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AB KAPISI ARALANIRKEN.. |

e_rgideﬁ

| OKURLARA MEKTUP

AB Kapisi Aralanirken...

Sevgili Okurlar,

cag: klasik bir yil sonu degil. Onun 6tesinde, 40 yillik sancili bir serlivenin en 6nemli belki

2 004'Gn son ay! gectigimiz yilin getelesinin tutulup, gelecek yilin hareket planlarinin tartisila-
de son viraji 17 Aralik'ta donulecek.

Konsey'in verecegi karar konusundaki en gergekgi beklenti, bunun timiyle beyaz ya da siyah
degil, bolca gri ton iceren bir karar olacagi dogrultusunda. Blyuk bir intimal ile Konsey, 6 Ekim
tarihli Komisyon Raporu'ndaki pozisyonunu fazla degdistirmeyecek. Bizce bundan da ¢ok énem-
senmesi gereken, dnerilen mizakere ydnteminin, yani bir baslik tamamlanmadan digerine ge-
cilmesi/ her bash@in mizakerelere agilmasi igin hukimetler arasi konferans dizenlenerek oybir-
ligi aranmasy/ diger uyeler igin muzakerelerin kapanmasi kosulu sayilan dizenlemelerin Turkiye
icin mizakereye baslamak i¢in kosul sayllmasi'nin bizi gok zorlayacak olmasidir. Ayrica taslak
konsey kararinda, askiya atmanin ¢ogunluk degil Ggte bir oy nisabina ¢ekilmis olmas: da basi-
mizi agritacak bir olumsuz gelisme gibi duruyor.

Zorlu mlzakere sireci, ekonominin igsel dayanikhligini artirmamezi, krizlere karst direncimizi
ylkseltmemizi gerektiriyor. Bu baglamda IMF ile yeni anlagsma gercevesinde hazirlanan 3 yillik
ekonomik programin igerdigi tim yapisal reformlarin gecikmeksizin ve kararllikla hayata gegiril-
mesi kritik dnem tasiyor. Yapisal reformlar, ayni zamanda Komisyon Raporu’'nda mizakerelere
baglamanin énkosullarindan biri clarak sayilan “iyi isleyen piyasa ekonomisi” geregini gergekles-
tirmenin de vazgegilmez yontemi 6zelligine sahip. Bundan bdyle, eskisinden farkli olarak, eko-
nomik program ile AB muzakere stirecini birbirinden bagimsiz degil aksine igi¢e girmis iki sireg
olarak gérmeliyiz.

Ancak burada dnemli bir tehlike var. lyi isleyen bir piyasa ekonomisi ve bunun gerekleri top-
jumda yeterince tartisiimis ve ortak uzlagsmaya baglanmis degil. Komisyon Raporu'nda ayrintili
olarak sayilan bu gerekler, bizim ekonomik programimizda kastettigimiz yapisal reformlardan
cok daha genis bir gergeveye oturuyor. Farkli kesim ve sektorlerin muhtemel gikar zitlasmalari
nedeniyle bu reformlarin tamamlanmasi, ¢ok gtigll bir liderlik ve siyasi irade gerektirecek.

Ote yandan, ekonomik gostergelerin Ekim ayina oranla iyilesmesine ragmen ekonomi hala ki-
rilgan. Ekim'e oranla tlketici fiyatlart % 1.54, toptan esya % 0.75 artarken, gekirdek enflasyon da
% 0.2 diizeyinde kald1.Yillik enflasyon toptanda % 14.40 gibi hedefin tistindeki durumunu korur-
ken, tiketici fiyatlarinda % 9.8 gibi hedefe yakinligini stirdlriiyor. Ne var ki, sadece 2005'te 70
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milyar USD dig borg gevirecek bir ekonomide kisir dénglyl kiracak bir sigramaya ihtiyag var. Bu
ise, yatirim riskinin gok kigildiigl bir ortam saglanmasina ve ayni zamanda rekabet glcunun

yUkseltilip ihracatin sigramasina ihtiya¢ gésteriyor.

Uluslararasi piyasalarda belirsizligin artmasi da ayri bir dert. Asiri degerlenen Euro, simdilik
lehimize gorlnse de, zora sokacagi AB ekonomisindeki talebi kisitlayarak orta vadede ihracati-
miza set gekebilir. Dolarin duglsu de petrol fiyatlarini olumsuz etkileyebilir. Ayrica bu gidis, reel
Ucretleri gok dislk olan Cin'e karsi rekabeti imkansizlastirabilir.

Kisaca Turkiye, simdiye kadar dengelerin surdurdlebilirligi yéninden énemsedidi basta, cari
aclk olmak lzere ekonomik sorunlarini, bu defa bir de muzakere sireci yoninden daha fazla
énemsemek ve gabasini katlamak zorunda.

Zorlu bir yila umutla ve enerjiyle girmek dilegiyle,

Saygilarimizla,

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar

OMIK YUIRTIMTAR




ULUSLARARASI YATIRIMLAR ACISINDAN SA

LANAN VE YATIRIM ORTAMINI IYILESTIREN AVANTAJLAR!

Vergi Mevzuatinda
Uluslararas: Yatirimlar |
Acisindan Saglanan ve |
Yatirim Ortamini
“Tyilestiren

Avantajlar”

KATILANLAR: .

eKemal UNAKITAN =
eAdnan NAS o o
*Osman ARIOGLU
*Biilent TAS
«Kadir BAS
e Mustafa UYSAL BTNy eyt

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Vergi Mevzuatinda Uluslararas: Yatirimlar
Acgisindan Saglanan ve Yatinm Ortamini lyilestiren Avantajlar’ konulu Panel
“Tiirk Amerikan Isadamlari Dernedi (TABA)” tarafindan 3 Aralik 2004 Cuma giinii
dizenlenmistir. Panele konusmact olarak Maliye Bakani Sayin Kemal
UNAKITAN, TABA Yonetim Kurulu Baskani Sayin Adnan NAS, Gelirler Genel
Miidiirii Sayin Osman ARIOGLU, Gelirler Genel Midiir Yardimecisi Sayin
Biilent TAS, PricewaterhouseCoopers ortaklarindan Sayin Kadir BAS ve Vergi

Konseyi Bagkani Sayin Mustafa UYSAL konusmaci olarak katilmislardir.

dnan Nas : Sayin Bakanim, Degerli
AKonuklar, sevgili TABA uyeleri. Yatinm

iklimi konusu hakikaten ¢ok onemli.
Hepimizin su veya bu sekilde, hayatimizin
gok degisik donemlerinde katki yapmaya ¢a-
hstigimiz bir konu. Ama sunu kabul etmek
lazim ki, son yillarda Turkiye bu konuda ¢ok
dodru bir raya girmis durumda. Turkiye bir ta-
raftan istikrar programini baydk bir tutarlilikla
surdurtirken, bir taraftan da bir bagka gapa
yakaladi; Avrupa Birligi'yle gorisme sureci
capasi. Ama bu iki ¢apaya tutunmakla kal-
ma-di, zaten kalmamahydi, Turkiye'yi bir ya-
tirim, cazibe merkezi ve hem yerli hem de
yabanci yatirimcilar igin daha lyi bir yatirim
ortami haline getirmek igin de hikimet ola-
rak ¢ok yogun galismalara girdi. Uzun yillar
Turkiye'nin eksigi, pek ¢ok galismay! yapma-

sina ragmen bunlarin belli bir strateiji, belli bir
vizyon temeline dayanmamasiydi. Bu cerge-
vede, bu vizyonun olmamasi, bazen birbiriyle
celisen mevzuatlarin guindeme gelmesi so-
nucunu getiriyordu. Bu sebeple, son yillarda-
ki ¢aligmalarin énemli bir dzelligi, bu strateji
ve vizyon gereginin farkina varilmis olmasi-
dir. Daha yapacagimiz ¢ok is var ama en a-
zindan hiktimet pek ¢ok galismada sivil top-
lumla ¢ok siki iligki iginde. Bu eksigi gider-
meye caligmakta. Her tirli fikre agik oldugu-
nu belitmekte ve bu konudaki sinerjiyi yaka-
lamaya c¢alismaktadir. Gergekten bu takdir
edilecek bir durum.

Nitekim, buglinkii konumuz olan vergi ko-
nusunda da, akademisyenlerden, uzmanlar-
dan ve toplumun gesitli kesimlerinin temsilci-
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KONOMIK YORUMLAR / PANEL

lerinden olusan bir vergi konseyini simdiye
kadar rastlanmadik bir sekilde aktif ve Maliye
Bakanligryla cok yakin iligki iginde el ele ga-
listirarak, mumkin oldugu kadar tutarh ve
gelecegi olan, kalici olabilecek dizenlemeler
yaptyor. Ancak biz bir eksigi saptadik. Tum
bu galismalar sirasinda, belki de sayin bi-
rokratlarimizin ve hikimetin yogunlugundan
olsa gerek, yaptiklari calismalant yeterince
tanitamadiklarini, yeterince anlatamadiklarini
tespit ettik. Clnkl is hayat iginde, gerek U-
yelerimizden, gerek diger kesimlerden, ge-
rekse uluslararas| yatirirmcilardan —¢ank{ ay-
ni zamanda ben bir uluslararas: yatirim ve
vergi danismaniyim— aldigimiz batin “feed-
back”ler bu gelismelerin bilinmedigini goste-
riyor. Bu nedenle, bunlari anlatmaniz lazim
dedik ve bu yogun donemde, Aralik ay gibi
bir dénemde, Briksel'in gindemi bu kadar
yogun doldurdugu bir dénemde, basta Sayin
Bakan olmak Uzere, butin yetkili blirokratlar
birlikte gelerek bizi onurlandirditar.

Degerli konuklar, AB sureci, bir toplumsal

dénilisim projesidir. Bazilar bunu bir kullbe
yelik gibi goriyor. Ama bu bir toplumsal d6-
nisim projesidir. Bunun anlami sudur; sade-
ce hukumeti dedil, batin toplumu ilgilendiri-
yor. Dolayisiyla hepimizin sorumlulugudur.
Batin toplumsal kesimlerin ciddi bir degisim
¢abasi iginde oimast lazim. Degisim ¢abasi
icinde olmazsak, zaten degisim dinamikleri o
kadar hizli ki diinyada, bizi 6niinde sirikle-
yip gotlrtr ve geri kalmaya mahkum oluruz.
Tlrkiye'nin dzetle ne olmasi lazim? Tlrkiye'-
nin 6zetle, yatirim yaptlabilir, risk alinabilir bir
tlke olmasi lazim. Bu kadar basit. Glinkl ag:-
ri cazip olma gibi bir iddiaya gerek yok. Zaten
yabanci yatirimcilar vergisiz bir yer istemiyor-
lar. Sadece 6nlerini gbérmek istiyorlar. Sadece
diger tlkelerle rekabet edebilir diizeyde ma-
kul bir mevzuat istiyorlar. O sebeple buralar-
da da bazi yanlisiiklara kapimamak lazim.
Kaldi ki, ayrimcilik da istemiyorlar. Turk, ya-
banci fark etmez; bitiin igletmelerin makul
oyun kurallariyla galismalari gerekiyor. Din-
yadaki diizen ¢ok daha kaotik bir hale gelmis
durumda. Bu nedenle, Tirkiye'nin, i¢sel da-
yanikliligr artirilmis bir siyasal ve ekonomik
yapi inga etmesi lazim.

AB konusunda da simdiye kadar hepimiz

bir fayday|, bir hedefi paylastik. Neydi bu
fayda? Muizakere tarihini almak. Simdi o a-
samay! gegiyoruz. Mizakere tarihini aldiktan
sonra isimiz ¢ok daha zor. CUnk{ artik bun-
dan sonra fayday! paylasmayacagiz, maliyet-
leri paylasacagiz. Clnkl bundan sonra ke-
simler ve sektorler arasinda gikar ayrihkiari
baglayacak. Esas zorlu slrece simdi giriyo-
ruz. Sagimizi agartacak doneme simdi giriyo-
ruz. Cunkl bundan sonra, teknik uzmanlik,
strateji tutarlih@r gibi konularda hata marjimiz
ok ufak. Neden? Cunku bitin basarili galig-
malara ve makro ekonomik gostergelerdeki
bltin gelismelere ragmen, Tlrk ekonomisi
konjonktirel dengede. Temel dengelerimizde
hala sorun var. Cok biylk bir borg stokumuz
var. Bu kadar buyUk bir bor¢ stokunu sadece
2005 yilinda 70 milyar dolarla ¢evirmek zo-
runda kalan hukumet, hata yapmamak ve
dogru politikalar izlemek i¢in asirt gayret sarf
ediyor ve sarf etmek zorunda. Ama bltlin bu
basarilarindan sonra bunu da asarsa, ger-
cekten ¢ok kalici, Turkiye'nin gok daha ileride
oldugu bir ekonomiyi gelecek kusaklara bi-
rakmis olacak. Mevzuat basta olmak Uzere
bitun sorunlar tartisiiyor ama temel soru-
numuz bazen gbézden uzak tutuluyor. Temel
sorunumuz, ekonomiyi olusturan isletmelerin
verimliligini ve rekabet gicunu artirmaktir.
Butun diger finans miihendislikleri kisa vade-
yi ¢ézer. Temelde, igletmelerin verimliligi ve
rekabet glict esastir. Eger Tlrkiye uluslara-
ras! entegrasyona girecekse Turk isletmeleri
de yabanc! isletmelerin dizeyinde zihinsel
kodlarla ¢alismak zorundadir.

Dolayisiyla, bu sire¢ Turk igletmelerini o
duzeye getirecek diye Umitleniyoruz. Bu su-
reg boyunca Tirk isletmeleri o diizeye gefirse
Tirk hikimetleri de ¢ok gulgld olacak glnkd
hiikiimetleri destekleyen esas itibariyle eko-
nomidir. Ekonomisi giiglii olan bir Gikenin ha-
kiimeti de gug¢ld olur. Mevcut programla te-
mel ekonomik gostergeleri dizelttik dedik
ama icraata devam etmek lazim. Clnku dis
sartlarda halen kriz potansiyeli var. Dolar d-
slisil ve petrol fiyatlar bizim elimizde olma-
yan unsurlardir. igin kétlsu, dolar dustikge
petrol fiyati da artiyor. Glinkii OPEC petrol
arzini kisiyor. Dolayisiyla bdyle bir grkmaz
var. Hiikiimet etmek kolay degil Trkiye gibi,
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blylk potansiyeli olan ama bUlyiik sorunlar
olan dlkelerde. Turkiye igin ucuz ve Kkaliteli
isglict olaganisti 6nemlidir. Cin gibi lilkele-
rin reel Ucretleriyle rekabet etmek zorundasi-
niz. Dolayisiyla énimuzde bir bagka zorluk
daha var.

Ote yandan, kendi i¢ mevzuatimiza bakti-
gimiz zaman, her seyi tesvik anlamina gelen
eski aligkanliklardan siyrilip dogru olan seyi
tesvik etme yoluna girmeliyiz. Her seyi tesvik,
higbir seyi tesvik anlamina geliyor. Teknoloji
ve egitime focus'u artirmaliyiz. Esas itibariyle
vergi ve diger politikalarda Turkiye'nin ¢ok
onemli Gg onceligi oldugu kanisindayiz. Bun-
larin bir tanesi 6lcek biiyiikligiidiir. Isletmele-
rimizin uluslararasi rekabet guct kazanacak
dlgeklere yiikseltiimesi lazim. ikinci bir konu
teknolojidir. Nitekim, buglnkl panelde arka-
daslarin anlatacagi Ar-Ge bu konuda ¢ok
onemli bir adim. Ar-Ge'nin gok énemli tesvik
tedbirlerine ihtiyaci var. Uglinclisi de egitim.
Egitim ve vasifli isglcu. Bu ikisi Tdrkiye'nin
gok kritik sorunlarindan bir tanesi. Bu ug¢ ko-
nu ¢ok oncelikli. Sapla samani birbirinden a-
yirmak lazim. Pek ¢ok konuyu tesgvik etme-
yin. Ama bu (¢ konuyu tesvik edin: dlgek bu-
yikliigy, teknoloji ve egitim. irlanda érnegi
. herkesin onlinde. Yaniliyorsam duizeltin, u-
zun slre bltgelerinin % 10'unu egitime ayir-
miglar. Bu kadar 6nemii bir stratejik oncelik
saptamis ve buna uymuslar. Bizim boyle 6n-
celiklerimiz olmamis. Boyle stratejik tercihle-
rimiz olmamis. Bu hiikimet déneminde, si-
yasal ¢ogunluklari da elde bulundugu igin,
boyle bir firsat olduguna inaniyoruz. Bu ha-
kimet eger bu stratejik onceliklerini dogru
tespit ederse, Tlrkiye'nin ¢ok kisa sirede
kimseye muhtag olmayan, kendi i¢ dinamikle-
riyle geligsen bir raya girmesi isten bile degil-
dir.

Baz tartisma konularimiz var. Sevgili Ka-
ya Tuncer yine burada oldugu igin serbest
bélgeler meselesine degineyim. Gok ciddi
kavram kargasalan var. Tum serbest bolgeler
zararlidir diye bir sey yoktur. Lojistik ve ihra-
cat amagcli, KDV ve gimrik vergisi muafiye-
tine yogunlagsan serbest bolgelere ne Avrupa
Birligi'nde ne bagka yerlerde engel yoktur.
Sadece kurumlar vergisi, gelir vergisi konu-
sunda sorunlar var. Clnkd Avrupa Birligi'nde
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de sadece ¢ok fakir bolgelerde buna izin veri-
liyor. Vergi politikalarinda genel amacimiz
Turkiye'nin sosyal ve ekonomik yapisini esas
alarak en verimli ve kalici vergi geliri trete-
cek bir sistem kurmaktir. Dolayisiyla, boyle
bir politikay! tasarlarken, 6te taraftan bir de,
birbiriyle ¢elisen iki amagla bas etmek zorun-
dasmiz. Bu amaglardan bir tanesi; kiguk is-
letmeleri desteklemek ve dlgeklerini yukselt-
mektir. Nitekim, bizim Amerikan Ticaret Oda-
sI olarak da &numuizdeki sorunlardan biri
Amerikan ve Turk sirketleri arasinda gok az
ortaklik olmasi. Bu gelismiyor. Bunu artir-
mamiz lazim. Clnkd ayn! dili kullanmiyorlar.
Tark isletmeleriyle yabanci sirketler, basta
Amerikan sirketleri olmak tzere, aym dili
kullanmiyorlar. Bu konularda ¢ok ciddi altyapi
gelisimine ihtiyag var. Bizim KOBI dedigimiz
sirketlerin altyapilarint gelistirmemiz lazim.
Oyle ki, bunlar ¢ok kolaylikla isbirligi yapar
hale gelebilsinter. Ote yandan, bununla biraz
celisen baska bir sey var; kayit disi ekonomi-
yi azaltmak. Bu da bir 6ncelik. Burada btiin
sorun, birbiriyle ¢elisen dncelikleri telif etme-
sini bilmek. Aslinda zaten isler ¢ok kolay olsa
herkes yapar. Basarili hikimetlerin sorunu
zor olan isleri becermektir. Boyle zorlu sorun-
larimiz var. Ama iyi niyet ve irade olduktan
sonra bu sorunlarin ¢ozulebilir sorunlar oldu-
dguna inaniyoruz.

Olgek blylkliiga, teknoloji, egitim. Ug
stratejik dncelik dedik. Ama bir baska 6zellik

Adnan NAS
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var. Mesela KOBI'lerde finans access'i yok.
Yani bor¢ buima imkanlari yok. Dolayisiyla
bu adamlar bir sekilde bu imkanlara kavus-
turmalisiniz. Mesela Maliye Bakanligi dagi-
tilmamis karlari vergilendirmede &zendiriyor.
Bu ¢ok dogru bir yaklasim. Cunkl bunlar fi-
nans piyasalarindan yararlanamiyoriar. Bu-
tin vergi ve benzeri tedbirlerde mutlaka bdy-
le stratejik dlglincelerinizin olmasi lazim.
Mesela yatinm indirimi ¢ok yiksek olmall
m1? Yatirnm indirimi ¢ok yuksek olmali mi
meselesinde herkes sadece mevzuat bazin-
da tartisiyor. Halbuki bunun ekonomik bazida
tartisiimali. Yatinnm indirimi ne demektir? Cok
ylksek sermaye hasiia katsayisi varsayiyor-
sunuz demektir. Vergiciler ekonomiyle ilgilen-
meyince, ekonomistler vergi bilmeyince, hu-
kukgular ikisini de bilmeyince, Turkiye'de bu
isler ¢c6zllmuyor. Dolayisiyla butiin bu sorun-
lan ¢oézmek icin, bltiin bu kesimleri Maliye
Bakanhgi'nin bir araya getirip gok iyi sentez-
ler yapmasi gerekiyor. Bu sentezleri de yap-
ma yoluna girdigi kanisindayiz. Biz, is din-
yasinin bir kurulusu olarak bu gabanizin de-
vamini istiyoruz.

Tarkiye'nin uluslararas! yatirimlardan aldi-
g! pay ¢ok duslik. Amerikan kaynakli yatirim-
lardan aldigi pay daha da dislk. Amerika'nin
bitlin diinyada 3 trilyon dolar civarinda dig
yatinmi var. Turkiye'deki dig yatirmn topla-
mi 3.5 milyar dolar. Yani binde 1 diizeyinde.
Biz Amerika'nin en onde gelen 10 yiikselen
pazardan biriydik. Ama binde 1 yatirim pay1y-
la pek bunu kanitlamiyoruz. Burada sug A-
merika'da m1? Hayir degil. Biz Glkemizi cazip
bir ortam haline getirme konusunda agir dav-
raniyoruz. Dolayisiyla bunlarin (zerine proje
bazinda somut, gergekten sorunlari analiz
eden bir yaklagimla gitmiyoruz. Diyoruz ki,
“bagbakanimiz Amerikan baskaniyla el sikig-
sin, biz de yatinm yapalim”. Boyle olmuyor.
Clnkl isadamlari birbirlerinden menfaat
bekliyorlar. ikisi de karlarini maksimize etmek
istiyorlar. Bu anlamda nerelerde aksama var?
Size bir 6rnek vereyim: Mesela Adana’da bir
yabanci sirket, Ingilizce ve bilgisayar bilen
muhasebe midirint yillarca bulamadi. Ba-
kin, kimsenin (zerinde durmadigr bir sorun.
Mesele sadece yatirrm indiriminin stopajini
digtirmek degil. Bulamadi ve bu ylzden yati-
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rimi gecikti. Vasifli isgict diyorum. Diyoruz
ki, “bizde gok vasifli igglicl var”. Hangi an-
lamda var? Istanbul'da biraz var.

Bunlar ciddi sorunlar. Aslinda yatirimlarin
onltnde bu gibi engeller var. Herkesin bildigi
genel geger laflarla ¢dzllecek konuiar degil
bunlar. Dolayisiyla, bu darbogazlari bolgeler
ve iller duzeyinde tespit edip Uzerine gitmek
gerekiyor. Son yilda yatirimiarda bir diizelme
var ama bunun da buyluk bélimu bireysel
gayrimenkul yatinmlarindan kaynaklandigr i-
¢in hala o sorunu ¢ozmus degiliz. Bireysel di-
yorum, ¢unkU kurumsal gayrimenkul yatirim-
lar1 olsa keske. Ama gok iyi bir mujde verebi-
lirim ki, 17 Aralik sonrasinda kurumsal gayri-
menkul yatinm fonlar Tlrkiye'de ¢ok arta-
cak. O anlamda bile simdiye kadar sadece
bireysel bazda yatirimlar var. Dolayisiyla, bu
eksigimiz devam ediyor ve suratle, stratejik
ajandamizlia ilgili harekete gecmemiz gereki-
yor. Genis i¢ piyasa, geng nufus. Dinamik te-
sebbilis glicimuz var diyoruz. Butin bunlara
ragmen dis kaynakli yatirimlar niye béyle ¢ok
diglk kahyor? Hep konusuldu bunlar, tekrar
etmeyeyim. Hukuki glvenlik, ekonomik istik-
rar ve idari istikrar. Siyasi istikrar bulundugu
icin onu séylemiyorum. Siyasi istikrar var, ¢o-
gunluk iktidari var. Ama ébur istikrarlarda cid-
di gelismelere ihtiyag var. Son iki Ug yilda ge-
lisme var ama sadece bu gelismeler yetmi-
yor. Hem ileri gétiirmek lazim hem de az 6n-
ce dedigim gibi tedarik zinciri, vasifli isglcu,
rekabet ortami, butin bunlara bakmak lazim.

Mesela haksiz rekabet. Kayit digilik basli
basina blyik bir sorun. Adam diyor ki benim-
le ayni sektdorde kayit disi olan adam varsa
ben burada acaba galigmal:miyim? Gok cid-
di sorunlar. Dogrusu Hukiimet olmak kolay
degil. Cok fazla sorunu bir arada gézmek z0-
runda. _Ama bdyle bir firsatlari var gibi gord-
nlyor. Iradeleri de var gibi gérintyor. Bu a-
gidan bunun altini giziyoruz ve biz 6zel sek-
tor olarak, sivil toplum olarak stiimize du-
sen ne varsa katkilarimizi yapmaya hazir ol-
dugumuzu bildiriyoruz. Her yatirime Glkedeki
is yapma kosullariyla ilgili bir genel ortam
analizi ve 6zel inceleme yapar. Bunu unut-
mayalim. Bu incelemeleri yapmadan yatinm
yapmaz. Amacimiz ne olmali? Biitiin meselé
bu incelemelerde iyi resim vermektir. Resmi-




mizin glizel ¢gikmasi lazim. Resmimiz glzel
¢lkmazsa yatirm yapmaz. Bu kadar basit.
Cok kisa bir ornek vereyim. Hukukgular da
var aramizda. Turkiye'de % 49 hisse alip ya-
tinm yapacak adam var mi? Turkler dahil.
Yok. Demek ki, biz biylk bir yatirim potansi-
yelini bir kalemde bir kenara itmisiz. Hukuk
duzenimiz derken bunlari kastediyorum.

Vergilere gelince, nominal olarak yuksek.
Tabi efektif yiiksek degil. Odemeyen de ¢ok
adam var. Bulgaristan’da kurumlar vergisi
once % 19'a, sonra % 15'e duserken, Maca-
ristan’da % 18 kurumlar vergisi varken, Tar-
kiye'nin hala % 30. Sayin bakan % 33'ten %
30’a dusuriyor. Bu irade beyani da ¢ok gi-
zel. Ama kisa zamanda % 20'ye dogru du-
surmek konusunda bir irade beyani yapip bi-
ze burada moral verirse ¢ok seviniriz. Clnki
hakikaten gelir vergisini ciddiye alip kurumlar
vergisini duglirmek tazim. Gelir vergisinde biz
maksimize edelim potansiyelimizi. Onu istiyo-
ruz. Unutmayin ki, gergek ve ciddi sermaye
akla uygun duzenlemelere kars: ¢ikmaz.
Bunlari yapin ama buna karsilik bizim mev-
zuatimizda olmayan bazi seyler var, onlar
da tamamlayin. Vergi cennetleri ile micade-
le, transfer fiyatlamasi, e-ticaret gibi.

Mesela bir vergi tatili yapin. Vergi tatili ko-
tl bir tesvik degildir. Clnku vergi tatili yapti-
giniz zaman sinirlarini gok iyi giziyorsunuz.
Emin olun yatinm indiriminden daha iyidir.
Cunkd yatinm indirimi istismara daha agiktir.
Ama vergi tatilinde stratejik tercih yapiyorsu-
nuz. Diyorsu-nuz ki yatirnmi bu sektérde yap.
400 milyon dolar getir, 100 milyon dolar getir,
su kadar istihdam yap, su kadar ihracat yap
diyorsu-nuz. Elinizde tamamen, stratejik ter-
cihinizi koyun ve gelsinler. Burada istismar
imkani yok. Biz bunu IMF'ye de anlattik. Yine
emrederseniz gelir anlatirniz IMF'cilere. Biz
onlarin dilinden anlariz, konusuruz onlarla.
Esas bu tip tesvikleri saglamak lazim. Yoksa
ObUr tarld istismara aglk tesvikleri degil. O
kanidayiz. Sirket kurmay! kisalttiniz ama ya-
pilacak daha ¢ok is var. Saygilar sunarim.
Hem akilli hem sevimli olmanin en zor oldu-
gu bakanlik Maliye Bakanligi. Bu ikisini bir-
den beceren Sayin Maliye Bakanimizi kiirs(-
ye davet ediyorum.

ULUSLARARASI YATIRIMLAR ACISINDAN SAGLANAN VE YATIRIM ORTAMINI 1YIL TIRBN AVANTAJLAR

Kemal Unakitan: Cok degerli hanimefen-
diler, beyefendiler, sdzlerime baslarken hepi-
nizi sayglyla selamliyorum. Turk - Amerikan
isadamlari derneg@inih toplantisina benim i-
kinci katilisim. Yalniz baskanlar degismis.
Eskiden bagkan hemen buyurun derdi, simdi
bu baskan biraz daha degisik olmus. Zaten
hem Adnan Bey, hem de degerli esi fikir ve
gorusleriyle her zaman katkida bulunan kisi-
ler. Simdi esi biraz dinlenmeye ¢ekildi, Adnan
Bey konusuyor. Ama ¢ok degerli biri ve ko-
nusmalarini zevkle her zaman dinliyoruz. Ye-
ni bu aksamda fevkalade kisa ve 0z fakat
Ggok guzel bir konusma yapti. Ben kendisini
tebrik ediyorum.

Degerli arkadaslar, hepimizin bildigi gibi
Tarkiye artik 17 Aralik’a gunler sayiyor. Av-
rupa Birligi'ne Uyelik mizakerelerine tarih a-
lina-cak. Tarih alininca ne olacak? Goérusme-
ler baglayacak. Bana gore her seyin baslan-
gici olacak. Son nokta degil de baslangig o-
lacak. Oturacagiz, konusacagiz. Belki ¢ok
uzun bir sire¢ olacak bu stre¢. Benim igin
onlardan daha mihim bir sey var. Tdrkiye'nin
Avrupa Birligi'ne girme kararliigi ¢ok daha
6nemli. Mlizakere baslar. Muzakereler de bi-
ter. Her sey olur ama bir sey gok muhim. Av-
rupa Birligi'ne girme kararini verirken Turkiye
neyin kararini veriyor? Tlrkiye Avrupa Birli-
gi'ne nigin girmek istiyor? Ondan yardim al-
mak igin mi?

Kemal UNAKITAN
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den olayim, beni de o sekilde ansinlar diye
mi? Neden? Bana gore bunun bir sebebi var.
Biz Avrupa Birligi'ni, yani Bati dinyasini, bir
degerler butind olarak gorlyoruz.

Bu degerler biitinl igerisinde ayni deger-
lere sahip clalim diye biz Avrupa Birligi'ne gi-
riyoruz. Yoksa g¢ok paralar alahm diye degil.
Cok yardimlar alalim diye degil. Oranin siste-
mini, oranin kriterlerini aynen Turkiye'ye geti-
relim, daha dogrusu, Tirkiye Avrupa Birligi’-
nin siyasi ve ekonomik kriterlerine sahip ol-
sun, mthim olan bu.

Avrupa Birligi'ne aliniriz, alinmayiz. Ama
Avrupa Birligi'nin siyasi ve ekonomik kriterle-
rini Tirkiye'nin yakalamasi lazim. ileri bir Gi-
ke olmak istiyorsa, onlarin seviyesine gelmek
istiyorsa, o standarda ulasmak istiyorsa Tir-
kiye, o degerler butinunu hedef alip o kriter-
leri aynen kendisine hedef edinip o kriterlere
ulagmasi lazim. Bu nedir? Siyasi kriterlerde
Kopenhag kriterleri. Biz insan haklarinda ay-
nen Avrupa Birligi Glkelerinin Kopenhag kri-
terlerini yakalamamiz lazim. Ozgurliklerde
onu yakalamamiz lazim. Demokraside onu
yakalamamiz lazim. Laf olsun diye degil, ha-
kikaten biz Tirkiye olarak, Turk milleti olarak
ileri bir toplum olmak istiyorsak o kriterleri
yakalayacadiz. Avrupa Birligi'yle mizakereye
baslariz, alirlar, almazlar, miizakere ¢ok zoriu
geger, o ayr mesele. Ama bizim bu hedefin
iginde olmamiz lazim. Ekonomik kriterler i¢in
de boyle. Enflasyon kriterleri neyse, onu he-
def almamiz lazim. Bliylimeyi ona gore yap-
mamiz lazim. Kamu borg stoklarint ona goére
ayarlamamiz lazim. Blitge dengelerimizi, bit-
¢e aglklarimizi ona gére ayarlamamiz lazim.
Ekonomik makro hedeflerimizi o kriterlere go-
re ayarlamamiz lazim. Tlrkiye'nin bunu yap-
ma iradesini gostermesi, bu kararlilig: gos-
termesi hepsinden ¢ok daha 6nemli. Bu ka-
rarlihd@ gdstermek belki de hikimet olarak
bize dislyor ama bu kararihdi esasinda
Tlrk milleti géstermistir. Sivil toplum &rgiitle-
riyle, muhalefetiyle, iktidariyla, sirketleriyle,
Ozel sektoruyle, kamusuyla Turk milleti iste
bunu géstermistir. Tirk milleti bu noktaya
gel-mistir. Bu, en 6nemli noktadir. Bu noktaya
geldigimizden dolayi da kendi kendimizi teb-
rik etmemiz lazim. Bu nokta ¢ok énemlidir.
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Bu kararhligr bu millet gdsterdikten sonra
bunu da basaracaktir. Bagka hig¢ caresi yok.
Yani bizim Turkiye olarak ugacak halimiz yok.
Birden bire de Avrupa’nin gelir seviyesine u-
lasacak halimiz de yok. Ama bir defa kendi-
mizi tamamen o yolda bulmamiz lazim. Yo-
lumuz bu dememiz lazim. Tirk milleti onu
yapmistir. Bu fevkalade 6nemlidir. iki senede
bu kadar gelisme olur mu? Demek ki millet
karar verince oluyor. Buna millet karar ver-
mistir. Dolayisiyla bu milletin basarisidir. Sa-
dece hikimetin basans: degildir. Bu siyasi
istikrar, bu ekonomik istikrar milletin basari-
sidir. Iki sene énceki meclise bakiniz. Simdiki
meclise bakiniz. Millet karar verdi, degistirdi,
gegcti gitti. Bu kararlih@i bu millet gosterdi. Ka-
rarinda da isabetli oldu. Tek parti hikimeti
getirdi. Tek parti hikimeti olarak da biz de
zaten parti olarak daha gelmeden ne yapa-
cagimizi acik acik beyan etmistik. Biz geldi-
gimizde ekonomik politikamiz bu, sosyal poli-
tikamiz bu, dis politikamiz bu, hepsini tek tek
yazdik. iceride ve disarida bunu gosterdik ve
bize ekonomik gevreler not verdiler. En yUk-
sek not bizim partinin manifestosuydu. Gel-
digimizden beri de o politikamiz! tatbik ediyo-
ruz. Bir sapma yok. Ne dediysek onu yerine
getirmeye galigiyoruz.

Daha iki gtin dnce onumulzdeki 3 yillik
program! hazirladik. Turkiye ilk defa kendi
programini hazirliyor. Kendi programi uze-
rinde konusma yapiyor. IMF'le konusmalari-
miz yine devam ediyor, yine mulzakere go-
rismeleri yapiyoruz. Ama ortaya koydugu-
muz program Uzerine. Fakat programi ger-
cekgi yaptik. Dolayisiyla o program IMF'nin
diistinceleri ile értligtiyor. Bagka yo! yok. Tar-
kiye i¢in baska yol yok. Mali disipline riayet
etmek mecburiyetindeyiz. Faiz disi fazlay!
elde etmek mecburiyetindeyiz. Bagka yol
yok. Bunu iki senedir yaptik ne oldu? Hep
beraber gordiik iste. Bu mali disipline uyma-
nin disinda baska yol yok. ilk geldigimiz za-
man, ekonomi yénetimi olarak glindemimiz
baskaydi, baska seylerle ugragtyorduk. Simdi
o giinler geride kaldi. Cok uzun zaman degil
ama geride kaldi. Simdi giindemimiz bagka.
Bundan énceki gindemimiz, bu devrilen ara-
bayi veya yoldan gikmis arabay! yola getir-
mekti. $imdi de bu basarilarin devamli olma-
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ISINDAN SAULANAN VE YATIRIM OR TAMINI

IYILESTIREN AVANTAJLAR

si, istikrarin devamli bir hale gelmesi. Daha
bugin Kasim enflasyonu agiklandi, % 9.8.
Avrupa Birligi Ulkelerine baktigimiz zaman en
yiksek enflasyon bizde. Demek ki, daha a-
lacak ¢ok yolumuz var. Yani bu istikrari Tar-
kiye’'nin devamli kilmasi lazim. Bagariyi de-
vamli kilmasi lazim ve bunlarin kalici olmasi
lazim.

Gegenlerde Singapur'un bagbakanligini
yapmis bir zat ziyarete geldi. 14 sene Singa-
pur'un basbakanligini yapmis. Ben sizin Sin-
gapur'daki basarilarinizi  biliyorum dedim.
Turkiye'yle de ilgili bazi seyler sordum. Siz
Turkiye hakkinda ne distndyorsunuz, ne
dersiniz bize diye fikrini sordum ona. Dedi ki,
sayin bakan, Turkiye'de enflasyonu % S'in al-
tina diislirin bagka bir sey yapmayin. Yani
enflasyonun % 5'in altina distrdlmesi birgok
parametreleri ayni sekilde normal seviyelere
getirecek. Tlrkiye basarill diyoruz ama esa-
sinda Tiirkiye normallesiyor. Anormal bir hale
gelmistik biz ve senelerdir de béyle anormal
bir sekilde yasadik. Simdi Tirkiye esasinda
normallesiyor. iste bu normallesmeyi tam ya-
kalayip bunda da kalici olmak, en mahimi bu.
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icerideki vatandaslarimiz da, disaridaki yati-
rimcilarimiz da bunu bekliyor bizden. Tarki-
ye'nin normal hale gelmesini. Bir Belgika, bir
Portekiz, bir ispanya, bir italya, diger lkeler
hangi parametrelerdeyse Turkiye'nin de bun-
lart yakalamasi lazim. Siyaseten ve ekono-
mik olarak. Ikisini de beraber disiinmek la-
zim. Iste bu kriterler nemli Turkiye icin. Av-
rupa Birligi'nin kriterleri dnemli.

Burada Turkiye'nin degerli isadamlari ve
Amerika'nin degerli isadamlar! ve temsilcileri
var. Ben bir¢ogunu sahsen taniyorum. Dost-
luklarim da var. Ben de ig dinyasindan gel-
me bir kisiyim. Siz birakin yabanci isadamini,
Turkiye'de bir isadami olarak yatirim yapma-
y1 géze alamiyorsaniz 0 memleketten higbir
hayir gelmez, yabanci gelmez. Siz bir yerli
yatirimci olarak ben burada yatirim yaparim
dediginiz an; biliniz ki, yabanci da gelir orada
yatinnm yapar. Turkiye'de iste bu yatirm or-
taminin saglanmasi bana gére en énemili hu-
sus. Bu ekonomik kriterleri yakalayan bir Tir-
kiye'yi bizim yeniden insa etmemiz lazim. O
gunlerimizi yakalamamiz lazim. Ben gesitli
yerlere gidiyorum, Tirkiye'nin ekonomisini
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anlatiyorum. Toplantilar yapiyoruz. Yatirimci-
lara Tlrkiye'yi tanitmaya galisiyorum, onlari
davet ediyorum. Amerika Birlesik Devletle-
rindeki bir toplantimda, “Turkiye'ye gelin” de-
dim. “Niye Turkiye'ye gelelim?” Dedi. “Ne
var?” “Cok kar edebilirsiniz”. “Onun i¢in biz
Tarkiye'ye gelmiyoruz” dedi. Cok kar varsa
orada bir enayilik vardir. Tlrkiye'nin normal
karlari veren ama istikrari olan, surprizler 0l-
kesi olmayan bir Glke olmasi fazim. Biz bu-
nun bilincindeyiz ve bunun igin de ugrasiyo-
ruz. Tlrkiye de hizli adimlarla bu tarafa dog-
ru gidiyor. Maliye Bakan! olarak ben normal
klasik bir Maliye Bakani degilim. Yalniz vergi-
leri diisinece@im, vergi alacagim, hayir. Tur-
kiye'nin maliye politikasi, Tlrkiye'nin ekono-
mik kalkinmasini saglayan bir politika olmali-
dir. ikisinin ters yénde ¢alismamasi lazim. Bir
taraftan Turkiye'nin yatinma ihtiyaci var, bir
taraftan maliye politikalart yatinma mani.
Boyle olmamasi lazim. Ama zaman zaman
da catisma olmuyor degil, oluyor ama bunu
degistirmeye de gayret ediyoruz. Bu yonde
de adimlar atmaya ¢alistyoruz.

Tiurkiye'de biz geldigimiz zaman birgok
borglar vardi. Vergi borglari tikanmig kalmis,
yliz binlerce dosya yigilmis kalmig, mahke-
meler tikanmis. Maliyenin alacagi var, muikel-
lefin borcu var, iki taraf da birbirine bakiyor
ama ortada bir sey yok. Onun igin biz vergi
barisi getirdik. Ben gok iyi biliyorum ki, Turki-
ye'de mali sistemin saglkl ¢aligabilmesi igin
af denilen mekanizmalarin tamamen ortadan
kaldirtimasi lazim. Tirkiye'nin o muesseseyi
unutmasi lazim. Bunu ¢ok iyi biliyorum. Ama
o tikanmishg@! da kaldirmak igin, ¢arklari dén-
diurmek lazim. Onun igin vergi barisi yaptik.
Vergi barisini yaparken birgok kimseler bize
kars! geldi. Birgok kimseler de alkigladi. Ama
bizi ne tenkit etkiledi, ne de alkiglar etkiledi.
Yaptigimiza sadece inandik, onun sonucun-
da bizim biitin Maliye tegkilati rahatladi.
Simdi ginlik incelemeler yapabiliyoruz, o ha-
le geldik ve o dosyalardan kurtulduk. Simdi
gok daha rahat arkadaglarim stratejik olarak
diisiinebiliyorlar. Daha iyi seyler Uretebiliyor-
lar. Bu arada asag! yukar 4.7 katrilyon lira da
kasamiza para girdi. O da igin cabasi.

Sonra Tiirkiye'de dyle bir sey vardi ki, fiktif
kazangtan Tirkiye vergi aliyordu. Bir banka-

ya yabanci yatinmci bilhassa geliyor, 1 mil-
yon dolarini koyuyor, bir middet sonra higbir
sey yapmasa da parasi deger kazaniyor, on-
dan vergi aliniyor. Para bir sey kazanmadi,
ayni para bir sey olmadi. Bir yabanct yatirim-
¢l 5 milyon dolar getirdi, bir sirket kurdu. O 1si
mi yapayim, bu isi mi yapayim derken 1 se-
nesi gecti. Bir vergi, adamin 1 milyon dolari
gitti. Kaldi 4 milyon dolar. Ondan sonra birisi-
ne dedi ki para gidiyor, ne yapacagiz? Sen
de gayrimenkul al dedi. Hi¢ olmazsa gayri-
menkulden vergi de ddemezsin, senin paran
da kalir. O zaman acaba orada mi alayim bu-
rada mi alayim derken bir sene daha gegti,
kald: 3 milyon dolar. Dedi ki, ben bu parayi
kurtaray'm da bir an 6nce gideyim ve gitti.

Biz simdi enflasyon muhasebesini ¢ikar-
dik. Bize diyorlar ki enflasyon duserken niye
gikardin bu enflasyon muhasebesini? Ne o-
lur, ne olmaz. ingallah enflasyon daha da du-
ser ihtiyag kalmaz ama, enflasyon muhase-
besi sigorta olarak burada dursun. Bu sene
uyguluyoruz enflasyon muhasebesini. Higbir
iktidar bunu ¢ikaramamigti. O kadar konusul-
du, fakat maliyeti su kadar, bu kadar dendi.
Maliyeti olmadi m1? Bana maliyeti oldu. Ama
artik madem ki Tirkiye normallesecek diyo-
ruz, hi¢ kimse Turkiye'ye fiktif kazangtan ver-
gi alir diyemez. Enflasyon muhasebemiz var
bizim. Bana goére fevkalade dnemli bir husus-
tu ve bunu biz hiikiimet olarak basardik. Cok
vergi almak iyi bir sey ama sirketlerimizin da-
gittig1 karlar var. Bu dagitilan karlardan hep
vergi alinirdi. Son zamanlarda alallm m al-
mayalm mi? Biz almayalim dedik.

Eger bir girket karini sermayeye ilave e-
derse bundan vergi almayalim. Kaybimiz gok
fazla olur ama biz bunu almayalim. Neden?
Bu ekonominin gelismesi icin bizim oto-fi-
nansmana ihtiyacimiz var. Zaten Ulke olarak
biz sermaye yoksunu olan bir llkeyiz. Ser-
mayenin buraya gelmesi lazim. Niye yabanc!
sermayenin gelmesini istiyoruz? Tirkiye'de
sermaye terakiminde bir azlik var. Dolay!-
siyla bizim sermayemizi tegvik etmemiz la-
zim. Sermaye birikiminj tesvik etmemiz la-
zim. En 6nemli tegviktir bu. Hig sdylenmez.
¢ok yerde séylenmez. Bugiin bunu kaldira-
im, cok sirket sikintiya girer. Bunu bilerek
yaplyoruz ve devam ettiriyoruz. Bu fevkalade
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onemli. Ben suna c¢cok inaniyorum. Eger bir
llke tesviklerle kalkinacak olsaydi, bizim Do-
gu Anadolu cennet olurdu. Oraya verdigimiz
tesvikin haddi hesabi yok. Para verdik, yati-
rnmi yap, al parayr. Rahmetli Turgut Beyin
zamaninda Ugkagitgilar oraya gittiler, iki tane
baraka yaptilar, paralari cebe indirip kagip
gittiler. Isyeri falan yok. Onun igin, bir Glkeyi
istikrarll hale getirmek istiyorsak artik o sek-
tore ayri tesvik, bu sektore ayri tesvik uygu-
lamasini kaldiracagiz. Buntari artik yapacak-
sak herkese yapacagiz. Artik herkese seffaf
olacak, agik olacak, anlasilir olacak. Onun i-
¢in herkese dedik ki, hi¢ Ankara’ya gitmeye
gerek yok. Tesvik belgesi almak igin ben An-
kara kapilarinda ¢ok dolastim. Ama simdi
diyoruz ki, siz yatinm indirimi tesviki i¢in An-
kara'ya gitmeyin. Belgeye de lizum yok. Ya-
tirimi yapan % 40 yatinm tesviki, yatinm indi-
rimi ahr. Bu artik herkes igin objektif, ayni.
Herkes istifade ediyor. Dogudaki de, batidaki
de, herkes yapiyor. Bir de tesvik veriyorduk
biz, yatinm indirimi. Ondan da vergi kesiyor-
duk. % 100 tesvik. Ondan % 20 vergi alini-
yordu. O zaman dedik ki madem tesvik veri-
yoruz, vergiyi de kaldiralim. Gayet agik, basit
ve herkese uygulanir hale geldi. Bundan son-
raki vergi politikalarimiz bdyle olacak. “Bu
sektérll kalkindiralim”. O ayri mesele. Ama
tesvikier her-kese esit.

Bir sey daha soylemek istiyorum. Cok 6-
nemli. Turkiye'nin oturdugu boéige ve bu bdl-
geye yakin bdlgelerde kalkinmada rakip ol-
dugu ulkeler var. Bizim her Ulkeye karsi say-
gimiz sonsuz. Ama o Ulkelerde ne varsa biz
de yapacagiz. Avrupa Birligi'ne giren 15 Ulke
var; Cekoslovakya, Polonya, Macaristan. Za-
man zaman gidiyorum, oralarin Maliye Ba-
kanlariyla konusuyorum. Tesvikleri degil de,
biz vergileri indirecegiz. Oralarda hep kurum-
lar vergisi inmis, gelir vergisi inmis. Diyor ki,
ben gelirden mimkin oldugu kadar, yatirim-
ciyl da gekmeliyim. Benim lilkemde gelir elde
ederken ben onu tesvik etmeliyim. Daha faz-
la tesvik etmeliyim. Ben parami harcamalar-
dan alirim. Artik bu ¢agdas dunyada dolayli
vergiler, dolaysiz vergiler fazla énem arz et-
memeye basladi. Asil olan, ilkelerin ekono-
mik refahlarini ylkseltmektir. Eger milli gelir

seviyeleri ylkseltilebilirse artik harcamadan
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alinmig, gelirden alinmis, pek fazla bir sey
fark etmiyor. Hem daha da adaletli oluyor.
Benzinden aliniyorsa, benzini kullanandan a-
linyor, kullanmayandan alinmiyor. Veya kép-
riyld kullanandan aliniyor, kullanmayandan
alinmiyor. Biz kurumlar vergisini dusurecegiz
ve bunu surekli olarak disurecegiz. Hig me-
rak etmeyin. O memleketlerdeki seviyeye ka-
dar indirecegim ben bu kurumlar vergisini.

Yabancliyla yerli arasinda higbir farkliligi-
miz yok. Hukimet olarak bizim bazi prensip-
lerimiz var. Onlardan en 6nemli bir tanesi
yerli neyse yabanci da o. Hig farki yok. Ayni
hukuka, ayni tesvike sahip. Ona ¢ok dikkat e-
diyoruz. Hatta hukimet olarak Turkun misa-
firperverliginden dolayl, yabancinin hakki
yenmesin diye biraz daha dikkat ediyoruz. Bi-
raz daha hosgorulu oluyoruz. Cikolata ikram
etmeye calisiyoruz. Dolayisiyla higbir farki-
miz olmayacak. Gelir vergisinde de ayni e-
saslarl yakalayacagiz. Ben kurumlar vergisi-
nin de gelir vergisinin de oranlarini her sene
dislirecedim. Neden her sene? Birden bire
dusirsek olmaz mi? Olmaz. Bir bitge var,
bakiyorum o kadar dustyor. Mali disiplinden
ddun vermem mumkun degil. Benden gelip
para istiyorlar. Ozel kalemim, daha énce bas-
ka Bakanin da 6zel kalemligini yapmis, gelip
diyor ki: “Buradan para almadan giden millet
vekillerini yeni goérmeye basladim ben”. Her
gelen bir sey istiyor. Ben de diyorum, bugin
gller ylz, para ondan sonra. Ben almadan
¢tkmayacagim diyor. Basimin (stlinde yerin
var ama para yok. Bu disiplini sagladigimiz
icin enflasyon distyor. Bu disiplini sagladi-
gimiz igin faizler distyor. Bu disiplini sagla-
digimiz i¢in kamu borg stokunda iyilegsmeler
s6z konusu oluyor. Bundan hicbir taviz ver-
meden devam edecegiz.

