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Yeni Golf GTI.

En basindan beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. $u her zaman yaramaz ¢ocuk olarak kalanlardan...
Zamanla bitiin 6zellikleriniz degisti, uslandiniz santlir ama sizi siz yapan seyler
ayni kahir. Tutkulanniz hi¢ degismez. Tipk: Golf GTI gibi... 1976’dan bu yana
onun tek harfine dokunmadik ama her yeni neslinde sporcu karakterini daha da
giiglendirdik, 6zelliklerini yeniledik. Iste karginmizda yeni Golf GT1: 147 kW
(200 hp) FSI turbo motor, 6 ileri manuel vites (ya da gift kavramalh otomatik
DSG sanziman), 17" aliminyum jantlar, 225°lik genis ebath lastikler, arka spoyler,
kirmizi renkli fren kaliperleri, kromaj ¢ift egzoz gikisi, spor koltuklar, aliminyum
gériinimlii 6n pedal takimi, Xenon farlar. Golf GTI ‘tutkularindan vazgecmeyen
yaramaz gocuklarn’ Volkswagen Yetkili Saticilarinda bekliyor.

Otomobil askina

DOGUS OTOMOTIV YEN| GOLF GTI DANISMA HATTI: 0212 335 04 15
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ESKI SIYASET TARZI GUNDEMI BELIRLIYOR: INCE AYAR YAPILAMIYOR

Eski Siyaset Tarzi Glindemi Belirliyor:
Ince Ayar Yapilamiyor

ve gerginlik tirmanirken, diger yandan Turkiye'yi cevreleyen cografyada yasanan gelisme-

TUrkiye hem iceride hem disarida zorlu bir ddbnemece giriyor. Bir yandan ig siyasi gekismeler
ler TUrkiye'yi daha ¢ok zorluyor.

Basta mal varlig: tartismasi olmak uzere Galataport ihalesi'nde gelinen asama, agir kis sartla-
ri nedeniyle yeniden tartisiimaya baslanan dogdalgaz kontratlari ve mevcut enerji politikamizdaki
darbogdazlar ve Danistay'in TUpras karart gindemimizin merkezine yerlesti.

Dis siyasi gelismeler de oldukg¢a yogun ve Tlrkiye icin giderek zorlayict bir hale dondsuyor.
Kibris'la ilgili Tirkiye'nin son agilimi, iran'in niikleer programa devam karar ve Filistin segimleri-
ni Hamas'in kazanmas! gibi. Buna bir de simdilik pek 6nemsenmeyen ancak uygarliklar arasi bir
¢catismaya donlsme potansiyeli tasiyan Danimarka ile baslayan ve dalga dalga diger Avrupa il-
kelerine yayilan karikatlr krizini ekleyebiliriz. Her ne kadar bu kriz dogrudan Turkiye-AB surecini
ilgilendirmiyor gibi gériinse de, gerginlik kontrol altina alinamaz, sagduyu kaybolur ve meydan
radikallere kalirsa en biyuk faturay! Turkiye oder, dahasi Avrupa ve Tirkiye hatta dinya kendini
¢ok derin bir krizin iginde bulur.

I¢ ve dis siyasete damgasini bu gelismeler vururken ekonomide ve AB siirecinde yapilanlar
ve yapilmasi gerekenler ne yazik ki gundemin disina itildi. Korkariz tarih bir kez daha tekerrir
edecek ve devlet ydnetme bigimimizi ve siyaset yapma tarzimizi degistirmedigimiz, daha dogru-
su degistirmemekte direndigimiz igin ekonomide saglanan basarilar kalici hale getirilemeyecek,
beklentiler dogru yonetilemedigi icin bltce basta olmak (izere makro dengeler ne kadar olumlu
ve umut verici olursa olsun, Turkiye istikrarsizlik ve kriz ortamina yuvarlanma korkusunu tzerin-
de atamayacak.

Sevgili okurlar, iyimserlik “tek bagina” islerin iyiye gitmesini saglamaz, ancak kétimserlik “tek
basina” isleri kétlye goétirir. Bu nedenle beklenti ydnetimi son derece 6nemlidir.

Nitekim gectigimiz hafta aciklanan bitce rakamlari i¢ siyasi gekismelerin gdlgesinde kaldi.
Bitge agidr 9.7 milyar YTL'ye gerileyerek milli gelirin % 2'sine dismiis.Tiirkiye, Fransa ve Al-
manya gibi llkelerin dahi tutturmakta zorlandiklar, bitge agiginin milli gelirin % 3'iinii asmama-
sinl sart kosan Maastrich kriterini tutturmus. Bunun slrdirdlebilirligi konusunda soru isaretleri
olmakla birlikte, 2001 yilinda bu oranin % 16 oldugu dislinllirse, gelinen nokta kiiglimsenemez.
Daha 6nemlisi 2001 yilinda vergilerin tamami faiz 6demelerine yetmezken, 2005 yilinda vergi
gelirlerinin sadece % 38.3' faiz 6demelerine gitmis. Bu da ciddi bir basaridir.
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OKURLARA MEKTUP

Tipki olaganusti butge performansi gibi Merkez Bankasi'nin enflasyon hedeflemesi gerceve-
sinde agikladid ilk enflasyon raporu ve senaryolar da siyasetin golgesinde kaldi. Oysa Merkez
Bankas! raporunda onemli agiklamalar ve uyarilar var. MB, 2006 da hedefin tutmayacagini agik-
¢a ilan ediyor. MB, petrol fiyatlarindaki yiksek artislarin devam etme olasilgi, risk priminde oy-
nakliga yol agacak gelismeler, uluslararasi likidite kogullarindaki olasi dalgalanmalar, hizmetler
sektorundeki fiyat katihgi, tarim fiyatlari ve kamunun fiyatlama aliskanh@! ve yeni dolayh vergi ih-
tiyaci gibi risklerin enflasyon hedefini zorlayacagini disunlyor. MB bu olasiliklara ve muhtemel
risklere dayali olarak hazirladig| senaryolart da kamuoyu ile paylagti.

ilk senaryoya gére enflasyon % 4.7 — 6.3 arasinda (ortalamas: % 5.5) reel faizler de % 6.2 —
7.6 arasinda gerceklesecek, ikinci ya da kotl senaryoya gore ise, enflasyon % 4.2 — 5.8 (ortala-
mas! % 5) ,reel faizler de % 8.1 olacak. Bu ikinci senaryoda enflasyon hedefle uyumlu gergekle-
siyor, ancak yuksek reel faiz maliyeti ortaya gikiyor.

MB'nin enflasyon hedeflemesi politikasinin en énemli kosulu olan seffaflik ilkesine uymasi el-
bette cok olumlu. Bununla birlikte, enflasyonla mucadelede beklentilerin degistiriimesi ve yone-
tilmesinin 6nemi ortadayken, MB'nin yilin basinda 2006 hedefinin tutmayabilecegdini agiklamasi
ne kadar dogru tartisilir.

Bu arada dis ticaret rakamlari da agiklandi. Dis ticaret agigr ve cari agik rekora dogru kosu-
yor. Ocak ayinda ihracat gerilemis. Dis ticaret agigi 42.9 milyar dolara ulagrmis. ithalat % 19 arta-
rak 2005 yilinda 116 milyar dolar olmus. ihracat ise, bir énceki yila gére % 16 artarak 73 milyar
dolarda kalmis. Dis ticaret agiginin rekor diuzeyde gergeklesmesinin gerisinde yatirim ve ara
mallart ithalat: var. Bu iki kalem de dogrudan blytumeyle ilgili. Buylime devam ettikge dis ticaret
acigr da artacaktir. 2005 yilinda % 6’ya ulasmasini bekledigimiz buyime, 2006 yilinda da mev-
cut ivmesini koruyacak gorunlyor. Clnkd uluslararasi likidite kosullarinda simdilik buyuk bir de-
gisme beklenmiyor. Aksine global likidite de artisin devam etmesi bekleniyor. Ancak yine de risk-
ler mevcut. En blyUk risk ise, petrol fiyatlari ve ABD ekonomisinin seyri.

ABD'de son geyrek bluylmesi % 1.1 de kaldi. Hane halki tiketim harcamalari ve emlak fiyat-
larinin artis hizi 6nemli 6lglide azaldi. Dolayisiyla FED, faiz artinm sirecinin sonuna gelmis go-
rintyor. Bununia birlikte yine de risklere karsi hazirlikh olmak gerekiyor. ABD ekonomisi bekle-
nenden hizli daralirsa bu global bilyimeyi olumsuz etkileyerek dis borcu yiiksek lilkelere iliskin
risk algilamasini artirabilir. Bu nedenle uzun sire ihmal ettigimiz yapisal reformlari tekrar gun-
demimize almak ve hizli davranmak zorundayiz. IMF ve AB gabalarinin kaybinin maliyeti bu se-
fer agir olabilir.

AB ile iligkilere gelince, hikimet aksini sdylese de isler pek yolunda gitmiyor. Avrupa kamuo-
yunda imajimiz duzelmiyor, aksine daha da bozuluyor. Kibris'la ilgili hikumetin son atagi Turki-
ye'ye biraz zaman kazandirdi, ancak bu zamanin gok uzun olacagini beklememek gerekiyor.
Turkiye en ge¢ Haziran ayina kadar Ankara anlagsmasini TBMM'ye gétiirmek ve limanlarini Gi-
ney Kibris'a agmak zorundadir. AB stirecinde Tirkiye'yi en gok destekleyen ingiltere dahi bunun
aksini soyleyemiyor. Aksi halde AB siireci zora girer. Bu da beklentileri kttlestirir.

Dis politikada tek sorunumuz Kibris degil ne yazik ki. Iran’in nikleer programa devam israri
Tirkiye'yi Bati blogundan farkl bir noktaya savurabilir. Bati ile paylasilan kaygilar ve gérusler
olmasina ragmen, Ankara diyalogun devamindan yana. Her ne kadar Rusya ve Cin bu konuda
simdilik Bati ile anlasmig gibi gériiniiyorsa da, Guvenlik Konsey'inden Iran'a kargi bir yaptirimi
desteklemeleri zayif ihtimal. Kisaca Ortadogu, global gig kavgasinin en dnemli alani. Bu da
Turkiye'yi zorluyor. ikincisi Filistin segimlerini Hamas’in kazanmasiyla ortaya ¢ikan durum da
Tirkiye agisindan zorlayicl. Bati, Hamas'in sartlar yerine getirmesi igin Filistin'e yardimlar kes-
meyi digunuyor. Turkiye ise, buna karg!. Irak secimleri sonrasinda ortaya cikan belirsizligi ve
Suriye ile Bati arasinda var olan ve giderek derinlesen krizi de dikkate alirsak, stratejilerimizde
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ESKI SIYASET TARZI GUNDEMI BELIRLIYOR: INCE AYAR YAPILAMIYO

ince ayar yapmamiz gereken bir déneme girdigimiz son derece agik. Oyle ki bazilarinda Bat: ile
ortak ¢ikar alani tanimlamakta ve bulmakta zorlanabiliriz.

Kuskusuz tim bu sorunlar i¢ siyasetin de gilindemini olusturacak. Zaten gergin olan i¢ siyasi
ortami daha da gerginlestirecektir. Ancak dyle gérinlyor ki, bu sorunlar ve ekonomi bir sire da-
ha mal varligi tartismalart ve yolsuzluk sdylentilerinin golgesinde kalacak.

Sevgili okurlar, yolsuzluk sdylentisi bir toplumda zincirleme gliven bunalimina yol acar. Sade-
ce yOnetenlere duyulan guven azalmaz ayni zamanda bireylerin birbirine olan giveni de erozyo-
na ugrar. Bu da ilgili toplumda mesruluk duygusunu zayiflatir, is yapma bigimini etkiler, islem ma-
liyetlerini artirir, kayit disini tesvik eder ve yatirim ortamini zaafa ugratir. Dolayisiyla bu tip tlke-
ler ekonomik istikrarsizligin pengesinde kivraniriar, issizlik ve ylksek enflasyon maliyetine kat-
lanmak zorunda kalirlar. Cok ylksek reel faizler cdemelerine ve asiri tesvikler sunmalarina rag-
men yine de yatirim yapilabilir Ulkeler kategorisine giremezler. Bu yapiya son vermek igin genel-
likle akla ilk gelen sey yeni yasalar gikarmak ve yeni dizenlemelere gitmektir. Bdylece bir kisir
dongtye girilir.

CunkU asirn duzenleme ve her seyin hatta ahlakin dahi yasa konusu haline gelmesi islem su-
recini daha da uzatir, islem maliyetlerini daha da artirir, sdylentilerin gergegin yerini almasina
neden olur ve sonug olarak adaletin islemedigi ve hukuksuzlugun yaygin oldugu kamisini daha
da pekistirir. Bu da zaten zayif olan glven duygusunu daha da zayiflatir. Ne yazik ki, son gun-
lerde Tlrkiye'de olan bu. Ulkeyi yonetenlerin ve yénetmeye aday olanlarin mal varliklarini agik-
lamalari ahlaki bir konu olmaktan ¢ikariimig, yasa konusu haline getirilmistir. Ve dyle gorintyor
ki, bu tartismalar gok uzun stre gindemimizi isgal edecek, i¢ siyasetin ana konusu haline gele-
cek ve zaten zayif olan glven duygusu daha da zayiflayacaktir. Guven duygusu zayiflayan top-
lumlar da ise, gercekler yerini sylentilere ve komplo teorilerine birakir. TUrkiye ne yazik ki hizla
béyle bir ortama kayiyor. Bu kisir dongiden gikmak igin Hukimetin hizla kendine gelmesi, ger-
gek giindeme dénmesi ve kusatiimislik duygusundan bir an 6nce kurtulmasi gerekiyor.

Gelecek sayida bulusmak dilegiyle...

Saygilarimla,

Dr. Nesrin NAS

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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2006 Yilinda
Uygulanacak
Vergi Sisteminin
Sermaye
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Etkisi

KATILANLAR:

e MUSTAFA UYSAL

« FIKRET SEVINC

e FARUK SABUNCU

« IBRAHIM DONMEZ
« KAYA DIDMAN

« ILKAY ARIKAN

e MERAL AK

e« ZEYNEP OZTURK

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “2006 Yilinda Uygulanacak Vergi Sisteminin Sermaye
Piyasalarina Etkisi” konulu "Ag¢ik Oturum” 29 Eyliil 2005 Persembe giini Stratejik Tek-
nik Ekonomik Arastirmalar Merkezi (STEAM) tarafindan [stanbul'da diizenlenmistir. A-
¢k Oturum’a konusmaci olarak; Vergi Konseyi Baskani Sayin Mustafa UYSAL, Maliye
Bakanlig: Bakan Danismani Sayin Fikret SEVING, PricewaterhouseCoopers'tan Sayin
Faruk SABUNCU, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskan Yardimcisi Sayin ibrahim
DONMEZ, Bender'den Sayin Kaya DIDMAN, Tiirkiye Sermaye Piyasalar Araci Kuru-
luslar Birligi Genel Sekreteri Sayin ilkay ARIKAN, Ak Emeklilik Genel Midirii Sayin
Meral AK ve Citibank'tan Sayin Zeynep OZTURK konusmaci olarak katilmiglardir.

USTAFA UYSAL - Degerli konuklar,
M hepinizi sevgi ve saygiyla selamliyo-

rum. Turkiye aslinda bir degisim
gisim icinde ve hepimiz bu degisimi yasiyo-
ruz. Bunu ikinci bir dedisim hamlesi olarak
goriyorum. Belki ekonomistler daha iyi ta-
nmimlama yapabilir ama piyasanin iginde ya-
sayan bir kisi olarak bunu ikinci veya tamam-
layici bir degisim hamlesi olarak degerlen-
dirmek mimkin.

Sizlerin de bildigi gibi ilk degisim sureci
1980 sonrasi serbest piyasa ekonomisine
gecis kararinin alinmasi ile basladi. Ondan
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onceki donemi kapali veya karma ekonomi o-
larak nitelersek, 24 Ocak 1980 kararlariyla
beraber Tlrkiye yeni bir ddneme gegcti. Hatir-
lanacagi Uzere aslinda bugin de mevzusu
olan Sermaye Piyasasi Kanunu o donemde
¢iktl. Fakat sermaye piyasalarinin gelismesi,
derinlesmesi ve gelismesiyle ilgili daha ya-
pilmas! gereken bir¢gok tedbir zaman igerisin-
de alindi. Yine o donemlerde kambiyo rejimi
timuyle degisti. Serbest kur, serbest faiz po-
litikasina gegildi, bununla iigili olarak banka-
cilik kanunu ¢ikarildi ve yabanci bankalara
faaliyet izni verildi. Piyasaya rekabet ortami
getirildi. Ancak, Bankacilik Kanunu ile ilgili



yapisal tedbirler, alt yapi kurulamadi. Vergi
kanunlari agisindan da yine o dénemde pi-
yasaya uyumlu olmasi bakimindan dis ticare-
tin, ihracatin, yatinmlarin tesvik edildigi sis-
temler getirildi. Katma De@er Vergisi de o
dénemde bir reform olarak getirildi. Fakat bu
yaply! destekleyecek bir altyapi kurulamadi.
Yani o dénemde Gelir idaresi reformunu, ka-
mu reformunu yapamadik. Ozellestirme ka-
nunu ¢ikti fakat 6zellestirme yapilamadi.

Dolayisiyla bir anlamda, 1980 doneminde
temelleri atilan altyapinin ikinci hamlesi ola-
rak tamamlanma sulrecini yasadigimizi du-
sunuyorum. Bu sureclerden en onemlisi de,
vergi kanunlari ve vergi sistemi. Batanuyle
bakarsak vergi sistemimiz su anda piyasa
ekonomisine cevap verir olmaktan ¢ikmistir,
dlnya trendlerinden uzaklasmistir. Bir anlam-
da 1980 oncesi kapali rejimlerin izlerini de
Uzerinde tasimaktadir. Vergi kanunlar acisin-
dan 2 6nemli boyutu var. Birincisi, ekonomi
ile uyumlu olmasi. Ikincisi de, vergi ayni za-
manda tum toplumun kamu harcamalart i¢in
katlandigi bir fedakarlik. Burada toplumun
sosyal mutabakat: gerekiyor. Bu iki yonu o-
nemli. Vergi kanunlarinin ekonomiyle uyumu
dedigimiz zaman, piyasa ekonomisiyle uyum-
lu olmasi yaninda, su anda surdurtilen prog-
ram acisindan mali disiplinle de uyumlu ol-
masi gibi bir ikilemle karsi karsiyayiz. Bunu
bir geligki olarak da gorebiliriz. Yani yapiima-
s! gerekenleri siraladigimiz zaman, karsimi-
za baska unsurlar ¢ikiyor. Mesela % 6,5'lik
faiz digi fazlamiz ¢ikiyor, onu tutturmamiz la-
zim. Ya da, vergi oranlarinin dustrulmesi ko-
nusunda dunya trendleri var, oranlari dusure-
lim dedigimiz zaman, karsimiza bu kadar ge-
lir kaybi gikiyor. Oysa ki, gelir-gider denge-
mizi tutturmamiz gerekiyor.

Dolayisiyla ekonomiyle uyumlu derken,
hem makro ekonomiyle hem de piyasa eko-
nomisiyle uyumlu olacak. Piyasa ekonomisi
acisindan uyumsuz yonler siphesiz var. Ver-
ginin etkisiyle yatinmecilarin kararlarini bir se-
kilde olumsuz aniamda etkileyen dizenleme-
ler bunlar. Oysa ki, dinyada bu konuyla ilgili
farkh trendlerin oldugunu goériyoruz. Bir defa
vergi oranlari bitiin diinyada indiriliyor. Indi-
rilmekle beraber bir taraftan da diz oranli ta-
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rifelere gegiliyor. Tek oranli tarifeler ozellikle
Dogu Avrupa Ulkelerinde daha yaygin bir se-
kilde kullaniliyor. “Flat tax” dedigimiz, sabit o-
ranlt bir vergi tarifesi, Anayasamizin mali gii¢
ilkesine gore vergi alinir anlayisina da bir ta-
raftan aykirilik teskil ediyor. Cunku bizim sis-
temimiz artan oranl tarifeye gore yapimis.
Biraz dnce bahsettigim gibi 1980 6ncesi db-
nemden gelen yiksek gelir gruplarinda daha
yuksek oranda vergilemek gibi bir vergi ada-
leti anlayistyla getiriimis. Oysa ki, ylksek ka-
zanan da ayni oranda ylksek vergi vermis o-
fuyor. Dunyada kuresellesme paranin yonini
degistirdigi gibi, mal hareketlerinin yoninu de
degistiriyor. Hatta emek bile degiskenlik igeri-
sinde. Bugun bir fabrikay sokiip, kaldirip Cin'-
e goturdugumuz zaman ulkemizin emegi ye-
rine, Cin'deki isgictinu kullaniyorsunuz. Bu
da emegin mobilitesi anlamina gelir. Serbest
dolasim olsa bu ¢ok daha farkl olur, Cin'den
calismak igin gok kisi buraya gelebilir.

E-ticaret gelisiyor, e-ticaret gelisince malin
da serbest dolasimi ¢ok kolaylikla yapilir ha-
le geliyor. Siz bir siparis verdiginiz zaman di-
yelim ki, Avrupa'dan gdmlek gelecek veya
baska bir Ulkeden. Bunun katma deger vergi-
sini devlet nasil alacak? Bu bakimdan vergi
sisteminin mutlaka dizeltimesi ihtiyact var.
Bunlarin icinde de en mobil olan Uretim fakto-
rd, sermaye. Cunkl sermaye gok daha akis-
kan. Nerede uygun bir zemin bulursa oraya
akip gidiyor. Buradan hareketle, biz sermaye
piyasas! araglarinin vergilendiriimesi konu-
sunda, su anda uygulanan sistemi Vergi Kon-
seyi olarak masaya yatirdik. Vergi Konseyi-
nin buradaki temel fonksiyonu da sosyal mu-
tabakat zemini.

Bir anlamda da Maliye Bakanhgrnin disa
acllan penceresi oldu. Bir kanunia da ~tatus
netlesti ve Maliye Bakanli§i igerisinde yari
resmi bir kurul haline geldi. Aslinda yéni ta-
mamen piyasanin icerisine dontk, farkli ke-
simleri bir araya getiren bir sosyal mutabakat
zemini. Sonug odakli hareket ediyor, objektif,
tarafsiz goraglerini agikliyor. Bu gériisleri tav-
siye niteliginde. Bakanlikta bunlari uygun go-
rirse uyguluyor. Vergi Konseyi'nin ¢alismala-
rinin Maliye Bakanligi tarafindan da, hiki-
met tarafindan da genel kabul gériyor olma-
sI da motivasyonu arttiriyor.




Biz buradan hareketlea Aract Kuruluglar
Birligiyle beraber, para ve sermave pivasas
araglarinin vergilenmesivie ilgili olarak 7-8
ay suren calismalar vaptik. Gegen vil bovie
bir sermaye piyasas! toplantisinda. yvatinmel
konumunda olan bir dinleyici. konusmacilara
soyle bir soru sordu: “Yurt digindan bize Tr-
kiye'de yatirm yapmak istiyoruz. Bununia il-
gili olarak vergi sisteminiz nedir? diye sordu-
lar, bir de ekine bir savfalik form ekleyip. o
formu da doldurmamizi istediler. Bizim siste-
mimizi anlatmak i¢in ¢ formu doldurmak yet-
medi, sayfalar dolusu ekler génderdik. Son-
rasinda yatinrmcidan higbir cevabin gelmedi-
gini®, soyledi. Boyle oérnekler yasaniyor. Cln-
ki menkul sermaye iradlarinin vergilendiril-
mesinde, para ve sermaye piyasasl aragla-
rinda ulkede yasanan degisime ayak uydu-
rabilmig degildi. Aracglar cesitlendi, yenilendi.
Fakat mevcut menkul sermaye iradlarinin
vergilendirilmesi o dedisime ayak uydurama-
di.

ikinci konu, bu araglar arasinda oran fark-
hiiklari vardi. Farkli oranlar, farkl araglarda
vergilendiriliyordu. Bir anlamda “yatay esitlik”
— “dikey esitlik” yoktu. Daha dogrusu vergi-
lendirme sistemi de birbirinden ¢ok farklyd:.
Kimisinde enflasyon dizeltmesi var, kimisin-
de doviz kurlari hesaplamalari var, beyan e-
sikleri farkli, deder artis kazanclariyla ilgili
vergileme farkli, Hazine bonolari zaten sis-
tem icerisinde vergiye tabi degdil. Mevduat
vergi hasilati en yuksek yatinm araci. Bir
miktar vergi de yatinm fonlarindan geliyor.
Hisse senedi alim-satim kazanglari olarak ni-
teleyebilecegimiz diger araglardan hemen
hemen hi¢ vergi alinamiyor. Aslinda Hazine
bonosu alim-satim kazanglan vergiye tabi idi.
Ama 0dyle bir tarif getiriyorsunuz ki, 2005 yil
icin 375 milyar TL'yi asan kazanglar vergi disi
kaliyor. Hazine bonosunun veya devlet tahvili
alm-satim kazancindaki bu kadar ylksek
vergi istisnasinin vergi teorisindeki yeri ne-
dir? Asgari bir gegim midir? Degildir. Bu as-
linda sistemin vergilendirimemesini sagla-
mak (zere getirilmis bir beyan esigidir. Bunu

vergilendirdigin zaman, kamunun borglanma-

st aksayacak diye getirilmis bir esik.
Sistemde ¢arpikhklar ¢okga var. Buradan

hareketle Hisse senedi alim-satim kazancla-

riun vergilendiriimesi de dahil olmak uzere
uzun streli calismalar yaptik, tartistik. islem
vergisi koyalim dedik, onun lehine gorus bil-
direnler de oldu. Tamam da oran ne kadar
olacak? On binde bir oraninda ise tamam.
Bugtin on binde bir diye gidersin, Bakanlikta
bu oran binde bire mi cevrilir, yizde bire mi
gevrilir belli olmaz. Cuankld bir vergt perfor-
mansi yok. Hesapliyorsunuz 100 trilyonun al-
tinda bir rakam yapiyor. Ylksek bir vergi o-
rani koydugumuz zaman —Yunanistan yakin
ornek, islem vergisini bir miktar yikseltti, sis-
temi ¢dkertti, bir daha toparlanamadi- olum-
suzluklar da oluyor.

Bir de islem vergisi yapisi itibariyle kazang
vergisi degil, bir muamele vergisi. Yani vergi
teorisine o yonuyle de uyguniuk teskil
etmiyor. Siz hi¢ kazanmayandan da vergi ali-
yorsunuz. Bunun adi ne? Kazang¢ Vergisi.
Hayir, bunun adi Kazang Vergisi degil. Ka-
zanmayan yatirrmcinin kazang vergisi olmaz.
Bu bir islem vergisidir. Biz islem vergilerin-
den, banka sigorta muameleleri vergisinden
kurtulmaya calisiyoruz. Heniz kurtulduk mu?
Hayir. Ekonomiyle uyumlu mu? Hayir, eko-
nomiyle uyumlu degil. Cunki dlke bankacilik
aktiflerinin bir kismint alip yurtdisina tasimak
zorunda Kaliyor. Zaten derin olmayan piyasa-
lar, daha daralir hale geliyor. Bunun kaldiril-
masi lazim. Kaynak kullanim destekleme fo-
nunun kaldiriimasi lazim derken, bir de islem
vergisi koyuyoruz. Bugln koyacagiz, yarin is-
lem vergisinden sikayet eder hale gelecegiz.

O zaman dlzgln bir kazang vergisi kendi
icerisinde anlamli, sistematik, mahsup edile-
bilir bir sey olsun dedik. Bir de sistemi kurar-
ken basit olsun dedik. On binlerce yatirimci-
ya bu kazanci elde edeceksin, devlete de yil-
lik beyanname vereceksin dediginiz zaman,
sistem kilitleniyor. Beyanname ideal bir sis-
tem. Fakat hen(z toplumun kultird bu be-
yannameyi verebilecek noktaya gelmedi. Bu-
gln temettllerle ilgili araci kuruluslardan bil-
giler aliniyor ve insanlar cok 6nemli risklerle
karsi karsiya, farkinda bile degil. Bunun bir
orneg@ini ben yasadim. Yillar énce emekli ol-
mus bir sekreter arkadasimiz vardi. Emekli
parasiyla Hazine bonosu, devlet tahvili gibi
seyler aldi, satti. Aslinda egitim!i bir kisi. Et-
rafa sormus, higbir vergiye tabi degil demis-
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ler. Bir gtn karsilastim. Perisan bir vaziyette,
elinde de sari bir zarf, dgrendim ki vergiyle il-
giliymis. "Bugune kadar vergimi titizlikle ode-
dim ama bu yazi geldi. Ailem perisan oldu,
sabahlara kadar uyuyamadim” diye anlatti.
Vergi kanunlarinin karmasik yapisint mukel-
leflere anlatacak, onlar da goétlriup guzel gu-
zel beyannamelerini verecek bir sisteme ge-
¢is acisindan Turkiye bir miktar daha zaman
kat etmeli.

Hem beyan sistemine uygun olsun hem
de miukelleflere yik olmasin, safi kazang il-
kesine olabildigince yakin olsun. Cunku gelir
vergisinin temel esprisi safi kazancin vergi-
lendiriimesidir. Stopajdan fark: budur. Stopaijt
yaparsaniz, sonra mahsup edersiniz.

Aslinda biz bu galismalan yaparken Vergi
Konseyi'nde sadece vergiden anlayan kisileri
bir araya getirmedik. Piyasanin iginde olan
cok sayida kisi katildi. Hem bankacilik kesi-
minden, hem yatirim fonlarindan, hem hisse
senedi piyasalarindan, hem sabit getirili arag-
lardan, hem yabancilarla ilgili islem yapan-
lardan, yabanci islemlerinin saklama bankasi
olan temsilcilerinden olusan genis katihimli
gruplarla tartistik. Araci kurumlar bu sorumlu-
luktan oldukga rahatsiz. Aslinda Merkezi Ka-
yit Kurulusu devreye girsin, Merkezi Kayit
Kurulusu bu hesaplari yapar, mukellef adina
gotarar beyannameyi verir denildi. Sistemin
temeli boyle olunca beyan yukumluluginden
kurtulunuyor. Sistemin vergi tabant nasil ola-
cak, hangi anlamda vergilendirilecek dedigi-
miz zaman, Hazine bonosu, alim-satim ka-
zanglari gibi aslinda vergi dist olan bir kesim
bu degisimin en hassas noktasiydi.

Cunkd bu konularla ilgili en ufak bir olum-
suz yaklasim, Turkiye’'nin borglanma politika-
sin1 ve faiz indirme politikalarini olumsuz et-
kileyebilir. TUrkiye'den bu anlamda fon c¢iki-
sinin faizleri yukseltmesi, bltge Gzerinde o-
lumsuz etki yapabilir. Hazine'nin tabii ki bu
konuda bazi kaygilari vardi. Bunlar bir an-
lamda giderilmeye ¢alisildi. Dolayisiyla vergi-
lendiriimeyen ¢ok genis bir kazang unsuru
sistem igerisine alindi. Aslinda para ve ser-
maye piyasast araglarinin vergilendirilmesi
acisindan bu noktaya tek basgina bir yenilik
veya reform diyebilirsiniz. Glnki vergi taba-
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nini genisletme, yayma adina yapilan ve sis-
temin timUlyle kayit igine alinmasini sagla-
yan dnemli bir degisimdi.

Hisse senetlerinde alim-satim kazanclan
vergilendirilsin diye yaklasildi. Belirli slire ka-
zanglarin vergi digi kalmasi Uzerinde tartisil-
di. Vergi orani, riskli enstriman oldugu i¢in %
5 olsun denildi. Diger araglarda —mevduat fa-
izleri agirlikh olarak- % 15 olsun diye ik ra-
porlarimiza yazdik.

Fakat bu konuda Bankalar Birligi'nin itirazi
oldu. Denildi ki, bdyle yaptiginiz zaman mev-
duattan Hazine bonosuna ve devlet tahviline
bir kaynak akacaktir Esasen bu gin bile, Ha-
zine bonosu ve devlet tahvilinde istisna limiti
asidiginda belli bir limiti yil sonuna dogru
mevduata kayis oluyor, dediler. Yilbasi gelin-
ce tekrar Hazine bonosuna donuldyor. Vergi
paraya yon veriyor, bunu boyle kabul ede-
meyiz, dediler. Onun Uzerine orani % 10 ya-
palim ve herkesi esit yapalim diye onerdik ve
mutabakata vardik. Ancak Maliye Bakanhgi
% 10'da kalmad takdir hakkini kullanarak o-
rant % 15 ongordi. Biz vergi orant % 10 der-
ken, gergcekten samimi bir sekilde bu piyasa-
larin vergilendiriimesi agisindan yeterli bir o-
ran olarak gormustuk. Bugin de ayni fikrimizi
prensipte savunuyoruz.

Aslinda diinyada duz oranh vergilere ge-
¢is var. Haliyle burada da iki farkit oran yeri-
ne diz oranli olmasinin son trendlere uygun
oldugunu, bugin de soyleyebitirim. Oran, ta-
mamen bir vergi politikas! kararidir. Temenni
edelim dusstn. Dusmesi, sistemin tabana
yayllmasini, daha ¢ok sermayenin tlkeye gel-
mesini, portfdy yatirimlarinin artmasini tesvik
edecektir. Zaten vergilenmeyen genis bir ke-
sim de vergileniyor. Merkezi Kayit Kurulugu-
nun tebligi nedeniyle yastik alti hisse senetle-
ri piyasaya ¢ikiyor.

Sistem tam olarak kayit ekonomisi igerisi-
ne giriyor. Tam kayit ekonomisine girince bu
oran yuksek kaliyor. Bu oran ayni zamanda
neden yuksek kaliyor? Simdi denilebilir ki, %
15 oran makuldir. Cankd Geretliterin de itk di-
liminden % 15 vergi aliyoruz. Zaten Ulcretli de
% 15—-20 oraninda vergi verirken, kalkip ta
sermaye piyasas! aracindan % 15'in altinda
vergi almak, kamu vicdanina sigmaz, bunu
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ACIK OTURUM :

anlatamayiz denilebilir. Bu kazancin brut ol-
dugu akillardan gikartiliyor. Bu kazancin fon-
lama maliyeti hi¢ dikkate alinmiyor. Diyelim
ki, siz hisse senedini alip-sattiniz, belli bir ka-
zang elde ettiniz. Onu hangi parayla yaptiniz,
kredi kullandiniz, kredinin faizi var. Faizini
dlstiglndz zaman % 15 oranini hesaplayin
her hallikarda % 15’in tizerine gelir, % 20 ve-
ya % 25'e bile gelebilir Bu ayni zamanda
yabanci yatirimcilar i¢in de var. Yabanct yati-
rimct parasini TUrkiye piyasasina yatirirken
parasinin belli bir kismini fonlayarak bu piya-
saya yatinyor, o riski alirken. Ama fonlama
maliyetini dikkate almadigimiz zaman % 15
orani gercekten briit olarak da alinan yuksek
bir vergi oluyor.

Bu anlamda safi kazang ilkesinden de u-
zaklasmis oluyoruz. Aslinda sadece komis-
yonlar, hesaplamada distiliiyor. ikincisi; yine
bir kurumda islem yapiyorsunuz, kar ediyor-
sunuz 6blr kurumda zarar ediyorsunuz. Ku-
rumlar arasi mahsuplasmanizi sistem sagla-
miyor veya araglar arasindaki mahsuplasma
da yok. Siz hisse senedi alip sattiniz, para
kazandintz ama Hazine bonosundan zarar
ettiniz veya tersi oldu. Hazine bonosundan,
mevduattan kazandiniz, fakat hisse senedin-
den zarar ettiniz. Madem vyillik beyan esasina
yakn bir sistem oneriyoruz. O zaman araglar
arasinda da bir mahsup sisteminin galismast
gerekiyor. Yine zarar mahsubunda sistem
tersine bir zarar mahsubuna izin vermiyor.
Kar ettiniz, vergi verdiniz. Ondan sonraki dé-
nemlerde zarardasiniz. ik dénemde, ilk Gg
aylik dénemde elde ettiginiz zararin vergisini
geri alabilecek misiniz? Bunlar duzeltiimesi
gereken seyler. Bu duzenlemelerin mutlaka
yapiimasi gerekiyor.

Diger bir konu da sorumluluk konusu. So-
rumluluk konusunda araci kuruluglar haliyle
boyle bir sorumluluk almaktan kagiyor olabi-
lirler. Sadece kendi musterisinin alim satimi
olsa, bunu kabul edebilir. Diyebilir ki, benim
musterim bunu bu fiyattan aldi, su fiyattan
satti. Fakat Gglincd kurumdan gelen emirler
dolayisiyla o kurumun bilgisi, sahsin bilgisi
diger kurumdan geliyor. Onun herhangi bir
sekilde yanhs bildirilmesi halinde sorumluluk
kime ait olacak gibi sorunlarla karg! kargiya.
Bir de bunun yaninda sistem alt yapisinin
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buna uyumlu hale getiriimesi gerekiyor.

Bundan onceki yillarda kanunlar yilhin so-
nuna dogru gikartilir, yilbasinda yururluge gi-
rerdi. En blyUk degisikligin yapildigi KDV'de
béyle oldu. Burada ise, 2006 yilinin basinda
gelecek mevzuat 2004 yili sonunda ¢ikti. Bir
yildan fazla bir siire verildi, sistemin adap-
tasyonu igin. Fakat idarenin teblig ¢ikartmak-
ta biraz ge¢ kaldigini disunlyoruz veya ta-
raflarin da bu konuda yeterli gayreti gdster-
meleri gerekirdi, demek lazim. Onimiizde de
hemen hemen ¢ok kisa diyebilecegimiz Ug
aylk bir sure kaldi. O bakimdan buralarda
hem sistem alt yapisinin duzenlenmesi hem
de yeni sistemin daha iyi hale getirilmesi ba-
kimindan bir takim degisikliklerin yapiimasi
gerekiyor.

Yine degistiriimesi gereken konulardan bir
tanesi, Lifo-fifo metodu. Bununla ilgili olarak
¢ok 1srarci olduk. Bu yatirrmcinin birden ¢ok
hesap agmasina yol acar. O zaman bir yati-
rimci ayni senet i¢in birden fazla hesap ag-
mak durumunda kalir. Ben ilk aldigimda mi
sattim, son aldigimda mi sattim deyince, ya-
tirrmer zor durumda kalir. Birakalim yatirimel
ik aldigimi yatinm icin almis olsun. ik aldigi
senedi uzun donemli almis olsun. Son aldi-
gini da alip satmak amactyla almis olsun. Bu
kabul edilebilir. Bunun tersini soylediginiz
zaman ilk giren ilk gikar. Ayni gun yapilan is-
lemlerde bile hangisinin énce girip, hangisi-
nin sonra ¢iktiginin hesaplanmasinda zorluk
var. O bakimdan bu da teknik bir diizenleme.
Bunun da bence duzeltimesi gerekir kanaa-
tindeyim. Teknik dlzenlemelerde idarenin
mikellefe “kolaylik” adina yaklasmasi gere-
kiyor. Buralardan vergi alinmaz. Yeni bir sis-
teme ilk giren, ilk ¢ikar, son giren ilk gikar a-
rasinda yapmak suretiyle mikelleften bir mik-
tar daha vergi alayim anlayisi idarenin mu-
kellefe eziyetine donlsur. Vergi almak istiyor-
saniz, oranla alirsiniz. Fakat teknik duzenle-
meyle vergi almaya kalktiginiz zaman, yine
eski sistemdeki gibi karmasik, iginden ¢ikila-
maz bir hal alir. Idare umarim bu teknik d-
zenlemelerde kolaylik saglayici bir yonteme
girer.

Diger bir konu da, hisse senetlerinin alim-
satiminda daha once ug¢ ay olan elde tutma




stresi simdi iki yil yapildi. iki yil yapilmasini
da israrla kabul ettirdik. Cunkl bu stire de
yoktu. Kurumlarda iki yil icerisinde hisse se-
nedi alip-satarsaniz vergi disi. Kurumlar: bu
konuda vergi disi birakan bir sistem neden
gercek kisilerde bu hakki vermiyor. Genel o-
larak gelir vergisi mukelleflerine neden bu
hakki vermiyor. Kurumlarda bir hisse senedi-
ni aldiniz, iki yif beklettiniz. iki yil sonra satti-
niz. Ne kar ederseniz edin vergi disi, vergiye
tabi degil. Gergek kisi de bu vergiye tabi. O-
lur mu? Kaldi ki, iki yilin biz uzun oldugunu
ifade ettik. Ug aylik siire kabul ediimeyebilir
ama 6 aylik surenin makul oldugunu soyle-
dik. Diger Ulkelerde de hisse senedi yatirim-
larinda da benzer surelerin 6 ay civarinda ol-
dugunu gordyoruz. Fakat bunda da bir iler-
leme kaydedemedik. Yeni dizenlemelerde
bir miktar iyilesme 1 yila indirme gibi, olaca-
g1 disunuyoruz. Biz de bu konularin takip-
Gisi olacagiz.

Oran konusu tamamen siyasi bir karardir.
Bu konuda yine sézimuzu sdyleyecegiz ama
ne kadar kabul edilir? Araclar belki kabul
etmezler ama kurumlar arasi islemlerde en
azindan ihtiyari yillik beyanname verilmesi
konusunda olumiu adim atilabilir, gibi gézu-
kiyor. Bunlari onumuzdeki gunlerde hep be-
raber goreceg@iz. Fakat bu konudaki ¢abala-
rimizi surdurmemiz lazim.

Diger bir konu, burada odenen verginin
yabancilar agisindan durumu. Cifte vergilen-
dirme anlagsmalar geregince yabancinin bu-
rada odenen vergiyi normal kosullarda aslin-
da yurt disinda mahsup etme hakki var. Bu-
rada % 15’de vergi alsaniz, diger tarafta bu-
nu ‘yatirmect mahsup ediyor. Ozellikle gelis-
mis ulkeler agisindan baktigimiz zaman yillik
beyan esasinda vergileme var. Yani, mukellef
oldugunuz Ulke neresi ise, o Ulkenin vatan-
dasi diinyadaki bitdn gelirlerini topluyor, ken-
di llkesinde beyan ediyor. Bu amagla éden-
mis olan vergileri de mahsup ediyor. Dolayi-
siyla yabancilar agisindan burada dédenen
verginin etkisinin sifir ya da sifira yakin olma-
s1 lazim. Tabii kendi Glkesindeki vergi oranla-
riyla da ilgili. Orada da sikintilar, 6zellikle ya-
banci yatirrm fonlari agisindan bunlarin is-
lemleri yurt disinda yatinm bankalar dzerin-
den gergeklestirdigi ve orada gergek bir Kisi
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hesabl olmadigi, semsiye fon oldugu, onun
yatinmeisinin konusunda bir iligki kurulama-
digi bir durum nedeniyle burada 6édenen ver-
gi bir anlamda yabanci yatirnnmeilar agisindan
bize bir maliyet unsuru olacak, ek bir maliyet
getirecek endiseleri var. Mahsup sistemi ora-
da ¢alismiyor. Ama bire bir iligkisi olursa pe-
kala galismasi lazim. Biz vergi kanunlarini
degistirdik diye, onlarin sistemlerini de buna
uygun degistirecek bir gli¢ elbette Maliye Ba-
kanhgi'nda yok. Fakat normal sartlarda bu
sistemin mahsup edilebilir olmasi gerekir.

Sermaye piyasasi tumulyle kayit ekonomi-
sine giriyor. Asil dnemli olan kayit ekonomi-
sine girmeyen diger faaliyetleri de, sistemin
icerisine sokabilmektir. Bu yapildigt takdirde
verginin daha genis tabanda, daha dusuk o-
ranlarda alinabilmesi miumkin olacak. Ideali
de aslinda budur. Topiumun ciddi bir kayna-
gini, milli gelirin onemli bir payini devlete ve-
riyorsunuz. Bu vergi toplanirken adaletii top-
lanmali. Harcanirken de adaletli ve yerinde
harcanmali. Tarihte bircok donemlerde hak-
siz vergiler alinan toplumlarda devletlerin,
toplumlarin yok oldugunu goruyoruz. Devletin
kalkinmasi, toplumun kalkinmasina bagl. O
da bu ulkede ne kadar duslk oranda, yaygin,
kabul edilebilir, igcinde yasanabilir bir vergi o-
ran olursa, o ulke o kadar ¢ok gelisir ve kal-
kinir. Keske hayaller gergek olsa. Denilse ki,
Turkiye'de vergi oranlari her seyde % 10'dur.
Bunu uygulayan Uulkeler var. Dogu Avrupa ul-
kelerinde % 18-19 civarinda. Cok ciddi sekil-
de yabanci sermaye cekiyorlar. Hem yabanci
sermayeyi gekiyor hem de bu oranlar zaman
icerisinde disecek. Cunku kiresellesme artik
ulkeleri rekabetgi olmaya zorluyor. Rekabet
unsurlarindan bir tanesi de vergi rekabetidir.
Vergi ne kadar dusuk oranli, yaygin ve etkin
toplanirsa, bu anlamda toplumun gelismesi,
kalkinmasi da daha hizh olur.

