyiz. Fakat su anda ddviz piya-
sasinda bir kipirdama yok. Biz ikti-
satcilar devamli olarak ddviz piya-
sasina bakariz. Doviz piyasasinda
olaganustl bir hareket yoksa an-
lariz ki doviz arzi déviz talebine su
an yetmektedir. Ddviz piyasasinda
da uluslar arasi kur hareketlerin-
den daha farkl bir hareket gézuk-
muUyor. Bizim mali bulrokrasimiz-
de, hakikaten cari iglemlerin Kritik
bir denge oldugu kanaatinde. Su
anda korkulacak bir durum yok.
Fakat 2001 yii makro ekonomik
dengesi agisindan gelecek yil cari
acigin bir miktar frenli gitmesinin
6nemi oldugu kanaatindeyim.

NAS - Zannederim IMF'de
bu konuya biraz énem vermeye
baglad!.
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ALKIN — Ancak burada da
¢ok dikkat etmek gerekir. Bu sa-
dece kisitlayici tedbirlerle olabile-
cek bir sey degil. Doviz gelirleri
kisminda daha fazla gayret gos-
termek gerekecek, aynen buitce-
de konustugumuz gibi. Orada da
dedik ki, harcamalarda yapabile-
cek bir sey yok, gelirler kismidir
6nemli olan. Cari islemler agiginin
da frenlenmesinde aslinda lider
tarafinda yapilacak pek fazla bir
sey yok. Bir Gumruk Birligi igeri-
sindeyiz. Dunya Ticaret Orgtiti
zaten 2002 yiindan itibaren ser-
best ticareti onayladi. YurGrlige
girecek butln dinyada. Onun igin
cok fazla kisitlayici tedbir alama-
yiz. Yani lUks arabaya vergi koya-
rak vs. bu ithalatin hizii artigini ter-
sine gevirip, Ulke igin evvela bizim
irademizin disinda petrol meselesi
var. Ayrica gelirler yonuinden de
euronun neredeyse petrole ben-
zer bir sarsici etki yarattigmi unut-
mamamiz gerekir. Euronun zayif-
lamasi bizim Avrupa'ya olan ihra-
catimizda dolar cinsinden 6nemli
kayiplar ortaya ¢ikardi. Su halde
ihracat icin masa altindan pek tes-
vik veremeyecegimize gore bura-
da sermaye hareketlerine kisa va-
delide olsa 6zen gostermemiz ge-
rekiyor. Tabiidir ki, sabit sermaye
yatinmlarini tahrik etmek, tesvik
etmek yasal dizenlemelerle gok

oénemlidir. Bize daha acil doéviz
geliri zaman. Bunun da birinci ¢a-
resi daha hizll bir 6zellestirme, tu-
tukluktan vazgecmek, daha hizl
bir 6zellestirme programi ydrit-
mek ve portfdy seklinde gelecek
kisa vadeli sermaye girigini Urkut-
meyecek bir ortam yaratmaya ca-
lsmak, mamkin oldugu kadar si-
yasi calkanti ¢tkarmamaya calis-
mak gerekir. CUnku dis spekdla-
térler bu konuya ¢ok 6nem veri-
yorlar. Cari iglemler gelecek sene-
nin  kritik konularindan birisidir.
Saniyorum o sorunun da Ustesin-
den &zellikle dzellestirmeyi hizlan-
dirarak gelmek mimkdn.

NAS — Portféy yatinmlarin-
dan sdz ederken; Son zamanlar-
da hem yabanci yatinmcilar, hem
de DlUnya Bankas! IMF gibi uluslar
aras| kuruluglarin tespitleri ile ye-
niden moda olan, dogrudan ya-
banct sermaye neden gelmiyor
problemierinde kisa vadede bir
iyilesme beklenebilir mi?

ALKIN — Kisa vade demeyim
ama, aslinda biraz basladi. HUkU-
metin biraz daha dikkatli olmasi
gerekir. Baz Ulkelere neden g¢ok
daha fazla yabanci sermaye gitti-
gine dair bir arastirma var. Gin ve
Guney Kore gibi Ulkeleri bir tarafa
birakiyorum. Clnka Cin'e, Cin di-
sinda muhkim olan Cin'lilerin
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ozellikle Amerika'da Cin'e giren
sermayenin % 80 - % 85'ini yolla-
diklarini, ayrica Guney Kore'ye de
Amerika'da yasayan Kore'lilerin
gonderdiklerini biliyoruz. Bunlarin
disindaki ulkelere bakalim. Biliyor-
sunuz bunun igin 50 bin tarld
arastirma var. Efendim siyasal re-
jime bagladilar, makro ekonomik
dengelere bagladilar. Fakat 3-4 yil
dnce "Borner" adinda Isvicre'li bir
iktisatgr iki arkadasiyla beraber,
ekonometrik analizler yaptiktan
sonra en nihayet anket usullne
basvurmaya karar verdi ve uluslar
arasi yatrimcilara bazi sorular
sordu. Anketin sonuglarini bir ra-
por halinde yayiniadi. Economist
dergisinde de bunun bir 6zeti ¢ik-
t. Bir Ulkeye sabit sermaye hare-
ketini cezbetmek igin iki altin kural
meydana ¢ikti. Birincisi ekonomiyi
ilgilendiren kanunlar ve kararna-
meler ikide bir sUrpriz niteliginde
degismeyecek. Ikincisi, bunlar de-
gismez olsa dahi Hikdmet bunla-
rin etrafinda dolanmayacak.

NAS - Yani kanunlar uygu-
lanmali ve degismemeli. Bu konu-
da biz sabikallyiz. Burada 2001 yi-
Il bdtgesi igin bir sey beklemek
anlaml degil.

ALKIN — Evet. Almanya'daki
TUrk vatandaslari, Gin'lilerin Cin'e,
Kore'lilerin Kore'ye yolladigr gibi
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yigin bir sekilde yollayacaklari s6z
konusu dedil.

NAS — Harcamalar tarafinda
nominal olarak % 3.5 gibi bir artis
var. Bu reel anlamda bir kigilme
ongdrlyor. Bu gercekei mi?

ALKIN — Zorunlu, biliyorsu-
nuz zotr oyunu bozar derler, bu
zorunlu,

NAS — Bu acllirsa bunu gelir-
den takviye etmek zorundalar di-
yorsunuz.

ALKIN — Evet bagka care
yok. Memurlar haklidir, reel gelir-
leri digmustdr. Zaten resmi ista-
tistiklerde ortaya koydu. Ciftgilerin
bir kismi hakhdir. Fakat enflasyon-
la mucadele boyle yapilir maale-
sef. Maas zamlar ile, destekleme
alimlari ve artiglar ile enflasyonla
basa ¢ikmak mUmkin degil.

NAS - Biliyorsunuz Kita Av-
rupa’'sinda ve Amerika'da bu vergi
konusuna farkll yaklasimlar var.
Amerika ozellikle yatirim hevesini
kirmamasi yonlnden tuketim ver-
gilerine yuklenilmesi konusunda
bir egilim de var. Kita Avru-
pa'sinda ise kurumlar vergisine ol-
masa bile, gelir vergisine ciddi bir
yUklenme s6z konusu. Fakat son
yillarda KDV nedeniyle tlketim
vergilerinin  payt artiyor. Turki-
ye'nin 6zel kosullar agisindan siz-
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ce ilave vergi focusu hangi vergi-
ler Uzerine yogunlastinimali. $im-
di duydugumuz benim sahsen
gok yanlis buldugum, yatinm indi-
rimlerinin  stopajint artirarak vergi
almak gibi egilimlerde var yasa
koyucu da. Tuketim vergileri bir
taraftan hep kisici olmasi yénun-
den gerekli makro yénden. Bir ta-
raftan da yatinm hevesini kirma-
mas! yoénlinden bence dogru. Si-
zin bu konuda bir degerlendirme-
niz var mi?

ALKIN - Ben HukUmetin ar-
glmanini anlamakla beraber, tu-
ketim vergilerine yani KDV cok
yUklenirsek bu 6denmez. Satici ile
alici arasinda pazarlk olur. Bunu
anlayisla karsilamakla beraber,
aslinda uretimi dogrudan olumsuz
etkileyecek vergilere ylklenmenin
hatali olacadi kanaatindeyim. Ure-
timi dolayl olarak gecikmeyle et-
kileyecek vergiler cok daha ma-
kul. Daha dogrusu, zaten bugin
gagdas vergi teorisinde harcama-
lardan alinan vergiler 6n plana ¢i-
kiyor. Uretimden ve istihdamdan
caydirnci vergiler giderek demode
haline geliyor. Amerika'nin zaten
Avrupa'nin énlne ge¢gmesinde en
o6nemli neden de Amerika'da su-
rekli vergi reformunun Gretimden
caydurict vergilerden vergi yuUku-
ndn taketim vergilerinin harcanan

yondnun kaymasindan dolayl. Av-
rupa hala demode bir vergi siste-
minde tutturmus gidiyor, bu yuz-
den de darbe aliyor. Tlrkiye'nin
de su olaganisti dénem asildik-
tan sonra benzer bir vergi refor-
munu mutiaka glndeme getirme-
si gerekir. Harcama vergileri gayri
adilanedir. Oburleri miiterakki tari-
fe ile alindigindan adilanedir, bu
da demode oldu. Bence su anda
mUmkin oldugu kadar uretimden
ve istihdamdan caydirici ek vergi-
lerden ¢ok butin risklerine rag-
men tiketim ve harcama vergileri-
ne dogru kaydirmak gerekiyor ek
vergileri.

Basimiza ¢ok bagka bir sorun
gikacak. istikrar  politikasinin
amaglarnndan gok daha buyulk bir
durguniuk ve igsizlikle kars1 karsi-
ya kalabiliriz. Hikametin telagini
anliyoruz. Oblriinden vergi topla-
mak guc¢ olur diye, bu taraftan
"kaz"i bulduk biraz daha yolalim
diyebilirler ama yolunacak tdy kal-
madigr zaman da basimiza dert
acilabilir. Son noktayi séyleyip ko-
nusmami bitireyim. Bu aralar Ttr-
Kiye'yi cok dolasiyorum. Hemen
hemen her konferansta, agik otu-
rumda bir iki kisi kalkip bana su
soruyu soruyorlar. Bu istikrar
programi devam edecek mi ho-
cam? Yar yolda hitkimet bundan
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vazgeger mi? Ben sdyle sdyliyo-
rum; Bu hukdmet is basginda iki
sene daha kalirsa biz denk butge-
ye eninde, sonunda ulasabiliriz.
Ama ondan sonra gelecek huku-
metler icin hi¢ kimse soz vere-
mez. Simdi halen bltin dinyada
enflasyondan korkulduguna gore,
bunun arkasinda bagka bir korku
yatiyor. Acaba enflasyonu sifira
indiren, sifirlayan Amerika'da, Av-
rupa‘'da yani sifira yakin dlzeye
indiren Hukumetlerin  ardindan
gelen huklUmetler cesitli nedenler-
le acaba tekrar poplilist politikala-
ra gidip enflasyonu azdiracak bir
butge politikast uygulayabilirler
mi? Hayir uygulayamazlar demek
mumkUin degil. Yakin tarihe bakti-
gimizda Amerika bile hala enflas-
yondan korktuguna gére kimin ne
yapacagl belli olmaz. Onun igin
bu Huktmet denk bltgeyi sagla-
sa bile ondan sonra gelecek HU-
kiimetler bir daha tovbe diyecek-
ler diye bir s6z veremem ama bu
bir ders olacak c¢ok fazla bir sap-
ma olmayacak. Yalniz sunu da bi-
lelim, bunu sdéylemek zorunda-
yim, musrif HukUmetler elinde
denk butce bile enflasyonu yara-
tir.

Bazilan diyorlar ki, denk but-
¢e enflasyon yaratmaz. Cunk(
Devlet halkin elinden harcamaya-
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cag! bir paray! almistir, simdi onu
harcamaktadir. Demek ki harca-
ma toplaminda bir degisiklik ol-
maz. Fakat sizin parayr aldigmiz
kitle ile, parayl harcayarak ydnelt-
tiginiz kitle birbirinden farkh. Hi-
kiimet ve ayni zamanda harcama-
lari yonelttigi kitle eger paranin
alindigi kitleden daha musrif ise
denk butce bile bal gibi talep ge-
nislemesi yaratir ve yine enflasyo-
na neden olabilir. Bundan sonra
biraz daha dikkatli olacagiz kana-
atindeyim. Fakat dedigim gibi bu
bir demokrasidir. Daha simdiden
hi¢cbir hiklimeti taahhtt altina so-
kamazsiniz. Oyle olaganisti ko-
sullar gelir ki veya populist politi-
kalar gelir ki, yine biraz gevsek
bltgelere gidilebilir. Bltin temen-
nimiz bodyle bir seyin ileride olma-
masl ve bu Hikumetinde herhan-
gi bir siyasal kargasa yoninden
iki seneden 6nce daglmamasi,
bunu inatla takip etmesi gerekir.
Ben bu HiklUmetin vazgececegi
kanaatinde degilim. Eger bu ha-
kumet yerinde kalirsa bu istikrar
programi tut asagi, vur yukan he-
deflerde sapma olsa da, sonuna
kadar devam ettirilir. Enflasyonu,
yillardir gérmedigimiz makul bir
dizeye dulsulreceklerdir. Efendim
ya 1951 ya da 1952 yilinda Turki-
ye'de enflasyon yillik % 0.8 idi. Su
anda bile ¢ogu bati Ulkesinin gd-
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remeyecedi bir dizeydeydi. Sava-
sin olaganlstd durumunu biraka-
lim. Tdrk halki 1946 - 1973 yillari
arasinda bir iki dalgalanma disin-
da istikrara alskin bir halkt, % 5'i
asmayan bir enflasyon vardi. Bi-
zim kusak ancak 1974 ile birlikte
petrol bunalimi, petrol bunaliminin
siyasal kargasa yonunden anlasi-
lamamasi ve 3 ayda 6 ayda degi-
sen hukimetler yazinden enflas-
yonun % 130’lara kadar ¢ikardi ve
24 Ocak Kararlari geldi.

NAS - Turkiye imkanlar ile
yetinmek istemeyen bir titke, biraz
da is bundan dogdu. Evet o dedi-
giniz zamanlarda enflasyon yoktu.
Ama Turkiye yoksuldu. Simdi onu
kirmak icin biraz borglanahm. Tip-
ki aile butgesinde oldugu gibi,
borg yigidin kamgisidir mantigi ile
bir yerlere gidelim dendi ama fert
bagina milli gelirde de bir sigrama
saglayamadik.

ALKIN — Acikca soéyleyeyim
dogrudur. Ailelerin, bireylerin ihti-
rasli olmasi gibi, milletlerinde ihti-
rasli olmasl| son derece dogal ve
haklidir. Yalniz ¢abalarinda bu ih-
tirasa uygun olmasi gereklidir. Ya-
ni ben verimimi arttirmadan, -kisi
veya firma igin- yaptigim yatirimla-
rin daha verimli olmasi igin elim-
den gelen ¢abayl géstermeden ve
har vurup harman savurmaya de-
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vam ederek, tasarrufa énem ver-
meden o hirsla daha fazla kalkina-
cagim dersen girtlagina kadar
borca girersiniz, Devlet sende pa-
ra basarsin, enflasyona girersin.
Hem doviz kiskacina hem de ent-
lasyon kiskacina girilir. Bunu kag
defa yasadik. Simdi Tlrkiye'de ra-
kamlar belli. Madem ki Turkiye ya-
nm yuzyil igerisinde ortalama % 5
bayumus. Tut asagl vur yukarn
Turk halkinin % 25 civarinda ettigi
ve yatirimlarinda aslinda 4'e 1 ve-
rimlilikte oldugunu anliyoruz. Yati-
nmlan 3.5 koy 1 al, 4.5 koy 1 ala
yukseltmedikge, tasarruf orani %
25'lerden % 28'lere yilkseltmek
icin bir caba harcamadikga, eger
siz 0 % 5 ortalamayi % 8'e cikart-
mak isterseniz, olmayan kaynak-
lara bagvurmak zorunda kaliyor-
sunuz. Yani ya para basmak ya
da agin borglanmak zorunda kali-
yorsunuz. Bu sadece bizim mace-
ramiz degil. Latin Amerika Ulkele-
rinin de macerasi. Ote yandan is
bekleyen milyonlarca issiz insan
var, onlan tatmin etmek istiyor HU-
kUmetler. Fakat HlkUmetler de ne
kadar kisa vadeli disUntrlerse
dusUnsunler, ne kadar popdulist
olurlarsa olsunlar, sadece Hiku-
metlerin degil, bize benzeyen Ui-
kelerdeki aydinlarin, sivil toplum
érgutlerinin ihtirash Tirkiye'nin bu
ihtirasina uygun olarak verimiiligi
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ylikseltmek ve tasarrufu arttirmak
gabasl igerisine girmesini halka
anlatmak gerekir. Oyle calisip ¢a-
balamadan, tasarrufu arttirmadan,
verimi arttirmadan ihtirasli olma-
nin sonu béyle oluyor iste.

NAS — O konuda son yillarda
Tlrkiye'de bir biling noksanligr ol-
du. Sanki bedavadan olabilirmis
gibi. Bir de bu vergilerle ilgili, bag-
lantii nokta su zannediyorum.
Bence ¢ok énemli, ben de bir iki
yazimda buna deginmeye c¢alis-
tim. Vergi meselesi sadece ahlak
meselesi de dedildir verimlilik me-
selesidir. CUnku Tdrkiye'de is ke-
siminin iginde oyle isletmeler var
ki, aslinda etkin degiller. Ama ver-
gi 6demedikleri i¢in devam edi-
yorlar. Vergi édemedigi igin ger-
¢ek durumunu da gdremiyor, ye-
niden yapllanamiyor, bdyle ciddi
bir sakincasi var. Ekonomide ve-
rimlilik dlzeyi dustyor. Gelecek
Hukimetlerin bir sey yapmasini
garanti etmek mimkin degil ama
su mimkin galiba; En azindan
saglam bir kamu finansmani man-
tig1 edinirsek. Kardesim harca
ama sunu buradan finanse et, bu-
nu yaptigin strece harcamada
serbestsin. Boyle bir disiplin gelir-
se o zaman vergi 6deyen o harca-
manin da ne oldugunu merak
eder.

ALKIiN — Vergi olagan ddéne-
me gegildikten sonra, bu olaga-
nistt dénemden sonra vergi
oranlarini dusdricu ve zulimden
adalete gegen bir vergi sistemi ya-
ratmak durumundayiz. Zullim der-
ken su; bir Geretlinin nakdi geliri-
nin tamamini sagiik masraflan go-
tirse bile o adamdan hala vergi
almaya devam ediyoruz.

NAS — Bizim vergilerimiz sal-
maya benziyor, tam bir vergi de-
gil. Parafiskal gelirler konusunda
da gorusglerinizi alabilir miyim Sa-
yin Alkin. Gelir bltgesinde o da
¢ok énemli, bizde gok dusuk tabii.

ALKIN — Kara delikler der-
ken, KiT'lerin yaninda bir de sos-
yal guvenlik sistemi var. Bltgeye
cok buyuk bir ydk teskil ediyor,
Onda 6nemli bir reform gerekiyor.
Burada su anda sosyal guvenlik
sisteminin az ¢ok dengede oldu-
gu ama bu denge gecicidir. iki il
ke hatirliyorum; biri ingiltere, dige-
ri Amerika Birlesik Devletleri. Fa-
kat Amerika Birlegik Devletle-
ri'ndeki uzmanlar dahi sosyal gu-
venlik sisteminin 30 yil sonra iflas
edecegini iddia ediyorlar. Buna
bir care bulmak gerekir. Yani sos-
yal guvenlik sisteminin aslinda Ul-
kenin Uretken fonlarini gétaricu
degil, Ulke ekonomisine bir fon
yaraticl bir sisteme dénustirmek
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gerekir. Bu konuda batida ¢ok
onemli galismalar var. O onemli
caligmalar takip etmek gerekir.
Ozellikle sizde biliyorsunuz ki, yas
ortalamasi yuUkseldikge sosyal gu-
venlik sistemini iflastan kurtarmak
giderek guglesiyor.