Turkiye'de arastirma gelistirme ¢ok onem-
li. Ne kadar fazla arastirma yapilirsa, Tirkiye
o kadar kazangl ¢ikar. Birgok ilaglar var, bir-
cok seyler var. ilk bulan kimse parayl o ka-
zaniyor. Onun igin de biz ilk defa arastirm@
geligtirme i¢in ylksek bir tesvik ongorduk
Bunu 6zellikle yaptik. Ama biz biliyoruz ki bif
tilkenin gelismisliginin en 6nemli kaynag! in-
san kaynaginin yetismis olmast, kaliteli olma~
st. Yani, Turkiye'nin egitime cok dnem Ver
mesi. Onun igin hiikiimetimizde ilk defa Mill
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Egitim Bakanhgl butgesi Milli Savunma Ba-
kanlginin bitcesini gegti. Bundan 6nce de-
vamli Milli Savunma Bakanligi bir numaraydi.
Simdi Milli Egitim Bakanliginin bitgesi onun
Gstinde. Her sene giderek arayr agiyor. 2004
yihnda U¢ bakanlik bltceden en fazla artis
oran! yoénunden fazia pay aldilar. 1. Milli Egi-
tim Bakanlidi, 2. Saghk Bakanligi, 3. Adalet
Bakanligi. Bu ¢ bakanlk pay! daha fazla al-
di. Yapisal reformlar artik Turkiye icin fevka-
lade dnemli. Bu yapisal reformlar da aynen
devam edecek. Simdi bir butge mali kontrol
kanunu g¢ikardik. O kanuna gore butin mas-
raflar performans esasina gére degerlendiri-
liyor. Eskiden "sen ne aldin gegen sene?”
“Su kadar butgeden pay aldim®. “Bu sene de
bu kadar alacaksin.” “Sen ne is yapiyorsun?
Ne fonksiyonlari icra ediyorsun? Turkiye i¢in
bunlar ne kadar énemli?” Onem sirasina gé-
re pay veriyoruz. Ona gore artik bltgeden
bakanliklarin pay alma sekli de degisti. Ona
gore aliyorlar. Bu masraflarin artik eskisi gibi
degil, artik masraflar kismini kontrol altina al-
dik. Glnlik takip ediyoruz. Kim nereye ne
para harcadi. Bir de bunu gelistiriyoruz. Artik
mukayese de edecegiz. Diyecegiz ki Milli E-
gitim Bakanina, falan okula bu kadar harci-
yorsunuz, su okula su kadar harciyorsunuz,
burada bir terslik var. Ya bunun bize cevabini
getir, ya da bu parayi kisariz. Onlarin perfor-
manslarina gegecegiz yavas yavas.

Turkiye onimuzdeki yil 3 yillik bitceleme
sistemine geciyor. Bu ¢ok ¢ok 6nemlidir Tdr-
kiye'nin istikran acisindan. Turkiye'nin artik 3
yillik biitgeleme sistemine gegmesi de fevka-
lade 6nemli. Son yillik bitgemizi yaptik. Bun-
dan sonra 2005 yilinda 2006’y hazirlarken 3
yillik butge hazirlayacagiz. Eskiden bir slr(
fonlar vardi. Bir kanun g¢ikardik. Battn fonlars
blutgeye aldik. Kolay olmad: tabi. Hepiniz ta-
Kip ettiniz. Aramizda eski bakanlarimiz da
var. Onlar bu isin ne kadar zor oldugunu da-
ha iyi bilirler. Ama bu hitkimetin kararliligiyla
0 da oldu. Baz yenilikler daha getirdik. Di-
namik bir Vergi Konseyimiz var. Bu Vergi
Konseyimiz ¢ok 6nemli. Simdi gelirler idare-
sini yapilandiriyoruz. O gelirler idaresini de
izleme komitemiz var. izleme komitemiz de
6zel sektérden gelecek oraya. Clnkid bizim
icin en énemli kimse vergi deyendir. Vergi 6-
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deyenin ddedigi vergilerin nereye harcandigi-
ni takip etmesi lazim. Benim bakanhgim si-
rasinda biz her ay bu paralar nereye harca-
digimiza dair dékim yapiyoruz. Bltgemize
su kadar para girdi, suralardan geldi, onlan
da buralara harcadik. Her ay bunlar ya ben
s6zlU basin toplantisinda agikliyorum ya da
yazili olarak acikliyoruz. Her ay bunu yapiyo-
ruz. Bunu yapmaya da devam edecegiz.

Hollanda modeli diye bir model getirdik.
Bu Hollanda modelinde Tirkiye'de kuracagt
bir holding sirketi vasitasiyla yatirimcilar ge-
sitli istiraklerden elde ettikleri karlari Tdrki-
ye'de topladiginda yalniz % 5 vergi veriyor-
lar. Bizim birgok yatirimcilarimiz Hollanda'ya
gidip sirket kuruyorlardi. Artik hi¢ onlara ge-
rek yok. Biz bu modeli Tirkiye'ye getirdik.
Zaman zaman yabanci yatirrmcilarimizla da
toplantilar yapiyoruz. Onlardan da aldigimiz
bazi sikayetler dogrultusunda, ulasim sekto-
riinde, kiymetli maden aramalarinda da cesit-
li tesviklerle bunlari 6zendirir hale getirdik.
Tabi bir de 1500 dolarin altinda olan yerlerle
ilgili de ozel tesviklerimiz oldu. Bedava Hazi-
ne arazisi veriyoruz. Sigorta primlerinin isve-
ren hissesini dusiik aliyoruz. Devlet olarak
biz katlaniyoruz. Enerjiyi % 50 dusuk bedelle
veriyoruz. Ona da biz katlaniyoruz. Bu sekil-
de oralarda yatinm yapilma imkanini sagla-
maya galigiyoruz. 36 ilimizde de simdiye ka-
dar neler yapildigin takip ediyoruz. Cok gu-
zel yatinmlar yapilmaya baslandi oralarda.
Bunlari yaparken biraz 6nce dedigim gibi yer-
li yabanci yatirimct ayrimt yapmaksizin, ayni
tesviklerden herkes ayni sekilde istifade edi-
yor.

Bu tesvikleri ve yaptigimiz vergi kolaylikia-
rini anlatiim ama bunlarin iginde yapmak is-
tedigimiz en dnemli husus, Turkiye'yi artik di-
der bati Glkeleri gibi ayni normlarda, kayit di-
stnin olmadig! bir dlke haline getirmek. Ya-
banc! yatinmei bizden bunu istiyor. Eminim ki
siz de bunu istiyorsunuz. Gegenlerde bir F-
ransiz oteller zincirinin sahibi geldi. Dedi ki:
“Turkiye'de yatinm yapmaya karar verdim.
50 tane de otel yapacagim. lik otefin temelini
atiyorum. Yalniz beni rahatsiz eden bir sey
var. Ben vergimi veren bir adamim. Vergi ko-
laylig| da istemiyorum sizden, 6zel tesvik de
istemiyorum. Béyle bir derdim yok. Ama nor-
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mal bir llke istiyorum. Su kayit digi beni ra-
hatsiz ediyor. Otelcilik sektoriinde kayit digi
¢ok fazla. Bir slrl adam sigortasiz, vergisiz
adam galistiriyor. Ben bunu yapamam.”

Bir yabanci yatinmci igin en énemli husus
kayit disinin asgari seviyede oldugu bir Tdr-
kiye'dir. Gormek istedigi Turkiye budur. Biz
bunun igin gok ¢alisiyoruz. Bunun igin ya-
banci kuruluslarla da birlikte galigiyoruz. A-
merikan Hazinesiyle beraber galistik, oradan
uzmanlar geldi. Surekli olarak bizim arkadas-
larimizla beraber calistilar. Vergi konseyimiz
bu konuda surekli olarak ¢alisiyor. IMF'den
de bir calisma, bir rapor istedik, onlar da bir
¢alisma yaptilar. Uzmanlar getirdiler ama pek
fazla tatmin olmadim. Uzmanlar Meksika'-
dan, Brezilyadan, Arjantin’den geliyor. Pren-
siplerde biriz ama zaman zaman bazi detay-
larda bizim llkemiz degisiklikler arz ediyor.
Bizim bunun micadelesini kendimize gére
vermemiz lazim.

Birgcogunuz burada sirket sahibi, sirket
temsilcisi, mali konularda derin bilgileri olan
kimselersiniz. Bu kayit disi ekonomide bana
ne kadar duslyorsa hepinize ayni gérev di-
stiyor. O bakimdan benim sizlerden ricam biz
gerekeni yapiyoruz, yapmaya da devam ede-
cegiz, ama siz de elinizden geleni yapacak-
siniz. Cunkl Tirkiye bir tane, baska Turkiye
yok. Onun igin, eger evlatlanimizi diisinlyor-
sak, gelecegimizi dislndlyorsak yabanci ya-
tirimcilarimiza biz istikrarli ve kayit diginin
olmadigi bir Ulkeyiz demek istiyorsak, hepi-
miz Uzerimize dugen gdrevi yapmaliyiz. Me-
sela vergi konseyimizde ¢ok kiymetli arka-
daslarimiz var. lglerini glglerini birakiyorlar,
belki belli kazang¢larindan da fedakarlik edi-
yorlar, bunun igin gelip ¢aligiyorlar. Para da
almiyorlar. Onlara da tesekklr ediyorum bu-
rada. Bazi arkadaglarimiz burada. Bagkani-
miz da burada. Onun gibi bltin aydin kimse-
lerin bu konuda gorev almasi lazim. Uyari
vazifesi yapabilir, sikayet vazifesi yapabilir, fi-
kir verme vazifesi yapabilir, gocuklarin yetis-
tirse onun bile faydasi var Turkiye'ye. ClnkU
bu aligkanlik meselesidir.

Diyorlar ki, indir vergileri kayit digi bitsin.
Hemen indirelim. En fazla kagak, en dugiik
vergisi olan mallarda. % 1 en fazla kagak o-
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lan yer. Bu bir alisgkanlik meselesidir. Bunu
egitimle de kapayacagiz. Egitimden de yar-
dim istememiz lazim. Hep birlikte yapacagiz.
Ama bunun igin bir strateji plani yaptik. Bu
strateji planini da agikladik. Bunu agiklama-
mizdan Dunya Bankasi da, IMF de, Avrupa
Birligi de memnun oldular ve mutabik olduk-
lanini da sdylediler. Biz bu stratejiyi takip edi-
yoruz. Ama bu stratejiyi bir kere agikladik,
duyan oldu, duymayan oldu, unutan oldu. Biz
yeniden yeni bir galisma yapiyoruz. Maliye
Bakanlgi olarak: Tirkiye'de bilimsel metotla-
ra gore kayit disi ne kadar? Bilimsel olarak
en iyi yaklagimlarla bir gcalisma yaptik. Bu ga-
lismalarin neticelerini de agiklayacagim. Da-
ha once ne kadarmis, gegen yillarda ne ol-
mus, bundan sonra nasil bir micadele yap-
mak istiyoruz. Simdiye kadar ne tedbirler al-
dik, bundan sonra ne tedbirler alacagiz. Bu
uzun ince bir yol ama kuvvetli bir iradeyle, a-
zimle, kararlilikla bunun Uzerine gidecegiz.
Bunu bitirene kadar -kayit disi bitmez ama
asgari seviyesine getirene kadar- devam e-
decegiz. O kriterlere burada da varmamiz la-
zim. Bana gore yabanci sermaye bakimin-
dan en onemli husus Turkiye'deki kayit dist
problemini halletmek. Fakat bu dyle bir irade
istiyor ki, benim oturdugum koltukta kim otu-
rursa otursun aynen devam etmesi lazim.
Cunkl koltukta oturanlar degisiyor. Biz de
degisecegiz. Beni de en g¢ok rahatlatan o.
Nasil olsa bir giin bu kadar sikinti gegecek
diyorum.

Turkiye olarak énimizde uzun bir yol var.
Bu yolu da hep birlikte Tlrkiye olarak kat e-
decediz. Bizi tesvik eden, her zaman bizimle
birlikte olan dostlarimiz var. Bu dostlarimiz
okyanuslar étesindeki tlkelerden gelip bu [JI-.
keye yatirm yapmis olan dostlarimiz, yan
sizler. Biz sizleri kendimizden biliyoruz. Onun
igin sizin en ufak bir derdiniz igin bizim ba-
kanligimizin bitin kapilari agiktir. Tagra e
kilatinda veya merkezi tegkilatta da butin 8"
kadaglarim bu anlayigtadir. Bunu bugijne.k?'
dar gostermeye gayret ettik ama birokrasin'”
de kendine mahsus bir takim cilveleri var K-
adami duvara tirmandiriyor. Bunu da hep'm'z_
goriiyoruz. Onu yapanlar da aramizda otur*”
yorlar. Bagta Gelirler Genel Mudurimuz 0%
mak Uzere. Biirokrasi de T(rkiye igin gnefm

16



LANAN VE YATIRIM ORTAMINI [YILESTIREN AVANTAJLAR

bir engel. Simdi idari yapimizda bir degisiklik
yapmaya gayret ediyoruz. Bazen kanunlari-
miz veto ediliyor ama ona ragmen kararliyiz,
yapacagiz. Clnku bu yapiyla da devlet gok
hantallagmis durumda.

Simdi Koy Hizmetleri Genel Midurlugu-
muzt kaldiriyoruz. Koy Hizmetleri Genel Mu-
durlugunun yaklasik 2 katrilyon kadar bitgesi
var. Turkiye'deki kdy yollarinin, icme sulari-
nin, elektrik islerinin yapilmasi, bu hizmetleri
goturmek i¢in kurulmus bir teskilat. Teskilat
nasil bliyumus? Herkes tanidigini koymus.
Artik is yapamaz hale geimis. 2 katrilyon lira
butgenin 1.8 katrilyon lirasi ucretlere veriliyor.
Geriye kaliyor 200 trilyon. 200 trilyon da vasi-
talara mazot parasi. isciler ¢alisacak bir or-
tam bulamiyorlar. Herkes nerede calisacagiz
derken 2 katrilyon gidiyor, ortada hizmet yok.
Biz bunu kaldinyoruz. Kanunu verdik, kanun
gtkmak tzere TBMM'den. 2 katrilyonu valilik-
lere, ozel idarelere dagitacagim. 2 katrilyonla
ne isler yapilmaz. Butgeden 300-400 trilyon
lira ayirsam, yapllmadik kdy yolu kalmaz.
igme suyu olmayan koéy kalmaz. Merkezi ida-
reden biraz daha mahalli idarelere dogru yet-
kileri dagitacagiz. Bunlari yapmaya da de-
vam edecegiz. Ayni zamanda bu bir de sunu
getiriyor. Yerel yonetimlere daha fazla karar
yetkisi vereceg@iz. Herkes Ankara'ya tasin-
masin, isi orada halledilsin. isler yerel yoneti-
ciler tarafindan daha iyi goéruliyor. Bir proje
yapiliyor, en liikks binayr kéye géttiriiyoruz, bu
proje her yere uygulaniyor. Bir tarafta kis gok
fazla ama bakiyorsunuz camlar genis, siniflar
isinmiyor. Giuneydeki projeyi doguya gottr-
misler. Bunu neden yapiyorlar diyen de
olmuyor. Dolayisiyla bu devlet yapisini da
devlet garklarini daha iyi dondurebilecek me-
kanizmalart da Uretme mecburiyetimiz var.
Yapacak isimiz ¢ok fazla.

Sdzun kisasi, Turkiye bir normallesme si-
recinin igerisinde ve bunu da kalici kilmak
mecburiyetindeyiz. Bunu da hep birlikte
yapmak mecburiyetindeyiz. Ama bunun en
buyik gorevi yine Tirk milletine distyor. Si-
yasi ve ekonomik istikrarin Tirkiye'de stirekli
olmasi lazim. Avrupa Birligine de bunun igin
giriyoruz. Girsek de girmesek de bunu da
yapmak mecburiyetindeyiz. Turk milleti artik
bunun bilincine varmigtir. Bu bakimdan Av-
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rupa birligine de girsek, IMF de gelse bu Tur-
kiye'yi ingsa etmek mecburiyetindeyiz. Btiin
gayretimiz budur ve bunu da hep birlikte hal-
ledecegimize, hep birlikte bu problemleri a-
sacagimiza inaniyorum. Bu bakimdan da gok
umutluyum ve Turkiye'nin de artik eski Turki-
ye olmadigini, Turk insaninin da artik eskisi
gibi olmadigini da ¢ok iyi gériyorum. Cok iyi
gunlere dogru gittigimizi de gérayorum. insal-
lah daha iyi gunleri hep birlikte gérurtz. Ba-
tin mutlulugumuz da budur. Bizim sandal-
yemiz gegici. Ama o koltukta oturdugumuz
muddetge eger Turkiye'ye bu dedigim sekilde
yardimci olabiliyorsak, hizmet edebiliyorsak
ne mutlu bize. Onun disinda hi¢bir seyin kiy-
meti yok. Beni buraya davet ettiginiz igin te-
sekklr ederim. Sabirla dinlediginiz i¢in gok
tesekkur ederim. Hepinize saygilar sunarim.

Adnan Nas: Programin bundan sonraki
baélimiine gegerken, yine iki cimle etme hak-
kim oluyor. Sayin Bakanimizin konugsmasinin
hatirlattigl gok dnemli seyler var. Dedi ki, biz-
de en fazla kagak dusik oranlarda oluyor.
Girmekte oldugumuz Avrupa Birliginde en
fazla tahsilat disuk oranlarda. Boyle birbirine
benzemez noktalarimiz da var. Hukimetimi-
ze Allah kolaylik versin, bu islerle ugragmast
gerekecek. Biraz fazla lUyemiz oldugu igin,
bazi Uyelerimiz bazi toplantilarimiza geliyor
bazilarina gelmiyor. Bu vesileyi kullanarak,
bir iki sey sdylemek istiyoruz. TABA'nin yeni
y6netimi olarak biz Haziran ayindan bu yana
is basindayiz. 18 yillik TABA'nin bu dénemde
Tirk Amerikan isbirligini artirma yolundaki
¢abalarinin artik biraz da dinya kosullarinda,
bélgesel kosullarda, Turkiye'nin kosullarin-
daki degisikliklerden dolay! bir vites degisikli-
dine, bir vizyon degisikligine ihtiyact oldugu
kanaatiyle gok daha fazla proje odaklt ¢alis-
mak durumunda oldugumuz bir déneme giri-
yoruz. Cok fazla teknik altyapiya yonelen,
cok fazla eli tagin altina giren galismalar ya-
pacagiz. Bu sebeple bunu daha énceki top-
lantilarimizda olmayan Gyelerimize duyurmak
istiyoruz.

Bu arada bu kadar genis bir gabanin &-
nemli bir ddneme rast geldigini de soylemeli-
yim. Bu énemli donem de su: Dinyanin si-
per glici olan Amerika biliyorsunuz 50 yil
boyunca bizimle hep askeri isbirligi alaninda
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gok 6nemli seyler yapti ama ticari alanda ig
birligi maalesef gidiik kaldi. Fakat eskiden
¢ok uzakti Amerika. $imdi komgumuz oldu
biliyorsunuz. Bu sebeple burada onemli fir-
satlar da var. Gerek Avrupa Birligi Gyeligimi-
zin glindeme gelmesi, gerek Amerika'nin bu
bélgeye olan ilgisinin gok asirt artmasi. lyi
stratejiler izleyebilirsek, Tarkiye i¢in énemli
firsatlar da dogurabilir. Nitekim Amerika'nin
ilgisinin arttigini biz hem kendi sirket olarak
musterilerimizden anliyoruz hem de TABA'-
nin Uyelerinden anliyoruz. Bu anlamda ara-
mizdaki baz| arkadaslarimiz da “sizin o kadar
genis ki kapsaminiz, Tirk isletmelerinin sevi-
yesini artiracaksiniz, ortaklik kuracaksiniz,
hep artirmakla ugrasiyorsunuz. Mevcut Ame-
rikal yatinmecilarin sorunlariyla yeterince ilgi-
lenmiyorsunuz” diyerek bir bagka dernek da-
ha kurdular, kardes dernegimiz. Amerikan
Sirketler Dernegi. Onlarla da bundan sonra
sinerji icinde galisacagiz. Cok daha iyi seyler
Uretebilecegimizi disiinliyoruz. Hem mevcut
yatinmcilarin sorunlanyla da ilgilenecegiz.
Simdiye kadar ¢ok gtidiik olan bu iligkileri de
artik artirmamiz gerekiyor. Biz binde 1 Ame-
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rikan yatimminin yapildigr bir llke olmak
istemiyoruz. Bunu en azindan % 1'e yik-
seltmemiz lazim. Panelimizin gok yetkili
mensuplarinin konusmasindan 6nce de iki Gg
onemli sey sdylemek istiyorum. Belki konus-
malari sirasinda da yorum yaparlar o konu-
da. Bir tanesi su: 500 blyuk Tirk sirketi ara-
sinda halen bir yazilim sirketi yok. Bilgisayar
donanim ve yaziliminda % 100 amortisman
getiren Hindistan kadar olamiyor muyuz? Bu
konuyu da dlsiinecek miyiz?

ikinci bir konu; OECD iilkelerinin gogunda
ileriye doniik zarar mahsubunda stre siniri
yok. Geriye donik zarar mahsubu da gogu
lilkede var. Biraz teknik terimler kusura bak-

- mayin ama ¢ok (st diizeyde vergi uzmani da

var bu toplantida. Belki zamana bagli olarak
bunlanin (izerinde de durulabilir. Biz bundan
sonra Amerikan Ticaret Odasinin temsilciler
olarak bunlari diistiniirken, bir taraftan da bu
gibi konularda Vergi Konseyindeki galisma

larla da &zel sektériin goriiglerini orayd r?eal
ansitacagiz. Panele ivoruz. Ben pa
y g gegiy et

uyelerini tanitmak istiyorum. Sayin




ULUSLARARASI YATIRIMLAR A

Arioglu, Gelirler Genel Midurt, konunun bi-
rinci derecede vyetkili blrokrati, panelimizi
ybnetecekler. Tabi yonetirken kendi gorisie-
rini de sunacaklar ve belki de mujdeler vere-
cekler bagka bir seyler Gzerinde de galisiyo-
ruz diye. Kotl haberleri vermese de olur, iyi-
leri versin. Kotl haberleri nasil olsa gazete-
lerden duyariz. Sayin Bilent Tas, uluslarara-
s1 vergi konularinda bakanligimizin ¢ok de-
gerhi bir burokrati, Gelirler Genel miduir Yar-
dimcisi. Bu holding yaptlanmasi hikminun
Turkiye'ye getirimesinde ¢ok degerli ¢alis-
malari oldu. Gergekten Turkiye'nin bu anlam-
da radikal bir adimidir. Fakat higbir gazete-
mizde yer almamistir. CUnkl biraz teknik bir
konu. Turkiye'nin mevzuati simdiye kadar 50
yildir ice kapalt himayeci bir ekonominin td-
revi olan bir mevzuattir. Aslinda biz 1980'ler-
den sonra dinyaya agillmaya basladik da,
mevzuati degistirmeyi unuttuk. Sayin Ozal bir
slrl sey yapti, sira oraya gelmedi. Bu hiku-
met insallah o tarafint tamamlayacak. Ugln-
cu konusmacimiz da gok degerli bir eski ma-
liyeci. Su anda PricewaterhouseCoopers'in
onemli bir ortagd: ve benim de yetismesinde
payim olan bir arkadasim, Kadir Bas. Buyu-
run Sayin Ariogiu.

Osman Arntoglu: Hepinize iyi aksamlar di-
yorum. Bu aksam hakikaten isimiz zor. Cun-
kil Sayin Bakanimiz son derece veciz, glizel
bir konugma yaptilar. Bu arada biz de nasi-
bimizi aldik blirokrasi olarak. Ama Sayin Ba-
kanimiz her zaman bize takilir, bizi de stirekli
bu toplantilarda yaninda bulundurmasindan
dolayi her zaman kendisine mutesekkiriz.

Adnan Nas Bey birinci konusmasinda 6-
nemli bir seyi dile getirdi. Biz vergi idaresi o-
larak Sayin Bakanimizin onciluglinde haki-
katen ¢ok dnemli seyler yaptik. Fakat bu ya-
pilanlari yeterince duyuramadik. Bunun da
farkindayiz. Bunu yaparken, bundan sonra
bu eksidimizi giderirken bunu ilgili meslek ku-
ruluslanyla birlikte yapmayi arzu ediyoruz.
Ornegin, biz bundan 6nce Barolar Birligiyle
bir toplant: yaptik. Onlara serbest meslek er-
babina getirdigimiz imkanlan anlattigimizda
onlar da ayni seyi soylediler. “Bizim bunlarin
higbirinden haberimiz yok” dediler.

Bu vesileyle TABANIn saygideger lyele-

LANAN VE YATIRIM ORTAMINI IYILESTIREN AVANTAJLAR
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riyle birlikte sdyle bir ¢alisma yapabilecegi-
mizi belitmek istiyorum. Bunu meslek bro-
surleri olarak sizinle ortaklasa yapariz, siz de
meslektaslariniza duyurursunuz. Boylece de
Turkiye'nin en 6nemli sorunu olan kayit disi
ekonominin Gstesinden gelmenin sadece ma-
liye idaresinin, gelir idaresinin bir konusu ol-
masinin otesinde tim meslek tesekkillerinin
ve tim Turk toplumunun bir meselesi oldu-
dunun da bilincine uygun hareket etmis olu-
ruz dedik. Bu gercevede de bdyle bir karar
almistik. Bu toplanti vesilesiyle ¢ok degerli
panelist arkadaslarimizin ayrintisiyla anlata-
caklari 6zellikle uluslararasi yatinmlar konu-
sunda ne gibi dnemli gelismeler sagladigimiz
konusunda 6ndmuzdeki glinlerde hem Turk-
¢e hem de diger dillerde TABA'yla ve yabanci
sermaye dernegdiyle birlikte gerceklestirece-
gimiz brosurlerle bunu ¢ok daha iyi tanitma
imkanimiz olacak. Bunu diger sektorlerle, di-
ger meslek gruplariyla da yapacagiz.

Takdir edersiniz ki, su ana kadar o kadar
hizli galismak ve o kadar ¢ok yasal degisiklik
dizeyinde dldzenlemeler yapmak durumunda
olduk ki, bunlari tanitma tarafint biraz da o
nedenle eksik biraktik. Clnkd bir tanesini bi-
rakip oburine ge¢mek durumundaydik ve
2005 yilindaki hedefimiz artik vergi yasalarini
yeni bastan ele alarak bunlari artik kalici bir
sekilde dliizenlemek.
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Sayin Bakanimizin deyimiyle araba artik
vergi anlaminda da rayina getirildi. Raydan
gikan tren yoluna getirildi. Bir hareket sag-
landi. Simdi o raylarin da saglamhigi, tamiri
vs. bitiyor. Artik 2005 yili sonunda o tamirat
tamamlanmis olacak. Simdi izin verirseniz ilk
sozu Sayin Bulent Tas'a veriyorum. Buyurun
Sayin Tas.

Bilent Tas: Tesekkurler Sayin Baskan.
Ben sbzlerime baslamadan &nce bitin ko-
nuklan saygiyla selamliyorum. Ben sdyle bir
sistematik i¢cersinde sunumumu yapmak isti-
yorum; 6ncelikle Tiurk Vergi Sisteminde ulus-
lararasi yatinimlar ve yatirimlar bakimindan
aksayan yonler nelerdi? Biz bu aksayan yon-
lerin hangilerinde ¢ozim arayislari icersinde
olduk, hangilerini ¢ozmeye c¢alistik? Hangileri
Uzerinde galisiyoruz? Bu konularda biraz da
teknik ayrintisiyla bilgi vermek istiyorum. ilk
asamada, belki her zaman gundeme gelen
konu, Tlrkiye'de kurum kazanglari tizerindeki
vergi yukinin gok yiksek olmasimin yatirim-
lar bakimindan gok engelleyici bir unsur ol-
dugu konusu. Bu aslinda dogru bir tespit. Ku-
rumlar Vergisi oranimiz % 33 idi. Kurumlar
Vergisi dlstlkten sonra kalan kazancin dagi-
tilmasi durumunda da % 16.5 gibi bir vergi
kesintisi yapiyorduk. Bu kazang gergek kisile-
rin kar payi olarak eline gegtidinde, bu ka-
zanci vergi alacag! muessesesi dedigimiz bir
muiessese ile briitlestirip mevcut tarife tizerin-

Biilent TAS
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den vergiye tabi tutuyorduk, vergi alacagii
mahsup ederek. Sonugta toplam kurum ka-
zanci Uzerindeki vergi yiku % 65'lere daya-
niyordu. Yaptigimiz dizenleme ile aslinda
kurum kazanglari Gzerinde ¢ok énemli bir du-
sUs sagladik.

Hep kurumlar vergisi oranina bakarak de-
gerlendirme yapiyoruz. Kurumlar vergisi ora-
ni % 33'ten % 30'a distu, bu ¢gok dnemli bir
disls degilmis gibi gorlyoruz. Aslinda biz
yaptigimiz dizenleme ile kurum kazancglari
uzerindeki vergi yikuni % 65'lerden % 45'le-
re gektik. Aslinda bu ¢ok 6nemli bir indirim.
Sayin Bakan da belirttiler, bununla beraber
sermayeye eklenmesi durumunda verginin
hi¢ alinmamasi, gercek kisi nezdinde vergi-
nin hi¢ yapilmamasi gok daha ekstra bir a-
vantajl ortaya koyuyor. Olaya bu agidan bak-
tigimizda, gergekte biz kurum kazanglarinin
vergilendiriimesinde o6nemli bir asama kay-
dettik, oran indirimi veyahut da kurum kazan-
ct Uzerindeki vergi yiki bakimindan. Bu ye-
terli mi? Civar ulkelere bakarak veya Avrupa
Birligine yeni girmis Uye Ulkelere bakarak bir
degerlendirme yaptigimizda yeterli olamadigi
gorunlyor. Yeni Avrupa Birligi tyesi Ulkeler-
deki Kurumlar Vergisi Orani % 15’lerle % 20
arasinda bir seyir izliyor. Yiksek oranlarda
var, Malta’daki gibi % 35’lerde olan oranlar
da var ama geneline baktigimizda, blyUik ¢o-
gunlugunda Kurumlar Vergisi Oraninin disik
oldugunu gdrlyoruz. Efektif Ortalama Ku-
rumlar Vergisi Oraninin da bu Ulkelerde du-
suk oldugunu goriyoruz. Clnkil bu orani da
buyulk 6lgtde, % 80 - 90 oraninda, belirleyen
mevcut Kurumlar Vergisi. Bu Ulkelere bakti-
gimizda ¢ok 6nemli bir vergi avantajini gor-
miyoruz. Vergi avantajlari var ama aslil vergi
avantaji, vergi oraninda indirim saglamak
seklinde yapilimis.

Sayin Bakanimiz da agikladi, bizim hedp-
fimiz de vergi oranlarini miimkiin olabildigin-
ce asaglya gekerek, Efektif Vergi Oranmi da
dustirmek. Bu yéndeki galigmalarimiz devam
ediyor. Diger iilkelerin bu yénde yapmis ol
duklari ¢alismalardan, bu yondeki kararlarin-
dan da yararlanmaya galigiyoruz. Yine bu KU'I
rum kazanglari vergilendiriimesiyle paralel
olan diger bir konu yatirm indirimi meseles!
idi. Yatiim indiriminde, yiksek birden fazi2




yatinm indirtmi orani vardi. Karmasik bir sis-
tem vardi. Yatirm Tesvik Belgesi alinma zo-
runlulugu vard: ve yatirim indiriminden yarar-
lanabilmek igin bir slrl prosedlr gerekiyor-
du. Su anda sistem oldukga basitlestiriimis
durumda. Her ne kadar orani asagiya ¢cekmis
olsak bile, yatirim indirimi istisnasindan ya-
rarlanan kurum kazanci dagitiimasa dahi %
20 gibi bir vergiye tabi tutuluyorken, simdi
ancak dagitiimasi durumunda % 10 vergi ke-
sintisine tabi tutulmakta. Bu da énemli bir ge-
lisme. Hatta, bu yatirnm indirimi istisnasindan
yararlanan kazanci kurum sermayesine ek-
lemesi durumunda hig vergi almiyorsunuz.
Hem istisnayl sagliyorsunuz, hem kurumlar
vergisini almiyorsunuz, hem de gergek kisi
nezdinde hi¢ vergilendirme yapmiyorsunuz.
Tamamen vergisiz bir imkan saglamis olu-
yorsunuz.

Adnan Nas Ustat gayet hakli olarak belirt-
ti. Tark Ekonomisi disariya agtimis olmasina
ragmen Tlrk Vergi Sisteminde, gerek yurtdi-
sindan elde edilen kazanglarin vergilendiril-
mesinde gerekse Turkiye'de ozellikle sube
niteliginde yapilan yatirimlarin vergilendiril-
mesinde, Kurumlar Vergisi Kanunu ¢iktigin-
dan bu yana higbir énemli degisiklik yapil-
mamis durumda. Bunun yarattigi gok énemli
sikintilar var. Bu sikintilarin basinda da 6zel-
likle Turkiye'deki kurumlarin yurtdisinda yap-
mis olduklari yatirmlardan elde ettikleri kar
paylarinin Turkiye'de vergiye tabi tutularak
gok asir bir ekonomik gifte vergilendirme so-
rununun ortaya gikmasiydi. Belki érnekle ifa-
de edersem ¢ok daha cgarpici olacak; yurtdi-
sinda 100 kazang elde edilmesi durumunda,
diyelim ki % 30 kurumlar vergisi olan bir tlke-
de, 30 kurumlar vergisi 6deniyordu. Varsaya-
Iim yine o ulkede o kazang¢ kar pay! olarak
dagitilmasi durumunda % 10 gibi bir vergi
stopaji vardi. O kazang¢ Tlrkiye'ye geldigin-
de, Turkiye'de tekrar ayni kazanci biz bir kez
daha kurumlar vergisine tabi tutuyorduk. Ku-
rumlar vergisine tabi tutulduktan sonra ar-ta
kalan kazancin dagitiip gergek kisinin eli-ne
gegmesi durumunda bir stopaj yapiyorduk.
Gergek kisinin eline gegtikten sonra o kisi
beyan ederek, o kazang tzerinden tekrar bir
vergi hesaplayip stopaj yoluyla édenen ver-
giden mahsup ederek nihayete ulastyordu.

ULUSLARARASI YATIRIMLAR ACISINDAN SAGLANAN VE YATIRIM ORTAMINI IYILESTIREN AVANTAJLA

Bu zincir igersinde baktigimizda énemli bir
vergi ylku olusuyor. Yurtdisindaki kazang
Turkiye'de gergek kiginin eline ulastigi asa-
mada 100'den 30 gibi bir rakama iniyordu.
Kazang 100'den 30’a iniyordu. Geriye kala-
nin hepsi her iki tlkede vergi olarak &deni-
yordu. inanilmaz bir gifte vergilendirme soru-:
nu vardi. Bu sadece Turkiye'deki yatinmcila-
rin yurtdigsindan elde ettikleri kazanglar ba-
kimindan sorun yaratmiyordu, ayni zamanda
yabanci yatinmcilar Tlrkiye Uzerinden, Turki-
ye'nin etkinlik alani igersinde, Turkiye'nin siki
baglar olan diger Ulkelere yatirim yapmak is-
tediklerinde ¢ok daha buylk bir engel olarak
ortaya cikiyordu. Culnklu Turkiye'yi araya
koymaniz durumunda, bir vergilendirme a-
samasini daha araya koymaniz gibi bir so-
runia karsi karsiya kaliyordunuz. Bu vergi yu-
kind inanilmaz derecede daha da arttiriyor-
du. Biz son yapmis oldugumuz dizenleme-
lerte bu asirt ekonomik ¢ifte vergilendirmeyi
onlemeye calistik.

Yaptigimiz sey, Turkiye'deki kurumlarin
yurtdisindan elde edecekleri kar paylarini
Turkiye'ye getirmeleri durumunda, Tirkiye'de
bazi kosullarin yerine getirilmis olmasi kay-
diyla tekrar vergiye tabi tutulmasint engelle-
mekten ibaret. Bu kosullar neler, neden bu
kosullara ihtiya¢ duyuluyor, oncelikle onu be-
litmek lazim. Bu tilirden pasif gelirlerin vergi-
lendiriimesinde dikkatli olmazsaniz, her za-
man bir vergi planlamas! imkani yaratmak
durumuyla karst karsiya kalirsiniz. Bir de ay-
ni zamanda, Tirkiye sermaye ihtiyact olan
bir Ulke. Turkiye'den vergisel anlamda daha
avantajli imkanlar saglayan Ulkelerden gele-
cek olan kar paylarini, her hangi bir kosul a-
ramaksizin vergiden istisna etmeniz duru-
munda, otomatik olarak kendi yatirimcilarini-
zI disartya yénlendirmis oluyorsunuz. Bu ko-
nuda bizim hedefimiz tamamen nétr kalabil-
mek, yani o kazancin orada veya burada be-
lirli bir vergi yik( tasiyarak gelmesini sagla-
maktan ibaret. Bdylesine bir vergi yiikii olma-
di§r zaman diger Ulkenin saglayacagi her a-
vantaj, o kazang Tlrkiye'ye déndigunde tek-
rar vergilendiriimeyecegi igin Tirkiye'den 6-
nemli bir yatinmin digariya kaymasi sonucu-
nu dodurabilecedi endisesinden hareket ettik.
Burada o kosullarin neler oldugunu teker te-
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ker saymak istemem ama belli basli kosullar;
oncelikle yurtdisindan gelen kar payinin, da-
gitidigr kurum kazanci Uzerinde, belirli bir
vergi yukinun olmasi sartini aradik. Aradi-
gimiz oran % 20 gibi bir vergi yukunin olma-
siydi. Eger daha dusuk bir vergi yuku tasi-
yorsa bile kismi istisna saglama imkanini ge-
tirdik. Eger % 15'e kadar bir vergi yiki tasi-
yorsa gelen kar payinin 2/3'inl, % 10’a ka-
dar olursa 1/3'Unu istisna ediyoruz. Dolayi-
styla orada da dyle bir imkan var.

Diger 6nemli bir sart, énemli kosul; yurtdi-
sindaki kuruma katimin belirli bir oranda ol-
masl. Koydugumuz oran % 25. Bu oranda bi-
zim hedefimiz, portféy yatinmlarindan ziya-
de, daha ¢ok dogrudan yatirimiaria ilgili ola-
rak gelecek kar paylarinda istisnayl sagla-
mak. % 25 orani da dogrudan yatinmlar ba-
kimindan genel kabul gérmus bir oran. Son
doénemlerde bir takim degisiklikler var, onun
farkindayiz ama su ilk asamada, sistemin de
Iyl isleyebilmesi igin, oranmin yiksek tutulma-
sinin daha uygun olacagini disindik. Bu
oranin belirli bir stireyle devam ettiriimesi ge-
rekiyor. En az kér payinin dagitiimasindan
onceki 2 yillik bir slire igersinde bu istiraklerin
elde bulundurulmus olmasi gerekiyor. Benzer
dizenlemeyi sube kazanglari igin de yaptik.
Vergi sistemimizde genellikle, gerek yurtdi-
sindan gelen firmalarin Turkiye'deki subsidi-
ary gerek sube olarak o6rgutlenmeleri duru-
munda uyguladidimiz vergilendirme rejimi
her ikisi igin de ayni oluyor. Tirkiye'den yurt-
disina gidecek olan yatirimlar bakimindan da
ayn! sistematigi ongorerek, kar paylarina 6én-
gordigiimiz sistemin benzerini sube kazang-
lari igin de getirdik. Sube kazanglarini da,
benzer ve hemen hemen ayni sartlarla TUrki-
ye'ye getirilmesi durumunda, Tlrkiye'de ver-
giden istisna etmeyi hedefledik. Tim bunlarin
yani sira da, daha énce de beliritigim gibi,
diger llkelerden gelip Tlrkiye (zerinden bas-
ka iilkelere yatirim yapacak olan kurumlarin
Tirkiye'de tekrar vergiye tabi tutulmasini en-
gelleyecek dizenlemeyi de yaptik. Bu diizen-
leme, az once soyledigim, yurtdist kar payla-
rinin vergilendirilmesiyle paralel bir diizenle-
me. Hemen hemen ayni kosullari, ayn! sart-
lari igeriyor. Ancak burada bir farklilk var;
yurtdiginda elde edilen kar payl Turkiye'ye
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gelip Tlrkiye'den tekrar ana Ulkeye aktarildi-
ginda uygulamakta oldugumuz stopaj oranini
% 5'le sinirladik. Dolayisiyla, o kurumlarin
Turkiye Gzerinden gegirerek ana ulkeye ulas-
tirdiklari kazanglarinin Turkiye'deki vergilen-
dirilmesini % 5’le sinirladik. Kurum kazangla-
rinin Gzerindeki Gifte vergilendirmeyi 6nleme-
ye yonelik olarak yapmis olduklarimiz bun-
dan ibaret.

Diger bir dnemli konu; vergi sisteminin,
dzellikle dogrudan yatirim yapan yabanci ku-
rumlarin sermayelerinin vergiye yenik dus-
mesini onleyecek mekanizmalarinin bulun-
mamasli. Kismen de olsa daha dnceki sistem
icersinde enflasyon arindirmasi niteliginde
diizenlemelerimiz vardi. Ama genel itibariyle
bir enflasyon muhasebesine gegmis olmamiz
yabanci yatinnmlar agisindan gok énemli. Bu-
na aslinda gok fazla deginmeye gerek yok,
gok genis kapsamli bilinen bir konu. Ama bu-
nunla paralel olarak, ¢ok fazla bilinmeyen
konu ise defter tutmayla ilgili, defterin doviz
olarak tutulabilmesiyle ilgili olarak yapmis ol-
dugumuz duzenlemeler. Su anda, bir takim
kosullarla Turkiye'deki sirketlerin doviz olarak
defterlerini tutmalari mimkin olabilecek du-
rumda. Bu da su anlama geliyor; enflasyon
muhasebesinin olmadigi bir ortamda dabhi,
enflasyon olmadig! bir déviz kuru Gzerinden
tutulacak bir muhasebeyle enflasyon muha-
sebesini belki de surekli hale getiriyorsunuz.
Kanuna bunun i¢in konulan sart, aslinda ¢ok
da 6nemli sartlar yok, 6ncelikle Tirkiye'deki
sirketin 6denmis sermayesinin 100 milyon
ABD dolari olmasi gerekiyor ve en az % 40'I-
nin ikametgahi Turkiye'de bulunmayanlar ta-
rafindan elde bulunduruluyor olmasi gereki-
yor. Burada otomatik olarak bu imkan saglan-
miyor ancak Bakanlar Kurulunun karar ver-
mesiyle bu sekilde muhasebe tutma imkani
saglaniyor. Bakanlar Kuruluna da bu konuda
farkl oranlar, farkli nispetler tespit etme ko-
nusunda da yetki verilmis durumda.

Diger énemli bir konu, Adnan Nas Ustat
belirtmisti, arastirma-gelistirme harcama|a[‘Y'
la ilgili olarak son dénemde yapmis oldugu-
muz diizenleme. Vergi sistemnimiz igersinde
arastirma-gelistirme harcamalariyla ilgili ola-
rak aslinda bir takim tegvik denebilecek un-
surlar vardi. Bunlar daha gok édenmesi 9€-
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rek verginin ertelenmesine ydnelik dizenle-
melerdi. Bunu tamamen kaldirarak, bunun
yerine yapilan arastirma-gelistirme harcama-
sinin belirli bir tutarinin indirimine imkan sag-
layacak bir dizenleme getirmis durumdayiz.
Bu da aslinda onemli bir tegvik unsuru. Aras-
tirma-gelistirme tutarinin % 40tnin  indirim
olarak kabul edilmesi su anda mumkun bu-
lunmakta. Az dnce kurum kazancinin vergi-
lendiriimesinden s6z ederken, kurum kazanci
Uzerindeki vergi yikidnden soz ettik. Yabanci-
lar bakimindan kurum kazanci Uzerindeki
vergi yUkd, bildiginiz gibi sadece kurumlar
vergisinden ibaret degil, ayni zamanda nihai
vergilendirme niteliginde bir vergi kesintisi
yaplyoruz, o kazang kar pay| olarak dagitima
tabi tutuldugunda. Bizim burada gifte vergi-
lendirmeyi Onleme anlagmalarimiz devreye
girmekte. Bugline kadar yapmis oldugumuz
¢ifte vergilendirmeyi énleme anlagmalarinda,
ozellikle gelismis Ulkelerle yapmis oldugu-
muz vergi anlagsmalarinda, kar pay! vergilen-
dirmesinde kaynak Ulkeye, yani kar paymnin
kaynaklandigi llkeye ylUksek vergilendirme
hakki veren anlasma hukimleri kabul etmi-
siz. Anlasma politikamiz hep bu sekilde o-
lusmus. Son donemde yaptigimiz anlagma-

larda bu politikay! biraz degistirdik. Kar payi’

vergilendirmesinde kaynak Ulke vergilendir-
mesini 6n planda tutmak yerine, kar payni
veya kazanci elde eden uluslararasi yatirim-
cinin (zerindeki vergi ylikinu asaglya ¢eke-
bilecek nitelikte dizenlemeleri hedeflemeye
basladik.

Yapmak istedi§imiz, yapmaya ¢alistigimiz
anlasma muzakerelerinde; eger Tlrkiye'den
elde edilecek olan kar pay! gideceg@i ana ul-
kede vergiden istisna edilecek ise o zaman
biz buradaki kaynak (lke vergi oranini disuk
tutabiliriz. Bu yonde politika degisikliginden
sonra da sonuglandirdigimiz anlagsmalar var.
Bu anlasmalardan en dnemilisi Ispanya An-
lagsmasi, su anda da yurlrlige giren anlas-
ma. Ispanya Anlagsmasindan sonra mizake-
resini yaptigimiz bir ¢ok anlasmada da ayni
yonde hikumieri koymaya galigtik ve koyduk
da. Istisna imkani istemeyen Ulkeler de var.
Ozellikle vergi planlamas! endiselerinden ha-
reketle bdylesine hikimleri koymak isteme-
yen Ulkeler de var. © durumdaki politikamiz
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da su; madem ki burada édenecek olan ver-
gilere sen orada mahsup imkan! veriyorsun,
o zaman burada dislk vergi almak gibi bir
durum s6z konusu olmaz, daha ylksek bir
vergi orani olur. Yani mukellefe kalmayacak
olan, yatirimciya kalmayacak olan bir avanta-
jI diger Ulkeye aktariimasini da kabul etmiyo-
ruz. Anlasma politikamizi bu yénde degistir-
mis durumdayiz. Bu aslinda onemli bir gelis-
me. ispanya Anlagsmasinda da gérdik. Bun-
dan sonraki anlasmalarimizda da ayni politi-
kayl devam ettirecegiz.

Simdi bunlar yapmis oldugumuz seyler.
Tabi aksayan bagka unsurlar da var. Onlarin
neler oldugundan da kisaca bahsetmek isti-
yorum. Yabanci yatirimer kurumlarin Tarki-
ye'deki subeleri veya yavru sirketleri igin ana
merkez veya bu amagla kurulmus baska ku-
rumiar araciigiyla yapmis olduklari giderle-
rin, Tirkiye'de vergiye tabi kazangtan indiri-
mine yonelik olarak onemli sikintilar var.
“Cost a location” dedigimiz konu. Bu konuda
ic mevzuatimiz maalesef ¢ok net degil. Dagi-
tim anahtarlarinin uygulanarak bu turden ma-
liyetlerin dagitihp dagitilamayacagi, buna ig
mevzuatin izin verip vermedigi konusunda te-
reddiitler var. Bu tereddutleri gidermeye yo-
nelik olarak, diger Ulkelerin de bu tlrden
“cost a location” imkanini nasil sagladiklarina
da bakarak, burada da bir takim dizenleme-
ler yapmayi dusuniyoruz ve Gzerinde galigi-
yoruz.

Diger onemli bir konu, Tirk Vergi Mevzua-
tinin aksayan ve mikellefle idare arasinda
énemii ihtilaflara yol agan unsuru Ortili Ka-
zang Dagitimi Miessesesi. Bu konu belki i-
gerde bir ¢lgclide de olsa islerlik kazanabiliyor,
ancak uluslararas: boyut isin igersine girdi-
ginde Tirkiye'deki Ortili Kazang Miessese-
si ¢ok fazla sonug yaratmiyor. Turkiye OECD
de belki de Avrupa'da transfer fiyatlandirma
sistematigine sahip olmayan nadir ulkelerden
birisi. Bu konuda galismalarimiz devam edi-
yor. OECD'nin transfer fiyatlandirmasi ile ilgili
rehberini esas alarak, bir transfer fiyatlandir-
ma sistemi olusturma konusunda son asa-
maya geldigimizi soyleyebilirim. Calismala-
rimiz dnemli bir mesafe kaydetmis durumda.
Buna paralel olarak diger énemli bir sikinti,
Ortull Sermaye konusu. Ortild Sermaye
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gercekten cok énemili ihtilaflar yaratiyor. Belki
kabul etmek gerekiyor, cogu zaman ihtilaflar-
da vergi dairesi ¢ok da basanh olmu-yor, ¢o-
gu zaman da kaybediyor. Bu, biraz da vergi
sisteminin orada net olmamasindan kaynak-
laniyor. Ona bir netlik kazandirmayi dustnu-
yoruz. Netlikten anlatmak istedigim su; borg
06z kaynak oranini belirlemeyi hedef-liyoruz.
Diger Ulkelerin bu konudaki deneyimlerini de
dikkate alarak, sabit bir oran koyup, o orani
esas alarak Ortiili Sermayenin varligini veya
yoklugunu tespit etmeyi hedefliyo-ruz. Bunlar
daha ¢ok dogrudan yatinmlarla il-gili unsur-
lar.

