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Dergiden
OKURLARA MEKTUP

Arjantin Dersleriyle Biiyiime Yolculugu...

Sevgili Okurlar,

Tiirkiye son aylarda olumlaya donen ¢izgisini Subat ayina girerken de siirdii-
rityor. Ozellikle 19. Stand-by anlagmasinin imzalanmasiyla uluslararas: fi-
nans sisteminin Tiirkiye 'ye destegini siirdiirmekte kararligmi gosiermesi bu
goriiniimii pekistirdi. Ne var ki arizi ryilesmelerle kalici ve siirekli dengeler
arasindaki ayirinn katiyen gozden kagirmamak, bir baska deyisile bigak sirti
hamaniyetlerin halen kaygi verici oldugunu bilmek zorundayiz.

Bu arada hi¢ akildan ¢ikarilmamasi gereken bir rehberin Arjantin oldugunu
diistiniiyoruz. Bir siire para kurulu ile enflasyonu diisiirmedeki basarist ko-
nusulan gegcmisin bu biiyiik iilkesinin nasil olup ta burada oldugunu ayrmii-
lariyla gormek, bu derslerden yararlanarak yolumuzu ¢izmek durumundayiz.

Mali sistemde en azindan gegmigin birikimini temizlemek ve gelecegin ku-
rumsallagmasini yaratmak konusunda ciddi yol kaiettik. Bankalara sermaye
ve kredi desteginin yoniemi ve isleyisi heniiz tam anlamiyla sekillenmese de
artik giindemdeki birinci dncelik, enflasyon hedeflemesine gegecek gibi go-
Flniiyor.

Ancak enflasyon cephesinde tablo pek net degil. Ocak ayi rakamlarmda hem
TEFE hem TUFE 'nin yiikselmesi (sirasiyla % 4.2 ve % 3.3) ¢ok tehlikeli ol-
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mayabilir; bir yandan yil sonundaki gegici KDV indirimlerinin etkisinin or-
tadan kalkmasi, diger yandan agir kig kogullarnin ozellikle TUFE yéniinden
tarim fiyatlarini etkilemesi arizi etkenlerdir. Buna karsilik ¢ekirdek enflasyo-
nun bu ay daha da diiserek % 2.1 olarak gerceklesmesi, enflasyon hedefle-
mesi konusunda otoriteleri yiireklendirebilir. Bu diisiisiin baska nedeninin
kurlardaki diigiis oldugu biliniyor. Burada tabii ki baska tehlikeler var; sicak
para hareketlerinin hizlanmasi ve tiiketici talebinde ani sigrama. Bu nokia-
larda tedbirli olunmazsa ikiz agik ¢tkmazina dogru siiriikleniriz.

Bu durumda. bulundugumuz noktada. enerjimizi biiyiime sorununa yonelt-
memiz gerekiyor. Agtktir ki, hem enflasyonu diistirme hem de biiyiimeyi can-
landwma kolay bir miicadele degil. Ama hazir zorluklarla savagmaya alis-
migken ritmimizi ve hizinizi diigtirmeden devam etmek igin onemli bir firsat
yakalamis durumdayiz. I¢ talebin diisiik. ihracatin tek bagina yerersiz olacag
ortada; o halde ciddi bir stratejiye ihtiyacimiz var.Bu agidan reel ekonomiye
agilan kredi stogunun canlanmasi ¢ok kritik 6nem tagtyor. Saydamlagmis bir
ortamda kaynak tahsislerinin piyasa ekonomisi rasyonelleriyle bigimlenmesi
stirecinin baglamasi i¢in zaman, bu zamandir ...

Boyle bir strateji hayata gegirilirken turizm ve tariun sektorlerinde parlak bir
yil ihtimali isleri kolaylagtiracaktir. Unutmayalim ki Arjantin. enflasyonu
durdurmasina ragmen biiyiime sorununu ¢ézemedigi i¢in borg stokunu ¢evi-
rememis ve bu duruma diigmiigfiir.

Bu sayida, yogun giindem nedeniyle birkac aydir aksattigimiz incelenie ve
goriiglere agirlik verdik. Dr. Sevket Sayiigan'in 2002 Biitgesi "ni degerlen-
diren, Cenk Siier'in “Bankacilik Sisteminde Ahlaki Bozulma Riski”ni ele a-
lan, Yrd. Dog. Dr. Suna Oksay'in “'Dolar ve Euro 'nun Uluslararas: Kulla-
nimi 'ni mercek altina alan incelemelerini ilgiyle okuyacaginizi umuyoruz.
Dr. Ali Alp'in “Porifoy Performansinin Geliri ve Risk Agisindan Degerlen-
dirmesi’ konulu teknik degerlendirmesi de yararli bir referans niteliginde.

Gelecek sayida Maliye Bakan Siimer Oral ile *2002 yulr Biitgesi” ve “Tlirk
Vergi Sistemi Eylem Plant” ile ilgili soylesi basta olmak iizere pek ¢ok giin-

cel konudaki yaziyla yine bulugsacagiz.

Saygilarimla,

Adnan Nas



Gorusler

Dr. SEVKET SAYILGAN

Ekonomist

2002 Biitce Kanun Tasarisinin Degerlendirilmesi

1. Amag¢ ve Kapsam

gt 002 yilinin ekonomik performansinin tespit edilerek 6ngorii-

de bulunmak amaciyla biitgenin ana ve alt kalemlerinin de-
gerlendirilmesi yapilmistir. Bu degerlendirme sirasinda biitge rakam-
larinin olugturulmasindaki diger makro parametrelerle olan uyumu
da incelemeye tabi tutulmustur. Biit¢enin i¢ tutarhilig1 , uygulanmakta
olan ekonomik programla uyumu, 2002 y1l ile ilgili olarak faiz, kur ve

bunlara bagh parasal gostergelerin gelisimi hakkinda 6ngériide bulu-
nulmasinda yol gosterici olacaktir.

2. Biit¢eyi Etkileyen Makro Ekonomik Parametreler

2002 biitge kanun tasaristnin oturmus oldugu makro ekonomik
parametreler tablo 1’de verilmektedir. Buna gore agagidaki sonuglara
ulagilmaktadir.

— 2001 gergeklesme tahmini ile 2002 programlanan bilyiime he-
defleri incelendiginde 6zellikle GSMH ile GSYIH arasindaki farkin
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kapandigin1 ve dis denge agisindan net dig alem faktor gelirlerinin
onem kazanacagi tahmin edilmektedir:

— Dis ticaret dengesindeki artis ve azaliglarin kurlar iizerindeki
etkisi goz oniine alinacak olursa 2002 programi geregi olarak kurlarda
ortalama enflasyona gore degerlenmenin olmadig1 goriilecektir. Bu
iligkinin saglanamadig) donemlerde de bilyiime trendinin diistiigii ve-
ya kiiciilmenin yasandigi siirecler ekonomik konjonktiirii belirlemek-
tedir.

— Biilyiimenin alt sektorler boyutu incelendiginde ise 2001 yilinda
en fazla kiigiilen hizmetler sektoriiniin 2002 yilinda en fazla biiyiimesi
beklenen sektdr oldugu goriilecektir.

— Ihracat ithalat arasindaki farkin 2002 yilinda biiyiimesi ile cari
fazlada azalma beklenmektedir.

— Ig tiikketim artisini belirleyecek en énemli degisken olan faiz dii-
zeyi ise K.K.B.G ile yakindan iliskili oldugu ve 2002 y1l itibariyle artig
egilimi igerdigi goz oniine alinacak olursa faizler genel seviyesinin ar-
tig egilimli olmasi sonucunu beraberinde getirecektir. Ancak bu gelisi-
mi engelleyecek tek degisken yabanci kaynak girisinin TL talebini
karsilayacak diizeyde para arzim desteklemesidir.

3. 2002 Biitce Tasarisinin Degerlendirilmesi

2002 yil biitge hedeflerinin ne dlgiide gergekgi ve kendi ig tutarh-
g1 olan bir makro-ekonomiik denge modeline dayandigi 6niimiizdeki
dénemin en ¢ok tartigilacak makro ekonomik konular arasinda ola-
caktir. 2002 biitgesinin basarisini ve i¢ tutarliligini, faizler genel diize-
yinin diigtiriilmesi ve faiz dis1 biitce fazlasiin arttirilmasina bagladigi
goriilmektedir.

Biitge ile ilgili olarak temel ekonomik biiyiikliikler incelendiginde
karsimiza su sonuglar ¢ikmaktadir. 2002 biitce hedefleri iginde 6ngo-
riillen % 4’liik biiylime, cari islemler dengesinin 116 milyon dolar (+)
bakiye vermesi varsayimi altinda ele alinmstir. Oysaki iilkemiz ihra-
catinin artmasi igin, ithalatinin artmasi gerekmektedir. Yaklagik ola-
rak: 1 birimlik ihracat artisimi ‘gergeklestirmek igin 0.75 birimlik itha-
lat yapmasi gerekmektedir. Bu nedenle, biit¢e hedeflerinin arkasinda



DR. SEVKET SAYILGAN

varsayilan ekonomik biiylimenin, ithalat artigin: simirh tutularak ger-
ceklestirme niyetinin olmasi, gegmis yapisal ozellikler ile gelismekte-

dir.

Nitekim, Giiglii Ekonomiye Gegis Programina bakildiginda, 2002
yil1 igin % $5’lik pozitif bir ekonomik biiylime karsiliginda 1.7 milyar
dolarlik bir cari iglemler acig1 6ngoriildiigti goriilecektir. Bu hedefler

Tablo 1
2001 2002 DEGISIM
TAHMIN  PROGRAMI %

Bityiime Hizlar
Tarim Biiyiime tuzi % - 58 % 2.5
Sanayi Biiyiime hizi % —5.1 %4.1
Hizmetler Biiyime hizi % - 6.5 %4.3
Gayri Safi Yurtigi Hasila % — 6.1 % 4.0
Gayri Safi Milli Hasila % - 8.5 % 4.0
GSMH Cari Fiyatlarla TL 184.767 280.550 52
GSMH Cari Fiyatlarla Milyon Dolar 149.851 155.774 4
Ortalama Dolar Kuru 1233bin TLS 1801 bin TL/S 46
Fiyat Geligimleri
GSMH Deflatéri % 60.3 % 46 -4
TEFE ortalama % 60 % 45.6 -4
TEFE yilsonu % 80 % 31 - 61
TUFE ortalama % 53.7 % 46.4 -4
TUFE yilsonu % 65 % 35 - 46
Odemeler Dengesi
Thracat Milyon Dolar 30.500 32.000 49
Ithalat Milyon Dolar 41.000 45.500 11
Ihracat/ithalat % 744 703
Cari Ilemler Dengesi Milyon Dolar 2896 116
KK.B.G./GSMH =11 -84
Kamu Kesimi Dig Borg ddemesi
(Anapara + faiz) Milyon Dolar 14371 16.090 12
Ozel Kesimi Dig Borg 6demesi
(Anapara + faiz) Milyon Dolar 12618 9623 -2
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gegmis yapisal gelismenin 6zelliklerini yansitmasi acisindan biitge ra-
kamlari ile uyum saglamamaktadir.

Tiirkiye’'nin ekonomik bitylimesinin hizlandigi her donemde;
hammadde, ara mali ve sanayi mali ithalat: da artmakta ve cari islem-
ler dengesi negatife donmektedir. Cari islemler agig1 dig kaynak giri-
siyle finanse edildigi icin bdyle bir gelisme yapisal 6zellik tagimakta-
dir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke igin asi! tehlikeli olan, cari
islemler fazlasi vermektir; ¢iinkii boyle bir fazla ancak ekonomik geri-
leme pahasina elde edilebilmekte ve iilkeden disariya sermaye trans-
feri oldugu icinde ekonomiyi zayiflatici etkiler yaratmaktadir. Ancak
lilkenin ddviz yaratici fonksiyonlarinin yetersiz ve yiiksek maliyetli ol-
masl cari agigin doviz kurlari Gzerinde direkt olumsuz etkisi olmakta-
dir.

Ayrica dig dengede olusan cari agigin yarattigi baski, i¢ dengede
yani biitcenin gelir gider dengesinin saglanmas: ile siirdiriilebilir. Bu
tip bir biiyiime stratejisi Tiirkiye ekonomisinin karsihiginda yeterli ya-
banci sermaye gekemedigi i¢in miimkiin olmamaktadir. Genelde cari
agik ile biitce acig1 birbirini etkileyen ozellik gostererek kur ve bera-
berinde faizler lizerinde baski yaratmaktadir.

Bu bilgilerden hareketle 2001 igin 6ngoriilen % 4 biiyiime hedefi
ite, cari iglemler dengesinin (+) bakiye vermesi birbiri ile ¢elismekte-
dir. Bu durumda olasi 3 alternatif s6yle dzetlenebilir.

* Cari islemler dengesi (+) olur ise hedeflenen % 4'lik biiyiime
rakam gergeklesmeyecektir.

* Bityiime % 4 diizeyinde_gergeklesirse cari iglemler dengesi (+)
gerceklesmeyecektir.

» Iki hedefinde tutabilmesi icin tek gerekli sart, ithalata bagh ol-
mayan doviz gelirleri alan, miiteahhit hizmetleri ve Turizm gelirleri
ile diger hizmet gelirlerinde gegmisin 6tesinde bir biyiime saglanma-
sidir.

Biitge hedeflerinin gergeklestirilmesi konusunda potansiyel bir
risk ise; ekonomik olarak % 4’liikk biiyiime hedefiyle, kamu harcama-
larinin reel olarak geriletiimesi hedefleri arasindaki iligkidir. (biitge
gideri artis orani enflasyon hedefinin altindadir)
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Faiz dig1 biitge fazlasinin/GSMH’nin % 5.6 ve toplam kamu kesi-
minin faiz digi fazlasinin % 6.5 gibi yiiksek diizeylerde gergeklesmesi-
ni igeren, siki bir biitce politikasinin varoldugu kosullarda; ekonomik
biyiimenin saglanmasi bagka sartlarin ger¢eklesmesi ile miimkiin ola-
caktir. Bu sartlann basinda 2002 projeksiyonuna dahil olan 7.7 milyar

dolarlik yabanci kaynak girisinin iizerinde bir gerceklesmenin gerekli
oldugudur.

Ayrica yatinnm ve diger cari harcamalann biitce icindeki paylarn
bir miktar artacak gibi duruyorsa da, hem bu kalemlerin toplami biit-

Tablo 2
KONSOLIDE BUTCE 2001 TAHMIN 2002 PROGRAM  DEGISIM %

Katrilyon GSMH  Katrilyon GSMH e

i (U % @) %
GELIRLER 87 211 7.1 253 46
1- Vergi 317 2038 519 25 56
a- Dolayl Vergiler U9 12.6 39 14.1 63
b- Dolaysiz Vergiler 127 33 19.0 14 50
2- Diger Gelirler 11.0 6.3 132 39 20
HARCAMALAR 790 422 98.1 350 U
1~ Faiz Digt Harcamalar 311 203 53 19.7 4
a~ Personel 147 8.1 219 73 49
b- Diger Cari 53 26 78 28 4
c— Yatinm 31 20 51 20 S
d- Transfer 139 16 19.9 71 43
2- Faiz Harcamalan 412 20 423 153 4
a— lg Borg 3.5 200 39 132 |
b~ Dis Bor¢ 47 20 59 21 43
FAIZ DISI DENGE 11 69 158 56 4

BUTGE DENGESI =4 - =15 - 269 -96 = i
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cenin % 13.8’inden ibaret olmaktadir, hem de GSMH'ya oranla bu
harcamalarda bir artis degil azalis ortaya ¢ikmaktadir (% S’den %
4.8’e gerilemektedir). Bu veriler 15181nda da % 4’liik biiyiime hedefi-
nin gerceklesmesinde kamunun (+) pay! olmayacaktir.

Kamu kesimi ve 6zel kesimin 2001 alt1 aylik dénem itibariyle Milli
Gelirden aldiklart payin ayrunina gidilecek olursa; nthai tiiketim har-
camalarinin % 90’1 6zel kesim , % 10’u kamu kesimi tarafindan. Sabit
sermaye yatirimlarinin % 79’u 6zel kesim, % 21’i kamu kesimi tara-
findan. Imalat sanayi iliretiminin % 75°i 6zel kesim, % 25°’i kamu kesi-
mi tarafindan gerceklestirilmektedir.

Kamu kesimi harcamalarindaki kisintilardan sonra; 6zel kesimin
milli gelirden almis oldugu pay ile beslenen bir ekonomik bilyiimenin
biitcenin hedefleri arasinda 6ngoriildiigii anlasiimaktadir. Ancak; biit-
ce icindeki personel édeneklerinin GSMH'ya olan oraninn kigiildii-
gii. Vergi gelirlerindeki reel artigi takiben, harcanabilir gelirdeki olas
daralmalar karsisinda 6zel tiiketim harcamalarinin nasil artabilecegi
acik degildir. Kamu kesimini izleyecek olan 6zel kesimdeki yatinim ve
istihdam artis1 egilimlerinin de simirh kalacagi ve ticretlerin reel ola-
rak aginmasi karsisinda, tiiketim talebinin beklenen diizeyde olmaya-
cag) tahmin edilmektedir.

Ulkemizde biiyiime ve enflasyon arasindaki iligkinin paralel gelis-
tigi bir ekonomik yapida, 6zel tiiketim harcamalarindan kaynaklanan
% 4liik bir ekonomik biiytime hedefi ile enflasyonun % 31-35’e diisii-
rilmesinin birlikte gerceklestirilebilmesi ancak 2000 programinda ol-
dugu gibi bir ¢ipanin varhig: ile miimkiindir. Ayrica 2001 yilindan
devr alinacak ciddi diizeydeki kiigiilme ile birlikte yiikselme trendin-
deki enflasyonun varhg: da géz éniinde bulundurulursa, 2002 yih ile
ilgili bityiime hedefi enflasyon hedefine bagl revize edilmesi beklen-
mektedir.

Biitge giderleri icindeki en biiylik paya sahip olan faiz giderleri-
nin, toplam giderler igindeki payi, 2001 biitcesinde % 53 iken 2002 yi-
linda % 43.6’ya gekildigi goriilmektedir. Ayrica, 2001 yilinda vergi ge-
lirlerinin % 105’1 faiz giderlerine aynlmisken, 2002’de bu oranminin %
74’e gerilemesi programlanmistir. Faiz giderlerinin biitce icindeki reel
azahgi beraberinde harcamalar kaleminin de hedeflenen enflasyon



1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirirm Ortakhg (IMKB: YKGYO),
Turk gayrimenkul sektorinde buytk
bir glig olarak yerini aldi.

—
F
—_——
- —

""ﬁ Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
m Yatirirm Ortakligi, Yapi Kredi'nin fi-
nansal alandaki uzmanliginin ve ~
Koray Yapt Endistrisi‘nin gay- Za *
rimenkul atanindaki deneyiminin %

getirdigi gucu tastyor.

Halen Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgi'nin portféyinde, Yapi
Kredi Plaza’da ofis katlari, Kemer Country Yalikonaklar ve

= P, -

Elit Residence gibi
luks konut pro-
jelerinin yani sira,
Turkiye'de, tamam

e= : ~=_-_  bir gayrimenkul
yatinm ortakh@ tarafindan gelistirilen ve pazarlanan itk
konut projesi olan Istanbul Istanbul
bulunuyor.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirim Ortakhigi, bugin, 100 mil-
yon dolara yaklasan toplam aktifleri

e -

~ @& ve yeni projeleriyle, gayri-

menkullin yiksek getiri saglayan
yatinm araglarindan biri oldugu
Glkemizde, olaganustu yatinm

imkanlar sunmaya devam ediyor.

YAPI KREDi | KORAY

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A5

Buyukdere Caddes! Yap: Kredi Plaza B Blok Kat: 7 Levent 80620 Istanbul
Telefon: (0212) 284 13 56 (pbx) Faks: {0212) 284 13 58
E-Posta: ykk@yapikredikoray com [nternet Adres:: www yapikredikoray.com

ATC


yapikredikoray.com

12 2002 BUTCE KANUN TASARISININ DEGERLENDIRILMESI

oraninin altinda kalmasina imkan tanimistir. Biitce biiyiiklu~ _ii ay-
rintili bir degerlendirmeye tabi tutuldugunda biitcenin harcamalar ka-
leminin hedeflenen enflasyon oraninin altinda artirilmasi faiz giderle-
rinde yaratilan tasarrufla saglanacagi sonucunu vermektedir.

Bir baska agidan bakildiginda ise GSMH'ya oranla faiz 6demeleri
yukiiniin azalis1 daha da dikkat cekici oldugu gériilmektedir. 2001 y1-
linda faiz 6demelerinin GSMH'ya olan oram1 % 22.6 iken bu oranin
2002 yilmda % 15.2 diizeyinde olmasi beklenmektedir. Oysa, Giiglii
Ekonomiye Gegis Progranu hedeflerine bakildiginda, 2001’de % 20.1
olmas: -beklenen biitce igindeki bor¢ faizinin GSMH’ya oraninin,
2002’de % 19.1 diizeyinde kalmasi beklendigi goriilmektedir.

Biitce giderleri icindeki faiz giderlerinin payindaki azalma ile faiz
giderlerinin GSMH olan oranindaki gerilemeyi belirleyen faktorler; ig
borg stogu, (2001 y1l sonu beklenti 120 katrilyon TL diizeyindedir) ig
bor¢lanma faiz oranlar ve reel faiz oranlanidir.

Anuncak bu ii¢ parametrede de 2002 yih ile ilgili olarak faiz harca-
malart ile ilgili yiikiin agirhgim azaltacak bir gelisme beklenmemekte-
dir. Ancak 2002 yili ile ilgili beklentinin gerceklesmesinde belirleyici
olan bir diger degisken ise i¢ borg yapisimin degistirilmis olmasidir.
2001 yihinda kamu i¢ borcunun yapist, biiyiik dlglide doviz ve dovize
endeksli devlet ig borglanma senetlerine (DIBS) dogru kaydirilmistir.
Oyle ki, 2001 yil baginda i¢ borcun % 56’s1 sabit faizli bor¢lanmadan,
% 36’s1 degisken ve dovize endekslenmis bor¢lanmadan ve % 8’i do-
viz cinsinden borglanmadan olugurken, bu oranlar Eyliil 2001 itibariy-
le sirasiyla % 17, % 53 ve % 30 degerlerini almistir. I¢ borcun bu ya-
pisi faiz ve kur diizeyindeki gelismeye olan duyarhligini en iist seviye-
ye cikarmistir.

Goriildiigii gibi, déviz ve dovize endeksli borglanmalarin i¢ borg
stoku icindeki payi ciddi bir oranda artinlmistir. Bunun biitge hesap-
larina yansiyig bigimi ise goyledir: "Borg faizleri biitcede yer alirken,
kur artiglar1 bor¢ anaparalarina eklenmekte ve biitce iginde gosteril-
memektedir'. Boéylece, faiz giderlerinin biitge igindeki payr ve
GSMH'ya olan oran1 da azalmaktadir. Beraberinde de biit¢e agiginin
GSMH’ya olan oraninin 2001 yilinda % 16.3’den 2002 yilinda %
9.6’ya diigiiriilmesi hedeflenmektedir. Biitiin bu gelismelerin biitce gi-
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Tablo 3
2002 DEGisiM NiHAI BUTCE
TRILYON TL 2000  (HEDEF) ) ICINDEKI
PAYI (%)
Genel Biitce Gelirleri 48.760 71.118 458 100
Vergi Gelirleri 37.710 57911 53.5 81
— Gelirden Alinan 12.741 19.027 493 33
* Gelir Vergisi 10.486 15.401 46.8 &0
* Kurumlar Vergisi 2.109 3.595 70.4 19
* Faiz Vergisi 455 31 ~93.1 =
— Servetten Alinan 397 695 75 1
* Motorlu Tagit V. 378 669 769 9%
* Veraset ve Intikal V. 19 2% 36.8 4
~ Mal ve Hiz.ALV. 18.083 28.625 58.2 49
* Dahilde KDV 7.720 10.608 374 37
ATV 5.650 10.509 86 37
*BSMV 1.186 1.588 33.8 5
* Diger (Ek vergi, Tagit
alim,damga,harg,0zel iletigim, ozel
islem) 3.527 5920 67.8 21
— Dug Ticaretten V. 6.476 9.540 474 17
* [thalattan KDV 5923 8.892 50.1 3
* Diger 553 25 -95.4 7
Vergi digt Normal Gel. 6.778 6.907 1.9 9
—Patrimuvan G. 4.053 2845 - 2938 41
— Diger (faizlerden geri alinanlar,
cezalar,rekabet kurulu,
IMKB,SPK gelirleri) 2725 4.062 49 59
Ozel Gel. Fonlar 42m 7.100 101 10
— Fon Gelirleri 3.084 4.500 66 63
— Diger (Ozel gelirler, Egitim dzel
gelirleri, bedelli askerlik) 1.188 2,600 118 37
Genel Biitce Giderleri 79.000 98.071 24 100
- Personel 14.780 21.891 48 22
— Diger Cari 5.300 7.792 47 8
— Yatinm 3.750 5.736 529 6
— Faiz 41.268 42,795 3.7 44
~ Diger Transterler 13.902 19.857 428 20
BUTCE AGIGI 30.240 26.953 10.8
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derleri iizerinde kisa dénemli etkinin yarattigi imkan, orta ve uzun
dénemli kur farklarinimn ve riskinin yaratacagi olumsuz etki ile muka-
yese edildiginde, biitcenin gelecek yillar itibarivle kamu gelirlerini
ipotek altina alacag) ongoériilmektedir.

3.1. Biitce Tasarisimin Alt Kalemler Diizeyinde Degerlendirilmesi

2002 yilinda biit¢enin toplam gelirler kalemi 2001 yihina gére %
44.2 oraninda arttirilarak 71.1 katrilyon TL’ye yiikseltilmesi hedeflen-
mektedir. Gelir bélimiiniin alt kalemleri incelendiginde 2002 biitge
hedefleri baglaminda asagidaki sonuclar ¢ikmaktadir.

3.1.1.Gelirler

Gelir kaleminin % 45.8 diizeyindeki artis beklentisi, hedef enflas-
yonun iizerinde reel artis1 ifade etmektedir. Yaklagik % 14°liik bir re-
el artiga karsilik gelen bu yondeki hedef 2001 yihindaki kiigiilme diize-
yi gbz 6niinde bulunduruldugunda énemli oranda gerceklesmeme ris-
ki tasimaktadir. Ayrica 2001 yili biitge hedefinde artig diizeyi % 14 ol-
dugu ve bu artig rakaminin % 6 biiyiimiig bir ekonomiye gére olustu-
ruldugu da g6z dniine alinirsa, 2002 hedefi bu diizeyde bir gelir artigi-
m dizayn edecek bir potansiyeli tasimadig) goriilmektedir.

Genel biitce gelirleri iginde en énemli paya sahip olan vergi gelir-
leri % 53.5 diizeyinde bir artig hedefi tasimaktadir. Yukarnda da belir-
tildigi gibi bu artig yaklasik % 8 kiigiilmesi beklenen bir ekonomik ya-
pin sonucunda bekleniyor olmasi gergeklesmeme riskini arttirmak-
tadir. Beraberinde vergi gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki payi da
% 81 gibi oldukga yiiksek bir diizeye karsihk gelmektedir. Vergi gelir-
lerinin toplam gelirler iginde pay: 2001 yilinda ise % 77 olarak 6ngo-
rilmiistiir. Bu mukayese sonucunda vergi gelirlerinin payimn 2001 yi-
Iina gore artacagi yonindeki beklenti, verginin kaynaginin tespit edil-
mesi ihtiyacini ortaya gikarmaktadir.

Gelirden alinan vergilerin dagilimi incelendiginde ise dikkat ge-
ken gelir vergisinin payinin azaliyor olmasidir. Gelir vergisinin 2002
yilinin 2001 yihna gére artis hizi ise % 46.8 ile reel artis1 ifade etmek-
tedir. Bu artis gelirden alinan vergiler i¢indeki payinda 2001 yilina gé-
re bir degisim yaratmayarak % 33 diizeyini korudugu gériillmektedir.
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Gelir vergisinin yaklasik % 90’ninin stopaj yolu ile alindig1 géz 6niine
almdiginda ve yaklagik bir milyon kisinin issiz kaldigy, iicret artiglari-
nin enflasyonun altinda kaldig1 bir yapida stopaj yolu ile alman gelir
vergisi hasilatinda reel artis beklemek gergekci olmayacaktir. Bu dii-
zeyde bir gelir vergisi artisi ancak vergi oranlarinin arttiriimasi ile
miimkiin olacagi tahmin edilmektedir.

Benzer geligmeyi kurumlar vergisi hedeflerinde de gormek miim-
kiindiir. 2002 hedeflerinde % 70.4 diizeyinde bir artig beklenirken, bu
artis toplam gelirden alinan vergiler icindeki payinda da izlenmekte-
dir. Buna gére 2001 yih iginde % 16 olan pay 2002 yilinda % 19 ¢iktig:
goriilmektedir.

Servetten alinan vergi gelirleri ise gelirden alinan vergi gelirleri
icindeki payr diigmekle birlikte dagihmi incelendiinde motorlu tasit-
lar vergisinde yaklasik % 55 olarak beklenen yeniden degerleme ora-
nin tizerinde bir artis ile % 76.9 diizeyinde gerceklesmesi beklenmek-
tedir. Bu artisin trafige girecek yeni araglarin disinda, vergi oranlarn
arttirilmasi ile bu diizeyde bir vergi geliri saglanabilecegi tahmin edil-
mektedir.

Mal ve hizmetlerden alinan vergi gelirlerinde ise 2002 biitge hede-
fi icinde % 58.2’lik bir artis dngoriilmektedir. Bu artig ile 2001 yilina
gore 2002 yilinda vergi gelirleri icindeki payi itibariyle % 48'den % 49
diizeyine c¢ikmasi beklenmektedir. Bu beklenti ancak tiiketim ve tale-
bin 2002 yilinda artacagi yoniindeki beklentinin bir yansimasi olarak
kabul edilebilir. Ayrica 2002 yilinda hedeflenen % 4’liik biiyiimede de
tiiketim ve talep artigimin etken olmasi yoéniinde karar siirecinin alin-
mas1 ( KDV oranlarinin diigiiriilmesi, faiz disi biitce fazlasinin diisii-
riillmesi gibi) beklenmektedir. Ancak talebin biiyiimedeé belirleyici ol-
masi'igin, iicretler diizeyindeki gerilemenin yaninda faizler ve kur ar-
tiginin yarattigi servet etkisinin reel ekonomide talep olarak yansimasi
ile miimkiindiir Beraberinde faiz ve kurda ki dalgalanmanin kontrol

altina alinmasi da talebin yansimasim belirleyen diger belirleyici ola-
caktir

Mal ve hizmetlerden alinan KDV’'nin en énemli payimni 2001 yilin-
da % 42 ile dahilde KDV alirken 2002 hedefin ATV ile ayn paya sa-
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hip oldugu goérillmektedir. Asagida yillar itibariyle KDV gelirleri ve
genel biitce gelirleri icindeki payi verilmektedir.