NAS - Yine de anglosakson
sistemleri bu konuda gok Uretken.
Ozellikle ABD'de 7 trilyon dolara
varan 6zel emeklilik fonlari, sigor-
ta sirketlerinden sonra en buylk
kurumsal yatinmeci kategorisi hali-
ne gelmis durumda. Tabii ciddi
tesvik l[azim.

ALKIN — Evet. Artik kamunun
degil, tlke ekonomisinin finansal
dengesinde bu sosyal guvenlik
sistemine de, para fiskal sistemi-
ne de veya sosyal guvenlik siste-
mine benzer sistemlere saniyo-
rum ayrica bir dikkat, odaklanma
gerekecektir.

NAS — 2001 yili bltgesi, yu-
rdritkteki 3 yilhk hayati programin
bir parcas! olarak hem ¢ok gun-
cel, hem de ¢ok hassas bir doku-
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man. Saniyorum, hem makro gos-
tergeler, hem de gelir ve gider
yénleri agisindan oldukga ayrnintili
bir irdeleme yaptik. Gostergelerin
gogunda negatif, blylime ve faiz
disi fazlada pozitif sapma olmasi-
na ragmen genel dogrultuya bagh
kalindigl ve kararliligin devam etti-
gi ortaya ¢kt Harcamalarda
mumkun oldugu kadar kisinti, ge-
lirlerde de ciddi artig unsurlarinin
kaginimaz oldugunda herkes
hemfikir. Saninm 2001 Tem-
muz’unda mevcut sabit kur siste-
minden esnek band sistemine ge-
ginceye kadar hedeflerde direnile-
bilirse bu defa basariyla sonuclan-
di diyebilecegimiz bir program uy-
gulamasi muUmkln olacak. En
onemlisi, gekilen istirap sonunda
bir ise yarayacak.

Degerli konugsmacilara katilim-
larindan dolayi ¢ok tesekklr ede-
rim.

Derginin Notu: Yukarida su-
nulan "Agik Oturum" 16 Kasim
2000 tarihinde yapilmistir.
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Ekonomik Gostergeler (ic)

Kasim / 2000
1997 1998 1999 2000
Araltk Haziran Temmuz Agustos
T.C. MERKEZ BANKASI
Doz ve Alin eveudu (miyon S} 184750 207230 2230 255300 25600 -
Bannot bktan (milyar TL) 7588780 1208542.0 20007480 27545() 28253{") -
T.C Merkez Bankas! Ig Kredden (milyar TL) 346408.0 098 0 @60 15() 15(% =
Haznaye Kssa Vadel Avans (milyar TL) 276230 - - 8 P e
BANKALAR (milyar TU)
Toplam TL Mevdual 6625325.0 24185291.0 - 59690647.0 - -
Tican Kuruiuslas Mevduay 950426.0 21147900 - 37460500 - -
Tasarrul Mevduay 31936120 642736590 - 145020850 o =
Vadesiz Tasarnul Mevduabd 2338870 226405.0 o4 747861 0 & e
Vadal Tasarnuf Mevduay 2959725 0 6100964.0 < 13741750 s .
Mevdual Senifkasi 1590 150 - 00 - -
Resmi Kuruhig Mevduar 2214160 354965.0 - 1128985 0 - -
Banialar Mevduat 12411920 2410724.0 s = -
Diger Kuruluglar Mevduat 970491.0 2037881.0 - TG - -
Doviz Tevdiati 5920236.0 10783777.0 x - -
L 264107780
Toplam Krediler 6311893.0 14122355.0 - - =
e 15044920 11707310 - lEERo s =
htisas Kreder 6686760 & s EEED 3 -
Hiesleha (Kiigik Esnal ve Sanateis) 1400820 2112240 SRS 00 - -
Gayrimenkul 127097.0 3112200 = 399720 = -
Denzaik 132590 214910 - 5320150 - o
Turizm 159580 257890 - 18530 - -
Diger hisas Kredier 187053.0 3012210 - 522590 o 1
Tican, Sini,Sar 61552860 20447760 - 624516.0 - =
PARA ARZ (miyar L) 1378604.0 2841740 4931262.0 243011020 6167.0(*) -
FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100} 3
Toptan Esya Fiyatan indeksi (Genel) 7877 12154 19795 23464 2705 -
Tanm (Genel) %12 16354 21263 25951 25666 =
Imalat Sanayi (Genel) 7435 10338 19829 22655 2301.1 -
Tuketici Fiyatian {Tirkdye) 875 1488.1 24566 28951 29601 30244
Taketei Fiyatian (istanbuf) 8751 14905 25210 279 3006 1 30687.3
DI ODEMELER {milyon §)
Desalm (CIF) 485590 459210 40895 250043 - =
Digsatm {(FOB) 262610 268810 26833 133534 - -
is¢i Dévizeni 41970 54560 45290 . - -

Notar: (1) TCMB altn ve daviz meveuduna, altn stokunun yeniden degerfendemesinden dogan deger artiglan dahildit. (2) TCMB kredienne, barg tahkimleri
fkonsolide edilen laedler) dahi! degidir. (3) Para ara (M) dar lanimiichr. {4) Ryatlar, Ocak/19%'dan ibbaren <1984=100- aarak venimektedr. (S) Digakm. dig-
sabim rakamian Subal'1 996, is¢i dowizleri Ocak/1995 thanyledir.

{*) 2000 yii Haziran ay1 Banknot Mixtan, T.C Metkez Bankasi kg Kredderi, Temmuz ay Bankno! Mktan, TC. Merkez Bankasi k; Kiedileri ve Para Ara Triyon
TU'dr.
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MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsa Uzun Bir Aradan Sonra (Ekim Ayinda)
Nihayet Yatirnmcisini Sevindirdi

@

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Ekim ayinin ilk islem gtniine,
E]enﬂasyon rakamlarinin yaratigs belirsizlik, siyasetteki gelismeler ve iglem
hacminin yetersiz olmasi sebebiyle durgun bir seyirde basladi. Fakat hafta-
nin ilerleyen gdnlerinde; GSM 1800 ihalesinin Danistay'dan onay almas;,
enflasyon oraniannin agin ytksek gitkmayacagma yonelik beklentiler, Bagba-
kan Ecevit'in enflasyon hedeflerinin tam olarak tutmasa bile ¢ok yakin so-
nuglar elde edilecegine ydnelik agiklamalari, uluslararasi danigmanlik sirketi
Schroder Salomon Smith Barney tarafindan enflasyona yonelik yapilan
olumlu agiklamalar, hisse fiyatlarinin yeterince dismis olmasi ve 6zellikle
haftanin son iglem giniinde yabanci yatinmcilarn {IMKB - 30 hisselerinde
yapmig olduklar alimlar, borsanin haftayt % 9.7 oraninda yikselisle kapama-
sini sagladi.

IMKB Ekim ayinin ikinci haftasina, blyGk yatinmeilanin uzun zamandir
mal tasidiklari ve bu yukselisi firsat bilip satisa gegmeleri, uluslararast borsa-
lardaki duglUs, ayrica yUkselen petrol fiyatlanr nedeniyle duserek baslad.
Haftanin ikinci yarisindan itibaren banka ve holding hisselerine gelen alimlar,
Standart and Poors'un Tirkiye'ye not artigi igin gelecegi haberi, Ozellestirme
YUksek Kurulu’'ndan Tirk Telekom ile ilgili olumlu kararlar gikacagi beklentisi
ve agiklanan 2001 yili bltge rakamlarindan moral bulan borsa haftanin son
guniine kadar yukseligini gosterdi. Haftanin son gint ABD borsalarindaki
sert dlsUsler, Ortadogu gerginligi iIMKB'de tedirginlik yaratti ve haftanin son
gunuind % 0.99'luk duglsle kapatt.
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Borsa Ekim ayinin tGguncl haftasinda; Ortadogu'daki gerilimin biraz ol-
sun azalmasi, uluslararasi borsalarda yasanan yulkselig, Enerji Bakanligi'nin
Rusya'dan satin alinan dogalgaz miktarinin yikseltimesi i¢cin anlagma yap-
masli, Bakan Sumer Oral'in "faiz vergisi yok, geriye dogru bir vergiyi de be-
nimsemiyoruz" seklindeki olumlu agiklamasi, Ermeni tasansinin geri gekilme-
si gibi olumlu haberlerin gélgesinde yikselisini strdirdi ve borsa haftayl %
4.3'luk artigla kapadi.

Tablo 1
Ekim Ayinin En Basarilt Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Kog Holding 50.00 Koniteks 246.53
Ford Otosan 47.61 Zorlu Enerji 117.07
Olmuksa 45.40 Sabah Paz. 87.80
Arcelik 33.33 Soktag 51.72
Kordsa Dupont 29.12 T. Ekonomi Bank. 51.02
izocam 2786  THY 50.56
Sabanci Holding 27.77 Ersu Gida 49.49
Good Year 27.60 Burgelik 48.93
Anadolu Cam 24.52 Efes Holding 47.05
T.Demir DOkim 24.28 Kipa 46.88
Tablo 2
Ekim Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Konya Cimento — 3.48 is Bank.(Kur) ~ 68,57
Park Elektrik — 37.03
Altenratif Yat.Ort. — 30.76
Kaplamin — 29.33
Akin Tekstif — 28.57
Gimbeton — 23.00
Bayrakli Boya — 19.81
Viking Kagit — 18.39
Esem Spor Giyim - 16.98
Emek Sigorta - 16.21
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Borsa Ekim ayinin dérdlnct haftasina ortalama % 2.77 oraninda dusus-
le bagladi. Borsa Sal glinii gelen tepki alimlaryla biraz toparlandi. Fakat da-
ha sonra Ortadogu krizinin artmasi ve Etibank ve Bank Kapital'in Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmesi gibi nedenlerden dolayl hafta sonu-
na kadar, kiiglik gapli da olsa dugtisini sUrdird(. IMKB'de ortalama hafta-
lik deder kaybi % 2.60 olarak gerceklesti. IMKB Ekim ayinin son iki islem gi-
ninde ise durgun bir seyir izlemesine ragmen, klglkte olsa yikseligini sir-
dirdu.

Siralanan bu etkiler sonucunda *31 Ekim 2000 Sal" gini kapanis fiyat-
lari itibariyle 13.538,44 puana yiikselen IMKB Ulusal - 100 endeksinin Eylil
ayl sonuna gore deger artisi % 19.27 duzeyinde olmustur. Yine ayni glinkd
kapanis fiyatlari itibariyle, Banka - Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi en-
deksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine benzer bir artis géstermis ve Ekim ayin-
da % 16.87 oraninda deger artigl gostererek 4.397.698,60 puana ylkselmis-
tir. Endeks kapsamindaki 40 hisseden 36 tanesi ylkselmis, 1 tanesi deger
yitirmig ve 3 tane hisse degerini korumustur. Ay i¢inde en fazla deger kaza-
nan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gdsterilmistir.

Sermaye Artirimlari

Eylul ayindan sonra Ekim ayinda da sermaye artinmlar devam etmistir.
Tablo 3'te, EKim ayinda sermaye artirimini gergeklestiren 9 sirketin artirim
oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz artirimlannin tu-
tarlan gdsterilmistir. Sermaye artirrmlarinin yani sira, Ekim ayinda 2 sirketin
kayith sermaye tavani artirmlari Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
onaylanmisgtir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitll sermaye tavanlari Tablo 4'te
gdsterilmistir.

Hazine ayni hafta igerisinde biri U¢ aylik digeri 14 aylik tahvil olmak Uze-
re 2 ihale dluzenledi. Hazine'nin "23 Ekim 2000 Pazartesi" gunu gergeklestir-
digi ¢ ay vadeli bono ihalesinde 571 trilyon 100 milyar liralik teklif gelirken,
228 trilyon liralik net satig yapildi. Hazine'nin 248 trilyon 300 milyar liralik no-
minal satis yaptidi ihalede basit faiz oranlart minimum % 35.07, maksimum
% 36.50 ve ortalama % 35.77 dlzeyinde gergeklesti. ihalede bilesik faiz
oranlart ise en diglk % 39.95, en yuksek % 41.81 ve ortalama % 40.85 oldu.
Hazine'nin en son "16 Agustos 2000" tarihinde gergeklestirdigi 91 gun vadeli
bono ihalesinde ortalama bilesik faiz orani % 31.37 olmustu.

Hazine 14 ay vadeli tahvil ihalesinde nominal 574 trilyon 300 milyar, net
400 trilyon 500 milyar liralik satis gerceklestirdi. Net 453 trilyon liralik borg-
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lanmaya gidildi. Hazine ihalesinde, yillik bilesik ortalama faiz % 37.38 oldu.
Hazine gergeklestirdigi ihaleyle 14 ay (413 glin) vadeli borglandi.

Kritik Oranlar

Tablo 5°de, 6 aylik mali tablo verilerinden hareketle hesaplanmig ve sir-
ketler hakkinda fikir verecek bazi kritik oran degerlerine yer verilmistir. Tab-
lonun ilk sdtununda, isletmelerin likiditelerini dlgmekte kullanilan Cari Oran
(CARI) degerleri géziikmektedir. Dénen varliklarin kisa vadeli borglara bo-
linmesiyle teskil eden bu oran, sirketlerin karsilagabilecekleri muhtemel na-
kit sikintilari hakkinda fikir vermekte, emniyet agisindan bu oran degerinin
yiksekce olmasi tercih edilmektedir. Tablodaki 86 girket (IMKB Ulusal -100
endeksinde bulunan sirketler) igin hesaplanan ortalama CAR| degeri 8,41
olarak hesaplanirken, en yiiksek CARI degerine 499,20 ile is GMYO'nun sa-
hip oldugu gérulebilmektedir. Holding sirketlerinde likiditenin ylksek olmasi

Tablo 3
Ekim Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Banwit 8.800.000 226.000 = - - 9,026 000
Borusan Yat.Paz. 1.500.000 - - 6.000.000 400 7.500.000
Demirbank 205700000  69.300.000 33,69 = - 275.000000
Dogan Holding 66.503.000 - - 26602000 40 93.104.000
EGS Holding 100.000.000  80.000.000 80  30.000.000 30 210.000.000
Fenig Aliminyum 418.000 = = 627 000 150 1.045.000
Kipa 3.365.000  3.365000 100 2.355.000 70 9.085.000
Koniteks 117.000 234 000 200 234.000 200 585.000
Sonmez Pamuklu 725.000 725.000 100 13.775.000 1900 15225000
Tablo 4
Ekim Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Eczacibas! Yatirim 19.800.000 50.000.000

Mensa Mensucat 8.500.000 40.000.000
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makul kargilanabilmekle birlikte, ikinci siray! yine bir gayrt menkul yatirm or-
taklig! sirketi olan Yapi Kredi Koray GMYO 45,37 ile aimaktadir. Uglinci sira-
yi Alarko Holding 11,26 ile, dordunct sirayl Efes Holding 10,02 ile ve besinci
sirayl da Eczacibasi Yatinm 9,43 ile almaktadir. Tabloda 1'in altinda CARi
degerine sahip 13 sirket; Kardemir (D), Tansas, Turk Hava Yollan, Kipa, To-
fag Oto Fabrikalan, Turkcell seklinde siralanmakta ve tehlike sinyalleri ver-
mektedirler.

Tablonun ikinci sttununda,; sirketlerin toplam kisa ve uzun vadeli borgla-
rinin, bilango toplamina oranlarini ifade eden BORC degerleri yer almaktadir.
Tablodaki 96 sirket icin hesaplanmis ortalama BORC degeri 2,77 gibi olduk-
¢a makul bir degeri ifade etmektedir.

Tablonun son sttununda yer alan PDD degerleri, sirketlerin piyasa de-
gerlerinin defter degerlerine oranlarini yansitmakta olup, "3 Kasim 2000 Cu-
ma" tarihli borsa kapanis fiyatlarinin, hisse bagina digen ézvarlik degerine
bélinmesiyle hesaplanmigtir. Degerin kigukliga hisse fiyatinin ucuz kalmig
ve alim igin uygun oldugunun gdstergesidir. Tablodaki verilere gére "3 Ka-
sim 2000 Cuma" tarihindeki fiyatlara gore 96 sirket igin hesaplanan PDD de-
geri 9,08'dir.

Alt1 Ayhik Karlar

Her bilango déneminde oldugdu gibi, yine 6rnek kitlemizde yer alan sir-
ketlerin net karlarinda, énceki doneme goére gdzlenen artig oranlari hesap-
lanmig ve Tablo 6'da gosterilmistir. Tablonun ilk sitununda, sirketlerin 1999
yili 6 aylk bilango karlan, ikinci sttununda 2000 yili 6 ayiik bilango kérlan,
Gglncu sitununda ise kardaki blyiime orani (KBO) degerleri agagidaki for-
mule gore hesaplanmisgtir.