Higbir deviet, kaynagdr toplumun kullandi-
gindan daha verimli kullanamaz. Siz kendi
paranizi ¢cok dikkatli harcarsiniz. Ama baska-
sinin size biraktigi parayi rahat kullanirsiniz.
Hatta bazen sinirsiz borg alanlar bile gok ra-
hat harcar hale gelir. Sanir ki, aldi§I borg pa-
ra kendisinin degil. Hele de baskasinin para-
sini bagkasi adina kullaniyorsaniz hig dikkat
etmezsiniz. Devlet, baskasinin adina aldidi
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parayl, baskasinin adina kullaniyor, kendi a-
dina da kullanmiyor. Dolayisiyla buralarda ne
kadar dikkatli kullanmis olsaniz bile bu para-
farin verimli kullanilimasr mimkin degildir.
Kullaniimis olsaydi bazi sistemler ayakta ka-
lirdi. O bakimdan toplam verimlilik kaynakla-
rin etkin kullanimina bagl. Onun igin de dev-
let hem harcama reformu hem de kamu re-
formu adina temel kamu hizmetlerinde yo-
gunlasmali. O hizmetleri en iyi sekilde yap-
mali, o hizmetleri en iyi sekilde yapacak kay-
nagi da vergi olarak adil toplamall ve yerinde
harcamall, Umarim para ve sermaye piyasa-
sl araglaninin kayit sistemine girdigi gibi, di-
ger bltln sektorlerde kayit ekonomisi igine
girer. Iginde yasayabildigimiz, artik verginin
sorun olmaktan ¢iktigl bir dinyay! hep bera-
ber gérmiis oluruz, buna hep birlikte sahit o-
luruz. Beni sabirla dinlediginiz igin ¢ok tesek-
kir ediyorum.

FIKRET SEVING — Saym Uysal'a ¢ok te-
sekkiir ediyoruz. Hepinizi saygiyla selamliyo-
rum. Sermaye piyasalarindan yeni is firsatiar
nasll yaratilabilir. Mortgage sistemi ile yeni ig
imkanlari yaratilabilir derken genelde bir he-
yecan vardl. Bugtin bu paralar kazanildiktan
sonra nasil paylasacagiz, goriinmeyen o6teki
ortaga bunun bir kismint nasil verecegiz ko-
nusuna geldigimizde suratlarin biraz asiidigi-
ni gortilyorum. 2006 yilinda yiriritige girecek
bir dlzenlemeyle menkul sermaye iradlari
veya sermaye kazanclarinin vergilendirilme-
sinde genel ilke olarak % 15'lik oranin getiril-
mesi seklinde bir uygulamaya gegildi. Ger-
cekten bu ilging, degisik ve bugline kadar
karsilasmadigimiz bir sey. Bazilarina ilave
yUk geldi. Hazine bonosu, deviet tahvili gibi.
Bazilarinin da yukleri hafifledi.

Aslinda bu vergicilikte 6teden beri dzellikle
menkul sermaye iradlarinin vergilenmesinde
her menkul sermaye iradinin ayni oranda
vergiye tabi olmasi ilkesinin hayata geciril-
mesi oluyor. Dolayistyla bu anlamda oranin
ne oldugunun bir 6nemi yok. Oran sifir bile
olsa, % 15'de olsa tek oran sdz konusu-dur,
Her menkul sermaye iradinin ayni oran-da
vergilendiriimesi uygulamasina gegilmesi ve
basitlik getirilmesi bana gore degisik ve (ize-
rinde durulmasi gereken bir husus. Ben bu-
nun detaylarina girmek istemiyorum.
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Bir konuyu daha dikkatinize sunmak istiyo-
rum. Konusmacitarimizdan biri Sayin Musta-
fa Uysal Vergi Konseyi Baskan!. Vergi Koﬁ'
seyi aslinda devletin icrai bir organt degll.
Ben daha 8nceki donemleri bildigim igin soy-
ltiyorum. Bir diizenleme yapildigl zaman Ma-
liye Bakanhig bunu tek tarafli olarak yapar ve
bir sekilde uygulamaya gegerdi. Bu tirden
toplantilar dizenlemeler yapildiktan sonra o-
jurdu. Ama Vergi Konseyi bir sivil toplum or-
glitii gibi calisan, dizenleme yapilacak kuru-
mun ve tim taraflarin gérlslerini uzun bir
mutfak strecinden sonra degerlendiren bir
kurumun ortaya ¢lkmis olmasi, bunun epey-
dir galigiyor olmasi, konunun tam uzmanlari-
nin burada katkilarint yapryor olmasi gok bi-
yiik bir ayricalik. Bunu toplum olarak hep be-
raber takdir etmemiz gerekir diye dustiniyo-
rum.

Ben simdi sézi Sayin ibrahim Dénmez’e
veriyorum. Buyurun Sayin Dénmez.

iBRAHIM DONMEZ — Tesekkiir ediyorum
Sayin Baskan. Hepinizi saygiyla selamliyo-
rum. Ben konusmamda onlmuzdeki yil yi-
rirlige girecek olan temel diizenlemeleri ¢ok
kisaca anlattiktan sonra, onun etkileri izerin-
de deg@erlendirmelerde bulunacagim. Aslinda
Vergi Konseyi Baskanimiz Sayin Mustafa
Uysal soylenenleri ¢ok guzel ifade etti. Bi-
zimki belki biraz tekrar olacak ama detaylara
girmeye calisacagim.

Bu diizenleme ihtiyaci nereden ctkti diye
bakacak olursak, benzer nitelikteki finansal
araglar icin farkli vergileme uygulamalari var-
di. Kamu ve 6zel sektér menkul kiymetleri i-
¢in farkli vergi rejimleri vardi. Araglar bazinda
uygulanan farkli beyan sinirlari vardi. Vade-
lere bagll degisik vergi oraniarl vardi, repo
da, mevduatta. Tam, dar mikellef arasinda
farkll vergi uygulamalari vardi. Siirekli gegici
hikdmler vardi, her yil uzatilimay bekliyor ve
belirsizlik yaratiyordu. Vergi sistemindeki ta-
nimlar da yeni finansal araglar yaratma an-
laminda, yetersiz kalmaktayd. Biitiin bunla-
rn sonucunda cesitli tartismalar oldu. Bir ta-
raftan i§lem vergisi glindeme geldi. Tek oranli
ve basit olmasindan dolayi. Belitli olcllerde
bir kpnsensﬂs ile bu noktaya geldik. Ama
kendi icinde gesitli sorunlari da var.







Kisala 6zetleyecek olursak, 2005 yili igin
bir problem yok. Yeni bir vergileme rejimi gel-
di. Bltin sermaye piyasasi araglarinin alim-
satimi arasindaki farktan % 15 oraninda tev-
kifat yapma seklinde. istisnalar oldu, borsa
yatinm fonlar harig ilgili fona katilma belgele-
rinin iadesinde herhangi bir stopaj yok, ama
iginde var. Yatir ortakligi hisse senedinin a-
lim-satiminda % 15 stopaj yok. Eurobond'lar
bu rejime tabi degil, beyannameye tabi. Tam
mukellef kurumlarina ait olan 2 yildan fazla
sure ile elde tutulan hisse senetlerinin elden
¢ikariimasinda yine bir vergileme yok. Hisse
senetleri kar paylarinin hisse senetleri sahip-
leri adina tahsilinde yine bu rejim gegerli de-
gil.

Aslinda gegici bir dizenleme olarak 6ng6-
rilmis durumda. Belirsizligi ortadan kaidir-
mak igin kanunda belirtiimis durumda. Clnkd
digerleri hep gegici bir nitelik tasiyordu. Daha
sonra ¢agdas vergi sistemierinin gerektirdigi
beyan usultine gegilmesi hesaplaniyor. Yine
dar mukellef ve tam mukellef ayrimina gére
vergileme kaldiriyor. Bu ¢ok pozitif bir du-
rum. Istisna ve indirim uygulama oranlar kal-
dirihyor. Bazi mahsup islemlerinin iade uy-
gulamalarina imkan taniniyor. Ozellikle yati-
rim fonlarinda, B tipi fonlarda mahsup edil-
dikten sonra iade kalirsa, yatirim fonlart bunu
alamiyorlardi. Boyle bir imkan su anda ta-
ninmis durumda. Herkesin konsensusle tize-
rinde durdugu emeklilik yatirim fonlari, hepi-
mizin gelecegiyle ¢ok ilgili olan, uzun dénemli
kurumsal bir yatirimci olan emeklilik yatirim
fonlarina vergi tesvigi devam ediyor.

Menkul kiymet yatinm fonu ve ortaklikla-
rinda A ve B tipi ayrimi kaldirihiyor. Bu da 6-
nemli bir degisiklik. A tipinde stopaj yoktu, B
tipinde stopaj % 10 seklindeydi. A tiplerine bir
tesvik gibi algilantyordu. Ashinda baktigimiz-
da bu tesvik pek realize olmus sayilmazdi.
Yillar itibariyle baktigimizda aslinda A tipi ya-
tirrm fonlarinin hisse senedi orani higbir za-
man, daha dogrusu toplam fonlar igerisinde
hisse senedi orani hi¢bir zaman % 3’0 geg-
memisti. Demek ki, vergi tesviki de her za-
man olumlu sonuglar vermiyor. Yalniz menkul
krymet yatinm fonlart ve ortakliklann portfgy
aldiklart menkul kiymet tGzerinden % 15 sto-
paj var. Ayrica kendileri de elde ettikleri ka-
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zanglardan % 15 stopaja tabi. Ancak bir
mahsup imkani var, iade imkéni da var.

Gayrimenku! ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklari sayet portfoylerine 2006 yilinda
menkul kiymet afirtarsa elde ettikleri kazang-
tan % 15 oraninda tevkifat yapilacak. Yeni bir
enstriman aslinda biraz anlatmakta zorlan-
mis da olabiliriz. Sonug¢ pozitif oldu. Borsa
yatirm fonlarinda vergi rejimi kesinlesti ve
batin diger fonlarda arzu ettigimiz sekilde
buntarin vergilemesi fon iginde degil, disarida
gergeklesti. Bu yeni kanunun getirdigi olumlu
bir duzenieme. Vadeli islem ve opsiyon bor-
salarina yénelik olarak diizenleme yapildi. iki
yil slreyle vadeli islem ve opsiyon borsasin-
da alim satim yapilmis kontratlar tzerinden
elde edilen karlar, eger gergek kisi tarafindan
yapiliyorsa bir stopaj yok. Fakat tizel kisi i¢in
ayni sey maalesef gecerli degil. Bunun biraz
daha irdelenmesi gerekiyor.

Kanunun temel yaklasimlari var. Bunlar ne
tir sorunlar getirdi diye bakacak olursak. Bir
kere araglar arasinda vergisel anlamda bir
kayitsizlik yaratiyor. Teorik olarak disundut-
gumdizde pozitif bir sey. Ben sahsen teknik
olarak dusindigumde, bir ara¢ diger araca
gOre vergiden 6tira bir dstunlugu yok. Teori-
sinde de dyle olmasi lazim ama Sermaye Pi-
yasasi Kurulu'nu temsil eden hisse senetleri-
ne karsi iginde bir tevecclhl olan, sempatisi
olan biri olarak acaba onlara daha dusuk bir
oran getirilir miydi? Fakat baska gruplar di-
yecekler ki, kamunun borglanma ihtiyaci var,
onlar da neden olmasin. Bu tartigilabilir ama
sonug olarak dogru bir sey gibi geliyor bana

Bir taraftan vergi tahsilatinda etkinlik ya-
ratti gibi goézikiyor. Alim-satimda % 15 alin
gecin gibi. Bltlin bu istisnalar, esitlikler, indi-
rimler v.s. kaldiriimis durumda. Vergi ylkle-
rinde nispi bir artis var. Hi¢ vergilenmeyen a-
raglar, vergilenmis durumda. Bazilarinda di-
slis var ama bazilarinda artig s6z konusu.
Gelir vergisi temel sistematiginden ve vergi
teorisinden farkliliklari da mevcut. Gelir ba-
zinda vergilendirme yéninde, ara¢ bazinda
vergilendirme esas| var. Arag bazinda vergi-
lendirme sonucunda da kar—zarar mahsubu
ayni ara¢ bazinda yapiiyor. Ben bunu kendi
kendime ¢ok diisiindiim. Arag bazinda mi ol-




mal? Yoksa bitin gelir toplandigi zaman
geneli agisindan mi olmali? Hep okulda 6g-
retilen, yumurtalart farkli sepetlere koy diye
genel bir teori vardir. Sadece ayni enstru-
manlar igin deg., farkli enstriman igin de.
Yani bir portfoy cesitlemesi yapar. Bir taraftan
devlet tahvili alir, 6bir taraftan hisse senedi
alir. Birinden getiri varken, digerinden zarar
olabilecegi ihtimaline karsi getirilmis bir teori-
dir. Biz de egitim yaparken insanlara bunlari
anlatiriz.

Fakat burada 6yle bir sey soz konusu de-
gil. Hisse senedi aldiginizda hisse senedi
arasinda mahsup yap diyor. Fakat ben biraz
sabit getirili aldim, ondan kar ettim, bu yok.
Ayni arag bazinda olmasi zorunlulugu bana
biraz ters geliyor. Ustelik bazi enstrimanlar
var ki, yatinm fonu gibt, yatirrm fonu katiima
belgesi gibi portfdyu temsil ederler. Portfdyun
icinde de gesitlenir. icinde hisse senedi olabi-
lir, sadece iginde tahvil olabilir veya karmasi
olabilir. Bunu neyle neyi mahsup edecegiz.
Aslinda hepsini birbirinden mahsup edebili-
yorsak bir problem olmaz. Cunku yatirim fo-
nu katilma belgeleri tamamen enstriimanin
kendisine yatirnm yapmak yerine, bir portfoy
yatinm yapmay! saglayan enstrUmanlardir.
Bu bakimdan da bir problemi var. Bunun ke-
sin olarak Maliye tarafindan g¢ozilmesi lazim.
Benim kisisel kanaatim, butiin enstrimanla-
rin birbiriyle mahsup edilme imkaninin geti-
rilmesi.

Bir diger konu, sermaye piyasas! politika-
lan agisindan farkli yaklasimlar da gelmis du-
rumda. Kolektif yatirim araglarina yonelik
tesvik artik yok. A tipi, B tipi gibi. B tipi yati-
rim fonlarinda bir tesvikten bahsetmek mum-
kiin degdildi. Beyan esigi, kamu kagitlan ¢ok
yUksekti. Kendisi alinca bir vergi yoktu ama
yatinm fonu vasitasiyla alinca % 10 &édeni-
yordu. Ama A tipinde herhangi bir vergi yok.
Bu da ilging bir nokta.

Yabanci yatirimcilar diger bir konu. Ya-
banci yatirimcilar genelde Turkiye'deki yati-
nm fonlar gibi isimlendiriliyordu ve eger sabit
getirilere yatirm yapiyorlarsa % 10 stopaj
odlyorlardi. Hisse senedine yatinm yapiyor-
larsa herhangi bir vergi 6demiyorlardi. Simdi
artik boyle bir sey yok, pozitif olarak gorin-
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mesi gereken bir sey. Orana takarlar mi, a-
¢ikgas bilmiyorum. % 15 yerli de boyle 6dii-
yor, yabanct da boyle cdeyecek.

Cifte vergilendirmeyi 6nleme anlasmalari,
teblig taslaginda buna dair seyler sdylenmis.
Bu verginin uygulanmasinda 6nemli bir han-
dikabi olabilir. Turkiye'de yerlesik bir kisinin
acaba gifte vergilendirmeyi énleme anlasma-
sina tabi olan bir tUlkeye gitmesi durumunda
vergi takibi nasil olur gibi genel bir problemi-
miz var.

Vergi yuklerir ie oOzellikle kisa donemli
enstrimanlar, yani repo kazanglarindaki sto-
paj ve bir yil vadeli doviz tevdiat hesabindaki
yuksek oranlt stopajlar % 15’e indi. Hisse se-
nedi deger artis kazanci icin de % 15 stopaj
getirildi. Burada U¢ aydan sonra bir vergi yok-
tu. Dolayisiyla hisse senetlerinde bir tesvik
kalmamis gbézikuyor. Gelirin yilik olmasi il-
kesi vergide temel bir ilkedir. Onunu yerine
Uger ayhk donemler gibi bir periyot belirlen-
mis oldu. Uger ayhik dénemlerde zarar mah-
subu s6z konusu. Bunun da kendi iginde
problemi var. ldare bunlar herhalde bugiin-
lerde dusunuyor ve yeni yaklasimlar getire-
cek. ik (i¢ ayda kar ettiniz, verginizi édiyor-
sunuz. ikinci Gg ayda zarar ettiginizde ilk tg
ayhk ka&rdan mahsup yapma imkani yok. Bu
da ilging bir konu ve bana kismen de haksiz
bir konu gibi geliyor.

Araci kuruluslar arasinda mahsup yapma
imkani yok. Bir yatirimci farklt araci kurumla-
ra gittiginde ayni enstriman: aldiginda, birin-
de zarar, birinde kar elde ettiginde bir mah-
sup imkam yok. Denilebilir ki, farkli hesaplar
agmasin ama baska baz ihtiyaclardan, ger-
cek anlamdaki ihtiyaglardan dolayi boyle bir
sey yapildiginda bir haksizlik yaratmis oluyo-
ruz. Araci kurumlara stopaj yukimliliga geti-
rilmig oluyor. Bu yepyeni bir konu.

Bir diger problem, portféy yonetim sirketi
musterilerine stopaj yukimialiginiin takibin-
de d6nemli bir problem var, belirsiziik var.
Bunlar emirlerini global bazli iletiyorlar. Mis-
teri bazinda iletildigi zaman ancak kar-zarar
olabilecek. Fakat sistemleri buna uygun de-
gil.

Yabanci yatirmcilarin islemlerinde prob-
lemler var. Emirler misteri bazinda gelmeye-




ACIK OTURUM

biliyor. Birka¢ kanaldan gelebiliyor, global ge-
lebiliyor. Emri ileten ashnda musterinin ken-
disi dedil, disaridaki bir kurum olabiliyor. Bu-
rada gercek yatinmciy tespit edip alim-satim
karini tespit etmekte problem var ve muhte-
meldir ki, bu gesitli musteri gruplarini alim-
satimlarini ayarlayip, belki hi¢ stopaj yap-
mama gibi bir imkan dahi s6z konusu olabi-
lecek bir diizenleme. Ustelik bir taraftan gizli-
lik, rekabet dolayisiyla portfoy saklama kuru-
luslari da bilgilerini bir taraftan bir tarafa ver-
mek istemiyorlar. Alm bir taraftan, satim bir
taraftan olabiliyor. Boyle bir temel problemi-
miz daha var.

Yatinm fonlari ile ilgili baz: ozellikli husus-
lar var. Mevcut durumda herhangi bir beyan-
name veriimiyordu. Elde edilen kazanglar
uzerinden, B tipinde % 10 stopaj vardi, A ti-
pinde stopaj yoktu. B tiplerinde stopajla aldik-
lar1 enstruman odedikleri stopaj arasinda bir
mahsup imkani vardi, iade imkanr yoktu.
Simdi iade imkani getirilmis oldu. A ve B tipi
aynmi kaldinldi. Aslinda radikal bir sey ama
A tipine bir avantaj vardi. Fakat hi¢cbir zaman
hisse senedi orani yatirirm fonlarinda % 3'Un
lzerine ¢ikmadi. Demek ki, piyasa vergiye
karsi kayitsiz bir durumda. Yatinm fonu port-
foylne alinan menkul kiymet ve dider ser-
maye piyasasl araclari icin % 15 tevkifat var.
Mahsup ve iade mimkun. Ayrica yatirimci
bazinda tevkifata tabi degil. Buradaki temel
yaklasimimiz, bu igeride degil de, yapilan %
15’in tipkr diger enstrimaniar gibi hisse se-
nedi ve tahvil gibi disarida katiima belgesi
bazinda sayet % 15 tevkifat yapilirsa yatirim
fonunun gercek fonksiyonu gelir yaratan de-
gil, yaratilan geliri katilma belgesi sahiplerine
yansitan bir yapilardir. Yatinrmei bazinda ver-
gilendirme daha anlamlhdir, teorisine daha
uygundur. Oyle olmasinda yarar var diye d-
stnlyorum.

Diger etkilerine gelince, repo kazancinda
stopaj % 22 idi, yabanci doviz tevdiatta % 24
idi. Bunlar % 15'e indi. U¢ aydan sonra elden
gikarilan hisse senetlerinde sifirken, bu %
15'e ¢ikti. Repoda, Ug aylik mevduatta, 6 ay-
lik mevduatta vergi yuklerinde bir azalma var.
Hisse senedi alim-satim kazancinda tg ay-
dan fazla elde tutulmasi durumunda nere-
deyse % 100'Un tzerinde artis var. Fonlarin

vergi yuklerinde artis var. Bagka ufak, tefek
sorunlar da var. Soyle ki, mesela B tipi fonlar
sadece sabit getirili enstrimana yatinm ya-
pacak fonlarda 2005'den 6nce gikarilmis ka-
mu kagitlarini alsa dahi % 15 stopaj var. Fa-
kat bu aracin kendisini atan kisi hala eski re-
jime tabi oldudu igin arasinda bir vergi kayit-
sizligl s6z konusu degil. Bu B tipi yatinm fon-
larinin aleyhine bir durum. A tipi foniarda e-
ger tam mukellef kisi iki yil elde tutarsa vergi
yok ama A tipi fon iki yil elde tutarsa bir sey
degismiyor, % 15 stopaja tabi, aleyhine bir
durum.

Araci kurumlar adina yeni bir sorumliuluk
geliyor. Onlar da diyorlar ki, biz buna aligkin
degiliz. Biz vergi sorumlulugu yapmiyoruz, a-
lim-satim aninda kesecekler, U¢ ayin sonuna
kadar borg olarak tutacaklar. Zararli bir islem
olunca da mahsup olacaklar, yazilim yapa-
cagiz vs. diyorlar ama sistem bunun Uzerine
dizayn edildi. Yeni bir durum ve buna uygun
bir yazilim ve organizasyon gerekiyor. Yati-
rim fonlarinin degerlenmesinde bir problem
var. SPK ve vergi kanunlar agisindan. SPK
degerlemede ve ahm-satimda ag@irlikh ortala-
ma maliyeti kullanir. Yeni vergi kanunu Fi-
FO'yu kullaniyor. Boyle bir ilginglik s6z konu-
Su.

Yatirim fonlari muhasebesinde de dnemli
degisiklikler yapmak gerekecek. Yine onem-
siz gibi addedilen ama yatirim fonu endustri-
sini etkileyecek bir konu bu, vergiciteri ¢ok il-
gilendirmeyebilir. Performans olgimu yapar-
lar, yatinm fonlarinda onun diizenlemeleri var-
dir. Benchmarklar'larla stopaj, yani endeksle
icerideki stopajdan dolay! getiriler arasinda
bir farkl algitanmaya yol acgabilecek bir sey
s6z konusu. Ayrica fon portfoylne ahnacak
menkul kiymetlerin mahsup ve iade uygula-
malarinda bir vergi planlamasi yapma imkani
da getiriimis oluyor. Onu da normal perfor-
mansin olglislinde vergi nedeniyle kullanabi-
lecekler. Fonlarda deger artis zamanlarinda
vergi karsihgr tahakkuk ettiriyorlar. Fonda ka-
lan yatinmcinin birim pay fiyatina o donemde
yansiyor ama iade aldigr zaman bir farklilk
Glkabilecek.

Son olarak sodyleyecegim bir konu daha
var. Vadeli Islem Borsasinda yapilmis alim-
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satimlardan elde edilen kazanglar gergek ki-
siler icin iki yil herhangi bir stopaja tabi degil.
Fakat tlize! kisi yapiyorsa tamamen vergiye
tabi. Aslinda ben konunun idarece gok iyi an-
lagiimadigini diistintyorum. Bunu biraz daha
anlatmamiz gerekiyor. CunkU riskten korun-
ma, hedge amaciyla yapilan islemlerde iki yil
sonra spotta aldiginizdan kar elde edersiniz,
vadeli de aldiginizdan zarar edersiniz. Asagi
yukari yakin olur, % 100 korelasyon yoktur
veya tersi de olabilir. Vadeli de kar edersiniz,
spotta zarar edersiniz. Sonugta bu cebinizin
portféyu, korumak icin yapmissiniz. Riskten
korunmussunuz, kar-zarar sifira yakin ama
sifirdan ylz neredeyse. % 100'Un Uzerinde
bir stopaj yapma gibi bir sey s6z konusu ola-
biliyor. Onun da araglar arasinda zarar mah-
subu yapilacagdi konusunda belirsizlik var. Bir
taraftan da vadeli islemler su anda vergiden
istisna edilmis degil. Sanirim bankalarin da o
konuda cgesitli problemleri mevcut. Beni din-
lediginiz igin ¢ok tesekkur ediyorum.

FIKRET SEVING — Konusmasi igin Sayin
Donmez'e tesekkur ediyoruz. Simdi sézu Sa-
yin Faruk Sabuncu'ya veriyorum. Buyurun
Sayin Sabuncu.

FARUK SABUNCU - Tesekkdlr ediyorum,
Sayin Baskan. Aslinda konu bashgi 2006 yi1-
linda uygulanacak Vergi Sisteminin Sermaye
Piyasalarina Etkisi. Fakat genel olarak 2006
yilinda aslinda vergileme rejimi olarak ser-
maye piyasasl veya daha dogrusu menkul
kiymet araglarinda u¢ tane farkh vergileme
rejimiyle karsilasabilecegiz. Bir tanesi mes-
hur gecici 67. Digeri ise gegici 67'nin getirdigi
31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hd-
ktimler. Uglinciisti 1.1.2006'dan sonra kanun
degisirse 1.1.2006'dan sonra iktisap edilenler
icin tekrar o vergi rejimi.

Bir vergi danismani ve &zellikle sermaye
piyasalarinda da uzmanhgini o yéne yoénlen-
diren bir kigi olarak benim igin bile gok fazla
karisik bir konu. Ne yazik ki, gegici 67'yi an-
latabilme konusunda da ciddi stkintilarim var.
Sikinttlarim var demeyeyim, belki benden da-
ha yetenekli olan kisilér bu konuyu daha ra-
hat anlatabiliyor. Konsept olarak gérdigim
kadariyla hep bir orana dogru yogunlasma
var. Ben yine gegici 67'yi elestirme yoninde
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bir sunum yapmak istemiyorum. Clnki uygu-
lama karari verilmis. Fakat prensip olarak
bana gbre ne Anayasa’daki temel prensiple-
re, ne gelir vergisi kanununun temel prensip-
lerine, ne ikili vergi anlagsmalarina uygun bir
vergileme rejimi. Biraz yavas yavas ve kisa
cumlelerle konusmak istiyorum. Clinkl ara-
mizda yabanci bir misafirimiz var. is geregi
de ¢ok yabancilarla galistigimiz igin hakika-
ten bunu anlama, anlatabiime konusunda
ciddi sikintilarimiz var. Zaten Maliye Bakanhi-
g1 ve piyasadaki danismanlarin arasindaki
farkli goruslerin olmasi da, 6zellikie yabanci
yatirimcilar ciddi bir polemig@in igine dusr-
mus durumda.

Dolayisiyla tebligden beklentilerimiz gok
fazla, kanun degisiklikleri ile birlikte. Benden
onceki konusmacilar, kanunun gegici 67 ile
ilgili iyi bir sorf yaptilar diye distuntyorum.
Benim yaptigim goérlismelerde soyle bir di-
stince var. Sanki gegcici 67'nin icinde ofmadi-
giniz zaman vergilenmeyeceksiniz gibi bir i-
nanig var, bu yanhs. GCunkld gegici 67'ye dus-
mediginiz zaman, diger vergileme rejimine
tabi olacaksiniz. Bu nedenle gegici 67'yi belli
enstrimanlar ve belli tranzaksiyonlarda bir
sekilde olusmas! durumunda gegici 67'yi uy-
guluyoruz. Buna o6zellikle dikkat etmek lazim.
Araci faaliyeti olmadan yapilan alim-satimlar
nedeniyle vergi édenmeme gibi bir durum
olmayacak. Ornegin, piyasa disinda hisse
senedi alim-satimlari, bunu o6zellikle vurgu-
lamak istedim.

Gegici 67'nin kapsaminda bana gore en
onemli madde tanim maddesi. Menkul kiy-
met tanimi ve ¢ok ilave bir tanimla diger ser-
maye piyasasi araci tanimi. Biz genelde bu-
gline kadar menkul kiymet ve diger sermaye
piyasas! araci tanimlarini, ilgili otoriteye bira-
kip gok rahatlamistik. Fakat gegici 67 birden
bire tlrevlerde bir tanim getirdi ve bu tanimi
da gegici 67'nin iginde {izerinde vergi alina-
cak menkul kiymet olarak gordigini so6zli
olarak Maliye Bakanhg! soyledi. Sahsi gori-
sUm, su anki durumuyla diger sermaye piya-
sas! araci olarak tanimlanan ve bankalarla
yapilan vadeli islem ve opsiyon kontratlarinin
gegici 67'nin kapsaminda olmadigidir. Giinki
bunun yorumunu 67—-12 numarah bent, yanil-
miyorsam bakarak oradan rahathkla gorebi-
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lecegimizi dusuniyorum en azindan ben dyle
disuniyorum. Bu tir kontratlarin sermaye
piyasasina kayd: veya herhangi bir borsada -
su anda izmir'deki borsamizda- islem gor-
memesi durumunda bana gére gegici 67'nin
kapsaminda degildir.

Simdi ben biraz bu tamma takmis durum-
da oldugum i¢in, konuyu anlamak i¢in sade-
ce tanimi gérmeniz yetmiyor. ihrag ve iktisap
tarihlerine de dikkat etmeniz gerekiyor. iste 1.
1.2006'dan onceki ihraglar ile 6zelikle sabit
getiriler igin 1.1.2006'dan 6nceki ihraglar ve
1.1.2006'dan onceki iktisatiar burada onem
arz ediyor. Buniar gegis donemiyle ilgili, as-
linda gegmiste uygulanan vergi rejiminin de-
vam edecegini gosteren, ancak bana gore
1.1.2006'dan sonra Ozellikle kolektif yatirim
araglarinda ciddi anlamda ayrilmalara sebep
olacak bir madde, 1.1.2006'dan 6nceki ikti-
saplar ve ihraglar. Yabanci yatirimcilar aley-
hine de getirilen bir durum var orada. O da
yabanci yatinmciarin pozisyonunu etkileye-
cek bir durum. Dolayisiyla ihrag ve iktisap ta-
ntm ihra¢ ve iktisap tarihi, sonra da istisnalar.
istisnalarda tabi borsa yatirm fonlari ve e-
meklilik yatinm fonlart yapacaklari islemler
nedeniyle, bu tur bir istisna taninmis durum-
da. Menkul kiymet yatinm fonu katilma bel-
gelerinin, borsa yatinm fonlart hari¢, onlarin
fona iadesi, temettiler, 2 yil elde tutmalar.
Mahsup meselesi, matrah meselesi. Oranda
oranin % 15 olduguna inanmiyorum, oran %
15'den yiiksek. Ornekleri alirsaniz, hem bu
mahsup islemleri hem birden fazla menkul
kitymet grubu, ayni tir menkul kiymet grubu
oran % 15 degildir. Uger aylik dénemler ha-
linde mahsup olay! kesinlikle % 15 degildir.
Ben vergilemede orana neden takilindigini
da gok merak ediyorum.

Biz yurt disinda yasadigimiz yillarda oran-
lar gok ylksekti ama matrah digUlktd, her se-
yimizi indiriyorduk. Agikgasi matrahin tespiti-
ne neden bir turld agirhk verilmiyor onu da
anlamisg degilim. Dolayisiyla sadece orana
takmak, flat vergilerle ugragsmak, dogru degil-
dir. Gelir vergisi kanunu madde bire gore ver-
gilenmesi gereken gelir safi kazangtir. Gegici
67'nin de bu konsepte gelistiriimesi gerekti-
gini diisintyorum. Tabii &zellikle vurgulan-
mas| gereken konulardan bir tanesi gegici 67
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kapsamina disen bir kazancin, vergilenen
bir kazancin tam ve dar mukellef gergek kisi-
ler ile dar mikellef tlzel kisiler agisindan ila-
ve bir vergileme durumunun dogmayacagi,
ancak tam mukellef kurumlar i¢in normal sto-
paja tabi bir kazang gibi, yine kurum kazan-
cina dahil edilip, bunun yil sonunda vergiden
mahsup edilecegi agik.

Ben borsa yatirm fonlarinin genel vergi-
lemesi ve emeklilik fonlarina gok girmek iste-
miyorum. Onlar islemlerinde bir sekilde gegici
67'yle ilgili islemlerinde stopaja tabi olmaya-
caklar. Zaten kurum kazanglari istisna, nor-
mal vergileme rejimleri onlar i¢in devam edi-
yor. Bu emeklilik yatirm fonlarina tabi vergi-
lemeyi biraz dénce Ibrahim Bey degindigi igin
isaret etmek istiyorum. Sadece fon bazinda
dustiinmemek lazim. Eninde, sonunda bu e-
meklilik fonlarindan gelir alacak olanlarin
vergileme rejiminin onlarin bazinda dusunul-
mesi gerektidgi ve su anda yani surenin sonu-
na kadar kalan bir kiside % 5'lik bir vergi ola-
cagint -belli bir istisna orani var % 25- stopaj
suretiyle onu da belirtmek istiyorum. Konuyu
belki 0 agidan da merak edenler olabilir.

Simdi benim bu anlasiimasi zor, pratik ol-
madigl, neden pratik degil hem hesaplama
hem birden fazla farkli araci kurumda islem
yapma gibi durumlar nedeniyle, ben uygula-
mada ¢ok sorun yasanacagini dusunluyorum.
Diger bir konu aracilik tanmimi, gegici 67-1'de
aracilik edilen alim-satim islemleri deniyor.
Ama piyasada 6zellikle ¢ok tartisilan bir konu
var. Bu aracilik taniminda sermaye piyasasi
mevzuatina mi gidecegiz, yoksa bankalarin
yaptigr tim iglemler mi aracilik tanimina gi-
decek. Ornek virman islemleri, bir aracilik fa-
aliyeti olarak distnulecek mi? Zaten bu so-
runlarin hepsi Maliye Bakanlhgina iletilmis du-
rumda. Ama onlarla ilgili, actkgasi cevaplar
bekliyoruz. Yabancilar igin gok dnemli bir ko-
nu var, kotasyon. ikili vergili anlasmalarda, ig-
te 5 tane vergi anfagsmamiz da var.

Sermaye piyasasina Ingilizce versiyonla-
rinda kotasyon kelimesi olarak gegen kote
edilen fakat Tirkge versiyonlarinda sermaye
piyasasina kayith olarak yer alan konu Mali-
ye Bakanlhigi'nca farkli tanimlaniyor. Bunun
gegici 67'iyle de ¢ok alakasi yok. Bizim diger




normal deder artis kazanglariyla ilgili bir ko-
nudur bu. Normal zamanda da bir tartisma
konusuydu. Biz bunu 1999'dan beri zaten ya-
bancilarin alim-satim islemleri i¢in takip edi-
yoruz ve Maliye Bakanhg!/'ndan aldigimiz gé-
riste; Maliye Bakanhgi kotasyon kelimesini
su sekilde anliyor. Bir sermaye piyasasina
kayith olmak, iki kote olmak, tUg o menkul
kiymetin piyasada islem gormesi. Bunu ne-
reden gikardigint bilmiyorum. Cunku ikili ver-
gili anlagmalarda tanimlar kullantfirken, ilgili
mevzuata referans verilir. Maliye Bakanligi'-
nin bunu béyle sermaye piyasasini gelistirici
anlamda, borsayi gelistirici anlamda bir yo-
rum yaparak yabancilarda bu tur tereddutler
uyandirmasi, bence ciddi bir konu olmus du-
rumda.

Kotasyonla ilgili ikinci 6nemli bir konu dev-
let tahvili, Hazine bonolari kote midir, degil
midir? Vergi uzmani olarak ben bunu bilmem.
Ben bunu ilgili otoriteye sorarim. ilgili otorite-
den 2001 yilinda aldigimiz cevapta, bunlarin
kote oldug@u, yani yurt iginde ihrag edilen tah-
vil ve bonolarin otomatik bir sekilde aralarin-
da yaptiklan yazismalarla tahvil kotasyon
yonetmeligiyle kote oluyor. Cok detayr var
bunun fazla vaktinizi almayacagim. Bu konu
su anda yabancilarda ciddi bir konu. Bana
gore bakanh@in tek basina hayir bunlar kote
degildir demesi dogru degil ve bunu 6zellikie
kotasyonla ilgili otoritenin yabancilara soyle-
mesi gerekir. Yabanci yatirimcilarin sermaye
piyasasinda ¢ok ciddi etkileri olacak. Onlari
bir sekilde teknik agiklamalarla tatmin etme
durumumuz var. Tatmin edemedigimiz zaman
iste yapacaklar pozisyonu biraz sonra anla-
tacagim. Belli bankalar Turkiye'yle bu konu
netlesene kadar islem yapmama durumunu
sectiklerini de hatirlatmak istiyorum. Boyle bir
etkisi var, hakikaten artik diyorlar ki, o zaman
net degilse netlesene kadar bekleyelim diyor.
Bankalarla yapilan vadeli islem opsiyon kont-
ratlarina da isaret ettim. 1.1. 2006 éncesinde
ihrag edilen devlet tahvili ve Hazine bonolari-
nin alim satim kazanglarinda yabancilara ya-
pilan ayrimciligin sonlandiriimast gerekir.
Bence eger kanun degisecekse bunun da
dikkate alinmasi gerekiyor.

Etkileri soyle gorebiliyorum. Bir defa bu
gegcici htkumler nedeniyle B tipi fonlardan
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ayriimalar bana gére ihtimal dahilinde. Gergi
piyasa kosullari belirleyecek ama her sey
sabit dedigimiz zaman bunun beklenebilece-
gini goriyorum. Hisse senetlerinde vergileme
elden ¢ikarmaya kadar olusmadigi igin, A tipi
fonlarda da boéyle bir gelisme s6z konusu o-
labilir. A tipi fonlardan bir ayrilmalar s6z ko-
nusu olabilir. Burada en ¢ok konusulan sey-
lerden bir tanesi bono ihraglari. Avrupa ve
Amerika'da yapilacak olan ihraglarla, bu etki
azaltilmaya calisihyor. Cunkt vergi etkisini,
bu isi muhendisleri Turkiye'deki vergi etkisi-
nin disina gikmak igin bunlari temsil eden ve
diger piyasalarda alinip satiimasini saglaya-
cak enstrimanlarin pesinde.

islemlerin borsa disinda yapilmasi duru-
mu glindemde. Yabancilarin gekilmesi, 6zel-
likle isim bildirme olayi, isvigreli yatirimcilar-
da ¢ok ciddi bir konu. Maliye Bakanh@ bu
konuyu bir kodla yapacagiz, edecegiz dediler
ama bu kodun guvenilirligi. Clnku eninde
sonunda vergi registrasyonu olmasi lazim.
Bununla ilgili tatmin edici agiklama olursa, pi-
yasa sartlari belirler yabancilarin gelmesini
ama bu giztilik konusu getiriden de ¢ok daha
onemli bir konu. Yatirnmei kendini belli etrmek
istemedigi zaman getiriye bakmaz, baska
yerlere gider ve rekabet ettigimiz Ulkeler bu-
nu saglyor. ltalya'da bile en sert vergi rejimi-
nin oldugu ulkelerden bir tanesi, orada bile
bu konu bir sekilde custodianlara guvenilerek
veya ilgili aract kuruluslara guvenilerek bu
konu ¢ozilmus durumda.

Vadeli iglemler borsasinda riski yonetme
anlaminda alinip satilan menkul kiymetierde-
ki istisnanin slUresinin az olmasi veya tama-
men istisna edilmesi sadece oranin sifir belir-
lenmesi ve strenin sadece ibrahim Bey'in de
sOyledigi gibi 2005-2006, 2006'da zaten sto-
paj yok. Vergileme normal prensiplerle yapi-
liyor. 2006'da sadece sifir olmasi, bence riski
minimize etmek isteyenler yoniinden o piya-
saya ydnelmeyi engelleyecek. Cunktd bir yil
uygulanacak, ikinci yil var. Yani pozisyonu
nasil degerlendirecek, birden bire bir sistem
oturtuyorsunuz sonra oradan gikmaniz yone-
ticilerde sikinti yaratiyor.

Yurt iginde 6denen verginin yurt disinda
mahsubu konusu, genel prensipler dogru.
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Yurt disindan gelen yatirimcilarin gogunlu-
gunun fonlar oldugunu ve fonlarin genelde
vergi odemedigini ve bu fonlara yatirm ya-
panlarin, fonlarin 6dedidi vergiyi mahsup e-
demedigini dustindigumuzde bunun etkisinin
¢ok ciddi oldugunu dikkate almak lazim. Ay-
rica kuruluslarin da vergi pozisyonlari da bi-
linmedigi i¢in, yani adamin oradaki pozisyonu
Turkiye'de 6denen bir vergiyi mahsup ede-
cek kadar kuvvetli degilse, bu da onu etkile-
yen bir konu. Mevduatlarda bir ayrim yapil-
madan % 15'lik bir oran bilmiyorum ama
Bankalar Birligi bunu nasil karsiladi ama %
15'lik bir oran, ézellikle tasarrufu kisa vadeli
ve uzun vadeli yonden etkileyecegi dustince-
sindeyim. Sayin Baskan umarim vaktimi as-
madim, benim bu konuda sdyleyeceklerim bu
kadar. Tesekkir ederim.

FIKRET SEVING — Tesekkdrler Sayin Sa-
buncu. Simdi s6zi Sayin likay Arikan’a veri-
yorum. Buyurun Sayin Arikan.

ILKAY ARIKAN — Hepinizi saygryla se-
lamliyorum. Sayin Uysal'in ve Sayin Don-
mez'in sunumlarindan sonra, kendi sunumu-
mu disiinince bana sOyleyecek pek bir sey
kalmadi diye dustnilrken Faruk Bey'in sunu-
muyla aslinda bir tartisma ortam! da yarata-
biliriz belki diye dusundim. Bazi eksiklikleri,
sunumun disinda da yer alan bazi eksiklikleri
konusarak oturumu biraz daha heyecanl ha-
le getirebiliriz diye disundim.

Ben finansal sistemin dinyadaki ve Ulke-
mizdeki blyikligund rakamsal ve grafik ola-
rak sizlerle paylasmak istedim. Grafik olarak
bakarsak biraz daha anlamli olacak, ihtiyag
duydugumuz yerde rakamlara donebiliriz. Fi-
nansal sistemin biyukligini gosterirken 6-
zel sektdr sabit getirili menkul kiymetlerini,
kamu sabit getirili menkul kiymetlerini, hisse
senetlerini ve banka aktiflerini topladik ve
bunu Gayri Safi Milli Hasilaya oranladik. Bu
konuda 2003 yili verilerine ulasabildik.

Baktigimiz zaman diinyada Gayri Safi Milli
Hasilanin 3,5 katina yakin bir finansal aktif
oldugunu goéruyoruz. Avrupa Birliginde bunun
4 kata yakin, Amerika'da dunya ortalamasi-
nin biraz Uzerinde oldugunu gorlyoruz. Peki,
kendi klasmanimiza baktigimiz zaman gelis-
mekte olan llkelerde bunun 1,5 kata yakin

oldugunu, gelismekte olan Glkeleri de alt
klasmanlara ayirdigimiz da Avrupa'da bunun
% 50'ler civarinda, Latin Amerika'da ise, %
100’Un biraz tzerinde oldugunu gériyoruz.

Ulkemiz, gelismekte olan Ulkelere yakin
bir seviyede. Bunun asil nedeni de, kamu sa-
bit getirili menkui kiymetlerinin yuUksekligidir.
Dolayisiyla biz finansal aktiflerin gayri safi
milli hasilaya orani agisindan kendi klasma-
nimizdaki Ulkelere yakin bir seyir izliyoruz.
Peki, Ulkemizde tasarruflarin dagihmi ne du-
rumdadir diye baktigimizda 8'inci ay itibariyle
DiBS'lerin orami % 22, mevduatin orani %
44, hisse senedinin orani % 10, tahmini altin
stokunun orani da % 24. Ulkemizde boyle bir
tasarruf yapist var. Yani hane halkinin tasar-
ruflari bu sekilde dagiliyor.

Sonug¢ olarak, mali sektorimuziin blyuk-
1ugu gelismekte olan ulkelerle yakinlk goste-
riyor. Biraz énce de séyledigim (izere DIBS'-
lerin sagladigi bu etki, bu katki nedeniyle biz
gelismekte olan tlkelerin ortalamasini yakali-
yoruz. Ancak, bizim borglarimizin yapisi in-
celendiginde de bor¢lanma oraninin yuksek
ve vade yapisinin kisa oldugunu goruyoruz.
Ulkemizde sermaye birikimi az, tasarruf di-
zeyi dusuk ve tasarruflar dengesiz bir sekilde
dagiiyor. Hatirladigimiz Uzere altin stoku 6-
nemii bir tutarda, yani tasarruflar verimsiz a-
lanlara yoneliyor. Tasarruflarin igcinde kamu
kesiminin agirlhigr yuksek, sermaye piyasasi-
nin pay diistk, yastik alti yuksek ve kayit di-
silik 6n planda.