Tirkiye'de ilk defa 1985 yilinda yiriirliige giren KDV % 10 oram
ile uygulanmaya baglamistir. Toplam vergi gelirleri icindeki pay1 ise %
24.8 olarak gergeklesmistir. Yillar itibariyle incelendiginde daralma
doénemleri harig tutulursa vergi gelirleri icindeki payi artig trendinde
oldugu goriilmektedir.

2002 biitge programinda % 37.4 olarak artmasi beklenen dahilde
KDV’nin, mal ve hizmetlerden alinan vergi gelirleri i¢indeki pay1 ise
% 37 ile 2001 yilindaki payma gore diigiis gostermektedir. Dahilde
KDV’nin yaklagik beklenen enflasyon kadar artmasi yéniindeki bek-
lenti, talep y6nlii biiyiimeye yonelik olarak 2002 projeksiyonlarinin
hayata gecirilmesinde, KDV'nin daraltic etkisinin ortadan kaldinla-
rak uygulanacagini gostermektedir

Akaryakit Tiiketim Vergisi, mal ve hizmetlerden alinan vergi ge-
lirleri igindeki pay1 % 37 ile KDV kadar paya sahip olmakla birlikte
2001 yilina gore ise % 86 oraninda artig géstererek onemli bir vergi
kaynag: haline gelmistir. Bu konuda yapilan arastirmada bugiin itiba-
riyle 1 litre akaryakit fiyatinin % 64°ii ATV olarak fiyata yansimakta-
dir. ATV oranlarinin 2002 biitcesi icinde % 86 diizeyinde artig gdster-
mesi yoniindeki hedef éniimiizdeki yilda 1 litre akaryakit i¢indeki ver-
gi oranmin petrol fiyatlar1 ve kur artig hedeflerinin tizerinde arttirila-
rak onemli bir gelir kalemi 6zelligini siirdiirecegini gostermektedir.
Burada belirtilmesi gereken bir diger degiskende uluslararasi petrol

Tablo 4
YILLAR TOPLAM KDV YERGi GELiRLERi
(MILYAR TL) TAHSILATI ICINDEKI PAYI (%)
1985 951 248
1992 42.088 297
1995 354.980 327
1999 4.164.299 28.1
2000 8.379.549 316
2001 (tahmin) 7.720.360 325

2002 (hedef) 10.509.418 330
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fiyatlarinin ve kur hareketliliginin 2002 yilinda stabilite iginde kalmasi
gereginin 6nemli bir risk olarak bulunmasi, maliyet enflasyonunun ya-
sanmamasi i¢in gerek sart oldugudur.

Dis ticaretten alinan vergi gelirlerinin vergi gelirleri igindeki payi,
2001 diizeyinde kalarak % 17 olarak hedeflendigi goriilmektedir. An-
cak artig hizinin % 47.4 gibi hedeflenen enflasyon iizerinde beklenil-
mesi 2001 yilina goére ihracatin ithalatr karsilama oraninin % 74.4’den
% 70.3 diigmesi ile agiklanacak diizeyde bir gelisme degildir. Bu gelis-
menin saglanmasinda ithal KDV oranlariin arttiriimasi ile miimkiin
olacagl tahmin edilmektedir. Dis ticaret vergisi i¢inde en énemli pay
ithalden alinan KDV nin payidir. 2001 yihinda % 91 olan pay 2002 yi-
Iinda % 93 ¢ikmasi hedeflenmektedir.

3.1.2. Giderler

Biitcenin gider kalemleri incelendiginde 2002 yilinda 98 katrilyon
harcama ongorilmektedir. Biitce tahminlerine gore, 2002 yilinda her
100 birimlik harcamanm: 44’ii borg faizi 6demelerine, 22’si personel

odemelerine, 20’si transfer édemelerine, 8’i cari harcamalara, 6’s1 da
yatirim harcamalarina gidecegi tahmin edilmektedir.

Biitcenin yaklagik 2/3’niin borg, faiz ve transfer harcamalarina git-
mesi beklenen 2002 biitgesinin % 4liik biiyiime hedefinin gergeklesti-
rilmesinde risk yaratmaktadir. Tablo 5’de yillar itibariyle biitce iginde
yatirim ve transfer harcamalarimin tarihsel gelisimi verilmektedir.

Tablo §

YATIRIM TRANSFER
VILLAR YATIRIM HARCAMALARI  TRANSFER  HARCAMALARI
(TRILYONTL) ~ HARCAMALARI PAYI(%) HARCAMALARI PAYI (%)
1995 102 66 TR
1998 98 78 94 3
2000 2475 50 30616 01
2001 (tahmin) 3750 48 55,170 92

2002 (hedef) 5.736 6.0 62.652 430
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Yatirim harcamalarinin artis hizi ile transfer harcamalarin artig
hizt karsilastirildiginda bilyiimenin finansmaninin yapilamadig), buna
bagh olarak da siirdiirtilebilir biiylimenin yatirim retim iligkisi iginde
neden yasanmadig: goriilmektedir.

Personel giderlerinin genel biitce giderleri icindeki pay1 % 22 ile
2001 yihindaki % 18’lik paya gére artig gosterdigi goriilmektedir. Per-
sonel harcamalarinin yillik % 48’lik artis ile de payin artisi teyit edil-
mektedir. Bu artig diizeyinin gerceklesmesinde kamu caliganlarinin
ticretlerinin enflasyona endeksli olarak arttirilmasimin etkisi ile ger-
ceklestigi tahmin edilmektediy.

Biitce giderleri i¢inde ve tiim biitce kalemleri iginde en dikkat ce-
ken gelisme faiz giderlerinde 2002 yilhinda % 4’litk artisin bekleniyor
olmasidir. Bu konu tiim biitge parametresinin iizerine oturdugu buna
bagh olarak da biitge agiginin 2001 yilina gére azahs gostermesine ne-
den oldugu bir veridir. Faiz harcamalarinda % 4’liik bir artis i¢ borg
yapisinin degisimi ile yakindan iligkilidir. 2001 Eylil ayi itibariyle ig
borcun % 83’ii degisken ve doévize endeksli olmasi biitge igine yansiyi-
sin1 etkilemektedir. Buna gore borg faizleri biitgede yer alirken, kur
artiglar1 bor¢ anaparalarina eklenmekte ve bitce icinde gdsterilme-
mektedir. Bu uygulamanin sonucunda da faiz harcamalarinin artisi %
4 gibi ¢ok diisiik bir oranda karsgimiza ¢itkmaktadir. Bu diizey gergekte
ekonominin i¢ dengesi konusundaki seffafligi ortadan kaldirirken ka-
munun doviz riskini artirmaktadir.

Tablo 6
GSMHARTIS ~ BUTCEACIGY  BUTCE ACIGY FAIZ DISI
YILLAR (%) _ BUTCE GSMH % DENGE/
GELIRLERI (%) GSMH (%)
1997 83 3 7 0.1
1998 39 ) 7 4
1999 -6.1 48 11 2
2000 6.1 3 10 6
2001 (tahmin) -85 62 165 6
2002 (hedef) 4 46 96 56
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Faiz giderleri konusunda biitcede yansitilmis olan gider rakamla-
rindan kaynaklanan biitce acigindaki azalma ise 2002 yilinda faiz digi
biitce fazlasi konusundaki basariyr desteklerken enflasyon ve parale-
linde faiz oranlarinin diigiiriilmesi konusunda goreceli avantaj sagla-
yacaktiy.

Ulkemizde uygulanmakta olan agik biitge uygulamasinin bir sonu-
cu olarak; artan enflasyon oranlar paralelinde, artarak devam eden ig
borg yiikiiniin yarattig1 etki yillar itibariyle incelendiginde, bitge iize-
rinde tablo 6’y1 karsimiza ¢ikarmaktadir.

Biitce aciginin/biitce gelirlerine olan orani ve Biitge acigi-
nn/GSMH’ya oranindaki gelismenin olumluya gevrilebilmesi gerek-
mektedir. Bu gelismeyi saglayabilmek icin de; faiz dis1 biitge fazlasinin
biiyiitiilmesi gerekmektedir. Ekonominin genel karakteristigi icinde,
kiicilme donemlerinde; biitce agiginin gelirlere ve GSMH’ya olan
oraninin bilyiidiigii, faiz dis1 dengenin de kiigiildiigii goriilmektedir.

SONUC

2002 Biitcesinin dolayh vergiler 6zelliklede mal ve hizmetlerden
alinan vergilerin artirilmasi yoluyla saglanacak gelir artiglari ana te-
meli tizerine kuruldugu goriilmektedir. Ancak biitcenin ozellikle agi-
gin azaltilmas, enflasyon lizerinde gelir arttiriimasi ve enflasyonun al-
tinda giderlerinin azaltilmas: yonlii gelisimini belirleyen en temel
fonksiyon faiz giderlerinde yaratilmaya calisilan % 4 gibi diigiik artig
olmaktadir. Bu konuda biit¢enin kendi dinamigi icinde olusan kalem-
ler arasindaki baglantida ana paranin gdziikmemesi ve bor¢lanmanin
agirlikh kisminin degisken faizli ve dovize endeksli olmasi, 2002 biit-
cesinde onemli bir performans goriintiisii vermektedir.

Eldeki verilerin verdigi sonug ise, 2002 biitgesinin faiz diizeyinde
ciddi bir kirllmanin olmadigy, kur hareketlerinin enflasyonun altinda
artmadig1 icin de biitce hedeflerinin uygulanabilirliginin énemli risk-
ler tasidig1 tahmin edilmektedir.

KAYNAKLAR

— Maliye Bakanhgi, 2002 Biitge Kanun Tasarisi
— Halil Nadaroglu, Kamu Maliyesi, 1999, Istanbul
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CENK SUER
Kogbank A.S. Grup Yoneticisi

Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasinda
Ahlaki Bozulma Riski ve Banka Kredileri

I) Ahlaki Bozulma Riski
(Moral Hazard Risk)

Finansal iglemlerde ahlaki
bozulma riski, taraflardan birinin
bir sozlegmeye giriginde iyi niyeti-
nin bulunmamasi, varhklar, yi-
kimliiliikkleri veya kredi kullana-
bilme kapasitesi hakkinda yanhs
bilgi sunmasi, veya sézlesme sona
ermeden, kar etmek igin timitsiz
bicimde, normal olmayan riskler
almasi olarak tanimlanabilir.

Kredi islemleri ile ilgili ola-
rak ahlaki bozulma riski, banka-
nin istirakleri ve ait oldugu grup
ile olan kredi iliskilerinde goz-
lemlenebilir. Bagh sirketlerle,
pilyasa kosullarina (arms-
length) uygun olarak verilmeyen
krediler, kredi degeriendirme-

sinde eksiklik - yetersizlikler, fir-
manin normal faaliyetleri ile
o6demesinin miimkiin olmadig
cok yiiksek ya da bankadan kay-
nak transferine yol acabilecek
cok diisiik faiz getirileri, yetersiz
teminat gibi, kredi iligkisinin ile-
ri asamalarinda kredinin verimli-
ligini ve saglamlibigini tehlikeye
sokacak gelismelere yol acabilir.
Saglanan krediler herhangi bir
performans kriteri tagimadig:
icin, grup i¢i firma yoneticileri,
kredilerin sirket tarafindan karl
ticari iglemlerde kullaniimamasi-
nin sikintisini duymayabilirler.

Ahlaki bozulma riski, banka-
larla, bankalarin kredi verdigi
borglular1 arasinda kolayhkla
gozlenebilir.  Diger taraftan,
mevduat sigortasinin varhgmnin
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bankalarla, mevduat sigortasi
saglayan kurumlar arasinda ah-
laki bozulma riskine yol actig
uzun zamandir kabul edilmekte-
dir.; 6rnegin tasarruf mevduati
sigortasina giivenerek bir kisim
bankalarca yiiksek faizle mevdu-
at kabul edilmesi gibi.

Tasarruf sahipleri bir mikta-
ra kadar hig bir kayip riski tasi-
madiklarr icin bankalarin mali
giiclerini ve zayifliklarini irdele-
me geregi duymaz. Bu sekilde
bankalarda hi¢ bir mevduat si-
gortasi olmadig1 duruma gore
yiiksek riskler alinmasi hususun-
da daha serbest kalir. Zayif ban-
kalar1 kapatmay1 geciktiren bir
gozetim sistemi bu tiir bankala-
rin mevduat cekmeye devam et-
melerine izin vermis olur. Kamu
ya da mevduat sigorta fonundan
saglanan s6z konusu garanti sa-
yesinde, mevduat sahipleri de
Ozensiz davranmaya itilir. Zira,
tasarruf sahipleri kendilerini,
kotii durumdaki bankanm yitir-
digi 6zkaynag: geri kazanma ca-
basinda, bu bankalarca mevduat
ve kredi igslemlerinde alinan ar-
tan riskleri gormezden gelme
ozgiirligiinde hisseder.

II) Banka Kredilerinin
Yeniden
Yapilandiriimasi

2 Mayis 2001 tarihli Finansal

Forum gazetesinde yer alan ya-
zimda bankaciik sektoriiniin
agik pozisyonlarin! sektdriin ye-
niden yapilandirilmas: baglamin-
da incelemistim. Ug ay1 gegen
siirede agik pozisyonlar konu-
sunda onemli gelismeler elde
edildi. Sektoriin diizenlenmesine
iliskin mevzuatta da kapsaml
yenilikler yapildi. Yeniden yapi-
landirmanin uzun bir siireg¢ oldu-
gunu tekrar belirtmek gerek; bu
siirecin bu yil sonunda bitecegi
beklenmemeli; yalnizca gerekli
ve umut verici bir mesafe kayde-
dilebilecegi umulmalidir.

Diinyadaki bankacihk sekt-
rii yeniden yapilandirma ornek-
lerine baktigimizda kur riski ile
bir sekilde miicadele edildikten
sonra siranin kredi riskine geldi-
gini goriiyoruz. Bu ayn1 zamanda
yeniden yapilandirmanin agirh-
ginin finansal sektor iizerinden
reel sektoére dogru yonlenmesi
demektir. Ulkemizde finansal
sektorii diizenleyen BDDK'nin
da gerekli adinlar atacag: bek-
lenmelidir. Ciinkii aktif kalitesi
diizelmis bankalar olmadan fi-
nansal sektoriin yeniden yapilan-
dirmasinin  gerceklesmesi  zor-
dur. Zira bu siirecin tamamlan-
mas1 sektdérde mevcut bankala-
rn, etkin, verimli ve seffaf bi-
¢imde bankacilik iglemlerini siir-
diirmesi anlamina gelir.
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a) Kredilerin
Simiflandiriimasa:

Aktif kalitesini diizeltmenin
baglangici  seffaf bilangodur.
30.6.2001 tarihinde Resmi Gaze-
te’de yayimlanan kredi ve diger
alacaklara karsihk ayrilmasina
iligkin BDDK yénetmeliine go-
re, bankalar kredilerini ve diger
alacaklarim agagidaki gruplarda
simiflandirmak zorundadir:
1-Standart Nitelikli Krediler ve
Diger Alacaklar 2-Yakin Izle-
medeki Krediler ve Diger Ala-
caklar 3-Tahsil Imkani Sinirh
Krediler ve Diger Alacaklar 4-
Tahsili Siipheli Krediler ve Di-
ger Alacaklar 5-Zarar Niteligin-
deki Krediler ve Diger Alacak-
lar.

Bu simflandirmalarin énemi,
yonetmelikte belirtilen teminat-
lar disiildiikten sonra, 3'ncii
gruba % 20, 4'ncii gruba % 50
ve S'nci gruba % 100 oraninda
karsilik ayrilmasi geregidir. Bu
islemle banka kredi alacaklari-
nin net degerini azaltir, bilango
degerini kuramsal olarak tahsil
edebilecegi tutara getirir. Buna
bir gesit piyasa degerine getirme
islemi de denilebilir. Bu sekilde
ayiracaklann ozel karsiiklarn,
bankalarin  kurumlar vergisi
matrahindan indirilmesi olanagi
getirilmis olup dnemli bir tegvik-
tir.
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Diger taraftan, yonetmelige
gore, nakdi kredilere binde 5,
gayrinakdi kredilerde binde 1
oraninda ayrilmasi gereken ge-
nel karsiliklarin vergi matrahina
ilave edilmesini sektdrde elesti-
renler olmaktaysa da, diinyada
diger yeniden yapilandirma o&r-
neklerinde vergi gelirlerindeki
azaltici etkisi nedeniyle 6zel kar-
siliklar igin bile vergi avantaji
saglanamayabildigi gériilmiigtiir.

Ancak, soz konusu tesvik,
sektoriin  belirsiz  durumunda,
bankalarin bilangolarim1  oldu-
gundan iyi gostermeleri egilimi
seklinde olusabilecek ahlaki bo-
zulma riskini onleyebilir mi? Zi-
ra karsiik ayirma sonucunda
azalan karhhik ve yetersizlesen
ozkaynaklar, normal olarak bi-
lancosunda giigli 6zkaynak gos-
termek arzusu ve egiliminde
olan herhangi bir finansal kuru-
lusun, yalniz vergi tesvigine gii-
venerek, kredilere iligkin kendi
basina siniflandirma yapmakta
Ozgiir birakilmamasi igin yeterli-
dir. Bu siniflandirmanin, ilk de-
fasinda bagimsiz denetim kuru-
luslan tarafindan ve BDDK g6-
zetiminde yapilmasi daha uygun
olacaktir. Layikiyla yapilan bir
siniflandirmanin  sonucunun ne
olacag1 bellidir. Azalan karlihk
belki de artan zararlar, azalan
Ozkaynaklar ve yeni sermaye ge-
reksinimi.
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S6z konusu smiflandirma so-
nucunda kotii kredilerin, Fon
(ya da bu is i¢in kurulacak bir
sirket) tarafindan maliyetin pay-
lasimi igin belli bir oranla, érne-
gin en fazla yari bedelle, satin
alinmasi uygun olacaktir. Gele-
cekte bankacilik sektdriinde yer
almaya devam etmek isteyen
mevcut ortaklarmn da satin ah-
nan tutar kadar 6zkaynagr ban-
kaya koymasi yerinde olur.

Bu smmiflandirma sektordeki
bankalarin tiim kredi miisterileri
icin yeknesak olmahdir. Diger
bir ifade ile her banka aym kredi
miisterisinden olan alacagini ay-
m gruplarda siiflandirmalidir.
Ciinkii gegmiste, rakip bankalar
karsisinda dezavantajli bir du-
rumda olmamak icin, sorunlu
krediler 6zel takip hesaplarina
hi¢ alinmadan, dogrudan kanuni
takibe aktarilmaktaydi. Bu du-
rumda banka bilangolar iizerin-
de bir kredi ya iyi kredi idi, ya da
tamamiyla kotii bir kredi, gri
renkler gozitkmiiyordu.

b) Kot Kredilerin Takibi

Yeni Bankalar Kanunu ile
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
biinyesindeki bankalarmn alacak-
larinin tahsilatlarinin ¢abuklagti-
rilmasit konusunda 6nemli adim-
lar atilmak istendi ve bir sekliyle
basarih olundu. Baglangicta, fon
bankalarinin tiim miisterilerin-

den olan alacaklarmin 6183 sayi-
I Amme Alacaklarimin Tahsil
Usulii Hakkindaki Kanun’la ta-
kibinin gergeklestirilmesi planla-
nmiyordu. Ancak, kanun. fona
devredilen bankalarin ortakla-
rindan ve fona devredilen ban-
ka/ortaklarinin  istiraklerinden
alacaklarmna iliskin olarak ikt
Ciinkii  bankacilik sektorimiiz,
fonun alacaklarmma bu sekilde
ayricalik taninmasinn, sektorde-
ki diger bankalar agisindan hak-
siz bir iglem olacagr kanisinday-
di. Sektor genel olarak Icra Iflas
Kanununda diizenlemeler getiri-
lerek tiim bankalarin alacaklarn-
nmn tahsilini ¢abuklastiracak de-
gisiklikler yapilmasu istedi.

Ancak sektoriin takindigr ve
ilk bakista dogru gibi goziiken
bu tavir yanls bir durustur. Ban-
kalarmn  mevcut diizenlemeler
gercevesinde kot alacaklarinin
takibi bir takim giicliikler arz et-
se de, bankalarin sonug¢ almasini
imkansizlastiran bir diizenleme
degildir. Diger taraftan boyle bir
diizenleme bu konuda bir ahlaki
bozulma (moral hazard) riski ta-
simaktaydi. Ciinkii mevcut takip
yasalar1 altinda krediler verildigi
halde, daha sonra kanuni takibe
intikal ettirilen ko6tii kredilerin
tahsili icin, lehte yeniden diizen-
lenmesi istenen kanunlarla taki-
be gecme ihtiyacinda olunmasi
temel bir celiskidir. Bu durumda
kredileri verirken bankalarin
tedbirli davranmasina gerek de
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kalmamaktadir. Kamu gorevi
yapan Fon igin ise bdyle bir yar-
giya ulagmak genel olarak dogru
degildir. Zira, Fonun kendi agti-
g1 kredilerin tahsilinin pesginde
kogmad:igini, devraldigi banka-
lardaki kotii kredileri tahsile ¢a-
listigin1 varsayabiliriz.

Sektor igin bu tiir bir genel
diizenleme, olmayacak bir duaya
amin demekti ve gerceklegse so-
nuglan da iyi olamayacakti, an-
cak tasariya yonelik bu elestiri-
lerle Fon da daha aziyla yetin-
mek zorunda bmrakildi. Yine de
bu durumda bile fon bankalar:
lehine diger bankalarla karsilas-
tirildiginda haksiz bir diizenle-
me olduguna iliskin elestiriler
mevcuttur.

Oysa bankalarin tek tek, bi-
reysel olarak kendini kurtarma
refleksi diye belirtebilecegimiz
bu tepki, sektdriin bu getin giin-
lerinde, yararsiz bir reflekstir.
Diizenleme fona devredilen her
tiir alacagin 6183 sayih Kanunla
takibini miimkiin kilacak sekilde
gerceklesseydi yeniden yapilan-
dirmanin kredi riskine iliskin bo-
liimiinde ¢ok daha hizli hareket
edilebilirdi ki bu tiir finansal
krizlerde bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasmda sii-
ratli olmak hayati 6nemdedir.

¢) Firmalarin
Rehabilitasyonu

Mali kuruluglarnn iyilestiril-
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mesi ile reel sektdriin iyilestiril-
mesi birbirinden ayrilabilir de-
gildir. Reel sektor firmalarr ge-
nel olarak sermaye yetersizligin-
de oldugu halde, yalniz mali sek-
toriin diizenlenmesi iglerin 1yi
gitmesi i¢in yeterli olmayacaktir.
Gercekte bu doénem ozellikle
riskli bir dénem olacaktir. Ser-
maye yapisi gliclendirilmis ve ye-
ni krediler vermek igin kaynak-
lar1 olan bankalar, daralan eko-
nomiyle mali yapilarn daha da
bozulan sirketlerden gelen kredi
talepleri ile karsi karsiyadir. Bu
da kredi riski acisindan ¢ok
o6nemli bir sorundur. Dogaldir
ki, kredilerin agilmasi konusun-
da reel sektodr sabirsiz davrana-
caktir. Diger taraftan bankalar
kredi verme konusunda gekim-
ser davranmay1 siirdiirdiigiinde,
mali sektoriin nereden para ka-
zanaca8l sorusu ortada duracak-
tir.

Ulkemizde yaganan geligme-
lerden reel sektor igin bir seyler
yapilmasinin sirasinin geldigi an-
lagihyor. Diger tilkelerdeki yeni-
den yapilandirma siiregleri gozo-
niine alindiginda, sistematik yak-
lasimlarda diisiiniilmesi gereken
iki secenek bulundugu ortaya ¢i-
kiyor.

Bu secenekler ya 6nceligin
bankalara verilmesi ya da 6nce-
likle reel sektor firmalarinin ser-
mayelendirilmesidir. Su anda il-
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kemizde izlenen, "exante rekapi-
tilizasyon" olarak nitelendirebi-
lecegimiz, biraz.da zorunlu ola-
rak onceligin bankalara verilme-
si yontemidir.

Bu yéntemde, uygun maliyet
paylasimiyla, hiikiimet, mubhte-
mel zararlarin degerlendirilme-
sine bagl olarak banka sermaye-
lerini giiclendirir. Bagimsiz de-
netim sirketleri ve bagimsiz
portfdy incelemeleriyle, bir ki-
sim krediler aktif ydnetim sir-
ketlerine devredilebilir. Kalan
krediler i¢in bankanin temel ig-
levi, operasyonel yeniden yapi-
landirma, borglann yénetilebilir
seviyeye indirilmesi ve ancak
gok gerektiginde isletme serma-
yesi saglanmasidir.

Bu uygulama ayn bir sirket-
te veya BDDK tarafindan dog-
rudan yapilabilir. Fondaki ban-
kalarin kredilerinin tahsili komu-
su daha hizl sonuglanabilir. Fon
bankalarinin kétii aktiflerinin 31
Temmuz 2001 tarihine kadar
Tasarruf Mevduati Sigorta Fo-
nu’ndaki tahsilat dairesine dev-
redilmesi gerekmekteydi. Bu hu-
susta bazi gelismelere dikkat et-
mek gereklidir. BDDK, Fona
devredilmis herhangi bir banka-
dan, "kotii banka (bankanin ta-
liplisinin almak istemedigi aktif
ve pasifler) iyi banka" yéntemini
kullanarak, iki banka yaratip, iyi
bankayi satmak suretiyle kurtul-

maktadir. BDDK banka sattikca,
Fon’un portfoyiinde devraldigi
ve satiga sundugu bankalarin ak-
tiflerinden kalan/alinmayan, ko-
tii benzeri krediler de bulunacak
ve bunlar da tahsilat dairesine
devredilecektir. Ancak daha
6nemlisi mevcut bankalarin elin-
de bulunan bu firmalara ait kre-
dilerin bu tahsilat sirketine de
devri gerekir. Bu tiir kredilerin
iskontolu bir bedelle alinarak
tahsilatlarin tek birimde toplan-
mas1 uygundur. Bankalarin tek
tek sektordeki firmalarin rehabi-
litasyonu ile ugrasmalari, birden
¢ok banka bir firmaya kredi ver-
mis olabilecegi icin giictiir. Ala-
cakli bankalarm toplu olarak
borg¢lularla diizenleyecekleri
protokoller de, bankalarin borg-
lulariyla arasindaki farkh iligki-
ler ve harcanacak zaman nede-
niyle uygun olmayacaktir. Bu
asamada da bankalarin kredile-
rinin "due dilligence"inin BDDK
gozetiminde yerel bagimsiz de-
netgilere yaptirilmasi ve karsilik-
lar kararnamesi uyarinca sinif-
landiriimasi yerinde olacaktir.

III) Yeniden Yapilandirma
ve Ahlaki Risk

Her tam rekabet halinde ol-
dugu iddia edilen piyasann te-
mel 6zelliklerinden biri de, fir-
malarin piyasayl terketmelerin-
de bir engel bulunmamasidir.
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Genel kabul goren goriis zayifla-
rin ¢ikmasina izin vermenin pi-
yasanm genel verimlili§ini arti-
racagidir. Bankacilik sektoriinii,
kuramsal olarak bile, hi¢ bir giris
ve c¢ikis engelinin bulunmadig:
bir piyasa olarak simiflandirmak
gligtlir. Uygulamada ise finans
sektori i¢in burada anlasilmasi
gereken kotii durumdaki banka-
nin sistemden ¢ikismin, kamu
gdzetiminde yapilmasi olmahdir,
en fazla. Ciinkii, bugiin kotii bir
bankaya yapilan mali yardimin
gelecekte kurulacak veya sektor-
de faaliyet gosterecek iyi banka-
ya engel oldugu ifade edilir.
Sektoriin genel bir sikinti iginde
bulundugu durumlarda sektorde
faaliyet gosteren bir kisim ban-
kalarin sektdr ortalamasindan
daha kotii durumda olabilecek-
lerini digsiinmek ise dogaldir.

Fakat orta ve biiyiik olcekli
bankalarin kapanmas! yeniden
yapilanmada stratejik bir karar
olmadikga pek sik rastlanan bir
olgu degildir. Bir¢ok iilkede bu
tiir bankalar bizde de ornekleri
oldugu gibi kapatilmaktan ziya-
de birlestirme ve kurtarmalarla
ylizdiiriilmeye calisithir. Pek cok
iilke yasalar1 ve iflas kurumlamn
da bankalarla diger ticari sirket-
ler i¢in farkhlik gosterir. Bunun
nedeni bir alacaklinin banka
hakkinda acacag) iflas davasinn,
hakli nedenleri bile olsa banka
hakkindaki giiveni geri doéniil-
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mez bicimde yok edebilmesidir.
Bu yilizden bu hakkn yalniz de-
netleyici otoritelerde olmasi ge-
rektigi genel kabul edilir.

Bankalari iflas ettirmemenin
altinda li¢ temel neden vardir.
Birincisi, mali sisteme sistemsel
tehdittir. Bir bagka deyisle, bir
bankadaki zayifligin sistemin tii-
mini etkilemesi; ddemeler sis-
temi, banka kredileri ve mevdu-
at sahiplerinin bankalara hiicu-
munun kigkirtilmasi s6z konusu-
dur. Ikinci olarak, banka ve belli
bagh o6diing alanlar arasindaki
iligkilerin bozulmasi godzlenir.
Belirgin goriintii, zayif oldugu
kabul edilen bankalardan giicli
bankalara dogru para akisi ile
ortaya cikar. Son olarak, "kredi
crunch" tehlikesinin varligr kii-
giimsenemez. Bu da faiz "spre-
ad"lerinin geniglemesinden dola-
y1 kredi miktarinin azalmasi riski
seklinde ifade edilebilir ki finans
sektorlinii oldugu gibi reel sek-
torii de olumsuz etkiler .

