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GUVENSIZLIK KADAR ASIRI GUVEN DE RISKTIR

OKURLARA MEKTUP

Giivensizlik Kadar Asir1 Giiven de Risktir

konomide bahar havas: devam ediyor. Her ne kadar Ocak ay1 enflasyonu 6zellikle TEFE

fiyatlar1 beklenenin tizerinde (% 2.6) gergeklesmis (TEFE yillik % 10.8, TUFE yilhk %
16.2 ve Ocak aylhk binde 7) ve tek haneli enflasyon umudu Subat ayina kalmissa da, enflas-
yonda diisus egilimi stiriiyor.

Dis 6demeler dengesindeki gelismeler de beklentilerden ¢ok daha olumlu. ihracatta artis
egilimi devam ediyor. Cari agik beklenenin gok altinda sadece 5 milyar dolar civarinda ger-
ceklesti. Tum bunlar olumlu. Ancak riskler de artiyor. Hiikiimetin ekonomideki olumlu ge-
lismeleri sadece kendine mal etmesi ve bu trendin kendinden 6énceki Hitkiimet zamaninda
alman ve bedeli de o hiikiimet tarafindan 6denen kararlarin sonucu oldugunu gérmezden
gelmesi 6nemli bir risk. Ayrica bu gelismelerde uluslararas: piyasalardaki olumlu geligmele-
rin pozitif etkisini de hesaba katmak gerekiyor. [laveten piyasalarin siirekli iyi haberleri sa-
tin alarak iyimserligin dozunu siirekli artirdiklari oyunun da sonuna gelinmistir. Bu neden-
le 2004 yilinda enflasyonun ve faizlerin 2003’te oldugu gibi hizla asag: inmesini beklemek
dogru degil.

Bu son husus 6zellikle dnemli. Sayet uluslararas: piyasalarda ters riizgarlar esmeye bas-
larsa iyimserlik yerini hizla karamsarhiga ve dolayisiyla ekonomideki bahar havasi kara kiga
donebilir. Ne yazik ki, Hiikiimet bu agir1 giivenle biiteyi daha haftasinda delecek adimlari
birbiri ardina atmaya baglamis bulunuyor. Simdiden 6 katrilyon liralik ek 6nlem alhinmadig:
takdirde 2004 biitce hedeflerinin tutmast biraz zor gortiniiyor. 17.5 katrilyon lirahk faiz digi
fazla hedefi GSMHnin % 4.9'una tekabiil ediyor. Bunu % 6.5’e cikarmak igin KIT lerden ve
mahalli idarelerden gelen katkimin artirilmas: gerekiyor. Oysa yerel segimler bunu engelle-
yecek gibi gbriintiyor.

Siyasi giindemin yogunlugu da bir bagka risk unsuru. Kibris, AB ve Irak’taki geligmelerin
igeri yansimast beklentilerin yontnii degistirebilir ya da belirsizligi artirabilir. Bu da reel fa-
izlerin yiikselmesi demektir.

Ote yandan ekonomideki olumlu gelismelerin sokaga yansimasi siirekli gecikmektedir.
Bu da kamuoyunda memnuniyetsizligi yavas yavas artirmaya baslamistir. Ne yazik ki, Hii-
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OKURLARA MEKTUP

kiimet yatirimlarm baglamamasi ve isgsizligin azalmamasimin sebebini dogru degerlendir-
memekte, istikrarmn siirdiirilebilirligine zarar verecek, mali disiplini bozacak adimlar at-
maktadir.

Biittin bunlan dikkate alan Economist Intelligence Unit de 6zellikle 2005 yil1 igin oldukga
karamsar bir tablo gizmektedir. ABD’de 2004 bagkanlik segimleri sonrasinda faizlerin artma-
s1 ihtimali yiiksektir. Bu da Tiirk ekonomisini derinden etkileyecektir. Borglar, enflasyon ve
biiyiime bundan olumsuz etkilenecektir. Kisaca Tiirkiye'nin dis soklara karsi kirilganhg:
devam etmektedir. Bir diger onemli konu da yapisal reformlarm hiz kesmis olmast ve mev-
cut reformlarn uygulamasinda Hiikiimetin ayak stiriimesi, hatta bazilarinda geriye doniis
sinyalleri vermesidir. Ozellestirme de iyi gitmemektedir.

Ne yazik ki, tiim bunlarin baslica sebebi Hitkiimetin asir1 giivenidir. Turkiye bir kez daha
girdigi olumlu yoériingeden sapma tehlikesiyle karsi karsiya kalabilir ve halkin son tig yilda
odedigi tiim bedeller bosa gidebilir. Bugiine kadar piyasalarda iyimserligin tetikledigi ge-
lismelerin artik sonuna gelinmistir. 2004 yilim iyimserligin dozunu artirarak stirdiirmek ar-
tik miimkiin degildir. Tirkiye simdi gergek glindemine dénmek ve hiz kesen reformlara bi-
raktig1 yerden devam etmek zorundadr.

Saygilarimla,

Dr. Nesrin NAS

Fonang - Polilik & Ekonomik Yorumdar

IFINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR -




| Ekonominin Iginden
DR. NESRIN NAS
ANAP Genel Baskan

2004,
Onemli Bir
Gecis Yili Olacak

004 y1h pek ¢ok agidan kritik bir y1l olma-

ya aday. Tiirkiye'nin glindemindeki me-
scleler kadar, bu meselelerin ¢ézlimiine ilis-
kin adimlarin ciddi bir stratejiden yoksun,
taktik adimlar olmasi bu yili daha da kritik
hale getiriyor.

Avrupa Birligi (AB) ile miizakerelere bas-
lanip baglanmayacagt bu yil Aralik ayinda
acikliga kavusacak. Hem AB ile olan iligkile-
rimizin seyri hem yeni diinya diizenindeki
konumumuz agisindan kilit bir rold olan
Kibris sorunu da yine bu yilin ilk yarisinda
giindeme damgasini vuracak. Bu iki konuda
Tiirkiye yeniden ABD'yi devreye sokmus bu-
lunuyor. Bunun sonuglarinin ne olacagini
yakinda gorecegiz. Ancak son Kopenhag
Zirvesi'nde ABD'nin Tiirkiye lehine girisim-
lerinin ters tepmis olmasi, iyimser olmamizi
engelliyor. Kaldi ki, Kibris'ta ¢6ztim dinami-
gi butiiniiyle AB perspektifiyle giindeme
gelmistir,

Her ne kadar Kibris konusu bugtin ulus-
lararasi bir sorun haline gelmis ve ABD'nin
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bityiik Ortadogu projesi nedeniyle ¢ok daha
yakin ilgi alan: i¢ine girmisse de, su asamada
¢ozitm ABD’den geg¢miyor. Ciinkii Tiirkiye,
son tahlilde Kibris sorununu AB ile mtizake-
relere baslamak i¢in ¢ozecektir. Bunu Kibris
Rum tarafi ¢ok daha dogru okumus ve Kib-
r1s’ta ¢oziim girisimlerini AB platformuna ta-
styarak, AB Parlamentosu'nun ve Komisyo-
nu'nun destegini yanina almustir. Ustelik
Turkiye Rum tarafindan “bir adim 6nde ol-
mak” bigiminde ifade ettigi yaklasimini dile
getirirken  ¢oziim  Onerisini  “daraltilmig
Annan Plani'mi referans almak” olarak ma-
saya koymus, buna karsilik Papadopulos 6n-
kosulsuz Annan Plani gergevesi diyerek Ttir-
kiye'nin bu taktik adiminu bosa gikarmuistir.
Dahasi ABD'nin Tiirkiye'nin arabuluculuk
onerisinden sonra Kibris'ta askeri varlik bu-
lundurmak istemesi ABD’nin Kibns konu-
sunda kendi giindeminin takipgisi olacagina
isaret etmektedir.

AB ile miizakerelere baslanmasi konu-
sunda da maalesef Hiikiimet yanhs bir bi-
¢imde bir miizakere tarihi almaya odaklan-




mis bulunuyor. Oysa Kopenhag Anlagma-
si'min 18. paragrafinda AB'nin taahhiidt kri-
terler yerine getirildigi takdirde hemen mii-

“AB ile olan
thiskilerimizde i
ana kadar sadece
siyasi kriterleri
reerenn Kopenbag
kriterlerine
yodunlastik. Ama
madalyonun bir de dteki yiizii var. O da
AB'nin 1 Ocak 1993 yilendan beri
mygiladegs Maastrich Kriterlerr. Tiirke
ekonomisinin kirlganiiging ortadan
kaldiracak ve ekonominizi AAB iilkeleri
seviyesine cikaracak bu kriterler de en ag
Kopenbag kriterleri kadar onemli. Su ana
kadar IMF progranim bir capa olarak
kitllanan Tiirkiye, artik Maastrich
Rizterlerini capa olarak kullanmak
durnmunda. Su anda borclanma, enflasyon
oran, faig orant ve biitge agigr gibi 4 temel
kriterin bir hayli uzagimdayez. Insani
kalkimnma endeksinde AB iilkelerinin cok
cok gerisinde olmanmng, durumu daba da
vabinr hale getirmektedir. Bu nedenle sadece
AB’nin siyasi kriterlerini dikkate alzp,
ekonomik tarafint ihmal edersek AB ile
tliskilerimizi saglam bir Zemine
oturtmanig, mimRin olmag.”.

zakerelere baslanacagidir. Fiikiimet AB’den
bu taahhiidiine uymasini istemek yerine,
akere tarihi almak gibi AB tarafinin elini

muz i |
ahatlatan ve Tirkiye'nin tam tyeligini

gok r
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20 y1l gibi ok genis bir zaman dilimine ya-
yan yaklagimina kapr aralamaktadi. Miiza-
kere tarihi verilmesi AB pratiginde hi¢ yeri
olmayan bir yaklasimdir. Ama Tirkiye ile
miizakerclere baglamak istemeyen AB'nin e-
li, Tarkiye'nin bu yanhs tutumuyla ¢ok ra-
hatlamustir. Nitekim AB taslak biitcesine de
bu durum yansimis bulunmaktadir. Yeni -
yelerin AB’ye uyumu ile ilgili kalemin yine
eskisi gibi AB'nin GSMH’simin % 1'i ile simirh
tutulmas: Tiirkiye'nin tyeliginin 2013 yilmna
kadar ongorialmedigini agik¢a gostermekte-
dir. Kaldr ki, bu siirece Hiitkiimetin halen 1
Mart tezkeresinin mahcubiyeti ile hareket
ederek ABD’yi katmak istemesi isi daha da
zora sokacaktir. Oyle goriiniiyor ki, 13 Hazi-
ran Avrupa Parlamentosu segimlerini genis-
lemeye karsi olan partiler 6nde tamamlaya-
caklar. Bu partilerin ayni zamanda ABD kar-
sttt tutumlar da dikkate alinirsa Tiirkiye nin
ABD kartimi oynamasinin sonuglart hi¢ de
beklendigi gibi olmayacaktir

AB ile olan iliskilerimizde su ana kadar
sadece siyasi kriterleri iceren Kopenhag kri-
terlerine yogunlastik. Ama madalyonun bir
de oteki ytizii var. O da ABnin 1 Ocak 1993
yilmdan beri uyguladig: Maastrich Kriterleri.
Tiirk ckonomisinin  kinlganlign  ortadan
kaldiracak ve ekonomimizi AB tilkeleri sevi-
yesine gikaracak bu kriterler de en az Ko-
penhag kriterleri kadar onemli. Su ana kadar
IMF programini bir capa olarak kullanan
Tiirkiye, artk Maastrich kriterlerini ¢capa ola-
rak kullanmak durumunda. Su anda borg-
lanma, enflasyon orani, faiz oram ve biitge
aq131 gibi 4 temel kriterin bir hayli uzagmda-
yiz. Insani kalkinma endeksinde AB iilkele-
rinin ¢ok ¢ok gerisinde olmamiz durumu
daha da vahim hale getirmektedir. Bu neden-
le sadece AB'nin siyasi kriterlerini dikkate a-
lip, ckonomik tarafimi ihmal edersek AB ile
iliskilerimizi saglam bir zemine oturtmanmiz
mumkan olmaz.

Bu acidan Tiirk ekonomisine baktigmiz-
da ekonomimizin icinde bulundugu duru-
mun oldukga ilging oldugunu goririz. Bu-




nun en onemli nedenlerinden birisi borg sto-
kunun yapisidir. Bu kriterde kamu borg sto-
kunun GSYIH'nin % 60'1in1 gegemeyecegini
kurala baglayan kriterin gerisindeyiz. Uste-
lik i¢ borglarimizin vadesi bir hayli kisa ve
yapist da ekonominin kirilganhgm biytk
olgtide artiryor. Soyle ki; gegen yillarda ka-
muya verilen kagitlar nedeniyle nakit dis
borg stokunun agirhg hissedilirken, sadece
2003 yilinda yapilan itfalar ve borglanmalarla
nakit (piyasadan borglanma) orani yaklasik
olarak % 10’dan fazla artmistir. Bu gelisme
sonucunda Hazine daha fazla piyasadan
borglanma baskisiyla karst karsiya kalmakta
ve gerek i¢ gerek dis piyasalarda talep ettigi
fonlar artmaktadir. Diger bir yaklasimla, bas-
ta kamu bankalari olmak tizere TCMB ve
TMSF bankalarina aktardigr kaynaklari, do-
gal olarak piyasadan borglanmak zorunda
kalmaktadir. Her gegen giin artan piyasadan
borglanma ihtiyact yatirnma yonlenecek kay-
naklarin azalmasma yol agmaktadir. Zaten
toplam tasarruflarmm % 56’smma devlet el
koymaktadir.

IHazine heniiz bor¢ batagindan kurtulmus
degildir. Borcun hem miktar yiiksek hem
vadesi kisadir. Gegen yil 108 milyar Dolarlik
bor¢ cevrilmistir. Bunun 97 milyar Dolari,
yani % 90'1 i¢ bor¢tur. Bunun da tigte biri fa-
izdi. Bu cer¢evede 90 milyar Dolarlik yeni-
den i¢ bor¢lanma yapilmis, 11 milyar Dolar
faiz disi fazla hesabindan gelmis, 5 milyar
Dolar dis bor¢lanmaya gidilmis ve bir miktar
da IMF ve Diinya Bankasi kaynaklarmdan
karsilanmistir.

2004 finansman tablosuna bakinca 127
milyar Dolarlik bir borcun cevrilmesi éngo-
riilityor. Yani borglarimiz bir 6nceki yila gore
19 milyar Dolar artmigtir. Bunun 116 milyar
Dolar i¢ borg, 11 milyar Dolart da dis borg-
tur. i¢c borcun 84.1 milyar Dolart ana para,
31.7 milyar Dolarn faizdir. Bunun 102 milyar
Dolari i¢ borglanma ile, 13.2 milyar Dolar fa-
iz digi fazla hesabindan, T milyar Dolan 6zel-
lestirme gelirinden, 3.8 milyar Dolar1 ulusla-
rarasit kuruluslardan, 4.8 milyar Dolart dis
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borglanmadan, 2.1 milyar Dolar da diger ka-
lemlerden saglanacaktir.

“Hazgine heniiz

borg batagindan
kurtulmus degilder.

Borcun hem

miktart yiikser
henr vadesi krsadur.
Gegen yil 108 milyar Dolaritk borg
cevrilmistir. Bunun 97 wilyar Dolary, yani
% 90t i¢ borgtur. Bunun da sigte biri
faizdi. Bu cercevede 90 milyar Dolarlik
yeniden ic borglanma yapilmes, 11 milyar
Dolar faiz dist fagla hesabindan gelmis, 5
mitlyar Dolar dis borclanmaya gidilmis ve
bir miktar da IMF ve Diinya Bankast
kaynaklarmdan karsianmister”. “2004
finansman tablosuna bakinca 127 milyar
Dolarleke bir borcun cevrilmesi ongoriiliiyor.
Yani borglarimng bir onceks yila gore 19
milyar Dolar artiestir. Bunun 116 milyar
Dolare i¢ borg, 17 milyar Dolar: da dus
boretur:. Ig borcun 84.1 mibyar Dolar: ana
para, 31.7 milyar Dolar: faizdir. Bunun
102 milyar Dolare ig borclanma ile, 13.2
milyar Dolar: faig dist fazla besabindan, 1
milyar Dolare ozellestirme gelivinden, 3.8
milyar Dolare uluslararase kuruluslardan,
4.8 milyar Dolar: des borelanmadan, 2.1
milyar Dolar: da diger kalemlerden

saglanacaktzr”.

Kisaca Hazine her kalemde daha fazla
kaynak bulundurmak zorundadir. Dolayisiy-




DR. NESRIN NAS

la faizler 2003 yilinda oldugu gibi hizla diis-
meyecektir. Kald1 ki, Istanbul Yaklasimi ne-
deniyle donuk kredilerin bir kisnu canli hale
getirilerek banka bilangolarmda taginmakta-
dir. Bunlarin ne kadarnmnin gergekten canh
kredi oldugunu Haziran ayinda geri 6deme-
ler basladiginda gorecegiz. Bu da faizler iize-
rinde etkili olacaktir.

ihracat her ne kadar 2003 yilinda bir reko-
ra imza atmigsa da thracatin detaylarina bak-
tgimizda durum endise vericidir. “Ihracati-
muz Dolar bazinda % 30, Euro bazinda % 10
artmug goriiniiyor, birim olarak artis ise % 22
Yani Euro bazinda birim fiyat diismustr.
Maliyet cephesinde ise, hammadde disindaki
girdilerimiz Turkiye igindeki fiyat artislarina
tabi. Sonucta bu tablo kar1 degil zarar artiri-

"Enflasyonla orta vadede miicadele edebilmek icin
nitlaka ve mntlaka yatirinlarm arttirimast
gerefmektedir. Ciinkd, talebi kisarak bir yere kadar
bt miicadele yiiriitiilebilir. Daba soira yapilmas: gereken
sey arz aritrmaktir. Arg belks ithalatla da arterilabilir,
ancak bu durumda cok dnemli bir olay yasanacakter:
Odemeler denges: krizi. Dogal olarak talep artis devam
ertigi siirece ithalatin ve thracatin iigerine olusan baskilar
artacaktrr. I¢ tiiketim artar ve fiyatlar genel olarak
tyilesince iiretict firmalar oncelikle icerzye satimay: terce
edecek, talep hald daba devam ediyorsa ithalat

yor. Su ana kadar ihracat ar-
tisnm iki temel sebebi Eu-
ro'nun glglii kalmast ve reel
licretlerin iicte bir oraninda
gerilemesidir. Bunun ne ka-
dar stirecegi ise belirsizligi-
ni korumaktadir. Ciinkii ve-
rimliligi artiracak yeni ser-
maye yatirimi yoktur. Ve-
rimlilik artis1 sadece reel {ic-
retlerdeki gerilemeden ileri
gelmektedir. Kaldi ki, son
ticret artislarn bu durumu
kirilgan hale getirmistir

Cinkii ekonomide aliman

bagslayacakter. Toplam talebin difsiikligii simdilik

dnemls bir avantajdnr”.

her kararin olumsuz sonug-
larr vardir. Asgari Gcretin
enflasyonun g¢ok {lizerinde

Hatirlanacagi tlizere uygulanmakta olan
progranun temel hedefi enflasyonla miicade-
ledir. Enflasyonla orta vadede miicadele e-
debilmek igin mutlaka ve mutlaka yatirimla-
nn arttirilmas) gerekmektedir. Ciinkii, talebi
kisarak bir yere kadar bu micadele yiiriit-
lebilir. Daha sonra yapilmas: gereken sey ar-
z1 artirmaktir. Arz belki ithalatla da artirila-
bilir, ancak bu durumda gok 6nemli bir olay
yasanacaktir: Odemeler dengesi krizi. Dogal
olarak talep artigi devam ettigi stirece ithala-
tin ve ihracatin iizerine olusan baskilar arta-
caktir. Ig tiiketim artar ve. fiyatlar genel ola-
rak iyilesince dretici firmalar o6ncelikle igeri-
ye satmay1 tercih edecek, talep hala daha de-
vam ediyorsa ithalat baglayacakuir. Toplam
talebin diistikligt simdilik 6nemli bir avan-

tajdir.
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artirilmasi ve bu artisin biit-
¢enin kabuliinden hemen sonra yapilmis ol-
mast da boyle bir karardir. Bu zammun bitge
kabuliinden sonra yapilmas: bir niyet belgesi
olan blit¢enin giivenilirligini zedelemis, Hi-
kiimetin niyeti konusunda belirsizlik yarat-
mistir. Bu da yatirim ve titketim kararlarinim
ertelenmesi sonucuna yol agacaktir. Dolayi-
styla en 6nemli sorunumuz olan issizligin
¢dziimii bir baska bahara kalacaktir.

Istihdamn arttirlamamasinin sonuglarini
tarigmaya gerek var mu bilemiyorum. En a-
zindan kamunun artik istihdam kapisi ol-
maktan ciktigi gercegini hatirlatmakta fayda
var. Eger Hiikiimet issizlikle miicadeleden,
tekrar kamuya adam almayt anlyorsa, cok
yakinda yeni krizlere hazirhkl olmamiz ge-
rektigini unutmamamiz gerekir.
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2004 yili konsolide biite harcamalar:
160.5 katrilyon lira olarak ongoriilmiis. Bu-
nun 93.5 katrilyon lirast faiz dis1 harcamalar,
67 katrilyon lirasi ise faiz harcamalari olustu-
ruyor. Sosyal gtivenlik harcamalar faiz dis
harcamalarin iicte birinden biraz az olacak
(20 katrilyon lira). KiT'lere, tarima yapilacak
transferler de bunun iginde. Bunlar da ayik-
ladigimizda gergek kamu hizmetlerine ayri-
lan pek bir sey kalmuyor. Bu da kamu hiz-
metlerinin niteligini olumsuz etkiliyor.

cak bu sekilde engellenebilir.

Kamu kuruluslarinin daha fazla tasarruf
yapmasi ya da baska alanlarda harcamalarin
kisilmasi gibi onlemler kesinlikle yeterli ol-
maz. Bu nedenle yeni vergilerin gelmesi ya
da yururlikteki vergilerin artiriimasi kagi-
nilmazdir. Kaldi ki, vergi gelirleri 2003 yilin-
da hedefin altinda kalmistir. 2004 yili talymi-
ni yapilirken 2003 hedefi olan 86.8 katrilyon
lira % 14.3 oraninda (deflator) artirilarak 99.2

Ote yandan emekli maas-
larindaki artis sosyal giliven-
lik sisteminin finansman a-
¢iklarinn daha da biiytitecek-
tir. Malihazirda sosyal gu-
venlik aciklart GSMH' nin %

“Devletin borclanma ibtiyace artmaktader. Borclanma
thttyace arttikeca daha yitkseR bir faig odenek
kacinilimaz, hale gelecefetir. Kalde ki, devletin borclanma
thttyacinin difsiiviilneye calesildigr bir donemde,

Stine ulasnustie. 1999 yio | borglanma ibtiyacinz artiran kararlar giivenin olusmiasti

sosyal guvenlik reformu on-
cesinde agik bugtinkii diize-

geciktireref reel faiglerin daba da yiikselmesine yol acar.

yinin ok altinda, % 3 dolay- | Gelismis iflkelerin ddedidinden cok daba yiiksek reel faiz

larindaydi. Gegen yil biitce
harcamalarindan saglanan %

odeyen Tiirkrye'nin bu faizlerle vatandaslarina is ve as

1.1'lik tasarrufun yarisi sos- saglamast mibinifeiin degildir. Cifnkii devlet harcamalarine
yal gtivenlik —transferlerine artiran baze kararlarm olumsug sonuclar: sadece baska

harcanmistir. Yani denge gi-
derek Dbozulmaktadir. Dola-

alanlardaki harcamalar: kisarak dengelenensez.

yisiyla, devletin borglanma Harcamalarin kisilmasmm yane stra yeni gelir kalenleri

ihtiyac1 artmaktadir. Borg-
lanma ihtiyact arttikga daha
yiksek bir faiz 6demek ka-

yaratiniast genellikle kagininazder. Finansman acigimm

biiyiimesi ancak bu sekilde engellenebilir”.

¢gmilmaz  hale gelecektir.
Kald: ki, devletin bor¢lanma ihtiyacinin dii-
siiriilmeye ¢alisildigt bir donemde, borglan-
ma thtiyacimi artiran kararlar giivenin olus-
masint geciktirerek reel faizlerin daha da
yiikseimesine yol agar. Gelismis iilkelerin
odediginden ¢ok daha ytiksck reel faiz ode-
yen Tiirkiye'nin bu faizlerle vatandaglarina is
ve as saglamas) miimkiin degildir.

Ciinkii devlet harcamalarini artiran bazi
kararlarin olumsuz sonuglart sadece bagka
alanlardaki harcamalar: kisarak dengelene-
mez. Harcamalarin kistimasinin yam sura ye-
ni gelir kalemleri yaratilmasi genellikle kag-
nilmazdir. Finansman agiginim bitylimesi an-

olarak butcelestirilmistir. Oysa gergeklesme
84.3 katrilyon lira olmustur. Bu da 2004 yi-
Iindaki vergi gelirlerinin 96.4 katrilyon lirada
kalacag anlamma gelir. Yani biitgede ongo-
riilen vergi gelivleri kaleminde de simdiden 3
katrilyon liralik agik soz konusudur. Bu da
asgari ticret ve emekli zamlarinin yvarattig:
kaynak ilhtiyaci ile birlikte 6 katrilyon liralik
bir sapma anlamina gelir ki, bunu sadece
harcama kisintilart ile karsilamak miimkiin
degildir. Ayrica biitgenin harcama kalemle-
rinden yapilacak genel bir kisitinin kamu
hizmetlerini bitiiniiyle zaafa ugratma ihti-
mali gok yiiksektir. Bu nedenle kisintilarin
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DR. NESRIN NAS

kalem kalem ele alinmasi ve yatirim kalemle-
rinin bu kapsam disma ¢ikarilmasi elzem ha-
le gelmistir.

Ote yandan bugiine kadar harcamalarini
ciddi boyutlarda kesemeyen devletin ek fi-
nansman ihtiyaclarmt yeni vergilerle ya da
vergi oranlarinin artmlmastyla karsilanma-
sinin da bir simun vardir. Dogrudan vergiler
yoluyla tahsilat yapamayan devlet, dolayh
vergilere agirlik vermektedir. Dolayl: vergi-
ler isc ekonomideki fiyat yapisi carpitma-
nin yani sira gelir dagilimm daha da boz-
maktadir.

2004 yilimda 19.3 katrilyon liralik faiz disi
fazla ongoriliyor. Ancak GSMH'nin % 6.5'i
kadar faiz disi fazla vermek igin faiz disi faz-
lanin 27 katrilyon liraya gekilmesi gerekiyor.
Bitge agiginm GSMH’ya oram ise halen %
11.3 gibi ytiksek diizeyini korumaya devam
ediyor. Bu yapmin siirdiiriilebilirligi her ge-
gen giin zorlasiyor. Cilinkti mevcut igsizlik
diizeyinde % 5’lik biiyiime ne yazik ki yeterli
degil. Su ana kadar biiytime verimlilik artisy
ile saglandr. Bu kriz sonrasi normal bir du-
rumdur. Kriz sirasinda % 60’lara kadar geri-

lemis alan kapasite kullanmimi simdi %
80'lerin tizerine ¢ikmistir. Biiytimenin kay-
nagr budur. $Simdi kurulu kapasitenin arti-
rilmast gerekmektedir. [ssizligi azaltacak o-
lan da budur. Ancak bunun igin belirsizligi

artiracak her adimdan kaginilmasi gerekiyor.

Oysa Hikiimet son doénemde, popiilist
harcamalarini arttirmaya ve IMF ile olan ilis-
kisini giderek daha ¢ok zorlamaya baslamis-
tir. Su anda taraflar arasinda bir giiven soru-
nu bulundugu agiktir. Kald: ki, gecen yil da
Hiikiimetin ABD’den gelecegini umdugu 26
milyar Dolarhk krediye glivenerek IMF
programinin arkasindan dolanmak istemesi-
nin maliyeti 17.3 katrilyon liralik ek onlem
olmustur. Nisan ve Temmuz aylarinda ek
vergiler ve yatirim harcamalarindan yapilan
tasarrufla hedefler ucu ucuna tutturulabil-
mistir. Bugiin de durum 2003 yilindan farkh
degildir. Biitgenin kabuliinden sadece 8-9
glin sonra tamamen degistirilmesi IMF ile
olan iligkilerimizi giderek sikintiya sokacak-
tir. Ne yazik ki, piyasalar da kisa vadeli kar-
larma odaklandiklan igin uyar gorevini ih-
mal etmekte ve hitkiimeti popiilist tutumun-
da cesaretlendirmektedirler. Tilirkiye'nin, 6-

“Hiikiimet son donende, popiilist harcamalarinz arttirmaya ve IME il
olan iliskisini giderek daba cok Zorlamaya baslanustir. Su anda taraflar arasinda
bir gitven sorunu bulundugu agietsr. Kalds ki, gecen yil da Hiikiimetin ABD den
Selecegini umdugu 26 milyar Dolarlik krediye giivenerek IMIT programuni
arkasindan dolanmak istemesinin maliyeti 17.3 katrifyon liralik ek dnlens olmstur.
Nisan ve Tenmnz, aylarinda ek vergiler ve yatirum harcamalarindan yapilan tasarriufla

hedefler ucu ucuna tutturnlabilmistiv. Bugiin de durnm 2003 yilindan farkls degilder.

Biitcenin kabuliinden sadece 8-9 giin sonra tamamen degistirilmesi IME ile olan

z'/zlr,éz'/erz'mz'zz' giderek sukintzya sokacaktir. Ne yazuk ki, piyasalar da kisa vadeli

,(2;?7'/57/‘//70 odaklandiklar: icin uyar: gorevini ihmal etimekte ve biikiimeti popiilist
tutumunda cesaretlendirmekitedirler. Tiirkiye'nin, onsinvizdeks donemde basta IME

olyatk figere odenseke Rorunda oldugu dis bory servisi batirlanirsa bu tiir giiven ve
Lredibilite soranlarinin nemi daba iyi anlagilacakiter. Giivensizitk devanm ettikge

reel faigler yiiksek seyretmeye devam edeceketir”.
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numiizdeki donemde bagta IMF olmak lizere
ddemek zorunda oldugu dis borg servisi ha-
tirlanirsa bu tir giiven ve kredibilite sorunla-
rinin 6nemi daha iyi anlasilacaktir. Given-
sizlik devam ettikge reel faizler yiiksek sey-
retmeye devam edecektir.

Bir tilkenin siyasi, ekonomik ve sosyal
dengeleri birlikte o tlkenin kredibilitesini
(rating) belirler. Tlirkiye'nin iginde bulundu-
gu Ortadogu cografyas: diinyanin en riskli
bolgesi ve oldukca kanisik. Ulkenin igi de si-
yasi, sosyal ve ekonomik bakimdan karma-
karisik ve ¢cok kirilgan. Hukuki giivenlik he-
men hemen yok gibi. Ekonomi politikalart-
nimn siirekliligine inang gok az. Siyaset, piya-
sanin yerini almis durumda. Bu nedenle
kaynak dagiliminda verimlilik degil, siyasi
hesap etkili. Dogal olarak kamu borcu gok
yliksek. Boyle bir lilkede sermayeyi ancak
cok yuksek faiz odeyerek gekebilirsiniz. Ne
yazik ki iilkeyi yonetenler bugiin de gegmis-
te oldugu gibi bu maliyeli gormezden gel-
meye giinti kurtarmakla idare etmeye devam
ediyorlar.

Siyasi otorite, karumca, mahalli idare se-
cimlerinden sonra Haziran ayinda Istan-
bul'da yapilacak NATO zirvesine kadar ol-
dukga populist, programdan geriye donmeyi
hizlandiracak bir ¢ok karar alacaktir. Bunla-
rin basinda da BDDK, EPDK ve Telekomii-
nikasyon Kurumu gibi bagimsiz dizenleyici
kurullarin yetkilerinin tirpanlanmasi ve/ve-
ya Bakanliklara devredilmesi gelgcektir (Orn.
7/01/2004 tarihinde TBMM - KIT Komisyo-
nunda AKP’li diyelerin enerji konusundaki
yaklagimlar). Bu tiir diizenlemelerden amag
hem kamu kaynaklarmun siyasi kullanimini
kolaylastirmanm yani sira, sermayenin el
degistirmesinde etkili olabilme arzusudur.

Bankacthk sektorii gegen yil diisen faizler-
le oldukga iyi bir yil gegirerek bir nebze ol-
sun rahatlamistir. Ancak 2004 yilinda bu ola-
ymn tekrarlanmast beklenemez. Temmuz

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

2004’te mevduat garantisinin siirlandiril-
masindan ve yeni bankacilik yasasindan son-
ra sektorii neler beklemektedir? BDDK olabi-
leceklere karsi hangi politika alternatiflerini
hazirlamistir? Bu sorulari uzatmak miimkiin.
Ancak cevaplar konusunda ¢ok ciddi stiphe-
lerimiz var. Unutulmamas: gereken diger bir
konu da Istanbul Yaklasiminin planlandig
gibi calismadiginin ve calismayacaginin artik
anlagilmis olmasichr. Ne yazik ki, Istanbul
Yaklasimi verimsiz sirketleri zorla ayakta
tutmakta ve yanls bir kaynak dagilimina yol
agmaktadir.

Ote yandan kamu borg stokunun vaklasik
yarist ABD Dolari cinsindendir. Yani kur ha-
reketlerine karsi oldukga duyarlidir. Bugiin
icin i¢ bor¢ stokunun reel faizi yaklasik %
12’dir. Bunun bu kadar disiik olmasinin en
buytik nedeni, TL'nin deger kazanmas) ve
doviz ve dovize endeksli % 27°lik i¢ borca
¢ok daha az faiz 6denmesinden kaynaklan-
mastdir. Kura karst olusan bu agirt duyarlihik
(kur riski) ontimiizdeki dénemde 6demeler
dengesinde olusabilecek negatif gelismelerin
reel sektor kadar finans piyasalarint da ol-
dukga fazla etkileyeceginin basit bir goster-
gesidir.

Daha ¢nemlisi hiikiimetin, ekonomide ya-
sanan bu olumlu gelismelerin tamamuni
kendi basarisi olarak gérmesidir. Oysa bu i-
yilesme bir onceki iktidarin ortaya koydugu
ve bedelini agir bir bi¢imde odedigi Ttirki-
ye'yi ekonomik akilla tanistiran programin
ve Dolarin Euro karsisinda deger yitirmesi
gibi uluslararasi piyasalardaki uygun kosul-
larin sonucudur.

Hiikiimet bu iyilesmeyi kendine mal ettigi
icin, dis ticaret ve cari islem agiklarinin ve
bor¢ artisiin ekonomik biiytimenin gerek-
tirdiginden daha hizl arttiginin ve bunun da
risk biriktirmek anlamina geldigini gérmez-
den geliyor.
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Ekonoik Yoruma

Tirkiye’de
Halka Acilmanin
Tesviki ve
Yatirim
Ortaminin
Gelistirilmesi

KATILANLAR:

*Halil EROGLU

*Dr. Dogan CANSIZLAR
*Osman BIRSEN
*Biilent ECZACIBASI

* Ata KOSEOGLU

eErsin OZINCE

eReha TANOR

*Mustafa Uysal

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Tiirkiye'de Halka Agilmanin Tesviki ve
Yatirum Ortanunin Gelistirilmesi” isimli Panel Borsaya Kote Ortaklik
Yoneticileri Dernegi (KOTEDER) tarafindan 9 Aralik 2003 tariliinde

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast'nda yapilmisgtir,

UNUS - Borsaya Kote Ortaklik Yonetici-

leri Dernegi (KOTEDER) tarafindan dii-
zenlenen “Halka Agilmanin Tesviki ve Yati-
rim Ortaminmn Gelistirilmesi” konulu pane-
limize hos geldiniz. Simdi agilis konugmasini
yapmak tizere KOTEDER Yoénetim Kurulu
Bagkani Sayimn Halil Eroglu’yu kiirsiiye davet
ediyorum.

HALIL EROGLU - Sayin Bagkanlar, Say-
gideger panelistler, Sayin konuklar spzlerime
baglamadan 6nce hepinizi saygiyla selamh-
yorum. Panelimize gosterdiginiz ilgiden do-
layt her birinize ayri ayri siikranlarimi be-
lirtmek istiyorum. Geng dernegimiz kurulu-
sunun 1. yildéniimiinde 2. panelini yapacak.
Bildiginiz gibi Halka Agilmanin Tegviki ve
Yatirim Ortaminin lyilesmesi konusunda bir

panel yapacagiz. Panelistlerimizin her biri
birbirinden degerli kisiler. Panel Baskani Bii-
lent Eczacibasi Bey liitfettiler Baskanhga gel-
diler bize gii¢ katacaklar.

Her konunun enine boyuna tartisilacag
ve serimaye piyasalarinin 2004’de gelisme ve
patlama yapacagi umuduyla bu panelin 6-
nemli gelismeler gosterecegini diistiniiyo-
rum. Halka acilmanin tesvik edilmesindeki
en onemli dgenin “vergi tesviki” oldugunu
dusiintiyoruz. Diger tesvikler vergi tesviki-
nin yaninda daha kiicitk ve daha az énemli
yer tutmaktadir. Makro degerlerin 2003ten
¢ok olumlu gelistigi ve 2004’de ¢ok olumlu
devam edecegi diisiincesi ile 2004’de serma-
ye piyasalarinda uzun zamandir unuttugu-
muz, 6zel sektdr tahvil ve finansman bonola-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 1



KONOMIK YORUMLAR / PANEL

rint gorme ihtimalimiz oldugunu diisiiniiyo-
rum. Halka acilmalarin biitun vecibeleriyle
2004'de yerine getirilmesini umut ediyorum.
Yeni vergi dizenlemelerinden sonra gerek
halka agilmalar, gerekse bono ve finansman
bonosunda —6zel sektor igin kastediyorum-
olumlu maliyet dustiriicii faktorler de gele-
cektir. KOTEDER olarak biz, sermaye piya-
sasinin gelisiminin alim-satim araci olan sir-

ket yoneticileri olarak bu piyasalarin gelisi- -

minde her tiirli destegi vermeye hazir oldu-
gumuzu sdylemek istiyorum. Bir seyi daha
huzurlarimizda dikkatinize getirmek istiyo-
rum, mali piyasalanmizin igerisinde en bii-
viigii 130 — 150 milyar dolarlik aktifiyle ban-
kacihik sektorudiir. Ancak bir kere daha dik-
katinize sunmak istiyorum ki, bundan son-
raki mali piyasalardaki en 6nemli sey halka
acik sirketlerimizdir. Halka actk sirketlerimiz
olmadan piyasalarmn alim-satim yapacagy, is-
lem yapacagi enstriimanlarin olmayacagin
bir kere daha dikkate getirmek istiyorum. O
nedenle alinabilecek sermaye piyasas: karar-
larinin tamami dogrudan bu sirketleri ilgi-
lendirdigi igin, her kademede ve her ortamda
dernek olarak bu kararlarin alinmasinda
temsil edilmek istedigimizi bir kere daha bu-
rada huzurlarimizda bildirmek istiyorum.

SUNUS - Protokol konusmalarini yap-
mak lizere Sermaye Piyasas: Kurulu (SPK)
Baskani Saym Dr. Dogan Cansizlar kiirsiiye
davet ediyorum.

DR. DOGAN CANSIZLAR - Sozlerime
baslamadan 6nce KOTEDER Baskanmin sah-
sinda dernek lyelerine tesekkiir etmek isti-
yorum. Gergekten de basihikta da goriilecegi
gibi anlamh bir konu panelde tartisilacak.
Clinkii Sayin Dernek Baskanimizin belirttigi
gibi 2004 ve takip cden yillar arik mali piya-
salarimiz agisindan sermaye piyasalarmn yi-
Ii olacak diyebiliriz. Ciinkii, ekonomide u-
zunca siiredir devam eden belirsizlikler ve
baz1 makro ekonomik yapidaki dengesizlik-
ler yavas yavas asilmaya baslandi. O bakim-
dan ben gercekten sermaye piyasalarinin is-
tenilen, arzu edilen noktaya ¢ok kisa stirede
gelecegini umuyorum ve tahmin ediyorum.
Degerli konuklar hepimizin bildigi gibi tek-
nolojide olsun, kiiresellesme olgusunda ol-
sun, entegrasyon olsun, diinyada ¢ok hizh
bir sekilde trendler devam ediyor. Ozellikle
bu hizli degisim, bilisim sektorii basta olmak
lizere finansal alanlarda ¢ok daha kendini
fazla hissettiriyor. Finans kesimi bilindigi gi-
bi ¢ok dinamik bir yaptya sahip. Gelismeleri
gok yakindan takip etmediginiz siirece he-
men ¢ok kisa bir siirede aldigimz tedbirler,
yaptigiz diizenlemeler tamamen demode
olup ¢ikiyor. O bakimdan bu egilimler kiire-
sellesme olsun, teknolojik gelisme olsun,
hepsinin ¢ok iyi bir sekilde gerek kamu ku-
ruluslari, gerek 6zel sektor kuruluslart sirket-
lerimiz agisindan gok yakin takip edilebilme-
si gereken bir nokta oldugunu burada be-
lirtmek istiyorum. Bu teknolojik gelismeler
cercevesinde fiziki sinirlar ortadan kalkti di-
yoruz ve artik ulusal pazarlar yetmemeye
basladi. Uluslararas: pazarlar giindeme gel-
di. Ulusal sermaye yetmiyor uluslararas: ser-
maye giindeme geliyor.

Dolayistyla sirketlerimizin ve hatta diin-
yadaki devletlerin kendi yerel pazarlardan,
kendi yerel tasarruflardan éte diinyadaki bu
cok hizli bir sekilde hareket eden bir tus, bir
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151k hiziyla devam eden sermaye hareketle-
rinden faydalanmak igin ¢ok biiyiik bir reka-
bet igerisinde oldugunu biliyoruz. Iste ulus-
lararasi pazarlar, uluslararasi tasarruflara yo-
nelme ve uluslararasi sermayeden pay almak
icin artik diinyanm her yerinde oldugu gibi,
gelismis tilkelerde oldugu gibi, uluslararasi
standartlara ihtiyag vardir. Dolayisiyla ulus-
lararasi standartlari biz eger sirket olarak,
sirketler olarak ve kamu olarak yakindan ta-
kip etmezsek, dedigimiz gibi ¢ok geri plan-
larda kalacagiz. O bakimdan bizler kamu o-
larak, SPK olarak 6zellikle uluslararast alan-
daki gelismeleri ¢ok yakindan izledigimizi
burada belirtmek istiyorum. Dolayistyla yap-
tngimiz tim dizenlemelerde uluslararast s-
tandartlar, 6zellikle Avrupa Birligi direktifle-
ri tiyesi ve bulundugumuz IOSCO prensiple-
ri gergevesinde bu diizenlemelerimizi yap-
maktayiz. Ozellikle hukuki altyapt agisindan
olsun, teknolojik altyapi agisindan olsun, u-
zunca bir stiredir devam cttirdigimiz projeler
bitme noktasina gelmektedir ve umuyorum
ki 2004 yilh sonunda artik sadece Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun degil; ama sermaye pi-
yasalarinin sil bastan yeniden mevzuat agi-
sidan olsun, teknik altyapi olarak olsun ye-
nilendigini gorecegiz. Clinkii galigmalarimi-
zin, -hukuki altyap: olarak olsun, teknolojik
alt yap1 olarak olsun- % 65 % 70 civarindaki
bir bolimiint bitirdik. Geriye zaten mevzuat
diizenlemeleri kaldi. Onunda % 60 — 70
bitmis durumda.

2004 yilinda cger parlamentodan biitiin
diizenlemelerimizi, mevduat diizenlemele-
rimizi gegirirsek Avrupa Birligi'me tam u-
yumlu ve Turkiye gergeklerine uygun bir
sermaye piyasasi mevzuatiyla, diizenleme-
siyle, 2. diizenlemesiyle beraber olacagimizi
buradan ifade etmek istiyorum. Bugiine ka-
dar uluslararasi anlamda yapilan, uluslarara-
s1 standartlara uyum saglamak agisindan u-
luslararast muhasebe standartlarint hepinizin
bildigi gibi uygulamaya koyduk. Arkasindan
kurumsal yoénetim ilkelerini uygulamaya
koyduk.

VIKI VE YATIRIM ORTAMININ GELISTIRILMESI

“Bugiine kadar

uluslararasz

anlamda yapilan,

uluslararast =
standartlara uyum . q el
saglamak acisindan =

7
uluslararasi ‘=

mubasebe standartlaring hepinizin bildigi

gibi wygnilamaya koyduk. Arkasindan

kurumsal yonetin ilfelerini uygnlamaya
koyduk. Ancak, kurumsal yonetin
tlkeleri bildiginiz gibi ibtiyari olarak
uygulanacak, simdilik zorunluluk yok.
Ancak big artik yavas yavas
izahnamelerden baslayarak ve faaliyet
raporlarima yansitmak. iizere artik bu
kaurumsal yonetin ilkelerinin gercek
manada sirket yonetimine hakim olmasine
isteyecediz. Baslange olarak IMIKB
biinyemigde bir ayre endeks olusturmaya
caligacagrz. Aynt sekilde denetin
standartlar: ile ilgili bazu

diizenlenseler yaptik”.
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Ancak, kurumsal yonetim ilkeleri bildigi-
niz gibi ihtiyari olarak uygulanacak, simdilik
zorunluluk yok. Ancak biz artik yavas yavas
izahnamelerden baslayarak ve faaliyet rapor-
larina yansitmak tizere arttk bu kurumsal
yonetim ilkelerinin gercek manada sirket yo-
netimine hakim olmasini isteyecegiz. Baslan-
gig olarak IMKB biinyemizde bir ayr1 endeks
olusturmaya calisacafiz. Kredi kuruluslari-
mizin reytingini yaptiklari sirketlerle ilgili
ayn bir endeks bir nevi tesvik unsuru olsun
diye. Ayni sekilde denetim standartlar ile il-
gili baz1 diizenlemeler yaptik ama bu 6zellik-




KONOMIK YORUMLAR / PANEL

le Enron ve Wordkom skandalmdan sonra
yaptigmuz birka¢ degisiklik olmustu. 5 yillik
rotasyon olsun, iste denetimde danigmanlik
ayrunt olsun ve sirketlerde denetimden so-
rumlu komiteler arti yine sirketin mali bilan-
colarindan sorumlu yetkililer olsun bu ttr
diizenlemeleri zaten yaptik ama bu yelerli
degil. Uluslararas) bagimsiz denetim stan-
dartlarmm tam anlamiyla uyumunu 2004 yi-
hnda da bitirmeyi planhyoruz ve dolayisiyla
hepsine baktigimizda gergekten bugiin igin
bir sirkelin hisse senetlerine yatirnm yapacak
bir yerli va da yabanct yatinnmer olsun mut-
lak surette sirketin uluslararasi alanda mu-
kayese edilebilir bir bilangosu var nm1 yok mu
ona bakiyorlar. Ikincisi, bu sirket iyi yoneti-
liyor mu ona bakiliyor. Hatta sirket voneti-
mindekilerin aile yapilarina, aile gegmisleri-
ne varincaya kadar incelemeye basladilar.
Dolayisiyla sirketlerimizin de, Ttirk sirketle-
rimizin de bu gelismeleri takip ederek bun-
lardan geri kalmamasint diliyorum. Kalma-
mas1 gerekir diye diistintiyorum. Bildiginiz
gibi halka arz oranlarini da % 15'den % 25’e
cektik.

t
1

%

}

Avrupa Birligine uyum cercevesinde yine
KOBI'lerin finansmani, KOBI piyasalarmin
olusumu igin hukuki alt yapiyr hazirladik.
Izmir'de Vadeli Islemler Borsasi'min kurulus
asamast bitti. Sanirim 2004 yilimin Nisan ya
da Mayis aymnda faaliyete gececektir. Dolay1-
siyla, biz kamu olarak iizerimize dtisen go-
revi yapmaya galisiyoruz.