Bir de portfoy yatinmlarinin Turkiye'de
vergilendiriimesi 6nemli sorunlar yaratiyor. O-
rada ozellikle yabanci gergek kisi, gergek ki-
siden Turkiye'de ¢ok fazla portfoy yatirmi ol-
mayabilir ama yabanci kurumsal yatirmcila-
rin Turkiye'deki yatirnmlarinin vergilendirilme
mekanizmas! 6énemli sikintilar yaratiyor. Ozel
beyan, munferit beyan, bu tirden mekanizma
ashinda ¢ok fazla verim de dogurmuyor, ¢ok
fazla vergilendirme imkani da saglamiyor.
Tam aksine vergilendirme bakimindan cok
negatif bir goruntl yaratiyor. Cok daha oto-
matik isleyebilecek mekanizmalar lzerinde
duruyoruz. Orada kazancin tamamen vergi-
lendiriimemesi gibi bir amagtan hareket et-
miyoruz ama naslil daha verimli ve daha iyi
bir sekilde, daha iyi bir mekanizma ile bu
vergiyi alabiliriz diye duslnuyoruz ve bu ko-
nudaki ¢aligmalarimiz da aslinda epey iler-
lemis durumda. Vergi Konseyinin bu konuda-
ki galismalarindan da yararlaniyoruz. Benim
esas itibariyle séyleyeceklerim bunlar. Adnan
Nas Ustat bazi miiesseselerden séz etti. O
miesseselerle ilgili calismalarimiz var mi?
Ustadin belirtmedigi konular belki konsolidas-
yonlar, konsolidasyonlari esas alarak vergi-
lendirme. Bu tirden konular (zerinde su a-
samada ¢ok spesifik galismamiz oldugunu
soyleyemem. Ama her zaman Turk Vergi Sis-
teminde bu tirden muesseselerin olmasi ge-
rektigi yoniinde dusgincelerimiz var. Ona yo-
nelik ¢alismalarimiz da olacak. Osman Ari-
oglu Ustat az once belirtti, Tlrk Vergi Siste-
mini yeni bastan ele alip, daha basit bir sis-
tem, daha iyi ¢aligan, daha iyi mekanizmalari
olan bir sistem yaratmayi hedefliyoruz. Bu
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cergevede, bu turden sistemleri de distne-
rek Turk Vergi Sistemi igersinde yer almala-
rini saglayacagiz. Beni dinlediginiz igin te-
sekkir ediyorum.

Osman Arioglu: Sayin Bulent Tas'a bu
6zlu agiklamalar igin tesekkur ediyoruz. Ben
aciklamalarda birka¢ konunun altini gizmek
istiyorum. Ozellikle yurtdisi kurum kazangla-
rinin Turkiye'de istisna hale getiriimesi konu-
su gergekten son derece 6nemli bir konu. Bi-
liyorsunuz bunun ilk adimini yurtdigt insaat
kazancglar ile yapmistik. ingaat onarim ka-
zanglarinda gegici olan bir hUkmu daha son-
ra kalici hale getirmistik. Fakat daha sonra,
esas olan kurumlar vergisi anlamindaki gifte
vergilendirmeyi onleme anlaminda bazi ulke-
lerde istisna, bazi Ulkelerde de indirim modeli
dedigimiz bir model uygulaniyordu. Biz bura-
da ulkemiz agisindan yurtdisindaki kazancin
tespitindeki zorluklar dikkate alarak, bizim a-
¢imizdan da uygun olacagin: dusiinerek boy-
le bir modeli, ézellikle yabanci yatirimcilar a-
gisindan son derece dnemli bdyle bir modeli
de getirmis olduk.

Bir baska konu hepimizin ¢ok dnemsedigi
Ar-Ge konusu. Ar-Ge ile ilgili yaptiklarimizi
Sayin Tas ifade ettiler. Ar-Ge konusunda be-
nim, hikimetin 6zellikle Ar-Ge've verdigi -
nemi vurgulama bakimindan, hatirlatmak is-
tedigim bir sey daha var. 2005 bltgesinde,
sadece 450 trilyon TUBITAK biitgesine Ar-Ge
icin aynlmistir. Bu gergekten Tdlrkiye baki-
mindan tarihi bir karar ve tarihi bir adimdir.
Sadece Ar-Ge igin bitgeden 450 trilyonluk bir
kaynagin ayrilmast s6z konusudur. Bunun di-
sinda, bizim ayrica Ar-Ge konusundaki neler
yapabiliriz yonindeki ¢alismamiz da devam
ediyor. Zaten 2005 yili igerisinde bazi mles-
seseleri daha kokli bir sekilde yeniden du-
zenledigimizi de gene hep beraber gorece-
giz. Ben simdi konuya 6zellikle hem 6zel sek-
tordeki denetim cephesinden, hem de 6zl
sektér cephesinden nasil bakiyoruz, neler
gérilyoruz, onu anlatmak (izere sozi Sayin
Kadir Bas'a birakiyorum. Buyurun Sayin Bas-

Kadir Basg: Tesekkiir ederim Sayin Bas-
kan. Degerli katilimcilar bu saatte ¢ok fazla
vaktinizi almak istemiyorum. Fakat biliyorsu-
nuz, Sayin Maliye Bakanligi btrokratlarinin




ve politikacilarimizin yaptigi girisimler gerge-
vesinde “Hollanda modeli geliyor. Turkiye ar-
tik holding modeline gegiyor” gibi basinda
gbrdigimuiz yansimalar aslinda bir nebze
dogruyu yansitiyor. Turkiye'de 6nemli bir a-
dim atildi, ¢cagdas vergi tekniklerinden birisi
Turkiye'ye getirildi. Biraz sonra bahsedece-
gim bazi eksikleri var ama bu bana goére ileri-
ye atilmig cesur adimlardan birisiydi. Bu an-
lamda, emegdi gegenleri kutlamak istiyorum.
Kisaca Hollanda modelinin ne oldugu izerin-
den gecgmek istiyorum. Uluslararasi uygula-
malari gorirsek, Turkiye’'de yeni baslamis o-
lan uygulamay! degerlendirmek ve olumlu
katkilarda bulunmak daha kolay olur diye di-
suntyorum. Bilindigi lUzere, Hollanda modeli
ya da Hollanda Holding Sirketi Rejimi en eski
ve en ¢ok test edilmis, en ¢ok kullanilan mo-
dellerden birisi. Bunun belli bash bir takim
dayanaklar var. Bunlar neler; istikrarli eko-
nomi, etkin bir ticari ve finansal altyapi, du-
stk temettl stopajina yol agan yaygin bir u-
luslararas: ikili vergi anlasma network't, Av-
rupa Birligi Uyeligi, sartlar tasiyan istirakler
icin temettllerde ve deger artis kazanglarin-
da tam istisna var; ayrica Hollanda'da faiz ve
lisans 6demelerinde stopaj yok.

Hollanda'nin, bilindigi Gzere, ticari manta-
litesi gok ylksek, ileriye donlk diglinmls ve
kendi ¢ikarlari dogrultusunda daha ziyade fa-
iz ve temettuler Uzerinde disik oranli stopajt
ongoren, cok sayida Ullkeyle vergi anlagsma-
stna girmis. Onun nimetlerini de bugln gora-
yor. Hollanda istirak kazanglar istisnasindan
yararlanmak i¢in ilk sart minimum % 5 hisse-
ye sahip olmak. Diger bir sart, istirak edilen
sirketin sermayesinin paylara béluinmus ol-
masi. Buna ilave olarak, ayrica istirak edilen
sirketteki hisselerin bir stok, ‘inventory' olarak
tutulmuyor olmast lazim. Yurtdisi yabanci is-
tirakler agisindan ilave sartlar var. Bunlar da;
yurtdisi sirketin hisseleri portfoy yatinmi ola-
rak tutulmuyor olmali ve istirak edilen yurtdis!
sirket bulundugu Ulkede kar lizerinden vergi-
ye tabi olmall. Simdi bu sartlara biraz baka-
cak olursak; minimum % 5 istirak olmali de-
dik. Bunun istisnalan var, ¢ok ayrintiya gir-
mek istemiyorum. Istirak edilen sirketteki his-
se oranl % 5'in altinda bile olsa, o sirket ana
sirketin faaliyetini yapmasi igin gok gerekli i-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

ULUSLARARASI YATIRIMLAR ACISINDAN SAGLANAN VE YATIREM ORTAMINI IYILESTIREN AVANTAJLAR

se, onunia ayni isi yapiyor ve aralarinda is
anlaminda bir baglanti var ise yine istirak ka-
zanglar istisnasi uygulanabiliyor. Gorildugi
gibi cok kati bir sistem degil, esneklikleri olan
bir sistem. % 5’in altinda istirak olsa bile, e-
der tam bir portfdy yatirimi degilse, pasif bir
yatinm degilse yine de istirak kazanglar is-
tisnasindan yararlanmak mamkun.

Istirak edilen sirketin sermayesinin paylara
bélinmus olmasi ne demek? Birkag tane sart
var, onlar gergeklesiyorsa bu sart saglanmis
saylliyor. Bunlardan bir tanesi, sirket mukimi
oldugu Ulke mevzuati uyarinca tuzel kisi ola-
cak, sirketin sermayesi ortaklarinin mal varli-
gindan ayrilmis olacak, ortaklar sirketin borg-
larindan sahsi mal varliklariyla sorumlu ol-
mayacaklar, ortaklik hisselerinin kismen devri
mumkin olacak, kar dagitimi ortaklarin kara-
rina bagl olacak. Diger bir sart, hisseler stok
olarak, ‘inventory’ olarak elde tutulmuyor ola-
cak. Bu ne demek? istirak edilen sirket ‘cash-
box' dedigimiz aktif faaliyette bulunmayan bir
sirket olmayacak. Eger istirak edilen sgirket
‘cashbox’ dedigimiz, ¢ok aktif olmayan sirket
olsa bile belli sartlarin varligi halinde, eger
hisseler 1 yildan uzun sdre tutuluyorsa, yine
de istisnadan yararlanmak mumkin. Bunu 6-
zellikle sdyliyorum, sistem esnekligi olan bir
sistem. Yani sartlar var ama sartlarin istisna-

Kadir BAS
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lari da var. Sartlardan bir tanesi de, portfoy
yatinmi olmamasiydi. Buna yakindan bakti-
gimiz zaman gorlyoruz ki, yabanci istirak ile
Hollanda'daki ana holding sirketi veya hol-
ding sirketi arasinda bir is iliskisi, is baglanti-
s1 var ise o zaman bu gart saglanmis sayih-
yor.

Ayrica bildigimiz Uzere, Avrupa Birligi Ul-
kelerinde uygulanan ana sirket-bagl sirket
direktifine gore, belli sartlarin varligi halinde,
dagitilan temettiiler agisindan istirak kazang-
lan istisnasindan yararlanmak mumkun. O
genel bir kural, Avrupa Birligi uygulamasi.
Hollanda modelinde diger bir sart, yabanci is-
tirakin bulundugu Ulkede kazang zerinden
alinan vergiye tabi olmast. Simdi burada Tir-
kiye modeli ile Hollanda modelini karsilasti-
rirken, kazang Uzerinden alinan bir vergiye
tabi olmali ama bunun bir oran sinirlamasi
yok. Onemli olan kazang iizerinden alinan bir
vergiye tabi olmasi lazim ve karla iligkili bir
vergi olmasi lazim. Verginin de merkezi hi-
kiimet tarafindan alinan bir vergi olmasi la-
zim. Yerel yénetimler tarafindan alinan vergi-
ler bu amag icin genellikle yeterli kabul
edilmiyor. Peki bu saydigimiz sartlar var ise
ve istirak kazanglan istisnasi uygulaniyor ise
sonucu ne olur? Cok basit. Iki temel sonucu
var. istirak nedeniyle elde edilen temettiiler
ve istiraki olusturan, temelini olusturan hisse-
lerin satimindan kaynaklanan deger artisi ka-
zanglan Hollanda'da kurumlar vergisinden is-
tisna. Bu olumlu yoni. Olumsuz yonuU de su;
bununla ilgili giderlerin esas olarak indirilmesi
mimkiin degil. Bunlar; bu istirak nedeniyle
olusan deger kaybi ya da diger zararlar ya da
istirak kazanglari istisnasindan yararlanan
yatinmlarda bununla ilgili olusan finansman
ve diger giderler. Bunlar dogal olarak vergi
matrahindan indirilemiyor. Clnkld bizde de
temel esaslardan birisidir. Eger bir gelir ver-
giden istisna ise onunla ilgili giderler de vergi
matrahindan indirilemez.

Burada kisaca 'Hollanda Ozelge' ya da
‘Mukteza' ya da ‘Advance Ruling' sistemin-
den bahsetmek istiyorum. CunkG bunlar 6-
nemli. Istirak kazanglari istisnasini tarr]amla-
bitunleyen bir uygulama. Buna gore, e-

tirak kazanglar! istisnasinin uygulanma-
dit var ise Hollanda Mali

yan,
ger is :
st ile ilgili bir tered
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idaresine, Gelir idaresine basvurarak 6nce-
den konflirmasyon, én onay alma imkani var.
Gidiyorsunuz, butiin sartlan agikhyorsunuz,
“‘Ben boyle bdyle yapacagim, soyle bir ana
sirketim olacak, surada bir istirakim olacak,
su igleri yapacagim” diyorsunuz ve buna da-
yali olarak bir ‘mukteza’ aliyorsunuz. Size
“Tamam, bu sartlarin varligi halinde istirak
kazanglarn istisnasindan yararlanirsiniz” di-
yorlar. Bunun bir gérus bildirmeden farki var
Bu bir senet gibi. O sartlarin devam etmesi
halinde siz istirak kazanglar istisnasindan
yararlanabiliyorsunuz. Bu bir 6n onay, 6n izin
verme. Bizdekinden biraz farkli, birazdan de-
ginecegim. Aslinda istirak kazanglari istisnasi
kanuna godre uygulanan otomatik bir sireg.
Her hangi bir izin, onay gerekmiyor ama sup-
heniz var ise gidip onay almaniz yararl olu-
yor. Bu bir tur senet, Hollandali meslektasla-
nmiz ona senet diyorlar, almaniz 6nemli.
Sonradan bir sorunla karsilagsmamak igin,
ama bunun da belli sartlari var. Bir kere, igin-
de bulunulan kosullari tim agikligiyla agik-
lamaniz gerekiyor. Eger sartlarn tam olarak
aciklamazsaniz, bir seyleri saklarsaniz, o za-
man istirak kazanglari istisnasindan yarar-
lanmama riskiniz dogabiliyor.

Diger sartlardan bir tanesi, yabanci istiraki
yatirrmin en az % 15 kaynakla finanse edil-
mesi sarti. Ozelge, ‘Advance Ruling’ dedigi-
miz 6n izinler genellikle belli bir stre igin veri-
liyor. Bu da genel uygulamada 4 yillik bir su-
re ama sartlarda ya da mevzuatta bir degisik-
lik yok ise, bu stre uzatilabiliyor. Bir sey da-
ha var, burada ona da deginmek istiyorum.
Bu Onemli bir sey, Ustatlarimizin da dikkatine
sunmak istiyorum. Tlrkiye'de, malumunuz ol-
dugu tizere, vergi mevzuatl gok sik degisiyor.
Dinamik bir lUlkede bu normal karsilanabilir
ama yatirimci agisindan baktigimizda, yati-
rimct onlinu net goérebilmek istiyor. Yatirima
baslarken fizibilite ¢alismast yapiyor. Dolayi-
slyla ani degisiklikler onlar igin gok sikintil.
Hollanda'da da diger gelismis ekonomilerde
de, llkelerde de ‘grandfathering’ dedigimiz
bir gegis slireci uygulamasi var. O da su de-
mek; siz mevcut bir mevzuata givenerek bir
yatirim yaptiniz, hatta Hollanda'da oldugu gi-
bi bir mukteza aldiniz, izin aldiniz, eger mev-
zuat degisirse ki degisebilir, en azindan 2 yil-
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Itk bir siire igin siz eski mevzuata tabi olabili-
yorsunuz. Yeni mevzuata, yeni degisikliklere
uyum saglamak igin size bir stre tanmiyor,
bu da en az 2 yil oluyor. Dolayisiyla o arada
ev Odevinizi yapabiliyorsunuz. Keske Turki-
ye'de de bu kavram yeriesse, bunu hakikaten
istiyoruz, diliyoruz.

Geligen sartlarda mevzuat degisebilir, do-
galdir ama yatirimci da kendisine bir gegis
slreci taninmasini, hazirhk sliresi taninma-
sini ister. O da son derece haklidir. Simdi,
Hollanda modelini boyle kisaca Ozetledikten
sonra, bir eski, bir yeni modeli daha bir tablo
olarak vermek istiyorum.

Luksembourg nispeten eskiden beri hol-
ding sirketi rejimi agisindan Gnl bir Gike. Ay-
rica ispanya yildizi yeni parlayan bir iilke. O
da son zamanlarda bu amagla gok sik kulla-
nilan Hollanda’'nin tahtini sarsmaya aday bir
Ulke. Gorduginiz tabioda bir karsilastirma
yer aliyor. Kisaca bakacak olursak, ortak agi-
sindan istirak edilen sirketin stattsd, demin
Hollanda da sermayesi paylara bélinmis bir
sirket olmali demistik, Ispanya'da béyle bir
sart yok. Liksembourg'da ise genel olarak
vergiye tabi bir sirket olmasi lazim. Sirketin
spesifik, hukuki tirt konusunda bir belirleme
yok. Sadece stok olarak, ‘inventory’ olarak
elde tutulmamali, o sart var demistik. ispan-
ya'da bir sart var; minimum 12 aylik elde tut-
ma slresi var. Ama temettt acisindan “Ben
bu sureye uyacagim” seklinde bir taahhdtte
kabul goriiyor. Biz de 2 yiliik slire uzun gibi
géruntyor. Uzun bile olsa en azindan su ol-
mali; "Ben taahh(it ediyorum bu slreyi ta-
mamlayacagim. Dolaytsiyla benden vergi al-
mayin, erteleyin" diyen bir mukellefe belki bu
imkani vermek lazim diye dusuniyorum.
Liksembourg’a geldigimiz zaman, orda da
12 aylik bir slre var, yine taahht kabul edili-
yor. Asgari istirak oranina baktigimiz zaman
Hollanda'da % 5. Bunun istisnalari da var. Az
once sbylemistim. ispanya'ya baktigimiz za-
man, yine dolayh ya da dolaysiz % 5 asgari
istirak orani veya 6 milyon Euro yatirimda
bulunma sarti var. Ya minimum % 5’e sahip
olacaksiniz ya da bir sirkete minimum 6 mil-
yon Euro yatinm yapiyor olacaksiniz. O sart-
larla bu istirak kazanglarn istisnasindan yarar-
lanabiliyorsunuz. LUksembourg'daki sart en
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az % 10 veya 1.2 milyon Euro yatirim sarti.
Bu temettilerde kazangta istisna ile ilgili. E-
ger deger artisi kazancinda bir istisna 6ngoé-
rdldyor ise minimum 6 milyon Euro yatirim
yapma sarti var.

istirak edilen sirket agisindan vergileme
statisiine baktigimiz zaman. Daha énce soy-
ledim, Hollanda agisindan sadece kazang
tzerinden alinan vergiye tabi olmak yeterli,
vergi orani konusunda bir belirleme yok. [s-
terseniz % 1 vergiye tabi olun, o yeterli. Is-
panya’daki vergi yikine benzer bir vergi yi-
kine tabi olmak lazim, istirak edilen sirketin
bulundugu Ulkede. Ama bunun bir istisnasi
var, o da su; eger bir tlkenin ispanya ile ikili
vergi anlagsmasi var ise ve o vergi anlagsma-
sinda bilgi degisimi maddesi var ise, isterse o
Ulkede vergi ylki % 1 olsun, o Ulkedeki yati-
rimlar, istirakler istirak kazanglari istisnasin-
dan vyararlanabiliyor. Liksembourg'a bakti-
dimizda, bu Avrupa Birligi disindaki ulkeler-
de, en az % 15 vergiye tabi olmayi gerektiri-
yor. Gelirin kaynagi agisindan yani istirakin
elde ettigi gelirin niteligi agisindan baktig:-
mizda, ispanya'da % 85 oraninda aktif ticaret
veya Uretimden kaynaklanan gelir sarti aran-
digini géruyoruz. Genel olarak Liksembourg
ve Hollanda'da boyle bir belirleme clmamak-
ia birlikte yine de istirak edilen, ozellikie ya-
banci istirakte, aktif ticaret veya Uretim faali-
yeti sartinin arandigini gérayoruz. Orada da
neyi kastediyorum? Ozellikle Hollanda érne-
ginden, tecribelerimden bildigim su; yurtdi-
sindaki sirketin aktif olarak ticaret ve dretim
yaplyor olmasi lazim, uygun bir is yerinin ol-
mas! lazim, sekreteriyle, ofis ydneticisiyle ve
gerekli mobilya donatimi ile hakikaten varligt
olan, is yapan bir sirket olmasi lazim. Sadece
kagit tzerinde bir sirket olmamasi lazim.

Bu llkelerde, 6rnek olarak aldigimiz bu g
llkede, istirak kazangiarinin istisnasi kapsa-
minda saglanan yararlar neler, ona bakalim.
Ispanya, Hollanda ve Liiksembourg'da ve
daha bir ¢ok, holding rejimi konusunda iler-
leme kaydetmis (lkelerde gordigiimiz man-
zara su; istirak kazanclan istisnasi hem ali-
nan temettld hem de istirakin elden gikaril-
masindan dogan deder artig kazancini
kapsiyor. Burada bizde bir eksik var, biz bi-
tin 6nermelere ragmen deger artigi kazanci-
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ni dikkate almadik. Fakat bu ¢ok 6nemli. Siz
yatirtm yaptiginiz bir Glkede eger gelecegi
parlak géruyorsaniz, o amagla yatinm yapi-
yorsaniz, sizin en blyuk geliriniz belki de o
sirketi elden ¢ikarirsaniz dogacak olan deger
artis kazanci. Onun da vergi istisnasindan
yararlanmasi lazim. Diger bir sey stopaj, da-
gitilan gelir tzerinden aiinan stopaj. Holding
sirket anlaminda sdyluyorum. Hollanda'da
genel oran % 25 ama vergi anlasmalariyla bu
orani ¢ok duslrUyorlar, % 5 veya % 0, mak-
simum % 10 civarinda. ispanya’da hakeza e-
dger dagitilan kar istisna edilmis temettu ile
deger artis kazanglarindan olusuyor ise oran
% 0. Liksembourg'da ise bu oran efektif ola-
rak gene Avrupa Birligi'ne dagitiliyorsa % O.
Genel oran % 20 ama o ¢ok nadir uygulanan
bir oran. Vergi anlasmasiyta disuyor.

Gelelim, gok kisa olarak, Turkiye uygula-
masiyla uluslararasi uygulamalarin karsilasti-
rilmasina. Turkiye'de istirak edilen sirket ag!-
sindan ¢ok buylk bir fark yok, anonim ya da
limitet sirket olacak diyor. Hollanda'da serma-
yesi paylara bolinmus olacak diyor. Biz igti-
rak, istirak edilen sirketin sermayesinin en az
% 25'i oraninda olmali diyoruz. Hollanda'da
% 5. Burada oranin biraz ylksek oldugu tar-
tismasi var. Yurtdisi istirak, is merkezinin bu-
lundugu ulkede, Turkiye uygulamasina gore,
minimum % 20 vergiye tabi olmali diyoruz.
Hollanda modelinde kar (zerinden alinan
vergiye tabi olmal diyor ama oran konusun-
da bir belirleme yok. isterse % 1 olsun. Bu-
rada, yeri gelmisken soyleyeyim, % 20 oran
biraz yiiksek gorunuyor. Bu benim kigisel du-
slincem ama ben sayin Ustatlarimin yaklagi-
mint gok iyi anliyorum, saygt da duyuyorum.
Ashnda Vergi Konseyi tartigmalarinda bizzat
ben de vardim, enine boyuna tartigildigint bi-
liyorum. Orada su kayg! glindeme getirildi, i
son derece saygl duyuyorum, biz eger bu o-
rani daha diguk belirlersek, Tirk yatinmcila-
rn, Turk sermayesi disar kagar. Istirak ka-
zanglari istisnasindan yararlanir, biz TUrk?-
ye’'den sermaye kagigina yol agariz. Bu endi-
seyi anliyorum ama eger amag bu hikmd,
Hollanda modelini Tirk mevzuatina® getir-
mekteki amag, yabanci beUk yat|rir_nC|lar|n
Tiirkive'yi bolgesel bir holding merkezi olaralf
gérmesiyse % 20 oran gok. Su nedenle gok;
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Turkiye nereye bélgesel merkez olabilir, Orta
Asya'ya, Balkanlar'a, Ortadogu'ya. O (lkeler-
de vergi orant genel olarak % 20'nin altinda.
Dolayisiyla eger, o yatinmci Turkiye'ye gel-
sin, Turkiye'de holding sirketi kursun, yatirim
yapsin diyorsaniz % 20 yiksek. Gidilen (lke-
de, istirakin bulundugu Ullkede % 20 orani
yuksek.

Bir sey daha var, onu da sdylemeden ge-
gemeyecegim, Turk yatirmcisi o Ulkelerde,
ornegin Bulgaristan'da, Romanya’da, bura-
larda kurumiar vergisi orant % 20'nin altina
dustu, yatirrm yapmak istiyorsa bir yolunu za-
ten buluyor. Hi¢ degilse Hollanda (zerinden
gidiyor. Bu hassas bir konu, bunun disunul-
mesi [azim. 2 yil elde tutma sarti, bu sire ba-
na gore uzun. 1 yila indirilmesinde yarar var.
Demin Hollanda 6rneginde gordik, hig slre
yok. ispanya ve Lilksembourg'da 12 ay sire
var. 2 yil devamli elde tutma sartini aramak
fillen su demek; yabanci yatirrmciya ‘sen gel
yatirim yap, 2 sene bekle ondan sonra te-
mettl dagit." Fakat sirketlerin temettli dagiti-
mi ¢ok farkli olabilir. Yani siz onu o kadar si-
kintiya sokmamalisiniz diye dusundyorum.
Bu streyi 1 yil yapmakta ne sakinca var. Ya
da, hadi diyelim 2 yil olarak tuttuk, birinci yil
sonunda taahhut alinarak ‘ben 2 yil gartini
saglayacagim’ taahhudiyle bu istisnadan ya-
rarlanilir, sart gerceklesmezse vergi geri all-
nabilir. Bu distntlmeli diye dneriyorum. Elde
edilen istirak gelirinin % 75’inin ticari - zirai
serbest meslek kazanci olmasi éngérullyor.
Uluslararasi anlagmalarda genel olarak béyle
bir oran limiti olmamakla birlikte istirak edilen
yabanci sirketin aktif bir sirket oimas! sarti
var. Bunu bdyle genis kategoriler olarak ta-
nimlamak yerine, aktif ticaret veya duretim
faaliyeti olarak tanimlamak belki esnekiik a-
gisindan daha iyi olabilir. Bir diger sart da, is-
tirak kazancinin disardan istisnaya tabi tutu-
labilmesi igin kazancin fillen Tirkiye'ye trans-
feri, burada da kaygiyl anliyorum ama, so-
runlara yol agabilecek bir sey, dzellikle ya-
banci sermayeli sirketler agisindan. Genellik-
le kar dagitimi, nakit yénetimi merkezde be-
lirlenir. Dolayisiyla siz istisnadan yararlan-
mak igin filen karin Tirkiye'ye transferini is-
terseniz, ki isteyebilirsiniz, bu dogal hakki-
nizdir, sorun olabilir. Bir gok lUlkede bu sart




yok. Bunu iyi de@erlendirmek lazim. Tahak-
kuk yoluyla dagitmak da mumkin olabilir.
Nakit hareketi ¢ok kolay bir sey degildir. Bu
konuda biraz daha dikkatli olmak lazim, daha
esnek hale getiriimesi mimkan olabilir diye
dasinlyorum.

Eger amag, ‘Turkiye'ye para girsin ve Tir-
kiye'de bir slire kalsin’' ise bunu anlarim.
Ama vyeri gelmigsken s&yleyeyim, yabanci
orneklerde genellikle ara dénem kar dagitimi
var. Dolayisiyla, para gelse bile hemen aka-
binde 1-3 aylik periyotlarin sonunda karin
dagitiima imkani var. Dolayisiyla, nakit gelse
bile hemen elden ¢ikmasi imkani var. Orada
biraz sikinti clabilir diye disiniyorum. Simdi,
genel olarak burada bir tablo ortaya koyduk,
bunun lzerinden tekrar gegiyorum, séyledik-
lerimin 6zeti niteliginde.

Deger artisi kazanglar: ¢ok énemli, istirak
kazanglar! istisnasinin temel butlnleyici par-
calarindan bir tanesi. Bunun mutlaka dikkate
alinmasi gerektigini diisinlyorum. Eger siz
bunu koymazsaniz, diger soyledigim seylerle
birlikte, maalesef UzUlerek sdyliyorum, bu
uygulama c¢ok glzel, ileriye doniik olarak a-
tiimis gok cesur bir adimdir, ama kendisinden
beklenen faydayi tam olarak saglamayabilir.
Burada biraz dikkatli olmamiz, tecribeleri
dikkate almamiz lazim diye distniyorum. i-
lave bazi kosullarin varligi halinde, istirak ka-
zanglari istisnasindan yararianan kazanglarin
yabancl yatirimcilara dagitiimasi halinde % 5
stopaj aliyoruz, bu gtizel bir gelisme. Kanun
maddesinde Bakanlar Kuruluna orani sifira
indirme yetkisi verilmig, o da glzel bir gelis-
me. Ustelik bu vergi anlagsmalarindan bagim-
siz olarak. Sadece genel olarak baktigimtzda
¢ok fazla sart var. Acaba diyorum, bu sartlar
bu kadar zorlamak yerine, vergi anlagmala-
rinda bundan sonra Oneri olarak getirsek.
Tlrkiye'den temettll dagitiminda, Tirkiye'nin
de artik ozellikle hedefledigi bdlgede, yani
Ortadogu, Orta Asya’da yatirimci oldugu var-
sayimiyla biraz daha temettu vergilemelerin-
de orani distik tutabilir miyiz? Bunu deneye-
bilir miyiz? Bu konuda biraz tereddidim var
ama denemeye deger diye diglnlyorum.

Holding sirketi rejimi énemlidir. Gilizel bir
adimdir, ¢agdas bir konsepti Tdrkiye'ye ge-
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tirmistir. Tarkiye bélgesel bir merkezdir, tarihi
olarak boyledir. Bunun nimetlerinden yarar-
lanmalidir ama bazi seylere dikkat ediimesi
lazim. Ara dénem kar dagitiminin saglanma-
sI lazim, aksi taktirde istisna diye gelen ka-
zang 1 yil Turkiye'de kalmak zorunda. Bunu
yabanci yatinmcilara anlatmakta zorlanabili-
riz. Ortiild sermaye kisitlamalari hafifletiimeli,
belirgin hale getirilmeli. Su anda tam olarak
orani kimse bilmiyor ama 6denmis sermaye-
nin yarisini gegmemeli diye sdyliyoruz. Av-
rupa Birligi ortalamasi; grup sirketinden ali-
nan bor¢ 3 ise sermaye 1 olmaldir. Grup sir-
ketleri igin vergi agisindan konsolidasyon
saglanmalidir. Oneige sistemi, Mukteza sis-
temi efektif hale getirilmeli, 6n izin niteligi ta-
simalidir deyip s6zUmu bitiriyorum. Tesekkur
ederim.

Osman Arioglu: Sayin Kadir Bas'a tesek-
kur ediyorum. Simdi ben, sadece bir iki hu-
susun altinl gizmek istiyorum. Bir defa, bura-
da bir dizenleme yapilmissa, 'bu dizenleme
soyle olsaydi daha iyi olabilirdi’ seklinde tar-
tisabilmek ve bdyle bir ortamda bulunmak,
herhalde su anda nerelere geldigimizi, ne ka-
dar mesafe aldigimizi gostermesi bakimin-
dan son derece anlamli ve dikkate deger di-
yorum. Dolayisiyla, burada teknik onerilerin
ayrintisiyla vaktinizi almamak ve sabrinizi
zorlamamak igin girmiyorum. Sadece izin ve-
rirseniz, Vergi Konseyi Baskanimiz Sayin
Mustafa Uysal'a s6z verecegim. Buyurun
Sayin Uysal.

Mustafa Uysal: Tesekkiir ederim. Sag ol-
sun Sayin Bakanimiz bize 2 yildir destek ve-
riyorlar. Biz de bu destekten nasibimizi alarak
kosturmaya calisiyoruz. Bu saatlerde oldugu
icin rahat bir sekilde konusalim. Sayin Bakan
da bize gaz veriyor. Sayin Genel mudurimuz
de bize biraz 6nce gaz verdi. 1 yil igerisinde
vergi kanunlari yenilenecek diyor. Burada bir
muddet sonra artik is veren konumuna geldi-
gi igin Gelirler Genel Mudarliigii, bize bir
muiddet sonra bunlar artik burokrat oldu, bir
yilda igi bitiremedi, diye hesap soracaklar.
Oyle gdzikuyor.

Efendim igin 6z0, hakikaten vergi rekabeti
dunyada da artiyor. Bunu iyi algilamak lazim
ve algilanmig durumda. Dolayisiyla ayni tiic-
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car gibi davranmak lazim. Yani Gelirler Genel
Midtrligundeki arkadaslarimizin da tlccar
gibi davranmasi lazim. $imdi Hollanda mo-
deli anlatildi. Bu ne demektir? Bir drin gelig-
tirdiniz. Burada is adamlarn var aramizda,
bizler de is hayatinin igerisindeyiz. Bir Grind
ne igin gelistirirsiniz? Satmak igin geligtirirsi-
niz. Satilmayan bir Urinin énemi yoktur. Yani
pazarlanamayan bir Urdnun anlami yoktur.
Vergi de tur itibariyle bir drandir. Vergi yapisi
itibariyla miikellefe satilan bir Griindir. Oyle
bakarsak gok daha iyi netice aliriz. Uriin de-
diginiz zaman iyi tanitiimasi fazim. Biraz 6n-
ce burada ifade edildi, tanitmayinca UrinG
anlatamiyorsunuz. Urliniin tabi ki, uygun re-
kabet kosullarinda olmasi lazim. Boyle bakti-
gimiz zaman, “bu Uriin acaba ne kadar satih-
yor?” Yani Hollanda modelini Tlrkiye'ye ge-
tir-dik. 1 yil gecti, 2 yil gecti, 3 yil gegti. Bu
modele dayanarak bir sirket Tlrkiye'ye geldi
mi? Eger gelmediyse burada bir hata aramak
lazim. Tanttim noksanlig1 da olabilir, hikmuin
bozuklugundan da kaynaklanabilir.

Actkga soyleyelim, biz Hollanda'ya gore
geride bir Ulkeyiz. Orada sistemler oturmus,
hizmet, servis sektorl onu destekliyor. Dola-
yisiyla, burada yaptlan drintin neticelerinin,
sonuglarinin analiz edilmesi lazim. Ona gore
de yapilarin gelistiriimesi gerekiyor.

Mustafa UYSAL

YORUMLAR

Artik rekabet¢i anlayis, tlccar gibi dav-
ranmak dedigimiz zaman, bizim havuzu b(-
yutmemiz gerekiyor. En guzel tarafi da aslin-
da, kuresellesmenin olumsuz etkileri var. Ku-
resellesme ile beraber artik Glkelerin kendi is-
lerinde ‘vergimi istedigim gibi alirim’ imkan
kalmiyor. Kapall ekonomi rejiminde bunu ya-
pabilirsiniz. "Ben gelir vergisini buna alirm,
kurumlart buna alinm” diyebilirsiniz. Fakat
kiresellesme ile birlikte Uretim faktorleri a-
kiskan oldugu igin sermaye daha uygun ko-
sullara dogru gidiyor. O zaman yapacaginiz
sey, sizin zemininizi algaltmanizdan kaynak-
laniyor. Yani zeminimizi algaltirsak, suyu l-
keye dogru akitinz. Ulkemize dodru suyun
akmas! demek, havuzu buyttmek demek.
Burada eger ulusal sermayenin yurt disina
kacmadigi gibi, uluslararas) sermayeyi de
Turkiye'ye ¢ok getirebilirsek, bu portfdy yati-
rimi olabilir, dogrudan yabanci sermaye sek-
linde olabilir, ticaretin Tlrkiye Uzerinden do-
lasmast da olabilir, yani butin trafigi Tudrki-
ye'ye akitirsaniz, orada ince ince dograyabi-
lirseniz, Gzmeden, incitmeden, tiragslama di-
yeyim adinit yani hafif hafif alirsaniz, ¢ok alir-
siniz. Bunu yapabilmek lazim. Bunu yapa-
bilmenin de yolu, elbette ki oranlarin daha
dUstk tutulmasiyla ilgili.

Muikellefin vergiye olan uyumu dedigimiz
zaman, sadece Turk mukellefinin vergiye u-
yumu diye distinmeyelim. Yabanci bir Ulke-
nin mukellefini de, yabanci bir Ulkenin sahsi-
ni da biz kendi mukellefimiz gibi veya kendi
pazarimizin bir musterisiymis gibi gorelim.
Ben onlar acaba nasil gekerim Tulrkiye'ye,
ben onlardan nasil az vergi alirnm da Turki-
ye'ye getiririm, dersek Turkiye'de ¢ok yliksek
vergi alinir ve Tlrkiye'de ekonomi ile uyumlu
bir vergi sistemi getirilir. Aksi taktirde, yliksek
vergi oranlariyla bir yere gitmek mimkiin de-
gildir. Yani bu orani duslrecegiz, bu zemini
dusurecegiz, bu tabani genisleterek disik o-
randa fakat daha ¢ok islemden daha cok ver-
gi alacagiz. Ticcar tabiriyle, striimden kaza-
nacagimiz bir vergi sistemine Trkiye'nin
gegmesi lazim. Clnku uluslararasi trendler
de bunu s6yluyor. Hatta ileriki dénemlerde,
artik elektronik ticaretle birlikte katma deger
vergisini dahi alamayacagiz. Bunu bir tarafa
yazmamiz lazim. Clinkd buradan mal siparig
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ediyorsunuz, gbmlek geliyor, bunun vergisi
kime gidiyor? Sonugta bunun vergisi bizim
ulkemize kalmiyor. Dolayisiyla ileriki ddnem-
lerde, elektronik ticaretle beraber, katma de-
ger vergisi ile de cazibe merkezi haline gel-
memiz lazim. Bu mikellef uyumunu sagla-
mamiz lazim. Bizi ge¢miste, yatinm zama-
ninda, Atakéy Marina'ya cag@irdilar. “Burada
yatlar var” dediler, gordik yatlari. “Bunlarin
vergisinin indirilmesini istiyoruz ama anlata-
madik” dediler. Bende “yatlarin da vergisi i-
ner mi?” dedim. “Asgari Ucretli bu kadar in-
san bu kadar vergi verirken, yatlarin vergisi
iner mi?" dedim. Fakat dinlediginiz zaman,
Tirkiye’de kimse yatlardan vergi 6demiyor.
Sayin Genel Midiriimiz de burada. “Yatlar-
dan alinan vergi ylzde kagtir” dedim. %
10'dur. Peki yat orada duruyor, neden vergi
ddemiyor? Clnkl yabanci bayrak tasiyor,
Tarkiye'de dolasiyor. Veyahut da Tirkiye'de
isletme gibi defter tutuyor. Bakiniz, burada bir
vergi uyum bozuklugu var. Bunu yapabilme-
niz igin, daha gok vergiyi nasil alabilecegini-
zin hesabini yapmaniz lazim. Yani mikellef-
miikellef, sektoér-sektdér uyum saglamak la-
zim,

Degerli Adnan Nas lstadimiz da bizi ¢ok
destekliyor, sag olsun. Biz, sektor-sektdr bu
uyumu nasil saglaniz, diyoruz. Maliye Bakan-
ligr, Osman Beyin sahsinda biitin arkadasla-
ra tesekklr ederiz, kapilarini bizlere agtilar, is
birligi icersinde galisiyoruz, destek veriyorlar.
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Ekonomik Yorumlar Dergisi Olarak;
Yeni Yilinizi Kutlar,
Basarilart ve Sevingleri

Bir Arada Yasayacagimiz
Mutlu Bir Yil Dileriz

TIREN AVANTAJLA

Ama artik tlccar gibi bir davranis igerisine
girmemiz lazim, tlccart anlamamiz lazim,
ticcar gibi davranmamiz lazim. Daha gok
vergi daha disik oranda. Sadece Turkiye
Cumbhuriyeti vatandaslarindan, miikelleflerin-
den degdil diinya vatandaslarindan, mukellef-
lerinden burada vergi alabilmenin yollarni
aramamiz lazim. Hollanda hakikaten bu ko-
nuda dinyaya 6rnek olmus. Gelenden ge-
genden ufak ufak almis. Artik Hollanda’da bir
gok Turk sirketi var, bunlar bosuna bu sirket-
leri kurmadilar. O nedenle yapilan igin, Grd-
niin yaplima amaci, tanitiimasi, sonug¢ alinip
alinmadiginin 6lgilmesi gibi, ayni bir proje
bazinda bir Urln gibi galismamiz lazim, zih-
nimizi 6yle galistirmamiz lazim. Sonuglari
6lgmemiz lazim. Tegvik veriyorsak tesvikin
sonuglarint Olgecegiz. Bir metot getirilecek,
bu metodun sonuglarini élgecegiz. Ekonomi-
deki etkileri, mUkellefe olan etkilerini dlgece-
giz. Sistem dogru galigmiyorsa gorecegiz,
diizeltecegiz. O bakimdan, tanitimlarin ¢ok
blyiik bir énemi olduguna inantyorum. Beni
dinlediginiz igin gok tesekkir ediyor, saygilar
sunuyorum.

Osman Anoglu: Sayin Mustafa Uysal'a

tesekkir ediyoruz. Hepinize Kkatildiginiz igin
tesekkir ediyoruz.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “Panel”
3 Aralik 2004 Cuma giinii yapimistir.
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Bankacilik

| TEVFIK ALTINOK
| Finans Kuliip Bagkani
“NEBIL ILSEVEN
Finans Kuliip Yénetim Kurulu Uyesi

Turkiye'de Mevduat Glivencesi'nde Yeni Arayislar

Sevgili Okurlar, agsagida sunulan yazi “Finans Kulip” tarafindan “25 Kasim 2004”
tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda dizenlenen “Tiirkiye 'de Mevduat
Guvencesinde Yeni Yaklasimlar’ konulu toplantidan alinmistir.

GIRIS

luslarin ekonomik faaliyetleri, yalnizca
Uteknolojinin gelisimine dayali olarak

gercek bir kuresel dlcek kazanmakla
kalmamis; islem akislarinda mesafe ve za-
man boyutlarinin da nerede ise sifirlandigi
glinimuzde, bu faaliyetlerin sirdirulebilirligi
biyiik 6lgtde finansal piyasalarin istikrarli ve
etkin olarak iglemelerine de badimli duruma
gelmistir.

Finansal piyasalarin ustlendigi bu kritik
konumda bankacilik sektord ¢ok Gnemli bir
yapisal ve iglevsel rol oynamaktadir. Ozellik-
le ekonomik sikinti ve kriz dénemlerinde, pi-
yasalarin dogru izlenmesi, fon akiglarinin gu-
venli ve dizenli olarak sirdirilmesi alanla-
rinda bankalarca saglanmasi beklenen katki-
lar, bu kurumlari diger tim finansal aracilara
gbre daha 6zel ve 6zgiin bir konuma getir-
mektedir. Ote yandan, bu 6zel nitelikli kurum-
larin sektdrdeki faaliyetlerinin saglikli olarak
ve dogru degerlendirilebilmesi i¢in, sektorin
faaliyet gosterdigi piyasalarda gegerli olan ve
piyasa uygulamalarini belirleyen yasal dii-
zenleme ve kanunlarin da dogru anlagiimasi
ve algilanmas! gerekmektedir.

Bu yaklasim iginde incelendiginde, banka-
lar, finansal sektér iginde bir yanda guvenilir-
ligi ve surekliligi (Gorton & Winton 2002-
Lummer ve McConnell), bir yanda etkinligi ve
esnekligi (Gorton & Winton 2002 - James)
saglayacak ozellikler tagimakta; 6te yandan
mali piyasalarda nesiller ve zaman dilimleri
arasinda dogan kaynak kopukluklarini gide-
ren bir képri gorevi gormekte (Gorton & Win-
ton 2002, Allen ve Gale); ve son olarak da
piyasalarin glvenli ve rahat islemesine yone-
lik olarak likidite saglamak ve 6deme meka-
nizmalart olusturmak gibi ¢gok énemli teknik
islevleri Gstlenmektedirler.

Yatinmcilarin parasal birikimlerini temsil
eden mevduat, bu faaliyetleri ve iglevleri yu-
riten bankalarin en énemli finans kaynakla-
rini olusturmakta;, mevduat hareketlerindeki
istikrar ve ongortlebilirlik ise, bankalarin fi-
nansal sistem igindeki islevlerini saglikl ola-
rak yerine getirmelerindeki en kritik etkenler-
den birini olusturmaktadir.

Ozellikle, piyasa belirsizliklerinin yogun-
lagtigl ekonomik kriz dénemleri veya bir ban-
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ka Ozelindeki kaydedilecek olan gelismeler
mali piyasalarda istikrarsizilklara zemin ha-
zirlamakta; bu istikrarsizliklar bir asamadan
sonra bankacilik sektorinin de 6tesinde e-
konominin genelini etkileyecek nitelikteki pa-
nik hareketlere donisebilmektedir. "Mevduat
Glvencesi Mekanizmalari," piyasalardaki iste
bu tir paniksel tepkilerin denetlenmesi, yéne-
tilmesi ve bu olumsuzluklarin ortaya ¢iktigs
dénemlerde, sektordeki oyuncularin asgari
zararla normal faaliyetlerine geri dénmeleri,
amaci ile en yaygin olarak uygulanan bir ko-
ruma sistemi seklinde degderlendiriimektedir.

Dunya'da bugune kadar uygulanan ve
mevcut mevduat glvencesi mekanizmalari-
nin tek ortak yanlarinin, bu mekanizmalarin
varlik nedeni olan ve mali piyasalardaki istik-
rarin saglanmas: olarak tanimlanan amaglari
oldugu; bunun disinda, mevduat glvencesi
mekanizmalarinin, gelismelerinin degisik a-
samalarinda, piyasalardaki kaynak farkhlikla-
ri ve politika hedeflerine gore degisik koruma
modelleri cergevesinde uygulandiklari géz-
lenmektedir.

Bu baglamda, mevduat glvencesi konu-
sunun Dinya'nin her yerinde, hemen her do6-
nemde ayri bir 6nem tasidig!, ilgili uygulama-
larin Glkemizde de 1933 yilindan bu yana ge-
sitli asamalardan gegctigi bilinmektedir. Bugin
ise, mevduat glivencesi sistemimizin kurulu-
sundaki amacin 6tesine ge¢mis olmasi dola-
yisiyla ve 6zellikle kriz donemlerinde olugan
sorunlardan kaynaklanan karmasik ihtiyaglari

Tevfik ALTINOK
Finans Kuliip Baskani
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karsilamadaki yetersizlikler dikkate alindigin-
da konunun bir kere daha tartismaya acil-
mas| ve mevduat givencesi sistemimizle ilgili
yeni bir sistem arayisimin kacinilmaz oldugu
dusindlmektedir.

Bu tespitler cergevesinde hazirladigimiz
bu sunumda, Oncelikle Mevduat Giivencesi
Sistemimizin ge¢misini ve bu glinlnG dzetle-
dikten sonra Dinyadaki uygulamalan da de-
gerlendirerek sistemin gelecedi konusundaki
gorlslerimizi kamuoyunun bilgi ve degerlen-
dirmesine agmak istiyoruz.

NEDEN MEVDUAT GUVENCESI?

Genelde degerlendirildiginde, mevduat gu-
vencesi mekanizmalari yolu ile denetlenmesi
ve asgariye indirimesi hedeflenen Banka
Riski ve Sektor Riski olmak lzere iki ana risk
tird gordlmektedir. Bu risklerden birincisi, tek
bir bankanin yUkOmlliklerini kargilayamaz
duruma gelip, nezdindeki mevduati geri 6-
deme glciind kaybetmesi ile ilgilidir. Bankayt
"soruniu kurum" haline getiren sikintilarin sa-
dece sikintiya giren banka &zelinde sintr
kaldigl durumlarda, bu banka 6zelinde yasa-
nilan kriz sikintidaki bankanin piyasalardan
etkin olarak tecrit edilmesi ile denetim altina
alinmakta ve zaman iginde yeni ve ciddi ma-
liyetler yiklenilmeden ¢ézimlenebilmektedir.

Ikinci risk ise, bir bankanin “sorunlu ban-
ka" durumuna dismesi sonucunda, sistem-
deki diger banka ya da bankalarin da "sorun-
lu bankalar" durumuna diiserek, 6nce minfe-
rit sorunun sektorel bir krize donidsmesi, ar-
dindan da bu sektorel krizin ekonomik krize
dénlismesi olasihgini ortaya gikartan “"bulas-
ma (contagion)" riskidir. Bunun nedeni de, ilk
sorunlu banka durumuna digen bankanin di-
ger bankalarla yakin ve yogun muhabirlik ilig-
kisi iginde olmasi durumunda, sektordeki di-
der bankalardan yogun mevduat gekilisi ile
kendini gosteren bir panik durumunun ortaya
glkmasl ve giderek ekonominin genelindeki
"6deme sisteminin® ¢okiintiye ugramasi ola-
sihgidir.

iste bu nedenledir ki, soruniu bankalar ile
ilgili ¢6zimleme yontemleri konusunda fikir
yuratdlirken veya teknik, akademik, mesleki
ve siyasi dederlendirmeler yapilirken, en kri-
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tik dizeyde birincil 6igit: tek bir banka ile ilgili
sorunun ne sekilde ¢6zimlendigi konusu
degil, bu vak'anin ¢éziimlenmesine iligkin "k-
riz yonetiminin" "6deme sistemi ¢ékuntlasi®
olasihiginin 6nlenmesine veya asgari dizeye
indiriimesine ne derecede katki saglayip sag-
lamadig! konusudur.

Uluslararas: finansal piyasalarin giderek
kiiresel boyut kazandigi ginumuzde, ozellik-
le ticari bankacilik kesiminin "6deme sistemi-
nin" glvenli“ve etkin isleyisindeki roli 6ne
¢ikmakta; bu anlamda, mevduat guvencesi
uygulamalari da uluslararasi sistem agisin-
dan kritik bir 6nem kazanmaktadir.

Mevduat glivencesi uygulamalarinda diger
ulke orneklerine bakildiginda, 1930'lu yillarda
yasanan diunya ekonomik krizinin, mevduat
bankaciliginin gegerli oldugu hemen tim (l-
kelerde mevduatin glvenceye alinmasi ko-
nusunda bir milat olusturdugu gozlenmekte-
dir.

Aslinda mevduat glvencesi uygulamasi-
nin° mevcut oldugu hemen tim ulkelerde,
mevduata glivence getirimesindeki temel
hedef, kiigiik olgekli birikimcinin mevduatinin
korunmasindan ziyade, bankacilik sektoriin-
de ortaya gikacak boyle bir krizin neden ola-
cag! "6deme sistemindeki gOkuntindin" on-
lenmesidir. Ciinkd bilinmektedir ki, boyle bir
durumda sistemdeki bir ¢okiintl, kiigiik mev-
duat sahibinin mevduatinin geri 6denmesinin
gok Otesinde, ekonominin genelinde, “finan-
sal eko-sistem iginde" hesaplanabiimesi
mimkiin olmayan boyut ve buyiklikte mali-
yetler yaratabilecektir.