Yeniden yapilandirmada
"moral hazard" riski, bir anlam-
da bankalarin kaderini belirle-
yen kamu otoritesinin veya onun
ayr1 ayrt uzantilarinin, sektorle
ilgili her karar alisginda tizerinde
durmasi gereken bir kavramdir.
Ornegin, kamunun zor durum-
daki bir bankaya likidite sagla-
masi hangi kosullarda uygundur,
hangi kosullarda uygun degildir?
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Bu soruya verilecek yanit énein-
lidir zira zora diistiigiinde kamu-
nun kendisinin destegine kosa-
cagini bilen banka, kotii yonetil-
meye devam etmekte bir sakinca
gormeyebilir.

Burada BDDK gibi sektorii
diizenleyen kurumlarm &niinde
¢oziilmesi gereken problem, sol-
vent fakat likit olmayan bir ban-
ka ile, solvent olmayan ve likit
olmayan bankayr birbirinden
ayirmaktir. Sermaye yeterliligine
sahip fakat gecici likidite sikinti-
sma maruz bir bankaya, banka-
cilik otoritesinin gegici fon sag-
lamasinin, genel olarak uygun
bir miidahale oldugu kabul edi-
lir. Peki bu durum nasil belirle-
necektir?

Standart sermaye yeterliligi
oram bu aymim icin kullanilabi-
lir. Ancak her haliikarda bu ora-
m standarttan yiiksek tutmak
gerekir. Ciinkii likit bir bilanco-
ya sahip olmamak, aktif getirisi
ile pasif maliyeti arasinda, pasif-
ler lehine banka karhlig: aleyhi-
ne maliyet baskisi yaratir ki di-
namik olarak, bankanin kar za-
rar sonuglarint negatif yénde et-
kiler. Geligmis iilkelerdeki risk-
leri simflandirmak i¢in kullani-
lan yontemlerle elde edilmis %
8 standart sermaye orani, Ozel-
likle sektoriin daraldig: bir kon-

jonktiirde en uygun kriter de ol-
mayabilir.

Yeniden yapilandirma siire-
cinde mutlaka anlagilmas: gere-
ken bir husus var. Yapilandirma
her alanda iiretim araglarimin
miilkiyetinin_ el degistirmesi ta-
mamlandiginda biter. Degisik
orneklerle kamunun miilkiyetin-
de olanlar 6zel sektore, 6zel sek-
toriin miilkiyetindekiler kamuya,
yerli 6zel sektoriin miilkiyetinde
olanlar yabancilara gecger. Diger
bir deyigle ulusal sermayenin bir
kisminin yabancilara gegmesi ve-
ya bankacilik sektoriinde ulusal
sermayeli bankalarm paylarinin
azalirken yabanci sermayeli ban-
kalarin hakimiyetinin artmasi
"bagarih yeniden yapilandirma-
nmin" kaginilmaz sonucu olur. "lyi
yapamayanlarin" yerine "daha iyi
yapacaklar' gecer. Acih ve mali-
yetli bir siirectir; patronlar iic-
retli, calisanlar igsiz, islerini kay-
betmeyenler de daha az iicretli
olur. Kuskusuz bu akimntinin yo-
niine ters bir akint1 yakalayabi-
lenler de olabilir.

"Moral hazard", moralimizin
bozuk oldugu anlamina gelmi-
yor. Yani mutlu veya mutsuz, ge-
lecekten umutlu veya umutsuz,
keyifli veya keyifsiz olmanuzla
bir ilgisi yok. Bir ahlaki durum
belirtici. Ahlaki bozulma anla-
mina geliyor. Karar alcilar dik-
katli olmak zorunda.

>
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Ekonomik Yorumlar

SEMINER

Katma Deger
Vergisi Jadesinde

Yeni Diizenlemeler

KATILANLAR:
s Adnan NAS

« Mehmet Ali OZYER
* Nihat UZUNOGLU
» [lhan SAYIN

NTHAT UZUNOGLU -~
B&vlz bir toplaptri crzanize et-
tigi icin Banka-Mali ve Ekono-
mik Yeorumlar Dergisi ve Price-
waterhouseCoopers’e cok tesek-
kiir edivorum. 84 Nolu teblig.
Tirkive sartlannda pek sik rast-

lznmavzn. hele Malive Bakanl-

&'nin bovle muhafzzzkar oldugu
bir ortamda cok radikal de&isik-
likleri de fceren, tim kesimlierin
kanlimina we goériaslerine ack
bir sekilde vavinlanmis bir teb-
lis. Bu tebligin hazirhk asamala-
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rinda, zaman zaman Maliye Ba-
kanhgr'nin daha onceki uygula-
malarinim ¢ok da yanlis olmadi-
g disindim. Ciinkii insanla-
rin taleplerinin hepsini kargila-
mak mimkiin degil. Maliye Ba-
kanhg kendi kurallar, gelenek-
leri icerisinde ve misyonu itiba-
riyle de tebligi hazirlarken kendi
haklarin1 da korumak durumun-
daydi. Teblig ¢ikimadan Once;
basinda, televizyonda bu konu
ile ilgili ¢ok farkl yorumlar ya-
pildi. Sanki bu teblig ¢ikacak ve
ihracatgilarin biitiin sorunlar: bi-
tecek. Teblig ciktiktan sonra da
ihracatgi vergi dairesine gelecek,
caymni, kahvesini icecek ve gekini
alip gidecek gibi bir intiba olug-
turulmaya cahsildi gibime geli-
yor. Keske boyle olsa, maalesef
bugiinkii sartlarda bu miimkiin
degil. Thracat iglemlerinden kay-
naklanan Katma Deger Vergisi
(KDV) iade sisteminde, uygula-
madan kaynaklanan sorunlarin
¢ok az bir kismu KDV mevzu-
atindan kaynaklaniyor. Sorunla-
rin temel kaynag) esasinda bagka
sorunlar. Sistemdeki sorunlar;
yani iilkemizin i¢inde bulundugu
ekonomik durum,Giimriik Ida-
resi’nin yapisi, bankalarin yapisi,
tesvik sistemimiz, kayit dig1 eko-
nomi, hamiline ekonomi ve yiik-
sek vergi oranlarinin oldugu bir

ortamda KDV mevzuatindan
kaynaklanan sorunlar ¢ok kisitl.
Dolayisiyla bu teblig mevcut so-
runlar veri kabul ederek hazir-
lanmus. Tiim sorunlar ortada du-
ruyor, sadece KDV iadesi tebligi
yaparak KDV iadesinde sorun-
lar1 ¢6zmek miimkiin degil.
Yoksa bu teblige kurtarici go-

ziiyle bakarsamz, ihracatgilar
korkarim Arjantin  durumuna
diigerler.

Bu tebligin hazirlanma asa-
masmda iken [stanbul Defter-
darhg) olarak bizim de nagizane
bazi katkilarimiz oldu. Hem Is-
tanbul Defterdarhgi, hem Tiirki-
ye ihracatgllar Meclisi, hem de
Istanbul Yeminli Mali Miigavir-
ler Odasr’nin katilimiyla olustu-
rulan bir komisyon tarafindan
uzun siire yapilan ¢aligmalar so-
nucunda bir metin ortaya ¢ikar-
tilmigt1. Sevinerek goérmekteyiz
ki, bu metnin 6nemli bir kismi
bu tebligde hayata gegirilmis. 84
numarah teblig az énce de soyle-
digim gibi, dagimk mevzuati
derleyip toplamanin  disginda
onemli Olgiide radikal diizenle-
meler iceriyor. Bunlarin hem
Idare agisindan hem de miikel-
lefler agisindan rahatlama yapa-
cag konularda var. Bunlarin bir
kismi tebligin hazirlanmasi asa-
masinda bilingli olarak ¢6ziime
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EKO@M!#
YORIIMI

" Yukaridaki fotografia; soldan saga dogru Nihat UZUNOGLU (Istanbul Defterdar &

| Yardimmecst), flhan SAYIN (PricewaterhouseCoopers, Vergi ve Mali Hukuk Hiz-
metleri KDV Koordinatérii) Mehmet Ali OZYER (Malive Bakanlig, Gelirler Genel

l Miidiirliigii KDV Dairesi Bagkani) "KDV ladesinde Yeni Diizenlemeler" konulu se-

. minerde birarada goriiliivorlar.

kavusturulmanms, acik birakil-
mis. Uygulamaya gore yon veril-
mek tlizere tamamlanmamig ki-
simlar olmakla birlikte bir kismi
da eksik kalmis, yoruma muhtag
bolimler var. Ne kadar iyi bir
teblig hazirlarsaniz  hazirlaym
sonucta ne sekilde uygulandigi-
na bagh. Cok iyi bir tebligi, iyi
uygulayamazsaniz olumlu sonug
almamz da miimkiin degil. O
yiizden uygulamann iyi olmasi-
nin esas olarak tebligin basarisi-
n1 ortaya g¢ikaracagini diisiiniiyo-

rum. Bu teblig hakkinda, Istan-
bul Defterdarhg: olarak bize de
bu konuda sorun intikal etmiyor.
Bu konuda goriis istedigimiz ki-
silerden de ¢ok fazla bir sorun
gelmiyor. Bu da acikgast pek
hayra alamet degil. Bu teblig
gergekten her tiirlii sorunu ¢oz-
dii mii? Yoksa hala insanlar an-
lamaya mi ¢alistyor. Bu konuda
bir karar verebilmig degilim. Is-
tanbul Defterdarhg olarak yasa-
digimiz baz1 sikintilar mutlaka
var. Bunlar bu tebligden bagim-
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siz olarak da yasanilan sikintilar.
Bu sikintilar, sorunlar tebligin
uygulamas: ile ilgili diizenleme-
lerin tebligin basansim etkileye-
bilecek unsurlar diye diigiiniiyo-
rum.

Bu arada size bazi rakamlar
sOyleyeyim. Kasim 2001 sonu iti-
bariyle; Istanbul'da yapilan ia-
deyle, Tiirkiye'de yapilan iade
rakamlarina baktigimizda 2000
yih Ocak-Kasim déneminde tiim
Tiirkiye genelinde 706 trilyon Ii-
ralik KDV iadesi yapilmis. Istan-
bul’da ise 484 trilyon lira. Tiirki-
ye c¢apinda yapilan iadenin %
68.50'si Istanbul'da gerceklesti-
rilmig. 2001 yih Ocak-Kasim dé-
nemine baktigimizda tiim Tiirki-
ye'de 1 katrilyon 336 trilyon lira-
ik iade gergeklestirilmis. Istan-
bul'da ise bu dénemde 1 katril-
yon 15 trilyon liralik bir iade
gergeklestirilmis. Istanbul iade-
sinin Tiirkiye iadesine orani ise
bu dénemde % 7595 olmus.
Tiirkiye’de  yapilan  iadenin
%tinii Istanbul gergeklestiriyor
haline gelmis. Bu dénemde
ladede yapilan artig oran1 % 89
iken , Istanbul’da ise % 110 artig
gostermis. Thracatin % 58'i Is-
tanbul’dan yapilirken, iadenin %
75’inin Istanbul’dan yapilmig ol-
masi1 bazi seyleri de insana ister
istemez diigiindiiriiyor. Bunun

nedenlerine baktiginizda, Istan-
bul'da daha fazla iade yapilmis
olmasindan degil, diger illerde
iade yapitlmamasindan kaynak-
landigin1 gorilyoruz Diger illerin
iade yapmamalarinin nedenle-
rinden bir tanesi bu illerdeki
mali idare personelinin kendini
guvencesiz ve korumasiz hisset-
mesi, yasadig1 baskilar ve olaylar
diye diigiiniiyorum. Bu Istan-
bul'da da mutlaka hissediliyor.
Ama bu korkunun ve panigin biz
biraz daha gabuk atlatilmasin
sagladik. Diger illerde bu korku
ve panik halen devam ettigi igin
Istanbul’da yapilan iadenin ora-
m Tirkiye’deki iadeye orani da-
ha yiiksek rakama cikti. Mali
[dare’deki personelin biraz ken-
dilerini korunuyor hissetmeleri,
kendilerine giivenilmesi hisset-
tikleri durumunda iade iglemle-
rindeki sikintilar1 dnemli dlgiide
ortadan kalkabilecek diye diisii-
niyorum. Buna baglantili ola-
rak, ¢ok sik giindeme getirilen
bir konu, 6zellikle son yillarda
bunun ¢ok vahim sonuglari da
maalesef gordiik. Sayistay diye
bir kurum tarafindan yapilan de-
netimlerde ortaya gikarilan eles-
tiriler maalesef vergi daireleri
miidiirlerini iglem yapmaktan
alkoyar hale getirmis bulun-
makta. Bu sorun ¢éziimlenemez



EKONOMIK YORUMLAR / SEMINER

ise yakin zamanda vergi dairele-
ri midirlerinin basina tabanca
dayasaniz bile imza atmayacak
hale gelebilecekler.

Uygulama ile ilgili olarak
vergi dairelerinde yasanan sikin-
tilara ana hatlar ile baktigimiz-
da; c¢ok sik giindeme gelen
Giumriik Beyannameleri Teyidi
konusu. Her ne kadar gecen yi-
I bagindan itibaren bu beyan-
namelerin sorgulanmasi ve teyi-
dinin yapilmasinin elektronik
ortamda gerceklestirilmesi giin-
deme getirilmis ise de, 6zellikle
bazi giimriiklerde ne hikmetse
her miikellefin bir veya iki tane
beyannamesi bilgisayara girmi-
yor. Dolayisiyla bilgisayarda bu-
lunmayan bu beyannamelerin
teyidi cok biiyiik sikinti yarati-
yor.

Emniyet Miidiirliiklerinin,
Savciliklarin hem talepleri hem
uygulamalart vergi dairesindeki
islemleri olumsuz etkileyen et-
kenlerin baginda geliyor.

Sahte veya muhteviyat itiba-
riyle yaniticr belge kullandig:
veya diizenledigi konusunda
hakkinda rapor veya tespit bulu-
nan miikelleflerin tespiti ve bil-
gilendirilmesi ile ilgili olarak
vergi dairelerinde yine cesitli si-
kintilar yasanmakta. Biz Istan-
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bul’da bunu bir Olciide asmaya
caligmis olmakla birlikte, Istan-
bul’daki miikelleflerin tamam
Istanbul’da olmadig igin bu so-
run tam agilabilmis degil.

Miikelleflerin  uygulamala-
rindan da kaynaklanan sorunlar
var. Vergi dairesinin de, miikel-
lefin de yapmakla yiikiimli ol-
dugu bir islem var. En diizgiin
ve evragl az dedigimiz miikelle-
fin bile bir siire¢ten gecmesi ge-
rekiyor. Memur bakacak, sef ba-
kacak, miidiir bakacak veya bas-
kanlksa bagkan bakacak, ondan
sonra iade asamasina gelecek.
Bu ister istemez bir siire¢ gerek-
tiriyor. Bu siireg icinde de, iade
vergi dairesinin tek bir igi de de-
gil. Asli fonksiyonu vergi tahsil
etmek. lade konusunda miikel-
lefin baskisim1 hissetmek, -ben
dis ticaret vergi dairesindeyken
bunun birgok oOrneklerini gor-
miistiim- bazi mukelleflerimizin
elemanlar1 sabahleyin gelip me-
murun karsisina oturuyor, evrak
sefe gectiyse onun kargisinda
oturuyor, midiir de ise onun
kargisina oturuyor, en son Bag-
kan'a geldiginde baskanin kapi-
sinda bekliyor. Buna zaman za-
man kiziyoruz. Bu baskilar vergi
dairelerini psikolojik olarak et-
kiliyor. Miikelleflerin eksik ev-
rakla bagvurmalari, 6zellikle ba-
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z1 hatalarin -buna yeminli mali
miisavir (YMM) raporlarinda da
rastlaniyor- her dénemdeki ta-
leplerde yasaniyor olmasi, sanki
miikelleflerin iglemlerinin vergi
dairesi tarafindan sonuglanmasi-
n1 istemiyormus gibi bir intiba
yaratiyor. Her ay aym eksiklik-
ler, aym hatalar bir dosyada ya-
saniyorsa biraz farkli degerlen-
dirmek gerekir diye diisiiniiyo-
rum. Ozellikle son dénemde
Sosyal Sigortalar prim borglari-
na mahsup taleplerindeki yasa-
nan bir sikinti, biliyorsunuz ayin
son giinii 6denmesi gerekiyor.
Miikellef buna iki giin 6nce bas-
vuru yaparsa, vergi dairesinin
bunu sonuclandirmasi ¢ok 6zel
sartlar disinda teknik olarak
miimkiin degil. Onun igin bu
bagvurularin en azindan vergi
dairesinin incelemesini yapabile-
cek makul bir diizeyden 6nce ya-
pimas1 faydal: diye diisiiniiyo-
rum.

Tebligin detayina girmeden,
tebligde yapilan diizenlemeler-
den agikliga kavugturulmasi ge-
reken, uygulamada sikintr yara-
tabilecek olan, bize intikal eden
sikintilarla ilgili biran énce ¢6-
ziim getirilmesi gereken bir iki
hususla ilgili notlanim da ifade
etmek istiyorum.

Mahsup talepleri 15 giin
iginde yerine getirilecek dendi.
15 giin iginde mahsup talebini
yerine getirecek bir vergi daire-
sini ben gérmedim. 15 ayda ya-
pan bile iyi bir zamanda yapmis
sayiliyor. Elbet ¢ok kisa zaman-
da yapilmasi gerekir. Mahsup ta-
lebinin ge¢ yapilmis olmasinin
yarattigir cok fazla sikintilar
-hem miikellef agisindan hem de
idare agisindan- yasaniyor. Bu-
nun i¢in az dnce soyledigim kay-
gilarin ortadan kaldirilmas: ge-
rekiyor. Nedir bunlar? Alt firma
arastirmasy yapilacak m, yapil-
mayacak mi? Miikellefler tara-
findan indirim KDV listesi vergi
dairesine  verilecek. Indirim
KDV listesindeki firmalar ile il-
gili bir arastirma yapilacak mui,
yapilmayacak mi? Eger bunun
yapilmasi istenmiyor ise bunun
Bakanlhk diizenlemesi ile duyu-
rulmasinda, diizenlemenin Ba-
kanhk tarafindan yapilmasinda
fayda var. Bu yapilmadigi siirece
15 giin icinde mahsup talepleri-
nin gergeklestirilmesi s6z konu-
su olamaz, yapmayan miidiirleri
hapse atacagiz deseniz bile yine
olmaz.

Tebligde ihrag kayith satig-
larda, tamamen tecil-terkin olan
miikelleflerde indirim KDV lis-
tesinin verilmesi gerekir mi ko-
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nusunda bir tereddiit var. Bu ve-
rilse sorun yok, fakat verilmezse
ne olacak? Tamamen sahte bile
olsa miikellefin tecil edilecek
olan talebini etkilemeyen bir is-
lem oldugu icin bu konuda bir
tereddiit var.

Tebligde getirilen yeni bir
diizenleme, daha dnceki uygula-
malarda ¢ok sikinti yaratan
"viiklenilen vergi listesi" yerine
ihrag edilen malin biinyesinin gi-
ren vergilerinin hesaplamalarini
gosterir bir tablo dngdriiyor. Bu-
rada X miikellefinden aldigim
kumasgin 10 metresini ihrag et-
tim 5 metresi depoda duruyor
gibi boyle abuk-sabuk bilgiler
yerine ihra¢ edilen maln {ireti-
minde ne kadar girdi kullanil-
migsa o girdiler nedeniyle yiikle-
nilen toplam vergilerin hesap-
lanmasini gdsteren bir tablo soz
konusu. Ancak tebligde bu ko-
nuda yapilmis diizenlemelerde
gbzden kacmis bir iki konu var.
Ornegin Tiirkiye’de ikamet et-
meyen yabancilara yapilan satis-
larda da ihrag¢ edilen malin biin-
yesine giren verginin miktar he-
saplamasini gosteren tablonun
ibrazi isteniyor. Ozellikle 43 nu-
maral teblige gére veya beyan-
name siiresi i¢erisinde belgelerin
temin edilememesi halinde 61
numarali teblige gére yapilan sa-
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tiglarda fiilen iade cdilen, malin
tiretimindeki girdiler degil, bun-
larin  faturalarinda  gosterilen
vergiler zaten iade olarak isteni-
yor. O zaman bu tablolar yerine
bu listeler verilmesi yeterlidir
denmesi gerekiyor veya bu tab-
lolarmn istenmesinden vazgecil-
mesi gerekiyor.

Indirimli teminatta iade alan
miikelleflerin - YMM raporlari
vermeleri gerekir denmigti. An-
cak normal olarak teminatla
iade alanlarin teminat ¢oziimiiy-
le ilgili mali miisavir raporlar
diizenletmek isteyen miikellefler
ile ilgili olarak YMM raporlari
verilmesi konusunda bir diizen-
leme yok. Bu da i¢ genelgelerle
¢oziimlenecek konular arasinda.

Tebligde, mahsup talebiyle
ilgili boliimde o6nemli diizenle-
melerin bir tanesi miikellefin
kendi vergi borglarina mahsup
talebi olmasi halinde belgeleri
vermis olmak sartiyla sadece di-
lekge vermedi diye mahsup tale-
binin reddedilmesi ve gecikme
zammi uygulamasi s6z konusu
olmayacak. Belgelerin verilmig
olmas1 halinde mahsup talebi
gecerli olacak. Vergi dairelerin-
den gelen sorunlardan bir tane-
si; bu belgelerin verildigi ne se-
kilde tespit edilecek. Miikellef
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bu belgeleri verdigini, vergi da-
iresi bu belgeleri aldigin1 veya
almadigim nasil tespit edecek.
Daha 6nceki uygulamada biz Is-
tanbul Defterdarhg olarak mah-
sup taleplerinde bir kase -ibraz
edilen belgelerle ilgili olarakev-
ragin arkasina bir kagse vurulma-
s1 ve ibraz edilen belgelerin do-
kiimiiniin yapilmasi séz konu-
suydu. Buna benzer bir diizenle-
me yapilmas: halinde bu sorun
agilabilecektir diye diigiinityo-
rum.

Tebligde yeni olarak baz ta-
nimlamalar yapilmig durumda.
Bunlardan bir tanesi de olumsuz
tespit tanimi. Bu olumsuz tespit
tanimi gerekli mi gereksiz mi bu
tartisilir. Fakat o tanimin yapil-
mamasinin yarattigr sikintilarin,
yapilmasinin yarattigy sikintilar-
dan ¢ok daha fazla oldugunu dii-
siindiigiimiiz  igin yapilmasim
dogru olarak goriiyoruz. Ancak
incelemeye sevkle ilgili ilk bo-
limde yapilan tanimlamada
‘yetkili makam" diye bir tabir
var. Yetkili makamlar tarafin-
dan miikelleflerin sahte belge
kullandiginin veya diizenledigi-
nin vergi dairesine bildirilmesi
haline olumsuz tespit deniyor.
Burada yetkili makam tabiri bas-
langicta tanimlanmamusti. Fakat

artik bu sekilde tamimlanmasi
gerekir diye diisiiniiyorum.

Daha o6nceki mevzuatta ol-
dugu halde yeni mevzuatta ol-
mayan ve sikint1 yaratan bir ko-
nu; baz iade islemlerinde drne-
gin, hizmet ihracinda DAB ibra-
z1 mecburiyeti var. Bunlarin te-
yitleri yapilacak mi1 sorusu vergi
daireleri tarafindan ¢ok sik so-
rulmakta.

Tebligde olumlu diizenleme-
lerden bir tanesi olan, miikellef-
lerin 6demelerini belli sartlarda
yaptiklarini tevsik ettirmeleri
halinde alt firmalardaki olum-
suzluklardan etkilenmeyecekle-
rine iligkin diizenleme. Diizenle-
mede bu tevsikin ne sekilde ya-
pilacak oldugu konusunda belir-
sizlik var. YMM raporlari var ise
bu konu ile ilgili diizenlenmis ise
yapilabilir deniyor. Bu raporla-
rin sekli ve mahiyeti nasil ola-
cak? YMM raporu tek tevsik
sarti midir? Bagka tiirlii miikel-
lef bunu tevsik edemez mi? Bu
konuda da diizenleme yapilma-
sinda fayda vardir diye diisiinii-
yorum.

Bu teblig sistematik itibariy-
le baz1 konularin ucunu agik bi-
rakirken, baz1 konularda da tor-
ba maddeler diye tabir ettigimiz
diizenlemeler yapmistir. Adre-
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sinde bulunmayan miikellefin
iade talebi veya beyannamesini
vermeyen miikellefin iade talebi
sahte belge diizenledigi veya
kullandig1 konusunda tespit edi-
len miikelleflerin iade talepleri
gibi konularda diizenlemeye ¢o-
ziim getiren torba madde dedi-
gimiz diizenleme. Hakkinda
olumsuz rapor olan miikellef ge-
nel esaslara gore iade almaya
baslamig ise ondan mal ve hiz-
met alan mikelleflerde genel
esaslara gore iade alir. Yani alt
firma genel esaslara tabi ise, list
firma da genel esaslara tabi olur
maddesinden yola ciktigimizda;
adresinde bulunmayan, beyan-
name vermeyen, defter ve belge-
lerini ibraz etmeyen miikellefle-
rin iade islemleri neden diizen-
lenmis sorusunun anlam! ¢ok
daha iyi ortaya cikabiliyor. Alt
firmalarda % S’e kadar olan
olumsuzluk varsa bu iist firmala-
rin iade iglemlerini etkilemez
denen ifade de goyle bir sey var.
Alt firmanmn olumsuz olan fir-
madan mal aldig) déneme baki-
lacak, bu dénemde alt firmanin
iade talep eden firmaya satigi
var m1 ona bakilacak. Dénem
tutmuyorsa neden % 5’lik boliim
konuldu diye insanin aklina geli-
yor. Fakat bazen 6yle oluyor ki,
¢ok ciizi rakamlar nedeniyle ¢ok
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onemli miktarlardak: iade ra-
kamlan gecikebiliyordu. Bu ge-
cikmeleri Onlemek igin % S’e
kadar bir aksaklik varsa bu fir-
malarin islemlerini etkilemeye-
cek gibi diizenleme yapilmasi su-
retiyle bu sikintilar agilmis.

Tebligde yapilan diizenle-
melerin YMM mevzuat: ile ve
YMM’ler tarafindan yapilacak
islemlerde etkisi ve miiteselsil
sorumluluk konusunda bir iki
ciimle soylemek istiyorum. Teb-
ligde miiteselsil sorumluluk ile
ilgili diizenlemeye baktigimizda,
miiteselsil sorumluluk ile ilgili
bir ciimle. Miiteselsil sorumlu-
luk 82 numarah tebligde diizen-
lemelerin asagi yukari aynisi.
Fakat bir ciimle eklenmis ve soy-
le deniliyor. "Miiteselsil sorum-
luluk uygulamasi ile esasinda
KDYV iadesi uygulamasi arasinda
bir iligki yoktur" ancak diye bas-
layan bir ciimle var. Biliyorsunuz
"ancak" diye basglayan ciimleler
gok kotii sonuglar dogurabilir.
Bu ciimle esas itibariyle bir zih-
niyet degisikligini gostermesi
acisindan ¢ok onemli. Biliyorsu-
nuz 70 numarali tebligde bunun
tam tersi bir ciimle vardi. Hazi-
ne'ye intikal etmeyen bir vergi
herhangi bir nedenle iade edile-
mez yaklagimi vardi. Daha 6nce-
ki yaklasim bu iken, yeni diizen-
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lemede miiteselsil sorumlulugun
KDV iadesiyle esas itibariyle
baglantis1 yoktur deniliyor, ben-
ce bu 6nemii bir ifade. Ondan
sonra nereden baglanti kurulu-
yor.

Bizim 6183 sayih kanunun
23. maddesi var. Bu kanunda de-
niliyor ki; miikelleflerin borcu
varsa kendisine iade yapamazsi-
niz, dolayisiyla borcu mahsup et-
meniz gerekiyor. Buradaki yak-
lagimda, borcu olan miikellefe
iade yapmiyorsan ileride borg
dogma ihtimali varsa -miikelle-
fin miiteselsil sorumlu olma ihti-
mali varsa- o zaman dogma ihti-
mali olan borcu garanti altina al-
madan ben miikelleflere genel
esaslar itibariyle iade yapmam
mantiflyla miiteselsil sorumlu-
lukla KDV iadesinin baglantisi
kurulmus. Ancak tebligin daha
onceki boliimlerinde iyi niyetli
olan miikelleflerin bu miiteselsil
sorumluluktan  etkilenmemesi
icin bazi diizenlemeler yapilmis.
Bu diizenlemelerden en dnemli-
si de 6deme ile ilgili diizenleme.
Miikellef o6demelerini banka
araciliglyla veya nama yazili ¢ek
ile yapmigsa o zaman alt firma-
lardaki olumsuzluklar artik iade
taleplerindeki islemlerde miikel-
lefleri etkilemeyecek. YMM ta-
rafindan yazilacak olan raporlar-

da ne yapilmasi gerekir? Yani
YMM incelemeleri yaparken alt
firmayla ilgili olarak bir olum-
suzluk tespit edildi. Olumsuzluk
tespit edilen firmaya 6demenin
nama yazili ¢ek ile yapildigini
gordii. Bu yeterli mi, yeterli ola-
cak m1? Buna bagl olarak mii-
kellefin miiteselsil sorumluluk-
tan  kurtuldugu  durumlarda
YMM’de alt firmalara kadar in-
celeme yapmak zorunlulugun-
dan kurtulacak n1? Bunun ceva-
b1 iki yerde var. Birisi YMM
mevzuatinda, ¢iinkii YMM iade
islemlerini  YMM mevzuatina
gbre yapmak durumundalar. 84
numarah teblig bir KDV tebligi,
KDYV iadesinin ne sekilde yapi-
lacagmi gosteriyor. Bu tebligde
YMM’nin yapacak olduklan is-
lemlerle ilgili diizenleme yok.