Ancak bizim de 6zel sektorde sirketler-
den, ozellikle Borsa'ya kote sirketlerden bazi
taleplerimiz olacaktir. Bunlardan bir tanesi
kurumsal yonetim ilkelerini ger¢ek manada
hayata gecirmek. Ctlinkii, kurumsal yonetim
ilkeleri gergekten tiim uluslararasi platform-
larda 6ncelik kazanan ve uygulamaya konu-
lan bir olgu artik. Diinyanin hemen hemen
tim gelisimis ve gelismekte olan tilkelerinde
uygulamaya zaman zaman mevzualin igine
yansitilarak konulan bir olgu. Simdi boylesi
bir ilkeler setine uyum saglamakla, sirketle-
rimize olan talep gerek iceriden, gerek disa-
ridan ¢ok daha fazla olacak, daha bir prestijli
duruma gelecektir. Kurumsal yonetim ilkele-
ri uygulayan sirketler agisindan. Zaten gii-
nitmiizde diinya pazarlarina agilmayan, ge-
lismeleri takip etmeyen ve profesyonel yone-
tim anlayisin faaliyet alanlarinda gosterme-
yen, faaliyetlerinde gostermeyen sirketler
zaman i¢inde yok olmaya mahkum maalesef.
O bakimdan sirketlerimizin biran énce yeni-
den yapilandinlmalarinda biiylik yarar ol-
dugunu diisintiyorum. Dolayisiyla gerekli
tedbirlerin simdiden alinmasinda biiylik ya-
rar oldugunu diistiintiyorum. Bu bakimdan
boylesi bir 6zellikle, kurumsal yonetim ilke-
lerinin hayata gegirilmesi ile hem sirketleri-
miz agisindan hem de tilke ekonomisi agrsin-
dan oldukga 6nemli oldugunu dtistiniiyo-
rum. Cok tesekkiir ediyorum.

SUNUS - Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) Bagkani Sayin Osman Bir-
sen’i kirsitye davet ediyorum.

OSMAN BiRSEN — Cok degerli konuk-
lar, hepinizi IMKB Bagkani olarak saygi ve
sevgiyle selamliyorum. Yine gok gilizel bir
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vesile i¢in burada toplamyoruz. Hem halka
acilmanin tegviki gibi borsanin gelecegini ¢ok
yakindan ilgilendiren bir konunun ele aln-
mast bugliniin manasini ve onemini artiri-
yor. Ote yandan da bunun sermaye piyasa-
nuzin kurumsallasmasi agisindan énemli o-
larak gordiiglimiiz bir yeni kurumunun 6n-
derliginde, onun girisimiyle diizenlenmis ol-

alman izlenim itibariyle veya konusulanlar
olarak bakildigr zaman, hi¢ bu yapilan hiz-
metlerle dogru orantili olmayan bir hafife
alma veyahut da onu gok agir bir sekilde e-
lestirme noktasinda oldugumuzu goriiyoruz.

Halbuki ben inantyorum ki borsamin ken-
di kurumsal gelisimi ve isleyisinden ve yone-
timden ziyade i¢inde yasadigi sartlardan

“Ben inanzyorun: ki borsanimn kendi kurumsal gelisini ve
isleyisinden ve yonetimden iyade icinde yasadigy sartlardain
kaynaklanan bu sorunlar, sanki borsanin sorunlarzynrs
otbi algilanzyor. Biiyiik bir ibtimalle borsayla tlgili bu
repiitasyonunu bir sekliyle gedeleyen hadiselerin ana
kaynagz ve sebebinin icinde yasandig: sartlar oldugunu
gormeniz ve bunu anlamanuz lazim. Aksi taktirde bu
giizel gelisen ve dider Orneklerine bakeldig taktirde refor
seviyede higle gelisip ve bu hizmeti bir sekliyle basarile bir
sekilde biitiin kitii sartlara ragmen yapan borsaniezin bir
sekliyle calismasine taktir etimemis olmannz, noktasinda
ealirig ki, bu geleceke igin kedtiidiir”.

kaynaklanan bu sorunlar,
sanki borsanimn sorunlariy-
mug gibi algilamiyor. Buytik
bir ihtimalle borsayla ilgili
bu repiitasyonunu bir sek-
liyle zedeleyen hadiselerin
ana kaynag: ve sebebinin i
¢inde yasandigr sartlar ol-
dugunu gormemiz ve bunu
anlamamuz lazim. Aksi tak-
tirde bu giizel gelisen ve di
ger orneklerine bakildig:
taktirde rekor seviyede hizh
gelisip ve bu hizmeti bir sek-
liyle basarili bir sekilde bii-
tin kotii sartlara ragmen
yapan borsamizin bir sekliy-

le cahsmasini taktir etmemis

mast da bugiiniin gok daha degerli olmasini
sagliyor. Gergekten bu toplantiyr diizenle-
dikleri icin KOTEDER yonetimine, basta
Baskan olmak iizere tesekkiir borgluyuz. As-
Iinda borsa bizden ziyade, sizin borsaniz.
Yeni borsaya kote olan sirketler, onlarin araci
kurumlari ve ¢alisanlarinin borsasi ve hepsi-
nin tek bir amaci var. O da tilke ekonomisine
en biyiik katkiyr saglayabilecek sermaye
telakkiimii ve bunun dagiliminda rasyonel
bir dagilimi saglayabilecek bir pazar ortami-
ni yaratmak. Oyle bakildig: taktirde IMKB
cok yakin gegmis icinde, geng tarihine bakti-
gimiz taktirde tiim kotii sartlara ragmen ©-
nemli gelismeleri kaydettigini ve doénem i-
cinde ok biiyiik hizmetler yaptigun goriiyo-
ruz. Gériiyoruz fakat bunu anlayabiliyor
muyuz derseniz; gormekle birlikte”peli an-
Jamadsgimizi ben digtiniyorum. Ciinki ge-
nellikle borsa denildigi zaman ve disaridan

OLITIK & FKONOMIK YORI

FINANS - P

IMLAR

olmanmuiz noktasinda kalhriz ki, bu gelecek i-
¢in kotidiir. Yani gegmiste yer alan bizler i-
¢in gok onemi yok. Netice itibariyle bir de-
gerlendirme yanhs olarak kalir ama gelecek
icin bir risk tegkil eder. Niye, ¢linkil iyi yapi-
lanin bir sekilde devam ettirilmesi gerekir
diye diisiintiyorum. Simdi dyle bakarsak ta-
bii son 15 — 16 y1l iginde yasadigimiz biiylik
sorunlar ben burada dile getirmeye gerek
gormiiyorum. Ciinkii sizler zaten onlarin i-
ginden geliyorsunuz, hi¢ bunlart hatirlatma-
ya lizum yok. Ama yine sunu soylemek
istiyorum ki, bu c¢alkantili dénemlerde
IMKB'nin yonetimi olarak hep biz kendi alt
yapimizi, hukuki yapimizi ve ulusal cerge-
venin disinda uluslararasi konumumuzu
gliglendirmeye gayret ettik. Yani ana 6zet o-
larak neler yaptimiz derseniz bunjan yaptik.
Gergektende sinir disina ¢iktiginiz zaman,
IMKB genel goriiniisti, yonetimle ilgili ve
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yoneticileriyle ilgili repiitasyon ve giiveni
cok yiiksek oldugunu goreceksiniz. Yani so-
ranlar bu sekilde cevap aliyor. Biz =zaten
soylemiyoruz ama igeride bu boyle degil
ama bu bizim sorunumuz bir sekilde, za-
manla ¢6ziilecek diye timit ediyoruz.

OSMAN BIRSEN

Bunu saglayan nedir dedigimiz zaman iki
temel unsur saghyor. Birincisi; tabii ki bir
modern kurulus yapisinin, yani sonradan
gelmenin getirdigi avantajla biz son uygula-
malari, mevzuatin en iyi sekliyle uygulanan
bolimlerini model olarak aldik. Avrupa
Sermaye Piyasast’min modeli SCC'nin birta-
kim denetleme modellerini hep kendi yapi-
mizda uygulama imkani bulsun istedik. Ote
yandan da gelisim iginde ozellikle iletisim
teknolojisinin bas dondtirticii hizint bir sek-
liyle takip etme giiciinii ve basarisint goster-
di. Gergekten de IMKB'nin bu 6zelligine ba-
kildigr zaman kendi sofrelini yaratabilen
diinyada birkag borsadan bir tanesi. Yani [T
yapisi itibariyle hem kendi yapismi gotiiren
ve hatta bunu destekleyip ileriye dogru tasi-
yabilecek giice sahip bir kurum, iistelik de
bunu fevkalade ucuz maliyetlerle yapabilmis
kurumu temsil ediyoruz. Bu bakimdan zan-
nediyorum diinyada belki en iyi drnek ola-
rak goriilebilir. Arkadaglarim hatirlatiyor, bu

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

DE HALKA ACILMANIN TESVIKI VE YATIRIM ORTAMININ GELISTIRILMESH

borsa kurulma agamasina geldigi zaman pro-
jelerden bir tanesi bu teknik altyaps, IT yapisi
igin 100 milyon dolari gegen bir maliyet ola-
rak bize teklif edildigini biliyoruz. Bunlar
yani bunun belki 10/1’ine bile varmayan ra-
kamlarla ¢oziilmiis ve ileriye dogru da ¢ok
derin ve kalic1 temelleri atilmus, yani bilgi bi-
rikimi olarak yaratilmis durumda.

Simdi ben IMKB'nin diger alanlarina fazla
girmek istemiyorum. Diger alanlarinda hu-
kuki ve yonetim agisindan da 6zellikle kriz
alanlarinda gosterdigi hizlt tepki ve objektif
tepki ile de zannediyorum yasanilan krizle-
rin daha da agirlasmasina veyahut da her-
hangi bir sekilde de borsadan kaynaklanan
bir problemin ¢itkmasina imkan birakmamis-
tir. Bu da zannediyorum altt gizilecek bir
unsurdur. Simdi en son yasadigimiz biyiik
kriz, 2001 krizinden bir sekliyle uzaklastig-
miz1 gortiyoruz. Yani 2001 yilindan sonra
2002 yilinda ve 2003 yilinda bunu hem biz
hem bize kote olan sirketlerin mali sonugla-
rindan anhiyoruz. Ayrica onun disindaki pi-
yasadaki gelismelerden anliyoruz. Miisaade
ederseniz, birkag rakam vereyim. Bu konuda
mesela 2001 yilinda halka agilip, borsamiza
kote edilen bir sirket varken 6 tane sirket
kotasyondan g¢ikmis bu 2002 yihinda tabii.
2001 yilinin sonuglarinin borsaya intikali bi-
raz daha geg olmasi dolayisiyla 2002 yilinda
5 adet girene karsi1 27 adet gikis var. 27 tane
sirket kopmus. 2003 yilinda bu 4 tane yeni
kazamim sirkete kars: 7 tane yine gikis var.
Ama trendde gorduginiiz gibi énemli bir
sekilde bir yumusama gozleniyor. Yine halka
agilma agisindan bir ortam vs. diye hani bu-
giintin konusma agisindan alindigint diisiin-
diigiimiiz zaman daha gevremizin bu kadar
da iyi gelismedigini bilmemiz lazim. Bu da
ozellikle piyasanin likiditesi, ileriye dogru
bakiglar acisindan bakildigi zaman hemen
ortaya cikiyor. Hala kurulan dengenin ince
dengelere dayandig her an bir sekilde bo-
zulmasina ihtimal vermek suretiyle bazi orta
ve uzun vadeli atthmlarn atmakta ve yap-
makta giglik gektigimizi biliyoruz. Buna
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karsilik yine sirketlerin karliliklart agisindan
baktigimiz zaman onemli diizelmelerin ol-
dugunu da goriiyoruz. Yine rakamlarla ba-
karsak mesela 2001 yilinda kar eden 146 sir-
ketimiz var, bu 288 sirketin iginde 149 tane
de zarar eden sirket var. Yani bir borsa aci-
sindan kayith sirketlerin yarisi zararh bilango
vermis. Hani bazen diyorlar ki, bu borsa niye
diisuyor, biz anlamiyoruz diyorlar. Zannedi-
yorum bu rakamlarmn veyahut da yasanan
olaylarin borsaya olan etkisini bu sekliyle
baglantismu kurmamaktan geliyor. 2002 yi-
linda 196’ya cikiyor kar eden sirketler. Zarar
edenler 93. Hala zarar yapiyor. Yani demek
ki 3/1'i yine zararh bilango veriyor. Yine 6y-
le biz iyilestik dedigimiz zaman onitmtizdeki
tablo bu. 2003 yilinda daha iyi sonuglar, 9 ay-
ik Dbilangolar itibariyle ben  bunlan
soyltiyorum. 225 adet kar eden sirket var, 57
adet zarar eden sirket var. Yani bu demektir
ki, 2001 yiliyla ilgili bu derin krizden yavas
vavas uzaklasiyoruz, normallesiyoruz. Buna
karsilik likidite agisindan baktigimiz taktirde
IMKB'nin gegmisinde de onemli bir ozelligi
olan likiditesini kaybetmemesi ozelligini de-
vam ettirdigini goriiyoruz. Gergekten hem
2001 yilinda hem 2002 yihnda likidite ve is-
lem hacminde diistisler var. Ama bu boyle
piyasay! kurutacak, bu piyasada biz kendi-
mizi nasil kurtarinz denebilecek noktaya hig
gelmemis. Bu gelecek acisindan onemii bir
nokta. Biz bunun avantajini da bir gekliyle
kullaniyoruz ve 6zellikle yabanca yatirimeila-
rimiz acisindan da bu ¢ok 6nemli bir 6zellik
oluyor. Yani yatirim yapulabilir bir borsa ol-
ma 6zelligini iste bundan kazaniyor.

Nitekim biliyoruz ki bir ara bilgi olarak
2003 y:l1 itibariyle, 2003 Kasim ayina kadar
yabanci yatirumcilarin sdyle bdyle yani sakal-
biyik bahanesi zaten kimin yaptifin da
bilmiyoruz ama kendilerine gore bir deger-
lendirmeleri var. 700 — 761 milyon dolar net
portfoy yatirimi olarak bizim Dborsalarimiza
girisi var. Hisse senctlerinin yilbasmdan bu
tarafa arti ve eksi net sonucu bu. Simdi bu
800 milyon dolar olan toplam direkt yatirim,
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yani yabanci sermaye girisleri igine bakildig
zaman ne kadar biiytik bir oranda, bunu bir
sekliyle bizim borsamiz olarak gergeklestir-
digimizi gormek bizi memnun ediyor. 2003
yili itibariyle tabii aract kurumlarimizin ve
diger yapiyi ¢ok ilgilendirmesi dolayisiyla is-
lem hacimleri de artis egilimi icinde ve 6-
nemli artislar gosteriyor. TL bazinda bakildi-
g1 taktirde % 60 islem hacminde artis var. Bu
giizel bir artis olarak goziikiiyor. Bir sekliyle
dolar bazinda bakildigi zaman bu % 80’e -
kiyor. Niye dolarmn Ttirk Lirasi karsismdaki
degerini bir sekilde yani Turk Lirasinin daha
fazla degerli olmasi dolayisiyla bu noktaya
getiriyor. Bu durumda yani gtinltk yapr iti-
bariyle 378 milyon dolar ortalama islem ya-
par hale getiriyor bizi. Bu da 6nemli bir ra-
kam niye, ¢iinkii diinya siralamasinda da Is-
tanbul Borsasinin bu yaral haliyle 25. sirada
devam ettirmesini saghyor. Bildiginiz gibi
son 1.5 - 2 senede diinya borsalarmda, 2 sene
onceden baslayan bir negatiften sonra poziti-
fe dondii. Bizden daha hizli bir sekilde geri-
ye dogru kazamimlari yapmaya baslacdilar.

IMKB olarak KOTEDER'i yalmz boyle
desteklemek agisindan giizel sozler soylemi-
yoruz. Ev 6devlerimizi de yapiyoruz. Gegen
toplantida Saym Baskan hakli olarak bazi
maliyel yapisi itibariyle bazi elestirilerde bu-
lundu veya elestiri degil de onerilerde bu-
lundu. Bu konuda calismay: yaptik ve 50
trilyonun tizerindeki sermaye yapisi igindeki
olan sirketler i¢in kota alinma tcretleri ile il-
gili olarak % 50’lik bir indirimi Sermaye Pi-
yasasi Kurumumuza onerdik. Sanirim Saym
Baskan da burada o size bu mutlu haberi da-
ha sonra kesinlestirmis suretiyle duyuracak.
Bir diger onemli degisikligimiz piyasamiz-
daki Ulusal Pazar yapisini ikili sisteme ge-
girmemiz. 1. Ulusal ve 2. Ulusal olarak. 1.
Ulusal piyasamizin biraz daha kalitesini
yiikseltme istegindeyiz. Bunu bugiin hemen
yapma agisindan uygun bir zaman degil.
Ama ileriye dogru bunu planladik. Onun i-
cin de bu ikili yapiya gegtik. 2. Ulusal Paza-
rin sartlarini tamamen yumusatmak suretiy-




le. Zaman zaman bazilari KOBI diyor, su
diyor, bu diyor yani o yapiya uygun bir se-
kilde trend edilebilir, ama kalite acisindan
¢ok fazla kalite beklenmeyecek bir alani ya-
ratmis durumdayiz. Su anda daha anlasilip
da bir hareket gormiis oldugunu séylemek
mimkiin degil. Clinkii daha iyilerini biz bir
sekilde yuzdirmeye calisiyoruz, buna anla-
yisla bakilmali.

TURKIYE'DE HALKA ACILMANIN TESVIKI VE YATIRIM ORTAMININ GELISTIRILMESI

“l. Ulnsal Pazgarda sirketlerin borsaya
giresinde halka agikligin ve borsada el
degistirilen hisse senedinin dederinin belli bir
biiyiiklifde bagl olmasi geretigini
diisiiniiyorug. Yant gecmiste yasadumeg
olaylarim bize verdigi bir ders olarak boyle
bir gita, bir simar getirvelins istiyorug. Bunu
da, kendi hesaplarimiza gore 30 trilyonluk
bir deder olmadikea 1. Ulnsal Pagarda yer
almasun diyoruz. Yani belli bir fesmn
actlacak, o aglan kesun %o 25 den ag
olmayacak. Ayrica bu agilan kisimda 30
trilyon altinda bir deder olmayacak. Ciinki
altinda oldugn zaman atak edilebilir hisse
senedi haline geliyor. Yani manipiilatif
oluyor, manipiilatif  olunca da sigin
pivasanigen rebitasyonunu bogityor. Bu tip
sirketler ve bu tip kiigitk yapt maalesef var.
Bu yapidan hizla nzaklasmak en agendan
‘yenilerini buraya getirmenek agisuidan
boyle bir tedbir ongordiik”.

Ama ote yandan da gordugtimiiz birta-
kim sorunlarin ¢éziimi agisindan 1. Ulusal
Pazarda IPO’dan sonra bir sekilde borsaya
girisinde halka agikligin ve borsada el degis-
tirilen hisse senedinin degerinin belli bir bi-
yiikliige bagh olmasi gerektigini diigiiniiyo-
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ruz. Yani gegmiste yasadigimiz olaylarin bize
verdigi bir ders olarak boyle bir gita, bir sinir
getirelim istiyoruz. Bunu da, kendi hesapla-
rimiza gore 30 trilyonluk bir deger olmadtk-
¢a 1. Ulusal Pazarda yer almasin diyoruz.
Yani belli bir kismu agilacak, o acilan kisim %
25'den az olmayacak. Ayrica bu agilan ki-
simda 30 trilyon altinda bir deger olmayacak.
Gunki altinda oldugu zaman ne oluyvor. Al-
tinda oldugu zaman atak edilebilir hisse se-
nedi haline geliyor. Yani maniptilatif oluyor,
manipiilatif olunca da sizin piyasanizin rebi-
tasyonunu bozuyor. Bu tip sirketler ve bu tip
kiiciik yapr maalesef var. Bu yapidan hizla
uzaklasmak en azindan yenilerini buraya ge-
tirmemek agisindan boyle bir tedbir 6ngor-
dik. Bunu da SPK’ya sunmus bulunuyoruz.
Bu konuda da onlardan da tabii kabul veya
daha da gelistirici eylemler bekliyoruz. Bu da
olursa zannediyorum ki onltimtizdeki do-
nemde gegmisteki elestirilen birgok konuya
da cevap bulma imkanini bulacagiz. Bu ba-
kimdan da onemli bir gelisme olarak bunu
ifade etmek istiyorum. Saym Bagkanin ku-
rumsal yonetim ile ilgili gortslerine fevkala-
de destek veriyoruz. Bu konuda IMKB'nin de
bunda duyarl oldugunu burada bir kere da-
ha ifade ediyorum. Bu vesile ile bazi hem
diistinceleri hem yaptiklarimzi bir sekliyle
size iletme firsati buldugum icin de ayrica te-
sekkiir etmek istiyorum.

SUNUS - Simdi Oturum Baskanimiz Ec-
zacibast Holding Yonetim Kurulu Bagkan:
Sayin, Biilent Eczacibagt ve konusmacilari--
miz Credit Suisse First Boston Bank Turkiye
Istanbul Genel Miidiirt Sayin Ata Koseoglu,
T. Is Bankasi Genel Midara Sayin Ersin
Ozince, Garanti Yatirim Ortakligi Yonetim
Kurulu Bagkani Sayin Reha Tanér ve Anado-
lu Grubu icra Komitesi Bagkan Yardimeis: ve
Mali Isler Baskani Mustafa Uysal’i oturum i-
gin kiirsiiye davet ediyorum.

BULENT ECZACIBASI - Degerli konuk-
lar, ben de sizleri panclistlerimiz ve kendim
adima selamliyorum ve sizlere hos geldiniz
diyorum: Bugiin tartisacagimiz onemli ko-
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nuda bu paneli diizenlemis olan KOTEDER
yoneticilerine ¢ok tesekkiir ediyorum. Pane-
limizin konusu, “Turkiye'de Halka Agilma-
mn Tesviki ve Yatinm Ortamimin Gelistiril-
mesi” tabii burada amaglanan sermaye piya-
samizin saghkl bir isleyisle, bol ve uygun
maliyetli kaynag: ekonomimize aktarmasi.
Bu da olumlu bir yatirim ikiiminin, bir yati-
rim ortaminin ekonomimizde hakim olma-
siyla gergeklesebilecek bir sey. Ciinkii ancak
o zaman sirketler tarafindan gelecek yatirm
araci arziyla, yatinmeilardan gelecek olan ya-
tirim arac: talebi dengeli bir sekilde, birlikte
biiytime imkamna kavusabilecek. Son 20 yil-
dr yiiksek enflasyon yasadik. Bu yiiksek enf-
lasyon, yiiksek kamu agiklarinin i¢ borglan-
mayla finanse edilmesi sonucunda yiikselen
ve yiiksek seyreden reel faizler bize son de-
rece sikintil1 bir dénem yasatti. Uretici sekto-
rin biytimesini ve karlihgmi kisitladi. So-
nugta ekonominin bir aynasi olan hisse se-
netleri piyasasinin uzun vadeli getirisi de ye-
tersiz kald1 ve dogal olarak da bunun sonu-
cunda yatirnmeinin hisse senetlerine ilgisi bir
tiirlii arthirilamadi, giiglendirilemedi. Bunun
sonucunda da sirketlerini halka agmak iste-
yen sirket sahipleri uygun degerden halka
agilma olanagma bu kogullarda ulasamadi-
lar. Sermaye Piyasasi neticede gelisemedi ve
islevini yerine getiremedi.

Bugtin ise, gelecege daha biiylik bir umut
ile bakabilecegimiz bir ortama kavustuk. Yii-
riirlikte bulunan ekonomik programin so-
nucunda enflasyonun diismekte oldugunu
goriiyoruz. Daha da énemlisi siyasi iktidarn
ekonomik programin yapisal hedeflerini ger-
ceklestirecegi beklentisi ve umudu igerisin-
deyiz. Bu yapisal degisimin sonucunda da
enflasyondaki dustigiin kalici olmasini ve
uzun siiredir bekledigimiz istikrar ortaminin
nihayet ekonomiye gelmesini bekliyoruz. Bir
déviz krizi veya borglarin déndiiriilememe-
sine bagl bir borg krizinin gijndenlde.r} -L.xzak-
lagtigin sevinerek goriyoruz. Tabu.butun bu
olumlu geligmeler yatmmcﬂarm. I‘.I.Sk etlgx]a-
masm da etkiliyor. Faizlerde dtsiis giinde-
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me geliyor ve bunlarm da sonucunda artik
yiksek faizlerin, reel faizlerin gekiciligine a-
lismis olan yatinmeilarin baska yatirnm arag-
larina, hisse senetlerine yoneldikleri bir or-
tamin gelmekte oldugunu goriiyoruz. Onii-
muzdeki doneme iliskin baska bir beklenti
de, istikrarli ortamda yatirimlarin artmasi,
ekonominin strdiirilebilir, istikrarli, yiiksek
hizli biiyiime siirecine girmesi ve bu siireg
icerisinde yatinmlarin artmasi ve artan ser-
maye ihtiyacimin da halka acilmalarla karsi-
lanmasi. Béylece piyasada hem yatirimeilarin
hisse senedi taleplerinin yiikselmesi, bir
yandan da halka agilma arzularimin artmasi
beklentilerimiz arasinda. Boylece saglikl bir
isletme, bir sermaye piyasasinin olusmaya
bagladigini dmit ediyoruz. Ancak hisse sene-
di piyasasinin ekonomiye olan katkisinin ge-
lismis iilkeler diizeyinde artmas! igin gere-
ken bazi 6nlemler var. Bu énlemlerin bu a-
samada dile getirilmesi, saptanmasi ve uygu-
lamaya konmasi hepimiz agisindan son dere-
ce onemli. Eger bugiin panelistlerimiz bu on-
lemlere deginirlerse ve bunlar burada tart-
sabilirsek, samiyorum panelin amacina yone-
lik nemli bir islevi yerine getirmis olacagiz.

BULENT ECZACIBASI

POLITIK
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Sermaye Piyasast konusunda boylesine
degerli panelistlerin séz alacag! bir toplanti-
da benim katkim, olsa olsa baskan olarak
zamani yonetmek olabilir. ilk s6z olarak ko-
nusmacimiz Sayin Ata Koseoglu. Sayin Kose-
oglu Credit Suisse First Boston Bankasimin
Tirkiye Genel Miidiirii, diinya ¢apindaki bir
finans kurulusunun yoneticisi olarak bize
uluslararas: alandaki deneyimi ile 1s1k tuta-
cak. Buyurun Sayin Koseoglu.

ATA KOSEOGLU - Sayin Bagkanlar, De-
gerli Konuklar; ben bugitin halka agilmanin
tesviki ve yatirim ortamunin Tiirkiye’'de gelis-
tirilmesi agisindan gerek hukuki, gerek vergi
konusunda ¢ok ¢nemli olan, tesvikler konu-
sunu diger panelist arkadaslarima onlarin
benden bu isi ¢ok daha iyi yapacaklarina gti-
venerek, onlara birakarak son 10 yilim yurt-
disinda yabanci bankalarda ve Tiirkiye dahil
olmak tizere gelisen pazarlara bakan bir
bankaci olarak, biraz tecriibelerimi paylas-
mak, biraz da olaya genis agidan bakip, hal-
ka arzlarnn basari faktorini ve Turkiye'de
halka arzlarin nasil yapildiginu ve nasil ya-
pilmali gibi, biraz daha konuyu genisleterek
konusmama baglamak istiyorum.

Clinkti bana gore her ne kadar vergi, yasal
konular, biitiin bu tesvikler ¢ok iyi, gtizel
ama esasinda tesvikin baginda IMKB'nin per-
formans1 ve de gegmisteki hatalardan da
ders alarak Tiirkiye’de bir halka arz nasil ya-
pilmali, nasil basarili olunabilir ki, basarli
halka arzi goren hem sirketler hem de yati-
rnimcilar igin bu en biiyiik tegvik konusu ol-
sun. Ciinkii sizi halka agilmaya tegvik edecek
sey, eger vergi konusunda gok buytik avan-
tajlariniz olsa bile IMKB'nin performans: ye-
terli degilse, siz sirketinizi halka aghiginiz
taktirde bunu bir vur-kag olay: olarak gore-
ceksiniz ya da kiiglik yatirnmcilar solmus ve
kendilerini geri ¢ekmek igin gerekli meka-
nizmalar ¢ahstirilmiyorsa bunun bir anlami
kalmayacak bence. Dolayisiyla ben birazcik
gecmise gidiyorum. Ciinkii malum gelecek
i¢in alinacak dersler gegmiste ve yine iginde
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oldugum konum dolayisiyla, gerek Tiirki-
ye'de halka arz piyasasi ve bu konuda ne
yapmali ve neler yapildl, gegmiste artis1 ve
eksisiyle konusurken kisa bir siire igerisinde
Tlirkiye benzer diyebilecegimiz gelismekte
olan pazarlardan birka¢ 6rnek vererek ko-
nusmami bitirmek istiyorum.

Malum ¢ok ¢arpici ama hepimizin alistig
bir graft var karsunizda, dolar bazinda Tiir-
kiye’deki IMKB'nin performansi son 4 sene,
1999’dan baslayarak veya 1999'un ortasindan
baslayarak son 4 sene gordiigliniz gibi ger-
gekten diinyadaki en volatil, inisi gikisi en
fazla olan borsalarm basmda geliyor. Alistik
artik bazi yillar diinyamin en iyi performans
gosteren borsasi, ama bazi yillarda da bazen
diinyanin en kot performans gosteren 2 — 3
borsasindan bir tanesi oldugunu gordik. Yi-
ne dolar bazinda baktigimiz zaman 0.5 cent
performans gerek gostergesi endeksten 3.6,
seans igerisinde 4’e vurdugunu hatirliyorum.
Gegmiste 2000 senesinde 2-4 sente kadar ¢i-
kan birgok, ciddi 1’e 7 — 1’e 8 oranuindaki arti-
I1 eksili bir performans ve bu performansin
ana sebepleri esasinda malum, tekrarlamama
herhalde ¢ok gerek yok. Ama gerek global
piyasalardaki gelismelerin Tirkiye'yi dogal
olarak etkilemesi, gerek gelismekte olan pa-
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zarlar dedigimiz piyasalardaki gelismelerin
Turkiye'yi de vurmasr ama aym zamanda ig
sorunlarimiz, ekonomik ve politik belirsizlik-
ler ve sorunlarin yaratti1 bu arti eksiler ger-
gevesinde biraz sonra bir tane daha graft go-
recegiz ki halka arzlann biiyiik yogunlasma-
s1 veya tamamen kaginmasi, kagimlmaz bir
sekilde bu endekse paralel olarak goriiyoruz.
Burada benim son 14 senedeki halka arzlarla
ilgili bir ¢alismam var. Esasinda bu dis yati-
rimin yaptig: bir ¢alismanin 6zetidir.

“Son 14
senedefs halka
arglara
baktigimz
gaman 9.1
milyar dolar

aractligryla ok
ctddz bir kaynak yaratinngs. Bu halka
arglara gerek birincil gerek ikincil halka
arzlar dalil. Bu balka arzlarm yaris:
sadece ve sadece 2000 senesinde yapulds. 14
senenin iginde baktigimz zaman sirf 1 yil
biitiin balka arzlarin yarisin gosteriyor.
Daha carpict olan: yine bu halka arglarmn
toplam rakanun yarist sadece ve sadece 5
tane halka arzlardan gelmis. Tiipray,
Turkcell, Is Bankasi, Akbank ve Tofas.
Dolayzseyla bu 5 tane halka arz tabii cok
Gnemli halka arglar ama bunu
cokeartiigimnz, aman gerisi o kadar kiigiik

falka arzlar ki. B 5 lane biyiik halka

gibt halka arzlar

Simdi son 14 senedeki halka arzlara bak-
thigimiz zaman 9.1 milyar dolar gibi ¢cok ciddi
bir kaynak yaratilmis halka arzlar aracihgy-
la, bu halka arzlara gerek birincil gerek ikin-
cil halka arzlar dahil. Baktiginiz zaman bu-
nun yarisi sadece ve sadece 2000 senesinde
yapildi. 14 senenin iginde baktigimiz zaman
sirf 1 yit biitiin halka arzlarm yarisim goste-
riyor. Daha carpici olani yine bu halka arzla-
rin toplam rakamin yarisi sadece ve sadece 5
tane halka arzlardan gelmis. Tipras, Turk-
cell, Is Bankasi, Akbank ve Tofas. Dolayisiyla
bu 5 tane halka arz tabii ¢ok onemli halka
arzlar ama bunu gikarttigimiz zaman gerisi o
kadar kiicuik halka arzlar ki. Biraz evvel Sa-
ymn Baskanin ¢ok yerinde soyledigi gibi de-
rinlik yaratilmasina arti degil eksi faktor ola-
rak gordigimiiz ¢ok kugitk halka arzlarla,
manipilasyona agik ve higbir sekilde gerek
borsanin imajina, gerek kredibilitesine ve de
kigiik yatirnmerya hicbir yarar olmayan, gok
zarari olan halka arzlar var. Bakiyorsunuz ki
bu 5 tane buytik halka arzt ¢ikarttiginz za-
man ortalama halka arz baytklagi 17 mil-
yon dolar. Piyasalar olumluyken ve endeks-
teki artis cok ciddi bir sekilde pozitif oldugu
zaman halka arzlara miithis bir yogunluk o-
luyor. 14 sene icerisindeki -2000 yihnin da
birkag aymi aliyorum- toplam stire olarak
orani % 6 olan stirede toplam halka arzlarn
yarisi yapilmis vaziyette.

Herkes oraya tisiistii ve biitiin halka arz-
lar orada yapildi. 4.5 milyar dolar para top-
lanma stiresi sadece 14 senenin zaman olarak
% 6'sina tekabiil ediyor. Genelde sonra dii-
stis donemleri bashyor. Buiytk halka arzlar;
1990 yihinda Akbank 300 milyon dolar, 1994
yihnda Tofas 300 milyon dolar, daha sonra Is
Bankasi 650 milyon dolar, Tipras 1.2 milyar
dolar, Turkcell 1.8 milyar dolar. Biitiin bu 5
adet halka arzlarin endeksin yiikselmesine
gok paralel bir sekilde ol-dugu malum. Fakat
daha sonra suskunluklar ve btiytik halka arz-

ars crkarttigimig xaman ortalama halka
) 7 milyon dolar.

larm yapilamamasi onlar da ayn gergekler.
2002 senesinde yapilan POAS halka arzinin
fazla basarih oldugu soylenemez.
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TURKIYE'DE HALKA ACILMANIN TE

Dolayisiyla onu da ¢ikarirsak 2000 yilin-
dan bu yana halka arz yapilamiyor. Sebepleri
malum, sadece bizlerin kabahati degil. Her
sene yapilan halka arz adedi, toplam hasilat,
en kiiglik ve en buytik halka arzlara baktigi-
miz zaman; her sene 300 bin dolar, 1.7 mil-
yon dolar, 500 bin dolarlik halka arzlar var.
Boyle halka arzlar olur mu? Dolayisiyla per-
formanslar konusunda gerek IMKB, gerekse
SPK'nin simdi uygulamaya koyaca@ mini-
mum % 25 halka arz ve umarim yine konula-
cak olan bana gdre mini-

VIKI VE YATIRIM ORTAMININ GELISTIRILMESI

rini arttirmak, gergekgi degerlerine kavus-
mak i¢in ikincil halka arzlar konusunda daha
ikna edici olmak gerekiyor. Sirketleri su anki
degerlerinden ikincil halka arz yapmaya ikna
edemezsiniz. Cinkii cogunlugu IMKB’nin
bana gore su anda hak etmedigi degerlerin
altinda. Dolayisiyla piyasa degerini yiikselt-
mekten ve giiveni saglamaktan baska gare-
miz yok. 2000 yilindan bu vana devamls kriz-
lerle yasiyoruz. Bu krizler sadece iMKB’yi
degil Ttirkiye ekonomisini de kétii etkiliyor.

mum  20-30 milyon dolar
halka arz kisitlamasinin ¢cok
ciddi yararlan olacak. Ger-
cekten siz sirketleri, halka

“Bundan sonraki halka arzlar: basarils yaparak, yeni
sirketleri halka actlmaya tesvik etmek gerekiyor. Ya da

arz olaym bir kerelik bir
hareket olmadigim ve bu-
nun yararlarina, iyi biling-
lendigimiz taktirde ozellikle
kiguk yatinmeaiya da, ileri-
de Tirkiye'de kurumsal ya-
tirrmcilarin - da  bu  olaya
manipiilasyon amagh olma-
sa bile ¢ok kisa vadede kar
etmekten uzaklagtirdigimz
taktirde halka arzlara iyi bir
tesvik olacag1 asikar. 2000

zaten halka agik olan sirketlerin tslen: hacinlerini
arttirmafk, gercefegt dederlerine kavusmafk icin ikincil
halka arglar konusunda dabha ifena edici olmafk gerekiyor.
Sirketleri su anki dederlerinden ikincil halka arg yapmaya
ikena edemezsiniz. Ciinkii cogunlugu IMKB nin bana gore
su anda hak etedigi dederlerin altinda. Dolayistyla piyasa
dederini yiikseltniekten ve giiveni saglamatktan baska
carennz yok. 2000 yelindan bu yana devamis kiizlerle
yaseyoruz. Bu krizler sadece INKB'yi degil Tiirkiye
ekonomisini de kitif etkiliyor.

yilinda 35 lane IPO, 8 tanc

SPO’ya yapilmis, toplam 43
tane. Bunlardan 42 tanesi yatirnimcisina dolar
bazinda zarar ettirmis.

Belki Tiirkiye'deki sartlardan dolayr hak-
kaniyetli olmak lazim. Fakat halka arz tari-
hinden hemen 3 ay sonra 35 tane birincil hal-
ka arzdan 21 tanesi, 8 tane ikincil halka arz-
dan 5 tanesi IMKB endeksinin altinda per-
formans gostermis. Demek ki, burada deger-
lendirme sorunumuz da var. 9 milyar dolarin
yarisi 2000 yilmda oldu. Yatiimcinin cebin-
den ¢ikan 3 milyar dolar yok oldu. Dolayisty-
la buradan alinacak bazi dersler var. Belki
bundan sonraki halka arzlart basarih yapa-
rak, yeni sirketleri halka agilmaya tesvik et-
mek gerekiyor. Ya da deginecegimiz gibi za-
ten halka agik olan sirketlerin islem hacimle-
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Basarth halka arzlar yapmak zorundayiz
ve buna mecburuz diyorsam, birka¢ tane
gegmisten bana gore basarth halka arz 6rne-
gini ok kisa irdelemek istiyorum. Bu tartisi-
labilir ama benim gortistime gore gordigim
Is Bankas’min ikincil halka arzi, Tiipras'in
halka arzi, Ak Enerji'nin halka arzi bence ba-
sarilt halka arzlar. Neden basarili olduklari
analiz etmek istiyorum. is Bankas’’'min 1998
yihnda halka arzi yapildigi zaman 650 mil-
yon dolar, gerek Tiirkiye standartlarinda ge-
rekse uluslararas: standartlarda ¢ok ciddi ve
onemli bir halka arz. Gerek yurtiginde, ge-
rekse yurtdisindaki yatirimeilarin aym za-
manda simiiltane olarak talep toplama olay:.
[k defa 6n kayit sistemine gegilerek insanlari
tesvik edici bazi unsurlarmn getirilmesi, yerli
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yatirimcilara iskonto verilmesi, bireysel yati-
rnimcilara ve Is Bankasi personeline taksitle
odeme imkaninin verilmesi, yerli ve yabanci
dagilimini ¢ok saghkli yapmak agisindan ba-
na gore ornek sayilabilecek bir halka arz. I-
kinci ornek Tuprag'm halka arzi. Bence
Tiiprasin en onemli tarafi biiyiik olmas: 1.2
milyar dolar. 1 milyar dolar limiti Tupras ile
asildl. Tupras'taki yerli ve yabanci dagilimi-
nin gok daha yerli piyasa agirhkl oldugu igin
iceriden talep toplama ve tesvik mekanizma-
larinin daha saglikli galistirilmas: sonucunu
goriiyorum. Cok ciddi bir kiiglik yatirnmeiyi
sevklendirme ve ilerideki halka arzlarin ba-
sarili olmasi igin bir model yaratma agismn-
dan Tipras onemli bir halka arz. Tiipragin
halka arzinda yenilikler yapildi. internetle,
call center’le yatinm yapmak, kredi kartiyla
odeme imkani gibi yenilikler yapildi. Tip-
rag’ta yerli-yabanci orani Is Bankasina gore
biraz daha yerli agirlikli. Fakat yerli piyasada
gordiiginiiz gibi insanlann biiyiik bir ¢o-
gunlugu nakit olarak kisa vadeli kdr amagh
bir yatirim arac: olarak olay1 gordiiler. Ak
Enerji'nin halka arz1 yerli-yabanct yatirimer
dagihmi agisindan yabanci yatimimeiya gok
seffaf bir sekilde bilangosunu ve faaliyetlerini
iyi anlatabilen ve dolayisiyla limitli bir halka

arzda g¢ok basanli bir dagilun yapildi. Bir
halka arzi basarili yapmak igin; endeks ve is-
lem hacminde ¢ok saghkl bir ortamda olmak
zorundayiz.

2004 y1l Tiirkiye ig¢in endeksin 1.5 centlere
veya biraz daha yukanlara gitmesi halinde
tatmin edici halka arzlar yapmak icin uygun
ortam haline yaklagtiriyor. Derinlik gok 6-
nemli. Bir sirketi halka arz yapmak istedigi-
niz zaman, sirket sahibi benim sirketim su-
dur deyip kendi yargilariyla uluslararas: de-
gerlerden tamamen kopup ve kesinlikle bu-
nun teknik olarak onaylanamayacak bir de-
gerlemelerden yola giktig1 zaman, ticari kay-
gilarla. Gergekgi degerin otesinde bir deger-
lemeyle yapilan halka arzlar da gordiik. Do-
layisiyla degerin gergek¢i olmasi gerekiyor.
Gerek yerli, gerekse yabanci yatirimciya sa-
dece bilango satmuiyoruz. Burada y&neticile-
rin 0zgegmislerinden tutunda, inanrhgt, ge-
lecek jgin tmit vermesi ¢ok daha énemli. Ge-
lismekte olan pazarlar dedigimiz zaman kii-
itk bir 6rnek. 2001 yilindan beri biitiin so-
runlara ragmen gelismekte olan pazarlar en-
deks olarak gelisen pazarlardan ¢ok daha iyi
performans verdi. % 26 daha iyi performans
veren bir endeksimiz var. 2001 ve 2002 yili

“2004 yulz Tiirkaye igcin endeksin 1.5 centlere veya biraz daba yukarilara gitmesi
halinde, tatmin edici halka arzlar yapmak igin wygnn ortam haline yaklastirzyor,
Derinlik gok onemlr. Bir sirketi halka arg yapmak istedigini zaman, sirket sabibi
benim girketim sudur deyip kendi yargilariyla wluslararas: dederlerden tamamen kopup
ve kesinlikle bunun teknik olarak onaylanamayacak bir dederlemelerden yola ciftig
zaman, twari Raygilarla. Gercekgi dederin dtesinde bir degerlemeyle yapilan halka arlar:
da gordiik. Dolayistyla dederin gercekgi olmas: gerekiyor. Gerek yerls, gerekse yabanc:
yatzrimetya sadece bilango satmyoruz. Burada yoneticilerin d3gegmislerinden tutunda,
Inanzriit, gelecek igin tinit vernmresi cok daba onemli. 2001 yilindan beri biitiin sorunlara
ragmen gelismekte olan pagarlar endeks olarak gelesen pagarlardan gok daha ty:
performans verds. %o 26 daha tyi performans veren bir endeksinziz var. 2007 ve 2002
yels her iilke tcin Rayp yillar. 2003 yilna baktsginnzda su anda en iyi 10 borsanin
hepsi gelismekze olan pagarlardan ve Tiirkiyede bunlarin arasinda”.
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her tlke igin kayip yillar. 2003 yilina bakti-
gimizda su anda en iyi 10 borsanin hepsi ge-
lisnekte olan pazarlardan ve Tiirkiye'de
bunlarin arasinda. 2003 yilinm ikinci yarisin-
da baglayan ve bizim yoremizi de igine alan,
ozellikle Avrupa Birligi adaylart ve Rus-
ya'daki ekonomik gelismeler ve dinamizmin
yarattigl o pazarlardaki enteresan sirketlere
yatirrm yapma istahnu son ti¢ ayda korkung
bir sekilde goriiyoruz. Yerli ve yabanci ban-
kalara halka arzi tesvik konusunda sirketlere
ve dolayli olarak da yatirimcilara yapacag:
bir sorumluluk var.

Gerek IMKB yonetimi, gerekse SPK yone-
timiyle cok koordine halinde diinya piyasa-
lariyla entegre olan bir Tiirk borsasi veya
Tirk Sermaye Piyasasi Kurulunun yardimla-
r1 olacagmi diisintiyorum. Degerlendirme
¢ok onemli. Maniptilasyonu énlemek igin her
tirli tedbirin alinmasi gerekli. Bunlar da za-
ten almiyor. Dogru zamanlama gok 6nemli.
Cok saghkl bilgilerin verildigi ve gtivenilir
bir imajin yaratilmasi. Ikincil halka arzlarin
arttirilarak IMKB'de gercek degerlere ulagil-
mast. Bence halka arzlara bu agidan bakhgt-
nizda en biyiik tesvik olacaktir. Tesekkiir
ederim.

SUNUM - Tesekkiir ederiz Sayin Kose-
oglu. Ikinci konusmacimiz Sayin Ersin Oz-
ince. Buyurun Sayin Ozince.

OZINCE - Kendimi size farklt bir kimlik-
le tanutmak istiyorum. Halka agiklik konusu-
na ¢ok dnem vermis ve bugtinkii borsa yati-
rimcist itibariyle % 49 kadar bireysel yatirim-
cinin tercih ettigi bir grubun yoneticisi olarak
sizlere hitap etmek istiyorum. Ote yandan
Sayin Késeoglu'nun da ifade ettigi bagta Is
Bankas: halka arzit olmak tizere bir kisim
halka arz faaliyetlerinin iginde bizzat ¢alig-
mig bir teknisyen ve yonetici olarak bazi de-
gerlendirmeleri paylagmak istiyorum. Her
seyden once Is Bankasi 6rnegini ele alabiliriz.
Bugiin su ana kadar yaptigimiz degerlendir-
melerde, o6zellikle {ilkemizde istikrar orta-
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VIKI VE YATIRIM ORTAMININ GELISTIRILMESH

minin gelismekte oldugunu yeni krizleri
ummadigimizi ifade ettik. Surast muhakkak
ki, bu yeterli degil. Yani, mubakkak ben
IMKB'de, iilkemizin finans piyasalarinda da
olumlu yonler oldugunu, artilarin ¢ok oldu-
gunu, gelismelerin de iyi oldugunu dustini-
yorum. Ancak uluslararasi sermaye piyasala-
rinda da, finans piyasalarinda da higbir sey
statik kalmryor. Higbir zaman gegmisi yasa-
mayacagiz. Sular akt: gegti, biz bugtinkii ko-
numda gelisen piyasalar liginin halen uzat-
mali temsilcisiyiz. Bu ligde en uzun kalan
lilkelerden biriyiz ve her bir seferinde de tec-
riibemizin artmasiyla bu konudaki basart
grafigimizin artacag kesin degil.

Israil Merkez Bankasi'nin eski baskanla-
rindan ¢ok popiiler bir beyefendi séyle ifade
etmisti; bu bir giizellik yarismasidir, her bir
yarisma oldugunda sermaye en iyi kimse, en
glizel kimse o segilecektir. Ote yandan tilke-
mizin demografik ozellikleri, jeopolitik 6zel-
likleri nazari dikkate alindiginda sermayeye
ne kadar ihtiyaci oldugu agikar. Benim kuru-
lusumun bir bagka misyonu da tlkede ser-
maye birikimini ve yerel sermayeyi gelistir-
mek olduguna gore de o konuda bazi tespit-
lerde bulunmak istiyorum.

ERSIN OZINCE




ONOMIK YORUMLAR / PANEL

Bu konuda tilkemizde serbest piyasa eko-
nomisinin ve liberal kapitalizmin fevkalade
ice sindirilmis oldugunu digtinmuyorum.
Soyle bir somut oérnek vereyim: is Bankast
bagsanh halk arzini hakikaten gerek yerli ge-
rek yabanci yatirmeilar agisindan milli bir i-
tibar kazanmis markamizi takdim ettik. Bu
arada da Sayn Koseoglu'nun ifade ettigi gibi
bu takdimi uluslararas: platformda yapan
ekibin icinde devlet yetkilileri ile beraber ben
de bulunmaktayim. Bize ozellikle piyasada
rekabeti bozucu hususlarin ne zaman gideri-
lecegini, bankacilik sistemiyle ilgili, ekono-
miyle ilgili istikrarin gerek fiili acidan, gerek-
se mevzuat agisindan ne zaman saglanacagi-
n1 sordular. Cok daha somut bir sekilde bize
garantinin ne zaman kalkacagimi sordular.
Biz o zaman Tiirkiye Cumhuriyeti temsilcile-
rinin, satis1 yapacak olan temsilcilerin 1 yil i-
¢inde mevduat garantisinin kaldirilacag: yo-
niindeki ifadelerine sahit olduk. Mevduat
garantisi kalkmadig1 gibi, 1 yil icinde Banka-
lar Kanunu ¢ok ciddi boyutta degisti.