KAR 2000 — KAR 1999
KBO = X 100
|KAR 1999]

Henlz 6 aylik mali tablolari elde edilmemis olan Dogan Holding, Dogan
Yayin Holding, is Finansal Kiralama, Turk Ekonomi Bankast ve Turk Hava
Yollar digindaki 87 sirketin 35 tanesi negatif, 52 tanesi ise pozitif KBO dege-
rine sahiptirler. Negatif KBO degerine sahip 35 girketten Carsi, Gima, Karde-
mir (D) ve Tansag her iki dénemi de zararla kapatmigtir. Bu girketlerden Gi-
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Tablo 5
Sirketlerin Kritik Oranlar
Sirket Cari Bor¢ PDD Sirket Cari Bor¢ PDD
ADANA GIMENTO (A) 291 041 320 IHLAS FINANS - 1651 1,02
AKBANK - 580 264 IHLAS HOLDING 122 1,49 228
AKGANSA 1,79 039 525 IS BANKAS! (C) - 295 463
AKSA 235 0,70 394 S FIN. KIR - - -
AK SIGORTA - 029 mnm i3 GMYO 499,20 0,00 245
ALARKO GMYO 226 o 084 iZMRDG. 267 0.46 1,01
ALARKO HOLDING 11,26 009 1089 KARDEMIR (D) 048 387 238
ALCATEL TELETAS 1,43 174 926 KARSAN OTOMOTIV 097 1,20 9,06
ANADOLU CAM 1,01 0,61 141 KAV DAN.PAZTIC. 278 015 42
ANADOLU EFES - - = KIPA 062 1,65 6,15
ANADOLU HAYAT - 042 618 KOG HOLDING 232 012 1574
ANADOLU ISUZU 1,08 150 818 KORDSA DUPONT 226 093 553
ANADOLU SIGORTA - 0.45 423 MAKINA TAKIM 126 1,09 084
ARGELK 2,08 1.04 5,62 MARDIN GIMENTO 164 052 369
ASELSAN 1,24 2,60 6.01 MIGROS 1,23 164 1056
AYGAZ 1,93 066 10,49 MILLIYET G 1,50 1,52 267
BAGFAS 1,97 0.87 274 MILPA 1,07 1,56 334
BANVIT 1,86 105 1072 MUTLU AKU 1,60 131 523
BATI GIMENTO 257 034 3,15 NET HOLDING 11,46 0.12 099
BEKO ELEKTRONIK 121 3,48 404 NET TURIZM 131 120 1,35
BORUSAN YAT. PAZ 594 003 433 NETAS TELEKOM 1.67 1,41 16,24
BOSSA 1.60 1,41 1,48 NUH GIMENTO 108 059 438
BRISA 218 0,50 389 OTOKAR 081 233 10,06
GARSI 097 - - PARK ELEKT MAD 091 - =
CEMTAS 173 059 316 PETKIM 389 026 498
GIMSA 263 051 360 PETROL OFiSi 166 215 1645
DARDANEL 172 1306 372 SABANCI HOLDING 1,40 0.10 484
DEMIRBANK = 7.60 1,78 SARKUYSAN 156 074 232
DEVA HOLDING 1,24 1,66 1.79 SASA 1,02 156 357
DISBANK = 6,23 1.09 SEZGINLER GIDA 1.34 274 439
DOGAN HOLDING 1,53 081 545 SODA SANAY! 2,46 075 316
DOGAN YAYIN H. 1,35 0,08 847 SISE CAM 111 013 7.74
DOKTAS 1,07 1.94 3,00 TANSAS 050 7738 291,82
ECZ ILAG 1,46 1,09 341 TAT KONSERVE 221 0,61 398
ECZ YAPI 1,69 141 254 T.DEMIR DOKUM 1,17 355 4,82
ECZ YATIRIM 943 0,07 345 TEKONOMI B - 915 254
EFES HOLDING 10,02 0,08 572 TOFAS OTO FAB. 065 1,89 822
EGS DI$ TiC. 1,04 7.49 1.10 TRAKYA CAM 214 0,69 4,55
EGS GMYO 517 202 1,84 TRANSTURK HOLDING 248 036 092
EGS HOLDING 1,10 028 2,09 TURCAS 086 693 9,85
ENKA HOLDING 0.88 0,18 64,36 TURKCELL 0,70 553 26,47
EREGLID.G. 223 083 2,28 TUPRAS 1,35 1,89 677
FINANSBANK = 7.97 1,39 THY 059 320 &7
FORD OTOSAN 250 187 13.36 UZEL MAKINA 1,60 2,04 6,04
GARANTI BANKASI = 6,39 295 VESTEL 161 1,30 3.85
GiMA 086 298 1215 Y.KREDI KORAY GMYO 45,37 0.76 1,44
GLOBAL M.D. 1,53 123 334 YAP{ KREDI B. - 558 370
GOLTAS GIMENTO 1,20 0.46 1.49 YAZCILAR 244 005 1419
GSD HOLDING 112 0,24 541 ZORLU ENERJI 404 0,60 521
HEKTAS 1,56 067 287
HURRIYET G. 244 058 588 ORTALAMA 841 277 9,08



MUSTAFA BARIS

Sirket 1999/6
ADANA GIMENTO (A)  3.381.189
AKBANK 148 823.225
AKGANSA 8435422
AKSA 8375527
AX SIGORTA 4875.767
ALARKO GMYO 6945243
ALARKO HOLDING 7702 187
ALCATEL TELETAS 2617228
ANADOLU CAM 787 336
ANADOLU EFES -2580.319
ANADOLU HAYAT -
ANADOLU ISUZU 436
ANADOLUSIGORTA  5.437.548
ARGELIK 22556.430
ASELSAN 1899 495
AYGAZ 7.754.150
BAGFAS 1.745 140
BANVIT 4216044
BATI GIMENTO 2101.806
BEKO ELEKT 3795.259
BORUSAN YAT PAZ 593 920
BOSSA 2547 993
BRISA 6251783
CARSI -1589854
GEMTAS 1938 121
GIMSA 7.089.256
DARDANEL 30.953
DEMIRBANK 42,077.413
DEVA HOLDING -708272
DISBANK 24,039 143
DOGAN HOLDING -
DOGAN YAYIN H -
DOKTAS 1.334.087
ECZILAG 3112403
ECZYAPI -556.528
ECZYATIRIM 3614348
EFES HOLDING 1.038.041
EGS DI§ TIC 268.071
EGS GMYO 3807.422
EGS HOLDING -
ENKA HOLDING 1.690087
EREGLID.G -23.033.959
FINANSBANK 30639 236
FORD OTOSAN ~1.893.230
GARANTI BANKAS|  87.539.345
GIMA -332.821
GLOBAL MD 505.050
GOLTAS GIMENTO 2 165.039
GSD HOLDING 4132128
HEKTAS -715.133
HURRIYET G. 12.003.718

2000/6

3058443
177 804.747
1.504.232
14.194 499
18.586.578
8327154
7305811
2394.065
730.051
130.762
8629657
5172299
10.077 043
41.375 269
2.774.267
14.236 741
2316.970
-706.248
2288848
4581992
1898272
1.266 025
8185852
~706 816
470.333
7.037 547
~7.847.034
48,218 000
287 341
30.010.477

—546.748
4389797
850241
4433896
759.437
335.428
2212208
1.627.582
2810645
63.002.705
45.163.930
17.219.957
116.545.000
—-543.225
7.751.503
2154479
9.085.911
1.704.895
12.256.941

41
Tablo 6
6 Aylik Kar Artig Oranlarn
KBO KBO
(%)  Sirket 1999/6 2000/6 (%)
954  [HLAS FINANS 5437075 2106658 —61.25
1947 IHLAS HOLDING 2221052 2553432 14.96
-8216 IS BANKASI(C) 136.171.510  210.610.351 5466
6947  ISFINKR - = -
28120 [SGMYO = 277.836 -
1989  IZMRDG. 716.465 —1.477.115 —306.16
-514  KARDEMIA (D) -3147.020 -3103621  -1.37
-852  KARSAN OTOMOTIV - 1.961.156 -
-7.27 KAV DAN PAZTIC. 937817 2696583  187.50
-9493  KPA 677.991 432507 -3620
- KOG HOLDING 20192482  23517.683 16.46
118620 KORDSA DUPONT 2327046 7391114 217.61
8532 MAKINA TAKIM 153.405 207 438 35.22
8343 MARDIN GIMENTO 2714183 3624029 3352
46.05  MIGROS 11672620 8314761  -28.76
8360  MILLIYETG. 1600652 710540  -55.60
3276 MILPA 3105085 7001131 12547
-8324  MUTLU AKU -280492 701.561 15011
889 NET HOLDING 370.545 1626642 33898
2072 NET TURIZM -531602 115733  117.70
21981 NETAS TELEKOM 3023820 8270731 17351
-S031  NUH GIMENTO - 3570676 -
3093 oTOKAR 401134 3596647 79661
-5554  pARK ELEKT MAD -4620221 4083773 -1161
-7573  PETKIM 12459895 2731444  -7807
-072  pETROL OFiS 34264379 23740363 —30.71
-2525  SARANCIHOLDING 23285036 4034082 7324
1459 SARKUYSAN 1943079 2062446 614
=5943  gaga ~1594215 4776295  199.60
2484 SEIGINLER GIDA - 1765579 -
= SODASANAYi - 535 985 -
- SISECAM 1263226 1373418 872
-5901  7aNSAS -560688 3110707 —454.80
41.04 TAT KONSERVE 838389 1060626 2650
5305 1 pEMIR DOKOM 4423685 1402439 6829
287 1 ECONOMIB. B - =
—68.9  10pAS OTO FAB -24767.391 1713160 -93.08
2512 1pakyA CAM 1692531 4922403  190.83
“418  IpANSTURKHOLDING 44747 109.089 14379
&= 3; TURCAS 169.869 -6.010.494 -3438.31
; TURKCELL 6673773 -12671.712  —89.87
‘Eiﬁ TOPRAS 71231482 61588027 —13.59
Yp=aiin, o -1.122053 = .
8033‘ "y UZELMAKINA 4101384 4030024  -1.73
S ANRESTEL 14350851 23013754 60.36
raarg VKREDIKORAYGMYO 5278563 4576906 -132
“o4s VKREDIB 72044283  120.816.000 67.69
i1ggs YAZCLAR 870581 506.604  -41.80
t3a.4g  ZORLUENERI - 278559 =
210 QRTALAMA 30.78



42 SERMAYE PIYASASI

ma ve Tansag'in 2000 yill 6 aylik zararlari, 1999 yili 6 aylik zararlarindan daha
fazla olmustur. Banvit, Dardanel, Doktas, izmir Demir Gelik, Turcas Petrolcii-
lik ve Turkcell gegen yilin ilk 6 ayinda kar elde ederken, bu yilin ayn! déne-
mini zararla kapatmiglar, geri kalan 25 sirketin KBO degerlerinin negatif ol-
masi ise karlarinin azalmasindan kaynaklanmustir.

Global Menkul Degerler 6 ayda en ytiksek kan getiren girket olmus, Glo-
bal Menkul Degderlerin ardindan, 6 ayin en gok kar getiren diger sirketleri de
Anadolu Isuzu, Ford Otosan, Otokar, Net Holding, Ak Sigorta, Borusan Yati-
nm Pazarlama ve Kordsa Dupont seklinde siralanmiglardir.

KBO degerlerinin 87 sirket igin basit aritmetik ortalamasi % 30.78 olarak
hesaplanmis, sirketlerin karlarindaki ortalama artig oraninin enflasyon orani-
nin altinda kaldigi gorulmustir. Diger bir deyigle reel anlamda bir kar artigi
olmamigtir. Buna Kkarsilik bireysel olarak bakildiginda, Global Menkul Deger-
ler (% 1434.79), Anadolu Isuzu (% 1186.20), Ford Otosan (% 809.55), Oto-
kar (% 796.61), Net Holding (% 338.95), Ak Sigorta (% 281.20), Borusan Ya-
tirm Pazarlama (% 219.61) ve Kordsa Dupont (% 217.61) en fazla kar artigi
saglayan; Turcas Petrolciilik (% - 3438.31), Tansas (% - 454.80), izmir De-
mir Celik (% - 306.16), Anadolu Efes (% - 94.93), Tofas Oto Fabrikalari (% -
93.08), Turkcell (% - 89.87), Banvit (% - 83.24) ve Akcansa (% - 82.16) ise en
kot performans gosteren sirketler olarak dikkat gekmektedirler. % 100'Un
Uzerinde bir kar dislsl, kdrdan zarara disgllmesi ya da zararin katlanarak
artmasi durumlarinda séz konusu olabilmektedir.

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

Aylar 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ocak 1295390 10382.15 4649972 66641.02 121282.26 482009.45 97003869 736963.15 5078678.55
Subat 957227 1405656 43685.74 7213519 14867255 481567.26 870185.89 996300.48 4534752.07
Mart 1100698 1345569 36336.97 94874.84 178248.67 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07
Nisan  10128.12 20399.46 37260.41 109201.43 174945.81 419157.76 1246481.82 1343754.27 5742031.40
Mayis 9067.92 21856.16 40688.45 112502.77 16651422 46818827 1073822.72 1403551.33 4833067.82
Haziran 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07 19359507 52654621 1187994.27 1288600.47 4520368.33
Temmuz 11754.44 24501.68 59216.98 128087.60 17695520 56801242 1210065.312 1457020.55 4516028.77
Agustos 11314.53 27193.90 69147.24 110555.47 183969.42 579112.78 73761522 1352406.47 4355709.75
Eyld  10310.15 33729.97 68630.14 9853852 207830.76 779779.25 630484.23 1733920.33 3762897.75
Ekim 9077.97 3444497 66413.15 11439338 238854.42 849700.62 573932.44 1797901.99 4397698.60
Kasim 934420 44519.48 7437354 96196.98 26738551 839360.91 703595.71 2336373.64

Aralik 974428 51099.56 7152529 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07 4117624.90




Gikarilmig g 5 = 2 A ;
! Kayth (Odenmig) Takvim Yili Kari {Net) Dagitilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyati (TL)
ira Sermaye Sermaye 1997 1998 1999 1997 1998 | 1999 i 2 7 i
No. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | {(Nel) {Net) | (Net) ?;;; A%‘&Z‘gs E&lg Eggg
1 | AKTAS = 1000000 5026515 4794.000 3310528 | 40000 99000 27500/ 92000 150000 150000  150.000
2 | ANADOLU CAM 70.000.000 8170000 19 951 174.000 1117488 3 1.000 = 3350 6700 5300 6600
3 | ARGELIK 100,000 000 60.600.000 | 18.901 661 25647 000 | 61253949 2000( 6600| 60.00| 17750 20.750 16.500 2 000
a | BAGFAS 10.000.000 2000000 2694.148 2.380.000 2599 697 s000| 11000 s000| 13250 22 000 18.500 23,000
S | BOLUGIMENTO 24.788.000 24788.000 | 2.343.031 3,389.000 3,983.369 3456 1875 2444 32s0 3100 2850 2950
6 | BRISA 25.000.000 7.442000| 11910227 11.897.000 | 13.137 330 7800/ 6300| 8830f 12.000 45 000 29 000 36.000
7 | GELIKHALAT 5.000 000 1.894.000 557598 349 000 312 820 2400 3850 12.00 7500 6,600 6000 6.100
8 | GIMsA 16.848 000 16.848.000| 23.393.778 6279.000 | 10788069 10000 6700| 3100 6400 11.000 8700 11,500
9 | GUKUROVA ELEKTRIK - 500000 [ 12 957.796 8805000 | -23969824 ( 160138| 310.000 —-| 212500 485 000 485000  485.000
10 | DOKTAS 20 000,000 9,600,000 853 279 22113000 | —1550.430 2500( 5400 - 4900 7.500 5800 5800
11 | ECZACIBASI YATIRIM 19 800 000 19 800.000 170613 -437.000 7897 837 -| 13000 50.00 3150 4.800 3900 4650
12 | EGE GUBRE 2009.000 2.008.000 166 267 484 000 1259177 3600 7100 S789 4250 5.500 5200 5300
13 | EREGLI DEMIR GELIK 44,352 000 44 352 000 436225 | -32675000 |-24922253 -| 12250 = 12.000 21.750 19.000 21500
14 | GENTAS 3.000 000 1.348.000| 1091589 1343000 1199.502 -| 3500 10.00 ao00 14.000 14.000 16 000
15 | GOQD-YEAR 21 000 000 11.918.000 | 5277081 3237.000 | -4 585600 2500 6300 & 5500 18.000 9600 12.250
16 | GUBRE FABRIKALAAI 10.000.000 2500000 534,326 953 000 877.200 8500 11.750 19.00 6.700 12.750 11.250 12,000
17 | HEKTAS 15.000 000 10.308.000 788 164 820000 | —2095593 2 16| 1950 - 1350 3700 2.850 3.300
18 1ZMIR DEMIR GELIK 62 250.000 62 250.000 638.191 772 000 1147.456 = 450 - 1425 1350 1.100 1.250
19 | 1Z0CAM 12 000.000 4,500 000 648 739 1.154.000 1085371 3000 2625| 2500 4400 8000 6100 7800
20 | KARTONSAN 2,700 000 2025000 4.004.058 4574.000 1.868 731 13000 12000 §7.75| 17000 38 500 39 000 41.000
21 | KAVDANPAZ TIC 7.000.000 6435000 385 684 617 000 3888 455 800/ 1625( 4000 3500 7100 7.600 8.600
22 | KOG HOLDING 250.000.000 64.102.000 | 14.193.141 27 140.000 | 42296323 20.00] 25.000 1500 48.500 36.000 29.000 43 500
23 | KONYA CIMENTO - 4873 000 960 453 1 966.000 2156 398 31.30 4600 50.00 7.300 14 250 8.600 8300
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 24084000 | 4690334 3361000 3421774 s000| 7800( 2450 6900 11.500 9.100 11750
25 | MAKINA TAKIM 18.500 000 16.819.000 514.997 960 000 420.697 - 1250 - 690 1.225 40 080
26 | MIGROS 9.180.000 9.180000 | 4432806 15275000 | 25038772 30000 330000| 35000} 207 S0Q 86.000 78.000 94.000
27 | MUDURNU TAV 13.200.000 3.300.000 507.170 1.424.000 596,223 -| 8200 - 12250 7.400 5.200 5.400
28 | OLMUKSA 10.000.000 4.066 000 607 905 -904.000 659 712 ~| asso - 7 600 13.000 9,800 14.250
29 | OTOSAN 50.000.000 29243000 | 26 749 881 31.460 000 1.250308 | 120000| ©2.000 = 7.300 37.500 31.500 46.500
30 | PETROL OFISI 100.000.000 50000000 | 21744 401 31.710.000 | 70.157 454 35000| 51.000f 291.76| 83000 30.500 28.500 30.000
31 | PINARSUT 15.000.000 5.167.000 1036843 1503000 3261698 o000 8400 5000 9.700 10 750 £.300 9.600
a2 SABANCI HOLDING 600 000.000 450.000.000 - 43073 453 38 620.385 - - 800 14250 6 400 5.400 6 900
33 | SARKUYSAN 10.000.000 4000000 2876541 3912000 4020727 | 20000[ 13250 58 6.600 15.250 12.250 13.250
34 | TELETAS 10.000.000 2000000 5613207 6,796 000 4.488.080 7000| 13000 -1 30500 102500 86000  105.000
35 | TUPRAS 100.000.000 74.752.000 - 96 367.000 | 212 969 504 = -| 23370 22000 29.500 27.000 31.000
38 | TURK DEMIR DOKUM 15.000.000 10.000.000 | 2148231 546000 | -4766.215 1000[ 3150 - 3000 9.000 7.000 8700
37 | T. GARANTI BANKASI 1.000.000.000 260.000.000 | 60206087 | 130075.000 | 181098 648 -| s&s00 - 4100 6.700 5.700 7.000
38 | TURKIYE SISE VE CAM 150,000.000 84.108.000 | 3.833.884 3.720.000 1.539.518 14.00 3300 140 $2300 7.000 6.200 7.600
30 | YAP KREDIB - §01.563000 | 61.707 502 85.119.000 | 211.276 596 5000 3900( 6400 7.000 5.500 4.800 5.900
40 | YASAS 10 000.000 2835000 2106602 1426.000 1.057.215 | 221.00 32500 .49 4650 8.600 8.700 8.200

SNV VAVISOW
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 2000)

ey’ ; igsizlik | Dig Ticaret | Cari i§|¢_a.nl Faiz Oranlar (%)
et i Tiketici Ucretler | oran (%) Dengesi Dengesi Para
Fiyatlan® | Kazanglar® (En Son) (é’g‘:\;azr:) (Milyar $) | pjyasas Kredi
y) | (Son 3 Ay} ((son 3 Aylik)

ABD. 53 35 ag 41 —4040 -3935 6.69 950
Almanya 31 24 19 105 & -25.1 = =
Avustralya 47 6.1 65 71 -66 209 625 925
Avusturya 3.8 30 19 3.6 -42 -58 - -
Belgika 44 3.0 22 118 15.3 10.8 - -
Danimarka 36 27 a3 56 48 27 505 800
Fransa 34 1.9 5.4 {111 6.7 331 = =
Hollanda 41 31 29 a1 129 20.3 - -
ingiltere 29 31 41 59 —446 -17.2 575 700
Ispanya 39 40 23 15.4 -397 -181 - -
leveg 43 14 32 5.5 14.9 50 375 469
isvigre 38 19 02 23 03 X} 317 513
italya 24 26 17 1.4 4.6 -39 - -
Japonya 0.8 -08 12 46 125.2 1217 022 1.50
Kanada 53 27 41 71 29.9 58 5.58 7.50
Euro-11 a7 28 2.4 10.0 225 -216 476 5.30

Agiklamalar: {b.d.) = Belli Degi!
™ Yilk YOzde Degigim
(“) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A 8 D ve Kanada igin ithalat F.O.B..