Bu yonl ile ele alindiginda, glinimuzde,
mevduat givencesi uygulamalarinda salt o-
larak "glivence" ve "koruma" iglevieri ile sinir-
Il kalinmamasinin gerektigi, bu iglevlerin da-
ha dinamik siireglerde "kamusal diizenleme®
ve 6zellikle "denetim" siregleri ile el ele gotu-
rilmesi yéninde arayiglar baslatiimasi kagi-
nilmaz gériinmektedir.

Sorun aciktir; artik giinimiizde herhangi
bir cografyada varolan bir finansal sistemin,
tanimlari agik olarak yapilmis, isleyis kosulla-
n agikga onceden belirlenmis bir 'mevduat
giivencesi olmadan isletilmesi, bir kriz aninda
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her ekonomi yénetiminin uykularini kagirta-
cak boyutlara erigebilecek sistemik maliyetle-
rin dogmas: ihtimalini de beraberinde getir-
mektedir.

Oysa, Ulkemizde konunun bu niteligi unu-
tularak hemen her hikimet déneminde mev-
duat glvencesi farkl bir bigimde ele alinmis;
ya da kamuoyuna yalnizca "kugltk mevduat
sahibinin korunmasi" bigiminde anlatitmistir.
Oysa, ekonomik agidan ekonomideki 6deme
sistemlerinde meydana gelebilecek bir ¢okis
kligik mevduat sahibinin korunmasin: da a-
san ayri bir 6nem tasimakta; boyle bir ¢okis
sonucunda kuglk tasarruf sahibinin kayitlar
Uzerinden hesaplanan magduriyetinin gide-
riimesi ile ilgili maliyetler, ekonomi genelinde
yasanabilecek ¢okuntiniin yaratacagr mali-
yetlere gore ¢ok daha hafif ve kolay Gstleni-
lebilir duzeylerde kalmaktadir.

Turkiye, son yirmi yil gibi kisa sayilabile-
cek bir siirede, 6nce 1982 Banker Krizi ile,
daha sonra 1994 doviz krizi sonucu finans
sektorinde yasanilan iflaslarla ve nihayet
2000-2001 doneminde bankacilik sektorunin
yol agtigi iki buylk ekonomik kriz ile bu de-
neyimleri yasayarak edinmis; bu deneyimler
karsiiginda da gok ylksek bedellere ulasan
ve artik igcinden ¢ikilmasi nerede ise imkan-
siz duruma gelen karmasik faturalar 6demek
durumunda kalmistir.

Bugun burada yapilan degerlendirmeler
ve tartismalarin hala 6édenmekte olan bu fa-
turalarin agirligt altinda yapildigi gergegini bir
kere daha hatirlayarak; yapilan g¢alismalarin
ve ortaya konulan dusincelerin, gelecekte
benzer kriz faturalari ile defalarca yeniden
karsilagiimamasi igin degisik kesimlerde yu-
rutilen arayislara bir katk! olarak anlasiimasi
gerektigini daha baslangigta ifade etmek iste-
riz.

MEVDUAT GUVENCESI

UYGULAMALARI

I- DUNYADAKI UYGULAMALAR

Diinya érneklerine bakildiginda itk resmi
mevduat guvencesi mekanizmasi, 1933 "G-
lass-Steagall" Yasasi olarak anilan yeni ban-
kacillk yasas| gergevesinde Amerika Birlesik
Devletleri'nde kurulmus ve Federal Mevduat
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Sigortas! Kurumu (FDIC) clarak 1934 yilinda
faaliyete gecmistir. Burada alti gizilmesi ge-
reken dnemli bir nokta, anilan yasa ile 6ngo6-
rilen mevduat glvencesi uygulamalarinin,
ayni yasa ile getirilen ve glnimize degin
yalniz ABD degil, tim gelismis finansal piya-
salardaki uygulamalari da derinden etkileyen
modern bankacilik diizenlemeleri ile birlikte
6ngoriimus olmasidir.

Mevduat glvencesi uygulamalarinin Il
Diinya Savas! sonrast donemde daha sik be-
nimsenmeye baslandigi gorilmekte; 1980'-
den sonra ise, gerek OECD (lkelerinde, ge-
rekse gelismekte olan ulkelerde bu uygula-
malar daha da yayginlagmaktadir. Mevduat
guvencesi diizenlemeleri 1994 itibari ile Av-
rupa Birliginde de standart uygulama olarak
kabul edilmis; gectigimiz yillarda da belli ki-
sitlar icermek sureti ile IMF tarafindan "En lyi
Uygulamalar Kod'una alinarak destek bul-
mustur.

Uluslararas piyasalardaki uygulamalara i-
liskin genelde arastirmalar, mevduat guven-
cesi mekanizmalarinin degisik kosullar altin-
da farkli uygulamalara yonelindigini goster-
mektedir.

Bu cergevede; 1) Mevduat Glvencesi bir
banka nezdindeki mudilerin herhangi bir ne-
denle tetiklenen bir panik sonucu mevduatini
geri cekme talebi karsisinda devreye girebil-
mekte; ornegdin boyle bir durumda talepleri
kargilamanin en iyi yonteminin dogrudan ka-
munun kaynak yaratarak bankayi "isler" hal-
de tutmasinin tercih edildigi en yaygin sistem
olarak dikkat cekmektedir.

2) Diger bir durumda, mevduat cgekilisleri
bankanin varliklarinin hizla deger kaybetme-
sinden dolay: 6deme yukumililGklerini yerine
getiremeyecek duruma dismesinden kay-
naklandig: takdirde ise, en iyi yontemin ban-
kanin Merkez Bankasi veya ilgili kamu otori-
tesi tarafindan kredi ve/veya o6zkaynak des-
tegi ile yeniden sermayelendiriimesi yoluyla
yasatiimast oldugu gdrusu agirlik kazanmak-
tadir.

3) Her ne kosul altinda ve ydntem gerge-
vesinde olursa olsun, agtktan ve tam mevdu-
at glivencesi sistemlerinde, "ahlaki risk"in
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oncelik kazandig! ortaya gikmaktadir. Boyle
bir durumda ise, bankalarin varlik portfoyleri-
nin niteliginin dnemsiz hale geldigi, hem mu-
dilerin, hem de bankalarin "ylksek-risk ve
yUksek-getiri"ye yéneldikleri, hatta sahtekar-
iga varacak kadar "ahlakin" digina gikildigt,
bankaciligin 6zini olusturan risk yonetimi ve
risk paylasimi unsurlarinin unutuldugu goéz-
lenmektedir.

Dolayisi ile mevduat glivencesi bir yandan
"6demeler sisteminin® glvenli igletiimesine
olumlu katkida bulunurken, diger yandan da
bankacilik sisteminde yaratian finansal var-
liklarin kalitesinin diismesi ve dolayist ile de
sistemde mevcut fonlarin etkin kuilanilma-
masi ve sonug¢ da tasarruf sahiplerinin zarara
ugratiimalan olasiligini ylkseltmektedir.

Boyle bir durumda mevduat glvencesi
sisteminin gozden gegirilmesi kaginilmaz ha-
le gelmekte; sistem degistirilmedigi strece
kacaklar arttigindan sistem kendi sonunu
kendisi getirmektedir.

Diinyadaki bu arastirmalarda, maalesef
gercek olan odur ki, Glkemizdeki mevcut
mevduat giivencesi sistemi hemen her do-
nemde bu (iglinci kategori iginde yer almisg
gérinmektedir. Dolayisi ile sadece bu yonu
ile dahi distnuldiglinde, ikinci énemli bir
tespit olarak belirtmek isteriz ki, Ulkemizin
mevduat givencesi sistemi mutlaka yeniden
yapilandiriimal;; bu amagla mevcut sistem,
mevcut ve gelecege yobnelik ongorilen ihti-
yaglar gercevesinde bir an énce ele alinarak
ulusal ve uluslararasi bankacilik uygulamala-
ri ile uyumlu bir zemine oturtulmalidir.

II- TURKIYE'DEKI UYGULAMALAR

Tirkiye'deki mevduat givencesi uygula-
malarina bakildiginda, konunun uluslararasi
ornekleri ile ayni zaman dilimi iginde ve ge-
lismis finansal piyasalarda 6ne ¢ikan duyarli-
liklari yansitan bir bigimde ve ilk baslarda u-
luslararasi piyasalardaki érneklerinden hi¢ de
geri kalmayan yaklagimlarla ele alindigi go-
rilmektedir.

Bu alandaki ik yasal diizenleme 30.03.
1933 tarih ve 2243 sayili Mevduati Koruma
Kanunudur. Bu Kanuna gére bankalarin
mevduat munzam kargiligi olarak TCMB nez-




dinde bulundurduklari mevduat, ilgili banka-
larda agilmis bulunan tasarruf mevduati he-
saplarinin bir karsiligi olarak kabul edilmis ve
tigtincu kisiler tarafindan haczedilemeyecegi
ongoralmustar.

Bu niteligi ile modern mevduat sigortasi
uygulamalari ile farkl bir nitelikte de olsa, bu
duzenleme, o ginin ekonomik kosullari al-
tinda Gnemli bir "koruma" mekanizmasi ola-
rak ongorulmistir. Daha sonra bu Kanunu
degistiren 01.06.1936 tarihli 2999 sayili Ban-
kalar Kanunu ile tasarruf mevduati sahipleri-
nin bankalarda bulundurduklari mevduatin %
40'Ina tekabll eden miktart, bu mevduati
kabul etmis olan bankanin aktifinde mevcut
bitin kiymetler Uzerinde imtiyazli alacakli
olarak kabul edilmis ve iflas durumunda bu
kismin, tasfiyenin sonucu bekienmeksizin
mevduat sahiplerine 6denecedi hikmu geti-
rilmistir. Ardindan, 23.06.1958 tarih ve 7129
sayili Bankalar Kanunu ile bu oran % 50'ye
cikartilmistir. 1960 yilinda ydrlrlige giren
153 sayili Kanun ile 7129 sayili Bankalar Ka-
nununda onemli bir degisiklik yapilmis ve
bankalarda tedrici tasfiye esasi kabul edile-
rek Bankalar Tasfiye Fonu adt ile bir fon ku-
rulmustur.

Bankalar Hakkinda 70 sayili Kanun Hik-
minde Kararname ile "Tasarruf Mevduati Si-
gorta Fonu (TMSF) 153 sayili kanunla olug-
turulan tasfiye fonunun yerine kaim olacak
sekilde kurulmus ve ilk kez uygulamada Mev-
duatin Sigorta edilmesi uygulamasina gegil-
mek istemistir. SO0z konusu kararnamenin
Fon ile ilgili diizenlemeleri 25.04.1985 tarih
ve 3182 sayili Bankalar Kanunu ile devam
ettirilmistir.

Burada bir saptama yapmak gerekirse, 70
saylh KHK gerek "mevduat glivencesi” ala-
nindaki ongoruleri, gerekse hazirlantg amag-
lari agisindan daha énce ayni alanda gegerli
olan uygulamalardan farklt bir anlayts getir-
mig; bu diizenleme ile "mevduat glivencesi"
konusunun bir "sigorta" mekanizmasi iginde
¢ozimlenmesi yaklagimi benimsenirken, bu
mekanizmanin da "6zel hukuk tiizel kisiligi-
ne" sahip olmasina ayri bir 6zen gosterilmig-
tir.

Dolayisi ile olusturulan bu yeni yapinin

Ozellikleri, bir yandan hukuki tanim olarak "6-
zel hukuk tuzel kisiligi" ve diger yandan is-
letmecilik gergevesi olarak sigortacilik anla-
yisl ayni zamanda bu yapinin isimlendirilme-
sinde de esin kaynadi olmus; TASARRUF
MEVDUAT| SIGORTA FONU, "mevduat gii-
vencesi" alaninda bir isletmeci kurum olarak

70 saylh KHK ile ilk defa gindeme gelmistir.

Bu tarihten sonraki gelismelere bakildigin-
da; TMSF'ye tasarruf mevduatini sigorta et-
me isleminin yani sira, bankalarin mali bun-
yelerini guglendirme ve gereginde yeniden
yapilandirma gorevi ise 16.06.1994 tarih ve
538 sayill Kanun Hikminde Kararname ile
verilmistir. 18.06.1999 tarih ve 4389 sayili
Bankalar Kanunu Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumunun (BDDK) olusumu si-
rasinda Merkez Bankasi nezdindeki TMSF'-
nin bu kez bir Kamu tizel kisiligi olarak
BDDK iginde yer almasini hukme baglamig
ve bu yeni duzenleme de TMSF, BDDK'nin
icinde ayri bir kamu tizel kisiligi haline geti-
riimis, TMSF'nin  ydnetimi ise tumuyle
BDDK'ya birakilmistir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, 1983 yilin-
dan itibaren "0zel hukuk tlizel kisiligi"ni haiz
olan TMSF'nin idare ve temsili 6nce TCMB,
sonra BDDK vycGnetimleri tarafindan yerine
getiriimistir. Son olarak 12.12.2003 tarih ve

5020 sayill Bankalar Kanunu ile bazi Kanun-
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larda Degisiklik Yapimasina iligkin Kanun ile
TMSF bir kez daha yeniden yapilandiriimis,
ve BDDK'dan ayrilarak ayri bir "kamu tizel
kisiligi"ne kavusturulmustur. Boylece, BDDK
ile iliskisi son erdirilen TMSF'nin yénetimi ta-
mami ile TMSF Baskanligina birakilmistir.

Gorlldigu gibi, Turkiye'de mevduat gu-
vencesi uygulamalari dinyadaki ilk ornekieri
ile yasit olmakla birlikte, gene diinyadaki Or-
neklerde oldugu gibi zaman ve ihtiyaglar kar-
sisinda yeni dizenlemelere tabi tutulmus;
bunun sonucunda yapilan uygulamalar te-
melde mevduatin "korunmas!” amaci yoniin-
de sekillenmekle birlikte, yapisa!l olarak orta-
ya gikan mevcut kurumsal gerceve, diger u-
luslararas) orneklerde rastlanilmayan ozellik-
leri de blnyesinde tasiyan nev'i sahsina
minhasir (suijeneris) bir nitelige bdrinmus-
tar.

Bu kurumsal yapinin ozellikleri ve mevcut
isleyisin sekillenmesi son 5 yillik dénem igin-
de getirilen yasal duzenlemeler cergevesin-
de; ozellikle de 4389, 4737 ve 5020 sayili
kanunlar ve bu kanunlara dayanilarak getiri-
len dizenlemeler sonucu gergeklesmistir.

- MEVCUT MEVDUAT GUVENCESI
SISTEMIMIZDEKI TESPITLERIMIZ

1. Ozel Hukuk Tiizel Kigiliginden Kamu

Tuzel Kisiligine Gegis

Sirasi ile gidildiginde 70 sayili KHK ve
3182 sayih kanun ile 6zel hukuk tizel kisiligi-
ne haiz bir sigorta sirketi gibi digtnualerek o-
lusturulan TMSF, 4389 sayili kanunda degi-
siklik yapan 4672 sayili kanunun 9. maddesi
gercevesinde TMSF'ye devredilen bankalarin
varliklarinin ¢dzimienmesi, yonetiimesi, ye-
niden yapilandiriimasi ve tasfiyesi alanlarin-
da geg¢mis dénemlere gore ¢ok genis yetkiler
tagiyan bir “igletmeci" kuruma dénlgturdl-
mustar.

Yeri gelmis iken, bir lgunci tespitimiz ola-
rak belirtmek isteriz ki, bu haliyle Turkiye'nin,
deyim yerinde ise, yeni KIT'lerini olusturacak
bir yapiya blrinen TMSF, kurulug amaci
gercekei bir yaklasimla degerlendirildiginde
de, binyesine ¢oziimlemek amaci ile aldigi
kurumlan “igleten" degil; edindigi isletmeler
toplulugunu etkin olarak "¢ézlimleyen" bir ya-

TURKIYE'DE MEVDUAT G
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pida olmak durumundadir. Bu iki iglev birbir-
leri ile kdkiinden farkli yapilanmalari ve yak-
lasimlar ifade etmekte olup, mevcut TMSF
uygulamalarinin bu baglamda yeniden de-
gerlendiriimesi gerekmektedir. Oysa Banka-
lar Kanununda vyapilan son degisiklerle,
TMSF artik geriye donlilemez bigimde bir is-
letmeci kamu kurulusu kimligi kazanmis; ala-
caklari kamu alacagi olarak tanimlanmis; do-
layisi ile uygulayacag tahsilat ve ¢ézumleme
yontemleri kamu alacaklarini tahsil esas ve
usullerine baglanmisg; varliklarin yonetimi de
kamu hukuku esaslarina gore ydritalir hale
gelmigtir.

Kamu yonetimindeki mevcut idari yapi-
lanma dlsundlduginde, hukuken bdyle bir
durumun izahi giic oldugu gibi ileride ¢ozu-
minin ne olacagi belli olmayan kaygan ve
pek gok belirsizlikleri bunyesinde barindiran
bir zeminin de olusmasina yol agacak nitelik-
te oldugu dustinuimektedir.

2. Gorev ve islevierdeki Uyumsuzluk

Son olarak yapilan yasal dizenlemeler
gergevesinde ve mevcut kurumsal yapilagim
iginde, TMSF'nin Ustlendigi gérevler; (i) Mev-
duatin sigortalanmasi. (i) Devredilen banka-
larin; mevduat digi ylkimliltkleri igin dahi
glivence saglanmas.. (iii) Mali ve mali olma-
yan alacaklarinin tahsil edilmesi, yonetilmesi
ve tasfiye edilmesi. (iv) igtiraklerinin ydnetil-
mesi, satiimasi, birlestirilmesi ya da tasfiye
edilmesi. (v) Tasfiyelerine karar verilen ban-
kalar ve bu bankalarin varliklarinin tasfiye is-
lemlerinin yUritilmesi ve tasfiyelerinin so-
nuglandiriimasi, ana basliklar ile dzetlene-
cek sekle donUsmuistdr.

Mevduat sigortasi kavraminin geleneksel
tanimlamasi iginde degerlendirildiginde, bu
konuda TMSF'nin Ustlendigi iglevin hem ulus-
lararasi ornekleri ile farkl diizeylerde de olsa
értligen, hem de hig 6rtlismeyen 6zellikler ta-
sid1§i gozlenmektedir.

Bu cercevedeki degerlendirmelerimiz 3
ana baslikta toplanmaktadir:

a) Mevduatin Sigortalanmasi
Islevinde Aksak!ik

Her ne kadar genel kabul gérmus sigorta-
cilik uygulamalari ile teknik agidan uyumlu
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olmasa da, mevduatin sigortalanmasi konu-
su TMSF'nin kurumsal tanimi geregi dogal
gérevlerinden biri olarak ortaya gikmaktadir.
Dolayisi ile TMSF'nin kurum olarak gereklili-
ginin ve slrekliliginin temel olarak bu asal ig-
leve dayandirimas! dogaldir.

Ote yandan, varlik yonetimi ve tasfiye a-
girlikh diger islevlerin TMSF'nin "gegici” iglev-
leri olarak tanimlanmasi ve kurumun, calis-
malarini bu islevleri hizia ilgili alanlardaki do-
gal sorumiularina devretmeye odakli olarak
yliritmesi de ayni derecede énemli ve dogal
bir gérev olarak kabul edilmelidir. ~

Bu agidan bakildiginda TMSF, varlik ne-
deni ile organik bir baglantisi olmayan faali-
yetlerine bagll agir yetki ve sorumluluklar Ust-
lenmis bulunmakta; bu alanlardaki faaliyetleri
galisanlari Uzerinde haksiz baskilarin dog-
masina neden olmakta; gorevlerin gerektirdi-
di yonetsel ve teknik alt yapi olmaksizin ust-
lenilen faaliyetler sonucu ekonomik olarak
etkin olmayan kaynak tahsis ve kullanimlari-
na yol agmaktadir.

b) Tasarruf Mevduati Digindaki
Yikimliiliklere Glivence
Verilmesindeki Yanlighk

Bu noktada 6zellikle ve hassasiyetle dik-
kate getiriimesinde yarar gérdigumuz bir hu-
sus vardir ki; bu husus da, {glncu grup islev
olarak tasarruf mevduati disi yakiumlaliklerin
de son doneme degin TMSF giivencesi alti-
na alinmis olmas! hususudur.

Tasarruf mevduati digindaki banka kay-
naklarinin mevduat glvencesi kapsamina a-
inmalarinin, dénem ve kosullar ne olursa ol-
sun, ne ticari agidan, ne de bankacilik uygu-
lamalari agisindan TMSF gibi bir kurumun
yiiklenecegi sorumluluklar arasinda kesinlikle
sayllmamasi gerektigi goriisiindeyiz.

Cogunlukla mali sektér kurum ve kurulug-
larin kendi mesleki yetenekleri ve profesyo-
nel donanimlan gergevesinde degerlendirdik-
leri ve buna gére de fiyatiandirdikiari riskle-
rin, tasarruf mevduati mudilerinin maruz kal-
diklan riskler karsisindaki davranig bigimleri
ile ayni tutulamayacag agiktir.

Dolayist ile de, bu tur kaynafdarln bir se-
kilde glivenceye alinmasinin siyaseten uy-

K & FKONOMIK Yi IRUMILAR

gun gordlmesi durumunda, bu konunun 6zel
bir durum olarak tanimlanmasi ve TMSF'nin
ana gorevleri disinda tutulmasinin bankacilik
ve risk yonetimi uygulamalari agisindan daha
saglikli bir yaklagim olacagi kanaatimizi bu-
raya kaydetmek isteriz.

c) isletmeci Kimligindeki Tutarsizltk

Ote yandan 31 Ocak 2002 tarihinde Mali
Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi ile ilgili ¢i-
kartilan kanunla TMSF'nin mali piyasalardaki
finansal yeniden yapilandirma islem ve ¢a-
lismalarina dogrudan taraf olabilmesini du-
zenleyen kosullar tanimlanmis; gene bu ka-
nunla gindeme getirilen "Varlk Ydénetimi Sir-
ketleri" konusu ile baglantili olarak da TMSF'-
nin de bu sirketlerle olabilecek iligkileri tanim-
lanarak, TMSF'nin portféylindeki finansal ve
finansal olmayan varliklarin "piyasa kosulla-
rinda" ¢oziimlenmesine yonelik "isletmeci"
kimligi bir kez daha teyit edilmistir.

Ote yandan, Bankalar Kanununda Degi-
siklik Yapan 5020 sayili kanunla, TMSF'nin
duzenleyici ve denetleyici kurulus olan BDDK
ile organik ilgisi kesilmis, kurum yénetsel ola-
rak da ozerk nitelikli bir kurulug haline geti-
rilmis ve tam anlami ile bir "isletmeci" kamu
tizel kisiligine burundarilmdistar.

Bir dénem oncesine kadar "duzenleme ve
denetleme" islevleri ile yonetsel olarak birlikte
yuritilen “isletme" islevi, bu kanun ile timuy-
le bagimsiz olarak yiritilen bir nitelik ka-
zanmis ve TMSF'nin yetkilerine birakilmistir.

3. Fiyatlama Konusundaki Sorunlar

Bu ¢ ana gorev alanindaki uluslararasi
uygulamalara bakildiginda; mevduat gliven-
cesi iglevi ve bu hizmetin fiyatiandirilmasinin,
zaman iginde, bir tir "vergilendirme" yakla-
simindan, yani sabit fiyatlama yénteminden,
daha dinamik bir streg iginde "riske duyarli”
fiyatlama yaklasimina dogru gelistigi ve risk
esasina dayall yaklasimlarin benimsenmeye
basladig1 gorilmektedir.

Ulkemizdeki mevcut sistem ise, 31.10.
2003 tarih, 1143 no.lu Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu Karari uyarinca, banka-
larda gergek kKisiler tarafindan agiimis tasar-
ruf mevduati hesaplarinin giivenceye alin-
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masinda gecerli olacak olan sigorta primleri-
nin hesaplanmasinda 6zel bir yéntem éngor-
mektedir. Bu yonteme goére primler, Temel P-
rim ve Ek Prim olmak (izere iki unsurdan o-
lusmakta ve BDDK, bu unsurlarin tanimlan-
malarini ve esaslarini antan tebliginde agik-
liga kavusturmaktadir.

Buna gére, temel prim oram lger aylk
donemler itibariyla, bankalarin yurt ici sube-
lerinde gergek kisiler tarafindan agiimis olan
Tark Lirasi cinsinden tasarruf mevduati ile
tasarruf mevduati niteligine haiz altin depo
ve dbviz tevdiat hesaplarn toplammnin on bin-
de on iki bugugudur.

Bu orana; a) Konsolide ve konsolide edil-
memis mall tablolar esas alinarak hesapla-
nan Sermaye Yeterliligi Standart Oranlarin-
dan en distk olani dikkate alinmak suretiyle,
s6z konusu oranlari; % 8 veya % 8'den bi-
yuk ancak % 12'den kiglk olan bankalar igin
on binde iki, % 8'den kiiglk olan bankalar i-
¢in on binde bes.

b) ligili (¢ aylik ddnemdeki konsolide ol-
mayan haftalik Yabanci Para Net Genel Po-
zisyon / Ozkaynak Standart Oranlarinin basit
aritmetik ortalamasi mutlak deger olarak %
20'den blyuk olan bankalar igin on binde bir.

c¢) Bankanin dabhil oldugdu risk grubuna kul-
landirilan krediler toplam ilgili mevzuatla be-
lirlenen sinirlarin Gzerinde olan bankalar igin
on binde Ug.

d) Bankalarca Karsilik Ayrilacak Kredilerin
ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlen-
mesi ve Ayrilacak Karsilikiara iligkin Esas ve
Usulier Hakkinda Yonetmelik hikimlerine
gore Uglncl, dorduncl ve besinci gruplarda
siniflandinlan bilangonun aktifinde goérilen
kredilerinin ayritan 6zel karsiliklar indirildikten
sonraki net tutarlari toplaminin belirtilen Y6-
netmelik hikimleri uyarinca siniflandirilan,
bilangonun aktifinde gérdlen tim kredilerinin
toplam tutarina orant % 5'ten bilylk olan
bankalar i¢in on binde bir.

e) llgili dénem bilangosunda gdriilen isti-
rakler, bagli ortakhklar, maddi duran varliklar,
pesin 6denen giderler ve vergi aktifi tutarlan-
nin net toplami ézkaynak tutarina esit ya da
bu tutardan bliylk olan bankalar i¢in on bin-
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de bir eklenmesi dngorilmektedir.

Burada da gérildugl tzere, Turkiye'deki
uygulamada mevduat gilvencesi sisteminin;
tanimlanmis bir mevduat tabani Gzerinden
sabit bir prim alinmasina dayall bir gergeve-
den, muhasebesel ve genel tanimlanmig veri
kiimeleri (zerinden de olsa belli bir “risklilik"
ddzeyini ve risk yonetimi yakiagimini yansi-
tan bir gergeveye dogru evrimlestigi gorul-
mektedir.

Burada gorilen ikinci bir 6zellik de, mev-
duat glvencesi ile iigili uygulamalarin ve fi-
yatlamanin kurumsal ve yénetsel olarak biza-
tihi bankacilik sektoriniin didzenlenmesi ile
dogrudan sorumluluk tagiyan kurumlarin ¢a-
tisi altinda kararlastirildigi ve yuratildtgu ko-
nusudur. 4

Diger yandan Teblig bir konuda haksiz,
adil olmadigint diislindigimiz bir dizenle-
me getirmektedir. Bu da, édenecek olan prim
saptanirken, bankalar nezdinde “"mevduat
giivencesi® kapsaminin diginda kalan, yani
TMSF tarafindan glivenceye alinan 50 milyar
liranin GUzerindeki mevduatin da bankalarca
prime esas hesaplama tabanina dahil edilmis
olmasidir. Bu uygulama bankalarin tasarruf
mevduati digindaki kaynak yaratma kapasite-
lerini etkilemekte ve bankalarin tasarruf mev-
duati sahipleri disindaki kaynaklardan sagla-
yabilecekleri fonlama imkanlannin maliyetini
arttirmakta, bankalar acgisindan haksiz ve
yanlis bir uygulamaya neden olmaktadir.

Dolayisiyla, Mevduat Glivencesindeki bu
yanhs fiyatlandirma ya da prim uygulama e-
saslarinin yeniden ve adilane bir bigimde du-
zenlenmesinin gerektigini disiintyor, konuyu
ilgililerin dikkat ve degerlendirmelering getir-
mek istiyoruz.

4. Yetki Sistematigindeki Degigim

Her seyden 6nce, yetki sistematidi agisin-
dan TMSF'nin yeni kazandigi “yonetsel O-
zerklik" konumu, gegmise gore oGnemli bir
farkhlik gostermektedir. Bankacilik Sektoru
ile ilgili dizenleme ve uygulamalar daha 6n-
ce gogunlukla ayni Kamu otoritesinin kendi
icinde dikey érgiitlenmeye dayall yUritulen
karar sirecleri iginde ele alinirken, bugtin bu
karar ve uygulamalar artik farkh olarak ta-
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nimlanan iki ayri kamu otoritesi arasinda ya-
tay orgutlenmeye dayali olarak ylratiimek
durumundadir.

Bu yeni durum, dogal olarak mevduat gu-
vencesi uygulamalari ile ilgili olarak da yeni
bir karar ve uygulama modelinin gelistiriime-
sini gerekli kilmaktadir. Burada 6zellikle be-
litmemiz gerekir ki, bu olusturulacak olan ye-
ni bir modelin basarili, yani mevduat guven-
cesi agisindan kalici ve etkin sonuglar ver-
mesi igin "olmazsa olmaz" ilk kosul, TMSF'-
nin temel islevi olarak yapilan tanimlamadaki
3 konu iginden, yani 1) mevduat gtivencesi,
2) varlik yonetimi ve 3) Fon'a devrolunan
bankalarin tim yuUkamildliklerinin  katsilan-
masi gorev ve islevlerinden, mevduat given-
cesi disinda kalan varlik yonetimi ve tim
banka yikumllliklerinin karsilanmast ile ilgili
gorevlerin kesinlikle yeni yapilanmanin disin-
da tutulmasidir.

inancimiz odur ki, TMSF mevduat giiven-
cesi konusunu yeni bir yaklasimla ele alirken,
bugtn itibart ile Kurum'un tizerinde olan var-
lik yonetimi ve bunun yaninda yiirlitllen idari
ve yasal takip yukumldlikleri de bastan ta-
nimianacak olan yeni platformlara tasinmak
zorundadir.

5. Orgiitsel Yeniden Yapilanma ihtiyaci

Bu konudaki gorlstimdizin somut olarak
aciklanabilmesi igin, TMSF'nin son bilango-
sundaki ana rakamsal bayukliklerin bilinme-
sine ihtiyag vardir. TMSF tarafindan kendi in-
ternet sayfasinda yayinlanan son mali tablo-
lar ve ilgili diger veriler incelendiginde, Ku-
rum'un 1998-2003 yillar! arasinda devraldigi
veya midahale gorevi Ustlendigi 22 banka ile
ilgili devir zararlari ve diger yikimlilukler
karsiligi olarak Hazine'ye kargi toplam 24
milyar ABD Dolan tutarinda bir borg tasi-
makta oldugu gérilmektedir.

Bu zararin yaklasik 6 milyar ABD Dolar
tutarina denk gelen kismi devralinan banka-
lardaki isletme zararlarindan olugmakta, yak-
lagik 6,5 milyar ABD Dolarina tekabll eden
diger bir kismi ise minhasiran Imar Bankas!
ile ilgili yapilan mevduat 6demelerinden o-
lusmaktadir. Bakiye 11,5 milyar ABD Dolari
tutarindaki bolim ise, devralinan bankalarin

hakim ortaklarinin ve bu bankalarin misteri-
lerinin kullandiklari ve devir tarihi itibari ile
tahsil edilememis olan kurumsal ve bireysel
kredi riskleri karstliklarindan olusmaktadir.

TMSF, devraldigi ve midahale ettigi ban-
kalardaki bu risklere tekabull eden finansal
varliklar, kredi alacaklar ile birlikte, yaklasik
500 milyon ABD Dolari degerinde gayrimen-
kuller ve menkuller; gene devir tarihleri itibari
ile yaklasik 760 milyon ABD Dolan olan bir
istirak portfoyu devralmistir.

Kurum, anilan donem itibari ile devralinan
tim bu zarar ve varliklara karss, imar Banka-
si 6zel durumu harig, devralinan bankalarda
% 65'i mevduat sahiplerine karsi olmak uzere
toplam 32 milyar ABD Dolari i¢ ve dis yl-
kimluluk Ustlenmis ve 6demede bulunmus-
tur.

2003 Temmuz ayi itibari ile gelisen imar
Bankasi olay! ile birlikte TMSF'nin tasfiye et-
mek Gzere Ustlendigi varlik ve ylUkumlulukle-
rin yarattigi tablo, Hazine'ye karsi isleyen fa-
izleri ile birlikte 46 milyar ABD Dolarinin tze-
rinde bir maliyete ulasiimis oldugunu gds-
termektedir. Buna kamu bankalarinin ayni
zaman diliminde olusmus olan agir gérev za-
rarlarinin giderilmesi igin Gstlenilen édemeler
de eklendiginde, son 10 yilda yasanilan ve
"sistem"in 2003 yili itiban ile yizlesmekten
daha fazla kaginamadigi ekonomik krizlerin
maliyeti 70 milyar ABD dolarini asan bir mer-
tebeye ulasmistir.

Bize gore, bu Olgekte bir mali yiikiin tasfi-
yesi, bir yandan da ve es zamanl olarak sis-
temin istikrarina yonelik bir mevduat guven-
cesi islevinin ticari ve operasyonel etkinlikle
yerine getiriimesi i¢in, tanim olarak farkl ya-
pisal érgitlenmelerin, isleyis olarak farkl ka-
rar mekanizmalarinin ve bunlarin sonucu ola-
rak da farkli uygulama bigimlerinin ayri ayri
idari gatilar altinda 6rgltlenmelerinin gerekti-
di ¢cok acik bir bigimde ortadadir.

Bu gereklilige ragmen, bir takim yasal ve
idari dizenlemelerle ayni gati altinda bir 6r-
gutlenme uygulamasinin israrla isletiimeye
¢aligilmasi dogal clmayan bir gabadir, y6net-
sel bir zorlamay ifade etmektedir.

Bu farkl iglevlerin ayni idari yap! iginde
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hakki ile yerine getiriimesinin mimkin olup
olmadigi, mimkinse bunun hangi kosullarda
mimkin olabilecegine yonelik arayislar ge-
rek kurum iginde, gerekse de kurum disinda
o6nemli tartisma konulari olarak Kurum'un
2001 yili itibar ile olusturmaya basladigi idari
yapllanma basladigindan bu yana her za-
man gindemde olmustur.

Bu konudaki degerlendirmemiz, TMSF'nin
yasalara gore temelde Ustlendigi ve bir 6nce-
ki bolimde ifadeye cahistigimiz, mevduat gu-
vencesi, varlik yonetimi ve tim banka yu-
kimlGluklerinin karsilanmasi seklindeki 3 is-
levin birlikte strdlrtlmesinin imkansiz gorin-
digl yénindedir. Bu bagtamda;

a) TMSF'nin mevcut gorevlendirmeler ger-
cevesinde ustlendigi degisik nitelikli iglevler
hep birlikte ve ayni kurumsal gati altinda yu-
ratdimemelidir. Bir yanda varlik yonetimi is-
levlerinin, diger yanda ise tim devralinan
banka yukamlultklerinin takip ve ¢ézimlen-
mesi islevleri bize gdére mevduat guivencesi
ile birlikte ylrttllecek bir islev degildir, ola-
maz. Hele hele ileriye ddnik disinuldugun-
de, bankacllik sektortinde saglkh ve etkin bir
mevduat glivencesi sistematiginin kurulmasi
i¢in, konunun bu glinden ge¢e kalmadan
kendi basina ele alinip yeniden bir dizenle-
me yapilmasini gerektirecek oncelikle ve 6-
nemde gortlmelidir. Bu sebeple de, uzun va-
dede, ileriye déntk olarak énerimiz, mevduat
glivencesinde yepyeni ve etkin bir Mevduat
Sigortasi Sistemi olusturulmasidir.

b) Kurulacak Mevduat Sigorta Sistemi i-
cinde TMSF'nin mevcut tanimi ile “isletmeci”
bir kurum olarak yeri olmamalidir. Mevcut
yapilanmasi, biltango yapisi ve hukuki tanim
olarak bir kamu tiizel kisiligi olarak TMSF'nin
de bu olusumda etkin bir rol oynamasi mim-
kiin gdérinmemektedir.

Gelinen bu noktada bir onemli tespiti agik
ve net olarak yapmak gereklidir: TMSF'nin
blnyesinde olusmus olan "alacak portféyu ve
finansal olmayan varhkiar" topluca bir kamu
alacagini temsil etmektedirler. Bu variik port-
foyliniin edinilmesi, yonetilmesi, gozimlen-
mesi ve tasfiye edilmesi, sistem i¢inde temel
islevi mevduat givencesi saglamak olan bir
kurulusa verilecek bir gorev degil, olsa olsa,
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TMSF'ye, isletmeci bir kurulus olmasindan
dolay: yiklenilmis bir gdrev niteligi tasir. Bu
sebeple de, goriisimiz, kurulacak yeni Mev-
duat Sigorta Sisteminde TMSF'nin kesinlikle
tek basina gérev gdormemesi, bankacilik sek-
torinde ihtiyag duyulan mevduat guvencesi
gercevesinin bir Mevduat Sigorta Sirketi ka-
nal ile saglanmasidir.

c) TMSF, fiilen sorunlu varliklarin ¢ézim-
lenmesine odaklasan bir kurum olma &zelli-
gini tasidig: slrece, ¢alisma ve orgltlenme-
sini nihai asamada kendisini de tasfiye etmek
{izere tasarlamas! gereken bir kurum konu-
munda olmalidir.

Uluslararasi piyasalarda yaganan kriz d6-
nemlerinde, gerek yeni yasa ile olusturulan
gerekse ilk kurulug amacina uygunluk nedeni
ile kriz yonetimi islevi Ustlenen higbir isletme-
ci kurulusun, TMSF 6rnedinde oldugu gibi
sistem icinde geriye dogru bir dénemin biri-
kimi sonucu olusan bir “sorunlu varlikiar"
portféylinin nihai mali ve yasal yikind ust-
lenmedigi; Piyasalardaki "ilk sok"larin atlatil-
mas| ve piyasalarda giderek "normallesme”
saglanmasi ile birlikte, varlik gézimlemesi
calismalarinin piyasa isleyisi iginde yuruttl-
mek Uzere varolan veya 6zel amagli olustu-
rulan yapilara devredildigi gorlilimektedir.
Tirkiye'de bu alanda bugln itibari ile goz-
lemlenen yapl, "hybrid- toplama" bir yap! iz-
lenimi vermektedir.

TMSF; bir yandan yapisal nitelikleri ve is-
levleri olarak kalict bir “varlik yonetimi Ust
kurulu"na dénustirilirken, diger yandan pi-
yasa mekanizmalari i¢inde varlik satislar yo-
lu ile bilangosundaki varliklarin tasfiyesi ¢a-
lismalarini siirdirmekte. Ote yandan biinye-
sine devraldi@: varliklarla ilgili gok yogun ta-
kip streglerini yurUtirken ve baglatirken, bir
baska yonden pek ¢ok takip dosyasini, takip-
leri disaridan kurum adina Ustlenecek olan
alt Ustlenicilere devretmekte. Bir yandan ya-
sa ile kendisine taninan yetkilere dayanarak
finansal varliklarin her tirlli uygun ticari kosul
uygulanarak tahsili yéninde yeni uygulama-
lar geligtirirken, ayni zamanda da bu uygu-
lamalar nedeni ile piyasa olusturucu bir tavir
icinde kendini genel piyasa uygulamalarinin
sinirlarint zorlayan ve zaman zaman da de-
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gistiren bir konuma getirmektedir.

Butin bu faaliyetler ve uygulamalar sonu-
cu, finans piyasalarinin ve ozellikle bankaci-
ik sektorinin esas beklentisi olan, hem sek-
torde saglikli bir rekabetgi ortamin kurulabil-
mesi, hem de bu ortamin maliyet etkinligi ve
operasyonel etkinlikle isletiimesi igin gerek
duyulan mevduat gutivencesi islevi, TMSF'nin
yukarida siralanan mesguliyetleri nedeni ile
maalesef Kurum gindeminin arka siralarina
itiimektedir.

Bu sebeple de, gorisimiiz, TMSF'nin so-
runlu alacaklari tahsille ugrastigi surece
Mevduat Giuvence Sistemini yuritebilecek bir
konumda olamayacag); bu yapida kaldigi su-
rece asli islevi olan Mevduat Sigortasi galis-
malarnina gereken 6nemi veremeyecegi ve
bdyle bir durumda TMSF'nin, sorunlu alacak-
larla ugrasarak sonunda kendisi tasfiyeye
mahkum hale getirmesine neden olacak en
onemli faktér olarak ortaya gikacagidir. Ulus-
lararasi uygulama Odrneklerinde, 6rnegin
Fransiz CDR (Consortium de Realisation)
uygulamasinda da gorildigu gibi, bu tir 6z-
tasfiye sureglerinin kurgulanmasi ve yasama
geciriimesi etkinlik unsuru ylksek ¢dzimle-
me yoéntemleri olarak gegerliligini korumakta,
benzer durumlar igin etkili 6rnekler olustur-
maktadirlar.

d) TMSF'nin mevcut idari yapist ve ilgili
hukuki diizenlemeler yenilenmek zorundadir.
Bilindigi Gzere, TMSF'nin bir bankay: devral-
mas! durumunda yuklendigi varlik portfoyl
temel olarak 3 kalemden olusmaktadir. Fi-
nansal Varliklar/Krediler. Yasayan/canli kre-
diler (kurumsal ve bireysel). Sorunlu krediler
(hakim ortaklar ve diger kurumsal ve bireysel
borglular). Menkul ve Gayrnimenkul varliklar.
istirakler/Operasyonel Varliklar.

Diger yandan, TMSF, bu varlik portfGyt-
nln tasnif, yonetim, ¢oziimleme ve satis ve-
ya yasal yollarla tasfiye etme calismalarini
zaman iginde olugan 5 ana idari birim bun-
yesinde ylritmektedir:

1. Yasayan/canh krediler (kurumsal ve bi-
reysel) - "Gegig Bankas".

2 Sorunlu krediler/hakim ortaklar - I. Tah-
silat Dairesi.

3. Sorunlu krediler/diger kurumsal ve bi-
reysel - lI. Tahsilat Dairesi.

4. Menkul ve Gayrimenkul varliklar -
Gayrimenkuller Dairesi.

5. istirakler / Operasyonel Varliklar — isti-
rakler ve Tasfiye Daireleri.

Bu birimler ayrica yine TMSF blnyesinde
faaliyet gosteren Hukuk ve Varlik Yonetimi
Dairelerince yogun olarak desteklenmekte;
dzellikle Hukuk Dairesi kanal ile énemli kad-
ro ve kaynak tahsisi gerektiren kurum ici ve
kurum disi takip faaliyetleri kurumun onemili
bir faaliyet alanini olusturmaktadir.

Bu yapisiyla ve karsilasilan sorunlarin hu-
kuksal boyutlari ile TMSF'nin devraldidi varlik
portfoylnl kisa slrede ¢ozimlemesini bek-
lemek bugun igin gercekgi bir yaklagim ola-
rak gorinmemektedir.

Oysa, ekonomimizde darbogazlarin gide-
rilmesi, yeni darbogazlara giriimemesi, piya-
salarin 6nundeki engellerin kaldirilmasi an-
cak ve ancak bu slrecin kisaltiimasi ile
mimkun gérinmektedir.

Bankacilik sektorlinde son yillarda yasani-
lan sikintilar disdndldiginde, bankalarin
TMSF'ye devredilmesi uygulamalarinin 1997
yihinda basladigi ve hala slrmekte oldugu
gorulmektedir. Oysa, bugin itibari ite 7. yilint
doldurmasina ragmen daha ne kadar devam
edeceg@i tam olarak kestirilemeyen ¢ozumle-
me sureglerinin bir gin bile kisaltilmasinin
ekonomik agidan oldugu kadar devir islerinin
tamamlanmasi agisindan da buydk énem ta-
sidigini unutmamak gerekir.

Dolayist ile, hem kamu vicdaninin rahatla-
tilarak toplumsal barisin saglanmasi, hem
saglikll bir finans sektoriniin olusturulmasi,
hem de faaliyetteki firmalarin dldurllimeyip,
ekonomiye yeniden kazandirilmasi agisindan
TMSF'nin devraldigi varlik portfdylinin yéne-
tim ve tasfiyesinde yeni duzenlemelere ihti-
yag oldugu inancindayiz.

Bu yaklasimimiz cergevesinde; yapilacak
olan yeni yasal diizenleme ile TMSF'nin var-
hk yénetimi ile ilgili faaliyetlerinin timiyle ¢o-
ziimleme ve tasfiyeye yonelik olarak odak-
lasmasi saglanmali; kurumun ilgili birimleri
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tim kaynak ve zamanlarini ilgi alanlarindaki
v§rl[}<lar|n en kisa surede elden cikartiimasi
yonunde yeniden yapilandiriimalhdir.

Buna bagh olarak, yapilacak yeni yasal
dizenlemelerle, Kurum'un portfdyline aktari-
lan tim varliklarin, 6rnedin 6+3, toplam 9 ay
icinde satis, tahsilat, yasal tasfiye yolu ile ¢6-
zimlemelerinin saglanamamas! durumunda,
bu varliklarin mevcut kamu yénetimi mimarisi
i¢indeki ilgili idari birimlere devredilmeleri ve
rarliklarin bu kamusal birimler iginde tasfiye-
ye tabi tutulmalar saglanmahdir.

Buradan hareketle, TMSF'nin (mevduat
guve.cesine yonelik faaliyetleri disinda ka-
lan) mevcut yapisi, finansal varliklar ve fi-
nansal olmayan varliklarin satis ve tahsilati-
na yonelik iki an: birimden ve mlnhasiran bu
birimlere teknik destek veren bir hukuk biri-
minden olusturulmaly; bu birimlerin perfor-
mans oOlgimleri, zorunlu yasal sirede ilgili
kamu birimlerine  devrettikleri varliklarin,
BDDK karar! ile devraldiklart toplam varlikla-
ra orani ile hesaplanmalidir.

TMSF'nin devraldigi bankalar nedeniyle
sahiplendigi varlik portféylnin bir kamusal
varlik oldugu dikkate alinarak, 9 ay iginde
tasfiye edilmedigi takdirde, Kurum'un finansal
varliklarini olusturan sorunlu kredi alacakla-
rinin, Maliye Bakanligi'min kamu alacaklari-
nin takibini ylriten Vergi Dairelerine, gayri-
menkul ve menkullerinin, gene Maliye Ba-
kanligr'nin ilgili birimi olarak Milli Emiak Mi-
dUrIUkIe;rine, Sirket istiraklerinin de Ozelles-
tirme Idaresi Baskanhgi'na devredilmeleri
saglanarak, TMSF Varlik Portfoyli'nin kisa
stirede arindiriimasi 6ngorilmelidir.

Bu arindirma, tasfiye ve devir islemlerin-
deki temel ilke; TMSF'nin bankalara yonelik
¢6zimleme ¢aligmalari iginde mesleki uz-
manlik gerektiren alanlara giren tasnif, tahsi-
lat, finansal veya kurumsal yeniden yap!lan-
dirma gibi islevler disinda, kamudaki mevcut
idari yapillanma iginde varolan bir birimin
TMSF icinde yeniden ve fazladan bir birim o-
larak 6érgltlenmesine yol agilmamasi; bdyle-
ce israftan kaginiimasidir. Kald! ki, 6zel ihti-
sas gerektiren alanlarda yapilacak ¢aligmala-
rin ilgili kamu birimine aktarilacak dizeyde
hazirlanmasi igin gerekli strenin kanun yolu
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sinirlandiriimasi, kriz donemlerinde yasani-
lan "olaganlsti ekonomik hal® kosullarinin
bir sonucu olarak ortaya gtkan mevcut TMSF
yapilanmasinin kararlilikla ve kesin olarak
"normallesmesi” stireglerine de katkida bulu-
nacaktir.

Bu baglamda, bu bdlim ile ilgili sonug ola-
rak; TMSF'nin varlik yonetimi ile iligkili faali-
yetlerinin ivedilikle mevcut veya yeni, ancak
amagla uyumlu, dogru yapisal olugumlara
devredilmesinin; TMSF'nin yeniden yaptlan-
dirlmasina iligkin olarak yeni bir yasal di-
zenlemeye gidilirken, bugin igin TMSF bin-
yesinde yuriitiilen Mevduat Giivencesi iglevi-
nin izlenebilir, yonetilebilir, denetlenebilir ve
uygulanabilir bir gercevede etkin bir sigorta
kurumu tarafindan Gstlenilmesinin; bu énlem-
ler sonucunda dahi, TMSF'nin mevcut haliyle
portféylinde tutmak zorunda kalabilecegi ba-
z1 finansal ve finansal olmayan varliklarin
hizla tasfiyelerine ve kurum bilangosundan
cikartiimalarina yonelik olarak gereken kural
ve uygulamalarin "igletmecilik” degil, bir “tas-
fiye yaklagimi" ile tasarlanarak yuritdlmesi-
nin, onemli ve gerekli oldugu degerlendiril-
melidir.

6. Yeni Bir "Mevduat Sigorta
Sisteminin” Olugturulmast

Ulkemizde mevcut mevduat glvencesi
1983 yilindan bu yana tiimii ile kamu tarafin-
dan saglanmaktadir. Bu yapinin yeniden
gbzden gegiriimesinin veya degistirimesinin,
ancak bu yapiyt gerekli kilan kogullarin degi-
simi ile mimkin olacagl hepimizin malumu-
dur. Béyle bir degisimin, Turkiye'deki finansal
piyasalarin gergekten bir derinlik kazanmasi,
seffaflik ve bilgilendirme uygulamalarinin
bankacilik sektorinde standart uygulamalar
durumuna gelmesi ve bankacilik kurumlari-
nin gerek sermaye yeterlili§i gerekse de Urln
ve hizmetler agisindan uluslararasi rekabet
kosullarinda rahatiikla faaliyet gostermeye
baglamalar ile dogal sire¢ akis iginde ger-
geklesmesi mumkunddir.