Biz 1998 yilinda, baharda yaptigimiz arz-
da dogrudur ya da yanhstir, kita Avrupa’s:
disiplini iginde yelismis, istirakleri ile bera-
ber geligmis bir sirketi bu yapisiyla deger-
lendirip sattiktan sonra 1999 yilinda ¢ok dog-
ru oldugunu bugiin hicbirimizin reddetme-
digi anglo sakson disiplinine dair bir Banka-
lar Kanunu degisikligi getirip, bununla ilgili
gegis stirecini ciddi olarak Rusya Krizi ve di-
ger krizlerden sonra uygulayacaginuz kosul-
larmi koyduk. Bunu yakinmak icin sdylemi-
yorum. Ama bunlar ¢ok ciddi farkhliklard:.
Ulkemizin bu tiir gelismelere gebe oldugu-
nu, satisa sundugumuz sirketi de sOyleme-
dik. Kaldu ki, 2001 krizinden sonra bir tcli
denetim gordii bankacilik sektorii ve Is Ban-
kasi. Cesitli degerlendirmeler kamuoyuna
yansicdigr icin bir sakinca gérmiiyorum. Bun-
larin ¢ok ciddi sakincalarini, haika arz ve ser-
maye piyasasinmn ¢zellikle IMKB piyasasina
kote sirketlerden bir tanesi olmak hasebiy]e
ben yerli-yabanci, kurumsal-bireysel yati-
rimallan siirekli yasadim ve yasamaktayim.

ull, 5
“Dolayestyla bir
elonomide istifrar
olmast icin pek tabii ki
saglanniase ve
koalisyonlar doneminin
kalmas: Tifrkiye
agisindan mevH
babistir. Bigim
yalnizea krig yasaniyorug diye sermayeyi
arzi etmemiz, beklemeniiz, bhele binun
yerlisini dahi onemli olciide caydirdigimez,,
korkuttugumuzg, halde; bir de yabancistn
beklemeniizin imkan: yokinr’.
“Uglii denetim sadece izel Tiirk
bankalarma wjgulanmaster. Big finans
sefetiriiniin liberilizasyonuns
saglayacaksafk iiglii denetinin kanm
bankalarma da wygulanmass veya bir
sekilde kamm bankalarimin da
sermayelendirilmesi de, ozel bankalardan
beklendigi gibi, nakit enjekte
edilmeke suretiyle”. ..

Bugiin bankacilik sektsriinde yagadigimiz
cok ciddi oldugu, her bir bireyi, her bir va-
tandast son derece olumsuz etkiledigi agikar
olan bazi gelismelerde dahi, bankacilik sek-
toriindeki gelismelerde dahi hep vergi mii-
kellefini ve vatandas: zarar gormils olarak
goriiyoruz. Fakat acik ki, halka agik bankala-
rnmizin  sermayedarlari, hissedarlar ayrica
zarar gérmdstiir. Halka acik bankalarmizin
IMKB endeksinin en biiyiik paymna sahipler.
Ama bankacilik sektoriinde en biiyitk ban-
kamizin pazar payma yakimn bir tutarn hig
ummadigimiz bir temsilci piyasa oyuncusu
ta'rafmdan 0 pazar paymin alindigimin dahi
biz sektdriin icindekiler bile farkina varama-
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dik. Bu rekabet esitligi acisindan ve serma-
yedarin beklentileri agisindan ¢ok bitiytik
stirprizler bunlar.

Dolayisiyla bir ekonomide istikrar olmasi
icin pek tabii ki siyasi istikrarin saglanmasi
ve koalisyonlar doneminin insallah geride
kalmasi1 Turkiye agisindan mevzu bahistir.
Bizim yalmizca kriz yasamiyoruz diye ser-
mayeyi arzu etmemiz, beklememiz, hele bu-
nun yerlisini dahi 6nemli ol¢iide caydirdig-
miz, korkuttugumuz halde; bir de yabancisi-
n1 beklememizin imkan: yoktur. Son yasadi-
gz teror olaylarn da iimit ediyorum bu
konuda ayrica caydirici olmaz. Ozellikle Tiir-
kiye’de mali sektoriin bazi oyuncularinn ta-
mamen serbest piyasa ekonomisinin kuratla-
11 iginde aldiklar pozisyonlarin dahi bunun
felsefesi ile uyusmayan sekilde degerlendi-
rildigi malumunuzdur. Bu tiir degerlendir-
meler yapilmistir. Bunlar tahrik olur, style
olur, béyle olur saldir konusu degil. Bunlar
rekabeti bozmak bir tarafa, serbest piyasa
ekonomisinin liberal kapitalizmin ige sindiri-
lemediginin ifadeleridir. Uziilerek goriiyo-
rum ki, bunlar kimi zaman kamu nezdinde
de kabul gdrmektedir. Ornek vermek gere-
kirse; liclii denetim sadece 6zel Tiirk banka-
larina uygulanmustir. Biz finans sektdriiniin
liberilizasyonunu saglayacaksak tiglii dene-
timi kamu bankalarina da uygulanmas: veya
bir sekilde kamu bankalarinin da sermaye-
lendirilmesi de, 6zel bankalardan beklendigi
gibi nakit enjekte edilmek suretiyle... Serma-
yenin grup iliskileri agqisindan kurallar
kamuya uygulanacak midir? Uygulanma-
maktadir. Su anda TBMM’de kamu bankasi
kredi alacaklarinin amme alacag olarak ele
alinmas: konusunda yasaya madde koymaya
caligiliyor. Bunlarin hepsi istikrari ok ciddi
bozan, sermayedarlarin keyfini ¢ok olumsuz
etkileyen faktorlerdir. Bunlanin yarni sira
{ilkemizde ok ciddi bir kayit dis1 ekonomi
sorunu var. Bankacihik ve finans sektériinde
yonetigimi gehsh'ncx, daha iyi kurumsal-
i uluslararasi normlar uy-

asmay1 ozendiric
EREY Mesela bankacihikta

gulanmaya calisilyor.

EKONOMIK YORTIMI AR

ta risk yonetimi prensipleri.

Sermayenin kurallarimin degismesiyle ve-
ya sermaye transferinin, sermayenin destek-
lenmesinin degistirilmesiyle ilgili ¢ok temel
esaslar igermektedir. Miisteri kral olacak.
Hayir, kimin asaleti kral olmaya uygunsa,
kimin kredibilitesi yiiksekse, bankacihk sek-
toriinden ve Tiirkiye’deki kaynak imkanla-
rindan bu sirketler faydalanacak. Biz bu
bankaciliktaki degisiklikler: reel sektére nasil
yansitacagiz. Bunu ben yetkili kimselere sor-
dugumda bunu siz bankacilar egiteceksiniz
yamtini aldim. Dogrudur, egitmesek de isi-
mizin geregini yapacagiz. Herkese kredibili-
tesi dogrultusunda kredi verecegiz. Peki kre-
dibiliteyi bilangolar belirlemeyecek mi? Bi-
langolar belirleyecekse, bugiin halka acik sir-
ketlerden bazilarmin dahi yakinmalarin biz
bankacilik kimligimizle inceliyoruz. Halka
acitk bir bankay: halka acik olmayan rakibi
gayet rahathkla biitiin detaylarim alip, analiz
edebiliyor. Bu her konuda var. Bizim kurulu-
sumuzun iginde olan bazi sirketlerde kayit
dig1 faaliyetlerden inanilmaz derecede zarar
goriiyoruz, Sermayedarlarimiz da zarar go-
rityor. Bunlar yalmzca Turkiye'de insar et-
miyor. Dig ticaretle ilgili gok ciddi kayit dis
islemlere de tilkemizde rastlanabiliyor. Bun-
lar iktisadi istikrari fevkalade bozan unsur-
lardir. Benim soyle bir benzetmem var. Ser-
maye, gilivenli sular istiyor. Dolayisiyla Ttir-
kiye’de sermaye piyasasi da mutlaka serma-
ye disiplininin tam olarak saglanmasi ve ha-
kikaten bu mavi bayragin asilip, burasi te-
miz, herkes burada istikrarla, stirprizler bek-
lenmeden sermayesini getirip koyabilir.

Deginmek istedigim diger bir husus. O-
zellikle halka arzlar hep hisse senedini cag-
nstimyor. Sayin KOTEDER Bagkani konus-
masmin bagmda degindi. Ozellikle yatirim
ortaminin gelistirilmesi agisindan yatirim a-
raclarinin gesitlendirilmesi de sart. Diisen
enflasyon, kamu maliyesinin iyilesmesi, tek-
rar sirket arzlari konusunda, sabit getirili
kiymetler, arzlar: konusunda umarim bize
sans tanir. Burada Tiirk yatinmasinin dahi
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birikimlerini yonlendirmek i¢in ¢ok ilging ta-
lepleri var. Artik gok gelistik. Halka arz ve
yatinnm ortaminin gelistirilmesi konusunda
arkadaslarima goriis sordugumda bana soyle
ornek verdiler. Kazak Bankasi, Rus Petrol
sirketi, Amerikan otomobil sirketi, Hint Ban-
kast, Rus Maden sirketi bunlarin tahvillerini
Tirk yatiruncisina satttk diyorlar. Bunlar da
hi¢ yadirgamiyorum. Madem ki, bu piyasa-
lar birlesik kap. Fakal o zaman Tirk piyasa-
sinda menkul kiymetlerin vergilendirilmesi
arasindaki farkliliklari daha ne kadar siire-
cek. Bitiin bu olumsuzluklar ortadan tama-
men kalktig1 zaman Tiirkiye kendine yakisir
tam kapasiteyi kullanir duruma gelecektir.
Tiirkiye'nin de bu konuda tam kapasiteye ih-
tiyact vardir. En azihdan demografik 6zelligi
ve rekabet ligindeki konumu, arzular: bunu
bize dikte ettirmektedir. Isaret etmek istedi-
gim bir husus, liberal kapitalizmin gergek
kurallarinin isleyebilmesi i¢in kamunun sii-
ratle zihniyetinin 6zellestirmesi, ekonomik
aktiviteden miimkiin oldugunca arinmasi,
adaleti, egitimi v.s., alt yapiyla ilgili bu tilke-
yi tam anlamiyla bir serbest piyasa ekonomi-
si olarak saglikll g¢alstiracak ve ekonomik
devlet. Ekonomik devlet kimligimizi en ve-
rimli sekilde koyabilecegimiz tavri segmesi
lazim. Bu arada tabii bagimsiz kurullara cok
ciddi gorev diistiyor. Bagimsizlik kavraminin
da mutlaka bu kurullarin hiikiimetlerle ara-
larindaki tam bir esgiidim kullanabilmesi
suretiyle mimkin olacagina inaniyorum.
Aksinin ¢ok sakincalar yaratmast bir tarafa,
gereken verimi saglayamayacagiu disiini-
yorum.

SUNUM - Cok tesekkiir ederiz Sayin Oz-
ince. Uglincii konusmacimiz Saymn Reha Ta-
nor. Sayin Tanor Garanti Yatimm Ortakligi-
nin Yonetim Kurulu Bagkani. Sermaye Piya-
sas1 uzmanlik alani ve kendisi bu alanda ¢ok
sayida aragtirmalar yapmugtir. Buyurun Sa-
yin Tanor.

TANOR - Tegekkiir ederim. Sayin dinle-
yiciler iinlii bestekar Beethoven son zaman-
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larinda “151k, biraz daha isik ne olur” diye
yalvariyordu. Oliimtine giden dakikalarda
ihtiyaci olan buydu. Bizim bugtin Ttirk eko-
nomisinde, tersine ilerlemeye, biiylimeye,
serpilmeye, canliliga, daha saglikli olmaya
giden mali sektoriimiiz olsun, reel sektorii-
miiz olsun, ihtiyacimiz kaynak, daha fazla
kaynak. Kaynak sorunumuz tiim Tiirk eko-
nomisi igin ne kadar onem arz ettigi ve ser-
maye piyasasinin da bu kaynaklarin temini
agisindan ne kadar onemli oldugu bilinmek-
te. Benden 6nce konusan Sayin Késeoglu ve
Sayin Ozince kendi pozisyonlar: agisindan
kaynak temininde sermaye piyasasinin -
niinde ne kadar ciddi engeller oldugunu, ne
kadar zorluklar bulundugunu soylediler.
Bunlar dogrudur, hepimiz iginde yasiyoruz.
Ben kesinlikle inaniyorum ki, biz bunlan a-
sariz. Biz bu kaynaklara ulasiriz.

Size bu dogrultudaki timidimi birkag 6r-
nekle anlatayim. 1975 — 1985 arasini ozellikle
is diinyasinin iginde yasayanlar bilirler. Bi-
zim ekonomimizde ihracatimiz 2 milyar do-
lar1 gegmiyordu. Bugiin 43 milyar dolar1 ge-
gen ihracatimiz var. 24 Ocak kararlanyla bize
yeni bir misyon, vizyon verildi. Vizyon disa
agllma, diinyayla entegre olmaydi. Misyon
da bu dogrultuda yapilmasi gerekenleri
kapsiyordu. O zamanlar bizim imkanlarimiz
su anda sermaye piyasasinda sahip oldugu-
muz imkanlarn ¢ok ¢ok altindaydu. Ureti-
mimiz yoktu, mevcut iiretimimizin kalitesi
diistik, standartlar: eksikti, bizler diinya pa-
zarlarinda at oynatacak donanima profesyo-
nel yoneticiler olarak sahip degildik, lisan
bilmiyorduk, disarnt ¢ikamiyorduk. Ciinkii
yurt disina gtkislar sinichydi. Senede en fazla
2 veya 3 defa izin alabiliyorduk. Onda da ¢ok
ciddi rakamlarda baglanmis agir cezai mii-
edileri olan sinirlamalar vardi. 200 - 300 do-
lar veriyorlardi, bir sirketten iki kisi ¢ikami-
yorduk. Icerideki biirokratlartmiz -Sayin Oz-
ince’nin sikayet ettigi- liberal kapitalizme ali-
samamis bir lilkenin o zamanki temsilcileri
olarak iyice kostekler durumdaydi. Disanda-
ki diplomatlarimiz bu kanunun hig kendileri-
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ne bulasmamasu isteyen bir hava iginde
bizden kacarlardi. Biz bu sartiar altinda diin-
yanin dort bir tarafina dagildik, basimiza ¢ok
isler geldi. Ama cok kisa bir siire i¢inde 2
milyar dolari bulmayan ihracat hacmini 8
milyar dolara gikarttik. Aradaki farkin ytiz-
desel degerini alirsaniz, bu kadar kisa stire
icinde yapilanin ne kadar énemli oldugunu
gortirsiintz. Bugiin o atilan temellerin {istii-
ne insa edilen ihracat 50 milyar dolara yak-
lagti. Tiirkiye ekonomisinin GSMH’smin i-
ginde ihracat ve ithalatin olusturdugu ya-
banci paraya dayah islemlerin bu glicti saye-
sindedir ki bizim ekonomimiz kirilganhgin-
dan giderek uzaklasmaktadir. Bu nedenledir
ki, 2001 yilinda yasadigimiz krizlerdeki gibi
krizlerde darbe yiyip, samar yiyip yere diis-
memize ragmen ayaga kalkmamiz kolay ola-
bilmektedir. Tirkiye, sermaye piyasasinda
da bizim reel ve mali sektorimiiziin ihtiyag
duydugu kaynaklart gecmisimizde yaptikla-
rimizdan, gelecege doniik olarak elde edebi-
lecegimizi zannediyorum. Fakat bunun gok
ciddi kosullart var. Bos heyecanlarla, birbi-
rimize moral depolayan sozlerle bunun al-
tindan kalkmamiz miimkun degil. Biz dosya-
lari saglam, igerigi kuvvetli calismalarla an-
cak bunun gereklerini yerine getirebiliriz.

REHA TANOR
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Bizim piyasalarda iki ana unsur vardir.
Sizler hepiniz, eksiksiz, istisnasiz cebinizdeki
paray1 bir yere yatirirken iki seye bakarsimz.
Birisi verimli bir yer olmasi, dolaysiz verimli-
likse, dogrudan verimlilikse iyi bir temetti
getirecek hisse senedi ya da iyi faiz getirecek
bir bor¢lanma senedi. Bir bu verimliligi arar-
siniz bir de islem yaptiginiz yerde dolaylh ve-
rimliligi ararsiniz. O da nedir: araglarin bol-
lugu, alternatiflerin fazlalig, aracilik hizmet-
lerinin, danismanlik hizmetlerinin, takas sak-
lama gibi hizmetlerin niteliginin iyiligi, ucuz-
lugu gibi verimlilik unsurlarini ararsiniz.
Yani ¢ok iyi para kazandiktan veya kazandi-
giniz1 zannettikten bir stire sonra elinizdeki-
lerin hepsinin ugup gittigini gérmek iste-
mezsiniz. Ben size giiven ve verim unsurlari
agisindan birer 6rnek segtim, ¢ok temel ve
onemli goérdiigiim ornekleri segtim. Onlar
hakkinda sattr baslar ile bilgi verecegim. Bu
sekilde sermaye piyasamizin bize lazim olan
kaynaklar: saglamasi agisindan daha iyi islev
gormesi dogrultusunda goriis bildirecegim.
Bu arada KOTEDER’de yapacag1 calismalar-
la bunlarin bir pargast olmak durumundadir.
Verimlilik agisindan, énce araglarin bollugu
onemli bir faktordiir.

Bir sermaye piyasasinda -Yesilgam agztyla
sOyleyeyim- esas oglanla, esas kiz hisse se-
nedi ile tahvildir. Bizim borsalarimizda hisse
senetleri iyi veya kotli, az veya ¢ok kendini
gosteriyor. Tahviller nerede? Tahvil olarak
yalnuz devlet tahvili var. Borsa biiltenlerine
bakiyorum hisse senctlerinin toplam islem
hacmi 5.1 katrilyon lira. Bor¢lanma senetleri-
nin 40.2 katrilyon lira ve bunlarin hisse se-
netleri islem hacminin iki mislinden fazla o-
lan kismi yalmiz kesin alim-satim yapilan
kismt. Demek ki, ¢ok ciddi bir pazar var. Pa-
zar var ama devlet o pazan isgal etmis. Ka-
mu maliyesinin borglanma ihtiyact burada
Ozel sektore yasama olanag: tantmamis. Ama
biz bununla miicadele etmek zorundayiz.
Nasil biz 1970°li yillarda muicadele ettiysek,
ozel sektor firmalari olarak da bu borglanma
senetlerinin ihraci icin nitelikli bir gayret i-
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¢inde olmamiz gerekir. Bugiin vatinm vapan
va da isletme sermavesi ihtiyact olan bir fir-
manm bankalardan orta ve uzun vadeli kredi
bulma imkani nedir? Bulabildigi taktirde 6-
devecegi faiz. masrat v.s. bu kavnak ihtivaci-
m borglanma senedivle Karsilamis olmasin-
dan daha mu uvgun elacaktir? Hem bunlarin
tizerine gidilmesi hem de KOTEDER'in bu
tip alanlarda 6zgiin arastirmalar, ivi raporlar
ve ondan sonra ertava ¢itkan gergeklerin An-
Kara nezdinde. btirokrasi nezdinde siki takip
edilmest voniinde de ¢ok nemli bir misvonu

olduguna inaruvorum.

Bizim 1970 - 198¢L willarda tahvil piva-
SQRE wardi.
vare.

Qzel sektdriin tahvil ihraclan
Gergt ¢ zaman faizlerin sabit olmas
le bir rakim bagka imkanlar da vard.

a n

10 Radar

Takat her geve ragmen :‘z\ asanin

diza déniik

dnciiliiga varde.
dan ben sermave pi-
in vanmnda bir de &-
l ve bono pivasasinm ge-
esini ;0;\ \.e‘nu goriivorum. Gelelim
ceniX Ronmwsuna. Burada da en Gnemli
gelen husus menkul kiv-
1in ister hisse senedi olsun, ister
boro elsun bunun miilkivetine sa-
Rip olzbiimesidir. Bunun mulkivetini elinde
tuzabilmesidir. Biz Xétd hazirlanan ve reak-
sivon niteligindeld Kanunlar silsilesinin bir
¢rmedi olan Bankalar Kanunu'nun su an vii-
riiriiikte olan 14'finctt maddesinin 3. fikras
nedenivie halka agk borsada hukuksal me-
rasimine riavet etmek suretivle satin ahnan
halka acik banka hisse senetlerinin highir

~iinali olmavan vatnmaann elinden aln-
d*‘nm ve bir kanun hitkmiivle miimkiin ol-
dut‘*"unu cordiik. Hukuk felsefesi agisindan
bu kabul edilemez, adalet agisindan da kabul
cdilemez. Benim Arac Kuruluslar Birligi ta-
rafindan vavinlanan bir kitabimin tamami bu
konuya a"vn]ch Simdi memnuniyetle 6greni-
son giinlerde yapilmava ¢ahisilan
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“Eskiden tahvil ve
bonolar fiziken
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‘Keymetli Fvrak'ts.
Keymetli evrak kimin
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Bunun kadar biiyiik, belki bundan daha
biiyiitk —islem hacimlerini dikkate alirsak-
konu da tahvil ve bonolarda bugiin bizi
bekliyor. Bu konuyu biviitmeden, fazla a-
bartmadan sadece gatir baglan ile séylemek
istiyorum. Eskiden tahvil ve bonolar ~bugiin
en fazla Hazine'ye ait olanlar pivasada oldu-
Su igin onlar da giindemde- fiziken kagida
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basihirdl. Bu kagidin ismi de “Kiymetli Ev-
rak”ti. Kiymetli evrak kimin elindeyse gotii-
rur vadesinde, borglu kim Hazine ondan pa-
rasint alirdi. Bugiin diinyadaki gelismeler ne-
ticesinde sermaye piyasast araglarinin evren-
sel bazda hizli ve yaygin degis tokus sart1 or-
tada oldugundan ve buradan geriye déonmek
mumktin olmadigindan kaydi sistem denen,
fiziki basim kaldiran ve fiziki basimin temel
aldigr kiymetli evrak hukukundan da kopan
bir uygulama i¢indeyiz. Bu uygulamada ih-
rag¢ edilen borglanma kagitlarini araci kuru-
luslardan almis olan bir yatirimer aract kuru-
lusun batmasi sonucunda eskiden oldugu
gibi hakki, zamanmda gotiirtip alma hakkin-
dan mahrum kalmaktadir. Neden. Ciinkii,
arttk o araci kurulusun onun hakkint goste-
ren, agiklayan belgesi bir bilgisayar ¢iktisidir.
Bazt aract kuruluslar buna dekont adim
vermekledir. Bazilart makbuz demektedir.
Bazilari da ckstre gergevesinde isi gormekte-
dirler. Eskiden kiymetli evrak ve onun hak-
larma sahipken, bu sefer burada alelade bir
kagidm sahibi yatirimer hi¢ kendi kusuru
olmadan bu miilkiyet hakkmdan uzaklasti-
rilmaktadir. Bu en son yasanan banka orne-
ginde goriildii. Gergi orada Ceza Kanunu'nu
dogrudan ilgilendiren hususlar vardi. Ama
bu boyle olmasa bile bir aract kurulusun si-
kintiya diismesi halinde orada onun kanah
ile bir bor¢lunun, Hazine'nin borglanma ka-
gidimi almis olan yatirimermin da hakkr sade-
ce iffas masasima yazilmaktan oteye gide-
memekte, bu sekilde hakk: gtic kaybetmekte,
ben de buna kiymetli evrakin tahsisi yani
degerinin azaltilmasi adimt vermekteyim.

Sermaye Piyasast Kanunu kaydilestirme-
vi, diizenleme altina aldi, eksiktir. Clinkii o-
rada merkezi kayit kurulusu sadece izleyici-
dir. Izlemek yetmez. {zlersiniz, on saniye
sonra menkul kiymetlerinizin olmadiginiz
goriirstiniiz. Ticaret Kanunu'nun kiymetli
evrakta bu haklar veren huiktimleri artik bi-
zim piyasanmiz i¢in demode olmustur, men-
kul kiymetler agisindan gegerliligini kaybet-
migtir. Ama onun yerine mutlaka hukuk dii-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

TURKIYE'DE HALKA ACILMANIN TESVIKI VE YATIRIM ORTAMININ GELISTIRILMESH

zenlemeleriyle bu hakkin ayni hak seklinde
sahibine teslim edilmesi lazim. Bu da bir ka-
nun meselesidir. Devlet [¢ Borclanma Senet-
lerini diizenleyen, -kamu bor¢lanma ve borg
yonetimi- 4749 sayili bir Kanun var. Oraya
baktim, kaydi ihraglarin sekil ve esaslari
Merkez Bankas: ile Flazine arasinda yapila-
cak bir mali servis anlasmasiyla belirlenir.
Sordum, boyle bir anlasma yok. Bilgisayar
teknolojisiyle isler yiirtiyor. Bilgisayar tekno-
lojisinin ne kadar iyi oldugunu biliyoruz.
Ama bilgisayar teknolojisi hukuksal haklari
kurmaz, tamimaz ve sonlandirmaz. O baska
bir seydir. Bu 4749 sayih Kanun bu isi hal-
letmemis. Ticaret Kanunu yeterli degil, Ser-
maye Piyasas: Kanunu da yeterli degil. Eger
bu dogrultuda yap:lan ¢alismalar varsa be-
nim onerim sunlardir. Bu ti¢ kanun birden
ele alinsin, ¢linkl kopuk, ayr ayri ele alindi-
g1 zaman bir seyler mutlaka eksik kaliyor.

Bankalar Kanunu'ndaki 147tincli madde
diizenlemesi yapilirken, sermaye piyasasi
sanki hig yokmuscasina distnildii ve so-
nugta ortaya bu gikti. Beraber ele alinmak zo-
rundacir. Ctinkii, 4749 sayilh Kanunun mali
servis anlagmasiyla hiitkitmlestirmek istedigi
hususun bir kanunla yapilmast lazim. Ciinkii
kiymetli evrakin yerini alacak. Kiymetli ev-
rakin yerini, kiymetli hakkin almasi lazimdir
ve bunun da Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
yaptimasi lazimdir. Bence 10 maddesi yalniz
menkul kiymetlerin izlenmesi degil, menkul
kiymetler tizerindeki aynt haklarin kaydi o-
larak korunmasi ve sonlandirilmasi arasinda
stireci kanunlagtiran, 4749 Sayili Kanunla
uyumlastiran, Ticaret Kanunu ile uyumiagt-
ran bir genel bakis iginde diizenlemmeli ve
piyasa gtivenlik agtsindan ¢ok onemli bir ge-
digini bu sekilde kapatmalidir. Biz bunlarin
hepsinin listesinden geliriz. Clinkil eskiden
saycdigim yillara oranla bugiin ¢ok iyi yetis-
mis kadrolarimiz var. SPK’da, IMKB'de, 6zel
sektorde gok iyi gelismis teknik alt vapimiz
var. Biz bunun altindan kalkariz, yeter ki bi-
raz daha gayret, biraz daha nitelikli gayret.
Tesekkiir ederim.
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SUNUM - Tesekkiir ederiz Saymn Tanor.
Son konugmacimiz Saymn Mustafa Uysal.
Kendisi Anadolu Grubu'nun lcra Kurulu
Baskani ve Mali Isler Baskanhgini ytriitiiyor.
Sermaye Piyasas: ile yakm iliski igerisinde,
aynr zamanda Vergi Konseyi Baskanlignu
stirdiirtyor. TUSIAD In cesitli komisyonla-
rinda da gorev yapiyor. Buyurun Sayin Uy-
sal.

MUSTAFA UYSAL

MUSTAFA UYSAL - Tesekkiir ederim.
Hepinizi saygiyla selamhiyorum. Boyle o6-
nemli bir konunun giindeme tasmmast agi-
sindan KOTEDER'in degerli Bagkan ve Uye-
lerine de tesekkiir ediyorum. Yatiim orta-
munin gelistirilmesi ve konusu gerek portfoy
sermaye yatirimlart agisindan, gerekse dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan
cok bityiik 6nem tasiyor. Sorunlar da temel-
de paralellik gosteriyor. Ben daha cok bu
noktalara deginmeye ¢alisacagim. Yatirim or-
tamu ile ilgili sorunlar demeti incelendigi
zaman su goriiliiyor: Asagl yukari sorunlarmn
tamami Tiirkiye'nin sorunlari ile biytik 6l-
ciide 6zdesiyor. Diger bir ifadeyle ).f.an%-xm’ or-
tamiyla ilgili sorunlar cozersek, "Turklye nin

sorunlarint da neredeyse cozmis olacagiz.
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Bu bakimdan ¢ok dnemli. Ctinkii yatirim or-
tami sadece tek bir faktore, tek bir degiskene
bagh degil. Cok sayida degiskenin ve fakto-
riin i¢ ice oldugu, karmasik bir yap. ikinci
bir tespit olarak da bu faktorlerle ilgili olarak
diinyada yaymlanmig degisik endeksler var.
Bu endekslere bakildig zaman Tiirkiye'nin —
son 10 yili genelde- bu endekslerde geriye
gittigini goruyoruz.

Aslinda tlkemiz, diinyada kiiresellesme
surecini en erken yakalanusg tilkelerden bir
tanesi ve erken fark etmis iilkelerden bir ta-
nesi. Bu gergekten, o donemdeki vizyonun
son derece genis oldugunu ve gelecegin ok
tyi gortildagiinti gostermesi balimmdan 6-
nemli. 1980 sonrasinda liberallesme stirecin-
de gergekten ¢ok ciddi adimlar atildi. Serbest
kur politikasi, serbest faiz politikasi. Sermaye
Piyasast Kurulunun temelleri o donemde a-
tildi. IMKB nin temelleri o dénemlerde atildr.
Yabanci bankalarin Tirkiye'de ¢alismalarina
iliskin izinler o dénemlerde verildi. Rekabe-
tin artmast igin firsatlar o dénemlerde veril-
di. Serbest bolgeler, ticaretin, turizmin tegvi-
ki genis anlamda. Ozetle, kiiresellesmenin
onuantt agan ¢ok ciddi kararlar alindi. Belki
bugtinkt varlik noktamizi o giin alinan ka-
rarlara bor¢luyuz. Fakat o dénemde bagari-
lamayan birkag¢ nokta vardi. Bu noktalar da-
ha sonra bizi ekonomik krizlere tasidi. O da
kamuda yeniden yapilanmanin gercek an-
lamda gerceklestirilememis olmasiydr. Kamu
o donemde kendini yeniden yapilandirma
ihtiyaci hissetmedi ve daha da kotiilesti. O-
zellestirmede ayni derecede basariya ulasi-
lamadi. Bir diger faktor de, vergi sisteminde
kokli degisiklikler yapilamad: ve gelir idare-
sinde de maalesef yeniden yapilanma sagla-
namadi. Kamu sektoriiniin ekonomideki bii-
yukligli ve verimsiz yapiyl biz saghkl ol-
mayan borglanmayla finanse etmeye calistik.
Bu borglanmaya da bir siur koymadik. Sir-
ket olsa bataga gider. Higbir sirket sinirsiz
borglanamaz. Devlette boyle bir sinir olma-
dig1 igin, sinirsiz borglanan bir yaps, tilkedeki
kaynak verimliligini de olumsuz etkiledi.




Ozel sektoriin fonlart da kamuya aktanil-
dr. Kamu bu borglart gok giizel bir sekilde
kullandi. Cok giizel bir sekilde harcadi ve
bunun faturasini sadece bugtin degil, gelecek
nesillerimiz de dder hale geldi. Bugiin milli
gelirimizin neredeyse % 50’den fazlasm ka-
mu harciyor. Boyle bir ckonomide liberal e-
konomiden bahsedebilir miyiz? Bu ekono-
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ye hareketleri dogrudan yabanci sermaye o-
larak 947 milyon dolar, portfoy sermaye ha-
reketi olarak da 215 milyar dolar gelismekte
olan tilkelere. Bu trenddeyken biz, 1990 yi-
hnda 1 milyar dolar iken {ilkeye yabanci
sermaye girisi, bugiin 800 milyon dolarlara
geriledi. Net sermaye hareketine baktigimiz
zaman sifir seviyesindedir.

miyi ne kadar liberal olarak
niteleyebilir siniz? Toplam
milli gelirin % 50’ye yakini-
nt kamu harcayacak ve biz
diyecegiz ki, liberal ckono-
mi anlayisina sahibiz. Bu
oran Rusya’da daha % 30
seviyesinde. Bu  oran ile
Turkiye'nin gelismesini
sturdurmesi mumkun degil.
1990'h yillar1 tilkemiz igin
kayip yillar olarak nitele-
mek gerekiyor. Biz kendi i-
¢imizde kavgall ve istikrar-
siz giderken, Dunyada raki-
bimiz olan ulkeler hamie
baslattilar ve gelistiler.

Bunlar Dogu Avrupa tl-
keleri ve Rusya bagta olmak
tizere, diger Avrupa llkeleri
de dahil olmak tizere onlar

Oxzel sektiriin fonlars da kamuya aktardds. Kamn b
borglar: cok giigeel bir sekilde kulland:. Cok giizel bir
sekilde harcads ve bunun faturasiin sadece bugiin degil,
Zeleceke nesillerimiz de oder hale geldi. Bugiin milli
gelirimizin neredeyse %o 50 den fazlasine kamu barceyor.
Bayle bir eonomide liberal efonomiden babsedebilir
wiyiz? Bu ekonomiyi ne kadar liberal olarak niteleyebilir
siniz? Toplanr wiilli gelirin % 50 ye yakenne kaniit
harcayacak ve big diyecediz ki, liberal ekonomi anlaytsina
sahibiz. Bu oran Rusya'da daba % 30 seviyesinde. Bu
oran ile Tiirkiye’nin gelisniesind sijrdiirmesi miimkiin degil.
19907 yellare jilkemiz icin kayip yillar olarak nitelener
gerefiyor. Biz kendi icimizde kavgal ve istikrarsig
giderken, Diinyada rakibiniz olan iilkeler hamle
baslattilar ve gelistiler.

kiiresellesme  gergevesinde
birbirleriyle yansirlarken biz geriledik. Bu
gerilemenin gostergeleri olarak sunlar ifade
edilebilir. Yabanci sermaye stoku 2002 sonu
itibariyle asag1 yukari 7.1 milyon dolar sevi-
yesinde. 1989 — 1994 yillarinda ortalama ya-
banci sermaye girisi diinyada 200 milyon do-
lar. 1995 yili gergekten doniim noktasi.
1995’den itibaren yillik sermaye hareketi 331
milyon dolardan 2002 yilinda rekor bir sevi-
yeye, asag1 yukar 1.3 milyar dolara yliksel-
mis. Yaklagik 3.8 kat artmus. 1995 — 2001 yihh
ortalamasi1 sermaye hareketlerinde 713 mil-
yon dolar. Bu dénemde gelismekte olan (il-
kelere ise % 26 oraninda 1.3 trilyon dolar ci-
varimnda dogrudan sermaye girigi olmus. Yine
1995 —~ 2001 yillarinda kisa vadeli net serma-
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Ciinkii Turkiye'den disariya ¢ok ciddi
sermaye ¢tkisi olmaktadir. Sermaye ¢ikismt
olumsuz olarak nitelemiyorum, dogru bir is-
tiv. Turk sermayederi disaniya da gitmeli.
Ama aym anda disaridan da daha gok ser-
maye ¢ekebilmelidir. Biz bu konularda geri-
lerken Cin, Brezilya, Irlanda, Polonva, Arjan-
tin, Meksika ok ciddi miktarlarda yabanc
sermayeyi {ilkelerine gekmislerdir ve ¢eckme-
ye devam etmektedirler. Bu manzaradan
sonra 1990 sonrasi dénemin en belirleyici 6-
zelligi siyasi ve ekonomik istikrarsiziik, hatta
siyasi istikrarsizhk. Ciinkii ekonomik istik-
rarsizlikta siyasi istikrarsizligin tiirevi olarak
karsimiza gikiyor. Artik koalisyonlardan bik-
tik. Siyasi istikrarsizigm oldugu dénemler-
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de, biz ekonomik olarak da hep geriliyoruz.
O bakimdan siyasi istikrarin giiniimiizde
saglandigimi goriiyoruz. Bu ¢ok olumlu bir
gelisme. Tiirk halki bu noktayr koymus ve bu
degisimi gergeklestirmis. Ama gelecek agi-
sindan mutlaka sivaset mekanizmasmm da
kendi igerisinde kalitesinin yiikseltilmesi ge-
rekiyor. Bu da diger énemli bir husus. Bu fir-
satin iyi degerlendirilmesi lazim. Siyasi istik-
rar var da her sey iyi olacak n1? Diger para-
metreleri mutlaka gergeklestirmek gerekiyor.

tilke arasinda sondan dordiincti siradadir. Bu
ne demek? % 36 verginizi distiriirseniz an-
cak saydamliktaki geri kalmishginzi telafi
edebiliyorsunuz. Demek ki, biz saydamlik
endeksinde yiikselebilirsek % 36’Lik bir vergi
indirimini yatmmeilara saglanus olacagiz.
Ayni sekilde yolsuzluk algilanma endeksin-
de de Tirkiye gerilemis konumdadir. Asag:
yukart 2000 yilinda 102 iitke arasinda 64'cii-
liige gerilemis. Ctinkii 2001 yilinda 91 lke a-

Bu amagla yapihmas: gerckenler
soyle ozetlenebilir. Ekonomik is-
tikrar agisindan kamuda mutlaka

“Ekononik istifrar acsindan kaminda nutlaka

yeniden yapilanma saglanmahdir.
Kamu isletmecilik faaliyetlerin-
den tamamen cekilmeli. Ozelles-
tirme hizlandinl-mali ve yaygin-
lastirllmahdir. Kamuda hizmet
verimliligi ve kalitesi arttirtlmali-
dir. Daha az kaynakla daha fazla
hizmet verilmesi gerekiyor. Per-
formans gostergeleri olarak da
kamu harcamalannm milli gelire
oraninin 5 yil igerisinde % 25%e
diisiirilmesi 6nem tasiyor. Mer-
kezi hiikiimet biitgesi icerisinde
biitgenin % 251 {icretlerden ve
maaslardan ibaret. Oysa ki, bu o-
ran OECD iilkelerinde % 12 ora-

yeniden yapilanma saglanmalkdir. Kan isletmecilik
Jaaliyetlerinden tamanen cekilmeli. Ozellestirme
hizlandurlmal ve yayginlastripalider. Kanrnda
hizpet verimliligi ve Ralitesi arttirilmalidu.

Daba az kaynakila daba fazla hizmet verilmesi
gerekiyor. Performans gistergeleri olarak da kanm
harcamalarinz milli gelire oranmmn 5 yul icerisinde
%0 25 difgiiriilmesi dnem tasiyor. Merkezi hiikiimet
biitcest icerisinde biitenin %o 25 dicretlerden ve
maaslardan tharet. Oysa ki, bu oran OF:CD
ilkelerinde % 12 oranuda. Dolayeseyla bu

oranen da bu seviyeye diisiiriilmesi gereksyor’.

ninda. Dolayisiyla bu oranin da
bu seviyeye diisiiriilmesi gerekiyor.

Maas ve iicretlerin biitgedeki yiiksekligi-
nin temelde tig sebebi var. Birincisi; siyasi is-
tihdam 1980 yilinda kamu cahsam 1.4 mil-
yon, 2001 yilinda 2.1 milyona yikselmis. i-
kincisi, teknolojiden yararlanma derecesinin
dusiikligi. Uglinciisti, yonetim anlayisinin
kamuda yerlesmemis olmasi. Biitiin bu o-
lumsuzluklar yatimim ortamini olumsuzlagti-
riyor. Guinkd genel olarak saydamlik endeksi
dedigimiz unsurlar kétiilesiyor. Yani riisvet,
yolsuzluk, islemlerin uzun strede sonug-
lanmast, hukukun geriye y.i'n'.ijtulmesh hu-
kuk diizeninin bozuklugu .gxbx v.s. unsurlar
iilkemiz saydamlik endeksinde 74 puanla 35
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rasinda 54'tincii siradaydi. Ekonomik istik-
rarla ilgili diger bir konu, mali disiplinin i-
kinci 6nemli ayag1 olan vergi sisteminin ve
idarenin yeniden yapilandirilmasi. Yillar
geemis Tark vergi sistemi 1950°1i yillarin ka-
pali ekonomi ve karma ekonomi diizenine
gore kurulmus bir sistemdir. Sonra tahrif
olmus, su anda 100°e yakin gegici maddesi
var. Artik dinyadaki kiiresellesme siirecine
uygun Tiirk vergi sisteminin felsefesiyle ye-
niden tartisilmasi ve sifirdan yeniden yazil-
mas: gerekiyor. Bir de vergi politikalar dog-
ru konulduktan sonra bunu etkin sekilde
uygulayabilecek vergi idaresinin yeniden
yapilandirilmast gerekiyor.




Teknoloji gercekten yatirim ortami agisin-
dan ¢ok onemli unsur. Bunun iginde iletisim
alt yapisinin gelistirilmesi, egitimde teknolo-
jiye onem verilmesi, finansal hizmetlerde ul-
kemizin bir finans merkezi haline getirilmesi
bakimindan da buradaki iletisim ve teknoloji
de onem tasiyor. ikinci snemli faktor, nitelik-
It is glicli ve bunu saglayacak egitim ikinci
belirleyici faktordiir. Ulkemizde artik nitelik-
siz is glictinde rekabet¢i olmasimin imkant
yok. Vasifli is giicti agisindan tilkenin rekabet
sanst var. Ustelik egitimli cok sayida geng bir
nufusumuz var. Mezun olan genglerimizin %
30’u maalesef issiz. Biz issizimize is bulabile-
cegimiz nitelikli bir is ortamini gelistirmemiz
gerekiyor. Yatinm ortami agisindan diger bir
faktor, tiretim maliyetleri ve maliyetlerin dii-
siiritlmesi, bu kendi igerisinde gok genis bir
konu. Enerji maliyetlerinden baslayalim,
akaryakit igindeki titketim vergilerine kadar,
hammadde igerisindeki yiikseklikler, destek-
leme alimlarimim getirmis oldugu etkiler, ile-
tisim ve ulasim maliyetleri diisariilmeli. fs-
tihdam tizerindeki vergi yiikleri ¢ok fazla.
Vergi oranlarimiz ok ytiksek.

Yatirimlar acisindan cazip ve rekabetgi
sartlar saglanmali. Yatrmlar igin cazibe
merkezi olmasi gerekiyor. Bununla ilgili
diinyada yarig var. Tiirkiye'de yatirim indi-
rim oranmi % 40’a distirdik, dogru bir is
yapildi, stopaj oram sifir. Kiiglik yatirimer i-
cin bu cazip bir unsur oldu. Peki biiyiik yati-
rimlar ne olacak. Tirkiye dogrudan yabana
sermayenin ne kadanni, hangi sartlarda
gekmeyi arzu ediyor. Dolayisiyla biiyiik yati-
rimlarin da Tiirkiye'ye gelmesini saglayacak
bir mekanizmanin getirilmesi lazim. Biz ver-
gi konseyi olarak da onerilerimizi, raporla-
rimiz1 yazdik. Diger bir konu, yatirumlarn
gekilmesi agisindan iilkemizin yatirnmlar agi-
sindan hizmet, finans ve holding merkezli
bir merkez haline getirilmesidir. Bunu da
yapan iilkeler var. Kurallari da basit, yurt di-
sindan gelen istikrarlt kazanglarnini istisna a-
liyorsunuz, vergi disi birakiyorsunuz. Hol-
landa bunu yapiyor ve ¢ok ciddi sermaye ge-
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kiyor. Diger bir konu hukuki altyapi. Gergek-
ten cok dnemli A'dan Z'ye degistirilmesi la-
zim. Hukukta kamu, 6zel ayrimt olmaz. Hu-
kuk herkes igin hukuktur. Kamu igin ayri,
ozel i¢in ayr1 hukuk olmaz. Bu da bizim say-
damilik endeksini gerileten unsurlar. Serma-
ye piyasasinin oniindeki engeller kaldirtima-
li. Onlar daha da genis raporlar haline getiri-
liyor. Kurumsallasmay: tesvik eden faktorler
sistemimizde maalesef artik kalmis degil.
Ara donemlerde kar dagitim imkanlart mut-
laka getirilmeli. Vergi oranlarinda bir miktar
farkhlasma yapilmali. Uluslararasi muhasebe
standartlarma hep beraber gelmemiz gereki-
yor. Biitiin bunlann yaminda aktif pazarla-
maya onem vermemiz gerekiyor. Satilmayan
malin, pazarlanmayan malin burada degeri
yoktur. Onun igin dis tamitim onemli. Biitiin
bunlarin yapilabilmesi igin uygulama beceri-
sinin yapilmasi lazim. Burada da gorev, bu-
rokrasiye diisiiyor. Siyasetci bunu isteyebilir
ama biirokrasinin bu hizi ve esnekligi gos-
termesi lazim. Burada ok zayifliklar var.
Beni dinlediginiz icin tesekkir ediyorum.

SUNUM - Cok tesekkiir ederiz, Saym
Uysal. Simdi sorulara gegecegiz, ondan sonra
konusmacilarimiza tekrar séz verecegiz. Soru
soracak olan katihmeitarimizdan ricalarimiz
var. Kendilerini takdim etmelerini isteyece-
giz.

SORU - Biz borsaya kote ortaklik yoneti-
cileri derneginin miigterisiyiz. Yani, arz edi-
len sermaye piyasasi araglarini talep eden,
satin alan bireysel yatinmeciviz. Tesvik der-
ken, bunun iki yoni var. Birincisi arz edenin
tesviki, bir de talep edenin tesviki. Arz ede-
nin tesviki Tirkiye'nin ekonomik sartlari i-
ginde olustu ve sonucu da gordik. Gordi-
giimiiz sonug su oldu. 26 milyar dolar halka
arz kismina dahil yatirrm yapilmis kisimdur.
Bunun bir kismr halka arzdan gelmistir. Bir
kismi da halka agiklik dolayisiyla olmustur.
Ama bu 26 milyar dolardir. Toplam halka a-
cik sirketlerin sermayesi, piyasa degeri 35 —
60 milyar dolar arasinda seyretmistir. Demek
ki ekonomik sartlar bu panelin hudutlarin
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asar. Miizakeresi bile bahis konusu olmaz.
insallah bunu Tirk yatirimer gticii, bunun al-
tindan kalkacaktir. Hukuksal unsur su sckil-
de tesckkiil etti. Sermaye piyasasi hukuku
kuruldu. Dolayisiyla gerek arz eden, gerekse
talep eden icin teminat hukuk sistemi oldu.

SORU - Ben bireysel yatirimciyim. Sorum
Sayin Koseoglu'na. Bugiine kadar yapilan
halka arzlarin basarisiz oldugu konusunda
hepimiz hemfikiriz. Bu nedenle halkin, daha
dogrusu kiiglik yatirnmemm ¢ok biiyiik bir
boltamii hisse senedini ve dolayisiyla borsay
bir semiirii araci ve séomiirii mekanizmasi o-
larak gormektedirler. Boyle bir tablo ve boyle
bir kotii imaj ortadayken éntimiizdeki yillar-
da yapilmasi diistiniilen halka arzlarn ya-
pilmas) mimkiin miidiir?

SORU - Avukatim, Reha Bey dedi ki,
kamunun bor¢lanma ihtiyac: nedeniyle ¢zel
sektor tahvil yoluyla bor¢lanamiyor. Banka-
dan alman kredilerle kiyaslama yapti. Ora-
daki analizi biraz devam ettirebilir mi?

SORU - 2004 yilindan itibaren uluslarara-
s1 muhasebe standartlarina uygun bir stan-
darda gegilecek, bu konuda ne asamadayiz?
Bu, bu sene baslayacak m1 yoksa 2004’e kal-
ma durumu var mi1?

ATA KOSEOGLU- 2004 yilindaki potan-
siyel halka arzlarin iyimserligi konusunda ya
da benim goriislerim konusunda bir sorunuz
vardl. Simdiye kadar yapilan halka arzlarn
hepsi basarisiz oldugu konusuna katilmiyo-
rum. Ornek gosterdigim halka arzlar basarili
oldular. Ondan sonraki performanstaki dii-
siisler, bence global sorunlarin paralelinde
gelen distisler. Kigitk yatirimeinin kiistii-
riilmesi konusunda haklisiniz. Borsa 6zelikle
manipiilatorlerin ¢ok rahat hareket edebildi-
gi, cok kiigik halka arzlarin yapildigy, derin-
ligi olmayan bir takim islemlerin bundan
sonraki aldigimiz givenceyle olmayacagin
var saylyoruz. Dolayisiyla bu benim gerek
derinlik konusundaki sorunlarin asilmas,
daha ciddi bir takip ve burada gorev

erek ;
& lere hem de muhabir bankalara

hem sirket
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disiiyor. Ayni zamanda IMKB ve SPK yone-
ticilerine de diistiyor. Cok daha siki takibi
yapilan, daha dogru verilerle, daha tyi anla-
timla ve iyi tesvik mekanizmalarla yapilan
halka arzlarin basarihi olmasi konusunda ben
tmitliyim. Dolayisiyla ge¢misteki kismi ba-
sarisizliklarin bundan sonra tekrarlanmaya-
cagimi zannediyorum.