Kaynak: The Economust, 18 Kasim 2000

ihracat F O B, Digerleri igin C.| F / F O.B.
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Yonetimin Stratejik Esnekliginin

Degerlenmesinde Reel Opsiyon Yaklasimi

Girig

eni bilgilere ulagtikga yatinm
kararlarini gézden gegirebil-
mek ve gerektiginde degistirebil-
mek, riski 6nemli élgtide dustirebil-
mektedir. iskontolanmig nakit akigi
analizi, hisse basina kar gibi klasik
finansal karar verme yéntemleri bu
tar esnekligin degerini gozardi et-
mektedir. Ote yandan, reel opsi-
yonlar, yénetimin stratejik esnekli-
gini dikkate alan teorik temeli guglii
bir yaklagim olarak belirmektedir.

Gergekte, yatinmlardaki asga-
malandirma  igletmeye  zararm

azaltma gansini vermektedir. Orne-
gin, bir igletmenin toplam maliyeti
300 milyon dolar olacak bir lretim
tesisini kurmak i¢in ilk yilin sonunda
100 milyon dolar yatinm yaptgini
kabul edelim. Beklentiler gelirlerin
200 milyon dolardan daha digik
olacagim gostermekteyse, isletme
geri kalan 200 milyon dolan Uretim
tesisini tamamlamaya yatirmay: ter-
cih etmeyecek ve zararim ilk yil ya-
pilan harcamalarla sinirlamis ola-
caktr. Ote yandan bugiinkii deger
analizi, Gretim tesisinin kesinlikle ta-
mamlanacagini ve igletilecegini var-
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saymakta ve dolayisiyla gdzden
gegiriimis beklentiler yatirma de-
vam etmemeyi 6ngordugu halde
yénetimin yatinmdan vazge¢me es-
nekligini gézardi etmektedir.

Opsiyon teorisi finans piyasala-
rndaki uygulamalarinin aksine, ya-
tirm projelerinin degerlenmesinde
yaygin olarak Kkullanlmamaktadir.
Bunun temel nedenleri, opsiyon te-
orisinin finansal opsiyonlar yaninda
reel opsiyonlar iceren yatinmlari
degerlemede kullaniimasi fikrinin
yakin bir gegmige sahip olmasi, op-
siyon teorisinin oldukca karmasik
bir matematiksel yapisinin bulun-
mas! ve mevcut yontemlerin belir-
sizligin kaynaginin petrol, dogal
gaz gibi fiyat degisimieri dinya pi-
yasalarinda izlenebilen varliklar ol-
mas! yonundeki gereksinimi olarak
siralanabilir.

Bu ¢alismada, yatinm projeleri-
ni degerleme surecinde yonetimin
stratejik esnekliginin, reel opsiyon-
lardan yararlanilarak dikkate alin-
masl irdelenmektedir.

Klasik Degerleme Yontemleri
ile Opsiyon Fiyatlama
Yontemlerinin
Karsilastiriimasi

iskontolanmig nakit akigi yakla-
simi yatinm degerlemede en cok
kullanilan yéntemlerden biridir. is-
kontolanmis nakit akigi yakiagimi,
gelecege ait nakit akig! tahminlerini
riske gore duzeltimig bir iskonto

orani (gogunlukla agirlikli ortalama
sermaye maliyeti) kullanarak bu-
gunku degere indirger ve ilk yatinm
maliyetini duserek projenin net bu-
gunku degerini hesaplar. Pozitif bu-
gunku degere sahip projeler kabul
edilirken, negatif buglnki degere
sahip projeler reddediimektedir. Bu
degerleme ydntemi nakit akigl te-
melli olmasi, kullandigr riske gére
dizeltiimig iskonto orani ile proje-
nin igerdigi farkh risk degerlerine
gbre ayarlanabilir olmasi ve birden
cok donemi dikkate alan bir yapilya
sahip olmas: nedeniyle ¢ok sayida
taraftar bulmustur. Ancak en dnemli
eksikligi esneklik icermemesidir. is-
kontolanmis nakit akist ydntemleri
ilk olarak tahvil ve dizenli temettu
dagitan hisse senetleri gibi yatinm
araglarini degerlemek icin &neril-
mistir ve isletmenin yatinmlan pasif
bir yaklagimla elde bulundurdugu-
nu varsaymaktadir. Degisen piyasa
kosullarina gdre ydnetimin, proje-
nin igleyisini degistirme esnekligini
gozardi etmektedir. Bir bagka de-
yisle, yonetimin gelecekle ilgili bek-
lentileri dikkate alarak geri dénule-
meyen bir karar verdigini ve piyasa
kosullarinda ne tdr bir gelisme olur-
sa olsun planinda herhangi bir du-
zenleme ya da degisiklik yapmadi-
gim kabul etmektedir. Proje omru
sabit olarak alinmakta ve olumsuz
gelismeler sonucunda yatinmdan
vazgecme ya da beklenmeyen bir
talep patlamasi oldugunda yatinmin
olgegini genisletme olanaklar; dik-
kate alinmamaktadir.
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Reel opsiyonlar ve karar agaci
analizi yaklagimi, iskontolanmig na-
kit akisi analizinin yukarida belirti-
len kati varsayimlanni yapmadan,
projenin igerdigi esnekligi dikkate
alir. Ancak bu iki yaklagimdan sa-
dece reel opsiyonlar, projenin iger-
digi riske goére gerekli ayarlamalari
gergeklestirir.

Reel opsiyon yaklagimindan
yararlanilarak yapilan degerleme-
nin karar agact analizinden temel
farki, opsiyon teorisinin temelinde
esdeder getiriler saglayan ve iger-
dikleri belirsizlikier aynt olan iki
farkll yatirrm sec¢eneginin degerinin
ayni olmasi gerekliligi ilkesinin bu-
lunmasidir. Opsiyon teorisine gére
bu durum gergeklegsmediginde, da-
ha diglik deger bigilen yatinm se-
gene@i alinacak ve degeri daha
ylUksek belirlenen yatinm alternatifi
satilacaktir. Bu sekilde risksiz bir
kazang saglanmig olacaktir.

Opsiyonun riski, opsiyon kont-
ratinin konu oldugu varligin riskin-
den c¢ok daha biiyuktir. Ornegin,
bir hisse senedinin fiyatinin 50 do-
lar ve hisse senedi Uzerine yazilan
alma opsiyonunun (call option) kul-
lanma fiyatinin 40 dolar oldugunu
varsayalim. Alma opsiyonunun de-
geri kaba bir hesapla yaklagik ola-
rak ikisi arasindaki fark olan 10 do-
lara esit olacaktir. Eger hisse sene-
di fiyati 1 dolar agsad! inerse (bu %
2'lik bir degisimi ifade edecektir),
opsiyonun dederi de yaklasik ola-
rak 1 dolar diigecektir (bu da yakla-
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stk olarak % 10’luk bir degigimi
gbstermektedir). Bir bagka deyisle,
hisse senedinin fiyatinda % 2’lik bir
degisim, opsiyonun fiyatinda yakla-
stk % 10'luk bir degigsime yol ag-
maktadir ve bu da opsiyonun hisse
senedine gore daha riskli bir yatinnm
oldugunu goéstermektedir. Bu ne-
denle, kullaniimasi gerekli iskonto
orani agirlikh ortalama sermaye ma-
liyetinden gdreli olarak olduk¢a da-
ha buyuktir. Reel opsiyon yaklas:-
mi, karar agact yapisinda nakit akig-
larinin gergek risklerini yansitacak
sekilde iskonto oraninin srekli ola-
rak guncellestiriimesi seklinde yo-
rumlanabilir.

Reel Opsiyonlar

Bir isletmenin mevcut bilgisa-
yar sisteminin kapasitesini artirmak
icin yapilacak yatinm, klasik finan-
sal degerleme ydntemleriyle analiz
edildiginde uygun bulunmayabilir.
Ancak klasik degerleme y6ntemleri,
bilgi teknolojilerine yapilan yatirnmin
beraberinde getirebilecedi mevcut
Urin zincirini degistirmek ya da ye-
ni Urtinleri piyasaya strmek gibi op-
siyonlardan kaynaklanacak stratejik
esnekligi dikkate almamaktadir.

Ydneticiler teknolojinin énemini
kavramakla birlikte, isletme hedefle-
rine ulasmak igin bilgi teknolojiteri-
ne yapiimasi gerekli yatirimi belirle-
mede ¢ogunlukla glglik ¢cekmekte-
dir. Piyasalarin ve igletmelerin ba-
yUkK bir hizla degisim gésterdigi gt-
nimaz ekonomik yasaminda bu
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konu daha da énem kazanmakta-
dir. Bilgi teknolojileri belirsizligin
hakim oldugu piyasalarda stratejik
bir rol oynadiginda, klasik finansal
degerleme ybntemleri yetersiz kal-
maktadir. Reel opsiyon yaklagimi,
belirsizlik ortaminda stratejik yati-
rimiari degerlemek igin 6nerilen bir
y6ntemdir. Fisher Black, Myron Sc-
holes ve Robert Merton tarafindan
gelistirilen ve finansal kontratlara
basariyla uygulanan opsiyon fiyat-
lama teorisinin uygulama alanin
genigleterek, yatirm projelerinin
degerlenmesine uyarlanmasini
saglamaktadir.

Reel opsiyonlar &zellikle, yuk-
sek duzeyde belirsizlik iceren ve
yeni bilgi saglandikga bu belirsizli-
gin agsamal olarak ortadan kalktigi
projeler igin deger arz etmektedir.
Otomotiv sektdriinde yeni model
tasanimian igin yapilan degerleme
calsmalari, enerji sektérinde pet-
rol ve dogal gaz rezervierini gelistir-
me g¢aligmalarinda zamanlamanin
belirlenmesi, medya ve eglence
sektériinde yeni Uriin ve hizmetle-
rin piyasaya surulmesinin planlan-
masi, ilag sektériinde ARGE proje-
leri arasinda &énceliklerin belirlen-
mesi, perakende ticaret sektériinde
yabanci piyasalara agiima icin za-
manlamanin tesbit edilmesi, teleko-
munikasyon sektériinde cografi ge-
nigleme icin sirket birlesme ve evli-
liklerinin gerceklesmesi karsilagila-
bilecek reel opsiyonlara 6rnek ola-
rak verilebilir.

Reel opsiyon yaklasimini basit
bir érnek yardimiyla inceleyelim:

Bir isletmenin y6netimi yeni bir
drin zinciri imalatini gergeklestir-
mek amaciyla bir dretim hatti kur-
mayi planlamaktadir. isletme za-
man darligi nedeniyle gerekli piya-
sa arastirmalarint detayl olarak ger-
ceklestirememistir. Yeni Urln zinci-
rine yiksek talep oldugu durumda
bir yil sonunda 6 milyon dolar nakit
akisl saglanacak, talebin dustk kal-
digl halde ise 3 milyon dolar nakit
akig! elde edilecektir. Talebin yuk-
sek olmasi olasiliginin, dasik olma-
si olasihigina esit oldugu kabul edil-
mektedir. Yukarida belirtilen dlgide
risk igeren bir proje igin uygun is-
konto orani % 10 olarak tesbit edil-
migtir.

iskontolanmis nakit akisi yénte-
mi, riskli nakit akiglarinin beklenen
degerlerini bugune indirgeyerek so-
nuca varir. Bu proje i¢in beklenen
deger 4,5 milyon dolardir ve % 10
iskonto orani ile iskontolandiginda
elde edilen buginkiu deger 4,091
milyon dolardir {45 / (1 + 0,1) =
4,091]. Uretim hatttnin  kurulmasi
icin ilk yatinm maliyeti 4 milyon do-
lar oldugunda, projenin net bugtn-
ki degeri 91000 dolar olarak he-
saplanir. Proje pozitif net buginkl
degere sahip oldugundan Uretim
hattinin kuruimasi ekonomik olarak
kabul edilebilir niteliktedir. Géraldi-
gt gibi bu yaklagim, nakit akiglari-
nin risk ve zamanlamasini dikkate
almakta, ancak nakit akiglarinin
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igerdigi riskten maksimum avantaji
elde etmek ig¢in ydnetimin karar
verme asamasinda sahip oldugu
zamanlama esnekligini gdzardi et-
mektedir.

isletme yonetiminin s6z konu-
su Uretim hattinin yatinmi igin bir yil
bekleme (ya da yatinmi bir yil erte-
leme) opsiyonunun bulundugunu
varsayallm. Yonetim, gelecek bir
yillik dénem iginde piyasadaki ge-
lismeleri izleyip, bir yiin sonunda
yatirm kararnni verme esnekligini
elinde bulundurmaktadir. Gelecek
yil icinde yeni urln zincirine talep
dusuk olursa, 4 milyon dolar yati-
rnm yapip bir yil sonra 3 milyon do-
lar elde etmek ekonomik olarak ca-
zip degildir. Ancak piyasa kosullar
olumlu sekilde gelisip yeni turtnlere
yUksek talep olmasi halinde, birinci
yilin sonunda yapilan 4 milyon do-
larhk yatirim, ikinci yilin sonunda 6
milyon dolarlik getiri saglayacak ve
bunun net buginku degeri birinci
yil sonu itibariyle 1,455 milyon do-
lara esit olacaktr.

Yeni Ortn zincirine yiksek ta-
lep olmasi halinde Uretim hattinin
birinci yil sonunda kurulmas: karart
verilecek ve bunun sonucunda bi-
rinci yil sonunda 1,455 milyon dolar
elde edilecektir. Yeni Grlnlere du-
slk talep olmasi halinde ise Uretim
hattina yatirrm yapiimamasi karari
verilecek ve bunun sonucunda bi-
rinci yi sonundaki deger sifira esit
olacaktir. Yeni Gran zincirine yUk-
sek ya da dlsuk talep olmasi olasi-
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g1 birbirine esit olduguna goére, bi-
rinci yil sonunda projenin beklenen
degeri 727500 dolar olacak ve bu-
radan hareketle, ydnetimin bir yil
bekleyerek karar vermesi halinde
projenin  net buglnkl degeri
661360 dolara esit olacaktir.

Goéruldiga gibi, yonetimin pi-
yasadaki geligmeleri izlemek igin
bir yil bekleme opsiyonunun dedgeri.
661360 dolardir ve Uretim hatti yati-
rmi projesinin statik net buginki
degeri olan 91000 dolarla kiyaslan-
diginda, bekleme opsiyonunu gé6-
zardl ederek yatinm yapmanin yé-
netimi saglanabilecek 6nemli mik-
tarda ilave getiriden yoksun biraka-
cagl anlagiimaktadir.

Finansal ve Reel
Opsiyonlarin Degerlenmesi

Bir finansal alma opsiyonunun
fiyati, temettl 6demesi, vergi ve is-
lem maliyetlerinin sifira esit oimasi
varsayimi altinda Black-Scholes for-
milt yardimiyla hesaplanir™. Te-
metta 6demelerini de dikkate alarak
alma opsiyonunun dederini hesap-
layan genigletilmis formilasyon Ro-
bert Merton tarafindan gelistirilmis-
tir®. Temmettd 6demelerini de dik-
kate alarak bir hisse senedi tzerin-
deki alma opsiyonu igin formulas-
yon asagida verilmigtir:

d, = [In(S/X) + (r-8 + 0.5 &)
T/ oVT

d2=d,-oVT

seklinde tanimlandiginda
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V=Se* N(d,) -Xe"T N(dy)

Bu ifadede, V alma opsiyonu-
nun degerini (fiyatinl), S hisse se-
nedinin fiyatini, X kullanma fiyatini, r
risksiz faiz oranini, T opsiyonun va-
de bitimine kadar olan sureyi, o be-
lirsizligin 6lgutd olan hisse senedi-
nin getirisindeki standart sapmay,
§ slrekli temettl 6demesini ve N(d)
kimdulatif normal dagihm fonksiyo-
nunu ifade etmektedir. Hisse sene-
dinin fiyatindaki, risksiz faiz oranin-
daki, opsiyonun vade bitimine ka-
dar olan suredeki ve belirsizlikteki
artiglar alma opsiyonunun degerini
artirici bir etki yapmaktadir. Ote
yandan, kullanma fiyatindaki ve te-
mettllerdeki arhiglar ise alma opsi-
yonunun degerini azaltmaktadir.

Yukarida verilen formulasyon-
dan da anlagilacagi Uzere bir finan-
sal opsiyonun degerini belirlemek
igin altl adet parametreye (S, X, r, T,
o, 6) ihtiyag duyulmaktadir. Ayni
parametreler, reel opsiyonlarin de-
gerinin belirlenmesinde de kullani-
lacaktir, Onemli olan, bu paramet-
relerin reel opsiyonlar iceren yat-
rnm alternatiflerini degerlendirirken
karsiliklanini belirleyebilmektir.

Yukanda verilen formulasyon-
da S ile ifade edilen hisse senedi-
nin fiyatinin reel opsiyonlardaki kar-
siidi, opsiyonun satin alindigr yati-
rnm projesinden beklenen nakit
akiglarinin buginki degerine esde-
gerdir. Ornegin, gelistiriimesi digu-
nulen bir maden rezervi igin, gelisti-

riimis rezervden saglanacak nakit
akiglarinin bugtnkl degeridir.

Formulasyonda X olarak belirti-
len opsiyonun kullanma fiyatinin re-
el opsiyon terminolojisindeki kargili-
g1, yatinm projesinin planlama dé-
nemi igindeki sabit maliyetlerinin
buginku degeri olarak tanimlanir.
Ornegin, gelistirilmesi  disaniilen
bir maden rezervi iin, rezervi gelis-
tirme maliyetlerinin buginkl dege-
ridir.

Formulasyonda r ile ifade edi-
len risksiz faiz orani, gerek finansal
gerekse reel opsiyonlar igin, opsi-
yonun kullanma suresinin bitimiyle
ayni vadeye sahip risksiz varligin
getirisi olarak tanimianir.

Finansal opsiyonlarda opsiyo-
nun kullanilabilecedi sureyi gdste-
ren T'nin reel opsiyonlardaki esde-
geri, yatinm firsatinin gecerli oldugu
suredir. Bu parametre, teknolojik
degisim, piyasadaki rekabet dizeyi
ve patent, lisans vb. faktérlerden et-
kilenmektedir.

Yukandaki formilasyonda his-
se senedinin fiyatinda gelecekte ya-
sanacak hareketlerin belirsizligini
yansitan, bir bagska deyigle, hisse
senedinin  getirisindeki  standart
sapmay! ifade eden o, reel opsiyon
terminolojisinde yatirim projesiyle il-
gili nakit akiglarindaki hareketlerin
belirsizligini yansitmaktadir. Geligti-
riimesi ddslnllen maden rezervi
orneginde, gelistirilmis rezervin de-
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gerindeki dalgalanmalarn ifade et-
mektedir.

Formulasyonda  hissedarlara
dizenli olarak 6denen temettiiler &
ile gésterilmistir. Reel opsiyon ter-
minolojisinde §, beklemeden hare-
ket ederek yatinm yapan piyasada-
ki rakiplere kaptinlan nakit akislarini
ifade etmektedir. Gelistiriimesi di-
sunulen maden rezervi érneginde,
gelistiriimis rezervden saglanan net
gelirlerden tukenme payinin dusul-
mesiyle elde edilen miktar olarak
tanimlantr.

Opsiyon degerini hesaplamak
icin analitik ¢ozumler, analitik yak-
lagik ¢o6zimler ya da numerik pro-
sedurlerden vyararlanilir. Opsiyon
degerini elde etmek igin en basit ve
en hizll yaklasim analitik ¢gézimdr.
Avrupa tipi alma opsiyonunun de-
gerini  hesaplamada  kullanilan
Black-Scholes formuld analitik ¢6-
zumlere 6rnek olarak verilebilir. An-
cak, bir opsiyonun degerini analitik
¢6zUm ile elde etmek mimkin ol-
mayabilir.