Ikincisi miiteselsil sorumlu-
lukla ilgili bolimde "ancak" ile
baglayan bir ciimle var. Miikel-
lefler 6demelerini su sekilde ya-
parlarsa sorumluluktan kurtu-
lurlar. Ancak vergiyi Hazine’ye
intikal ettirmeyen miikellef ile
iade talebinde bulunan mikellef
arasmda sermaye yapisi, ortaklik
yapisi, organizasyon gibi bir bag-
lantr varsa o zaman 6deme ¢ekle
veya banka aracihgiyla yapilmig
olsa bile miikellefin miiteselsil
sorumluluktan kurtulmasi séz
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konusu degil. Dolayisiyla
YMM'nin yapacaklari inceleme-
lerin sadece odemelerin cekle
yapilmis olmas: yeterlidir deyip
birakmalar1 yerine, bu islemde
bir organizasyon var mi yok mu
bunun tespit edebilecek asama-
ya kadar da incelemelerini yap-
malarn gerekir diye diisiiniiyo-
rum. Bunun 6rneklerini uygula-
mada maalesef goriiyoruz. Mii-
kelleflerin de soyle bir diisiince-
ye kapilmamalan gerekir diye
diisitniiyorum. Ben o6dememi
cek ile yaparsam her tiirli so-
rumluluktan kurtulurum gibi bir
yaklasima girmesinler. Boyle bir
yaklasim da ileride baslarmm
agrimasina neden olur. Hem de
lyi niyetle hazirlannmuig bir tebli-
gin basar1 sansin etkiler diye
diisiiniiyorum. Dinlediginiz ve
sabriniz igin tesekkiir ediyorum.

ADNAN NAS - Tesekkiir
ediyorum. Uzunoglu’nun bu ko-
nusmasinin soru-cevap kisminin
bir béliimiindeki sorulan da ce-
vaplandirmig oldugunu diisiinii-
yorum. Simdi izin verirseniz so-
ru-cevap béliimiine baghyoruz.
Sizden gelecek sorulari konus-
macilar ellerinden geldigi kada-
riyla cevaplamaya calisacaklar.

SORU — Bu yeni tebligde
gordiigimiiz kadart ile daha 6n-
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ceki sistemden biraz daha zor
asamalara geldigini diisiinmek-
teyiz. Ozellikle mahsup sirasinda
istenilen belgeler kisminda biz
prensip olarak Oncelikle vergi
bor¢larmi mahsup yoluyla erit-
tikten sonra nakit iade talebinde
bulunuyoruz. Ancak su anda
mahsup ile ilgili olarak beg mad-
de var. Bu maddelerin bence en
o6nemlisi indirilecek. KDV liste-
sindeki detay liste. Daha &nce
vergi dairesine verdigimiz liste-
de satic1 unvam, vergi dairesi ve
kimlik numarasi vardi ve bunlar
yeterliydi. Ancak su anda miktar
gibi bazi detaylar da gelmis du-
rumda. Bu durumda bizlerde

ADNAN NAS

PricewaterhouseCoopers Yonetim Kurulu Bagkani
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mahsup sirasinda bazi zorluklar
yagiyoruz. Ciinkii bin adet satici-
miz var. Bu durumda yapilacak
uygulamada vergi dairelerinin
bir inisiyatifi var mi? Yoksa teb-
lig acik, bu seklide listeleri vere-
ceksiniz mi deniliyor? Bir soru
daha sormak istiyorum. Miite-
selsil sorumluluktan kurtulma
sartlarindan bir tanesi de banka
yoluyla 6demeler. Yalnz o de-
kontlar igerisinde yine ii¢c adet
bilginin  istenmesi isteniyor.
Bunlar satict unvam, satici hesap
numarasi ve satict kimlik numa-
rasi. Daha onceki uygulamalar-

MEHMET ALI OZYER
Gelirler Genel Midurliga KDV Dairesi Bagkani

da satici kimlik numarasi yok, bu
bir sorun yaratir mi?

CEVAP (MEHMET ALI
OZYER) — lade igin gerekli bel-
gelerin bulundugu bdéliimde sa-
yilan belgeler iadenin olmazsa
olmaz sarti. Ayrica o belgeler-
den bir kismi istisna uygulamasi-
nimm da asil sarti. Yani KDV be-
yannamesinin yamnda, giimriik
beyannamesini vermeyen veya o
listeyi vermeyen ihracatginin
KDYV istisnasinin da uygulanma-
masi lazim. Bu eskiden de vardi,
simdi de o anlayis devam ediyor.
Ama indirilecek KDV listesi ko-
nusunda insiyatif almak igin 8n-
celikle disket ya da CD ortamin-
da verilmesi konusunda bir giri-
simimiz olabilir. Birtakim inisi-
yatifler var. Fatura bazinda da
diizenleyebilirsiniz. Bir mriikel-
leften bir ayda elli kez alig yap-
migsaniz, vergi numarasini ve tu-
tarin1 yazarak bir satirda goste-
rebilirsiniz Miiteselsil sorumlu-
luktan kurtulmak igin 82 Seri
Nolu KDV Genel Tebliginde bir
diizenleme yapilmisti. Diizenle-
me yapilirken tebligin gegmise
yonelik olarak yiiriirliige girmesi
diisiiniiimemisti. Yani o tebligin
yayimmdan sonraki islemlerini
banka ve benzeri finans kurum-
lar1 vasitasiyla yaptigimi tevsik
edenler yararlanabilecekti. Fa-
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kat 84 Seri Nolu KDV Genel
Tebligi ge¢mise yiiriir olarak ci-
karildi. Bu durumda vergi kimlik
numarasint 82 Seri Nolu KDV
Genel Tebliginin yayimindan
onceki donemlerde, dekonta
yazdirmamis olanlar miiteselsil
sorumluluktan kurtulabilir mi?
Tebligde agiklik yok ama bence
yararlanabilir diye diisiiniiyo-
rum. Miiteselsil sorumluluktan
kurtulmada en onemli nokta,
vergl dairesinin nakit hareketi-
nin banka vasitasiyla saticinin
hesabina girdigine emin olmasi-
dir. Bankanin kabul etmesi ha-
linde bu numara sonrada islene-
bilir. Ya da iglenmiyorsa YMM
bunu tespit edebiliyorsa yararla-
nabilir diye diigiiniiyorum.

SORU - Tebligde istenilen
detaylar bazinda biz bunu zaten
alti ay sonra YMM raporuyla
veriyoruz. O siire igerisinde biz
bunu daha az detayda verebilir
miyiz?

CEVAP (NIHAT UZUNOG-
LU) - Indirilecek KDV listesi
istenilmesi aslinda bizim sistemi-
mizde su anda sadece iade hakki
doguran islemde bulunan mii-
kellefler igin gegerli. Oysa bir-
¢ok Avrupa iilkesinde bu uygu-
lama tiim miikellefler icin s6z
konusu. lade hakki doguran ig-
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lemler olsun olmasin KDV be-
yannamesi veren her miikellef
KDV listesini de vermesi soz ko-
nusu. Hatta bazi iilkelerde he-
saplanan KDV'de verilmesi soz
konusu. Bu beyan edilen vergi-
nin dogru olarak beyan edildigi-
ne yonelik bir otokontrol tedbi-
ri. Vergi dairesinin burada bir
inisiyatif kullanmasi da séz ko-
nusu degil. Ayrica firmalar bu
listeleri verebilecek alt yapiya da
sahipler. Biz islemlerde bunu ni-
ye istedik. Bizden iade talep
eden miikellef kimden mal al-
yor, hammaddeyi kimden aliyor,
yardimer malzemeyi kimden ali-
yor. Bunlar: gérelim, bunlarla il-
gili bir problem varsa da o za-
man iade prosediiriinii ona gére
yerine getirelim diye istedik.
CEVAP (ILHAN SAYIN) —
Gergekten bu konuda sikintr ce-
kecek firmalarin sayisi az ama
bu firmalar gercekten sikintil.
Ciinkii 6zellikle satin alinan mal
ve hizmetin cinsi kismini sistem-
lerden almak miimkiin degil. Fa-
tura tek bir mal ve hizmeti ifade
etmeyebiliyor. Cogu zamanda
bu boyle gerceklesiyor. Sistem-
den faturada yazih mal ve hiz-
metin cismi konusu kaldirilirsa
bir kolaylik saglanabilir. Buna
ilave olarak bir de personel har-
camalar1 harcirahlar: konusunda
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bir sikint1 yaratabiliyor. Biiyiik
milesseselerde bu indirilecek
KDV listesinde énemli bir say:
tutuyor. Personel harcirahlar:
biliyorsunuz avans niteliginde
6deniyor. Daha sonra genel bel-
gelerle mahsup seklinde kapati-
iyor. Bunu tek bir fisle yapmak
zorundasmiz. Fakat icindeki fa-
tura miktar: birden fazla olabili-
yor. Bu faturay: sistemden ¢agi-
11p, tekrar listeye almak teknik
olarak problem yaratiyor. Ger-
cekten bunlara bir ¢éziim bulu-
nulmasinda fayda var diye diisii-
niliyorum.

SORU - 84 numaral tebli-
gin ¢ikmasin1 miiteakip, 6deme-
lerini banka ve benzeri finans
kurumlari ya da ¢ek ile belirtil-
digi sekilde yapan miikelleflerin,
Yeminli Mali Miisavirlerince
tespit edilen bu durumlari, ek
raporlar ile vergi dairelerine ile-
tildigi halde baz vergi daireleri
bu iglemi kabul etmeyip, ilgili fa-
turalar indirilecek ya da yiikle-
nilen listelerden c¢ikartilmasini
talep etmektedirler. Bu konuda-
ki dogru uygulamanin ne sekilde
olmas: gerekir? Vedop listele-
rinde incelemede yer alan mii-
kelleflerin (konusu olumsuz tes-
pit sayilan hallerin diginda olsa
dahi; ornegin defter ve belgele-
rine el konulan) inceleme déne-

mi i¢indeki ve bu dénemlerin di-
sindaki KDV iadelerinin ve ayni
sekilde mal sattig1 ihracater fir-
malarin KDV iade ve mahsup
taleplerinin bu teblig (miiteselsil
sorumluluk) kapsaminda ne ge-
kilde uygulanacaktir? Vedop lis-
telerine, inceleme neticesi belli
olmadan, firmalara kendisini sa-
vunma hakk: taninmadan, hatta
firmalara tebligat dahi yapilma-
dan dahil edilen sirketlerin, bu
listelerden ¢ikmalan aylar, belki
de yillar almaktadir. Bu listele-
rin daha islevsel hale getirilmesi
ya da yeniden diizenlenmesi
hakkindaki goériisleriniz neler-
dir?

Firmanin sadece incelemede
olmasinin, sirketin varhgim, ca-
Iismalariny biiyiik ol¢iide hasara
ugratmasi, miisterilerinin goziin-
de ister istemez yerinin sarsilma-
s1 gibi sebeplerle, incelemeye
gonderilecek miikelleflerin olus-
turulacak bir komisyon tarafin-
dan, firmanin satiglan, o6dedigi
vergi, inceleme sebebinin hakh
bir sebep olmasi, lilkeye ekono-
mik katkisi gibi verilerin incelen-
mesi ve degerlendirilmesinden
sonra uygun goriildiigi takdirde
incelemeye sevk edilmeleri ko-
nusunda bir ¢alisma yapilabilir
mi? Yeminli Miisavir miiessese-
lerine verilecek yetkiler ile bek-
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leyen binlerce dosya sebebiyle
zaten soluk alamayan inceleme
birimlerinin yiikii bir derece ha-
fifletilemez mi? Bugiin ihracatc
bir firmay ¢ok gii¢ duruma sok-
manin en kolay yolunun ilgili bi-
rimlere gdnderilecek, isimsiz ve
imzasiz bir ihbar mektubu ile ya-
pilabilecegini, bu mektup sonu-
cunda defter ve belgelerine ilgili
birimlerce el konulacagini, el
konulan belgelerin teyidleri alin-
dig1 halde bile yeniden inceleme
birimierine sevk edilerek, firma-
y1 ve miisterilerini KDV iadele-
rinden mahrum birakip, tegvik
belgelerinden dolayr yillarca
bagl kalacak milyarlar tutarin-
daki teminat mektuplarl sebe-
biyle, bankalarin firmanin hare-
ket kabiliyetini simirlandirmasi
sonucunun ortaya ¢tkacagini,
miigterilerin firmaya odedikleri
KDV’leri geri istemeleri ve hat-
ta cari hesap bakiyelerini dahi
ddemeyecekleri, sonug olarak
firmanin iflas noktasina gelebi-
lecegi, bu konu hakkindaki dii-
siinceleriniz nelerdir?

CEVAP (NIHAT UZUNOG-
LU) — 84 numarah teblig fiilen
1 Aralik 2001 tarihinde yiiriirlii-
ge girdi. Yeni bir uygulama sii-
reci var. Bu siire¢ zarfinda tebli-
gin okunup anlagilmasi, yorum-
lanmasi, uygulanabilirligi gorii-
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lerek ortaya cikacak. Sonuglarin
neler olabilecek oldugu ve bun-
lara gére ne gibi tedbirler ahna-
bilecek oldugu konusunda daha
yeterince bir zaman gegmedigini
diisiiniiyorum. Ne vergi dairesin-
de cahsanlar tarafindan ne de
miikellefler veya YMM tarafin-
dan gok somut olarak giindeme
getirilmig fazla bir sorun yok.
Ama bu demek degildir ki, hig-
bir sey yapilmayacak. Teblig gik-
madan dnce biz igerigini biliyor-
duk ve buna gore bazi diizenle-
meler yapmaya basladik. Istan-
bul Defterdarligt biinyesinde
teblig dogrultusunda uygulama
birliginin saglanmast amaciyla
tamim hazirliklan yiriitiliyor.
Bunlarm iginde ¢ok acil konular
var. Bunlardan bir tanesi soruda
giindeme getirilen konu. Gegmis
yillardaki uygulamalar dogrultu-
sunda sahte veya yaniltict belge
kullanma ve diizenleme nede-
niyle hakkinda olumsuz rapor
veya tespit bulunan miikellefler-
le ilgili listelerimiz mevcut. Bun-
lar cesitli sekillerde gruplandinl-
mig ve vedop ortaminda vergi
dairelerinin faydalanmasina ve
bilgisine sunulmustur. Ancak bu
listeler 1995 yilindan beri ¢esitli
vergi dairelerine bildirilmigtir.
Bunlarin ¢ok saglikii oldugunu
soylemek miimkiin degil. Bilgi-
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sayar ortanmna bunlar aktarr-
ken genis ¢aph yaklasik 40 adet
denetmenin katildig: tarama ya-
pild1 ve bu tarama sonucunda
listeler yan yariya azaltildi. Bu
tebligin GMkmasindan sonra bu
listeler iizerinde yeni bir ¢aligma
yapmak geregi yeniden dogdu.
Tebligde hem tespitlerde hem
de donem baglantis1 getirildigi
icin -bu listelerde de dénem ile
ilgili bilgiler yer almadigmdan-
bu dénemlere girilmesi amaciyla
¢alisma yapildl. Bu ¢alisma ha-
len devam ediyor. Bu taramalar
yapilirken febligde yapilan dii-
zenlemeler dogrultusunda mii-
kelleflerin durumlar: da yeniden
degerlendiriliyor. Bu degerlen-
dirme sonucunda da ¢ok sayida
miikellef resen miikellefin bas-
vurusu olmaksizin listelerden ci-
kartihyor.

Tebligde az 6ncede bahsetti-
gim gibi olumsuz tespitin tanimi
yapildi ve bu ¢ok net bir tanimda
degil. Fakat daha 6nceki uygula-
mada hi¢ tanimi olmamig olma-
sindan daha iyi. Soruda da giin-
deme getirildigi gibi herhangi
bir nedenle incelemeye sevk
edilmis miikellefler de maalesef
bu listelere girmis vaziyette. Fa-
kat simdiki tebligde olumsuz
tespit sayllmis olan konular var.
Tebligde sayilmamis konular ile

ilgili tespitler olumsuz tespit sa-
yilmayacak. Dolayisiyla bunlarin
listelere girmemesi, girmisse de
gikarilmasi gerekiyor. Bu konu-
yu oncelikli konular listesine al-
dik. Isimsiz, imzasiz ihbar mek-
tubu goénderilmesi durumunda
son bir ay igerisinde bana gelen
li¢ veya dort talebi geri ¢evirdim.
Yani isimsiz bir vatandas ihbar-
da bulunmus, vergi dairesi ince-
leme talep etmis veya iadesini
yapniyor. 3071 numarali kanun-
da da dilekge ile ilgili hiikiimler
var. [smi olmayan, adresi olma-
yan dilekgelerin igleme konma-
mas! gibi maddeler var. Bu ka-
nun da gerekge gosterilerek, bu
gibi inceleme taleplerini geri
gonderdik. Hem iade islemleri-
nin genel esaslara gore yapilma-
s1 gerektigini belirttik. Hem de
listelere girme taleplerini red-
dettik. Daha onceki uygulama-
larda -cok sik rastlanan bir ko-
nu- miikellefin bir tanesi hakkin-
da sahte belge kullandig! konu-
sunda rapor veya tespit yapilmis.
Bizim vergi daireleri bu miikel-
lefin mal aldig1 firmalara sor-
muslar, nedir bu miikellefin du-
rumu? O da yazmis, falan do-
nemde bu miikellefin sahte bel-
ge konusunda hakkinda rapor
veya tespit var. Bu yaziyt alan
vergi dairesi bu miikellefle ilgili
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boyle bir durum var. Bu miikel-
lef sahte belge diizenleyebilir ve-
ya kullanabilir, kullanma ihtima-
Ii var. Bir taraftan inceleme ta-
lep etmis bir taraftan da listeye
sevk etmis ve bunlarin birgogu
listeye girmistir. Artik bu tebli§
dogrultusunda boyle bir sey soz
konusu olmayacak. Alt firmanin
sahte belge kullanmasi nedeniy-
le ondan mal alan firmanm da
listeye girmesi bundan bdyle ol-
mayacak.

YMM miikellefin &demele-
rini  miiteselsil sorumluluktan
kurtuldugu sekilde yaptigini gés-
terir rapor yazabilir, iade raporu
da olabilir, tebligde belirtildigi
gibi bu amagla yazilmis &zel ra-
porda olabilir. Ama burada sa-
dece Odeme cekle yapilmigtir
denilmesi halinde bu rapora go-
re islem yapilmayacak olduguna
tabidir. Bu o6demenin herhangi
bir organizasyona tabi olmadan
yapilmug olduguna tevsik edilmig
olmasi gerekir.

SORU - Yapilan mahsup-
larda, ézellikle giimriige yapilan
mahsuplarda mahniz geldigi za-
man hemen yapilmas: gerekiyor.
Fakat vergi daireleri bu mahsup-
lar1 kendi aralarinda yazisirken
postaya veriyor ve belli bir siire
geciyor. Giimriikte gelen malin
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belli bir bekleme siiresi wvar.
Ozellikle postada evraklar kay-
boluyor. Bazi vergi daireleri bu-
nu elden veriyor ve elden gotii-
rilyorsunuz. Kendisi gonderdigi
zaman epeyce bir siire gegiyor.
Bunun agilmasi mimkiin mi-
diir? Ciinkii belli bir siire gectigi
zaman malimzin millilestirilmesi
giindeme geliyor.

CEVAP (ILHAN SAYIN) —
Simdi ayni konuda bagka bir uy-
gulama var. SSK borclarina
mahsup, ayni problemler orada
da yasamiyor. Her ikisinde de
6demenin ne zaman yapilmig ol-
dugu konusunda bir kesinlik
yok, tebligde de yok, uygulama-
da da yok. Dolayisiyla sayman-
liklar arasi iglem fisinin mi di-
zenlendigi tarih esas alinacak
yoksa SSK’'da oldugu gibi para-
nin SSK’nin hesabina gectigi ta-
rihteki 6dememi esas alinacak.
Orada bir belirsizlik ve kararsiz-
lik var.

CEVAP (MEHMET ALI
OZYER) — Mahsup konusunda
bizden ¢ok fazla duyarlilik bek-
lemeniz dogal, evraklarin biran
once tetkik edilmesini bekleme-
niz dogal. Fakat Devletin diger
organlarinin- da KDV’nin mah-
sup yoluyla iadesi konusunda bi-
zim kadar duyarli olmasi gere-
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kir. Iki tane érnek var; birincisi
mal veya hizmet satin alinan ki-
sinin iizerindeki borglarina mah-
sup konusunda 81 Seri Nolu
KDV Genel Tebliginden &nce
de 28 Seri Nolu KDV Genel
Tebligi ile mal veya hizmet satin
alinan kisilerin vergi borglanna
mahsup imkani veren bir diizen-
leme var. Sanayicisiniz elektrik
kullaniyorsunuz. Elektrik satin
aldiginiz kamu kurumunun size
diizenledigi faturadaki KDV ka-
dar o kurumun vergi borcuna
mahsup talep etmeniz miimkiin-
dii. Ben soyle bir olaya sahit ol-
dum. Bakanlar Kurulu Sekreter-
liginden arandim, "size bir mi-
kellef gonderiyorum dinler misi-
niz?" dediler. Gelen kisi; "firma-
miz Izmirde su kadar milyon
dolarlik ihracat yapiyor. 300-400
milyar TL’lik elektrik tiiketimi-
miz var. Bunun KDV’si 60- 70
milyar TL. ediyor. Bunu KDV
iademizden mahsup ettirmek is-
tiyoruz ama TEDAS mahsup et-
miyor" dedi. Maliye Bakanhg:
olarak TEDAS gel sunu mahsup
et, mahsup talebinde bulun diye-
miyorsunuz. Ilgili kurumla bir
goriigme yapmadim ancak kana-
atimce TEDAS miisterisinden
tahsil edebilecegi nakitten vaz-
gegmek istemiyor. SSK’da da
benzer sorunlar oldu. Ortak bir

¢o6ziim bulunmasi konusunda
SSK’ya defalarca yazdik, Gelen
cevap; "istediginiz konu kanun
degisikligi gerektirmektedir”
seklinde oldu. Benzer olay1 giim-
riiklerle ilgili mahsupta da yasa-
dik. Giimriiklerin mevzuatindan
kaynaklanan bir takim sorunlar
var. Biliyorsunuz orada verginin
matrah1 déviz kuruna gore tespit
ediliyor. Dévizin dalgah oldugu
bir dénemde matrah siirekli de-
gisiyor. Bu durumda vergi daire-
si ve glimriik idaresi arasindaki
yazigmalar tamamlanmadan ver-
gi matrahinin ve vergi borcunun
degismesine neden oluyor. Bi-
tiin sorunlar diger kamu kurum-
larinin mahsup konusunda istek-
sizliklerinden kaynaklaniyor.
Mahsup konusunda yine en
sansh il Istanbul diye diisiiniiyo-
rum. SSK prim borcuna mahsu-
bu konusunda Ekim 2001 ay iti-
bariyle 70 trilyon lirahk mahsup
yapilmig durumda. Diger iller bu
kadar sansh degil.

SORU -~ Az o6nceki sdyle-
nenleri sagirarak dinledim. Bir
devlet kurumu, diger bir devlet
kurumunu vatandasina sikayet
ediyor. KDV konusu Maliye Ba-
kanhg: tarafindan uygulamada
diger devlet kurumlaria sagla-
nan bir avantaj ve uygulama ola-
rak ortaya gikmistir. Eger Mali-
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ye Bakanhg bu tiir uygulamay:
diger kurumlara saghyorsa, ken-
di mevzuati cercevesinde diger
kamu kurumlarini disipline ede-
mez mi? Daha agik bir deyisle
bu tiir sikayetleri yapmaya Mali-
ye Bakanlhgrnin hakkir var mi-
dir?

CEVAP (NIHAT UZUNOG-
LU)— Sayin Ozyerin sdyledigi
gibi bu bir Tiirkiye gercegi. Ben
bu gercegi biraz daha ileri gotii-
reyim. Biz Istanbul Defterdarhig
olarak Maliye Bakanhgi'ndan si-
kayetciyiz. Bu teblig diger sartlar
veri kabul edilerek hazirlanmig
bir teblig. KDV iade sisteminde
yasanan sorunlarin ne kadar kis-
minin vergi dairesinden kaynak-
landigi, ne kadar kisminin diger
kurumlardan  kaynaklandigin
gosteren bir sey. Vatandas ola-
rak sizin karsinizda devlet var,
bu Maliye'ymis, giimrikmiis,
SSK’mig v.s. ben devlet olarak
goriiriim diyorsunuz. Ama dev-
let yapisi geregiyle bir Bakanl-
gin diger bir Bakanliga zorla bir
sey yaptirmasi mimkiin degil.
Bu uzlagmayla, anlasmayla ¢ozii-
lebilir. Bunun igin taraflarin uz-
lasmaya, anlagmaya yatkin olma-
s1 gerekir.

CEVAP (ILHAN SAYIN) —
Bakanliklar arasi koordinasyon-
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dan sorumlu kigi Bagbakanliktir.
Bu isin ¢oziimii Bagbakanhkta
olmas1 gerekir. Bagbakanliga
ulagma konusunda miikelleflerin
ve miikelleflerin bagh oldugu
kuruluglarin ortaya ¢ikaracagi
politik giiclerin devreye girme-
sinde fayda var.

SORU - lhrag kaydiyla ya-
pilan  teslimlerde yiiklenilen
KDV hesaplanmiyor. Fakat tecil
dolayisiyla, tecil edilemeyen ver-
gi cikarsa yani 6denecek KDV
yoksa iade alinabiliyor. Thrag do-
layisiyla fazladan hesaplanan
terkin edilecek tecil edilmis
KDV’nin orani da basit, hesap-
lanmasi da kolay. Dogrudan ih-
racat yapan imalatgi ihracatgilar-
da yiiklenilen KDV’nin hesap-
lanmas isteniyor. Ikisi arasinda
bir geligki var. Bu haksizhik degil
midir?

CEVAP (MEHMET ALI
OZYER) — Oncelikle standart
bir oran belirlemek giic. Ihracat-
cilar agisindan en azindan sekto-
re] bazda bir oran belirleyip bu
tutarda iade yapilamaz mi1? Sa-
niyorum 23 Seri Nolu KDV Ge-
nel Tebliginde boyle bir sey den-
misti. Genel vergi oram ile gar-
pilan oran kadar iade yapilir di-
ye. Daha sonra bu uygulamadan
vazgecildi. Ihracat nedeniyle
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yiiklenilen vergi gergekte ne ka-
darsa o kadar iade alinmal diye.
Bu ilk bakista miikellefe zorluk
gikaran, miikellefin aleyhinde
goziikse bile, miikellefin ¢ogu
zaman lehine olan bir degisiklik-
ti. Ciinkii bazisinin amortismana
tabii iktisadi kiymetlerinden do-
layr yiiklendigi vergi yiiksek ola-
bilir, bazisi vadeli almig olabilir,
farkh fiyat uygulanmig olabilir,
birbirinden ¢ok farkhi kalemler
olusmus olabilir, finansman ma-
liyeti yiikselmis olabilir. O ne-
denle de standart bir oran belir-
lemek miikelleflerin de aleyhine
bir durum ortaya gikarabiliyor.
Sanirim maliyet muhasebesi ile
ilgili bir program hazirlanabilse
bu sorun asiabilir.

CEVAP (ILHAN SAYIN) -
Yiiklenilen KDV 6nceki teblig-
lerde de gok aciklikla izah edil-
mi§ olmamasina ragmen bu teb-
ligde de ¢ok tanimlanmamus.
Yiiklenilen KDV'ye nelerin da-
hil olacag1 konusunda biz uygu-
layicilar olarak bazi tereddiitler
ile karsilagiyoruz. Maliyet hesap-
larimin  Tiirkiye’de muhasebe
programlarinda yeterince yer al-
mamasindan kaynaklanan zor-
luklarla karsilagiyoruz. Ancak
Bakanhk yetkilileri veya karar
mekanizmast yiiklenilen KDV’-
nin taniminm biraz daha yaparsa

bize yardimci olacagni saniyo-
rum.

SORU — Fatura diizenleme
simirinin altinda olan 6demelerin
indirilecek KDV listesine alin-
masi konusunda 84 numarah
tebligde getirilen kolayligi acik-
layabilir misiniz?

CEVAP (MEHMET ALI
OZYER) - Kirtasiye ahmlar
olabilir, giinlitk yemek faturalari
olabilir, taksilerden alinan bel-
geler olabilir. Bunlar tek kalem-
de “cesitli giderler" adi altinda
bir satirda, su kadar belge kargi-
lig1 harcama diye topluca yazila-
bilir.

SORU - Vergi dairesine ve-
rilen belgelerin tam olmas: ara-
niyor. Tam olmadiginda bu iade
talebinin gegersiz oldugu soyle-
niyor. Bu tamamlanmig olmasi
kavrami uygulamada problemler
yaratacak gibi goziikiiyor. Bura-
da daha net bir ifadelemeye gi-
dilemez mi? Belgenin tamam-
lanmasi ile belgenin muhtevasi-
nin tamlig1 arasinda bir karigma-
dan uzak durulamaz mi?

CEVAP (MEHMET ALI
OZYER) — Aslinda en énemli
eksikliklerden birisi de bu. Ama
bu sadece KDV yéniinden bir
eksiklik degil. Biliyorsunuz Ver-
gi Usul Kanunu'nun 112. mad-
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desine 4369 sayil Kanunla ekle-
nen bir bentle iade igin gerekli
belgeleri ibraz ettigi halde 3 ay
icinde iadesini alamayan miikel-
leflere faiz isteme hakki da veril-
di. Miikellef belge verdigini veya
zamaninda verdigini nasil ispat-
layacak? Memur belgeyi aldik-
tan sonra ywrtip attiysa mikellef
belgeyi verdigini nasil ispatlaya-
cak, bu kisim eksik. KDV beyan-
namelerine bakarsaniz en arka
sayfada ve en altta verilen belge-
lerle ilgili bir bolim var. Eksik
kalan isler arasinda, ilk hedefte,
yapilmasi gereken de o olacak.
Bu bolimiin giincellestirilmesi
gerekiyor, su anda giincel degil.

SORU - 84 numaral teblig
ile getirilen mahsup dilekgesi ve-
rilmese bile dikkate alinmasi uy-
gulamasi ge¢cmiste dogmus uyus-
mazliklar i¢inde uygulanacak
mi?

CEVAP (MEHMET ALI
OZYER) — Teblig gecmise yo-
nelik uygulandig: icin, oraya da
uygulanacak.