ERSIN OZINCE - izin verirseniz iki ko-
nuda kanaat ifade etmek istiyorum. Birincisi
sermaye piyasasinda yatiim araclarinim ge-
sitlendirilmesi agismdan yatirim araglari ara-
sindaki 6zellikle bireysel yatirimer acisindan
vergisel farklihklarmn giderilmesi gerekli. I1-
gingtir finans sektorti de bu konuda talep sa-
hiplerinin basinda gelmektedir. Yani Banka-
lar Birligi ozellikle yatirim araglar arasmdaki
farkhliklarm giderilmesini kamuyla, 6zelin
yant sira yatinm araglarimin gesitleri agisin-
dan da stirekli talep etmistir. Dolayisiyla on-
celikle kamu lehine olan vergisel avantajlar
ortadan kaldirtlmali veya hepsi esit hale geti-
rilmeli. Ikincisi bu uluslararasi muhasebe
standartlan ve enflasyon muhascbesi banka-
cilik sistemine ozgii uygulanmak suretiyle
yine bir halka agik sirketler arasinda garpik-
ik meydana gelmistir. Bu derece uluslararasi
normlari benimsedigini ifade eden titkemizin
muhasebe standard: konusunu biran 6nce
Tiirkiye'de uygulamaya koymak gerekir.

REHA TANOR - Bankadan kredi alma-
siyla bir isletmenin, onun yerine alternatif
olarak kendi bor¢lanma enstriimanmm: piya-
saya surerek oradan kaynak saglamasi ara-
sindaki iligkinin bor¢lanma enstritmanlariyla
saglanmasi dogrultusunda mimkiin olabile-
cegini engelleyen neler var sorusunun ceva-
bini ben de aramaktayimm. Bir isletme diist-
nin ki, 2 yilhk bir yatimm kredisine ihtiyaci
var. Bunu bugiin bankalardan ne é¢lgiide te-
min edebiliyor? Kolay mi temini? Temin e-
debiliyorsa hangi maliyetle temin edebiliyor?
Benim sordugum, cevabmi aradigim ve
miuspet olmasmt diledigim husus su, 6zel
sektor bu konuda biraz daha atak, agresif,
aragtirmaci ve ¢ozime gidici olursa biz borg-




lanma piyasasinin tamamm kamu dolduru-
yor diye pes edip buradan ¢ekilmeliyiz. Biz
1975 - 1985 villar arasinda hig kimseden bi-
ze tesvik yoktu. Ama yaptik, sartlar yaptirti-
yor. Bir firmanm bor¢lanma maliyetleri ban-
ka mali sistem yoniyle imkanlarn nedir? Hu-
kuksal gereklilikleri nedir? Buna paralel ola-
rak sermaye piyasalarima girdigi takdirde
bunu ne dl¢iide karsilayabilir? Bu tip nitelikli
calismalar yapilirsa belki de tahmin etmedi-
gimiz kadar imkanlarm oldugunu da gore-
bilme sansina ulasiriz. Ozellikle KOTEDER
gibi bu konunun lizerinde taraf olan sivil
toplum orgiitlerinin bu yone doniik aragtir-
malar, raporlar hazirtamalar bizim daha
sonra Ankara nezdinde nasil mucadele ede-
cegimizin de verisini olusturur.

MUSTAFA UYSAL - Ben iki noktanin
tizerinde durmak istiyorum. Bir tanesi tasar-
ruf araclarmm vergilendirilmesi. Bunun bir
ilkesinin de ortaya konmasi lazim. Burada
esitlik esas. Tasarruf araglari arasinda vergi-
lendirmede farklilastirmayr yapmak dogru
bir sey deg_i]. Vergi adaleti agisindan da uy-
gun degil. Ikinci unsur, sermayenin akiskan
oldugu ve kiiresellesme stirecinin de bunu
tesvik ettigi guntimtizde artik diinyadaki
vergilendirme egiliminin tasarruflarin ve ya-
urmmlarin daha az vergilendirildigidir. Bu bi-
ze ikilemi ortaya cikariyor. Eski vergi sistemi
anlayisinda artan oranh gelir vergisinin kut-
salligm halen bugiin sdyleyen degerli hoca-
larimiz var. Ben onlari biraz da klasik mali
ekoltin temsilcisi diye goriiyorum. Artan o-
ranh gelir tarifesi kutsaldir, ne kadar artarsa
o kadar ¢ok adaletli yapilmis olur. Adaleti
burada aramanmiz lazim. Bu yanlistir. Yanlis
oldugunu diinyadaki bu konuyla ilgili rapor-
lardan gorityoruz. O sistemi tersine degis-
tirmemiz lazim. Once istihdanu arttiracagiz
ki adalet orada olacak. issiz adamun gelir
vergisini artan oranh yapsan ne olur, yapma-
san ne olur, geliri yok. ilk énce ona is bula-
caksin, is bulmanin da yolu, yatinmi, tasar-
rufu az vergilendirmeden gegiyor. Bu konu-
da bir érnek; Irlanda’da kurumlar vergisi o-
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rant % 12'dir, ¢cok ciddi yatinnm gekiyor. Al-
manya kivraniyor, distirecek. Ciinkii agir
vergilendirme sistemi var, sermaye kagiyor.
Dolayisiyla éntumitzdeki firsati degerlendirip
bizim her haliikarda yatirim ve tasarruflar
izerinde vergilendirmeyi dustirmemiz gere-
kiyor.

Irlanda 6 bin kisiyle, ayni sayida beyan-
nameyle 40 milyar dolarlik vergi topluyor.
Biz de bu vergiyi 42 bin kisiyle topluyoruz.
Dolayisiyla tasarruf araglan esit vergilendi-
rildigi gibi mutlaka az vergilendirilmeli,
miimkiinse tasarruf ve yatinimlar vergilendi-
rilmemelidir. Bu yatinm ortamimn iyilesti-
rilmesiyle ilgili o kadar ¢ok konu var ki. Alt
alta saysaniz, 500 tane proje ¢ikar. Peki bun-
lar kim nasil yapacak, bunlar esgiidiim igin-
de mi? Bence asil onu yapmak lazim. Biz ne-
yin yapilacagini biliyoruz da, nasil yapilaca-
gt bilmiyoruz. Uygulama konusunda zafi-
yetlerimiz var. Yatinm ortamin iyilestirme
kurulumuz var. Boyle bir yapt var. Fakat
boyle bir yapinin da ne kadar iyi galistigi ko-
nusunda da endiselerim var. Yani yatirim or-
tamuru iyilestirmenin sahibi kimdir? Bunlar
ne kadar hizh yapabilirsek, Tiirkiye'nin gele-
ceginden o kadar timitli oluruz.

SORU - Su anda IMFmn on kosullarin-
dan biri olan dogrudan vergi reformu konu-
sunda ne asamada oldugumuz konusunda
bir fikriniz var mi1? % 65'e varan kayit dist
ekonominin kayit i¢cine alinmasi konusunda-
ki disiinceleriniz nedir?

MUSTAFA UYSAL -~ Dogrudan vergi re-
formu kistm kisim devreye giriyor. Enflas-
yon muhasebesi hemen yiriirlige girecek.
Diger bir unsur, kazang vergisi oranlarinda,
neticede kurumlar vergisi ve gelir vergisi
toplam ytikiin % 60’lardan % 40’lara ¢ekil-
mesiydi, o ge¢miste gekildi. Vergi oranlarimin
asagiya indirilmesi olarak, bazi driinlerde
KDV oranlarmin indirilmesi yine {zerinde
durulan bir konu. Motorlu tasitlar vergisivle
ilgili orada da gok ciddi adaletsizlikler vardi.
Motor hacmine gore bir vergilendirme énii-
muzdeki gilinlerde devreye alinacak dive
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bekliyoruz. Bunu sadece IMF'nin bize sunlan
vapin seklindeki yaklagimi olarak almama-
miz lazim. Tirkiye'nin ihtiyaglar1 bundan
sonra daha fazla. Kayit dis1 ekonomi ¢ok 6-
nemli, onu diizeltmek gerekiyor. Buglin ide-
al vergi sistemini koydunuz, fakat kayit disi
ckonomi boyle oldugu yerde hangi vergileri
nasil toplayacaksiniz, mali disiplini nasil sag-
layacaksiniz. Once kayit digi ekonomi 6nle-
necek, daha sonra vergi oranlari kademeli
indirilecek, bir tarihte de tiim vergi kanunla-
rinmn kiiresellesme siirecine uygun bir vergi
sisteminin yeniden dizayn edilmesi gereki-
yor.

Kayit disi ekonominin gok sebepleri var.
Kayit digi ekonomi bir tek faktdre bagh degil.
Miuikellefe hizmet verilmemesinden tutun,
verginin yerinde harcanmamasina kadar.
Vergi direnci dedigimiz, gonullii uyum bo-
zan dedigimiz unsurlar. Vergi oranlarinin
yiiksekligi, vergi adaletsizligi ¢ok faktor var.
Fakat temel 6nleyici ve belirleyici faktor ben-
ce gelir idaresinin yapilanmasi. Yani gelir i-
daresinin kurumsal kapasitesini arttirmadi-
gmiz siirece vergi oranlarin indirseniz de,
mitkellefe ne kadar iyi de hizmet etseniz bu
vergiyi getirip gonliinden kimse yatirmaz.
Onun igin gelir idaresinin diinyadaki gelis-
melere paralel olarak yapilandirilmasi lazim.
Biz bu konuyla ilgili olarak Sayin Bakana
TUSIAD, Vergi Konseyi ve Maliye Bakanlig
olarak bir proje baslatalim diye &neri gotir-
diik. Kendileri de tesvik cttiler. Diinyada
vergi rekabeti artiyor. Vergi rekabeti arttifi
icin her tilke daha az vergiyle daha iyi hiz-
meti sunma pesinde. Bunun da yolu gelir i-
darelerinin  performanslarinin  arttirilmasi,
hizmet kalitesinin arttirilmasi ve kayit disi
ekonominin 6nlenip verginin daha tabana
yayilmast. Ciinkii bugtin vergi politikasinin
sonucunu ancak idareyle aliyorsunuz. Diger
bir unsur, sadece Maliye Bakanhg ile ilgili
degil, ulusal veri tabani gok énemli. Bitiin
iilkedeki veri tabanimnin gelistirih.nesine bagli.
Miikellef hizmetleri gglf 6nc'mll.: Den(?tim?.n
kendi icinde biitiinlestirilmesi, stireglerin bii-
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tiinlestirilmesi onemli. Diger bir faktor de
operasyonel islemleri diinyadaki trendlere
uygun olarak merkezilestirmekten geciyor.
Bugiin vergi islemlerinde % 90 tahakkuk tah-
sil dedigimiz verimsiz islerde oluyor. Vergi
daireleri miikellefle iletisimi daha iyi kuran,
daha iyi hizmel veren sekilde cahsiyorlar.
Umariz reformlar bu donemde artik yapilsin.
Bir tiirli bu yenilenmeyi saglayaniyoruz
Umit edelim bugiin bunu yapalim. Yapa-
mazsak iilkenin oniinii agamayiz.

BULENT ECZACIBASI - Konusmacilara
¢ok tesekkiir ediyorum. Saym Koéseoglu ba-
sarill halka arzlar gerceklestirilmesi icin ya-
pilmasi gerekenlere ve mevcut olmasi gere-
ken kosullara degindi. Volatilitesi az olan bir
ortamin 6nemine degindi ve halka arzin pi-
yasa agisindan zamanlamasinin, halka arzda
uygulanacak olgtitlerin dnemini belirtti. Hep-
si gergekten ilgi ¢ekici noktalardr ve bundan
sonra yapilmas: gereken diizenlemelere 151k
tutan noktalardi.

Sayin Ozince krizlerin beklenmemesi ve
bir daha kriz olmamasinin yeterli olmadigin
sOyledi. Piyasa ekonomisinin olmazsa olmaz
kosullart yerine getirilmedigi stirece dengeli
bir sermaye piyasasinm olusmayacagini ve
ekonomidcki dengelerin  kurulamayacagi
belirtti. Bittiin bu garpikliklarin, dengesizlik-
lerin temelde devletin miidahalesinden, dev-
letin baz1 kurallart yanhs koymasindan veya
koydugu kurallart yanlis uygulamasindan
kaynaklandigini, devletin ekonomiden ge-
kilmesi gerektigini ve temel islevlerine dén-
mesi gerektigini belirtti. Haksiz rekabetin za-
rar verdigini ve yol agtigi sorunlan belirtti.
Tabii haksiz rekabetin ekonomimizin, top-
lumumuzun, tilkemizin en temel sorunlarin-
dan biri oldugunu hepimiz biliyoruz. Bu sa-
dece sermaye piyasasiyla ilgili degil, sadece
bankacilikla ilgili degil. Tim ekonomimizi,
hepimizi ilgilendiren carpikliklara ve son yil-
larda geriye gitmenin, yaptigimiz hamleden
sonra gereken atilimlarin arkasmi getireme-
memizin temel nedenlerin baginda geliyor.




TURKIYE’

Sayin Tanor iyimser bir konusmayla mo-
rallerimizi ytikseltti. Biz bu kaynaklart bulu-
ruz dedi. Sermaye piyasasin iki temel un-
suruna degindi. Giiven ve verim dedi. Bu
unsurlarla ilgili olarak da iki ilging 6rnek
verdi. Bir tanesi tahvil piyasasinin mevcut
olmamasi, digeri kiymetli evrakin artik de-
gerlerin kaydi olarak yer degistirmesiyle fii-
liyatta ortadan kalkmis olmasmm yarattig
sorunlara degindi ve yapilmas! gereken dii-
zenlemelere isaret etti.

Sayimn Uysal, yatirim ortaminin sorunlarini
cozersek, Turkiye nin sorunlarint ¢ozmis o-
luruz dedi. Gergekten yatirim ortamu ile ilgili
sorunlarn aslinda yasachiimiz tim sorunla-
rin temelinde yattigin soyledi. Ctinkii bunla-
rnn yatrnimla, gelismeyle, ekonomik biyii-
meyle dogrudan baglantili sorunlar oldugu-
na isaret etti. Boyle liberal ekonomi olmaz
dedi. Milli gelirin % 50’sinin devletin harca-
digr bir ulkede liberal ekonomiden soz
edilemez dedi. Istikrarsizligin yasadigimuz
sorunlarda ne kadar biiytik rol oynadigma
isret etti. Yolsuzluk, seffaflik, mali disiplin,
vergi politikalari, vergi sisteminin uygulan-
masina iliskin sorunlar, teknoloji, iletisim alt
yapist nitelikli is giicti, tretim maliyeti gibi
yatinm ortamuyla ilgili gok onemli bazt ko-
nulara isaret etti.

Ozetlemek gerekirse, uygulamayla ilgili,
yasal diizenlemelerle ilgili ayrintida pek gok
sorunumuz oldugu anlasiliyor. Bunlara e-
gilmenin tam zamanidir diyoruz. Sorunlu bir
dénemi arkada birakiyoruz. Yeni bir déneme
umutla bakiyoruz. Bu doneme girerken
mevzuatimizdaki, yasalarimzdaki eksiklik-
leri, uygulamadaki eksikliklerimizi gidermek
icin 6zen ve gayret gostermemiz gerckiyor.
Ama belki bundan da daha énemlisi serbest
piyasa ekonomisinin islerligini saglamak ve
gercek anlamda liberal ekonomi diizenini
kurmak icin temel eksikliklerimizi giderme-
miz gerekiyor. Piiriizsiiz isleyen bir serbest
piyasa ekonomisinden Tiirkiye'de soz ede-
miyoruz. Yatinm ortami, bir yatirm iklimi
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DE HALKA ACILMANIN TESVIKI VE YATIRIM ORTAMININ GELISTIRILMES

meselesidir. Yatirim iklimini acaba degistire-
bildik mi? Bu konuda hepimizin kuskular
var. Havalar giizel goziikliyor ama iklim de-
gismis degil. Benim ckardigim sonuglar
bunlar. Hepinize ¢ok tesekkiir ediyorum.
Kapanis icin Sayin Halil Eroglu'nu krsiiye
davet ediyorum. Buyurun Sayin Eroglu.

HALIL EROGLU - Liberal ekonominin,
yani kapitalizmin ve demokrasinin bir sonu-
cu olan dernegimiz, sivil toplum 6rgiti ola-
rak ilk panelinde séylemis oldugu konular-
dan onemli bir tanesinin, hisse senedinin
halka arzinda, tizerindeki yiiklerin giderildi-
gi ve calkantili gecen o toplantidan sonra
{MKB’'nin énemli bir karar almis olmasindan
buayiik memnuniyet duydugumu ifade et-
mek istiyorum. Umut ediyorum buna SPK,
Maliye Bakanlig), Rekabet Kurulu, Hazine ve
su anda ismini siralayamadigim kamunun
diger otoriteleri de uyar. Boylece hisse senedi
kisminda halka arzda bir tesvik getirirken,
Hazine'nin bonolarmin disinda 2004'den iti-
baren normal tahvil ve 6zel sektor bonosu ile
finansman bonolarimin arzindaki yiikleri de
Maliye Bakanhgimiz azaltip, tesvik edecektir
diye dustiniyorum. Bu konuda Sayin Maliye
Bakamina ayrmtilt bir calisma yapip gonde-
rilmistir. Maliye Bakanmimiz da bu konuda ga-
lismay1 sonuglandiracagint yani aracilik ma-
liyetlerinin azaluilacagint sovlemistir. Benim
kisisel inancim bu tip panellerin sadece fikir-
lerin ifade edildigi bir yer olmaktan cok, ¢o-
ztimlerinin de iiretildigi bir yer olmasi sek-
lindedir. Bugtinkii panelde de aym seyleri
bulmaktan mutluluk duydugumu ifade et-
mek istiyorum. Gerek panel Baskant, gerck
katihimailar engin tecriibeleriyle konuya ¢ok
onemli 1gikiar tuttular. Coziim onerileri soy-
lediler. Kendilerine dernek adina siikranla-
rimi sunuyorum. Siz degerli katilimecilara da
katildigimz igin stikranlarimi sunuyorum.

Derginin Notu: Yukarnda sunulan “Pa-
nel” 9 Arahk 2003 tarihinde yapilmistir.




SERDAR CITAK : :

Turkiye’de Kiiciik ve Orta Olgekli
Isletmeler (KOBI) ve Bireysel

Emeklilik Sistemi

iniimiizde girisimciligin yarattig1 katma

degerin arttiriimast amaciyla destekle-
nen Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler (KOBI)
buytik isletmelerin aksine globallesme ve
finansal liberalizasyon siirecinde meydana
gelen degisimlere uyum saglamadaki esnek
yapilariyla tilke ekonomileri igin 6nemli bir
istthdam ve biiytime kaynagi olusturmakta-
dur.

Sosyal Sigortalar Kurumu istatistikleri in-
celendiginde, 2002 yili sonu itibariyle Ttrki-
ye'de, Avrupa Birligi sayisal tanimiyla (250
ve alt1 isci calistiran) sayilarinin 725 bine yak-
lagtigy goriilmektedir. Bu isletmelerde gali-
sanlar toplam zorunlu sigortalilarin % 80ini
olusturmaktadir. Halen, 6zellikle imalat sa-
nayi igglicindn biiyiik bir boliimtni olugtu-
ran KOBI caliganlarimin tilkemizdeki sosyal
giivenlik reformu kapsaminda 4632 Say:h
Kanunla ym'iirluge giren Bireysel Emeklilik
Sistemine (BES) kaul'xmlarmm' gaglz.m.ma?l,
hem BES hem de KOBI'lerin gelisimi igin bii-
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yik 6nem tasimaktadir.

SOSYAL GUVENLIK VE
NITELIKLI INSAN GUCU TEMINI

Ulkemizde grup emeklilik planlar (ku-
rumsal planlar) olarak yasal gergevesi yapi-
landiritan diinyada mesleki emeklilik planla-
r1 olarak adlandirtlan emeklilik planlarmm
KOBI'lere ulastirilmasi sosyal giivenligin ya-
m sira girisimeiligin, yeni isletmelerin ku-
rulmasi, yeni ve nitelikli istihdam olanakla-
rinm gelistirilmesine bitytik katkida buluna-
caktir.

Ulkemizde, Devlet Istatistik Enstitiisii
(DIE) tarafindan yapilan 2003 yih 3'tincii do-
nem hane halk: isgiicli anketi sonuglarina
gore 354 bin issiz ytiksekokul veya fakilte
mezunu bulunmaktadir. Bu say1 200t yilinin
ayni donemiyle karsilagtiriidiginda % 89'Juk
bir artisla karsilasilmaktadir. Ayni dénemde
toplam issiz sayisindaki artis ise % 20 olarak
gozlenmektedir.




UK VE ORTA OLCEKLI ISLETMELER VE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEM

Tablo
Egitim Durumu ve Dénemlere Gore Issizler (Bin)
2003 2002 2001 2000
3.Donem | 3.Donem | 3.D6nem | 3.Donem

Lise 336 371 352 230
Lise dengi meslek 259 293 250 169
Okuryazar olmayanlar 107 73 57 68
Okuryazar olup bir o-
kul bitirmedi 62 o 23 5
Orta dengi meslek 2 6 3 9
Ortaokul 270 323 254 154
Yuksekokul veya fakulte el 2L L8 K7
ilkokul 926 986 799 489
ilkogretim B 10 13 10 16
Toplam 2328 | 2414 1.954 1.335

Kaynak: Basbakanlik Devlet istatistik Enstitusi, Isgticti Veri Taban, istihdam Tablolari, Za-
man Serisi, Egitim Durumu ve Doneimlere Gore Igsizlik.

Ulkemizde KOBI'lere saglanan tesvikler
finansman, egitim, ARGE, teknoloji ve sabit
kiymet yatinmlarmu kapsarken nitelikli ele-
man destegi fakiilte, yiikseckokul mezunu ve
iki y1llik yiiksekokul mezunlarmin ficretleri-
nin bir boliimiiniin yalmizca 18 aya kadar
karsilanmasi ile gergeklestirilmektedir.

Grup emeklilik planlarimm KOBI'lere u-
lastirilmasimmin iilkemizde issizlik sorununa
oldugu gibi, KOBI'ler tarafindan profesyonel
ve yetigmis insan giicii temininde karsilasi-
lan sorunlara yonelik de yapici bir adim ola-
caf gozlenmektedir.

AVRUPA BIRLIGI'NDE OZEL
EMEKLILIK UYGULAMALARI

Tiirkiye'nin Avrupa Birligi tyeli§ine a-
dayligi ile KOBI'lerin her alanda rekabet giig-
lerinin iyilestirilmesi daha da yasamsal olan
bir boyut kazanmigtir. Avrupa Birligi uye
tilkelerinde sayist 18 milyonu bulan KOBI'le-
re her sene bir milyon yenisi eklenmektedir.
Ulusal mevzuatimizin Avrupa Birligi mev-
zuatina uyum cahsmalari devam ederken
liye ve iiyelige aday iilkeler 6zel emeklilik
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alaninda mevcut uygulamalarina reformlar
eklemektedir.

Ulkemizdeki gibi 6zel sektér calisanlarina
ve serbest meslek sahiplerine yonelik emekli-
lik gelirindeki yetersizlikleri barindiran ka-
mu sosyal giivenlik uygulamalarn ve bitge
agiklarina onlem olarak bazt Avrupa Birligi
iiye ulkelerinde (Ornegin Belgika) mesleki
emeklilik planlarinin 6zendirilmesi yéniinde,
6zel mali tesviklerin yer almasi planlanmak-
tadir.

Diger bir ornek olan Ispanya’da ise Ocak
2002 yilinda yurtrlige konulan mevzuat
toplu anlasmayla KOBI'lerde mesleki emek-
lilik planlarinin gelismesini tesvik etmekte-
dir.

GELISIMDE BIRBIRINE BAGIMLILIK

Bireysel Emeklilik Sisteminin sosyal gii-
venlik alamninda saglayacag bagar: Turki-
ye'de istihdamin bityiik bolamiintt olusturan
KOBI calisanlarmin da sisteme dahil edile-
bilmeleri ile miimkiindiir. Emeklilik planla-
rimin ulastirilmast ile talep ettigi kalifikas-
yondaki insan kaynaklar: ile giiclenen KO-




SERDAR CITAK

Bi’lerin gelisimi ve rekabet giicti hig kusku-
suz artacaktir.

Giintimiizde sermaye piyasalarmdan ye-
terli diizeyde fon saglayamayan KOBI'ler,
banka kredilerinden de geregince yararla-
namamakta yatirrm ve faaliyetlerinin fi-
nansmamni temel olarak &zkaynaklarla ger-
geklestirmektedir. Diinya’da risk sermayesi
yatirnm ortakhig yatimmlarn ile KOBl'lerine
fon aktarimina en iyi ¢rnek tilke olan Ameri-
ka bunu emeklilik fonlar aracihiyla sagla-
maktadir. Bireysel Emeklilik Sisteminin geli-
simi ve emeklilik fonlarinin biytimesi KO-
Bi'lere finansman kaynag: yaratacaktir. Ta-
lep ettigi insan ve finansman kaynagina ka-
vusan KOBIi'lerin gelisimi milli gelirin art-
masl, bélgelerarasi dengesizliklerin gideril-
mesi, gelir dagilimimmin diizelmesi y&niinde
daha da ileri gelisimleri saglayacaktir.

BIRLIKTE GELISIMI HIZLANDIRMAK

Guniimiizde KOBI'ler icin mevcut vergi
sisteminin istihdam yaratilmasi ve muhafa-
zasi igin yeterli olmadig1 gergegini goz ardi
etmek miimkiin degildir. Bunun yani sira
kayit dis1 ekonomi ve istihdam tilkemizde
yasanan belli basli problemlerdendir.

Ulkemizdeki bireysel emeklilik mevzuats
diinya genelindeki uygulamalara benzer
vergi tesvikleri ile donatilmis olmasma rag-
men, kayit disi calismayi dnleyici bir yapiya
kavusturulmasi, alt gelir gruplarina yonelik
tesviklerin arttirilmasi birbiri ile ig ice girmis
gelisim mekanizmalarinin devirlerini arttira-
caktir.

Birlikte gelisim yoniinde atilabilecek a-
dimlardan biri de, 6zel bir mikro finansman
cabast olarak nitelendirilebilecek bir adim,
emeklilik sirketlerinin disiik maliyetli emek-
lilik planlarint KOBl'lerin kolay erisime
sunmasi ve girisimci ve diistik gelirli gahsan-
Jarin hizmetlerden cksiksiz yararlanmasin
saglamasdir.

Ankara Emeklilik bu dogrultuda Tiirkiye
at ve hizmet sektoriinde faali-

inde imal
g0 250 caligan1 bulunan igyerle-

yet gosteren 10-
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rine yonelik 6zel olarak hazirladig: Kiigiik ve
Orta Olgekli Emeklilik Plani’n1 KOBI’lerimi-
zin hizmetine sunmustur. Bir isyerinde gah-
sanlarmn timunidn bu plan kapsamma ahn-
mas1 durumunda plan kapsamina alinan kisi
sayis1 10 kisiden az olabilmektedir.

Ankara Emeklilik Kagtik ve Orta Olgekli
Emeklilik Plani yas, meslek grubu ve yatirim
tercihleri acisindan genis bir kitleye hitap
edebilmekte, KOBI calisanlarmin gelir, tasar-
ruf kabiliyeti, risk profilini goz ¢nunde bu-
lundurarak emeklilige yonelik tasarruflarinm
kisisel ihtiyaclari dogrultusunda degerlendi-
rilmesint saglamaktadir. Bu plana medeni
haklari kullanma ehliyetine sahip tiim KOBI
calisanlart katilabilmektedir. Bu plana kati-
hmda bulunan KOBI'ler ve ¢alisanlar vergi
indirimi tesvikinden yararlanmaktadir. Cal-
san katkilart maaslarimin % 10’una kadar
vergi indirimine konu olurken, isveren katki-
lart aymi tutara kadar dogrudan gider olarak
yazilmaktadir. Sinirr asan kisim ise ticret ola-
rak gider yazilmaktadir.

Ankara Emeklilik, Kiigitk ve Orta Olgekli
Isletmeler Emeklilik Plami KOBI calisanlarina
profesyonel fon yonetimi ve emeklilikte ylk-
sek yagam standard igin minimum maliyetle
sisteme dahil olma imkam tanirken
KOBI'lere kurum imaji, galisan motivasyonu
ve rekabet tistiinltigiinde fayda yaratmakta-

dir.
Referanslar

- SSK 2002 yilt [statistikleri, isyeri ve Sigortali
Sayilan, Tablo. 2; Tablo 11; www.ssk.gov.tr

- “Avrupa Birligi CC BEST Turkiye Raporu”,
KOSGEB, 2002 Ankara.

- Kobilere Yonelik KOSGEB Deslek Program-
lari, Eyliil 2003, KOSGEB, Finansman Destek Sti-
regleri Grubu; www.kosgeb.gov.tr

- “Draft joint report by the Commission and
the Council on adequate and sustainable pensi-
ons”, Council of the European Union Brusscls, 3
March 2003; http://www.curopa.cu.int/comm/
employment_social /socprot/pensions/index_en.
htim
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Vergi

Sistemi,
Sorunlar ve
Coziim Yollar1

KATILANLAR:

* Adnan NAS

eMehmet Melik OZMEN

e Prof. Dr. Oguz OYAN
eBiilent KUSOGLU

*Ali KANTUR

eTavit KOLETAVITOGLU

Sevgili Okurlar, daha 6nceki sayillarimizda yayinladigimiz “Vergi Arenas1” isimli panelin, bu
saymizda “Tiirk Vergi Sistemi, Sorunlar ve Coziim Yollar1” baslikli son boliimiint
yaymliyoruz. Panele konugmaci olarak; PWC Yonetim Kurulu Baskani ve Vergi Konseyi Uyesi
Sayin Adnan NAS, AK Parti Milletvekili, TBMM Plan ve Biikge Komisyonu Uyesi Saym
Mehmet Melik OZMEN, CHP Milletvekili Saymn Prof. Dr. Oguz OYAN, DYP Ar-Ge Baskan
Sayin Biilent KUSOGLU, Uluslararast Miiteahhitler Birligi Bagkan Vekili Sayin Ali KANTUR
ve Turizm Yatirimcilart Derneginden Saymm Tavit KOLETAVITOGLU konusmacr olarak ka-
tilmuslardir. Bu Panel 13-14 Kasum 2003 tarihinde dlizenlenmistir.

DNAN NAS (PWC Yonetim Kurulu

Baskani, Vergi Konseyi Uyesi) - Sozle-
rime baslarken soylemek istedigim konu,
bor¢ stokuyla ilgili; bor¢ stokunu azaltma-
dikga, istediginiz kadar konusun, diger soy-
lediklerinizin higbirisini ¢ozemezsiniz. Once-
likle birinci amact halletmek, Tiirkiye'nin
bor¢ stokunu disirmek, yani devletin kii-
gtiltmesi lazim. Bahsetmek istedigim bir
bagka onemli zafiyet, Tiirkiye, de mali sistem
denilen sistemi kiigiikliigti meselesi. Bu mali
sistemi nasil biyiitecegiz; ¢tinki, mali siste-
min biiyimesi sadece mali sistem agisindan
gerekli degil; ekonominin tmit agisindan,
reel kesim agisindan gerekli. Her haltikarda,
mali kesim biiyiimeli; ister reel kesimi once

bityltip mali kesimi biiytitecek, isterse mali
kesim bliytiyiip reel kesimi biiytitecek, ama
bir ekonomide mali kesim biyik degilse o
ekonomi kotit durumda demektir. Bu, iki ke-
re iki dart! Yani, “hortumcu bankacilar, hain
bankacilar, aslan bakkallar” gibi seylerle bir
yere varamayiz, bir ekonominin adam gibi
bir mali sistemi olacak, adam gibi de bir reel
sistemi olacak. Benim biraz garpici olacak se-
kilde svylemek istedigim nokta, Tiirkiye'nin,
vardigimiz noktada, sahsen hem devlet hem
ozel sektdr hem Tlrk ozel sektorii hem de
uluslararasi danismanltk tecriibesi olan bir
arkadagimiz olarak soylityorum; bence Tiir-
kiye’nin temel sorunlarmdan birisi, glindeme
alinmiyor, ¢unkii devletin o kadar ¢ok soru-
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nu var ki, giindem bir tiirlii buna gelmiyor,
temel sorunlarimdan birisi su: Ne reel sekto-
rimiiz iyi ne de mali kesimimiz ¢ok iyi; ikisi
de ¢ok iyi degil. Temel sorunlarimizdan biri-
si, bu ikisini de giiglti duruma getirmemiz.
Sira bir tiirlt onlara gelmiyor. Devletle ugra-
sip duruyoruz. Halbuki, sira, siiratle onlara
gelmeli, onlarda da giilliik giilistanhk degil
durum. Tirkiye'nin rekabet glicii agisindan
gok ivi durumda degiller, ¢ok gtidiikler. Bu
noktanin da altin1 ¢cizmemiz laziin.

Ortaya cikan bir sey, tesviklerde ¢ok dik-
katli olunmass gerektigidir. Bakin, ok sevin-
dirici bir sey oldu; iktidar partisinden bir
milletvekili arkadasiniz enteresan seyler
soyledi, yani ben sasirdim, altina yiizde yiiz
imzami atabilecegim tespitlerde bulundu,
“boyle siirekli olarak KOBI tesvik ederek
tesvik sistemi olmaz. Bu isletmelerin konso-
lide olmasimi saglamaliyiz, Slceklerini bii-
ytitmelerini saglamalyiz” dedi. Bence hig de
poplilist olmayan giizel sdzlerdi; ama, acaba
bunlar sahsi goriisleri olarak sdyleniyor da
15, programa gelince “bana ne, programi ben
yapmiyorum, hiikiimet yapiyor” mu diyor;
siyasetin bu tip konular1 da var; ama, bir ik-
tidar partisinin bu goriislerde olmasi beni
cok sevindirdi. Yani, tesvik derken de boyle
garip bir tesvik mantigimiz var; yani, kime
olursa olsun tesvik!.. Adam verimsizse, etkin
degilse, sevgili Ege Cansen’in cok giizel ta-
nimlamastyla, iktisaden karli degilse, karh
bir is yapmiyorsa o adama neden tesvik ve-
riyorsun? Batar bu para. Yani, adam tesvik
aldip1 igin ayakta duruyor. Halbuki, adam,
tesvik almadan da ayakta duracak bir karhilik
iiretmeli ki ona tesvik vereceksin. Katma de-
ger dretecek. Gidip dinya capinda rekabet
de yapabilir. Halbuki, 6yle isletmelere tegvik
veriyoruz ki, vermisiz ki yillarca, o tesviki
vermesck adam zaten batnug; bdyle isletme-
Jere tesvik vermisiz. Ne olmus; verimsizligi
tegvik etmisiz; yani, tegvik meselesi (izerinde
de boyle kategorik, akiler $e'kildc du.rmak la'-
zim; yoksa, her miitesebbise tesvik; yani,
“para kazanmay! seviyorum” diyen her a-
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dam miitesebbis demek degildir yani, boyle
tariflerimiz de var. isi beceren adam miite-
sebbistir, karl tiretim yapabiliyor mu sorun-
lart 6nemlidir. Bizde bu kavramlarin da ye-
rine oturmadig gortiliiyor, bu konular da
zaman kaybetmeden halledilmelidir. Turkiye
gibi, disuk milli gelir diizeyinde, dolayli-
dolaysiz vergiler hakikaten dolaysiz vergiler,
dolayl vergilerin iki kati olabilir mi? Batida
Oyle; ama, bizde olabilir mi, olmaz. O zaman
“olabilir” olan nedir, bunu konusmamiz la-
zim. Bu gercevede temel olarak dort tane ko-
nu etrafinda cevaplar verebilirlerse cok ve-
rimli bir oturum olur kanaatindeyim. Bun-
lardan bir tanesi, “devlet kiictilmeli mi?” Bu
konuda herkesin net bir cevap vermelerini is-
temekte yarar var. ikincisi, Tirkiye'deki ver-
gi yuki ve bunun bilesimi konusunda fikir-
leri nedir ve nasil olmalidir. Ugtinciisi, tes-
vik sistemi hakkinda fikirleri nedir; tesvikler
nasil olmahidi? Dordiinciisti de, mali sistem
nasil bityiitilmelidir? ilk sozti Sayin Mehmet
Melik Ozmen’e veriyorum.

MEHMET MELIK OZMEN (AK Parti
Milletvekili, TBMM Plan ve Biik¢e Komis-
yonu Uyesi) - Sayin Baskan, kiymetli kati-
hmallar; hepinizi saygiyla selamliyorum.
Konuya girmeden once lilkemizden kiigiik
bir &rnegi vermek istiyorum. Ben Erzu-
rum’da dogdum. Babamin bir tamichigi vardi.
Bu adamcagiz, koyleri dolasan ve kendisine
“cercici” denilen birisiydi. Bu gergi isivle bas-
lamis ve ¢ok da zengin olmus birisiydi. Allah
rahmet etsin, vefat etti. Onun vergiye baki-
styla ilgili, tlkemiz insanlarinin vergiye ba-
kisiyla ilgili ¢ok enteresan bir 6rnek oldugu
icin, bir tarifi vardi, onu séylemek istiyorum.
Babam icin derdi ki, “Osman Bey, bu vergi
nedir biliyor musun; eskiya beni yoldu tut-
mus kaldurmus, bir dag evine koymus, ce-
bimdeki biitiin mali milkii her seyi masanin
tizerine yigmis, arasinda paylagmanin tar-
tismasi yaparken kalkip ne kadarini alip
cebime koyabi]irsem_,_ alabilirsem ben vergiye
boyle baklyorum.” Ulkemizde vergiye baki-
sm bu sekilde oldugu bir donemden geliyo-




ruz. Dolayisiyla, aslinda tilkemizde insanla-
rimizin da devlet olma vasfiyla toplamis ol-
dugu vergiye bakisla ilgili birtakim zelegtiri
yapmalarinin zamam geldi diye diisiiniiyo-
rum. Topluluklarda biliyorsunuz iki bakim-
dan vergiye ihtiyag var. Ben, sizin sordugu-
nuz iki soruya da cevap vermeye galisaca-
gim.

Vergiye niye ihtiyag var; iki sebebi var bu
sorunun, birisi vergi yoluyla miisterek ihti-
vaclar1 karsilamamiz gerekiyor. Nedir bun-
lar; ulasim, iletisim, yol, su, elektrik vesaire
gibi ortak birtakim hizmetlerin kargilanmasi
icin. Bir baska ihtiyag da sosyal olarak bu-
glinden harcama yapamayacak olanlara ile-
ride getirecekleri gelirlerle ilgili harcama ya-
pabilecek seviyelere gelebilmeleri igin bir
harcama onceliginin taninmasi. Yani, ne de-
mek istiyorum; gocuk, fakir, yaghlara simdi-
den, ¢alisamadiklari, gelir elde edemedikleri
i¢cin simdiden, gelir elde edenlerin, onlarmn i-
leride gelir elde edebilecekleri duruma gel-
meleriyle ilgili olarak ddeyecekleri paylar o-
larak bakmak lazim; yani, sonugta devlet ola-
rak, hi¢ kimsenin olmesi degil, herkesin ya-
samasidir asil gaye. Once yasayacak, karni
doyacak, ondan sonra galisacak ve tretimde
bulunacak. Yashlar igin de aym sey gegerli;
yaslilar da daha dnceden ¢ahisip devlete hiz-
met etmislerdir, dolayisiyla artik o hizmetle-
rinin bedelini de bir sekilde, diger su anda
calisanlarin onlara tdemesi gerekir. Biitin
devletler arasinda anlayis olarak aslinda pek
farklihk yoktur bu konularda; ama, farkhlik
nereden gikiyor, bu toplanan vergi nereden
ve nasil alinacak? Devletler arsindaki ana
farkhlik hep buradan ¢ikiyor. Burada, Sayin
Bagkanin sormus oldugu sorulara bakiyorum
gene aslinda iki soruyla karsilasiyoruz; nere-
den alacagiz, nasil alacagiz? Ben, hemen bir
seyden bahsetmek de istiyorum, iilkemiz bir
enflasyon yasadi, hala da yasiyor; ama, bu
2003 yilindan itibaren % 20’leri bulduk, 2004
yilinda % 12'leri, TEFE ve TUFE ortalamalart
olarak tutturmakla ilgili ¢alismalar yapiyo-
ruz. Yani, enflasyon disiirme yolunda he-
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pimizin, Mcclis i¢i ve Meclis disi, muhalefet-
iktidar, hepimizin problemi olarak bakiyo-
ruz.

Simdi bir ornek verecegim, gerekgelerini
soylemeyecegim, sizler bunun hesaplarmi
kendiniz yapin. Diyelim ki iilkenin birisinde
% 100 enflasyon var. Biz, enflasyonu da kar
kabul edip ondan da vergi aliyor muyuz, al-
yoruz. Vatandasin bize bu vergiyi ddeyebil-
mesi igin % 20'nin lizerinde kar elde etmesi
gerekiyor. Bu da % 20 civarinda enflasyon
demektir; ama, bu gergeklesmiyor. Cunkii
ancak % 10 civarinda bir matrah gosteriyor
vatandas. Bu da % 30 vergi demektir. Kendi-
si de % 30 kazantyor goriintiyor. Enflasyon-
dan % 15’c dustyor, % 10’u reel faize gidi-
yor, % 5 ile galigtyor, bu da makul oluyor. Bu
ne demck; vergi kagirdigin zaman vergi ka-
cakgihigr da yasiyorsun. Enflasyonu bu yiiz-
den bir sekilde muhasebe sistemimize getir-
memiz ve enflasyondan arindirilmis bir vergi
sistemine dogru yol almamiz gerekiyor. Bu-
nunla ilgili olarak htiktimetimizin, iktidar-
muizin, dolayisiyla, hiiktimetin bu konuda,
enflasyon muhasebesine gegisle ilgili atmus
oldugu bir adim var, Maliye Bakanlig1 yetki-
lileri: de bunun Meclise sunuldugunu
soyliiyor. Ontimiizdeki dénemde bu konu
glindeme gelecek. Plan ve Biitge Komisyonu
tiyesi oldugum igin, orada da konustum,
hem Sayin Maliye Bakanimiz hem de Hazi-
neden sorumlu Sayin Bakan, bu konuyla ilgi-
li olarak bu konunun éntimiizdeki donemde
direkt olarak, hemen baslanilacak olan, ka-
nunlasacak olan bir yapt olarak sunuldugu-
nu soyledi.

Ozellikle enflasyondan arindirilmig vergi
sistemine gitmenin gok ¢ok dnemli olduguna
inaniyorum, bunun taraftariyim, o yiizden
ozellikle altini gizmeye gahistim. “Devlet kii-
¢lilmeli mi, vergi ytikii ve bilesimi ne olmaly,
tesvikler nasil olmali, mali sistem nasi! bii-
yur?” seklinde sorular soruldu. “Devlet kii-
citlmeli mi?” derken, devlet kiigticiik bir var-
lik haline gelsin diye mi anliyor, bilmiyorum;
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devletin etkinliginin biiytimesini anliyorsak
dogru bir sey yapiyoruz demektir, yani dev-
letin en az sayida emek, teghizat, kaynak ve-
saire ile en fazla fayday: elde edebilecek et-
kinlige gelmesi hepimizin oncelikli gorevi;
yoksa, devletin biitiin alanlardan elini etegini
cekmek suretiyle tam bir serbest piyasa eko-
nomisi igerisinde tamamen, yani devletin sa-
hip oldugu tekelleri birtakim, baska 6zel sek-
tor tekellerine devretmesi olarak anhyorsak
burada bir hata yapiyoruz demektir. Ctinkd,
herkesin yapamayacag isler vardir, devletin
de tek basma yapamayacag: isler vardir. Bu
konuyla ilgili olarak gergekten iyi bir karar
verme siirecine ihtiyacimiz olduguna inani-
yorum.

ADNAN NAS (PWC Yonetim Kurulu
Baskani, Vergi Konseyi Uyesi) - Izin verir
misiniz, ben burada araya girip, kisaca sunu
soylemek istiyorum: Tabii ki devletin etkin-
liginin azalmasini kasletmiyoruz; devletin
boyutunun ve kamu harcamalarinin kiigiil-
tilmesidir anlatilmak istenen.

MEHMET MELIK OZMEN (AK Parti
Milletvekili, TBMM Plan ve Biik¢e Komis-
yonu Uyesi) - Evet, bu konuda size aynen
katihyorum; kamu harcamalarinin distril-
mesi ve boyutunun kiigiiltiilmesiyle ilgili
kisma katiliyorum. Ben, diger {ig sorunuza,
bu konuyla ilgili olarak nasil bir vergi yapist
olmas: gerekir konusuna doniik olarak birta-
kim ¢éziim onerileri getirmistim, bu diger ti¢
sorunuza, bununla ilgili baz1 bilgilerle cevap
vermis olayim. Vergi miikellefleri, vergilerini
diizenli 6demeleri halinde, mutlak surette —
clinkii en 6nemli problemimiz bu- vergi mii-
kellefleri, vergilerini zamaninda ve usuliine
uygun gekilde yapmiyorlar, yani zamaninda
bildirmiyorlar veya zamaninda bildiriyor,
karsihginda odemelerini yapmiyorlar. Bunun
igin, burada disiplinize olunmasi gerektigine
inamyorum. Basta bahsetmis oldugum, Resit
Bey gibilerden artik konuya yaklasim olarak
daha disiplinize bakan bir vergi miikellefi
A gitmcmil gerektiginin altinr gizme-
Bunun igin her seyi miikellef-

\laplsm
ye galigryorum-:
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ten bahsetmek de yanhstir. Dolayisiyla, mu-
kellefe de bu konuyla ilgili olarak birtakim
tesvikler verilmesi lazim. Ne gibi; eger za-
maninda beyannamesini veriyor ve ddeme-
sini yapiyorsa, mutlak surette ona, belli bir
siradan sonra kademeli olarak birtakim vergi
indirimlerinden yararlanmanm sozint, ta-
ahhtdint verebilmeliyiz diye diistinliyo-
rum. Eger vergisini zamaninda ve uygun se-
kilde odiiyorsa mukellef, mutlak surette o-
nun enerji ve haberlesme gibi hizmetlerden
indirimli olarak yararlanabilmesinin yollarm
arastirip bulabilmeliyiz, buna yonelik birta-
kim cahsmalar yapabilmeliyiz diye diistini-
yorum. Vergisini zamaninda odiiyorsa, ka-
mu kaynaklarindan odedikleri vergi oranin-
da, kredi vesaire gibi konularda yararlanma
olanaginin da saglanmasi gerektigini soyle-
meye ¢alisiyorum.

Bir baska sey, vergisi 6denen mallar ve
hizmetler kismen kamu tarafindan sigortah
sayilabilmelidir. Eger bir kisi, tam beyan ile
vergisini odiiyorsa, bunun kamuya sunmus
oldugu hizmet ve mallarda da belli bir sigor-
talanma isteginin olabilmesinin gerekliligini
séylemeye calistyorum. Bana gore vergi, be-
yana gore olmali; yani, vergi yiiki ve bilegi-
mini daha uygun bir yapiya gelirmek
istiyorsa, o zaman vergi beyana gore olmali;
ancak, denetim mutlaka yeminli denetgiler
tarafindan yapilabilir bir hal almahdir, buna
doniik olarak da birtakim tedbirler mutlak
surette alimmalidn; hem yeminli denetgilerin
bu islemi yapabilmesine déniik olarak hem
de miikelleflerin vergi ile ilgili olarak -
kacirma degil- nasil daha fazla vergi dderim
ki daha fazla oranda kamu olanaklarmdan
yararlanabileyim; yani burada ¢ikar ¢atigma-
st degil, ¢ikar paralelligini karsilikli olarak
baz alan bir yapilanmaya gitmemiz gerekti-
gini soylemek istiyorum. Kayit disi ekonomi
var; herkesin soyledigi sey bu. Kagit para
mutlak surette azaltilmali. Bunun yerine e-
lektronik, kaydi para gibi bir paraya ihtiyag
duyulmaly; yani, izlenebilirlik bu agidan ¢ok
onemli; eger kayit disindan kurtuimalk isti-
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yorsak. Yok, kayit disindan kurtulmak iste-
miyorsak, miamkiin oldugunca kagit paray!
artirmamiz, mimkin oldugunca kaydi para
gibi sozleri de agzimza almamanuz gereki-
yor.

