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ÖÖNNSSÖÖZZ

Ça¤dafl anlamda vergi, sadece kamu harcamalar›n›n finansman› amac›n› tafl›mamakta,
bunun çok ötesinde, sosyal ve ekonomik hedeflere ulaflabilmek için etkili bir araç
olarak da kullan›lmaktad›r.  

Gerçekten de, liberal ekonomi politikalar›n›n uyguland›¤› tüm ülkelerde sermaye
piyasalar›n›n gelifltirilmesinde  vergi teflvikleri yayg›n flekilde kullan›lmakta; bu yolla,
ekonomik kalk›nma için gerekli olan uzun vadeli fonlar›n toplanmas› imkan dahiline
girmektedir. Di¤er taraftan, sermayenin tabana yay›lmas› yoluyla da toplumsal bar›fl›n
güçlendirilmesi ve verimlili¤in artt›r›lmas› sa¤lanabilmektedir.

Üzülerek ifade etmek gerekir ki, Türkiye’de sa¤l›kl› bir vergi sistemi hala
kurulamam›flt›r. Vergi denetimindeki yetersizlikler, ciddi boyutlarda kay›t d›fl› ekonomi
nedeniyle oluflan vergi kaça¤›, buna karfl›n adil olmayan dolayl› vergilerin giderek
artan pay› bu görüflü do¤rulamaktad›r. 

Bu arada, sermaye piyasalar›na sa¤lanan teflviklerin karmafl›k bir yap›da olmas›,
oransal olarak yetersizli¤i ya da geçici sürelerle verilmifl bulunmas› nedeniyle
amac›na ulaflamad›¤›, ekonomik krizin de etkisiyle halen sermaye piyasalar›m›z›n
ciddi bir dar bo¤az yaflad›¤› bilinmektedir. Nitekim, sahip oldu¤umuz potansiyele göre
kurumsal yat›r›mc› portföy büyüklü¤ü son derece c›l›z kalm›fl, bilinen nedenlerle
küçük yat›r›mc› piyasadan çekilmifltir.

Uygulanmakta olan Ekonomik Program’›n bir gere¤i olarak bu y›l içinde yap›lmas›
kararlaflt›r›lan vergi reformu çerçevesinde tüm bu sorunlara çözüm sa¤layacak
düzenlemelerin hayata geçirilmesi büyük önem tafl›maktad›r.

Birlik olarak düzenlemifl oldu¤umuz "Sermaye Piyasas›n›n Gelifltirilmesinde Vergi
Politikalar›n›n Rolü" adl› panelle kamu oyunun dikkatini bu  konu üzerine çekmeyi,
karar alma yetkisine sahip olan taraflara sorunlar ve çözüm önerilerini iletmeyi
hedefledik. 

Panelimizi onurland›ran say›n devlet yetkililerine, panelistlere ve tüm kat›l›mc›lara
teflekkür ederiz.

Sayg›lar›mla,
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Sayg›de¤er Konuklar,

Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i Üyeleri, Birlik Organlar›  ve

çal›flanlar› ad›na hepinizi sayg›yla selamlar›m.

Birinci y›l›n› henüz dolduran Birli¤imiz, aradan geçen bu k›sa süre zarf›nda fiziki alt

yap›s›n› ve  kadrosunu oluflturmufl, mesleki düzenlemelerini yaparak uygulamaya

koymufl, statüsünden ald›¤› "Sermaye Piyasas›n›n ve arac›l›k faaliyetlerinin

gelifltirilmesi..." temel hedefine dönük çal›flmalar›na bafllam›flt›r.

Birlik olarak ilk panelimizi, k›sa süre önce yine bu salonda "Sermaye Piyasas›nda

Mesleki / Etik Kurallar ve Yat›r›mc› Haklar›" konusu üzerinde gerçeklefltirmifltik.  

Bu panelle, uygulamaya koydu¤umuz sermaye piyasas› meslek kurallar›n›

yat›r›mc›lara duyurmay›, kamu-oyunun dikkatini  konu üzerine çekmeyi ve böylece

yat›r›mc›lar›n üyelerimize, dolay›s›yla da piyasaya duydu¤u güveni pekifltirmeyi

hedeflemifltik.