Ancak, belirttilen kosullarin gegerli olacags
bir yapisal degisimin gergeklesmesinin ne
denli zahmetli ve uzun bir slreci gerektirdigi
ortadadir. Butiin bu olumsuzluklara ragmen
ancak bir noktada da bu olumsuzluklar ne-
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deni ile, mevcut kosullarda TMSF'nin sagla-
digr mevduat gilvencesinin operasyonel ve
ticari olarak kamu yarari agisindan verimlili-
ginin tartisilmasi ve yeni bir sistemin olusu-
mundaki esas ve dizenlemelerin disindil-
meye baslanmasi yine de en dogru bir yakla-
sim olacaktir.

Buna gore, 5 temel konuda ilke mutabaka-
tt sagtanmasinin énemli oldugu disunilmek-
tedir;

(i) Guvence Altina Alinacak Mevduat

Yeni olusturulacak Mevduat Sigorta Sis-
teminde, oOncelikle glvence altina alinacak
mevduatin, nitelik ve nicelik bakimindan ne
olacaginin dogru ve agik olarak tespiti gerek-
lidir. TMSF'nin mevduat glvencesi uygula-
malarinda hedefleyecegi etkinlik esas olarak
piyasadaki oyuncular arasindaki “adil reka-
bet" kosullarini gbzeten ve gelistiren yakla-
simlar igcermek durumundadir. Bu temel ko-
sul ise nihai olarak hangi mevduatin mevduat
guvencesi kapsamina alinacagi ve bu gu-
vencenin sinirinin ne olacagr konularinda
dogdru kararlarin alinmasini gerektirmektedir.

(ii) Glivencede Riske Dayali
Fiyatlama Uygulamasi

Bu konu ile ilgili olarak, 6zellikle, sektdr
standartlarinin yakin gelecekte "risk raporla-
masi" uygulamalarindan, “BASEL II" ile kag-
nilmaz olarak "risk yonetimi" uygulamalarina
dogru yoneldigi distnuldugunde, TMSF'nin
mevduat glivencesine yonelik yapilagmasini
hizla "riske dayal;" mevduat glvencesi uygu-
lamalarini y(rdtebilecek yonde gelistirmesi;
bu yapilanmanin bir pargasi olarak da BDDK
ile kurumsal olarak yakin isbirligi ve ortak ¢a-
hisma ortamlarina uygun ve uyumlu bir orgiit-
lenmenin simdiden baslatiimas! yararli ola-
caktir.

Mevcut durum itibar ile, Temmuz 2004'-
den bu yana yalmizca bankalardaki "tasarruf
mevduati"nin glivence altina alinmig olmasi,
bu giivencenin 50 milyar lira ile simrlandiril-
mig olmasi, diger her tirli mevduatin ise bu
glivence disinda tutulmus olmasi, piyasalarin
bu uygulamaya gecilmesi agamasinda her-
hangi bir asin tepki vermek bir yana, bu ge-
cisi gayet dlizenli bir slireg iginde gergekles-
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tirmis ve olumlu bir gelisme olarak benimse-
mis olmalari, "sinirli guvence" uygulamasinin
bugun igin olumlu ve slrdUrdimesi gereken
bir uygulama oldugunu gostermektedir.

Uygulamada bugtn dizenleme ve denet-
leme otoritesinin yaptig) tercihin, gerek ulus-
lararasi uygulama ornekleri ile uyum, gerek
ticari olarak mevcut kosullar altinda daha et-
kin bir uygulama olmasi bakimindan, given-
ce sinirt konusu en azindan bugun igin
TMSF glndemindeki bir sorun olarak gorun-
memektedir.

Gelecek acisindan daha 6nemli ve kritik
olan temel konu ise, Kurum'un hizla "riske
dayall” guvence ile ilgili olarak gelistirmesi
gereken fiyatlama ¢alismasi ile ilgifi olacaktir
Fiyatlama konusunda yapilacak galisma, su-
reklilik gosteren ve 3 ana asamadan olusan
bir slirecin kurgulanmas: ve isletiimesini ge-
rektirmektedir.

Bu asamalar;

BILGILENME : Bankalarin risk yénetimi
uygulamalari, risk yonetimi performanslari ve
risk ydnetimi sonuglar konularinda zamanin-
da, gerekli ve yeterli bilgilerin edinilmesi.

DEGERLENDIRME : Bankalarin risk yo-
netimi uygulamalari, risk ydnetimi perfor-
manslari ve risk ydnetimi sonuglari konula-
rinda edinilen bilgilerin bu bankalarin mev-
duat guvencesi yukiGmlulikleri agisindan ne
gibi etkiler ve sonuglar dogurdugu yénunde
Kurum iginde yapilacak olan degerlendirme
galismalarinin yapitmasi.

BILGILENDIRME : Gerek mevduat gi-
vencesi saglanacak bankalarin kendileri ile il-
gili degerlendirmeler ve bu degerlendirmele-
rin bankalarin prim 6demeleri (zerindeki etki-
leri konusunda, gerekse piyasalarin bu de-
gerlendirmeler konusunda zamaninda, dogru
ve yeterince bilgilendirilmesi g¢aligmalarinin
tamamlanmast, olarak karsimiza g¢ikmakta-
dir. Bu slreglerde 6zellikle Bilgilenme ve Bil-
gilendirme galismalarinin BDDK ile yakin or-
tak calisma platformlarinda yurtitilecegi; De-
gerlendirme galismalari igin ise Kurum biin-
yesi iginde karar alma diizeyinde ¢ok aktif ve
dinamik bir “risk takibi ve 8l¢imi" 6rgutlen-
mesine gidilmesi gerektigi gériimektedir.
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TMSF bunyesinde Ustlenilecek olan De-
gerlendirme ile ilgili ¢alismalarin, daha son-
raki asamalarda piyasalarda gelismesi muh-
teme! Derecelendirme calismalari ile de es-
gadim iginde ve uyumlu olarak yurGtilebil-
mesinin simdiden éngdrilmesi yararli olacak-
tir.

(iif) Mevduat Sigortas! Sirketi

Tarkiye'de mevcut durum itibari ile mevdu-
at glvencesi saglayan kurum TMSF'dir. An-
cak, gecen yedi yillik donem gergekci anlam-
da degerlendirildiginde mevduat guvencesi-
nin aslinda hazine tarafindan saglandig: ger-
gegidir. Tartisiimasi gereken, mevduat gu-
vencelerinin kimin tarafindan saglanacagidir.
Gorlisimlz, daha 6nce de belirttigimiz gibi,
mevduat guvence sistemi ile ilgili olarak ger-
gek bir mevduat sigorta sirketinin kurulmasi-
dir. Bu sirketin krizlerde "acil midahale" un-
suru olarak gorevlendiriimesinin yani sira, et-
kin mevduat giivencesi saglayan bir kurum
olarak da yapilandiriimasi gerektigini disu-
nuyoruz. Bu sigorta sirketi bize gére 6zel hu-
kuk tlzel kisiligine sahip olmall ve oncelikle
bankalarin gogunluk sermayesine sahip ol-
dugu, kamunun da gerek duyulmasi duru-
munda azinlik pay! ile istirak etme hakki ta-
siyacag! bir kurulus olarak tasarlanmalidir.

(iv) Mevduat Sigortas: Sirketinin
Yonetigim llkeleri

Mevduat Glvence Sistemi Onerdigimiz
sekliyle mevduat sigorta esasina dayandiril-
diginda, kamunun pay! ve bu isleve katilimi
en asgari seviyede disintimektedir. Bu du-
rum hem kamunun dizenleme ve denetim
erkini glclendirecek, hem de en disik di-
zeyde mali zarar riski tastyarak ilgili piyasa-
lardaki piyasalar Gstl konumunu peKistire-
cektir. Bu da aslinda, bankalarin daha aktif
olarak bankacilk sistemine sahip gikmasina
yardimc! olacaktir. Kaldi ki, 6zel hukuk tuzel
kigiligine sahip bir mevduat sigorta sirketinin
serbest piyasa sartlan ile daha uyumlu ve ka-
rarli uygulamalar sergileyebilecek olmast,
sistemdeki bankalarin daha bilingli ve sorum-
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lu davranmalarina yol agacaktir.
SONUC

Tirkiye'de bankacilik sektdrintn saglkli
gelisimi ve giderek yogunlasacak olan ulusla-
rarasi rekabet kosullarinda guvenli olarak is-
letilmesi agisindan, mevduat guvencesi sis-
teminin piyasa kosullarina uygun ve uyumlu
bir yaklagim icinde yeniden tasarlanmasi ve
olusturulmasi gerektigini; bu baglamda bir
Mevduat Sigortasi Sirketi'nin kurulmasinin ve
bu olusumun mevcut yapist ile TMSF diginda
diusinilmesinin daha uygun olacagmn.

Sistemde ihtiya¢ duyulan mevduat glven-
cesi hizmetinin kurulacak olan Mevduat Si-
gorta Sirketi tarafindan modern sigortacilik
kurallan ve esaslarl ¢ergevesinde yuritilme-
sini ve yonetilmesinin dnemii oldugunu.

Bu girisimlerin esanii olarak TMSF'nin ida-
ri ve isleyis yapisindaki aksakliklarin gideril-
mesine olumlu katkida bulunacagini.

Kriz dénemlerinin birikmis ve biriktirilmis
sorunlarinin, yeni "isletmeci* burokrasilerin
kalicilik kazanmalarina meydan verilmemesi
gerektigi ve bu baglamda esas olarak TMSF'-
nin tasfiyesi se¢enegdi de dahil olmak Uzere
yeniden yapilanmasinin tartismaya agtimasi-
nin yararl olacagini.

TMSF'nin dogrudan veya dolayli olarak
Ustlendigi varlik yonetimi faaliyetlerini topar-
layarak, elindeki varliklari, mevcut ve “ola-
gan" idari yapilanma iginde ilgili kamu idare-
lerine devir segeneg@i de dahil oimak Uzere,
kisa surede gozumlemesinin ekonomik ola-
rak en etkin yontem olacagini distndiyor, bu
konulari ilgili kamuoyunun degerlendirme ve
tartismalarina sunuyoruz.

Derginin Notu: Yukarida sunulan yazi
“Finans Kulip” tarafindan 25 Kasim 2004 ta-
rihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si’'nda duzenlenen “Turkiye'de Mevduat Gu-
vencesinde Yeni Yaklasimlar® konulu toplan-
tidan alinmistir. www.finanskulup.org.tr
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Tarkiye'de Mevduat
Sigortasinda Yeni
Yaklagsimlar

Sevgili Okurlar, asagida sunulan yazi “Finans Kuliip” tarafindan “25 Kasim 2004”
tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda diizenlenen “Tiirkiye'de Mevduat G-
' vencesinde Yeni Yaklagimlar’ konulu toplantidan alinmistir.

ayin Baskan, Sayin Konusmacilar ve

Degerli Konuklar, hepinizi sayglyla se-

lamliyorum. Bankacilik sisteminin gun-
deminde son derece 6nemli bir yere sahip
olan bir konuda bu paneli diizenlemelerinden
ve beni davet etmelerinden dolay: Finans Ku-
IUp yoneticilerine tesekkur ediyorum.

Son 10 yilda Turkiye ekonomisinde ve
bankacilik sisteminde ¢ok onemli gelismeler
yasadik. Hig kusku yok ki, bu dénemde iz bi-
rakan konulardan bir tanesi de banka siste-
minde mevduat giivencesi olmustur. 1993 yiI-
limin ikinci yarisinda agirlasan sorunlarin gok
kisa bir stirede banka sistemini ve ekonomi-
nin tim kesimlerini olumsuz etkilemesi Gzeri-
ne Hukumet, Bakanlar Kurulu karari uyarinca
tasarruf mevduatinin glivence altina alindigi-
ni agiklamistir. Sistemik bir krizin énlenmesi
amaci ile alinan bu kararin, uygulamanin u-
zun slre ile sirdurdlmesi durumunda banka
sisteminde sorunlarin daha da blyimesine

neden olacagt herhalde dusinuimemistir.

Maalesef dyle oldu. Mevduata tam glven-
ce getirilmesi ile kazanilan zaman iyi deger-
lendirilemedi. Aksine ekonomide ve banka
sisteminde dengesizlikler ve sorunlar daha
da blyddu. 2001 yilinda yasanan kriz sonra-
sinda 50 milyar dolari asan, gayri safi milli
hasilanin % 35'ine ulasan bir ylk ortaya cikti.
Diger lUlke uygulamalarinda oldugu gibi mev-
duat glivencesinin faturasi vergi verenlerin
omuzlarina yuklendi.

Diizenlemelere yakindan bakildiginda,
mevduata tam guvencenin gergek anlamda
ve yasal olarak 5 Temmuz 2003'de geldigi
gorulecektir. Bu tarih bir mevduat bankasi o-
lan imar Bankasr'nin kapatildidi tarihtir. Her-
hangi bir diizenleme yapilmasaydi Imar Ban-
kasi'nin kapatiimasiyla mevduat sigorta sis-
temi igleyecekti. Ancak, yapilan dizenleme
ile kapatilan bir bankadaki tim tasarruf mev-
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duatina hatta ticari mevduata glivence geti-
rilmigtir. Bu bankanin kapatiimasindan 6nce
17 mevduat bankasi mali yapisi bozuldugu
icin Mevduat Sigorta Fonu'na devredilmistir.
Fona devredilen bankalarin hem tasarruf
mevduati hem de tiim bilango i¢i ve muhte-
melen digi, yakumldilkleri glivence altina a-
linmistir,

Bu uygulamanin sigortalama mantigi ile
hicbir ilgisi olmadig: asikardir. Oysa gerek
teoride gerekse diger Ulke uygulamalarinda
mevduat sigorta sisteminin isleyisi ¢ok farkli-
dir. Bankacilikta mevduat sigorta sistemine
gereksinim vardir. CUnku islevleri ve portfoy-
leri itibariyle bankalar likidite ve édeme gtic-
ligiine disme riskleriyle karsi karsiya kala-
bilmektedir. Genel risklerin ¢ok ylksek oldu-
gu ekonomilerde, olagantstl kosullarda ban-
kacilik sektdriindeki yayilma etkisiyle bir ban-
kada cikan bir problem didger bankalart etki-
leyerek sistem igin problem olusturabitimek-
tedir. Ekonomideki roll nedeniyle bankacilik
sektorlindeki sorun kisa stirede diger sektor-
lere de yayilarak tim ekonomiyi tehdit eder
hale gelebilmektedir. Bu nedenle, birgok (l-
kede bankacilik sektorl piyasa mekanizmasi
icinde kendi kaderiyle bas basa birakilma-
maktadir. Banka mevduatina glivence sag-
lamak, nihai bor¢ verme ve ihtiyati denetim
mekanizmalarini ¢ahstirmak ve etkin icra if-
las dizenleme ve prosedurleri uygulamak
suretiyle mevduatin korunmasina yénelik gu-
venlik yontemleri olusturulmaktadir.

Mevduat sigortasi sisteminin temel amaci;
goreceli olarak daha az finansal bilgiye sahip
kligik tasarruf sahiplerinin haklarinin korun-
masl, onlar i¢in bankalarca givenli aktif yara-
tiimasi ve finansal sistemde istikrarin korun-
masina katkida bulunulmasidir. Bu amaglar
gerceklestirilirken bankalarca alinan risklerin
artmasina yol agacak tesviklerin yaratiima-
masl! ve bdylece piyasa disiplininin zayiflatil-
masindan kaginilmasi 6nem tasimaktadir. Pi-
yasa disiplini ve finansal istikrar amaglar a-
rasindaki dengenin saglanmasi igin mevduat
sigorta sistemlerine dahil gruplar agisindan -
ki bunlar mevduat sahipleri, bankalar, sigorta
fonu yoneticileri ve sahipleridir- yapilacak de-
gerlendirmelere gbre en uygun uygulama e-

DE MEVDUAT SIGORTASINDA YENI YAKLASIMLAR

saslari ve yontemleri belirlenmektedir.

Uluslararasi yaklasimlar da dikkate alina-
rak mevduat sigorta sistemlerine iliskin uygu-
lamalarda baslica su ozelliklerin alti gizilmek-
tedir;

1. Sistemin yasa ve yénetmelikler ile agik-
¢a tanimlanmasi, mali gug ile uygun risk a-
linmast.

2. GOzetim ve denetim otoritesinin zor du-
rumdaki mevduat kurumlarina acil ¢ézimler
saglayabilecegi bir mekanizmanin olmasi.

3. Mevduat sigortas kapsaminin makul ve
sigorta aritmetigine uygun dizeyde tutulma-
sl.

4. Uyeligin zorunlu olmasi.

5. Sistemi guglendirmek amaciyla Fon'a
yeterli kaynagin saglanmasi.

6. Bir bankanin iflasi durumunda mevdu-
atlarin ivedilikle ddenmesi.

7. Riske ayarli prim sistemi olmasi.

8. iflas diizenleme ve prosediirierinin etkin
olarak uygulanmasi.

9. Bankalar hakkinda piyasa igin gerekli
kamuoyu bilgilendirme yonteminin duzenlen-
mesi.

10. Mevduat Sigorta Kurumunun bagtmsiz
olmasi.

11. Denetim Otoritesi ve Merkez Bankasi
ile yakin isbirligi icinde olunmasi.

Bircok calismada da belirtildigi Uzere pi-
yasa disiplinine parale! olarak mevduat sigor-
ta sistemlerinin, banka iflastarinin énlenmesi
ve kuguk tasarruf sahiplerinin korunmasinda-
ki basarisinda 6zellikle sistemin fonlama ya-
pisi ve sigorta kapsami olmak Uzere iki 6zel-
lik etkili olmaktadir.

Ancak halihazirdaki diizenleme ve uygu-
lama dikkate alindiginda; Prim oranlarinin;
uluslararasi uygulamalar, faiz oranlarinin di-
zeyi, bankalar Gzerindeki prim yika, Turkiye
ekonomisinin ozellikleri, tasarruf mevduatinin
sayl ve blyUklik gibi 6zellikleri ile banka sis-
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RSIN OZINCE

temindeki gelismelere gore belirlenmesi ve
sigortaya tabi mevduat Gzerinden alinmasi ile
uluslararasi uygulamalar da gbz 6nine alina-
rak, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nun ya-
pis! ve isleyis esaslarinin yeniden degerlen-
diriimesi yoninde bankacilik sektorinin bek-
lentileri devam etmektedir.

Turk bankacilik sisteminde 5.07.2004 tari-
hinden sonra sinirli mevduat sigortasi uygu-
lamasina gegilmistir. Otorite tarafindan, gegi-
sin bir yil 6ncesinden planlanmasi, bankalar
arasindaki saglikh iliskiler, 6zellikle kamu
bankalarinin yapici yaklasimi ve bankalarin
ihtiyath likidite politikasi, ekonomik perfor-
mansin iyilesmesi yaninda ilgili kurumlar ve
Hukumetin konuya gésterdigi hassasiyet sa-
yesinde piyasalarda higbir sikinti yasanma-
dan guvenceye sinirlama getirilmistir. Mev-
duat guvencesinin sinirlanmasindan sonraki
dénemde mevduat artisinda hizlanma da ol-
mustur. Bu sancisiz gegis, banka sisteminde
yeniden yapilanma sayesinde gelinen asa-
manin sagligint gostermektedir. Makro den-
geler saglikli olarak kuruldukga finansal sek-
torlin blydyecegdi ve glgllu bir yapiya gelece-
gi asikardir.

Bugln Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'-
nun (TMSF) esas amacinin ¢ok O&tesinde
yuklenmis oldugu gorev ve fonksiyonlar var-
dir ki, bu durum mevduat sigortasi igin yatiri-
lan prim ve diger kaynaklarin amaca uygun
kullanimini olumsuz etkilemektedir. Mevcut
sistemin, hedefi orta vadede blnyesindeki
varliklari en uygun sartlarda nakde gevirerek
alacaklarin tahsilini saglamaya c¢alisan bir ak-
tif yonetim sirketi niteligine donudstiriimesi ve
"tasarruf mevduati sigortas!” ile ilgili hususla-
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rin ayri bir yapida ele alinmast konulari yeni-
den degerlendirilmelidir.

Bankalarin dogrudan katilimini da sagla-
mak Uzere, esas itibariyle mevduati sigorta
sisteminin amacini Ustlenecek bir yapinin o-
lusturulmast, banka tasfiye fonksiyonunun ic-
ra iflas Yasalari gergevesinde yapilacak dii-
zenlemeler ile gergeklestirimesi Onerilmek-
tedir. Tasarruf sahipleri, kreditorler, kaynak
kullananlar ve kamu bankalari dahil tim ban-
kalarin "devlet garantisi" beklentisinden u-
zaklagsmalari ve daha rasyonel davranmaya
yonlendiriimesi piyasa disiplininin artiriimasi-
na imkan saglayacaktir. Sigorta sisteminin
asli amacinin gerektirdigi islerle istigal eden
bir yapiya kavusturulmasi, bankalarin diger
sermaye sirketleri gibi icra Iflas Kanunu hii-
kimlerine uygun olarak tasfiye edilmesi, sis-
temin daha akilci ve rekabetgi isleyisine de
hizmet edecektir.

Turkiye'de ekonomik yeniden yapilandir-
manin temel asamalarindan bir tanesi ban-
kacilik sisteminin gulg¢lendirilmesi, mali siste-
min blyUtdlmesi ve derinliginin artiriimasidir.
Bu kapsamda 1999 yilindan beri gok onemli
adimlar atiimistir. Hem ekonominin hem de
banka sisteminin yeniden yapilanma sure-
cinden gegmekte oldugu bir dénemde, mev-
duat sigortasi sisteminin gergek islevini on
plana ¢ikaracak yapilanma bize gore Banka-
lar Kanununda yapilmakta olan degisik ¢a-
lismalarinda, en 6nemli hususlarin basinda
gelmektedir. Bu konuda, yasanan tecrlbeler
isiginda mevcut durumun ve ileriye yonelik
alternatif Onerilerin tartisiimas: son derece
onemlidir.
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AHMET ERTURK

‘Bankacilik

| AHMET ERTURK

| Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu Bagkam

Turkiye’de Mevduat
Guvencesinde Yeni
Yaklagimlar

Sevgili Okurlar, asagida sunulan yazi “Finans Kuliip” tarafindan “25 Kasim 2004”
tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda diizenlenen “Tlirkiye'de Mevduat
Guvencesinde Yeni Yaklasimlar’ konulu toplantidan alinmigtir.

asarruf mevduati sigortasi, hayati bir ko-
nu. Gorunlste cok teknik bir konu. Ka-
: muoyunun fazla ilgisini gekmeyecek bir
konu. Fakat éyle degil, cok 6nemli sosyal ve ik-
tisadi boyutlara sahip. Son vyillarda Tirkiye
gundemini fazlasiyla isgal eden ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) cevresinde ce-
reyan eden olaylar da, bu énemi bize acgikga
gostermekte. Bu panelin dizenlenmis olmasi
ve bunun zamanlamas! 6zellikle Sayin Banka-
lar Birligi Baskaninin da belirttigi gibi yeni bir i¢
finansal mimarinin olusturulmaya gatisildigi bu-
gunlere denk gelmesi de ayrica isabetli bir ter-
cih olmustur. Su anda salonda gérdigum kada-
rnyla bu olayin Ug¢ tarafi da burada. Birinciden
baglayalim, bu primleri 6deyenler bankalarin
genel mudurleri ve yetkilileri burada. Bu primle-
rin olugturdugu fonu yénetenler bizler burada-
yiz. Bir de mevduat sahipleri var. Inaniyorum ki
basin araciligiyla buradaki mesajlar ¢ok daha
genis mevduat sahibi kitlesine de ulagacaktir.
Ug tarafi da bir araya getirip burada hazir bu-
lundurmak ve onlara mesaj vermenin ¢ok ya-
rarli olacagina inanityorum.

Gegmiste bankacilik sektérinde yasanan
krizlerle birlikte bankalarin yeniden yapilandir-

ORUMLAR

ma ve g¢dzimleme slreci son derece sikintili
gecmis ve bu sudrecin kamuya maliyeti tahmin
edilenin de Uzerinde gergeklesmistir. Bunda
1994 yilinda mevduata getirilen sinirsiz gtven-
ce uygulamasinin pasif guvencesine doénustu-
rilerek yaklasik 10 yilhik bir dénem boyunca
surdurtimesinin 6nemli bir pay! oldugu muhak-
kaktir. Gegmiste yasananlardan benzeri durum-
larla bir daha karsilasmamak igin bankacilik
sistemimiz, ekonominin ilgili tGm birimleri, kamu
kurum ve kuruluslariyla siyasiler dahil her ke-
simin gerekli dersleri gikardigini distdnuyorum.
Mali sektorin lokomotifi olan Turk bankacilik
sisteminin saglikl bir yapi iginde faaliyetini sir-
dirmesi sisteme olan given ve istikrarin per-
¢inlenmesiyle mimkindur., Ekonomide sagla-
nan istikrar ile birlikte mevduatta saglanan gu-
vencenin 50 milyar lira ile sinirlandirilip bir sis-
temde piyasadaki bitin oyuncularin kurallara
uyacagina ve basiretli bankaciligin gerektirdigi
sekilde hareket edecegine inancim tamdir.

Tasarruf sahiplerinin de sinirsiz giivence dé-
neminden kalan aligkanliklarini siirdiirmeyece-
gine, faiz yanigini korliklemeyecegine ve tasar-
ruflarini deg@erlendirirken daha dikkatli davra-
nacagina inantyorum. TMSF olarak bu donem-
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de bir yandan fona devredilen bankalarin ¢6-
zimlenmesi i¢in galisirken, bir yandan da bu
bankalarin eski sahiplerinden devralinan hakla-
rin, mimkan olan en kisa sirede ve azami ge-
tiriyle elden gikarilmas: igin ¢aba sarf edilmisgtir.
2003 yili sonunda yurarlige giren 5020 sayiii
kanunla TMSF, Bankacilik Dizenleme ve De-
netleme Kurulu (BDDK) blnyesinden ayrilarak
ayri bir karar organina sahip olmustur. Ayn! ka-
nunla tahsilatin hizlandirilmasi igin getirilen hi-
kimler ile daha genis yetkilerle donatilan
TMSF fon kurulunun atandigi Ocak 2004 tari-
hinden bu yana yeni kanunla verilen yetkileri de
kullanarak varlik satist ve tahsilatin hizlandiril-
masi igin yogun c¢altgmalar yapmistir. Burada
kiglk bir parantez agarak TMSF'nin tahsilat
galigmalar konusunda birkag hususa degin-
mek istiyorum. Oncelikie belirtelim ki, TMSF'nin
kamu alacagini takip ve tahsil amaciyla goster-
digi cabalann bir kisminin kamuoyunun gin-
demini digerlerinden daha fazla isgal etmesinin
TMSF’-nin sadece bir borgluya yogunlastigl gi-
bi yanlis bir izlenime yol agtigl gdrilmektedir.
Bu izlenimin mulsebbibinin TMSF olmadigini ve
TMSF’nin her borgluya esit ve adil dlgler igin-
de davranma duyarliigl iginde bulundugunu
tekrar ifade etmek isterim. Ancak kamuoyunun
bu olayi digerlerinden daha buyuk bir ilgiyle iz-
lemesinin sebepleri arasinda elbette s6z konu-
su alacagin TMSF'nin alacak portféyd icinde en
biylk yeri isgal etmesi, ge¢miste bu alacagi
doguran fiillerin islenmesine gesitli sekilde kat-
kida bulunan kamusal ve 6zel mekanizmalarin
bugliin de TMSF'nin karsisina gikmalari ve bu
yolda Ust dlizey yetkili kimselerin destegini ali-
yor olmalar: sayilabilir.

TMSF higbir borgluya digerlerinden farkli
davranmak gibi bir saikle hareket etmemekte-
dir. Ama bugtin itibariyle TMSF’nin ve dolayi-
slyla Hazine’'nin kasasindan fiillen gikan 8 kat-
rilyon lira alacagin tizerine bitin yasal imkan-
larimizla gitmekten de kimsenin ve higbir seyin
bizi alilkoyamayacag! bilinmelidir. TMSF alacak-
larina 5020 sayili yasa hikdmlerini uygulama
kararliligindadir. Uygulamanin riza ile mi, ceb-
ren mi olacagini belirleyen faktor ise borglunun
ddemeye yobnelik niyeti ve bu konudaki sami-
miyetidir. Protokol imzalamak 5020 sayili yasa-
nin nizaen uygulamasi anlamina gelmektedir.
Bu protokollerde kurulan teminat sistemi proto-
koliin 6deme sartlarina uyulmasi halinde borg-
lunun tespit edilebilen butin mal variginin

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

baskaca bir isleme gerek kalmaksizin fonun
dogrudan yoénetim ve kontroline gegmesine
imkan veren bir sistemdir. Protokole yanagma-
yan, yahut protokol imzalanmasi igin yeterli
bor¢ ddeme niyetini ve kabiliyetini géstermeyen
borglulara 5020 sayili yasa cebren uygulan-
maktadir.

Ancak TMSF'nin gerek rizaen, gerek cebren
bu uygulamay! yapabilmesi ortada tahsilata ya-
rar bir degerin mevcut olmasina ya da tespit
edilebilmesine baglidir. TMSF borglutar tarafin-
dan gizlenmis, saklanmis, kagirilmig degerlerin
yurticinde ve diginda arastirilmast igin elindeki
mitevazi imkanlari fazlasiyla kullanmaktadir.
Bu g¢abalartin meyvelerini yakin zamanda daha
fazlasiyla alacagimiza inaniyorum. Ancak bu
siregte TMSF'nin asli fonksiyonu olan tasarruf
mevduatinin  sigortalanmasi fonksiyonu, fon
bankalarinin ¢g6zimlenmesi ve fondaki aktiflerin
elden gikariimas! galismalar nedeniyle arka
planda kalmigtir. Hali hazirda TMSF yapisi bir
mevduat kurumu olmaktan ziyade, bir tahsilat
sirketi veya aktif yonetim sirketi kimliginin on
plana g¢iktigr bir yapidir. Bununla birlikte imar
Bankas! olayi nedeniyle yasananlar mevduatin
gercek rakamlar Gzerinden dogru bir sekilde si-
gortalanmasinin ve fonun asli fonksiyonunu ye-
rine getirmesi agisindan makul bir rezerve sa-
hip olmasinin énemini bir kez daha ortaya ¢i-
karmaktadir.

Bu gergevede TMSF ve fon kurulu énimiz-
deki donemde fonun stratejisinin ne olacagina
dair kapsamli bir ¢alisma baglatmis bulunmak-
tayiz. Bankalar kanunu veya tasaridaki yeni a-
diyla finansal hizmetler kanunu galigmalarin
strdirildigi bir otamda fonun bundan sonra-
ki stratejisinin ne olmast gerektiginin ve fonun
fonksiyonlarinin tartigimasmin calismaya da
katki saglayacagdi dustinllmektedir. Bu ¢alig-
manin sonuglarinin seffaflik ilkemizin bir geregi
olarak kamuoyu ile de paylasilacagi muhakkak-
tir.

Konusmami bitirirken mevduat sigortasi igin
gerekli ve yeterli bir rezerv olugturulduktan son-
ra bankacilik sistemi Uzerinde hala ciddi bir
maliyet unsuru olarak ylUk olusturan sigorta
primlerinin zaman iginde tedricen dustriimesi-
nin hedeflerimiz arasinda bulundugunu belirt-
mek isterim. Bu anlamda Sayin Bankalar Birligi
Bagkani ile ayni diislncedeyiz. Fakat bunun
zamanlamast konusunda bir miktar muzakere
etmemiz gerekebilir.



Seffaflik ilkemizdir.

* Uluslararas: standartta kamuyu aydinfatma.
Genis ve gercek zamanh bilgiye erigim. iSTANBUL
MENKULKIYMETLER
BORSASI
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| Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu Baskanligi'Damsmam

Mevduat Gilivencesi:
Turkiye Uygulamalari

Sevgili Okurlar, agagida sunulan yazi “Finans Kuliip”tarafindan “25 Kasim 2004
tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda dtizenlenen “Turkiye'de Mevduat
Guvencesinde Yeni Yaklagimiar” konulu toplantidan alinmisgtir.

urkiye'de mevduat sigortaciligi veya

TMSF'nin is ve islevlerini tartistigimiz

bu toplantida donlp, son dénemlerde
yasadiklarimiza bakmamizin yarar getirece-
gini dustndyorum. 1998 yilinda Asya'da ¢I-
kan krizle birlikte 2000 yili sonunda ve 2001
ytlinda Turkiye’'de de ciddi krizler yasadik. Bu
krizlerin hem genel ekonomik durumumuzla
ilgili olarak hem de bankacilik sistemi iginde
onemli etkileri vardi. Krizlerin nedenlerine ba-
karsak oncelikle yiiksek biitge agiklarinin ve
bu bltge agiklarinin i¢ ve dis borglarla finan-
se edilmesi s6z konusuydu. Yuiksek, kronik
ve oynak bir enflasyona sahiptik ve bu uzun
yillar devam etti. Reel faiz oranlari ylksek
seyretti. Vergi gelirlerinin blylk bir kismi faiz
O0demelerine harcandi. Mukayese etme agi-
sindan baktigimizda 1990'da % 31'ler civa-
rinda olan bu oran 2003 sonunda % 81'leri
bulmustu. Buna kargilik bankacilik sektérine

baktigimizda karakteristik yapi su sekildeydi:
Bir kere ylksek tutarlara ulasan agik pozis-
yonlar vardi. Hele sabit kur sistemi karlilik a-
mact, pozisyonlarin daha da agilmasini gln-
deme getirdi. Bankalarin aktiflerinde Hazine'-
nin borglanma politikasinin bir sonucu olarak
devlet kagitiarinin pay! oldukga yiksekti. Ak-
tif kalitesi dismeye basladi. Likidite problem-
leri, zaten sistemde veya sektdrde uzun yil-
larca sire giden ozkaynak yetersizligi, yuk-
sek aracilik maliyetleri ve maalesef derinligi
olmayan mali piyasalar s6z konusuydu.

Bankalarin karliiginin dlismesi ve serma-
ye tabaninin erimesinin de birtakim nedenleri
vardi. Bunlardan birincisi, az 6nce de soztint
ettik, kambiyo zararlarinin ortaya gtkmast.
Faizlerde yasanan artig ile birlikte aktiflerin
degerinin hizli bir sekilde diismesi. 2000 yili
sonundaki krizin baslica gostergesi buydu.
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Bankalarin kullandirdigr kredilerin buytk bir
orani takibe aktarnitdi. Tahsili gecikmis alacak-
larin orani artti. Bu gergevede uluslararasi
kuruluglarla, IMF ile birtakim stand-by an-
lasmalari yapildi. Anlagmalar devam ederken
basarisizliklar s6z konusu oldu. Programlarin
basarisizlig) nedeniyle yeni programlar yapil-
di. Bunlar son dénemlerde hem ekonomideki
hem de siyasi istikrar nedeniyle biraz daha
basarili bir sekilde uygulaniyor. Oniimiizdeki
yil icinde IMF ile yeni bir stand-by anlagsmasi
Uzerinde c¢aligiyoruz. BUtin bunlar olurken
TMSF nasil bir yap! igindeydi. TMSF ilk defa
1983 yilinda gikan 70 sayili kanun hukminde
kararnameyle ayri bir tuzel kisilik olarak ku-
ruldu. Amaci, tasarruf mevduatini sigorta et-
mekti. O zaman T.C. Merkez Bankasi blinye-
sinde kuruldu. Merkez Bankasi tarafinda ida-
re ve temsil edildi. 1994 yihna geldigimizde
TMSF'ye mevduatin sigortalanmasi disinda
yeni baska gérevler verildi. Bunlar, gerekti-
ginde bankalarin mali durumlarinin yeniden
yapilandiriimasi ve guglendiriimesi. 2000 yili-
na geldigimizde TMSF Merkez Bankas! bin-
yesinden alindi. 1999 yilinda ¢ikartilan 4389
sayill kanunla ve BDDK bunyesinde teskil et-
ti. Yine ayri bir tuizel kisiligi vardi. Kamu tiizel
kisiligi hiviyeti kazandirildi. Ama BDDK tara-
findan idare ve temsil olunmaya basland..
2003 yilinin sonunda g¢ikan 5020 sayil ka-
nunla TMSF ayri bir fon kurulu tarafindan ay-
r karar organina sahip olarak yonetiimeye
baslandi ve merkezi istanbul’a tasind.

Mevduat sigortasinin temel amaci nedir
diye baktigimizda, bir kere oncelikle kuguk
mevduat sahiplerinin korunmasi, sistemik k-
rizleri onleme, ddemeler sisteminin kilitlen-
mesini énleme gibi amaci var. Her ilkede ol-
masa bile, bazi llkelerde bu uygulamalari
gorilyoruz. Batan bankalarin ¢ézimlenme-
sinde etkin bir yasal gergeve olusturabiliyor.
Tirkiye’de mevduat sistemine Gyelik zorunlu
ve blitin mevduat kabul eden bankalarin bu
sisteme Uye olmasi lazim. Ben kisaca bu
tablo lzerinde konusmak istiyorum. Yillar iti-
bariyle mevduat kabul eden bankalarin aktif
blyukliklerine ve tasarruf mevduati rakamla-
rina bakarsak aktif blyikliklerinde 2001 yili
hari¢ dolar bazinda gittigimizde bir artig var.
Ayn! sekilde tasarruf mevduati rakamlarinda
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da bir artis var. Tasarruf mevduatinin toplam
aktif veya pasif icindeki yerine baktigimiz
zaman orada biraz farkhlik var. 49'lar ile bas-
lamig, 55 ve 56'ya kadar yiikselmis. Son do-
nemde % 40’1n1 olusturuyor. Sisteme uye
banka sayisina baktigimizda gergekten car-
pici bir manzara ile karsilagiyoruz. 1998 yi-
linda 60, 1999 yilinda sisteme lUye 62 banka
varken, 2004 yilina geldigimizde sisteme Uye
banka sayist 34’e inmis durumda. Bu, fona
devredilen ve lisansi iptal edilen bankalarla
birlikte. Tablodan da goruldugu gibi 2004 yil
sonu itibariyle 71 milyar dolara ulasan toplam
tasarruf mevduati, bankalarin aktif toplamla-
rinin % 40'int olusturuyor. Bugun itibariyle
baktigimizda 50 milyar lira olarak yUrirlGkte
olan sigorta, aslinda sigortaya tabi mevduat
tutari toplam mevduatin % 58'’ini olusturuyor.
Fakat bunu hesap adedi agisindan degerlen-
dirirsek toplam mevduat hesaplarinin yakla-
sik % 99'u sigorta kapsaminda. Aslinda bu
da hala buylik montanii mevduatiarin banka-
cilik sisteminde yer aldigini gdsteren bir gos-
terge. Oligopolistik yapimiz devam ediyor. Ug
biyuk banka toplam tasarruf mevduatinin
yaklasik % 50’sini tutuyor. itk 10 banka ise,
% 90’lik bir paya sahip.

- TMSF’ye devredilen bankalara bakarsak,
bugune kadar 20 tane banka devredilmis du-
rumda. Bu arada iki bankanin —imar Bankasi
ve Kibris Kredi Bankasi- lisansi iptal edilmis.
4 tane de kalkinma ve yatirim bankasinin li-
sansi iptal edilmig durumda. TMSF'ye devre-
dilen 20 tane bankadan 5 tanesi satiimig, 12
tane banka bir sekilde fon bankalari ile birles-
tirilmis. Satilan bankalarin iginde birlesen
bankalarimiz var. Turk Ticaret Bankas! su
anda tasfiye srecinde. Pamukbank'in Halk
Bankasi ile birlegsmesi sureci tamamlanmis
durumda. Bayindirbank da gegis bankasi o-
larak yapilandirilmis. Buglne kadar fon ban-
kalarina aktarilan kaynak tutari 28 milyar do-
lar. Bunun 22 milyar dolari Hazine Mistesar-
ligr'ndan aldigimiz Gzel tertip Devlet i¢ Borg-
lanma Senetleri (DIBS)lerle karsilanmis. 26
milyar dolarlik bir mevduat o dénemde devra-
linmis. Onun 3 milyar dolarlik kismini 6zel
bankalara mevduat ihalesi yaparak satmisiz.
Kalan kismini da dogrudan fon bankalari a-
raciigiyla 6demisiz.




Tablo

Milyon USD 1998 1999 2000 2001 2002 2003 30.06.2004
gg;g;ﬁ;g%a"ka'a”"'" AKEF | 10203 | 127.167 | 148.048 | 114.887 | 124.345 | 171.537 | 177.448
Kamu Bankalari 41.141 46.625 53.154 37.596 41.500 59.559 60.538
Ozel Bankalar 63.026 63.497 76.738 68.978 73.093 101.925 106.092
Yabanci Bankalar 6.627 9.539 5.208 3.638 4.056 4.984 6.009
Fon Bankalari 1.409 7.506 12.948 4.675 5.696 5.069 4.809
Toplam Tasarruf Mevduati 55.183 64.808 68.492 63.575 69.689 69.595 71.378
Kamu Bankalari 18.755 22.410 22.310 19.426 21.730 24.192 24.873
Qzel Bankalar 33.930 31.888 36.375 41.629 43.208 41.985 43.323
Yabanci Bankalar 1.464 2.429 592 544 1.735 1.119 1.128
Fon Bankalari 1.034 8.081 9.215 1.976 3.016 2.299 2.054
s auniy 49 51 a6 55 56 41 a0
Kamu Bankalari 46 48 42 52 52 41 41
Ozel Bankalar 54 50 47 60 59 41 41
Yabanc| Bankalar 22 25 11 15 43 22 19
Fon Bankalari 73 108 71 42 53 45 43
Sisteme Uye Banka Sayisi 60 62 61 46 40 37 34

Lisansi iptal edilen bankalar yaklasik 6
milyar dolarlik bir édeme gerektirmis. imar
Bankasi'nda yasananlari herkes bildigi igin
ayrintilara girmek istemiyorum. Ozel bir 6de-
me prosedirl gikarilarak o gergevede 6de-
me yapilmis. Yiuklendigimiz bu maliyetler fo-
nun kendi kaynaklariyla yiklenmesinin mim-
kiin olmadigi maliyetler oldugu i¢in Hazine’-
den borglandigini séylemistim. Su anda Ha-
zine'ye olan borglarimiza baktigimizda faizle-
ri ile birlikte 40 milyar dolara ulagsmig durum-
da. Buna en son Pamukbank ve Halkbank
birlesmesi gercevesinde Pamukbank’in 6z-
kaynak acigi icine aldigimiz 1.5 milyar dolar-
lik borg rakami dahil degildir.

Sinirsiz giivenceden sinirli  glvenceye
gegiyoruz. Tirkiye'deki bankacilik sisteminde
tasarruf mevduatinda hangi asamalardan
hangi asamaya geldik. Onu tartismak igin
éncelikle 1994 yilina kadar gergekten farkli
bir uygulama varmis. 1933 yilinda mevduati
koruma kanunu ortaya ¢ikmis. O tarihte iflas
asamasinda imtiyaz getirilmis ve % 30 gu-
vence kapsaminda. 1936 yilinda, 1958 yilin-
da bunlar % 40-50 olmus. 1983 yilina kadar
iflas gergevesinde mevduata bir glivence sz
konusu. 1983 yiinda 70 sayili kanun hik-
miinde kararnameyle TMSF kurulmus. Kurul-
duktan sonra o tarih itibariyle dogrudan 3
milyon lira tasarruf mevduati kapsaminday-
mis. 1986 yilinda yine bir degisiklik yapmigiz.

Orada pargall bir glivence sistemine geg¢mi-
siz. 3 milyon liranin % 100’G. Kalan 3 milyon
liranin % 60’1. 1992 yilinda bu rakami degis-
tirmisiz. 50 milyon lirallk bir mevduatin %
100'U glivence kapsaminda, 25 milyon liranin
% 60'1 glivence kapsaminda. 1994 yilinda bu
pargall sistemden vazgegmisiz, 150 milyon li-
ralik bir sigorta getirmisiz. Fakat bir ay sonra
krizle beraber, daha dogrusu ¢ bankanin li-
sanslyla beraber sistemik krize gidilmesin di-
ye mevduatin tamamina % 100 guvence ver-
misiz. Bu % 100 glvence yetmemis pasif gu-
vencesine gitmisiz ve maliyet olduk¢a yliksek
olmus. Bu maliyet ayni zamanda ahiaki tehli-
keyi de getirmis. Hem mevduat sahipleri agi-
sindan hem de bankalarimiz agisindan, her
iki taraf da bunu kot kullanmis.

Gulvence sisteminde % 100°den, sinirli gu-
venceye gegecegimizi 1 yil oncesinden ifade
etmistik. 5 Temmuz 2004 tarihinden itibaren
tasarruf mevduatinin 50 milyar liralik kismi
sigorta kapsaminda olmustur ve bu gergeve-
de devam etmektedir.

TMSF'nin kaynaklarina baktigimiz zaman
ana faaliyet gelirleri belli. Sigorta primleri kis-
mi en onemli kismi. Banka kurulus ve hisse
devirlerinden aldigimiz tutarlar var. Zaman
asimina ugrayan mevduat ve diger kiymetler-
le ilgili TMSF'ye aktarilan rakamlar var. Para
cezalari ve diger gelirleri var. Peki bu gelirler
yetmezse ne olacak. Kanunda yetmedigi tak-
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dirde Hazine Mustesarligi'ndan kagit olarak gi-
debiliyoruz. Ayni sekilde bunu BDDK karariyla
da yapabiliyoruz. Mevduat bankalarindan daha
sonraki doénemlere iligkin prim 6demelerine
mahsuben alinabilecek primler var.

Tdrkiye'deki mevcut mevduat sigortast uy-
gulamasi nedir? Kisaca bir de ona bakalim. 50
milyar liralik kisminin glivence kapsaminda ol-
dugunu sdyledik. Ama bunun igin bankalarin
yurti¢i subelerindeki mevduatin giivence kap-
saminda oldugunu belirtmemiz gerekiyor. Ser-
best bolge subeleri buna dahil. Ancak kiyt ban-
kacihgr veya off-shore bankaciligi dedigimiz
hesaplar sigorta kapsaminda degil. Ozellikle
bazi bankalarimizin battig: tarihlerde bankayla
da bir baglantisi yoksa off-shore hesaplarinin
mevduatta givence kapsaminda olmadigi ve
6deme yapiimadigi aci bir tecribeyle 6grenil-
mis oldu. Gercek kKisiye ait hesaplar sigorta
kapsaminda. imar Bankasi'nda ticari mevdua-
tin 6denmesi ayri bir kanunla olmustur. Fonun
glvence kapsaminda olan gergek kisiye ait he-
saplardir. Tark Lirasi cinsinden agilmis tasarruf
mevduatlan hesabi, tasarruf mevduati niteligi-
ne haiz altin depo hesaplar ve DTH'lar sigorta
kapsamindadir. Bir bankadaki ana para ve faiz
toplam: ikisi birden 50 milyar liraya kadarlik
kismi sigorta kapsamindadir.

Eger bir kiginin bir bankada 50 milyar liranin
Uzerinde hesabi varsa, 50 milyar liranin Gstinu
alamiyor. Fakat mevduatini 1 degil de 5 banka-
ya yaydiysa her birini alabiliyor. Kisaca ortak
hesaplardan bahsetmekte yarar var. Ozellikle
kamuoyunun bu konuda pek fazla bilgisi yok.
Eger ortak hesaplar varsa, ortak hesaplar her
halukarda her biri icin ayri ayr limit sz konu-
su. Her biri 50 milyar liraltk limitin iginde. Ode-
melerin Turk Liras: olarak yapildigini da soyle-
yelim. Ortaklarin ve yoneticilerin o bankadaki
hesaplari sigorta kapsaminda degil. Bu da ka-
nunun amir hikm.

Turkiye 2003 yilt bagina kadar, 1994 krizin-
den sonra primlerle ilgili genel bir uygulama
yaplyordu. Kendisine gére sermaye yeterliligi
rasyosuna gore primleri farklilagtiryordu. An-
cak 2003 yili basindan itibaren riske dayalt
prim oranlarini getirmig durumdayiz. Burada
amag, riskin adil bir sekilde dagitiimas: ve fiyat-
janmas!. Dénemsel olarak 3'er aylik dénemler
itibariyle yapiyoruz. Prime esas matrahta, top-
lam tasarruf mevduati. Ocak 2003'ten itibaren
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uygulanan prim oranlarina baktigimizda riske
dayali bir sigorta prim sistemi diyoruz ve on
binde 12.5'lik temel bir prim oranimiz var. Ban-
kalardaki riske dayali bazi buyuklukler veya
rasyolara bagli olarak bunlara ilave primler ko-
yuyoruz. BlOylece hem prim oranlar disdrul-
mis oluyor hem de bankalar arasinda riske
bagh bir prim sistemi getiriimis oluyor. Belki bu-
nun daha kapsamli ve ayrintili ele alinmast
muamkadn.

Temel prim oraninin on binde 12.5 oldugunu
soylemistim. ilave prim kriterleri nelerdir diye
baktigimizda SYR'nin 8 ile 12 arasinda olmasi
halinde on binde 2 puan, 8'in altinda oimasi ha-
linde on binde 5 puan. Yabanci Paranin Net
Genel Pozisyonunun (YPNG) 6zkaynaga orani
yasal limitlerin altinda veya Ustindeyse on bin-
de 1 puan. Grup kredilerinde bir limit asimi s6z
konusuysa on binde 3 puan. Net tahsili gecik-
mis alacaklarin toplam kredilere orani % 5'in
Ustlindeyse on binde 1 puan. Serbest sermaye
yetersizligi diyebilecegimiz bagli ortaklik, isti-
rakler, maddi duran varliklar, pesin édenen gi-
derler, vergi aktifi net tutarinin 6zkaynaklarin
Ustinde veya esit olmasi halinde on binde 1
puan. Bunlarin hepsini Ust Uste toplasak dahi
en fazla olabilecek prim on binde 23.5 oluyor.
Yapilan bu degisikliklerle TMSF ashnda kendi
gelirlerinde bir azalmaya neden olmus. Daha
once yilda 500 milyon dolarlik bir prim tahsilati
s6z konusuyken, su anda 350 milyon dolara
digmis durumda.