Biz bu yapiy! degistirmek i¢in ne yapmali-
y1z? Mali sektorh blyltmeli ve derinlestirme-
liyiz. Bunu nasil yapmalyiz? Vergi burada bi-
zim igin 6nemli bir arag. Gerek yastik altin-
daki ve kayit disindaki tasarruflarin kayit!t
sisteme kanalize etmekte, gerek dogrudan
yatirimlar yoluyla yabanci yatirimcilar Glkeye
gekmekte ve gerekse yurt digindaki vatan-
daslanmizin tasarruflarinin kayitl sistem ige-
risinde (ilkemizde dénmesi temel amacimiz
olmalr.

Bu noktadan hareketle Sayin Mustafa Uy-
sal'in da soyledigi gibi. Araci Kuruluslar Birli-
gi yaklasik 3-3,5 sene suren daha sonra Ver-
gi Konseyi'yle isbirligi halinde giden bir galis-
may! baslatti.
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Bu calismay baslattigimizda, hali hazirda
uygulamada olan vergi sisteminin aksaklikla-
rina odaklandik. Biraz énce ibrahim Beyin de
belirttigi bu aksakliklar nedir diye bakarsak:

— Vergi mevzuati piyasalarin derinlesme-
sini dnleyen, miukellefin yararina olmayan,
vergi idaresi agisindan da yararli olmayan bir
vergi sistemiydi.

— Mali sistemdeki gelismeleri izleyeme-
yen bir tanima sahipti, tanimlayama sahipti.
Kavramlar arasinda birlik bozulmus ve yeni
uranler sistem disinda kalmisti.

— Ayrica vergi sistemi karisik ve daginik-
ti. Yatay esitlik bozulmustu. Muakellef gruplari
arasinda fark vardi. Yerli yatinmcilar vergi
sistemindeki yapilardan yararlanarak biyikli
tabirini olusturan bir yapi igine girmisti.

— Vergi ylki gérintrde yiksek, gergekte
ise dusUktd.

— Gegici maddeler dolayisiyla belirsizlik
ortarmi yaratiimis ve tasarruflari kurumsalias-
tirarak blyutecek bir yapi olusturulamamisti.

Ekonomiyle uyumlu vergi sistemi arayisi
igcinde dusuk oranh bir islem vergisi, bu ¢a-
ligmalar sirasinda tartisildi. Ancak vergi ida-
resi bunu yeterli gormedi. Yiksek oranlt bir
islem vergisi ise, sektor tarafindan likitleri ol-
direcegi igin kabul edilmedi.

$imdi ben bu noktada durup daha onceki
sunumlarda, sunumlara iliskin bazi hatirlat-
malar, eklemeler de yapmak istiyorum. Ozel-
likle kanunun 2004'Un sonunda g¢ikmasi ta-
mamen idarenin takdiriydi.

Sektérin bu konudaki talebi 2005 yili ice-
risinde btlin detaylar gorusulerek bir vergi
kanunu yazilmasiydi. Dolayisiyla su anda
vergi tebligi Uzerinde yaptigimiz galismalari
biz kanun Uzerinde de yapip, bu sene so-
nunda kanunlasmasini arzu etmistik. Ancak
idarenin takdiri diger yénde oldu.

ikincisi, kanunun daha dogrusu tebligdeki
gecikmenin nedeni, Vergi Gelirler Genel M-
durligiiniin, Gelir idaresi Bagkanhiina doé-
niismesi konusunda kanunlarda yasanan ba-
z) calismalardir. Dolayisiyla sektoriin isteme-
sine ragmen, gaba géstermesine ragmen ge-
lir idaresinin kendi teskilatina, yapisina yone-
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lik dizenlemeler nedeniyle de gecikmeler ol-
mustur.

Bu noktadan hareketle tekrar gegici 67'ye
donersek Faruk Bey vergi oraninin, stopaj
oraninin strekli konusuldugunu onun yerine
matrahin  konusulmasi gerektigini soyledi.
Kendisi de ara ara alt komite galismalarina
katildig! igin bilir, vergi orani cidden ¢ok tarti-
silan bir oran oldu. Sayin Uysal bazt oranlar
telaffuz etti ama biz bu konuda, altin oran
seklinde bir deyimi tercih ettik. Mali sistemi
buylitecek, kayit disihigi onleyecek bir altin
oranin tespit edilmesi gerektigini hala soyll-
yoruz. Cunkld % 15 oraninin yiksekligi konu-
sunda sektdrde yaygin bir goris var. Bunun
yerine onerdigimiz % 10 oramt nasil bir oran-
di? % 10 orani da belli bir matematige daya-
nan bir orandi. Reel faizlerin % 10 oldugu
duslndlurse, % 10 orani nominal % 20 Gze-
rinden % 2'lik bir gelirin vergilenmesine ne-
den olacakti. Bu da getiri (izerinden, nominal
Uzerinden hesaplandiginda, bitlin istisnalar-
dan, muafiyetlerden arindirilmis bir yap: ige-
risinde % 20 gibi bir orana tekabi! ediyordu
ki, Maliye i¢in de verimli bir oran oldugunu
dislinmustiik. Dolayistyla oranta ilgili tartis-
malarinda bdyle bir gegmisi oldugunun bilin-
mesini istedim.

Vergi sorumlulugu en ¢ok tartisilan konu-
dur. Bu konuda bankalarin ve aract kurumla-
rin uzerine operatif anlamda bir ylk gelecegi
gergektir. Dolayisiyla bu konuda araci kuru-
luglarinin tevkifat sorumlulugunun sinrrlarinin
iyi cizilmesi gerektidi konusunda Maliye'ye
cesitli onerilerde bulunduk. Bunun karsilik
buldugunu gériyoruz. Buradaki sorumlulu-
dun yalnizca kendi uhdelerindeki bilgilerle si-
nirli olacagl yonunde Maliye Bakanlidi tara-
findan galigmalar yuratuldigina oldugunu bi-
liyoruz.

Diger 6nemli bir husus, dénemler arasi
zarar mahsubu ve farkh kurumlarda elde edi-
len kazanglarda zarar mahsubudur. Bu konu-
lar da Maliye Bakanligina iletilmis ve olumlu
cevap alknmistir. Bunlarin da ayn tiirden ge-
lirler arasinda olmak sartiyla, yani faiz geliri
deger artis kazanglariyla mahsup edilmeye-
cek sekilde, yil sonunda maksimum orani %
15 olacak bir ihtiyari beyanname ile diizelti-
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lebilecegi konusundaki galismalar devam et-
mektedir.

Elde tutma slresi Sayin Mustafa Uysal'in
soyledigi gibi son anda vergi kanunlarina
yansimis ve ozellikle kurumlar dikkate alina-
rak yansimis bir husustur. Bunun yurtdisinda
3 ay ile 1 yil arasinda uygulandiji, Bakanlida
bildirilince, orada da 1 yil konusunda bir iler-
leme olacagini Umit ediyoruz. 2 yilhk siirenin
1 yila indirilmesi konusunda bir beklentimiz
var.

Yatirm fonu ve yatirrm ortakliklarinin tes-
vik edilmesiyle ilgili bir buraya not alarak
yansiyan, bir de daha o6nceki tartismalarda
verginin katilma belgeleri Uzerinden alinmasi
konusunda Maliye Bakanhgd: yine olumlu a-
giklamalarda bulunmustur.

Ozellikle yatirim fonlarinin ve yatirim or-
taklhklarinin A ve B tipi ayriminin kalktiktan
sonra, bir seklide tesvik edilmesi gerektigini
distunlyoruz. Bunun nedeni ise, biraz teknik
bir agtklama olacak ama, elde tutma suresi
nedeniyle vergiye tabi olmayan hisse senedi
kazanglarinin, portfdy kazanci portfoy istis-
nasl! kazancina tabi olmasi gibi bir durumun
ortaya ¢cikmasidir. E§er burada da bir kolaylik
sadlanirsa, kaldinlmis olan istisnalarin yerine
bir tesvik unsuru yerine konmus olacaktir di-
ye dislinuyoruz.

Borsa para piyasasi ve interbank islemleri
konusunda da bir olumlu gelisme s6z konu-
su. Bankalarin birbirleriyle yaptiklart mevduat
islemleriyle bankalarin ve aract kurumlarin
Takasbank uhdesindeki borsa para piyasa-
sinda yaptiklar! islemler stopaja tabi olmaya-
cak. Bunlar zaten mevduat tanimina girdigi
icin Kisilerle yapildiginda, eger araci kurumlar
bankalar misterilerine buradan bir nema &-
derlerse bu gelirler % 15 stopaja tabi olacak.

Turevlerle ilgili bir sikinti varadi. Tlrevlerin
nasil vergilenecegi konusunda vergiye tabi
olup olmadigi konusunda gegmis dénemde
bir sikinti vardi. Bunlarin Maliyenin tzerine
gitmemesi nedeniyle vergi disi kaldig: konu-
sunda da, daha dogrusu bir belirsizlik olmasi

. nedeniyle vergi digi kaldigi sdyleniyordu. Do-
layisiyla hem vadeli islem ve opsiyon borsa-
sina islemleri yoneltmek hem de bu belirsizli-

gi ortadan kaldirmak anlaminda bu vergi ka-
nununda bir tanimlama yapildi ve vergi ko-
nusunda belirleme yapildi. Aslinda burada
yapimaya c¢alisilan belirsizligi ortadan kaldi-
rip dislk bir oranda vergilenmesini sagla-
mak idi. Dolayistyla orada bir ciddi sikinti var
ise, maliyenin su ana kadar gérdugimuz ya-
picl yaklasimiyla onun da ¢oézulebilecegini
distntyoruz.

Ozellikle zerinde durdugumuz bir husus
da miukellef gruplari arasinda farkhlik yarati!-
mamas|. Mlisaade ederseniz ben burada bir
fikra anlatmak istiyorum. Temel, 50'li yillarda
New York'a gitmis ve bir otobls soféru ol-
mus. Irk ayriminin oldugu donemler. Beyaz-
lar 6nde siyahlar arkada oturuyor. Temel bu
kavgalardan bikmts usanmis. Demis ki, he-
piniz yesilsiniz, bundan sonra herkes her is-
tedigi yere oturacak. Dogrusu herkes yesil
muamelesi gorlip istedigi yere otururken, yi-
ne huzursuzluklar artamaya baslamis. Bak-
mis bu isi ¢dzemiyor. Ettigi lafin arkasinda
durmak istivor. Demis ki, agik yesiller one,
koyu yesiller arkaya. Biz bu vergi kanunlariy-
la % 15 diyerek Maliye'nin herkese yesil ol-
dugunu soyledigini dusunlyoruz. Dolayisiyla
actk yesil, koyu yesil ayrimina gitmeden bu
kararlihgini devam ettirmesini diliyoruz. Beni
dinlediginiz igin tesekklr ediyorum.

FIKRET SEVING — Tesekkirler Sayin Art-
kan.

FARUK SABUNCU - Sayin Baskan, sa-
dece Ilkay Bey'e cevap anlaminda degil. Ba-
na goére vadeli islem opsiyon borsasindaki
vergileme durumu mevcut mevzuat ¢ergeve-
sinde cevaplari bulunmaktadir. Bununla ilgili
olarak da vadeli islem opsiyon borsasinin si-
tesine girerseniz, hangi asamada islemin ne-
resinde, nasil vergileme yapilacagini dar mu-
kellef gergek Kisi, yerlesik ve ttizel kigiler, yer-
lesik ve dar mukellef olmak Uzere gorebilirsi-
niz. Bana gdre vergi mevzuatimiz s6z konu-
su kontratlari diger sermaye piyasasi aracl
olarak tanimlanmasi durumunda vergide bir
aciklik yok ama vergide bir eksiklik yok. Cok
rahat tanimlayabiliyorsunuz. Elde tutma sure-
since pozisyonun ters kapatilmasi, isin rea-
lize edilmesi, fiziki teslimatta nasil olacag!
konusunda bana goére vergi mevzuatimiz ye-
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terli bilgiyi, agiklamay: veriyor. Burada onemii
olan hani sifr veya daha uzun olmasinin
amac!, dunyada riskin gok onemli oldugu bir
dénemde, yeni olusan bir borsanin sadece
bir yillik bir sifir stopaj oraniyla desteklenme-
sini ben eksik buluyorum. Ayrica alt komis-
yon c¢alismalarina da evet katildm ama ta-
mamen yurt disinda yapilan vergileme pozis-
yonlarini ortaya koyabilmek anlaminda. A-
¢ikgast o galismalarda bulundugumu igin de
kendimi sansli hissediyorum. Cinki diger ar-
kadaslarimizin goruslerini de 6grenmis bu-
lundum. Tesekkir ederim.

FIKRET SEVING — Tesekkiirter Sayin Sa-
buncu. Simdi s6zi Sayin Kaya Didman’a ve-
riyorum. Buyurun Sayin Didman.

KAYA DIDMAN - Degerli konuklar, Sayin
Baskan, Oturum Baskan! ve panelist arka-
daslarim. Hepiniz hos geldiniz. Ben konus-
mama yabanci yatinmcilar ve hisse senedi
islemleri agisindan yaklasmak istiyorum. Iki
konuda saptama yaparak baslamak istiyo-
rum. Bunun bir tanesi, Tlrkiye’nin yabanci
yatirimcilarin haritasindaki yeri. TUrkiye hisse
senetleri piyasasinin buyukliGgu 100 lirahk
global gelismekte olan piyasalar endeksi (-
zerinden yapilacak yatinrmin 1.5 lirasina talip
olmasina izin veriyor. Endeks agirligini tuttur-
mak isteyen bir yatirmci her yiz dolarinin 1
ila 1,5 dolarint Tirkiye'ye yatirtyor.

Ikinci sdylemek istedigim konu da, -Faruk
Bey az dnce bahsetti- yabanci yatirimcilarin
Turkiye'deki genel mali piyasa portfdy yati-
rimiari icindeki yeri. Son rakamlar saniyorum
Haziran ayina ait ya da Temmuz ayina ait.
Yabanci yatinmcilarin  hisse senetlerinde
yaklasik 27 milyar dolarlik bir stok degeri var.
Bonolarda yaklastk 18 milyar dolarlik bir stok
degeri var. Toplam 45 milyar dolar eder. 45
milyar dolar bizim Merkez Bankasi rezervle-
rimizin hemen hemen Ustinde bir rakam.
Séylemek istedigim su; Tlrkiye yabanct yati-
rimcilarin haritasinda kiglk bir yer isgal edi-
yor. Ama yabanci yatinmcilar Tlrkiye'deki
toplam portfdy yatirimlari iginde higte yadsi-
namayacak bir blyUklige sahipler. Eger ya-
banci yatirimeilar herhangi bir nedenle Tarki-
ye'deki portfoy yatirmiarinin direksiyonunu
degistirirlerse, bu mali piyasalarda tirbulansa
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kadar gidebilir.

Ugtincli sdylemek istedigim konu. Vergi
varlik fiyatlarini etkiler. Yani vergi orani etki-
ler, verginin nasil uygulandigi, varlik fiyatlar-
ni etkiler. Bu kaginilmaz bir gergek. Dolayi-
siyla varlik fiyatlarini ciddi bir seklide etkile-
yecek bir diizenleme yaparken, bu etkinin
sonuglarinin ne olacagl konusunda gok bu-
yUk hassasiyet gdstermeliyiz. Bundan sonra
vergiye gelmek istiyorum. Verginin nasil etki-
ledigi hakkinda bir fikir sahibi olmak isteyen-
ler de 1980 senesinde Reagan Amerika'da
yonetime geldigi zaman sermayeyi canlan-
dirma amaciyla vergi oranlarini indirdi. 1987
senesinde ne ile sonuglandigini herhalde
hepimiz biliyoruz. Evet mali portféy yatirimla-
ri vergilendirilmeli. Yani hi¢ vergilendirmemek
olmaz. Vergilendirilmeli, bu vergilendirme ba-
sit olursa ¢ok iyi olur. Yani tek bir oran Gze-
rinden tek bir platform Gizerinden vergilendiri-
lirse iyi olur. Belki bir yerde bir ayrim yapmak
gerekebilir. Kurumsal yatirimcinin, bizim ku-
rumsal yatinmer ¢gok embriyonik. O rakamla-
ra bakarsaniz, yani kurumsal yatinmcilar 6-
zellikle hisse senetlerine, bonolara ne agidan
bakarsaniz bakin bunlarin belki gelistiriimesi
igin bir tir kurumsal yatinmciyla, perakende
yatinmci arasinda farklilagsma gegici olarak
yapilabili. Ama ben basta sizin de sdyledigi-
nize katiliyorum. Tek bir oran Uzerinden aynt
platform Gzerinden vergilendirmek yerli, ya-
banci dar mukellef, tam mukellef ayirim: yap-
madan, belki uygundur.

Fakat bu vergilendirme Oyle bir sekilde
dizenlenmeli ki, biz bunu burada hig tartis-
mamaliyiz. Biz buraya geldigimizde sahane
olmus, oran stper, uygulama da vallahi higbir
sorunumuz yok. Biz simdi gidecegiz musteri-
lerimize bunu anlatacagiz ve uygulamaya ko-
yacagiz, yapacagiz seklinde olmahldir. Maa-
lesef icinde oldugumuz durum, bu degil. Son
derece kompieks &zellikle hisse senedi yati-
nmcilar agisindan. Ozelikle hisse senedine
yatirrm yapan yurt disinda yerlesik kurumlar
agisindan iginden gikilamaz bir durumla karsi
kargtyayiz. Bunun yani sira bu insaniara, bu
islerin mantigini anlatirken benim agikiamak-
ta zorluk ¢ektigim birtakim prensiplerle ¢alis-
mak zorundayiz. Dlinyanin her yerinde vergi
yilv Gzerinden vergilenirken, biz niye 3 ayda
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ACIK OTURUM

vergi verin diyoruz insanlara. 3 aylik gelirleri-
ni birbirlerinden mahsup etmelerine niye izin
vermiyoruz veya izin verecek isek dahi, ileri
donuk olarak bunu sene sonunda bir beyan-
nameyle niye yapiyoruz.

Neden ayri aract kurumlardan, ayri araci
kurumlardan alim satim yapmak kadar dogal
bir hakki var mr yatirrmcinin. 101 tane araci
kurum var, banka aract kurumlari harig. Ne-
den ayri aract kurumlardan alim satim yapan
insanlari karlarini-zararlarindan mahsup et-
memeleri igin sikistiriyoruz. Yine sene so-
nunda ihtiyari bir beyanname ile bunu du-
zeltmek Uzere ki, diizeltmenin nakit olup ol-
mayacagdi konusunda benim bir fikrim yok. i-
lerideki olusacak vergilere mahsuben midir?
Nakden hesabina mi yatirilir? Ondan da ha-
berim yok. Neden bodyle bir diizenlemeye gi-
diyoruz. Bu son derece kompleks bir yapi. Bu
yerli yatirmci agisindan da son derece

. kompleks bir yapi. Yabanci yatinmci agisin-
dan da kompleks bir yapi. ibrahim Bey'in “so-
runlar 3" adh slaytindaki her madde uygu-
lanmasi imkansiz ve benim konusa geldigim
insanlarin en azindan vergi prensibine aykirr.
Aract kurum c¢alisani olarak sunu da soyle-
mek istiyorum. Bir aract kurumun hisse se-
nedi, yaptigr satislar uzerinden stopaj kese-
rek vergi gelirine yardimci olmasinin mim-
kiinati yok. Ozellikle bizimki gibi % 70-75'in
isini yabanci yatinnmcilara aracilik ederek ka-
zanan bir insanin, bu stopaji arastirmasina,
bulmasina, iki glinlik takas slresi igcinde ma-
liyetleri bir sekilde ortaya ¢ikarmasina, bunun
hesabini yapmasina, bunu gegici bir hesaba
koymasina imkan yok.

Ben ¢ogu zaman hisse senedi sahibinin
kim oldugunu bilmiyorum bile. Boyle bir he-
sap aglyor diyor Ki, bir misterim adina yiiz
tane Argelik hissesi senedi satmak istiyorum,
limitim budur, buyur sat ve misteri isminin
ketumiyet ilkesine dayanarakta bana bu kigi-
nin ismini vermiyor. Ben bu iglemi yaptyorum
Merrill Lynch'e iglemi nastl yaptigimt bildiriyo-
rum. Borsada islemin zaten kaydi var. Citi-
bank’a Merrill Lynch'in emanetgi bankasi o-
lan hanimefendiye bildiriyorum. Zaten iki
giinliik stre iginde bunun takasinin gergek-
lesmesi bile bir mucize. Bir de diyecegim ki
adama, bu kim, bunun vergi numaras: var

mi? O vergi numarasini alayim. Yiz tane
Arceligi agiga mi satiyor. Portfoyinden mi
satiyor. Onu da bana litfen soyleyiver. Eger
acifa satiyorsa ve portfoylnde varsa, lutfen
portfoyundeki maliyeti séyle. Agiga satiyorsa
ve portfdylinde yoksa ben bunun notunu ala-
cagim, bunu nereden kapatacaksa vergiyi
ona gore hesaplayacagiz. Portfoylnde varsa
FIFQO'ya gére yapacak. Nasil FIFO'ya gore
tutmuyor musunuz? Allah Allah benim bildi-
gim butldn fonlarda ortalamaya gore tutuyor.
Ortalama dedidim su. Adam yiz tane Argelik
almig, bes liradan. 100 tane Argelik almis, al-
ti liradan. Bunu bdyle hi¢ kimse takip etmez.
200 tane Argeligim var, bes buguk liradan di-
ye takip eder. Bu sorulart soruyorum, buylk
intimalle diyecek ki, ben telefonumu kapati-
yorum, gidiyorum, bu durumu tekrar deger-
lendirip, geri gelecegim. Buna kesinlikle bir
¢ozum uUretmek zorundayiz. Bununla su anda
ortaya ¢ikmis yapiya, eklemeler ile mimkin
oldudu inancinda degilim. Uger aylik donem-
lerde vergi toplanmasinin sene sonunda ek
bir beyannameyle bir senelik olarak mahsup
edilmesi bence bir ¢ozim degil. Ayrr ayn a-
ract kurumiardan islem yaptiginiz takdirde
karinizdan-zararinizi mahsup edememeniz,
bunu yine sene sonunda ihtiyari ve gegici bir
beyannameyle dizeltmeye g¢alismaniz, ben-
ce bir ¢ozim degil.

Hisse senedinin stopajla vergilendiriimesi
gok kolay bir sey degil. Oniimiizde ciddi bir
operasyonel kaos var. Rehin islemlerini hisse
senedi islemi olarak algilayan bir alt yapidan
bahsediyoruz. O konuda birkac sey sdyle-
mek istiyorum. Turkiye borsasi muthis bir ge-
lisim gosterdi. Tirkiye borsasinin gelisme
gostermesinin en blyik nedenlerinden bir
tanesi —hepimizin girisimcilik ruhu oldugu ka-
dar— islem yapma ve islemi sonuglandirma
alt yapisinin gok mithis olmasindan. Yabanci
yatirimcilarimiz islemierinin hepsini Tlrkiye'-
de yapmaktan son derece memnunlar. Bu tdr
bir problematik ve sonugta mali zarara ugra-
yabilecek bir alt yapiyla kargilagirlarsa bekli
bu heveslerinden vazgegebilirler. Sunu soy-
lemek istiyorum, dinya artik son derece ge-
lismis bir mali Grinler yelpazesine sahip.
Kimse Tirkiye'nin upside’indan faydalanmak
igin burada Arcelik alip-satmak zorunda de-
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gil. ik olarak ADR’lara, CDR'lara kagacaktir.
Bugun Turkcell'i burada da alip-satabilirsiniz,
New York'ta da ADR alip-satabilirsiniz. Gidip
New York’'ta Turkcell ADR'larini alip-satarsa-
niz, Turkcell'in upside ile ne kadar ilgiliyseniz
o kadar ilgili olursunuz. Burada da kaotik or-
tamda acgiga mi satiyorsunuz, maliyetiniz
neydi, ben simdi senden stopaj kesecegim,
onu u¢ ay saklayacagim, baska araci kurum-
da zararin varsa sene sonunda beyanname
vereceksin gibi konularla hig istigal etmeden
bu isi yaparsiniz.

Yedi tane hisseyle hangileri oldugunu sdy-
lemeyecedim. Yedi tane hisseyle biz endeksi
% 97 taklit edebiliyoruz. Emin olun bu yedi
tane hisseden olusan sentetik bir urinii be-
nim satiyor hale gelmem, bugin &gleden
sonra uctlr. Yani su anda buradaki 27 milyar
dolar portfoy tutan adamlara buradaki en-
deksi % 97 taklit edebilecek sentetik bir trtin
satarim. Belki onun % 30'u kadarn ile borsa-
da istem yaparim, geri kalani igin yapmam.
Bu ornekleri cogaltmak mumkin, bdyle kalir-
sak ne olacak. Belki ilk baska 27 milyar dolar
statik durabilir. Onun statik durmasinin tek
nedeni de sene sonu maliyetieri maliyetlendi-
recekleri i¢in ellerinde hali hazirda oldugu i-
gin, belki bir anda erimez. Yani ben sunu de-
mek istemiyorum. Satar ve gider herkes, ben
bunu demek istemiyorum. Ama zaman iginde
bu eriyecektir, bu kagimilmaz. Bu likidite mut-
his bir sekilde disecektir. Borsadan kimseyi
géremiyorum burada, endiselenmesi gereken
kurumlardan bir tanesi de borsadir. Borsada
likidite ciddi bir sekilde disecektir. Cunku
trading’in 6nemli bir kismi yurt disina kagar.
Likidite dismesiyle beraber borsa karakter
degistirecektir. Borsa tek araci kurumdan a-
lim-satim yapacak ve blyuk ihtimalle de gok
kisa vadeli alim-satim yapacak kisilerin plat-
formu haline gelecektir. Uzun vadeli yatirimci
amaglarina uygun gerek sentetik urlnler, ge-
rekse yurtdisi listinglerde sansint deneyecek-
tir.

Bu ylzden benim teklifim su; vakit gok ge¢
degilken, ozellikler hisse senetlerinin vergi-
lendiriimesiyle ilgili konudaki duzenlemeyi
tekrar gdzden gegirelim. Eger mimkinse gok
radikal bir sekilde gézden gegirelim ve sto-
pajdan vazgegelim. Beyanname usuliine da-
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yanan, ¢unkl beyannameyi verebilecek bilgi
su anda bile mevcuttur. Her tiirli yabanct ya-
tirimct igin her trlt yerli yatirnmct igin. Ben
Mustafa Bey'in séylediklerini sempatiyle
karsiliyorum. Ama suna da inanmak istemi-
yorum. Turkiye'de beyanname dolduracak ait
yaply! yaratmak mumkin. Yani en azindan
kagit pargalar halinde beyanname vermeyiz
de. Insanlara Amerika'da oldugu gibi Lond-
ra’da oldugu gibi bir elektronik beyanname
formu verirsiniz. Cok basittir onlart doldurma-
s1. Orada her tirll soruyu zaten form size so-
rar. Orada der ki, menkul kiymet irad gelirin
var mi? Iste efendime sdyleyeyim hisse se-
nedi alim satimin var m1? Varsa bu kadarint
dis, UstunU buraya yaz. Matrahint hesaplar
otomatik olarak. Artik bilgisayarda yapabili-
yorsunuz béyle seyleri. Bu sorularin hepsi si-
ze soruldugunda bunlari atlamaniza imkan
yok.

Dolayisiyla beyanname usulune doénilme-
si, beyanname konusunda sorumlunun ya-
banci yatirimcilarin buradaki vergi temsilcileri
olmasi, vergi doneminin bir yif olmasi. Araci
kurum segimine bakmaksizin karin-zararin
bu bir yil iginde mahsup edilmesi, maliyet un-
suru olan konularin toplam getiri hesabina
katilmas! -Komisyondu, krediydi, faiz v.s.- ko-
nusunda ivedi bir alt yapisi hazirlanmast ge-
rekmektedir. Oran icin bir sey demeyecegim,
oran siyasi otoritenin takdiri. Yine Faruk Bey
soyledi, yanimiyorsam efektif oran % 15'in
gok Ustiindedir. Yani o gin yaptiginiz islemle-
re gbre ¢ok Ustindedir. Ben kademeli olarak
arttirlmasindan yanayim. Eger bdyle bir ora-
na geleceksek, oranin ne oldugu konusunda
ben vergici degilim, politika uygulayicisi da
degilim. Dolayisiyla 3'mu olur, 5'mi olur, 7'mi
olur bilmiyorum ama en azindan bir tartisma
imkani vermeyecek bir oran olmasinda ¢ok
blylk fayda var. % 15 senelerce yine aslinda
gok da net olmayan bir vergi ortaminda veya
vergi alt yapist ortaminda hi¢ vergi vermemis
insanlara birden bire % 15 vergi vereceksin
demek bence ¢ok iyi bir fikir oimayabilir. Yani
bu vergiyi toplayacagim derken 27 milyar do-
larlik hisse senedi yatiriminin 3-5 milyar do-
lari bundan g¢ok hoslanmazsa, mali piyasa-
larda nasilt bir turbllans olur herhalde bura-
daki herkes bir fikir sahibidir bu konuda. Be-




nim soyleyeceklerim bu kadar. Dinlediginiz i-
¢in tesekklr ederim.

FIKRET SEVING - Tesekkirler Sayin
Didman. Aslinda hanim konusmacilanmizin
sona kalmis olmasi, tabi son noktayt onlarin
koymasini tercih etmemizdendir. Onun hari-
cinde herhangi bir sebep yok. Buyurun Sayin
AK.

MERAL AK — Sayin Basgkan, sabriniz igin
de tesekklr ediyorum. Ben tabii burada bir
istisna durumu tegkil ediyor gibi bir 6zellikle
geldim. Bireysel emeklilik sektéruniin temsil-
cisi olarak. Neredeyse tek istisna bu kanun
icinde bireysel emeklilik fonlari dolayisiyla
sOyleyecek gok fazla s6zim yok gibi gérin-
mekle birlikte, bu istisnanin belki neden ge-
rekli oldugunu sizlerle tartismakta fayda go-
riyorum. Bireysel emeklilik biliyorsunuz Tdr-
kiye'de 2003 yili Ekim ayi sonlarinda basladi
sadece bir buguk iki yila yakin bir surede 880
milyon YTL'ye yakin bir fon blytklagtne u-
lasti. Cok tartismalar oluyor, bu rakam yeterli
midir? Hizli mi blytiyor? Yavas mi buyulyor?

Gecgerlerde bana Polonya ve Macaristan'-
dan iki bireysel emeklilik fonlarini yonetimiyle
ilgilenen iki grup geldi. Onlarla konustugu-
muzda, aslinda rakamlarin bu gecgen sureyle
karstlastirildiginda o Ulkelerle ok benzer ol-
dugunu soéylediler. Dolayisiyla yavas buyuyor
diyenlere yonelik olarak ¢ok telaglanacak bir
sey yokmus gibi goruniiyor. Ama énumuzde-
ki doneme dogru bakildiginda, bizleri bir te-
las kapladi. Bu istisnalar gegerli olacak diye
baksak bile. Zira rakamlarin blydklugine bak-
tiginizda, diunyadaki blyukliuklere ve bliyime
hizina, trendine baktigimizda, bu bir kartopu
efekti diyorlar. Bireysel emeklilik fonlari basta
klgik olmakla birlikte. Mlteakip yatirimlarin
surekliligi sayesinde Uglincli dordinci yildan
sonra ¢ok daha hizlt biylyor ve bizler emek-
lilik sirketleri olarak ilk 4-5 yil hep zarar pro-

jekte ederken 6'inc1 ve 7'inci yildan sonra sa-
dece bu fonlarin buylmesiyle kara gegecek
sirketler olarak goriinliyoruz.

Simdi, 6numizdeki donemi bakildiginda,
dunyadaki trende baktigimizda ilk baska yati-
rimcilar bireysel yatinmci olarak basliyorlar
bireysel emeklilikte. Tek tek emeklilik sirketie-
ri bireylere gidiyor. Yiiz ylize satiglarla, birey-
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leri sisteme dahil ediyorlar. Ancak ikinci G-
¢linct yildan sonra, ilk yil érneg@in Tirkiye'de
su anda bireysel yatirimc orani fonlar iginde
% 75, kurumsal yatirrmcinin orani daha ne
yazik ki % 25'te. ikinci giinci yildan sonra
dinyada bu 50-50'ye dogru dénmeye bas-
liyor. Hatta kurumsal yatirimcilarin -ya da ku-
rum katkill yatinmlarin diyelim- calisanlar
adina yaptigi yatinimlar % 50’nin Uzerine g-
kiyor. Simdi Turkiye'deki trende baktigimiz-
da, biz ilk yil sadece emeklilik sirketi sahibi
olan birkag bilyilik grup; iste Sabanci Grubu
Ak Emeklilik oldugu igin bu sisteme girdi ve-
ya bu sisteme inandig igin de tabii ki. Birkag
biyuk grup girdi. Birkag yabanc: sirket girdi.
Fakat onun disinda ¢ok buylk kurumsal yati-
rimeiy!, kurumsal firmayi galisanlar adina bi-
reysel emeklilik fonlarina 6deme yapma ko-
nusunda ikna edemiyoruz.

Edemememizin iki 6nemli nedeni var. Bi-
rincisi, su anda bu sistem icin bitun dinyada
sistemin ana motivatérl olarak gériinen vergi
istisnalari. Yani kisiler ve kurumlar ¢alisanlari
adina veya kendileri adina bireysel emeklilik
fonlarina yaptiklari 6demelerin belli bir kis-
mint gelir vergisi matrahindan dusuyorlar.
Turkiye'de bu istisna oranina bakildiginda ya
da tutarina bakildiginda su anda asgari Uc-
retle veya brit Gcretin % 10'uyla sinirli, yani
488 milyon bugun itibariyle. Bunun iginde
saglik sigortalarint ve hayat sigortalar istis-
nalarini da dlslyorsunuz. Geriye iste sagligi
200-250 milyon hayat sigortasina 50-100
milyon kisi basina disindigunuzde geriye
150-180 milyonluk bir aylik katki pay: igin is-
tisna tutart kaliyor. Bunu hem birey kullanabi-
lecek ya da kullanmak zorunda, ayni limiti
hem de kurum kullanmak zorunda. Bdyle ba-
kildigr zaman aslinda birey igin yapiimakta
olan ya da yapilacak olan katki payr 150-180
milyonla sinirli. Zaten bugtin Tlrkiye ortala-
masina da baktiginizda bireysel emekiilik
katkr fonlari aylik olarak kisi bagina 150 mil-
yon ya da 150 YTL civarinda.

Bu rakamlari projekte ettiginizde onumtiz-
deki yillarda ne yazik ki, sektériin hedeflerine
ulagsmas! mimkin gériinmiiyor. Higbir sekildi
sadece bireylerin katkilariyla bu sistemin ba-
ylimesi mimkin gériinmiiyor. Oysa yabanci
danismanlarin projeksiyonlarina baktigimiz-




da, 10 yil iginde bireysel emeklilik fonlarinin
15-20 milyar dolara ulasacagi hesaplaniyor-
du. Bu gergekten hepimizin istahini arttiran
bir miktardi. Clnkd bu fonlarin hem sermaye
piyasalarina hem diger tGm yatinm araglari-
na akmasi ve kurumsal yatinmcilar tarafin-
dan yonetilmesi dolayisiyla sermaye piyasa-
larinda ¢ok ciddi bir gelismeye kaynak olaca-
g1 hepimizin malumuydu.

Bizim sikintimiz bu istisnanin ¢ok dusuk
tutulmasi. istisnanin disik tutulmasinin Us-
tane de 10 yil ve 56 yasi doldurduktan sonra,
yani emeklilige hak kazanildigi dénemde uy-
gulanacak olan stopaj % 5 gibi gorinuyor, %
25'de istisnasi var. Ancak burada bakildigin-
da bir ¢ifte vergilendirme sz konusu oluyor.
Bu istisnanin gok dusik tutuimasindan dola-
yl. Zira katilimc ilk basta 6derken katki payi-
ni vergilendirilmis kazancy Uzerinden diye
varsaylyoruz, dogal olarak. Bu sistemde ver-
gilendirilmis kazanct Gzerinden ayirdigr bir
miktari bireysel emeklilik fonlarina aktarirken,
10 yil 56 yas suresince kaldiktan sonra, ¢i-
kista bir stopaj daha 6deyecek. Eger basta
istisnadan faydalanmamigsa. Dolayisiyla is-
tisnanin didsik tutulmasi, aslinda c¢ikistaki
stopajin % 5 olmasindan dolayi, eger istis-
nadan faydalanmayan miktari da buraya ak-
tarmak istersek ¢ifte vergilendirmeyi gunde-
me getirmis oluyoruz. Bu su anda blyuk yati-
rimlarin ya da aylik 150 milyonun Uzerinde
toplu yatirimlarin bireysel emeklilik fonlarina
aktariimasini neredeyse imkansiz hale getiri-
yor. Ya da rasyonel bir yattnmcinin burada
olmasi igin ¢ok fazla neden olmuyor.

Oysa diinyada baktigimizda ¢ok entere-
san rakamlar var. Biz her firsatta bu rakamla-
ri dile getiriyoruz, giincelliyoruz. OECD'nin
kaynaklarina gére, mesela Isvigre’'de gayri
safi milli hasilanin % 126's| kadar bir birikim
var bireysel emeklilik fonlarinda veya lzlan-
da'da % 102'si. Rakamsal olarak bakarsak
da, 6rnedin Amerika'da 5,2 trilyon dolarlarda,
su anda bireysel emeklilik, 6zel emeklilik fon-
larinda biriken miktarlar. Bu miktarlar, bu sis-
teme verilen vergi istisnalariyla orada sadece
aylik bu kadar kiigik 100 dolarlik ya da 100
euro'luk birikimlerle degil, kisilerin ya da ku-
rumlarin tasarruf amagh yapabilecekleri yati-
rimlari da buralara y6énlendirmeleriyle soz
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konusu. Dolayisiyla bizim bu kadar konusu-
lan sofistike ve karmasik konular iginde bizim
sektorin sikintist olarak dile getirebilecegi-
miz bir konu bu.

Bir ufak konu da son zamanlarda, daha
Once gliindeme gelmeyen ama yine kurumsal
yatinmciy! ya da kurum katkili bireysel emek-
lilik fonlarina katki yapacak firmalarn ¢ok di-
rekt ilgilendiren bir konu. Bireysel emeklilik
fonlarina yapilan katkilar SSK primine tabidir
gibi bir yorum geldi Caligma Bakanligindan.
Bu vergiyle direk ilgili oimamakla birlikte, ya-
tinmciyr olumsuz ydnde etkileyen, bu fonlarin
blyimesini ciddi engel teskil edecegini di-
sindigimiz yeni bir gindem. Bunu da Ca-
lisma Bakanligiyla goriserek dogru noktaya
¢ekmeye calisiyoruz diyebilirim. Benim ko-
nuyla ilgili aktarmak istediklerim su anda
bunlar ama soru olursa memnuniyetle cevap-
larim tesekkdrler.

FIKRET SEVING — Tesekkdrler Sayin Ak.
Buyurun Sayin Oztlrk son s6z sizin

ZEYNEP OZTURK - Tekrar tesekkiirler
Sayin Baskan, degerli meslektaslarim sayin
konuklar, degerli konusmaci arkadaslar hepi-
nizi oncelikie saygi ve igtenlikle selamliyo-
rum. Bugin burada béyle énemtli bir konuda
konunun bu kadar uzmaninin yaninda ve
karsisinda konusmak aslinda son derece bu-
yUk bir sorumluluk. Ancak diger konusmaci
arkadaslardan ayrica benim bir sorumlulu-
gum olustu. Ug saatlik bir stirede bu kadar
kapsaml ve igerikli konusmayi sabir igerisin-
de dinleyen sizier ve ¢ok iyi oldugunu tahmin
ettigim ogle yemeginin arasindaki kisi olmak
Uzerimde ek bir sorumluluk olusturdu. Dolayi-
siyla degerli vakitlerinizi ¢ok fazla almadan,
mumkin mertebe daha onceki konusmalari
tekrarlamamaya ¢alisarak, daha genel hatla-
riyla bugin sizlere kendi kisisel birikim ve de-
neyimlerimi aktarimda bulunmaya calisaca-
gim.

Birgogunuzla gesitli ortamlarda yan yana
ya da karsilikli gahsma imkanlari bulduk. Ce-
sitli calisma platformlarinda veya piyasa ige-
risinde ne tir islerle mesgul oldugumuzu gok
iyi bilenleriniz var. Bilmeyenler agisindan gok
hizlica sdylemem gerekirse ben Citibank
A.$. Menkul Kiymet Saklama ve Pazarlama




ACIK OTURUM

departmanindan sorumluyum. Bildiginiz Uze-
re de sermaye piyasalari donem dénem be-
lirli galkantilar yasasa da, Ulkemizde olduk¢a
hizly gelisen ve oOzellikle su son 2 yilda gok
buyuk atilimlar gosteren bir piyasa. Citibank
A.S. Turkiye'de de sermaye piyasalarinin or-
ganize oldugu ilk gtinlerden bu yana son de-
rece aktif bir sekilde rol aliyor ve ozellikle
Turkiye'de yatirm yapmakta olan yabanci
kurumsal yatinmcilara operasyonel destek
anlaminda ciddi bir hizmet sunuyoruz. Bu
kapsamda hem kurumsal kimligim ve bu kim-
ligin disinda da kisisel olarak bu konuya olan
ilgi ve deneyimlerimi takiben konusmaci ar-
kadaslarin eklediklerinin Uzerinde veya farkl:
oldugunu dustndtgum yerlerdeki gorlslerimi
aktarmak istiyorum.

Seminerin ilk gunundeki ilk kisma kattlan
arkadaslarimizin da yakinen takip ettigi bir
konu vardi. IMKB Baskan Yardimcisi Sayin
ibrahim Kurban &zellikle bazi istatistiklere de-
gindi. Degindigi istatistiklerde Uzerinde dur-
dugu 6nemli bir nokta, Turkiye'de su anda
IMKB'de islem gdren hisse senetlerinin kapi-
talizasyonunun yaklasik 173 milyar doiar ci-
varinda oldugu idi ve bunlarin halka agiklik
oraniyla baktigimizda, Kaya Bey'in de belirt-
tigi su anda piyasada tutuian toplam hisse
senedi miktari acgisindan inceledigimizde
yaklasik 40 milyar dolarlik bir portfdyden, bu-
nun da ulusal ve uluslararasi ya da bir baska
deyisle yerli-yabanci yatirnmci arasindaki o-
rant inceledigimizde % 65'e % 35 gibi ulusla-
rarasi yatinmcilanin agirligimin oldugu bir or-
tamdan s6z ediyoruz. Bu da yaklasik olarak
26,5-27 milyar dolar civarindaki bir portfdy
buyukligunden bahsetmek anlamina geliyor.
Burada Gzerinde durmanin tek sebebi, tekrar
bu istatistikleri soylememin sebebi iginde bu-
lundugumuz ginlerde piyasamizin ne kadar
hizh bir sekilde geligtigini ve buna ek olarak
devlette i¢ borglanma senetlerinde de ne ka-
dar yatirm ortaminda pozitif gelismelerin ol-
dugunu biraz daha somut bir sekilde anlaya-
bilmek.

Daha 6nceki sunumlarda benim dikkatimi
geken, hem buguln olan hem seminerin birin-
ci giiniinde yapilan sunumlarda dikkatimi ce-
ken énemli bir sunum vardi. Bu da; Trki-
ye'nin gelismekte olan ve gelismis piyasalar-
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la iginde bulundugu rekabet ve eide ettigi ko-
num. Boylece tekrar ibrahim Kurban'in su-
numuna atifta bulunursam. Turkiye'nin getiri
endeksinde ve karlilikta bu tur gelismekte o-
lan piyasalar igerisinde neredeyse 4’Uncl ve
islem hacmi agisindan da 6’inci siralarda yer
aldigini belirtti. Bu da tlkemizin gergekten
ciddi anlamlarda bir yer elde ettigini ve bu re-
kabetin de her gegen gin daha hizli arttigi
anlamina geliyor. Burada belirtilen ozellikle
karlihgin oldugu, getirinin oldugu yere yatinm
akar, mutlaka buralarda yatirnm artar. Dolayi-
siyla bu tir istatistiklere baktigimizda katil-
mamak mumkin degil.

Ancak iste tam bu noktada benim ozellikle
tzerinde durmak istedigim nokta, sadece ge-
tiri ve karhhgin degil bu tir ekonomik plat-
formlarda 6ncelikle tartisilan konular haricin-
de pratik uygulamalarin, operasyonel ve sis-
temik yapilarin da son derece onemli oldugu.
Vergiyle ¢ok baglantih degil ama ¢ok genel
bir 6rnek vermek gerekirse 2004 yili sonunda
hepimizin tecribe ettigi TL'den 6 sifir atilma
operasyonu, Turk ekonomisinin ve Tlrk para
biriminin gelismesinin pozitif yansimalar: ola-
rak ulkemize tekrar sermaye gelisinde bir
katkisi oldugu konusunda ortak noktaya va-
ritldi.