SORU — 84 numaral: teblig
daha onceki yaymnlanan birgok
tebligi ortadan kaldirmig olmasi-
na ragmen, 6zellikle biz sektorel
dig ticaret girketi olarak 77 nu-
maral: teblig ile elimiz ayagimiz
baglanmis durumda ve teblig bi-
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zi gergekten ticari agidan sikinti-
ya sokuyor, haksiz bir rekabetin
icerisine itiyor. 84 numarali teb-
lig ile ortaklik yapumiz ihracata
konu olan malin 6zelligi husu-
sunda ¢ok daraltilmis kapsamla-
rivar. Ilerleyen dénemlerde sek-
torel dig ticaret sirketlerinin ra-
hatlatilmasi, biiyiimesi agisin-
dan, ortaklik yapisi ve ihraca ko-
nu olan mallarin 6zelligi agisin-

dan bir degisiklik yapilmasi
miimkiin olacak m1?
CEVAP (MEHMET ALf

OZYER) - lade rejimini uygu-
layanlar agisindan 2000 yilinda
li¢ bilyiik operasyon yaptik. Bu
operasyonlar igin sdylenmedik
hayvan ismi kalmadi. Halk ara-
sinda bir deyim vardir; "arabay
devirdikten sonra yol gdsteren
gok olur" diye. KDV iadelerinin
haksiz yapilmasini nasil engel-
lersiniz diye bize bircok Oneri
geldi. Bu operasyonlarda bas ak-
tor sektdrel dig ticaret sirketle-
riydi. Sektorel dis ticaret sirket-
leri béyle bir konjonktiire yapi-
landi. Sektorel dig ticaret sirket-
lerinin ortaklar1 disindaki ahgla-
rinda mutlaka tecilterkin uygula-
masl zorunlufugu getirildi. Te-
cil-terkin uygulama zorunlulugu
aslinda kanunda var. Fakat Ma-
liye Bakanlig1 simdiye kadar hep
ihtiyari olarak uyguladi. Kimden
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alisaniz alin, satan imalatg ise
6denmez diye amir hiikme rag-
men bakanhk 11. maddede veri-
len yetki cercevesinde simdiye
kadar ihtiyari olarak uygulamis.
Sektorel dig ticaret sirketlerinde
bu zorunluluk hatirlandi. Fakat
bagka sektorel dis ticaret sirket-
lerinden de bu yénde talep var.
Daha ©6ncede sdylemistim bu
tebligin kapsami sadece iade ta-
leplerinin degerlendirmesine
iligkin. Tecil-terkin uygulamasi,
istisna uygulamasi gibi konular
bir bagska KDV tebligini gerekti-
riyor. Ingallah o tebligde sekts-
rel dig ticaret sirketlerine bu
yonde bir ¢dziim bulacagz.

SORU - Sahte belge kul-
lanmas) ihtimalinden dolay: ver-
gi dairelerinin incelemeye sevk
ettikleri miikelleflerin, incele-
nen firmalarin ¢oklugundan do-
lay1 inceleme siirecinin iki veya
li¢ yila yayildigin1 hepimiz biliyo-
ruz. Bu siire¢ boyunca firmanin
kendisinin ve miisterisinin KDV
iadelerinin de inceleme siireci
sonug¢lanmadan  6depmedigini
biliyoruz. Bu konuya iliskin ince-
lemeye bir firma gonderilmeden
once olusturulacak bir komisyon
tarafindan net bir sekilde belir-
lenmesi halinde incelemeye gon-
derilmesi daha dogru olmaz nn?
Vergi dairesine Eyliil ayinda tes-

lim edilen ve nakden iadesi iste-
nen KDV iade raporunun eksik
evraklarina iligkin yazisi1 l¢ ay
sonra gonderilmektedir. Eksik-
likler tamamlanip verildikten
sonra da bugiin itibariyle vergi
dairesinden, yogunluktan dolay:
dosyaniz halen incelemede sek-
linde cevap alinmaktadir. 84 nu-
marali teblig bu siireci kisaltabi-
lecek mi? Bu siirecin hizlandl-
masl i¢in calismalariniz var n?

CEVAP (NIHAT UZUNOG-
LU) — Daha o6nce de ifade etti-
gim gibi 84 nolu teblig,bir KDV
tebligi ve bu tebligden biitiin so-
runlarn ¢oézmesini beklememek
gerekir. YMM mevzuati ise ayri
bir konu ve umut ediyorum bu
mevzuatta da gerekli diizenle-
meler yapilacak. Ancak bu dii-
zenlemeler de belli konularla si-
nirh olmak zorunda. Sistemdeki
diger sartlari veri alarak yapaca-
giniz diizenlemeler ancak gecici
goziimler getirebilir. Mevcut
YMM sistemimizdeki en dnemli
sorun, giiven sorunudur ve bu da
esas itibariyle 3568 sayili Yasa-
nin kendisinden kaynaklanmak-
tadir. Ayrica vergi idaresinin ya-
pisal sorunlar1 da hepinizce ma-
lumdur. Esas olan bu sorunlara
¢oziim getirmektir. Bunlar ¢6-
ziildiikten sonra uygulamadan
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kaynaklanan sorunlari ¢dzmek
¢ok daha kolay olabilir.

SORU - Mahsup talepleri-
nin yerine getirilmemis olmasi
nedeniyle ddeme emirleri di-
zenlendigine sahit oluyoruz. Bu
teblig ile artik bu kabil 6deme
emirleri diizenlenmeyecek diye-
bilir miyiz?

CEVAP (MEHMET ALI
OZYER) — Miikelleflerin kendi
vergi borglarina mahsup taleple-
rinin 15 giin iginde sonuglandi-
rnlmas; gerekiyor. Aksi takdirde
miikellefe neden mahsup yapil-
madig1 konusunda bilgi verilme-
si gerekir. Mahsup yapilmasina
engel durum bulundugu tespit
edilmeden édeme emri goénde-
rilmemesi konusunda I¢ Genel-
gemiz de var.

CEVAP (NIHAT UZUNOG-

LU) — Bu tiir sorunlar: tama-
miyle ortadan kaldirabilmek,
bugiinkii sartlarda maalesef

miimkiin degil. 84 numaral teb-
lig veya diger diizenlemeler bu-
nu ancak azaltabilir. Nitekim s6z
konusu tebligde buna yonelik
bazi diizenlemeler de var. Bun-
lardan yola ¢ikarak uygulamada
bu tiir sorunlarin yasanmamasi
icin gerekli tedbirleri de almaya
devam edecegiz.
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SORU - Bilindigi gibi 3065
saylh KDV kanununda indirim
esas olup, indirilmeyen
KDV’nin (Maliye Bakanligi'nca
tespit edilecek esaslarina gore)
iade olunacagi hiikme baglan-
migtir. [ade hakki dogmayan ve
hatta ihrac kayith mal satis1 ya-
panlara satilan malin biinyesine
giren KDV hesaplamasi yaptiril-
mazken ihracatgl firmalara "yiik-
lenilen KDV"nin hesaplanmasi
istenmektedir. Bu, yasalann
esitlik prensibine uygun diigiiyor
mu? Yiiklenilen KDV’nin he-
saplanmasinda bir standart veya
sablon olmadigindan ayn: veri-
lerden farkli kisilere yiiklenilen
KDYV hesaplamak miimkiin ola-
bilmekte, bu da sikintilara sebep
olmaktadir. Bu sikintinin halli
i¢in isteyen miikelleflerin ihraca-
tin biinyesine giren yiiklenilen
KDV'yi hesaplayabilecekleri gi-
bi isteyen miikelleflerin de o do-
nemdeki indirilecek KDV ile si-
nirll olmak kaydiyla ihracatin
belli bir ytizdesinin iade alinacak
KDV olarak kabul edilmesi
miimkiin olamaz mi1?

CEVAP (MEHMET ALI
OZYER) — Bu soruya daha &n-
ce cevap vermeye caligmigtim.
Standart bir oran belirleyerek
gotiirii olarak iade miktarinin
tespit edilmesi hem Bakanlig:-
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mizin anlayigina ters diiser, hem
miikelleflere haksizlik yapilmisg
olabilir. Biitiin miikellefler aym
maliyet muhasebesini uygulami-
yorlar. Finansman yontemleri
farkli. Girdi fiyatlar: bu finans-
man yoéntemleri ile dogrudan
iligkili. Bunlardan bagka stan-
dart oran tespit edilmesi halinde
bu oranin altinda vergi yiikle-
nenler tarafindan koétiye kulla-
mlmasi da miimkiin. Bu ac¢idan
haksiz rekabet dogurabilecegi
icin uluslararasi kuruluslar nez-
dinde savunulmasi da zor.

SORU - Dahili islem vergi-
si kapsaminda yurtici teslimler-
de de artik KDV tahsil edilme-
den satiglar yapilmaktadir. Buna
iligkin YMM’ler tarafindan ti-
ketim raporu verilmekte. Bu tii-
ketim raporunda giimriik c¢ikis
beyannameleri halen istenmek-
te. 84 numaral tebligde buna
iliskin herhangi bir diizenleme
getirilmemis. Fakat bakiyorsu-
nuz ki, normal direkt ihracatta
listeyle gegistirilen bu durum da-
hili isleme belgesi kapsamindaki
durumlarda buna deginilmemis.
Bu konuda bir ¢ahsma olacak
mi? Mevcut durumda liste ver-
mek yeterli olabilir mi?

CEVAP (NIHAT UZUNOG-
LU) — 84 numaral teblig, sade-
ce ihracat iglemlerinden kaynak-
lanan iade taleplerinin sonuglan-
dinlmasina yénelik olup, diger
konularda diizenleme yer alma-
maktadir.  Belirttiginiz  hu-
sus,daha sonra yapilacak diizen-
lemelerde dikkate alinabilir.

CEVAP (MEHMET ALI
OZYER) - KDVK’nun gegici
17. maddesi uyarinca Dahilde
Isleme izin Belgesi (DIiB) olan
thracatcilara tecilterkin uygula-
mas1 kapsaminda teslimde bulu-
nulmasi miimkiin. Bu uygulama-
mn usul ve esaslart 83 Seri Nolu
IKDV Genel Tebligi ile belirlen-
di. Buna gére DIIB sahibine te-
cil-terkin kapsaminda mal satan-
larin tecil ettirdikleri vergiyi ter-
kin ettirmeleri veya iade talep
edebilmeleri i¢in belge sahibinin
YMM tarafindan tasdik raporu
diizenlenmesi gerekiyor. 84 Seri
Nolu KDV Genel Tebligi bu ko-
nuyu diizenlemiyor. Ancak daha
sonra gikarilacak tebliglerde bu
miikelleflerin de liste verilmesi
yeterli bulunabilir.

Derginin Notu: Yukarxlaki sunu-
lan "Seminer" 26 Aralik 2001 tarihinde
yapimigtir.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetrmeni

Borsa 2002 Yilina Iyi Baslamadi

rstanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), 2002 yilina ilig-

kin iyimser beklentilerin kuvvetli olmasinin yarattigr iyim-
serlik nedeniyle 2002 yihinmn ilk islem giiniine yiikseligle bagladi. En-
deks 295 puan artarak 14.078 puana ulasti. Hisse senetlerinin giinliik
ortalama deger artist % 2.14 oraninda oldu. Persembe giinii de yiikse-
ligini siirdiiren endeks giinii 195 puanhk artigla kapadi. Hisse senetle-
rinin ortalama giinliik getirisi ise % 1.38 oraninda oldu. Cuma giinii
ise dar ve sikigik bir bantta seyreden endeks giinii 14.274 puandan ta-
mamladi.

Ocak aymin ikinci haftasinda; enflasyon oranlarinin yarattig: iyim-
ser hava, acil yasalarin Meclis'ten ge¢mesi, dévizden ¢ikan paranin bir
kisminin borsaya gelmesi ve yabanci alicilarin gelmesi haftanin ilk gii-
niinde 726 puanhk yiikselige neden oldu. Endeks Pazartesi giiniinii
14.999 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama deger artigi
ise 7% 5. 09 oraminda oldu. Sah giinii gelen kar satiglari ile 120 puan
diisen endeks giinii 14.878 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin or-
talama deger kayb1 ise % 0.80 oraninda oldu. Tiirk bankacilik sistemi-
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nin sermaye ihtiyacini karsilayacak yasal diizenlemelerle ilgili tartis-
malar giindemin ilk sirasinda yer alirken, Credit Suisse First Bos-
ton'un Carsamba giinii IMKB’de basta bankacihk hisseleri olmak
tizere yiikseligin kar amaclh satig icin firsat oldugunu agiklayan ve satis
dneren raporu borsaya satis getirdi. Bu raporun "Tiirk bankacilik sis-
teminde yeniden kriz baghyor" seklinde yayilmasi satislar1 artirdi. En-
deks giinii 836 puanhk diisiisle 14.042 puandan tamamladi. Hisse se-
netlerinin ortalama deger kaybi ise % 5.5 oraminda oldu. Bu satiglar
Persembe ve Cuma giinii de devam etti ve endeks Persembe giiniinii
224 puanlk diisiisle 13.818 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin
giinliik deger kayb1 % [.60 oldu. Cuma giinii ise 202 puanhk diisiisle
haftayr 13.616 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama deger
kayb1 % 1.46 oraninda oldu.

Borsa Ocak aymin iigiincii haftasinda dar ve sikigik bir seyir izledi.
Haftaya az da olsa yiikselisle baslayan borsa giinii 22 puanhk yiikselis-
le 13.638 puandan tamamladi. Hisse senetleri ortalama % 0.16 ora-
ninda deger kazandi. Sali giinii 290 puanhk disiisle 13.348 puandan
tamamlayan endeks % 2.1 oraninda deger yitirdi. Carsamba giint de
agag1 dogru hareket eden endeks giinii 589 puanlik diisiisle 12.758 pu-
andan tamamlad:. Hisse senetlerinin ortalama deger kaybi ise % 4.41
oraninda oldu. Persembe ve Cuma giinii de dar ve sig bir hacimde ha-
reket eden endeks Persembe giiniinit 135 puanlik yiikseligle 12.893
puandan, Cuma giiniinii de 119 puanhk yiikselisle 13.012 puandan ta-
mamladi.

Ocak ayimin dérdiincii haftasina % 2.94 oraninda diisiisle basla-
yan IMKB, Sal, Carsamba ve Persembe giinleri boyunca 12.600 -
13.000 puan araliginda sikigik ama artigla tamamlanan seanslar yasa-
di. Hisse senetleri Sali giinii ortalama % 0.08, Carsamba giinii % 2.14
ve Persembe giinii de % 0.90 oraninda deger kazandilar. Persembe
giinii sonunda endeks 13.026 puandan kapandi. Haftanin son giinii de
endeksin 12.700-13.000 puan araliginda seyrettigi gézlendi. 13.000 pu-
an seviyelerinde satislarin dikkat gektigi Cuma giinkii iglemler sonu-
cunda hisse senetleri giinliik bazda ortalama % 1.19 oraninda deger
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yitirdiler. Endeks haftay: 12.871 puandan tamamlad:. Hisse senetleri-
nin haftalik ortalama deger kayb1 % 1.08 oldu.

Ocak aymnin son haftasina diigiisle baglayan endeks giinii 107 pu-
anlk diisiigle 12.764 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin giinliik
ortalama deger kaybi1 % 0.83 oldu. Sal: giinii de diigiisiine devam eden
borsa giinii 249 puanhk diisiisle kapadi. Hisse senetlerinin ortalama
giinliik kayb1 ise % 2.00 oraninda oldu. Carsamba giinii de dar ve siki-

Tablo 1
Ocak Aymnin En Baganili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%e)
Celik Halat 33.33 Altinyag 79.59
T. Demir Dokiim 14.03 Arat Tekstil 76.92
Eregli D.C. 1232 Eminig Ambalaj 70.58
Anadolu Cam 12.06 Ihlas Holding 70.45
Bagfas 11.57 Okan Tekstil 61.11
Garanti Bankasi 11.32 Kaplamin 55.00
Brisa 8.82 Park Elckt.Mad. 54.76
Kordsa Dupont 6.66 Altmyag (Yeni) 50.53
Net Turizm 6.66 Toprak Factoring 48.27
zocam 5.55 Yap: Kredi Yat. Ortk. 45.73
Tablo 2
Ocak Ayinin En Bagarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Argelik — 14.75 Ceylan Giyim - 31.64
Pinar Siit — 14.70 Kent Gida — 28.75
Sabanci Holding - 1392 Varlik Yat. Ortk. - 24.17
Yasag - 13.79 Viking Kagat —24.13
Kav Dan. Paz. Tic. - 12.19 Finans Fin. Kir. -2333
Migros — 12.00 Anadolu Efes —-20.83
Makine Takim —-11.26 Bumerang Yat.Ort. — 20.68
Good Year - 842 Commercial Un. - 19.04
Eczacibag Yatirnim —8.33 Sanko Paz. - 18.25

Alcatel Teletas - 821 Ak Tekstil - 17.39
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sik bir bantta seyreden borsa ginii 24 puanlik yiikselisle 12.539 puan-
dan tamamladr. Hisse senetlerinin ortalama giinliik getirisi % 0.19 ol-
du. Aym son giinii; IMF Icra Kurulu Toplantisimin ertelenmeyecegi
yoniindeki agiklamalar, Bankacilik Yasasi'min aynen Cumhurbagka-
ni'na gonderilmesinin yarattig: iyimserlik ve artan iglem hacmi ile be-
raber borsa giinii 713 puanlik yiikseligle 13.252 puandan tamamladi.
Hisse senetlerinin ortalama deger artis1 ise % 5.69 oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda "31 Ocak 2002 Persembe" giinii
kapans fiyatlar: itibariyle 13.252,32 puana gerileyen IMKB Ulusal -
100 endeksinin Aralk ayi sonuna gore deger kaybr % 3.84 diizeyinde
olmugtur. Yine ayni giinkii kapanis fiyatlari itibariyle, Banka - Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine
benzer bir diigiis gostermis ve Ocak ayinda % 1.59 oraminda diisiis
kaydederek 4.655.375,35 puana gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40
hissenin 14 tanesi deger kazanmis, 24 hisse deger kaybetmis ve 2 his-
senin ise fiyatr degismemistir. Ay icinde en fazla deger kazanan ve
kaybeden hisseler tablo 1 ve 2’de gosterilmistir.

Tablo 3
Ocak Ayinda Sermaye Artirimlar: (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Ceylan Giyim 722.000 = = 1.371.000 190 2092000
Edip iplik 7.650.000 4.973.000 65 4.973.000 65 17.595.000
Penguen Gida 4.160.000 714,000 = = - 4374000
Tansa 66.000.000 132,000,000 200 = - 195.000.000
Yap Kredi Yat.Ont. 3.330.000 6.660.000 100 = = 6.660.000
Tablo 4
Ocak Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirimlar: (Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Gentas 4.043.500 21.000.000
Mardin Cimento 9.231.700 40.000.000
Global Menkul Degerler 20.000.000 60.000.000

Net Turizm 26.000.000 100.000.000
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Sermaye Artirimlari

Aralik ayindan sonra Ocak ayinda da sermaye artirimlar devam
etmistir. Tablo 3’te, Ocak ayinda sermaye artirnmini gergeklestiren 5
sirketin artirim Sncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve be-
delsiz artirimlarimin tutarlari gosterilmistir. Sermaye artirmlarinin ya-
m sira, Ocak ayinda 4 sirketin kayith sermaye tavam artirimlar: Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmistir. Bu sirketlerin
eski ve yeni kayith sermaye tavanlari tablo 4’te gésterilmistir.

Tablo 5
2001 Yilinda Endekslerdeki Artis Oranlan
FIYAT GETIRI
ENDEKSLERI ENDEKSLERI
2000 2001 Artig 2000 2001 Artgs

Endeksler Sonu Sonu % Sonu Sonu %
IMKB ULUSAL-100 9437 13.782 46.04 10383 15.332 47.66
IMKDB ULUSAL-TUM 8864 13.055 4728 9.784 14377 4898
IMKB ULUSAL-30 11909 17.010 4283 13.058 19.446 48.92
IMKB ULUSAL-SINAI 6.954 11413 064.12 7627 12850 68.48
GIDA, ICECEK 7619 15324 101.12 7979 16.201 103.04
TEKSTIL, DERI 3360 4659 38.66 3.727 5232 4038
ORMAN, KAGIT, BASIM 6282 9019 4356 7429 10.808 4548
KIMYA, PETROL, PLASTIK 7394 11.700 5823 8377 13977 66.84
TAS, TOPRAK 6.924 13.007 8785 8.025 15894 98.05
METAL ANA 4816 6385 3257 5.047 5712 13.17
METAL ESYA MAKINE 8363 13878 6594 8936 14899 66.73
IMKB ULUSAL-HIZMETLER  7.224 9281 2847 7832 10.199 30.22
ULASTIRMA 5842 9262 5854 7.175 11928 66.24
TURIZM 2093 2925 39.75 2164 3.024 3974
TICARET 10220 12962 26.82 10486 13375 2755
IMKB ULUSAL-MALI 12.837 18.234 42.04 14.289 20424 4293
BANKA 14726 21320 4477 17.170 25.032 45.78
SIGORTA 17.873 21.542 20.52 18.736 23.565 25.77
FINANSAL, KIR., FAC. 3179 3372 607 3826 4.057 6.03
HOLDING VE YATIRIM 10513 15.173 4432 10732 15509 4451
IMKB BOLGESEL, YSP 16.718 20.664 23.60 16.770 20.733 23.63

IMKB YATIRIM ORTK. 6219 7943 2772 9354 12449 3308
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Sektor Endekslerinin Yillik Gelisimi

2001 yilinda borsa yatinmmecisina (% olarak bakildigi zaman) ka-
zang saglamigtir. 2001 yihinda yasanan krizler, doévizdeki yiikselis ve
icinde bulundugumuz enflasyon ortaminda borsada gerceklesen bu
kazang, reel anlamda maalesef gergeklesmemistir. 2001 yilinda borsa-
daki genel artig oran1 % 46.04 olarak hesaplanmis olmakla birlikte,
tim hisselerin veya sektorlerin aynmi performansi gosterdiklerini soyle-
mek miimkiin degildir. 2001 yili icinde tiim sektorler yatirimecilaria
kazang saglamiglardir. 2001 yih iginde en yiiksek artis % 101.12 ile g1-
da, igecek sektoriinde gozlenirken, diger sektorler sirasiyla; Tag, Top-
rak sektorii % 87.85, Metal Esya Makine sektorii % 65.94, IMKB
Ulusal - Sinai % 64.12, Ulastirma sektorii % 58.54, Kimya, Petrol,
Plastik sektorii % 58.23 olarak siralanmistir.

Secilmis hisselerden olusturulmakta olan Ulusal - 30 endeksinin
artig orani, Ulusal 100 endeksinin biraz altinda olmustur. Dikkat edil-
mesi gereken diger bir husus da; fiyat endeksleri sadece hisselerin fi-
yat diizeylerine gore hesaplanirken, kar pay: verimleri de dikkate alan
getiri endekslerinin yi1lhk kazang oranlan hakkinda daha gergekgci bil-
gi vermekte olduklaridir. Sektorler arasi siralamada ise iki endeks tii-
rii arasinda pek farklihk gézlenmemekte, en ¢ok kazang saglayan sek-
torler hemen hemen aym gekilde siralanmaktadirlar. 2001 yihinda en-
dekslerdeki diisiis ve artig oranlan tablo 5’te gosterilmistir.

Yabancilar Aralik Ayinda Alim Yapti

IMKB verilerine gore; yabanci banka, araci kurum veya sahis adi-
na Aralik ayinda 477 milyon 705 bin 466 dolarlik hisse senedi alind:.
376 milyon 245 bin 785 dolarhk da hisse satisi gergeklestirildi. Boylece
yabanci yatinmecilarin yaptiklar: net alim miktar: 101 milyon dolar as-
t1. Aralik ayinda yabancilarin gézde hisseleri bankalar ve Turkcell ol-
du. Yabanci yatinmecilarin en fazla iglemi, Yapr Kredi hisselerinde
gerceklesti. Yapr ve Kredi Bankasi hisselerinde 56 milyon 586 bin 51
dolarlik alim, 54 milyon 629 bin 475 dolarhk da satig yapild:.

Aralik ayinda Turkcell hisselerinde de 48 milyon 547 bin 57 dolar-
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lik ahg, 51 milyon 448 bin 548 dolarlik da satis iglemi kaydedildi. Ara-
Iik ayinda en fazla islem géren diger hisse senetleri arasinda Is Banka-
s1, Ko¢ Holding, Sabanci Holding ve Akbank yer aldh.

Borsada Yatirimci Sayis1 Azaldi

Borsada yatirimet sayisi 2 milyonun altina geriledi. Takasbank ve-
rilerine gore, iiye bazinda agik hesap sayis1 1 milyon 960 bin 664, baki-
yeli hesap sayisi da | milyon 245 bin 384 olarak belirlendi. Hesaplarin
miisteri dékiimlerine bakildiginda ilk sirada yer alan Is Bankasi’nin
556 bin 4 agik hesap, 473 bin 289 adet bakiyeli hesap miisterisi bulu-
nuyor. Ak Yatirim Menkul Degerler de 159 bin 617 agik hesap ve 86
bin 529 bakiyeli hesap miisterisiyle I Bankasi’ni izledi. Araci kurum-
larin miisterileri adina Takasbank’ta agtig1 her hesap "Agik Hesap",

icinde hisse senedi bulunan hesaplar da "Bakiyeli Hesap" olarak nite-
lendiriliyor.

Hazine [haleleri

Hazine "8 Ocak 2002 Sah" giinii diizenledigi, 2002 yilinin ilk ihale-
lerinde satig yapmakta zorlanmazken 140 ve 238 giin vadeli bonolara
bankalardan yogun talep geldi. Iki ihaleye toplam 5 katrilyon 26 tril-
yon liralik teklif gelirken, Hazine piyasaya net 3.1 katrilyonluk satig
yapti. Geri 6deme tarihi 29 Mayis 2002 olarak agiklanan 140 giin va-
deli bonoya toplam 1 katrilyon 606.5 trilyon liralik teklif geldi. Nomi-
nal 1 katrilyon 501.8 trilyon lirahk satig yapan Hazine'nin net satis1 1
katrilyon 221.9 trilyon lira oldu. Thalede yillik bilesik faiz % 70.99 ve
140 giinliik getiri % 24.32 olarak hesaplandi.

Hazine toplam 3.4 katrilyon teklif gelen 238 giinliik bonodan no-
minal 2 katrilyon 695.8 trilyon lira, net satig ise 1 katrilyon 895.8 tril-
yon lira oldu. Bu bononun yillik bilesik faizi % 71.34 olarak agiklanir-
ken, bononun dénemsel getirisi % 42.20 oldu. Hazine ayrica kamuya
140 giinliik bonodan 41.7 trilyon lira, 238 giinliik bonodan ise 380.2
trilyon liralik satig yapti.
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Hazine'nin "15 Ocak 2002 Sali" giinii diizenledigi 112 giin vadeli
bono ihalesinde toplam 997.8 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede no-
minal 452 trilyon liralik satis gerceklesti. Ihaledeki net satig miktar
ise 383 trilyon lira olarak gergeklesti. Bu arada bonolar "tek fiyat ihale
sistemi” ile ihrac edildi. Ihalede bu sistemde gergeklesen yilhk bilesik
faiz % 71.24, yillik basit faiz ise % 58.50 oldu. Ayrica kamuya da net
42.3 trilyon lirahk satis yapildi.

Hazine’nin "21 Ocak 2002 Pazartesi" giinii diizenledigi 3 ay vadeli
referans bono ihalesine nominal 939.1 trilyon liralik teklif gelirken, it-
fa tarihi 24 Nisan 2002 olan 3 aylik referans bono ihalesinde net satig
miktar1 795 trilyon lira oldu. [halede basit yillik faiz % 58.25 olurken,
bilesik faiz ise % 72.25 oldu.

Hazine'nin "22 Ocak 2002 Sali" giinii diizenledigi 2 yil vadeli 3 ay-
da bir kupon 6demeli tahvil ihalesine 2 katrilyon 383.8 trilyon liralik
teklif geldi. Ihalede 1 katrilyon 185.7 trilyon liralik nominal satis ger-
ceklesirken, net satig miktarr ise 1 katrilyon 176.2 trilyon lira oldu.
Ihalede maksimum dénemsel faiz % 16.75 olurken, ihalede kamuya
33.7 trilyon lirahk satig gerceklesti.