Yat›r›mc› haklar› ise, üzerinde hassasiyetle durdu¤umuz bir baflka konuydu. Bu

konuyu iflleyerek, son y›llarda yat›r›mc› haklar›n› zedeledi¤i inanc›nda oldu¤umuz baz›

uygulamalara dikkat çekmek istemifltik.
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Tüm bu hususlar göz önünde tutularak, önümüzdeki Vergi Reformu çal›flmalar›

s›ras›nda, menkul k›ymet piyasalar›na iliflkin politikalar art›k çok iyi belirlenmeli,

mevzuat›m›za aç›k ve net bir flekilde dahil edilmeli, yat›r›mc›ya güven afl›lanmal›d›r.

Bu arada üzülerek ifade etmek gerekir ki, serbest piyasa ekonomisi modelinin büyük

ölçüde sermaye piyasas› temeli üzerinde kurulu oldu¤u, dolay›s›yla bu piyasay›

gelifltirmeden ekonomik kalk›nman›n sa¤lanamayaca¤› gerçe¤i göz ard› edilerek,

sermaye piyasas›  ve Borsa hakk›nda çok negatif bak›fl aç›lar› sergilenebilmektedir. 

Bu bak›mdan, vergi konusunun ele al›narak tart›fl›ld›¤› bir dönemde konunun

öneminin tüm aç›kl›¤›yla ortaya konulmas›nda, yap›lacak düzenlemelerde olas›

yanl›fll›klar›n önüne geçilmesi bak›m›ndan yarar görülmektedir. Bizim de yard›mc›

olmak istedi¤imiz husus temelde budur.

Sermaye piyasas›na iliflkin olarak, san›r›m her kesin üzerinde mutab›k bulundu¤u

konu; bu piyasan›n, ülkemizin sahip bulundu¤u potansiyele göre yetersiz olufludur.  

Büyük bir olas›l›kla, piyasaya olan negatif bak›fl aç›s›, bu piyasan›n, bilinen nedenlerle

ifllevini tam olarak yerine getirememesinin bir sonucu olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. 

Piyasam›z hangi kriterlere göre yetersizdir? 

Yat›r›mc› say›s›, Piyasa kapitalizasyon de¤eri, halka aç›k flirket say›s›,  halka aç›kl›k

oran›, kurumsal yat›r›mc› portföy büyüklü¤ü, ifllem gören enstrüman türleri ve

di¤erleri...  

Tüm bu temel göstergeler ortada önemli bir sorunun varl›¤›n› gösteriyor.

Güçlü oldu¤umuz konulara gelince; 

Ülkemiz sermaye piyasas›, gerçekten; ilgili kurumlar›yla, teknolojik olarak hayli ileri

düzeyde Borsas› ve Saklama-Takas Sistemiyle, çok iyi yetiflmifl meslek personeli ve

yöneticileriyle, neredeyse ileri ülkelerle dahi boy ölçüflebilecek düzeydedir diyebiliriz.

Ülke olarak sahip bulundu¤umuz bu çok de¤erli alt yap›n›n en etkin ve verimli flekilde

kullan›lmas› tüm toplumun yarar›na olacakt›r. 

Bize göre piyasada üç temel sorun var:

- Birincisi, özellikle yat›r›mc› haklar›n› ilgilendiren, sak›ncal› baz› uygulamalar›n daha

da fliddetlendirdi¤i piyasaya olan genel güvensizlik,

- ‹kincisi, Kurumsal Yat›r›mc› eksikli¤i,
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De¤erli Konuklar,

Bilindi¤i gibi, y›llar›n ihmalleri ve yanl›fl uygulamalar› sonucu ülke olarak ciddi bir

ekonomik krizle karfl›laflt›k.

Yaflad›¤›m›z bu krizin y›k›nt›lar› yan›nda, Türkiye’de bir çok alanda,  gerçekten Reform

niteli¤inde, önemli yap›sal de¤ifliklikler gerçeklefltirildi. Gerçeklefltirilmeye de devam

ediliyor.

Tabii ki, daha bir çok alanda bu tür reformlara ihtiyaç var. Sosyal Güvenlik

Sisteminden, Vergi Düzenlemelerine ve Teflvik Mekanizmalar›na  kadar... 

Nitekim, fiubat ay› bafl›nda, yürürlü¤e giren üç y›ll›k ekonomik program gere¤ince,

vergi sistemimizde kapsaml› de¤iflikliklere gidilmesi taahhüt edilmifl bulunuyor.

Bu reformun da, en az di¤erleri  kadar önemli oldu¤unu düflünüyoruz. 

Çünkü, ülkemizde kamunun afl›r› borçlanma ihtiyac› içinde bulunmas›n›n ve  "sosyal

devlet" olman›n gereklerinin hakk›yla yerine getirilemeyiflinin temelinde; vergi

sistemimizdeki aksakl›klar›n ve toplanamayan vergilerin yatt›¤› bir gerçektir.