Ancak ekonomi ve paradaki geligmenin
haricinde operasyonel anlamda ve yatirim
metotlari anlaminda da birtakim kolayliklar
saglamasindan oturl de pozitif bir etkisi ol-
mustur. Dolayistyla bu tar uygulama ve tek-
nik detaylari ¢esitli orneklerle ¢ogaltmak
mumkun. Bunlarin arasinda da vergi elbette
ki listenin en Ustiinde yer alan konu baslig.
Yatinmin karlihdini da son derce dogrudan
etkileyen bu konu bashiginin temel unsurlar
igerisinde son derece agik, net, anlastlir ve
higbir gsekilde kaygtya yer tasimayan bir se-
kilde uygulanmasi sart. Anlasiimasi zor, uy-
gulanmasinda aksakliklar olan, dolayisiyla
da icerisinde kendi iginde sistemik riskler ta-
slyabilen rejim oraninda diustklik dahi olsa,
kesinlikle yatinm kararlarinda olumsuz etki-
lenmelere yol agabilecek derece kritik bir ko-
nu. Bu konunun ozellikle Gizerinde durulmasi
gerektigini dustntyorum. Cinkl su anda i-
¢inde bulundugumuz ortam son derece stcak
sekilde vergi uygulamalarini teknik anlamda
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tartistigimiz bir donem. Bu stregte Maliye
Bakanliginda ve Gelir [daresindeki birgok ¢a-
lisan arkadaslarimizdan gegmisten edindigi-
miz tecribelerin haricinde son derece aktif ve
yogun sekilde piyasayla mimkin mertebe
calismaya 6zen gdsterdiler. Ben de birgok
¢alisma ortaminda bulunarak bunlara sahit
oldum.

Bu kapsamda c¢alismalarin su ana kadar
gelen halinin de &tesinde son derece daha
yogdun ve aktif ve daha verimli bir seklide de-
vam etmesi gerekiyor. Bu bizim gibi 6zel sek-
tor temsilcilerini, piyasada rol alan kisilere ay-
rica bir sorumluluk yukldyor. Boylelikle her
tarli ortamda ve platformda bilgi birikimleri-
mizi, Ozellikle Gzerinde uzmanlastigimiz ko-
nulart bir araya getirip, kural koyucularin ve
dizenleyicilerin bu kurallari daha iyi uygula-
yabilmelerini saglayacak sekilde onlari des-
teklememiz gerekiyor. Maliye Bakanliginin en
buyuk ¢ekincesi, su ana kadar yaptigimiz ge-
nel gorugmelerden anladigimiz, ortaya konan
bir kanundan geri adim atilmasini son derece
sikintilar ve yanhs anlasilmalar dogurabile-
cegi yonindeydi. Ancak diger tlke érnekleri-
ne de baktigimizda, 6rnegin ingiltere’de de
mali idare belli bir kanunu koyuyor. Ydrirlige
girmesini planladigi bir tarihte yirirlige so-
kuyor. Fakat daha sonra piyasalardan gelen
gorusler, geri bildirimler dogrultusunda da bu-
nu degismesi ve duzelmesi gereken kisimlar
oldugunu fark ettiginde gerekli duzeltmeleri
yaptyor ve durumu son derece pozitif ¢ok
blylk bir basari olarak lanse etmekten ke-
sinlikle sakinmiyor. Dolayisiyla tlkemizde de
herhangi bir kanunda uygulamada eger bir
aksaklik varsa, illa o kanunun o sekliyle yi-
rirlige girmesi igin i1srarci olmaktan ziyade,
onun gergek anlamda ulkemize, piyasalari-
miza pozitif yansimalar haline déntisebilecek
¢ozumleri bulup, gerekli degisikliklerin yapil-
masinin bizce en iyi ¢ozim olacagini disl-
nlyoruz.

Ulkemiz aslinda bu kadar yogun ve sicak
vergi kanunu, ozellikle finansal araglarin ver-
gilenmesi konusunda tartismalarin esiginde
oldugu slreglerde, oturup cografi anlamda
yakin gevremizde veya (lkemizde ekonomik
anlamda benzeriikler gésteren ya da ulagsma-
ya galistigimiz bu Avrupa Birligi tartismalart
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sUrecinde uygun oldugunu dustindGgumuz
gelismis llke drneklerini inceledigimizde; as-
linda su anda Uzerinde tartistigimiz, konus-
tugumuz yapinin diger ulke ornekleriyle pek
de benzer taraflarinin olmadigint goriyoruz.
isvigre, ingiltere, Fransa, Almanya gibi ge-
lismis oldugunu telaffuz ettigimiz birtakim Gl-
kelerde, genellikle deger artis kazanci tze-
rinde bir vergileme uygulanmamaktadir. Bu
tlkelerin tercih ettikleri yontem, temetti veya
faizin Uzerinde, yani gelirin net oldugu birta-
kim kaynaklar Uzerinde vergilerin konulmasi.
Hatta Sayin Uysal Yunanistan 6rnegini verdi.
Yunanistan'da damga vergisi ad! altinda is-
lem vergisi olarak adlandirilan belli bir vergi
diizeni var dogru. ilk baslarda birgok ortamda
Yunanistan bu vergiden dolayt ¢ok negatif
etkilendi. Borsalarinda ciddi sorunlar yasandi
gibi lanse edilse de, yine gok net bir sekilde
Jbrahim Kurban'in verdigi istatistiki bilgilerde
Yunanistan'in da Tlrkiye'nin hemen ardinda
getiri ve islem hacmi anlaminda son derece
yogun yeri olan bir borsa oldugunu biliyoruz.

Ulkemizde uygulanmasi planlanan rejimin
benzerlerinden olduk¢a bluyik farklar icerme-
si, algilama ve anlamada dolayisiyla da uy-
gulamada ciddi sikinttlar dogurabiliyor. Tabii
birgok Ulkenin ekonomik, siyasi ve idari an-
lamlarda birbirleriyle esit tutulmasi da mim-
kin degil. Her lkenin kendisine gore birta-
kim yapisal 6zellikleri var. Bu konuda kendi
Glkemizin dinamikleri igerisinde bu tarz bir re-
jimin ve bu tarz bir rejimden dogabilecek geti-
rinin oldukga 6nem teskil ettigini yadsinama-
yacak bir gergek oldugunu sdylemek lazim.

Ancak bizlerin amaci, Glkemizin ekonomi-
sini kazanmis oldugu buginkd ivmeyi, nega-
tif etkilemeden mevcutta edinilen gelirleri, ge-
tirileri ve pozitif katkilari goz ardi etmeden,
bunlarin birini bir yerden alip diger yere koy-
mak gibi bir kisir dongiinin de haricinde da-
ha iyiye gidebilmesini saglayacak birtakim
¢alismalar yapmak. Bu da, agikgas! bu do-
nemlerde llkemize artan bu yatinmin dogal
olarak ulkemize su anda Gzerinde tartistigi-
miz bu vergi konusuna olan ilgiyi uluslararas:
yatirimcilar tarafindan artmasinin da ¢ok net
bir sonucu.

Su anda birgok kisi uygulamanin ne oldu-




ACIK OTURUM

gunu belirttigi ve uygulamadaki sorunlarin da
Ozellikle altint ¢izdigi igin tekrar tekrar aynila-
rini séylemek istemiyorum. Ama genel hatla-
nyla ozellikle uluslararasi yatirimcilar olarak
adlandirdigimiz Turkiye'ye disaridan giren
sermaye agisindan tzerinde durulmasi gere-
ken temel ana basliklarint Ulkeler arasi an-
lagsmalar, cifte vergilendirmeyi 6nleme an-
lagmalari, kurumlar arasi mahsuplasma so-
runlari ve gergek anlamda gelirin tespiti, mat-
rahin tespiti konulart oldugunu biz de ayni
sekilde paylasiyoruz. Benim de bu konuda
aclikcas| kisisel olarak arzu ettigim bu sireci
en iyi sekilde, 6niimizde kalan 3 aylik sureci
en iyi sekilde yoruma mahal vermeden, uy-
gulama farkhliklarin olmasina dolayisiyla olu-
sabilecek sistemik risklere mahal vermeden
ulkemizin g¢ikarina olacak ve yatirimlarin dl-
kemizin ¢ikari sadece toplanacak vergi mik-
tan degil, ayni zamanda Ulkemize yapilacak
hem ulusal hem uluslararasi yatirim miktari-
dir. Bunlarin engellenmesine mahal verme-
yecek sekilde uygulama konusunda Uzerine
gorev dusen hem biz piyasa yapicilarinin
hem de Gelir idaresi yetkililerinin en kisa sti-
rede bunu sonuglandirmas:.

Uzun zamandir gergekten son teblig tas-
lag! uzerinde yapilacak degisiklikleri merakla
bekliyoruz. Bu bir iki glin igerisinde bir agik-
lama olmasini tmit ediyorduk. Ancak henilz
bu sonuglanmadi. Oniimiizdeki hafta igeri-
sinde veya yakin bir zaman igerisinde umu-
yoruz ki, bu sonuglar agiklanir ve bunun lze-
rine de biz de elimizden geldigince yapilmasi
gereken pratik detaylan, Ulkeye yatirrm ya-
pan hem yerel hem yabanc! yatinmcilara en
iyi sekilde anlatir ve bugiin lzerinde tartisti-
gimiz sorunlann ¢6zilmiis oldugunu ayrica
tekrar yeni bir platformda konusma imkani
buluruz. Tegekkir ediyorum.

FIKRET SEVING — Tesekkirler Sayin Oz-
tirk. Sorulara ge¢gmeden evvel gok kisa ola-
rak ben su gordigum resmi anladigim sekil-
de bir 6zetlemek istiyorum. Tabii buna di-
siincelerimi de katacagim. Ama dedigim gibi
Maliye Bakani'nin gorlisuni savunmuyorum.
Eski bir BDDK Baskan Yardimcisi olarak fi-
nans kesimini, eski Muhasebat Genel Midui-
i olarak kamu finansman tarafini, eski bir
Gelirler Genel Miidir Yardimeisi olarak gelir
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tarafini, bilen bir kisi olarak degerlendirmele-
rimi sunmak istiyorum. Maliyecilerin burada
su anda olmamasinin sebebi anlasiliyor. Ol-
dukga zor bu toplantida Maliyeci olarak bu-
lunmak cesaret istemekte. Konunun aleyhte
ve lehte taraflari var. Burada tabii hep aleyh-
te yonlerini daha ziyade tartisiyoruz ama leh-
te ve aleyhte ydnleri var. Benimde g¢ok hak
verdigim aleyhte yonleri var. Kendi kendime
evde calisirken gikarttigim lehte yonler var.
Ashinda bunlari bir cercevede degerlendire-
bilmemiz gerektigini dusiniyorum. Sayin Uy-
sal'in belirttigi husustar var. Onlari belki bir
par¢a daha agmak gerekiyor.

Once aleyhte ve benim kisisel kanaatim
hakl yon tasiyabilecegini disundigim sey-
ler var. Mesela Hazine borglanma maliyeti ar-
tar, yani biz Vergi idaresi olarak bdyle eko-
nomist goziyle bakmayiz. Hazinenin ihrag
ettigi kagitlara karsi talep esnekligi nedir? Bir
vergi geldigi zaman, bu kime ne kadar yansir.
Devlete mi yansir, yoksa yatirrmciya mi yan-
sir tlrinde sorularin cevabi agisindan bu ko-
nuyu degerlendirmek lazim. Dolayisiyla Ha-
zinenin bor¢lanma maliyetleri zerinde bir et-
ki yapabilir. iste yabanci sermaye gidebilir
veya Urker gibi bir sey var. Aslinda hani Cin'li
birinin soyledigi bir sey var. “Hicbir sey goé-
rindigu gibi iyi degil veya kotu degil”. Dogru.
Mesela diyelim ki, biz bir stopaj koyarsak si-
cak para biraz lUrkebilir, sicak para biraz Urk-
tigl zaman ne olur, biraz faiz ylikselebilir,
ondan sonra kurlar biraz etkilenebilir. Kurlarin
biraz etkilenmesi epey hepimizin derdi olan
bir baska soruna, baska bir yonde ¢ézim ge-
tirebilir.

Dolayislyla higbir sey gorindigl kadar
kotl olmayabilir. Ama neticede bir seyler de-
gisir. Bir de Trkiye ilging bir ddnemden gegi-
yor. inaniimaz bir istikrar ortami yakalanmis
durumda. Begenelim veya begenmeyelim,
enflasyon diismus, blydme ortamina girilmis.
Avrupa Birligi ile muzakereye baglayacagiz.
Avrupa Birligi ile mizakereye baslarken, hani
bize benzer llkelere oldugu gibi yillik olarak
bilmem kag¢ milyar dolar sermaye girisi olabi-
lecekse, bu diizenleme belki onu etkileyebilir.

Dolayisiyla bitlin bunlarl dikkate alarak
da hareket etmekte fayda olabilir. Hep s6ylu-




yorlar ya yilhk 4-5 milyar dolar sermaye girisi
olmus, muzakereye baslayan Ulkelerle diye.
Bizde de bu trend olacaksa, buna gére bak-
mak lazim.

Konusmacilar sdyle bir seyden bahsettiler.
Gelirin yillik olmast, birlestiriimesi, beyan e-
sasindan uzaklastikga vergiciligin evrensel il-
kelerinden uzaklasiyoruz dediler. Biraz evvel
arkadasimiz Sayin Arikan yatirmin veya ta-
sarruflarin Hazine bonosu, mevduat faizi gibi
yerlerde biriktigini sdyledi. Bu % 15’lik vergi-
lemede saniyorum biraz da bu yogunlasma
dikkate alinmis. Yani dlizenlemenin daha so-
fistike araglar ¢ok fazla ayrintida incelenme-
den, sisteme basitlik ve bir diz oran getirme
bakimindan yapildigini dustnuyorum. Biraz
evve! Sayin Uysal'in bahsettigi konu hepimi-
zin yakinlarinin basina geldi. Beyan, guzel,
birlestirme glzel ama ¢ok nitelikli iyi yetismis
insanlarin bile gegen yilda menkul sermaye
iradlarini, faiz gelirlerini duzgun bir sekilde
birlestirip beyan edemedikleri igin cezali du-
ruma dustlklerini ve utanglarindan sokaga
¢ikamaz hale geldiklerini gérdik. Dolayisiyla
orada da bir vergiciligin temel ilkesinden ba-
sitlik ugruna fedakarlik yapiyoruz ama gegen
senede blylkelgiler falan var benim bildigim.
Yahu rezil olduk, kagakg¢t durumuna dustik
diye yakindiklarint hatirliyorum.

Tuhaf bir sey daha var tabii, ben sahsi ya-
tinmlarimia ilgili olarak finansal hizmetterden
yararlanirken, elektronik anlamda gordigim
hizmetin kalitesini vergi tarafina geldigimizde
géremiyorum. Sunu soylemeye calisiyorum
teknoloji inanilmaz gelismis durumda ve si-
ber ortam inanilmaz imkanlar sunuyor. Bana
sahsen musteri olarak sunulabilen, hizmetle-
ri, vergi tarafina geldigimizde ne finans sek-
torandeki firmalar ne de mali idare yeterince
kullanabiliyor. Artik hangi senede aldim, su-
nun geliri ne kadar turiinden sorularin cevabi
teknoloji sayesinde gergekten kolayca verile-
biliyor. En azindan ben musteri olarak alabili-
yorum bu sorularin cevaplarini. Ama is vergi-
ye geldigi bir anda sirketlerimiz, bankalartmiz
yavaslayabiliyorlar. Yeterince istisare olma-
mas| kamunun kurumlarinin arasinda o za-
ten hep ciddi bir sorundur. [ste SPK'nin du-
rumu, goriist alindi mi, alinmadi mi? Hazi-
nenin yeterince gortsu alindi mi, alinmadi
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mt? Ondan emin degilim ben hala. Karmasik
olabilir gibi bir sey oldu ama karmasikligi bi-
raz daha azaliyor, yani en azindan % 15'e
indiriyorlar. {slemler borsa disina kayabilir.
Vergide ani ziplamalar iyi degildir. Bence de
iyi degil. Istisnalar disiiyorlar veya kalkiyorlar
dediniz o da dogru. Bizim Ulke olarak bir has-
tahgimiz var. Istisna baskasinin tabi oldugu
yukumlilige sizin tabi olmamaniz demek.
Ama bundan ne elde ettigimizi 6lgmeme gibi
bir sorunumuz var. Dolayisiyla istisna getir-
mek de fark etmiyor, gétirmek de fark etmi-
yor. Bir seyi getiriyoruz, élgmiyoruz, sonun-
da ne elde ettik? Getirdigimiz istisna bir fay-
da sagladi mi? Benim bildigim bdyle bir ¢a-
lisma yok, Hazine mustesarliginda veya ne
bileyim gelir idaresinde. Bu da bir elestiri
noktasi.

Finans sektoérinden geliyorsaniz, elestir-
mek dogal. Ama oteki taraftan da o kadar da
koth olmayabilir. Mesela bir vergi geliri etkisi
olacak, bunun ne kadar olacagini bilmiyoruz
keske o rakamlari da gorebilseydik. En azin-
dan nétr hale geliyor hepsinin Gizerindeki ver-
gi yikd, tasarrufcuyu yatinm araglarinin birin-
den digerine yonlendirme konusunda taraf
tutmaz hale geliyor. Asil sorun baska yerde.
Ulkenin asil bir motora ihtiyaci var. Tirki-
ye'nin motoru ne olacak? inovasyon ve giri-
simci Turkiye igin en énemli sey. Peki, benim
100 milyar liram, 500 milyar liram olsa bunu
ne yaparsam akillicadir? Sorusunun cevabi.
Valla bir ise yatirirsam, iste % 40Q'lara varan,
¢ok daha fazlasina varan bir vergi yukUd var
bir tarafta, oteki yanda da sifir vergili bir ha-
zine bonosu var. Yani 500 milyari gottirtp de,
nereye yatirsam mantikli sorusunun cevabini
hep beraber diisinmemiz gerekiyor.

Bizim insanlari nereye ydnlendirmemiz la-
zim. insanlar daha gok risk almaya, inovas-
yona, yatirima, girisime, Uretime mi yonlen-
dirmemiz gerekiyor. Yoksa iginde bulundu-
gumuz konjonktirde, Hazine bonosuna mi?
Neticede eger biz surekli olarak yatirnmi, ure-
timi, gelisimi daha fazla vergilendirirsek ve -
rantiye gibi klasik bir tabir kullanmak istemi-
yorum- ama galismadan paray! yatirip da,
faiz geliri elde etmeyi daha fazla 6zendirirsek
orada da bir kendi kendimize gelecege yo-
nelik bir engel koyuyor gibi olabiliriz.




Basitlik anlaminda soylediklerimi yineleme
bahasina bir kere daha ifade etmek istiyorum
ki kelli felli bir siri okumus yazmis insanin
kagakci durumuna diismemesini sagliyor en
azindan. iste stopaj yapilacak % 15 gidecek.
Buna duaci olacak bir slrli parasi olan insan
biliyorum. Tabii sermaye piyasalarini yonlen-
dirmek ve tesvik etmek hepimizin istedigi bir
sey. Ama spekillasyonu ne kadar tesvik et-
meliyiz. Benim bir gézlemim spekuilatif yat:-
rimlardan ziyade, digerlerini vergisel tesvige
tabi tutuyor. Spekilasyonu biraz daha az 6-
zendiriyor ve bu bence de gok kétli olmayabi-
lir. Spekiilatif bir sermaye piyasasi yatinmin
Tlrkiye'nin gelecegine ne kadar katkist oldu-
gu konusunda benim tereddutlerim var. Yati-
rm amagli sermaye piyasast yatinmlarina
tabii saygimiz sonsuz.

Bu %15'lik bir vergileme eger basarili o-
lursa glzel de bir 6rnek teskil edebilir belki.
Gelir vergisinde eger iyi bir uygulama olursa,
diz oranlt insanlarin arttk of aman of deme-
yecekleri bir % 25'lik, herkesin % 25 vergi
odedigi, % 30 vergi 6dedigi, % 40’lara kadar
¢ikmayan, daha ustlere tirmanmayan bir ver-
gi oranina gegmek igin bir pilot ¢alisma olabi-
lir. Ama teknik detaylari konusundaki elestiri-
lere de katildigim: sOyledim. Dusiincelerimi
bu sekliyle ifade etmek istedim. Biz hep dar
pencereden bakiyoruz, daha genis pencere-
den bakarsak Ozellestirmeden ¢ok giizel ge-
lirler sagliyoruz. Aslinda baktigimizda 6zel-
lestirme gelirlerimizi bor¢ 6demekte de kulla-
nabiliriz ama eger ne bileyim vergi oranlarini
azaltmak igin bir kaynaga ihtiyacimiz varsa,
bu gelen istisnai 6zellestirme gelirlerini, belki
orada da kullanabiliriz. Simdi ben bu noktada
sorulara gegecegim. Sorular aldigimizda e-
ger isminizi ve hangi kurumdan geldiginizi ve
kime sordugunuzu sOylersek gok memnun
olurum.

SORU (GURMAN TEVFIK) - Ben Turkiye
Kurumsal Yatirrmei Yonetici Bagkaniyim. Ka-
ya Bey iki tane glizel sey sOyledi. Birincisi,
vergi alinmalidir ama basit alinmaiidir dedi.
Sistemde birtakim karigikliklar var. Bunu ba-
sitlestirmek lazim, bunun (zerinde durmak
lazim, bu ¢ok Gnemli bir konu. Bunu na§||
basitlestirecegiz? Var olan yasayi nasil basit-
lestirecegiz? Bu sorulari dogru tanimlarsak
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¢6zUmu de buluruz. Yoksa konu vergi almak
veya almamak degdil. Vergi alinsin ama basit
olsun. Zaten yasanin felsefesi, bunun basit
olmasi Uzerine kurulmustur. Felsefeyle Kaya
Bey'in soyledikleri tutuyor ama uygulama tut-
muyor. Uygulamada bunu nasil basitlestiririz.
Var olan duzeni bilirsek, bir de genel duzeni
bilirsek 0 zaman daha kolay. Var olan diizen-
de yabancilar % 10 vergi veriyor. B tipi fon
statusiinde tahvil ve bonoya yatirim yapiyor-
sa —Turkiye'de kanun temsilcisi var, defter tu-
tuyor— % 10 veriyor. Saklamaci bu vergiyi
vermekle ylkimll veya kanuni temsilci ile
saklamaci ayni statide. Hisse senedi olanlar
da defter tutuyor. Ancak vergi vermiyor. Yani
metodolojiyi degdistirmemis olsak, 10 yerine
15'e gikarttik desek, hisse senetleri de 15 ve-
recek desek metodolojide bir degisiklik yok.
Vergi toplaniyor ve basitlesiyor.

Burada sorun sundan ¢ikti, var olan dizen
sorumlulugu saklamaciya, kanuni temsilciye
veriyordu. Yeni dizen araci kuruma veriyor.
Bu konuyu Maliye'ye dogru aktarip, dogru
zemine getirmek lazim. Yoksa yasanin genel
felsefesi dogrudur. “Basit Vergi”. Basitlestire-
lim derken, her zaman oldudu gibi isi karma-
sik hale getirebiliriz. Ama bu demek degil ki,
yasanin felsefesi yanlis. Uygulamada yapilan
hatalar olabilir. Burada yabancilar agisindan
somut olarak konusulmasi gereken konu su-
dur: Yabancilara sunun denmesi l[azim, mev-
cut sistermn devam etsin, saklamacinin sorum-
lulugunu aisin. Ug ayda mi verecek, yilda bir
defami verecek, 10 verdigini 15 olarak vere-
cek, hisse senedinde de 15 verecek. Bu hig-
bir kargasa yaratmaz.

KAYA DIDMAN - Haklisiniz, bu mevcut
durumdan daha iyi olur. Zaten ben de konus-
mamin sonunda bunu teklif etmistim. Dedim
ki, beyanname usullne dayanarak stopaj de-
dil o zaman sizin soylediginiz gibi yaparsak,
stopaj olmaz. Yani stopajin satis sirasinda
kaynakta kesilmesi lazim veya stopaja ben-
zer olabilir. Ama ona artik yikimliligu ema-
net¢i bankanin Ustlenmesi gerekir. Benim
teklifim su, Turkiye sinirlarl icinde madem bir
matrah hesaplamaya baz alacak bir kayit tu-
tan bir sorumlu vardir. Bu kayda dayanarak
beyanname verilmesi. Bu beyanname iize-
rinden de % 15 olabilir, %10 olabilir, % 5 ola-
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bilir bilmiyorum, bu konuda yorum yapmaya-
cagim. Vergi alinmast karisiklik yaratmaz.
Agiklamak son derece kolay olur. Sizin sdy-
lediklerinize de katiliyorum.

IBRAHIM DONMEZ - Simdi burada ka-
nun hazirlanirken felsefesi aslinda stopaj de-
gil. Bu tabii hep stopaj diye algilanir. Stopaj
degildir. Saklamaci bazinda elde edilen ka-
zang¢ Uzerinden U¢ aylik dénemlerde % 15
odemedir. Bu mevcut yabancilar igin yilda bir
yapilan sistem, aslinda birey bazinda yapil-
mak istenen sistem odur. Ama bu stopaj ola-
rak algilandi. Kanun iginde birtakim degisik-
likler oldu. Stopaj gibi yansitildi. Aslinda sak-
lamacinin elde ettigi, saklamacinin kayitla-
rinda elde goziken kazang neyde onun %
15'ini yatirdmas felsefesidir. Dolayisiyla ka-
nunun genel felsefesine uygulamasi arasin-
da veya ¢ikan maddeleri arasinda farkllik
vardir. Bunu Maliyeye sirekli iletin. Somut
hale getirelim konular:, birazcik soyut konus-
tuk. Kaya Bey somut konustu diyebilirim.
Somut hale getirirsek, buradan ¢ikan sonug-
lari, burada enerjimizi harciyoruz. Buradan
¢ikan sonuglari Maliyeye géturelim, varsa ya-
pilmasi gereken bir degisiklik onu yaptiralim.

fkinci bir konuda, biliyorsunuz Avrupa Bir-
liginde bir direktif ¢ikti. Bu direktif Temmuz
2005'ten itibaren yUrirlige girdi. Bu direktif
sunu soyliyor. Avrupa Birligi Ulkeleri arasin-
da herhangi bir Ulkeden eger o Ulkenin va-
tandasi bir kazang elde ettiyse, bu diger Ul-
keye bildiriliyor. Diger ulkenin Maliye teskila-
tina bildiritiyor. Bunu U¢ Ulke imzalamadi.
Bunlar Lilkksemburg, Avusturya ve Isvigre. Bu
ulkeler imzalamadi. Bunlar dediler ki, biz bu-
nu bildiremeyiz, bizde iste bankacilik gizliligi
var, su var, bu var. O zaman dediler siz tilke
bazinda % 15'ten yillar itibariyle degisiyor bu.
Bu yil i¢in % 15 kesinti yapacaksiniz, isim
belirtmeyeceksiniz. ilgili vatandagin Ulkesine
bunu toplu halde gdndereceksiniz. Bu soz-
lesmeye Birlik disindan, yanlis hatirlamiyor-
sam ama 29 veya 39 Ulke imza ath. Henlz
Tlrkiye bu konuya imza atmadi. Er veya geg
bu konuya Tulrkiye imza atacaktir, atmamasi
miumkin degildir, topluluk icerisinde tasarruf
direktifi emredici kurallardir. Bu direktif ger-
gevesinde Tlrkiye'de de yabancilann elde
ettigi kazanglar hangi Ulkeden elde ediimigse

o Ulkenin Maliyesine bildirilecektir. Yani kay-
nagd! hangi llke ise.

Bu bakimdan baktigimizda, diunya artik
global bir ortama geliyor. Seffaflik var ama
bizim sistemimizi basitlestirmemiz lazim. Za-
ten konunun ana felsefesi bu. Ama ¢ikan so-
nuglar bu sekilde olmuyor. Ayni sekilde so-
run, yatinm fonlar igin de s6z konusu. Yati-
rim fonlarint iginde vergilendirerek daha kar-
masik bir hale getirdik. Son anda ETF'ler ¢i-
kartildi, bu gayet glzel oldu. Saniyorum yati-
rim fonlartnin vergilendirimesi de katilma
belgesi bazinda yapilirsa, daha énce Faruk
Bey'in sdyledidi gibi ne B tipi fonlar kigular
ne A tipi fonlar kigtlir. Cok da saglikli bir
yapilya kavusur sistem. Bunlari Maliyeye ak-
tarmak lazim. Yani buradaki konugsmalari, ko-
nusmalardan ¢ikan sonuglari.

Diger bir konu da, Meral Hanim konusun-
da da emeklilik fonlarinin hi¢bir problemi yok.
Sadece SSK ile ilgili kisim problem. Ama o-
nun disinda higbir problem yok. En iyi bu sis-
tem icinde emeklilik fonlari ve nihai vergi % 5
olarak, aslinda nihai vergi 3.75, dolayistyla
bence orada da ¢ok bir problem yok ama di-
ger iki konu yatirim fonlanyla ilgili konu, disa-
ri aktariimasi. fkinci konu da yabancilarin
vergilendiriimesiyle ilgili konu. Saklamaci ba-
zinda yapllmasi. Saklamaci bazinda zaten
kayitlarin tutulmasi var. Dolayisiyla yabanci
kurum 5-6 araci kurumu da kullanarak, iste-
digi araci kullanarak kurumu yapsin. Mantigi,
her aligveriste vergi kesilme olay! degildir.
Saklamacinin kayitlarinda ¢ikan kazancin
vergilendiriimesidir bunun felsefesi ama fel-
sefenin k&gida dokiiimesi ve uygulanmasin-
da birtakim sorunlar ¢ikti. Bunlar aktarilir,
dizeltilir ve bu vergi sistemi bu diizeltmelerin
vapilmasi kosuluyla 6rnek bir vergi sistemi
haline getirilir. Nitekim bizim emeklilik siste-
mi, su anda bireysel emeklilik sistemi Avru-
pa'da en ileri diizeyde hazirlanmig. Hatta
dlnya olglleri, diizeyinde en iyi dizeyde ha-
zirlanmis bir emeklilik sistemidir. Bunu da be-
litmek isterim ama bu duizeltmeleri yapma-
miz lazim.

ILKAY ARIKAN - Yatirim fonlari konusun-
da. Yatirm fon yoneticileri derneginin, basta
Gurman Bey'in 6nerisi ilk 6nce igeriden vergi-
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lensin seklindeydi. Onu da burada tespit et-
mek lazim.

IBRAHIM DONMEZ - Orada yalniz hem
islemden vergi ¢ikti hem alim satimdan.
Mevcut sistemi de degistirdi. Hem surekli
mahsup ederek ¢alisan bir sistem. Yani siz
islemi yapiyorsunuz, vergi alacag doguru-
yorsunuz, ondan sonra beyanname veriyor-
sunuz, oradaki kazancinizi belirliyorsunuz,
sonra o6dediginiz vergileri mahsup ediyorsu-
nuz. Daha karmasik bir sistem g¢ikti. Yani
mevcut sistemden de daha karmasik bir sis-
tem ¢ikti. SOylenenle uygulamada farklilkiar
¢ikti. Dolayisiyla biz sisteme bakalim. Nasil
bunu basitlestirecediz, sadelestirecegiz. Bu-
nun Uzerinde duralim. Bu degisiklikleri Mali-
yeye aktaralim. Bu duzeltmeleri yaptirahim.
Sistem yoluna saghkl bir seklide devam et-
sin.

ILKAY ARIKAN - Bir de bu ikinci konuyla
ilgili olarak aslinda diinyada da sermaye pi-
yasasi. Daha dogrusu para ve sermaye ka-
zanglarinda da bir harmonizasyona dogrudan
gidiliyor. Biraz 6nce Glrman Bey'in soyledigdi
bu konu dnemli. Aslinda bu galismalarla ilgili
olarak IMF'nin vergi konusundaki en yetkili
kisileriyle yaptigimiz toplantilarda, Tirkiye'de
getirilen bu sistemden o6vglyle bahsettiler.
Yani artik diinyada da tek oranh sermayele-
rin, tek oranii vergilendirdigi bir sisteme gidi-
yoruz. Siz buna o6ncilik etmigsiniz dediler.
Hatta sermayenin vergilendiriimesinde ku-
rumiara tahsis edilen sermayeyi dahi ayirma
prensibiyle % 30 oraninda kurumlar vergisine
tabi tutmak yerine, sermayeye tekabll eden
alternatif getirisini hesaplayarak, onu da siz
% 15 olarak vergi sistemimize koyarsaniz.
Bunu da tamamlamis olursunuz dediler. Do-
layisiyla uluslararasi bakis agtsi bu ydntyle
de sistemi tenkit eder noktada olmadi.

ZEYNEP OZTURK - Girman Bey'e ¢ok
tegekkir ediyoruz. Siz genel olarak her ko-
nuda genis bilgilerinizle bizi birgok ortamda
detaylica aydmiatiyorsunuz. lik séylemis ol-
dugunuz konu da size birgok yonuyle katilh-
yorum. Katildigim noktalar sunlar. Basitlik,
uygulanabilirlik. Bunlar tabii ki oimasi gere-
ken geyler. Yalniz suna katllmlyorum. Istc_a biz
gok basit bir uygulama getirdik. Tek vergi her

YORTIMI AR

tarld enstriman: ayni. Basiti bu sekilde clum-
lenin basina koydugunuzda, gergekten teorik
anlamda ilk dinlenildiginde herkesi ikna ede-
cek son derece basit aldanilan bir yapi olu-
yor. Ancak Kaya Bey ne kadar i¢erisinde oldu
bilemiyorum ama ilkay Bey bizzat ¢ok iyi bilir
veya diger birgok araci kurum temsilcileri
Mustafa Bey ve siz, yapilan birgok ¢altsmada
aslinda gercekten isleyen sermaye piyasala-
rindaki 6zellikle hisse senedi ahisverislerin-
deki operasyonel detaylarda bu teoride ¢ok
basit gorilen uygulamanin aslinda pek de
basit olmadigi kanaatine toplu bir sekilde var-
dik.

Sizin dediginiz noktaya geldigimizde su
anda saklama bankalarina belli bir sekilde
daimi temsilcilikle vergi yikimlalugu igerisin-
de defter tutma zorunlulugu var. Yalniz bu su
andaki defter tutma zorunlulugundaki, defter
tutma yodntemindeki uygulanilan metotlar ile
bu stopaj ydontemiyle ortaya ¢ikartilan metot-
larda birbirlerine birebir uyumlu degil. Dolay!-
slyla su anda hisse senedi getirisini elde e-
den A tipi fon statiistinde olan kurumlarin,
aslinda gergcek anlamda safi gelirleri, vergi
kanununda bahsi gegen sekilde hesaplana-
mamakta, gercekten ¢ok da kolay olmayan
bir sekilde hesaplanmaya galigiimaktadir.

ClnkU ayni operasyonel soruniar su anda
da mevcut bir yapida. Sadece vergi orant ol-
madigi i¢in Maliye Bakanliginin da birgok de-
fa incelemesine ragmen tam olarak ¢6zum
bulamadig! bir yapi zaten mevcutta s6z ko-
nusu. Yani disaridan bilmeyen kisileri aydin-
latmak agisindan da soyliyorum. Bugin
mevcut diizende tutulan defterlerin Turk yati-
rnm fonlarinda yapilan uygulamadan aynisi
gibi dislniise de, aynisi degildir. Cunkl ya-
banci yatirimcilanin ¢alisma metotlarini bu-
gun anlatirken ne. kadar karmasgik oldugu
soylendiginde ayni sekilde su andaki uygu-
lamalarda oldugunun bilinmesi gerekli. Dola-
yistyla asil defter, tutan muhasebe sirketleri
temsilcileri, keske buglin burada olsalardi on-
lar konusurlardi. Onlarin zaten her gin, her
ay, her gegici ve kurumsal beyanname dé-
neminde yasadig! stkintilari gok daha iyi ak-
tarabilirlerdi. Bugtin bunlarin gok fazla konu-
sulmamasinin sebebi, dedigim gibi A tipi fon-
larda vergi matrahinin sifir, B tipi fonlarda
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vergi matrahinin % 10 kabul edilmesinden
dolayi.

Dolayisiyla saklama bankas! veya araci
kurum teknik olarak bir zorunluluk yapmak
veya uygulamadan sakinacak kurumlar de-
gildir. Sonugta biz sermaye piyasalarinda son
derece 6nemli rol alan aktdrleriz. Dolayisiyla
piyasaya hizmet edecek, piyasanin ¢ozimi-
nu saglayacak her turlt galismada, hem sak-
lama bankalari, hem araci kurumlar ellerin-
den gelen dzveriyi gostereceklerdir. Ama Ma-
liye Bakanhginin oncelikle cézmesi gereken
konunun sorumluluk oldugu ve daha sonra
da teknik ve operasyonel konularda ne gibi
uygulama, ¢oéztumleri olabilir konusu. Zaten
birgok defa, ozellikle gegtigimiz haftalarda
¢ok kalabalik bir galisma grubu Maliye Ba-
kanligina oneriler sundu. Girman Bey sizin
de zaten yatinm fonu konusunda ¢ok uzman
oldugunuzu biliyoruz. Birgok defalar yatirim
fonunun igeriden Mustafa Bey'in de dedigi
gibi vergilenmesi gerektigini desteklemistiniz.
Farkli bir sekilde yorumland: diyorsunuz.
Haklisiniz, cok benzer sikintilari biz de yasa-
dik. Onceden dusiniilen seyler daha sonra
¢ikan kanunda, ¢ok daha farkli sonuglara
geldigi goruldl. Su anda bu sadece saklama
bankalarinin, sadece araci kurumlarin degil,
tum piyasanin ortak sikintisi. Buna ortak bir
¢6zUm getiriimesi konusunda hemfikirim.

iLKAY ARIKAN — Bu vergi sistemi dizayn
edilirken, buna iliskin stopaj mukellefiyeti
merkezi kayit kurulusuna verilmisti. $u kar-
masik yaplyl biz o zaman yapilan tartisma-
larda gormastik ve Vergi Konseyi de aynt
goruslere katiimak suretiyle demisti ki, 2007
yilinda Merkezi Kayit Kurulusu devreye gire-
cek. buna iligkin 2 yillik bir siire var. Yazihm
programlarini yapar, bu dénem igerisinde his-
se senedi stopaj orani sifir olur. Bu gayet
normal bir ayricaliktir. Turk sermaye piyasa-
sinin, tasarruflar igindeki payr % 9'lar seviye-
sinde olduguna gore, bir iki yil daha buraya
bir tegvik getirmeliyiz. Once bunu kayit olarak
belitmek durumundayim.

[kincisi, hem sorumluluk meselesinde hem
de vergi kesintisi yapilmasi konusunda Gir-
man Bey'e katiliyorum. Bu konularia Maliye
Bakanligi daha gok net degil. Gerekirse bir

bolimleme yapilabilir. Banka, araci kurumlar
ve saklamacilari bir araya getiren bir diizen
igerisinde bir sistem olusturabilir. Esas Uze-
rinde durdugumuz olay, burada likiditenin a-
zalmamas!. Zaten havuzun suyu ¢ok az, ayni
su galkalanip duruyor, Tlrk sermaye piyasasi
hentz bizim istedigimiz gibi yiksek seviye-
lerde degil, yatirnmci sayisi gok az ve ozellik-
le yerli yatirrmci piyasadan uzaklasmis du-
rumda. Sunu belirtmek istiyorum ki, biz Vergi
Konseyi vasitasiyla yine ¢alismalara 6neriler
getiriyoruz. Orada hisse senetlerinin elde e-
dilmesinde oran olarak hi¢ olmazsa % 10'a
getiren bir dnerimiz var. Elde tutma siresinin
lic ay olmas! gerektigini yine yazili olarak,
Araci Kuruluslar Birligi Yonetim Kurulu haline
getirerek ifade ettik. Faizlerin, édenen vergi
harglarinin mutlaka safi kazangtan indirilmest
gerektigini sdyledik. Bu farkh kurumlardan el-
de edilen kazanglar nedeniyle bir mahsup —
eder sistem degismeyecekse- diizeltme be-
yannamesinde olmasi gerektigini soyledik.
Maliye Bakanhdir'na uzun sureli yapilan
virmanlarin higbir anlami yok, sadece biirok-
rasi yaratan bir mekanizma dedik.

Sorumlulugun mutlaka sinirlanmasi gere-
kiyor. Yine bankalar arasi mevduatla, borsa
para piyasasinin vergi oraninin sifir olmasini
arzu ediyoruz. igeriden, disaridan tartisma-
sinda 6nemli olan sudur; eger A tipi yatinm
fonlarindan vazgegiyorsak, evet bu is digari-
dan stopaj yapilmalidir. Yani fonlarin ad yati-
rim fonu olmalidir. Eger bu hisse senetli fon-
larl korumak istiyorsak, igeriden olmamal:
ama bunun yine (¢ aydan fazla elde tutulan
hisse senetlerinde vergi alinmamalidir. Hisse
senedine getirilen tegvik sisteminin aynen
burada da olmasi gerekiyor.

Tirev araglar konusunda Maliye Bakanligs
simdiye kadar yapilan yorumlarin yanlts ol-
dugunu bir toplantida ifade etti. Bu hak alim-
satimidir dedi. Zaten vergiye tabi olmasi ge-
rekir. Aslinda bu tehlike finans kesiminde bir
tanimi gerektirdi. Ama bu tanimda hakh olu-
nan yerler var. Bunlar nedir? Bankalarin ken-
di aralarinda yaptiklan tirev islemlerinden
dolayi, yani kurumlar vergisi miikellefi olan iki
kurulusun yaptigi islemlerden dolay! vergiye
tabi olmasi yanlis. Burada stopaj orani sifir
olmali. Hisse senedi, tahvil ve bono (izerin-
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den yapilanlar hari¢ olmak Uzere Tirkiye'de
faaliyette bulunan bankalarin yurtdisindaki
yerlesik banka ve benzeri finans kurumlariyla
yaptiklart vadeli islem ve opsiyon sozlesme-
lerinin stopaj orani sifir olmalidir seklinde bir
onerimiz var. Aslinda var olan bu sistemi iyi-
lestirmeye yonelik ¢abalardir.

SORU (BEDIi ENSARI) ~ Siz bir tespit
yaptiniz. Dediniz ki, bu siyasal iktidar ekono-
mik ve siyasal istikrari sagladi. Bu gorisin-
ze aynen katiliyorum. Bu kadar basarili olan
bir hikimet, sermaye piyasalarini bilmedigi
igin ve ilgilenmedigi i¢in su anda i¢inde bu-
lundugumuz kaosu yasiyoruz. Sermaye piya-
salarinda boyle bir vergi sorununun olmama-
sl gerekirdi. Ben 45 yillik hukukguyum, vergi
davalarina girdim. Gegici 67'inci madde ka-
dar bir hilkat garibesi yasa maddesi hatirla-
miyorum. Batin bunlarin gozulebilmesi gere-
kiyordu.

fkinci konu, araci kurumlara yiikienen mii-
kellefiyet. Vergi idarelerinin mukellefin yap-
makla zorunlu oldugu —tahakkuk, mahsup,
tahsilat, beyanname verme- kiifetlerin hep-
sini Anayasa’'nin 18'inci maddesine aykir bir
sekilde, angarya gibi araci kurumlara yikiyor-
lar. Araci Kurumlar bunu hangi kadroyla ya-
pacak. Vergi Usul Kanununun 11'inci madde-
sine gore de onu miiteselsil sorumlu tutuyor-
lar. Béyle beles bir angarya dunyanin nere-
sinde gorulmuis. Bunun hukukla bagdasir ta-
rafi yok. Bu konularda cevap verirseniz,
memnun olurum.

FIKRET SEVING - is akis diyagrami diye
bir sey vardir. Biz vergi idaresini yonetirken
veya bir kanun yaparken bunun mikellef a-
yagindan baslayarak sonuna, yani 6deme a-
yagina kadar nasil ylrGyecegiyle ilgili bir is
akis diyagrami yapabilmis olsaydik, darbo-
gazlan tespit edip, bu darbogazlari nasil a-
sacagimizi —teknolojiyle, insan kaynagiyla—
tespit edebilmis olsaydik, bunlar olmayabilir-
di. Bu tirden ¢alisma yaklagimi sadece vergi
kesiminde degil, bankacilik kesiminde de ol-
muyor. Tirkiye'nin insaninda béyle organi-
zasyona yonelik bakis agisi yok. Aract ku-
rumlara gelen kilfeti asama asama oturup
incelemedim. Neticede Maliye Bakanligrnin
yaklasiminin sistematik olmadigint diistni-

yorum. Gegici 67'inin kotu olmasi. Onu de-
gerlendirme konumunda degilim. Bunu ya-
panlara sormak lazim, onlarin cevaplamasi
gerekir.