Satin alma glictint de tesvik edebilir nite-
likte bir kaydi paraya gegilmeli, kagit para
orani hizla azaltiimalidir diye diistintiyorum
ve son olarak mali sistemin nasil buyimesi
ile ilgili konuyu diger arkadaslara birakmak
surcliyle de vergi aflar1 konusunda sunlar
soylemek istiyorum: Bu vergi aflari, miikel-
lefte devamh olavak “nasil olsa bir vergi atfi
daha gikar, vergilerimi simdi geciktireyim de
aftan yararlanarak hallederim” seklinde,
vergi idaresine karst bir giivensizlik olustu-
ruyor. Halbuki bunun yerine -tekrar aym
seye donecegim- gikar paralelligi ilkesi igin-
de, mutlak surelte vergi yasalarimizda oyle
diizenlemeler yapmahyiz ki, hangi durumda
vergilerin ne oranda affedilecegi, o yasada
belli olsun. By, stirekli olmalidir, ama neyle,
hangi durumda, ne oranda vergi affina ug-
ranacag) herkes tarafindan agiklikla bilinmek
kaydiyla; yani, afet olacaksa ne olacag! vergi
kanununda yazilmahdir, baska birtakim e-
konomik krizlerle ilgili olarak, ekonomik
gostergeler hangi oranlara geliyorsa, bunun-
la ilgili esaslar, objektif kriterlere gore yasa-
larda belirtilmelidir. Eger biz, buna doniik
olarak birtakim onlemleri alma yoniinde ik-
tidariyla, Meclis icindeki mtthalefet partisiyle
ve Meclis disindaki siyasi partileriyle birlikte
coztim onerilerini olusturabilirsek, bu ko-
nuyla ilgili olarak hem miikellef hem vergi
idaremiz ve Maliye Bakanligimz arasinda
gikar paralelligine doniik bir yapiyr kurabili-
riz diye diistiniiyorum, hepinize saygilar su-
nuyorum,

ADNAN NAS (PWC Yonetim Kurulu
Baskani, Vergi Konseyi Uyesi) - Cok tegek-
kiir ederiz. lkinci konusmacimiz, diger bir
siyasi partimizin sozctsi, Saymn Oguz Oyan.
Buyurun Sayin Oyan.

Prof. Dr. OGUZ OYAN (CHP Milletveki-
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li) - Tesekkiir ediyorum Sayin Bagkan. So-
runlarla ilgili olarak kendime gére soyle bir
sayma islemine girmek istiyorum; “kendime
gore” diyorum, yani burada kuskusuz parti-
nin dst organindan gegip imzalanmis bir par-
ti politikasi agiklamiyoruz, sonug olarak, bu-
rada agiklamalarin bir parti agisindan bagla-
yiar niteligi olur; ama, bunun baglayicilik ni-
teligi o kadar da yiiksek degildir, o anlamda
soyliyorum. Gergi bu Sayin Melik Ozmen
agisindan biytik bir sorun degil, zaten ¢ok
fazla partisi agisindan ileriye giden, belki
parti politikasinit ¢ok fazla geken agiklamalar
yapmadi, keske son olarak konussayd: diye
distinmuistim; cgtinkii, sonucta, politikalar
uygulama alanmidir, icraat alan iktidarlardir.
Biz, burada ne kadar ¢6ziim 6nersek de, so-
nugta bu, bir icraat noktasindan uzak oldu-
gunuz olgtide bugin itibartyla uygulamava
gecilmesi zor oneriler olur; ama belki bir ise
yarar. Sorunlar baglaminda iki ana alana a-
yirmak istiyorum; birincisi, ana, temel sorun-
lar nedir; iki, diger —belki biraz daha tali, tii-
rev- sorunlardir. Bu 8 tane temel sorun igin-
de belki birinci olarak benim zikretmek iste-
digim olay su: Tiirkiye'de vergilemenin tig
temel fonksiyonunun galismasi artik bugtin-
kii kosullarda imkansiz hale gelmistir; yani,
fiskal amag, sosyal amag ve ekonomik amag-
la iliskilidir. Kendisi sosyal amagla ilgili bir
soru sormadi; ama, ben oraya da gelecegim.
Bu 6nemlidir; Tiirkiye'nin elinde, vergi sis-
teminin bu fonksiyonlari yiiriitecek araci
kalmamustir. Su an itibariyla vergi sistemini
ylirtitenler, yonetenler bu araglara sahip de-
gillerdir.

Aslinda Anayasanin 73'tincti maddest ¢ok
aciktir. Orada hem mali amag var; herkes
kamu giderlerini karsilamak tizere mali gii-
cline gore vergi ddemekle yiikiimlidur. Bu-
nu séylerken ddeme giictint de getirdigi i-
¢in, isin sosyal ve ekonomik tarafi da vardir;
ama fiskal dilimdir. Ikincisi, aynt maddede,
ikinci paragrafta “vergi ylkiintin adaletli ve
dengeli dagilimi, maliye politikasimin sosyal
amacidir” diyerek sosyal amaca vurgu yap-
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maktadir. Diger paragraflarda da, olacaksa
istisna, muafiyet, bunlarin nasil olmas: ge-
rektigi konusunda da bu defa ekonomik a-
maca vurgu yapmaktadir. Tiirkiye'de bu im-
kan kalmanustir. Neden kalmamustir, daha
sonra bu konuya bazi bashklarla deginece-

gim.

ikinci ana sorun, Tiirkiye'de vergi-hizmet
iliskisinin kaybolmasidir; yani, Tirkiye'de
insanlara “daha fazla vergi verin” diye nasil
diyebiliriz, nigin diyebiliriz, “vergi ver ki da-
ha ¢ok hizmet tiretelim” diyebilivor muyuz,
bunu uzun siiredir unutmus durumdayiz.
Vergicilikte bir nimet-kiilfet iliskisi kaybol-
mustur. Insanlarn daha ¢ok vergi ddemeye
tesvik edecek sistem ici unsurlar kaybolmus-
tur. Ashinda bu, devletin; mesruiyet krizidir;
devlet, topladig1 vergilerin “diizelmis” dedi-
gimiz bir yilda, bu yil, ontimtizdeki yil hala
ligte ikisini faize aymiyorsa, bu bir mesruiyet
krizidir. Dolayisiyla, baslangic kosullarmiz
buysa, insanlar daha iyi vergi ddeyicisi ol-
maya davet etmeniz, boslukta kalan bir da-
vetten teye gitmez. Ugiincii ana sorun, Tiir-
kiye'de ozellikle 1998 yili sonrasinda vergi
yiikii artig1 yasanmustir, ancak bu vergi yiikii
artisi heba edilmistir. Tiirkiye, aslinda vergi
baskisini artirdy; ozellikle 1999 depreminden
sonra olagantisti vergilerle bu baskiy: artir-
di. Deprem yok; ama, biliyorsunuz bu uygu-
lama halen stiriiyor. Peki, bu vergi artisi neye
yaradi? Bakimiz, Tiirkiye'de bu yil % 66's:
diyoruz; ama, 2001 yilma baktigmizda nere-
deyse vergilerin tamamu faize gitti, yani bu-
rada, Tiirkiye, 1980’lerde vergi gelirlerinden
vazge¢menin faturasimi bugiin misliyle dde-
mesine ragmen bu harekete gegirdigi daha
yiiksek vergi gayreti ige yaramaz durumda-
dir. Yani, geriye gidin, eger 1980'lerde vergi
almak yerine borg almak kolayciligina ve
popij]izmine gidilmemis olsaydi, o.zaman
Tiirkiye bugiin hem daha diistik vergi yiikle-
riyle yoluna devam eder hem de tOpl.adlgl
aizlere degil, sosyal, ekonomik ve
abilir. Burada herkesin
sine ¢ikarmast gereken dersler vardir.

vergileri f
diger amaglarina aktar

kendi

POLITIK &

FKONOMIK YURUMLAR

1980'lerde vergi ytikleri dustrildigi za-
man, 1984-85 dip noktalandir, Afrika ilkele-
rinin altinda noktalardir. Buna, toplumun
her kesiminden, vergi 6deyicisi, sermaye ke-
siminden dahi itiraz gelmesi gerckiyordu;
“bu yanhistir, bu bomba, sonugta bizim eli-
mizde patlar, buna itmeyin” denmesi gereki-
yordu. Bu yapilmamustir. Dolayistvla hig
kimse disanidan, kendisi bu stirecin i¢inde
hi¢ yasamamis, sanki Turkiye toplumu di-
sindanmis gibi, elestiriyi kendisine yonelt-
meden, buradan ¢ozum bulamaz. Biz, vergi
ylukini yikselttik; ama, nigin yiikselttik,
borg 6deme kabiliyetimizi siirdiirebilmek a-
gisimndan ytikselttik. Bakimiz, devletin mesru-
iyetini sorgulayacak bir siirece soktuk, ¢tinki
1980'ler vergi yuiklerinden vazgegmek, % 14-
15 dolaylarma inmesi herkesin ¢ok hosuna
gitmisti. Hatta sadece konsolide biitge vergi
yiikiinii alirsak, % 10’lara diismesi ve herke-
sin alkisla karsiladig1 bir olaydr ve biz bu su-
recin sonunu goéremedik.

Dordiincli olarak dikkat cekecegim ana
sorun, vergi yiikiiniin esitsiz dagihnndir. Bu-
rada vergi ylikiiniin bizzat kendisine de ge-
lecegim, Turkiye’'de vergi yiikii artmaktadur.
Nedir bu vergi yiikii; parafiskaliteyi harig tu-
tarsaniz, bu % 23-24 oraninda bir vergi yu-
ktimtiz var. Bu vergi yiik(i 2004 biitgesinde,
2003 yilma kiyasla, milli gelir oraninda bir
puan azalacak gibi gortintiyor, ama her seye
ragmen Tirkiye'de -Sayin Nas'in sordugu
soru- acaba bu Tiirkiye'nin gelir diizeyine
kiyasla yiiksek bir vergi yiikti mtidir soru-
suna cevap artyorsaniz suna bakmak zorun-
dasimiz: Tiirkiye'de topladigiiz vergileri o-
ranladiginiz payda, yani GSMH acaba ger-
cekten Tiirkiye'nin gergek GSMH'st mudir?
Eger boyle ise, bir yorum; degilse, aslinda,
oldugundan daha biytikse, yani kayit disi
ekonomiyle birlikte bu daha biiyiikse, Tiirki-
ye'de bugtlin bize onerilen —biraz once ra-
kamlarim verdigim- vergi ytikleri daha di-
sitktiir aslmda. Dolayisiyla bunu, bu kiyas-
lamay1 uluslararast kiyaslamayla yapmak i-
¢in buna bakmadan buradan bir sonug ¢ika-
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ramazsiniz. Eger % 50 fazla ise, sizin % 23-
24’k parafiskal oranlar % 15'lere diiser. Bu-
radan baktigimniz zaman, AB'nin oranlariyla
% 30 civarindaki oranlarin yarnsi diizeyinde-
siniz. Hala sunu iddia edebilirsiniz; Tiirki-
ye'de gelir diizeyi dustik. Eger burada kayit
disim kattiysak, geliv diizeyi de hem satin
alma giicii hem kayit disint katarsaniz o za-
man 10 bin dolara ¢ikiyorsunuz demektir;
vani, bir baska diizleme gegiyorsunuz de-
mektir. Dolayisiyla hesaplar ve uluslararasi
karsilastirmalar gergekten istatistik baki-
mindan anlamli dizlemlerde yapmamiz ge-
rekiyor.

Her haltikarda dogru olan bir sey var;
Tiirkiye'de vergi yiikiintin esitsiz dagilimi,
hangi agidan bakarsamz bakm, kayit dist ol-
sun ya da olmasmn —kayit dist isin igine girin-
ce daha fazla adaletsiz bir durum olusuyor-
bir vergi yiikit dagilimi vardir ve bu vergi
adaletine olan giivenin sarsilmasina yol ag-
maktadir. Bir sistemde vergi adaletine olan
gliven sarsilnugsa, buradan hemen bir seye
gececegim, o zaman vergi édeme miisevvik-
leri ortadan kalkmis demektir; Yani insanlar
adil olmadiklarina inandiklart bir sisteme,
sadece vergilerin nereye harcandigi baki-
mindan degil, vergi yitkiine esit katihm ag1-
sindan da ¢ok bityiik bir adaletsizlik varken,
niye buna géniillii olarak katkida bulunmak
gayreti icinde olsunlar. Biitiin bunlarin mef-
humu mahalifi coztimlerdir zaten. Bu sorun-
lar1 saydik ama, ¢oziimler de kendiliginden
zaten ortaya ¢ikar. Bir diger, besinci sorun
alani dedigim, vergi denetiminin yetersizli-
gidir. Bu konu tizerinde durmuyorum. Bu
vergi denetim diizeyinde miikelleflerin de
vergi kagirmak igin bu kadar cok nedenleri-
nin oldugu bir ortamda siz bu isi denetim al-
tina alamazsimz. Vergi kagakgihi, vergi ka-
cakciligt her yerde vardir, ama Ttrkiye’deki
kadar kontrol digima ¢ikmus gelismis tilke
modeli yoktur. Altinci konu, Ttirkiye'de ver-
gi aflarmin stirekliligi adeta vergi 6dememe-
yi tegvik eder noktaya gelmistir. Siz bu kadar
gok vergi affi gikarirsaniz ve bununla birlik-
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te, en azindan bunun son olduguna dair bir-
takim caydirict hiktéimleri getiremezseniz,
yeni dnlemler paketiyle mi, mali milatla mi,
boyle bir firsat kagirildi, bir seyle iliskilendi-
rirsiniz; bir sey yapmissinizdir, yeni bir sayfa
agmak icin bunu yapmissinizdir, biitiin bun-
lar yoksa, listelik kagakeilik suclarint —Vergi
Usul Kanununun 359'uncu maddesine giren
kagakeilik suglarmi dahi- affediyorsaniz ve
Maliye Bakaniniz bizzat bundan yararlani-
yorsa siz bu miikellefleri nasil ikna edeceksi-
niz ki, siz dogru islerin dogru adamuisiniz;
buna nasil.ikna edersiniz? Adeta, bunu yap-
makla “beni takip edin” diyorsunuz; “ben ne
yapiyorsam siz de onu yapin” mesaji veri-
yorsunuz, herkes de tabif Maliye Bakanini
takip ediyor aslinda ve g¢ok hakli yapiyor;
yani, balik bastan kokar meselesi; “o ne ya-
piyorsa ben de onu yapiyorum” diyor. Bun-
dan sonra da kagirmaya devam edecektir.

Yedinci ve sekizinci basliklarim, aslinda
sonug kismidir; eger biitiin bu sorunlar varsa
vergi kagirma egilimlerini &nleyemezsiniz.
Kayit disiligr onleyemezsiniz. Tiirkiye'de ka-
yit distlik, sanildigi gibi, tamamen korsan
sirketleriyle yapilmiyor, yani A’dan Z'ye hig
kaydi yok, hicbir sekilde, higbir yerde kayd:
yok sirketler aracth@ olmaktan ziyade -
bunlar da var tabii- kayit sistemi igine girmis,
islemlerinden bir bolimiint de kayit altinda
tutan, ama bir boliimii de tutmayan sirketler
aracihgiyla yapiliyor. Dolayisiyla, kayit disi-
ik dedigimiz zaman orada tamamen korsan
sirketler, yani herkes kendini sisteme uydu-
ruyor; ama, biitiin bu sorunlar demeti varsa,
vergiden kaginma ve vergi kaginma mesru-
lasmaya basliyor. Bu, sonugtur. Nihayet, se-
kizinci olarak, Maliye, vergi almamanin bii-
tiin kosullarin yaratti§i ortamda ne yapiyor,
isin kolayma kagiyor, dolayl vergilerin bu-
giin Tirkiye’de % 70'lere ¢ikmasi, bir sonug-
tur. Vergiciligin kolay tarafidir, diger tarafla-
11 vergileme imkani kalmayinca, vergi adaleti
yok, denetim yok, her tiirlti adaletsizligin 6-
tesinde vergi-hizmet iligkisi kaybolmus, bu
durumda tabii ki dolayli vergiler iizerinden
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vergilemeye cahgirsnnz. Tiirkiye'de menkul
kivmet kazanglarinin dogru diizgiin vergile-
nememesi, ¢ok ciddi bir sorun alamidir. Ka-
mu kagitlarindan elde edilen gelirlere sagla-
nan yiiksek muafiyetli sorun alanidir. Bu-
nun, vergi adaleti agisindan ¢ok ciddi bir ya-
ra acthifimi duastinmemiz gerekir. Fiskal aci-
dan da sosyal agidan da mutlaka bu bosluk
doldurulmahdir. Tkincisi, Tirkiye'de beyan-
nameli miikelleflerin beyanla 6dedigi vergi-
ler, toplam vergiler icinde marjinallesmistir.
Yani, bunlardan biiyiik 6l¢lide stopaj yoluyla
vergi aliyoruz, bu da stopajin agir egemenli-
&i, gene isin kolay tarafidir; yani, biz burada
bir cok isletmeyi vergi miiltezimi durumuna
dontstiirmiisiiz, onlardan vergi toplamalari-
ni istiyoruz. Uglinciisti, Tiirkiye'de hayat
standardinin boglugunu dolduracak meka-
nizmalar yaratilmanustir. Yaratilmayinca da
bu alanda bir vergicilik yapma imkani, bu-
giin icin kalmanus, bu nedenle de dolayh
vergiler tizerine daha fazla yiiklenme ortaya
gikmigtir,

Dérdiinciisii, gene bir ¢dziim gibi gori-
nen vergi teroriine bagvurma yontemi Ttirki-
ye’de moda olmaya baslanustir. Birtakim
vergi denetmenleri, hesap uzmani, gelirler
kontrolorleri veya diger vergi denetmenleri,
bu denetgiler Anadolu'nun bir iline gidiyor-
lar ve gesitli meslek gruplan iizerinde baski
kurmaya basliyorlar; “sen matrahini yiik-
seltmezsen soyle soyle yapartm” diyor mese-
la. Yani, burada, yazili olmayan, lafzi ama,
gok siddetli bir vergi terdrii uygulamasi or-
taya qikiyor. Dolayisiyla hangi kesime -
mesela orada doktorlara veya avukatlara-
kizmissa, burada keyfilesen bir denetimle bir
vergi terord yaratiliyor ve bu esitsiz dagili-
min bir baska érnegini olusturmaya baghyor,
bir baska kentte belki bu olmuyor, orada o-
labiliyor. Bir cok miikellef agisindan bu tir
baskilar yapllmaktadu‘. Bu sorunlarin ¢ozii-
mii duble vergicilikte araniyor; bu ¢ok yanlis.
Anayasa Mahkemesinin kararla.rm.a ragmen
srar edilebiliyor ve dolayisiyla iktidar ya da

iktidarlar kendi oy talep ettikleri kesimin a-
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leyhine olarak stirekli vergi zorlamasina bas
vurmus oluyorlar ya da Gelir Vergisi tarife-
sinde oynamak gibi; 15/40 yerine 20/45 ya-
piverelim, bunu béyle halledelim diye birta-
kim kolay ¢ozlimlerin pesine takilabiliyor.
Besinci olarak, tcretliler tizerine 6zel vergi
indirimi kaldirilabiliyor ve orada vergi iadesi
meselesinden gene IMF baskilariyla kolayca
vazgecilebiliyor, birtakim otokontrol meka-
nizmalarnindan vazgecildigi gibi, butin din-
ya vergiciliginde var olan ~zaten genel indi-
rimi kaldirmusiz, 6zel indirimi de kolayca sis-
tem digina atabiliyorsunuz- ne yazik ki Ttr-
kiye'de ilgili taraflar, bunun herhangi bir
yaygarasin bile yapmiyorlar; yani, isgi sen-
dikalar konfederasyonunun simdiye kadar
bir ciddi bir kars1 ¢ikisini duyabilmis degi-
lim.

Altinct olarak, sistemin artan oranlilik ya-
ni Anayasanin 73’tincti maddesindeki hii-
kiim asinmustir; bir tek Gelir Vergisinde var
goziikiiyor, oysa bir yedinci sorun olarak
soyleyeyim, sistemin spesifik yapiya hala cok
yer veriyor olmasi, Tiirkiye gerek Motorlu
Tagitlar Vergisi gerek Tasit Alim Vergilerin-
de pekala deger tizerinden artan oranlilik sis-
temini getirebilir ve biittin bu kargasaya son
verebilirdi. Sigortacilardan gelen birtakim si-
kayetler {izerine sistemin ana maliyetlerini
sigorta sistemi tizerine, kasko sigorta sistemi
tizerine ytikleme gibi kolay bir yol varken
bunu yapamamasi, Maliye Bakanhgmin bu
konudaki kararsizligmin, iradesizliginin bir
gostergesi diye diisiinityorum. Son olarak
soyleyecegim, sisteme doniik biittinsel dii-
zenleme yaklasimlar eger sonugsuz kalacak-
sa, 98'de yapip, 99'da, bir sene sonra hepsini
geriye alacaksaniz, bu sorunlarin ¢éziima i-
¢in adim atma imkaniniz yok demektir. O-
nun igin olsa gerek, bugiin bu tiir biitiinsel
birtakim vergi sistemine iliskin degisim, do-
niigiim arayiglarinin da ¢ok fazla giindeme
gelmedigini goriiyoruz; ama, bunun, ciddi
bir eksiklik, gelecek agisindan ciddi bir zaaf
oldugunu dustintiyorum, tesekkiir ediyo-
rum.
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ADNAN NAS (PWC Yonetim Kurulu
Baskani, Vergi Konseyi Uyesi) - Saym O-
yana tesekkiir ediyoruz. Giizel, doyurucu
seyler soyledi. Gergekten, dezavantajlarn da
olsa, ¢ozum tercihlerinizi soylemeniz hem
bizleri hem dinleyicilerimizi memnun ede-
cektir, glinkit temel noktamiz, vergi adaleti
etrafinda yogunlasan bir tartisma yapiliyor;
bu tartisma dogrudur, ¢ok kisi isin daha ¢ok
bu tarafina deginiyor, tamam da, siz, icraci
mevkisinde olsaydiniz —teknisyenlerin de
boyle diistinmesi lazim elbette- ne yapardi-
niz? O zaman sadece adalet saikiyle hareket
etme lukstimtiz yok maalesef. Cilinkii kisa
vadeli, orta vadeli, Tiirk ekonomisinin garki-
nin donddrilmesi igin bazi tercihler yapil-
masi zoruntulugu da var. Bu tercihleri de
konusmamiz gerekecek. Bunu, ayni zamanda
iktidar i¢cin de soylityoruz tabii. Saymn
Kusoglu'na s6z vermeden evvel, temel ter-
cihler derken, Tiirk vergi sistemi tasariminda
sacayaklart neler olmali yolundaki tercihle-
rimizi de koymamiz lazim. Mesela biz neyin
gelismesini istiyoruz Ttirk vergi sisteminde;
vergi sisteminin ¢ok pargali mr olmasini, sa-
de mi olmasini istiyoruz, dlgek buiytiklagtini
mil tesvik etmek istiyoruz, kiigiik isletmeleri
mi tesvik etmek istivoruz; biittin iscileri mi
tesvik etmek istiyoruz, vasifli isgiictinii mi
tesvik etimek istiyoruz? Yani, biraz daha net-
lesen tercihler gok faydali olacaktir. Buyurun
Sayin Kusoglu.

BULENT KUSOGLU (DYP Ar-Ge Bas-
kam) - Tesekkiir ediyorum Saymn Bagkan.
Ben miimkiin oldugunca Dogru Yol partisi-
nin ¢éztimlerini ortaya koymaya galisacagium
hem de sizin sordugunuz sorulara cevap
vermeye gayret edecegim. Bu konu, yillar-
dan beri biliyorsunuz tartigihir; yillardan beri
¢oziim arariz ama, bugiliniin kosullar1 geg-
misten biraz daha farkl;; yani, gegmiste de
biz bu konulari konustuk, ama bugtin biraz
daha farkh. Nedir bu fark; yani bugiin sade-
ce bir vergi sistemi kurmay1 aslinda tartigmi-
yoruz. Vergi sistemi, vergi idaresi kamu re-
formunun temellerini olusturur, bu yoéni de
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var. Bugiin, kamu yonetimi temel kanununu
da tartisiyoruz ama, bu konu yok. En fazla
sikayet ettigimiz konularin basinda Maliye
gelmiyor mu, vergi gelmiyor mu, devletin
temel fonksiyonlarindan birisi bu degil mi-
dir? Buray: diizeltmeden, vergi konusunu
halletmeden, burada sistem olusturmadan
kamu yonetimi reformu yapmak miimkiin
midiir? Din de bu konu glindemdeydi, ama
bugiin hepsinden daha fazla kamu yonetimi
temel kanunuyla ilgili olarak vergi reformu,
her zamankinden daha fazla giindemdedir,
en onemli ayagidir diye goriiyorum. Maliye
Bakanhig: ozellikle teknolojiye ayak uydur-
madan, cagdaslasmadan, yeni bir
mantaliteyle cahsmadan kamu yonetiminde
reform yapmak mumkin degildir. Hatta 6-
zellestirme dahi mamkiin degildir. Buna, bu
donemde boyle bakmak lazim. Bir diger taraf
daha var; ¢unkii, her seyden énce giiven ve-
ren bir devlet, istikrarli bir devlet olmasi la-
zim. Onun igin vergi reformunu dnemsemek
lazim. Farkli bir yont itibariyla da nemse-
mek lazim.

Bir diger konu, bugiin icin ok onemlidir;
gecmiste bu kadar onemli degildi, bakin, bu-
giin bir devlet igin vergi koymak-kaldirmak
egemenliginin gostergesidir. Biz bugiin, agik
konusalim, istedigimiz vergiyi koyabilecek
veya istedigimiz vergiyi kaldirabilecek du-
rumda muy1z? IMF veya Diinya Bankasi
istemezse, karsi giksa vergi koyabilir veya
kaldirabilir miyiz? Bugtin sorun bu boyutta-
dir; tlke egemenligini ilgilendiren boyutta-
dir. Bunun igin daha farkl olarak bu konuyu
ciddiye almak gerekir. Bittinliigtimiizii ilgi-
lendiren bir boyuttadir. Basit bir konu degil,
sadece bir vergi konusu da degil; bir devletin
yeniden yapilanmasy, bir devletin egemenligi
56z konusudur. Bu konuyu irdelerken bunla-
r1 da distnmemiz lazimdir. Bizim ¢éziimle
ilgili olarak soyleyecegimiz seyler sunlar:
Amagla ilgili olarak sadece vergisel amaglart
siralamiyorum, yani verginin, bildigimiz il-
keleri, prensipleri tabii ki sz konusu olacak,
ama bunlarin yant sira ekonomik ve sosyal
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amaglar da vardir. Vergi politikasi, maliye ve
ekonomi politikalarinin bir araci olarak bu-
rada gok gok iyi kullamilmak durumundadir.
Cok marjinal noktalarda yasiyoruz. Onun i-
¢in ¢ok iyi kullanilmasi gereken noktalardir.
Bunlar. Sayin Bagkanin sordugu konulardan
birisi olarak bu, bizim oncelikli temel tercih-
lerimizden birisidir. Su anda borg yiikiiniin
azaltilmas: en onemli konu. Bizim bu ege-
menligimizie ilgili tehlikenin ortadan kald-
rilmas: igin borg ytikiintin her seyden énce
azaltilmasi lazimdir. Hepsinden &nemlisi
budur.

Ikincisi, diinyada en fazla issizligi olan
tilkelerden birisiyiz. En fazla sikinti geken
tilkelerden birisiyiz. Her yil 800 bine yakin
geng, issizler ordusuna katihyor. Bunlarin %
30°u da yitksek 6gretim mezunu. Bu sekilde
devam etmemiz mimkiin degil. Yatirimla-
rimizin artmasi, igsizligimizin dismesi la-
zim. Vergi sistemi olustururken buna da
dikkat etmemiz lazim. Bu ¢ok ¢ok dnemlidir.
Cok énemli oldugu igin temel tercihlerimizin
arasinda olmasi lazimdir. Gelir dagilinu en
bozuk tilkelerden birisiyiz. Gelir dagilimyla
ilgili olarak da yapilacak seyler var. Buna da
dikkat etmek zorundayiz. Amaglarimizdan
birisi de bu olmahdir. Bir diger konu da, sag-
lik ve sosyal giivenlik sistemi konusudur.
Biz, gelecegi olmayan bir tilkeyiz. Ben 20 yil
sonra emekli olacaklarin 50 dolar maas ala-
caklarini bilmeleri durumunda sansl: olacak-
larim diistiniiyorum. Sosyal glivenlik agikla-
11, bu kadar geng niifus varken % 5’lere ¢ik-
missa, yarn hangi boyutlarda olacaktir, biraz
diisiiniiliince bulunacaktir bunun sonucu. Bu
konuyla ilgili olarak da vergi sistemiyle yap1-
labilecek ¢ok sey vardir, bu yéniiniin de dii-
siiniilmesi, amaglar arasina alinmasi lazim-
dir. Coziimle ilgili olarak, tarihsel boyut
mutlaka dikkate alinmahdir. Simdiye kadar
yaptiklarimiz, gegmis dikkate alinmalidir;
ama, ftiirist bir yaklagimla gelecek de dii-
dir, ciinkii gelecegin en yakin ol-
art yagiyoruz. 1990 yilinda cep tele-
ktu, boyle bir paneli, su teknolo-
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jik imkanlarla yapma imkaninuz da yoktu.
Hatirlayin, cok yakin zamana kadar 6zellikle
ozel bankalar vasttasiyla, 1990-95 yillarinda
tahsilat yapilmiyordu, bugtin Maliye Baka-
nuniz “bankalar vasitasiyla tim tahsilatlar
yapilacak” dedi. Bankalari da asmali; inter-
net devreye giriyor. Cep telefonuyla yapila-
bilir, yani bunlar da diistintilerek bir sistem
olusturulmasi lazim, reform yapilmasi lazim

Uluslararast boyut, muhakkak ki disu-
niilmesi gereken boyutlardan bir tanesidir
Zamanimizda artik rekabetci devlet s6z ko-
nusudur. Bakin, bu tilkenin bu kadar yatin-
ma ihtiyac) var, bu kadar igsizi var ama yine
de is adamlarnmiz gidip, Bulgaristan’da,
Romanya’da, Polonya’da, Afrika tilkelerinde
yatinm yapabiliyorlar. Neden; ¢iinkii, is a-
damu bu; neresi karli olursa oraya gidecektir
Dolayisiyla, rekabetc¢i devlet soz konusudur,
Devletlerin, artik is adamlarini, sirketleri ge-
kebilmek igin rekabet unsurunu goéz ontine
almalari, ortami daha iyi yatinm yapilacak
hale getirmeleri lazim. Bunu diisiinmek zo-
rundayiz. Bizim de vergi sistemi olusturur-
ken bunu muhakkak dikkate almamiz lazim.
Ulke gelecegi icin bu ¢ok onemlidir. Tuim
bunlardan sonra, siz iktidarda olsaniz ne ya-
parsimiz; vergiyle ilgili olarak, butiin bunlan
diastnerek oncelikle sunu yaparim: Ben,
kimden vergi alacagimi bilirim, kimin kim
oldugunu bilirim. Vatandaslarimi tek tek bi-
lirim, girketlerimi bilirim, tiizel kigilerimi bi-
lirim, 6yle bir ortam hazirlarim. Biliyorsu-
nuz, teknoloji ile olur bu; herkese bir numara
vermekle olur. Boyle, su andaki gibi degil;
sosyal sigortalarda farkli bir numara, vergi-
de, bankalarda farkli numaralar seklinde de-
gil; vergide, sosyal giivenlikte, saghkta, egi-
timde, tapuda, aklmiza gelebilecek biitiin
kamusal alanlarda kullanilabilecek tek bir
numaray1 vatandasa vermekle olur. Vatan-
daslik numaras: su an igin en basitidir, en
uygulanabiliridir. Bu vergide de gegerli ola-
bilir. Bunu yapamazsaniz, karsilagtirmalart
yapamazsiniz; banka islemleri 10 milyarm
tizerindekiler karsilastirilacak deniyor; hayur,
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bilgisayar ortam: olmazsa, tek numara ol-
mazsa bunlar mimkiin olabilecek seyler de-
gildir.

Onun igin, her seyden 6nce tek tek tiizel-
kigilere de ayni sekilde numara vermek la-
zim. Vergi miikellefi olsun veya olmasm,
vergi odesin veya odemesin, isterseniz vergi
almayin; ama, herkesi tek tek tanimak zo-
rundasiniz, bilmek zorundasiniz. Biraz énce
saglik ve sosyal giivenlik dedim, tek tek her-
kesi bilirsiniz, ondan sonra bu konuda fakir-
ler igin, geliri olmayanlar i¢in kamu olarak,
devlet olarak siz destek olursunuz; ama, su
anda mesela yesil kart uygulamalar: var,
Mercedes marka otomobili olan veya hali
vakti yerinde olan insanlara da verilebiliyor
bu kart. Bu suiistimaller dnlenmis olur. En
onemli sorun budur; yani, vergi miikellefle-
rini kavrayabilmek lazim. Bu sistemi olus-
turduktan sonra mevzuati istediginiz gibi
yaparsimiz. Bizim mevzuatimiz ashnda ¢ok
da kotii degildir. Mevzuatla oynamayla bu is
diizelmiyor giinkit. Oncelikle miikellefleri
kavrayabilmek lazim. Bunu olusturduktan
sonra rakamlar: dogru diirtist bildikten son-
ra, su anda vergi yiikiint tartistyoruz, diger
konulart tartisiyoruz, aslinda bitiin bunlar
dogru olmayan rakamlar; hepimizin inandigi
rakamlar. Ashinda bu rakamlarin higbirisi
dogru degil. Hepimiz bir oyunu oynuyoruz.
Bunlart bildikten sonra ancak sistemi olustu-
rabilir, ondan sonra yorum yapabilir, ondan
sonra “ben su kesimden vergi alacagim,
sundan almayacagim” diyebilirsiniz. Baz
seyleri kaba-saba anlamda biliyoruz, gotiirti
usulii biliyoruz, tecriibelerimizle bazi seyleri
gorityoruz, bunlar ayr; ama, bilimsel olacak-
sak, gercek bir reform yapacaksak buna ihti-
yacimiz vardir. Bu vedop tirili projeler, be-
nim bahsettigim sistemin bir parcasidir. Bi-
raz once bahsettigimiz vergilenebilir taban
tanir, bilirsiniz, ondan sonra vedop gibi, ver-
gi dairelerinizle ilgili sistemleri kurarsiniz,
baglantilari kurarsiniz, bunlar ayr; ama,
vedop, higbir zaman sistem igin bir ¢oztim
degildir. Siirekli olarak, bu sistemi kurduk-

tan sonra muhakkak ki vergi yargisini olus-
turursunuz, vergi idaresini olusturursunuz
ve surekli olarak ekonomi ve maliye politika-
lartyla uyumlu olan, performans: élcen bir
sistem olusturursunuz. Bu da ¢ok kolay.

Bir diger husus, bu sistemin olusturulma-
sindan sonra, selektif bolgesel ve selektif po-
litikalarin olusturulmasidir. Tirkiye, Anka-
ra’dan yonetilemiyor; Tiirkiye'nin lokal poli-
tikalara ihtiyaci var. Her bolge kendi soru-
nunu da ¢oziimiinii de biliyor. Bunlar olus-
turulduktan sonra tek tek yorelere gore tes-
vikler verilir. Egitim konusu da &nemii bir
konu, bu konuya da oncelikli olarak onem
vermek istiyoruz. Hem vergi idaresinde gali-
sanlarm egitimi, ekonomiyi ¢ok iyi bilmele-
rinin gerekliligi, ekonomik islemleri, piyasa-
da yapilan islemleri ok iyi takip etmeleri la-
zim. Bunun haricinde, miikelleflerin de eger
milliyetgilerse, vatanseverlerse, din iman sa-
hibiyseler vergi konusunda bilingli clmalari,
egitilmeleri gerekir. Bunu da gok 6neinsiyo-
ruz. Devlet kiictilmeli mi diye soruldu, tabii
ki her seyden once fonksiyonel olmali. Bunu
savunuyoruz. Vergi yiikii konusu, biraz dnce
soyledim, vergi ylikiiniin Tiirkiye'de ne ol-
dugu belli degil; OECD karsilagtirmalarinin
yapilmast da dogru degil. Biz gergek yiikii-
miizii daha tespit ctmis degiliz. Vergi 0deyen
i¢in ¢ok ytiksektir, ddemeyen igin de yoktur.
Su anda, isteyen, istedigi vergiyi odiyor.
Boyle bir ortamda da vergi vikinii tartis-
manmn ¢ok anlami yok. Tesvikler muhakkak
ki kaba bir sckilde olmayacak; higbir sekilde,
“ben Tiirkiye'de 4 milyon KOBI'yi tesvik e-
diyorum, destekliyorum” diyemezsiniz, boy-
le sagma bir sey olamaz. “Ben, su bolgede, su
konudaki isi destekliyorum” diyebilirsiniz,
“su faaliyeti tesvik ediyorum, destekliyo-
rum” diyebilirsiniz; ama, biitin sektorleri
ismiyle, detaylandirmadan tesvik vermek
yanligtir, israftir, paramiza yaziktir. Simdiye
kadar yapilan budur. Mali kesim nasil bityiir;
eger devlet olursamz, giiven verirseniz mali
kesim biiytir. En 6nemli sarti budur. Tesek-
kiir ediyorum.

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 5



KONOMIK YORUMLAR / PANEL

ADNAN NAS (PWC Yonetim Kurulu
Baskani, Vergi Konseyi Uyesi) - Dogru Yol
Partimiz, parlamento kiirsiistine hasretini
burada gidermis oluyor. Simdi, 6zel kesimi
temsil eden iki konusmacimiza da soz ver-
dikten sonra, ben oturum yoneticisi olarak
ikinci bir tura gereksinim duyuyorum sah-
sen, ¢uinkii ilk turda istedigimiz sonuglarn
almadik gibime geliyor. Bu ytizden ilk turu
“girizgah” olarak kabul edip, ikinci turda
tekrar bazi netlesmeler rica edecek, belki de
bu arada birkac soru alacagiz; yani, iki ko-
nusmacimizdan sonra birkag soru ve ikinci
tur konusmalar yapacagiz. Savin Kantur, bu-
yurun efendim.

ALI KANTUR (Uluslararasi1 Miiteahhit-
ler Birligi Bagkan Vekili) - Sayin Baskan,
degerli konuklar; Efendim, ben 6zel sektorii,
miiteahhitler birligini temsil ediyorum. Mii-
teahhitler Birligi bana bir not verdi, bunlarin
bir kismini s6ylemezsem beni éldiirtirler. Si-
kintilar var, bunlar: sdylemem lazim; ama, su
dakika degil. Ben, birazcik tekrar olmasimn di-
ye agikta kalan bir yerden yaklasmak ve bu
yaklasimi yaparken de sorunlara falan de-
ginmek istemiyorum, ciinkii ¢ok giizel sekil-
de ifade edildi. Direkt ¢6ziimler olabilir mi?
Boyle mucizevi ¢oziimleri bugtine kadar sir-
ketlerimizde beceremedim, devletin de bece-
recegini sanmiyorum. Gene alin teri olan, ak-
Ii baginda diye diistindigtim g¢oztimlere git-
meye cahsacagim. Simdi, neden felsefece
vaklasmak istiyorum; sunun igin: Hangi so-
runumuza baksak, bu sorunda hemen 40-50
yilltk, minimum 20-30 yillik bir gegmisi bu-
lunuyor. Bir konusmacimiz sdyledi; biraz ta-
rihsel yaklagsmak lazim dedi. Bu, benim gok
tekrar ettigim bir sey. Baktigimizda, rénesans
reformu, Osmanlt ve Tiirkiye, 400-500 y1l at-
lamis. Tarih kitaplarinda okuyorduk ama,
simdi yagimiz nispeten kemale erdi, daha iyi
anliyoruz, matbaanin gelisi 270 yii, 13 nesil
atlanmis. Sanayi devrimi 200 yil, demokrasi-
ye gecis 150 yil, ABye girig 4050 yil. B?k.m
kiigiilityor; buna iki tiirlii bakabiliriz,
ir coziime yaklastyoruz ama, burada

gitgide
belki b

temel bir birikim eksikligimiz var. Asilzade
yok; ilk giinlerde —gengligimde diyeyim- In-
giltere’de neden Lordlar Kamerasi gibi sag-
ma bir sey var diye diisiinuyordum. Su giin
igin bunun sagma olmadigin diisiiniiyorum
Orada bir birikim var. Bizde, Osmanlinmn
yonetim tarzindan dolayi, hepimizin de bil-
digi gibi, bir asil sinif da yok. Dolayisiyla ne
kapital birikimi var ne o kapitalin birikimi-
nin sonucu olusan bir sanat vesaire gibi yo-
gun bir seyden bahsediyorum —ronesansvari-
bir seyler yok. Bir iilkede resim yapilmiyorsa
makine de dizayn edilmiyor.

Bhitiin bu sorunlar geldi, bizim, hepimizi,
isadamy, siyasetgi, biirokrat, asker, hepimizin
sirtinda. Bunlarin tamanunimn tstiinde duru-
yoruz. Ben, kisisel olarak ne diistintiyorum;
sunu digtintiyorum: Ug tane kelime; birisi
seffaflik, birisi olctilebilirlik, bir ticlinciisii de
diyalog. Ugiinciiden baslayayim; ne zaman
diyaloga girsem, bazi dustincelerimin yanhs
oldugunu gorliyorum veya diyalogla daha
iyi bir seye ulasma firsatini yakaladigimi go-
riiyorum. Olgtilebilirlik dedigimiz zaman,
buna ornekler vererek gideyim, Ankaranin
caddeleri. Yeni kurulmus bir sehir. Neden;
kimse oturup, bu niifus artisi, arti, gog artis:
su kadar sene sonra Ankara’nin niifusunu su
rakama getirir diye bir 6lgim yapmiyor.
Yapmamisiz. Simdi SSK v.s. bakiyorum —ki,
bu ¢ok yeni bir problemimiz- hig¢ kimse otu-
rup, “gelecegimizi yok ettik” cok gtizel bir
tabir, hepimizin geleceginden bahsediyoruz,
yok boyle bir gelecek. Bugiin calisirken e-
meklilikten sonraki hayatimizi da kazanmak
zorundayiz. Oturup, bir hesap yapip, “bu
paralati biz yok ediyoruz, devletin bagka
yerlerinde bu biriken paralar harciyoruz”
diyememisiz. Bu 6lgiilebilirlik yok. Rakamla-
11 bazen seviyorum; mesela devlet biiyiimeli
mi kiigiilmeli mi gibi sorular karsihginda, bi-
raz Olgiilebilir bir rakam soyleyeyim: Kamu
harcamalarmin =~ GSMH  igindeki  payj,
1980’lerde % 20 iken, bu oran 2001 yilinda %
44 olmus. 1980 yilindan 2000 yilina kadar
genel istihdam % 30 artarken, kamu kesimi-




nin istihdam artis1 % 71 olmus. Bu da bir ra-
kam.

Sonug olarak, 6lciilebilirlik kavramin at-
lamamamiz lazim. Gelelim seffafhiga: Bu
noktada biraz fiiturist olayim, ashnda fazla
futiirist olmaya da gerek yok; 1984 romanim
hatirlarsimiz -Orson Welles'indi galiba- “Big
brother’s watch you”, biiylik birader sizi
izliyor. Su dakika, onun 6tesindeyiz, giinkil
orada izlenmek igin bir yere dokunmak zo-
runda, kolunda bir bilezik var, su dakika cep
telefonuyla hem izleniyorsunuz hem isteni-
lirse dinleniyorsunuz. Sonucta sunu kabul
etmemiz lazim: Gelecek seffaf, vatandas sef-
faf ve devlette seffaf. O halde, ¢oziim nere-
de? Vatandashik numarasindan bahsedildi.
Bu projeyi ¢ok iyi biliyoruz, bizim sirketle-
rimizden birisi de bunun iginde. SSK'dan
bahsettik. Bunu hesaplatmaya galistyorum;
bu sene SSK vesaire, buralara bilitcemizden
ayirdigimiz devlet katkisi 16 katrilyon. Birta-
kim verileri bekliyorum, on sene sonra top-
lam biit¢enin tamamun gotirebilir bu hizla
gidebilirse; ama, hesaplayip, bir dahaki sefe-
re soyleyebiliriz. Bu veriler var; bu verileri
bir anda degistirme sansi oldugunu
sanmiyorum; yani, bir anda kayith ekonomi-
ye gegebilir miyiz, sannuyorum. Hatta oyle
bir gegersek, istihdam sorunundan falan
bahsediyoruz, ne gibi sikintilart olur, bunu
da bilemiyorum ki, bundan en ¢ok miisteki
olan kuruluslardan birisiyiz, bunu da soyle-
yeyim. Ozellikle mobilya satiglarinda basi-
miz biiytik belada; KDV’li, KDV'siz diyerek,
korkung bir haksiz rekabet karsisindayiz,
ama biitiin bunlara ragmen gergekgi olmak
zorundayiz diye dustuntiyorum. Gene ra-
kamlara dénecegim, dogru veya yanhs,
GSMH’nin en azindan kayith goriinen bu
hasilanin % 30 civar vergi. Bunu asagtya nu
yukariya mui gekelim, acaba soyle mi yaklas-
sak?... Bir diyalog anlayisi, bir baris anlayisi
icinde hem sosyal dengeleri korumak hem
de bu GSMH'y1 biiyiitmek igin ne yapmah
diye yaklagsak ve gegmisi unutarak bu bu-
yiimeye ancak miitesebbis kanahyla yakala-
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nabilecegine inaniyorum ve bunu gok rahat-
likla soyliyorum. Ben miitesebbis degilim;
ben bir kurumun parasint harciyorum. Onun
icin elim o kadar da tasin altinda degil; fakat
suna inamyorum ki, bugiin artik miitesebbi-
simiz yavag yavas birinci, ikinci, tiglincii ne-
sillere geldi. Eh, Atatiirk doneminde Tiirki-
ye, 15 yilda belki 100, 150, 200 yil atladi -
benim kanimca- biz de miitesebbisimize bir
iki nesil atlatabiliriz diye disiintiyorum. Bu
miitesebbisin  ontinti  agarak, bir sekilde
GSMH'y1 artirma yoluna gitmemiz lazim. Bu
bence en oncelikle yapmamiz gereken bir
sey. Ciinki bu sekilde hem igsizlik sorununa
cevap alirken, bir yandan da bunun belirli
bir yiizdesi de vergi olarak déniiyor ve bu
sisteme basladiktan sonra yavas yavas kayith
ekonomiye gegisin kosullarini yakalayabiliriz
diye dustintiyorum.

Elimde, hepinizin bildigi rakamlar var; ne
yapariz? Biz, miitesebbisimizi Bulgaristan’a
nasil kagirmayiz diye disliniiyorum, ama
burada yapacagimiz isin biraz tiniversal ol-
mast lazim hem de yapilabilir bir sey olmas
lazim. Soyle bir sey soylemek, miitesebbise
bir tarif vermek istiyorum. Ciinki eski tarifi
soyle: Akbaba Mecmuasinda var; birazcik
yaslt olanlar bilir, orada miitesebbis frak gi-
yer, papyonludur, gobeklidir, purosu vardir,
bazen kucaginda sekreter vardir, arka taraf-
taki kasadan da paralar tasar. Ben boyle bir
miitesebbis hi¢ gormedim. Bakin, GSMH'ya
11 milyar dolar civarinda bir gelir getirmek-
tedir. Demek ki bunun % 30"u 3.3 milyar do-
lar. Boyle bir vergi saglamaktadir. Devlet bu-
raya kag para yatirmistir? inamn ok para
yatirmamigtir. Zaten 400 milyon dolar, biraz
da bizim olan arazinin bos durmayip daha
stislii bir geyler olmasina neden olmustur.
Yani burada olay, platform yaratmaktir. Ina-
nin bu vergi sisteminde de her sevi gorerek,
her seyi yakalayarak bir noktaya gidemeyiz.
Bizim yapacagimiz sey, turizmde de oldugu
gibi bir platform yaratmak, o platformun i-
ginde yer alacak 6zel sektoriin arkasin sivaz-
lamak. Buna tesvik derseniz, tesvik olsun; bi-
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raz itmek ise —finkit orada bir tesebbtis gii-
cunde bir enayilik var- o enayilikten yarar-
lanmak lazim. Bugtinki tarife bakiyorum,
bugtinki tarif, 40 milyar dolar ihracata geldi,
10 milyar dolar turizme geldi, bunun yanmna
bir seyler daha ekleyebilecegimizi saniyo-
rum, ¢linkii o konuda da devlet yapabilece-
gini yaph diye diigiintiyorum; teknoloji park-
lanyla ilgili kanunu ¢ikararak bu konuda -
zerine diiseni yapti diye dislintiyorum, aca-
ba biz degisik bir sey yapabilir miyiz? Once
ekstrem soyleyeyim, Kurumlar Vergisini
kaldirabilir miyiz? Ne olur? Bunun abuk sa-
buk olmamasi igin kendi kuralima uyayim,
olgiilebilirlik konusuna bakayim. Kurumlar
Vergisi, toplam gelirler icindeki oranlarini
hepiniz biliyorsunuz. Oniimdeki rakamlara
bakiyorum, son dort yilda 6.4 ile 8 arasinda
degismis. Devletin toplam gelir biitcesi igin-
deki rakam, gegen sene % 7.38. Bunun takri-
ben yarisi gene devletin kurumlarindan geli-
yor. Dolayisiyla, orada az veya cok vergi al-
migsiniz onemli degil, temettit diye alirsiniz.
Konustugum rakam, % 3.5. Acaba bir qilgin-
Iik bile degil bu rakam, bu Kurumlar Vergi-
sini birden sifir yapmayalim ama, % 10'a
ceksek. Biz, Bulgaristan’a kagmaya calisan
hatta yabanci sermayeye bir bagka bakis agisi
getiren bir noktaya getirme sansimiz var mi?
Bunu getirdigimiz takdirde olusacak olan
yeni kuruluslar hizlandirarak olmayacak ya-
tirimlar yapilir hale getirerek, yeni tavuklar
yaratabilir miyiz ki bunlarm yumurtalarmi
toplayalim? Ciinkd, biliyoruz ki, yarattigimiz
her tavuk, onun yarattg GSMH'Ya olan
katkisinin % 30'u bizde.