Analitik ¢ozim elde edilmesin-
de glgliklerle karsilasilan Ameri-
kan tipi opsiyonlarin degerlenme-
sinde, analitik yaklagik ¢ozimler-
den yararlanilabilir. Ornegin, temet-
ti 6demelerini de dikkate alarak
hisse senetleri i¢in bir Amerikan tipi
satma opsiyonunun (put option)
degerinin belirlenmesi igin gelistiril-
mig bir analitik yaklastk ¢6zim ybn-
temi mevcuttur®. Hisse senetleri,
hisse senedi endeksleri, déviz veya
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vadeli iglem kontratlarimin konu ol-
dugu Amerikan tipi alma ve satma
opsiyonlarinin  deg@erinin  belirlen-
mesinde kullanilan kuadratik yakla-
sk ¢dzUm prosedird, analitik yak-
lagik ¢6zim ydntemlerine bir diger
érnek ofarak verilebilir®®,

Analitik ¢cozum elde edilemedi-
gi durumlarda nimerik ¢dzimler-
den de yararlanilabilir. Binom agag-
lar, Monte Carlo simulasyonu ve
sonlu fark yontemleri nimerik pro-
sedlrlere érnek olarak verilebilir®™.
Binom agaglari, opsiyon kontratina
konu olan varligin fiyatinin (At sek-
linde tammlanmis kigik bir zaman
araliginda sabit bir oranda artacagi
ya da azalacag varsayimindan ha-
reket eder. Opsiyonun degeri, aga-
cin sonundan baglayarak ve geriye
dogru hareket ederek belirlenir.
Sonlu fark yontemleri, slreci tanim-
layan diferansiyel denklemi fark
denklemine donustirerek ¢dziime
ulasir. Monte Carlo similasyonu
opsiyonun baslangicindan vade bi-
timine kadar ileriye dogru bir yakla-
sim izlerken, sonlu fark yontemileri
vade bitiminden geriye dogru hare-
ket eden bir algoritmik yapi izleye-
rek opsiyonun degerini hesaplar.
Niumerik ¢6zim ydntemleri analitik
¢6zUm elde edilemeyen durumda
yaygin kullanm gdrmektedir. An-
cak analitik yaklagik ¢ozim yoén-
temleri genellikle nGmerik prose-
durlere kiyasla ¢oéziime daha hizli
ulasirlar.
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Birden Gok Reel Opsiyon
iceren Yatirimlar

Reel opsiyonlar, buyume opsi-
yonlari, dlgek genigletme opsiyon-
larl, zamanlama opsiyonlar, girdile-
rin, ciktilarin ya da sureglerin kulla-
nimini degistirme opsiyonlari, digek
kugultme opsiyonlan ve vazgegcme
opsiyonlart olmak Uzere siniflandir-
labilirler. Mevcut halde yatirm ya-
pilmamig bir proje i¢in bekleme op-
siyonunun degeri vardir. Ornegin,
petrol rezervini geligtirme galigsma-
larini baglatmay: ertelemenin dinya
plyasalarinda petrolun varil fiyatin-
daki gelismelere gdre bir opsiyon
degeri vardir. Daha 6nce vyatirm
yapiimig olan ancak piyasadaki ge-
lismelerden olumsuz olarak etkile-
nen projeler igin girdi, ¢ikti ya da
slre¢ degistirme opsiyonlari, élgek
klclltme ve vazgegme opsiyonlari
gundeme gelebilir. Daha 6nce ya-
pilan bir yatirim i¢in piyasa kosulla-
rindaki olumlu geligmelere gore ise
Olcek genigletme ya da kademeli
olarak buylme opsiyoniart incele-
nebilir.

Gergekgei bir analizde yukarida
s6z edilen opsiyonlarin bir gogu bi-
rarada bulunabilmektedir. Bir bas-
ka deyisle, yatrm projelerindeki
yonetim esnekligi gercekegi olarak
reel opsiyonlar toplulugu ile ifade
edilebilmektedir. Burada glindeme
gelen 6nemli bir nokta, reel opsi-
yonlarin arasindaki etkilegimlerin
bazi 6zel haller disinda toplanabilir
olmadigidir.

Herhangi bir yatinm projesinde
tanimlanan reel opsiyonlardan birini
kullanmanin, ayni proje Uzerindeki
diger opsiyonlarin degerini etkileye-
cedi acktir. Ornedin, harcamalari
kisarak kugulme opsiyonu operas-
yonlarda daralmaya neden olarak,
ek yatinm yaparak olcek genislet-
me opsiyonu ise projenin boyutunu
blyuterek, proje Uzerindeki diger
opsiyonlarin degerini etkiler. Ayrica
bir reel opsiyonunun varliginda da-
ha sonra gelen bir reel opsiyonu
kullanmanin kosuliu olasiligi, dnce-
ki opsiyonun ayni ya da karsit tip
olmasina bagli otarak opsiyonu yal-
niz bagina kullanmanin marjinal ola-
siigindan sirasiyla daha buylk ya
da daha kuguk olur. Opsiyonlarn,
Avrupa tipi ya da Amerikan tipi ol-
malar ve goéreli olarak karda
(in-the-money) ya da zararda
(out-of-the-money) olma dereceleri
de opsiyonlar arasindaki etkilesimin
derecesi ve dolayisiyla opsiyon de-
gerlerinin toplanabilirligi konusunu
etkilemektedir'® "’

Sonug

Reel opsiyon yaklasimi, égren-
me ve esnekligin onemini vurgula-
yan bir karar verme disiplini ortaya
koymaktadir. Reel opsiyon yaklasi-
mi &zellikle, ylksek belirsizlik ige-
ren ve esnekligi dikkate almadan
yapllan hesaplamalarda basabas
noktasina yakin net buglnku deger
elde edilen projeler igin buyuk bir
6nem arz etmektedir.
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Klasik (statik) net bugunku de-
ger yaklasimi, yonetim esnekliginin
degerini gézardi ederek, bir proje-
nin degerini oldugundan daha du-
sUk gosterebilir. Klasik iskontolan-
mis nakit akisl analizi sonucunda
negatif net bugunku deder elde
edilen bir proje igin, yonetim es-
nekliginin degeri (opsiyon primi)
projenin beklenen nakit akiglarinin
iskontolanmis  buglnku degerini
karsiladigr durumda, sézkonusu
projeye yatinm yapiimasi kararn ve-
rilebilir. Yonetim esnekliginin degeri
opsiyon teorisi yardimiyla hesapla-
nabiiir.

Klasik finansal analizlerde ifade
edilen goruslerin aksine, daha yuk-
sek belirsizlik, daha yuksek reel faiz
oranlar ya da projeyi harekete ge-
cirmek igin gerekli surenin uzama-
sI, bir yatinm alternatifinin degerini
dustrmeyebilir. Bu etmenierin her-
biri yatirm alternatifinin statik net
buglnku degerine olumsuz etkide
bulunsa da, yonetim esnekligini ar-
tirarak opsiyon primi ya da yatinm
alternatifinin degerinin stratejik bile-
senini olumlu yénde etkileyecektir.
Bu etmenlerin buttinsel etkisini ilk
bakista belirlemek kolay oimasa
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da, opsiyon teorisinden yararlana-
rak bu etmenlerin opsiyon priminde
sagladigi artisin statik net bugunku
degerdeki azalmaya gére boyutu
incelenerek karara varifabilir.

DIPNOTLARI

1- Black, F., Scholes, M., "The Pri-
cing of Options and Corporate Liabilities",
Journal of Political Economy, no. 81,
1973, 637-659.

2~ Merton, R.C., "Theory of Rational
Option Pricing"”, Bell Journal of Econo-
mics and Management Science, vol. 4,
Spring 1973, 141-183.

3— Geske, R., Johnson, H.E., "The
American Put Option Valued Analytically",
Journal of Finance, vol 39, no. 5, De-
cember 1984, 1511-1524.

4— Barone-Adesi, G., Whaley, R.E.,
"Efficient Analytic Approximation of Ame-
rican Option Values", Journal of Finance,
vol. 42, no. 2, June 1987, 301-320.

5— Hull, J.C, Options, Futures, & Ot-
her Derivatives, fourth edition, Prenti-
ce-Hall, Upper Saddle River, NJ, 2000.

6~ Karsak, E.E., "Reel Opsiyontar
Igeren Yatinmlan Degerleme Yontemleri®,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, no. 2, Su-
bat 1995, 41-46.

7— Trigeargis, L., Real Options, The
MIT Press, Cambridge, Massachusetts,
1996.

by,
LT

7N



Temizlik Marathon’un isi!

: - -
- TUVALET,
& % KAGIDI

,/77 7 2 : &

Marathonlar, isyerinin vazgegilmez elemanlari:
ez H nav C
Waye e oOrtd t i i
ilazcy kapoi Griids ‘cla
Hepsi de temiziigin, saglikli ve kaliteli hizmetin
ayrilmaz birer pargasi. Marathonlar isyerinin,
isini bilenlerin ideal temizlik kagitlari!
Ustiin kaliteli ve ekonomik Marathonlarla siz de

isinizi kolaylastirin...

..! ’.!-’.\--l_"f.‘_ll-

Wl D s

liEczacibasi | FORT JAMES
Ipek Kagit

Girigim Pazarlama A.S. Ipek Kagit'in tim Tiirkiye'de tek yetkili saticisidir.

Ankara Antalya Bursa Istanbul Izmir Samsun
(0362) 43547 41

Adana
(0322) 228 65 20 (0312) 468 94 68 (0242) 323 78 54 (0224) 232 00 40 (0212) 212 86 17 10232) 2325176




55

Gorusler

FERHAT B. OZGEN

Adnan Menderes Universitesi, Nezilli [..B.F. Maliye Bolimu Aragtirma Goreviisi

Mali Surece iligkin Kurallarin lyilestiriimesi Vergi ve

Harcama Yetkilerinin Cercevesi*

Girig

B u calismada devletin vergi

koyma ve harcama yetkilerine
getirilecek alternatif anayasal sinirlar
tartigilmaktadir. Bu caligma bir ceviri-
dir. James M. Buchanan'in 1986'da
Marilyn Flowers ile altinci baskisini
yayinladigi The Public Finance kitabi-
nin, Turkge'ye "vergi ve harcamalar
Uzerindeki anayasal sinirlar* olarak
cevrilebilen bir bélumuy, yorumlana-
rak, dizenlenerek aktariimigtir. Amag,
Tarkiye'de devletin vergi ve harcama
uygulamalan ve bltge agiklan dolayi-
siyla, ortaya ¢ikan sorunlar karsisin-
da, Buchanan'in onerilerinin Turki-
ye'nin sartlari dahilinde tartigilmasina
katki yapmaktir. Sadece bunun igin,
asil metnin bire bir gevirisinden za-
man zaman mumkin oldugu kadar

az uzaklasiimig, anlami daha da net-
lestirecek, tartismay! Turkiye platfor-
muna taglyacak bazi duzenlemelere
bagvurulmustur.

) Vergiye Sinir Koymanin
Mantigi

1970'li yillarin sonlarina dogru,
tktisat literatlriinde yogun bigimde
tartisiimaya baglanan énemli bir soru
vardir. Devletin vergi koyma glcu
(zerine anayasal sinirlamalar getiril-
meli midir? Bdylesi sinirlamalarin ba-
sari sansi nedir? Daha da onemilisi

(*) James M. Buchanan and Marilyn Flowers.,
The Public Finance, Homewood; lllinois,
Richard D. Irvin Inc. 1986, ss. 141-149'dan
gevrilmig ve dGzenlenmigtir.
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devletin vergi koyma gucunun sinir-
lanmasi dogru mudur? Bu konu, dev-
letin egemenlik yetkileri ve gulcu ile
naslil bagdastinlabilir?

Tartigmalar hald devam etmekte-
dir. Fakat vergiye sinir koyma manti-
ginin, devletin egemenlik yetkilerini
kullanmasina aykin olmadigi ve dev-
letin vergi koyma gucunun sinirlan-
masinin gerekli oldugu dusincesi
1970'lerden sonra gug kazanmaya
baslamigtir. Daha 6nce gegerli olan
gorusun zayif yénleri siddetle elestiril-
mektedir.

Daha once gegerli olan goérus,
asin vergilendirme ve asiri kamu har-
camasina karsi, demokrasinin yeterli
dizeyde korumalar getiriyor oldugu
varsayimina dayanir. Bu varsayimda,
demokrasi ve secim mekanizmasina
guvenilir. Milletvekiileri ve burokratlar,
halkin isteginden cok daha fazla ka-
mu harcamasi yapmiglarsa ve yine
halkin isteginden g¢ok daha yuksek
oranh vergiler tespit etmis ve uygula-
miglarsa, demokratik kurumlarin faali-
yetleri ve secim mekanizmasinin igle-
tilmesiyle, bu kisiler devlet idaresin-
den uzaklastinlacakiardir. Bir sonraki
sec¢imlerde, daha az vergi toplayaca-
g, bultceyi kuglltecegini taahhiit
eden milletvekilleri is basina getirile-
cek, burokratlarin gorevlendirilmesi
de bu dogrultuda olacaktir.

Dolayisiyla, 1970'lerde ve daha
once dogru oldugu kabul edilen bu
varsayima gore, milietvekillerinin mali
icraatlari hakkinda sinirlama koymak
hem gereksizdir, hem de demokratik
surecin islemesini, devletin, vatan-

daglarnn gercek taleplerini yerine ge-
tirmesini engelleyici olacaktir. Ustelik,
devletin, gelecegin degisen mali ihti-
yaclarina yénelik esnek politikalar
Uretmesini de imkansiz hale getire-
cektir.

1970'lerden sonra glic kazanma-
ya baglayan gorus, vergiye sinir koy-
ma mantigini aciklarken, yukarndaki
dusunceleri elestirir ve su varsayimla-
ra dayanir:

* Segime dayanan bir rekabet,
cok sinirh bir kontroi icerir ve basarili
olamaz. Daha az vergi toptayacagini,
bltgeyi klgultecegini taahhut eden
milletvekilleri is basina gelemez. Sa-
dece se¢im mekanizmasi ile, bu sag-
lanamaz.

» Burokrasi vergiler ve harcama-
larin artigi karsisinda tamamiyle pasif
ve ilgisizdir. Burokratlar vergi ve har-
camalar Uzerinde bir etki icra etmez-
ler. Segime dayanan rekabetin basa-
nli olamamasi yuzlnden, vergilerin
azaltilmasint (en azindan vergi mikel-
leflerini zor durumda birakacak sekil-
de arttinilmamasini)) savunan blrok-
ratlar is basina gelemez.

= Vergilerin toplanmasi, harca-
malarin yapilmasi, sosyal yardimlar
ve transferlerin gergeklestiriimesini
de iceren tum mali sureg, bir butin
olarak degerlendirildiginde, aksama-
dan igleyebilen bir stire¢ degildir.

* Yurttaglar (secmenler, vergi
mukellefleri) harcama programlarinin
gergek maliyetlerini tam olarak fark
edemezler ve takip edemezler. Litera-
tirde mali aldanma ad! verilen slireg
f§ler.
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» Demokrasilerde koalisyon
olusturmanin, vergi ve harcamalarnn
artisi Uzerine olumsuz etkileri gigld-
dur. Bir siyasal partinin tek basina ik-
tidara gelememesi, ekonomik sorun-
larin ¢ézimunu giglestirir.

» Ote yandan, coguniugu elinde
bulunduranlar, vergilendirme ve har-
cama guglerini, diger gruplan (azinli-
gy sémirmek amaclyla ve goérevde
kalabilmek (tekrar secilmek) igin ye-
terli derecede oy alabilme yolunda
rugvet vermek amaciyla da kullanabi-
lirler.

Sonug olarak, bugln, rekabetgi
secim politikalan ve demokratik me-
kanizmalann, devlet gucunu, sinirlar
icinde, halka zararsiz sekilde tutabil-
mede yeterli olmadigi anlasiimistir.
Kamu sektdrunun buylumesinin ar-
dindaki asit gercek, bu segim sureci-
nin, asiri vergilendirme ve harcamala-
n kontrol edemedigi gergegidir. Ver-
giye sinir koyma mantiginin o6ziinde
bu gergek vardir.

2. Dunya Savasi'ndan sonra,
1960'll yillann sonuna kadar, artan
kamu sektoru aktiviteleri ile, pek gok
Ulkede ylksek oranli buylime mum-
kun olmustur. Bu yuksek oranl buyu-
me kargisinda, kamu sektoru aktivite-
lerinin daha da artmasina halk tara-
findan izin verilmistir. Sonucta, secim
streci, asin vergilendirme ve harca-
malart kontrol edemedigi icin ve bu
kontroli saglayacak bagka bir meka-
nizma da tesis edilmemis oldugu
icin, kamu sektoriindeki asin buyu-
menin 6nune gegilememigtir. Kamu
sektoriindeki asiri blyime, ekonomik
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blylume ve kalkinmaya engel olur ha-
le gelmis, gelir dagiimini bozmaya,
sosyal yaplyl zedelemeye baslamis-
tir.

lyi isleyen bir sosyal dizende,
mali otorite mutlaka sinirlanmali, kon-
trol edilmelidir. Segim sureci ile, mali
otoritenin kontrolu tam saglanamiyor-
sa, asin vergilendirme ve harcamalari
kontrol edecek baska mekanizmala-
nn bulunmasi gereklidir. Bunlar iki
baslik altinda toplanabilir:

1. Vergilerin toplanmasi, harca-
malarin yapilmasi, sosyal yardimlar
ve transferlerin gergeklestiriimesini
de iceren tim mali strece iligkin ku-
rallar yeniden duzenlenebilir. Bu si-
recin mumkun oldugu kadar az aksa-
masi saglanabilir. Mali kararlarin alin-
digs siyasal ve burokratik yap! sag-
lamlastirtlabilir. Mali otoritenin sinir-
lanmasi, bu otoritenin sayginligini art-
tinr. Bu tur sinirlamalara prosedirel
sinirtamalar adi verilebilir.

2. Mali otoriteyi sinirlayacak ve
kontrol edecek daha kesin bir ¢gézim
olarak, bu konuda Anayasaya hu-
kimler konabilir. Anayasa, yurttasin
hak ve &zgurliklerini, devletin gérev,
yetki ve sorumluluklanini ifade eder.
Anayasa hukumleri, hukuksal norm-
lar hiyerargisi icinde, en (st hukuk
normlaridir. Yasalar Anayasa'ya uy-
gun olmak durumundadir. Devletin,
gerek teoride gerekse uygulamada,
Anayasa ve yasalar cergevesinde ha-
reket etmekten uzaklagmasi zordur.
Vergi ve harcamalara iligkin sinirla-
malarnn Anayasal dizeyde sayisal
olarak tespit edilmesi, mali otoritenin
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sinirsizca yetki kullanmasini saglayan
yiriirliikteki yasalarin, Anayasaya uy-
gun sekilde degistiriimesini saglaya-
cak; boylelikle kanun adaletini getire-
cedinden mali otoritenin saygnlgini
arttiracaktir. Bu tur sinirlamalar sayl-
sal anayasal sinirlamalar baslgr altin-
da incelenebilir.