SORU - Ben Gedik Yatinm Genel Mudu-
riyum. Bu yasa ile ilgili birgok konularda go-
rislerimiz oldu. Bu goruslerimizi birlige, SPK'-
ya ilettik, cogu da burada dile getirildi. Bu ya-
say! 1.1.2006 tarihinde fillen uygulamak zo-
rundayiz. Kanun iptal edilmedigi surece, biz
bunu yapacagdiz. Teblig ¢ikmadi, bunun prog-
ramlari yazilacak. Bu programlar dyle basit
programlar da degdil. Endekslemeler degise-
cek, ¢lnku biz musteri ve hisse bazinda ora-
ya maliyetler koyaca@iz. 1.1.2006 tarihinde
karsihik ayirmadi§im her misterinin vergisin-
den sorumlu olacagim. Ornegin, yabanci ba-
na emir verecek, maliyeti gelmedi mi ben o-
nun emrini alamam. Bunun uygulama tarafi-
nin ¢ok ¢abuk ¢oziilmesi lazim. Clnku bu
programlar yetismez. Basit olarak soyleye-
yim, ben bizim sirketle hesaplattim. Sadece
ek data kaydinin yevmiyesinin dékumunin
Gedik Yatirima maliyeti —notere verecegimiz
pul parast— 50 milyar lira. Sadece bunun ufa-
cik bir ek maliyeti. Boyle bir suru detay var.
Bu isin uygulama detaylarinin bir an once
belli olup, pratie gegmesi lazim.

Bizim agimizdan yabancilarin olayr gok
dramatik boyutta. Onlarin vergisini bizim he-
saplamamamiz ¢ok zor. Ayrica yabancilar a-
¢isindan hi¢ pratik dedil. Bizden yaptigindan,
vergiyi biz kesecegiz. Baska araci kurumdan
yapti§ islemden zarar ederse, nasil olacak.
Bunlar saklamasi ve onlarin zaten burada
maliyecileri var, orada ¢ozllir. Ayrica bunu
araci kurumlara ylklemeye de gerek yok.
Sene sonunda bu vergiyi yatinmc gitsin ver-
sin, kendisi sorumlu olsun. Diinyan!n higbir
Ulkesinde araci kurumlarin vergi konusunda
sorumlu oldugu bir tlke yok. Saklamact kuru-
luglarin oldugu var. Benim bildigim kada_rl)/la
araci kurumlarin yok. Bu Tirkiye'ye 6zgu ga-
rip bir sistem oldu.

KAYA DIDMAN - Matrah hesaplamaya
kayit teskil edecek rakamlar g tane kurumda
vardir. Bir tanesi sirketin kendisi. Kag liradan
aldi kag liradan satti, bilir. ikincisi, emanetcl
bankasi. Emanetci bankasinin gorevi zaten
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sirketin kayitlarini tutmaktir. Bir hisse senedi-
ni kag liradan aldi, kag liradan satti, kag lirasi
var, kag liralik portféyu var. Uglinciisi de,
Merkezi Kayit Kurulusudur. Bunlarin haricin-
de herhangi bir kurulus matrah hesaplamaya
teskil edecek bilgiyi toplamakta guglik ¢eker.
Belki yerli yatirimcilar tek bir kurumdan alip-
satiyorlarsa, orada bu kurum otomatikman
onlarin saklama kurumu haline geliyorsa,
mUmkdndir. Ama sadece aracilik hizmeti
verdikleri 6zellikle yabanct yatirimcinin vergi-
sine matrah teskil edecek rakamlari baska
higbir kurum —saydigim G¢ kurum haricinde—
tutamaz.

Su andaki hali cok saglk!i olmayabilir. Bu
gercegi de, toptan degistirmeyi gerektirmez.
Ben araci kurum c¢alisani olarak yaptigim is-
lemlerle bu matrah hesaplamasina katkida
bulunayim. Belli bir muhasebelesme, belli bir
mutabakat emanetci bankayla, Merkezi Kayit
Kurulusuyla. Madem bu kadar harcadik, bu
kadar yatirim yaptik, btin hisse senetlerini
immobilize ettik, Merkezi Kayit Kurulusu diye
bir kurum var, bu kayd! tutabilir. Bence bu
yonde adim atmak bu yonde galismak en
mantiklisi olacaktir. Bunun haricinde segece-
gimiz yollar, maalesef piyasalarin Gzerinde
son derece negatif etkileri olacaktir.

ILKAY ARIKAN — Likidite sorununu olum-
suz etkilemesi bizi fevkalade Uzer dedigimiz
olay. Merkezi kayit kurulusunun devreye gi-
recedi yil 2007, sifir stopaj, 2007 yilindan
sonra programlar yazilir, bu en ideali. Aslinda
orada temel sey su, biz banka ve araci ku-
rumlar ayni zamanda saklama da yapabiliyo-
ruz, yapmayabiliriz de. Nitekim yabanci igle-
rinde saklama islevi yapimiyor. Bunun igin,
banka ve aract kurum kavramini saklamasini
yaptiklar seklinde bir ilave yapmak suretiyle
bu isi genisletiriz. Bunu Maliye Bakanligi'na
bu sekilde 6nermek gerekir diye dlsuntyo-
rum.

ZEYNEP OZTURK - Ben sadece Kaya
Bey'in yapti§i sadece (¢ kurum yapabilir tes-
pitine isin bizzat iginde olan bir kisi olarak
duzeltme yapmak istiyorum. $oyle ki, yaban-
ci islemi yapan aract kurumlar genellikie bu
konuya daha vakif olmasi gereken kurumlar-
dir. Ancak maalesef biraz pratikte yapilan ig-
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lerde is akisinin bilinmemesinden kaynakla-
nan bazi eksiklikler olabiliyor. Saklama ban-
kalarina —bunlari sadece savunma maksatli
degil, sadece gercekten piyasanin bilgilen-
mesi amagli sdylemek istiyorum— maliyet bil-
gisi, gelmeyen bir bilgidir. Saklama bankala-
rina gelen bilgi, islemin toplu takas miktaridir.
Dolayisiyla bunun igerisinde kurumlarin ken-
di aralarinda anlastiklari gesitli komisyon
miktarlari veya birbirlerine daha 6nceden 6-
demedigi daha sonra 6demeye karar verdigi
belli birtakim miktarlarini dahi icerebilir. Dola-
yisiyla ger¢ek anlamda bir hissenin tam ma-
liyetini gostermez. Gergek maliyet borsada
islemi kesen kisi de ve borsada islemi yapan
kurumdadir. Ancak araci kurumlar her zaman
ayni yerden alim-satim gergeklesmedigi igin
lizerlerinde tam allm-satim arasindaki mali-
yeti tespit edemiyorlar. Biz onlarin sorunlarini
gok iyi anliyoruz. Ancak gergekten tam anla-
miyla maliyet asil yatirimcinin kendisinden
baska, bizzat bire bir alim-satimi ayni ku-
rumda yapiyorsa o kurumda olabilir. Takas-
bank veya Merkezi Kayit Kurulusu (MKK})
Gzerinde olabilir.

Bilgi gelmesi farkli ben zaten bir yorum
yapmadim. Sadece sdylenen agikiamaya bir
duzeltme yaptim.

SORU (BERRIN ONDER) - Ak Yatiim
Genel MudUriyum. Ben bir bakis agisi getir-
mek istiyorum. Bu kanun ¢ikarken sanirim
amag vergi toplamakti. Yalmz Tlrkiye'nin bu-
lundugu noktada sermaye piyasalarn 6zellikle
bireysel yatirimciya ulasmamis. Su anda %
65 yabanci yatinmcilari ¢ekmeyi basardik.
Bu kismen ¢ok iyi bir gelisme olmasina rag-
men, uzun vadede Turkiye yerli ve yabanci
yatirmcilarin sermaye piyasalan Uzerinde
kalkinmas: {zerine kurulu bir model kurmaya
galisan bir Glke olmasi gerekiyor. Su anda
hala daha gok yatirm araci dedigimiz za-
man, bankalara dagitim dusunildd, Hazine
bonosu disunildd.

Hisse senetleri piyasasinin gelismekte ol-
dugu ve bence de ¢ok az gelistigi bir piyasa
olarak ortaya cikiyor. Eger biz bu piyasayi
geligtirmeyi dusunlyorsak ve bizim igin kal-
kinma sermaye piyasalarindan gegiyorsa biz
bu piyasaya tegvik vermeliyiz. Vergi, ancak
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piyasanin gelistigi, sabit getirili enstrimanla-
rin azaldigr noktada devreye girdigi zaman
dogru noktada devreye girer. Biraz 6énce ben
uzllerek dinledim. IFC demis ki, diinyada da-
ha uygulanmayan bir sekilde siz bitun ens-
trimanlara ortak oran koydunuz. Keske biz
de Amerika, ingiltere veya Avrupa'daki ge-
lismis Ulkeler gibi daha gok sermaye piyasa-
larinin gelistigi, daha az sabit getirili enstri-
manlarin gelistigi, bir Glke olsak da esit vergi
oraninin koysak.

Ben sadece konusmacilara sunu sormak
istiyorum, acaba biz dogru zamanda, dogru
vergiyi, dogru élciide koyuyor muyuz? Bunu
bagtan dusiniyor muyuz? Biz bir hesap yap-
tik, bitin bu sene tim kazanglar vergilense
bu sistemden ne kadar vergi toplanacak, -
bizim hesabimiz dogru olabilir, yanlis olabilir,
acaba devlet de bu hesab: yapip Urkittaga
sey, koydugu vergi dizeyine degiyor mu- di-
ye baktigimizda likiditenin korkun¢ oranda
azalacaginin, bir kaos yasanacagini ve tam
olarak kendi aramizda bile anlasamadigimiz
bir sistemin konulmasinin yatirrmcilar arasin-
da da buyuk bir kargasaya yol agacagint gé-
ruyoruz. Bu da ancak sistem oturana kadar
yabanci yatirimcilarin ve yerli yatirimcilarin
piyasadan kagmasina yol agar diye dusuni-
yorum. Bu konuda géruslerinizi merak ediyo-
rum.

FIKRET SEVING - Aslinda soruyu sorar-
ken cevabini siz agiklamis oldunuz. Bu go6-
ruslerinizin goguna hepimiz katiliyoruz.

SORU (ALPER NERGIZ) — MNG Yatirim-
da galisiyorum. Kaya Bey dedi ki, misterile-
rimiz adina yabanci kurum bize alim-satim
yetkisini veriyor. Alim emyri verdi, biz miisteri-
yi bilmiyoruz. Ayni musteri bagka bir kurum-
dan da satim emri verdi. Yine yabanci kurum
lzerinden ayni musteri baska bir kuruma da
satis emri verdi. Burada da iglemi yapan ku-
rum musteriyi bilmiyor. Bu durumda Sermaye
Piyasasi Kurumu'nun bu musteriyi tespit et-
me sans! var mi? Konuya manipiilasyon agt-
sindan bakiyorum. Yerli misterilerde bunu
istedigimiz sekilde elde edebiliyoruz. Yabanci
miisterilerde bunu tespit etme imkani var mi?

jkinci sorum, burada gordigim kadariyla
dzellikle A tipi fonlar bundan sonra yeni yilla
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birlikte ortadan kalkacak gibi géztkiyor. Ne-
den dersek A tipi fonlarda su andaki vergi
muafiyetine ragmen A tipi fonlari bir tirld ya-
tirmcilarimiza  sevdiremedik, satamiyoruz.
Dolayisiyla % 15 gibi bir stopaj geldigi takdir-
de A tipi gibi bir fon s6z konusu olmayacaktir.
Bunlar ya likit fonlarla veya baska fonlaria
degisecektir. Bu konudaki éngordlerinizi sor-
mak istiyorum.

Bununla birlikte Zeynep Hanim dedi ki,
bizde yabanci bir kurumun mali toplu olarak
duruyor. Ornegin 1 milyon tane X hisse se-
nedi var, herhangi bir yabanci kurumda. Fa-
kat siz bunlarin hangi musteriye ait oldugunu,
kime ait oldugunu alt hesap seklinde izleni-
yorsunuz. Dogru mu?

ZEYNEP OZTURK — Hayir yanlhs.

ALPER NERGIZ - izleyebiliyorsaniz o
zaman bir kurumdan satildigi zaman bunun
maliyetini génderme imkanina sahipsiniz,
dogru mu?

ZEYNEP OZTURK — Bu da yanlis. Sakla-
ma bankalarinda, araci kurumlarda sermaye
piyasasi mevzuatina gore borsada islem ya-
pan ve daha sonra bu igslemlerin takasina a-
racilik eden herkesin, Takasbank ekranlarin-
da alt hesap agma zorunlulugu var. Bu saye-
de saklama bankalarinin degil araci kurumla-
rin da bir zorunlulugu. Dolayisiyla biz mev-
zuatin tim gerekliliklerine uyarak, batin alt
hesaplar! bize bildirdigi sekliyle agiyoruz. Do-
layisiyla Takasbank kayitlarinda da binlerce
hesabin oldugunu gérmeniz mimkdn. Be-
nim maliyet yok dememdeki kasit, bir iglem-
de gelen 6demenin bin tane X hisse senedi-
nin miktari 10 bin lira diye gelen 6demedeki
10 bin liranin gergek alis fiyatr midir, degil
midir bilgisinin bizde olmamasi. Bunun igeri-
sinde komisyon veya benzeri ek édemeler@n
olabilecegi tespitiydi. Kisaca 10 bin bolu bin
yaparak, bu hissenin fiyati sadece 10 Iira_.d!._r
yetkisi bizim 6ngérebilecegimiz bir bilgi turd
degil.

KAYA DIDMAN - Biz de iglemi yapan &
raci kurumlar olarak o bir adet X hisse sené-
dini kag liradan aldigimizi, Gstine né kadar
komisyon ekledigimizi, dolara gevirip, eV’
medigimizi, Tirk Liras olarak tutup total €
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dip, etmedigimizi zaten konfirmasyon olarak
misteriye yolluyoruz. Bu bilgiyi misterinin di-
rektifi dahilinde isteyen herkesle paylasabili-
riz.

IBRAHIM DONMEZ - A tipi yatinm fonla-
riyla ilgili bir sey vardi. Son olarak onu ce-
vaplamak lazim. Normal yatirim fonlarimizda
yllardir oranin % 2 ile % 3 arasinda oldugu-
nu sodylemistim. Yalniz bireysel emeklilik fon-
larinda bu oran % 10'dur. Vade anlayisi de-
distikge, vergiden de bagimsiz olarak hisse
senedi orani degisebiliyor. Bagka bazi muka-
yeseler yapmak lazim. Sadece verginin tat-

Adi Soyad!

Firma Adi
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2006 YILINDA UYGULANACAK VERGI SISTEMININ SERMAYE PIYASALARINA ETKISI

Sayin Okurlarimiz, 2006 Yili Aboneliginizi
Yenilediniz mi? Bekliyoruz...

landiricisiyla alakall bir sey degil. Ben yine
de gok etkifenecegdini diisinmuyorum. YuUk-
selecegdi zaman, 10'lara, 20'lere gikacag: za-
man vergisiz de gikabilir diye disiniyorum.

FIKRET SEVING - Miisaade ederseniz
oturumu bu asamada kapatiyorum. Hepinize
katildiginiz ve bizi dinlediginiz igin cok tesek-
kur ederim.

Derginin Notu: Yukanda sunulan “Agik
Oturum” 29 Eylil 2005 Persembe gund ya-
pimistir.
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Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi:

Nedenleri ve Sonuclan

GIRIS

T[]rkiye Kurulusundan glnimuze kadar
ekonomik olarak degisik doénemlerde
krizler yasamistir. Tlrkiye'nin yasadigi
bu krizlerin bir kism: dunyanin konjonktirel
durumundan kaynaklanmistir. Bu krizlerin en
onemlileri olarak butiin dinyay: etkisi altina
alan talep yetersizligine bagl olarak ortaya
gtkan 1929 Blyuk Dunya Buhrani ve 1973
yilinda Petrol fiyatlarinin asint yikselmesi ile
ortaya ¢tkan ve dlinyada stagflasyona sebep
olan dunya ¢apindaki ekonomik krizdir. Bir
kismi ise, Turkiye'nin ekonomik yapisindan
kaynaklanmistir. 1994, 2000 ve 2001'de ya-
sanan krizler ornek olarak gosterilebilir. Ka-
sim 2000 ve Subat 2001'de yasanan krizler
Tarkiye'nin yasadidi, ekonomik ve sosyal yi-
kimlar1 ve sonuglari en agir olan iki buytik e-
konomik krizdir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonu-
cunda Tirkiye IMF'nin destegi ile de kiresel
diunyaya uyum saglayacak sekilde ekonomik
ve sosyal alanda kokli degisimlere yol agan
birgok reform yapmistir ve yapmaya devam
etmektedir.

1 — Ekonomik Kriz Kavrami

Birgok tanimlamasi olmakla birlikte, genel
olarak kriz bir kisi, bir 6rgit ya da bir toplu-
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mun yasaminda gorilen zor bir ani, bir buh-
ran doénemini ifade eder. Kriz, belirsizligi, za-
rar gérme olasihgini ve riski iceren bir kav-
ramdir. Bir kriz durumu yavas yavas ya da
birdenbire olusabilir, dar veya genis bir alani
kapsayabilir").

Diger tanimlamalar ise soyle yapilmakta-
dir®: “Kriz, mevcut mekanizmay: bozan, ani-
den ortaya gikan bir bozukluk olarak ortaya
¢tkabilir. Ekonomik anlamda kriz ise, mevcut
makro ekonomik dengeleri bozarak ekono-
minin mikro birimlerinde zararlara neden olan
bir olaydir. Bir baska tanima gore de, eko-
nomik kriz, ekonominin temel dengelerinde
meydana gelen siirdirilemez yapilanmalarin
ortadan kaldinimadan kendiliginden olugan
calkantilardir. Krizler siirdirillemez yapilan-
malari sdrddriilebilir bir duruma getirgrek e-
konomideki dengeyi diistik bir milli gelir sevi-
yesine geriletir. Bunun sonucunda ha/{qn re-
fah seviyesi diiser ve igsizlik artar. Krizin ¢I-
kist aniden olmasina ragmen etkileri uzun bir
stire devam eder.”

Bunun en tipik dregi talep yetersizligine
bagl olarak New York borsasinin gokiisl 1€
baglayan, 1929 Buylk Dunya Bunghml Kn;
yillarinda, kriz kavraminin igerdigi riskler 6




blylk boyutlarda gergeklesmis ve yukaridaki
tanimda vurgulanan buhran uzunca bir sire
yasanmistir. Ddnya ¢apinda yasanan en bi-
yuk kriz 1929 BlyUk Dinya Bunalimidir.

1929 Bluyuk Dinya Bunalimini Keynesyen
gorus talep yetersizligine baglarken, Moneta-
rist gorus ise, bu bunalimi para arzinin yeter-
sizligine baglamaktadir. Ginimizdeki krizler
ise, daha ¢cok Finansal Krizler olup spekdilatif
sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.
Sermayenin reel ekonomide, kar marjlarinin
dismesi ve pazar olanaklarinin daralmasi
sonucunda uluslararasi bluyuk sermaye spe-
kllatif alanlara yonelmistir. Spekdlatif serma-
ye hareketleri dlinya ¢apinda istikrarsizliklara
sebep olmaktadir.

Bir Ulkede baslayan finansal kriz, hizlanan
spekulatif hareketlerle derinlesmektedir. Bu
spekulatif hareketlerin hizi kesilemediginde
ise, Ulkeden Ulkeye sigradigi goézlemlenmek-
tedir®®.

2 — Finansal Kriz

Uluslararasi finansal sermayenin dlinya
¢apindaki dolagimi spekilatif kazang amagti-
dir. Bu amagla dolagsan uluslararasi finansal
sermaye girdigi ulusal ekonomide gogunlukla
ciddi ekonomik istikrarsizliklara sebep olmak-
tadir. Bu istikrarsizlik sadece s6z konusu Uul-
keyle sinirli kalmamakta, diger tlkelere de o-
lumsuz yonde sigramaktadir. Uluslararast
finansal sermayenin, ulusal ekonomilerde ya-
rattig1 sorunlar finansal kriz olarak kavram-
lastirilmistir.

Finansal krizler, krize neden olan sorunla-
ra goére, para krizi, sistematik finansal kriz
bankacilik krizleri ve dis borg krizleri olmak
Uzere tirlere ayrilmaktadir®.

3 — Kasim 2000 Krizi Oncesi Durum

24 Ocak 1980 kararlar ile Turkiye ithal i-
kameci blyume politikalarint terk ederek, ih-
racata dayali bilyime politikalarina agirlik
veren daha agirlikli bir liberal politika doéne-
mine girmistir. Bu liberal politikalarin itk ted-
birleri esnek kur politikasi, i¢ talebin daraltil-
masl, tesvik ve silibvansiyonlarla ihracatin
desteklenmesi, fiyat kontrollerinin kaldiriima-
st vb. olarak 6zetlenebilir. Bu uygulamalarin
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amac! ihracatl artirarak O6demeler bilango-
sunda dengeyi saglamaya ydnelikti. Uygula-
nan bu liberal politikalar paralelinde, ithalat
da 1984 yilindan itibaren serbest hale getiril-
di. Finansal sisteme y&nelik politikalar da de-
Gistiritdi. 1981 yilinda bankalarin uyguladikla-
ri faiz oranlar ve kredi uygulamalarina ser-
bestlik getiritdi. 1984 yilinda da déviz alim ve
satimi serbest birakildi. 1989 yilinda 32 sayi-
Il karar ile yurt disina ve yurt disindan llkeye
sermaye transferleri serbest birakildi®®.

Turkiye Ekonomisi; 1990'l yillarda ¢ok sa-
yida kriz yasamistir. 5 Nisan 1994 Kararlari,
1998 IMF yakindan izleme program: gibi kis-
mi istikrar programlari uygulamaya konulmus
ise de bunlarin kalici bir basarist olmamistir.
Ayrica dogrudan dogruya kisa vadeli yabanci
sermaye girislerinin 6zendiriimesi ve yapay
buylime, Tirkiye Ekonomisini disa bagimh
hale getirerek ekonominin kisa gevrimli, mini
blylime-kriz-istikrar sarmalina sokulmasina
sebep olmustur®.

YUlkselen pazar Ulkelerinin Asya Kaplania-
r 1992 yilinda Konvertibilite ile birlikte para-
larint ABD dolarina endeksleyerek danyadan
sermaye ¢ekerek buylimius, firlayan borsa fi-
yatlar ile birlikte bu Ulke ekonomileri bir ko-
piik havasi yasamaktaydi”),

1995 yilindan itibaren Asya kaplanlari ola-
rak adlandirilan bu llkelerde dis denge bo-
zulmalari gértlmus, dis ticaret agiklari ve cari
aciklar buytimeye baslamisti. Asya ulkeleri-
nin 6zel kesim kuruluglarinin ve bankalarinin
kisa vadeli dis borglarinda blylk artislar ota-
ya cikmisti. Asya Ulkeleri kisa vadeli borglar-
la uzun vadede getiri saglayacak yatirimlari
finanse etmekteydiler. Borg verenler bu yak-
lasimin vade uyumsuzlugu yaratacagini ve
riski blyiittiiglind ihmal etmislerdi®. 1997 yi-
linda ABD ekonomisinde ortaya gikan sarsin-
tinin faiz hadlerinde bir yukselmeye yol agma
soylentileri krizi basglatarak kdopik yasayan
bdlge Ulkelerinden sermaye kagislarint hiz-
landirirken Dbirbirini izleyen devaluasyonlari
da baslatti. Domino Teorisi etkisini gdstere-
rek Asya Ulkeleri pes pese krize diislirmek-
teydi®.

Yukarida anilan benzer sorunlart yasayan
ve gegis ekonomisi sorunlarint heniiz atlata-
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mayan Rusya‘da da goérilmekteydi. Ancak
Asya Krizinden fakl olarak Rusya Krizi, IMF-
nin kaynak yetersizligine girmesi ile birlikte
Rusya'ya olan desteg@ini askiya almasini ilan
etmesi ile yeni bir kriz ortaya ¢ikmis, bu sefer
kriz Rusya‘da patlak vermisti!®.

Turkiye Ekonomisi yukarida anilan 1997
Asya ve 1998 Rusya Krizlerinden de olum-
suz etkilenerek agir bir daralma igine girmis-
tir. Tdrkiye sanayisinin kalbi olan Marmara
Bolgesinde 17 Adustos ve 12 Kasim 1999 ta-
rininde meydana gelen deprem, 1998 yilinin
ikinci yarisindan itibaren derinlesen daralma,
bir yandan s6z konusu disgsal soklarin, bir
yandan da digsa bagimli yapay bliyime stra-
tejisi 1999 vili sonuna geldiginde bir takim
tedbirleri kaginilmaz kiimaktaydi.

4 — Kasim 2000 Krizi ve Nedenleri

Tlrkiye'de 1999 yilinda ekonomik biylime
% —6,1 olmus, enflasyon % 70‘e ulasmis,

bitge agiklan biylimis ve tasinamaz nokta-
ya gelmis, Hazine faizlerinin yillik ortalama
bilesik orani % 106'ya ulasmisti. Yaklasik 30
yildir iki haneli yiksek enflasyon yasayan
Turkiye'nin hiper enflasyona gegmesi bekle-
niyordu®™”,

Yukarida anilan gelismelerden sonra 9
Aralik 1999 tarihinde IMF'ye sunulan “Niyet
Mektubu” 22 Araltk 1999 tarihi itibariyle IMF
fcra Kurulunca onaylanmisti. Ug yillik bir za-
man slrecini kapsayan program, enflasyonu
dustrme politikasint 6n plana ¢ikarmaktaydi.
Ayrica program maliye politikasinin yani sira,
gelirler politikasi, kur ve para politikasi ile bir-
likte yapisal reformlari da kapsamaktaydi.
2000 — 2002 déneminde uygulanmas! planla-
nan doviz kuru gapasina dayali enflasyonu
dustirme programinin temel amaci su sekilde
6zetlenmistit™.

- “Tiketici enflasyonunu, yapisal reform-
larfa desteklenen, tutarli, gigcld, itibarli ve sd-
reklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur po-
litikalarinin eg gudiumli olarak uygulanmasi
ile 2000 yil sonunda % 25, 2001 yili sonun-
da % 12 ve 2002 yiinda % 7'ye indirmek.

- Reel faiz oranlarini makul dizeylere gek-
mek.
- Ekonomik blylme potansiyelini arttir-

mak.

- Kaynaklarin daha etkin ve daha adil da-
giimini saglamak.”

Tirkiye Ekonomisinin 2000 yili enflasyon-
la mucadele programi, parasal biyikllUkler,
doviz kurunun ginlik deger kaybi ve mali
dengelere yonelik hedefler ortaya koymustur.
Bu hedeflerin tamami belli bir takvim kapsa-
minda 6nceden ilan edilerek, programin uy-
gulanmasi boyunca IMF uzmanlarinin yaptigi
ziyaretler gergevesinde performans kriterleri
vasitasiyla gdzetim altinda tutulacakti.

Program U¢ temele dayanmaktadir: (1)
Faiz disi fazlast icin belirlenen hedeflere bag-
Il olarak kamu harcamasinda tasarrufa gidil-
mesi. (2) Hedeflenen enflasyon oraniyla pa-
ralel olarak paranin dis deger kaybi orant i¢in
Onceden ilan edilen bir takvim. (3) Merkez
Bankasinin net dis varlik durumu igin likidite
uretim mekanizmasini olusturan ve Merkez
Bankasini yar para kurulu olarak hareket et-
meye yonlendirecek bir parasal diizen!'®.

Program enflasyonun temel kaynaginin
kamu agiklari oldugunu, kamu kesimimi fi-
nansman ydnetiminden kaynaklandigini ka-
bul etmis ve bu agiklarin kapatiimasi igin on-
lemler almistir. Bu amagla, kamu harcamala-
rinin kisilimasi, vergi gelirinin arttinimasi ve
bununla birlikte IMF ve Dinya Bankasindan
saglanacak uzun vadeli, disuk maliyetli kre-
dilerle, yiksek reel faizli kisa vadeli i¢ borg-
lanmay| ikame ederek azaltilmasi hedeflen-
migti. Bu dogrultuda faiz disi bltge fazlasinin
7,5 milyar dolar fazla vermesi temel hedef o-
larak ortaya konulmustu®®.

Programin para ve doviz politikalari agi-
sindan ana hedefi, para ve doviz kuru gelis-
melerinin 6nceden tahmin edilebilir kilinma-
siyla, yerli ve yabancilar i¢in finansal yatirim-
larin getirisi Uzerindeki belirsizligin azaltiima-
siydi. Bu dogrultuda déviz kurunda nominal
¢lpa sistemi benimsenerek 1 ABD dolart arti
0,77 Euro'dan olugan bir sepet olugturuimus-
tur. Bu sepetin gtinliik aginmasi 2000 yili so-
nuna dek Merkez Bankasinca belirlenerek %
20 oraninda deger kaybetmesi saglanacgkt!.
Kur sepeti Temmuz 2001‘e kadar belirli bllf
deder kaybina ugradiktan sonra Aralik 2002'-
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de band uygulamasina gegilecek ve ardin-
dan da ddviz kurunun piyasa gtiglerince ser-
bestce belirlenecegi dalgali kur sistemine
gegis saglanacakti!™.

Aciklanan kur politikasini desteklemek a-
maclyla, para politikas: su sekilde kurgulan-
mistir. Merkez Bankasi bilangosunda para ta-
baninin degisimi sadece net dis varliklar
(NDV) kalemindeki degisim ile sinirlandiril-
mis. Bu nedenle net ig varliklar (NiV) kalemi-
ne Ust limit hedefleri konulmustur. Ayrica
bankaciltk sisteminin likidite taleplerinin kar-
silanabilmesi i¢in zorunlu karsilik oranlart a-
zaltilmistir. Buna goére toplam para tabaninin
+/- % 5'ine es deder bir band iginde seyret-
mesine izin verilecedi agiklanmigtir. Merkez
Bankasinin Net i¢ varlikiarinin sinir 1,2 Kat-
rilyon TL. olarak belirlenmis ve net i¢ varlikla-
rnn artirilmasi doviz girisine bagdlanmustir.
Merkez Bankas! Analitik bilangosundaki Para
Tabani = Net Dis Varliklar + Net I¢ Varliklar
esitliginden de anlasilacagl gibi parasal ta-
banin genislemesi yalnizca dis yUkimlilik
dogurmayacak ddviz girisine baghdir. Diger
bir ifadeyle Merkez Bankasinin para basarak
emisyon hacmini arttirmasi sinirlandiriimisg,
boylelikle Merkez Bankasinin bir para kurulu
olarak calismas! hedeflenmistir®. Sonug o-
larak doviz girisine bagli olarak i¢ borglan-
manin azaltilmas| ve piyasaya TL sunulma-
slyla likiditenin arttirilmasina ve faiz oranlari-
nin dustiriimesine karar verilmistir"”).

Programin yukarida anlatilan makro eko-
nomik boyutunun yaninda yapisal reformlar
bashgini iceren ikinci ayagi ise, su bashklari
icermekteydi: Ozellestirme, Sosyal Guvenlik
Sistemi Reformu, Tarimsal Destekleme Poli-
tikas), Kamu Maliyesi, Bankacilik Sisteminde
Denetim ve Gozetim'®.

Programin uygulanmaya konulmasi ile bir-
likte 2000 yili sonlarina yaklasildiginda ilk 8
aylik sure sonunda, 1998 yilinin ikinci yari-
sindan itibaren Tirkiye Ekonomisinde gori-
len daralma egiliminden gikarak yeniden is-
tikrar ve blyiime yoluna girdigi gézlenmek-
teydi. 2000 yilinin ilk geyreginde GSMH reel
fiyatlarla % 5,6 ikinci geyreginde % 5,8 Ugin-
c((]g?eyrekte de % 7,4'lik biylime kaydetmis-
Tt

IMF destediyle uygulanmakta olan prog-
ram ile birlikte faiz oranlarinda gok hizli bir
disis oldu. Piyasalarda referans olarak ka-
bul edilen Devlet i¢ Borglanma Senetleri faiz
oram 1999 yilinda % 131,5'te iken, kriz énce-
sine kadar % 38,3'lere kadar diistii®®. Bunun
en 6nemli nedeni doviz kurunun gipaya bag-
lanmasidir. Bu durumun olusmasinda dénemli
bir diger noktada faiz disi fazla hedefinin %
6'ya gikartilarak bu hedefin gergeklesmesidir.
Ancak faizlerdeki bu hizli ve asin dlgus tlike-
tici kredilerinde patlamaya sebep olmustur®®").
Dayanikh titketim mal ve yatirim mallanyla,
otomobil satiglari artmistir. Aralik 1999 yili
sonunda yaklastk 100 trilyon TL olan tiketici
kredileri 2000 yili Ekim ayi sonunda 4 Katril-
yon 504 trilyon TL'ye ulasmistir. Enflasyon
oraninin tahmin edilenden gok ¢ikmast nede-
niyle asiri degerlenen TL, ithal mali ahimini
cazip kilarak ihracatta rekabet glicinun azal-
masina yol agmistir. Sonugta tiketim ve itha-
latta yasanan artislar biylme hizinin prog-
ramda 6ngérilen % 5,5 hedefinin lizerinde %
6 olarak gergeklesmesini saglamistir'®.

Doviz ¢ipasina gegis, Merkez Bankasinin
Para Kurulu olarak galismaya baglamasi ile
birlikte Glkeye 10 milyar dolardan fazla ser-
maye girisi olmus, enflasyondaki sinirli diigts
TL'nin asirl dederlenmesi sonucunu getirmis.
Bu durum ise, Cari Islemler Bilangosu (CiB)
ag;lg;ml 7 milyar dolar seviyesine getirmis-
=

Faizlerin bu kadar htzla dismesi nedeni,
ne olursa olsun enflasyonla muicadele politi-
kasi agisindan tehlikeli bir gelisme olarak gé-
riimektedir. Hazinenin bor¢ yukini azaltan
faizler enflasyonla micadelede Merkez Ban-
kasinin politikalarina zarar veriyordu®®. Ayri-
ca faiz oranlarindaki bu ani ve hizli disls
Turkiye gibi tiketim egilimi yiiksek olan bir G-
kede tasarruf egilimini disirip tiketimi art-
tirmistir®®,

Ekim ayinin sonlarina dogru bankalar
yilsonu hesaplar! ve bilango gorliinUmi ne-
deniyle agik pozisyonlarini azaltmaya yonel-
miglerdir. Bu durum likiditeye olan gereksini-
mi ve dolayisiyla faiz oranlarin bir miktar art-
tirmigtir. Bununla birlikte yabanci yarimcilar
da yilsonu hesaplarini kapatma gabasi igine
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girmis ve déviz taleplerini yavag yavas arttir-
maya baslamislardi. Ayni dénemde bankaci-
lik kesimine yonelik yeni yasal diizenlemeler
de yavas yavas yururlige konulmaktayd:. Bu
dizenlemeler ile birlikte bankalar da agik po-
zisyonlarini kapatabilmek ve doviz alabilmek
icin likiditelerini daha fazla artirmaya yoneldi-
ler. Daha fazla likidite talebi faiz oranlarini
dogal olarak hizla yukariya hareket ettirdi®®®.

Bu gelismeler karsisinda sicak para hare-
ketlerini ellerinde bulunduran yerli ve yabanci
sermaye sahipleri, diger bir ifadeyle spekiila-
tif sermaye, mevcut durumun sirdirilemez
oldugunu anladiklari anda sermayelerini ¢ek-
tiler ve bu kagisla birlikte yasanan panik dé-
viz gipasina hiicuma basgladi. Program geregi
Merkez Bankasinin piyasalara likidite sagla-
yabilmesi Net Dis Varliklara bagh oldugu igin
IMF, Merkez Bankasinin likidite saglamasini
engelledi ve IMF'nin bu inad1 Tirkiye icin bti-
yiik kayiplara neden oldu®®”.

Bir stire NIV hedefine bagl kalan ve piya-
salara ek likidite vermeyen Merkez Bankas!
bir stire sonra devreye girerek NiV hedefini
asti ve piyasalarin likidite ihtiyacini karsiladi,
ancak is isten gegmisti. Merkez Bankas e-
linde en fazla DIBS bulunan ve en gok likidi-
teye ihtiyacr olan buyik bir bankaya elindeki
sifir faizli paray! % 210 faizle vererek ¢6zim-
den uzaklasti. IMF 7,5 milyar dolarltk bir ek
kaynagd: devreye soktu ve Merkez Bankasi
piyasalara likidite vermeyi kesti. S6z konusu
Bankanin TMSF'ye blnyesine alinmasiyla li-
kidite talebi diigtii®.

5 — Subat 2001 Krizi

Kasim krizinden sonra 19 Subat 2001'de
siyasal istikrarsizlikla baglayan kriz doviz kri-
zine dénusmustiir. Ozellikle yabanci yatirim-
cllar piyasalardan ¢ekilmeye calisirken, ban-
kalar riskten korunmak igin ddviz alimina y6-
nelmislerdir®. Mali piyasalarda yasanan gii-
vensizlik ortami siirdiigu igin $ubat ayi krizi
bu ortamin pekismesine ve likidite krizinin gi-
derek, bir doévize hiicum krizine doniismesine
neden oldu.

Siyasi istikrarsizlik spekilatif atagi yeni-
den baslatmis gecelik faiz % 6200'lere kadar
yiikselmistir. Merkez Bankasinin doviz Re-
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zervleri 16 Subatta yaklasik 28 milyar dolar
iken, 23 Subatta 23 milyar dolara dusmustur.
Merkez Bankas! spekilatif atag! onleme gu-
cU kalmayinca 21 subatta déviz kurunu dal-
galanmaya birakmistir. Boylece IMF'nin enf-
lasyonu duslrme programi topluca ¢okmus-
TR

Cokusln arkasinda yatan sebep, sermaye
kagisidir. Onun gerisinde yatan sebep ise,
gliven kaybidir. IMF programinin hatalarr,
bankalardaki gokls ve politika hatalariyla bir-
lesince, sonug Tirkiye i¢in gok pahaliya mal
olmustu®",

Subat 2001 krizi sadece mali piyasalari
daraltmakla kalmadi, tarim % 6.5, sanayi %
7.5, ticaret % 9.4, insaat % 5.5 kuguldu. ikin-
ci Dinya Savasinin son yilindaki disus hari-
cinde GSYIH rekor bir diisiisle % 7.5'lik bir
gerileme yasadi. Bu slirecte banka ¢okisleri
de artti. TMSF'ye devredilen banka sayisi
18'e gikti. Doviz fiyatlarindaki firlamalar, faiz
oranlarindaki hizlh artislar, borsadaki hisse fi-
yatlarinin dismesi ile birlesince birgok sek-
tordeki yerli firmalar kelepir fiyatlaria el degis-
tirerek yabancilara gegti. Krizin en kétl sonu-
cu hizia artan igsizliik ve dalga dalga yayilan
yoksullasma oldu. issizlik orani % 6.6'dan %
8.5'e ¢ikarken, bu oran atil isglict ile birle-
since % 14.5’e yukseldi. Sonucta en az 1 mil-
yon kisi issiz kaldi®?.

6 — Kasim 2000 Krizin Temel Nedenleri

Kasim krizinin temelinde yatan nedenler
birgok tartismaya konu olmustur. Bu krizin
nedenleri konusunda yapilan tartismalardan
bazi ortak noktalara ulasilabilir. Buniar, soyle
dzetlenebilir®:

1- Bu bir likidite krizidir. Likiditeyi bulan
doévize hiicurn etmemistir. Tam tersine her yil-
sonunda olugan déviz talebinin yarattigi bir
likidite sikigikligi, sonugta déviz talebinde
sigrama yaratmustir. Nitekim krizin en yiksek
diizeye ¢iktigi bir noktada bile gergek kigile-
rin dévize talebinde herhangi bir artis olma-
mstir.

2- Likidite krizinin ¢ikigina neden olan te-
mel konu bankalarla ilgili d[]zenleme/er/nlgok
kisa stirede yapilacagina iligkin beklentiden
kaynaklanmustir.




3- Kriz, kamu oforitesince (ister IMF'nin
etkisiyle, ister herhangi bir etki olmaksizin)
yanlg teshis edilmig ve dolayisiyla yaniis te-
daviye tabi tutulmustur.

4- Yanhs tedavi sonucunda faizler, daha
makul bir dizeyde dengelenebilecekken ¢ok
yukseklere ¢ikmugtir.”

7 — Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizinin Sonuglan

Kriz sonucu Tlrkiye Ekonomisinde % 9.4'-
lGk bir kag¢ulme goéraldid. Kriz éncesi 3.063
dolar ofan kisi basina milli gelir, 2001 yilinda
2.235 dolara geriledi. 2002 yili sonunda ise,
tekrar 2.400 dolara yikseldi. Bu milli gelir ra-
kamlar ile Turkiye Dinya Bankas! siralama-
sinda ust-orta gelir grubundan, alt-orta gelir
grubuna geriledi. OECD Ulkeleri igerisinde
ise, 2000 yili siralamasina goére 16'inci sira-
dan 20'inci siraya dustld. Ayrica, i¢ talepteki
daralma, bankalarin kredi imkanlarint kisma-
lari, faiz oranlarindaki hizli yikselmeler, eko-
nomide artan belirsizlikler vb. Uretimde di-
suslere ve issizlik oraninda artiglara neden
oldu®?.

Ekonomik krizler, mevcut issizlidin daha
da artmasina neden oldugu gibi, 1960'lardan
beri stire gelen beyin goclni hizlandirmig ve
Turkiye'nin en onemli kaynadl olan beseri

sermayesinin de israf edilmesine yol agmis-
trt39),

Kamu harcamalarinda sosyal transferler
azaltiirken, faiz ddemeleri bltgede gok ©-
nemli bir yer tuttu. 2001 yilinda faiz 6demele-
ri milli gelirin % 23‘line ulasti. Faiz ddemeleri
vergi gelirlerini astl. Vergi adaletsizligi vergi
yUkinl dogrudan galisanlara yikmakla kal-
mads, toplam vergiler iginde dolayli vergilerin
orani sirekli artarak 2001 yilinda % 54.7'ye,
2002 yilinda ise % 69'a yaklasti®®.

SONUC

Bir {ilkede ekonomik ve sosyal alanda belli
amaglari gergeklestirmek igin devletin ekono-
miye midahalesi ekonomi politikasi ile mim-
kiin olmaktadir. Devlet ekonomiye midahale
ederken sadece bir tek amaci hedef almama-
hdir. Ulkenin refahini artirmak amac ile he-
deflenen amaglarda bir bltiinlik saglayarak

KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRIZI: NEDENLERI VE SONUCLARJ|

genel bir amaca yonelik ekonomi politikasi iz-
lenmelidir.

izlenen ekonomi politikasi bir amaca yo-
nelik olursa, o amag saglansa bile llke eko-
nomisinde ekonomik ve sosyal alanda baska
sorunlar ortaya ¢ikar. lzlenen ekonomi politi-
kasi, mutlaka ekonomik ve sosyal alani bir
biitlin olarak ele alip takip etmelidir.

2000 ve 2001 yillarinda hazirlanan prog-
ramlarda enflasyonun indirilmesi neredeyse
tek hedef olarak alinmistir. Unutmamak ge-
rekir ki, enflasyonun dnlenmesi fiyat istikrari-
nin saglanmas| demek degildir. Bu program-
larda IMF'nin destegi alinarak, sinirsiz ser-
bestiesme igeren Neo-Liberal politikalar uy-
gulanmistir. Sosyal amaglar goz ardi edilmis-
tir.

Uygulanan programla enflasyon tek haneli
rakamlara dusmistir. Ancak cari agik had
safhadadrr, issizlik dnemli sorunlarin baginda
gelmektedir. Gelir dagilimi bozuimustur. Yati-
rimlar son derece azalmistir. Sosyal maliyet-
ler artmistir.

Turkiye'nin esas amaci, kiresel dinyanin
sartlarim 6zUmleyerek, yapisal reformlarint
gerceklestiren halkin refahini artirarak, tek-
noloji Ureten Ulkeler arasina katilan gagdas
bir diinya Ulkesi haline gelmek olmalidir.

KAYNAKCA

- Arican, Erisah. Gelismekte Olan UIkelerde
istikrar Politikalari: Tirkiye, Derin Yayinlan, Is-
tanbul: 1999.

- Cener, Pinar. “Kriz Yonetimi - 1", http://
www.danismend.com/konular/stratejiyon/str_kri
z_yonetimi_1.htm, Erigim Tarihi: 03.11.2005,
Saat: 03:15.

- Demir, Glten. Asya Kirizi ve IMF, Der Ya-
yinlari, Istanbul: 1999.

- Egilmez, Mahfi. Kumcu, Ercan. Ekonomi
Politikasi Teori ve Turkiye Uygulamasi, 8.b. k-
tanbul: Remzi Kitapevi, 2005.

- Egilmez, Mahfi. “Kasim 2000 Krizi Uzerine
1" http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_1.htm
Erisim Tarihi: 01.11.2005, Saat: 03:00.

- Guloglu, Bulent. A. Ender Altinoglu, “Fi-
nansal Serbestlegme Politikalari ve Finansal

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 45


http://www.danismend.com/konular/stratejiyon/str_kri
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_1

RD. DOC. DR. ALI GUREL

Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tirki-
ye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakultesi Dergisi, No: 27, Ekim 2002.

- Giiloglu, Bilent. “Istikrar Programindan is-
tikrarsizhiga (Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizk-
ri)", Yeni Tiirkiye Dergisi Kriz Ozel Sayisi 1, Ey-
1GI-Ekim 20011.