Bankalarca TMSF'ye beyan edilen verilerle
BDDK'nin duzelttidi veriler ¢gapraz kontrole tabi
tutuluyor. Biraz énce finansal hizmetler kanunu
tartisiiyor dedik. Bu kanunda, aslinda mevduat
sigortasiyla ilgili getirilenler oldugu gibi, TMSF'-
nin fonksiyonlariyla ilgili de tartismalar s6z ko-
nusu. Yeni kanun, ozellikle sigortaya tabi tasar-
ruf mevduatinin kapsam ve tutarini belirleme
yetkisini BDDK su anda yapiyor. Oradan alip
Hazine ve Merkez Bankasi'nin gériisini alarak
mustereken TMSF ve BDDK kurullarinin belir-
leme yetkisi —bu kanun daha ¢ikmadigi igin sa-
dece tartisilan noktada neredeyiz, onu soyli-
yorum- getiriyor. Prime esas matrah artik top-
lam tasarruf mevduati Gzerinden degil, sigorta-
ya tabi mevduat tutar Gzerinden tespit edilecek
ve kanunda da bir limit getiriimis. Bu sigortaya
tabi tasarruf mevduatinin % 3'UnU agmamak
{izere belirlenecek oran.
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Mevduat Gilivencesi:
Bankalar Yaklasimi

MEVDUAT GUVENCESI: BANKALAR YAKLASIMI

Sevgili Okurlar, agsagida sunulan yazi “Finans Kulup” tarafindan “25 Kasim 2004”
tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda diizenlenen “Tirkiye'de Mevduat
Gtivencesinde Yeni Yaklagimlar’ konulu toplantidan alinmigtir.

isk ve getiri arasinda teorik gergevesi

olan bir konuyu tartisiyoruz. Bizim

Tuarkiye uygulamalarimizda, oOzellikle
yakin tarihe baktigimizda daha énce de bah-
sedildigi gibi ge¢gmiste tasarruf mevduati si-
gortasi ile ilgili yaklagimlar ve agilimlar bizi
daha degisik yerlere gétiiriiyor. insallah biz
de Singapur’'daki kadar gelismis, riske dayali
bir sistemi kendi sistemimize uygulayabilece-
gimiz bir asamaya dogru gegecegiz. Bir gegis
dénemindeyiz. Daha 6nceki mali krizin mali-
yetini asgaride tutmak igin yapilan igler, pasif
tarafinin timdine verilen garantiler gergekten
bizim Temmuz 2003'de ilk bu mevduat gi-
vencesi ile ilgili limitli uygulamanin baslaya-
cag! duyurusuna kadar daha degisik bir d6-
nemi yasamamiza neden oldu. 4 Temmuz
2004 sonrasi da yeni sistem devrede. Bu si-
nirh glivence sistemi 50 milyar TL'yi kapsiyor,
kisi ve banka basgina.
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Burada mudi agisindan olaya baktigimiz-
da bir yerde risk ve getiri yonleriyle elde edi-
lenlerle, vazgegilenler arasinda bir denge du-
rumu var. Tam garanti sisteminde risk tama-
men g6z ard| edilerek bankaya mevduat ya-
pilabiliyordu. Bu da bankacilik sektériinde
hem haksiz rekabeti yaratiyordu hem de bir
ahlaki istismari beraberinde getirdi. Rekabet
diizeni garpik, zayif bir mali sisteme yol agti.
Boylece mevduat fiyatlamasinda bir farklilas-
tirmay yaratabilecek bir strateji olusturmasi
agisindan herhangi bir inisiyatif, tesvik olus-
turmayan bir sistem vardi. Bu donem ayni
zamanda kamu borglanmasinin ihtiyacinin
¢ok yuksek oldugu, borg gevrilebilirligi hassa-
siyetinin gok ylksek oldugu donemde oldu.
Ayni zamanda devlet i¢ borglanma senetleri-
nin en yiksek ve fazla alicist oldugu igin. i-
¢inden ¢ikilmaz bir sistem. Simdiye kadar
bunu dlzeltme agisindan bize firsat tanima-
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di§l gibi daha istikrarsiz bir sistemden ¢ok
daha fazla istikrarsiz bir sisteme dogru gegis
yasadik. Ona ragmen Temmuz 2004 tarihi i-
tibariyle mevduat garanti sistemi gelince kor-
kulan oldu mu? Hayir. GérdigumUz kadariyla
kuglik bankalardan bir mevduat kagigi sz
konusu degil. Bliylk, 6zel bankalara bir kagis
yok. Kamu bankalarina bir gegis yok. Su an-
daki sistem hesap adedi olarak hesaplarin %
99'unu, mevduatin % 60'Iin1 glvence altina
aliyor. Su ana kadar agrisiz, acisiz bir gegis
dénemini yagadik.

Ulke riski priminin ve faiz oynakhiginin a-
zalmasi istikrara yardimci oluyor. Makro poli-
tikalar buiylk olgiide ve onlarin basarisi butge
disiplinindeki basaridan kaynaklaniyor. TMSF
ve BDDK’nin aktif ve efektif midahaleleri her
ne kadar yuksek bir maliyeti goglislemek zo-
runda kaydiysak da en azindan sistem igeri-
sindeki c¢lrlk elmalar ayiklama agisindan
oénemli bir agsamayi gosterdi. Bundan sonrasi,
Avrupa Birligi normlarinin yakalanmasi. Ozel-
likle AB Uyeligine uyum sureci takviminin de
Onumuzde oldugunu dislinecek olursak. Su
andaki sistemin AB’de gegerli olan 94/19/EC
mevduat garanti sistemiyle ilgili ¢ok bulyuk
Olgide uyumlu oldugunu gérlyoruz. Butin
bunlar daha énce TMSF glivence sisteminin
dogru cgalismamasi igin olan kosullarin de-
gismeye basladigi ve daha istikrarl bir orta-
ma dogru gittigimiz konusunda bizi iyimser

olmaya itebilir.

Mevduat maliyeti agisindan blyUklUk bir
avantaj midir? Bu tartisilmasi gereken bir
konu. Hem blyuklik hem de buna ilave hal-
ka acgik olan bankalar veya halka agiima ni-
yetinde olan bankalarin sonugta hisse deger-
lerini maksimize etmek asil amaglar oldugu-
na gore o marka degerini yaratmak, strduir(-
lebilir karhligr yaratma agisindan bununla
baglantisint kurmamiz lazim. Dolayistyla risk
alma kapasitesi, tercihler ayrigtirifabilir risk
primi sisteminde mevduat sahibinin gézinde
bir anlam ifade ediyor.

50 milyar lira yUksek midir? AB standardi
20 bin Euro. Belki degil, belki de bir miktar
daha bunun altinda olmas! lazim. Eminim
onUimuzdeki yillarda bu konuda gerekli tar-
tismalar yapilir. Bundan sonra bankalar hem
maliyetler hem de fiyatlar agisindan bir den-
ge bulmaya c¢alisacaklar. Daha ziyade bir
marka fiyati yaratmaya cgaligacaklar. Ben bu
agidan onlimizdeki dénemin blylk Odlgtde
firsat oldugunu disgtintyorum. Ayni zamanda
tasarruf mevduatindaki glivence sisteminin
belki daha da seffaf olmasi, kurumsal yéne-
tim standartlarinin iyi adapte edebilen, seffaf-
lik ve halka agiklik agisindan, bilgilerini pay-
lasan bankalar agisindan, bir marka degeri
yaratmaya galisan bankalar agisindan daha
avantajli bir ortamin olmasi agisindan onemli
bir firsat olarak gériyorum.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi f

igin Sartlar Olustu mu?

Tiirkiye'de uygulanan anti-enflasyonist programiarin tamami, temeli siyas’ istikrarsizli-
Ja dayali basarisizliklarla sonuglanmustir. En son yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri de bu durumun bir géstergesidir. Ttrkiye, 2002, yilinda
anti-enflasyon programi olarak enflasyon hedeflemesini uygulanmaya karar vermis ve
gerekli sartlar olusuncaya kadar da parasal tabani ¢apa olarak kullanma karari almigtir.
Bu galigma, Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi igin sartlarin olugup olusmadigina

y6nelik ampirik galismayi igermektedir.

GiRIiS

Gtin ekonomilerde enflasyonu disgtr-

mek amaciyla Ug¢ farkl ¢apa uygula-

masl! gorilmektedir. Bunlar; Para Arzi,
Déviz Kuru ve Enflasyon gapasidir. Tlrkiye
ylksek enflasyon siirecinde para politikasi
olarak ilk iki gapay! denemis, fakat bagarili
olamamistir; bu uygulamalar, 1990'larin ba-
sinda para arzi gapasl ve 2000 yilinda doviz
kuru gapasidir. Tarkiye, 2002 yilinda, para
politikas! olarak daha 6nce hi¢ denemedigi
enflasyon gapasini uygulama karari almigtir.

Fakat, Tirkiye'de yasanan krizler enflas-
yon hedeflemesine gegisi zorlagtirmistir.
Cunki, enflasyon hedeflemesinin uygulana-
bilmesi, enflasyon beklentilerinden uzak ol-
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mayan, tutturulabilecek bir enflasyon hedefi-
nin segilmesiyle miimkin olmaktadir. Daha
dnce uygulanan programlarin basgarisiziginin
esas nedeni de budur; yani beklentilerin ger-
ceklesmemesidir. 2002 ve 2003 yillarinda
gergeklesen enflasyonun beklentiler dogrul-
tusunda g¢lkmasina ragmen, Tirkiye'de ya-
sanan krizler enflasyon konusundaki beklen-
titeri tam olarak kirmamistir, bu da oniimiz-
deki yillar igin uygulanmas! distnilen enf-
lasyon hedeflemesinin basarisina golge du-
strmektedir.

Yaganan kriz ve belirsizliklere ragmen,
gapasiz bir ortamda krizin yarattigi belirsizlik
ve guvensizlik daha blylk sorunlara yol a-
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cabileceginden, TCMB enflasyon hedefleme-
sini uygulamaya yonelik ¢alismaya baglamig
ve llkede enflasyon hedeflemesi igin 6n sart-
lar olusuncaya kadar da para arzi ¢apas! ve
kisa vadeli faizlerin hedeflenen enflasyona
uyarlanmasi kararini almistir.

I- Enflasyon Hedeflemesi Nedir?

Enflasyon hedeflemesi bir para politikasi
tiridar. 1990’1 yillarda gelismis Ulkelerde uy-
gulamaya baslanmistir. Enflasyon hedefle-
mesinde, Merkez Bankasinin nihai hedefi fi-
yat istikrarini saglamak, gelecek dénem igin
enflasyon hedefi koyup, bu hedefe uygun ik-
tisadi politikalar uygulamaktir. Yani, hedefe
uygun parasal blydkluklerin, déviz kurlarinin
ve faiz oranlarinin belirlenmesidir (Bernanke
ve Mishkin, 1997, s.99). Bu yaklasimda, ara
hedef se¢cme zorunlulugu yoktur. Hedef enf-
lasyon orani, genellikle, Merkez Bankalari ile
hiktmetler arasindaki anlasmalar gergeve-
sinde olusturulmaktadir.

Fakat, enflasyon hedeflemesine geg¢me-
den Once, bir takim énkosullarin olusturulma-
si gerekmektedir. Bu dnkosullar, bankacilik
sektorunde rehabilitasyonun, Merkez Banka-
sinin tam bagimsizliginin ve para politikasin-

da nihai hedef olarak fiyat istikrarinin saglan-
masidir (Jeffrey, 1995, s.28). Bununla birlikte,
Hazinenin i¢ borcu sirdirebilir olmasi, kurla
enflasyon arasindaki iliskinin zayiflamasi ve
enflasyonun dusdrilmesi sarttir. Ayrica, Mer-
kez Bankasinin midahalesi olmadan, dalgali
kurda istikrarin saglanmasi ve mali piyasala-
rin kamu borglanmasini karsilayacak derinlik-
te ve baskinlikta olmasi gerekmektedir
(Bernd, 1998, s.245).

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarina
bakildiginda, ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelan-
da ve Sili'de uygulanmis, 2003 yilina gelindi-
ginde ise, gelismis ve gelismekte olan toplam
19 llkede bu politika araci uygulanmaya bas-
fanmistir. Enflasyon hedeflemesi uyguiayan
bu ulkelerden, gelismis ve gelismekte olan
tlkelerin hedeflemeye gegis tarihi ve baslan-
gi¢ enflasyonu, 2003 yili enflasyon ve buyu-
me oranlari ile mali baskinlik ve mali derinlik
Olgltleri Tablo 1’de gésterilmistir.

Tablo 1 incelendiginde, enflasyon hedefle-
mesine gegen tum Ulkelerin, hedeflemenin
vazgegilmez sartiarindan olan, distk enflas-
yonu, piyasanin talebini karsilayacak duzey-
de mali derinligi ve mall baskinlk él¢atind
sagladigi gorllmektedir.

Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Bazi Ekonomik Gostergeleri

Gelismis Baslangi¢| Baslangi¢ Enflasyon Buyiime Mali Baskinlik | Mali Derinlik
Ulkeler Yih Enflasyonu | Orani (2003) | Orant (2003) Orani Orani
Yeni Zelanda 1990 4.4 1 3 0 41
Kanada 1991 4.9 2 2 i 63
Ingiltere 1992 3.6 3 2 0 91
Isveg 1993 1.8 2 2 0 46
Finlandiya 1993 2.5 1 2 0 45
Avustralya 1994 1.2 4 2 1 58
Ispanya 1994 4.7 4 2 -1 - 49
Geligmekte

Olan Ulkeler

Sili 1991 29 4 3 0 53
Israil 1991 18.5 0 1 -4 95
Brezilya 1999 8.3 13 0 - 43.5
Meksika 1999 17.6 6 1 -1 31.2

Kaynak: World Bank Developement Indicators Database, 2004; Alparslan ve Erdénmez, 2000, s. 11; Ma-

latyal, 1998, s.17-18.

" Biitge Dengesi / Gayri Safi Yurtigi Hasila 2001 Yili Verileri.
" M2 / GSYiH, Gelismis Ulkeler igin 1999 yili, Gelismekte Olan Ulkeler igin 1998 Verileri.
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ARTLAR OLUSTU MU?

Tablo 2. Tiirkiye’de Enflasyon, Biiytime, Mali Derinlik ve Mali Baskinhk Oranlari

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 { 2003
gUFE 602 | 659 | 70 | 711 | 1255 | 789 | 79,8 | 991 | 69.7 | 688 | 39 | 685 | 29.7 | 184
Uytme
Orani 9,4 0.3 6,4 8,1 -6,1 8 71 7,5 3.9 -6,1 6,3 -9.5 7.8 58
Mali
8er|nlik 18 | 1855 | 17,3 | 17,1 | 16,2 | 16,2 | 197 | 196 | 21,3 | 26,5 | 24,9 | 259 | 22,3 | 22,7
rani
Mali
lgzskmllk 3 | 53| -43 | -67 | -39 -4 | 83| 76 | 71 |16 | -11 | -164 | -14,6 | -12,7
rani

Kaynak: DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani Oncesinde Makro Ekonomik Gelismeler, Devlet Plan-
lama Teskilati. Haziran 2000 ve www.die.gov.tr adresinden derlenmistir.

. Ayrica, bu Ulkelerin enflasyon hedefleme-

sine gegigsinden glnidmiize kadar, enflasyon
oranlarini tek haneli rakamlara indirdigi ve
her yil istikrarli bir blyime sagladigr goril-
mektedir. Enflasyon hedeflemesinin bu basa-
rsl, Merkez Bankasinin tutarli politikasi ya-
ninda, mali sektére siki denetim ve dizen-
lemeler getiriimesi ile saglanmigtir (Blejer ve
digerleri, 2001, s.5).

Il- Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi
I¢in Sartlar Olugtu mu?
Ampirik Yaklagim

Tarkiye, 2002 yilinda, para politikas! ola-
rak “drtik enflasyon hedeflemesi” uygulama-
ya baslamis, gerekli sartlar olustugunda ise,
acik bir sekilde enflasyon hedeflemesinin uy-
gulanacagini belirtmistir. Tlrkiye'de, bu prog-
ramin basarili bir sekilde uygulanabilmesi ve
yuritilebilmesi igin, baslica, siyasi ve mali
disiplinin saglanmasi, enflasyon ve doviz kur-
lari arasindaki siki iliskinin zayiflatiimasi, enf-
lasyon oraninin ve mali baskinlik 6lgutinin
duslrilmesi, mali derinligin arttiriimasi ge-
rekmektedir.

Tablo 2'ye bakildiginda, Tirkiye'nin enf-
lasyon hedeflemesine gegis igin, heniz ge-
rekli sartlari tam olarak olusturamadigi, enf-
lasyon oranindaki distise ragmen mali bas-
kinlik olguttnin yiksek, mali piyasalarin ise
si§ oldugu gorllmektedir. Fakat, bu hedefle-
rin saglanabilmesi igin gerekli ¢aligmalar sr-
durtilmektedir. Bu amagla, Bankacilik Duzen-
leme ve Denetleme Kurumu, bankacilik sek-
toriniin rehabilitasyonuna yonelik ¢alismala-
rini strdiirmekte, bagimsizligr saglanan T.C.
Merkez Bankas! nihai hedef olarak, fiyat istik-

rarini hedeflemekte ve hikimette uyguladigi
mali politikalarla bu fiyat istikrarini destekle-
mektedir. Ozellikle, programin basariyla uy-
gulanabilmesi enflasyonun dlsgurtlmesi ile
mimkin olacagindan, hiikimet, enflasyonu
diistirebilmek icin rezerv buyukiiklerden pa-
rasal tabani ¢capa olarak secmistir. Burada 6-
nemli noktalardan biri, parasal taban ile enf-
lasyon arasinda nedenselligin boyutudur. Ya-
ni, capa olarak kullanilan parasal tabanin
enflasyonu dlstrebilmesi igin, enflasyon ile
parasal taban arasindaki nedenselligin glglu
olmas! gerekmektedir. Eder, parasal taban
ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi
zayif ise, parasal taban enflasyonu duslrme-
de etkili olamayacaktir. Dolayisiyla, enflas-
yon hedeflemesine gegis Oncesi Ongorilen
ortalama % 15'lik enflasyon orani tutturula-
mayacak ve enflasyon hedefi uygulanama-
yacaktir (TCMB, 2002, s.28).

1980'li yillarda piyasalara giren yeni ens-
trimanlar ve mali serbestlesme sureci, para
arzi-enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi-
nin kopmasina sebep olabilecegi, bu duru-
mun da, parasal blyukliklerin reel biyliklik-
ler Gzerindeki etkisini azaltabilecegi ifade e-
dilmistir.

Piyasalarda mali serbestlesme ve mali ye-
nilikler sonucu ortaya ¢ikan kosullarin, para
arzinl hizla igsellestirebilecegi ve bu durum-
da para arzlarinin, Merkez Bankas! tarafin-
dan diger degiskenleri etkilemeye yénelik o-
larak kullanilabilen bir politika araci olmaktan
gikabilecegi ve para arzlarinin (M1, M2) enf-
lasyon orani Uzerindeki etkisinin azalabilece-
gi ya da ortadan kalkabilecegi ileri stiriiimis-
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Tablo 3. Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Analizi

Test Istatistikleri Kritik Degerler !

Seviye | Birinci | %% 1 Gée:kme

Degeri Farklar V) 7 L
DLTUFE - 1,70 -4,09 | -2,92 -3,56 2
LPT 0,68 -6,22 | -2,92 -3,56 1
LDK 0,12 -4,95 | -2,92 -3.56 4
FO - 1,99 -4.41 | -292 -3,56 1

Sabit igermektedir.

Tablo 4. Dickey Fuller (DF) ve Genigletilmis Dickey Fuller Birim K&k Analizi

Test statistikleri Kritik Degerler .

Seviye Birinci | Géamkme

Degeri | Farklar| #5 | % e
DLTUFE -1,52 -4,36 |-3,50 -4,15 2
LPT -1,26 -6,70 | -3,50 -4,15 1
LDK -2,10 -6,42 | - 3,50 -4.15 4
FO -2,05 -468 | -3,50 -4.15 1

Sabit ve trend igermektedir.

tur. Para arzi-enflasyon arasindaki iligkinin
guctt ancak para stokunun digsal olarak alin-
dig1 modellerde elde edilebilecegi ifade edil-
mistir (Bernanke ve Blinder, 1992, s. 975).

Bu amagla, Tarkiye’de de yagsanan mali
serbestlegsmenin, para arzini ig¢sellestirebile-
cegi duslncesiyle, bu ¢alismada para arzi ve
enflasyon arasindaki nedenselligin boyutu
ampirik olarak incelenmistir. Enflasyon ve pa-
ra tabani arasindaki iligskiyi gérebilmek igin
Granger Nedensellik Testi uygulanmigtir. Ay-
rica, parasal taban ve enflasyon arasindaki
bagin zayif kalmasi durumunda, programin
ongordugt kisa vadeli faizlerin kullaniimasi-
nin enflasyon Gzerindeki etkisi analiz edilmig,
yine enflasyon hedeflemesinin basarili bir
sekilde uygulanabilmesi enflasyon ve doviz
kurlari arasindaki iligkinin zayiflamasina bagl
olmasindan dolayi enflasyon ve déviz kurlar
arasindaki nedensellik iligkisinin boyutu da
incelenmistir. Analizde, 1989-2003 yilarina
ait tiger ayhk veriler kullanilmustir.

Serilere duraganlik testi uygulandiginda,
Tablo 3 ve Tablo 4'de gorildigu gibi, tim se-
rilerin 1. dereceden (1) duragan oldugu ve
trendlerinin  anlamsiz ¢iktigi gorilmektedir.
Bu serilerin ayni dereceden entegre olmasi

YOUORUMLAR

ve trend igermemesi, bu seriler arasinda es
bitlnlesme olabilecegini gostermektedir (Er-
tek, 1996, s.380-382). Bu amagla, enflasyon-
la parasal taban, faiz oranlari ve doviz kurlari
arasindaki nedensellik iliskileri Tablo S'de
gosterilmigtir.

Tablo 5 analiz edildiginde, uzun donemde,
parasal taban, faiz oranlarn ve ddéviz kurlari-
nin enflasyon ile es butlnlesik oldugu goral-
mektedir. Yani, enflasyon ile parasal taban,
faiz oranlari ve ddviz kurlari arasinda gugla
bir nedenselligin oldugu anlasiimaktadir. U-
zun dénemde iliski bulunan bu buytklikiere,
aynl zamanda, kisa donem iliskilerini incele-
mek amaclyla "Hata Duzeltme Mekanizmasi”
kurulmustur. Canku, degiskenler arasinda u-
zun dénemli iliski olmasina ragmen kisa dé-
nem iliski olmayabilir. Bu yuzden, Hata Du-
zeltme Mekanizmasi ile, degiskenlerin Gran-
ger nedenselligi arastirilarak, kisa dénem di-
namik ayartamalarla uzun dénem denge sag-
lanmaktadir (Gujarati, 1993, s.718).

Tablo 6' da gorildigi gibi, nedenselligin
kayna@! U¢ farkh sekilde incelenmistir. (En-
ders, 1995, s.373). Bu l¢ nedensellik testi,
enflasyon ile parasal taban, faiz ve déviz kur-
lari arasinda gugla bir nedenselligin oldugu-
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Tablo 5. Kointegrasyon Analizi

Es biitiinlesik Regresyonlar | Hesaplanan ADF Artiklari }:/rit;k Degtz/rle;r
(o] (+]
DLTQFE: f(LPT) - 4,86 -1,948 | - 2,612
DLTUFE= f{(FO) -4,25 -1,948 | -2,612
DLTUFE= f(LDK) - 4,80 -1,948 | - 2,612

Tablo 6. Hata Duzeltme Modelieri ile Granger Nedensellik Testleri

Bagim!i Wald Testi v Wald Testi DW
Degéisken 3DLPT ECMtEEL (SDLPT, ECM-1) =DLPT
DDLTUFE ¥* (2)=0,58(0,51) -0,99 (4.21) %2 (3)=3,14(0,030)" 2,03
ZDFO ( ZFO, ECM-1) *DFO
DDLTUFE ¥* (2)=4,52(0,018) " -0,90 (-2,10) x?(3)=4,13(0,011) 2,13
DLDK ( =DLDK, ECM-1) ZDLDK
DDLTUFE |%2(6)=5,070(0,0009) | -0,91(2,84) %2 (7)=4,92(0,0008) 2,07

**mve *** sirasiyla % 10, % 5 ve % 1'lik seviyede anlamliliklari gostermektedir.

nu gostermistir. Parasal taban ile enflasyon
arasinda korelasyon baginin guglaligd, para
stokunun dissal bir degisken oldugunu, dola-
yistyla, enflasyon hedeflemesi dncesi gapa
olarak kullanilan parasal tabanin enflasyonun
dustrilmesinde etkin bir rol oynayabilecegini
gostermektedir. Ayrica, kisa vadeli faizler ile
enflasyon arasinda nedensellik iligkisinin gik-
mas!, TCMB'nin enflasyonu duslrmede kul-
lanacagini ifade ettigi, kisa vadeli faizlerin
de, enflasyonu diisiirmede etkili olabilecegini
gostermektedir.

Bununila birlikte, déviz kurlari ile enflasyon
arasindaki iliskinin gigli g¢ikmasi enflasyon
hedeflemesine gegisi zorlastiran en Snemli
unsurlardan biri olarak karsimiza gikmakta-
dir. Ozellikle, talebin dévize kaymasi duru-
munda, doviz kurlari yikseleceginden, doviz
kurlar! ile enflasyon arasindaki siki korelas-
yon nedeniyle de, hedeflenen enflasyona u-
lagsmak zorlagacaktir. Bu siki korelasyonu za-
yiflatabilmek igin ise doviz talebinin gevsetil-
mesi gerekmektedir. Bu amagla, TCMB, d6-
viz kuru politikasi olarak dalgal kur rejimine
gegerek, enflasyon ile doviz kurlari arasinda-
ki siki korelasyonu zayiflatmak amacini git-
mektedir. Yine, TCMB'nin uygulamaya koy-
dugu vadeli déviz piyasasi ile doviz piyasala-
rna derinlik kazandiriimasi amaglanmakta,
bdylece dévizin volatilitesinin  diigtiriimesi
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hedeflenmektedir. Uygulanan bu politikalarla
son aylarda disme egilimine giren déviz ku-
runa ragmen enfiasyon ve doéviz kurlan ara-
sindaki siki bag gevsetilememistir. Bu iliski-
nin zayiflatiiabilmesi istikrar politikalarinin de-
vami ve bunun bir sonucu olarak toplumsal
glivenin saglanmasi ile mumkundur.

Yine, bu programda dikkat edilmesi gere-
ken konulardan biri de, para talebinin istikra-
rinin saglanmasidir. Para talebinde meydana
gelebilecek bir artis parasal tabani revize
edebilir ve performans kriteri olarak kullani-
lan bu rezerv buylkliglindn revize edilmesi,
karar birimlerinin programa olan givenini
sarsabilir. Bu amagla, para ve maliye politi-
kalari kullanilarak, para talebinin istikrarinin
saflamasi gerekir. Ayrica, enflasyonun indi-
riimesinde kullanilan parasal taban ile birlikte
kullanilan kisa vadeli faizlerin olumlu sonug
verebilmesi icin, kisa vadeli faiz oranlarindaki
asir dalgalanmalara izin verilmemesi, volati-
litenin dar bir aralikta sinirlandiriimasi gerek-
mektedir.

Programin 6nlinde dnemli bir diger engef,
Tablo 2'de gorlldigu gibi, Tlrkiye'nin mali
baskinlik olgutinin yiksek, mali derinlik 6l-
¢ltdniin ise disiik olmasidir. Tablo 1'de enf-
tasyon hedeflemesini uygulayan Ulkelere ba-
kildiginda, mali baskinlk 8lgiti % - 4 ile %
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1 araliginda, mali derinlik 6l¢iti ise % 31,2
ile % 95 araliginda seyir ettigini, Turkiye'de
ise, 2003 yih itibariyla, bu oranlarin, sirasiyla,
% - 12,7 ve % 22,7 duizeyinde geceklestigini
gormekteyiz. Bu oranlarda iyilesme gozlen-
mesine ragmen, mali baskinligin ylksek,
mali piyasalarin zayif oldugu goérilmektedir.
Bu durum hiktmeti para basmaya yonlen-
dirmekte ya da yuksek faizli bor¢ bulmasina
neden olmaktadir, ayrica para ve maliye poli-
tikalari arasinda esgidimun saglanmasi zor-
lasmaktadir. Bununla birlikte, butge agiklari-
nin yuksekligi, hikimeti bor¢glanmaya itmek-
te, bu da faiz oranlar Gzerinde bir baski olus-
turarak faizlerin ylkselmesine ve i¢ borcun
dondurilme riskini arttirarak enflasyon hedef-
lemesinin 6nunu kesmektedir. Bu nedenle,
hikumet, mali derinligin arttirlmas) ve mali
baskinhgin azaltiimas) amaciyla, TCMB nez-
rinde agilan bir likidite penceresi ile mali pi-
yasalan fonlayarak, 2002 ve 2003 vyillarinda
oldugu gibi, 2004 yilinda da, faiz disi fazla
verme karari ile butge aciklarini azaltarak,
enflasyon hedeflemesi 6ntindeki bu engelle-
rin kaldirilmasini hedeflemektedir.

SONUC

Bu calismada, Turkiye'nin enflasyon he-
deflemesine gegis icin gerekli sartlar olustu-
rup olusturmadigi konusunda teorik ve ampi-
rik calismalar yapimistir. Ampirik olarak,
TCMB'nin gapa olarak uyguladigi parasal ta-
banin igsellesmedigi, kontrollii para tabani ve
kisa vadeli faizlerle enflasyonu disurebilece-
gi tespit edilmistir. Sonug olarak da, 2001 yi-
lindan itibaren ciddi anlamda enflasyonun
dustligu gorllmektedir. 2005 yilinda uygula-
nacak olan Yeni Turk Lirasi ile de enflasyon-
daki disiisiin devam edecegdi ve bu geligme-
lerin enflasyonla miicadelede kararlihgin bir
gbstergesi olarak toplumsal giveni saglaya-
cagi! tahmin edilmektedir.

Bununla birlikte, doviz kurlart ve enflasyon
arasindaki siki nedensellik iliskisi dikkat e-
dilmesi gereken sorunlardan birisidir. TCMB,
déviz kurlari ve enflasyon arasindaki siki ko-
relasyon bagini zayiflatmak zorundadir. Fa-
kat, para politikasi tek basina enflasyopu du
slirmek igin yeterli degildir. Bu politika ile bir-
likte siyas istikrarin, makro ekonomik denge-
lerin, mali piyasalarda derinligin ve disiplinin

EKONOMIK YORUMILA

saglanmasi, bekleyisleri dogrudan etkileyen
reformlarin kesintisiz olarak yapiimasi gerek-
mektedir. Tdrkiye, enflasyondaki basarisini,
bu sorunlarin ¢dziminde de gerceklestirirse,
para politikas! olarak enflasyon hedeflemesi-
ni uygulamasi i¢in bir neden kalmayacaktir.

Sunu da belirtmek gerekir ki, enflasyon
hedeflemesi bir amac¢ degil bir aragtir. Amac,
enflasyon hedeflemesini uygulamak degil,
enflasyon hedeflemesi ile fiyat istikrarini sag-
lamaktir. Bu yUzden, Turkiye'de enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi ve basaril
bir sekilde surdurilebilmesi yukarida belirti-
len butin kosullarin gergeklestiriimesi ile
mumkundtr, aksi takdirde, sadece para poli-
tikasi ile enflasyonun dusurilmesi ve fiyat is-
tikrarinin saglanmast mumkun degildir.
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Makro istikrar Programlarinin “Sermaye Piyasalari
Yoluyla Finansman Alternatifi” Uzerine Etkileri

Ikeler karsilastinildiginda; sahip olduk-
l |Iar| finansal sistemlerin gelismisligi, ta-

raflarin sorumluluk ve haklarinin gerge-
velenmis olup uygulanabildigi hukuki sistem-
lerin varligi ve piyasada given unsurunun
gelismis olmasi ile ekonomik blylme ara-
sinda 6nemli bir iligki oldugu gérilmektedir.
Ayrica, bu tur piyasalarda fon arz ve talebinin
daha dusik maliyetlerle karsilanabildigi ve
bu sayede kaynaklarin etkin kullaniminin da-
ha fazla saglanabildigi de bir gergektir.

1- Ekonomilerde Finansal
Sistem Kombinasyonu

Ulkelerde finansal sistem piyasa kékenli
dogrudan finansman sistemi ve dolayh fi-
nansman sistemi ad! verilen bankacilik siste-
mi karmasindan olugsmaktadir. Gelismis bir e-
konomide tercih edilen, her iki sistemin de
optimal bir bigimde sekillendirildigi, optimum
kaynak dagilimint saglayacak, finansal karar-
larin alinmasinda verimliligi arttiracak ve e-
konomik blylimeye hedeflenmis bir sistem-
dir.

Finansal sistemlerinde bankacilik ve ser-
maye piyasas! kombinasyonunu basarili ola-
rak saglamis, gesitli denetim ve risk yonetim
sistemleri ve gerekli yasal dizenlemeler ile
destekleyebilmis (lkelerde iki sistemden bi-
rinde kriz olmas! durumunda, diger sistem
gerekli islevleri tistlenerek Glke ekonomisinde
derin krizlerin olusmasint, isletmeler ve gesitli
kesimlerin olumsuz etkilenmesini 6nleyebil-
mektedir. Bu nedenlerle bir iilkede bankacilik
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sisteminin saglhkli calismas: kadar, sermaye
piyasasinin da sagiikli galismasi llke ekono-
misi ve kalici refahi agisindan énemlidir.

Ulke uygulamalari incelendiginde genel
olarak ulke ekonomilerinin gelismesinde 6-
nemli rol oynayan yuksek gelisme potansiye-
line sahip ve yenilikgi sirketlerin sermaye ihti-
yaclari daha fazla oldugundan geligsmis bir
sermaye piyasasinin varligi daha fazla his-
sedilmektedir. Bu tlr sirketlerin finansmanin-
da sermaye piyasalari ¢ plana gegmektedir.
Diger taraftan, bankacihk sektorinin bu tir
yuksek risk tasiyan sirketlere finansman im-
kanlari saglanmasi hususunda isteksiz dav-
randigi ve kredilendirme siirecinde garanti ve
taahh(t gibi uygulamalar sonucunda girigim-
cilere ¢ok yaklagmadiklarn da bilinmektedir.
Bu kapsamda, bu tur sirketlerin hisse senedi
ihraci yoluyla finansmanlari olduk¢a 6nem
tagimaktadir,

Sermaye piyasasinin hikimet ve diger il-
gili otoriteler tarafindan iyilestirimeye ¢ahisil-
masi ve bu amaca yonelik hedef ve duzen-
lemelerin yani sira makro ekonomik verilerin
ve istikrar programlarinin da sermaye piya-
sas! Uzerinde yaratabilecegi olumlu ya da o-
lumsuz etkilerin géz éninde bulundurulmasi
geregi ortaya gikmaktadir,

[OSCO Geligmekte Olan Piyasalar Calig-
ma Grubu®, tarafindan aralarninda Ttirkiye'
nin de bulundudu gelismekte olan 21 dlke
degerlendirmeye alinarak yapilan galigmada
bankacilik sistemine dayall finansmanin ser-
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maye piyasasindan saglanan finansman al-
ternatitine gore sz konusu Ulkelerde daha

fazla kullanildig! ortaya gikmistir®.

Bankacilik sistemine olan bu bagimliligin,
istikrar ve bliylime agisindan olumsuz oldugu
vurgulanarak, sermaye piyasalari yolu ile fi-
nansman alternatifinin 6n plana gikmasinmn
gerekliligine deginilmistir.

Bu agidan bakildiginda sermaye piyasala-
rinin gelismesine yonelik tedbirler, ayni za-
manda ekonomilerde finansal krizlerin ortaya
clkmasint ya da derinlesmesini onlemeye
yo6nelik tedbirlerden biridir

Turkiye'de bankacilik kesiminin temel kre-
dilendirme fonksiyonunun, ozellikle gegctigi-
miz donemlerde, ylksek faiz ortaminda, ka-
mu kagitlarinda cgalistiriimas: tercih edilen
mevduatlar nedeniyle yetersiz kaldigi, ayni
zamanda bankacilik sisteminin kirilgan bir
yapiya sahip olmasi sebebiyle zaman zaman
artan riskliligi ve s6z konusu riskin ekonomi-
ye olasi etkileri sermaye piyasasinin uzun
vadeli fon saglama araci olarak desteklen-
mesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Yine Dunya Bankast: Gelisim Ekonomisi
Departmani tarafindan yapilan g¢alismada
1976'dan bu yana 38 Ulkenin gelisimi ince-
lenmis, ekonomik buyime yonunden kargi-
lastirilan Ulkelerde ekonomik biiyimede 6-
nemli olan artan yatirm harcamalari konu-
sunda likit sermaye piyasalarina sahip olan
lilkelerin 6n plana giktig1 gériilmiistiir.

Merton Miller’a gore, 1997'de Asya’da
baslayan ekonomik krizde sermaye piyasa-
larinin bolgedeki geri kalmisliginin etkisi bl-
yiiktir®,

Amerikan ekonomisinde de 20. YY'da
farkli yapidaki sermaye piyasalar ve serma-
ye piyasas! kurumlarinin olusmasiyla finans-
manda bankacilik sistemine olan bagimhhk
azalmig, boylece ekonomik krizlerden etki-
lenme derecesinin minimum diizeye inmesi
hedeflenmisgtir.

Yani sermaye piyasalan yoluyla saglanan
finansman, krize ve krizin derinlesmesine
neden olmamakta, aksine kriz stirecinde kay-
naklarin etkin kullammini saglayarak, reel

ekonominin lretime ara vermemesine yar-
dimci olmaktadir®. Ayni zamanda risk unsu-
ru sermaye piyasasi yoluyla dagilabilmekte-
dir.

2- Turkiye’de Sermaye

Piyasasinin Ozellikleri

Turkiye’de Sermaye Piyasasi, diger gelis-
mekte olan sermaye piyasalarinin aksine
yurtici yerli yatirnmcilarin hakim oldugu bir pi-
yasa gérunumundedir.

Piyasada ekonomik istikrarin saglanama-
mis olmasi sebebiyle yatirimlar kisa vadeli-
dir. Yatirimcilarin enflasyon oranlarinin yik-
sekligi sebebiyle yatirnmiarda éncelikle dnem
verdikleri; deger artis kazancidir. Temettl ge-
tirisi ise ikinci planda kalmaktadir.

Sermaye piyasamiz yabanci yatirimci go-
zuyle bakildiginda ve kamu borglarinin yik-
sekligi, but¢ce aciginin siuregelmesi, enflas-
yon ve faiz oranlarinin yliksekligi goz éntinde
bulundurularak gelismis Ulkeler ile karsilasti-
riidiginda uygun bir yatirim ortami olarak go-
rilmemektedir.

Ancak, sermaye piyasamizdaki yatirimciyi
koruyan hukuki diizenlemeler yabanci yati-
rimcilar agisindan oldukga etkileyicidir. Hu-
kuki alt yapida da AB normlarina uygun du-
zenlemelerin olmasi, uzun vadede sermaye
piyasamizdaki tlke riski faktoriinin AB orta-
lamasina yakin dizeye gelebilecegi konu-
sunda umut vermektedir. Piyasada yabanci
yatirimcilar donem donem artan islem hacim-
leri ile kisa vadeli yatirimcilar olarak yer al-
makta ve hizl fiyat hareketleri ve dalgalan-
malardan yuUksek getiriler saglayabilmekte,
risklerini kurumsatl yatirimei olarak rol almala-
ri sebebiyle azaltabilmektedirler. Fakat her-
hangi bir nedenle gliven ortaminin azaldigini
ve beklentilerin sona erdigini hissettikleri an-
da da bir anda satip gikarak, piyasadan hizli
para ¢ekilmesine sebebiyet vererek, denge-
leri bozmaktadirlar.

Turkiye'de dogru segilmis politikalarla sir-
durilebilir blyime ve makro istikrar saglana-
rak makro risklerin azaltilmas| sermaye piya-
sasina yabanci yatirimci katilimini arttiracak,
yerli yatinmcilari ise uzun vadeli yatirimlara
yonlendirebilecektir.




Ayrica IMKB'de yiiksek elektronik hizmet
saglayacak yapi mevcuttur, teknik gelisimi
surekli devam eden IMKB'nin diinya stan-
dartlarinda bir borsa oldugu da unutulmama-
lidir.

3- Tirkiye'de Sermaye Piyasasinin
Gelisimi Yolunda Onlemler

Ulkemizde Sermaye piyasasinin gelisimi
ve fonksiyonlarinin artmasi yontnden;

- Daha verimli calisma ortami ve yabanci
sermayenin artmasi amaciyla halka agiklk
oranlarinin artmasi yoninde tesvikler.

- Seffaflik ve gergek bilgi akisinin sirekli
saglanmasi adina muhasebe standartlarinin
gelistirimesi, sirketler tarafindan kurumsal
yoénetisim ilkelerinin uygulanmasi.

- Finansal sektérlin birden fazla kurulug
tarafindan denetime tabi tutulmasina yonelik
uygulamalar ile piyasa tabanh disiplinin tes-
vik edilmesi.

- Sermaye piyasasinin geligimine olumiu
etki edebilecek vergisel dizenlemelerin ya-
pilmasi.

- Tahvil ihraci yoluyla sirketler fon arz e-
denlerden banka araciligi olmaksizin direkt
olarak borglanmakta, bdylece aracilik mali-
yetlerinin ortadan kalkmas! sonucu fon mali-
yetleri azaldigindan sirket tahvilleri piyasasi-
nin gelismesinin finansman maliyetlerini du-
slirdigl bilinmektedir. Bu nedenle &zellikle
uzun vadede, devletin borglanma ihtiyacinin
azalmastyla birlikte kamu borglanma kagitla-
rinin yan! sira given ortaminin da artmasiyla
ozel kesim bor¢lanma kagitlarinin talebinin
artmasi yonindeki geligmeler dnemlidir.

- Ozel sektdr tahvil piyasas! konusunda,
Ozel sektor tahvillerinin islem gordigi bir
tahvil piyasasinin etkin galisabilecek bir piya-
sada kredi riskinin gesitli yatinmeci gruplart
arasinda dag@iimastyla finansal istikrarin sag-
lanmasina katkida bulunacag agiktir.

- Kirnlgan bankacilik sistemi yapisina sa-
hip, gelismekte olan &zellikle gegis asama-
sindaki llkelerde bankacilik sektoriinde bu-
ylk yabanci bankalarin yer almasi yerel eko-
nomik krizlerden tm bankacilik sisteminin

daha az etkilenmesini saglamaktadir. Glnkd, ‘
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MAKRO ISTIKRAR PROGRAMLARININ “SERMAYE PIYASALARI YOLUYLA FINANSMAN ALTERNATIFI”

yabanci bankalar riskin dagilmis oldugu bir
portfdye ve bagl olduklan ana sirket ya da
banka sayesinde dunya tzerinde degisik bir-
¢ok bdlgeden fon saglama imkanina sahip
olduklarindan daha az riske maruz kalmakta,
bu nedenle yerei krizlerden de yerel bankala-
ra (7())ranla daha az oranda etkilenmektedir-
ler.

- Yeterli él¢iide denetimle desteklenmeyen
mevduat garantisi gibi gtvenlik sistemlerinin
Ulke ekonomilerinde bankacilik sisteminden
dolayr asin risk yukleniimesine sebebiyet
vermis ve krizi tetiklemis ve derinlestirmis ol-
dugu da unutulmamalidir.

- Yabanci sermayenin bankacilik sektori
tarafindan kredi hacminin asiri risk altinda
arttirlmasina yonelik olarak kullaniminin en-
gellenmesi ve etkin alanlarda kullaniimasina
yonelik olarak duzenlemeler yapiimasi dnem-
lidir.

4- Makro istikrarin Sermaye Piyasasina

Saglayabilecegi Olumlu Etkiler ve Bazi

Ulke Ornekleri

Sermaye piyasasinda istikrarin artmasi,
yatinmcilart uzun vadeli yatinm araglarina
yonlendirirken, kurumsal yonetim ilkelerinin
benimsenmesi yabanci yatirimcilara gliven
ortami yaratmak agisindan da énemlidir.

Reel sektorin gelecegi gdrerek uzun va-
deli yatinmlara girisebilmesi, uzun vadeli ser-
maye sagdlayabilmesi; risk ve belirsizligi azal-
tabilecek, saglikli ve surdtrilebilir bir istikrar
programina baghdir.

Bu sayede finansal tasarruflar blyuyebilir,
tasarruf bilinci uzun vadeli ve sermaye piya-
sasl eg@ilimli olarak degisebilir, sigorta sektoru
fonlari da gliven ortaminda daha randiman
kazanir ve katilimci sayisi artar.

Ancak, Turkiye’de hikimetlerin izleyecegi
para politikalarinin inandirictligt ve s6z konu-
su politikalara kargi 6zel sektort temsil eden
blylk sirket sahiplerinin ve ekonomik karar
birimlerinin tepkilerinin de istikrar politikalari-
nin sermaye piyasalari Uzerine yansimasin!
etkiledigi unutulmamahdir.

Diger taraftan Turkiye'deki tum ddviz is-
lemlerinde vadeli islemlerin pay! % 2.5-3 o-
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ranindadir. Vadeli iglemler borsasinin kurul-
masinin ve uzaktan erisim imkanin saglan-
masl, vadeli piyasalarin gelisimi agisindan 6-
nemlidir. Bu sekilde piyasalarda volatilitenin
azalmas: ile vadeli islemlerde maliyetlerin
dismesi ve risklerin azalmasi sirketler agi-
sindan da 6nemli olacaktir.

Makro Istikrar Programlari, giiven ortami-
nin saglanmas:, enflasyonda disme, kur
dengesinin saglanmasi gibi olumlu etkilerie
sermaye piyasasinda O&ncelikle sirketlerin
bor¢lanma potansiyellerini arttirmakta ve va-
delerinin uzamasin: saglamaktadir. Ayrica
makro istikrarin devletin borglanma ihtiyacini
azaltacagini bunun da 6zel sektor tahvilleri
piyasasinin énund agacagl da unutulmama-
lidir.

S8z konusu istikrar programlari gesitli l-
kelerde incelendiginde genellikle hilkimetle-
rin sirketlerin sermaye piyasalari Gzerinden
borglanabilmeleri konusunda gesitli diizenle-
meler yaptig: gérilmektedir.

Diger taraftan, istikrar programlarinin ti-
rev piyasalarin gelisimi konusunda olumlu
etki yaratti§:, ozellikle faize dayal tlirev riin-
lerin gelistigi gérilmektedir.

Ayrica, istikrar ortaminda faaliyet gésteren
emeklilik fonlari ve sigorta sirketlerinin de u-
zun vadeli yatirim araglarinin gelismesindeki
onemi unutulmamalidir.

Baz tilkeleri inceledigimizde; drnegin lsra-
iI'de enflasyonun gerilemesi ile birlikte hisse
senetleri piyasasinin da blyudigu gozlen-
mistir. Halka agik sirket sayisi 5 yilda 3 misli-
ne ¢tkmistir. Diger taraftan, enflasyonun istik-
rarli seviyelere indigi donemde tlrev drlnler-
de 6nemli bilyime meydana gelmistir. Mer-
kez Bankasinin kur politikasi geregi déviz pi-
yasalarina miidahale etmedidi bu dénemde,
dolar opsiyonlarinda islem hacmi hayli art-
mistir. Istikrar ortami, hisse senedi endeksi
opsiyon hacmini de olumlu etkilemistir®.

Brezilya'da Real planinin uygulanmasi so-
nucunda bor¢lanma senetleri ve hisse sene-
dine gevrilebilir tahvil ihraglarinda hizla artma
olmustur. Hisse senetleri ihraglarinda ise
basta olumlu olan gelismeler daha sonra ver-
gi uygulamalan sebebiyle olumsuz etkilen-
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mistir'®. Yabanci yatinmcilari tlkeye cekme
konusunda g¢alismalariyla Brezilya geligmek-
te olan ulkeler arasinda kurumsal yonetim il-
kelerinin uygulanmasinda onci rolinl {st-
lenmistir™®,

Misir'da da ekonomik istikrar ile beraber,
piyasada seffaflik saglayici ve sermaye piya-
sasina vergi avantajl saglayan diizenlemeler
ile kisa zamanda halka acgik sirket sayisi
artmistir. Borsanin ekonomideki yeri hizla ge-
lismis, piyasa degerinin milli gelire orani % 6
civarindan 2002 itibariyle % 37’ye gikmistir.
Enflasyondaki dislistin yani sira, ihrag kolay-
g1 saglayan dizenlemeler de 6zel sektorde
sabit getirili menkul kiymet ihracini destek-
lemistir. SGMK piyasasi hisse senetlerine ki-
yasla daha az gelismis olup, agirlik kamu ke-
simindedirt™.

Diger taraftan, istenilen basarinin sadla-
na-madig: istikrar programlari ve olumsuz
makro ekonomik sonuglarin da llkelerin
sermaye pi-yasasi Uzerine olumsuz etki yap-
tigini gérmekteyiz. Ornegin; 1994 éncesi
Meksika’da makro ekonomik istikrara gegis
doénemi vadeli islemler ve 6zel sektor borg-
lanma senetlerinde biraz canlanma meydana
getirmis. Ancak, sermaye piyasasinin gelisi-
mi ve derinlesmesi konusunda 6nemli bir etki
yapamamistir'?).

Ulke icerisinde dzellikle azinliklarin haklar
v.b. bazi konularda yetersiz kalan duzenle-
meler piyasada beklenen gltiven ortamini ya-
ratamamis ve sirketler llke disinda finansal
araglari halka arz etmisler, gelismis Glkelerin
de Meksika'ya olan yatirimlarini azaltmalari
sebebiyle piyasa hissedilir sekilde duraklama
donemine girmistir. 1994 yilindaki devaliias-
yonun ardindan ABD, Kanada ve uluslararasi
finans kuruluslarinin destedi ile yilrGtllen is-
tikrar programi sayesinde ekonomik gdster-
gelerde dizelmeler gézlenmis. Ancak, buna
ragmen borsaya kote olan sirket sayisi aza-
lirken, sirketlerin piyasa degerleri de dis-
mustur.

Ancak daha sonra makro ekonomik gds-
tergelerdeki olumlu gelismelerin dénem dg-
nem siirdirllebilir oldugu hissedildikce 6zel-
likle 6zel sektdr borglanma senedi ihraglarin-
da vadelerin 3 yildan 5 yila uzadi§i gériil-




mektedir. Ayrica Meksika'da son dénemlerde
seffaflasma, yatirrmcilarin korunmasi ve ku-
rumsallasmasi konularinda yapilan reformlar
ve yonetmelikler ile yatirimei kitlesinin tabana
yayllmasini hedefleyen 6zel emeklilik fonlari
ve yatinm fonlarina yonelik diizenlemeler de
yapilmistir.

Malezya'da ise, kriz sonrasinda Ulkeye gi-
ren yabanci sermayeye kisitlama getiriimesi
yanlis bir uygulama olmus, verimli sahalar
tretimde kullanilamanis ve blyiimeye etkisi
olumsuz olmustur.