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

Avlar 1994 1995 19% 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Octk 4649972 6064102 12108226 48200945 97003869 73696315 SO7T8678.55 303545215 465537535
qubat 4363574 7213519 14867235 48156726 87018589 99630048 4537207 239163275
Mart 3633697 9487484 17824867 MOI6066 93642788 122415439 466263207 232586375
Nisan 3726041 10920143 17494581 41915776 124648182 134375427 S74203140 352321840
Maps 4068845 11250277 16651422 46818827 107382272 140355133 4833067.82 336255964
Haziran 5230027 11652807 19359507 52654621 118799427 128360047 452036833 3553889.28
Temmuz 5921698 12808760 17695520 56801242 1210065312 145702055 451602877 335949153
Agustos  69147.24 11055547 18396942 57911278 T3I61522 135240647 435570975 331850573
Elal 6363014 9853852 013076 71977925 63048425 173392033 376289775 247826047
Bkim 6641315 11439338 23885442 84970062 57393244 179790199 4397698.60 3345403.26
Kasim 457354 919698 26738551 §3936091 70359571 2336371364 29424015 3852900.93
Aralk 7152529 9645006 277192368 93631079 72607207 411762450 288623386 473059176




Kayl (%':‘::lr:::}) Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyati {TL)
Sira Sermaye Sermaye 1998 1999 2000 1998 1999 2000 Ocak Kasim Aralik Ocak
No Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) | (Net) | (Net) 2001 2001 2001 2002
1 | ALARKO GMYO 20.000 000 3,565 000 6562740 | 16838.762 20 384 232 - - -] 11500 15 250 17.750 16.750
2 | ANADOLU CAM 70.634.000 70 634 000 174.000 1.117.488 4074642 1.000 - 500 4050 1.850 1.450 1.625
g ARGELIK 100.000 000 0 900.000 25 647.000 61253.949 63.316.720 6 600 60.00 2000 13 500 12 000 15.250 13 000
s | BAGFAS 10 000.000 2000 000 2380000| 2569697 2777653 11.000| s5000{ ?2000| 17750 20 250 23.750 26.500
5 | BOLU GiMENTO 70 000,000 33 463 000 3380000 | 3.982.369 3586 302 1875 2444 1223 2100 2350 3.100 2.850
6 | BRISA 25 000 000 7.442000| 11897.000 | 13137330 17.943310| 6.300( &33a] 18700 28.000 29.000 34000 37.000
7 | GELiKHALAT 5.000.000 1.994.000 349 000 312 820 - 370513 3850 1200 - 3.300 3,500 4.500 6,000
8 | cimsa 50.000.000 16 848.000 6279.000| 10.788.069 13 421.232 6700 3100 avoo 9100 13.750 15.250 15,500
9 | DEVAHOLDING 100.000.000 16 000.000 194003 | —1.925.830 234198 - - - 1150 1.400 1575 1.450
10 | ookrag 20.000 000 410.200000| 22113.000 | —1550430 | - 5.086.287 5.400 - - 3700 2.400 3,300 3.100
1 ECZACIBAS! YATIRIM 50.000.000 19.800.000 —437 000 7.897.837 7323139 13.000 5000 = 3700 3.550 4200 3850
12 | EGE GUBRE 2009.000 2009.000 48a.000 | 1259177 805.474 72100| 6789 3306 3950 2850 4.250 4250
13 | EREGLI DEMIR GELIK 700.000.000 44.352,000 | —32 675 000 | —24.922.263 72.138.6% | 12250 = -] 12500 16 500 18.250 20.500
1a | GENTAS 4.044.000 4,044 000 1343000 | 1199502 1.892086 | a500| 1000 - 4.000 5.900 6300 6.100
15 | GooD-YEAR 21,000 000 11918.000 3237000 —-4585600 | -7800910] 6300 - 9200 7200 9500 8.700
16 | GUBRE FABRIKALARI 10.000.000 2500.000 953,000 877.200 Q81621 | 11.750( 19.00| 2000 7.600 9.800 12 250 12 750
HEKTAS 15.000 000 13.595.000 820.000 | —2.095993 1.668.005 1.950 - - 2.150 1.750 1850 1.900
7 iR DEMIR GELIX 62.250.000 62,250,000 772,000 | 1147.456 279.521 460 - - 760 1.075 1125 1100
5 IigCAM g 12.000.000 6.000.000 1154000 | 1095371 4085.484 2625| 25.00{ 4000 6.800 4,450 5.400 5700
o 1 NSAN 2,700,000 2.025.000 4574000 | 1868731 6258.164 | 12000 57.75| 154.36) 35500 48.500 51.000 49.000
g? mCTSAN PAZ TiC. 2 000,000 6.435.000 617.000 | 3888455 3,710.354 1.625| 40.00| 26.59 4.500 3,150 4.100 3.600
22 | KOG HOLDING 250.000.000 101.578.000 | 27 140000 | 42.296.323 43 453.599 { 25.000 15.00 10.00| 35500 33500 38.000 35 000
23 | KONYA GIMENTO - 4.873.000 1966.000 | 3156398 2551302 4600] %0.00 10.00 6300 6100 6400 6.500
2a | KORDSA DUPONT 60.000.000 36.125.000 3361000 3421774 9.202 454 7800| 24.50| 3070 9.400 6100 7.500 8.000
25 | MAKINE TAKIM 18 500.000 16.819.000 960.000 420.697 - 994.243 1.250 - - 250 a1 710 630
26 | miGROS 9.180.000 0180000 15275000 [ 25038772 7.505957 | 330000 350.00| 5000 76000 115000 125000  110.000
27 | nETTURIZM 26.000.000 24.822 000 713584 130,161 2206116 = = = 2050 880 1125 1200
28 | OLMUKSA 10.000.000 4.066.000 -994.000 659 712 2542799 3550 - 25.00 8300 7.300 8400 7 800
20 | otosan 300,000.000 73.108.000 | 31.460.000 | 1.250308 40820549 | 92000 - -| 28500 12.250 15.250 14,750
a0 | PeETROL OFisi 100 000 000 §0.000.000| 31.710.000 | 70.157 454 72559.118 | 51.000 291.76] 12160 30.000 57.000 62.000 56.000
a1 | PINARSUT 80.000.000 15 500,000 1503000 | 3261698 4092558 8400 s0.00| 8270 5.700 2500 3400 2900
a2 | SABANCIHOLDING 1.000.000 000 600.000.000 | 33.073.453 | 38620385 83.375.604 - 8.00 - 6.000 6800 7.900 6.800
33 | SARKUYSAN 10.000.000 4.000.000 3012000 | 4.020.727 a442605| 13250 5500 41.00 10.000 14,750 16.000 16.000
34 | TELETAS 10.000.000 8.000.000 6.796000| 4488080 | -5.910940( 13.000 - -| 83000 13.500 18 250 16 750
35 | mipRag 500.000.000 250410.000| 96367000 | 212969.504 | 242982.184 -| =23370] 28030| 2a000 11.250 12.250 11.750
a8 | TURK DEMIR DOKUM 40.000.000 10.000.000 546.000 | -4 766.215 3781.160| 3150 - - 4.000 4.750 5.700 6.500
37 | T GARANTI BANKASI 1.000.000 000 750,000 000 | 130.075.000 | 181.098.648 | 205287.000 | 8.800 - - 5.050 2100 2650 2950
38 | TURKIYE SISE VE CAM 150.000 000 84,106,000 3720000 [ 1.539.518 3607181 3300 1.40 - 5.400 4.700 5.800 5700
39 | YAPI KREDI BANKASI - 752345000 | 85.119.000 | 211.276.506 | 256146000 3800 6400 - 4.900 3.700 4500 4150
a0 | YASAS 100.000.000 11 907 000 1,426 000 1.057 215 251.225 | 32.500 9.49 7.47 2175 1.050 2175 1.875

SIvd VAVISNIN

£9
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Para Birimlerinin Uluslararas: Kullanima:
AMERIKAN DOLARI VE EURO

@lus]araram para siste-
mi uluslararasi islem-
leri yiiriitebilmek icin neden bir
veya daha fazla para birimine ih-
tiyag duymaktadr. Bu makale
konu hakkinda bir agiklama sun-
makta, dolarin uluslararasi son
egilimlerini tartismakta ve Euro’
nun diinya finans piyasasmdaki
olas: etkilerini degerlendirmek-
tedir.

Gegtigimiz yiizyilin son yari-
sinda, Amerikan dolan diger pa-
ra birimlerinin de Oniine gege-
rek diinyanin en iistiin para biri-

mi olmustur. Sterlin, ancak,
II.Diinya savasi sonrasi dénemi-
nin ilk yillarina kadar dolarla re-
kabet edebilmis, 1980°li yillarda
ise, Alman Marki ve Japon Ye-
ni'nin kullaniminin artmasyla,
uluslararasi para sisteminin g
kutuplu bir para sistemine donii-
secegi spekiilasyonlarn ortaya
gtkmistir. Ancak, 1990’larin basg-
larinda, Mark’in ve Yen’in kulla-
nimlarinin belli seviyelerde kal-
mas! nedeniyle, ti¢ kutuplu para
sistemi beklentileri de ortadan
kalkmistir. Son birkag¢ yildir ise,
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dolarin heniiz ortaya ¢ikan euro
ile olusturacag: iki kutuplu bir
uluslararasi para sistemi yapisl
diisiincesi agirlik kazanmigtir.

Bir Para Biriminin

Uluslararas) Kullanimi

Temel para ekonomisi tekil
bir ekonomide paranin iig fonk-
siyonunu Ogretir; takas aracy
hesap birimi ve deger saklama.
Finansal iglemlerde yer alan
ekonomik aracilar arasinda kul-
lamlan uluslararasi para birimi
¢oklu ekonomilerde ayn1 fonksi-
yonlara hizmet eder. Bir takas
aracl olarak da ozel kurumlar
tarafindan paralann direkt ola-
rak birbirine cevrilmesinde ve
de iki para birimiyle yapilan dig
ticaret ve uluslararas: islemlerde
kullamlir. Ayrica, resmi kurum-
larca kur piyasalarina miidahale
etmede ve 6demeler dengesinin
finansinda kullanilir. Para hesap
birimi olarak, ticari mallan fatu-
ralamada, finansal iglemleri de-
gerlendirmede ve resmi kurum-
larca pariteleri belirlemede kul-
lanilir. Ozel kurumlar, hisse se-
nedi gibi finansal varhklarnn se-
¢iminde deger saklama birimi
olarak paray1 kullanirlar. Benzer
sekilde resmi kurumlar hem
uluslararasi para birimi hem de
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finansal varliklar rezerv olarak
adlandirip ellerinde tutarlar. Pa-
ranin tekil bir ekonomide kulla-
nimiyla ¢ogul ekonomi yapisinda
uluslararast paranin  kullanimi
arasinda temel bir fark bulun-
maktadir. Birinci durumda dev-
let, kanuni islemlerde kullanila-
cak para birimini agiklar. Orne-
gin, Isvicre hiikiimeti vergi ala-
caklannt tahsil ederken Meksika
Pesetasi olarak degil de, Isvigre
Frang: olarak talep eder. Halbu-
ki uvluslararas: diizende, para bi-
rimlerinin se¢imi, uluslararasi
anlagsmalardan cok, piyasa giicle-
ri tarafindan belirlemektedir.
Uluslararasi para biriminin
segimi piyasa bazh bir siire¢ ol-
mas! nedeniyle, paranin takas
araci ve hesap birimi olma fonk-
siyonlari, deger saklama birimi
olma fonksiyonunu domino et-
meye yonelmekte ve tekil ulus-
lararast para birimine veya en
¢ok birkag uluslararasi para biri-
mine yonlendirmektedir. Bu du-
rumu agiklamak igin, modern
portfdy teorisini diisiniin. Riski
dengelemek icin yatirnime, varhk
olarak pek cok farkli risk getiri-
sine bagh olarak belirli miktar-
lardaki uluslararasi para birimi
bulundurmak zorundadir. Sonug
olarak kullammin altinda yatan
se¢im, varlik motivasyonuna da-
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yandirilirsa, pek ¢ok para birimi
elde tutulabilir ve dolarn yati-
rimcilarin  portfoylerini domine
etmesi icin hicbir neden kalmaz.
Son 25 yildir, 6rnegin, Alman
Marki ve Japon Yen'i nevi var-
liklar, nominal getiri ve serma-
yenin yeniden degerlendirilme-
siyle birlikte, dolar cinsi varhk-
lardan ¢ok daha yiksek getiri
saglamigtir. Fakat, gene de do-
lar, hala Ustiin olan uluslararasi
para birimi konumundadir.

Dolarin baskin durumunun
altindaki nedenler paranin takas
aracl, hesap birimi ve nispi fiyat-
lar hakkindaki bilgi aktarma ro-
lidiir. Bireyler para kullanarak
iglemler igin thtiya¢ duyduklar:
bilgi miktarimi ve yapacaklan is-
lem sayisini azaltirlar. Para, bilgi
iletimindeki kapasitesiyle, ulus-
lararasi bir dilin yaptig1 fonksi-
yonlara es fonksiyonlan gercek-
lestirir. Elbette, bir dilin sadece
bir birey tarafindan kullanimi
hicbir fayda saglamayacaktir. Bir
dili ne kadar ¢ok kisi konusursa
iletisim o kadar kolay olacaktir.
Bu durum benzer bir gekilde pa-
ra birimi i¢in de gecerli olur. Pa-
ranm sadece bir kisi tarafindan
kullanilmasiyla, hesap birimi ve
degisim araci olma fonksiyonlari
gerceklesemeyecektir.  Paranin
sagladig fayda, kullanildig1 Kisi
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sayisina paralel olarak artacak-
tir. Italyanca konusamayan bir
Suudi  Arabistanli  ihracatg
Arapga konusamayan bir Italyan
ithalatgiya ham petrol sattiginda
islemler Ingilizce yapilacak ve
kullamlan para birimi Amerikan
Dolar1 olacaktir. Bu durumda,
dolayisiyla, Ingilizcenin kullani-
m gibi, dolarin da kullanin, bit-
ginin ekonomiler arasinda ileti-
simini saglayacaktir. Bir para bi-
rimi ne kadar popliler olursa,
onu elinde tutanlar icin o kadar
faydali olur. Ayrica bireyler, bas-
ka bir para birimini kullanmay:
isteseler de, bunu gerceklestire-
bilmek i¢in, piyasadaki ¢ok sayi-
daki diger birey ve kurumlari da,
bu durumun daha karli oldugu
konusunda ikna etmek zorunda-
dirlar. Birlesik Kralligin diinya
ekonomisindeki giiclii liderligini
yitirmesine ragmen, Sterlinin ha-
len, yaygin olarak kullaniimasi-
nin en 6énemli nedenlerinden bi-
ri de bu gecis maliyetidir.

Bir para biriminin uluslar-
arasi alanda kullanilabilmesi igin
bazi faktorler zorunlu olmakta-
dir. Ik olarak paranin degerine
ve dolayisiyla parayr basan iilke-
nin performansina giiven duyul-
mas: gerekmektedir. Uluslarara-
s1 bir hesap birimi ve takas araci
olarak kullanilabilmesi igin para-
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nin sabit bir degeri olmalidir.
Yani diger para birimlerine gé-
re, fiyatimin ekonomik kurumla-
riin pahal arastirmalar yapma-
larina sebep vermeden yeterli
bilgiyi sunabilmesidir. Yliiksek
ve degisken enflasyon nominal
kurlarin deger yitirmesine ve be-
lirsizlige yol acar. Bu baglamda,
Amerika Birlesik Devletleri'nin
enflasyon performansi 1973’teki
degisen kur politikas: hareketin-
den beri diger belli bagh endiist-
riyel iilkelerle karsilastiriimistir.
G7 (Group Seven) iilkeleri ara-
sinda tiiketici fiyatlariyla belirle-
nen enflasyon, Amerika Birlesik
Devletleri’'nde Almanya ve Ja-
ponya’dan daha fazla, Kanada,
Fransa, Italya ve Birlesik Kral-
lik’'tan ise daha az oranlarda
gerceklesmistir. Bunun yaninda
son yillarda, Amerika, kendisin-
den daha yiiksek enflasyon oran-
larina sahip Almanya ve Japon-
ya’ya kiyasla daha iyi bir enflas-
yon performanst kaydetmistir.
Ikinci olarak parayr basan hiikii-
metin politik agidan kararhiligina
gliven duyulmahdir. Ugiincii
olarak ise, iilke esasen kontrol-
den uzak, cok cesitli finansal
araci olan genis, ve iyi gelismis
ikincil pazarlarn olan derin fi-
nansal pazarlara sahip olmahdur.
Iyi gelismis finansal pazarlar o

tilkenin parasina olan uluslar-
aras1 talebe katkida bulunacak-
lardir. Bu talep belli bagh banka-
larin ve yatinmeilarin giivenli ve
likit finansal araclara olan ter-
cihlerini gosterir.

Amerika Birlesik Devletleri,
diinyanin en biiylik ve en derin
finansal pazarlarina sahiptir. Or-
negin, Amerikan sermaye piya-
salarindaki i¢ borg tutar1 G7 iil-
kelerinin sermaye piyasalarinda-
ki i¢ borglarmin toplamindan da-
ha fazladir. Ayrica Amerikan
hisse senedi piyasasindaki ser-
maye miktar1 da asag! yukarn di-
ger G7 ilkelerinin hisse senedi
piyasasinin sermaye miktarlar-
nin toplami kadardir. Amerikan
pazarlarinin karmasikligi bugday
gibi homojen temel iiriinlerin fi-
yatlarinin neden Amerikan Do-
lart cinsinden degerlendirildigini
ve bilginin iletiminde paranin
hesap birimi olma fonksiyonu-
nun neden bu kadar énemli ol-
dugunu agiklamaktadir. Temel
tirlinler (ve sermaye varliklari)
tipik olarak diisiik seviyede triin
farkhlastirilmas: ile tanimlanir-
lar ve rekabetin yogun oldugu
pazarlarda iglem goriirler. Bu tip
pazarlarda, hesap birimi ve takas
araci olarak ¢ogu pazarin asina
oldugu bir parayr kullanmak, ho-
mojen iriinlerin fiyat-degisim



68

bilgisini bir¢ok para birimi yeri-
ne, tek bir para cinsinden ilete-
rek daha etkin olmayi saglayaca-
gindan, bilgi ve hesaplama mali-
yetini azaltir. Bu durum diinya
arz ve talebindeki degisiklikleri
belli bir cografi konumu baz ala-
rak kaydeden ve temel tiriinlerin
neden Amerika Birlesik Devlet-
leri'nde (New York ve Chicago)
odaklandigimi agiklayan merkezi
bir mal takasinin kurulmasina
yol agar.

Paranin uluslararas: kullani-
min1 saglayan son faktorler gru-
bu ise, iilkenin diinya ticaretin-
deki payr ve ekonomisinin bii-
yiikliigiidiir. Ulkenin diinya tica-
retindeki pay1 ne kadar fazla ise,
para birimi de tiiccarlar arasinda
o kadar iyi taninir ve hesap biri-
mi ve takas araci olarak o kadar
gok faydali olur. ABD diinyanin
en biiyiik ihracatgisidir. 1996 yi-
linda, diinya ihracatindaki payi-
mn % 15.2 olmasi, dolarin ulus-
larasilasmasinin 6nemli neden-
lerindendir. Ayni: zamanda,
Amerikan ekonomisi gecmiste
ve su anda diinyanin en biiyiik
ekonomisi (1996 diinya hasila-
sindan % 21 pay almistir) dir ki
bu durum, en biiyiik ihracatg iil-
ke olmasiyla yakindan ilgilidir.
ABD’nin, 1996 yilinda dis ticaret
hacmi, milli gelirinin % 23.6’smma

YRD. DOC. DR. SUNA OKSAY

esitti. Bu veriler bir ekonominin
agik ya da kapall oldugunun en
onemli gostergesidir. Halbuki,
ayni y1l Avrupa Birligi’nin en bii-
yiik ekonomileri olan Fransa,
Birlesik Krallik ve Almanya’nin
toplam degeri % 52 idi.

Bir iilkenin para biriminin
uluslararasi kullanimi, o ilkeye
belli avantajlar saglamaktadir.
[lk olarak, senyoraj saglar. Ame-
rikan federal sistemindeki eyalet
valileri kurulu, ABD’nin yillik
senyoraj gelirinin 11 ile 15 mil-
yon dolar civarinda oldugunu
tahmin etmektedir. Buna ek ola-
rak borcun nominal faiz orani,
reel ve beklenen enflasyon un-
surlarini igerdigi i¢in uluslararasi
para birimine sahip bir iilke, pa-
rasinin uluslararasi kullamminin
azalmasina ragmen, beklenme-
dik bir sekilde parasim sisirerek
ek senyoraj elde edebilir. Ikinci
olarak, paranmin uluslararas: kul-
lanimi yayginlagtikca borglar, ya-
tirimlar ve mal ve hizmet alimla-
11 artan sekilde, o iilkenin finan-
sal kurumlan tarafindan yoneti-
lecektir. Boylelikle, finansal sek-
toriin  kazanglann  artacaktir.
Ugiincii olarak, diinya ticareti-
nin genelde Amerikan Dolan
cinsinden degerlendirilmesi egi-
limi, Amerikan ekonomisinin
kendi para biriminindeki degi-
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sikliklerden diger ekonomilere
goére daha az zarar gormesini
saglar.

Uluslararas: piyasalarda kul-
lanilan bir para birimine sahip
olmanin bazi maliyetleri de bu-
lunmaktadir. Oncelikle, istikrarh
kurlarda yabancilarin tercihle-
rinde olusacak bir degisiklik, bii-
yiik sermaye akimlarina yol aca-
bilir. Boylece, finansal otoritele-
rin finansal tabani kontrol altin-
da tutmalan zorlasir ve i¢ eko-
nomik faaliyetler olumsuz yénde
etkilenebilir. Ayrica, bu durum,
kurlarin da degismesine neden
olur. Tiim bu faktorler, i¢ eko-
nomi portfdy tercililerindeki de-
gisimlerle, bu degisimler ise, i¢
ekonomik dengelerde, biiyiik
olumsuzluklarla sonuglanabilir.
Japon ve Alman hiikiimetleri,

1980 ve 1990’l: yillarin baglarin-
da, bu olumsuzluklarin etkilerin-
den duyduklar1 endiseler nede-
niyle, kendi para birimlerinin
uluslararast kullaniminin  kisit-
lanmasi konusunda tedbirler al-
miglardir.

Dolarnn Uluslararasi
Kullamm

Yabanct kur piyasalarinda
iglem go6ren dovizlerin hacimleri
bu para birimlerinin hesap biri-
mi ve takas araci olarak kulla-
mimlarindaki nispi énemlerini de
gosterir. Global déviz piyasala-
rinda, belli bagl dévizlerin kulla-
nimlarina iligkin veriler, tablo
I’de yer almaktadir. Tablonun
incelenmesinden, 1989 yilinda,
kullanim pay1 % 45 olan dolarin

Tablo 1
Bazi Secilmis Dovizlerin Global Doviz Piyasalarindaki Paylan

Nisan Nisan Nisan

1989 1992 1995

Amerikan Dolari 45.0 41.0 41.5
Alman Marki 13.5 20.0 18.5
Japon Yeni 13.5 115 12.0
Ingiliz Sterlini 7.5 7.0 5.0
Fransiz Frang: 1.0 20 40
Isvigre Frang: 5.0 4.5 35
Diger Para Birimleri 14.5 14.0 153
Tiim Para Birimleri 100.0 100.0 100.0

Kaynaks Bank of International Settlements, Central Bank Survey of Forcign Exchange and Derivatives



70

bu payimn, 1992°'de % 41’e diis-
tiigli, ancak halen, global doviz
piyasasinda egemenligini stirdii-
gu gorilmektedir. 1995 yilinda,
dolarin kullanim payi, diger dort
biiyiik para biriminin kullanim
paylarinin toplamlarindan daha
biiyiik olmugtur.

Diger taraftan, 1996’da ulus-
lararasi tahvillerin % 7571, iilkele-
rin resnii rezervlerinin % 64’ii ve
Europara piyasalarindaki, mev-
duatlarin ise % 45’1 dolar cinsin-
den tutulmustur. Sonug olarak,
Uluslararas! piyasalarda kullani-
lan yabanci para ve bu para cin-
sinden kullanilan finansal aracla-
rin, dolar cinsinden payi, % 40 ile
% 80 oranlari arasinda degismek-
tedir.

EURO’nun Miicadelesi

1999 yil1 basi i¢in planlanan
Avrupa Ekonomik ve Parasal
Birligi’nin, uluslararasi para sis-
teminde onemli degisikliklere
yol agmasi beklenmektedir. Av-
rupa Para Birligi’nin kendi para
birimi euroyu kuvvetli bir ulus-
lararas) para birimi yapabilecek
yeterlilikte olmasi nedeniyle, do-
larin uluslararasi iglemlerde sa-
hip oldugu hegemonyaya mey-
dan okuyacagini diisiindiirtmek-
tedir. Ancak, Euro’nun lider
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uluslararasi para birimi olup ola-
mayacagl! ise, yukarida belirtilen
faktorlere bagh olacaktir.

a)Enflasyon: Avrupa Para
Birligi, iiye iilkelerin deneyimi
ve kredibilitesine dayanan, yeni
bir Merkez Bankas: kuracaktir.
Ancak, bu nedenle de, bu Mer-
kez Bankasrnin kendine ait ba-
&imsiz politikalar: olamayacak-
tir. Avrupa Merkez Bankasi,
enflasyonu Onleme konusunda,
kendi giivenilirligini yaratmak ve
bu konudaki yeterliligini kanitla-
mak zorundadir. Ancak, bu gii-
veni kazanmak zaman alacaktir.
Sonug olarak, Avrupa Merkez
Bankasi'nmi kuran iilkelerin, uy-
guladiklar1 para ve maliye politi-
kalarnin durumu ve basarnsi,
Avrupa para biriminin giiglii ve-
ya zayif olusunu belirleyecektir.

b)Finansal Piyasalar: Avrupa
finans piyasalarinin  birlestiril-
mesiyle, Euro, tiye tilkelerin mil-
li para birimlerinin yerini alacak
ve bu da, finansal igslemlerin ma-
liyetlerini azaltacak, faiz oranla-
nni, iiye iilkeler arasinda daha
yakinlagtiracak (ki bu islem za-
ten baglamig bulunmaktadir) ve
euro kaynakli finansal varliklarin
arzi ve kullanimi artacaktir.
Euro cinsinden degerlendirilen
finansal varbiklarin hakim olaca-
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g1 bu yeni finansal piyasalarin,
glinimiiz Avrupa piyasalariyla
karsilagtirildiginda, onlara oran-
la daha genis ve daha derin ol-
mast beklenilmektedir. Bu du-
rum da, Para Birligi iiyesi olma-
yan ulkelerin de, ticari ve finan-
sal igslemlerinde paralellik sagla-
malarn i¢in, rezervlerini Euro ile
gesitlendirmelerine yol acacak-
tir.

Tablonun incelenmesinden,
hem Avrupa Birligi'nin hem de
ABD’nin yaklasik olarak, diinya
uretiminin % 20’sini ve diinya
ihracatinin % 15°ini karsiladikla-
n gorilmektedir. Ekonomik
oranlarinin yaklagik aym diizey-
lerde bulunmasina ragmen, gene
de, ABD Dolarn, piyasalarda
Avrupa Birligi ilkelerinin para-

larinin toplamindan daha yaygin
olarak kullanilmaktadir.

Euro’nun, gecmiste kullani-
lan Avrupa para birimlerine
oranla, daha genis bir ekonomik
alana sahip olmasi ve ge¢miste
cesitli Avrupa para birimlerinin
birbirine c¢evrilmesinde ortaya
cikan islem maliyetlerini ortadan
kaldirmasi nedeniyle, Avrupa iil-
kelerinde ve bu iilkelerle ticaret
yapan gelismekte olan iilkeler ve
gecis ekonomilerinde kullanimi
saglanacaktir. Ayrica, eger 15
AB iilkesi agamali olarak, para
birligine katilirsa, o zaman,
AB’nin mevcut dis ticaretinin %
601 ig ticaret olarak tamimlana-
caktir, boylece de, EMU, kendi-
sine liye olan iilkelerden bile da-
ha fazla kapali bir ekonomi nite-

Tablo 2
ABD ve Avrupa Birligi'nin Nispi Ekonomik
Biiyiikliikteki ve Kullandiklar: Para Birimleri

%o ABD Avrupa Birligi
Ekonomik Biyutkluk
Diinya GSYIH daki Pay1 (1996) 20.7 20.4
Dinya Ihracatindaki Pay1 (1996)* 15.2 14.7
Para Biriminin Kullanim
Diinya Ticareti, 1995 51.0 31.0
Uluslararas: Tahvil Arzi, 1997 45.1 419
Gelisen Ulke Borg. (1996 sonu) 50.2 15.8
Déviz Rezervleri (1996 sonu) 63.7 19.5
Dis Ticaret Iglemleri (1995 Nisan) 11.5 35.0

Kaynak: International Money Fund, World Economic Outlook Database. Annual Report
* Avrupa Birligi igindeki ticaret iglemleri harig.
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ligini tasiyacaktir. Bu faktor ve
dis ticaretin euro cinsinden ya-
pilma potansiyeli, euroyu kabul
eden iilkelerin, kur degisimlerin-
den, AB iilkelerinin bireysel ola-
rak etkilenmesine oranla, cok
daha az etkilenmesine yol aca-
caktir. Sonug olarak, euro, onu
dis soklara karsi (1970 Petrol
krizi gibi), daha giivenli kilan bu
ozelligi nedeniyle, dolar karsi-
sinda, cekici bir alternatif ola-
caktir.

c¢) Politik Destekler: Euro ve
dolar arasinda cok 6nemli bir
fark bulunmaktadir; dolar, tekil
bir politik yetki tarafindan, euro
ise cogul yetkilerden olusan bir
grup tarafindan basilmaktadir.
Daha once de belirtildigi gibi,
politik kararlilik uluslararasi pa-
ranin kullamimini belirleyen bas-
lica unsurlardan biridir. Alaba-
ma ve Massachusetts eyaletleri
arasindaki para ve maliye politi-
kalar1 uygulama farklihklarinin,
eyaletlerin ABD para birligin-
den ¢ikma sebebi oldugu higbir
zaman duyulmamistir. Ancak,
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Almanya ve Italya arasindaki
makro ekonomik politikalarin
uygulanmasina iliskin farklilikla-
11 géz ardi etmek miimkiin degil-
dir. Bu nedenle, diinya iki ku-
tuplu para sistemine gegmeye
hazir olmadan &nce, euronun
kredibilitesini artirarak, giiven
saglamasi, Avrupa Birligi’nin po-
litik onceligi olmalidir.

Sonug

Sonu¢ olarak, Euro, ABD
dolarinin uluslararasi piyasalar-
daki mevcut hakimiyetini yene-
cek potansiyele sahiptir. Ancak,
Euro’'nun bunu basanp basara-
mayacagi ise, AB’nin 21. yy.’daki
-hem enflasyon performansi,
hem de politik istikrar saglamak
yoluyla, elde edecegi- kredibili-
tesine bagli olacaktir.

Not: Bu makale yazarm, "Dolarn
Ulustararast Kullanune: Optinniun Déviz
Sahast Perspektifi® isimle, "The World
Economy", Eyliil 1997 sayisinda yayula-
nan, ¢cahgmasmdan kisaltlarak hazulan-
nugiir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilhik Sektorunden Haberler

Vakifbank Hisseleri Satista

&N | irkiye Vakiflar Bankasi'nin A ve B grubu hisselerinin,
J.. Vakiflar Genel Miidiirliigii'ne ait olan kisminin tamami

veya bir kisminmn "blok satigt” igin ihale agildi. Gazetelerde yer alan
ilana gore, satiga sunulan hisselerle ilgili teklif sunmak isteyen strate-
jik yatmimeilar, "A grubu hisselerinin tamam1" veya "A grubu hissele-
rinin tamamu ile Vakiflar'a ait B grubu hisselerin tamamu veya bir kis-

m1" i¢in, bir bagka deyisle Banka hisselerinin % 55.00 ile % 74.75%1
icin teklif verebilecekler.