1) Mali Siirece lligkin
Kurallarin iyilestiriimesi

Vergi ve harcamalarin, siyasi ka-
rar verme surecini yonlendiren ve bu
surece hakim olan kural ve prosediir-
ler tarafindan, dolayll olarak kontrol
edilmesi kismen mimkindir. Bunun
igin, siyasi karar verme slrecine ilis-
kin kurallarin daha iyi diizenlenmesi,
daha acik, net olmasi saglanabilir. Bu
amagla konulan sinirlamalara prose-
direl sinirlamalar adi verilir. Prosed-
rel sinirlar, vergi ve harcamalari do-
layl olarak kontrol eden sinirlardir.

a) Harcama ve Vergilendirme
Yasalari igin Ozel
Cogunluk Kurali
Getirilmelidir

Bu gérs, kamu ekonomisinde,
Wicksell'in "mali degisim teorisine "
(financial exchange theory) dayanir.
Wicksell, politik karar vermeye iligkin
en iyi ¢c8zimin, bitlin vergi ve har-
cama programlarinin, en azindan mil-
let meclisinde oybirligi ile kabul edil-
mesi sayesinde mimkiin olabilecegi-
ni savunmustur. Giinkii, bu tiir proje-
ler kamu vicdanmi, ancak oybirligi
kurall ile hosnut eder. Wicksell'e go-
re, bundan herhangi bir sapma, mali

MALI SURECE ILISKIN KURALLARIN [YILESTIRILMES]

somiriye potansiyel tehlike teskil
edecektir. Etkin olmayan projeler fi-
nanse edilebilecek ve vergi mukellef-
leri istemedikleri bir takim projeler
icin ddeme yapmaya zorlanmig ola-
caklardir.

Fakat Wicksell, oybirligi kuralinin
hi¢ pratik olmadigini da kabul etmis-
tir. Kendisinin temel mantigl, "biitge
kanunlar igin, ézel ve yeterli cogun-
luklari gerektiren politik reformlar yo-
lunda pratik énerilere agik olma", sek-
linde ifade edilebilir.

Anayasada yapilacak bir degisik-
likle, maliyeye iliskin &6zel kanunlar
TBMM'den gtkarirken, 2/3, 3/4 veya
5/6 cogunluk zorunlulugu Ulkemiz
icin de getirilebilir. Bugin ABD'de ni-
telikli (6zel) gogunluk kurall, federe
devlet anayasalarinda mevcuttur. Bu
tir dzel ¢ogunluklar, mali sémurlyl
Onlemede yeterli olabilir, Basit salt
¢ogunluktan daha buylk gogunlukla-
ra yénelik her sapma, mali sémuri
potansiyelini azaltir.

b) Harcama ve
Vergilendirmede Genellik
Itkesine Gnem Verilmelidir

Dinyada "genellik kriteri", mali
muhasebenin harcama tarafina, si-
metrik olarak genigletilememistir. Be-
lirli limitlerin Stesinde keyfi vergilen-
dirmeye kargl, yasal-anayasal kisitla-
malar vardir. Bu anlamda, vergilendir-
mede genellik ilkesi bir Slciide uygu-
lanmaktadir. Fakat kamu harcamalari
itibariyle diigtinildigiinde, devletin
istedigi alanlarda rahatga harcama
yapabildigi gézlenmektedir. Devlet
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nereye, ne kadar harcama yapacagi-
na, kendisi karar verir. Bu anlamda
harcama tarafinda genellik ilkesi yok-
tur. "Kamu harcamalarinin yerindeligi-
nin", higbir on kritere bagl kalmaksi-
zin, devlet tarafindan tespit edilmesi,
kamu harcamalanni artiran ve verim-
sizlige yol acan bir neden kabul edi-
lebilir.

Obiir taraftan, bazi hukuk felse-
fecileri (Ozellikle Hayek) artan oranli
vergilendirmenin de mali genellik il-
kesini ihlal ettigini, buna karsin duz
oranli vergilendirmenin mali genellige
uygun oldugunu ifade etmislerdir. Bu
hukuk felsefecileri, vergilendirme ta-
rafinda da mali genellik ilkesinin uy-
gulanmadigini  distndrler. Sosyal
devlet ilkesinin, aslinda "sosyallikle"
bagdasmadigi tartismalan vardir. Ka-
mu programlarinin (vergilerin ve har-
camalarin) genel veya tekil olarak
sosyal amaclar tagimasinin, uygula-
mada mumkiin olmadigi iddiasi dile
getirilir. Bu hukuk felsefecilerine katil-
digimiz takdirde, vergi sistemimizin
mali genellik ilkesine ve "sosyallik ve
adalet” prensibine aykin olup olmadi-
gint sorgulamamiz gerekir.

Bunun da otesinde, mali genellik
ilkesini vergi tarafindan harcama tara-
fina da genisletmedigimiz takdirde,
artan oranli vergilemeden dulz oranli
bir vergilemeye gegisin getirebilecegi
Uretim arttirici etkilerin sinirli kalacagi-
ni da hesap etmeliyiz. CUnki o za-
man, kamu harcamalar kisitlanama-
yacak, harcama artisi, diz oranl ver-
gi reformunun uygulanmastni imkan-
siz hale getirecektir.

Harcama ve vergilemede genel-
lik ilkesine {mali genellik ilkesine) uy-
mak, bu agidan onemlidir. Belirli limit-
lerin Stesinde keyfi vergilendirmeye
kargl, daha agik yasal-anayasal kisit-
lamalar getirmeliyiz. Artan oranl ver-
gilendirmenin mali genellige, sosyal-
lik ve adalet prensibine gergekten uy-
gun olup olmadigini tartismallyiz. Ka-
mu harcamalarinin yerindeligi konu-
sunda karar verirken, géz onlnde
bulundurabilecedimiz anayasal du-
zeyde somut kriterler ayirdetmeye
calismaliyiz.

c) Harcama ve
Vergilendirmeyi Birlikte
Ele Alma Zorunlulugu
Vardir

Bitge iki tarafidiwr. Hem gelir
hem de harcama tarafi vardir. Mali
sUre¢  iginde, rasyonel harca-
ma-vergilendirme kararlan almak isti-
yorsak, bltgenin bu iki yoninu bir
arada dusinmemiz daha dogru olur.
Oysa bugiin gecerli olan mali streg
icinde, bltgenin bu iki yonu birbirin-
den ayrn tutulmaktadir. Vergilendirme
ve harcamaya iliskin kanunlar birbi-
rinden ayridir. Béyle olunca bir kamu
programinin fayda ve maliyetlerini es
zamanl degerlendirmemiz mimkan
olamamaktadir. Kamusal faaliyetlerin
fayda-maliyet analizi tamamen im-
kansiz hale gelmektedir. Politikaciar
vergilendirmeden harcama yapma
imkanina kavugmaktadirlar, Kamu
programlarinin maliyetlerinin karsilan-
ma usull, yeterince net olmadigr igin
(bu maliyetler vergi ile iligkilendiriime-
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digi icin) bltge harcamalarint kisit-
lanmada basarili olunamamaktadir.

Wicksell bu konuda bir anayasal
reform onerir. Wicksell, bir harcama
yetkisinin  kullaniimasinin  mamkun
olabilmesi igin, vergilendirmeye yetki
veren kanun (anayasa) tarafindan
desteklenmig, (harcama yetkisinin
kullanimasina izin verilmis) olmasi
sartinin getirilmesini dnermistir. Wick-
sell'in onerdigi cézum, butce kanun-
lar duzeyinde degil, anayasal dlzey-
dedir.

Yapilacak her harcamanin vergi-
lendirme yoluyla finanse edilmesi zo-
runlulugunun getiriimesi, ilk zaman-
larda bu kuralin bir prensip olarak be-
nimsenmesi, daha sonra ise Anayasa
kuralt haline getiriimesi uygun olabi-
lir. Prensip kuralin ilk zamanlarda uy-
gulamaya gegirilmesi icin, TBMM'nin
bitgenin uygulanmasi sirasindaki de-
netim yetkilerini etkinlestirecek acil,
yeni mekanizmalar uzerinde durulabi-
lir.

Buna benzer bir éneri ABD'de
1974 yilinda uygulamaya konulmus-
tur. ABD'de 1974 Federal Butge Re-
form Yasasi, federal hukimet butge-
sinin her iki tarafini da koordine etme
ihtiyacindan ortaya ¢ikmistir. Bu ka-
nun, vergilerin genel antamda her bir
kalem i¢in harcamalarl kisitlamast
seklinde bir zorunluluk icermemekte-
dir. Fakat kongreye, bltgeyi parga
parca degil, kendi batunligu icerisin-
de degerlendirmesine yodnelik prose-
durler olusturulabilmesi konusunda
yetki vermistir. Bu yetkinin hemen ar-
dindan federal harcamalardaki buyu-
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me 6nemli Slglide dustrilebilmistir.
Fakat bu kanun, Anayasal diizeye ta-
sinmadigindan, sonraki hikimetlerin
bu kanunu degistirebilme (gdzardi
edebilme) imkan vardir ve uygula-
mada da ABD'de federal harcamala-
rn uzun sire duasurdlmesi mumkan
olmamistir. Bugln ABD'de bitce
agiklannin 2002 yilinda sifira indiril-
mesi igin yeni bir program uygulama-
ya konmustur.

d) Tahsis Edilmis Vergilere
ve Yerel Diizeyde Fayda
Vergilemesine Daha Cok
Yer Verilmelidir

Vergi tahsisi, hikimet harcama-
farint onu finanse edecek vergilerle
iliskilendiren dolayl bir yéntemdir. Bir
kurum olarak, ABD'de ¢ok sayida fe-
dere anayasada yer almaktadir ve ka-
nunla olusturulmustur. Belli bir vergi,
belirli bir kamu hizmeti veya hizmetle-
rinde harcanmak lzere o hizmetlere
tahsis edilir. Vergi tahsisi, tahsis edil-
meye uygun olan vergiler i¢in s6z ko-
nusudur. En yaygin érnegi otoyol ve-
ya yol kullanimt vergilerinden sagla-
nan gelirlerin, sadece o yolun insaast
ve bakimina harcanmas! zorunlulugu-
dur. Vergi tahsisi ulusal dizeyde ya-
pilabilecegi gibi, yerel dlizeyde de
yapilabilir.

Yerel dizeyde vergi tahsisi, fay-
da vergilemesi kavrami gergevesinde
incelenmektedir. Devlet, tam kamusal
mal ve hizmetlerin yani sira, yarn ka-
musal mal ve hizmetler de sunar. Yari
kamusal mal ve hizmetlerin faydalari-
nin béllinebilmesi ve dolayisiyla bu
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mal ve hizmetlerin kismen fiyatlandiri-
labilmeleri mimkindar. Ginumuzde
kamu ekonomisindeki ‘"geleneksel
kamusal mallar teorisi" hizla degis-
mektedir. iktisadi etkinlik kurall gere-
gi, yan kamusal mal ve hizmetlerin,
digsalliklanin izin verdigi dlclde, yerel
dizeyde gorulmesi dislncesi gug-
lenmektedir. Kaynak dagiiminda et-
kinligin, kamusal hizmetlerin mum-
kin oldugunca yerel dizeye aktaril-
maslyla artacagi kabul ediimektedir.

Bu nedenle, fayda vergilemesine
o6nem verilmesi, buna uygun kamusal
gelirlerin yerel dlzeye aktariimasi ve-
ya dogrudan yerel idarelere birakil-
mas| gereklidir.

Hem yerel hem de ulusal duzey-
de olsun, bu tur bir tahsis, hikdmetin
harcama egilimini azaltmaz. Hatta
belirli sartlar altinda harcamayi tesvik
edebilir. Buna ragmen vergi tahsisi,
TBMM ve siyasal iktidarlari, butcenin
her iki tarafini eszamanl olarak ince-
lemeye zorlar. Tahsis itkesinin gecerli
oldugu durumda, (fayda vergilemesi-
ne onem verilmedigi, yan kamusal
mal ve hizmetlerin maliyetlerinin tam
kamusal mal ve hizmetler gibi karst-
landigr duruma goére) fayda ve mali-
yetleri karsilastirmak ¢ok daha kolay-
dir.

Anayasal agidan gerekli olma-
masina ragmen Vvergi tahsisinin
ABD'de ulusal dizeyde en énemili 6r-
negi, sosyal glvenlik yardimlarinin,
birlesik isgi-isveren bordro vergisin-
den (combined employee-employer
payroll tax) finansmanidir. Gerek ulu-
sal gerekse yerel dlzeyde vergi tah-

sisine iligkin kurallarin Anayasada yer
almasiyla, vergilerin ve harcamalarin
yerindeligi kavrami cercevesine otu-
ran tartismalar énleyen bir dizenle-
me yapilmis, vergileme ve harcama-
larin kriterleri tespit edilmis olur.

e) Denk Bitge ilkesi Bir Ust
Hukuk Normu Olarak
Diizenlenmelidir

Public Finance (Kamu Maliyesi)
kitabinin yazildigi sirada, 1986'da
ABD'de pek cok federe anayasada
(eyalet anayasasinda) dengeli bltce
hUkumleri yer aimaktaydi. Bu sonug,
bir siyasal ve toplumsal gayretin Gri-
nuydu. 1970'lerin sonlarina dogru,
ABD'de, dengeli bitce ihtiyacina pa-
ralel olarak, dengeli butce tartigmalari
da artmistir. 1980'lerin ortalarindan
itibaren, Federal Anayasaya denk
bltge ilkesinin yerlestiriimesi geregi
Uzerinde durulmaya baslanmistir

Bu gérisit savunanlar, federal
hiikimet ve eyalet hukumetleri ara-
sinda butce dengesine iliskin temel
bir farklihga dikkat cekmislerdir. Eya-
let hikumetlerinde bitce dengesizli-
gi, bor¢ senetleri c¢ikariimasindan
kaynaklanmaktadir. Clnku eyalet hi-
kimetleri para basma yetkisine sahip
degildir. Federal hukumet para basa-
bildiginden, para basma yoluyla veya
borc senedi cikarma yoluyla, federal
bltceyi dengeden uzaklastirabilir.

Federal Anayasaya denk bitce
ilkesinin yerlestiriimesi gereg@i Gzerin-
de duran yazarlar, bu para yaratma
gucundeki temel farkliliktan dolayi,
ABD'de, eyalet veya yerel dlizeye go-
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re, federal dizeyde butge dengesi
sartinin daha 6nemli oldugu; federal
diizeyde anayasal gereklilige daha
fazla dikkat edilmesi gerektigi sonu-
cuna ulasirlar.

Ulkemiz agisindan konuyu de-
gerlendirdigimizde de benzer sonug-
lara ulasabiliriz. Uniter bir devlet olan
Turkiye'de de denk butge ilkesine, bir
Ust hukuk normu olarak hukuk siste-
mi iginde yer verilmesi uygun olabilir.

f) idareleraras: Mali iligkilere
Ait Kurallar Gézden
Gegirilmelidir

Hukiimetin vergilendirme ve har-
cama egilimini sinirlandiran bu son
anayasal arag, ABD igin, siyasal sis-
temin federal ozelliginden kaynakla-
nan bir aragtir. ABD'de merkezi (fe-
deral) hukumet ve federe hikumetle-
rin glicunu ayiran etkili ve uygulana-
bilir araglar, anayasal olarak tanimla-
nabilirse, vergi ve harcama yetkisi de
stnirlandirimig olur. Merkezi hukume-
tin eyalet ve yerel hikimetler i¢in ayr
ayri belirlenen fonksiyonlara muda-
halesi engellenirse, bu tur fonksiyon-
lar icin, merkezi hukimet harcamala-
rnnin ortaya gikmasina bir neden kal-
maz.

Ayni sekilde Tirkiye icin de mer-
kezi hukimet ve yerel yonetimler ara-
sindaki iligkilerin, mumkin oldugun-
ca iktisadi etkinlik kuralina uygun ola-
rak belirlenmesi ile, merkezi hikiimet
harcamalarinin ve merkezi vergilerin
azaltimasi saglanabilir. Yerel dizey-
de sunulan kamusal mal ve hizmetle-
rin kalitesi artabilir. Fayda vergileme-

sine daha c¢ok basvurulabilir. Yerel
hizmetten yararlanan onun karsiligini
odeyeceginden, yerel kamusal mal
ve hizmetlerin sunumunda etkinlige
yaklasilabilir.

Ill) Sayisal Anayasal
Sinirlamalar

Vergi ve harcamalara iligkin sinir-
lamalarin Anayasal dizeyde sayisal
olarak tespit edilmesi, yukarida anla-
tilan prosedurel stnirflamalardan daha
etkili olacaktir. Prosedurel sinirlama-
lann higbiri, kamu sektdrinin boyut-
lari Gzerinde, (toplam vergi gelirleri,
toplam kamu harcamalan uzerinde)
acik limitler belirlememigtir. Prosedu-
rel kisitlamalar mali kararlarnin alindig
yaply! degistirir, fakat sonuclar dze-
rinde direkt olarak etkili olamazlar.
Oysa sayisal anayasal sinirlamalar
sonuglar Uzerinde direkt etkili olma
yetenegine sahiptirler.

Prosedurel sinrlamalar siyasi ik-
tidarlann gayretiyle yumusatilabilir ve
etkisiz hale getirilebilirler. Vergi ve
harcamalara iligkin sinirlamalar Ana-
yasal duzeyde sayisal olarak tespit
edilirse, siyasi iktidarlanin bu kurallari
ihmal etme imkanlarn tamamen orta-
dan kalkar. Bu agidan sayisal anaya-
sal sinirlamalar prosedure! sinirlama-
lardan daha &nemlidir ve mutlaka
prosedurel sinirlamalarla birlikte yer
almalidir.

a) Vergi ve Harcamalar
GSMH’nin Artis Oranina
Baglanabilir

ABD'de bu sekildeki bir dizenle-
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me ilk olarak 1978 yilinda Tennesse
Eyaletinde yapilmigtir. Kamu harca-
malari, ulusal Uretiminin (ulusal geli-
rin, GSMH’nin) belli bir oranini gege-
meyecektir ve bu oran anayasalarda
diizenlenecektir. Bdylesi bir oneri,
GSMH'daki artisa paralel olarak ka-
mu harcamalarinin ve vergilerin art-
masina imkan tanimaktadir. Ardindan
pek gok eyalet benzer duzenlemeleri
gergeklestirmigtir. Ama sonradan ha-
kim olan goris, kamu harcamalarinin
GSMH' nin belli bir oranini gegmeye-
cegi seklinde degil, vergi ve harca-
malarin GSMH'nin artig oranina bag-
lanmasi bigiminde olmustur.

Turkiye'de kamu harcamalarin-
daki artig ylzdesi GSMH'daki artig
yuzdesini gegmeyecektir ve toplam
kamu gelirleri yuku % 30'dan fazla ol-
mayacaktir seklinde duzenlemeler
yapllabilir. Ayni zamanda bu tir du-
zenlemelerin politik olarak uygulan-
masinin  prosedilrel dlzenlemelere
gore daha zor olabilecegini de dikka-
te almak gereklidir.

b) Vergi Tabanlarinin
Anayasal Olarak
Sinirlanmasi Mumkun
Olabilir

Ornegin gelir vergisi sadece nak-
di gelirler (parasal gelirler) (izerinden
alinir. Ayni gelirler gelir vergisi kapsa-
mi digindadir. Boylelikle, gelir vergisi
oranlarinin asiri 6lgude arttirlmasi du-
rumunda, nakdi kazanglardan vazge-
Gilmesi yolu agilr. Bu tir bir vazgeg-
menin olmasi halinde devlet, vergi
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oranlarini belirli (esit) oranlarin altinda
tutmak zorunda kalir.