- Isigigok, Ozlem. “Tiirkiye'de Yasanan Son
Ekonomik Krizlerin Sosyo — Ekonomik Sonug-
lari: Kriz igsizli§i ve Beyin Gogl”, http:/www.
isguc.org /arc_view.php?ex=46 Erisim Tarihi:
03.11.2005, Saat: 03:15.

- Kazgan, Gllten. Tdrkiye Ekonomisinde
Krizler (1929-2001) "Ekonomi Politik” Agisin-
dan Bir Irdeleme, Istanbul: istanbul Bilgi Uni-
versitesi Yayinlari, 2005.

- Kazgan, Giilten. Tanzimat'tan 21. Yizyila
Tarkiye Ekonomisi 2.b., istanbul: Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, Ocak 2004.

- Orhan, Osman; Z. Seyfettin Erdogan. Para
Politikasi, Istanbul: Avci Ofset, 2005.

- Sénmez, Mustafa. 2001 Krizi, IMF ile ilis-
kiler ve Gelir Bolisimu" Gllten Kazgan'a Ar-
magan Tirkiye Ekonomisi, istanbul: istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari Ekim 2004, ss. 341-
354.

- Simsek, Mevlide. “Finansal Kireselies-
menin Ekonomik Krizler Uzerindeki Etkileri”,
Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar, Yil:42,
Sayi: 490, Ocak 2005.

- Yentirk, Nurhan ve digerleri. Turkiye Eko-
nomisi, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi
Yayini, 2004.

_- Yentdrk, Nurhan. *Tdrkiye'de Uygulanan
iktisat Politikalarinin hracatin Ithalata Bagimi-
hgr Uzerindeki Etkileri: Girdi — Cikti Teknigi ile
Bir inceleme”, Gllten Kazgan’a Armagan Tiir-
kiye Ekonomisi, istanbul: istanbul Bilgi Univer-
sitesi Yaynlart Ekim 2004, ss. 421-438.

- Yeldan, Ering. Kiresellesme Sirecinde
Turkiye Ekonomisi Bolugtm, Birikim ve Biiyii-
me.11.b. Istanbul: lietisim Yayiniari, 2005.

Dipnotlar

1) Pinar Cener, “Kriz YOnetimi -1", http:/
www.danismend.com/konular/stratejiyon/str_kri
z_yonetimi_1.htm  Erigim  Tarihi:03.11,2005,

Saat: 03:15.

2) Mevlide Simsek, “Finansal Kireselles-
menin Ekonomik Krizler Uzerindeki Etkileri”,
Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar, Yil: 42,
Sayi: 490, Ocak 2005, ss. 63-64.

3) Guiten Demir, Asya Krizi ve IMF, Der Ya-
yinlari, Istanbul:1999, s. 63.

4) Demir, a.g.e., s. 65.

5) Nurhan Yentirk ve digerleri. Turkiye Eko-
nomisi, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi
Yayini, 2004, ss.12,13.

6) Ering Yeldan, Kiresellesme Surecinde
Turkiye Ekonomisi Bolligim, Birikim ve Buy-
me.11.b. Istanbul: iletisim Yayinlari, 2005, ss.
159-160.

7) Gilten Kazgan, Tirkiye Ekonomisinde
Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Agisin-
dan Bir irdeleme, istanbul: Istanbul Bilgi Un-
versitesi Yayinlari, 2005, ss. 231-232.

8) Mahfi Edilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi
Politikasi Teori ve Tirkiye Uygulamasi, 8.b. k-
tanbul: Remzi Kitapevi, 2005, s. 382.

9) Kazgan, a.g.e., 2005, s. 231.
10) Egilmez, Kumcu, a.g.e., s. 383.
11) Egilmez, Kumcu, a.g.e., s. 384.

12) Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan,
Para Politikasi, Istanbul: Aver Ofset, 2005, ss.
357-358.

13) Yentlrk ve digerleri, a.g.e. ss.213-214.

14) Bilent Guloglu, A. Ender Altinoglu, “Fi-
nansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal
Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Turki-
ye Krizleri®, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakultesi Dergisi, No: 27, Ekim 2002, ss. 22—
23.

15) Yeldan, a.g.e., ss. 166—167.

16) Yeldan, a.g.e., s. 168.

17) Giiloglu, Altinoglu, a.g.e. s. 23.

18) Yentirk ve digerleri., a.g.e., ss. 217-218.
19) Yeldan, a.g.e., s. 173.

20) Kazgan, a.g.e., 2005, s. 240.

21) Giiloglu, Altinoglu, a.g.€. s. 24.

22) Biilent Giiloglu, “Istikrar program":(d?’zr_‘
Istikrarsizliga (Kasim 2000 ve Subat 2001 K1

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR


isguc.org
http://www.danismend.com/konular/stratejiyon/str_kri

leri)", Yeni Tlrkiye Dergisi Kriz Ozel Sayis! 1,
Eylul-Ekim 2001, s. 5.

23) Kazgan, a.g.e., 2005, s. 239.
24) Egilmez, Kumcu, a.g.e., s. 385.

25) Nurhan Yenturk, TUrkiye ‘de Uygulanan
Iktisat Politikalarinin Ihracatin ithalata Bagimt-
g1 Uzerindeki Etkileri: Girdi — Cikti Teknigi ile
Bir inceleme”, Gilten Kazgan'a Armagan Tiir-
kiye Ekonomisi, Istanbul: Istanbul Bilgi Univer-
sitesi Yayinlari Ekim 2004, s. 428.

26) Egilmez, Kumcu, a.g.e. ss. 386-387.

27) Mustafa S6nmez, “2001 Krizi, IMF ile i-
ligkiler ve Gelir Bolisumi” Gulten Kazgana
Armagan Tdrkiye Ekonomisi, [stanbul: istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari Ekim 2004, s. 343.

28) Egilmez, Kumcu, a.g.e. ss. 388, 389.

29) Erisah Arican, Gelismekte Olan Ulkeler-
de Istikrar Politikalari: Turkiye, Derin Yayinlari,

KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRIZI: NEDENLERI VE SONUCLARI

Istanbul: 1999, s. 137.
30) Simsek, a.g.e., s. 72.
31) Kazgan, a.g.e., 2005, s. 245.

32) Gllten Kazgan, Tanzimat'tan 21. Yizy-
la Tirkiye Ekonomisi 2.b., Istanbul: istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari, Ocak 2004, ss.
454-455.

33) Mahfi Egilmez, “Kasim 2000 Krizi Uzeri-
ne 1" hitp://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_
1.htm Erigim Tarihi: 01.11.2005, Saat: 03:00.

34) Sénmez, a.g.e. ss. 346-347.

35) Ozlem lIgigigok, “Turkiye'de Yaganan
Son Ekonomik Krizlerin Sosyo — Ekonomik So-
nuglari: Kriz Issizligi ve Beyin Gogl”, http:/
www.isguc.org /arc_view.php?ex=46 Erigim Ta-
rini: 03.11.2005 Saat: 03:15.

36) S6nmez, a.g.e., s. 348-349.

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR q


http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_
http://www.isguc.org

ROF. DR. SADI UZUNOGLU

Gt’)rﬁsler

PROF. DR. SADI UZUNOGLU
' Trakya Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Maliye Politikasinin Esnekligini

Yitirmesi ve Kacakcilik

illardir gimriklerdeki kagakgilik konu-
Ysunda birgok olay gazetelere yansi-

migtir. Hemen hemen her yil gimrik-
lerle ilgili “organize bir sug 6rgutl” yakalandi-
gina dair polisiye kayitlara rastlanmakta veya
bu tirden operasyon haberleri kamuoyunu
mesgul etmektedir. En son Edirne gimrigun-
de yasanan olaylar tim polisiye yonleriyle
kamuoyuna yansimis ve kagakgilik gergegini
bir kez daha glindeme tagimistir. Aslinda bu
tlirden olaylar “artik son” diyebilecegimiz tir-
den olaylar degildir. Yuzyillardir dinyanin bir-
¢ok llkesinde kacgakgilik hayatin bir pargasi
haline gelmistir.

Yasa disiI ekonomik faaliyetler, adindan da
anlagsilabilecedi gibi, yasalarin engelledigi ve
bu nedenle de milli gelir hesaplarina dahil ol-
mayan faaliyetleri kapsamaktadir. Aslinda ya-
sa disi ekonomik faaliyetler birgok llke mali
mevzuatl agisindan vergi kapsamina alina-
bilmektedir (Onder 2001, Ocak—2001 - Mart).
Genelde yasa disi ekonomik faaliyetler den-
diginde akla ilk gelen insan, uyusturucu ve si-
lah kagakgthg! olmaktadir. Ancak bizim bura-
daki konumuz daha ¢ok uyusturucu ve silah
kagakgihg: digindaki mallara yénlendirilecek-
tir. Ornegin bugln dinyada; igki, sigara, pet-
rol gibi Ulke iginde Uretimi yasak olmayan
mallarin yogun bigimde kagakgiligi yapilmak-
tadir. Amacimiz bu konunun analizini yap-
mak ve kacgakgiligin énlenmesinde polisiye
tedbirlerin yeterli olup olmadigini analiz et-

mektir.
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Temelde kayit disi ekonominin bir pargasi
olarak kagakg¢iigl farkh alanlarda ve farkli a-
gllardan dederlendirmek daha dogru olacak-
tir. Sennholz’'a (1984) gore; kayit disi ekono-
mi, her ne kadar hukumet yetkilileri tarafin-
dan ayni gorilse de, sug isleyen yeralti eko-
nomisinden mutlaka ayri tutulmasi gerekiyor.
Aslinda iki grup da bilerek kanunlara karsi
geliyor. Ancak toplum icindeki rolleri itibariyle
bu iki grup, birbirlerinden ayriiyorlar. Yeralti
dlinyasi; rugvet, dolandiricilik, harag kesme
gibi aktivitelerde bulunarak taammuden sug
isler. Kayit disi ekonomide ise, kanunlara
saygili vatandaslar, hukimetin kendilerine
uyguladigi agir politikalardan kaginmaya ¢a-
lisirlar.

Iste bu noktada kayit disinin bir alt tiirli o-
lan yasa dis! kagakgilik olaylari da aslinda
genel olarak kayit disi tercihine neden olan
konulardan ayrilamayacaktir. Bir diger ifade
ile bir lilkede neden kayit disi tercihi yapili-
yorsa kagakgihgin nedenleri iginde bunlari da
aramak gerekiyor. Ancak yeniden hatirlatma-
miz gerekiyor ki, amacimiz uyusturucu ve si-
lah kagakgiligr gibi Uretimi yasak veya etik
olmayan mal ve hizmetlerin kagakgilgi ile il-
gili degildir.

Kagakgiligin Tarihi

Kagake¢lilik yukarida da belirttigimiz gibi
yalnizca Ulkemizin sorunu degildir. Ornegin
ingiltere’de ilk kagakgilik olaylari |.Edward'in
saltanati déneminde 1300'IU yillarda basla-




mistir. O dénemde Avrupa'da buyik 6lglide
yin talebi bulunmaktadir. ingiltere'de dnemli
bir ylin ihracatgisi Gike olarak bilinmektedir.
Ancak |.Edward déneminde yiin ihracati {ize-
rine gimruk vergisi konulmasi ile kagakgilik
baglamistir. Bu girisim Ingiltere’deki kalicr ilk
gumrik sistemidir.

Baslangigta glimrik vergileri oldukga dui-
sk diizeyde tutulmus ancak daha sonra sa-
vaslarin finansmaninda kullaniimaya basgla-
maslyla birlikte gumrik vergileri de yukseltil-
meye baslamistir. Gimrik sisteminin kurulu-
su kagakgiligin 6nlenmesine yonelik degildi,
yalnizca limanlardan gumrik vergisi topla-
maya yonelikti. Oncelikle vergiler Ui¢ limanda
toplanmaya basgladi. Sussex’te Chichester ih-
racat ve ithalatin yapiiabilecegi liman olarak
belirlemisti. Bu liman o dénemde glmrik ver-
gilerinin toplandidt limanlardan biri olarak bi-
linmektedir. Bu liman basta olmak Uzere bir-
¢ok limanda 1357 yilinda kagakgilik hizla art-
maya basladi.

Kagakgilik dzellikle 1614 yilinda yin ihra-
catinin illegal hale gelmesi ile ¢gok karli hale
gelmisti. Bu nedenle yaygin bir rigvet ortami
olusmaya basladi. 1670 yilinda yillik 20.000
balya ylin kacakgihdina ulasiidi. Kagakgilik o
kadar karh idi ki, kagakglilar silahlarla dona-
tilmis, hizly gemiler insa ettirdiler ve farkli li-
manlardan Fransa Gzerinden Avrupa'ya ulas-
maya ¢alistilar.

Ingiltere’de 1671 yilinda yalnizca limanlar
degil tim sinirlara ydnelik GUmrilk idaresi o-
lusturuldu ve kagakgiligl onlemeye yonelik
devriye polisi faaliyete baslatildi. Gimrik |-
daresi gemilerin kontrol disinda denizden
uzaklasabilecegdi mil sinirlari koydu. Ciddi 6n-
lemler alindi. Ancak Fransiz kagakgilar bu
kez yln temini igin nispeten daha rahat hare-
ket edebildikleri irlanda’ya yéneldiler.

Ancak kagakgilik bitmedi. 1733 yilindan i-
tibaren dzellikle gay ve brandy kagakgiligi or-
taya ciktl. 1735—49 yillari arasinda I[ngilte-
re'nin guney sahillerinin Fransa'ya bakan
bolgelerinde kagakgHar ciddi anlamda orga-
nize drgutler olusturdu ve bdlge bu organize
guruplar tarafindan terdrize edildi. Bunun G-
zerine 1784 yilinda gay ve Fransiz saraplari-
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nin Gzerindeki vergi oranlan azaltiidi. Buna
karsin bu bodlgede sigara ve igki kacakgig
1839 yillarina kadar ciddi bigimde devam etti.
Bolgedeki kagakgilik daha serbest bir ticaret
anlayis! sonucu bliylk dlcide kontrol altina
alinabildi.

Ingiltere drneginde goriildiigu gibi glimriik
vergileri ile birlikte kagakgilik bagtamis ve ta-
lebe karsin mallarin ticareti yasaklandiginda
kacakeilik daha karli hale gelmis ve bununia
birlikte rlisvet ve “organize orgut” gergegi
yayginlasmaya baslamistir.

Kagakgiligin Nedenleri

1 — Ekonomik Entegrasyon ve
Vergi Farkliliklar::

Ekonomik entegrasyonun dinya ekonomi-
sinde oldukga 6nemli bir rol oynadig: bilin-
mektedir. Birbiri ardina imzalanan serbest ti-
caret anlasmalari birgok tarife ve tarife disi
engelleri ortadan kaldirmistir. Boylesi bir or-
tamda vergi sistemlerinde farkliliklarin bulun-
masi; entegre bir ekonomide serbest ticaretin
islemesini olumsuz etkileyecektir. Entegras-
yona katilan Ulkenin vergi sistemine iligkin
kararlar stiphesiz diger Ulkelerin de kararla-
rini etkileyecektir. Bu nokta da vergisel reka-
bet 6nem kazanmaktadir (Lucas, 2003).

Ornegin; Luksemburg'da biraya % 1 ora-
ninda vergi uygulanrken, Almanya'da bu o-
ran % 20 olsun. Bu durumda Alman tuketici-
ler vergiden kaginma motifi ile Almanya'dan
Luksemburg’a ihra¢ edilen biralar tekrar ithal
edeceklerdir. Bu durum AB, NAFTA gibi bol-
gesel entegrasyonlarda siklikla gorilmekte-
dir. Buradaki sinir tesi alisveris davranisi -
keler arasindaki vergi arbitrajindan ve/veya
sinir kontrollerinin olmamas! ya da 6zensiz
yaptimasindan kaynaklanmaktadir.

Literatiirde vergisel rekabeti inceleyen pek
gok calisma bulmak mumkindir. Kanbur ve
Keen (1993) farkl buylklikteki iki asimetrik
tilkeyi, Nash oyuncusu olduklart varsayimiyla
inceleyerek; kismi denge analizi yapmistir. A-
rastirmada buyik Ulkedeki vergi gelirleri di-
serken, kig¢lk Ulkede kisi basina diisen geli-
rin arttigr gézlenmistir. Bunun yani sira Niel-
sen (2001) tagimaciiik maliyetlerini ve sinirda
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yakalanma riskini de hesaba katmistir. Wang
{1999) Kanbur ve Keen'in arastirmasini o-
yuncularin Stackelberg lideri" olduklari var-
sayiminda genisletmistir. Arastirma iki bolge-
deki vergi oranlarinin Nash vergi oranlarin-
dan yuksek ¢iktigini gostermistir. Vergi uyu-
mu ya da minimum vergi orani gibi reformlar
ise, kuguk Ulkeye zarar vermektedir. Bu arag-
tirmalar nifusun Ulkeler arasinda esit olarak
dagildigint varsaymaktadir. Trandel'in (1994)
iki Ulkeden birinde nifusun daha yogun oldu-
gunun kabul edildigi arastirmasinda, Nash
dengesinde, nifusu daha yogun Ulkenin da-
ha ylksek bir vergi orani uyguladigi gortil-
mustir.

Son yillarda gergeklestirilen en énemli ka-
cakeigin sigara kagakegihgi oldugu bilinmek-
tedir. Dinyadaki sigara ihracatinin yaklasik
Ucte biri daha karli olan karaborsada kaybol-
maktadir. Bu gesit bir kagakeilik ise, sigara
Uzerindeki verginin disuriiimesi ve vergiden
muaf olan titlin Urinlerinin satisiyla birlikte
daha ciddi bir bigimde kamu saglhgini olum-
suz yonde etkilemektedir. Titin endistrisi,
sigara kagakgiliginin altinda yatan temel ne-
denin yiiksek vergi uygulamasi oldugu ve bu-
nun ¢6zimu igin vergi oranlarinin distrilme-
si gerektigini savunmaktadir. Gergekte vergi
oraninin yuksekligi kacakgiligin nedenlerin-
den sadece biridir. Diger 6nemli nedenlerin
basinda, sigara ureticilerinin bu kagakgilig!
bizzat yonlendirmesi gelmektedir. Ayrica, u-
luslararasi ticarette tuttin Grinlerinin uygun
sekillerde kontrol edilmemesi, glglt bir ka-
¢akethk agimin varhgi, lisansh olmayan dagi-
tim, kagakgllikla micadelede gevsek kalan
kanunlar, kurumsal ¢urume ve zayif yaptirim-
lar da kagakeiligin nedenlerinden bazilardir.
(11th World Conference on Tobacco or Heal-
th, August 6—11, 2000 http://tobaccofreekids.

() Stackelberg liderlik modeli, Aiman ekonomist
Heinrich von Stackelberg'in Marktform und Gleic-
hwicht (1934) adh galigmasinda yayinladigi, dio-
pol piyasalarinda galigan bir ekonomik modeldir.
Oyundaki oyunculardan biri lider digeri takipgidir
ve oyuncular miktar {izerinden rekabet ederler.
Once lider hareket eder ve bir miktar secer. Ta-
kipgi de liderin tercihini inceler ve buna gore bir

miktar belirler.
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org/campaign/global/docs/smuggling.pdf
2 — Sinirlar Arasi Fiyat Farklilig:

Hi¢ kuskusuz kagakciligi tesvik eden en
dnemli unsurlardan biri fiyat farkiliklaridrr. Iki
llke arasinda fiyat farkhligr s6z konusu ise,
ucuz olan yerden temin edilip daha pahali o-
lan yerde satilmas: ciddi bir arbitraj olanagi
yaratmaktadir. Aslinda fiyat farkliliklarint orta-
ya cikaran temel unsurlardan biri vergi farkl-
liklandir. Yani fiyat farklihgini yaratan temel
unsurlardan biri hatta en énemlisi llkeler a-
rasinda farkli vergi oranlar uygulamasidir.

Bunlardan en tipik ornek New York sehrin-
de yasanmaktadir. New York'da eyalet ve se-
hir vergileri nedeniyle bir paket sigara 3 ABD
dolarina satilirken, bir karton sigaranin fiyati
75 dolara kadar ylikselmektedir. Ancak bir
bagka eyalet olan Virjinya’da bir paket Uze-
rindeki vergi 25 cent civarinda oldugu igin bir
karton sigaranin fiyati 20 dolara gerilemekte-
dir. Karton basina 40 dolar kar ile satilan
New York sehri bu nedenle diger eyaletler-
den gelip kagak satilan sigara ile mucadele
etmektedir. (Horwitz S. 2004 s.A01)

Sigaranin sagliga zarar dusunuldiginde
pahall satilmasi yoluyla sigara tliketimini a-
zaltacagl savunulabili. Ancak Ulkemizdeki
baz girdilerin fiyatiarindaki farkliliklar bu savt
dogrulamamaktadir. Ornegin Glkemizde; do-
galgaz faturasinin sadece % 62'si dogalgaz
maliyetinden olugsmaktadir. Ayni sekilde ben-
zin ve mazotun maliyeti % 25 civarindadir.
Geriye kalan ise, vergilerden olugmaktadir.
Verginin Uzerinden vergi alinmaktadir. Bu ne-
denle drnegin Kursunsuz Benzinde Avrupa
Birligi (AB) 0,9 — 1,3 Euro arasinda fiyat belir-
lerken Tirkiye'de kursunsuz benzin 1.7 E-
uro'ya satilmaktadir. Ayni sey mazot igin de
gegerlidir. Mazot AB'de 0.60-0.90 Euro ara-
sinda iken, Turkiye'de 1.35 Euro'dur. Diger
taraftan Irak’ta satilan petrol piyasadaki fiya-
tin oldukga altina satiimaktadir. Ayni sekilde
Ortadogu Ulkelerinde petrol ve tiirevieri AB'-
den de daha dusuik fiyata alinip satiimakta-
dir. Vergilendirmeden kaynaklanan s6z ko-
nusu fiyat farkliidr Glkemizdeki mazot kagak-
¢iiginin en 6nemli nedenlerinden biridir.

TUketici her zaman ayni mali daha dislk
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fiyati olan yerden temin etmeye galisacaktir.
Oyun teorisinde; Insanlarin segimlerini yapar-
ken genellikle rasyonel yani akilct davrandik-
lari tespi@_ edilmektedir. (W.J.Wessels, 2000
s. 400) Ornegin; Meri¢ kiyisindaki tarlasini
eken, geltigini sulayan giftgi bir litrelik mazotu
1.45 Euro’ya alirken, hemen Merig'in diger
tarafindaki komsu (ilkenin ciftgisi ektigi geltigi
0.57 Euro'ya suluyorsa Edirne'deki giftgi ya
ekim yapmaktan vazgececek ya da mazotu
kagak kullanacaktir. Ayni sey Adana ve
Urfa’da pamuk eken icin de gegerli degil mi-
dir? Cunklu daha ucuza girdi temini Uretim
maliyetlerini azaltarak ve malin gerek yurt igi
gerekse yurt disinda rekabet gicini artir-
maktadir.

3 — Kagakgilig: Tesvik Eden
Diger Faktorler

Bunlardan biri gevsek yaptirim ve yetersiz
cezalardir. Yaptinmlar gevsek ve cezalar ha-
fif oldugunda kacgakgilar da eylemlerini rahat-
¢a yapmaya devam etmektedir. Bu duruma
ek olarak 6rnegin bircok Glkede sigara kagak-
¢cihgi ciddi bir sucg olarak algilanmamaktadir.
Micadele de bu bakimdan oldukca zayif kal-
maktadir. Boylece kagakgilar titin Grinlerine
daha ¢ok ydnelebilmektedir.

Bir diger sorun ise, ulasim sistemindeki
zaylfliklardir. GlUvenlik sistemlerinin zay:fiigi
nedeniyle, kagakgilar piyasaya daha kolay
bicimde érnegin vergisiz ve bandrolsiz siga-
ra sokabilmektedir.

Yasal dizenlemelere ragmen gayri resmi
dagitim kanallarinin olusmasi da lisanssiz ve
izinsiz tasimaciligr ve kacakeiligl korikie-
mektedir.

Diger taraftan ozellikle yeni teknolojik G-
rinlerin (DVD, VCD vbz...) patent ve bandrol
fiyatlarimin yiksekligi de kagakg¢ihgr tesvik et-
mektedir.

Sonug Yerine:
Kagakgilik Nasil Onlenecek?

Kacakgiligl yalnizca terdr orgtlerini de fi-
nanse edebilen, organize ve organize olma-
yan su¢ agisindan degerlendirmek yeterli de-
gildir. Konunun basinda da belirttigimiz gibi
uyusturucu ve silah kagakgilig disinda, 6zeil-
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likle Glkenin rekabet glicuni ilgilendiren mal-
lar bizim burada ilgilendigimiz mallardir. Do-
layisiyla Ulkeler arasinda fiyat farkhliklaninin
butunmas: Ulkenin 6ncelikle rekabet giicinu
olumsuz yonde etkilemektedir.

Bu agidan bakiidiginda; yalmzca polisiye
onlemlerle kagakgiligin énlenmesinin gok ye-
tersiz olacagi, tam tersi bu yapinin kagakgih-
g1 ve rigveti tegvik edecegi aciktir. Kagakgilk
uzun yillardir gerek llkemizde gerekse diger
Ulkelerde bilinen bir gergektir. Ancak bunun
kokeni ister vergi, isterse kisitiamalardan
kaynaklansin fiyat farklihklaridir. Bu farklilk-
larin ortadan kaldiriimasi ile birlikte kagakgi-
lik da bitylk dlglide ortadan kalkacaktir. Ayni
sey DVD benzeri urlnler igin de gegerlidir.
Taklit bigiminde Uretilen ve ayni iglevi goren
bu tlr Grlnlerin taklitierinin polisiye énlemler-
le engellenmesi mumkin degildir. Bu tur G-
rinlerde tekelci yapinin k&r maksimizasyonu
hedefi taklit Grinleri ortaya ¢ikarmaktadir. Fi-
yat birbirine gok yakin olan orijinal ve taklit
Urlinde tercih orijinal Grin lehine kullanilacak-
tir. Ancak fiyat farkhiliklari asir boyutiara u-
lastiginda taklit drlinler piyasayt doldurabil-
mektedir.

Yine konumuz olan mallar igin kagakgilik
degerlendirildiginde; kagakgiligin kaynagini
kamunun uyguladigi politikalar gergevesinde
aramak gerekmektedir.

Ekonomik entegrasyonun &énemli ¢lglide
arttigi ve korumacilik uygulamalarinin mini-
mum diizeye indigi, iletisim ve ulasim tekno-
lojilerinin dnemli dlglide gelistidi glinimuzde
Ulkeler velveya sinirlar arasi vergi farkhiliklar
ve genelde bunun sonucunda olugan fiyat
farkliliklarl kagakgiigin temef nedenidir. Vergi
ve fiyat farklan yalnizca kagakgilik ve rigveti
tesvik etmekle kalmayip, tilkenin rekabet gl-
ciinli de 6nemli dlgtide dustirmektedir.

Yalnizca borcunu gevirmeye odakianmis
ve faiz disi fazla hedefine kilittenmis olan ma-
liye politikasi uygulamalari devam ettikge ka-
cakgcitik polisiye dnlemlerle bir yere kadar én-
lenebilecek ama sonugta kagakgilik devam
edecektir. Ozellikle yaygin kulianilan ama -
retimi yasal olan mallar gergevesinde yeni bir
vergi ve fiyat politikasi ortaya konulmasi ge-
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rekmektedir. Ornegin, yalnizca akaryakit ba-
zinda konuyu ele aldigimizda; akaryakit fiyat-
larinin  kagakgilik yapilan diger (lkelerdeki
akaryakit fiyatlar diizeyine gekilmesi kagak-
¢ilig: ciddi boyutta ortadan kaldiracaktir.

Ancak bugln uygulanan; vergi gelirlerinin
% 73'Unun dolayl vergilerden ve 6nemli 6l-
¢lide de akaryakit Uzerinden toplamaya o-
daklanmis bulunun bir maliye politikast anla-
yisinin kacakgilik ile micadeleyi polisiye 6n-
lemler digina tasimasi mimkin gdriinme-
mektedir. Koklu, basit ve kayit disini kayda
almaya yonelik bir vergi reformu olmadikca
zaman zaman boyutlari degismis olsa bile
kagakgilik devam edecektir.

Temelde kacgakgiligin kaynadi blylk olgi-
de literatiirde "mal” bazinda tartigiimistir. O-
zellikle normal mallar diyebilecegimiz mallar
icin buylk odlclide kagakgiigin kaynaginin
“vergi ve fiyat farklar” oldugu belirlenmistir.
Bu gergek bilindigine gére; ekonomi yoneti-
minin bu sorunu rahatlikla ¢dzebilecegi disu-
nulebilir. Bir diger ifade ile bu gergek ekono-
miyi yonetenler tarafindan da bilinmektedir.
Ancak borg gevirme ve faiz disi fazla hedefi-
ne yogunlasmis bulunan maliye politikasinin
“esnekligi” biylk olglide ortadan kalkmistir.
Dolayisiyla mevcut program gergevesinde fi-
yat farklarini ortadan kaldirarak kagakgiliktan
da dnemlisi, “Olkemizin rekabet glicinin ye-
niden tesis edecek” politika gelistirmek mim-
kin gorinmemektedir. Bu nedenle kayit disi-
ni ve kagakgiligr tesvik eden, llkenin rekabet
glclint énemli élgude disuriip ciddi boyutta
cari agiga neden olan programin yeniden di-
zayn edilmesi gerekmektedir.
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ASIMETRIK BILGI VE PARA POLITIKASININ ETKINLIG

| YRD. DOC DR. OZCAN KARAHAN
| Balikesir Universitesi, Bandirma I.LB.F., Iktisat Boliimii Ogretim Uyesi

Asimetrik Bilgi ve
Para Politikasinin Etkinligi

Iktisat literatiiriinde son dénemlerde para politikasina duyulan giiven veya politikalarin
kredibiletisinin ylksekligi uygulamalarin etkinligini belirleyen en dnemili degisken olarak be-
lirenmektedir. Buna bagli olarak, agiklilik veya seffaflik olgusu (trasparency) Merkez Ban-
kalarinin uygulamalarinda gézetmeleri gereken en 6nemli kosul olarak orfaya gitkmaktadir.
Béylece Merkez Bankalari ile diger ekonomik birimler arasinda bilginin esit bir bicimde da-
gilmamasi durumunu ifade eden “asimetrik bilgi” sorunu etkin para politikalarinin uygulan-
masinda ¢6ziimlenmesi gereken 6nemli bir problem olmaktadir. Bu cergevede ¢alismamiz
para politikas! uygulamalarinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi sorununun temel unsurlarini
analiz etmeyi amaclamaktadir. Buna gore para politikas! uygulamalarinda Merkez Bankasi
ile kamuoyu arasinda olusan asimetrik bilgi ¢ tir kaynak cergevesinde belirlenerek analiz
edilmistir. Bunlar, politikalarin amacina iliskin bilgi noksanligi, uygulamanin isleyisine iliskin
bilgi noksanligi ve sireg igerisindeki verilerin zamaninda ve yeteri miktarda saglanmasi ko-
nusundaki bilgi eksikligidir. Calismamizda ayrica ¢izilen analiz gergevesinde belirlenen so-
runlarin ¢ézidmine iliskin olarak Enflasyon Hedeflemesine Yénelik Stratejisi baglaminda
tespitlerde bulunularak, Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin uygulamalarina degerlen-
dirilecektir.

GIRIS
konomik birimlerden bir tarafin digeri- sinde kaynaklarin verimli bigimde kullaniima-
Ene oranla daha fazla bilgiye sahip ol- st igin birimler arasindaki bilgi akisinin tam
mas! durumu “asimetrik bilgi” kavrami olarak saglanmasi gerekmektedir. Ancak,
ile ifade edilmektedir. Asimetrik bilginin ge- bilgi akisinin tam olarak saglanamamasi so-
gerli oldugu durumlarda etkilesim igerisinde nucu ekonomik birimler arasinda ortaya ¢i-
bulunan ekonomik aktérlerden daha gok bil- kan asimetrik bilgi nedeni ile 6nemli piyasa
giye sahip olan taraf haksiz bir Gstinllk ka- aksakiiklar yaganmaktadir.
zanmaktadir. Bu nedenle asimetrik bilginin
gecerli oldugu durumiarda ekonomik faaliyet- Bu calismada da Merkez Bankas: ile ka-
lerin etkin bir bigimde gergeklestiriimesi muoyu arasinda olusan asimetrik bilgi ve pa-
mimkin olamaz. Piyasa mekanizmasi igeri- ra politikalannin etkinligi arasindaki etkilesim
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analiz edilmektedir. Bilindigi gibi, Merkez
Bankalarn hedefleri dogrultusunda bazi gos-
tergeleri belirlemek igin para politikasi aragla-
rini kullanirlar. Bu slregte, tabidir ki, tek tek
tlketici bireylerin veya firmalarin davranisla-
rinin  yonlendirilmesi gerekmektedir. Cunki
para politikalarinin etkinligi ile bu politikalara
ekonomik birimlerin verecegi tepkiler arasin-
da siki bir baglantt bulunmaktadir. Ekonomik
birimlerin politikalar karsisindaki takinacakia-
n tavirlar ise, para politikast uygulamalarina
iliskin sahip olduklari bilgi ile yakindan iliskili-
dir. BOylece Merkez Bankasi ve diger ekono-
mik birimler arasinda olusan “asimetrik bilgi"
olgusu ile para politikalarinin etkinligi arasin-
da onemli bir iliski ortaya ¢ikmaktadir.

Yukarida belirlenen gergevede para politi-
kalarinin etkinligi ile asimetrik bilgi olgusu a-
rasindaki etkilesimi t¢ bélimde analiz ede-
cegiz. llk bélimde para politikasi uygutama-
larinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi olgusunun
kaynaklari belirlenecektir. ikinci bélimde, a-
simetrik bilgi olgusu ile para politikalarinin et-
kinligi arasindaki iliski irdelenecektir. Uglincii
bolimde ise, T.C. Merkez Bankasinin son
dénem para politikas! uygulamalari, ¢alisma-
nin onceki bdlimlerinde belirlenen tespitler
cercevesinde, degerlendirilecektir.

| - PARA POLITIKASI
UYGULAMALARINDA ASIMETRIK
BILGI KAYNAKLARI

Yagsamin hemen her siirecinde oldugu gibi
ekonomik yasam igerisindeki aktivitelerde de
bilgi ¢ok buyuk bir rol oynamaktadir. Ancak
yine yasamin diger alanlarinda oldugu gibi e-
konomik yasamda da aktiviteleri yiriitmekie
ilgili intiyacimiz olan bilgilere tam olarak ula-
samayabiliriz. Bu durum slphesiz aktiviteleri-
mizi daha etkin yiriatmemizi etkileyebilir. E-
konomik etkinligin saglanmasini aksatacak
sekilde, bilginin ekonomik birimler arasinda
esit derecede daglimamasi “asimetrik bilgi”
kavrami ile ifade ediimektedir.

Bu calismada, "asimetrik bilgi" kavrami ile
para politikalarina iliskin bilgilerin Merkez
Bankas! ile ekonomik birimler arasinda esit
dagiimamasi durumu anlatiimaktadir. Para
politikalarina iligin tim karar alma ve uygu-
lama yetkisinin Merkez Bankalarinda oldugu
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kabul edilirse, asimetrik bilgi sorununun orta-
ya ¢ikmasi icin Merkez Bankalarinin uygula-
digi politikalara iligskin bilgileri kamuoyundan
gizlemesi gerekir. Boylece para politikalarinin
uygulama suUrecindeki "aciklik” veya “seffaf-
lik” unsuru ile "asimetrik bilgi” olgusu arasin-
da yakin bir iliski bulunmaktadir. Oyle ki,
Merkez Bankalari uyguladiklari politikalara i-
liskin bilgilerin ne kadar blyilk bir kismini
kamuoyuna agiklarlarsa “asimetrik bilgi" o
derece azatir.

Para politikalarinin birgok yéninin bulun-
masina ragmen, uygulamalarin niteligini be-
lirreyen UG¢ temel unsurdan séz edebilir. Bu
temel unsurlara iligkin bilgilerin kamuoyuna
aktarilmas| para politikasi uygulamalarinin
seffafliginin saglanmasinda énemli bir rol oy-
namaktadir. Bagka bir ifade ile para politikasi
uygulamalarinin genel niteligini belirleyen
s0z konusu unsurlara iligskin bilgilerin kamuo-
yuna gerektigi gibi duyurulmamasi, Merkez
Bankasi ile kamuoyu arasinda asimetrik bilgi-
nin olusmasina neden olmaktadir. Bu gerge-
vede para politikalarina iliskin Gg tuar bilgi
noksanliginin asimetrik bilginin dogmasina
kaynaklik ettigini belirleyebiliriz. Bunlar, poli-
tikalarin amacina iliskin bilgi noksanligi, poli-
tikalarin igleyisine yani aktarma mekanizma-
sina iligkin bilgi noksanligl ve politikalarin uy-
gulanmasi siirecinde gergeklesen verilere ait
bilgi noksanligi olarak belirlenebilir (Rems-
perger ve Worms, 1999: 3).

Para politikasinin temel hedeflerinin acik-
lanmasi, Merkez Bankas! ile kamuoyu ara-
sinda politikalara iliskin bilgilerin esit dagihimi
agisindan blylk 6nem tasimaktadir. Politika
amaglarinin agiklanmasinda ise, seffaflik ko-
sulunun yerine getirilmesi igin iki 6nemli un-
surun mutlaka belirtimesi gerekmektedir. lik
olarak, uygulamalarin temel hedef géstergesi
agik bir bigimde belirlenmelidir. [kinci olarak,
hedef géstergenin zaman igerisinde alacag!
seviyelere iliskin ulasiimak istenen sayisal
degerler ayrintisi ile agtklanmalidir (Rems-
perger ve Worms, 1999: 7). Boylece, politika-
larin uygulanmasina iligskin Merkez Bankas!
ile kamuoyu arasinda olusabilecek asimetrik
bilgi sorununun énemli bir kaynag: ortadan
kaldirimaktadir. Politika amaglarinin yukari-




da belirlenen sekilde agiklanmasi kamuoyu
agisindan uygulamalarin niteligine iliskin -
nemli bir bilgilendirmeyi ifade etmektedir.
Politka amaclarinin ayrintisi ile agiklanmas:
kamuoyunun Ozellikle uygulamalara iligkin o-
larak tahmin yapma imkanlarini guglendir-
mektedir. Boylece politika amaglarinin agik-
lanmasi kamuoyunun Merkez Bankas! uygu-
lamalarina iliskin uzun donemli bir perspektif
olusturmasina imkan vermektedir (Croce ve
Khan, 2000: 50).

Kamuoyunun politikalartn uygulanma si-
recinde ekonomik gdstergelerin aldi§i deger-
lere iliskin bilgilere yeterince ulasamamasi
durumu asimetrik bilginin ikinci énemli kay-
nagini olusturmaktadir. Kamuoyu politikalarin
uygulanmasi sonucu makro ekonomik gos-
tergelerde yasanan degisim ile 6nceden be-
lirlenen hedeflere ne derecede ulastlabildigini
bilmek ister. Cunkl uygulamalarin basarisint
gbsteren bdyle bir bilgi ekonomik birimlerin
ileriki donemdeki davraniglarini belirlerken
etkin rol oynamaktadir. Bu nedenle, Merkez
Bankalarinin politikalarini uygularken ortaya
gtkan bilgileri dlizenli bir bicimde kamuoyuna
yayinlamalari gerekmektedir. Boylece para
politikasi uygulamalarinda ortaya gikabilecek
asimetrik bilginin 6nemli derecede azaltiima-
sI mimkdin olmaktadir (Hahn, 2002: 432).

Politika amaglarinin ilan edilmesi uygula-
nan politikalara iligkin uzun vadeli genel bir
bilgilendirme igermektedir. Bu yuizden, politi-
kalara iligkin asimetrik bilginin azaltiimasi is-
teniyorsa, uygulamalarin kisa vadedeki so-
nuglarina ait bilgilerin agiklanmasi gerekmek-
tedir. Sonug olarak, para politikasi uygulama
sonuglarinin izlenebilecedi veri setlerinin be-
lirli araliklar ile yayinlanmasi asimetrik bilgi-
nin azaltilmasinda buyuk rol oynamaktadir.

Merkez Bankas! uygulamalarinda ortaya
gikan asimetrik bilginin tguncli 6nemli kay-
nag: politikalarin aktarim mekanizmasina ait
bilgilerin noksanh@: ile iligkilidir. Para politika-
si araglari ile hedef olarak segilen ekonomik
degiskenler arasindaki etkilesim siireci “akta-
rim mekanizmasi” (transmission channel) o-
larak tanimlanabilir. Ote yandan, belitmek
gerekir ki, para politikalarinin finansal sistem
ve reel ekonomiyi hangi kanallardan nasil et-
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kiledigi konusunda farkli teorik yaklagimlar
bulunmaktadir. Bunlara faiz orani, doviz kuru
ve kredi kanallarini esas alan aktarim meka-
nizmasina ait teoriler drnek verilebilir (Rems-
perger ve Worms, 1999: 3-4).

Boylece, politikalarin igleyisine iligkin ola-
rak, kamuoyunun Merkez Bankalari ile ayni
bilgiye sahip olabilmesi i¢in, dngdrilen akta-
rim mekanizmasinin da kamuoyuna agiklan-
mas! gerektirmektedir. Bu durum kamuoyu-
nun yur{tilen politikalar gok daha kolay bir
bigimde izleyerek degerlendirmelerde bulu-
nabilmesine yardimci olur. Cinki aktarim
mekanizmas! uygulanan politikalarin niteligi-
ne iliskin gok dnemli bilgiler igermektedir.

Politikalarin aktarim mekanizmasinin agik-
lanmasi ile uygulamalarin uzun doénemdeki
ana amaglarina ulasabilmek igin, kisa vade-
de ulastimasi gereken operasyonel hedefler
belirlenmektedir. Boylece, operasyonel he-
deflerin para politikasi uygulamalarintn ilk a-
dimini olusturdugunu sdyleyebiliriz. Operas-
yonel hedeflerin en énemli 6zelliklerinden biri
kolaylikla &lciilebilir olmalaridir. ikinci olarak
operasyonel hedefler para politikasi araglar
ile kolaylikla etkilenebilen makro ekonomik
gostergelerdir (Barth, 2002: 142). Ornegin,
Merkez Bankalari enflasyonu dustrmek igin
Ongordigu aktarma mekanizmas: gergeve-
sinde para tabanini operasyonel bir hedef o-
larak secebilmektedir. Para tabani Merkez
Bankasinin kolaylikla dlgebilecegi ve takip e-
debilecegi bir gostergedir. Ayrica para tabani
emisyon politikalarindan direkt olarak etkilen-
mektedir. Bundan baska, para tabani ile piya-
sadaki para miktar! dolayist ile Merkez Ban-
kasinin fiyat istikrart amact arasinda gii¢lu bir
iliski bulunmaktadir. Ote yandan, faiz oranlari
ve doviz kuru gibi gostergelerde énemli birer
operasyonel hedef olabilir. Ozetieyecek olur-
sak, uygulanan para politikasi gergevesinde
ongérillen aktarma mekanizmasinin veya o-
perasyonel hedefin agiklanmasinin, asimetrik
bilginin azaltimasinda gdzetilmesi gereken
dnemli bir unsur oldugunu sdyleyebiliriz.

Il - PARA POLITIKALARININ ETKINLIGI
VE ASIMETRIK BiLGI

Keynesyen yaklagim, ekonominin siirekli
olarak eksik istihdamda bulundugu varsayi-
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mindan hareketle, buytimenin sagdlanmas: i-
gin genislemeci para ve maliye politikalarinin
uygulanmasi gerektigini savunur. Buna karsi-
Ik, Monetarist iktisatcilar geniglemeci politi-
kalarin sadece kisa donemde ekonomiyi bii-
yitecek etkilerinin oldugunu belirtmektedirler.
Buna gore genislemeci politikalar uzun do-
nemde fiyat artislarina yol agmakta, bu du-
rumda ekonominin kugulerek eski dogal se-
viyesine donmesine neden olmaktadir. Boy-
lece Keynesyen Iktisatgilarin 6ngérdiigu se-
kilde genislemeci politikalarin reel etkileri ki-
sa donemde yasanirken uzun donemde ge-
cerli olmamaktadir. Rasyonel Beklentiler Hi-
potezi ile birlikte ise, Keynesyen ve Klasik ik-
tisatgllar arasinda surdirtlen politika tartis-
malari yeni bir boyut kazanmistir. Cunki
Rasyonel Beklentiler Hipotezi iktisat politika-
larinin hem kisa ve hem de uzun donemde
higbir etkisinin olamayacagini ileri stirmistar.
Bu hipotez, Keynesyen ve Monetarist iktisat-
¢llarin varsayimiarinin aksine, ekonomik bi-
rimlerin “uyumlamac! beklentiler” (adaptive
expectations) yerine “rasyonel beklentiler”
(rational expectations) ile hareket ettiklerini
kabut etmektedir.