Cogu gelismekte olan ilke ornedinde ol-
dugu gibi, yabanci para ile borglanma mikta-
rindaki artis, ekonomileri ve finansal sistem-
leri daha kirilgan hale getirebilmekte ve kriz
derinlesmektedir. S6z konusu ekonomilerde
Merkez Bankalari krizden ¢ikmak adina ge-
nigleyici para politikalari da izlenememekte-
dir. Clnk( bu tir politikalar yerel para birimi-
nin degerini olumsuz etkilemekte ve bilango-
lara olumsuz yansimaktadir.

Yapilan g¢alismalarda, genisleyici para po-
litikasinin borsalar ve doviz piyasasini da igi-
ne alacak sekilde ekonomik canlanmaya ve
iyilesmeye yol actigi, ancak asirisinin da var-
Ik fiyatlarinda ekonomik olmayan yukselisle-
re neden oldugu ortaya konmustur!®.

Diger taraftan, Merkez Bankalarinin ban-
kalara dogrudan ve yerel para cinsinden borg
vermesi ya da aglk piyasa islemleri ile genis-
leyen bir para politikas! izlemesi para arzi ve
genel fiyat seviyesinin artmasina neden ola-
caktir. Yerel para cinsinden borcun fazla ol-
mas! ve vadenin uzun olmasl sonucu suni
enflasyon yaratilacak, bu da bor¢ kullanan
kesimin reel borg yikinl azaliacaktir.

Ayrica, ekonomide saglanmis olan likidite
hisse senetlerinin fiyatlarinin da artmasina
neden olabilir ve hem finansal sektér hem de
diger sektorlerdeki sirketlerin bilangolari bu
gelismeden olumlu etkilenebilir.

Sonug olarak; kiresellesme sireci, borg-
lanma v.b. konularda yénetim ve yonlendirme
eksiklikleri ve hatalar finansal krizlere yol
acabilmektedir.Ya da ¢esitli nedenlerle ortaya
¢ikmis kriz derinlesmekte, ekonomi ve tim
finansal sistemi etkisi altina alabilmektedir.

RAR PROGRAMLARININ “SBRMAYE PIYASALARI YOLUYLA FINANSMAN ALTERNATIFI”

Bankacilik sektériinde gerekli yonetim ve de-
netim mekanizmalarinin varligi, yatinmcinin
korunmasi, kamuyu aydinlatma ilkelerinin
varligi ve etkin uygulanmasi, muhasebe
standartlari konusunda diizenlemeler ve uy-
gulamalarin mevcudiyeti finansal krizin orta-
ya ¢ikmasi ve derinlesmesi ihtimallerini a-
zaltmaktadir.

Kilresellesme sirecinde Ulke ekonomisi
ve hedeflerine gore segilmis bir stratejinin
varligi ve sik sik gbézden gegirilerek surda-
rilmesi 6nemlidir.

Diger taraftan ekonomik gelisme, finansal
sistemdeki kotl alacaklarnin azaltilmasi ve
milli tasarruflarin arttinlmasi agisindan 6zel-
likle tliketici kredilerinin ve vadelerinin sinir-
landiriimasi ile kredi agilacak tiketici ve is-
letmeler de secici davraniimasi da 6énem ta-
simaktadir.

Ayrica ylksek enflasyon donemi sona er-
diginde, enflasyon baskis! ortadan kalkip bu
konuda kalici bir refah saglanabildiginde
borglanmalarin da yabanci para cinsinden
veriimesi tercih edilmeyecek bu da olasi bir
devaliiasyon ile finansal krize neden olmaya-
caktir.

Ekonomiden enflasyon baskisinin kalkma-
sI para birimine olan giveni de arttiracagin-
dan borglanmalarda yerel para birimi tercih
edilecek ve yabanci para birimiyle borglan-
manin finansal sisteme yaptig! kiriiganlastiri-
ci etki ortadan kalkacaktir.

Kaynaklar

- Armijo, Leslie Elliott; Ness, Walter L., Jr,;
“Modernizing Brazil's Capital Markets, 1985-
2001: Pragmatism and Democratic Adjus-
tment”; 2002.

- Brezilya Menkul Kiymet ve Borsa Ko-
misyonu, www.cvm.gov.br

- Bora ORUG; SPK, Piyasa Gozetim ve
Dlzenleme Dairesi "Finansal Sistemlerin E-
konomik Kalkinma ve Krizler Uzerine Etkile-
ri", Ekim 2002, ANKARA.

- Franklin ALLEN; Structure and Financial
Crisis, Asian Development Bank Institute,
Working Paper.

IFINANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR


http://www.cvm.gov.br

DOC. DR. LALE ERDEM KARABIYIK

- Lorenza MARTINEZ, Lejandro; “Capital
Markets in Mexico”.

- Merton, MILLER;1998 Financial Markets
and Economic Growth, The Journal of
Applied Corporate Finance, Bank of America.

- Tspakb;Turkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kurumlar Birligi, Makro Ekonomik istikrar
Programlarinin Sermaye Piyasasina Yansi-
malar Paneli istanbul, 08 Haziran 2004.

- World Bank Economic Review Sayi:10.
Dipnotlar

1- Bora ORUC; SPK, Piyasa Gdzetim ve
Diizenleme Dairesi "Finansal Sistemlerin E-
konomik Kalkinma ve Krizler Uzerine Etkileri,
Ekim 2002, ANKARA.

2- "Uluslararasi Sermaye Piyasasi Kurum-
larnt Tegkilat: (The International Organization
of Securities Commissions - IOSCO), uye ul-
kelerin menkul kiymetlerle ilgili olarak duzen-
leme ve gbzetim islevini yerine getiren ku-
rumlari arasinda, sermaye piyasalari konu-
sunda uluslararas! dizeyde isbirligi ve koor-
dinasyon saglamak amaciyla 1984 yilinda
kurulmustur. IOSCO 50'den fazla lUyeye sa-
hiptir." Guy, Paul, "Regulatory Harmonization
to Achive Effective International Competition”
(Regulating International Financial Markets:
Issues and Policies, Editérler: Franklin R. Ed-
wards ve Hugh T. Patrick) Kluwer Acedemic
Publishers, Massachusetts, 1992.

& EKONOMIK YORU

FINANS - POLITIK

MLAR

3- Bora ORUC, age.
4- World Bank Economic Review Sayi:10.

5- Merton, MILLER; 1998 Financial Mar-
kets and Economic Growth, The Journal of
Applied Corporate Finance, Bank of America,

6- ALLEN, Franklin; 2000, Financial Struc-
ture and Financial Crisis, Asian Development
Bank Institute, Working Paper

7- Bora ORUC; age.

8- Tspakb;Turkiye Sermaye Piyasas| Ara-
¢t Kurumlar Birligi, Makro Ekonomik Iistikrar
P-rogramlarinin Sermaye Piyasasina Yansi-
malari Paneli istanbul, 08 Haziran 2004.

9- Brezilya Menku!l Kiymet ve Borsa Ko-
misyonu, www.cvm.gov.br

10- Armijo, Leslie Elliott; Ness, Walter L.,
Jr.; “Modernizing Brazil's Capital Markets,
1985-2001: Pragmatism and Democratic
Adjustment”; 2002.

11- Tspaak; age.

12- Martinez, Lorenza; Werner, Alejandro;
“Capital Markets in Mexico”.

13- MISHKIN, Frederic; 2000 Financial
Policies and the Prevention of Financial Cri-
sis, NBER Working Paper.



http://www.cvm.gov.br

T.C. MERKEZ BANKASI ANALITIK BILANCOSUNUN YAPISI

| YRD. DOC. DR. NADIR EROGLU

| Marmara Universitesi, 1.1.B.F., Iktisat Boliimii Ogretim Uyesi

T.C. Merkez Bankas! Analitik Bilangcosunun Yapisi:
Fiyat Istikrari Amaci Tehlikede mi?

1- Girig

ara piyasalarindaki hareketlerin anlasi-
labilmesi ve piyasa katilimcilarinin ge-

lecekle ilgili kararlarini dogru alabilme-
leri igin Merkez Bankasl! bilangosunun iyi in-
celenmesi gerekmektedir. Merkez Bankasi
bilangosu tim ticari bilangolarin dayandigi
genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine da-
yanmaktadir. Ancak birkag agidan &énemli
farkhhik vardir. 1211 sayilli Merkez Bankasi
Kanunu geregdi Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! (TCMB) para basma yetkisine sahip
tek kurulustur. Herkes igin varlik olan para,
Merkez Bankasi igin yukamlaloktar. Bu yiiz-
den TCMB bilangosu dider kurumlarin bilan-
golarina gore ters galisir. Merkez Bankasi bi-
langosunda diger ticari bilangolarin niteligin-
de kasa hesab! bulunmamaktadir. Giintin so-
nunda kasada mevcut tim banknotlar, teda-
villdeki banknotlar hesabina devredilir. O-
nemli bir fark da kar hesabidir. Yil iginde olu-
san kar ihtiyat olarak ayrilip hissedarlara da-
gitildiktan sonra kalan T.C. Hazine'sine dev-
redilir.

Merkez Bankasi'nin bilangolart degisik
formatlarda yayinlanmaktadir. Aktif ve pasif
kalemlerinin detaylarinin verildigi vaziyet (ya-
yimlanan en detayll bilangodur ve diger bi-
langolarin kaynagidir) belli bir formulasyon
sonrasinda detaylar birlestirilerek analitik bi-
lango haline getiriimekte ve piyasalarda daha
cok bu haliyle analiz edilmektedir.

iNANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Para politikasinin araglari ve anahtar de-
diskenleri analitik bilangoda yer almaktadir.
Bilangonun finansman sekli ve bu finansman
ile yaratilan varliklar géstermektedir. Bu agi-
dan analitik bilangonun incelenmesi para ve
kur politikasinin gidisati ile ilgili dnemli ipugla-
ri vermektedir. Calisma bu temel dislnce-
den hareketle, analitik bilangonun ana kalem-
lerini ve bu kalemlerin isleyisini ortaya koya-
rak, kalemlere iliskin verilerin bulundugu ger-
¢eklesmis bir analitik bilangodan yapisal so-
runlara dikkati gekmeyi amacglamaktadir.

2- Analitik Bilango Kalemlerinin Anlami

Analitik bilango, Merkez Bankasi bilango-
sunun butln detay kalemlerini icermemekte,
para ve kur politikasinin ana gostergelerini
vermektedir. Bu nedenle, yillik bilangonun
aktifinde yer alan duran varliklar, bina ve de-
mirbaslar ve pasifte yer alan 6zvarlik ve ihti-
yatlar gibi para politikasi ile ilgili olmayan he-
saplar analitik bilangoda bulunmamaktadir.

~ Analitik bilangoda iki temel ayirim vardir:
IIki, Tiirk Lirasi-yabanci para ayrimidir. Aktif-
te yer alan iki ana kalemden Dis Varliklar
kalemi yabanci para cinsinden, I¢ Varliklar
ise TL cinsinden bilango kalemlerinden olus-
maktadir. Yine Pasifteki Toplam doviz yukum-
lilikleri kalemi, yabanci para cinsinden doviz
yUkamliltklerini, Merkez Bankasi Parasi ise
TL cinsinden yukumltlikleri ifade eder.
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Tablo 1. Analitik Bilango

VARLIKLAR
1. DIS VARLIKLAR

2. IC VARLIKLAR
2.1 Nakit Islemler
2.1.1. Hazine
2.1.1.1. Bankanuz PortfSyii
2.1.1.1.1. 5 Kasim 2001 6ncesi DIBS
2.1.1.1.2. Ikincil Piyasadan alinan DiBS
2.1.1.2. Diger
2.1.2. Bank.Sektor. Agil. Nakit Krediler
2.1.3. TMSF'na Kullandirilan Krediler

YUKUMLULUKLER

1. TOPLAM DOVIZ YUKUMLULUKLER]

2. MERKEZ BANKASI PARASI

1.1. D1s Yukambilikler

1.2. I¢ Yiikiimliliikler
1.2.1. Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat
1.2.2. Bankalarin Déviz Mevduati

2.1. Rezerv Para
2.1.1. Emisyon
2.1.2. Bankalur Mevduati
2.1.2.1. Bankalar Zorunlu Karsiliklar
2.1.2.2. Bankalar Serbest imkani

, 2.1.4. Diger Kalemler
2.2 .Degerleme Hesabi
2.3 .IMF Acil Yardim Takip Hesab: (Hazine)

2.1.3. Fon Hesaplar:

2.1.4. Banka Dust Kesimin Mevduat
2.2. Diger Merkez Bankasi Parasi

2.2.1. Agik Piyasa islemlcri
TOPLAM 2.2.2. Kamu Mevduat

TOPLAM

Not: Her hafta Resmi Gazete'de yayimlanan Haftalik Vaziyet (Merkez Bankas: Bilangosu) Aktif=Pasif toplanu
ile ekonomik tahlillerde kullanilmak iizerc hazirlanan Analitik Bilango Aktif=Pasif toplanu asagidaki nedenler-
den dolay1 csit olmamaktadir. 1) Yayimlanan bilangoda, pasifte Uluslararasi Kuruluslar Mcvduati kaleminde
Tiirk Liras: olarak yer alan IMF'ye borcumuz, Analitik Bilangoda cari kurdan (TRL/SDR) degerlenmis olarak
pasifte Dig Yikiimliiliikler kaleminde, kur fark: ise aktifte Degerleme Hesabi kaleminde gosterilmektedir 2)
Haftalik Vaziyetin aktifinde yer alan Madeni Para, Dahildeki Muhabirler, Gayrimenkuller ve Demirbaglar, Mu-
vakkat Bor¢lular, Diger aktif hesaplar toplami Pasifie yer alan Odenecck Scnet ve Havaleler, Scrmaye, Ihtiyat
akecesi, Karsiliklar, Muvakkat Alacaklilar, Diger Pasifler toplamlar: netlestirilerck bakiye, Analitik Bilangonun
aktif tarafina Diger Kalemlere yazilmaktadir. 3) Haftalik Vaziyette Pasifie yer alan Hazine Altin Alacag: Anali-
tik Bilancoda Hazinenin Diger Borglan ilc netlestirilmektedir. 4) Yaynnlanan Bilancoda Agik Piyasa Islemleri
igerisinde yer alan menkul kiymet islemlerinden nakit olarak bor¢ ve alacaklar ile gecelik islemler Analitik Bi-
langoda pasif tarafta, menkul kiymet iglemlerinden menkul olarak bor¢ ve alacaklar isc aktif tarafta Kamuya
Acilan Nakit Krediler bashig: altinda netlestirilmistir. 5) 18 Ekim 1999 tarihi itibariyle, Analitik Bilango "Dig
Yiikiimliilitkler" kaleminde yer alan IMF'ye borcumuz, Acil Yardim tutar kadar arttirilnus, karsilig1 "i¢ Varlik-
lar" baglig: altinda "IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine)" hesabinda, kur fark: ise Aktifte Degerleme hesa-
binda gésterilmistir. Ancak 6 Mayis 2002 tarihinde Hazine Miistesarlig ile TCMB arasinda imzalanan protokol
uyarinca "IMF Acil Yardim Kredisi Takip Hesabi (Hazine)" kalemi, 21 Haziran 2002 tarihinden itibaren "Hazi-
ne Yiikiimliiliigii" olarak degerlendirilmistir.

lusmaktadir. Degerleme hesabi, Merkez Ban-
kasinin Ustlendigi kur riski nedeniyle zerin-
de kalan zarardir. Daha agik ifadeyle, Tirk
Lirasinin yabanci paralar karsisinda degeri-
nin degismesine paralel olarak, Merkez Ban-
kasinin dig varlik ve déviz ylkidmltliklerinin
yeniden degerlendiriimesinin sonucu ortaya
¢tkan kur farklarini Gstlenmesidir.

Bu ayrim para politikasinin ve kur hareket-
lerinin, déviz rezervleri ve ddviz piyasalarina
miidahalenin bilangoda etkilerinin anlaglima-
sini kolaylastirir.

Dis varliklar, Merkez Bankasinin uluslara-
rasi odemelerde kullanilacak rezervierinin
toplamidir. Igerisinde, altin ve doviz mevcut-
lari, kredi mektuplu déviz mevduat hesab!,

IMF’le borg pozisyonu, orta vadeli net kredi-
ler ve diger dig varliklar yer aimaktadir.

i¢ varliklar, Hazine borglari, bankalara ve-
rilen krediler ile degerleme hesabindan o-

Doviz Yukamltlikleri, Merkez Bankasi'nin
yurt igi ve yurt digina olan déviz borglarini
gosterir. Yurt digina olan déviz borglari, go-
gunlukla yurt disindaki isgilerin tasarruflarin-
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dan olusan “Dresdner” hesabi ve kamu igin
yapilan borglanmadan olusmaktadir'™. Yurt
icinde yerlesiklere olan ddviz borcu ise, Ha-
zine ve bankalarin déviz mevduatlarindan o-
lusmaktadir. Hazine ve bankalar bu mevduat-
lari cekmek istediklerinde Merkez Bankasi
bunlari déviz olarak édemek zorundadir®.
Doéviz yukumltltkleri kalemi, yurt igindeki
yerlesiklere karst bir ylikimlulik olusturdugu
icin Merkez Bankas! parasini olusturan ka-
lemlerle benzerlikler tasimaktadir.

Merkez Bankasi parasi, Turk Lirasi islem-
lerinden olusmaktadir ve emisyon, kamunun
ve bankalarin mevduati ile Merkez Bankasi-
nin agtk piyasa islemlerinden dogan borglari-
ni icermektedir. Merkez Bankasinin doviz ti-
rinden olan yUkdmidlikleri gikarildiginda
Merkez Bankas| parasi bilango blyukligind
vermektedir. Baska bir deyisle, Merkez Ban-
kasi parasi, Merkez Bankasinin Tlrk Lirasi
cinsinden ekonomideki tim diger birimlere o-
lan yukimlGlagini gostermektedir.

ikinci ayrim para politikasini yakindan ilgi-
lendirmeyen kaiemler seklinde gruplandinil-
maktadir. Bunlar Aktifteki sabit kiymetler-bina
ve demirbaslar ile Pasifte 6z varliklar-ihtiyat-
lar hem toplamda kuglk hem de etkin olma-
yan kalemler seklindedir. Bu tlr kalemler ak-
tifte i¢ varliklar altinda diger kalemlerle net-
lestiriimektedir.

Yukaridaki bilangoda 2001-2002 yillarinda
yapilan diizenlemeler gergevesinde, Merkez
Bankasi Kanunu’nda bagmsizligin saglan-
masi kapsaminda yapilan degisikler ile Ban-
kanin Hazine ile Kamu kurum ve kuruluslar-
na avans vermesi ve kredi kullandirmasi uy-
gulamasinin kaldirilmast sonucu, Kanunun
gegici 2.maddesi ¢ergevesinde 5 Kasim 2001
tarihinden sonra Hazinenin ihra¢ ettigi borg-
lanma araglarini birincil piyasadan satin ala-
mayacad! hikmu getiriimigtir. Gunllk olarak
TCMB web sitesinde (evds-istatistiki bilgiler)
yayinlanan “Analitik Bilango” da ayni paralel-
de yeniden dizenlenmistir.

Gorlldigh gibi analitik bilango Merkez
Bankasi'nin doviz ve TL hareketlerini agik bir
sekilde gostermektedir. Genel olarak, Banka-
nin elindeki doéviz varlklarinin déviz yakdmli-
liklerinden fazla olmasi piyasalarda doviz

pozisyonunun artida oldugu seklinde deger-
lendiriimekte ve doviz agisindan gugla oldu-
gu seklinde yorumlanabilmektedir. Ote yan-
dan ekonomimizde doviz alim-satim Kisitla-
masi olmadig i¢in, bilangonun TL kalemlerin-
deki degisiklikler de doviz pozisyonu ile ya-
kindan iligkilidir.

Omegin, yurt disindan gelen dévizin ban-
ka tarafindan satin alinmasi ile Banka'nin do-
viz varliklari artarken, bunun karsihginda pi-
yasaya TL verdidi icin Banka'nin TL yukim-
[iGgu de (Merkez Bankasi Parasi) artacaktir.
Bu durumda TL yUkimliligunin nast! arttigi-
na dikkat edilmelidir. Eger rezerv para ayni
kaldr ise bu fazla agik, piyasa islemleri ile ge-
kilmis demektir. TL ylkumluliklerinin “diger”
kisminda API kalemi artmigtir. Tersi durumda
ise, yani APl'lere dokunulmadigr durumda,
rezerv para artmis demektir. RP'nin artmasi
piyasalar tarafindan Banka'nin para politika-
sinin gevsek oldudu seklinde yorumlanmakta
ve enflasyonist bir hareket olarak degerlendi-
rilmektedir. Burada ¢ok énemli bir nokta var-
dir. RP'nin en 6nemli kalemi, piyasada dola-
sima ¢ikan para (emisyon) dur. Bu nedenle
RP artigi eger emisyon artis1 seklinde ise pi-
yasalar dogru yorum yapmakta ve para tale-
binin degismedigi durumda emisyon artisl
¢ogalan paranin degeri azalacag: igin alim
glicti de yavaslayacak ve bu durum mal fiyat-
larinin ylikselmesine neden olacaktir.

Diger yandan, rezerv paranin yaklagik %
30'unu da bankalarin munzam Karsiliklari o-
lusturmaktadir. Bu kalem, bankalarin topla-
diklari mevduatlarin kanunen Banka'da tut-
malari gereken kismini gostermektedir. Re-
zerv paradaki artis emisyon yerine bu artis-
tan kaynaklantyorsa piyasaya para gikmamis
ve enflasyonist bir baski olusmamis demek-
tir. Dolayisiyla banka, munzam karsilik oran-
larint artirarak artan para miktarmin enflas-
yonist olmasini engelleyebilir. Ancak Tdrki-
ye'de bu yonteme yillardir bagvurulmadigi ve
para politikas! araci olarak faiz ve doviz ope-
rasyonlarina bagvuruldugu igin RP ve emis-
yon genellikle beraber hareket etmektedir.

3- Gunliik Analitik Bilangonun Yorumu

Tablo 2'de 2 Kasim 2004 tarihli Merkez
Bankasi'nin analitik bilangosu verilmektedir.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 7
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Tablo 2. Merkez Bankasi Analitik Bilango (is Giinii, Milyar TL)

02-11-2004
A.VARLIKLAR 80089997.00
A.1-DIS VARLIKLAR 58503089.00
A.2-IC VARLIKLAR 21586908.00
A.2-a-Nakit islemler 20636502.00
A.2-aa-Hazine Borglan 24021254.00
A.2-aa-i-Bankamiz Portfoyii 24075719.00
A.2-aa-i-a-5 Kasim 2001 Oncesi DIBS 24075719.00

A.2-aa-i-b-ikincil Piyasadan Alinan DIBS 0.00

A.2-aa-ii-Diger -54465.00
A.2-ab-Bankaciik Scktériine Agilan Nakit Krediler 9292.00
A.2-ac-TMSF'na Kullandinilan Krediler 302300.00
A.2-ad-Diger Kalemler -3696344.00
A.2-b-Degerleme Hesabi 950406.00

A.2-c-IMF Acil Yardim Takip Hesabi(Hazine) 0.00
P.YUKUMLULUKLER . 80089997.00
P.1-TOPLAM DOVIZ YUKUMLULUKLERI 53760051.00

P.1-a-Dis Yiikiimliliikler 32729009.00
P.1-b-I¢ Yiikiimliiliikler 21031042.00
P.1-ba-Dé&viz Olarak Takip Olunan Mevduat 9267813.00
P.1-bb-Bankalarin Déviz Mevduati 11763229.00
P.2-MERKEZ BANKASI PARAS! 26329947.00
P.2-A-REZERV PARA 19178272.00
P.2-Aa-Emisyon 13851812.00
P.2-Ab-Bankalar Mevduati 5259999.00
P.2-Aba-Bankalar Zorunlu Kargilikiar 2946068.00
P.2-Abb-Bankalar serbest Imkani 2313931.00
P.2-Ac-Fon hesaplan 38017.00
P.2-Ad-Banka Dig1 Kesimin Mevduati 28444.00
P.2-B-DIGER MERKEZ BANKASI PARASI 7151675.00
P.2-Ba-Agik Piyasa Islemleri 4473616.00
P.2-Bb-Kamunun TL Mevduati 2678059.00
USD Kuru Mid Rate (Déviz Ahs+Déviz Satg)/2 1475444.00
DEM Kuru Mid Rate (Déviz Alig+Déviz Satig)/2 .
EUR Kuru Mid Rate (Déviz Alisg+Doviz Saug)/2 1881929.00
0.5USD+1DM “
1USD+0.77EURO 2917493.00

Kaynak: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.htm|, Erisim Tarihi: 3 Kasun 2004.

Tablodan su saptamalari yapmak mim-
kandr.

- Banka'nin bilango biylkligi 80 katrilyon
liradir. Bagka bir deyisle Merkez Bankasi 80
katrilyon lira degerinde yatinm yapmistir. Bu-
nunla birlikte, toplam yatinim yapilan dig var-
liklar ve Hazine bonosu portféyuniin toplami
82.5 katrilyon liradir. iki rakam arasindaki far-
kin nedeni, normal bilangoda yikimlalUkler
kisminda gériinmesi gereken kar gibi kalem-
lerin analitik bilangoda varliklar béliminde

KONOMIK YORUMLAR

gosterilmesi, bu ylzden “diger” kaleminin ek-
si deger almasi ve i¢ varlklarin i¢ yatirmlar-
dan az gérinmesidir.

- Tablodan da goruldiglu gibi, emisyon
Merkez Bankasi'nin yukidmlaliklerinin klglk
bir béliuminu olusturmaktadir (% 17.2'si).
Oy-leyse, Merkez Bankasi yaptigi yatirimla-
rin bllyik bir kismini, emisyon yaratarak de-
gil, yurt digindaki ve yurtigindeki misterile-
rinden borglanarak yapmaktadr.

- Merkez Bankasi bor¢ aldigi dovizlerin td-
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mund doviz varligr haline getirmis, buna ila-
veten, Tlrk Lirasi borglanarak yaklasik 4.74
katrilyon lira degerinde déviz borglanmalari-
nin Gzerinde doéviz varligina yatinm yapmig-
tir. Doviz yikimlultklerinin biyik bir bollimi
yurtdisinda caligsan Tlrk vatandaslarindan
toplanan déviz mevduatiaridir.

- Tark Liras! yatinmlart (24.07 katrilyon [i-
ra) toplam yatinmlarinin yalnizca % 30'u ci-
varindadir. Yurtigi yatinmlarinin tamami Ha-
zine bonosudur. Yani, Merkez Bankasi baska
hi¢ kimseye kredi vermeyip Hazine'ye kredi
vermistir. Hazine'ye verdigi 24 katrilyon liralik
kredinin 13.8 katrilyonunu banknot basarak
karsilamis, diger bolimuni ise bankalardan
borglanmustir. Yani, bastigi paray! geri borg-
lanmak zorunda kalmistir. Merkez Bankasi-
nin bankalardan borglanmasi iki tirl olmak-
tadir: Dogrudan bankalardan mevduat almak
ve agik piyasa islemleri yoluyla bankalardan
dogrudan borglanmak. Bu iki kalemin toplami
9.7 katrilyon lira olmustur.

4- Degerlendirme ve Sonug

Merkez Bankasi bilangosunun iki sorunu
bulunmaktadir: IIki déviz yGkimltliklerinin bi-
langonun % 67’sine varmasi, ikincisi yurtigin-
deki bankalardan borglanmak durumunda
kalmasi. Bilangonun varlik ve ylikiimliltkle-
rinin blylUk bir bolimi yabanci paralar turiin-
den, ¢ok azi ise kendi basti§l para turinden-
dir. Olmast gereken kendi bastigi para cin-
sindeki ytUkOmltklerinin dnemli bir bélumu-
nun emisyondan olusmasidir. Ancak, Merkez
Bankas! piyasadan dogrudan borglanarak
bazi varliklara sahip olmak zorunda kalmak-
tadir. Bilangoda gortldigu gibi, Banka'nin
portfdylinde 24 katrilyon liralik devlet i¢ borg-
lanma senetleri mevcuttur. S6z konusu kale-
min bir kisminin finansmani bankacilik sis-
teminden alinan borglarla kargilanmaktadir.
Merkez Bankas! bilangosunun bu yapisi,
Banka'nin para politikasinda esnek hareket
etmesini engellemekte, fiyat istikrarin koru-
ma g¢abasindaki sansini azaltmaktadir.

Fiyat istikrari amacint tasiyan Merkez
Bankasi'nin, piyasaya ¢ikan paralari geri top-
lamasi (sterilizasyon) igin doviz haricindeki
varliklarinin bir kismini satmasi gerekir. Bas-
ka bir ifade ile, doviz varliklari artirtimak iste-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

niyorsa, Turk Lirasi varliklart dustrtimelidir.
Ancak, Merkez Bankasi'nin satacak Ttirk Li-
rasi varligi yoktur. Donuk kredileri vardir.
Boylece Merkez Bankasi’'nin hareket sahasi
sinirlanmakta, bilango esnekligini yitirmekte-
dir. Bu durum Merkez Bankasi'nin bilango-
sundaki btiyime egilimlerini artirmakta, fiyat
istikrarina bir tehdit olusturmaktadir®.

Merkez Bankasi'nin Turk Lirasi cinsinden
fiyat istikrarint koruyabilmesi igin bilangosu-
nun blydk bir bélimundn Tark Liras cinsin-
den olmasi gerekir. Daha gok 6dung verilebi-
lir fon arz edenlerin portfdy tercihleri ile bi-
¢imlenen mali piyasalarin % 40'ina yakin bir
bsliumunin de doviz cinsinden oldugu hatir-
lanirsa, Tlrk Lirast cinsinden fiyat istikrarini
gergeklestirmek ve fiyat istikrarini korumak
gok zor bir istir. Bu amagla, yatinmcilari tes-
vik edecek diizeyde olusacak reel faizler ile
tercihlerin Tark Lirasi'na dogru kaymasi tes-
vik edilebilir. Ayrica, Merkez Bankasi'nin bi-
langosunda varlik pozisyonunun ¢ok kisa va-
deli ve alinip-satilabilir bir esneklige getiril-
mesi gerekmektedir®. Ancak bu sekilde,
Merkez Bankas! kendi parasi cinsinden farkl
borglanma araglarini gok fazla kullanmadan,
fiyat istikrarini bozmayacak hacimde kendi
parasini basarak yukimlilik yaratabilir.

Kaynaklar

- TCMB, Bankamiz ile Dresdner Bank AG
Arasindaki Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat He-
sabina lliskin Anlagmanin Sona Erdirilmesi
Hakkinda Agiklama, Say1:2002-20, 14 Mart
2002.

- [skederoglu, Lerzan, “Para Politikasi Ag-
sindan T.C. Merkez Bankas! Bilangosu", Mer-
kez Bankas! Bilangolarinin irdelenmesi, istan-
bul Milkiyeliler Vakfi Yayini, Ocak 1993.

- http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html, Erigim
Tarihi: 3 Kasim 2004.

- Kumcu, Ercan, “Merkez Bankas! Bilango-

sunun Esnekligi”, www.hurriyetim.com.tr, 2 Ka-
sim 2004.

Dipnotiar

1) Bilindigi gibi, Dresdner Bank AG ve Tir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankas! arasindaki
anlagmaya gore, Almanya'da yagayan vatan-
daglarimiz 1976 yilindan beri Dresdner Bank
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AG vasitasiyla Tarkiye Cumbhuriyet Merkez
Bankasi'nda Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat He-
sabi agtirlabilmekte ve Dresdner Bank AG $u-
belerinden Kredi Mektubu ibraz etmek suretiyle
para gekilebilmektedir. Bu hesap, 6zellikle 1980
sonrasinda, Merkez Bankasi'nin temel déviz
kaynaklarindan birini olusturmustur. Bu do-
nemde kamu, bir nevi Dresdner hesaplarinin
esiri olmustur. Ayni sekilde bankalar da déviz
tevdiat hesaplarina bagimh hale gelmistir. 2002
yilinda anlasmaya taraf olan her iki kurulus, a-
ralarinda mevcut anlasmayi belirli bir stre igin-
de sona erdirme karari almiglardir.Bu karara
gore; Dresdner Bank AG Subelerince Kredi
Mektuplarindan édemeler 30 Haziran 2004 ta-
rihine kadar devam edecektir. Bu tarihten son-
ra, halen yapildigi gibi, ya Tdrkiye'de Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi subelerince 6de-
me ya-pilacak veya vatandaslarimizin Alman-
ya'da mevcut banka hesaplarina havale yoluyla
6deme islemlerine devam olunacaktir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nda
hesap agiimak lzere gonderilecek paralar ise,
Dresdner Bank AG. subelerince 28.06.2002
(Cuma) tarihine kadar kabul edilecektir. Bu ta-

rihnten sonra, Dresdner Bank AG. subelerince
Kredi Mektuplu Ddviz Tevdiat Hesabi agiimasi
ile ilgili islemler yapilamayacag igin: Vatandas-
lanimiz ya Turkiye’de T.C. Merkez Bankasi Su-
belerine dogrudan para yatirabilecekler veya
yurt disindan Tirk bankalarinin subeleri ya da
yabanct banka subeleri araciligiyla havale gén-
dererek Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabi
actirabileceklerdir. Diger taraftan, SUper Doviz
Hesaplari'nin igleyisinde herhangi bir degisiklik
yoktur (TCMB, Bankamiz ile Dresdner Bank
AG Arasindaki Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat
Hesabina iliskin Anlasmanin Sona Erdirimesi
Hakkinda Aciklama, Sayi:2002-20, 14 Mart
2002.)

2- iskederoglu, Lerzan, “Para Politikasi Aci-
sindan T.C. Merkez Bankasi Bilangosu”, Mer-
kez Bankasi Bilangolarinin irdelenmesi, istan-
bul Mlkiyeliler Vakfi Yayini, Ocak 1993, s. 43.

3) Ercan Kumcu, “"Merkez Bankasi Bilango-
sunun Esnekligi”, www.hurriyetim.com.tr, 2 Ka-
sim 2004.

4) Kumcu, a.g.m.
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ULKEMIZDE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
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Ulkemizde Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari

Ulkemizin AB’ye katilimi siirecinde gayrimenkul varliklarinin degderlendirilmesi,
sermaye piyasasi araglari yoluyla finansmanin saglanmasi, makro ekonomik ya-
pldaki olumsuz gelismelerin altinda gerceklesememektedir. Bu ¢alismada llke-
mizdeki gayrimenkul yatinm ortakliklarinin portfoy yapisi, dagtlimi, gelisimi, kar
ya da zarar durumu, dlinyada ve (lkemizdeki karsilastirmasi yapilarak, diger l-
kelerin piyasalarindan eksikleri arastiriimistir. Gelisebilmesi igin insaat sektért

ve ipotekli piyasalarin etkileri aragtiriimisgtir.

1- GIRIiS

ali piyasalar, ekonomideki sermaye
birikiminin yatirima ve tretime yonel-

tiimesinde 6nemli role sahiptir. Son
20 yilda yapisal ve hukuki altyap! olarak ge-
lismeler kaydedilmis olmasina ragmen, Ozel
sektér araglarinin hacmi bakimindan pek bu-
yuk ilerleme gerceklestigini sdylemek mum-
kiin degildir. Kamu agiklarinin borglanmayla
finansmaninin tercih edilmesi nedeniyle ka-
mu agirhkli yapi olusmus ve toplam mali var-
liklar iginde 6zel sektdér menkul kiymetlerinin
payt % 18-15 civarinda seyretmigtir. TUrki-
ye'de milli servetin % 40'in1 gayrimenkul ser-
maye olusturdugu dikkate alindiginda gayri-
menkul degerlerin, kiymetli evraka baglanip
menkul kiymetlestiriimesi ve ekonomiye ka-
zandiriimas! onem arz etmektedir.

2- TURKIYE EKONOMISININ
GENEL GORUNUMU

1988-2002 y:llar! arasindaki Uretimden gok,
kisa donemli sermaye hareketlerine dayali ve
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tiketim agirlikh bir stre¢ yasamistir. 2000 yi-
linin son ceyreginde bankacilik sektorinde
baslayan ekonomik kriz ve beraberinde de-
vallasyon sureci 2001 yilini siddetli bir sekil-
de yagamistir. 2000 yilinda GSMH % 6.3 i-
ken 2001 ythnda % -9.4 olmustur. Toplam nd-
fus 1995 yilinda 61.500 bin kisi iken 2005 yi-
linda 70.222 bin kigi, 2003 yilinda nufus artis
hizi % 1.39 olmasi beklenmektedir. Kent ni-
fusu ise, 1995 yilinda 34.447 bin kisi iken
2005 yilinda 54.703 bin kisi, toplam nifus i-
ginde kent nifusunun payr 1995 yilinda %
56.9 iken 2005 yilinda % 76 olmasi beklen-
mektedir. Nifusun % 50'si ise 25 yag altin-
dadir.

Tdrkiye'nin milli geliri 2002 yilinda 182
milyar dolar iken 2003 yilinda yaklasik 240
milyar dolar, kisi bagina gelir ise sirasiyla
2.584 dolar, 3.383 dolardir. Kisi bagina milli
gelir rakami TL cinsinden 1993 yilinda 1.642
bin TL iken 2003 yilinda 1.741 bin TL olmus-
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tur, gelir % 3 artmis, kisi basina disen gelir
aslinda dismis, gelir dagihmi dengesizligi-
nin devam etmesi ile konut edinebilme gucu
oldukga dismustir. Toplam tiketim harca-
masi i¢cinde konut sektorin payi, 1994 yilinda
% 22.8 iken 2002 yilinda % 27.3 olarak ger-
ceklesmistir. Hane halki sayisi ise ayni yillar-
da 13.342 iken 16.447'ye yilkselmistir. 2004
yilinda genel ve katma butgeden yapilacak
toplam yatirimlar 6.370.239 milyar TL iken
konut sektorinin tutari 19.600 Milyar TL'dir.

Tablo 1. Tirkiye’de Toplam
Tasarruflarin Dagihimi (26.9.2003 )

Biiyiikliik Toplam

R e (Mllygn Dolar) TasarrF:n‘ Orani
DTH 47.882 28,80

TL Mevduat 51,274 30,84
Repo 2,195 1,32
Bono 39.951 24.03

A tipi Yatirm Fonu 390 0,23

B tipi yatinm Fonu 11,618 6.99
Hisse Senedl| 12,936 7,78
TOPLAM 166.246

Kaynak: Mustafa SU, Emeklilik Yatirim Fonlari
Uygulama ve Beklentiler, Kasim 2003.

Enflasyon 1980 yili sonrasi dénemde en
onemli sorunlardan biridir. 1981 yilinda %
25.6 olan 12 aylhk TEFE orant 1987 yilinda
% 51.6, 1994 yilinda % 150, 2001 yilinda %
88.6 olarak gerceklesmistir. Konut sektérin-
de 2000 yili Subat ayinda c¢ikarilan yasa ile
yeni kontratlarda kira artiglarinin enflasyon
hedeflerinin 6tesinde olmayacagdl hikmi ge-
tirilmistir. 2000 yilinda enflasyonun dusurul-
mesinde énemli katki saglamistir. 2001 yilin-
da 12 aylik TEFE enflasyon orani % 90'larda
iken 2002 yilinda % 6.5 bliylyerek 192.8
milyar dolar ile dinyanin 16. ekonomisi ol-
mus, TEFE % 88'den % 32'ye inmigtir. TU-
FE'de % 68.5'ten % 29.7’ye inmistir. 2001 yi-
inda TL, ABD dolarina karsi olan % 124'lik
deger kaybindan sonra, 2002 yilinda parite-
de % 19'luk artis yasanmistir.

Reel faizler 1995-1997 yillar arasinda dus-
mesine ragmen ortalama % 50 oraninda ger-
geklesmistir.1998-2002 yillari arasinda eko-
nominin dalgalanmasi ile yiUkselmis, Kasim
2000 ve Subat 2001 déneminde yaklasik %
100 artmistir. 2002 yili ve sonrasinda ise IMF
ile uygulanan program sayesinde % 25'ler

seviyesine digse de yine de yiksek oldugu-
nu sodylemek mimkindir. Ydksek reel faiz
oranlarinin reel karlar ve reel sermaye biriki-
minden buyuk olmasi Glkenin ekonomisinin
finansmaninin sirdiirilemez oldugunu ifade
etmektedir.

2002 sonu itibariyle % 78.6 olan Kamu
Net Borcu/GSMH orani, 2003 sonunda %
70.5'e dusmus, ancak bu gelisme dis borg
stokunda buyuk olcide kura bagl olarak ya-
sanan duslsten kaynaklanmistir. Gegen yil i¢
bor¢ stoku % 35.4 artisla 172.3 katrilyon lira-
ya, bunun milli gelire orani da % 46.2'den %
48.3'e gikarken, dis borcun tutari % 11.1 aza-
larak 89.1 katrilyon liradan 79.2 katrilyona,
GSMH'ya orani da % 32.4'ten % 22.2've in-
mistir. 2003 yili 11 aylik rakam 122 milyar do-
lara, toplam bor¢ stoku ise anilan dénemler-
de 114 milyar dolardan 198 milyar dolara
ytikselmistir.

2003 yilinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, dolar bazinda % 111 artarken top-
lam islem hacmi % 42 oraninda artarak 100
milyar dolara yukselmistir. 2003 yilinda yurtici
tasarruflarin GSMH igindeki orant % 19.3 o-
lurken global yatirimlarin sadece % 0.7'sini
cekebilmistir.

3- Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Nedir?

ipotekli piyasalara ihrag ettikleri hisse se-
netleri ile sermaye piyasalarindan kaynak
temin etmektir.

Getiri potansiyeli yliksek gayrimenkullere,
gayrimenkule dayall projelere yatinm yap-
mak, portfdyindeki gayrimenkullerden kira
geliri elde etmek ve bu sekilde kira ve alim
satim kazanglari yoluyla gayrimenkullerin
yliiksek gelirine ulasmaktir. Son yillarin en
gozde konularindan biridir, belli bir projeyi
gergeklestirmek amaciyla, belirli alanlarda
yatirim yapmak amaciyla, amaglarinda bir si-
nirlama olmaksizin kurulur. GYO, kurumsal
yatirimel portféy blyGklaga 2001 yilinda 600
milyon dolar iken, 2002 yilinda 630 milyon
dolardir. 2003 yilinda ise, % 13.5 artigla 715
milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Gayrimenkule yatinm yapacak bir sirket
kurulmakta, bu sirket alip-satmakta, kirala-
makta ya da muteahhitlik sirketleri araciligy-
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Sekil.1. Tirkiye'deki Ekonomik Gostergeler

EKONOMIK GOSTERGELER
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Kaynak: DIE

la yaptirimaktadir. Belli bir portfoy buyUkiigtne ulasinca sirketin % 49'u halka acilmasi ile, yati-
rimcilar sirketin hisselerinden alarak sisteme dahil olmaktadir. Gayrimenkul yatinm ortakhiginin
hisse senedini alarak ortak olan bir yatinmci, ylUksek getirili gayrimenkullerden dolayli olarak
yararlanmaktadir. GYO sirketlerinin kurulus esaslari, 1992 yilinda SPK'nin 35.maddesi, 3794
sayill Resmi Gazetede yayinlanmistir. Buna gére “Sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin
ve diger kiymetli madenler portfdylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir”.

SPK’'nin Seri: VII, No:11 sayili tebligi ile diizenlenmis olqp Kurumlar vergisi Kanunu'nun
8/4 maddesi ile karlari kurumlar .vergisinden istisna edilmistir. Ipotek piyasalarinda kullaniimasi
mUmkln olan olan gesitli araglar Ipotekli Borg Senedi, Irat Senedi, Rehinli Tahvillerdir.

Tablo 2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoy Degerleri

31.12.2002 31.12.2003
TOPLAM ORTAKLIK 9 9
TOPLAM PORTFOY DEGERI 1.033 TRILYON TL [1.173,1 TRILYON TL
TOPLAM DEGERI 1,081 TRILYON TL[1.178.9 TRILYON TL

T.PIYASA KAPITALIZASYONU

(PAY SAYISI BIR PAYIN BORSA DEGERI) 3387 TRILYONTL| 543 TRILYON TL

VARLIK TURU % %
BINA VE ARSALAR 73 72
TERS REPO 0 0
GAYRIMENKULE DAYALI| PROJE 23 20
KESIN ALIM MENKUL KIYMET 2 5
DIGER 2 3
Kaynak: IMKB

3- 1. DUNYADA VE TURKIYE'DE GYO

Diinyada yatirim araci olarak kullaniimaya baglanmasi 1880'li yillara kadar gider. ikinci Diinya
Savagindan sonra blyiik dlglide gayrimenkule dayall hisse senetlerine ve fonlara olan ihtiyaglari
nedeniyle yayginlagmistir. GYQ'lar ilk kez ABD'de 1960 yilinda kurulus izni almislardir. 1986 yI-
linda vergi mevzuatinda yapilan diizenlemeler ile vergi avantajl saglanirken ilave dUzenlemgler
yapiimig, 1990'lardan sonra hizla biiyiimiisterdir. Aktif bliylklugu yaklagtk 300 milyar dolar civa-
rinda, halka agik sirket sayisi da 192 adettir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



LCUK DURANLAR / HASAN CEYLAN

Tablo 3. Ulkemizde Ofis Piyasasi Géstergeleri

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Kiralar (Dolar/ m** Ay 22 18 20 18 18 10
Bosluk Orani (%) 28 40 30 37 27 39
Stok (‘000 m?) 700 850 | 1.020 | 1.100 | 1.180 | 1.250

Kaynak: Garanti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

ABD'de, GYO'lar kii¢lik tasarruflar bir ha-
vuzda toplayip bliyuk gayrimenkul projelerine
yonlendirerek finansman sorununu, ihrag et-
tikleri hisse senetleri yoluyla da portféylerin-
deki gayrimenkul degerleri likit hale getirip
menkul kiymetlestirmislerdir. 1965 yilinda
halkin yansindan ¢ogu gecekondularda ya-
sayan Singapur’da 2000 yilina geldiginde bu
sorunu GYO'lan yoluyla halkin tamamina
modern, ¢cagdas yasama imkan: saglamistir.

1992 yilinda SPK ve vergi kanunlarinda
yapilan diizenlemelerle ilk kez hukuk siste-
mimize girmigtir. 3794 sayili SPK ile yapilan
degigikliklerle birlikte SPK'nin 35. maddesi
GYO kuruluslarina imkan saglamistir. 1995
yilinda 7 no'lu SPK tebligi ylrlrllige girmistir.
1998 yilinda 23517 saylli Resmi Gazetede
yayimlanan yeni teblig en kapsamli ve genis
olarak GYO'lar igin bilgi icermektedir.

Turkiye’de halka agik GYO sirketi sayisi 9,
portfoy blyukitgi toplami 6,5 milyar dolar, %
57’si ise iskontolu olarak islem gormektedir.
1995 yilinda SPK tarafindan yasal diizenle-
meleri tamamlanarak hayata gegirilen GYO
sirketleri ilk kez 1996 yilinda kurulmug, 1997
yilinda da IMKB'de iglem gérmeye baglamis-
tir. 2004 yih Mart ay: itibariyle Alarko, Ataku-
le, EGS, Garanti, lhlas, is, Nurol, Vakif, Yapi
Kredi Koray GYO'nun katihmiyla borsada ig-
lem goéren sirket sayisi 9'dur. EGS GYO'nun
kontrolit Tasarruf Mevduat Sigorta Fonunda-
dir. 2001 wyilinda da Osmanit GYO'nun
invani degistirilerek Garanti GYO olmustur.

GYO hisseleri 2000 yilinin ikinci ¢eyregin-
den itibaren deger kaybetmigtir. Dolara en-
dekslenmesi nedeniyle ofis, ticaret ve konut
piyasalarina etkisi blylk olmus, lgtanbul ofis
piyasasi finansal krizden sonra 'i_stlk.ra!rs.|z ha-
le gelmistir. Perakendeciler, tuketlFlnln net
gelirinin azalmasi karsisinda % 40'lik deva-
ltasyon oranini fiyatlarina yansitamamiglar
ve olumsuz etkilenmiglerdir. Ekonomik ya-
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vaglama ve kriz nedeniyle 2001 yili gayri-
menkul piyasasi i¢in durgun ve zor bir yil ol-
mustur. Pazarnin kira ortalama esigi ise %
18'e dusmustur.

Ayni yil ticaret alanlarindaki arz ile talep
arasindaki oran sabit kalmistir. 2001 yilinda
mustakil konut olan buyUk projelerin satis o-
rani Dolar 1200 / m? ile Dolar 2300 / m? ara-
sinda seyretmisgtir. 2001 yilindaki ekonomik
krizle ertelenen alisveris merkezi yatirimlari
2002 yilindan itibaren ekonomide hareket-
lenmeyle beraber hiz kazanmistir. 2002 yili
sonunda briit kiralanabilir alan 1.423.000 m*-
ye yukselmistir.

Holdingler, blnyesindeki bitlin sirketleri
ayni bina igcinde ve idari agidan da kolaylik
saglamak Uzere merkezlerde toplamaktadir.
Ticaret merkezleri tiketim aliskanliklarinin
degismesine yol agmis, ihtiyacina cevap ve-
recek merkezlere talep artmistir. 2006 yili so-
nunda 130'a ulagsmasi beklenen is ve alis ve-
ris merkezinin % 31'i istanbul'da, % 55'i de
Anadolu’da olmak Uzere 86 merkez vardir.
istanbul, 10 milyon niifusu, son on yilda %
39 oranindaki nlfus artisi ile Glkemizin en
hizl) gelisen metropolidir. Aligveris merkez-
lerinin 400.000 m?yi asan kismi bu sehirde
olup, Tirkiye genelinde ise 600.000 m?yi
gegmektedir. Ofis piyasasina bakildiginda i-
se 2006 yilina kadar 200.000 m? yeni ofis ar-
z1 tahmin edilmektedir. 2003 yilini yeni yati-
nm yerine likit olarak gegirirken, sermaye ar-
tinmina gidilmedi@i gibi yeni GYO sirketi de
kurulmamistir.