Elbette boyle bir sonuca ulasia-
bilmesi igin daha genis kapsaml si-
nirffama hukimlerine ihtiyag vardir.
Toplam kamu gelirleri yukinin %
30'u gegemeyecegi kurall vergi ta-
banlarinin anayasal olarak sinirlan-
masi kuralini bu agidan desteklemek-
tedir. Vergi tabanlarinin anayasal ola-
rak sinirfanmasi kurali, adil bir vergi
sistemi kurmak igin de kullanilabilir.
Ama bu takdirde, vergi tabaninda bu-
glin gecerli olan genis kapsamlilik il-
kesi gignenir. Rant ve faiz gelirinin
daha fazla, buna karsilik tarimsal ge-
lirlerin ve Ucret gelirinin daha az ver-
gilendiriimesi igin, gelir vergisi tabani
uzerinde farklilastirmaya gidilebilir.
Siyasi iktidarlanin kolay vergi alma
yollarina basvurdukiar gercegi dikka-
te alinarak, vergi tabanindaki bu fark-
llagtrma ve sinrrlandirma, anayasal
duzeyde yapilabilir.

c) Tek Tek Vergi Oranlarinin
Dogrudan Anayasa ile
Sinirlanmasi Yoluna
Bagvurulabilir

Bu oneride Anayasayla vergi
oranlari dogrudan dogruya sinirlan-
maktadir. Ornegin, emlak vergisinin
emlagin gergek piyasa degerinin
maksimum % 1’i olabilecegi hilkkmi,
Anayasada yer almaktadir. .Dikkat
edilirse, bu oneri toplam kamu gelir-
leri yUkinin % 30'dan fazla olamaya-
cag! onerisinden farklidir. Burada,
toplam kamu gelirleri ve vergi yuku
degil, tek tek vergilerin (gelir, kurum-
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lar, emlak vs) oranlan Anayasada du-
zenlenmektedir.

Bu tur bir anayasal kisittama da-
ha spesifik olup, vergi mukelleflerinin
cok daha kolay anlayabilecegi sekil-
dedir. Emlak sahipleri, sonuglar say-
sal olarak gok kolay tahmin edebilir-
ler. Bu tur énerilerin dezavantaji, gok
fazla agik olmalari, siyasal iktidarlarca
tercih edilmemeleridir.

Fakat, devletin hangi kaynaklar-
dan hangi oranlarda gelir elde ede-
cegi ve hangi alanlara nasil harcama
yapacagt acik olmalidir. Oran limiti ol-
mayan alternatif vergi kaynaklarina
izin  verilmesiyle  devletin  ver-
gi-harcama egilimlerini aynt gizgide
tutma genel amaci (bitce denkligi
kurall), sarsintiya ugratiimis olur. iste
bu ytzden, tek tek vergi oranlarinin
dogrudan Anayasa ile sinirlanmasi,
tzerinde onemle durulmasi gereken
bir konudur.

Sonug

Anayasal vergi ve harcama sinir-
lamalari, halkin yasamanin kapasite-
sine ve seg¢im politikasina olan inan-
cint yitrmeye baglamasiyla ortaya

clkmistir. Gergekte anayasal limitler
Uzerindeki tim bu tartisma, secmenin
kendi mali iglerindeki inisiyatifi ele al-
masi yolundaki bir cabanin Griinddur.

Turkiye'de butge agiklan yizin-
den ortaya gikan sorunlari herkes ka-
bul etmektedir. Vergi harcama ve
borglanma politikalarna iligkin yogun
tartigmalar yapilmaktadir. Bu ¢aligma-
da, s6z konusu tartigmalara i1sik tut-
masi agisindan, daha farkl bir yakla-
sim tarzi vardir. Ceviri bu agidan
oénemlidir. Ekonomik sorunlann ¢6zi-
mu igin, siyasal strece ve mali slre-
ce iligkin kurallarin ve yasal! gergeve-
nin yeniden dizenlenmesi gerektigi
sonucuna ulasilmigtir. Sayisal anaya-
sal sinrrlamalan igeren bir anayasal
reform 6nerilmis ve mali slirece iligkin
kurallarin iyilestiriimesinin sart oldugu
vurgulanmigtir.

Devletin vergilendirme ve harca-
ma yetkilerinin sinrlandirimass, hem
bireyin temel hak ve GzgurlUklerinin
korunmasi, hem de mali otoritenin
daha adil hareket etmesi ile birey
Gzerindeki otoritesinin megru temeller
cercevesinde glglendiriimesi igin ge-
reklidir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Bankalara "Erken Uyan" Denetimi

BJankacHlk Diizenleme ve Denetleme Kurulu, sektorii daha net gérebil-
I mek igin yeni bir uygulamaya basliyor. "Erken Uyarl" sistemi adi veri-
len uygulama ile sektérde daha énce yasanan tatsiz olaylarin 6na alinmaya
calisilacak.

Henuz én galigma asamasinda olan sistem ile bankalann iginin bosaltil-
masi, yasadigl iglemlerde bulunma gibi sorunlarin tekrarlanmamasi hedefle-
niyor. Sistemin igler hale gelebilmesi igin sektor ile kurul arasinda elektronik
bilgi agI kurulacak.

On-line baglanti sayesinde sektdrde gergeklesenler her gtn kurul tara-
findan gorilebilecek. Béylece bankalarin kredi iglemieri ile birlikte off-shore
hesaplarda daha etkin denetlenebilecek.

Sistemin performanst igin 6ze! birim de kurulacak. Bdylece gelen bilgiler
gorevliler tarafindan devamli izlenebilecek. Bilgiler sonucunda ani sube de-
netimleri de yapilabilecek.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurul'u ayrica parasal hareketlerin
kolayca izlenmesini saglayan Mernis Projesini de hayata gegirecek.

Eximbank’a 220 Milyon Dolar Kredi

Tark Eximbank, uluslararasi piyasalardan 220 milyon dolar tutarnnda
euro sendikasyon kredisi sagladi. Bir yil vadeli ve libor arti 0.95 baz puan
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oraninda faiz uygulanacak krediye iliskin anlasma, Tlark Eximbank Genel
Muaduara Ahmet Kiligoglu ile sendikasyona katllan 47 bankanin temsilcileri ta-
rafindan istanbui'da imzalandi. Ahmet Kiligoglu yaptdi agtklamada, 150 mil-
yon dolar i¢in gikilan, ancak yodun ilgi sonucunda 220 milyon dolara y{iksel-
tilen kredinin, 1999 Eylil ayinda gergeklestirilen 110 milyon dolarlik sendi-
kasyon kredisinin yerine alindigint belirtti.

Digbank, Antalya’da ikinci Subeyi Agti

Musterilerine daha fazla noktada hizmet sunmak amaciyla sube agini
hizla genigleten Disbank’in Antalya'daki ikinci subesi térenle hizmete girdi.
Subenin agilis kurdelasini, Dogan Holding Y&netim Kurulu Bagkani Aydin
Dogan, Antalya Valisi Ertugrul Dokuzoglu ve Blylksehir Belediye Bagkani
Dr. Bekir Kumbul birlikte kesti.

Akbank Wap Hizmetine Basladi

Akbank sube digi bankacilik hizmetlerine Akwap't da ekledi. Akbank’in
yeni hizmeti ile banka musterileri, cep telefoniarini kullanarak kredi karti
borglarini ddeyebiliyor, havale yapabiliyor, ddviz satip alabiliyor, repo iglem-
lerini gergeklestirebiliyor, TL yatinm fonu alip satabiliyor, yatinm ve mevduat
hesaplarn arasinda transfer yapilabiliyor.

Akbank 350 Milyon Dolar Kredi Aldt

Akbank uluslararasi piyasalardan 350 milyon dolar sendikasyon kredisi
aldi. 200 milyon dolar olarak ¢ikilan sendikasyon kredisi gelen yiksek talep
sonucunda 350 milyon dolar olarak sonuglandi. Dolar karsiligi euro seklinde
alinan kredinin ihracat finansmaninda kullanilacadi ve libor+0.5 faiz ile alin-
di§r agikiandi. Akbank'in aldi§) sendikasyon kredilerinde, ilk defa istanbul'da
gergeklestirilen imza téreninde konusan Akbank Genel Midiri Ozen Gok-
sel, Turk bankacilik sektérinde en dustk faizle dis kredi temin eden ve en
fazla kredi saglayan Kurulusun Akbank oldugunu belirterek "Akbank'in kolay
ve uygun kredi saglamasinin altinda yatan en 6nemli faktor, uluslararasi pi-
yasalardaki sayginlik ve uluslararasi derecelendirme kuruluslar nezdindeki
yuksek kredibilitesidir' dedi. Akbank, son aldigi 350 milyon dolarlik kredi én-
cesinde gegen Haziran ayinda 400 milyon dolarlik bir sendikasyon kredisi
daha almigti. 2000 yilinda su ana kadar 750 milyon dolar tutarinda dig kredi
saglayan Akbank'in ulastigi rakamin Tiurk bankacilik sektérince bu yil sagla-
nan dig kredilerin % 20'sini olusturdugu bildirildi. Ayrica Akbank'in yil sonu-
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na kadar varliga dayali menkul kiymet ihractyla bu yil sonuna kadar dis kre-
dide 2 milyar dolara ulagmay! hedefledigi de acikland..

Denizbank'a Sendikasyon Kredisi

Denizbank'in aldig: ilk sendikasyon kredi anlagsmasi 13 Ekim 2000 Cu-
ma gunl imzalandi. Bankanin 20 milyon dolar olarak baslattidi sendikasyon
kredisi, gelen talep Gzerine 35 milyon dolara yUkseltilerek tamamlandi. Hypo
Vereinsbank ve The Bank of New York'un dnderliginde dizenlenen kredinin
vadesinin bir yil, faizinin de Libor + 0.1 oldugu ag¢iklandi.

Kamu Bankalarina Sezer Rotusu

Hukdmet, Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer'in geri gonderdigi kamu
bankalarinin 6zellestiriimesine iliskin kanun htkminde kararnameyi yasa ta-
sarisina donUsturdrken, Sezer'in gerekgesini dikkate aldi. Banka personeli-
nin durumunun Banka Genel Kurullar'nca ¢ikarilacak yonetmelikle belirlene-
ceg@i maddelerindeki "ydnetmelik" s6zu tasaridan ¢ikiyor. Bunun yerine ilke
ya da kural kelimeleri konulacak.

Sezer, Hukumet'e iade ettigi "T.C. Ziraat Bankasi, Turkiye Halk Bankasi
Anonim Sirketi ve TUrkiye Emlak Bankasi Anonim Sirketi'nin Yeniden Yapi-
landinimalan ve Hisse Satiglarinin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun Hikmun-
de Kararname' tasarisinda, itiraz gerekgelerini iki noktaya dayandirmisti.

jade gerekgesinin asil nedeni olan "Bankalarin yeniden yapilandiriimasi
ve kamuya ait hisse senetlerinin ihrag ve satisina iligkin her turld islemler, ka-
muya ait hisse orani % 50’nin altina dusunceye kadar 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 28'nci maddesindeki kesintilerden ve her turll vergi,
resim ve hargtan mustesnadir' maddesi yasa tasarisinda aynen korunuyor.

KHK'de ikinci itiraz nedenini olugturan maddeler de soyleydi:

Madde 4- Bankalarin personeli 6zel hukuk hukimlerine tabidir. Perso-
nelin kadro sayisi ve Unvanlan, bu kadrolara atanacak personelin Ucret ve-
sair mali haklari, statlleri ve nitelikleri ile atama usulleri 6zel hukuk hikumle-
ri gergevesinde ana sozlesmelerinde gésterilen esaslar dogrultusunda ban-
kalarin yonetim kurullarinin teklifi Gzerine, genel kurullarinca kabul edilecek
bir yénetmelikle belirlenir.

Gegici Madde 3- Bankalardaki kamuya ait hisse oranlan % 50'nin altina
duslinceye kadar personelin Ucret vesair haklan ile goéreve baslatilacak yeni
personelin sayisi, Bakanlar Kurulu'nca dlzenlenecek esaslar gercevesinde
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tespit edilir. Bu sekilde istihdam edilecek yeni personelde aranacak nitelikler
ile atama usul ve esaslarl bankalarin yénetim kurullannin teklifi Gzerine genel
kurullannca kabul edilecek ydnetmelikle belirlenir.

Vakifbank Ozellegtirmesine Anayasa Mahkemesi iptali

Anayasa Mahkemesi Heyeti 17 Ekim Sall gunu yaptigl toplantida,
FP'nin, 606 Sayill Vakifbank’in 6zellegtiriimesini 6ngéren Kanun Hikmunde
Kararname'nin iptali ve yUrirlGgunin durdurulmasi istemiyle agtigl davayi
sonuglandirdi.

Anayasa Mahkemesi, s6z konusu KHK'yl iptal ederken, yurarlaguni
durdurma istemini ise reddetti. Mahkeme, her iki karar da oybirligi ile alds.

Anayasa Mahkemesi yetkilileri, KHK'nin iptal edilmesine ragmen yurdr-
[iginin durdurulmasi isteminin reddedilmesiyle ilgili olarak "Yarurligd dur-
durma karari her zaman uyguladigimiz bir sistem degil. Demek ki, kamu du-
zenini bozucu bir etki gérilmemis. Zaten yuratme de, KHK'nin edildigini bil-
digi i¢in ona gére adim atmasi gerekir" degerlendirmesini yaptilar.

Anayasa Mahkemesinin iptal kararini séz konusu KHK'nin dayanagi
olan 4588 Sayill Yetki Yasasi’'nin iptal edilmesine dayandirdigi ogrenildi.
Mahkeme’nin KHK'nin yasal dayanaginin kalmamasini iptale gerekge yaptigr
bildirildi.

Anayasa Mahkemesi, iptal ettigi KHK'nin yurdrliginu durdurmadidr igin
iptale iligkin gerekgeli karar yayinlanincaya kadar KHK gegerliligini koruya-
cak. iptal gerekgesi yayinlandiginda ise Anayasa Mahkemesi kararlari geriye
dogru yurimediginden o gune kadar yapilan igslemler gegerli olacak.

Bankalar 4.5 Milyar Dolar Borgland:

Turk bankacilik kesiminin bu yil sagladig) sendikasyon kredisi 4.5 milyar
dolar asti. Gegen yilin ilk yarisinda 1.3 milyar dolar, tamaminda da 4 milyar
dolar seviyesinde olan sendikasyon kredileri toplami, bu yilin ilk yarnsinda
2.1 milyar dolar diizeyindeydi. Gegen yila oranla daha kolay ve ucuz kredi
bulma imkanina sahip olan Turk bankacilik kesiminin bu yil en ylksek dig
kaynak sadlayan temsilcileri Akbank, Garanti Bankasi ve Yap! Kredi Bankasi
oldu. is Bankast ise 500 milyon dolar ile bir defada en yiiksek sendikasyon
kredisi alan banka oldu.

Finansbank'a 50 Milyon Dolar Kredi

Finansbank, uluslararas: piyasalardan 50 milyon dolar kredi sagladi. Fi-
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nansbank'in kendi dizenledigi "Club Loan" (sendikasyon kredisi) araciligiyla
temin ettigi krediye iligkin anlagma, 19 Ekim Persembe gund imzalandi. 10
bankanin katimi ile gergeklesen 1 yil vadeli kredinin faiz orani Libor arti 0.80
olarak belirlendi.

THY ve Garanti'den Bedava Uguran Kart

THY, 29 Ekim 2000 tarihinde uygulamaya basladigi 6zel ugus programi
karti Shop&Miles ile yolcularna iki yenilik sunuyor. Artik sadece yurtdisi de-
gil yurtici uguslarda da yolcularina "mil' kazandiracak olan THY ayrica, Ga-
ranti bankasi ile yapti§l isbirligi sonucunda sunulan Shop&Miles kredi kart
lle, yolculann gunliuk yasamdaki karth tim harcamalardan mil kazanmasint
saglayacak. Shop&Miles, Garanti Bankast Genel Midiirid Ergun Ozen, THY
Genel MUdira Yusuf Bolayirl'nin katildigi bir toplantiyla tanitildi. Shop&Miles
kredi karti sahipleri, yaptikiar aligverigler tGzerinden ve THY'min yurligi ve
yurtdisi uguslarindan bilet alirken Shop&Miles kartlarini kullandiklarinda mil
kazanacaklar. Shop&Miles, karti ile her 1 milyonluk harcama 2 mil kazandiri-
yor.

Akbank’tan Yeni Konut Kredisi

Akbank, kira dder gibi ev sahibi olmaya olanak taniyan uzun vadeli TL
konut kredisinden sonra , uzun vadeli dovize endeksli konut kredisi uygula-
mas| baglatti. Akbank'tan yapilan agiklamaya gore, 1 ile 10 yil arasinda mus-
teri talebine gére vadesi belirlenen doévize endeksli konut kredisi uygulama-
sinda, tum vadeler igcin uygulanacak faiz orani dolar i¢in % 1, Alman Marki
icin % 0.90 olarak belirlendi. Uygulamada kredi kullanicisindan kefil istenmi-
yor.

Garanti Bankasi 225 Milyon Dolarlik Bono Satti

Garanti Bankasi, ABD sermaye piyasasinda 225 milyon dolar tutarinda
finansman bonosu ihrag etti Garanti Bankasi'ndan yapilan agiklamada,
Amerikan sermaye piyasasinda 1996 yilinda baglatilan finansman bonosu
programina iligkin kredinin 4'Gnct defa 1 yil sureyle yenilendigi bildirildi.
Aciklamaya gore, Bank of America tarafindan dizenlenen ve Amerika'daki
kurumsal yatinmcilara satilacak olan finansman bonosu niteligindeki borg-
lanmaya 12 Ulkeden 25 banka katildi. Gegen yil 200 milyon dolar olarak ger-
ceklestirilen borglanma tutan, bu yilki islemde 225 milyon dolara gikarildi.



72 BANKACILIK SEKTORUNDEN HABERLER

Osmanli Bankasi’na 120 Milyon Dolar Kredi

Osmanli Bankas! kendi duzenledigi kredi (club loan) kapsaminda 16 ya-
banci bankanin katilimiyla Karakdy’'deki binasinda imzalanan anlagma sonu-
cunda 120 milyon dolar tutarinda kredi aldi. 16 yabanci banka krediye 7.5
milyon dolarlik esit miktarlarla katilirken, libor arti 0.55 faizle saglanan 1 yil
vadeli kredi, ihracatin finansmaninda kullanilacak.

Osmanli Bankasi Genel Mudura Turgay Gonensin, Mayis ayinda 15 {l-
keden 35 yabanci bankanin katildigi sendikasyon ile 100 milyon dolar tuta-
rinda kredi sagladiklarint da belirterek, "Bu sendikasyonu énumuzdeki gin-
lerde yenileyecegiz ve toplam sendikasyon tutarini 200 milyon dolara gikar-
tacagiz. Bunun disinda Kasim ayi sonunda 150 milyon Euro’luk bir bono ih-
rag planimiz var. Bu konuda yetkiyi WLB'a verdik” diye konustu.

Etibank ve Bank Kapital de Gitti

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu 11 ay arayla iki bankaya daha, Sabah
Grubuna ait Etibank ile Ceylan Grubu'na ait Bank Kapital'e de el koydu.
Boylece Fon kapsamindaki banka sayisi 10'a ¢iktl. Bankacilik tst kuruiu, el
koyma igsleminin Bankalar Kanunu'nun 14’Gnct maddesinin 3 ve 4’Uncu fik-
ralarina gore yapildigint duyurdu. Bu maddeler, "kétu yénetim" ve "banka
kaynaklarin lehte kullanma'yi igeriyor.

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Etibank ile Bank
Kapital'in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredildigini agiklad.
Etibank Medya-Sabah Grubu’'na Bank Kapitai de Ceylan Grubu'na ait bulu-
nuyordu. Resmi Gazete'nin "27 Ekim 2000 Cuma" glinkl mUkerrer sayisinda
yayinlanarak yururluge giren bu karardan sonra Fon'daki bankalarin sayisi
10'a yUkseldi.