Bu arada Stratejik yatirimcl veya yatirimecr grubunda, "Bankalar
Kanunu ile 5 Kasim 2000 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Banka-
cilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Kararr'nda yer alan kosullarn
tagimasi, Vakifbank’in gelisimiyle ilgili ikna edici bir stratejiye sahip
olmasi, satisi gergeklestirecek ve Banka'nin gelisiminin devamini sag-
layacak gerekli mali, idari ve operasyonel kaynaklara sahip olmasi"
sartlar1 aranacak.Yatirimerlar 6n ilgi dokiimanini, bes kopya olarak
Ingilizce ve Tiirkge olmak iizere Thale Komisyonu’na, 11 Subat 2002
tarthinde Tiirkiye saati ile 17.00'ye kadar Ankara’da "Blok Satig Thale
Komisyonu Bagkanligi Tiirkiye Vakiflar Bankasi adresine verecekler.
Buna gére Thale Komisyonu, 6n ilgi dokiimanini sunmus olan strate-
jik yatinmeilar arasimdan, nihai teklif vermeye davet edilecekleri be-
lirleyecek. Komisyon 6n eleme siirecinde her tiirlii bilgi ve belgeyi is-
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teme hakkimi sakli tutacak. On eleme sonuglari ise 18 Subat 2002 tari-
hinde ilan edilecek

Oyak-Stimerbank Birlesmesi Tamamlandi

Oyakbank Yonetim Kurulu Baskanmi Caner Oner, Siimerbank ile
birlesmenin tamamlandigini ifade ederek, "Bugiin artik tek banka ola-
rak faaliyete bagladik" dedi. Oyakbank Genel Miidiirii Mehmet Ozde-
niz de, bankanin 1984 yihinda First National Bank of Boston olarak
kuruldugunu ve 1996’da Oyakbank iinvanini aldigim hatirlatarak, 10
Agustos 2001’de Siimerbank’in satin alinmasiyla baslayan birlegsme
siirecinin "11 Ocak 2001 Cuma" giinii Siimerbank’in Oyakbank’a dev-
riyle tamamlandigini ifade etti. Ozdemz 2001 sonu itibariyle banka-
nin toplam mevduatmnn 2 katrilyon 570 milyar lira, net karmin 167
trilyon lira, toplam aktifinin 3.1 katrilyon, kredilerin 378 trilyon lira
oldugunu belirterek, Tiirkiye’de 2001 yihinda ilk 9 ayda verilen tasit
kredilerinin % 65'inin Oyakbank tarafindan verildigini kaydetti.

Yurtiginde 149, yurtdisinda Berlin ve Bahreyn olmak iizere iki su-
beleri bulundugunu bildiren Ozdeniz, satin aldiklar Etibank’a ait 32,
Kentbank’a ait 6 subenin de hizmete girmesiyle yurtigi toplam sube
sayisinin 187’ye gikacagini soyledi. Banka olarak yaygin sube ag1 ve
miisteri temas noktalariyla genig kitlelere ulagmayi, miisterilerte uzun
siireli ve verimli iliskiler kurmayi amacladiklarini anlatan Mehmet
Ozdeniz, "ilk hedefimiz Tiirkiye’nin ilk 5 bankasi arasinda yer almak"
dedi.

Tekstilbank Yeniden Yapilamyor

Tekstilbank’ta baz1 iist diizey yoneticilerinin, bankanin yeniden
yapilandirma calismalar kapsaminda gorevierinden ayrildikiar bildi-
rildi. Tekstilbank’tan Borsa’ya gonderilen agiklamada, Genel Miidiir
Bagyardimeisi Haluk Levent Unal, Genel Miidiir Yardimcilan Giil-
den Taran Unver, Adnan Dabak ve Ertan Giingor’iin, 11 Ocak 2002
tarihi itibariyle gérevlerinden ayrnildiklar: duyuruldu.

Finansbank BNP-Paribas’la Anlasamadi

Fransiz BNP Paribas ile Fiba Holding arasinda Finansbank ve
mali igtiraklerinin satigiyla ilgili gériismelerde anlasma saglanamadigi
agiklandi. Finansbank’in biiyiik hissedar1 Fiba Holding’den Borsa’ya
gonderilen agiklamada, BNP Paribas ve Fiba Holding arasinda Fi-
nansbank’in Tiirkiye’deki faaliyetleriyle ilgili olarak 15 Ocak 2002 ta-
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rihine kadar siireli bir gizlilik ve miinhasirhik sozlesmesi imzalandig
hatirlatilarak, soyle denildi: "BNP Paribas ve Fiba Holding, Finans-
bank’m Tiirkiye'deki faaliyetlerinin ve bir kisim yurtigi istiraklerinin
satigi ile ilgili yapmakta olduklar1 goriismelerde anlagma saglayama-
mig olup, gizlilik ve miinhasirlik sézlegmesi sona ermigtir."

30 Eyliil 2001 tarihi itibariyle 3.5 katrilyon liray: agan aktif biyiik-
likle Tiirkiye'nin en bityiik 15. bankasi olan Finansbank’a talip olan
BNP Paribas ile ortaklik goriismeleri, 2 Temmuz 2001 tarihinde Bor-
sa’ya gonderilen bir agiklamayla kamuoyuna duyurulmustu. Fiba Hol-
ding ile BNP Paribas arasinda, ortaklik goriigmelerine iliskin miinha-
sirlik ve gizlilik anlagsmasi imzalanmig, Agustos ay1 sonunda biten soz-
lesmenin siiresi 6nce 15 Kasim 2001’e, daha sonra bu tarih 15 Ocak
2002’ye uzatilmisti.

4 Bankanin Notu Diigiiriildi

Uluslararasi kredi (rating) derecelendirme kuruluglarindan Mo-
ody’s, dort bankanin kredi notunu diisiiriirken, tiim bankalarin genel
goriiniiminii duragana gevirdi. Moody’s tarafindan yapilan aglklama-
ya gore, Akbank, Tiirkiye Garanti Bankasi, Tiirkiye 1s Bankasi ve
Tuxklye Ekonomi Bankasi’min kredi notu diigiiriildii. Tiirkiye Garanti
Bankasi ile birlesen Osmanh Bankasi’nin kredi notlar: ise geri ¢ekildi.

Tiirk bankalarimin kredi notlarinin disiiriilmesine neden olarak,
bes Tiirk bankasinin mali gii¢ notlant (financial strength rating) ile
Akbank ile Osmanl Bankasi’'nin Tiirk Lirast cinsi mevduat notlarinin
gozden gegirilmesi gosterildi. Bu arada Moody’s, ilk kez Tiirkiye Ga-
ranti Bankasi ve Tiirkiye Is Bankasi’'na Tiirk Lirasi cinsinden mevduat
notu verdi. Moody’s, Eximbank, Akbank, Tiirkiye Garanti Bankas:,
Tiirkiye I§ Bankasi, Tirk Ekonomi Bankasi, Finansbank, Digbank,
Pamukbank, Tiirkiye Vakiflar Bankasi, Kogbank, Ziraat Bankasi,
Toprakbank’in genel gériiniimiinii de duragan olarak belirledi.

Okanbank’a Danistay’dan Destek

Danigtay 10. Dairesi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kuru-
lu'nun (BDDK), Okan Yatinm Bankasi’’'min bankacilik iglemleri yap-
ma iznini kaldiran kararimn yiiriitmesini durdurdu. BDDK'nin 10
Temmuz 2001 tarihli kararnnn iptali ve yiiriitmenin durdurulmast is-
temiyle agilan davamin ilk agamasi sonuglandi. Danistay 10. Dairesi,
s6z konusu BDDK kararinin yiiriitmesini durdurmayi kararlastirdi.
BDDK’nin bu karara yapacagi itirazi, bir st kurul olarak Danigtay



76 BANKACILIK SEKTORUNDEN HABERLER

[dari Dava Daireleri Genel Kurulu gériisecek. BDDK, 10 Temmuz
2001°de "yapilan uyarilara karsin Kanun’da belirtilen tedbirleri alma-
digy, yiikiimliiliklerini vadesinde yerine getirmedigi ve yiikiimliiliikle-
rinin toplam degeri varhklarinin toplam degerini astigl” gerekgesiyle
Okan Yatim Banka51 nin bankacilik 1§lemlell yapma iznini kaldir-
migti. BDDK, mevduat kabul etmeyen bu bankanin genel hiikiimler
gercevesinde tasfiye olacagim bildirmisti.

Kentbank ve Etibank Borsa Uyeliginden Cikarild

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yoénetim Kurulu, tim yetki
belgelerinin iptal edilmesi nedeniyle iiyelik kosulunu yitiren Kent-
bank ve Etibanki Borsa tiyeliginden ¢ikardi. IMKB Biilteni'nde yer
alan duyuruda, s6z konusu 2 bankanin, iiyelik sartlarini saglayincaya
kadar Borsa iiyeliginden gikarildiklan kaydedildi.

TSKB Ile Sinai Yatinnm Bankas: Birlesiyor

Tirkiye Smai Kalkinma Bankasi, Sinai Yatirim Bankasi ile birlesi-
yor. Birlesme, Sinai Yatirim Bankasrnin devralinmasi suretiyle ger-
geklesecek. Sinai Yatinnm Bankasi'ndan Borsa’ya gonderilen agikla-
maya gore, bankanin "24 Ocak 2002 Cuma" giinkii Yoénetim Kurulu
toplantisinda, 7 Aralik 2001 tarihinde alinan karara istinaden hazirla-
tilan T. Sinai Kalkinma Bankasr’nin Smai Yatirim Bankasi’ni devral-
masina iliskin fizibilite raporu uygun goériildii. Toplantida, T. Sinai
Kalkinma Bankasi’nin, Sinai Yatirim Bankasr’ni her tiirlii hak, alacak,
bor¢ ve yiikiimliiliikleriyle ve bankanin tiizel kisiliginin sona ermesi
suretiyle devralinmasi talebi, uygun bulundu. Birlesme karan alan
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ile Sinai Yatiim Bankast’nin aktif
biiyiikliikleri 1 katrilyon liray1 agarken, her iki bankanin en biiyiik his-
sedar1 konumunda Tiirkiye Is Bankasi bulunuyor.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), 1950 yihinda Diinya
Bankasi’'nin destegi ve hiikiimet, Merkez Bankasi ve ticaret bankalari-
nin igbirligi ile kuruldu. Tiirkiye’nin ilk 6zel yatirim ve kalkinma ban-
kas1 olan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’'nin kurulug amaca Tiirki-
ye’de oncelikle sanayi olmak iizere biitlin ekonomik sektorlerde &zel
girisimin yatirnimlarini desteklemek, Yabanci ve yerli sermayenin Tiir-
kiye’de kurulmus veya kurulacak sirketlere istirakine yardimer olmak,
Tiirkiye’de sermaye piyasasmin gelismesine yardim etmek olarak be-
lirlendi. TSKB, kurulusundan bugiine kadar Tiirkiye’nin ekonomik
kalkinma siirecinin her safhasinda imalat sanayi ve mali sektorde bir-
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cok ilklerin olugmasinda aktif bir rol oynadi. 3.500’den fazla sirkete
orta vadeli kredi saglayarak &zel sektoriin gelisimine dnemli katkida
bulundu. 1960’1 yillardan itibaren 100’iin iizerinde sirketin sermayesi-
ne ortak olarak finansman sagladi. Daha sonra ortag: oldugu bu sir-
ketlerin hisselerini halka satarak bu konuda énemli bir kilometre tas
oldu. Bdylece sermaye piyasalarinin gelismesinde biiyiik rol iistlendi.

TKB’nin sermayesinde, Tiirkiye [s Bankast Grubu'nun % 55.01,
Tiirk Ticaret Bankasi'nin % 12.04, Akbank Grubu’nun % 10.44, Tiir-
kiye Vakiflar Bankasrnin % 9.06 pay1 bulunuyor. Halka agik banka-
min diger hissedarlar1 % 13.45 paya sahip. TSKB, 30 Eyliil 2001 tarihi
itibariyle 648 trilyon 33 milyar lira aktif biiytiklikle 29. sirada yer ali-
yor. Bankanin 3 subesi, 326 personeli bulunuyor.

1963 yilinda kurulan Sinai Yatinm Bankasi (SYB), T. Is Bankasi,
Akbank, T. Garanti Bankasi, T. Dig Ticaret Bankas1 ve T. Vakiflar
Bankasi ortakliklarindan oluguyor. Ortaklarin sermayedeki paylari
g6z ontine alindiginda en biiyiik pay % 44 ile [s Bankasi’'nin. Akbank,
Garanti ve Dis Ticaret Bankast’'nin % 8’er, Vakifbank’in % 6.94 or-
takhik paylan yer ahiyor. SYB de, 30 Eyliil 2001 tarihi itibariyle, 421.3
trilyon lira aktif biiyiikliikle sektorde 32. sirada geliyor. Banka 1 sube
ve 107 personelle faaliyet gosteriyor.

Bes Banka Daha Giimriik Vergisi slemine Girdi

Giimriik Miistesarhg ile Vakifbank, Kocbank, Oyakbank, Dis-
bank ve Finansbank ile glimriik vergisi tahsilat: igin protokol imzalan-
di. Protokole, Giimriik Miistesarhi§i adina Nevzat Saygilioglu, Kog-
bank adina Genel Miidiir Halil Ergiir, Finansbank adina Genel Mii-
diir Onur Umut, Digbank adina Genel Miidiir Faik Agikalin ve Oyak-
bank adina Genel Miidiir Mehmet Ozdeniz imza koydu. Saygihioglu,
amaglarinin cagdas yonetim anlayiglarina uygun olarak tahsilatin ban-
kalar aracilig) ile yapiimasin: saglamak oldugunu belirtti.

Disbank’in Yil Sonu Hedefi 150 Sube

Disbank, Iktisat Bankasr'ndan devraldig Capitol Aligveris Merke-
zi ve Yesilyurt subelerini hizmete acti. Boylelikle hizmet veren sube
sayisimi 119°a yiikselten Digbank, bu rakanu kisa zamanda 131e, yii
sonuna kadar ise 150’ye g¢ikartmayi hedefliyor. 2000’de karmi %
100%iin iizerinde artiran Digbank, sube agini genigletme ve bireysel

bankacilk ihtiyaglarinin yogun olarak talep edildigi noktalarda varol-
may1 hedefliyor.
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Yabanci Bankanin Adi Var, Pay1 Yok

Tiirkiye’de her 3 bankadan biri yabanci banka olmasina karsin bu
bankalarin 169.8 katrilyon liralik aktif bityiikliige sahip sistemde sade-
ce % 5.4°tik payr bulunuyor. Tiirk bankacilik sisteminde yabanci ban-
kalar kayda deger bir bilyiikliige ulasamadi. Tiirkiye Bankalar Birligi
verilerine dayanarak yaptig) tespitlere gore. faaliyet gbsteren hemen
her 3 bankadan birini yabanci bankalar olusturuyor. 30 Eyliil 2000 ta-
rihi itibariyle 80 olan banka sayisi, gecen yilin ayni1 déneminde 68’e
geriledi. Bankacilik sistemindeki toplam bankasi sayisi, birlesme, satin
alima ve lisans iptalleriyle bugiin 59’a indi. 2000 yili sonunda 21 olan
yabanci banka sayisinda da diisiis kaydedildi. Yabanci bankalar statii-
siindeki 2 bankadan Osmanli Bankas: Dogug Grubu biinyesindeki di-
ger banka olan Garanti Bankasi ile birleserek, Halit Cingillioglu’nun
ana hissedar oldugu Ulusal Bank da Fon’a devredilerek, sistemden
giktilar. The Chase Manhattan Bank da, Morgan Guaranty Trust Co.
Catis1 altina girdi. Tiirk bankacihk sistemine tek yeni yabanci banka
girisi, Fon’daki Sitebank’t devralan Yunan sermayeli Novabank ile ya-
sandi.

Soz konusu 19 bankanin sistemdeki 4.6 katrilyon lira olan aktif
biiyiikliigi ise tek rakamh oranlar diizeyini asamadi. HSBC Bank’a
gecen Demirbank’in 4.6 katrilyon lira diizeyindeki aktifleri de dahil
edildiginde, yabanci bankalarm Tiirk bankacilik sisteminin 169.8 kat-
rilyon liralik aktif biiyiikliik icindeki payr % S5.4’e ancak ulagiyor.
ABD, Fransa, Ingiltere, Hollanda, Almanya, Isvicre, Iran ve Pakistan
sermayeli yabanci bankalardan Arap Tiirk Bankasi, Bnp-Ak Dresdner
Bank ve HSBC Bank, Tiikiye’deki kurulinug yabanci bankalar statii-
siinde faaliyet gosteriyor. Abn Amro Bank N.V., Banca Di Roma
S.P.A., Bank Mellat, Citibank N.A., Credit Lyonnais Turkey, Credit
Suisse First Boston, Habib Bank Limited, ING Bank N.V., JP Mor-
gan Chase Bank, Rabobank Nederland, Societe Generale (SA) ve
Westdeutsche Landesbank Girozentrale ise, Tiirkiye’de sube agan ya-
bancy bankalar olarak listede yer aliyorlar. Ayrica, Sitebank’s alan Yu-
nan Novabank ile kalkinma ve yatinim bankasi olarak faaliyet goste-
ren Credit Agricole Indosuez Tiirk Bank, Deutsche Bank ve Taib Ya-
tirim Bank bulunuyor. Bank of Tokyo, Commerzbank, The Bank of
Newyork, BNP Paribas’in da yer aldig1 35 banka da Tiirkiye’de temsil-
cilik diizeyinde faaliyet yiiriitiiyor.
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Dr. ALI ALP

Bagbakanhk Toplu Konut Idaresi Bagkan Yardimaisi

Portfoy Performansinin Getiri ve Risk
Dikkate Alinarak Degerlendirilmesi

I - Girig

inans teorisi yatirnmecila-
rnn optimum riskli port-

foyu olusturmalan ile baglar. Yati-
nmcilan belli bir risk seviyesinde
mumkin olan en yiiksek getiriye
ulagtiran porttdy optimum riskli
portfoy olarak tanimlanir. Ik asama
porttéyin mevcut kosullar altinda
optimum riske sahip olup olmadigi-
nin tespitidir. Optimum riskli port-
toy olusturulup yatinmeilar belirli
oranlarda getiriler clde ettikten son-
ra bagka bir konu akillara gelmekte-
mesi. Sadece getiriye gdre pertor-
mansin degerlendirilmesi anlamli
olmamaktadir. Porttdy performansi-

mn degerlendirilmesinde getiriyi el-
de ederken goze alinan riski de he-
saba katmak gerekmektedir.

Finans literatiirinde riski de
hesaba katarak performansin de-
gerlendirilmesi konusunu ilk olarak
1966 yilinda William F. Sharpe ve
Jack L. Treynor incelemistir. Daha
sonra Michael C. Jensen 1969 yilin-
da konuya iligkin bir makale yayin-
lamugtir. Ug yazar da konuya iliskin
olarak birtakim ntianslar diginda te-
melde aym yaklagimi benimsemig-
lerdir. Sharpe risk olarak standart
sapmayr kullanmig, Treynor ise
portfdyiin B katsayisini risk olgiitit
olarak almigtir. Jensen ise portfo-
yiin Sermaye Varliklarim Fiyatlan-
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dirma Modeline (CAPM-Capital
Asset Pricing Model) gore bekle-
nen getirisinden ne kadar saptigini
ve bu sapma i¢in ne kadar riskin
goze alindigint hesaplamigtir. Daha
sonra 1997 yilinda Franco ve Leah
Modigliani M2 adi verilen yeni bir
yontemle Sharpe yaklasimini biraz
daha moditiye etmislerdir.

Porttdy performansinin olgul-
mesi igin farkli yontemler bulun-
makta ve her yontem farklh durum-
larda kullanilmaktadir. Sharpe yak-
lasimi bir portféyiin genel perfor-
mansim degerlendirirken kullanil-
diz1 halde, Treynor yaklagimi bir
porttdyiin icindeki alt porttoylerin
performanslanini  kiyaslarken an-
lamli sonuglar vermektedir.

Portfdéy yéneticilerinin piyasa
trendini 6énceden tahmin edip ede-
mediklerine dair Treynor, Kay Ma-
zuy, Roy D. Henriksson ve R. C.
Merton tarafindan ¢aligmalar yapii-
mig olup, istatistiki olarak pozitit
piyasa zamanlamasini destekleyen
bir sonu¢ bulunamamigtir. Bu bul-
gulara ragmen bir takim porttoyle-
rin uzun bir siire boyunca piyasa-
dan daha yiiksek getiriye sahip ol-
duklar da bir gergektir.

Yukarida ad1 gecen yaklagimlar
disginda piyasa kuruluglan taratin-
dan uygulanan bagka performans
Olgim teknikleri de vardir. Mor-
ningstar isimli bir derecclendirme
sirketi bir takim risk ve getiri he-

saplamalarint kullanarak benzer ya-
pidaki yatrim fonlarim gruplandi-
rip siralamaktadir. En ast % 10'luk
dilimden baglayarak grup igindeki
ycrlerine gore fonlara yildiz ver-
mektedir. Bitin bu yaklagimlar
akademik olarak kabul edilmemig
olup piyasanin uyguladig tcknikleri
icermektedir.

Kollektit yatinm kuruluglarina
yatirim yapan yatinmcilarin dogru
bilgilendirilmesi icin Amerika Bir-
lesik Devletleri'nde bir. meslek or-
giti olan AIMR (Association of
Investment Managers and Rese-
arch) taratindan performans sunum
standartlar geligtirilmigtir.

Bu makalede ilk bélumde port-
foy getirilerinin hesaplanma yon-
temleri, ikinci bolimde riski de he-
saba katan farkli performans Ol-
g¢umleri, Gglncti bolimde perfor-
mans Olgumlerinin  uygulanmasi,
dordiincii bolumde aktif portfdy yo-
nctimi ve zamanlama kabiliyeti, be-
sinci pcrformans sunum standartla-
n ve alternatif élctm teknikleri, al-
tinci bollimde yontemlerin aksayan
yOnleri incelenecektir.

2. GETIRI, RISK VE
PERFORMANS
OLCUM
TEKNIKLERI

2.1. Portféy Getirisinin
Hesaplanmas
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Bir portfoyiin getirisi, agagida-
ki formil ¢ergevesinde belli bir dé-
nemde porttdyiin toplam degerin-
deki degisimin dénemin bagindaki
mesi suretiyle bulunur:

r= [(Pi+1 -Py)/ Pi] .100

r= Portfdyiin bir donemdeki
getiri orani,

Pt= Portfoylin t zamanindaki
toplam degeri,

Pt+1= Porttdyiin t+1 zama-
nindaki toplam degeri.

toplam degerinde meydana gelen
degisime hentz gergeklesmemis
kér ve zararlar da dahildir. Ornegin
(t) zamaninda 10 dolara alman bir
hisse senedinin fiyat: (t+1) zama-
ninda 12 dolar olmugtur. Ayrica
hisse senedi her dénemin sonunda
1 dolar temetti ddemektedir. Bu
durumda portféyin getirisi (R) %
30 olarak  gergeklegmektedir.
[(12+1-10).100/10] = % 30

Yukaridaki formile gbre port-
mesi igin getirinin hesaplandigi do-
nem iginde portféye herhangi bir
nakit giriginin veya porttéyden her-
hangi bir nakit ¢ikiginin olmamasi
gerekir. Ornegin (t) zamaninda 10
dolara alinan hisse senedi her do-
nem sonunda da 1 dolar temettii
dagitmaktadir. (t+1) zamaninda
ayni hisseden tanesi.12 dolara iki
tane daha ahp, (t+2)’de hisse sene-
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dinin fiyatimin 11 dolar olmasi du-
rumunda iki yillik getiri oran: yuka-
ndaki tormiile gdre hesaplanama-
yacaktir. Boyle bir durumda getiri
oranmint hesaplamak igin iki yontem
bulunmaktadur: (a) I¢ Verim Orant,
(b) Donemsel Getirilerin Ortala-
masl.

a. I¢ Verim Oranu: i¢ verim ora-
m nakit giriglerini nakit ¢ikiglarina
esitleyen getiri oramidir.

N N
S0i/(1+0)'= S /(A+r)
i=0 i=0

Oi= i donemindeki nakit ¢ikisi,

ii= i donemindeki nakit girisi,

N= Dénem sayisi,

r= I¢ Verim Orani.

10+ [24/(1+1)]=[1/(1+1)]+
[36/(1+1)%]

10+[23/(1+1)]=[36/(1+1)*]

10(1+1)*+23(141)=36

10+20r+10r*+23+23r=36

10r*+43r-3=0

r= % 6,86 veyar= % —436

Yukaridaki denklemin ¢6zil-
mesi neticesinde i¢ verim oramt %
6.86 ve % -436 olarak hesaplanmig-
tir. I¢ verim oram % -100'den kii-
¢iik olamayacagina gore i¢ verim
oram olarak % 6,86 kullanilmalidir.
Bu oran iki yil boyunca gergeklesen
yillik getiri oramidir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta dénem so-
nundaki toplam portféy degerinin
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nakit girisi olarak digiinilmesi hu-
susudur.

b. Dénemsel Getirilerin Ortala-
mas:: Bu yéntemde her dénemin
ayrt ayri getirisi bulunup aritmetik
veya geometrik ortalamasi bulunur.

N

Ia= _1_ Zn

Ni=1

ra= Getirilerin aritmetik orta-

lamasi.

ri= i doneminde porttoyin ge-
tiri orani=[(ri+1-ri).100/ri]
N
re= [O1(1+ri ] "™ -1
i=1

rg=Getirilerin geometrik orta-
lamasi.

[k yilin getirisi % 30 ikinci y1-
lin getiri orani ise % 0 oldugu i¢in
bu yéntemle yillik getiri hesaplan-
difi zaman aritmetik ortalamaya
gore % 15, geometrik ortalamaya
gore ise % 14 oranina ulagilmakta-
dir. Geometrik ortalama, genel bir
kural olarak aritmetik ortalamadan
digiik ¢ikar. Fark edildigi tizere ig
verim oramna gore hesaplanan ge-
tiri oran1 (% 6,86) dénemsel getiri-
lerin ortalamasinmn ahnmas: sure-
tiyle hesaplanan getiri oranlarindan
(% 15 ve % 14) daha dugiiktiir. Bu
genel bir kural degildir, duruma gé-
re i¢ verim orani bazen diglik ba-
zen de yiksek olabilir. Bunun ne-
deni i¢ verim orammn porttdyiin

getirisini portfdy buyukligini géz
oéninde bulundurarak hesaplamasi-
dir. Yilhik getirinin % 30 oldugu ilk
donemde portféyde sadece 1 hisse
senedi varken, getirinin % 0 oldugu
ikinci donemde ise porttdyde 3 his-
se senedi vardir. Bundan dolayi
ikinci dénemdeki olumsuz perfor-
mans porttéyiin performansini da-
ha ¢ok etkilemektedir. Bu durumda
i¢ verim oranimt hesaplamadan da
oranin % 0 ile % 30 arasinda bir
yerde, fakat % 0'a daha yakin ola-
cagi tahmin edilebilir. Tam tersi
durumu ele alalim, ilk donemde yi-
ne 1 hisse senedi porttdyde bulun-
sun ve getiri % 0, ikinci donemde
isc yine li¢ adet hisse senedi port-
tdyde bulunsun ve dénemsel getiri
% 30 olsun. Bu durumda ig verim
oranim hesaplamadan oranin yine
% 0 ile % 30 arasinda gtkacagi, an-
cak getirinin daha yiiksek oldugu
ikinci dénemde daha ¢ok hisse se-
nedi elde tutuldugu igin getirinin %
307a daha yakin olacag tahmin edi-
lebilir. Tam olarak hesaplandiginda
bu senaryo icin i¢ verim oram %
27,9 ¢tkmaktadir.
[10+18/(1+1)]=[1/(1+r)+38,1/(1+
r)’]

10+17/(1+1)= 38,1/(1+1)?
10(1+1)*+17(1+1)=38,1
10r*+20r+10+17r+17=38,1
107 +37r-11,1=0

1=27,89% veya r=-397%
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Iki yontem neticesinde hesap-
lanan getiri oranlari hayli tarkh ola-
bilmekte ve iki yontem de farkh
kullanim alanlarina sahip bulun-
maktadir. I¢ verim orani, nakit giris
gikiglari porttdy ydneticisinin inisi-
yatitinde ise daha anlamli sonuglar
vermektedir. Sik sik portfdy yoneti-
cisine bagli olmayan nakit girig ¢1-
kiglart olan bir porttdyde i¢ verim
orani pratik olmayacaktir. Ornegin
bir emeklilik fonunda yilin her gi-
ni nakit girig ve ¢ikigt olabilmekte-
dir. Boyle bir durumda biitiin nakit
girig ve gikiglarint yukarida yer alan
i¢ verim orani formiliine yerlestirip
i¢ verim oranint bulmak ¢ok pratik
degildir. Bulunan oran da giinlik
getiri olacag igin getiriyi yilliga ge-
virmek de gerekecektir. Buna ben-
zer oOrneklerde her donemin getiri-
sini hesaplayip ortalamalarim al-
mak daha kolay bir uygulamadir.

2.2. Riske Uyarlanmig
Portfoy Performans
Olciimleri

Su ana kadar yapilan hesapla-
malarda yalmizca portfoyiin getirisi
tzerinde durulmustur. Yalnizca ge-
tiriye gore pertormanslari deger-
lendirmek yanls sonuglar verebil-
mektedir. Sadece getiriye gore de-
gerlendirme yapildiginda agirhikli
olarak sabit getirili menkul kiymet-
lere yatirim yapan bir porttoyle
agirlikli olarak hisse senetlerine ya-
tirim yapan bir portféyden hangisi-
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nin getirisi yitkksekse o portfoy daha
bagarilidir sonucuna ulagilir. Agikca
anlagilacagi gibi iki portfoytn risk-
leri tarkhdir ve birinin digerinden
daha az getiri elde etmesi ¢ok an-
lamh bir gosterge olmayacaktir. Bu
yuzden porttdylerin performansla-
rini  degerlendirirken riske gore
uyarlamalar yapmak, ol¢limleri da-
ha anlamli hale getirecektir.

Finans literatirinde risk bir
enstraimanin belirli bir dénemde
ortalama getirisinden gerceklesen
sapmalarin toplami olarak tamm-
lanmug ve agagidaki sekilde formiile
edilmistir.

o p =2 (rpi-X)* ]
N
gp= RiSk,

rpi=Porttdyiin i
Gergeklesen Getirisi,

Doéneminde

X= Porttoyun Ortalama Geti-
risi,
N=Donem Sayisi.