Rasyonel Beklentiler Hipotezine gore, e-
konomik birimler beklentilerini Merkez Ban-
kalarinin uygulamalarina iliskin ilan ettikleri
bilgiler cercevesinde sirekli olarak yeniden
olusturmaktadirlar. Bdylece, ekonomik birim-
lerin, Keynesyen ve Monetarist yaklasimlarin
kabul ettigi sekilde, “uyumlamaci beklentiler”
(adaptive expectations) gercevesinde davra-
nislarini belirlemeleri séz konusu degildir. E-
konomik birimler beklentilerini strekli olarak
Merkez Bankasi uygulamalarindaki degisime
paralel bir bicimde yeniden dizenleyebilmek-
tedirler. Bu sekilde, bireylerin politikalar karsi-
sinda edilgen konumdan kurtularak, gikarlari-
nt koruyacak opsiyonlar gercevesinde rasyo-
nel beklentilerle (rational expectations) hare-
ket edebilmeleri s6z konusu olmaktadir (Wo-

odford, 2001: 7-8).

Boylelikle ekonomik birimier Merkez Ban-
kas! uygulamalarina kars! takinacaklari tavir-
lar ile s6z konusu politikalarin etkinligini azal-
tabilme imkanina sahiptirler. Baska bir ifade
ile ekonomik birimler Merkez Bankastinin ni-
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yeti ve uygulamasi hakkindaki bilgilere tam
olarak sahip olurlarsa para politikalarinin kisa
ve uzun vadedeki etkinliklerini ortadan kaldi-
rabilecek sekilde davranabilirler. Ornegin,
Merkez Bankasinin gelecek dénemiler igin fa-
iz oranlarinin disurlilmesi sonucu yatirimlar
dolayisi ile istihdamin artiriimasini amagla-
yan genislemeci para politikasini tercih etti-
gini varsayalim. Eder bu politika degisikligi
kamuoyuna tam olarak duyurulursa, bireyler
genislemeci para politikalarinin fiyatlari artiri-
cl etkilerini gbz onunde bulundurarak enflas-
yonist beklentilerini artirirlar. Bu durum ise,
piyasadaki cari faiz oraninin ylikselmesine
neden olarak genislemeci para politikalarinin
yatinm ve istihdam Uzerindeki olumlu etkisini
ortadan kaldirabilir.

Bu anlayisa gore, Merkez Bankalari uygu-
layacaklari politikalara ait bilgilert kamuoyun-
dan gizleyebildikieri oranda basarnl olmakta-
dirlar. Béylece, para politikalarinin etkin ola-
bilmesi i¢cin uygulamalarin kamuoyunun hig
beklemedigi bir anda hayata gegiriimesi ge-
rekmektedir. Bu durumda Merkez Bankalari-
nin amaglarini ve séz konusu amaclarina u-
lasmak ic¢in kullandiklari araglara iliskin bilgi-
leri bir sir gibi saklamalari, s6z konusu uygu-
lamalarin etkinligi igin dnemli bir kosul olmak-
tadir. Bagka bir ifade ile para politikalarin et-
kinligi Merkez Bankasi ile kamuoyu arasin-
daki asimetrik bilginin artiriimasina baghdir.
Boylece politikalarin amaci, aktarma meka-
nizmas! ve uygulamalar sonucu gergeklesen
veri setinin kamuoyundan 6zenle saklanmasi
gerekmektedir. Rasyonel Beklentiler Hipotezi
baglaminda gelistirilen bu yaklasim bir¢ok ul-
kenin para otoriteleri tarafindan benimsene-
rek uygulamalar konusunda 6nemli bir gele-
nek yaratimistir. Oyle ki, yukarida belirlenen
strateji cergevesinde basarili Merkez Banka-
S| uygulamalari uzunca bir slre “sir saklama
sanat!” olarak nitelendiriimistir (Goodfriend,
1986: 69).

1980'li yillardan itibaren, bilgi iletisim tek-
nolojilerindeki gelismelerin yénlendirdigi yeni
ekonomilerde birgcok degisimin yasamasina
paralel olarak, para politikasi stratejilerinde
de onemli donisiimler yasanmistir. Bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki gelismeler, bilginin




islenmesi, depolanmasi ve aktariimasi sireg-
lerinin kisa zamanda ve ucuz bir bigimde ger-
ceklestirilebilmesine imkan vermistir. Bu du-
rum da ekonomik birimler arasindaki bilgi a-
kisimi artirmistir. Teknolojideki gelismeler so-
nucu bilgi edinme olanaginin artmas! ise, e-
konomik birimlerin faaliyetlerini gizlilik iginde
ylriterek avantaj saglama imkaniarini kisit-
lamistir. Boyle bir ortamda, ekonomik aktérler
igin yUruttukleri faaliyetlere iliskin bilgileri
mumkin oldugu kadar kendi disindaki birim-
lerle paylasmak yani seffaf olmak blyuk 6-
nem kazanmistir. Bu slregcte, birgok tlkedeki
Merkez Bankasinin uygulamalarinda izleye-
cekleri ilkeleri kamuoyuna ilan edilerek, faali-
yetlerini dnceden belirlenen kurallar gergeve-
sinde yurUtmeye caligtiklari gozlemlenmistir.
Boylece para politikalarimn belli bir kurat ¢er-
cevesinde seffaf bir bicimde uygulanmasi
Merkez Bankasinin hedeflerine ulagsmasinda
uymasi gereken onemli bir kosul olarak kabul
edilmistir (Croce ve Khan, 2000: 48).

Para politikalarinin etkinligi ile uygulama-
larin seffafli§i arasindaki iliski temelde politi-
kalarin basarisi icin ekonomik birimlerin bek-
lentilerinin Merkez Bankas! tarafindan yon-
lendiriimesi gerektidi varsayimina dayanmak-
tadir. Buna gore ancak kamuoyunun guvenini
kazanmis uygulamalar sonucu politikalarnn
kredibiletisini yukselterek beklentileri yonlen-
dirmek mimkin olmaktadir (Neumann, 2002:
356).

Kamuoyunun gliveninin kazaniimasinda
veya politikalarinin kredibilitesinin yUkseltil-
mesinde ise, uygulamalann seffafligr énemli
bir rol oynamaktadir. Sonug olarak, bekleyis-
lerin yonlendiriimesini esas alan Modern
Merkez Bankasi yaklasiminda, ekonomik bi-
rimier politikalara iliskin bilgilere tam olarak
sahip olur ve uygulamalardan sapma olma-
yaca@ina inanirlarsa, politikalara duyulan gu-
ven artar. Boylece Merkez Bankas: kredibile-
tisi yiksek politikalar ile ekonomik birimlerin
bekleyislerini gerektidi gibi yonlendirerek he-
deflerine kolayhkla ulasabilir. Bu sekilde, bilgi
iletisim teknolojilerindeki gelismelere paralel
olarak, ekonomik birimlerin beklentilerinin yo-
netiimesinin dolayisi ile de kamuoyunun para
politikas stratejileri igerisinde énem bir rol al-
digini gérmekteyiz (Blinder, 1999: 11).
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Ekonomik politika uygulamalarinda hedef-
lere ulasabilmek igin ekonomik birimlerin
bekleyiglerinin  yonlendiriimesinin  gerektigi
son donemde literatlirde sikga vurgulanmaya
baglanmigtir. Buna gdre, uygulanan politika-
larin etkinligi ile ekonomik birimlerin bekleyis-
lerinin yonlendirilebilmesi arasinda direkt ve
glgli bir bag bulunmaktadir. Bu durum 6zel-
likle 1980'li yiliar ile birlikte, kamuoyunun
bekleyislerini yonlendirebilmek igin uygutan-
maya konulan ¢ipalara dayali para program-
larinda agik¢a belirlenebilmektedir. Cesitli Gl-
kelerdeki para politikasi uygulamalarinin a-
rastirildidi bir calismada, analize katilan top-
lam 91 Ulkedeki Merkez Bankalarinin yakla-
stk % 96'simin uyguladiklari programlarda
enflasyon, ddviz kuru ve parasal taban gibi
bir takim gostergeleri ¢ipa olarak belirledikleri
gozlemlenmistir (Bank of England, 1998:
275).

Bu sekilde, doviz kuru ve fiyat seviyesi gi-
bi ¢ipalara dayali istikrar programlarina git-
tikce artan oranda ihtiyag duyulmasi, Merkez
Bankalarinin basariya ulasmak igin kamuo-
yunun beklentilerinin yonetilmesine verdigi
onemi artirdigint géstermektedir. Bu baglam-
da, 6zellikle enflasyon ¢ipasina dayal istikrar
programlari 1990'li yillardan itibaren énemli
bir uygulama alan! bulmustur (Mishkin, 1999:
580).

Gunumuzde dunyanin her hangi bir bélge-
sinde yasanan olumsuz gelismeler ¢ok kisa
zamanda genis bir alana yayilarak birgok {il-
kede finansal krizlere yol agabilmektedir.
Bekleyislerin iyi yonetilememesi nedenit ile 6-
zellikle gelismekte olan ulkelerde, birgok eko-
nomik krizin giktigt veya mevcut yasanan
krizlerin agirlaghgr gozlemlenmistir  (IMF,
1998: 2). Oyle ki, ekonomik gostergeler ol-
dukga istikrarli bir bicimde seyrederken eko-
nomik birimlerin bekleyislerinde olusan ani
dalgalanmalar 6nemli soruniarin yasanmas-
na neden olabilmektedir. Ote yandan, uzun
dénem yliksek enflasyon problemine sahip o-
lan ekonomilerde, gegmis donemde yasanan
yiiksek enflasyon oranlari bireylerin fiyatlara
iliskin beklentilerinin surekli olarak daha ileri
seviyelerde belirlenmesine neden olmaktadir.
Bu nedenle, enflasyonist beklentileri yeterin-
ce yonetemeyen politikalar, diger teknik ko-
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nularda ne kadar mikemmel islerlerse igle-
sinler sonugta basarisiz olmaktadirlar. Biitiin
bunlar gunumiiz dinyasinda bekieyiglerin
¢ok onemlii oldugunu goéstermektedir. Bunun
igin ekonomi politikalarinin bekleyisleri yénet-
me konusuna Gzen bir dnem vermesi gerek-
mektedir.

Ekonomik birimlerin beklentilerinin yénlen-
dirilmesinde ise, kamuoyunun uygulamalara
duydugu guvenin, baska bir ifade ile politika-
larin kredibiletisinin etkili oldugunu belirlemis-
tik. Dolayisi ile Merkez Bankalari basariya u-
lagabilmek igin uygulamalarina duyulan gl-
veni artirarak politikalarinin  kredibiletisini
yukseltmek zorundadir. Bu gergevede, para
politikalarinin etkinligi icin Merkez Bankasi ile
kamuoyu arasinda olusabilecek asimetrik bil-
gi sorununun ¢éztimlenmesine odaklaniimasi
gerekmektedir. Ciinkii eder Merkez Bankasi
ile kamuoyu arasindaki asimetrik bilgi artar-
sa, politikalara duyulan glvenin azalmasi so-
nucu ekonomik birimlerin beklentiferinin yo-
netilmesi mimkiin olmaz. Bu nedenle uygu-
lanacak politikalarda aciklik veya seffafiik ko-
sulunun tam olarak saglanmasi énemlidir.

Boylece, Merkez Bankalari uygulamala-
rinda asimetrik bilgi sorununu besleyen bii-
tin bilgi noksanliklarini ortadan kaldirmayi
hedefleyen bir stratejiyi benimsemelidir. Ciin-
ki ekonomik birimler ancak bilgi edinebildik-
leri ve boylece izleyerek degerlendirme ya-
pabilme imkanina sahip olabildikleri politika-
lara guvenebilirler. Ote yandan, seffaflik poli-
tikasi Merkez Bankalarinin uygulamalarinda-
ki basanisizliklarinin kolaylikla ortaya cikari-
labilmesine de imkan vermektedir. Boylece
Merkez Bankalarinin kamuoyuna hesap ve-
rebilirliligi saglanmaktadir. Bu durumda, Mer-
kez Bankalarinin kredibilitesini artiran bir
baska unsur olmaktadir (Eijffinger ve Hoebe-
richts, 2000: 13-14).

Ozetleyecek olursak, Merkez Bankalar
uygulamalart hakkinda ne kadar agik olurlar-
sa, kamuoyunun para politikalarindaki gelis-
meleri izlemeteri, degerlendirmeleri ve denet-
lemeleri o derece mimkin olmaktadir. Bu
sekilde politikalara guvenilirligin saglanmasi
ekonomik birimlerin beklentilerinin yonetilme-
sine imkan taniyarak uygulamalarin etkinligi-
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ni artirmaktadir. Gergektende, Modern Yak-
lasim gercevesinde, Merkez Bankalarinin a-
maglarina ulasabilmek icin seffaf ve acgik ol-
malar), yani kamuoyuna karsi uygulamalari-
na iligkin butin enformasyonu saglamalari
gerektigl buyUk bir kabul gérmektedir (Foust
ve Lars, 2001, Mishkin 1999 ve Chortareas
vd. 2002). Para politikasina iliskin bu strateji
birgok ulusal ve uluslararas! finansal kurum
tarafindan dile getiriimis ve dnemli bir uygu-
lama alani bulmustur (IMF, 1998: 21-23).

Sonu¢ olarak gunimizde gegerli olan
Modern Merkez Bankas! Yaklasimi gergeve-
sinde para politikalarinin etkinligini saglamak
igin asimetrik bilginin azaltiimasi gerekmek-
tedir. Boylece asimetrik bilgiye yol agabilecek
butlin bilgi noksanliklarinin ortadan kaldirila-
bilmesi igin Merkez Bankalarinin tam bir a-
¢iklik ve saydamlik icerisinde galismalidirlar.
Bu durumda, para politikalarinin basarisini
Merkez Bankalarinin uygulamalarina iligkin
tim bilgiteri biayuk bir gizlilik iginde sir gibi
saklamalarina bagdlayan Rasyonel Beklentiler
Hipotezine dayali Geleneksel Yaklasim ge-
gerliligini yitirmektedir. Buna gére para politi-
kasinin etkinligi, eskiden kabul edildigi sekil-
de, Merkez Bankasinin surprizlerle kamuo-
yunu yanilitma yetenedine bagl degildir.

Yukarida belirlendigi sekilde, zaman igeri-
sinde benimsenen para politikasina iliskin
stratejiler incelendiginde asimetrik bilgi olgu-
suna yaklasim gergevesinde onemli bir do-
nusimin yasandigl belirlenmektedir. Rasyo-
nel Beklentiler Hipotezine dayalt Geleneksel
Yaklasimda politikalarin etkinligi asimetrik bil-
ginin artmasi ile dogru orantili iken, Modern
Yaklasimda séz konusu iliski ters orantili is-
lemektedir. Bdylece, para politikalarinin ba-
sarisi icin, Geleneksel Yaklasim, uygulama-
lara iligkin tim bilgilerin blyik bir sir gibi sak-
lanmasini 6nerirken, Modern Yaklasim politi-
kalara iliskin tim bilgilerin kamuoyuna akta-
riimasini ifade eden agiklik politikasinin ge-
rekliligine vurgu yapmaktadir. Geleneksel
Yaklasimin gizemli kurumlari olan Merkez
Bankalarinin, Modern Yaklasim gergevesinde
seffaflagtiklari gézlemienmektedir. Sonug o-
larak, 1980’li yillar ile birlikte Geleneksel Yak-
lagimdan Modern Yaklasima gegerken, asi-




ASIMETRIK BILGI VE PARA POLITIKASININ ETKINLIG

metrik bilgi olgusuna yaklasim baglaminda
para politikasi stratejilerinde tam bir degisim
yasanmistir.

Il — TURKIYEDE UYGULANAN SON
DONEM PARA POLITIKASI
STRATEJISININ DEGERLENDIRILMESI

Asimetrik bilginin azaltiilmast amaci ile a-
¢tklik politikasini esas alan Modern Merkez
Bankasi Yaklasimt son dénemlerde blyuk bir
kabul gérmustir. Bu durumu, Modern Yakla-
simin ilkelerini benimseyen “Enflasyon He-
deflemesine Yonelik Para Politikasi” uygula-
malarinin, ozellikle 1990'h yillardan itibaren,
butun dunyada yayginlasmasindan belirle-
mek mimkindir. Oyle ki, Enflasyon Hedefle-
mesine Yonelik Para Politikasi Stratejisi 1990
yilinda sadece Yeni Zelanda, Kanada ve in-
giltere gibi birkag gelismis llke Merkez Ban-
kasi tarafindan uyguianirken, 2001 yilina ge-
lindiginde iginde gelismekte olan Ulkelerinde
bulundugu 57 Ulke tarafindan benimsenmistir
(Mahadeva ve Sterne, 2002: 13).

Ote yandan, birgok ilkede uygulama alani
bulan bu yeni para politikas! stratejisinin ge-
nel olarak basarili sonuglar verdigi belirlen-
mektedir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2002:
180).

Dlnyada yasanan gelisim slrecine uygun
olarak, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi-
nin son donem uygulamalarinda s6z konusu
yaklasimi benimseyerek onemli basarilar el-
de ettigi gézlemlenmektedir.

Merkez Bankalarinin etkin para politikalari
icin kamuoyu ile gliglt iletisim kurmanin éne-
mini kesfetmelerine parale!l olarak, Enflasyon
Hedeflemesine Yoénelik Politikalarin énemli
bir uygulama alani buldugu belirlenmektedir.
Clinku bu stratejinin temeli ekonomik birimle-
rin beklentilerinin yénlendiriimesine ve uygu-
lamalarin seffafliina dayanmaktadir. Bu
baglamda Enflasyon Hedeflemesine Yénelik
Politikalar asimetrik bilginin ortadan kaldinil-
masina yonelik énemli uygulamalar igermek-
tedir. Bunun iginde politikalarin gtivenilirligini
saglamak amac! ile Merkez Bankasi ve ka-
muoyu arasinda gigli bir iletisimin olmasi
gerektigini 5ngérmektedir (Goff, 2001: 3).
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Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde on-
gorilen politikalarin Merkez Bankalarinin sef-
fafligini nasil sagladidini, s6z konusu strate-
jinin asimetrik bilgi kaynaklarina y6nelik on-
gordigl uygulamalar cercevesinde daha a-
¢k bir bigimde belirleyebiliriz.

Her seyden o6nce, Enflasyon Hedeflemesi-
ne Yonelik Strateji cergevesinde ekonomi po-
litikasi amaci olarak fiyat istikrarinin net bir
bicimde belirlenerek kamuoyuna agiklanmast
esastir. Buna gore, gesitli ddnemiere ait nice-
liksel enflasyon hedefleri ayrintili bir bigimde
aciklanmaktadir. Bdylece para politikasi uy-
gulamalarinda asimetrik bilgiye yol agabile-
cek dnemli bir bilgi eksikligi ortadan kalkmak-
tadir. Ote yandan, politika amaglari cari veya
gegmis donemdeki gelismelerden daha gok
gelecege odakl bir bicimde sekillendirilmek-
tedir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 98).

Ayrica enflasyon seviyesinin éngoriiime-
sinde kullanilan fiyat indeksine iligkin bilgileri
kapsayacak sekilde kamuoyuna ayrintill a-
¢lklamalar yapilmaktadir. Bu baglamda ent-
lasyon gostergesi belirlenirken birgok Ulkede
Tketici Fiyat Endeksinin (TUFE) kullanildigi
g6zlemlenmektedir. Bu endeks hesaplanma
ve izlenebilme konusunda énemli avantajlar
sagladigl igin ¢odunlukla tercih edilmektedir
(Ogretmen, 2004: 9).

jkinci olarak politikalarin uygulanmasi su-
resince gergeklesen veriler hakkinda sirekli
olarak kamuoyuna bilgi verilmesinin gereklifi-
gi bu stratejinin énemli bir pargasidir. Buna
goére, gelismelere iligkin olarak Merkez Ban-
kalarinin basin konferanslari, aktif web say-
falart ve raporlar gibi gesitli araglar ile kamu-
oyunu bilgilendirmesi 6ngérilmektedir. Uygu-
lamada da Merkez Bankatarinin enflasyon
hedeflemesi yaklasimina gegilmesi ile birlikte
s0z konusu iletisim araglarini yogun bir bi-
¢imde kullanmaya basladigt gozlemlenmek-
tedir (Carare vd., 2002: 8).

Son olarak, para politikasi araglarinin han-
gi kanallarla enflasyon oranlarin etkileyerek
istenilen seviyeye gekeceginin ayrintili bir bi-
¢imde agiklandigini gérilyoruz. Ancak burada
belirtmek gerekir ki, tam olarak enflasyon he-
deflemesinin uygulandiyi durumlarda fiyat is-
tikrari tek bir hedeftir. Dolayisi ile stratejinin
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tam olarak uygulandigr ve “acgik enflasyon
hedeflemesi programi” seklinde tanimlanan
durumlarda higbir operasyonel veya ara a-
mag belirtiimez. Ote yandan, yine fiyat istik-
rarinin temel amag¢ segilmesine ragmen bazi
uygulamalarda bir takim operasyonel amag-
larda belirlenebilir. Bu durumda “6rtik enflas-
yon hedeflemesi stratejisinden” séz etmek
mimkin olmaktadir. Bu baglamda, ongori-
len aktarim mekanizmalari ¢ergevesinde, faiz
oranlari, doviz kuru ve parasal taban gibi un-
surlarin operasyonel hedefler olarak segildigi
gozlemlenmektedir (Carare vd., 2002: 17).

Turkiye'de enflasyon hedeflemesi strateji-
sinin uygulanmasina iliskin olarak ilk agikla-
malara 17. Stand-by Antlasmasinin temelini
olusturan 09 Aralik 1999 tarihli Niyet Mektu-
bunun Para ve Kur Politikalari kisminda rast-
lamaktayiz. Burada 2000, 2001 ve 2002 yilla-
rina ait enflasyon oranlarina iliskin olarak si-
rasiyla % 25. % 12 ve % 7 seviyelerinin he-
def segcildigi belirtiimistir. Bu programda ayri-
ca déviz kurunun operasyonel bir hedef ola-
rak belirlendigini gormekteyiz (TCMB, 1999:
7-8).

Ancak, 2000 yilinda uygulamaya konan
programin 2001 Subat krizi sonrasinda sur-
dirdimesi gliglesmistir. Bunu Uzerine 03 Ma-
yis 2001 tarihinde sunulan Niyet Mektubunda
yer alan Ekonomik Politikalar Bildirgesinde
belirlendigi sekilde 2001 ve 2002 yillarini
kapsayan dénem icin yeniden bir dizenleme
yapiimistir. Buna goére, fiyat istikrarini ana
hedef segen yaklasim ¢ercevesinde, bu sefer
parasal taban operasyonel amag olarak belir-
lenmistir (TCMB, 2001: 7-8).

Ancak, gerek Subat 2001 krizinin yarattigi
olumsuzluklarin devam etmesi ve gerekse 11
Eylil 2001 tarininde ABD'de gerceklestirilen
saldinlarin yarattigr olumsuzluklar, revize edi-
len programin uygulanabilirligini de zorlagtir-
mistir. Bunun (zerine 18. Stand-by Antlag-
masinin esasini olusturan 18 Ocak 2002 ta-
rihli Niyet Mektubu ile birlikte 2002-2004 yil-
larin1 kapsayan yeni bir ekonomik programin
ilkeleri belirlenmistir. Bu programa gore 2002,
2003 ve 2004 yillanindaki enflasyon oranlari
siras! ile % 35, % 20 ve % 12 olarak éngoriil-
mistir. Burada da yine parasal taban ope-
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rasyonel hedef olarak segilmistir. Fakat daha
sonra Merkez Bankas! para tabaninin hesap-
lanmasindaki guglikleri hesaba katarak, faiz
oranlarini da operasyonel amag olarak kulla-
nabilecegini, bdylece ikili bir stratejiyi benim-
sedigini aciklamistir (TCMB, 2002: 5-6).

Sonug olarak, 17. Stand-by Antlasmasin-
da oldugu gibi, 18. Stand-by antlasmasina
bagh olarak 2002-2004 yillar! arasinda uygu-
lanan para politikalarinda “6rtik enflasyon
hedeflemesi” stratejisi  uygulanmistir.  Ote
yandan, 2005 yili basinda 18. Stand-by Ant-
lasmasi cergevesinde ongodrilen politikalarin
sona ermesi ile birlikte, 26 Nisan 2005 tari-
hinde sunulan Niyet Mektubunda, Mayis
2005 ile Mayis 2008 tarihleri arasint kapsa-
yan yeni bir Stand-by Antlasmasi talep edilir-
ken, aynt zamanda 2006 yili basindan itiba-
ren “acik enflasyon hedeflemesine” gegilece-
gi belirtilmistir (TCMB, 2005: 2).

Goruldugu gibi Merkez Bankasi uzunca
slire ortlik bir bigcimde uyguladigr enflasyon
hedeflemesi stratejisini ancak 2006 yilindan
itibaren acik bir bicimde benimseyecektir. Bu-
nun temel nedeni, para politikas! raporlarinda
belirtildigi sekliyle, Turkiye ekonomisinde
“mali baskinlik” diye ifade edilen hassas ka-
mu borcu dinamiklerinden kaynaklanan prob-
lemlerin var olmasidir (TCMB, 2004a: 2-3).
Gergekten de, kamu borg stokunun gevrilebi-
lirligine iliskin kaygilar Turkiye ekonomisinin
glindem maddeleri arasinda uzunca dénem-
dir hep ilk sirada yer almistir. Bu baski altin-
da faiz oranlarina iligkin ortaya c¢ikan riskler
Merkez Bankasinin acik bir bicimde enflas-
yon hedeflemesi stratejisini uygulamasini ge-
ciktirmistir.

Ancak, her ne kadar 6rtUk bir bicimde uy-
gulantyor olsa da, son donemde Turkiye'de
enflasyon hedeflemesine yonelik politikalara
gegilmesi, ekonomik birimlerin bekientilerinin
yonlendirilmesini esas alan stratejinin benim-
sendigini gostermektedir. Boylece politikala-
rin kredibilitesinin artiriimasina dolayisi ile de
uygulamalara iliskin asimetrik bilginin azaltil-
masina dayanan modern yaklasimin esas a-
lindig1 belirlenmektedir. Merkez Bankasi tara-
findan ortilk enflasyon hedeflemesi gergeve-
sinde uygulanan politikalanin temel amacinin
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fiyat istikrari oldugu agik bir bigimde belirtil-
mistir. Bunun yaninda, operasyonel hedefler
hakkinda yapilan agiklamalar ile politikalarin

aktarma mekanizmalarina
bilgiler verilmistir.

iliskinde &nemli

Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesinden itibaren Merkez Bankasi-
nin kamuoyu ile gittikce daha fazla oranda
bilgi paylastigr gozlemlenmektedir. Merkez
Bankast Kanunun 22. maddesinde yapilan
degisiklikle, kurum faaliyetlerindeki seffafligin
Para Politikasi Kurulu sorumlulugunda yerine
getirilece@i belirlenmistir. Buna gore Kurul,
para politikasi hedefleri ve uygulamalari ko-
nusunda belirli donemler itibariyla raporlar
hazirlayarak hikumetin ve kamuoyunun bilgi-
lendiriimesine &6zen gosterecektir. Bu bag-
lamda, “Enflasyon ve Gorinum” duyurulari
ve "Para Politikasi Raporlar” basta olma G-
zere diger birgok yayinla kamuoyuna énemli
bir bilgi akisi saglanmistir. Merkez Bankasi
Bekienti Anketi ve iktisadi Yénelim Anketi gi-
bi istatistiksel bilgilerin derlenerek kamuoyu-
na aktariimasi yolu ile de seffafligin gerekleri
yerine getirimeye calisiilmaktadir. Sonug ola-
rak, Merkez Bankasinin faaliyetlerinde, Enf-
lasyon Hedeflemesine Yénelik Strateji gerge-
vesinde, asimetrik bilginin olusumuna neden
olan bilgi noksanlklarini ortadan kaldiracak
uygulamalari 6zen igerisinde gerceklestirdi-
gini soyleyebiliriz.

Ote yandan, Merkez Bankasinin enflas-
yon hedeflemesine yo&nelik strateji cergeve-
sinde gergeklestirdigi uygulamalarin basarili
oldugu belirlenmektedir. Oyle ki, programin
uygulanmas. ile birlikte, 2002 ve 2003 vyiila-
rindaki enflasyon orani énemli bir dusls ya-
sayarak sirasi ile % 29,7 ve % 18,4 seviyele-
rinde gergeklesmistir. Olumlu gelismeler
2004 yilinda daha da belirginleserek, enflas-
yon orant % 9,2 seviyesine kadar gerilemisgtir.
Boylece, Merkez Bankas! politikalari ile eko-
nomik birimlerin beklentilerinin etkin bir bi-
¢imde ydénlendiriimesi sonucu enflasyondaki
ataletin kirilmast yolunda 6nemli bir mesafe
alinmistir. Buna goére enflasyon bekieyigleri
ile gergeklesme arasindaki fark 2002 ve
2003 yillarinda sirasi ile 15,1 ve 4,7 seviyele-
rinde gergekiestirilirken, s6z konusu deger
2004 yilinda 1,9 seviyesine kadar indirilebil-
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mistir (TCMB, 2004b: 6). Boylece, Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’'nin son doénem
Enflasyon Hedeflemesine yonelik uygulama-
lari ve ulastigi sonuglar, para politikast etkin-
ligi ile asimetrik bilgi arasinda, modern yakla-
simin ongordigu sekilde ters bir iligkinin ol-
dugunu gostermektedir.

SONUC

Para Politikalarinin etkinligine iliskin 1980'-
li yillara kadar kabul edilen Geleneksel Gori-
se gore, Merkez Bankalari ile kamuoyu ara-
sindaki asimetrik bilginin artiriimasi gerekliy-
di. Boylece, Merkez Bankalari amaglarina u-
lasabilmek igin uygulamalarina iligkin bilgileri
sir gibi saklayarak, kamuoyunu sasirtacak
sok midahaleler yapmaliydilar. Bu sekilde,
Geleneksel Yakiasim para politikast strateji-
leri icerisinde ekonomik birimiere pasif ve e-
dilgen bir rol vermekteydi. Ancak, ozellikle
1990'li yillardan itibaren, bilgi ve iletisim tek-
nolojilerinin gelismesi sonucu ekonomik bi-
rimlerin aktivitelerini artirdiklarini, boylece de
politika stratejilerinde kendilerine merkezi bir
rol kazandiklarini gérmekteyiz. Buna gore,
Modern Yaklagim cergevesinde ekonomik bi-
rimlerin beklentilerinin ydnlendirilmesi para
politikasi uygulamalarinda onemli bir unsur
haline gelmistir.

Ote yandan, politikalarin kredibiitesinin
artinimasi oraninda kamuoyunun beklentile-
rinin yonlendirilebilecegi belirlenmektedir. Po-
litikalara glven ise, Merkez Bankasi uygula-
malarinin agik ve seffaf olmasini gerekli kil-
maktadir. Boylece, Geleneksel Yaklasimin
aksine, para politikalarinin etkin olabilmesi i-
¢in Merkez Bankasi ile kamuoyu arasindaki
asimetrik bilginin azaltiimasina yonelik bir
strateji benimsenmelidir. Buna goére, asimet-
rik bilgi yaratan bilgi noksanliklarinin azaiti-
masina yonelik olarak, Merkez Bankalarinin
uyguladiklan politikalarin amaglari, aktarma
mekanizmalari ve geligen sireg icerisinde or-
taya ¢ikan bGtin veri setine iligkin bilgileri
dizenli bir bigcimde kamuoyuna aktarmasi
gerekmektedir.

Asimetri bilginin azaltimasini hedefleyen
Modern Merkez Bankas! Yaklasimi gergeve-
sinde, Enflasyon Hedeflemesine Yénelik Pa-
ra Politikasi stratejisinin son donemde &nemii




bir uygulama alani buldugu goriimektedir.
Cunkl s6z konusu strateji asimetrik bilginin
azaltiimasina yonelik olarak para politikalari-
na iliskin bilgi noksanliklarini azaltacak 6-
nemli uygulamalar igermektedir. T.C. Merkez
Bankasi da, dzellikle 18. Stand-by Antlasma-
sI cergevesinde gerceklestirdigi para politika-
sI uygulamalar ile agik bir bicimde olmasa
da, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini be-
nimsemistir. Benimsenen Modern Yaklagsimin
gerekleri etkin bir bicimde yerine getirilerek,
enflasyonu diisiirme hedefinde tarihi bir ba-
sarinin saglandigr gozlemlienmektedir. Béyle-
ce, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
uygulamalari ile vardig1 sonug, asimetrik bilgi
ile para politikalarin etkinligi arasindaki iligki-
nin Modern Yaklasimin ongordugld sekilde
gercgeklestigini gostermesi bakimindan da
dnem arz etmektedir.
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TUKETICI KREDILERININ BUYUMEYE ETKISI UZERINE BIR CALISMAJ

Bankacﬂlk |

| SELCUK DURANLAR

_- Trakya Umversztesz Havsa Meslek Yuksekokulu Bunkaczlzk Progrmm Ogretim Gorevltsr

Tuketici Kredilerinin Blayumeye

Etkisi Uzerine Bir Calisma

Ekonomideki makro ekonomik dediskenlerin yavaslamasi ile disen kredi talebi, kredi
arzi ile sinirlanmaktadir. Nedeni de krediler riskli hale gelmekte, ekonomide iyilesme sag-
landiktan sonra talep artmakta ve bankalar tekrar kredi vermektedir. Ulkemizde bankacilik
sistemi 6zellikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle azalan kredi taleplerinin sunumu
azaltmasi ile bankacilik faaliyetlerinde yavaslama yasanmis, menkul degerler clizdaninda
ciddi artiglar yasanmistir. Ancak ekonomik biiyiimeden bahsetmenin miimkin olmadig: yil-
lardir. Tiketici kredilerin artmasi ile blylmeyi saglamak ise ne kadar gergekgidir. Bu ¢a-
lismada (lkemizde 1994-2004 yillari arasmda gergeklesen tiiketici kredilerini etkileyen

diger faktorler arastiriimigstir.
1 - GIRIS

Teorik olarak finansal serbestlesmenin
(¢ temel vaadi vardir; Kredi hacminin
genislemesi, ulusal faiz oraninin dis-
mesi ve sermayenin reel maliyetinin azalarak
diinya g¢apinda yakinsama saglamasidir. Ya-
tirm hacmi artacak ve buyume gerceklese-
cek, gelir dagihmi olumlu yénden degisecek-
tir. (OSTRY, REINHART, 2003:1)

Baz iktisatgilar finansal gelismenin eko-
nomik gelismenin pesinden geldigini ileri
stirmekte, bazilari ise kalkinma ile finansal
gelisme arasindaki iliskinin 6nemli olmadigi-
ni savunmaktadir. Schumpeter, Hicks gibi ik-
tisatgilar ise, finansal piyasa ve kuruluglarin
buyime sirecinin kaginilmaz ve kritik unsur-
lart oldugunu ileri strmektedir. (GUVEN,
2002: 89)

Finansal derinlesme ya da gelisme ile e-
konomik blylme arasindaki iligkinin bag-
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lantilani iki noktada birlesmektedir. Bu
baglantilar, sermaye birikimi ve teknolojik
gelisme olarak kendisini gostermektedir.
Finansal sektdr, basari sansi daha ylksek
olan projeleri destekledigi i¢in ekonomik
bliylime ve teknolojik gelismeye onemli
katkilarda bulunmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik bliyime i-
liskisi ile ilgili yaptlan ampirik arastirmalardan
ilk ve en kapsamli olani Goldsmith (1969)'e
aittir. Gelisme ve ekonomik bliyime ara-
sinda anlamli ve pozitif bir iliski bulundugu
istatistiksel olarak gosterilmistir.

Yatinmlarin artmasi, firmalarin yikimli-
lik yapilarinin  sirdirilebilmesine, toplam
talep diizeyine, toplam talebin diizeyi ise,
sonug olarak yatinm harcamalarinin hacmi-
ne baglidir. Tiketiciler borglarina nispeten
daha fazla finansal varliga sahip oldukla-
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Grafik 1 — Finansal Piyasalar ve Bor¢glanma
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rinda finansal sikintiya disme ihtimalleri-
nin zayif oldugunu dustineceklerinden do-
layl dayanikli tiketim mali ya da konut har-
camalanni artirmaya istekli olacaklardir. Pi-
yasalarin geligimi ile Ulke igi tasarruflar arta-
cak ve yatinimci ile tasarruf sahibini bulustu-
racak, dolayisiyla ekonomik blylimeye 06-
nemli katkilarda bulunacaktir.

Banka kredisi kanali; genisletici ve/veya
daraltici bir para politikasi sonucu bankaci-
lik sisteminin firmalar kesimine toplam kredi
verme yeteneginin artmasi ve/veya azalma-
si seklinde islemektedir.

2 — Tiiketim Nedir?

Bitiin insanlar ekonomik faaliyetlerini u-
retim ve tiketim olarak ayirmislardir. Tike-
timcilik, batili ve diger toplumsal olusumlar-
da yasayan milyonlarca Kisinin gunliik ya-
saminda ve gunlak uygulama[annd? kapita-
lizmi mesrulagtiran, saglam bir kapitalizm i-
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deolojisi haline gelmistir. (KARAKAS, Meh-
met: 2001)

Tlketim talebini yapan agisindan gelirini
kaybeden kisilerin harcama yapmasi mum-
kiin degildir. Ekonominin kétliye gitmesi ile
tepkiler, tiketimin kisilmasi, tasarruflarin art-
masi seklinde olur. (EGILMEZ Mahfi: 2001)

1997-1999 vyillari arasi dinyadaki tretim
ve ticaret hacminin daraldigs bir donem ol-
mustur. Gelismis Ulkeler para politikalarini
gevsetmis, faizleri duslrmuslerdir. Ancak
durgunluk yine de devam etmistir. Ulkemiz
tiketicileri dzellikle 1990’1 yillarda zenginle-
sen uUrun gesitleri karsisinda tercihlerini hem
kaliteli hem de ucuz mallar yoniine gevirme
sansina sahip olmuslardir. Ayrica gelir artis,
kredi kart kullanimi, tiketim egilimindeki ar-
tis, 6zel otomobil sayisi, kentlesme, ithalat
artisi, medyanin halk lizerindeki etkisi, tike-
timin artmasina neden olan faktdsrlerdir. (Ay-
su INSEL:2001)
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Grafik 2 — Ulkemizde Tiiketim Harcamalari ve ithalat, ihracat
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Ulkemizde &zel tliketim harcamalar %
10'u gegmezken devletin tiketim harcama-
lar ise, 2003 ve 2004 yillarinda ozel tuketi-
min gerisinde kalmistir. Krizli yillar mal ve
hizmet ithalatinin oldukca tersine déndugl
sonraki yillarda ise, ciddi bigimde arttigt gé-
rulmektedir.

3 — Tiiketici Kredisi Nedir?

Gergek kisilerin ticari amag disinda mal ve
hizmet alimlarinin finansmanina yénelik ola-
rak, genellikle bir defada kullandirilan ve bas-
langigta belirlenen faiz oranlarina goére geri
Oddenen kredidir. Tlketimi kolaylastirmak i¢in
kullaniimaktadir.

Tiketici kredisi buzdolabl, gamasir maki-
nesi, mobilya, elektrikli ev aletleri gibi daya-
nikh tiketim mallari veya tatil, eg@itim, konut
onarimi, saglik, digln gibi hizmetlere yénelik
harcamalara ya da otomobil, konut alimi gibi
menkul veya gayrimenkul bir malin satin alin-
masi amaclyla kullandirilmaktadir. Tiketici
kredisi, tuketiciye gelecekte elde edecekleri
geliri énceden kullanma, pesin para ile alis-
verisin avantajlarindan faydalanma imkani
saglamaktadir.

4 - Tiketici Kredileri ve Bluylime

Ekonomik faaliyetlerin finansmani kriz
dénemlerinde daha ¢ok glndeme gelmekte-
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dir. CUnkd bu dénemierde kredi talep e-
denler yeterli 6lgtide ve uygun maliyette
fon temin edememekie ve finansman so-
runu daha fazla 6nem kazanmaktadir. Tur-
kiye gibi gelismekte olan Ulkelerde, mali
derinligin saglanamadidi ve kamu kesimi
borglanma sorununun mali piyasalari énemli
Olglide etkiledigi Ulkelerde daha belirgin ola-
rak ortaya cikmaktadir. Kriz ddnemlerinde
hem blylme durmakta hem de bankalarca
verilen krediler azalmaktadir.

Stiglitz ve VVeiss, faiz oranindan kredi
riskine dogru isleyen bir nedensellik iliskisi
bulundugu varsaymistir. Bernanke - Lovvn,
Ovvens ve Schreft daralmasindaki en 6-
nemli faktorin kredi talebine dayandigi ko-
nusunda ayni distncededirler. Bankalarin
kredi arzi sinirlandirmalarina neden olarak,
siki diizenleyici tedbirlerin de s6z konusu ol-
dugunu belirtmektedirler. Diamond (1991) k-
redi denetgisi olan bankalarin 6zellikle eko-
nomik durgunluk dénemlerinde sermaye pi-
yasalarina gore kredi talepleri agisindan gok
énemli bir rol Ustiendigini ortaya koymustur.
Teorik bulgularda, banka kredilerinin ekono-
mik faaliyetierle dogrudan iligkili oldugu ifa-
de edilmektedir. (ISCAN, 2004: 48)

Kredide gozlemienen yavaslama veya
disme ya talep yanli faktérierden ya da arz
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Grafik 3 — Tiiketici Kredileri (milyar TL)
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* yanh faktorlerden kaynaklanmaktadir. Kredi-
nin fiyatina veya oranina bakildiginda kredi-
ye iligkin talep fiyat disi faktorlere bagh ola-
rak da disebilmektedir.

Faiz oranlarindaki artislar alicilarin orta-
lama risk derecesini artirarak, muhtemeilen,
bankalarin karlarini diistirmektedir. Daraltict
para politikalari sonucu yikselen faizler,
bankalarin kredi arzini disirmesine neden
olmaktadir. Dusen kredi arzi, firmalarin al-
ternatif finansman kaynaklarina sahip ol-
madigini varsaydigimizda milli geliri dis-
ricu etki yaratmaktadir.

5 — Tlketici Kredileri Analizi

1980'li yillarin sonu ve 1990'h yularin
basglarindan itibaren bankalarin kaynak ya-
pisI icinde mevduatin pay! azalmaya basla-
mistir. Yasanan yiksek faiz, kronik enflas-
yon kisir déngisii ile makro ekonomik den-
geler bozulurken, ozellikle 1980 yillarda
benimsenen finansal serbestlesme sonras;,
istikrarsiz biylime sirecine girilmigtir.

Tliketici kredilerindeki artigla tetiklenen
kredilerdeki canlanma, Kasim 2000 ve Su-
bat 2001 krizleriyle faiz, kredi ve kur riski-
nin realize olmas! sonucunda banka bilango-

lari kotilesmistir.

Bankalar 6zellikle kriz dbnemlerinde
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(1998, 2000 ve 2001) likit kalmak isteyen
bankalar, kredi sunumunu da yavaslatarak,
yiiksek reel faiz ortaminda, portfoylerini ge-
tirisi daha yliksek Hazine bonosu ve deviet
tahviline yénlendirilmiglerdir.

Kriz ddnemlerinde reel kredi faizleri ylk-
sek seviyelerde oldugundan, kredi talep
edenler bankalardan kredi talep edemeye-
ceklerdir. Kredi talep etseler bile bu denli
ylksek faiz oranlarindan kredi talep eden-
lerin krediyi geri 6demesi de slpheli olaca-
dindan, ters segim ve ahlaki degerler prob-
lemi karsimiza ¢ikacaktir.

Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat
2001 kredi hacminde keskin distsler ya-
sanmistir. Kredi hacmi, kredi arz ve talebin-
deki daralmanin etkisiyle reel olarak % 17,3
daralmistir. Aktif kalitesi ciddi sekilde bo-
zulan bankalarin kredi kullandirilabilecegi
verimli firmalar azalmis ve ekonomideki da-
ralma ile kredi maliyetlerindeki artisa
bagli olarak kredi talebinde gerilemeler
yasanmistir. Kredi arzindaki daralma, kredi
talebini olumsuz etkileyerek kredi geri do-
nislerinde guglikler yasanmasina neden
olmustur. Kisa vadeli faiz oranlarinin yuksek
olmasi ve 1998 yilindan itibaren kur artiginin
kontrolli bigimde artmasi bankalari ve risk
almak istemeyen yabancilarn degisik bir fi-




TUKETICI KREDILERININ BUYUMEYE ETKISI UZERINE BIR CALISMA

Grafik 4 — GSMH (1987 Yili Tiiketici Fiyatlar ile %)
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nansman tlriine yonlendirmistir. Bdylece re- borglanma ve yonetilen kur politikasi sonu-
poya alternatif cikmistir. Yurt disindan devlet cu, bankalar yiksek kar saglayan devlet i¢
borglanma senetleri teminat gosterilerek kre- borglanma senetlerine ve agik pozisyona
di temin edilmeye baslanmistir. Bu krediler yonelmis, klasik bankactlik faaiiyetlerinden
yurt iginde disen faiz ortaminda iki sekilde uzaklasmislardir.

kullaniimigtir. DIBS alimi ve tiiketici kredileri. Ulkemizde 6zel tiiketimdeki artis oraninin

(U‘;PNOGLU’ 2ot GSMH blyime hizinin Gstlinde oldugu do-
Ulkemiz yasadigi Kasim 2000 ve Subat nemlerde tiketim egilimi yliksek oldugu do-

2001 krizleri ile 6zellikle otomotiv, beyaz ve nemlerdir.

elektronik esya gibi kredi ile satis yapan sek-

" : ) . = f - agiti i
torler i¢ talebin daralmasi ile micadele etmis- Tablo 1 - Kamu Kagitlan Faiz Oram

tir. Bu Urlinleri kisa siirede degistirmek mim- % DEGISIM YILLIK ORT.
" € : 2 " Yillar i i
kiin olmadigindan fiyat politikalarini gézden BILESIK
gegirmislerdir. Uzun vadeli kampanyalar, pe- 1994 137
sin fiyatina taksit gibi fiyatlandirma teknikleri 1995 108
denenmistir. 1996 132
1950—-1975 yillari arasinda hizli bir bayu- 1997 108

me yasayan Ulkemiz ayni tempoyla bunu de-

vam ettirememistir. 1990'1 yillarda yuksek 1938 13
kamu borglanma ihtiyacinin gittikge artan bir 1999 104
sekilde i¢ borg ile finanse edilmesi, Kisir 2000 40
yurt i¢i sermaye piyasalari Gzerinde baski 2001 97
yaratarak risk priminin yilikselmesine ne-

den olmustur. 1994 krizi, 1997 Asya Krizi, 2002 65
1998 Rusya krizi, 2000 Kasim ve 2001 Su- 2003 44
bat krizleri Glkemizin blyimesini engellemis- 2004 25

tir. Ancak gergek buyume yerine tiketici kre-
dileri artisina bagli, reel olmayan blyime
yasanmistir. YurGtilen yurt igi kaynakli 1980 yillardan bu yana kamu finansman

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr
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ihtiyacindaki artisin ic borglanma yoluyla 1980 oncesinde siki kambiyo rejiminin ar-
finanse edilmeye calisiimasi, bankacilik dindan 1980 sonrasinda kambiyo rejimi terk
sektorunln bilango yapisini da degistirmis ve edilerek ddviz hesabl agma olanagi saglan-
kisa vadeli mevduatla fonlanan uzun vadeli migtir. Aynca kriz dénemlerine bakildiginda
kredilerin yani sira, devlet i¢ borglanma se- ise, gbze carpan devallasyonlarin etkisinin
netleri de bankalarin plasman alternatifleri onemli duzeyde oldugudur.

arasinda onemli bir yer tutmaya baslamis-

tir. Tablo 4 — Mevduat Faiz Oranlarn

Tablo 2 - Tiiketici Fiyatlan Endeksi e R ROHAKETIRISS AVLTKSTVILEE
YiL 12 Ayiik % degisim U | A o e A PR
1994 149,6 1995 83,7 83,9 84,4 92,3
}ggg 65,6 1996 | 76,1 79,7 846 93,8

85
e = 1997 | 78,3 | 832 91,5 96,6
1998 70 1998 | 78,5 | 826 85,9 95,5
1999 69 1999 | 72,1 59,5 48,3 46,7

2000 39
0 = 2000| 812 | 1056 | 69,2 456
2002 30 2001 | 59,8 | 612 61,9 62,5
2003 20 2002 | 452 | 448 46,9 48,2

2004 9.3
R : 2003 | 36,9 | 372 38,4 39,8
aynak: http://www.die.gov.tr 2004 206 237 232 23.1

Ulkemi; 1980’lerden baslayargk énce % Kaynak: hitp://www.tcmb.gov.tr
40’larda giderken % 70'lerde kemiklesen enf-
lasyonla yasamak zorunda kalmigtir. Doviz Bankalarin topladigi yabanci kaynaklar,
kuru ve kamu fiyatlarindaki artislardan birebir maliyetlerin agisindan 6nemlidir. 1994 yilin-
etkilenen TEFE, ozellikle 2000 yilindaki IMF dan itibaren Mevduat / GSYIH orani tekrar
destekli program 6ncesi cok ytiksek iken, Su- artis trendi igine girmistir. Ote yandan 2000
bat 2001 krizi ile yeniden ylikselen enflasyon yilina gelindiginde Mevduat / GSYIH orani
daraltici politikalarla gerilemistir. 1980 yilina gore yaklagik dort kat artmig
- iken, Krediler / GSYIH orani ancak iki kat ar-
Tablo 3 — Doviz Kuru (s) tabllmlstlr
Yillar|% DEGISIM YILLIK ORT. BILESIK Mevduat faiz oranlarindaki artig krizli yil-
1994 162 larda artmustir. Mevduat hacmindeki genigle-
1995 54 menin yaninda enflasyondaki disis ile mev-
1996 81 duat faizlerindeki azalis goriinmektedir. Ka-
sim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile mevduat-
1997 |- 91 larin dagilimi 3 aylik sirede yogunlagmistir.
1998 53 6 - Sonug
1999 72
Tiketici kredileri, tiiketim harcamalarini
2000 24 . S .. =
kériklemesinin yaninda, blylimeyi yukselt-
2001 il mesi, i¢ talepteki canlanmanin kontrolli bir
2002 13 sekilde strmesi, enflasyonla mucadelede kri-
2003 A S tik Sneme sahiptir. Eger istihdamdaki azalisla
birlikte reel gelirlerde de dnemli bir artig bek-
2004 lenmemesi tlketici kredilerindeki azalisi bes-
Kaynak: http:/ www.tcmb.gov.tr leyebilmektedir.
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Tiketimin, tlketici kredileri yoluyla finanse
edilmesi ekonomide kayit disiiidl dnlemekte-
dir. Tarkiye'de mevduatlari ve kredileri arttir-
mak igin tasarruftan, tasarruflar arttirmak igin
de milli geliri arttirmak gerekmektedir.

Tiketici kredileri talep edildigi yil Gretim
artis1 seklinde ekonomiye etki yapmasi ya-
ninda gelecek yillardaki gelirin simdiden t-
ketiimesine neden olmaktadir. Olasi makro
ekonomide olumsuz geligmeler tiketicileri ve
ureticileri de negatif ydnde etkileyecektir.

Bundan sonraki yillardaki degigimin ince-
lenmesi ile tuketici kredileri yoluyla blylme
devem edecek midir? Bu incelenmelidir.
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Hisse Senedi Fiyatlarini
Etkileyen Makro
Ekonomik Faktorler:

Tiirkiye Ornegi (1990-2004)

Bu galismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren hisse senedi fiyatliari ile
makro ekonomik dediskenler arasindaki iliski incelenmistir. Calismada bagimli degisken
olarak IMKB—100 endeksi, bagimsiz dediskenler olarak da; Hazine Bonosu Faiz Orani, Pa-
ra Arzi (M2), Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretim Endeksi, Dolar ve Cumhuriyet Altini Fiyatla-
i Kullanimistir. Calismada hisse senedi fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliski “Coklu Dogrusal Regresyon Ydntemi” ile incelenirken, iliskinin yéni “Granger Neden-
sellik Testi” ile arastiriimistir. Calisma, 1990-2004 yillarini kapsamaktadir.

1- GiRIS

ermaye piyasasinin gelisimi makro e-

konomik blylimeyi ve sermayenin ta-

bana yayilip gelir dagihmini dengele-
meyi saglamaktadir. Sermaye piyasasinda
fon altg verisine aracilik eden menkul kiymet-
lerin baginda ise, hisse senedi gelmekte ve
hisse senedi fiyatlarr ekonominin ve igletme
performansinin bir yansimasi olarak goriil-
mektedir. Hisse senetlerinin diger yatirm a-
raglarina nazaran yliksek risk ve buna karsi-
Ik yitksek getiri saglamasi nedeniyle, hisse
senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin incelen-
mesine yénelik pek ¢ok calisma yapilmistir.
Bu nedenle, hisse senedi fiyatlarint etkileyen
faktorleri ve etkileme yénind bil'r.nek yatirim
stratejisinin bagarisi igin oldukga 6nemlidir.

FIN/
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Calismanin amaci, gelismekte olan bir e-
konomide, ylikselisini hizla devam ettiren Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
gbren hisse senetlerinin fiyatlar ile makro e-
konomik faktdrler arasindaki iliskinin derece-
sini ve yéniind ekonometrik yontemlerle ince-
lemektir.

Giris kisminin ardindan galisma, hisse se-
nedi fiyatlar ile makro ekonomik faktérler a-
rasindaki iligkilerin incelendigi literatir aras-
tirmasi ile devam etmektedir. Uglincii balim-
de veri seti ve kullantlan yéntemler tanitiimis-
tir. Dordiinci bolimde uygulama sonuglar
ele alinmis ve galigma sonug ve degerlendir-
me bdlimi ile tamamlanmistir.




2- LITERATUR ARASTIRMASI

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorle-
rin incelenmesine yonelik pek ¢ok galisma
yapimistir. Ancak, su ana kadar yapllan ve
hisse senedi fiyatlari ile makro ekonomik fak-
térler arasindaki iliskilerin incelendigi calis-
malarda, farkl sonuglar elde edilmesi, bu ko-
nu Uzerinde galismay! gerekli ve 6nemli kil-
maktadir.

ABD ve Japonya igin yapilan g¢alismalar-
da, KANEKO ve LEE (1995), FAMA vd.
(1981) hisse senedi fiyatlar! ile makro eko-
nomik degiskenler arasinda pozitif bir iligki
tespit etmislerdir.

GONG ve MARIANO (1997), gelismekte
olan Guney Kore piyasas! i¢cin VAR modeli
kullanarak, hisse senedi piyasasinda bekle-
nen ve beklenmeyen getirilerin analiz edilme-
sine ydnelik yaptiklar calismada, ekonomik
esaslarin hisse senedi piyasasindaki beklen-
meyen degisimin az bir kismini agikladigi be-
lititmistir. Kore finansal piyasalarinda yapil-
mis olan keskin dlizenlemeler nedeniyle pi-
yasalar haberlere gerektigi gibi reaksiyon
gosterecek durumda degildirler ve pazarin
soklari emmesi zaman almaktadir.

MOOKERJE ve YU (1997), Singapur igin
hisse senedi getirileri ve makro ekonomik de-
Jiskenierin aralarindaki iliskiyi arastirmak igin
yapmis olduklari galismada, dar ve genis pa-
ra arzinin ve yabanci para rezervlerinin hisse
senedi piyasalarinin uzun dénemli dengesi
{izerinde etkili oldugunu, fakat doéviz kurlarin-
da boyle bir iligkinin olmadigini géstermigler-
dir. Kisa dénemde para arzi ve kurlarin hisse
senedi getirilerinin tahmininde daha genis bir
etkilegsim gosterdigi belirtilmistir.

[BRAHIM (1999), gelismekte olan Malez-
ya piyasasinda koentegrasyon ve Granger
Nedensellik testlerini kullanarak, hisse sene-
di fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler a-
rasindaki etkilesimieri arastirmigtir. Granger
metoduna goére kisa donemde resmi rezerv-
jer ve doviz kurunda olusan degisimlerin,
hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklere se-
bep oldugu gortlmustdr.

DURACASU (1996), ekonomik gdsterge-
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lerin iIMKB'ye etkisini arastirmaya yonelik
1991-1995 vyillarini baz alarak yaptigr ¢alig-
masinda, tlkemizde hisse senedi piyasala-
riyla diger yatinm araglari ve genel ekonomik
konjonktlr arasinda bir uyum saptayamamis-
tir. Teoride belirtildigi gibi hisse senedi fiyatla-
rini olumlu yonde etkilemesi gereken bazi
faktorlerin olumsuz yonde etkiledigi veya o-
lumsuz yonde etkilemesi gereken bazi faktor-
lerin de olumlu yénde etkiledigini iddia etmis-
tir.

KARGI (1998), 1986—1995 donemine ilig-
kin IMKB endeksi, Cumhuriyet altin fiyatlan,
dolar, mark, para arzi (M2) ve 1 yillik mevdu-
ata uygulanan faiz oranlarini kullanarak 6 de-
giskenli bir VAR modeli tahmin etmeye ¢ahs-
mistir. Calismasinin sonucunda, genellikle
tlim degiskenlerde ilk dénemlerdeki tepkinin
yeterince gugli olmadigi 2,3,4 ve 5. aylarda
belirginlestigi gdriimistiir. Ayrica, iIMKB'de
ortaya gikan bir sokun tim alternatifierin ta-
lebinde degismelere sebep oldugu tespit edil-
mistir.

DURUKAN (1999), en kiguk kareler yon-
temini kullanarak, 1986—1998 ddnemini kap-
sayan enflasyon, faiz orani, ekonomik aktivi-
te, doviz kuru ve para arzi gibi verileri test et-
tigi calismasinda, faiz oraninin hisse senedi
fiyatlarini agiklamada en etkin makro ekono-
mik degisken oldugu ve etkinin negatif yonde
oldugunu belirtmistir. Para arzt ve enflasyon
oraninin hisse senedi fiyat hareketlerini belir-
lemekte istatistiksel bir etkisinin bulunmadigi
ve doviz kurunun anlamh bir role sahip olma-
digini saptamisgtir.

ONDER, METIN ve MURADOGLU (1999),
1986-1995 dbénemini kapsayan para arzi,
enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru ve but-
ge dengesi verilerini kullanarak, iIMKB—100
endeksinin dngorilebilir oldugunu gdstermis-
ler ve IMKB’nin makro degiskenler kullanila-
rak yapilan analiz sonucunda etkin bir piyasa
olmadi§! sonucuna varmislardir.

DEMIR (2001), calismasinda 1991-2000
yillarini baz alarak yapmis oldugu galismada,
mali sektdr hisse senetlerini etkileyen makro
ekonomik faktorlerin, mevduat faiz oranlari,
Cumhuriyet altini, uluslararasi portféy yati-
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rimlari ve alman mark: oldugunu tespit etmis-
tir.

KARAMUSTAFA ve KUCUKKALE (2002),
1990-2001 ddénemine iliskin makro ekonomik
degiskenler; para arzi (M1), déviz kuru (Do-
lar), dis ticaret dengesi ve sanayi Uretim en-
deksi kullanilarak, hisse senedi getirilerinin
makro ekonomideki gelismelerle agiklanip
aciklanamayacagini tespit etmeye yonelik
yaptiklarr ¢alismada, olusturulan VAR modeli
ile makro ekonomik degiskenlerin IMKB ile
koentegre oldugunu ortaya koymuslardir.
Ancak, nedensellik testi sonuglari, IMKB'deki
gelismelerin makro ekonomideki gelismelerin
bir sonucu olmadigini ortaya koymustur. Tam
tersine, [MKB'deki gelismeler M1'in nedeni
olarak bulunmustur.

CHAMBERS, ISERI ve CILINGIRTURK
(2003), makro ekonomik géstergelerin IMKB
uzerine etkilerini incelemeye yénelik yaptikla-
r1 ¢alismada, IMKB-100 endeksini yiikselten
makro ekonomik faktorlerin; bitge agigindaki
azaliglar, emisyon hacminde, yabanct serma-
ye menkul kiymet stokunda ve dolar kurun-
daki artislar oldugunu tespit etmislerdir. En-
deks Uzerinde marjinal etkisi en yiksek olan
gobstergenin yabanci sermaye menkul kiymet
stoku oldugu, dolar kurunun da bunu izledigi
gorilmustir. Endeksi dusiren makro ekono-
mik faktorlerin ise, bankalar arasi islem hac-
minde, tahvil ve bonoya iliskin genel endeks-
te ve i¢ borglardaki artislar oldugu belirlen-
mistir.

3- VERI SETI VE

KULLANILAN YONTEMLER

Bu ¢alismada hisse senedi fiyatlarinin se-
¢ilmis makro ekonomik faktérlerle olan iligkisi
ve iligkinin yond incelenmigtir.

Calismada kullanitan degiskenler, IMKB
100 Endeksi, Hazine bonosu faiz orant
(HBFO), dolar kuru, para arzi (M2), sanayi G-
retim endeksi (SUE), enflasyon (TUFE) ve
Cumbhuriyet altini fiyatlaridir. Makro ekonomik
degiskenlerin segimi, hisse senedi fiyatlarini
dogrudan etkileyebilecekleri dikkate alinarak
yapimis ve literatir galismasiyla etkilesimler
ortaya konulmustur.

Bagimsiz degiskenlerimizden biri olan faiz
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oranlari ile hisse senedi fiyatlart arasinda
negatif bir iliski vardir. Yani piyasa faiz oran-
lar arttikga hisse senedi fiyati dismekte, faiz
oranlari distikce hisse senedi fiyati artmak-
tadir. DURUKAN (1999), 1986-1998 dénemi-
ni kapsayan ¢alismasinda, faiz oraninin his-
se senedi fiyatini agiklamada en énemli mak-
ro ekonomik degisken oldugunu tespit etmis-
tir. Durukan galismasinda, hisse senedi fiyati
ile faiz oranlart arasindaki iligkiyi negatif ola-
rak tespit etmistir.

Bagdimsiz degiskenlerimizden bir digeri o-
lan dolarin fiyatinda meydana gelecek bir ar-
tis, yatinmcilarin bu yone kaymasina neden
olacak ve hisse sentlerine olan talebi azalta-
caktir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlari ile
doviz kuru arasindaki beklenen iliski negatif-
tir. KARGI (1998), 1986-1998 doénemini kap-
sayan ¢alismasinda, déviz kuru ile IMKB bi-
lesik endeksinin ters yonld bir iliski iginde ol-
dugunu gézlemistir. Fakat ONDER, METIN
ve MURADOGLU (1999), 1986-1995 déne-
mini kapsayan calismalarinda, IMKB endeksi
ile doviz kuru arasinda pozitif yonde iligki
tespit etmislerdir.

Para arzi ve hisse senedi fiyatlar arasin-
daki iliski ise, ¢ok sayida galismanin konusu
olmustur. BLANCHARD (1997)'a gore, para
arzindaki degismelerin hisse senedi fiyatlari-
na olan etkisi iki ayri donemde gergekles-
mektedir. Bunlar para arzi degismeleri ile be-
raber gergeklesen es zamanl etkiler ve para
arzindaki degisimden sonra ne zaman ger-
ceklesecegi tam olarak belirlenemeyen gelire
bagli ard¢il etkilerdir. Para arzindaki degisim-
lerin hisse senedi fiyatlarinda yarattigr es anli
etki, hisse senedinin gelecek dénemdeki de-
gerinin buglnku fiyatiyla ilgilidir. Sayet hisse
senedinin degerini, gelecek dénemlerde da-
gitilacak kar paylarinin bugiiniin ve gelecek
dénem faiz oranlari ile iskonto edilmesi sek-
linde ifade edilirse, parasal geniglemelerin ya
da parasal daralmalarin hisse senedi fiyatla-
rina olan etkisini gelecek dénemlerin faiz ve
kar payi bekientilerine baglanabilir. KARA-
MUSTAFA ve KUCUKKALE (2002), para ar-
zinin IMKB getirileri Gizerindeki etkisinin belir-
siz oldugunu, nedensellik iligkisinin oimadigi-
ni tespit etmislerdir. ONDER, METIN ve MU-
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RADOGLU (1999) ise, IMKB endeksi ile para
arzi arasindaki iliskinin pozitif yénde oldugu-
nu bulmuslardir.

Sanayi Uretimindeki artiglar ve kapasite
kullanim oranlari ise, hisse senedi yatirimci-
lari i¢in iyi birer gosterge olarak kabul edilebi-
lir. Ekonomik faaliyetin firma kazanglari Uze-
rindeki etkisinden dolayi, hisse senedi fiyatla-
rini etkiledigi savunulmaktadir. Baska bir de-
yis ile artan Uretim beklenen nakit akiglarin
artirarak, hisse senedi fiyatlarini artirici etki-
ye sahip olmaktadir. DURUKAN (1999), Sa-
nayi Uretim Endeksi'nin kuramsal bekleyise
uygun olarak iIMKB-100 endeksini olumlu et-
kiledigini, iliskinin pozitif oldugunu tespit et-
mistir. Enflasyon oranindaki kigik bir yUk-
selme, yatirimlarin artmasina neden olarak
temettl gelirlerinin arttiracak, bu da hisse se-
nedinin piyasa degerinin yikselmesine ne-
den olacaktir. Enflasyon oranindaki hizh bir
artis gerceklesmesi ve uzun sire devam et-
mesi durumunda ise, yatinmlarda azalma
meydana gelecek ve hisse senedinin degeri
azalacaktir.

KARAMUSTAFA ve KARAKAYA (2004),
enflasyon orani ile borsa performansi ara-
sindaki iligkiyi incelendikleri galigsmalarinda;
enflasyonun kisa ve uzun donem iliskilerinin
birlikte ele alindig1 modelde islem hacmi ve
islem miktar Gzerinde ters yonll etkisinin ol-
dugunu ortaya koymuslardir. Ancak kisa d6-
nem iligkiler ele alindiginda, enflasyonun is-
lem hacmi ile pozitif yonli iligki iginde oldugu
gorulmustur.

Geleneksel bir yatirnm aract olan altin ise,
hisse senedi piyasasina alternatif bir yatirim
araci olarak kabul edilir KARGI (1998), altin
fiyatindaki bir birimlik sokun IMKB endeksini
3. aydan sonra etkiledidini bulmustur. Yani 3.
aydan itibaren hisse senetlerinin elden gikar-
tilarak altina yonelinmektedir.

Veri setimiz 1990-2004 dénemini kapsa-
maktadir. Veriler Merkez Bankas! web sayfa-
sindan temin edilmistir. Kullanilan veriler ay-
lik verilerdir.

IMKB—100 endeksini etkileyen makro e-
konomik degdiskenleri tespit etmek igin, “Cok-
lu Dogrusal Regresyon” modeli kullanil-

mistir. Model, “agiklayici degiskenler” olarak
adlandirilan bagimsiz degiskenlerin, “bagimilt
degisken”i nasil etkiledigini ve etki derecele-
rini tespit etmeye yonelik istatistiksel bir ana-
liz yéntemidir.

Coklu dogrusal regresyon modeli su sekil-
de ifade edilir:

Y=Bo+ B X
Y: Bagimli degisken,

+o L HBaXnt €

Xn Bagimsiz degisken,
B.. Tahmin edilecek parametreler,
£: Hata terimidir.

Coklu dogrusal regresyon modeli bazi var-
sayimlara dayanmaktadir. Bunlar; normal da-
gilim, dogdrusallik, hata terimlerinin ortalama-
si sifir olmasi, sabit varyans, otokorelasyon
ve tam dogrusal goklu baglantt oimamasidir.

iIMKB-100 endeksi ile makro ekonomik
faktdrler arasindaki nedensellik iligkisin ince-
lenmesi i¢in, “Granger Nedensellik Testi”
kullaniimistir. Nedensellik testi iki degisken a-
rasinda bir sebep-sonug iligkisinin olup olma-
digini, eder varsa iliskinin yontini test etmek
amaciyla kullaniimaktadir.

Granger (1969), nedenselligi su sekilde
tanimlamistir “Y'nin 6ngdrisd, X'in gegmis
degerleri kullanildiinda X'in gegmis degerle-
ri kullanilmadigr duruma gdére daha basarih
ise X, Y'nin Granger nedenidir". Bu tanimla-
manin dogrulugu test edildikten sonra iligki
X—Y seklinde gosterilir. Bu analiz asagidaki
iki denklem kullanilarak yapilmaktadir.

(1) Y= ao+2 aY..+2 BiXui + £

k3 k4
(2) Xi= z Xi Xui + Z &Y + vy

i=1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki
modellerde hata teriminden énce yer alan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin
katsayilarinin grup halinde sifira esit olup ol-
madig: test edilerek yapilir (1) numarali
denklemdeki B; katsayilari belirli bir anlamlilik
dizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X'in Y'nin
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nedeni oldugu sonucuna varilir. Ayni sekilde
(2) numarall denkiemde &; katsayilarinin be-
lirli bir anlamhihk dlzeyinde sifirdan farkh ol-
masi da Y’nin X'in nedeni oldugunun gdster-
gesidir. Bu durumda Y ile X arasinda kargihk-
Il bir nedensellik iliskisi var demektir. Sadece
(1) numarali denklemdeki B; katsayilar sifir-
dan farkl ise, X'den Y’'ye dogru tek yonli,
sadece (2) numarall denklemdeki &, katsayi-
lar sifirdan farkli ise, Y'den X'e dogru tek
yonlu nedenseliik vardir. Hem §; hem de &
katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi ise, bu
iki degisken arasinda herhangi bir nedensel-
lik iliskisi olmadiginin gostergesidir.

Bu test ile bir tahmin degil nedensellik ¢i-
karsamasi| yapildigt i¢in degiskenler dnceden
duraganlastinimalidir. Calismada ele alinan
degiskenlerin duraganlik testleri “Genisletil-
mis Dickey-Fuller(ADF)” testi ile arastiriimig-
tir. ADF testi asagidaki regresyon denklemi-
nin kosulmasini gerektirmektedir.

k
AYi=a +yTrend + pYri+ z OAY 1t &

i=1

ADF testi, yukarida tahmin edilen regres-
yon denkleminde p=0 olup olmadidini test
eder. Hp hipotezi (p=0) reddediliyor ise, Y
degiskenin orijinal seviyesinde duragan ol-
dugu, Hp hipotezinin kabuliinde ise, duragan
olmadgr belirlenmis olur. Orijinal seviyesinde
duragan olmayan bir degiskenin duranligi bu-
lununcaya kadar devresel farklar alinir. D6-
nemsel gecikme sayisi (denklemde k olarak
ifade ediimistir) Akaike ve Schwartz yontem-
leri kullantlarak tespit edilebilir. Gecikme u-
zunluklari belirlenen denklemin ADF-t istatis-
tigi MCKinnon (1990) kritik degerleri ile kargi-
lagtinilarak, degdigkenin test edilen seviyede
duragan olup olmadigi belirlenir.

4- UYGULAMA SONUCLARI

4—1. Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Sonuglar:

Regresyon modelinin uygulanabilmesi igin
kullanilan verilerin normal dagilima uygun ol-
mas! gerekmektedir. Caligmada, sanayi lre-
tim endeksi hari¢ diger tim degiskenlerin
normal dagilima uygun olmadig! gérijl_mustur,
Normal dagilima uygun olmayan degiskenle-
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ri, normal dagiima dénustirmek igin en gok
kullanilan yontemierden olan karekéklerinin
alinmasi yontemi uygulanmistir.

Uygulama sonucunda ortaya gikan model
Ozeti ve varyans analizi tablolarindaki deger-
ler Tablo 1 ve Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 1: Model Ozeti

R’ Durbin-Watson
1990-2004 0.906 0.580

* R%: Bagimis degiskendeki degisimin ne kada-
rinin bagimsiz degiskenler tarafindan acgikland:-
gini1 gésterir.

** Durbin-Watson: Bagimsiz degiskenler ara-
sinda otokorelasyon olup olmadidini gosterir.

Tablo 2: Varyans Analizi Tablosu

F Sig.
1990-2004 170.840 .000 +

* F: Kurulan modelin genel anlamda gegerli
olup olmadigin: test eder. Deger bliyidikge an-
lamhlik dizeyi artar. Modelimizin bir batin olarak
her dizeyde anlaml oldugu gorilmektedir.

** Sig.: Analiz sonuglarinin istatistiksel anlam-
lilik dUzeyini gosterir.

+: % 5 anlamlitk duzeyinde anlamli.

Tablo 3: Parametre Tahmin Tablosu

Dogrusallik [statistikler]
Tolerans VIF

Model K“";V”"" t sig.

{Canstant] 29.189 3.129 0.002

kkaltin -0.007 -1.648 0.102 0.006 162.982
kkiuta -0.08 -0.732 0.466 0.152 6.583

kkdalar 0.08 3.975 0 0.023 42.594
kkhbfo -1.64 -2.395 0.018 0.43 2.323

kkm2 4.94E-05 5.348 0 0.019 52.633
aua -0.511 -4.727 0 0.096 10.451

t': Modele dahil edilen her bir degiskenin anlamli
olup olmadigini gésterir.

TUFE ve Altin fiyatlari % 5 anlamlilik di-
zeyine gore tek baslarina anlamsiz ¢ikmis-
lardir. Altin fiyatlart % 10 anlamlilik dizeyin-
de anlamlidir.

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ile elde
ettigimiz sonuglart su sekilde yazabiliriz:

Y=29.189+0. 080 Dolar-1.640HBF0+0.000
049M2-0.511SUE—-0.08 TUFE —0.007Altin+ €

Parametrelerin yorumu asag:daki gibidir:

*Dolar fiyatinda meydana gelen bir birimlik
artig, IMKB—100 Endeksi’'ni 0,080 birim artir-




maktadir.

*Hazine Bonosu Faiz Oranlarinda meyda-
na gelen bir birimlik artig, IMKB—100 Endek-
si'ni 1,640 birim azaltmaktadir.

~ *M2'de meydana gelen bir birimlik artig,
IMKB-100 Endeksi’ni 0,000049 birim artir-
maktadir.

A *SUE'de meydana gelen bir birimlik artig,
IMKB-100 Endeksi'ni 0,511 kadar azaltmak-
tadir.

*Altin'da meydana gelen bir birimlik artig
IMKB Endeksi'ni 0,007 diizeyinde azaltmak-
tadir. Altin degiskeni, t testi sonucuna gére %
10 anlamlihk dizeyinde % 10,2 orani ile an-
lamhdrr.

4-2. Granger Nedensellik
Testi Sonuglari

Uygulamada kullanilan degiskenlerin du-
ragan olup olmadigt ADF testi uygulanarak
incelenmis ve asagidaki sonug elde edilmig-
tir.

Tablo 4: Birim Kok Sonuglari
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Degigkenler ADF Test McKinnon Kritik Degerleri
Istatistigi % 1 %5 % 10
Altin 1.79702 3.46883 | 2.87801 | 2.57546
TUFE 4.37422 3.47461 | 2.88059 | 2.576819
SUE 1.12403 3.46883 | 2.87801 | 2.57546
Dolar 1.78045 | 4.013080 | 3.43626 | 3.1413964
HBFO 3.50335 4.01308 | 3.43626 | 3.14196

ADF testi sunucunun McKinnon kritik de-
Jerlerinden kiigik olmasi, degiskenin kendi
dizeyinde duragan olmadigini gosterir.

Tablo 4'de, Altin, SUE ve Dolarin McKin-
non tim kritik degerlerinden kuigik olmasi
degiskenlerin kendi diizeylerinde duragan ol-
madigini gosterir.

TUFE, ADF testi sonucu McKinnon tim
kritik degerlerinden biiylik olmasi duragan ol-
dugunu géstermis ve modele oldugu gibi a-
linmigtir.

HBFO, ADF testi sunucunun McKinnon %
1 kritik degerlerinden kigik oldugu, fakat %
5 ve % 10 kritik degerinden biytk oldugu go-
rilmektedir. HBFO'nin % 1 diizeyinde dura-
gan olmadigi, % 5 ve % 10 dizeyinde dura-
gan oldugunu gosterir.
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Tablo 5: Birim Kok Sonuglari
(Birinci Fark)

Degigkenler | ADF Test McKInnon Kritik Degerleri
Istatistigl o1 %5 % 10
Altin 4.10465 3.46883 2.87801 2.57546
SUE 10.24393 3.47461 2.88059 2576819
Dolar 5.71962 3.46883 2.87801 2.57546
HBFO 8.72302 3.46883 2.87801 2.57546

Tablo 5'de, duragan olan TUFE digindaki
degiskenlerin birinci devresel farklar alinarak
ADF test sonuglarinda butun degiskenlerin
duraganli§1 saglanmistur.

Tablo 6'daki sonuglar asagidaki gibi yo-
rumlanabilir:

* IMKB—100 endeksi ve Hazine Bonosu
Faiz oranlarinin karsilikh etkilesim iginde ol-
dugu gorllmektedir. Faiz oranlarl ylkselige
gectiginde yatirrmcinin elinde bulunan hisse
senetlerinin getirisi azalacaktir. Yatinmci da-
ha fazla zarar ugramamak igin hisse senetle-
rini elden g¢ikarip hazine bonosuna ydnelir.
Faiz oranlari diisme egilimi gosterdiginde ise
hazine bonosunu elden ¢ikarip hisse senedi-
ne yonelmektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik
Test Sonuglar

Nedenselllk Yoni F-Test Istatistigl | Probability |
Altin — [MKB 3.16622 0.04461
IMKB — Altin 3.96266 0.02076
TUFE # IMKB 0.00411 0.99589
IMKB_# TUFE 0.01853 .0.98163
SUE # IMKB 0.41155 0.66326
IMKB # SUE *1.15569 0.31725
Dolar # [MKB 2.21906 0.16787
IMKB — Dolar 4.13857 0.01428
HBFO—» [MKB 5.27078 0.00599
IMKB —» HBFO 4.91174 0.00841
M2 # [MKB 1.572437 0.21257
IMKB _# M2 0.77046 0.46549

* IMKB-100 endeksi ve Altin fiyatlarinin
da kargilikli etkilesim iginde oldugu goral-
mektedir. Altini elinde bulunduran yatirimet
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelecek
bir artig ile altinl elinden gikarip hisse sene-
dine yénelir. Tersi bir durumda ise, hisse se-
nedi piyasasindan gikip altina yénelmektedir.

* IMKB endeksinin dolar fiyatinda meyda-
na gelen bir degisimden etkilenmedigi, fakat
IMKB endeksindeki degigimlerin dolar fiya-
tindaki degismelere yol agtigi goriilmektedir.




Hisse senedi fiyatlari distiginde, yatirimel
hisse senetlerini elden cikarip dolara yonetir
veya hisse senedi fiyatlari yikseldiginde, do-
lari satip borsaya yoneimektedir.

* IMKB endeksi ile para arzi (M2), Sanayi
Uretim Endeksi ve TUFE degiskenleri arasin-
da karsilikli bir etkilesimin olmadigt gorul-
mektedir. Hisse senedi fiyatlarinda yasanan
degisimler bu degiskenler ile acgtklanama-
maktadir.

5- SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu arastirmada, 1990-2004 yillarini kap-
sayan makro ekonomik verileri kullanilarak
¢oklu dogrusal regresyon analizi ve Granger
nedensellik testi ile hisse senedi fiyatlari ile
makro ekonomik faktdrler arasindaki iliski ve
sebep sonug iligkisinin yoni ortaya konulma-
ya ¢alisiimistir.

Degiskenlerden endeksi etkileyen en 0&-
nemli faktor Hazine Bonosu Faiz Oranlari ol-
dugu gortlmustir. Coklu Dogrusal Regres-
yon Modeli'ne goére, Hazine Bonosu Faiz
Oranlari ile IMKB Endeksi arasinda negatif
bir iliski bulunmustur. Granger Nedensellik
Testi'ne gére, IMKB Endeksi'nin Hazine bo-
nosu faiz oranlarinin bir sonucu oldugu ve
ayn sekilde, hazine bonosu faiz oraniarinin
IMKB Endeksi’'nin bir sonucu oldugu tespit
edilmistir. Her iki degisken arasinda neden-
sellik iliskisi mevcuttur. Bu, beklenen ve ol-
dukga anlamli bir sonugtur. Faiz oranfan yuk-
selmeye basladiginda, yatirimei hisse senedi
piyasasindan Hazine bonosu faiz oranlarina
yonelecektir. Faiz oranlari digsmeye basladi-
gin da ise, tersi olacaktir.

Altin degiskeni, Coklu Dogrusal Regres-
yon Modeli'nde % 10 anlamlilik diizeyine g6-
re, Altin fiyatlari ile IMKB Endeksi arasinda
negatif bir iliski s6z konusudur. Bu, Altin'in
IMKB Endeksi'ne alternatif bir yatirm araci
olmasi ile agiklanabilir. Granger Nedensellik
Testi'ne gore, her iki yonde nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Tlketici Fiyat Endeksi, Coklu Dogrusal
Regresyon Modeli'nde anlamli (}Ik.l;’nam|$"t|r,
Nitekim Granger Nedensellik Testine goére
de, her iki yonde de nedenseliik iligkisi yok-
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tur. Hisse senedi fiyatlarindaki degisim Tlike-
tici Fiyat Endeksi'ndeki degisimlerie agikla-
namamaktadir.

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli'ne go-
re, Sanayi Uretim Endeksi ile IMKB Endeksi
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Bu,
beklenen bir durum degildir. Uretim artisiyla
karliligin artmasi ve IMKB Endeksi'ni pozitif
yonde etkilemesi beklenirdi. Granger Neden-
sellik Testi'ne gore, her iki yonde de neden-
sellik iliskisi gtkmamistir.

Dolar ile IMKB Endeksi arasinda pozitif bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Dolarin [MKB
Endeksi'ne alternatif bir yatirrm araci olmast
yonul ile bu bekienen bir durum degildir. G-
ranger Nedensellik Testi'ne gére, Dolar'da
meydana gelen bir degisme IMKB Endeksi'ni
etkilememektedir. Fakat IMKB Endeksi'nde
meydana gelen bir degisme Dolari etkilemek-
tedir. Bu da mantikli bir sonugtur, 6zellikle
IMKB'de énemli bir agirliga sahip yabanc
yatinmcilar, ellerindeki hisse senetlerini satip
borsadan ¢iktiktan sonra karlarini dolara ge-
virerek Ulkeyi terk etmektedirler.

Regresyon Modeli sonucun gore, Para ar-
z1 (M2) ile IMKB Endeksi arasinda gok zayif
bir iliski s6z konusudur. Granger Nedensellik
Testi'ne gore, her iki ydnde de nedensellik i-
ligkisi yoktur.

Ozetle, 1990-2004 yillari arasinda, aylk
veriler kullanilarak yapilan bu galismada Ha-
zine Bonosu Faiz oranlar ile IMKB—100 en-
deksi arasinda negatif bir iliskinin olmasidir.
Bu durum, faizler dismeye devam ettikge,
iIMKB'nin bundan olumlu etkilenecedi anla-
mina gelmektedir. Dolar fiyati ise, IMKB—100
endeksi ile pozitif fakat zayif, altin fiyatinin
ise, (% 10 anlamlilik diizeyinde) IMKB-100
endeksi ile negatif ve zayif iligki icindedir.
Enflasyon oranlari ile IMKB-100 endeksi a-
rasinda bir iligki tespit edilememistir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA

Rakamlarin Dili

Finans —- Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (SUBAT 2006)
Pl - issizlik Dis Ticaret | Cari i§len;|.
b, R T}iket1c1. Ucretler 5 e ey D?ngesi Dgngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlar: Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.BD. 4.1 3.4 3.1 4.9 -772.7 -780.6
Almanya 2.5 2.1 1.0 11.2 203.6 114.0
Avustralya 0.6 2.8 6.1 5.1 -15.0 -435 |
Avusturya 2.3 1.6 2.4 5.3 -1.8 =04 |
Belgika 1.7 2) 2.3 12.9 14.2 8.2
Danimarka 5.7 2.2 2.8 5.1 9.2 8.7
Fransa 2.8 1.5 32 9.6 -31.6 -34.6
Hollanda 2.5 2.0 1,11 6.3 39.3 44.3
Ingiltere 2.4 2.0 34 5.0 -116.9 -40.6
Ispanya s 3.7 1.9 8.5 -95.2 - 80.8
Isveg 3.9 0.9 8.1 5.4 1oy 24.2
Isvicre 4.3 1.0 0.9 3.8 6.4 49.3
Italya ikl 2.0 3.0 7.5 -11.8 -28.3
Japonya 1.0 -0.8 -0.3 4.6 97.6 164.7
Kanada 3.6 2.2 2.8 6.5 52.7 19.6
Euro Bolgesi 2.6 2.2 2.2 8.3 35.9 -26.3
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 28 Ocak 2006.
(*) Yillik Ytizde Degisim.
(*®) Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A .B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., [hracat F.O.B.;
Digerleri icin C.LF./F.O.B.
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ERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

Gizlem En En Stan- Aritmetik Uygun
Cari Dénem Sayis: Kiigiik Biiyiik dart Ortalama Medyan Mod Ortalama
Sapma
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%)
(Ocak - 06) (2.Donem) 73 0.05 1.30 0.19 0,53 0.50 0.50 0,52
iki Ay Sonrasinin TUFE Beklentisi
(Ocak - 06) (2.Dénem)) 72 0,01 1.20 0.20 043 0,44 0.50 041
Y1l Sonu TUFE Beklentisi
(Ocak - 06) (2.Dénem) 74 4.20 7.50 0.61 5,67 5.65 6.00 5,67
Gelecek 12 Aylik Donemin TUFE
Beklentisi (Ocak - 06) (2.Ddnem) 71 4,20 7.50 0.61 5,54 5,50 5,00 5.54
Ug Aylik Hazine Ihalesi Yillik
Bilesik Faiz Orami Beklentisi (%) g2 13.00 15.00 0,42 13,93 13.90 14,00 13,93
{Ocak - 06) (2.Dénem)
Y1l Sonu Bilesik Faiz Oram
Beklentisi (Ocak - 06) (2.Donem) 74 9.00 14.00 0,93 12,19 12,43 12.00 12,19
Para Pivasasi Geeelik Yiihk Basit
Faiz Oram Beklentisi (%) 73 13.00 14.00 0.14 13.44 13.50 13.50 13,50
(Ocak - 06) (2. Donem)
Y1l Sonu Basit Faiz Oram
o (Olcak1l06)(2.D0m:m; 74 10,00 13,50 0,69 1175 12,00 12.00 11,75
Bankalararas) Daviz Piyasasi
Dolar Kuru Bekientisi (YTL) 74 1.3200 1.3750 0.0088 13415 1.3400 1.3400 13416
(Ocak - 06) (2.Dtsnem)
Y1l Sonu Dolar Kuru Beklentisi
(YTL) (Ocak - 06) (2.Ddnem) 15 1,3500 1.5500 0.0414 1.4134 1.4100 1.4000 1,4100
Cari Islemler Dengesi Beklentisi
{Milyon Dolar) (*) 70 -32000,0 -17000,0 2740,1 -24555,1 -25000.0 | -25000.0 - 24555,1
(Ocak - 06) (2.Dénem)
GSMH Biiyiime Beklentisi (%)
(Ocak — 06) (2.Donen) 73 3.5 6.0 0.6 49 5.0 50 4.9
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biitce (Aralik 2005 Sonu) Enflasyon
GELIRLER 134.819.231 Milyar TL UFE YILLIK ARALIK SONU % 5,89
HARCAMALAR 144.562.290 Milyar TL TUEFE YILLIK ARALIK SONU % 8,18
BUTCE ACIGI -9.743.059 Milyar TL UFE AYLIK ARALIK SONU % - 0,04
FAIZ DISIFAZLA 35.936.473 Milyar TL TUFE AYLIK ARALIK SONU % 0,42
I¢ Borg Stoku (Toplam) GSMH Biiyiime Hizi %
ARLIK 2005SONU | 244,782 Milyar YTL 20053. DONEM | 7.3
Dis Borg Stoku (Toplam) GSMH
: CARI FIYATLARLA -
ARALIK 2005 SONU 86,473 Milyar YTL by,
y 2005 3. DONEM 150,541 Trilyon TL

Thracat Gelirleri (Toplam)

Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)

OCAK - ARALIK 2005 |

73,122 Milyar Dolar

KASIM 2005 |

% 130,7

Ithalat Giderleri (Toplam)

Kapasite Kullanim Oram

OCAK - ARALIK 2005 |

116,048 Milyar Dolar ARALIK 2005 l % 80,6
Nakit Dengesi Issizlik
KASIM SONU | _-7.771.769 Milyar TL 2005 KASIM SONU | % 10,1
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BONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi”ne abone olanlar,
“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi ”ni énce okuyanlardir.

Ml SEWAEN 2 comcossommamidmaniar o e S TR PRSP oRoN
[FFARE AGR 2 ososssmosiicommiieanrr e T T TSRO SRR
Adres 3 cceacanssacoaaseanapacodadddeoaEa O LT PO RO PR SRRTURToRt

O Abone olmak istiyorum.

O Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi génderin (Istanbul'da oturanlar igin).
“FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR?” Aylik Dergi, 12 sayt icin

Abone Kosullari;

YURT iCi YURT DISI

[l 6 Aylik: 45 Dolar

J 6 Aylik: 40,00.- YTL
[0 ! Yillik: 80 Dolar

[0 1 Yallik: 72,00.- YTL

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapiimaktadir.
) YTL, asagidaki isaretli banka hesabiniza havale edilmistir.

Abone bedeli (....oevveeevvvviveennnnnn.
I:] Akbank T.A.S. |:| Garanti Bankas |:] T.is Bankas: I:] Yapi Kredi Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitas Subesi
Hesap No: 358754 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7
Abone Bitis Tarihi: .......ccooovvieiiiiiiin..

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

“EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.$.” adina, abone bedeline iliskin, bankaya yatirdigimz mak-
buzun (vc dgrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukanidaki 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 génderebilirsiniz.

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

e-mail: a
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SIRKETE BEDAVA

Bonus Business kullanan sirkete tabii...

Gahsanlariniza Bonus Business Card verin, sirket icin yaptiklan tim harcamalan ay sonunda
ekstreden rahatca kontrol edin. Kazandiginiz bonuslarla da sirketiniz iin ne almak isterseniz
bedavaya gelsin. Bedavasi en bol sirket karti: Bonus Business.

Ayrintili bilgi igin: Garanti Subeleri, www garantiticarikartlar.com

bonus

business


http://www.garantiticarikartlar.com