Devlet oyle bir noktada ki, ugandan, ka-
candan her taraftan bir sekilde, dokundugu-
nuz her yerde vergi aliyor. Hatta sunu soyle-
yeyim, ben bu dolaysiz vergilere de —boyle
kalsin, dokunmayalim- diyorum. Mesela e-
nerji fiyatlarm dustrelim deniyor -Enerji
Bakanina da séyledim- aman digirmeyin!
#Neden diistirmeyelim?”, “Ben sanayiciyim,
dijsiirme)’i”” Neden oldugunu sbyle)'/.ey.im,
bu ortamda diyoruz ki Avrupa’da enerji fiya-
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t1 su kadar. iyi de orada iscilik de bu kadar;
yani, ben kendi verimliligimle bunu asabil-
mem lazim, yeni kara delikler yaratmadan.
Burada yapmak istedigimiz ¢ozium noktala-
rindan birisi, bu gecis doneminde istihdanu
yaratacak, yatirnmi yapacak miitesebbisin iti-
ci noktasmi yakalamak, onu iteklemek. Te-
sckkur ediyorum.

ADNAN NAS (PWC Yonetim Kurulu
Baskan, Vergi Konseyi Uyesi) - Tesekkiir
ederim. Ali Beyin soyledigi son nokta, iyi bir
nokta, ¢iinktt “akhn yolu birdir” kabilinden,
gerek bizim 6zel kesimdeki vergi tizerine ka-
fa yoranlarin gerekse biirokrat arkadaslar-
mizin ortak fikri olarak, mesela bu son dere-
ce somut ve Vergi Konseyinin gtindemine de
girmis durumda. Kurumlar Vergisinin tedri-
cen dustiriilmesi ve giderek kaldirilmasi
miimkin. Ali Beyin de bunu soylemesi ¢ok
guzel. Demek ki oradaki miitesebbis arka-
daslarmuzin da aklina geliyor. Bu somut bir
¢oziim, ¢linkii Kurumlar Vergisi, esas itiba-
riyla Gelir Vergisini tamamlayan bir seydir;
yani, illa ayri bir vergi olarak dikkate aln-
mast da dogru degildir; ama, burada daha
onemli nokta su: Olgek biiyiikliigii meselesi
tzerinde durmak lazim, Tirkiye'nin temel
sorunlarindan birisi, Turkiye'deki isletmele-
rin olgeklerinin son derece diisitk olmasi
hem kayit disihigi besleyen bir sey oluyor
hem onlarim mali sistemden faydalanmama-
sma neden oluyor ve hem de rekabetgi yapi-
dan uzak kalmalarina yol agiyor; Yani tglii
bir zarar1 var. Dolayisiyla, bu slgek buyklii-
gi meselesi tizerinde bir ittifak saglamamiz
lazim ve mutlaka olgek biiyiikligiint artirici
biiyiik yatirnmlara —buna altyap: projeleri de
dahil- éncelik vermemiz lazim. FHer yatirima
tesvik diye bir sey olmaz, dinyanin higbir
yerinde yok. Boyle basarili bir model de yok.
Tavit Beye soz veriyorum.Buyurun Sayin
Koletavitoglu.

TAVIT KOLETAVITOGLU (Turizm Ya-
tirrmcilar1 Dernegi) - Sayin Bagkan, degerli
konuklar; biraz énce masaya nasil oturdu-




gumuza bakarak bir citmle yazmistim; 6zel
sektor kanatlarda oturuyor, ufak bir darbe ile
hemen taca ¢ikabilir diye, bagkan beni do-
kunmadan taca atti; ama, biz 6zel sektor ola-
rak buna gercekten alisigiz. Sayin Baskan da
hangi sorular sorarsa sorsun, ben etkilen-
miyorum, sizlere bildigimi anlatacagim de-
gerli arkadaslar. Bildigimi anlatirken, dogru-
sunu isterseniz genelde verginin politikasmi,
esasini, yontemlerini veya mevzuat, idareyle
denetim meselelerini, beyan, tahakkuk, tahsi-
lat sikintilarini, nominal vergi ile efektif vergi
arasindaki farklari veya tahsilatin yapilma-
sindan sonra nasil kullanildigini detaylariyla
anlatmaya kalkismayacagim; ¢iinkii, bunu
cok vetkin agizlardan gitizel bir sekilde din-
ledik. Ben cok seyler ogrendim. Oncelikle,
verginin uygulanmasindan da fazlaca anla-
miyorum; yapiyorlar, éntime getiriyorlar; ge-
rek 30’a yakin miiesseseyi semsiye haline ge-
tiren bitytik sirketleri yonetirken gerekse
kendi kiigtik sirketimde ontime getiriyorlar-
di, bakiyordum, anlanus gibi davraniyordum
ve bir sekilde odtiyorum. Peki, keyifle mi
odtiyorum; hayir, vallahi keyifle 6demiyo-
rum. Her seyden ¢nce, kazandigim, cebime
girmis bir rakami birilerine vermek esyanin
tabiatina aykirty, onun igin reaksiyon gosteri-
yorum. lkincisi de, biraz kiztyorum. Ctinki,
verdigim rakamim —haklr bile olsa- adil ol-
madiZint diistintiyorum, iyi denetlenmedigi-
ni digtintyorum, iyi toplanmadigmi ve ni-
hayetinde, toplandiysa bile iyi kullamilmad:-
gimi digtintiyorum. Birikimlerim bana bunla-
11 sdylityor. Giintin kosullarina gore adapte
edilemedigini o yiizden bunlara maruz kal-
digmu diistintiyorum ve bu kizgiliklar igin-
de dyle veya boyle ddiiyorum. Eger bir se-
kilde vergi verenlerin taglandirilmast veya
bir kelime ile édiillendirilmesi so6z konusuy-
sa, ben iyi bir vergi miikellefiyim, iyi odi-
yorum; ama hi¢ birisini de gontllii olarak
édemiyorum.

Gelelim vergiyle ilgili genel esasa; ben,
Tiirk turizmi agisindan bazi realitenin bu
hazirun tarafindan dogru bilinmesi ve bunun
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vergi sistemiyle i¢ iceliginin ortaya gikaril-
masint istiyorum. Turizm derken, sunu dog-
ru olarak ortaya koyalim: Son 20 yil iginde
Tiirkiye ekonomisi iginde en onemli ve en
hizli doniistimii yapmig olan sektdr turizm
sektortidur ve de 20 yil iginde gelmis oldu-
gumuz nokta, yaklasik olarak 31 milyar do-
lar sermaye yatirimlarinin topraga gomiil-
miis olmasidir. Bu rakamin 7°si kamuya, 24t
ozel sektore aittir. Ben de nagizane bu 24’Hik
kismin 17.4 oranindaki kismimnin Tirkiye Tu-
rizm Yatwimceilar Dernegini temsilen kargi-
nizda oturuyorum; yani, elim tasin altinda ya
da isterseniz, “boynu tasin altinda” diyebilir-
siniz. Boynu tagin altinda olmakla, bulundu-
gumuz noktada, 2003 yili Kasim ayinda han-
gi tiir vergi olaylarinin veya hangi tiir olayla-
rin kargiuzda problem trettigini ¢ok kisa bir
sekilde sizlerle paylagsmak istiyorum. Ctinkd,
cok iyi biliyorum ki, gerek Tiirkiye'nin yeni
egilimler agisindan gok biiyiik avantaji, yani
deniz-gitines-kum {ilkesi olarak siradan bir
ilke oldugumuz halde, tarih, kiltiir, astro-
nomi, folklor, dort mevsim tilkesi olmak, egi-
tilebilir geng bir niifusa sahip olmak gibi un-
surlart kattiginizda biz, Ttirkive olarak zaten
bu yeni trendler baglaminda diinyamn im-
rendigi bir iilkeyiz. Bize diigsen gérev, bu im-
renme faktorlerini tirtine doniistirmek; ama,
onamiizde engeller var, bunlar konusacagiz.
Ayrica, geng nitfusun istihdam edilmesi agi-
sindan turizm onemli bir sektor. Input-
output tablosuna baktigimiz zaman kendi-
sinden baska en fazla baska sektorii ¢cekme
kabiliyetine sahip lokomotif zellikli sektor-
lerin arasinda, hatta basinda —ciddi boyutta-
kayit dist diger biitiin sekttrlere oranla biraz
daha az oranda bu sektdrde yok mu, var;
ama, diferlerinden daha az ve de iilkenin,
bagka {ilkelerle rekabeti agisindan, rekabet
avantajlarinin - degerlendirilmesi  agisindan
basta gelen bir sektor. Peki, bu “rekabet a-
vantajlari”nt “rekabet giicii"ne déniistiirebi-
liyor mu?.. Iste burada ciddi problemlerimiz
var.

Degerli arkadaglar, benim “rekabet gii-
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cli”nden anladigim, her tiirld mal ve hizmet-
lerin toplamui degil, sadece kaliteli ve de gii-
niin kosullarma gore digerlerinin dniinde o-
lan mal ve hizmetlerin toplamma ben “reka-
bet giicti” diyorum; yoksa, siradan mal ve
hizmetlerin toplami, bir tlkenin rekabet gii-
cini olusturmaz. Benim gorevim, rekabet
gliciinii saglayacak mal ve hizmetleri o kali-
telerde {iretebilmektir. Ben, onun pesinde-
yim. Onun igin meseleler 6niimde ya bunun-
la baglantih olarak firsatlar Gretiyordur veya
bununla baglantili olarak engeller olusturu-
yordur. Ben, bu ¢ergeve iginde, bu arenadan
ti¢ tane konunun zihinlere naksedilmesini
istiyorum. Bunlardan Dbirincisi tegvik. 1983-
1990 yillan arasinda turizme tesvik verildi.
Herkes turizme verilen tesviki biraz abarta-
rak soylityor; ama, demin de Ali Bey konu-
surken buradan sdyledim, belki eksik anla-
yanlar olabilir, bu yillar arasmda Tiirkiye,
vaklasik 14 milyar dolarhik varhk tiretti. Bu-
nun abartilmis rakamlarla falan yapildigim
dustiniirseniz, minumum rakami 10-11 mil-
yar dolardir. Isterseniz zihinlerinize 10 mil-
yar dolari yazmiz. Bunun karsismda Kal-
kinma Bankas: ve Merkez Bankasi, reeskont
kredileri ayagiyla turizme verilen rakamlarin
toplami, 398 milyon dolardir; yani, toplam
yaratilan aktifin % 4't kadardir.

Ayni donem iginde ve halen =1990 yilinda
Tiirkiye'de tesvikler kaldrildi; devlet “kont-
rol edemiyorum” dedi, kendi varlik nedenle-
rinden birisini ortadan kaldirdi, esas gorevi
kontrol etmektir ¢iinkii- ve de tegvikleri de
kaldirdi, ama o zaman var olan tesvikler hala
bizim rakiplerimizle devam ediyor ve de
bizde % 4 olan rakam, ayni dénem iginde
benim en biiyiik rakibimde Yunanistan‘da %
22 idi. Bunlarr bir yere yazmakta yarar var;
ama, 1990’ yillarda her seyden once bir Kor-

fez krizi yasadik, fiyatlarimiz disti, 1994'te
bir finans krizi yaratild: devlet eliyle, sapka-
dan tavsan cikarildi, ondan sonra diizeltildi;
ama, stkintilarn sektoriimiizde ¢ok ciddi bo-
yutlarda kaldi. Uzatmayalim, kalan sikintilar
hem para piyasalariyla iligkilerimizi berbat
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etti, maalesef para piyasalarinda vadeli kre-
diler ortadan kalkti ve de maliyetler korkung
oranda ytikseldi, enflasyon ytikseldi, doviz
kurlart enflasyonun altinda kaldi, aradaki
ters makastan dolay: cebimizden 1994-99 yil-
lart arasindaki 6 yilda 3.7 milyar dolar alindi.

Sonrasinda “nereden buldun?” yasasm
yasadik. Sabahleyin Sayin Temizel burada
“keske”li bir konusma yapty; keske onu da
koysaydi, keske nereden buldun yasasini gi1-
karmasaydin diyebilseydi 6zel sektor agisin-
dan cok iyi olacakli, ben de oradan fazla ts-
tline varamadim. Ama kayitlara gegmesi agi-
sindan yarar gorayorum agikgast. Uzatmaya-
Iim, arkasindan bir deprem, arkasindan bir
deprem daha; ama, su anda bulundugumuz
noktada tegvikler agisindan yeniden bir tes-
vikin oyle ya da boyle, her ne kadar IMF a-
gabeyimiz karsi ¢iksa dahi, konulmas: lazim
Neden konulmasi lazim; ¢linkii, bugiin Ak-
deniz ¢anaginda turizmi tesvik edilmeyen,
Tiirkiye disinda ikinci bir dilke yok. Higbir
rakibimiz oyle bir sey yapmiyor, ¢linkit tu-
rizm yatirumlars uzun vadede geri donen ya-
tirimlar. Yabanct yatirimeilar, biiyiik fonlar
turizm gibi bir sektore gekmek istiyorsaniz
eger, Tiirkiye'de en kit olan sermayeye dog-
rudan yabanci yatirimeilan ¢ekmek istiyor-
saniz bu tesvikleri vermek durumundasiniz
Ozal zamaninda daha kiiciik oranlarda ve-
rilmis olmasina ragmen bunu basaran bu {il-
kenin yeni trendler gergevesinde hig siiphe-
niz olmasm ki daha btiyiikleri de basarila-
caktir. Ama, tesvikin ii¢ tane kuralinin de-
gismesi lazim; oncelikle kiytlara ve alti aylik
tesislere degil, biittin Anadolu iglerine ve de
bir yila hizmet veren tesislere doniistiirtitme-
si lazim ve burada daha kigtk tesislerin de
tesvik edilebilir olmasi lazim. Bu cok dnem-
lidir. Isterseniz buna “KOBI kapsanu” diye-
bilirsiniz, ama KOBI'den korkuyorum 4 mil-
yon rakip cikiyor kargimiza; hayir, lokomotif
bir sektorde belli yorelerde, belli agirhklarda
ama daha kiigtik olceklerde tesvik edebilir
olmak lazim. Ikincisi, bugiin diinyada gok

biiyitk miktarda fon vardir ve bu fonlar kii-




¢lik rakamlarla girmemektedir: Biz, birinci
turizm yatirim hamlesi sirasinda, parsel ba-
zinda, arsa bazinda yatinimlar yaptik. Simdi
artik daha biiytik, destinasyon bazh veya
destinasyonda onemli kimlikler yaratacak
kimlikler bazh calismalar yapabilmemiz la-
zim ve bu nedenle de biz; yatirim yaparken
daha biiviik nitelikli yerlerin de tesvik edile-
bilmesi, daha biiytik fonlarm gelip, buralar:
ahp, tek sorumlulugunu baskalarina dagita-
bilir hale gelmesi lazim, buna déniik bir ca-
lisma yapmanmz lazim; ikincisi de -ben de
Baskan gibi diistiniiyorum- var olanlarin da
konsolide olabilmesine olanak tanumak ve
tesviki buna gore degerlendirmemiz lazim.
Bir de, bu tesvik mekanizmalar iginde haki-
katen kalite unsuruna, isletme unsuruna, u-
luslararast marka unsuruna cok dikkat et-
memiz lazim

Degerli arkadaslar tesvikin disinda hemen
ikinci nokta olarak KDV olaymna ¢ok kisaca
deginmek istiyorum. Bugtn Akdeniz cana-
ginda, yani turizmde bizim rakibimiz olan
tilkelerde, turizmde % 10 KDV orani uyguia-
nan tilke yok; yani, hi¢bir rakibimiz iilkede
uygulanan KDV orami % 10 bile degil. Biz bu
nedenle Tiirkiye’deki % 18 olayinin turizm
igin sadece maliyetleri artiran bir faktor de-
gil, rekabet giicimiiziit azaltan gok ciddi bir
zafiyet oldugunu soylemek istiyoruz ve bu-
nunla ilgili caligmalarimizi da stirdiiriiyoruz.
Uciincii bir konu da istikrardir. Mesela tes-
vikler de 1983 yilinda verildi, 1990 yilinda a-
lindi, ondan sonra da bir siirti degisiklikler
oldu. Biz, 2000 yilinda baslayan istikrar
programi iginde ¢ok ciddi bir sekilde, pesi-
nen cezalandirildik, ctinkdi kuru sabit tuta-
caklardi; ama, enflasyonu kontrol edemiyor-
lardi, enflasyon tahmin edilenin izerinde ol-
du, ama kur, planlaman rakamlarda kaldy, is-
tikrar progranmui 10 ay daha erken duvara
vurdugu halde aradaki farktan, biz, 1.4 mil-
yar dolar zarar ettik. Dolayisiyla, bu tiir sey-
lerde bir saghkhligin, istikrarin, sdyledigimi-
zin arkasina dénmemenin yolunu bulmamiz
lazim. Reform diyoruz; reformu herkes isti-
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yor, ben de herkes gibi istiyorum, ama dog-
rusu reformun nerede baslayip nerede bitti-
gini ve bu reformun nasil yonetilecegini ¢ok
iyi bilmiyoruz. Ben, tiziilerek soyltiyorum,
reform olayinin altinda, en temelinde Ttirki-
ye'de bireysel ve kurumsal miilkiyet haklari-
nin korunmasi olayimnin, boyle bir giivence-
nin olmast gerektigine inaniyorum. Tiirki-
ye'de milkiyet haklarinin giivencesi tam ola-
rak bireylere ve de kurumlara, yerli ya da
yabanci, verilemiyorsa higbir sistemi dogru
olarak oturtamazsiniz. Osmanlinin en kuv-
vetli sistemi, ordusundan da, hariciyesinden
de, maliycsinden de, vergi sisteminden de
daha kuvvetli olan sistemi, miilkiyet siste-
miydi. Yani, yerlinin, yabancinin, herkesin
miilkiyet haklarmnin korundugu sistemlerdi.
Bizim o zamanki kadastro, harita 6l¢lim sis-
temlerimiz yokken kurmus oldugumuz tapu
sistemleri bugiin hala, su anda, Cumhuriyet
doneminde yapmis oldugumuz tapu, ka-
dastro sistemlerinden daha gegerli —isin gari-
bi- ama biz bu konuda maalesef son derece
geg kaldik. Bunun iizerine bir “plan keyfili-
gini” eklerseniz, hizli sehirlesmenin keyfi
yonetimi olarak, plan kevfiligini de buna ek-
lerseniz, makabina samil kararlart buna ek-
lerseniz, hentiz izleri ortadan kalkmamis
Varlik Vergisi meselelerini buna eklerseniz,
ne demek istedigimi daha iyi anlarsiniz.

Isletmeler agisindan gergekten yeni vergi-
ler, yeni ytikler bir de_enflasyona mahkum
etme meselesi, bu agidan bizim en biyik si-
kitilarimuzt olusturuyor. Sayin Biilent Ge-
dikli gok giizel bir ctimle soyledi, pek hosu-
ma gitti, “vergi, ekonominin tiirevidir” dedi.
Giizel, ama bizde gegerli degil. Bizde, eko-
nomi, verginin tiirevi olmustur ve vergiden
kagmak icin kayit disi ekonomi tretilmistir,
yani bagka bir deyisle verginin adaletsizligiy-
le ilgili, diinden bugtine biitiin yetkin arka-
daglarimin anlattiklari sorunlar, verginin ka-
yit digt ekonominin de kolay okunamayan,
seffaf olamayan, ¢lgiilemeyen ve de primlen-
dirilemeyen veya cezalandirilamayan eko-
nominin tetikgisi haline gelmistir. Demek ki
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bizdeki olay biraz daha farkhdir. Ben, 6zel
sektor temsilcisi olarak bir konuda son dere-
ce ciddi anlamda tavir almak gerektigine i-
nanmyorum, o da “af” konusudur. Her turld
affin; ister genel af olsun, ister imar affi ol-
sun, ister vergi affi olsun, her tiirden affin hig
kimsenin hakkr olmadigima inanan bir insa-
um; yani, buna Meclis de dahil, ¢inkii in-
sanlar o yasalara gore kendi tavirlarimi belir-
liyorlar, birileri bunu yerine getirmiyor ve
ondan sonra da af ile yamina kaliyor, yani
bagka bir deyisle primlendiriliyor, ikramiye-
lendiriliyor. Boyle bir mekanizmanin olmasi
dogru degildir. Af, her haltikarda, her haliyle
yanhs bir olaydir. Umarim bir daha vergi aff:
gibi bir olay —diger aflar gibi- glindemimize
gelmez. Devletin hafizas1 olmadig1 igin 30-40
yildir aym seyleri sdyliiyoruz diyorlar. Ben
diyorum ki, sadece soyliityoruz, yapnuyoruz,
esasinda ne yapryoruz biliyor musunuz de-
gerli arkadaslarim; “gibi” yapiyoruz. Cum-
hurbaskanindan, dagdaki ¢obanina kadar
herkes “gibi” yapiyor. Ben de vergiyi ¢der
gibi yapiyorum, devlet de alr gibi yapiyor.
Son ciimlem su: Harward Business Rewiew
adinda onemli bir dergi var. Bunlar, 1986-96
yillar1 arasinda 180 biiyiik firmada 200 yéne-
tim pratigini 5 yil stireyle incelemisler; acaba
hangi tiir yénetim pratikleri basariya tasiyor,
hangileri basarisizligy ortaya ¢ikariyor diye
yaptiklar: arastirmanin sonunda ne ¢ikmis
bilivor musunuz arkadaglar, ne biyiik viz-
yonlar ne olaganiistii yonetim teknikleri ne
korkung liderlikler; bunlarin higbirisi degil,
iyi uvgulamal... Yani, uzak ara ile iyi uygu-
lama.

Vergide de bugiin reform diyorsak, gok

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

fazla uzaydan bir seyler beklememize gerek
yok; su anda yeteri kadar tartisilmistir vergi
meselesi; ama, énemli olan, zeki, akilli ve
yetkin insanlarin bir araya gelip, uygulama-
nin esaslarini alt alta koymasi ve de buna go-
re hizl, etkili bir uygulama yapilmas:idir.
“Devlet kiigtilmeli mi?” diyordu Saywn Bas-
kamim, evet, devlet kiiciilmeli, ama ana go-
revlerini ihmal etmeden kigtilmeli; yargi, c-
gitim, saghk gibi noktalarda herhangi bir se-
kilde sarfinazar etmeden. Vergi yiiku bilesi-
mine gelince, ben pek anlamiyorum ama, ¢ok
hosuma giden bir gey var, o da “ddeyenc
vergi yiikii fazla, odemeyene ise disik”,
demek ki burada bir adalet saglanacak ki
ondan sonra yiiki tartabilelim. Anlamuu yi-
tirmemesi igin lokomotif tip sektorlere gok
selektif olarak tesvik devam etmeli.

Mali sistemin nasil bityiiyecegine gelince,
tavuk mu, yumurta mi meselesine geliyor;
ama, eger reel sektor canli ise ve eger kamu-
da bir gliven varsa, bu ikisi mali sektoriin
kendisini toparlamasma ve biiyiimesine ne-
den olur. Siz, iceriden sermaye bulabilirseniz
icerideki sistemlerle btiytir, yoksa disaridan
gelir hic merak etmeyin ama, onemli olan, a-
sil olan, isin omurgasinda olan reel sektor-
diir. Daima ehem ve mithimmi kansliririz,
reel sektorde sikinti varsa sistemin tamami
sikintilidir; ama, reel sektorde sikinti yoksa,
diger sikintilari halletmeye zamanimz ve
mecaliniz olur. Hepinize tesekkiir ediyorum.

ADNAN NAS (PWC Yonetim Kurulu
Bagkani, Vergi Konseyi Uyesi) ~ Biitiin ko-
nusmacilara katkilarindan dolay: cok tesek-
kiir ediyorum.
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Bir Goriis

i DR. AHMET EROL

BORCLANMANIN EKONOMIK ETKILER
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Bor¢clanmanin Ekonomik Etkileri®

801‘g1a11111a; devlet gelirleri iginde gok ©-
nemli bir yere sahip oldugundan, borg-
lanmann yaratacagi ekonomik etkiler de son
derece énemlidir. Borg politikalar:; borglan-
ma sekillerinin, kredi araglarinm, ddeme (it-
fa) yollarinin segimi ile diger 6nemli noktala-
rn belirlenmesi ile ekonominin, genel olarak
devlet faaliyetlerinden ve borglanma progra-
mindan bekledigi sonuglar elde etmesinde
onemli rol oynar.@ Borg politikalarinin bek-
lenen sonucu vermesi i¢in, borglanmanin ya-
ratacag ekonomik etkilerin ok iyi bilinmesi
ve analizi gerekir.

Bor¢lanmanin yaratacagt ekonomik etkiler
konusunda gerek kuramda ve gerekse uygti-
lamada tam bir goriis birligi bulunmamakta-
dir. Bu goriis ayrihliklar, bor¢lanma kavra-
mina yaklagimlarm ayrimli olmasindan kay-
naklanmaktadir. Bu konuda tizerinde uzlagi-
fan nokta ise, parasal (mali) bir arag olan
borclanmanin, ekonomik etkilerinin nétr ol-
madigidir.

Devletin borcu nereden sagladigt ve borg-
lanma yoluyla sagladigl gelirleri ya da kay-
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naklart nerelerde kullanildigi, bor¢glanmanin
yaratacagl ekonomik etkiler agisindan énem-
lidir.® Borglanma yoluyla saglanan fonlarin
toplam istem, ulusal gelir ve istihdam {ize-
rinde yaratacag etki biiytik dlgitde borglarin
kaynaklarina baghdir.®) Borclarin saglandig:
baslica kaynaklar ise; bireyler, bankalar, Mer-
kez Bankasi, kurum ve kuruluslar ile yabanci
devlet hitktimetleri ve yabanci devlet birey,
kurum ve kuruluglaridir.

Bor¢lanmanin ekonomik etkilerini ince-
lerken, ozellikle i¢ ve dis kaynaklardan sag-
lanan borglarin etkilerinin ayr olacagr diisii-
niilerek, dis borclarin etkilerinin tizerinde
onemle durulmasi gerekir. Ayrica, devletin
bor¢lanmasi ile bor¢ ddemesinin ekonomik
etkilerinin birbirinden ¢ok farkli olacagimn
da, dikkate alinmasi gerekir. Mali piyasalar
(politikalar) saptanirken, kullanilacak kay-
naklar arasinda veya parasal araglar arasinda
borglanmanin boyutunun iyi bilinmesi zo-
runludur. Bu belirlemenin bagaril olabilmesi
igin de, borclanmanim tiim ekonomik etki ve
sonuglart cok iyi analiz edilmelidir.

o
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1- i KAYNAKLARDAN
BORCLANMANIN EKONOMIK
ETKILERI

Bor¢lanmanin ekonomik etkilerinin irde-
lenmesi sirasinda, i¢ kaynaklardan yapilan
borglanma ile dis kaynaklardan yapilan borg-
lanmanin ayrt ayri ele alinmasi bir zorunlu-
luktur. Ciinkd, i¢ kaynaklardan yapilan borg-
lanmanin yaratacag! ekonomik etkiler ile, dig
kaynaklardan yapilan bor¢lanmanm yarata-
cag1 ekonomik etkiler ayrimlidir.

Devletin bor¢ almak tizere yoneldigi ic
kaynaklari; (a) Ozel tasarruf sahipleri, (b)
Mali kurumlar, (c) Bankalar olmak tizere {i¢
ana boliimde toplayabiliriz. Devlete borg ola-
rak kaynak sunan bu g kesimin, kaynakla-
rin1 bor¢lanmaya yénlendirmelerindeki amac
ve giidiiler gok degisik olabilir. Amag ve gii-
diilerdeki bu degiskenlik ve gesitlilik nede-
niyle, borglanmanm bu kesimler ve bu ke-
simlerin iliskide oldugu kesim ve gruplar
tizerinde yaratacag: ekonomik etkiler de de-
gisiklik olacaktir. Bu zincirin kapsami ve agi-
I genisletildiginde, bor¢ veren kaynaga
goére borclanmanin genel ekonomi tizerinde-
ki etkileri farklilik gosterecektir.

1.1- Ozel Tasarruf Kesiminden
Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Ozel tasarruf kesimlerinin kapsamina;
gercek kisiler (bireyler) ile 5zel tiizel kisiler
(kurum ve kuruluslar) girmektedir. Bu kisi-
lerin, devlete borg olarak sunduklar: kaynak-
lanin tutarlar, bu kaynaklari sunmaktaki
amag ve giidiileri ve bu borglanma sonucu
dogan ekonomik etkiler birbirinden ayrimli-
dir. Bu nedenle, gergek kisilerden (bireyler-
den) borglanma ile 6zel tiizel kisilerden borc-
lanmanin yaratacag ekonomik etkileri ayr
olarak degerlendirmekte yarar vardir.

1.1.1- Gergek Kisilerden (Bireylerden)
Bor¢lanmanin Yaratacagi Ekonomik

Etkiler
Gercek kisiler, elde ettikleri gelirlerinin
tiiketimden arta kalan béliimiini birikim (ta-
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sarruf) olarak degerlendirmektedirier. Bu bi-
rikimlerini atil sekilde, nakit olarak ellerinde
tutabilecekleri gibi, kendi ticari islerint veya
isletmelerini genisletmede de kullanabilirler.
Ayrica, hisse senedi almak yoluyla baska is-
letmelerin ortagi olabilecekleri gibi, tahvil,
Hazine bonosu, gelir ortakligi senedi gibi
kamu kesimi tarafindan ¢ikarnlnus kagitlan
almak suretiyle 6zel kesime veya kamu ke-
simine bor¢ verebilirler.®

Gergek kisiler, ¢ok gekici kosullar olmadi-
81 stirece tiiketimlerini kisarak, bor¢ verme
yoluna gitmezler. Bir baska deyisle, birikim
yapmak suretiyle saglayacaklar gelirlerin
yarattigi marjinal yararin, ttiketimlerini erte-
lemeye degecek tutarda olmasi gerekir. Ge-
nel anlamda borca yonlendirilecek kaynak,
tiiketimden arta kalan ve “birikim” diye ad-
landirilan bolimdiir.

Kisiler; gelecegin belirsizligi, gelecck gu-
vencesi, saglk gibi cesitli gtidilerle birikim-
de bulunurlar. Bu birikimlerin degerlendi-
rilmesinde de, amilan gudtlerin biiyitk 6lgi-
de rolii olur. Bir baska deyisle, yapilan biri-
kimler, birikim amag ve glidusiine uygun bi-
cimde degerlendirilmeye calisihir. Aslhinda,
birikimin satin alma dismda bir yone
kanalize edilebilmesi i¢in, o yonden gelecck
nemanmn ya da getirinin, o andaki satin alma
suretiyle elde edilecek yararin tizerinde bir
yarar saglamasi gerekir. Bu saglandig tak-
dirde, birikim yapan kisi, birikimini mal ve
hizmet satin alimi diginda bir yéne kanalize
etme karari alir. Kisiler, bu kararlarini alir-
ken, birikim yapmaktaki amaglarinin etki-
sinde kalirlar. Ornegin; saghk amagl veya
gelecek korkusuyla yapilan birikimlerde, so-
nuglart 6nceden goriilebilen, saydamhgt ve
belirginligi ytiksek alanlara ybnelece.klerd.n-:
Bu yénden yaklagilinca, hisse senedi sahibi

olan kisiler, ileride kendilerine ddenecek kar
lart tutar olarak he-

payini veya bagka gikar :
ah-

sap]ayamayabilirler; ancak, birikimlerim. t h-
vil, Hazine bonosu, gelir ortakligt Sengd; gibi
kamu bor¢ belgelerine yonlendiren bireyler,
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belli bir siire sonunda ne tutarda bir gelir
saglayacaklarini hesaplayabilirler®. Bu belir-
lilik ve guvenilirlik (risk azhigl) nedenleriyle
kisiler, birikimlerini bor¢lanma yoluna kana-
lize etmeyi yegleyebilirler. Ekonominin igin-
de bulundugu konjonktiirel gériimtim, bor-
cun kamu kesimi veya 6zel kesime yoneltil-
mesinde son derece etkin bir rol oynar. Eko-
nomik gortniim giiven verici ise, birikimler
getinnin yiiksekligine gore 6zel kesime veya
kamu kesimine yoneltilebilir. Ekonomik go-
runiim riskli ise, genel olarak birikimler ka-
mu kesimi borglanma kagitlarma yoneltilir.

Bireylerin birikimlerini yonlendirme ko-
nusunda yaptiklart borglanma seciminden
sonra, bir karar verme asamast daha gelmek-
tedir. Bu da, birikimlerin 6zel kesime mi,
yoksa kamu kesimine mi bor¢ verilecegidir.
Bu secimin yapilmasinda, satin alinacak tah-
vil veya bononun aym siiredeki (esanh) geti-
risi ve guivenilirlik derecesi rol oynayacaktir.

Sermaye birikimi zayif, para ve sermaye
piyasalan gelisememis, ekonomideki kamu
payr yuksek azgelismis tilkelerde devlet,
kaynak saglayabilmek i¢in bor¢lanma belge-
lerine gekici tistiinltukler saglamaktadir. Co-
gunlukla, bu ayricahklar (yiiksek faiz, ikra-
miye, vergiden bagisik olma, devlet ihalele-
rinde teminat olarak kabul edilme vb.), ozel
kesimin borg¢lanma belgelerinin sagladigi o-
lanaklarin ¢ok tizerinde bulunmaktadir. Bu
ayricaliklara bir de, devletin giivenilirlik bo-
yutu eklenince, 6zel kesimin borglanma bel-
gelerine pek ilgi gosterilmemektedir. Bunun
sonucu olarak, dzel kesimin yatinm giicii o-
lumsuz yonde etkilenmektedir. Bu kapsam-
da, Ttirkiye'de 1990 yilindan 6nce ézel kesim
tahvil, 6zel kesime mensup bankalar banka
garantili bonolar ¢itkarirlardi ve bu kagitlar
piyasada hatir1 sayilir diizeyde kabul goriir-
dii. 1990 yilindan sonra ekonomide yasanan
dengesizlikler ve ekonomik goériiniimdeki
giivensiz yapi, bu kagitlar kanaliyla 6zel ke-
sime akan kaynaklarin kesilmesine yol ag-
migtir. Bu gelismenin dogal bir sonucu ola-
rak, ozel kesim sirketleri tarafindan tahvil ¢i-
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karilmasi ve banka garantili bonolarin ihract
1990"dan sonra ortadan kalkmigtir.

Devletin borglanma yoluyla bireylerden
topladigl kaynagi kullamim sekli ekonomik
etkiler agisindan onemlidir. Bor¢lanma yo-
luyla bireylerden alinan kaynaklarn devlet
hi¢ kullanmayabilir, yatinm amagli kullana-
bilir, tiketim amagh (yatirimlar disindaki di-
ger harcamalar seklinde) kullanabilir veya
eski borclari 6demekte kullanabilir. Bu kul-
lanim bigimlerinin ekonomide yaratacag et-
kiler birbirinden ayrimhdir.

Devletin borglamma yoluyla bireylerden
topladigr kaynagy hic kullanmamasi, piya-
sadaki emisyon hacmini ve tiiketim harca-
malart diizeyini daraltici yonde etki yapar.
Bu yontem ozellikle, enflasyonist donemler-
de ctkili bir mali ara¢ olarak kullanilabilir.
Burada devletin  bor¢lanmasindaki temel
amag; emisyon hacmini ditsiirmek ve tiike-
timi kismak yoluyla enflasyonu énlemektir.
Bunun igin, para ¢ekmek amaciyla, bor¢lan-
ma parasal bir ara¢ olarak kullanilmaktadur.
Bu amagla piyasadan gekilmis olan paranin,
devletge kullanilmamasi veya ek (yeni) istem
yaratacak' sekilde kullanilmamasi birevlerin
gelirlerinde daralmaya; bu ise, tiiketimin ki-
siimasina yol agacaktir. Ekonominin durgun-
luk yasadigi donemlerde kullaniimamasi ge-
reken bir yontemdir.

Devlet bor¢lamnayi, enflasyonu onlemni-
nin bir aract olarak kullamyor ise, bu du-
rumda borglanmanin faizi biiyitk énem tasi-
yacaktir. Borglanma yoluyla ekonomideki li-
kiditenin azaltihmasiun tercih edilmesi du-
rumunda, édiing ahnan likiditeye (borglara)
karsilik bir bedel (faiz) édemek zorunludur.
Borg yonetiminde kargilasilan en énemli so-
runlardan biri, bu bedelin (faiz oraninin) sap-
tanmasidir. Sorunu anti enflasyonist bir ma-
liye politikast agisindan ele alacak olursak,
faiz 6demelerinin yiiksek miktarlara ulagma-
sinmn bor¢lanmanin amact ile geligkili bir du-
rum olusturdugunu goriiriiz.? Borglanma
yoluyla bireylerden gekilen kaynagin, viik-




DR AHMETEROL ____________________________ _  oih= SSOwsnssess. |

sek faiz 6demeleri yoluyla yeniden bireylere
aktarilmasi, bor¢lanmadan beklenen anti enf-
lasyonist (ya da daraltic1) etkinin azalmasina
yol agacaktir.

Yukarida belirtilen nedenle, borg yoéneti-
minde etkinligin saglanmasi ve borglanma-
dan beklenen amacin (anti enflasyon) gergek-
lesmesi igin, faiz 6demelerinin miimkiin olan
en diigitk diizeyde tutulmasi gerekir. Devlet
para otoritesini denetiminde bulundurdu-
gu® icin, para hacmini arttirarak faiz oram-
mn diismesini saglayabilir. Ancak, bu cesit
bir genisletici politika, 6zellikle enflasyonist
donemlerde, bor¢lanma politikasinin amacg-
lan ile gelisir. Kald1 ki, para hacmindeki ar-
tislar belirli bir diizeyden sonra, faiz oramin-
da Dbelirli bir disme meydana getirmez.®
Enflasyonist dénemlerde, faiz oranlar yiik-
sek oldugundan, devletin anti enflasyonist
bir amagla bor¢lanmasmin sonug (olumlu)
vermesi icin borglarn vade yapisi yasamsal
oneme sahip olacaktir. Anti enflasyonist bir
politika, devletin uzun vadeli borglanmaya
gitmesini gerektirir.(10

Borglanmanin enflasyonu o6nlemenin bir
aract olarak kullanilmasimin etkili sonug
vermesi igin, bor¢larin uzun vadeli olmasina
ek olarak; bazi yazarlar, borglarin goniillii
degil, zorunlu olmasini savunmaktadirlar.
Bu savununun dayanag ise, goniillii borg-
lanmada mevcut tasarruflar kuilaniimakta ve
tiketim kistimamaktadir. Hatta, bireylerin
“gelir” ve “servet” etkileri sonucu, genel tii-
ketim egilimlerini yiikseltmeleri bile olasi-
dir.th Bu sekilde devletin vergi yerine borg-
lanmaya yoénelmesi, bireylerin harcama ola-
naklarini arttirmis (gelir etkisi) olmakta ve
bu durum genel ekonomide tiiketim egilimi-
ni arttiric yonde etki yaratmaktadir. Bunun,
tam istihdama erismemis az gelismis lke-
lerde olumlu olmas: gerekirt!2 denilmesine
karsin; genellikle, az geligmis tltke ekonomi-
lerinin 6zellikle sunum yetersizliginden kay-
naklanan kronik (yapisal) enflasyonla karsi
karsiya oldugu diisiiniiliince, bu yaklagim

cok da gergekgi olmamaktadhr.

[TIK & EKONU IMIK YORUMI

AR

Buna karsilik, bor¢lanmarun gelir etkisi,
tam istihdamin altinda etkinlikte bulunan ge-
lismis dlke ekonomileri igin tiiketimde can-
lanma yaratacagindan olumludur. Clinkii,
bu ekonomiler igin durguniuk ve enflasyon
gibi dengesizlikler yapisal (kronik) olmaktan
cok, donemsel ve gecici niteliktedir. Bu den-
gesizlikler genellikle sunum yetersizliklerin-
den degil, gesitli nedenlerle istem yetersizlik-
lerinden kaynaklanmaktadir. Oysa, azgelis-
mis tlkeler acisindan tam tersi soz konusu-
dur. Bu nedenle, bor¢glanmanin yaratacag
gelir etkisi, az gelismis tilkeler acisindan o-
lumsuz sonug verebilir. Bu olumsuzluklar
en aza indirmek bakimmdan; bor¢larin vade
yapilarinin uzun tutulmasinda, faiz oranlar-
nin miimkiin oldugunca disiik belirlenme-
sinde, bor¢lanma tiirtintin goniilliiden ¢ok,
zorunlu borglanma tiirtine yakin secilmesin-
de, bor¢lanma yoluyla toplanan kaynaklarm
miimkiin oldugunca (ek) gelir yaratacak se-
kilde kullanilmamasinda yarar vardir.

Borglanma yoluyla bireylerden toplanan
kaynaklarin devlel yatirnmlarinda kullanil-
mastyla, 6zel kesimin kaynak bulamamak
nedeniyle yatirim yapamamasinin yaratacag
olumsuz etki bir dereceye kadar hafifletilebi-
lir. Bor¢lanma ile saglanan kaynaklar, cko-
nominin genel verimliligini arttiracak har-
camalarda kullanildi@r takdirde, ulusal gelir
ve buna kosut olarak bireylerin ellerine ge-
gen gelir, vergi gelirleri ve yeni vergilere ve-
ya vergi oranlarinda degisiklige gerek kal-
madan kendiliginden artabilir. Bu etki, yapi-
lan yatirumm tiirtine gére belirli bir stiregten
sonra kendisini hissettirecektir. Ctlinkii, ka-
mu programlarindan bir gogu, yapilar: gere-
i, belirli bir stire sonunda verimlilige etki
ederler.(1® Yapilan yatirnim, tiretken olmayan
bir yatirim niteliginde ise, bu durumda tire-
timde (sunumda) bir artis olmayacak; ancak,
tiiketimde (istemde) bir artig yaratilnis ola-
caktir. Devletin tretken olmayan yatirim
harcamasi, para hacmini ve gelir diizeyini
etkileyecektir. Bu etkiler sonucu, bireylerin
tiiketim diizeylerinde bir artis meydana ge-
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lecektir. Bu ek tiketim istemt, ek bir sunum
artigy ile karsilanmadigr takdirde, sonu¢ fi-
yatlara yansiyacak ve fiyatlar yiikselecektir.
Yani, enflasyonist bir etki yaratilmis olacak-
tir. Bu tir dengesizliklerin ortaya ¢ikmamasi
icin, devlet yardimlarimin tiretken (producti-
ve) alanlara yapilmasi ve mutlaka sunumu
arttirmaya doniik olmasi gerekir. Istemin ye-
tersiz oldugu durgunluk donemlerinde ise,
devlet yatimmlarinin yeni (ek) satin alma gii-
cli yaratitacak alanlara kaydirilmas olanak-
hidhr

Devletin, bireylerden bor¢lanma yoluyla
topladig1 kaynaklar: harcamalarmda (yatimm
dis1)) kullanmasy; para hacmini etkileyerek,
piyasada yeni satin alma giicti (istem) yara-
tacaktir. Bu ise, sunumun veri olmasi varsa-
yimi altinda fiyatlar arttiricr etkide buluna-
caktir. Yani, borglanma deflasyonist (daralti-
c1) degil, enflasyonist (genisletici, sisirici) bir
etki yaratnus olacaktir. Sunumun yeterli ol-
dugu, istemin yetersiz bulundugu durgun-
luk dénemlerinde ise, borglanma yoluyla
toplanan kaynaklarin tiketim amagli har-
canmasi, ekonominin durgunluktan kurtul-
mast yoniinde olumlu etkide bulunacaktir.

Devletin, eski bor¢larint sdemek amaci ile
bor¢lanmaya gitmesinin yaratacag: ekono-
mik etkiler enflasyonist de olabilir, deflasyo-
nist de. Eger, yeniden borglanilan miktar, 0-
denecek bor¢ miktarindan yiiksek ise ve bu
bor¢lanma kisilerin tasarruflarindan gok, ta-
ketim harcamalarindan kisilmak suretiyle
arttirilan paradan karsilamyor ise, ekonomi-
de bor¢ ddenmesinden kaynaklanan bir enf-
lasyonist etki s6z konusu olmayacaktir. Tersi
durum séz konusu olur ise; yani, ddenilen
eski bor¢ anapara ve/veya faiz tutarlari, yeni
bor¢ tutarinmn tizerinde bir tutarda ise, piya-
sada para arzi artacak, (sunumun yeterli ol-
mas1 varsayimi altinda) tiiketim yiikselecek
ve fiyatlar sisecektir. Bir bagka deyisle, enf-
lasyonist bir etki ortaya gikacaktir.

Bu etkilerin ortaya ¢itkmasinda veya k-
mamasinda, yeni gtkarilacak devlet borglan-
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ma belgelerinin stireleri, faiz oranlari ve sag-
ladigy ayricahiklar 6nem tasryacak ve belirle-
yici olacaktir. Ornegin; piyasaya yeni devlet
bor¢lanma belgeleri cikarildigr zaman, eski-
den beri devletten alacakli durumda olan,
yani devlet bor¢lanma belgesi sahibi kisiler,
servetlerinin degerinde bir diisme oldugunu
saptamaktadirlar. Bu nedenle, s6z konusu ki-
siler, servetlerini eski diizeyine ¢ikarmak is-
teyeceklerdir. Bunun igin de, eskisinden da-
ha az tiiketim ve daha g¢ok tasarruf edecek-
lerdir.09 Bu etkinin olabilmesi igin, yeni pi-
yasaya qikartlacak devlet borclanma belgele-
rinin, eski belgelerin sagladigi ayricaliklar-
dan daha yiiksek ayricaliklar saglamast ge-
rekir. Kurumsal olarak piyasaya yeni devlet
tahvili siiriilmesi sonucu, eski devlet tahvili
sahiplerinin dogrudan ozel tiiketim harca-
malaring, 6zel menkul kiymet sahiplerinin ve
baz: girigimcilerin de dolayl olarak 6zel yati-
rim ve tiketim harcamalarii kismalari ile
toplam 6zel harcamalarin kisilmast séz ko-
nusu olacaktir).

1.1.2- Tiizel Kisilerden
(Kurum ve Kuruluslardan)
Bor¢lanmanin Yaratacagi
Ekonomik Etkiler

Tiizel kisiler, devlet borglanma belgeleri-
nin onemli alicist durumundadirlar. Kurum
ve kuruluslar, kasa mevcutlarint herhangi bir
sekilde kullanmaksizin atil olarak tutabilir,
kendi yatimlarmun finansmaninda kullana-
bilir veya borg olarak verebilirler.%o) Tiizel
kisilerin kendi yatirimlarinin finansmaninda
kullanacaklart fonlarla devlet bor¢lanma bel-
gesi almalart durumunda, kasa nakit oranlar
diisecek ve bu ekonomik faaliyetlerde daral-
tie1 bir etki yapacaktir.(? Tiizel kisilerin kasa
nakitlerini, atd tutmak veya kendi vatirimla-
rinda kullanmak yerine; devlet borglanma
belgelerine yatirma yolunu segmeleri, bu
bor¢lanma belgelerinin getiri ve alacaklari-
nin, kendi yatinmlarmin ve diger 6zel kesim
yatiim ve borglanma belgelerinin getirileri-
nin lzerinde olmasindan kaynaklanmakta-
dir.(1®

!
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Tiizel kisilerin devlet borglanma belgele-
rinin getirisine olan duyarhliklar, gergek ki-
silerden ¢ok daha yiiksektir. Nakit deger-
lendirim ve finansman yonectimi bir tiizel kisi
agisindan vasamsal 6neme sahiptir. Tiizel ki-
silerin devlet borglanma beigelerinin getiri-
sine olan duyarhliklarinin bir baska nedeni
ise, bu kurum ve kuruluslar nakit yénetimle-
rinde her tiirla teknik karsitagtirmayi yapa-
cak organizasyona ve bilgi birikimine sahip
olmalaridir.