Yukarida formil neticesinde
hesaplanan risk sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayrilmaktadir. Herhangi bir firma-
mn riski piyasanin ve kendi 6zel
risklerinin toplamindan olugmakta-
dir. Firma bazinda ¢esitlendirmeler
yapilarak, piyasadan kaynaklanan
risk yok edilebilecek bir risk tira
degildir. Sistematik risk porttdyiin
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ya da firmanin beta katsayisina go-
re belirlenmektedir. Firma ya da
portfdyiin piyasaya gore hareketini
gosteren beta katsayisi buyudikge
piyasamin risklerinden daha ¢ok et-
kilenmektedir. Sistematik olmayan
risk ise porttdy cegitlendirmesi ile
azaltiip sifirlanabilir.  Asagidaki
formile gore sistematik olmayan
riski ve sistematik riski ayri ayri he-
saplayabiliriz.

0'2 p= BZ p02m+ Oz(ep)

Bp= Portfoyiin Beta Katsayis,
o’m= Piyasanin Riski,

o’ (ep)=Sistematik Olmayan
Riski.

Yukandaki formiilin ilk bilese-
ni sistematik risk (8°po’m), ikinci
bileseni (Oz(ep)) ise sistematik ol-
mayan risktir. Bu tormilden de go-
rialdugi gibi sistematik risk portfo-
yin beta katsayisina gore degis-
mektedir. Beta katsayisi yuksek
olan bir portféy piyasanin olumlu
ya da olumsuz hareketlerinden da-
ha cok etkilendigi icin yiksek siste-
matik riske sahipken tersi durumda
dusiik beta katsayisina sahip bir
portfdy dustk sistematik riske sa-
hiptir.

Portféy performanslarinin geti-
ri ve standart sapmaya gore hesap-
lanmasina iligkin metotlar "Serma-
ye Varlhklarini Fiyatlandirma Mo-
delinin" (CAPM-Ca- pital Asset
Pricing Model) ortaya ¢itkmasindan

hemen sonra tartigilmaya baglan-
migtir. William F. Sharpe', Jack
Treynor’ ve Michael Jensen® yaz-
diklar1 makalelerde Sermaye Var-
liklarim1 Fiyatlandirma Modelinden
yararlanarak risk getiri iligkisini in-
celemislerdir.

 Sharpe Oram: (rp-1t)/ op

Sharpe orami portfoyiin risksiz
sermaye piyasast aracinin  (Risk
Free Rate-Hazine Bonosu veya
Devlet Tahvili Faiz Orani) tzerin-

sapmasina boliinmesi suretiyle he-
saplanir. Bu oran fazla getiriyi top-
lam riske bolerek risk bagina disen
tazla getiriyi gosterir.

* Treynor Oranu: (tp-r1)/Bp

Treynor oram porttdyin risksiz
sermaye piyasasi aracinin tzerinde-
ki getirisini portfoylin B katsayisina
boélmek suretiyle bulunur. Bu oran
birim beta bagina diisen tazla getiri-
yi gosterir.

* Jensen Orani:

ap= I‘p-[rH- Bp(rm-rr)]

Jensen orani, porttéyiin gergek
getirisinin Sermaye Varliklarint Fi-
yatlandirma Modeline gére hesap-
lanan beklenen getirisinden ne ka-
dar saptigini gésterir. Bu sapma o
sembolilyle gésterilir. Bu fazla geti-
ri igin katlanilan risk ise porttdytn
sistematik olmayan risktir. Alfanin
getiri icin katlanilan riske bélinme-
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si suretiyle bulunan orana ise de-
gerlendirme orani (appraisal) adi
verilir. (Appraisal: ap/c(ep) )

Tablo 1'de piyasanin ve bir
porttdyiin belli bir donemdeki orta-
lama getirileri, beta katsayilari,
standart sapmalari ve sistematik ol-
mayan riskleri gosterilmigtir. Risk-
siz sermaye piyasast aracinin getiri-
sinin % 6 oldugu bilinirse portto-
yun ve piyasanin pertormans 6lgu-
leri agagidaki tablodaki gibi olacak-
tir.

Treynor ve Jensen olgilerine
gore mukayese ettifimiz zaman
porttdyiin piyasaya gore daha basa-
rii oldugu gorilmektedir. Fakat
Sharpe oramina gore porttdy piya-
sadan daha kéth bir performans
sergilemistir.

Hangi performans olgiitiintin
hangi durumda kullanilacagna ilig-
kin bilgilere bir sonraki boélimde
deginilecektir.

Bu noktada gelistirilen M” for-
muli tzerinde durmak istiyoruz.
Soyle ki sadece Sharpe oranina go-
re bakihirsa porttdylin piyasaya da-
ha bagarisiz oldugu soylenebilir.
Sharpe oranlarn arasindaki farkin
(Sm-Sp=0,04) yorumlanmasinin
zorlugundan o&turi Franco ve Leah
Modigliani® tarafindan Sharpe ora-
nindan tiiretilen M formila kiyas-
lama agisindan daha kolay bir kul-
lanima sahiptir.

8

Ozetle M® formiilinde portf-
yln standart sapmas: piyasaninkine
esitlendikten sonra getirileri kiyas-
lamir. Yukaridaki ornekte portfo-
yun standart sapmasi piyasanmkin-
den yiksek oldugu icin porttéyi
risksiz sermaye piyasas: araciyla ka-
nsgtinp standart sapmasi piyasanin
standart sapmasinin seviyesine indi-
rilir. Eger piyasanin standart sap-
mast ylksekse porttdylin standart
sapmasi risksiz sermaye piyasasi
aracinin faizi tizerinden borg alinip
ayni Ozelliklerdeki porttéye yatiril-
mast suretiyle standart sapmalar
esitlenir. Bu durumu asagidaki se-
kilde formile edebiliriz:

Op>0m —> Ip* = rpw+ri(1-w)
0p<Om — 1p™* = 1pW

rp*= Porttdyiin Standart Sap-
masiin piyasaninkine esitlendikten
sonraki getirisi.

W=O'm / Op

2
M” = rp*-rm
rm = Piyasanin getirisi.

Eger M® pozitif olursa porttoy
piyasadan daha bagarildur, tersi bir
durumda basgarnisizdir sonucuna ula-
stlacaktir. Yukaridaki 6rnekte port-
foyiin standart sapmasi (% 42) pi-
yasaninkinden (% 30) yuksek oldu-
gu igin:
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rp*=35.(30/42)+6.(12/42)
=26,71

M>=26,71-28
=-1,29

Bu yolia da Sharpe oraninda
oldugu gibi piyasanin portfye gére
daha baganl oldugu sonucu cik-
maktadir.

2.3. Perforlpans Degerlen-
dirme Olgiitlerinin
Kullanmilmasi

Yukaridaki ornekte gorilecegi
uzere farkll oranlara gore kargilag-
tirmalar yapildiginda farkli sonug-
lara ulagilmaktadir. Ornegin Shar-
pe oranina gore piyasa daha basari-
Ii iken Treynor ve Jensen oranlari-
na goére porttdy daha bagarilidir.
Halbuki portféyleri kiyaslarken ne-
yin amaglandigina goére kullanila-
cak performans ol¢iim araci degis-
mektedir.

* Portfoylerin Genel Performan-
st Kargdastiridiyorsa: Herhangi bir
portfdyiin genel performansini bag-
ka bir porttdyiin performans: ile
kargilagtirildif) zaman getiri ve top-
lam risk ¢nemli oldugu i¢in Sharpe
orani daha anlamli sonuglar ver-
mektedir.

¢ Bir Portfoyiin Alt Portfoyleri
Kargilagtiriiyorsa: Porttoyler bir bu-
yuk portféyiin alt portféyleri oldu-
gu zaman alt portféylerin sistema-
tik olmayan riskleri buayuk portfo-
yiin icinde azaltilabileceginden risk
Olgusii olarak portfdylerin betalari-
m almak daha anlamh olmaktadir.
Bu durumda Sharpe yerine Treynor
oraninin kullanilmas: gerekecektir.

o Portfoyler Piyasa Portfoyii Ile
Karighrdacaksa: Genel olarak piya-

fakat piyasadaki Sermaye Varlikla-
i Fiyatlandirma Modeline gore
yanlig fiyatlanmug (alfa degerleri si-

Tablo 1
Portfoy Piyasa
Ortalama Getiri % 35 % 28
Beta 1,2 1
Standart Sapma % 42 % 30
Sistematik Olmayan Risk (ep) % 21,6 % 0
Tablo 2
Portfoy Piyasa
Sharpe 0,69 0,73
Treynor 0,24 0,22
Jensen (Alfa) 0,026 0
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tirdan farkh) hisse senetlerinin
porttféye dahil edilmesi digtiniili-
yorsa, toplam portfdylin Sharpe
oramni maksimize edecek hisse se-
nedinin porttdye eklenmesi gerek-
mektedir. Boyle bir durumda bir
optimizasyon problemi ile kargilag-
maktayiz. Problemin ¢dézimi neti-
cesinde Sharpe orani agagidaki ge-
kilde hesaplanmaktadir:

S:c:szm'*'[(lp/()'(ep)]:

Formilden de géraldigl tzerc
porttdyin Sharpe orani iki bilegen-
den olugmaktadir; ilki piyasanin
Sharpe oranr ikinci bilesen de ekle-
necck hisse senedinin appraisal
oramdir. Portféye eklenmesi digi-
nilen hisse senetlerinin appraisal
oranlari karsilagtirildigl zaman han-
gi hisse senedinin porttdye eklen-
mesi gerektigi anlagilmaktadir.

Tablo 3'te iki portfdyln ve pi-
yasanin bazi oranlarina yer veril-
mektedir. Genel olarak portfdy B,
A'dan da piyasadan da daha bagari-
Iidir. Cankd Sharpe ve M2 oranlari
daha yiksektir. Eger A ve B bagka
bir portfoyin alt portfdyleri olsa ve
birinden digerine para aktarilmasi
gerekse A'dan B'ye aktanilmas: da-
ha mantikli olacaktir ¢inkii B’nin
Treynor orant A’dan daha yiiksek-
tir. Piyasayr model almig bir portts-
ye iki porttdyden birinin eklenmesi
durumunda Jensen (Appraisal)
orani daha yiksek olan A portféye
dahil edilmelidir.
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2.4. Piyasa Zamanlamasi ve
Degisken Stratejili
Portfoylerin
Performansinin
Degerlendirilmesi

Yukaridaki érneklerde porttdy-
lerin stratejilerini zaman igerisinde
sabit tuttuklar varsayilmigtir. Hal-
buki portféyler piyasadaki trendle-
re gore risk tercihlerini degistirebil-
mektedir. Finans literatirinde Pi-
yasa Zamanlamasi (Market Ti-
ming) olarak ge¢en konu Treynor
ve Mazuy'un bir makalesinde5 arag-
tirilmagtir. Treynor ve Mazuy tara-
tindan gelistirilen model genel ola-
rak CAPM'e benzemekle beraber
portfdyiin getirisiyle hazine bonosu
getirisi arasindaki fark asagida yer
alan tormille gére dogrusal olarak
degil de parabolik olarak degismek-
tedir. Asagidaki formil bagiml de-
gisken rp-renin bagimsiz degisken
rm-rf'den nasil etkilendigini géster-
mektedir.

Tp-It= a+b(rm-1t) +c(rm-1€)*+ €p

Yukarida yer alan denklemde
a, piyasanin getirisi ile hazine bono-
sunun getirisi aym oldugu zamanki
fazla getiriyi, b portfdyiin betasini, ¢
de zamanlama kabiliyetini goster-
mektedir. Eger ¢ pozitif olursa po-
zitif piyasa zamanlamasi vardir, ne-
gatif cikarsa yanhg zamanlama var-
dir, sifir gikarsa zamanlama miim-
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kiin degildir sonucuna vanlabilir.
Eger c pozitif ¢ikarsa bu fonksiyo-
nun grafiginin egimi giderek arta-
caktir. Fakat yapilan regresyon ne-
ticesinde porttdy yoneticilerinin ge-
nel olarak piyasa zamanlamasina
sahip olmadi§ sonucuna varilmig-
tir. Buna benzer bir gahigma 1981
yiinda Henriksson ve Merton® ta-
rafindan da yapilmigtir. Asagidaki
formil de bagimh  degisken
Tp-rf'nin bagimsiz degisken
rm-rf’den nasil etkilendifini goster-
meye ¢aligmaktadir. Tek fark agag-
daki formiulin dogrusal bir iliski
géstermesidir.

I'p-If=
a+b(rm-rf)+c(rm—rr)D+ep

Bu denklemde D kukla degis-
kendir. rm-rt sitirdan buyitkse D, 1
degerini sifirdan kugiikse D, 0 de-
gerini almaktadir. Bu denkleme g6-
re beta sabit olmayip bazen b+c
degerini bazen de b degerini al-
maktadir. Henriksson bu galigma-
sinda 1968 ile 1980 arasinda 116 ya-

tirim fonunun getirilerini incelemis-
tir. Ortalama c katsayisi -0,07 ola-
rak bulunmus ve bu rakam % 5lik
gliven seviyesinde istatiki olarak an-
lamli gikmamstir. 11 fon anlamh
derecede pozitit ¢ katsayisina sahip-
ken, 8 fonun c katsayilari anlamh
derecede negatif degerlere sahiptir.
Topiamda tonlarin % 62'si negatif
zamanlama katsayisina  sahiptir.
Yalmiz anlamh derecede pozitit za-
manlama katsayisina sahip porttoy-
lerin peginen iyi performans goste-
recefini kabul etmek yanlig ise ola-
caktir. Piyasanin trendini énceden
dogru olarak tahmin edebilen bir
porttdy yoneticisinin yanhs hisse se-
ncdi  secimi  yizinden yonettigi
porttoy kot performans gosterebi-
lir.

Daha once kullanilan pertor-
mans Olgim araglari sabit porttdy
yonetim  stratejisine gore dizayn
edildigi icin yanlig sonuglar verebil-
mektedir. Ornegin sharpe orani 0,4
olan bir endeksi model olarak belir-
lemis pasit bir porttéy iki yil boyun-
ca aktif bir porttdy yonetim strateji-

Tablo 3

Portfoy A Portfoy B Piyasa
Sharpe 0,45 0,51 0,19
M? 280 2,69 0
Alfa 1,63 5,28 0
Beta 0,69 1,4 1
Treynor 4 5,4 1,63
s (e) 1,95 8,98 0
Jensen (Appraisal) 0,84 0,59 0
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si izlesin. Ilk yil diisiik risk stratejisi
ile ikinci y1l isc yiiksek risk stratejisi
ile hareket etsin. Ayni dénemlerde
daha dnce model olarak aldigr cn-
deksin sharpe oram 0,4 olsun. Aga-
&ida yer alan tablodaki getiri oran-
larindan iki yilda da portfoyin aktif
portféy yonctiminde bagarnli oldu-
gu her yil icin 0,5’lik sharpe orani
ile pasif stratejiden daha bagarlh ol-
dugu anlagilmaktadir.

Iki yilin getiri oranlarini birlik-
te degerlendirildiginde porttoyiin
ortalama getirisi % 5, standart sap-
mast ise % 13,4, sharpe oram ise
0,37 olmaktadir. 1ki yilhk getirileri
birlikte degerlendirince pasit stra-
teji daha baganl gorinmektedir.
Bunun sebebi isc ilk yildan ikinci
yila gegerken yapilan stratcji degi-
sikliginin ncticesindeki getiri farkli-
lagmasinin portfdyiin standart sap-
masimu dolayisiyla riskini artirmasi-
dir. Bundan dolay: iki yillik sharpe
oram porttéyin performansini 6lg-
mekten uzaktir. Boyle bir durumda
yillik sharpe oranlarim dikkate al-
mak daha anlamli olacaktir.

2.5. Performans Sunum
Standartlar ve
Alternatif Performans
Olcism Teknikleri

a. Performans Sunum Standart-
lari: Dinyada performans sunumu
ve bu konuya iligkin standartlara
iligkin kapsamli ¢ahgmalar bagta
meslek orgiitleri olmak iizere gesitli
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kurumlar tarafindan yapilmaktadir.
Bunlarin en énemlisi olan The As-
sociation of Investment Manage-
ment and Research (AIMR) 1990
yiinda Financial Analyst Federati-
on (FAF) ve Institute of Chartered
Financial Analysts (ICFA) isimli
meslek kuruluglarinin birlesmesi ile
ABD’de kurulmus, global nitelikli
ve kiar amaci gitmeyen bir meslek
drgutidir. AIMR, porttoy yonetici-
lerini ve yatirnim karar1 verme siire-
cine istirak eden diger kisi ve ku-
rumlari (bankalar, broker ve de-
alerlar, yatinm damsmanlar1 v.b.)
kapsayacak sekilde orgutlenmig
profesyonel bir organizasyondur.
AIMR'nin tcmel amact portféy yo-
neticiligi ve yatinm damigmanhd
sektorinde yiksck ahlaki ve mesle-
ki standartlarin gelistirilmesi ve ser-
maye piyasalarinda durist islem ya-
pilmasinin desteklenmesidir.

AIMR, ilk olarak ABD ve Ka-
nada sirketlerinin performans su-
numuna iligkin Performans Sunum
Standartlarim (PPS) geligtirmistir.
Performans Sunum Standartiar:
(PPS) porttdy yoneticilerinin per-
tormansinin tam ve dogru olarak
agiklanmasi amaciyla 1987 yilinda
kamuya agiklanmigtir. PPS ile port-
fdy ydneticisinin  performansinin
tam ve dogru bir gekilde sunulmasi,
mevcut ve potansiyel misterilere
sunulan hizmetlerin artinlmast ve
yatirim sonuglarinin standart gekil-
de raporlanmas: suretiyle portfoy
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yoneticileri arasinda dogrudan kar-
silagtirmanin yapilabilmesi hedef-
lenmigtir. Nitekim, 1997 yilinda
ABD’de yapilan bir ankette, port-
toy yoneticilerinin % 94°G- niin
PPS’e uygun performans g¢aligmala-
rn yaptiklarnn veya yapmayi disiin-
dukleri tespit edilmistir. AIMR nin
temel performans sunum standart-
lar1 asagida yer almaktadir:

* Fonlarin 10 yilik getiri oran-
lar1 (eger portfoyin gegmigi 10 yil-
dan az ise baslangicindan baglaya-
rak) sunulmalidir.

* Biitiin yillar igin getiriler su-
nulmalidir. Bir yildan kisa dénem-
ler icin getiriler yillik hale dénisti-
rilmemelidir.

» Fonlarin getirileri hesapla-
nirken, tahmini gelirler hesaba ka-
tilmamaldir.

* Fonlar : Kredi kullaniimasi
ihtiyari ise fona iligkin hem kredi-
nin etkilerini igeren hem de kredi-
nin etkilerinden arindinilmig getiri
oranlarini, eger kredi kullanilmasi
ictiizitkte yaziyorsa sadece kredinin
etkilerinden  arindinlmig  getiri
oranlarini hesaplamalidur.

b. Alternatif Performans Olgiim
Teknikleri: Daha Once anlatilan
performans Olgim tekniklerine al-
ternatif bagka teknikler de gelisti-
rilmigtir. Soézkonusu teknikler de
genel olarak risk élgimi konusun-
da yogunlagmigtir.

Sortino ve Van der Meer 1991
yilinda yayinlanan bir makalelerin-
de’ negatit risk kavramindan
(Downside Risk) bahsetmiglerdir.
Negatit risk kavramindan yola gika-
rak agagidaki formile gore hesapla-
nan Sortino orani adi verilen ycni
bir performans Olguta gelistirmis-
lerdir.

Sortino Orani=(rp-ri)/(SV)'?

Yukanidaki formulden goéralda-
g0 gibi oran Sharpe oranina ¢ok
benzemekte olup sadece risk olgitii
degismektedir. Negatif riski olgen
SV (Semi Variance) agagidaki for-
miule gére hesaplanmaktadir.

T
SV = [Z [Min (0, ri-rx)*)/T
t=1
Ri=Portfdyiin t zamanindaki

getirisi.
Rx=Portfdyiin ortalama getirisi.

Yukaridaki formiilden de anla-
silacags Uizere bir dénemin ortalama
getirisinden pozitit sapmalar risk
hesaplamasina katilmamakta yal-
nizca ortalamanin altindaki getii'iler
risk dlgiimiine dahil edilmektedir.

Bagka bir performans o6lgiim
teknigi ise agagidaki formile gore
hesaplanan Sterling oramidir.

Sterling Orani=r1p/(AM + (oK)
1p = Portfoyiin Getirisi
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AM = Oranmnin Hesaplandig Yukaridaki formiilde kullam-
Dénemdeki Maksimum lan kavramlarin drawdown harig
T hepsi daha 6nce kullanilan kavram-

[ 3 . lardir. Drawdown porttéyiin bir do-
ok = Model alinan bir endeksin nem iginde en koti pertormans:
standart sapmasi. gosterdigi alt donemdeki getirisidir.

Tablo 4
1. Yil 2.Y1l
1. Ceyrek % —1 % —9
2. Ceyrek % 3 % 21
3. Ceyrek % —1 % —9
4. Ceyrek % 3 % 27
Ortalama Geliri % 1 % 9
Standart Sapma % 2 % 18
Sharpe Oram 0,5 0,5
L Yil:
Ortalama Getiri = (-143-1+3)/4
=4/4=1
Standart Sapma = [[(-1-1)°+(3-1)"+(-1- 1Y+ (3-1))4)°
= [[4+4+4+4)4)"

= [16/4]"*=[4]"=2

2.Yik:
Ortalama Getiri = (-9+27-9+27)/4
= 36/4=9
Standart Sapma = [{(-9-9)"+(27-9)*+(-9-9)*+(27-9))/4)
= {[324+324+324+324)4)"
= [1296/4)'*=[324]"*=18

1-2.Yal:
Ortalama Getiri = (-1+3-1+3.9+279+27)8
= 40B=5
Standart Sapma  =[[(-1-5)+(3-5)°+(-1-5) +(3-5)+
(-9-5)*+(27-5) +(-9-5)*+(27-5)18]
= [[36+4+36+4+196+484+196+484)8) "
= [14408)=([180]"*= 134
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Tablo 5'deki getiriler porttoyi
belirtilen dénemdeki getirisi olup
kumalatit degildir. Drawdown ne-
gatif getirilerin oldugu dénemler-
deki getirilerin toplami alinarak bu-
lunur. Tablodan goérildagu gibi 12
aylik donemde en buyik drawdown
-% 9°dur.

Ayrica Morningstar adh bir sir-
ket taratindan da yatinm fonlarina
bir takim risk ve getiri hesaplama-
larma gore yildiz verilmektedir.
Yildizlar maksimum bes olup su
anlamlar: tagimaktadir:

*Axxx = G 10’]uk dilim,
**xx = Sonraki % 22,5’lik
dilim,
*** = Sonraki % 35’lik
dilim,
** = Sonraki % 22,5’lik
dilim,

* = Son % 10'luk dilim.

Bes yildiz alan bir portfdy ben-
zer portfoyler arasindaki en iyi %
10’luk dilimde yer almis demektir.

Yalniz alternatif performans
Slgum araglar1 akademik olarak ka-
bul edilmemis 6lgimlerdir.

2.6. Yontemlerin Aksayan
Yonleri

Performans Olglim yéntemleri-
nin aksayan yonlcri agagidaki bag-
liklar halinde ele alinmigtir:

* CAPM:Pcrformans olgim
yontemleri, Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeline dayanarak
dretilmistir. CAPM teorisinin ye-
tersiz kaldim durumlarda perfor-
mans Sl¢im kriterlerinin de ¢ok an-
lamli sonuglar vermeyecegi agiktir.
Ornegin beta ve alfa katsayilar,
CAPM modcline gore sabittir. Fa-
kat bu katsayilar piyasanin getiri
oranina bagh olarak degisebilir.
Boyle bir durumda CAPM modeli-
nin sonuglan istatistiki olarak an-
lamh olmayacaktir. Ferson ve Sc-
hadt® ve Ferson Warther® beta ve
alfayr dinamik alan "Kosullu Per-
formans Olgiimiini" (CPE- Condi-
tional Performance Evaluation) sa-
vunmuglardir. 1996 yilinda yayinla-
nan bir makalede Christopherson,
Ferson ve Turner'® alta ve beta kat-
sayilanini piyasanin getirisine gore
dinamik alarak yaptiklan bir ¢ahs-
mada CAPM modelinc gore daha
anlamli istatistiki sonuclar elde et-
miglerdir.

*» Piyasa portfoyii: Simdiye ka-
darki uygulamalarda piyasa portto-
yu olarak hisse senetleri piyasasini
temsil eden bir endeks kullanilmig-
tir. Fakat sadece hisse senedi en-
deksinin kullanimu bir takim sorun-
lara yol agabilecektir ¢linki yati-
nmcilar ellerindeki bitin kaynak-
lar1 hisse senedi piyasasinda deger-
lendirmemektedir. Butin finansal
yatirim alternatiflerini icine alan bir



DR. ALI ALP

mali endeks olusturmak piyaséyn
temsil agisindan daha gergekgi ola-
caktir.

¢ Risk dl¢iimlerinin istatistiki
olarak hesaplanmasindan kaynak-
lanan problemler: Standart sapma
bir sayr grubunun ortalamadan ne
kadar saptifim hesapladig: igin ya-
tinmes agisindan ¢ok anlamh so-
nuglar vermemcktedir. Ornegin or-
talama yillik getirisi % 10 olan bir
portféyun bir yil % 30 getiriye ulag-
mas1 porttoyin standart sapmasini
dogal olarak da riskini artirir. Fa-
kat yatinmcilar negatit riski 6nem-
sedikleri igin risk hesaplamasina sa-
dece negatit olanlarin katilmasi da-
ha anlamli olacaktir. Yatirimeilar
ortalama getirinin ustiindeki getiri-
lerden sikayet¢i olmayacaklarindan
bu dénemlerin standart sapma he-
saplamalarina katilmamas: gerekir.
Ornegin bir finansal enstriiman her
yil itibariyle % S getiri oranina sa-
hipken, bir digeri % 50 ihtimalle %
S, % 50 ihtimalle de % 10 getiri
oranmna sahip olmaktadir. flk alter-
natifin standart sapmasi ve dolayi-
siyla risk % 0 iken ikinci alternati-
finki % 2,5°tir. Boyle bir durumda
biitiin rasyonel yatinmeilar ikinci
alternatifi segecektir. Ciinkii en ko-
tu ihtimalde dahi ilk alternatifle ay-
i getiriye sahiptir. Iyi ihtimalde de
ilkinden daha iyi getiriye sahip ol-
duguna gore, buradaki standart
sapmantn riski Olgtigini séylemek
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dogru olmayacaktir ve biitin yati-
nimcilar ikinci alternatifi segecektir.

IIl. SONUC

Getiriyi elde etmek icin katla-
nilan riski de hesaba katan porttdy
performansi  Olgim  teknikleri
1960’larda Sermaye Varliklarini Fi-
yatlandirma Modelinin ortaya gik-
masindan sonra tinans literatiiriine
girmistir. Akademik cevreler tara-
tindan genel kabul géren dl¢um
teknikleri 1960°L yillarda gelistiri-
len Sharpe, Treynor ve Jensen'dir.
pertormansint dlgmek igin kullanil-
diginda, Treynor biylik portfdylin
altindaki portfoyleri  kiyaslarken,
Jensen ise belirli bir endeksi model
alan porttéye eklenccek yanhg ti-
yatlanmig sermaye piyasasi araclari-
nt kiyaslarken anlamli sonuglar ver-
mektedir. Gunumuzde Sortino,
Sterling gibi altcrnatit performans
Olgtim tekniklerine iligkin ¢aligma-
lar yapilmasina ragmen bu galigma-
lar akademik olarak heniiz kabul
gérmemistir.

Aktif porttdy yonetimi teorisi
ve piyasa zamanlamast konulari da
finans literatiirinde oldukea ilgi ge-
ken konular haline gelmistir. ilk ge-
ligtirilen performans élgim teknik-
leri portfdylerin sabit bir strateji ile
yOnetildigi ve sabit beta katsayisina
sahip oldugu varsayimlarina dayan-
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maktaydi. Fakat daha sonra yapilan
galigmalar  portfdylerin  piyasa
trendlerine gore risk tercihlerini
degistirebildiklerini ve degisiklik
neticesinde porttdylerin beta katsa-
yisinn sabit degil degisken oldugu-
nu savunmusglardir. Sézkonusu ¢a-
ligmalar neticesinde olusturulan di-
namik model Sermaye Varliklarim
Fiyatlandirma Modeline goére ista-
tistiki olarak daha anlamli sonuglar
vermigtir. Aktif portfdy yénetimi
pozitif piyasa zamanlamasinin olup
olmadi@ sorusunu da akillara getir-
mistir. Yapilan ¢aligmalar pozitif
piyasa zamanlamasinin oldugu yo-
ninde kuvvetli istatistiki sonuglar
vermemekle birlikte, kimi porttoy
yoneticilerinin uzunca bir donem
piyasanmn tizerinde getiri sagladik-
lar1 da bir gecektir.

Performans olgimleri ve bu 6l-
¢imlerin sunumuna iligkin stan-
dartlar Amerika Birlesik Devletle-

rinde bir meslek orgiiti  olan
AIMR taratindan  gelistirilmis-
tir.1987 yilinda performans sunum
standartlar1 (PPS) kamuya agiklan-
musgtir. Yapilan anketlerde bu stan-
dartlarin piyasanin ¢ogunlugu tara-
findan benimsendigi anlagilmakta-
dir. Ayrica Morningstar adl bir gir-
ket tarafindan yatinm fonlarinm
derecelendirmesi yapilmaktadir.
Cesitli getiri ve risk hesaplamalari-
na gore hesaplanan bir élgim neti-
cesinde benzer yapidaki porttdyler
gruplandirilarak siralama yapilmak-
tadir.

Portfdy pertormans teorisinin,
hisse senctleri fiyatlarinin riskle
arasindaki iligskiyi dogrusal bir gekil-
de formile eden Sermaye Varlikla-
nni Fiyatlandirma Modeline daya-
nilarak gelistirildigi bilindiginden
hisse senetlerinin fiyatlandirilmasi-
na iligkin yeni teorilere gore yeni

Tablo §
Ay Getiri Drawdown
1 0,1
2 0,16
3 —0,04 —-0,04
4 —0,01 —0,05
5 -0,02 -0,07
6 —0,02 -0,09
7 0,04
8 0,18
9 0,01
10 -0,05 —0,05
11 -0,01 -0,06
12 0,01
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performans Ol¢im tekniklerinin ge-
ligtirilecegi aciktir.
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