Bazi bankalarin sikintilar oldugu bilinmekle birlikte gorlsler, Fon'da da-
ha dnceden el konulan 8 bankaya iliskin bir formul bulunmadan, yeni ban-
kalarin Fon’a devredilmeyecegdi yénundeydi. O nedenle yapilan bu operas-
yon bankacilik gevrelerinde slrpriz olarak degerlendirildi.

BDDK tarafindan yapilan yazili agtklamaya gére, Etibank ve Bank Kapi-
tal'in fona devri karari 4389 sayill Bankalar Kanunu’nun 14'dncli maddesinin
3 ve 4 numarall fikralarina istinaden alindi. 14'tinct maddenin 3'Gncl fikrasi
bankanin mali yapisinin zayifladigi ve yukimliluklerini yerine getirmede zor-
landig1 gibi hukumleri igermekle birlikte, 4’lnci fikra banka yonetiminin ve
ortaklarinin, banka kaynaklarint tehlikeye dustrecek sekilde kendi lehlerine
kullanmas! gibi hGkimleri igeriyor. Yani, Etibank ve Bank Kapital yéneticileri
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ve ortaklarl hakkinda dava yolu agik géruntyor. Buglne kadar yapilan ope-
rasyonlarda sadece Yasarbank'in Fona devredilmesinde 14'UncU maddenin
3'Uncu fikrasi gerekge olarak gosteriimistir.

BDDK'nin agikiamasinda, "Alinan bu énemli kararla bankacilik sistemi
daha saglikli bir yapiya kavusturulmus bulunmaktadir* denilirken, kanuna
aykin islemierde bulunanlar hakkinda gerekenin yapilacagindan da kimse-
nin kugkusu olmamasi gerektigi vurgulandi.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilen Etibank ile Bank
Kapital, devletin sirtina 606.2 milyon dolarlik yeni bir yik daha getirdi. BDDK
Bagkan! Zekeriya Temizel, bu iki bankanin toplam riskinin 415 trilyon lira
(606.2 milyon dolar) oldugunu agiklarken, bunun 438.2 milyon dolarinin Eti-
bank’a, 168 milyon dolarlik kisminin ise Bank Kapital'e ait oldugu égrenildi.

TEB: Citibank’la Ortakh@ Goérusglyoruz

Tark Ekonomi Bankas! (TEB), Citibank ile ortaklik gérismeleri yaptidini
dogruladi. Turk Ekonomi Bankasi, Citibank'in TEB'e talip oldugu yolunda
basinda yer alan haberler tizerine Borsa Baskanligi'na bir agiklama génder-
di. TEB'in son 2 yildir TEB fonlarinin pazarlanmas! ve sattimasi konusunda
Citibank ile yakin galigma i¢inde oldugu kaydedilen agiklamada, sdyle denil-
di: "Bu surecin devami olarak, isbirliginin geligtiriimesi ¢ergevesinde Citibank
ile muhtemel bir ortakligin gdrusmeleri surdurllmektedir. Bu baglamda;
muhtemel ortakligin mali ve hukuki boyutlari uzmanlar nezdinde gérisuime-
ye devam edilmekte olup, su ana kadar crtakliga iliskin olarak gizlilik taah-
hidu diginda taraflarca herhangi bir belge imzalanmamisgtir.”

Agiklamada, muzakarelerin sonuglandirilmasinin herhangi bir takvime
baglanmadidi vurguland:. Colakoglu Metalurji'nin blyuk hissedarlar arasin-
da oldugu bankanin Ydénetim Kurulu Bagskanlgr'ni Yavuz Canevi yaritiyor.

Akbank'tan 259 Trilyon Net Kar

Akbank, 2000 yilinin dokuz aylik ddneminde 259 trilyon lira net kar elde
ettigini agikladl. Akbank 1999'un dokuz aylik dénemine gére bu yil mevduat-
lanni % 89, kredilerini % 100, toplam aktiflerini de % 84 artirdi. Akbank Genel
Madira Ozen Goksel, dokuz aylk bilango verileriyle ilgili agiklamasinda
“Bankamiz 9. ay sonu itibariyle 386 trilyon lira brat kar elde etti. 127 trilyon li-
ra vergi karsiligl ayiran Akbank’in net kdr da 259 trilyon lira oldu. Bankami-
2in net kan icerisinde, higbir yapay gelir unsuru yok. 386 trilyon liralik brat
kar Gzerinden % 33 vergi yukdmluligu tam olarak ayrildi. Krediler igin ayril-
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mig her tirlii kargiliklar kdrdan diiglldd. istirak satig karlarl kara ilave edilme-
di" dedi.

Pamukbank’tan Patron Kredisi

Pamukbank, kredi taleplerine bir glinde yanit verecek "Girigimci banka-
cihk" uygulamasina bagladi. Banka Genel Mudiri Orhan Emirdag, projenin,
Tlrkiye'deki firmalarin % 96'sinl olusturan girigsimci grubuna yénelik oldugu-
nu sdyledi. Kredi taleplerinin bir glinde yanitlanacagini beliten Emirdag su
bilgileri verdi:

"Girigsimci igin kredinin miktan ve faizi yaninda zaman da ¢ok énemli.

Kredi taleplerini tek merkezde toplayip aninda degerlendirecegiz. Bu projey-
le musteri sayimizi 150 bine ¢ikartmay! hedefliyoruz' dedi.

Digbank’tan 100 Milyon Euro’luk Tahvil ihraci

Digsbank, 2 Kasim Pergembe guni imzalanan bir anlagma ile uluslararasi
piyasalarda bes yil vadeli 100 milyon Euro degerinde tahvil ihrag etti.

Avrupa piyasalarinda gergeklestirilen tahvil ihraci, bankanin déviz girdi-
lerinin varhiga dayali menku!l kiymete donustlrilmesi seklinde dizenlendi.
Orta vadeli bonolarin 69 milyon Euro'luk kismi degigken, gerisi sabit faizli
olarak ihra¢ edildi. Finansmanin saglanmasina Dresdner Kleinwort Benson
yatinm bankasi aracilik etti. Yillk % 9 faiz kuponlu tahvillerin yatirimcilari ¢o-
gunlukla Avrupa’da yerlesik, kredi degerlendirmelerine 6nem veren ve segici
sigorta sirketleri, yatirim fonlari ve bankalardan olugtu.

Digbank’in Net Kari 43 Trilyon

Digbank, ilk dokuz aylik dénemde 43 trilyon 77 milyar liralik net kar agik-
ladi. Digbank, gegen yilin ayni déneminde 38 trilyon 606 milyar liralik net kar
elde etmisti.

TEB'in Net Kan 18 Trilyon

Turk Ekonomi Bankasi'nin (TEB) ilk dokuz aylik konsolide kéri 24 trilyon
lira olarak gergeklesti. Bankanin net kari % 57 oraninda artigla 18 trilyon lira
olurken, aktif toplami da % 107 buyuyerek 1 katrilyon 87 trilyona ulasti. Mev-
duati ise % 129 artigla 508 trilyon liraya cikti.

I D]



75

Gorusler

ZEKi GUNDUZ

Yeminli Mali Mdgavir, Mali Darigsman

Degisik Bir Vergi Yazisi

L X J
ncelikle yanlig anlasiimayi 6n-
@Iemek igin kendimin de Kara-
denizli oldugunu belirterek baglaya-
yim,

Karadenizi boydan boya dolas-
tim. Sarp sinir kapisina kadar da git-
tim ve Tlrkiye'de laz bulunmadigint,
lazlarnin sinir 6tesinde, Gurcistan veya
Rusya'da bulundugunu tespit ettim.

GUnki nereye gitsem ve "Burada
laz var mi?" diye sorsam, aldigim ce-
vap: "Bizden éteyedur." oluyor ve da-
ha ileriyi isaret ediyorlardi. Sonunda
Sarp sinirina dayandim ve halen ayni
cevabi aliyordum.

Bu nereden mi aklima geldi?

Tlrkiye'de hemen her kesim ver-
gi allnmasi, 6denmesi konusunda
hem fikir. Ancak, hemen herkes de
bir nedenle, bir gerekge ile, "Bizden
Steye olsun." demekte. Yani, vergi
alinsin, 6densin, ama bizim digimiz-
dakilerce, bizim digimizdakiler tarafin-
dan.

Peki Maliye Vergiyi

Kimlerden Almaya Caligiyor?

Eminim ki siz de benim gibi ki-
mesteki kaz, yaban kaz! érneginden

bikmigsinizdir. Bu konuda izin verir-
seniz farkl bir fikra anlatayim.

Mali idarenin konuya yaklagimi
da asagidaki fikra gibi Nasrettin Ho-
ca'lik.
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"Nasreddin Hoca gece sokak
lambasi altinda dolanip duruyormus.
Hoca'yl géren komsulari merak edip
ne aradigini sormuslar. Hoca: "YUz(-
gumu diglrdum onu ariyorum." de-
mis. Hoca'ya yardm etmek isteyen
komsular: "Yuzik distigtinde nere-
deydin, goster biz de yardim edelim."
deyince, Hoca yuzigunu ahirda du-
surdiguni soylemis. Komsular sasi-
np, '"Be Hoca, ahirda dusen yuzlk
sokakta aranrr mi? deyince, Hoca:
"Ne yapayim ahir gok karanlik, ben
de yuz(igu sokak lambasi altinda ari-
yorum." demis.

Mali idarenin uygulamalan bana
hep bu fikrayi hatirlatir. Deveyi hamu-
du ile goturenler, milyar dolarlan ban-
kalar Uzerinden yurt disina havale
edenler, kayit disiliklari adeta kutsa-
nan karanliktakiler nedense hig rahat-
siz edilmez de, Devletin iki yakasi bir
araya gelmediginde, vergi inceleme-
lerinde, hep kumestekiler, aydinlikta-
kiler, sokak lambasi altindakiler didik
didik edilir. Her turl uygulama ve 6n-
lemden de nedense en ¢ok bodrum-
dakiler degil de sokak lambasi altin-
dakiler zarar gordur.

Bir de Kara Listeye Girme
Korkusu Var

incelemeler neticesinde elde edi-
len verilerden hareketle, Mali idare,
kendince bir kara liste olusturur ki, bu
mikelleflere dikkat edilsin, haksiz
vergi iadesi falan yapilmasin diye. Ya-
ni Mali idare kiimesteki kazlarina da
hep kuskuyla bakmakta.

Tirkiye genelinde nasil yurir bil-
meyiz, ama, Para Dergisinden 6gren-
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digimize gére (5-11 Kasim Dergisi) is-
tanbul'da bu liste 40.000 sirkete ulag-
mis.

Mali idarenin kayitlarina gére is-
tanbul'da 40.000 sirket (su an faal
mukellef sayisini tam bilmemekle bir-
likte dnemli bir oran oldugunu tahmin
ediyorum) sahtekarilk yapmisg, bir se-
kilde sahtekarliga bulagmis veya sah-
tekarlik yapabilir. Mali idare faal mi-
kellef sayisinin yarisina sahtekar go-
zlyle bakiyor.

Buraya kadar yapilanlar son de-
rece normal, olmasi gereken seyler.
Ancak, listelerin olugma sekli ve gin-
cellestirimesinde yasanan sorunlar
nedeniyle uygulama adeta "yargisiz
infaza" donusebiliyor.

Ornegin, siz bir sirketten 10 mil-
yon TL verip tikenmez kalem aldiniz.
Sizin tikenmez kalem aldiginiz iglet-
me incelendi ve bu isletmenin vergisi-
ni az 6demek gayesiyle sahte belge
kullandigi sonucuna variip tarhiyat
yapildi. incelemeyi yapan inceleme
elemani, bu tikenmez kalem satan
igletmenin tum mal ve hizmet aldigi
isletmelerle, mal ve hizmet sattigr is-
letmeleri bir liste halinde Defterdarli-
ga muhurli bir resmi yaziyla bildirir.

Bu yazi genel listeye eklendigi
an siz de sakincalilar listesine dahil
olursunuz. Hayirli olsun. Ne kadar ko-
lay degil mi?

Farzedeiim iginizin buylk bo&li-
mil ihracatgitarla ilgili. ihracatgilar si-
ze ddeyip, listede bulunmantz nede-
niyle alamadiklari KDV nedeniyle za-
rara ugradiklarinda ne olacak dersi-
niz? Ya musterileriniz iade alamadik-
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lar KDV'yi sizden isteyecekler ve tah-
sil edip daha 6nce vergi dairesine be-
yan ettiginiz KDV'yi misterinize 6de-
yeceksiniz ya da musterilerinizi kay-
bedeceksiniz.

Eger bu yazdiklanm size fantezi
olarak geliyorsa, ne iyi, henliz basin!-
za boyle bir sey gelmemis. Ama, da-
ha once bdyle bir sey yasamissaniz
eminim ki eksigin var demeye hazir-
lanlyorsunuz. Hemen eksigimi ta-
mamlayayim.

Tlkenmez kalem satin aldidiniz
sirket sahteci damgasi yerse, sizin
kapiniz da galinabilir. incelenip, sahte
belge kullandi sonucuna varilarak ce-
zall KDV, Kurumlar Vergisi édemek
zorunda kalacagtniz gibi, sahte belge
kullandiginiz iddiasi ile kendinizi agir
ceza mahkemesinde yargilanirken de
bulabilirsiniz.

Peki Ya Mukellefler: "Yeniceri
Hesabi, Biz Yeni Duyduk"
Havasinda

Osmanli déneminde yenigerinin
birinin evire gevire bir museviyi doév-
digunlt gorenler araya girip, adam-
cagizi kurtarmiglar ve yenigeriye ne-
den adama saldirdigini sormuglar.

— "Bunlar isa'yl garmiha germis-
ler." diye yanitlamis.

Araya girenler;

— "Yahu sen deli misin; isa car-
miha gerileli 1500 sene oldu." deyin-
ce,

Yenigeri;

~ "Valla ben yeni duydum." de-
mis.
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1993'den beri yasada mevcut bir
maddeyi yeni vergi tasarisinda cok
tartigirken, 1997 beyan déneminde
1961 yilinda yurirlige giren 193 say!-
I Gelir Vergisi Kanunu'nda bagindan
beri yer alan ihtiyari toplama, gelirin
toplanmasi, aile reisi beyani hususla-
rindan bahsederken aldigim tepkileri
gordukee bu fikra geldi aklima.

Diger bir ifade ile Devlet ile mu-
kellefler arasinda zimni bir mutabakat
olugmus. Devlet mukelleflerin blyik
kismindan hayat standardi, gétira
vergi vb. miesseselerle "salma" ola-
rak idare etmis, muikellefler de vergi
konusundaki "reformlar uzaktan izle-
mekle yetinmiglerdir.

Zaman zaman Devlet sikistikga
bu zimni mutabakati bozmusg, Net
Vergi, Dengeli Vergi, Deprem Vergisi,
Af Vergisi, Tahsilat Affi, EGitim Vergisi
gibi adlarla ilave vergiler talep etmig-
tir. Bu donemlerde biraz homurdanil-
mig ama Syle buyik bir infial de séz-
konusu olmanustir.

Bu sene de adi ne olur bilmeyiz
ama, mevcut ekonomik programin
sthhati igin bir kerelik bazi vergilerin
slresinin uzatiimasina ve devamina
karar verildi. Mevcut vergilerdeki
oranlar ve makdu miktarlar da artirili-
yor.

Tark Vergi Sistemi "nasil olsa
herkes vergi kagiriyor", temel varsayi-
mi Uzerine kurulmusgtur. Nitekim za-
maninda bu gergek bakan dizeyinde
“Vergisini tam veren batar" seklinde
ifade edilmistir.

Bu komediye son verme gabas!
ise yaban kazlan tarafindan kusku ile



DEGISIK BIR VERGI YAZISI

78

kargilanmig, gene bunun iginde bir kugkusu ile 4444 sayil kanun gikanl-
oyun var, herseyimizi hesaba alip mig, bir sure daha boyle devam ede-
sonra da {izerine bir vergi koyacaklar lim karar alinmistir.

Rakamiarla Vergi icmali
Tarkiye'de vergi gelirlerinin % 80’i bes blylk ilde toplanmaktadir.

Grafik 1
Vergi Gelirleri Tahsilatinin lllere Gére Dagilimi 1999
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Kalkinmada &ncelikli 50 ilden toplanan verginin toplam vergi gelirleri icinde-
ki payl sadece % 6.6’dr.
Grafik 2
Kalkinmada Oncelikli 50 ilden Elde Edilen Verginin
Toplam Vergi Gelirleri igindeki Payi (%) (1999)
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Tablo 1
Gelir Vergisinde Konsantrasyon
16 Milyanin Beyannamesi Matrah Bey.
Uzerinde Girilen Tim  Oran (%) Etmeyen Oran (%)
Matrah Bey. Miikellefier (1/2) Mitkellefler (3/2)
Edenler @ (3)
Mukeflef Sayist ~ 17.093 1.081.150 1.58 299.761 217
Bey. Ed. Matrah
(Milyon TL) 1.740.684 2790842 62.37

Odenmesi Gereken
KV. (Milyon TL) ~ 213.908 338.135 63.26

1,740.000 milkelleften 17.093 muikellef gelir vergisinin % 63'Unu beyan edip
Sdiyor. 300.000 miikellef zarar beyan etmis.

Tablo 2
Kurumlar Vergisinde Konsantrasyon (1998 Yili)

ik Bey. Girilen
1500 Toplam Oran
Kurum Mik.Say. (%)
1) @ (1/2)
Makellef Sayisi 1.500 385.234 0.4
Beyan Edilen Matrah (Trilyon TL) 3.149 4313 73.0
Tahakkuk Edilen Kur. V. (Trilyon TL) 767 924 83.0

Kurumlar vergisinin % 83'U 1500 firma tarafindan beyan edilip 6deniyor.
Toplam 385.234 mukellef iginde bu grubun payi % 0.4.
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Tablo 3

Vergi iadesinin Dahili KDV igindeki Payi (%)
(Emeklilere iade + Ozel Gider Indirimi)

Emeklilere iade

Dahilde Alinan +
KDV Tahsilati Ozel Gider indirimi
Yillar 1) 2 (2/1)
1995 212.119 22.474 10.59
1996 419.167 54.285 12.95
1997 861.262 126.634 14.70
1998 1.589.060 259.105 16.31
1999 2.433.262 471.381 19.37

1999 yilinda dahilde alinan KDV'nin yaklasik % 20'si (cretlilere vergi iadesi
kapsaminda iade edilmistir.

" - Tablo 4
IhracatilstisnaSI Nedeniyle Dahili KDV’den
Yapilan ladenin, Dahili KDV Igindeki Pay1 (%)

ihracat istisnasi Nedeniyle
Dahilde Alinan Dahilde Alinan KDV'den

KDV Tahsilati Yapilan iade
Yular (1) () (2/11)
1995 212.119 38.884 18.33
1996 419,167 61.250 14.61
1997 861.262 149,751 17.39
1998 1.589.060 304.709 19,18
1999 2.433.262 456.667 18.77

1999 yilinda dahilde éllnan KDV'nin yaklasik % 19'u ihracatgtlara iade edil-
mistir.
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Yapi Kredi Worldcard yalnizca Tirkiye'de en gok kullanila
kredi kart1 degil, Tirkiye'nin diinyada da en gok kullandig
I kredi karti. Hala Yapi Kredi Worldcard'iniz yoksa genis bilg
icin 444 0 444’'ten Yap! Kredi'ye ulasabilir ya da en yaki

Yapi Kredi Subesine bagvurabilirsiniz.

YAPI& KREDi

“hizmette sinir yoktur”




Sizin i¢in ileriye bakiyoruz.

IMKB, yatirimcilara gelecege doniik yatirim olanaklan sunuyor...
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www.imkb.gav.ir


http://www.imkb.gov.lr