Ttizel kisilerin fonlarimi devlet bor¢lanma
belgelerine yatirmalari, kendi yatimlanmn
ertelenmesine neden olur. Bunun ekonomi-
nin geneline etkisi ise, devletin bor¢lanma
yoluyla topladigi kaynaklar kullanma bigi-
mine gore degisebilmektedir. Devletin bu
yolla topladig fonlan hi¢ kullanmamasi, e-
konomide daralmaya yol agar. Durgun bir
ekonomide olumsuz olan bu etki, enflasyo-
nist bir ortamda ¢ok olumlu sonuglar verebi-
lir. Devletin bu kaynaklar yeni yatirim har-
camalarina kanalize etmesi ise, dengeli bir
ekonomide bireylerin ya da tiizel kisilerin
yatirimlarimi ertelemeleri (kaynaklarmu dev-
lete vermelerinden dolayi) ile ortaya ¢ikabi-
lecek olumsuzluklar giderici yonde etki ya-
pacaktir. Bu etki, durgunluk icindeki bir e-
konomiyi canlandirici yonde rol oynarken;
enflasyonist siirece girmis bir ekonomide ya-
tirim tiirtine bagli olarak olumlu veya olum-
suz rol oynar. Yapilan yatirim sunumu artiri-
c1 (iiretken) bir yatirim ise, etki enflasyonun
diismesini saglayici yonde olacaktir. Yatirim
tiretken degil ise, bu kez yeni satin alma gii-
cit ve buna bagh olarak yeni istem gticii or-
taya gikaracak ve enflasyonun yiikselmesine
neden olacaktir.

1.2- Sosyal Giivenlik Kurumlarindan
Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Mali kurumlarin kapsamina; devletin sos-
val gijvenlik kurumlari, 6zel kesimin sosyal
: Kk kurumlar (8rnegin; bankalarin e-
a da sandiklan gibi.), dzel
bireysel emeklilik sirketleri,

giivenli
mekli vakiflari y

sigorta sirketleri,
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birtakim 6zel veya kamu kesimi yardimlas-
ma ve dayanisma sandik ve vakiflar girmek-
tedir.

Son yillarda devletin diger islevlerinin
yaninda, ekonomik ve toplumsal islevlerinde
de 6nemli gelismeler olmustur. 1980°1i yillara
dek devlet, bilfiil ekonominin i¢inde yer ala-
rak, bir cok alanda tiretim ve dagitim islevini
bizzat kendisi yerine getirmeye calismistir.
1980’lerden sonra ise, devletin ekonominin
icindeki girisimci ve iiretici rolii giderek a-
zalmaya; bunun yerine, ckonomide duizenle-
yici ve yonlendirici bir islev ustelenmeye
basladigy goriilmektedir. Devlet, ekonomik
islevini yavas yavas birakmasina karsin; top-
lumsal islevini yogunlastirarak sitrdtirmek-
tedir. iste, bu islevin bir sonucu olarak dev-
letlerde sosyal giivenlik kurum ve sistemleri
gok biliylik bir 6neme sahiptir.

Devletin bizzat kendisinin kurup islettig;
sosyal giivenlik kurumlarmda bireylerden,
kurum ve kuruluslardan yasal sinirlar iginde
kesilen primlerden olusan biiyiik fonlar top-
lanmaktadir. Bu fonlar, devlet katki paylary-
la daha da biiyiimektedir. Ulkemiz agisin-
dan, bizzat devietin yonettigi sosyal giiven-
lik kurumlarma T.C. Emekli Sandigi'ni, Sos-
yal Sigortalar Kurumu’'nu ve Bag-Kur'u or-
nek olarak verebiliriz. Bireylerin, kurum ve
kuruluslarim gesitli tehlike ve risklere karsi
kendilerini givenceye almak amaciyla gelir-
lerinin belli bir miktarim (prim) dizenli ola-
rak yonlendirdikleri bir sektor de, 6zel ve
kamu sigorta sirketleridir. Giintimtizde, gok
degisik dallarda (branslarda) etkinlik goste-
ren ve prim toplayan sigorta sirketlerinin, el-
lerinde buiytik fonlar olusmaktadir. Gerek
devletin yonetimindeki sosyal giivenlik ku-
rumlari, gerekse 6zel ve kamu sigorta sirket-
leri ile 6zel emekli vakif ve sandiklar elle-
rinde biriken fonlan degisik yatirnm alanla-
rinda degerlendirmektedirler. Bu tiir kurum-
lar, topladiklari fonlar degerlendirirken be-
lirli ilkelere uyarlar. Bu ilkeler; “glivenilir-
lik”, “verimlilik”, likitlik” ve “dolasim
kolaylig1”dir.09
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Guvenilirlik ilkesi, bu tiir kurumlarnn var-
lik nedenidir. Bu kurumlar, prim topladiklari
birey, kurum ve kuruluslara belirli bir dé-
nem sonunda veya olay sonucunda bir 6de-
mede bulunma yukimliligi altina girmek-
tedirler. Boyle bir yuktumliligiun altinda bu-
lunduklarima gore; topladiklar: fonlari, riske
atmadan, en verimli sekilde degerlendirmek
zorundadirlar. Bu zorunlulugun ve buna ek
olarak yasal duzenlemelerin dogal sonucu
olarak s6z konusu kurumlar, topladiklar
fonlarn biiyiik bolimiinii devlet tahvili, Ha-
zine bonosu ve gelir ortakligi senedi gibi
devlet borclanma belgelerine yatirirlar. Bu
yatirnmlarin  yoéneldigi veya yonelmek zo-
runda kaldig1 devlet bor¢lanma belgeleri, va-
rolan borg¢lanma belgelerine oranla daha ge-
kici kosullarla piyasaya ¢ikarilir veya yeni
devlet borglanma belgelerinin piyasaya si-
riilmesiyle riski diisiik yatirnmlara édenecek
faiz oram yiikselir ise, ©zel kesime borg
(kaynak) olarak verilecek tutarlar kamu ke-
simine kayabilir. Bunun sonucu olarak, 6zel
kesim kaynak bulmakta sikintiya disebilir;
yatirum ve tivetim etkinliklerini énemli 6lgii-
de daraltabilir.?® Bu daralma, kamu kesimi
yatinm ve tretim girisimleri ile giderileme-
digi takdirde, ekonomide genel bir daralma
dénemine girilir. Bu durum, ekonominin i-
ginde bulundugu ortama (enflasyonist,
deflasyonist vb.) gore olumlu da olabilir, o-
lumsuz da.

Sosyal giivenlik kurumlart ile sigorta sir-
ketlerinin fonlarini yonetirken 6zen goster-
meleri gereken ikinci ilke “verimlilik”tir. Ve-
rimlilik ilkesi, gtivenirlilik ilkesi ile ters oran-
tihdir. En yiiksek verimi elde etmenin kargi-
g1 (bedeli), riske katlanmaktir. Verimliligin
(getiri ytiksekliginin) tst noktalara yaklag-
mas: riski yiikseltirken, giivenilirlik itkesini
sarsar. Bu nedenle, anilan kurumlarn; topla-
diklart fonlart yonetirken, risk dagitici, ve-
rimlilik ve gtvenilirlik ilkelerini uyumlagtiri-
a degisik yatirnm alanlarina yénelmeleri ve
yatirnm sepetlerini gesitlendirmeleri gerekir.
Bu yatinmlar yapilirken, kisa siireli ve ani
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yuklenimleri karsilayacak likidite ilkesine de,
ozen gosterilmesi zorunludur. Bu nedenle,
fonlarin bir bolimiiniin her an paraya gevri-
lebilir belgelere veya kisa siirede biiyiik o-
randa deger yitirmeksizin likide dondiiriile-
bilecek yatinnm alanlarina kanalize edilmele-
rinde yarar vardir.

Son ilkemiz olan “dolagim kolayhgi” ilke-
sinden kasit; fonlarin yatinldigr kagitlarin
(tahvil, bono, hisse senedi, gelir ortaklig se-
nedi vb.), piyasada alinip satilmasinin ve el
degistirmesinin yasaklanmug, siurlandirilmig
veya kisitlannug olmamasidir. Aldiktan son-
ra elden ¢ikarilmasi sinirlandirilmis ya da
yasaklanmis kagitlara yonelmek ok riskli
olabilir. Bu nedenle, dolasim serbestisi viik-
sek kagitlara yonelmek yerinde olacaktir.

Bu tiir kurumlarin topladigt fonlar cekile-
rek ya da izlenen ekonomik politikaya uygun
yatirm alanlarina yonlendirilerek, ekonomik
dengeler istenilen sekilde etkilenebilir. An-
cak, bu kurumlarin topladig1 fonlar, gesitli
parasal araglarla ya da yasal zorunluluklarla
yonlendirilirken salt ekonomik dengelerin
diisiintilmesi, bu kurumlarin asli iglevlerine
(gorevlerine) zarar verebilir. Bu dengenin
gok iyi kurulmasi gerekir.

1.3- Bankacilik (Finans) Kesiminden
Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Bankacilik kesimini en yalin haliyle ticaret
(mevduat) bankalari, yatirnm ve kalkinma
bankalari, kiy1 bankalari, ézel finans kurum-
lar1 ve merkez bankalari olarak aynmlaya-
biliriz. Ticaret bankalari, sermaye yapilarina
gore 6zel ya da kamu kesimine ait olabilirler.
Giintimiizde bankacilik, ekonominin bel ke-
migi ya da can daman durumuna gelmistir.
Ulkemiz agisindan bankalar:: (i) KIT, bagh
ortaklik ve 6zel yasalarla kurulan bankalar.
(ii) Ticaret (mevduat) bankalar:. (iii) Kalkin-
ma ve yatirim bankalari. (iv) Yabanci banka-
lar, olmak tizere dort temel gruba ayirabili-
riz.Y

Giiniimiiz uygulamalarma bakildiginda,




devletin goniillii?? olarak ticaret bankalarm-
dan da, borglanmaya bagvurdugu goriilmek-
tedir. Hiuikiimetin, Merkez Bankas! kaynak-
larina yénelmesinin biiyiik olclide éniine ge-
cilmistir. Kuramsal anlamda ticaret bankala-
rindan vapilan bor¢lanma ile Merkez Banka-
si'ndan vapilan bor¢lanmanmn yaratacag: e-
konomik etkiler birbirinden farklidir. Ortak
noktalan ise, gerek Merkez Bankasi'ndan ve
gerekse ticaret bankalarmdan (yani bankaci-
Ik kesiminden) alinan borcun reel bor¢ ol-
mamasidir. Bu kurumlarca devlete verilen
bor¢ nedeniyle satin alma gticti veya likidi-
teden vazgegme soz konusu olmadigindan;
hatta, belirli kosullarda ek nakit yaratabildi-
ginden, devletin bankacilik kesiminden bor¢-
lanmasi, reel borg olarak nitelendirilmemek-
tedir.23

Bankalarm birey veya 6zel kurum ve ku-
ruluslar gibi, kullamlabilir kaynaklar iize-
rinde serbest olarak karar verme yetkiteri bu-
lunmamaktadir.h Bankalarin bu konudaki
karar verme yetkileri, etkinlikte bulundukla-
r1 kesimin (sektoriin) 6zelligi nedeniyle gesit-
li yasal diizenlemelerle sinirlandirtlmistir. Bir
baska deyisle, bankalarin sahibi oldugu kay-
naklar tlizerindeki egemenlikleri, smurli bir
egemenlik olup; bu egemenligin sinirlan ya-
salarla ¢izilmis ve simirlandirilmistir.

Bankalar, taahhiitlerine karsilik olarak,
(bankalar arasi mevduat hari¢ olmak tizere
toplam TL mevduat) ekonominin gidisine
gore belirli oranda® disponibl deger bulun-
durmak zorundadirlar. Zorunlu olarak T.C.
Merkez Bankasi’'na yatirilan disponibilitenin
belirli bir kismi kasada, kalan kismui ise dev-
let ic bor¢lanma senetlerine yatirilarak, Mer-
kez Bankast nezdinde agilacak hesaplarda
serbest olarak tutulur. T.C. Merkez Bankas:
nezdinde bankalarca tutulmas: gereken zo-
runlu karsiliklar ise, T.C. Merkez Bankas: ta-
rafindan ekonominin gidisine gore belirlen-

mektedir(20).

Hiikiimetce izlenen ekonomik politikalar,
asalarla getirilen zorunluluklar ve devlet
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tahvili ile Hazine bonosu faiz gelirlerinin
vergiden istisna olmasi gibi nedenlerin yon-
lendirilmesi ve zorlamasi sonucu bankalar,
fonlarnun biiyiik bir boslimiini devlet ig
borglanma senetlerine yatirmaktadir. Bu ne-
denlerin disinda, bankalar ellerinde nakil o-
larak bulundurduklari fonlari, karlarnm en
¢oklamak (maksimize etmek) amaciyla, atil
tutmaktansa, gelir getirecek bir yatirnmda
bulunmayst tercih ederler ve daha diisiik faiz
getirmesine karsin; gtivenli ve likiditeye gev-
rilmesi kolay bir yatirnm (degerlendirim) tu-
ri oldugundan, devlet bor¢lanma belgelerine
buyiik ilgi gostermektedirler.@”

Son yillarda (1988 sonrasi), Hazine Bono-
larn karsihiginda uygulanmakta olan “vadeli
geri alim sozlesmesi” REPO; bankalarin, dev-
let bor¢lanma belgelerine olan ilgisini daha
da arttirmistir.  Ancak, REPO, iizerindeki
vergi stopajimun % 20 olmasi ve 2003 yilinda
Hazine kagitlarimin getirisinin faiz oranlarina
kosut olarak gerilemesi nedeniyle bugiin igin
yogun ilgi gosterilen bir yatinm olma ozelli-
gini yitirmistir.

Devletin cikardigr i¢ bor¢lanma senetleri-
nin en biiytik alicisi bankalardir. Devlete
bor¢ veren onemli kaynaklardan biri olan
bankalar, topladiklari mevduat {tizerinden
yasal karsiliklart ayirdiktan sonra, kalan bo-
lumimii kredi olarak verirler veya baz fi-
nans tekniklerini kullanarak baska sekillerde
degerlendirmeye calisirlar. Devlet borclanma
belgelerinin garanti, likidite ve vergisel us-
tinltikleri olmasina karsin; bankalarin ic
borglara giden kaynaklarini, “kredi olarak
sunulmayan fonlar” olarak degerlendirmek
gerekir. Yiiksek kredi maliyetlerinin, 6zellik-
le 6zel kesim yatiimlarini azalttigy; bu du-
rumun ise, tiretim miktarinda daralmaya ve
istemin veri oldugu varsayimi altinda triin
fiyatlarinda ytikselmeye yol actigi bilinmek-
tedir.

Karsiltk durumlarmin elverigli olmasi ko-
suluyla ise, 6zel kesime sunulan kredi tutar-
larinda bir kisintiya gitmeksizin, devlet borg-
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lanma Dbelgeler: alumi ekonomi tizerinde ge-
nisletici etkide bulunacaktir. Bu durumda,
devletin bankalardan bor¢lanmasi, ckonomi-
de genisletici etki yaratacaktir. Eger, banka-
larin likidite durumlan uygun degil ise, dev-
let borglanma belgesi alimi, diger kredilerin
kisilmasma yol acacagindan; devletin, borg-
lanma yoluyla sagladig kaynaklari kullan-
madig varsayimt altinda, ekonomi tizerinde
yukanda agiklandigr sekilde daraltict etki
meydana geleceklir.29

Devlet, bankalardan borglanarak aldig
kaynaklari, harcamalarinda (Personel Har-
camalar, Diger Cari Harcamalar, Yatinim
Flarcamalari, Transferler) kullanmaktadir. Bu
harcamalar, belirli bir donem sonunda birey-
lerin ve kuruluslarin eline gelir olarak geri
dénmektedir. Bireylerin ve kuruluslarin eline
gelir olarak gegen bu fonlar, yeniden mev-
duat olarak bankalara geri donmekte ve
banka mevdualinin artmasim saglamaktadir.
Bu doniistim islemi, kaydi para (banka para-
s1) yaratmak suretiyle, yeni kredilere yol aca-
rak; para ve kredi hacmini sisirme yoluyla
ckonomide enflasyonist baskr yaratmakta-
dir.2 Devletin, bankalardan bor¢ olarak al-
dig fonlar kullanma sekline ve yerine gore
bu enflasyonist baski, az veya ¢ok olabilmek-
tedir. Durgunluk donemlerinde, boyle bir
borclanma sekli, ekonomi icin canlandirict
olmasi bakimindan yararh iken; enflasyonist
stirecte bulunan bir eckonomi igin ¢ok olum-
suz sonuglar dogurabilir. Yalmz, devletin
bankalardan bor¢ olarak aldigi fonlari, hig
kullanmamasi durumunda; piyasadan para
cekildigi, krediler ve para hacmi daraldig,
faizler ytikseldigi ve yatirnmlar diistiigi icin
anti enflasyonist bir etki dogar. Bu ise, enf-
lasyonist stiregteki ekonomi agisindan olum-
[u sonuglar verir.

Kaydi para yaratma diizeni islemez, agi-
lan krediler mevduat bigiminde yeniden
banka sistemine dénemez ise, olusacak bos-
lugu kapamak igin kagit para gikarimina (ih-
racina) gitmek gerekir.®® Kagit para rejimle-
rinde tacir senetleri, altin ve déviz ahmlary,
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hazine bonolarn ve kamu kurulusiarina ait
bonolar karsihginda para basilmakta; hiikii-
metler, Merkez Bankasi'na borclanarak do-
layli yoldan para basilmasina neden olmakta;
boylece, gercek kaynaklarda bir artis s6z ko-
nusu olmaksizin para hacmini artirmak sure-
tiyle, bireylerin satin alma giiciinde bir azal-
maya yol acmadan (enflasyon aracihigiyla)
kamu kesiminde satin alma giicli saglanmak-
tadir.3D

Eksik istihdam varsaymu altinda para
basmak, ekonomide kisa donemde genisletici
bir etkide bulunarak, tiiketimi ve yatinmlarn
canlandmrici rol oynar. Ekonomide cesitli ya-
pisal tikanikhiklar s6z konusu veya tam is-
tihdam smirina yaklasilmis ise, bu durumda
istem duzeyindeki genisleme, sunum diize-
yindeki genisleme ile karsilanamayacagmn-
dan ekonomi tizerinde enflasyonist bir baski
ortaya ¢rtkacakhtir.

Para basma, banka mevduatlarin da artti-
racagindan; kaydi para yoluyla kredi hac-
minde genislemeye ve ekonomi iizerinde
enflasyonist  baskiya neden  olacaktir.
BUCHANAN'a gore; kredi miktarmmin artti-
rilmasy; faiz oranlarum distreceginden, faiz
esnekligi olclisinde yatirtmlar artiracaktir.
Yatirmlardaki artis ise, gelir etkisi sonucu
tiikketim harcamalarimi artiracaktir. Artan tii-
ketim (istem), yeni tiretim (sunum) ile karsi-
lanamadig) takdirde, fiyatlar tizerinde baski
olusturacak ve enflasyonist bir siirece girile-
cektir.

1.4- Merkez Bankast'ndan
Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Devlet borglanmasinda Merkez Banka-
si’'nin ayri bir 6nemi ve iglevi vardir. Merkez
Bankalarmin temel islevi, ekonominin gidi-
sine (seyrine) gore para ve kredi hacmini
dengede tutmak ve kontrol etmektir. Bu vol-
la, fiyat istikrarmi saglamak Merkez Banka-
larinun énemli islevlerinden biridir. Bu den-
geleme ve kontrol islevini yerine getirebil-
mek icin Merkez Bankalannin elinde agik pi-
yasa iglemleri (aktif ve dnleyici), reeskont is-
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lemleri, karsilik oranlar (munzam ve dispo-
nibilite) ve selektif kredi politikalari olmak
tizere dort temel ara¢ vardir.2

Acik piyasa islemleri (open market opera-
tions), Merkez Bankasi’'nin ekonomik duru-
muna gore, licari bankalarnn rezervlerini ar-
tirmak ya da azaltmak i¢in devlet tahvili ve
hazine bonosu alip, satmasidir. Ticari banka-
larin rezervleri (Merkez Bankasi'ndaki mev-
duat ve kasalarindaki nakit), Merkez Bankas:
tarafindan devlet bor¢lanma belgeleri (tahvil,
bono vb.) ahm ve satimr yapilmak yoluyla
etkilenebilir. Devlet borglanma belgelerinin
Merkez Bankasi tarafindan alimmmn yapil-
mas1 (piyasadan belgelerin gekilip, piyasaya
para stirilmesi), ticari bankalarin rezervleri-
ni arttirir. Borglanma belgelerinin satimi (pi-
yasaya belge siiriip, piyasadan para gekilme-
si) ise, ticari bankalarin rezervlerinde daral-
ma yaratir. Ticari bankalarin hig atil rezerv
tutmadiklar: varsayimi altinda, Merkez Ban-
kasi'min agik piyasa islemleri sonucu rezerv-
lerde goriilen degisim, vadesiz mevduat {ize-
rinde onemli bir etki (daralma veya genisle-
me) yaratir.3)

Ticari bankalarin rezervleri, Merkez Ban-
kast'min agik piyasa islemleri disindaki fak-
torlerce de etkilenebilir. Bu faktorler, Merkez
Bankasi bilangosunun aktif ve pasifinde yer
alan bazi kalemlerdir. Merkez Bankasi bilan-
gosunun aktifindeki (bor¢) genisleme veya
pasifindeki (alacak) daralma, ticari bankala-
rin rezervlerini arttirir. Merkez Bankasi bi-
langosunun aktifinde yer alan ve devlet borg-
lanmasini ilgilendiren en 6nemli kalem kre-
dilerdir. Ozellikle, “Hazineye kisa vadeli a-
vans” ve “Kamu girisimlerine krediler” ka-
lemleri tiimiiyle devlet borglanmasini goste-
ren iki kalemdir. Bu kalemlerdeki genisleme,
ticari banka rezervlerini azaltacaktir. Dolayi-
styla, ticari bankalarin 6ze! kesime yonlendi-
recegi kredi hacminde daralma ve bunun so-
nucunda da, zincirleme olarak mevduat hac-
minde ve kaydi para yaratma diizeyinde dii-

sis olacaktir.
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Ozerk olmayan bir Merkez Bankasi'nin
Hazineyc kisa vadeli avans ve kamu girigim-
lerine kredi kalemlerini kontrol altinda tut-
mast son derece giigttir. iste, bu gliclitk ne-
deniyle, sdz konusu kalemlerin ekonomide
dengesizliklere yol agmamas: icin, Merkez
Bankasi'nin aktif ve onleyici agik piyasa is-
lemleri ile ticari banka rezervlerin yénlen-
dirmesi bir zorunluluktur.G

Merkez Bankalar, Hazineye kisa vadeli
avans agmak ve kamu girisimlerine kredi
vermek yoluyla kendi elindeki satin alma
giictinti kamu kesimine aktarir ve finansman
kolayhig1 saglar. Bu finansman destegi, Hazi-
ne ve Merkez Bankasi arasindaki yasal iliski-
ler gercevesinde cereyan eder. Bu bakimdan,
Merkez Bankalarinin ozerk yapiya sahip ol-
malari, izlenecek para ve kredi politikalart-
nin nesnelligi agisimdan yasamsal bir oneme
sahiptir. Merkez Bankalarimin kendi elindeki
satin alma glictintin hikiimet aracihgiyla
kamu kesimine aktariimasinda, kamu kesimi
mali gereksinimlerinden ¢ok, tilke ekonomi-
sinin gereksinim ve dengelerinin goz oniinde
tutulmasi gerekir.(5

Merkez Bankasi, dogrudan kisa vadeli a-
vans vererek veya devlet borglanma belgele-
rinin fiyat ve siiriimtinti reeskont mekaniz-
masiyla destekleyerek para basmakta ve ka-
munun parasal gereksinimlerini karsilamak-
tadir.0® Devlete olan borcun karsilik goste-
rilmesi yoluyla para basimy, ticaret bankala-
nnn  mevduat miktarinda ve dolayisiyla
kredi hacminde genislemeye yol acar. Bu du-
rum ise, yaratacag: gelir etkisi ile talep diize-
yinde ve fiyatlarda (arzin veri olmast kosu-
luyla) yiikselise neden olur.7

2- DIS KAYNAKLARDAN
BORCLANMANIN EKONOMIK
ETKILERI

Bir iilkedeki gereksinimlerin, o iilkenin
kendi i¢ kaynaklarindan karsilanmasi asitdir.
Ancak, kaynaklarin diinya tilkeleri arasinda-
ki esitsiz dagilimi, iilkeleraras: kalkinmighk
farklari ve gelisen uluslararas: baglanti ve i-
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liskiler ve kiiresellesmenin artan olumsuz et-
kileri nedeniyle tlkelerin ig kaynaklar: yeter-
li gelmemektedir. Ozellikle, gelismekte olan
llkelerdeki sermaye, teknoloji ve nitelikli in-
san glicli yetersizlikleri bu iilkeleri, dis kay-
nak aramaya zorlamaktadir. Bu yetersizlik-
lerden kaynaklanan acik, dis borg ve yardim-
larla giderilmeye calisiimaktadir. Gelismekte
olan {lilkelerdeki i¢ tasarruflarin yetersizligi,
dissatim ve turizm gelirlerinin diistiklGgi bu
tilkeler agisindan dis bor¢ ve yardimlan zo-
runlu kilmaktadir.

Bir tlkenin ekonomik kalkinmasi, gesitli
etkenlere baghdir. Bu etkenlerin basinda, ye-
terli diizeyde sermaye birikimine sahip ol-
mak gelir. Sermaye birikimi olmaksizin, 6te-
ki ekonomik ve toplumsal faktorlere sahip
olmak ve istenen diizeyde kalkinmay: ger-
ceklestirmek miumkiin degildir.@$) Bir tilke-
deki sermaye birimi i¢in gerekli olan kaynak-
lar tig yerden saglanabilir. Bunlar; (i) Cari ti-
ketimden vazgegilmek suretiyle lilke icinde
yapilan kisisel ve kurumsal birikimlerden.
(ii) Dis ticaret ve turizm sonucu yaratilacak
net doviz girislerinden. (iii) Uluslararas: yar-
dim ve bor¢lanma yoluyla dis tilke birikimle-
rinden.(*

Uluslararasi dis yardim ve borglanma yo-
luyla yabana ilkelerden alinan kaynaklar,
ekonomi iizerinde degisik etkiler gosterir.
Dis borcun bir ekonomi tizerinde yaratacagi
etkiler, o borcun kosullarina baghdir. Dis
borcun faiz oram, ddemesiz stiresi, vade ya-
pisy, iilke-mal-proje-teknoloji baghihg: vb. ko-
sullar; dig borcun ekonomide yaratacag: etki-
ferin belirleyicisi olur. Dig borcun, ekonomi
tizerinde yarataca@! sonuglara etki eden fak-
torlerin gesitliligi ve borg kosullarmn kar-
magiklifi nedenleriyle, dis borcun fayda ve
maliyetinin sayisal olarak dlglimii son derece
glictiir.tn Sayisal olgiimdeki gesitli giigliikle-
re karsin, dis borglarn ve yardimlarm eko-
nomi {izerinde bir takim etkiler yarattigi da
bilinmektedir. Bu etkiler, gerek inceleme ve
gerekse ortaya ¢ikan sonuglaria saptanmak-
tachr.
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Dis borglanma, bir iilkede belirli zaman-
larda kullanilacak kaynaklarin arttiriimas:
olanagmni verir. Dis borglar, baslangigta boyle
bir olanak vermesine karsin; ddeme (anapa-
ra+faiz veya belirli bir donem igin sadece fa-
iz) asamasinda dis satimin arttirilmasini zo-
runlu kilar. Bu zorunluluk ise, dis satim tize-
rinde, asin isteklilik ve rekabet giictindeki e-
sitsizlikler nedeniyle olumsuz etki yaratabi-
lir. Dis borglanma, ozellikle dévizi olmayan
ve kalkinma igin disaridan sermaye mal al-
malart gereken yeni gelisen ekonomilerin ya-
rarmadir.tH

Dis yardim ve borglanma, alan llkenin
kaynaklarina ek bir kaynak niteligindedir.
Ulke kaynaklarmda dis bor¢lanma yoluyla
saglanan bu ek artis, sermaye birikim oranmi
yiikseltir. Biiyliyen sermaye birikim oran,
yatirimlart ve dolayisiyla biiylime oranin
yiikseltir.#? Bu zincirleme yiikselis, carpan
(multiplier) yoluyla ulusal geliri ve dolayi-
styla bireylerin eline gecen geliri yiikseltir.
Carpan dolayisiyla ortaya ¢ikan gelir artisla-
rmin sunum yetersizlikleri nedeni ile enflas-
yona yol agmamasi igin, dis borglarla-sagla-
nan kaynaklarin bir bolimi yurtiginde iste-
mi artan mallarin disaridan alimi (ithali) a-
mactyla kullanilabilir.©3)

Dis kamu borglar; devlete gelir saglamak
ve dis ticaret agigin kapatmak tzere iki a-
maca birden hizmet ederler.t# Dis bor¢ alin-
digr zaman, GSMH tizerinde artis yapar; a-
napara+faiz veya belirli bir siire i¢in sadece
faiz 6demelerinde ise, ulkeden disariya bir
kaynak aktarimi oldugu igin GSMH’da azalis
yaratir. Bir bagka anlatimla, dis borg alindi-
ginda dis kaynaklar karsiliksiz olarak eko-
nomiye aktarihr; faiz ve anapara Gdemesi
yapildiginda ise, i¢ kaynaklar karsiliksiz ola-
rak dis tilkelere aktarilir.¢

Dis tilkelerden belirli ekonomik ve siyasal
yuklere katlamilarak alman dis borglarnn, 6-
zellikle doviz girisi saglayan tretken yatinm
alanlarinda kullanilmas: yararli olacaktir.
Clinkii, dis bor¢ anapara ve faiz ddemeleri
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déviz olarak yapilacaktir. Dis borglarin 6-
denmesi, eninde sonunda tilkenin dissatim
gelirlerine 46 ve turizm gelirlerine bagh ola-
caktir. Dolayisiyla, dig borglanma yoluyla
saglanan kaynaklarin; rekabet giicli ytiksek,
verimli, lilkeye doviz girisi saglayici alanlara
yonlendirilmesi gerekir.

Gelisen tilkelere saglanan dis kaynaklarin
verimli sekilde kullaniabildigi bir st siur
bulunmaktadir. Bu sinira “massetme yctene-
§1” (absorptive capacity) adi verilmekte-
dir.t? Massetme yetenegi tezini savunanlara
gare; ekonominin verimliligini artirdig: stire-
ce dis borglanmaya gidilmelidir. Fakat, dis
borglanma yoluvla saglanan yatirnmlarin ar-
higlar1 “azalan verimler yasasi”na tabi olabi-
lir. Yani, her yeni yatirimin tiretim hacminde
sagladig artislar giderek azalr ve bu nokta-
da bu artiglar dis borcun 6denmesi gerekli
anapara ve faizlerin altina inebilir. Bu sininn
otesinde borclanmay: siirdiirmek ekonomik
agidan net bir kayiptir.t8 Bir bagka soyleyis-
le, massetme kapasite simirindan sonra borg
alinmasi, iilke i¢i kaynaklarm, dis tilkelere
aktarilmasina neden olur.

Dis yardun ve borglarin da destegiyle,
kalkinmada buyiik basartlar saglayan birta-
kim iilkeler, batili saniyelesmis iilkelerin u-
luslararas1 kredi kurumlarmin (basta IMF
olmak tizere) yonlendirmesi ile disa agik bir
bliytime stratejisi izlemislerdir. Disa doéniik
biiylime stratejisi, karsihikli bagimliligi ve
dinya ekonomilerinden etkilesimi berabe-
rinde getirmistir. Bu etkilesimin bir sonucu
olarak diinya ekonomisindeki dalgalanma-
lar, s6z konusu tlilke ekonomilerini de etkisi
altina almistir. Gerek diinya ekonomisinden
yanstyan olumsuz etkiler ve gerekse dig tica-
ret oranlarindaki aleyhe doniis borglanma ve
yardlm]ar]a belirli bir dizeyde sanayilesmis
olan iilkeleri olumsuz ydnde etkilemeye bas-
lamis ve kimi zaman bunalim boyutuna va-
ran disg bor¢ ddeme sorunlar ortaya cikar-

migtir.
Odeme sorunlariyla birlikte, biiytik tutarl
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borcu bulunan tlkeler, dis bor¢ konusunu
sorgulamaya baslamislardir. Ama bu sorgu-
lama; ytikselen dis borg faizleri, aleyhe do-
nen dis ticaret oranlari, asir1 mal satma istegi
nedeniyle ihrag maliar fiyatlaridaki ditsme-
ler sonucu gelismekte olan borglu tilkeler-
den, sanayilesmis tlkelere dogru olan kay-
nak (iilkede yaratilan katma degerin gok 6-
nemli bir boltimii) akisimi “komsuyu fakirles-
tirme politikasi”na dontistiirmdstiir.t9 Bu
politika, 6zellikle Latin Amerika (ilkelerinde,
gok aci sekilde yasanmistir. Bir yandan fakir-
lesme, obiir yandan agirlasan dis borg yiikii
ve bunun ddencbilmesi i¢in gerekli ig tasar-
ruflarm yaratlmasi hicbir tilkenin kolay ¢o-
zemeyecegi bir sorundur.9

Dis borclanma ve yardimlarla kalkinmaya
galisan bircok tilke, bu sorunla zaman zaman
bunalim boyutunda yiiz yiize gelmektedir.
Bu bunalimlar ise, s6z konusu iilkelerin eko-
nomik, siyasal ve toplumsal yapilarini son
derece olumsuz yonde etkilemektedir. Tum
diinyada karsi ¢cikilamayan, onlenemeyen ve
ontnde durulamayan bir akim durumuna
gelmis olan kiiresellesme (globallesme), dis
borglarin az gelismis ya da gelismekte olan
tilkelerdeki olumsuz etkisini artirmus; kay-
nak dagilimindaki dengesizlikleri biiyiik bo-
yutlara tirmandirmistir. Kiiresellesmenin so-
nuglarina bakildiginda, timiuyle basta ABD
olmak lizere gelismis tilkeler lehine sonuglar
dogurdugu; dinyanin geri kalan buytik bo-
limuintn ise aleyhine oldugu goériilmektedir.
Kiresellesme kavramiyla yasallastirilmis o-
lan aslinda geri kalnus veya gelismekte olan
tilkelerin kaynaklarinin  g¢almmasidir.  Bir
baska deyisle, kiiresellesme kavrami, acima-
siz bir kaynak hirsiziginm ekonomik ya da
siyasal adidir. Cesitli tist formasyonlarla giy-
dirilmis ve donatilmis oldugu igin, hirsizlik
giplak olarak gortilememektedir. Ancak, ya-
yimlanan ekonomik sonuglar bunun boyle
oldugunu ¢ok net bigimde ortaya koymakta-
dir. Diinyada, kiiresellesmeye kargi akimla-
rn giderek giic kazanmasinimn altinda yatan
neden de budur.
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3- BORCLANMANIN
FIYATLARA ETKISI

Devletin borglanmasinin fiyatlara olan et-
kisi konusunda, iki degisik goris vardir. Bu
iki goris, tiimiiyle birbirine zittir. Anilan go-
riiglerden birincisine gore; devletin borglan-
masi ya da bor¢lanmay: bir mali arag olarak
kullanmast ekonomide enflasyonist etki ya-
ratir. Tkinci gortise gore ise, devletin borg-
lanmasi, ekonomide daraltict rol oynayarak
deflasyonist bir etki yaratir.

3.1- Borclanmanin Enflasyonist Etkisi

Borglanma ile finansman, vergileme ile fi-
nansmana gore daha az anti enflasyonisttir.
Boylece, tam istihdam dénemlerindeki genis
caph bor¢lanmalar, enflasyonist baskilarin
stirmesini saglar.¢) Giinumiiz ekonomistle-
rinin ¢ogu da, John F. DUE ile ayni goriiste
olup; borglanmanin ekonomi tizerinde enf-
lasyonist etki yaratacagr gorugiinii ileri siir-
mektedirler. Bu gortis sahipleri, tezlerini ileri
stirerken, devletin bor¢lanma yoluyla topla-
dhfr kaynaklarm kullamm bigimi, ekonomi-
nin sunum diizeyi, para arzi, kredi dtizeyi,
talep diizeyi konularinda cgesitli varsayimlar
yaparak, ckonomik modellerini olusturmak-
tadirlar.

Devlet borglanmasinin ekonomik etki ya-
ratacaim savunan ekonomistlerin baginda
Prof. Dr. Edward NEVIN gelmektedir.?
NEVIN'e gore; borclanmanin enflasyonist
mi, yoksa deflasyonist mi etki yarattigini go-
rebilmek i¢in, bor¢lanma yolu ile saglanan
kaynaklarin, devletge kullanim  bigimine
bakmak gerekir. Borglanmanm yalmiz bagina
tahvil satig! olarak diistintilmesinin
deflasyonist etki yaratacagi dogrudur. An-
cak, devlet, tahvil ya da bono satisi karsiligs
topladigg kaynaklary, mal ve hizmet satin al-
makta kullamir ve bu yolla s6z konusu fonla-
rin geri dondistinii saglar. Bu ise, gesitli me-
kanizmalarn da islenmesi sonucu fiyatlari,
yani enflasyonu arttirir. Ote yandan, tahvil
ve bono alimi igin kullamilan fonlarin, piya-
saya bu borglanma belgeleri stiriilmeseydi
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nasil ve ne sekilde kullanilacag: da, dogmasi,
s6z konusu deflasyonist ve enflasyonist egi-
limler agisindan onem tasir. Buna gére; dev-
let bor¢lanma belgelerinin bankalarca satin
alinmasina oranla banka paras: yaratma yo-
luyla para hacmini arttirict etki yaratir. Artan
para hacminin, veri sunum dtizeyinde fiyat-
lar tizerinde bask: yaratacagi agiktir.»

Devlet bor¢lanmasimim, toplumda yaratti-
g1 psikolojik yapimn da, enflasyonist siirecin
baslamasina veya devam etmesine katkisi
biytiikttir. Devletin bor¢lanmasi, toplumdaki
bireyler ve kuruluslar tizerinde gelir ve ser-
vet etkisi yaratir. Gelir etkisinde, devlet borg-
lanma belgelerinin faizlerinden sagladiklar
gelirlerle, kisiler ttiketimlerini arttirabilirler.
Hig¢ kuskusuz ki, gelir etkisinin diizeyini be-
lirlemede devlet borglanma belgelerinin faiz
oraninin etkisi biiyiiktiir. Servet etkisinde ise;
bireyler, borg verebilme yetenegi ve duygusu
(gudusii) nedeniyle kendilerini daha varlkl
duyarlar ve bu duygu ile harcama diizeyle-
rini yiikseltebilirler. Bu duruma, “borg al-
datmacast” (debt illusion) ad: veritmektedir.

Bireyler, borg aldatmacasi ile karsilastikla-
r1 Slgtide, devlet borglanma belgelerini servet
sanirlar; fakat, bir stire sonra yaratacag: vergi
yliktnt goremezler. Bu yanilma nedeni ile,
gelirleri tiiketime veya tasarrufa yonlendir-
me kararlarinda sapmalar (degismeler) olur.
fleride yiiksck vergilerin, kisisel servetlerin-
de yaratacagi azalmayt veya miras¢ilarina
yiiklenecek vergiyi gormeverek, uzun vadeli
tercihler yerine daha gok tiiketim harcamala-
rina yonelirler. Vergileme, bir¢ok kisiyi titke-
timini kismaya zorlarken; borglanmanin isc,
béyle bir etkisi bulunmamaktadir.59 Tam
tersine, bor¢clanmanin titketim harcamalarins
arttiricr etkisi vardir. Bu arttiricr etki nede-
niyle; sunumun veri oldugu varsavinu altin-
da devlet borglanmasi, fiyatlan ve dolavisiy-
la enflasyonu ylikseltici etki yaratir.

Eger, hiiktimetler, ilerideki sonuglart dik-
kate almadan, serbestce borglanir ve yurttas-
larda gelecegi goremezlerse, ilerde vergi yii-
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kiimliilukleri tizerine onlarm yararlanmadik-
lar1 faaliyetlerin finansmam igin biiytk kiil-
fetler yiiklenecek; devlet harcamalarindaki
temel sinirlayier giictin ortadan kalkmasi ile
bu harcamalar yiikselecektir. Bu harcama
ytikselisleri, 6zel kesimin kaynak bulama-
mak nedeni ile yatirnm yapamamalar ve do-
layisivla mal ve hizmet sunumundaki azal-
ma ile birlesince, fiyatlar genel diizeyinin
yitkselmesi kagimlmaz olacaktir.5% Bu da,
enflasyon demektir.

A.P. LERNER’e gore; devlet bor¢lanmasi,
esit tutarlarda alinacak vergiye oranla, top-
lam istem tizerinde daha az daraltici etki va-
ratir. Cinkii, vergi borcu gencllikle, tasarrufa
ayrilacak gelirlerden cok, tiiketime gidecek
gelirlerden kargilanir. Yani vergiler, tiiketim
diizeyi tstiinde daralticr etkide bulunur. Oy-
sa, devlet borglanma belgesi alimina ayrilan
(devlete borg olarak kullandirilan) kaynakla-
rin biyik bolimi tasarruf edilen kaynak-
lardir. Yani, devletin bor¢lanmast ile, bireyle-
rin titketim dizeylerinde bir daralis s6z ko-
nusu olmaz. Hatta, devlet bor¢lanmasinin
yarattig1 gelir ve servet etkileri nedeniyle,
tiiketim harcamalari diizeyinde bir artis or-
taya gikar.® Bu ise, veri tretim diizeyinde
fiyatlarr ve dolayisiyla enflasyonu yukar: ge-
ker.

Hazine, borg¢lanma belgelerini piyasaya
stirme olanag: bulamadigl zaman, bunlan
Merkez Bankasi'na kirdirmaktadir. Boylece,
Hazine'nin, Merkez Bankasi’'ndan bor¢ alma
islemi gercek borglanma niteligi kazanma-
makta (s6zde borclanma), emisyon hacminin
artmasi ile sonuglanmaktadir. Tiirkiye Cum-
huriyeti yontinden 1211 sayih T.C. Merkez
Bankast Kanunu'nda yapilan degisiklik ile
Hazine ve Merkez Bankas: arasindaki avans
islemlerinin biiyiik olciide oniinde gegilmis-
tir. Hazine’nin, Merkez Bankasi'ndan aldif
borclarin emisyon hacmini arttirmasi igin,
Merkez Bankasi’min kirdinlan devlet borg-
Janma belgelerini, yeniden piyasaya siirme-
mesi gerekir. Merkez BanliaSJ’mf*n, Hazme’yg
ya da bir baska lehdara (Ornegin; bagka bir
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bankaya) acuig1 kredi bir carpan ile buyiye-
rek, toplam para arzmi arttirir.5? Sozde
(nominal) bor¢lanma, biitgenin aciktan fi-
nansmant anlamina gelir. Ekonominin iginde
bulundugu duruma gore; sézde borglanma
nedeniyle fiyatlar genel duzeyinde bir artig
olur.c8)

Strekli yiikselen dis borglar, fiyatlar genel
diizeyi lizerinde enflasyonist etki yaratabil-
mektedir. Dis borglarm (anapara+faiz) o©-
denmesi, iilkenin ihracat, turizm ve is¢i gelir-
lerinden olusan doviz girislerine baglichr.
Soz konusu kalemlere yeni alinan dis borgla-
1 ve yatirim amagl yabanci sermayeyi de ek-
leyebiliriz. Ancak, son iki kaynak gegici kay-
nak gecici nitelik tagidigi ve bir stire sonra
geri 0denmesi veya kar ve dividant gibi para
transferlerini gerektirmesi nedenleriyle (itke-
nin 6z kaynag degildirler. Bu nedenle, dis
bor¢ anapara ve faizlerinin 6denmesi temel-
de ihracat + turizm + is¢i dovizi girislerine
bagli olmaktadir.

Dis borg ytiktinin artmasi, ozellikle ihra-
cat tizerinde bir baski yaratmaktadir. Bu ise,
ihracat gelirlerini olumsuz yonde etkilemek-
tedir. Clinkti, ihracati artirma baskisi, ulusla-
rarasi piyasada ihrag mallart fiyatlarm sid-
detle diistirmektedir.59 Dis ticaret oranlari-
nmn da, borglu tilkeler aleyhine donmesi, bu
iilkeleri bir kisir cabanin i¢ine siiriiklemekte-
dir. Bu kisir ¢aba sonucu, ihracat dovizi giris-
leri azaldikga, ihracat miktarini artirmaya
ugrasmaktadir. Disar1 satilan mal ve hizmet
miktarmin yiikselmesi ise, tiretim kapasitele-
rinin smirl olmasi nedeniyle, i¢ pazara mal
sunumunu azaltmaktadir. Bu sunum azhg)
(yetersizligi) sonucu karsilanmayan talep, fi-
yatlar genel diizeyinin yiiksclmesine neden
olmaktadir. Zaten, gelismekteki tilkelerin son
yillarda yaratnus oldugu ihracat patla-
malarimin gogunlugu, fiyatlar genel diizeyini
yiikseltilerek yaratilan bir i¢ pazar sayesinde
gergeklestirilmistir. Aksi taktirde var olan
sunum diizeyleri ile s6z konusu tilkelerin bu
boyutta ihracat gergeklestirmesi son derece

glgtir.
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3.2- Borclanmanin Deflasyonist Etkisi

Devlet borglanmasimin ekonomi iizerinde
deflasyonist etki yaratacagnm savunanlar;
ozel harcamalarin, elde aktiflerin sermaye
degerine bagh oldugu varsayimiyla konuya
yaklagmakta ve bu etkiyi devletten eskiden
beri alacaklt olanlar ve piyasadaki 6zel kesim
tahvilleri  acisindan  degerlendirmektedir-
ler.(e0)

Devlet bor¢lanmasinin ekonomide def-
lasyonist etki yaratacagini savunanlarin ba-
sinda Earl A. ROLPH gelmektedir. ROLPH'-
un gortisleri; devlet borglarindaki artisin, bi-
reysel (6zel) tiiketim harcamalarinin azalta-
cagr varsayimina dayamir. ROLPH’e gore;
devletin piyasadan borg adi altinda para top-
lamasi (ya da piyasadan para ¢ekmesi), liki-
diteyi azaltir; bu ise, ekonomide deflasyonist
bir etki yaratir. ROLPH; devletin bor¢lanma-
y1 artirarak, piyasaya yeni devlet bor¢lanma
belgeleri stwmesinin, eski borg belgelerinin
fiyatini ve dolayisiyla para degerini etkileye-
cegini ileri stirer. Yeni bor¢lanma belgeleri-
nin piyasaya ¢ikarilmasi ile, eski borg belge-
lermin fiyatt diiser. Bir baska deyisle, borcun
verimi artar. Kamu kesimi borglarinda basla-
yan deflasyonist etki, bir siire sonra ekono-
minin timinu kapsar. Uretim diizeyinin veri
oldugu varsayimi ile, soz konusu deflasyo-
nist etki isteme iki sekilde yansir: (i) Eski
bor¢ senetlerinin degerinin diismesi sonucu,
bu senet sahiplerinin gelirlerinde bir azalg
olur. Bu azahs nedeniyle, eski borg sahipleri
tiiketim harcamalarint kisma yoluna giderler.
Boylece, borglanma fiyatlar genel diizeyi -
zerinde dogrudan daraltict (deflasyonist) etki
yaratmig olur. (ii) Yeni kamu borglan, piya-
sadaki 6zel borclart da etkileyerek, bu borg
sahiplerinin (bor¢ verenlerin) titketim har-
camalarini kismalarina yol agar. Bu da, dev-
let borglanmasimin dolayli yoldan deflasyo-
nist etki yaratmasidir.©h

4- BORCLANMANIN GELIR
DAGILIMINA ETKiSI

Borg bir kez ortaya qiktiktan sonra, borg-
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lanmanin amaci ne olursa olsun, istihdam ve
gelir dagilimu {izerinde gesitli etkiler yarata-
caktir.®2 Devlet borglarinin gelir dagilimi
tizerinde yarattigi etkiler, genellikle faiz ©-
demelerinde ve anapara geri 6demeleri sira-
sinda ortaya ¢tkmaktadir. Borglanmanin gelir
dagihmi tzerinde etkisi; devlet borglanma
belgelerini alan kesimlere, devlet borglanma
belgelerinin faiz oranlarina, tilkede uygula-
nan vergi yasalarindaki vergi oranlan ile
muafiyet ve istisnalarina, ekonominin enf-
lasyonist veya deflasyonist siireg iginde bu-
lunmasina, devlet borglanma belgelerine faiz
disinda saglanan ayricaliklara gore degise-
bilmektedir.