3- 2. GYO'LARA YATIRIM

Borsada islem yapmaya yetkili bir araci
kurulusa talimat vererek hisse senetlerinin,
ilk defa halka arzi sirasinda birincil piyasa-
larda veya daha 6nce halka arz edilmis hisse
senetlerinin ikincil piyasalarda alim satimini

aracl kuruluglar aracihigiyla borsada gergek-
lestiriimektedir.
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Tablo 4. GYO’larin 31.12.2003 itibariyle Durumu

PORTFGY DEGERI| NET AKTIFLER | GETIRIORANI | PIYASA DEGERI
(Milyon TL) (Milyon TL) % AYLIK (TL)

ALARKO G.Y.0. 69.238.273 141.328.370 37.10 60.605.000.000.000
ATAKULE G.Y.0. 100.134.308 100.612.660 30,95 34.650.000.000.000
EGS G.Y.0. 226.532.665 156.322.195 60,87 18.500.000.000.000
GARANTI G.Y.O. 67.468.825 68.969.549 2.42 29.527.500.000.000
iHLAS G.Y.0. 21.446.550 22.134.985 17.98 23.213.400.000.000
i$ G. Y.0. 549.378.995 551,736,392 21,50 306.397.000.000.000
NUROL G.Y.0. 34.202.305 25.086.646 57,35 21.400.000.000.000
VAKIF G. Y.0. 37.029.949 37.118.168 20,60 12.000.000.000.000
é’f: BKRED' RRA 67.682.346 75.605.805 26,03 36.800.000.000.000

1173114216 | 1.178.914.770 30,53 543.092.900.000.000
Kaynak: SPK

3- 2. 1. 2003 Yili Yatirim Getirileri

1990-2002 yillar arasinda on Ug yillik yatirim araglarinin ortalama reel getirilerine bakildigin-
da, Altin % 3.6 deger kaybetmistir, tahvil ve bonolarda kamunun borglanma gereksiniminin ytk-
sek olmas! nedeniyle zaman zaman yiiksek getiri elde edilse de ortalamas: % 9.6 oimustur. Ug
aylik TL mevduatin ortalama getirisi % 12.7, Amerikan dolarinin ortalama getirisi ise % -2.2'dir.
iMKB-100 endeksinin oldukga dalgali seyrettigi bilinmektedir, 1999 yilinda % 200'lUn Uzerine ¢i-
karken 2000'de % 55’e dusmistir, ortalama getirisi % -5.2 olmustur.

2003 yilinda yatinm araglarinin getirilerine bakildiginda déviz ve altin negatif getiri saglamis-
tir. Mevduat faizlerinin TUFE'ye gére reel getirisi % 22.5 olup, Amerikan Dolarn % 15, Euro‘da %
13 gerilemistir. Borsa ise, reel olarak TUFE'ye karsi % 51 oraninda getiri saglayarak yatirimcisi-
na en ¢ok kazandiran yatirim araci olmustur. Tahvil ve bono ise enflasyondan anndiriimig reel
getirileri % 0.8 ve % 15 iken, altin ise % 12 gerilemis, repo % 11 oraninda getiri saglamigtir.

Tablo 5. GYQ'larin Portfoy Yapisi (31.12.2003)

BINA, ARSA VE ARAZ!.|GAYRIMENKULE DAYAL! KESIN ALIM
(%) PROJELER (%) MENKULKIYMETLER
ALARKO G.Y.0O. 58,88 0,97 37,56
ATAKULE G.Y.O0. 97,11 0,00 2,88
EGS G.Y.O. 35,17 64,83 0,00
GARANTI G.Y.0. 72,15 0,00 2,58
[HLAS G.Y.O. 33,48 41,38 0,00
IS G.Y.O. 82,37 13,17 435
NUROL G.Y.O. 86,74 13,26 0,00
VAKIF G.Y.O. 93,32 0,00 6,56
YAPI KRED] KORAY G. Y.O. 83,11 3,44 8,60
TOPLAM 72,16 20,09 5,35

Kaynak: SPK

Portfdy yapilarinda bina arsa ve arazinin payi Aralik 2003 tarihi itibariyle 6nem!i [niktardadlr.
Atakule GYO kendi portfdy yapisi iginde en biyik paya sahipken, fhlas GYO en kugt_J.k paya sa-
hiptir. EGS GYO ise portfdylinde gayrimenkule dayali projeleri bulundurma pay: en yiksek olan-
dir,

GYO'larin énceki yillann portfdyi ile kargilagtinidiginda dagiimin onemii pay! 1999 yﬂmd__a
gayrimenkule dayali projelere bagli iken, son yillarda yerini bina, arsa ve arazilere biraktigi go-
riimektedir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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Sekil 2

GYO'larin Yillar itibariyle Portféy Dagilimi(%)

OBINA ve ARSA

EGAYRM.DAY.PRJ.
| OKESIN ALIM MK
| ODIGER

1899

2000

2001

Kaynak: SPK

2002

2003

Tablo 6. Gayrimenkul Yatinm Ortakligr Degerlemesi (28.04.2004)

FIYAT | NET AKTIF | PIYASA PRIM (+)

(TL) DEGER | DEGERI | iISKONTO (-) %
ATAKULE 630 72.9 27.8 -61.8
VAKIF 2.650 26.4 9.3 -64.7
GARANTI 2.270 57.7 17.8 -35.9
ALARKO 19.100 949 47.8 -49.7
Y. KREDI KORAY 970 51.9 27.2 476
IS 1.610 389.9 266.1 31.8
NUROL 1.990 18.2 14.0 23.5
[HLAS 1.150 15.3 17.8 16.2
TOPLAM 727.3 447.0 -38.5
TL/USD 1.426.000

* Kaynak: Alan Yatirrm Menkul Degerler A.S.

28.04.2004 tarihi itibariyle 9 adet gayrimenkul yatirim ortakligt iskonto orani ile iglem gormek-
tedir,-en yuksek Vakif GYO'ya ait olup, en duslk iskonto ile islem goren ise Ihlas GYO'dur.

4- KONUT SEKTORU

Tlrkiye'de hane halklarinin % 31.65% kira-
cl, % 59.82'si ise ev sahibidir. 16.235.830 a-
det olan konut sayisinin belediye sinirlari i-
cindeki binalarin % 74.9'u konut olarak ya-
pilmistir. Kent niifus 1980 yilinda % 35.9 iken
1997 yilinda % 58 olarak gergeklesmistir. Se-
hirlesme hizi da 1980-1985 arasinda % 7.66
iken, 1997 yilinda % 4.10 olarak gergekles-
mis, 2003 yilinda ise % 2.6 olarak gergekle-
secedi tahmin edilmektedir. Yapimina basla-
nan ve yapiimakta olan konut ingaati (yap!
sayisi) 2001 yilinda 76.1 bin b_inal iken, 20(?'3
yilinda 51.9 bin binaya digmustur. Konut {-
retimi hizla diiserken, niifus artis hizlari artti-
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g1 durumda konuta olan talep artmaktadir ve
gelir dagilimini da etkilemektedir. Ucret yapi-
sindaki degisiklikier adaletsiz gelir dagihmi
nedeni ile gelir gruplan arasindaki konuta o-
lan talebi farklilagtirmaktadir.

Konut kesimi 2002 yiiinda % 1.8, 2003 yI-
tinda da % 1.4 buyimustir. Ulkemizde konut
finansmaninin yalnizca % 2.7'sinin mali piya-
salar yoluyla gergeklestigi bilindiginden va-
tandaglar agirlikli olarak kendi tasarruflariyla
konut sahibi olmaktadirlar. Bu da konut kredi-
lerinin % 155 artmasi, TL kredilerinde faiz
oranlarinin % 2'lere kadar gerilemesiyle ger-
geklesmistir. Ocak-Mart 2003 dénemine gore
stok artisi 1.245.684 milyar TL, orani ise %
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Tablo 7. Kredilerin Mal ve Hizmet Gruplarina Gore Dagilimi

Yizde Degisme
Milyar TL Ocak - Mart Oc__ak - Man 2.(_)03 Eki_r_n - Arallk g003
2004 Donemine gore Dénemine goére
Konut 636.448 513 68
Stok Konut 1.245.684 187 55
Stok Diger 4.684.899 207 34
Kaynak: TBB

187 olarak gergeklesmistir. Ancak verilen bu
krediler geri dénmemesi halinde sorunlarla
karsilasilacaktir. Bu nedenle de bankalar ko-
nut finansmaninda daha aktif rol Ustlenmeli
bunu da mevduat yolu ile degdil de menkul
kiymetiestirme vyoluyla gergeklestirmelidir.
2003 yilinda bankalarin verdigi ihtisas kredi-
leri iginde gayrimenkulun pay: ise % 0.4'tur.

Ulkemizdeki insaat sektérinin dagthmi;
% 58 konut, % 23 altyapi ve % 19 diger bina-
lar seklindedir. 2003 yilinda orta ve orta usti
gelir grubuna yénelik, nitelikli konut talebinde
bir artis gézlenmis, 2004'te de bu arzin % 30
artacad! tahmin edilmektedir. 2003 yili Aralik
ayl itibariyle bankalarin nakdi kredi dagihmi-
na bakildiginda insaat sektérinin pay: top-
lam iginde % 5.9, TL cinsinden % 4.1, Ya-
banci Para cinsinden % 7.9 olarak gergek-
lesmistir. Toplam tutar ise 4.063.901 Milyar
TL'dir.

4- 1. INSAAT SEKTORU

Turkiye'de su anda 2.6 milyon adet konut
fazlasi olmasina ragmen nitelikli konutlara
olan talep her gegen giin artmaktadir. Alisve-
ris merkezi yatirmlarinin da hizlanmasi bek-
lenmektedir. Ekonomideki daralma, yukselen
faizler, vergi oranlarinin yukseligi, is¢i mali-
yetlerindeki artiglar, konut talebindeki &zel
sektdr yatirmlarinin azalig nedenleridir. Sek-
toriin GSMH igindeki payr 1992 yilinda %
13.2 iken, 2002 yilinda % 4.5'e dligmiustir.
Insaat faaliyetleri % 5.5-6.5 araliginda iken,
konut insaati % 7‘den % 5'e gerilemektedir.
Ulke nifusu % 2 artarken, yilda 300.000 ek
konut tretilmesi gerekmektedir. insaat sekto-
rinde canlihgin gdstergesi, her yil verilen
yapi ruhsati sayisi ile ruhsatin igerdigi yapi-
nin ylzélglimi biydkliguddr. 1998 yilinda 78
milyon metrekare insaat igin 116 bin yapi
ruhsat veriimig, 2002 yilinda 36 milyon met-
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rekare ingaat igin 47 bin, 2003 yili 2002'den
biraz daha iyi olmus, 43 milyon metrekare in-
saat igin 51 bin adet ruhsat verilmistir. Yapi
kullanim izin belgelerinde de bulylk gerileme
var. 1998 yilinda 42 milyon metrekare ingaat
alani olan 91 bin yapiya kullanim izni veril-
migken, bu sayl 2003 yilinda 29 milyon met-
rekare ingaat alani olan 55 bin yapiya dis-
mastir.

Tablo 8. Yap! Ruhsat Sayisi

Yapi Sayisi | Yuzdlgimu

(Bin Bina) | (Milyon m2)
1998 116.2 78.5
1999 83.1 60.3
2000 791 61.6
2001 76.1 56.0
2002 47.2 36.1
2003 51.9 4341

Kaynak: URAS Gulngér, Milliyet Gazete-
si, 15.6.2004

ingaat sektérii 2000 yili harig, son yillarda
hic buylimemistir. 1998 yilinda insaat sekto-
runlin baydkligl 100 kabul edilirse, 2003 yi-
linin kiiglimesi 59'dur. Kapanan sirket ve ko-
operatif sayisi % 82.3'e, 2000 yilinda 1.3 mil-
yon kisiden, 2003 Haziran ayi itibariyle 841
bin kisiye dismesi sonucunda sektorin top-
lam istihdam igindeki payi % 4'e gerilemistir.
2004 yilinda da bu olumsuz gelismelerin de-
vam etmesi beklenmektedir. Ancak Irak’in
ye-niden yapilanmasi siirecinde Turk mate-
ahhitlerin ve firmalann ihalelere teklif vermek
suretiyle, insaat yatinmlarinin durakladigr yil-
larda yurtdigi ingaat faaliyetlerine yonelmeleri
55 iilkede 50 milyar dolarlik ig Ustlenmisleri
oldukga dnemlidir.

5- ipotekli Krediler Piyasasi

Sermaye piyasalari geligmis i]lkele_rdg l.<o.-
nut finansman kurumlar ipotek kredilerini i-
kinci piyasada satarak veya ipotek kredilerine
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dayali menkul kiymet ihra¢ ederek fon sag-
lamaktadir. Bu ipotek kredilerin satiimasi ya
da bunlara dayah menkul kiymet ihraci halin-
de finansman sirketleri herhangi bir riske gir-
memektedirler. Tlrkiye’de de ipotege dayali
gayrimenkul finansmani modeli henliz olus-
mamistir. Brezilya, Arjantin ve Tayland gibi
ulkelerde ipotede dayali uzun vadeli konut
kredilerinin GSMH'ya orani % 2-17 arasinda
degismekte iken; Almanya, Hollanda gibi ge-
lismis Ulkelerde ise % 20-55 arasindadir. AB
Uyesi Ulkelerdeki ipotekli piyasalarda fonlama
teknikleri farkhdir. Ancak en ¢ok kullanilan
araglar, tasarruf mevduatlar ve ticari banka-
lardan alinan kredilerdir. Odiing verenler, ipo-
tekli tahvil ve ipotede dayali menkul kiymet
ihrag ederek, sermaye piyasasi araciligi ile
fon saglamaktadir. Turkiye'deki galismalari i-
se SPK Baskani Dogan CANSIZLAR yir(t-
mektedir. Bir finans sirketi kurularak, banka-
larin bu sirkete ipotek kredilerini belli bir ko-
misyon karsiliginda satacak, ipotek kredileri
sirket binyesindeki havuzda toplanip menkul
kiymetlestirilerek vatandaslara uzun vadede,
kira 6der gibi konut kredisi saglanacaktir.

6- SONUC VE ONERILER

Gayrimenkul yatinmlarina yapilan yatirnm-
lar uzun vadeli disinilmesi gereken yatirim-
lardir. Dislk enflasyon ve dislik reel faiz o-
ranlarinin distiga bir otamda emlak piyasa-
sI caziptir ve uzun vadeli konut finansmani
desteklenmelidir. Gelirlerin bilangolara yansi-
mast igin projenin tamamlanmasi beklenmeli,
yapilan hisse senedi yatinmlarinda da kisa
vadeli beklentilerden kacginiimalidir. Yatirim
yapilmadan 6nce yatinm ortakliginin finansal
yapisi portfoy tablolart ve projeleri incelen-
meli, karlhlik oranina bakilarak yatirm yapil-
malidir. Ayrica sirket beklentileri de dikkate

alinmalidir.

En 6nemli sorunu sermayenin yiiksek ma-
liyetidir, yiiksek enflasyon oranlari insanlari
devletin konut projelerine ve kooperatiflere
yoneltmektedir. Ulkenin gelir diizeyi arttirl-
malidir. Yatiimcilar ise ingaatlari projeden
satarak geligtirmekte ve ingaat finansmani
yaratmaktadir. Konut miisterileri son yillarda
yasanan devalliasyon etkisiyle ABD dolar
bazindaki konut kredilerine sicak bakmamak-
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tadir.

Uzun vadeli tim kurumsal yatirimcilara
KDV avantaji, gayrimenkule dayall tim ser-
maye piyasasi Urtnlerinin geligsimi igin hukU-
met destegi, kira mevzuatinda yatirimci hak-
larinin korunmasi, kayit disi ve plansiz yapi-
lasma ile mucadele, kalite standartlarinin art-
masl, yapilagsma, gayrimenkul ekspertizi, ya-
p! denetimi, meslek i¢i egitim, Universitelerde
bélim ya da programlarin agilmasi, ¢agdas
anlayigla uzman kadrolarin yetistiriimesi sag-
lanmalidir.
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Kriz Donemlerinde Ozel Sektérde Yasanan istihdam
Sorununa Bir Oneri: Maliyet Diiglirme

I- GIRIS

lararas! finans piyasalarinin liberalizas-

yonu, Ulkeler arasinda yasanan fon a-
kimlarinin artmasina neden olmustur. Bu sii-
re¢, finansal nitelikli krizlerin basladi§i dénem
olmasit itibariyle dikkat gekicidir. Finansal k(-
resellesmeyle birlikte ortaya ¢ikan degisim
sonucunda, 1980’li ve 1990’ yillarda dogru-
dan yatirimlarin yerini, kisa vadeli uluslarara-
si portfdy yatirimlari almaya baslamistir”.
1990’'larda diinyadaki yabanci dogrudan yati-
rimlar % 300 artarak gelismekte olan llkele-
rin toplam milli hasilalarinin % 1’inden % 4'G-
ne ¢tkmistir. Ayni dénemde portfdy yatirimla-
rl yok denebilecek kadar dlsgik bir diizeyden,
gelismekte olan (lkelerin toplam milli hasila-
larinin % 40'ina gikmistir. Bu dénemde dog-
rudan yatirimlar GSMH’larin % 4’0 mertebe-
sine gikarken portfoy yatirimlari, % 40 dize-
yine ¢ikmistir®. Bu yénde olusan agirlik, fi-
nansal krizler igin bir altyap! niteligi olustur-
mustur. Finans piyasalarindaki yasanan y(k-
sek diizeyli fiyat dalgalanmalari, batik kredi-
lerin miktarindaki artig gibi sorunlari ifade e-
den finansal krizler 6zellikle 1990l yillardan
sonra® yaygin bir sekilde yaganmaya basla-
mistir. Kiiresellesmenin ve finansal Iiberali-
zasyonun etkisiyle olusum igin ortam bulan fi-

Finansal kiresellesme siirecinde ulus-

nansal krizler yine kiresellesme ve finansal
liberalizasyon sayesinde etkilerini -az veya
¢ok, olumlu veya olumsuz- birgok Ulke eko-
nomisine yansitmaktadirlar.

Kilresellesme sadece finans alaninda de-
gil, 6zellikle yasamin her alaninda kendini
g6stermekte ve teknolojik gelisim sirecinin
de ivme kazanmasiyla etki alanini genislet-
mektedir. Klresellesen ve liberallesen bir e-
konomik ortam, devletlerin degil firmalarin
rekabetini ortaya koymaktadir. Bu stlirecte
tretici birimler olan firmalar igin faaliyetlerini
slirdlrebilmenin temel sarti, rekabet gtict ka-
zanmak ve diger firmalara gére Ustlinlik sag-
layabilmektir. Bu Ustlnlik teknolojik gelisim-
lere uyum saglayabilmek ve bu gelisimleri U-
retim sireglerine dahil etmek, gelisimlere ga-
buk uyum saglayabilen ve analitik olarak bu
slreci firsatlara donUsturebilen isglici istih-
dam etmek, olarak ifade edilebilir. Bu sekilde
rakiplerine gore Ustlnlik saglayan firmalar,
krizlerin etkilerini minimize etmek icin mali
altyapilarini ve yénetimlerini etkin hale getir-
mek lizerinde durmalidirlar.

Etkin bir igleyise sahip olmayan firmalarin,
en klglk bir darbogazda bile “maliyet” unsu-
ru lUzerine yonelmeleri ve igglcinl temel
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maliyet unsuru olarak gérmeleri, personelin
kriz donemlerini igsizlikle karsi kargiya kali-
nan dénemler olarak algilamasina neden ol-
maktadir. Oysa birgok kurumsal firma zaten
verimli olmayan istihdama ydénelmemekte,
kriz donemlerini ise etkin karar alma meka-
nizmalari, Uretim sureclerinde gesitlilik, farkli
pazarlara yonelme gibi isgliclini direkt olarak
etkilemeyen ¢6zim yollarina bagvurmaktadir.

Iki béliimden olusan galismanin ilk balimi
teorik olarak finansal kriz kavrami U(zerinde
durmakta ve Tirkiye'nin 1994 yilindan bu
yana yasadidi kriz siirecini ele almaktadir. |-
kinci bolimde, maliyet kavrami (zerinde du-
rulmakta ve kriz donemlerinde maliyet du-
surmenin 6nemi ve ozellikleri vurgulanmak-
tadir.

II- FINANSAL KRiZ SURECI VE
TURKIYE

A. Finansal Kriz: Kavramsal Agiklama

Finansal krizler, reel ekonomi Uzerinde
blylik yikici etkiler yaratan ve piyasalarin et-
kin isleyis glcini bozan finansal piyasalar-
daki bitytik ¢oklisler® seklinde tanimlanmak-
tadir. Finansal krizler, déviz kuru krizi, borsa
krizi ve bankacilik krizi olarak ¢ farkli sekil-
de ortaya glkmaktadir. Bankacilik krizi ise,
doviz krizi ve ddemeler dengesi krizi olarak
iki alt tlrde yasanabilmektedir. Yasanan bu
krizler, toplumun kigik -ve ilgili- bir kesimi ta-
rafindan 6ngorlilebilse de, blylk bir kesimi
icin aniden ortaya ¢ikan sok niteligindedir. K-
riz anlarinda insanlar/firmalar ve hatta eko-
nomiler, krizin olumsuz etkilerini azaltabilmek
icin gogu zaman bilingsizce hareket ederler
ki, bu durum krizin boyutlarint daha da de-
rinlestirerek, krizin siirekli kendini tetikleyen
ve yeni soklar Ureten bir hal almasina neden
olur. Krizin siddeti ile ortaya gikan belirsizlik
ayni yénlii ve orantilidir. Saghkl kriz yoneti-
minin énemi, hizli ve dogru karar verebilmek-
tir. Alinan dogru ve gabuk kararlar eger uygu-
lamaya da ayni hizda gegirilebilirse, krizin
derinlesmesi ve etkileri (gbrece olarak) daha
az olacaktir. Ancak krizin etkisi altinda olan
bir llke ise, kriz y6netimi bu derece etkili ve
hizl olamayabilir.

Finansal kriz kavrami, 1990’ yillardan

sonra, finansal kiresellesmenin derinlesme-
ye baslamasiyla, -6zellikle gelismekte olan-
{ilkelerin glindemine oturmus bir olgudur. Ul-
keler arasindaki simirlarin ortadan kalkmast,
yasanan finansal ve ticari liberalizasyon, fi-
nansal kirilganliklar: arttirmis, ekonomik alt-
yapis! yeteri kadar gugli olmayan Ullke eko-
nomilerini sicak para akimiar kargisinda kriz
tehdidi ile karsi karsiya birakmistir. Finansal
krizlerin yasanmasina neden olan faktorler,
Ulkelerin ¢dzmeyi basaramadiklari yapisal
sorunlar ve finansal klresellesmenin ortaya
koydugu sorunlar olmak Gzere iki baglik al-
tinda siralanabilir;

1. Yapisal Nedenler™

o Makro ekonomik politikalarin zayifligi
(kamu ag!klar ve artan borg stoklarr).

o Ozel sektér zafiyetleri ve tasarruf agik-
lart.

o Kur politikalari.

o Mali sektorin zayifligl, kurum ve kural-
larin eksikligi.

o Verilerdeki seffafl k eksikligi.
o Devlet'in (6zel sektdr ile iligkisinin yol-

suzluga yol agan nitelikler tagimasi) saydam
olmayan iliskilerle ve kurallarla yonetilmesi.

o Strii etkisi®.
o Spekilatorierin bu strece olan etkisi.

2. Finansal Kiiresellesmeye ve
Teknolojik Gelismelere Bagli Nedenler

o Bilisim teknolojilerinde meydana gelen.
gelismeler ve bu gelismeler sayesinde yati-
rimcilarin isleme karar vermesi ile yapmasi
arasindaki siresinin bilgisayarnn bir tusuna
basmak kadar kisa siireye inmesi ve bunun-
da Ulkeler arasi sermaye hareketlerini- gok
duyarli hale getirmesi.

o Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin piya-
salarinin tamamen disa agik olmast ve her.
tirll sermaye giris ve gikigina izin vermesi.

o Birbirinden farkli cografyada yer alma-
larina ragmen (lkelerin ekonomik anlamda
ayni kategorilerde ele alinmalart ve 6zellikle
yabanci yatinmecilarin ayni kategoride yer a-
lan bir Ulke ekonomisinde meydana gelen
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gelisme neticesinde herhangi bir sorun olma-
sa dahi yatinmlarini diger llke ekonomilerin-
den ¢ekmeleri sonucu ortaya gikan karisiklik.

Ozellikle krizlerin 1990l yillardan sonra
daha sikga gorllmesinin ve bulasici bir hal
almasinin arkasinda yatan nedenler, ikinci
grupta yer alan nedenlerden kaynaklanmak-
tadir. Tabii bu noktada, teknolojide meydana
gelen gelismeleri ve finansal liberalizasyonu
suclamak gelismenin karsisinda durmak an-
lamina gelecektir. Ancak bu unsurlarin finan-
sal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve siddetlen-
mesinde buylUk dneme sahip oldugu gergegi
yadsinamaz.

Ozellikle finansal derinligin saglanamadigi
ulkelerde, sicak para hareketleri ekonomi yo-
netimleri tarafindan oOzellikle takip edilmesi
gereken goOstergelerdir. Cinkd 6zellikle sig
piyasalarda sicak paranin Ulke ekonomisine
girdigi anda meydana getirdigi rahatlama, bu
para akisinin gogu zaman yoneticiler tarafin-
dan goz ardi edilmesine neden olabilmekte-
dir. Fakat bu paranin geri donist ve bu do6-
niistn ani bir bicimde olmasi -6zellikle Mer-
kez Bankalarinin rezervlerinin yetersiz oldu-
gu durumlarda- piyasalarda sert hareketlerin
olugsmas! sonucunu dogurmaktadir ki, bu so-
nug genellikle kriz anlamina gelmektedir.

Cikabilecek krizleri dnceden algilayabil-
mek igin gegmiste farkl Ulkelerde yasanan
kriz tecrlibelerini incelemek ve gostergeler (-
zerinde durmak gerekmektedir. Finansal kriz-
lerin gostergeleri, dort grup altinda dzetlen-
mektedir”; (i) Finansal Sektér Degiskenle-
ri®. (i) Reel Sektér Degiskenleri®. (iii) Dig
Sektér Degiskenleri’®. (iv) Mali Sektér De-

giskenlerit"".

Kriz donemlerinden Once algillanan bazi
sinyaller krizin 6ngorilmesine yardimci ol-
maktadir. Ancak bu sinyallerin belirlenmesin-
deki esas nokta tlkelerin ve/veya isletmelerin
krize nelerin sebep olacag! yonindeki inang-
laridir. Finansal kriz yagsamis veya yasama
riski olan Ulkeler gegmiste yanlis yapilan
noktalar iyi tespit edebilirlerse, kriz yagama
risklerini gok asaglya dﬁsﬂ_rebilgceklerdlr.
Diinyada yasanan finansal krizler mcelentdg:-
ginde su ortak noktalar goze garp[r_laktadlr_‘_ ;
(l) Yiiksek enflasyon. (ii) Fiyat degismeleri ile
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ilgili beklentilerin panige yol agmas:. (iii) Ge-
lecege donuk belirsizlik. (iv) Yiksek enflas-
yonun mali sektérdeki dengeleri bozmasi. (v)
Borglanmaya bagl hizli baytme. (vi) Dene-
timsiz rekabet. (vii) Kredi talebindeki ani ve
hizli artiglar. (viii) Milli paranin degerindeki
degisiklikler. (ix) Doviz piyasalarindaki istik-
rarsizhiklar. (x) Bankacilik kesimindeki sorun-
lar.

Gegmis krizlerden elde edilen bu veriler,
krizlerin g¢ikis noktasinda bazi fikirler vere-
bilmektedir. Bu sekilde krizler incelendikge
daha somut ¢6zUm yollar bulunabilecek ve
krizierin Ulkeler Uzerindeki etkisi minimum
dizeye indirilebilecektir. Ancak bunu basara-
bilmek, gerek ekonomik gerek siyasi yoneti-
min basiretli olmasina ve karar alma ve uy-
gulama mekanizmalarinin islerligine baghdir.

B. Turkiye’'nin Finansal Kriz Siireci

Tirkiye'nin yasadigi kriz sureci ozellikle
1994 yilinin Nisan ayinda alinan ekonomik
tedbir kararlar ile hissedilir derecede etkiler
ortaya koymustur. Donem hikimeti tarafin-
dan uygulamaya konan ekonomik tedbir ka-
rarlari, Turkiye ekonomisinde 6nemli bir da-
ralmay! beraberinde getirmistir. Ekonomi %
6.1 oraninda kiigilmUs, enflasyon Ug haneli
rakamlara ulasmistir. Ulke ekonomisinin to-
parlanma sureci devam ederken, 1996 yilin-
da Guneydogu Asya'da, 1998 yilinda Rus-
ya'da, 1999 yilinda Latin Amerika'da, 2000
Kasimda ve 2001 Subatta Tirkiye'de yasa-
nan krizler, bu slrecin surekliligine neden ol-
mugtur. Krizlerin strekliligi ekonomik altyapi-
sint yeterince saglam temele oturtamamig
llkelerde finansal kirilganliklarin artmasina
neden olmaktadir. Turkiye'de yasanan bu su-
re¢ kirilganliklarin artmasina neden olmus ve
ulke ekonomisinin hassasiyetini arttirmistir.
Kasim 2002 segimleriyle tek parti hukumeti-
nin iktidar olmasi siyasi ve ekonomik istikrari
beraberinde getirmis ve bu durum (makro)
ekonomik gostergelere olumlu yansimigtir.
Enflasyon disme egilimine girmis ve son 30
yilin en diglk seviyelerine kadar gerilemistir.
Blyume 2003 yili itibari ite hedefin tzerinde
gerceklesmistir. 2004 yili igin hedeflenen %
S'lik oranin % 10'larda gergeklesmesi beklen-
mektedir. DOviz kurunda yaganan stabilizas-
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Tablo 1. Tiirkiye'nin istihdam Durumu (Milyon Kisi)

2001 2002 2003 2004(1)
Kurumsal Olmayan Sivil Ndfus 67,3 68,4 69,5 70,2
15 ve daha yukar: yastaki nifus 47,2 48,0 48,9 49,5
Isglici durumu 23,5 23,8 23,6 22,7
_(;allsan sayisi 21,5 21,4 21,1 19,9
Issizlik orani (%) 8.4 10,3 10,5 12,4
Calismayanlar 25,7 26,6 27,8 29,6
Ekonomik Blyume (%) -9,5 7.9 5,9 12,4

Kaynak: Kumcu, 2004

yon da ekonomik istikrar sirecinin bagladigt-
na isaret eder niteliktedir. Ancak bu gosterge-
ler olumlu bir seyir izlerken, istihdam verile-
rinde bir iyilesme gdzlenememektedir. Issizlik
verileri incelendiginde 2001 yilindan bu yana
artan bir egilim gosterdigi izlenebilir. (Bkz
Tablo 1) Devlet Istatistik Enstitiist (DIE) veri-
lerine gére, 2003 yilinin ilk geyreginde igsizlik
orani % 12.3 iken, 2004 yilinin ilk geyreginde
bu oran % 12.4 olarak gergeklegmistir. Istih-
dam orani ise 2003 yilinin ik geyreginde %
41.7 iken, 2004 yilinin ilk geyreginde % 40.2
olarak gergeklesmistir. Kurumsal olmayan
nifusun arttig1 ve ¢alisan sayisinin arttigi bir
ekonomik ortamin galisanlarin verimliligi ve
performans! agisindan bir tehlike olusturdugu
gergegi calisanlarin (issiz kalma) korku(su)
icinde galismalarina neden olmaktadir.

Ozellikle 2001 Subat krizinin ardindan is-
ten ¢ikartmalar artis gdstermis ve bu slrecin
en derin etkileri finans sektérinde gorulmas-
tir. Kriz sonrasinda binlerce bankaci igsiz
kalmistir. Maliyet diislirmenin ve kigtlmenin
temel sarti olarak gorilen igglici azaltmak
aslinda maliyetleri arttirici ve verimliligi azal-
tici bir etki olusturmaktadir. Kurumsallagmay!
basarmis olan igletmeler bu gergegin farkin-
da olarak maliyet diigiirme unsuru olarak on-
celikle gereksiz harcamalari kisict tedbirlere
basvurmaktadir.

2000 yilinin ilk yarsindan bu yana istih-
dam durumu incelendiginde gérlimektedir ki,
istihdam edilen niifus gok dar bir aralikta dal-
galanmaktadr. igsiz nifustaki gelisim ince-
lendiginde 6zellikle 2001 ikinci geyrekten
Sonra artan bir seyir izledigi gérﬂlrpe_lftedlr.
2003 yiIi ilk geyrekten itibaren bir du§u$ ya-
sanmis olsa da, 2004 yili bag! itibariyle bir

ylkselis yasamistir. Bu durum kriz dénemle-
rinin istihdam oranlari Uzerindeki etkisini de
net bir sekilde agik¢a ortaya koymaktadir.

lll- KRiZ DONEMLERINDE
MALIYET DUSURME

Firmalar genellikle maliyetlerinin disuk ol-
masini istemekle birlikte ¢alisti§i sektorde,
sektoriin birim maliyet tutarina yakin bir da-
zeyde bir maliyet rakamina sahip ise, mali-
yetleri Gzerinde ¢ok fazla farklilik yapmak is-
tememektedir. Bunun temel nedeni maliyet
rakami (zerindeki farkliliklar beraberinde bir
takim (ufak veya koklu) degisikiikleri de be-
raberinde getirecektir. Maliyet distrmek igin
bir endustri isletmenin hammadde tedarikgi-
sini degistirmesi, yeni tedarikgi isletmenin ih-
tiyaglarl zamaninda ve eksiksiz saglayip sag-
layamayacag!; degisimin igletmenin yapisina
uygun bir galisma performansi gosterip gos-.
teremeyecegi, degisimin Urin kalitesinde bir
degisiklik ortaya koyup koyamayacagi gibi
belirsizlikleri beraberinde getirecektir. Bu ne-
denle igletmelerin genel egilimi “cok zoruniu
kalinmadikga” maliyet unsurlan ile oynama-
maktir. Iste kriz ddnemleri isletmeler igin bu
tdr 6zel durumlardan biridir. isletmeler bu do-
nemde Ozellikle maliyetleri ile ilgilenmeye ve
maliyet azaltici bir takim tasarruf tedbirleri ile
ilgilemeye baslamaktadirlar.

Maliyetleri dlisirmenin en 6nemli ayagi is-
letmenize iliskin maliyetleri bilmektir. Maliyet,
Ozet olarak ‘fsletme Uretiminde kullanilan pa-
ra ile blgdlebilen Uretim faktérleri ve yine para
ile Olgilebilen digaridan saglanan fayda ve
hizmetler"¥ olarak tanimlanmaktadir. Bagka
bir ifadeyle; maliyet, bir iktisadi kiymeti elde
etmek igin yapilan harcama ya da katlanilan
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fedakarliklar toplamidir’™. Maliyetlerin bilin-
mesi, hangi maliyetler Gzerinde ne tiir sece-
neklerin uygulanabilecedi konusunda isletme
yonetimine cesitli almagiklardan uygun ola-
nini tercih etme imkani verecektir.

Ancak isletme yonetiminin maliyetleri di-
strme istedi, sektérde meydana gelen yeni-
liklerin 6niine gegmemelidir. isletme sektdr-
deki yenilikleri de yakindan takip etmelidir.
Unutulmamalidir ki, isletmelerin ilk amaci
musterilerine hizmet sunmaktir, maliyetleri si-
fira indirmek degildir'®. Genel kriz dénemleri
veya sektore 6zgl gesitli nedenlerle yasanan
krizlerde isletmelerin ilk amaci yine kaliteli
hizmet sunmak iken bu hedefin etkinligi degi-
sebilir, hatta belli noktalarda sadece hizmet
sunmak veya sadece isletmeyi ayakta tuta-
bilmek gibi hedefler 6ne gikabilir. Ancak bu
istisnai durumlar disinda yeniliklerin énemli
bir rekabet stratejisi oldugu unutulmamalidir.
Bu siiregte katlanilan maliyetler aslinda yati-
nm olarak nitelendirilebilir. Clinkil bugiin ye-
nilikler igin katlanilan maliyet, gelecekte pa-
zar payt artigini, rekabet avantajini ve karlih-
gi beraberinde getirecektir.

Eger bir isletme, maliyetleri dliglirme kara-
r verdiyse bunu mutlaka bilimsel &lgttleri
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kendine rehber edinerek yapmalidir. Gelisi-
glizel maliyet disirme, avantajli degil aksine
risklidir.

Yapilan birgok arastirma, ‘“isletmenin kriz
dbénemlerinde énemli dl¢lide is¢i ¢ikartmasi
yéniinde genel bir egilim oldugunu, ancak bu
islemin maliyetleri disirmek yerine arttirdi-
gini veya arttirabilecegini” ortaya koymakta-
dir"®. Kriz dénemlerinde yapilacak olan ma-
liyet diglrme iglemlerinde sikga gérilen ve
*Klasik Yaklasim" olarak ifade edilen bu yak-
lasimda genel egilim, duran varliklarin satil-
masini, personel azaltiimasini veya isi orta-
dan kaldirmayi tercih etmektedir.

Oysa "Modern Yaklasim” olarak nitelendi-
rilen diger bir yaklagsim ise, maliyetleri bilmek,
gereksiz harcamalari ortadan kaldirmak, ma-
liyetleri strekli izleyerek denetim altinda tut-
mak, mal/hizmet sunuslarini basitiestirmek,
personel sayisini optimal dizeyde tutmak, i
akislarini diizenlemek, gibi adimlarin uygu-
landig! gorilmektedir.

Bu noktada gbézden kagiriimamas| gere-
ken nokta, maliyet disirme isleminin Gretken
maliyetier'”’den ziyade destek maliyetler®
ile bos harcamalar'’® {izerinde yogunlagmasi
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Tablo 2. Harcamalarin Onemine Gére Dagilimi

Kesilmesi Gereken Harcamalar

Kesilmemesi Gereken Harcamalar

Gereksinilmeyen Malzeme
Yiksek Miktarda Stok
Danisman Odenekleri
Liks Sirket Arabalari

Is Gezisi Butgeleri
Eglence

Avukatlar

Atil Alanlar

Maaglar

Primler

Komisyonlar, Telif Ucretleri vb.
Pazarlama Giderleri

Verimli Geregler igin Fon Bltgesi
Uretim Istikrarini Saglayict Harcamalar

Kaynak :0lson,1999:22-27'den uyarlanarak alinmistir.

gerektigidir®®,

Maliyet diusirmeye ydnelik harcama kis-
ma tedbirine yénelik kriterler Tablo 2'de ozet-
lenmistir.

Maliyet disirme dizenlemelerini Ug¢ bas-
lik altinda toplamak mumkindiir®":

(i) Yeniden Diizenleme; bir islemi yeni-
den icad eder ve gelistirir. Cinkl zaman geg-
tikge islemler etkisini kaybeder. Is ve islemie-
re ayni etkinligi ve verimliligi kazandirmak i-
¢in yeniden diizenleme yapilir.

(ii) Isi Stirekli Olarak Yeniden Yapilan-
dirma; calisanlarr ve yaptiklari isi incelemek
ve sattiginiz trln ya da hizmetlerin dogrudan
etkileyip etkilemedigine karar vermekle ilgili-
dir.

(iii) Hersey lgin Biitge Olugturulmasi;
her bir birimi ve sinifi gézden gegirip sunu
sormaliyiz, “isleri yerine getirmek icin burada
ne kadar harcamaliyiz?”. Sifir Tabanl Bltge-
leme’nin de temel sorusu olan bu egilim ile
hazirlanan bltgeler zaman alict olsa da, bu
yontem ile her bir bitgeye yakindan bakilir,
savurganlik 6nlenir ve tretkenlik artar.

SONUC

Kriz dénemierinde igletmelerin sahip ol-
duklari pazarlarda genel anlamda yasanacak
bir daralma ve bunun getirecegi talep distst
isletmelerin Gretimlerini kismasi ile sonuglan-
maktadir. Uretimin azalmasi hammaddeye
olan ihtiyaci azaltmakta, azalan hammadde
kullanimi direkt isgilikleri diislirmektedir Bu
durum sonug olarak genel Gretim maliyetini
(GUM/GUG) (bosa gegen igsiziik maliyetleri
gibi) arttirmaktadir. Bu stregte igletmelerin
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isgi gikartmalar akillica gbziikse de unutul-
mamasi gereken noktalardan birisi isletmele-
rin kriz dénemlerinde sattiklari mal veya hiz-
metlerde bir talep canlanmasi olusturmak ve-
ya kriz oncesi talep miktarini korumak adina
maliyet kalemlerinde olabildigince fiyat indi-
rimleri olusturmaktir. Her sektor igin gegerli
olmamakla birlikte bu siirecin nedeni, islet-
melerin piyasadaki payini korumasi veya Kriz
nedeniyle piyasada meydana gelecek arz
boslugunu kendine gevirme istegidir. Boyle
bir durumda Gretimin artmasi hammadde ih-
tiyacini arttiracak bu durum da direkt isgilik
giderlerini arttiracaktir. Hem Gretimini arttirip
hem de mal veya hizmetin maliyetini dgur-
mek isteyen bir isletme kritik bir karar ile kar-
si karstya kalmaktadrr. isletme dretim mikta-
rini arttirdid1 igin genel tretim maliyetleri tize-
rinde tasarruf yolunu se¢mesi akillica olacak-
tir.

Kriz dénemierinde personel azaltmaktan
6te GUM (izerinde yogunlagmak ve israf sa-
yilabilecek maliyet unsurlarinin azaltiimas:
oncelik kazanacaktir. Bu donemde Uretimi
arttirarak GUM'ni kismak beraberinde mal,
mamul veya hizmetlerin birim maliyetieri®®
Gzerinde olumlu etkide bulunacaktir.

Isletmeler, piyasadaki pazar payini koru-
mak igin, mevcut payina denk Uretim yapan
isletmenin direkt ilk madde malzeme (DIMM)
giderleri ve direkt iscilik giderleri (DIG) ayn
olurken, GUM'ni kismast birim maliyetleri dii-
slrecektir. Isletmenin pazar payini arttirmas
durumunda DIMM ve DIG yiikselecektir. An-
cak bu artig miktar yiiksek olmayacaktir. Bu-
nun nedeni, kriz donemini kendisi igin firsata
donustlren isletme hammadde maliyetlerinin
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dusecek olmasi nedeniyle, birim maliyette
ciddi bir artis beklenmeyecektir. DIG igin ise
gretim miktarinin artmasi, isgilerin bosa ge-
gen (verimsiz) zaman maliyetlerini sifirlaya-
cak, eger bu tur maliyetler mevcut degilse bu
durumda DIG artacaktir. Ancak artan {retim
miktari yine birim maliyetlerde gok 6nemli bir
artisa neden olmayacaktir. CUnki toplam
mal, mamul veya hizmet miktari da artacak-
tir. Baska bir ifade ile birim maliyete iliskin
hesaplama dusunildigunde pay artarken,
payda da artacaktir.

Burada en 6nemli nokta GUM'nin ciddi an-
lamda revize edilmesi ve tim zorunlu harca-
malar disinda kalan, harcamalarin kisiimasi
ile yeniden yapilandinimasidir. Bu durumda
isletme (tepe) yonetiminin alacagi kararlar 6-
nem tasimaktadir. Bu karar alma surecinde
kurumsallasmanin énemi buylktir. Kurumsal
isletmeler, zaten verimli olmayan isgliclini
istihdam etmedikleri i¢in yasanan krizlerde is-
tihdama midahale etmeksizin bu slreci at-
latmaya calismaktadirlar. Minimum maliyetle
faaliyetlerini sirdurebilmek sadece kriz do-
nemlerinde uygulanmasi gereken bir slreg
olmaktan gikarilabilir ve isletmenin émri bo-
yunca uygulanabilir hale getirilirse firmalar
daha esnek ve daha guglu hale gelecektir.
Bu da kriz donemlerini firmalar igin “tehdit”
olmaktan ¢ikartip, “firsat”a donlsturecektir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 2004)
Sl o Dis Ticaret | CariIslem
L} or Tiiketici Ucretler OIE:;le(l‘f;o) D§engesi' = Denéesi"
Ulkeler GSYIH Fiyatlar1® Kazanglar® (En Son) (Milyar $) (Milyar $)

(Son12 Ay) | (Son3 Ay) |
A.B.D. 3.9 3.2 26 55 - 621.1 -571.9 |
Almanya 0.4 1.8 0.9 10.8 186.4 90.2
Avustralya 1.2 2.3 3.7 53 -17.0 -36.2
Avusturya 3.5 2.6 2.0 4.5 -0.1 -1.1
Belgika 27 25 ) 132 20.5 13.0 |
Danimarka 0.2 1.7 29 6.3 9.8 66 |
Fransa 0.3 2.1 2.7 9.9 -2.8 -2.3
Hollanda 0.8 14 1.1 6.3 35.0 21.0 |
Ingiltere 1.5 ) 3.7 4.6 -101.1 -41.7
Ispanya 2.4 3.6 g 10.5 - 66.3 -38.5
Isveg 4.0 0.8 2.2 4.9 22.9 26.2
Isvicre 1.6 1.5 14 3.7 7.9 45.0
Italya 1.7 2.0 2.7 8.1 2.4 -12.6
Japonya 0.3 0.5 -0.2 4.7 130.9 169.0
Kanada 3.2 2.3 2.2 7all 50.2 26.7
Euro Bolgesi 1.2 22 21 8.9 100.1 55.1
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 4 Aralik 2004.

(*) Yallik Yiizde Degisim. .
) Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada icin ithalat F.O.B., Ihracat F.O.B.;
Digerleri i¢in C.I.F./F.O.B.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR




MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKET]I

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

S Gozlem En En Standart Aritmetik s, Uygun
| R Sayisi Kiigiik Biiviik Sapma Ortalama Bl Bie Ortalama
Tiiketici Enllasy, Beklentisi (%) %
(Kim o I e 84 03 23 0.3 15 1.5 1.5 15
iki Ay Sonras TUFE Beklentisi
(Kasim- ()J:;?lull)lgncm)) o e 0] 20 as Hll 1.0 i (4
Y1l Sonu TUFE Beklentisi
e (Z.Dd:cn':)" o 82 9.0 15.0 09 103 10.0 10.0 10,2
Gelecek 12 Aylik Dénemin TUFE
Beklentisi (K;sun- ((J):)C(HZI.Igdncm) 30 B 150 U o W Bl M
Ug Ayhik Hazine ihalesi Yillik
Bilesik Faiz Oram Beklentisi (%) 82 16.0 270 1.5 20.6 20.5 20.0 20,5
(Kasim- 04) (2.Donem)
Yil Sonu Bilesik Faiz Or: g
Beklentisi (IKasun- l(;-Il) ("_7 Ill)]cljncm) £ 1 250 L 2 s ol A
Para Piyasasi Geeelik Yilhik Basit
Faiz Oram Beklentisi (%) 83 14.0 240 1.0 19.8 20.0 20,0 20,0
| (Kasim- 04) (2.Doncm)
Yil Sonu Basit Faiz Oram
| Beklentisi (Kasim- 04) (2.Déncm) Bl 1Y 220 1.2 i D e L3
{ Bankalararasi Déviz Pivasasi
Dolar Kuru Beklentisi (Bin TL) 85 1420.0 1550.0 19,7 1463.5 1460.0 1450.0 14625
(Kasim- 04) (2.Doncm)
Yil Sanu Dolar Kuru Beklentisi
(Kasim- 04) (2. Donem) 83 1400.0 1650.0 43.2 1503.6 1500.0 1500.0 1498,6
Cari Islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*) 75 15600.0 9000.0 1397 % -13702.2 -14000.0 -14000.0
(Kasim- 04) (2.Dénem)
GSMH Bityiime Beklentisi (%)
(Kasim- 04) (2.Ddnem) w S S H Ky E s S
(*) Verilerin dagihmimin ¢ok diizensiz olmasi nedeniyle uygun ortalama hesaplanamamgtir.
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biit¢e (Ekim Sonu) Enflasyon
GELIRLER 87,288 Katrilyon TL TEFE YILLIK KASIM SONU % 14,40
HARCAMALAR 112,100 Katrilyon TL TUFE YILLIK KASIM SONU % 9,79
BUTCE ACIGI 24,811 Katrilyon TL TEFE AYLIK KASIM SONU % 0,75
FAIZ DISI FAZLA 24,221 Katrilyon TL TUFE AYLIK KASIM SONU % 1,54
I¢ Borg Stoku GSMH Degisimi
: SABIT FIYATLARLA A
: e ) % 14,4
EKIM SONU 225,582 Katrilyon TL 2004 2. DONEM o
Di1s Borg Stoku GSMH
3 CARI FIYATLARLA ;
4 ilve 7 3 94,7 Katrilyon TL
2004 2. DONEM 148,230 Milyar Dolar 2004 2. DONEM 1ty

Ihracat Gelirleri

Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)

| OCAK - EKiM

[ 50,568 Milyar Dolar

EKIM

% 124,5

Kapasite Kullanim Orani

Ithalat Giderleri
OCAK - EKIM [ 78,159 Milyar Dolar EKIM | % 83,0
— Nakit Dengesi : Igsizlik
EKIM SONU | -28,130 Milyar Dolar 2004 2. DONEM | %9,3
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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 okuyaniardu

Al SE3EEN ¢ coomnncseommaasammasIRRa RO RO S SO
IFIATIA AN 2 oconsomsssomssasasssmssammimoseanau i e e T T T TT U PR
Adres U NRUEIIRURESIII DL LB e tee s saenessseesnsnonnnnsnnnsesnnsennessansessenmenoeeennsennnns

O Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi génderin (istanbul’da oturanlar igin).

“FiINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMULAR? Aylik Dergi, 12 say1 iin

2005 Y1l Abone Kosullari;

YURT ICI YURT DISI

[J 6 Aylik: 40.000.000.-TL. (40 YTL) 0 6Ayhk:35$

[ 1 Yilhk: 72.000.000.-TL. (72 YTL) O 1Yilhk:60$

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapilmaktadir.

AeE 19EAEIH { osmommossonmmaitoteeitiemnnos ) TL, asagidaki isaretli banka hesabiniza havale edilmis-

tir.

D Akbank T.A.S. D Garanti Bankasi |___] T.is Bankasi ]:] Yapi Kredi Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitag Subesi
Hesap No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7

Abone Baslangi¢ Tarihi: ...........ooooceienn B RO S Tay e et

“EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.§.” adina, abone bedeline iliskin, bankaya yatirdiginiz mak-
buzun (ve dgrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte liitfen, “Finans - Po;
litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2; 34400 Sultanahmet
Istanbul” adresine posta ile gonderebilir, faks gegebilir veya elektronik posta adresimize gonderebilirsiniz.

Faks: (0-212) 518 66 43. Tel: (0-212) 518 1732-516 11 45.
e@ekonomikyorumlar.com http://www.ckonomikyorumlar.com

e-mail: abon
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Garanti
dis ticar
finansmanin
diinyadan
odul.

Global Finance Dergisi’ne gore 2002 ve 2003’te
Tirkiye’nin en iyi dig ticaret finansman bankasi:
Garanti.

Diinyada, ihracat alacaklar
sekiiritizasyon islemi yapan (1999) itk banka:
Garanti.

1999 yilindan bu yana

Cin’de Tiirkiye’yi temsil eden tek banka
Garanti.

Dis ticaret mevzuati hakkinda bilmek istediginiz her seyi
mevzuat.garanti.com.tr adresinde veren tek banka:
Garanti,

33 Garanti
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