Devlet, borglanma yoluyla saglacig: kay-
naklar1 harcamiyorsa (ki, bu son derece giig-
tir) ve bu kaynaklart bireylerden ve kaydi
para (banka parasi) yaratmayan kurumlar-
dan (Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli San-
digi, Kefalet Sandigt vb.) borglanarak elde
ediyorsa; borglanmanin net etkisi, toplam pa-
ra sunumunu daraltarak, likiditeyi azaltti-
gimdan deflasyonist olacaktir.(3

Dis borglar, ekonominin tretim giictiniin
veri olmasi varsayimi ile, artan titketim hac-
mini ithalat yoluyla karsilama olanag sagla-
varak, fiyatlar genel dizeyinde dogabilecek
artiglar frenleyici etki yaratir. Bu yoniyle dis
borglar, mal ve hizmet sunumundaki agi@
ithalat yoluyla gidererek, fivatlar genel dii-
zeyinin artmasma engel olmak suretivie
deflasyonist bir etki yaratirlar.

Borg faizleri ve anaparasi, sonug itibariyle
vergi gelirleriyle saglanacaktir. Devlet borg-
lanmasiin “gelecekte alinacak vergilerin, bu-
glinden alimmasi” olarak tanumlanmasinin ne-
deni de budur. Bir baska soyleyisle, devlet
borglar, vergi ytkitimlileri tarafindan cde-
necektir. Vergiyi odeyenlerle, devlete borg
verenlerin aynt kisi veya kurulus olmast du-
rumunda herhangi bir yiik veya gelir dagi-
lim1 adaletsizliginden s6z etmek mimkin
degildir.6) Tersi durumda ise, yani devlet
borglanma belgelerini alanlar ile vergi ¢de-
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yenler ayni kisiler degil ise, bu kez ortaya ge-
lir dagilimi sorunu ¢ikar.

Vergi toplumlarda cok degisik katmanlari
kapsamina alir. Bir baska deyisle, vergi ko-
nusu genis bir kitleyi ilgilendirir. Oysa borg-
lanma, elinde atil kaynagi ya da birikim olan
daha dar bir kitleyi ilgilendirir. Bu dar kitle-
nin, gelir ve servet diizeyi ylksektir. Borg
anapara ve faizlerini 6demek igin bagvurulan
vergiler, daha ¢ok yiiksek gelirli kesimlerden
(kaynaklarm devlete borg¢ olarak kullandi-
ranlardan) aliiyor ise, gercek anlamda bir
yiikten s6z edilemez. Ciinkii, deviet borg-
lanma belgelerini alan kitle, ayn: zamanda
borcun finansmanini da tistlenmektedir. Ter-
si durum so6z konusu ise; yani, devlet borg-
lanma belgelerinin anapara ve faizleri, orta
ve alt gelir dilimine giren kesimlerden topla-
nan vergilerle deniyorsa; bu durumda, orta
ve alt gelir dilimindeki kesimlerden, yiiksek
gelirli kesimlere kaynak aktarimmda bulu-
nuluyor demektir.®% Bu kaynak aktarinm, ge-
lir dagilimmin toplumdaki genis kitleler a-
leyhine ddnmesine neden olabilir.

Bor¢ 6demelerinin gelir dagilin {izerine
varattig) etkiler, sadece kisiler boyutunda
kalmaz; 6zel kesim kurum ve kuruluslarinin
bor¢ belgesi alma miktarina gore de farklilik
gosterir. $Soyle ki, 6zel kesim kurum (6rne-
gin; bankalar) ve kuruluslarinin sahipleri ge-
nellikle yiiksek gelirli kesime mensup kimse-
lerden olusmaktadir. Ozel kesim kurum ve
kuruluslarinin devlet bor¢lanmasi icinde ol-
dukca 6nemli bir paya sahip olmalar nede-
niyle, gelir dagiliminin bu kesimler aleyhine
bozuldugu soylenebilir. Merkez Bankasi'na
olan borcun 6denmesinin ise, gelir dagilimi
iizerinde dogrudan bir etkisi bulunmamak-
tacdir. Toplanan vergiler ile, Merkez Banka-
si'ndan kullarulmis olan kredilerin ve faizle-
rinin ¢denmesi, kamu kesiminin yeni harca-
mada bulunmadigt varsayims altinda, istemi

kisict yonde etki yaratir.(60

Devlet borglanma belgesi sahibi kesimlere
ant disinda, vergi yasalart ile

nominal faiz or

saglanan bir takim ayrmicaliklar (muafiyet, is-
tisna, indirim vb.) ise, gelir dagilhimindaki
adaletsizligi iyice siddetlendirir. Devlet borg-
lanma belgesi sahiplerine ¢esitli sekillerde
saglanan ayricaliklar konusunda degisik
tepkisel gortsler olusmustur. Bu tepkisel go-
risler; “taliwoil sahibi kiiciik bir azinligin yarari-
na, gelecek kusaklarun agur yiikler altina sokuldu-
§u”, “zengin olmanun yasal yolunun bu sekilde
havadan paralarla ve ayricaliklarla olinamasi; bu-
nun yerine ¢aligma karsiligi olinasi gerektigi”,
“milletin parasiyla bazi kisileri zengin etmenin
bir haksizlik oldugu” seklindedir.(67)

Borglanmanm gelir dagilimi tizerinde ya-
ratacagi olumsuz etkiler, enflasyonist do-
nemlerde o6zellikle devletten alacakli olma-
yanlar (devlet borglanma belgesi sahibi ol-
mayanlar) aleyhine iyice artacaktir. Cinkii,
ellerinde devlet borclanma belgesi olan kisi-
lerin, devlete bor¢ olarak kullandirdiklar
anaparalar enflasyonla erirken; bu erime, a-
linan faizle bir dereceye kadar giderilebilir
Buna karsin, devlet borclanma belgesi olma-
yan kisilerin gelirleri, bir yandan enflasyon
(goriinmeyen vergi) karsisinda erirken; bir
yandan da bu kisiler, ddedikleri vergilerle
(gortinir) devlet bor¢larinm faizlerini finan-
se etmektedirler. Paranmn satin alma gliciin-
deki degisme nedeni ile gelir dagilimi devlet-
ten alacakh olmayan kesimler aleyhine bozu-
lacaktir.(8)

Enflasyonist siireg, devlet borglarinin a-
napara ve faizlerinde asmim yaratacagindan,
borglu olan devlet aleyhinedir. Ancak, vergi
gelirlerinin astnima ugramamasi igin, vergi
yasalarinda enflasyonist siirecin gidisine go-
re; miktar ve oranlarin ayarlanmasi (ytiksel-
tilmesi) gerekir. Vergi yasalari ile belirlenen
sinirlarin enflasyonist stirece uyumlu sekilde
artirilmamasi, yiiksek gelirli kimselerin daha
az vergi vermelerine yol agacagindan; gelir
diizeyi orta ve alt dilimdeki vergi ytiktimli-
leri aleyhine bozulur. Bu nedenle, enflasyo-
nist siirece giren bir ekonomide vergi yasala-
rindaki artan oranlihgin bozulmamasi ve
yipranima ugramamast igin gerekli yasal de-
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gisikliklerin zamamnda yapilmasi gerekir.(9

Devlet borglarinin gelir dagilim tizerinde
yarattigl adaletsizlik, 6zellikle tam zorunlu
borglarda daha belirgindir.® Tam zorunlu
borglarda, toplumun en alt gelir diliminde
yer alan kigilerin de devlete bor¢ vermek zo-
runda birakilmig olmalari, bu kesime men-
sup kisilerin fizyolojik ve biyolojik gereksi-
nimlerini karsilamak igin, borglanma belgele-
rini vadesini beklemeden ¢ok diisik degerle
elden ¢ikarmak durumunda bulunmalari, bu
adaletsizligi yaratan temel nedendir.

5- BORC YUKU VE BORCLANMANIN
GELECEK KUSAKLARA ETKISI

Devletin bor¢lanmasi ile toplum génenci
(vefahi) ya artar, ya da azahr. Borglanmanin
toplum gonencini azaltici etkisine “borg yii-
k" (debt burdan) denilmektedir. Borg yii-
kant, daha gok chis borglar yaratirken; gelir
dagilimi Uzerindeki etkileri ise, daha ok ig
borg¢lar yaratmaktadir. Borg yiikiintin kusak-
lar arasinda aktarihmasi (yansitilmasi), ku-
saklav arasi gelir dagilimini etkileyerek; gelir
dagilimmin gelecek kusaklar aleyhine bo-
zulmasina neden olabilir.7"

Hugh DALTON; borg ytikiini, borglanma
nedeniyle toplum goénencinde meydana ge-
len azahs olarak tanimlamaktadir.72 Bernard
HERBER; borg ytkunii, “parasal borg yiikii”
ve “reel borg yiikii” olarak ikiye ayirmaktadir.
Reel borg yiikii: verimli kaynaklarm borcun
finansmaninda kullanilmas: nedeniyle, tiike-
tim ve yatirim mallarinda meydana gelen
azalistir. Parasal borg ytiki ise; borcun ana-
para ve faizlerinin 6denmesi sirasinda, birey-
lerden alinan vergiler ya da borglar sonucu
ortaya gikan parasal transferler nedeniyle
meydana gelen yiiktiir.?» James BUCHA-
NAN‘a gore yik; devlet etkinliklerinin borg-
lanma yoluyla finansmani sonucu, kisisel
doyum diizeyinde meydana gelen azalma-
dir. Devletin bor¢lanma asamasinda higbir
yiik s6z konusu degildir. Devlet borglanma
belgesi sahibi kisiler, tam zorunlu borglar di-
sinda devlet borglanma belgelerini kendi is-
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tekleri ile aldiklar igin, doyum diizeylerinde
bir azalistan s6z etmek miimktn degildir.
Tam tersine, elde edilecek faiz ve diger ayri-
caliklar nedeni ile, devlet borglanma belgesi
sahiplerinin gelir ve servetlerinde bir ytikse-
lis s6z konusudur. Asil yik altina girenler,
bu bor¢larin anapara ve faizlerini ddedikleri
vergilerle tistlenmis olan vergi yiikiimliileri-
dir. Bor¢ 6denmedigi takdirde, faiz 6demesi
disinda ytik s6z konusu olmamakta; devlet
stirekli borglandig) takdirde ise, faiz 6deme-
leri disinda, kimseye ytik gelmemektedir.t9

Ekonometrik bir yontem olarak dis borg
yiiki; yillik borg servisinin, yillik doviz gelir-
lerine oranidir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi,
dis odeme gigliiklerinin oldugunu goster-
mektedir. Bu oran; ayni zamanda, yilhk do6-
viz kazancglarindan, bor¢ anapara taksitleri-
nin ve faizlerinin 6denmesinden sonra kalan
ve disalimda kullanilabilecek serbest pay: da
gostermektedir. Bu serbest pay tizerindeki
baski diizeyi, borg yiikiiniin belirleyicisi du-
rumundadir. Ornegin; bir tlkede doéviz ka-
zancl, disalim istemine gore yiiksek ise, bu
durumda, borg ylikiine daha kolay katlanila-
bilmektedir. Ciinkii, doviz gelirleri girdisinin
yliksekligi sayesinde, dis borg anapara taksit-
lerinin ve faizlerinin ddenmesinde sorunlarla
kargilasiimaz. Bu da, lilkenin diinya piyasa-
larinda kredisini yiikselterek, yeni borg alma
olanaklari yaratir.75

Borg yiikii konusunda birbirinden degisik
gorisler oldugu gibi; bu yiikiin, gelecek ku-
saklara yansitilmasi konusunda da, degisik
gorisler bulunmaktadir. Borg yiikiiniin ku-
saklar arasinda yansitilmasina iliskin gortis-
leri temel olarak li¢ grupta toplayabiliriz; (i)
Klasik goriis. (ii) Keynezyen goris. (iii) Yeni
klasik goriis.

Klasik goriisii; Amerikali H.C. ADAMS,
[ngiliz C.F. BASTABLE ve Fransiz P. LEROY-
BEAULIEU olmak {izere {i¢ biiyiik ekono-
mistin goriisleri olusturmaktadir.7® Klasik
gortise gore; bilitce aqiginin artirllan vergi o-
ranlar veya yeni vergilerle giderilmesi yeri-
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ne, bor¢lanma ile giderilmesi cari tasarruf
diizeyini azaltir. Verginin geri dontisiiniin ve
bireyler agisindan olgiilebilir bir yararinin
olmamasi nedeniyle kisiler, vergi yerine dev-
lete bor¢ vermeyi yeglerler. Borglanma; ver-
gilemeye gore, tasarrufu daha gok ve tiiketi-
mi daha az kismaktadir. Tasarruflarin kisil-
masi ise, gelecek kusaklara daha az sermaye
aktarimina neden olmaktadir. S6z konusu
sermaye azligi ise, yatinm diizeyini ve dola-
yisiyla dretim diizeyini ctkileyerek, ulusal
gelir diizeyinde dusise yol agacaktir. Bir
baska anlatimla, borglanmanin yiikii gelecek
kusaklara daha az ulusal gelir aktarimina
neden olmaktadir.t7)

Keynezyen disiincenin yayilisindan son-
ra, yukarida kisaca belirtilen klasik goriise
karsi yeni gortigleri ileri stirtilmiistiir. “Key-
nezyen Gortigler” diye anladigimiz bu goriis-
lerin bir bolimi, J. M. KEYNES'in General
Theory adli iinlii yapitin yayinu tarihinden
once ortaya konulmustur. Borg yiikiine ilis-
kin Keynezyen goriisti savunan ekonomistle-
rin basmda Prof. A. C. PIGUE, Abba P.
LERNER ve Paul SAMUELSON gelmektedir.

Keynezyen diisiincede, devlet borglarimin
yiikt, “acik biitge politikas:” (deficit financ-
ing) cergevesinde tartisilnistir. Bu distince-
de borg ylikii, reel kaynak maliyeti yoniin-
den ele alinmaktadir. Bu goriise gore; borg-
lanma yoluyla ekonomide belli kesimlerden,
kamu kesimine kaynak transferi soz konu-
sudur. Asil sorun, dis borglar icin gegerlidir.
Ulusal gelirde artis saglandig: siirece bu so-
runun ve bor¢ artisinun higbir 6nemi bulun-
mamaktadir. Keynezyen gortise gore; borg-
Janmann yiikiintin gelecek kusaklara yansi-
tilmas1 s6z konusu degildir. Clinkii, borcun
yiiki, borglanilan dénemin kusaklari tizerin-
de kalmaktadir. Keynezyen goriis, Klasikle-
rin aksine olarak borg¢lanmanin tasarruftan
degil, titketimden yapildigini ve dolayssiyla
titketim diizeyini etkileyecegini ileri stirmek-
tedir.

Richard MUSGRAVE ise, Keynezyenlerin

borg yiikiniin yansiilmas: konusundaki go-
ruslerine karsi ¢ikmaktadir. MUSGRAVE,
kamusal mallarm borglanmaya dayanilarak
finanse edilmesi durumunda, borg yiikiiniin
gelecek kusaklara yansitilacagimi savunmak-
tadir.?® Borg yiikii ve bor¢ yukunun gelecek
kusaklara yansittimasi konusunda “Kiasik
Gortiis” ile “Keynezyen Goriis” arasinda da-
ha ithmh yaklasimlarda s6z konusudur. Bu 1-
limlr goriistin temsilcilerinin 6nde gelen ads
Prof. B. U. RATCHFORD'dur. RATCH-
FORD'a gore; i¢ devlet borglari bir kesimden,
baska bir kesime kaynak aktarimindan baska
bir sey degildir. Ancak, bu kaynak transferi,
bir takim etkiler yaratir. iste bu etkileri ne-
deniyle, i¢ devlet borglar bile ekonomi tize-
rinde bir ylik dogurur ve bu yiik gelecek ku
saklara yansitilir.(9)

Borg yiikii ve bunun gelecek kusaklara
yansitilmasi konusunda “Yeni Klasik Go-
riis”iin en onemli temsilcisi Profesor James
M. BUCHANAN'dir. BUCHANANa gore;
devlet bor¢lanma belgelerini kisiler kendi is-
tekleri ile almaktadirlar (tam zorunlu borglar
disinda). Devlete kendi istekleri ile borg ve-
ren bu kisiler, bor¢ yiikiinii hissetmezler.
Ctinkii, devlet borclanma belgeleri karsili-
ginda elde edecekleri faiz gelirini ve diger
ayricaliklan dusiintirler. Ancak, bir kusagin
isteyerek satin aldig devlet bor¢lanma belge-
lerinin faizleri, gelecek kusagin ya da kusak-
larin 6deyecekleri vergilerle finanse edilecek-
tir. Yani, borg yiiki, gelecek kusaklara aktari-
lacaktir. Borcun anapara ve faiz 6demeleri,
borglanmanm yapildig dénemdeki kusakla-
rin 6demis olduklar: vergilerle finanse edilir-
se, bor¢ yiikii gelecek kusaklara yansitilma-
mis olur. BUCHANANa gore; borglarn ge-
lecekte 6denecek vergilerle karsilanmasi ne-
deniyle, borg yikii gelecek kusaklara yan-
s1r.680)
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| Semaye ia1

YAVUZ AKBULAK

Sermaye Piyasast Kurulu, Bas Uzman

Hisse Senedi

Emisyon Primleri Uzerine

[. TANIMI

nonim ve sermayesi paylara boliinmiis

komandit sirketlerde, hisse senetlerinin
itibari degerlerinin lizerinde bir bedelle, yani
basabas degerinden yukanda ihrag edilmele-
ri durumunda elde edilen satis hasilati ile i-
tibari ya da nominal deger arasindaki olumlu
farka, emisyon primi denilmekte ve emisyon
primi, sadece hisse senetleri igin degil, tahvil
gibi diger menkul kiymetler igin de s6z ko-
nusu olabilmektedir.

Emisyon primlierine gesitli yasalarda dog-
rudan veya dolayli olarak deginilmis ve hat-
ta tanumi bile yapilmistir. 5422 sayili Kurum-
lar Vergisi Kanunu (KVK)'nun 8’inci madde-
sinin (5) numarah bendinde emisyon primle-
ri; “anonim sirketlerin gerek kuruluslarinda
gerekse sermayelerini artirdiklart sirada ¢i-
kardiklari hisse senetlerinin itibari degerleri-
nin {izerinde elden g¢ikarilmasindan elde et-
tikleri kazang” olarak tamumlanirken; 6762
sayili Tlirk Ticaret Kanunu (TTK) nun 466'-
nct maddesinin ikinci fikrasinin (1) numaral:
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bendinde, “hisse senetlerinin ¢ikarilmasinda
itibari degerden fazla olarak elde edilen hasi-
lat” olarak tamimlannustir. Buna gore, emis-
yon primlerinden soz edebilmek igin, dnce-
likle kurulug veya sermaye artirimi nedeniy-
le hisse senedi ihrac1 gerekmektedir.

TTK’ya gore anonim sirketlerin “sermaye-
leri muayyen ve paylara boliinmiis” olup,
sermaye paylar hisse senedi denilen kiymet-
li evrak niteligindeki senetlerce temsil edil-
mektedir. Hisse senetleri sahibine TTK mad-
de 385/2 uyarmnca kar payr almak, oy kul-
lanmak, genel kurula katilmak, tasfiye baki-
yesine istirak etmek, iptal davasi agmak gibi
miiktesep haklar vermekte ve anonim sirket
sermayesinin muayyen olmasinin bir sonucu
olarak belirli bir itibari degeri bulunmakta-
dir. TTK'min 399'uncu maddesinin birinci
fikrasina gore hisse senetlerinin itibari degeri
en az 500.-TL olup, bu deger 100.-TL nin kat-
lar1 geklinde artirilabilmektedir. Bati’daki
uygulamalarin aksine, lilkemizde itibari de-
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gerinin altmda hisse senedi ihraci TTK'nin
286’nci maddesinin birinci fikras1 uyarinca
yasaklanmustir. Buna karsilik, hisse senetle-
rinin itibari degerlerinin lizerinde ihraa
miimkiin olmakla birlikte, belli kosullarm
varlig1 gerekmektedir:

Sirket esas sdzlesmesinde itibari degerinin
tizerinde hisse senedi ihracina olanak veren
bir hitkiim olmasi ya da Genel kurulca ihraca
iligkin karar alinmasi gerekmektedir.

TTK’da her ne kadar esas sozlesmede hii-
kiim bulunmas: kosulu varsa da, her halii-
karda genel kurul kararina gereksinim bu-
lunmaktadir. Ote yandan, 2499 sayili
SPK’'nun 12'nci maddesinin besinci fikrasi
uyarinca kayith sermayeye sahip halka agik
anonim ortakliklarda itibari degerinin iize-
rinde hisse senedi ihrag edebilme yetkisi, e-
sas sozlesmede hitkiim bulunmas: kosuluyla
yonetim kuruluna verilebilmektedir.

II. HUKUKI NITELIGI

Emisyon primlerinin kar veya sermaye
unsuru oldugu konusunda literatiirde tar-
hisma mevcuttur. Bati'da baskin olan goriis,
emisyon primlerinin kéar degil, ortaklarca
sirkete konulan sermaye oldugu yontindedir.
Bu tilkelerde, itibari degerinin altinda hisse
senedi ihracindan dogan negatif farklar zarar
olarak telakki edilmemekte, emisyon primle-
ri de kéar veya kazang olarak nitelendirilme-
mektedir.

Ulkemizde de baskin gorilis, emisyon
primlerinin kar olmadig: yoniindedir. TTK
madde 466'da emisyon primlerinin hukuki
niteligi konusunda diizenleme yer almakta-
dir:

“Hisse senetlerinin ¢ikarilmasinda; ¢ika-
rilma masraflart indirildikten sonra itibari
kiymetten fazla olarak elde edilen hasilatin
itfalara veya yardim ve hayir islerine atfe-
dilmeyen kism1” kanuni yedek akgeler ka-

nuni haddini bulsa dahi kanuni yedek akge-

lere eklenmektedir.
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Kanun hitkmiinde yer alan, ihrag giderle-
ri, itfalar ve yardim ve hayir islerinden neyin
kastedildigi tam olarak anlasilamamaktadir.
Yazindaki tartismalara bakildiginda, asag-
daki agiklamalarin yapildig gorilmektedir:

1) Hisse senedi ihrag giderleri, gerek ano-
nim sirketin kurulusunda gerckse sermaye
artirnmlarinda sarfedilen kagit, tescil, ilan,
komisyon, kayda alma/izin, tasdik gibi ko-
nulara yonelik giderleri igermcekte ve dogru-
dan tamamut o yilda gider yazilabilecegi gibi,
aktiflestirilmek suretiyle bes yilda amortis-
mana da tabi tutulabilmektedir.

2} Hayir ve yardum islerine ayrilan paralar
cok genis bir kavram olmakla birlikte, yol,
koprii, vakif vb. yapilan yardim ve sadaka
gibi konularda sarfedilen giderleri icermek-
tedir.

3) Itfa paylar ise, amortismanlar icin kul-
lanilan bir terimdir. TTK'da acik¢a emisyon
primlerinden amortismanlara sarf edilmeyen
kismin yedek akgelere eklenecegi belirtilmis
olduguna gore, sirketin amortismanlara a-
yirdigl prim tutarlar da prim tutarindan di-
siilecektir. Uygulamada tizerinde en ¢ok du-
rulan amortisman, varsa birikmis zararlarin
kapatilmasi seklidir. Bunun yan sira, amor-
tismana tabi iktisadi kiymetlerin normal a-
mortismanlarinin disttinde ayrilan ve mali-
yetlere yiiklenmeyen olagantstti amortis-
manlar da bu tiir amortismanlar arasinda yer
alir. Burada onemli olan nokta, indirilecek
amortismanlarin normalin Gstiinde olanlar
oldugudur. Normal kosullara gére ayrilacak
amortismanlar, donem faaliyetine yiklene-
ceginden, yedek akgeye ayrilacak prim tuta-
rinmm hesabinda emisyon primlerinden indiri-
lemez.

111. KULLANILMASI

TTK'nin 466'nc1 maddesinin iigiincii fikra-
s1 uyarinca, kanuni yedekler esas sermayenin
yarisint asmadifi takdirde herhangi bir se-
kilde kullamlamamaktadir. Kullanim hakk:
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ise % 50 oranum gegen durumlarda, zararla-
rin kapatilmasi, isletmenin idamesi gibi alan-
lara yonelik olmak tizere dogmaktadir. Bu
durumda, emisyon primlerinin akibeti, ta-
mamen kanuni yedek akgelerin akibetine
baghdir. O halde, emisyon primleri, yedekle-
rin bir unsurudur. Ciinkii, yedek akgeler i-
ginde yer almasi ve tamamen yedek akgele-
rin kullanim kosullarina tabt olmasi, emisyon
primlerinin sirketin mali biinyesini giiglendi-
rici bir 6z kaynak kalemi oldugunu goster-
mektedir. Seri:XI, No:1 Tebliginin maddesine
gore emisyon primi sermayeyi temsil eden
hisse senetlerindeki deger artisini ifade eden
bir 6z kaynak kalemi olarak nitelendirilmek-
te ve bilangoda hemen sermayenin altinda
gosterilmektedir. TTK'nin 405inci madde-
sinde sermaye koyma borcu tanimlanirken,
hisse senedinin itibari degeriyle birlikte tde-
nen emisyon primi “pay bedeli” olarak nite-
lendirilmektedir. Bu da gostermektedir ki,
emisyon primleri sermayenin bir unsuru ve-
ya ozkaynaklarr olusturan kalemlerden bas-
ka bir sey degildir.

Diger bir konu, emisyon primlerinin kul-
lanilmasina hangi organin karar verecegidir.
Hisse senedinin primli ihracina karar veren
organ genel kurul oldugundan, doktrinde
olusan emisyon priminin kullanim yerlerine
de genel kurulun karar vereceginde ittifak
edilmektedir.

IV. VERGILENDIRILMES]

KVK'nin (8/5) maddesine gore, anonim
sirketlerin kuruluslarinda veya sermayelerini
artirdiklart sirada ¢ikardiklar: hisse senetle-
rinin itibari degerlerinin iizerinde elden ¢ika-
rilmasindan saglanan kazanglar, kurumlar
vergisinden miistesna olup, 4444 sayili Ka-
nun’un 6'nct maddesiyle KVK’ya eklenen ve
14.08.1999 tarihinden itibaren yliirtirliige gi-
ren gegici 28’inci maddenin (b) bendine gore,
1.1.1999-31.12.2002 tarihleri arasinda uygu-
lanmak tizere, anonim sirketlerin kurulusla-
rinda veya sermayclerini artirdiklan sirada
cikardiklart hisse senetlerinin itibari degerle-
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rinin lzerinde elden ¢ikarilmasindan sagla-
nan kazanglar, Gelir Vergisi Kanunu (CVK)'-
nun 94’tincii maddesinin (6) numarali bendi-
nin ikinci fikrasiin (b-ii) alt bendine gore
tevkifata tabi tutulmaz. Kanun hiikmiinde
yer alan 1.1.1999-31.12.2002 tarihi, 4783 sayih
Kanun‘un 10'uncu maddesiyle 1.1.1999-
31.12.2003 seklinde degistirilmis vani, ku-
rumlar vergisi istisnasinin siiresi 31.12.2003
tarihine kadar uzatilmistir.

Ote yandan, 4842 sayili Kanun'un 37'nci
maddesi uyarinca, 01.01.2004 tarihinden iti-
baren kurumlar vergisi, gelir vergisi ve bun-
lara bagh tevkifatlar tizerinden fon pay: he-
saplanmayacaktir.

V. MUHASEBELESTIRILMESI

Muhasebe Sistemi Uygulama Tebligi
(MSUT), hisse senetleri ihrag primlerini ser-
maye yedegi olarak saymakta ve ilgili hesabt
da “yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin primli
satisindan kaynaklanan tutarlarin izlendigi
hesap” olarak tanimlamaktadir.

Hisse Senetleri ihrag Primleri hesabi, hisse
senedinin nominal degeri ile satis fiyat: ara-
sindaki fark, mukayyet (kayitl) degerle ani-
lan hesabin alacagina, satis seklinde bagh o-
larak ilgili hesabin borcuna kaydedilerek is-
lem gormekte ve envanteri kayitlar tizerin-
den yapilmaktadir.

Ornek: (ABC) Anonim Sirketinin genel
kurulunda 100 milyar TL tutarinda tamami
nakit karsihigl sermaye artirrmi yapilmasina
ve pay bedellerinin isletmenin mevduat he-
sabimin  bulundugu bankaya yatinlmasina
karar verilmistir. Sermaye artirimt %100 ora-
ninda primli olacaktir. [hrag giderleri vb. ih-
mal edilmistir. MSUTye gore Sekil 1°deki
muhasebe kayd: yapilacaktir.

SPK'min Seri:XI, No:1 Sermaye Piyasasin-
da Mali Tablo ve Raporlara iliskin Tike ve
Kurallar Hakkinda Tebligi (XI/1 Tebligi) nin
“Mali Tablolara Iliskin Agiklamalar” baghkl
(3) numarali ekine gére “emisyon primi” ye-
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Sekil 1

/

102 Bankalar (TL mevduat)
500 Sermaye
520 Hisse Senedi Ihrac Primleri

200.000.000.000.-
100.000.000.000.-
100.000.000.000.-

7
Sekil 2
/ =
-Bankalar (TL mevduat) 200.000.000.000.-
-Sermaye 100.000.000.000.-
-Emisyon Primleri 100.000.000.000.-
/

ni gikarilan hisse senetlerinin primli satigin-
dan kaynaklanan tutarlarin gosterildigi he-
sap olup, sermayeyi temsil eden hisse senet-
lerinde bir deger artisiu ifade etmesi nede-
niyle yedekler arasina alinmas: mitmkiin de-
gildir.

Ornek: Halka agik olan (XYZ) A.S.'nin ge-
nel kurulunda 100 milyar TL tutarinda ta-
mami nakit karsihig1 sermaye artirimi yapii-
masina ve pay bedellerinin isletmenin mev-
duat hesabinin bulundugu bankaya yatiril-
masina karar verilmistir. Sermaye artirimi %
100 oraninda primli olacaktir. [hrag giderleri
vb. ihmal edilmistir. XI/1 Tebligi'ne gore Se-
kil 2’deki muhasebe kaydr yapilacaktir.

Burada vurgulanmasi gereken énemli bir
husus, emisyon primlerinin her iki muhasebe
sistemi uygulamasinda da “sermaye” hesa-
bima degil, “hisse senetleri ihrag primleri” ya
da “emisyon primi” hesaplarina kaydedildi-
gidir. Bilindigi tizere, anonim ortakliklar,
sermayesi muayyen ve paylara béliinmiis bir
sermaye sirketleridir. Sermayenin muayyen
olmasi, hem anonim sirketin 3. kisilere kars:
sorumlulugunun smirmi gizmekte hem de
sermayenin sabit olmas, yani ancak esas s6z-
lesme degisikligiyle degistirilebilmesi nede-
niyle ayni tutar (nominal/itibari) Uzerincjlep
muhasebe kayitlarina yansitiimas: gerektigi-
ade etmektedir. Bunun sonucu olarak,
primlerinin sermaye hesabinda mu-

ni if
emisyon
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hasebelestirilmesi mimkin degildir. Ote
yandan, emisyon primlerinin dogrudan bi-
lango hesaplarina alinmasinin yani sira, yil
icinde “olagantistii gelirler”e alinarak, do-
nem sonunda TTK madde 466/f.2 uyarinca
yukarida belirtilen “hisse senedi ihrag prim-
leri” veya “emisyon primleri” hesaplarina
virman edilmesi de mimktindir.

VI. SONUC

Ulkemizde 1990-2003 déneminde yapilan
halka agilmalar sonucunda yaklagik olarak
2.055 trilyon TL tutarinda gelir saglanmustir.
Halka arzlarin yaklasik % 4'ti borsada satis,
kalani ise borsa disinda satis yapilarak ger-
ceklestirilmistir. Bu dénemde 271 sirket hal-
ka agilmis, bunlarin 150’si portféyden satis
yoéntemini, 121°i ise yeni pay aima haklarmin
kisitlanmasi suretiyle sermaye artirimimu ter-
cih etmistir. Primli ihraglardan yaklastk 500
trilyon TL gelir saglanmis olup, sermaye arti-
rimi1 suretiyle halka agilmalar 1995 yilindan
itibaren artmistir. Sermaye artirimi yoluyla
halka arzlarin artmas: gerek halka agilan fir-
malarin gerekse islem goéren titm sirketlerin
mali yapilari bakimindan portfsyden satisa
gore daha olumlu sonuglar verecektir. Ciin-
kii fon dogrudan firmaya girmekte, mali ya-
p1 glglenmektedir. Zaten, sermaye artirimi
finansman giderlerine yaptig1 katkilar nede-
niyle en saglam fon saglama yontemidir. Ay-
rica, halka agilmalarin genel faiz oranlan -




zerindeki olumlu etkisi de gozard: edilme-
melidir.

Bundan dolayi, sermaye artirimi suretiyle
halka agilmalar 6zendirmek igin KVK mad-
de (8/5) uyarinca kurumlar vergisinden ve

KVK  gegici madde (28/b) uyarinca
31.12.2003 tarihine kadar gelir vergisi
tevkifatindan miistesna tutulan emisyon

primlerinden herhangi bir stireyle simirli ol-
maksizin gelir vergisi tevkifatt yapilmamasi-
na iliskin vergi diizenlemeleri yapilmasi
sermaye piyasalarimizin tesviki ve derinligi-
nin artirilmas1 bakimindan énemli sonuglar
dogurabilecektir.
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ECDET DURAKBASA

| NECDET DURAKBASA
| Emekli Bankact

Kredi Kartlar: Faizleri Uzerine

redi kartlan faizlerine iliskin pek gok si-

kayet var. Basina da yansiyor. Vesile ol-
du: Bankamda visa hesabima asir1 bir faiz
uygulandigimi goriince, konuyu aragtirmak
ve izlenimlerimi paylasmak istedim.

Visa karti harcamalarim bankamdaki
mevduat hesabimdan kargilaniyor. Bir aylik
visa harcamalari, onceden anlagildi$ tarihte
(hesap kesim tarihi) saptaniyor ve belirli bir
stire sonunda (son ddeme tarihi) 6denmesi
isteniyor.

Mevduat hesabimda visa odemeleri igin
yeterli para bulunduruyordum. Yaz tatilinde
Istanbul disinda iken her nasilsa bu hesabi
izleyip yeter karsilik bulundurmadigimdan
bir miktar agik kalmis ve buna faiz uygu-
lanmys; faizi fazla buldugumdan uygulamay:
ogrenmek istedim.

Banka yetkililerinin bana verdikleri bilgi-
ye gore, Haziran aymna kadar, son édeme ta-
rihinde ortaya gikan agik ne ise, bu agiga, yu-
riirliikteki aylik faiz orani (halen % 7.45) lize-
inden faiz hesaplaniyormus. Ancak, diger
bankalarin uygulamalar g6z 6niine alinarak
bu yontemi degistirmisler. (Bir bakima kotii
ornek emsal olmus!) Ne yapnuslar: Yalniz a-
cik kalan borca degil, hesap kesiminde islem
tutar: olarak saptanan ve miisteri ile 9 — 10
glin sonra ddenmesinde anlasilan tutar (bir

onceki aylik donemin islem hacmi) igin de,
hesap kesim tarihinden son odeme tarihine
kadar aylik % 7.45 faiz oram tizerinden he-
saplanan faizi ilave olarak almaya baslamis-
lar.

Bir ornek vermek gerekirse, -benim du-
rumuma da benziyor- sozgelimi, bir ay
600.000.000-TL."lik kartlt islem yapilmis ve
son 0deme tarihinde 100.000.000- TL.’lik bir
agtk kalmis olsa, ilk durumda 100.000.000-
TL.lik borg icin bir aylik % 7.45 oram lze-
rinden 7.450.000-TL. faiz ©6denecekti. Yeni
uygulamada, bu faize ilave olarak, hesap ke-
sim tarihinden son 6deme tarihine kadar (di-
yelim ki 10 giin igin) 600.000.000 TL. islem
hacmi tizerinden % 7.45 faiz orani ile
14.900.000 TL. daha faiz ddenmesi isteniyor.
Sonugta, bu 6rnege gore, yeni uygulamada
onceki uygulamadan iki misli fazla faiz daha
ek olarak hesaplanmaktadir.

Simdi; 1) Hukuki agidan, siz bir kimse ile,
borg belirlendikten sonra, ona imkan verip
bu borcu 10 giin sonra O6deyebilirsiniz
diyorsaniz, son 6deme tarihinde ancak -
denmemis tutar kadar bir borg arta kalir. Di-
yelim ki, bu borcun kapatilmasi igin banka-
nin size verdigi “ozel kart”tan nakit ¢ektiniz
ve hesabi kapattiniz; bu nakit i¢in odeyece-
giniz faiz, paranin gekim tarihinde baslama-
yacak midir?
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2) Bu uygulamadaki aksaklik ve celiskiyi
daha acik ortaya koyabilmek igin 600 milyon
degil de 600 milyar TL. islem yapildigm var-
sayalim. Bu takdirde, 100.000.000 TL. lik aym
agik igin, 7.450.000 TL. normal uygulama fai-
zi, 149.000.000 TL. yeni uygulamadaki ek faiz
olmak tizere, 156.450.000 TL. toplam faiz &-
demeniz gerekecektir. Bir yandan kredi kart:
kullanimint tesvik igin “puanlar” verilir ve
bunun reklanu yapilirken, aynt tutardaki
ger¢ek borg igin 7 kat fazla faiz istenmesinin
mantigr nedir?

3) Ote yandan, hesabmizdan son 6deme
tarthinde para ¢ekmis ve 100.000.000 TL. lik
acik o sekilde olusmus olsa, o zamana kadar
hesabimizda olan paralar hi¢ dikkale alinma-
yacak mi1?

4) Ashinda % 7.45 aylk faiz % 89.40 yillik
basit faiz demektir. Bu faiz orani su anda
bankalarin severek yatirim yapacaklart bir
orandir. Kald: ki, hesabi bilesik faiz ile yap-
mak gerekir. O zaman ok daha yiiksek bir
orana ulasilacaktir. Daha fazlasina ne gerek
var?...

Soylenti gesitli; bir kismina gore, bu uygu-
lama bankalarmn ¢ogunlugu tarafindan diger

KREDI KARTLARI FAIZLERI UZERINE

bazilarina gore bir bélimiince yiiriitiilmek-
tedir.

Sonug olarak, bankalarimiz hizmet yari-
sinda rekabet etmelidirler. Vermedikleri bir
hizmet igin hak etmedikleri bir bedeli iste-
mek, bu kurumlara yakismaz. Oysa, son za-
manlarda hep duyulan; bankalarin mtsteri-
lerine nereden siirpriz bir kiilfet yiikleyecek-
leri kaygisidir. Ulkemizde bankalar son yil-
larda ¢ok kotii kullaniimis; herkes bu konuda
kot sinav vermistir. Simdi artik itibari di-
zeltmenin zamanidir.

Ticaret ve mevduat bankalar, banka pat-
ronlarimdan ¢ok, mudilerin (toplumun) mali
degil midir? Ciinkii bu gibi bankalarda ser-
mayeye gore, mudilerin emanet paralar kat
kat fazladir. Demek oluyor ki, diizenleme ve
denetlemede oncelikle cikarlar1 korunacak
kesim, banka patronlari degil, mudiler olma-
lidir.

Meslek kurulusu olarak Bankalar Birligi,
diizenleme ve denetleme kurulusu olarak
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kuru-
mu, Ttiketiciyi koruyan kurumlar ve nihayet
basin bu konuya dnemli ve 6ncelikle egilme-
li; artik bu derde bir ¢are bulmalidir!..

Sevgili Okurlar,

Orta Dogu Teknik Universitesi Eski Rektorti ve Eski Maliye Bakani Sayin KEMAL
KURDAS' in “Bitmeyen Gaflet ve Tiirkiye Ekonomisinin Cokiigii” baslikli yeni kitabi Nisan
2003 tarihinde ODTU Gelistirme Vakft Yaymncilik ve lletisim A.S. tarafindan cikarilmustir. Bu
kitapta Turkiye'nin 1920 - 1980 arasindaki 60 yillik donemde izledigi ekonomik politikalar,
toplu bir bakis gergevesinde anlatildiktan sonra, 1980 - 2002 dénemi tizerinde 6zellikle ve ay-

rintilart ile durulmustur.

Fiyati : 16.000.000.-TL.
KEMAL KURDAS

BITMEYEN GAFLET VE TURKIYE EKONOMISININ COKUSU

Isteme Adresi: Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No. 6/2 Sultanahmet - {[STANBUL
Tel: (0212) 516 11 45 - 518 17 32, Faks: (0212) 518 66 43

http:// www.ekonomikyorumlar.com

e-mail: ekonomikyorumlar@ekonomikyorumlar.com
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (SUBAT 2004)
. r ig;sizli_k Tblg; Ticare.t. [ Ccari i§len.T.
E Iy T.iiketlci " Ucretler BN () Dgngesi De.mgesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlan Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar $)

(Son12 Ay) | (Son3 Al)_4'
A.B.D. 4.0 1.9 2.0 5.7 - 548.6 -5417
Almanya 0.9 1.3 1.6 10.2 142.6 562
Avustralya 4.8 2.4 5.1 5.6 -15.3 | -27.2
Avusturya 1.4 1.2 2.3 4.5 -0.6 -0.1 |
Belgika 22 1.6 1.8 12.7 198 | 99
Danimarka -0.8 1.4 36 6.6 99 | 59
Fransa 1.5 2.2 2.9 9.7 4.6 A3 jl
Hollanda 0.5 1.4 2.4 5.7 32.6 W77 |
ingiltere 3.8 1.3 35 4.9 -735 -36.1 |
Ispanya 29 2.6 Exll 11.3 -51.1 =250 |
Isveg 1.9 1.4 3.3 5.1 18.7 14.8
isvigre 1.0 0.2 18 4.1 6.2 294 |
Italya 2.0 2.2 %7 8.4 2.9 -19.3
Japonya 14 -0.4 19 4.9 102.5 132.0
Kanada 1.1 2.0 3.5 7.4 41.1 16.7
Euro - 11 1.5 2.0 2.6 8.8 84.2 38.1
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 7 Subat 2004.

(*) Yallik Ytizde Degigim. ‘
(* %) Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve K anada igin ithalat F.O.B., ihracat F.O.B.;
Digerleri igin C.1.F./F.O.B.




ERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

i e Goziem En En Standart | Aritmetik " Uygun
e Sayisi Kiictik Biyiik Sapma Ortalama Ritgdlgn o Ortalama
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%)
| (Ocak - 04) . 88 0.5 27 0.4 1.4 1.4 12 14
ki Ay Sonrasmnim TUFE Beklentisi
Grbe ey AL 87 0.4 20 0.3 1.2 12 1.0 12
(‘S'L_f;"_“['u')u UG 87 79 17.0 15 132 135 120 132
Geleeek 12 Ayhk Donemin TUFE 4
Reklentis (Ocak - 0‘;'}'“"'" 84 7.9 16.2 1.6 124 129 130 124
Ug Ayhk Hazine Thatesi Yillik
Bileyik Faiz Oram Beklentisi (%) X7 18,1 30,0 1.6 2555 255 25.0 25,6
(Ocak - 04)
Y1l Sonu Bilesik Faiz Oran ] a .
Beklentisi (Ocak - ()il) 85 14.0 27.0 2.0 19.0 19.0 20.0 19.0
Para Piyasasi Geeelik Yilhk Basit
Faiz Orani Beklentisi (%) 87 200 26.0 1.4 25.0 26.0 26.0 25.1
| (Ocak-04)
Yil Sonu Basit Faiz Oram 3
iﬂli_]clllisi (Ocak - 04) 85 10.0 260 2.1 18.1 I18.0 13.0 18,2
Bankalararas: Daviz Pivasas:
Dolar Kurn Beklentisi (Bin TL) 89 1260.0 16900 444 1365 3 1355.0 1350.0 1361.6
(Ocak - 04)
_ \d‘?‘i’l']j’“'" Rulichrn i 88 12850 | 21120 939 15787 15850 | 16000 | 15759
Cari iglemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*) 77 -12000.0 -4000.0 14203 -7353.0 -7500.0 -7000.0
(Ocak - 04)
GSMH Biiyiime Beklentisi (%) X
(Ocak - 04) gl 84 1.5 6.1 0.7 1.9 5.0 5.0 4.9
(*) Verilerin dagilminim ¢ok diizensiz olmasi nedeniyle uygun ortalama hesaplanamamistir.
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biitge (IKKasim Sonu) Enflasyon
GELIRLER 88,7 Katrilyon TL TEFE YILLIK OCAK SONU % 10,8
HARCAMALAR 121,7 Katrilyon TL TUEE YILLIK OCAK SONU % 16,2
BUTCE AGICGI 33,0 Katrilyon TL TEFE AYLIK OCAK SONU % 2,6
FAIZ DISI FAZLA 20,2 Katrilyon TL TUFE AYLIK OCAK SONU % 0,7
Ic Borg Stoku GSMH Degisimi
SABIT FIYATLARLA o
o Yo 5.2
KASIM SONU 183,1 Katrilyon TL OCAK - EYLUL % 5,
D1s Borg Stoku (Kamu) GSMH
CARI FIYATLARLA
X ilyar e - 255,7 Katrilyon TL
KASIM SONU 61,6 Milyar Dolar OCAK - EYLUL atrilyon

[hracat Gelirleri

Sanayi Uretim Indeksi

OCAK -KASIM | % 7,9

OCAK ~ EKIM | 38,3 Milyar Dolar
Ithalat Giderleri Kapasite Kullanim Orani
OCAK — EKIM | 55,5 Milyar Dolar KASIM | %799
Cari Islemler Dengesi Issizlik
OCAK - EKIM | -4,103 Milyar Dolar 2003 [11. DONEM % 9,4
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ABONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi”ne abone olanlar,
“Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi "ni énce okuvanlardu:

Al SEWAAN 2 coremosassrosaanmniameIR et TSRS
JEMTIA AAGH 8 oonscossmosssons s0ammcosammseomaamsa o ER o T T T T T RSN
Adres D SO e sl </ e = ao S ks sos e e e s s es s et st s e aannremesmsae e e eennenmanaennnenennans

O Abone olmak istiyorum.

O Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi génderin (Istanbul’da oturanlar i¢in).
“FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR™ Aylik Derei, 12 sayi icin

2004 Yih Abone Kosullari;

YURT iCi YURT DISI

O 6Aylik:30$

0 6 Aylik: 40.000.000.-TL.
(1 1 Yilhk: 60 $

[J 1 Yallik: 60.000.000.-TL.

Not: Ogrencilerc % 30 indirim yapilmaktadir.
) TL, asagidaki isarctli banka hesabiniza havale edilmis

Abone bedeli ( ...

tir.

[] Axbank T.AS. [C] Garanii Bankas: [ Tis Bankas) ] Yapi Kredi Bankas
Nursosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cembertitag Subesi
Hesap No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7

Adoome 18U WATHRLS - o o0 000 aumoanns anaaaasesEeEs

Abone Baslangi¢ Tarihi: ........................

“EKONOMiK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.” adna. abone bedeline iliskin, bankaya yatirdigimz mak-
buzun (ve 6grenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikic litfen, * Finans - Po-
litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi: Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2; 34400 Sultanahmet
istanbul’ adresine posta ile gondercbilir, faks gecebilir veya clektronik posta adresimize génderebilirsiniz.

IFaks: (0-212) 518 66 43. Tel: (0-212) 518 1732 - 516 11 45.
ail: ahone@ckonomikyorumlar.com http://www.ckonomikyorumlar.com
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“Trendlerin
Dlnamlzmle

Estetik ve kalitenin i1slak

EgeMark; Ege .
evierdeki yenm aliyor. Son moch

en yeni trendler, dekorasyonda estetik ve zeral’e*t..
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http://www.egemark.com

Garanti’den ig sahiplerine Hazir Hesap!
Hazir Hesap” kenarda duran paraniz gibi farz edin. Gerektigi anda devreye girerck hesabinizda
paraniz olmasa bile ddemelerinizi Bergeklesririr, Ne gekiniz déner ne fatur.
Hazir Hesap Garanti subelerinde, Bilgi: 444 0 333 Alo Garanti, gar

alaniniz bekler.
anti.com,tr

sg Ga'a nti isletme Bankacihd!



garanti.com.tr