Bunun yan›nda; devletin sayg›nl›¤›n› zedelemesi, devletin adaletine gölge düflürmesi

ve ekonomik faaliyetlerde haks›z rekabete yol açmas› gibi manevi zararlar ise bizce

olay›n daha da vahim yönleridir.

Afl›r› enflasyonun hüküm sürdü¤ü, dolay›s›yla makroekonomik dengelerin alt üst

oldu¤u bir ortamda al›nacak vergisel tedbirlerin uygulanabilme flans› tabii ki

olamazd›.     

Bu bak›mdan, enflasyonun nispi bir düflüfle geçti¤i ve bu düflüflün devam edece¤i

yönündeki kanaatin yayg›nlaflmas›, kamu borcunun rahatça döndürülebilmesi, art›k

sa¤l›kl› bir vergi reformu yap›labilmesinin önündeki engelleri büyük ölçüde

kald›rm›flt›r diyebiliriz. 

Biz de bu önemli aflamada, kamuoyunun dikkatini, Sermaye Piyasalar› yönüyle vergi

düzenlemeleri üzerine çekmek amac›yla bu paneli düzenlemifl bulunuyoruz.

Ülkemizde vergi düzenlemelerinde ve özellikle mali enstrümanlar›n

vergilendirilmesinde s›k s›k de¤iflikli¤e gidilmesinin çok ciddi sak›ncalar›

görülmüfltür. De¤iflikliklerin yaratt›¤› güvensizlik ortam› tasarruflar›n yurtd›fl›na veya

kay›t d›fl›na kaçmas›n› adeta teflvik etmifltir.
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O halde, bu amaca hizmet edecek bir piyasan›n, yani Sermaye Piyasas›n›n

gelifltirilmesi; kamu dahil, tüm kesimlerin yarar›na olacakt›r.

Devletimizin ulusal sermaye piyasam›z›n geliflmesine dönük hiçbir tedbir almad›¤›

gibi haks›z bir iddia içinde de de¤iliz. 

Bununla birlikte, çeflitli yat›r›m araçlar›na yönelik vergi düzenlemeleri ile bu

düzenlemelerde yer alan teflviklerin;

- Mükellef aç›s›ndan anlafl›labilirli¤i ile gelirin tespiti ve beyan›ndaki güçlükler,

- Maliye yönüyle bak›ld›¤›nda, konulan vergilerin denetlenmesinde yaflanan fiili

imkans›zl›klar,

- Düzenlemelerde s›k s›k de¤ifliklik yap›lmas› sonucu mükellef nezdinde yarat›lan

genel  güvensizlik duygusu,

- Kamu ka¤›tlar› lehine sa¤lanan teflviklerin, di¤er enstrümanlar› fiilen devre d›fl›

b›rakmas›,

gibi nedenlerle gerek sermaye piyasas›, gerekse Maliye aç›s›ndan amac›na

ulaflamad›¤› kan›s›nday›z. 

‹flte bu nedenlerledir ki -san›r›z uygun bir zamanlama ile-  gerçeklefltirdi¤imiz bu

panelde- sermaye piyasas›na iliflkin vergisel düzenlemeleri genifl bir perspektifle

tart›flmay› ve sonuçta;

Gerek kamuoyunun ayd›nlat›lmas›, gerekse karar alma yetkisine sahip olan taraflara

do¤ru mesajlar›n verilmesi gibi önemli bir ifllevi yerine getirmeyi amaçl›yoruz.

Panelimize kat›larak bizleri onurland›ran tüm yetkililere, panelistlere, izleyicilere,

bas›n mensuplar›na, bizlere deste¤ini esirgemeyen Sermaye Piyasas› Kurulu ve

‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’na teflekkür eder, 

Panelin baflar›l› geçmesi dile¤iyle hepinize sayg›lar sunar›m.
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- Üçüncü olarak da, izlenen vergi politikalar›n›n piyasay› gelifltirici özelliklerden

yoksunlu¤u.

Bu üç faktöre eklenmesi gereken di¤er bir husus da ülkemizdeki  "kay›t d›fl› ekonomi"

realitesidir. Üstelik, flayet kay›t d›fl›l›k, ileri sürüldü¤ü gibi toplam ekonominin

neredeyse yüzde ellisini oluflturuyorsa, az önce sayd›¤›m üç temel faktör önem

aç›s›ndan ikinci plana dahi düflebilir. 

Dolay›s›yla, Türkiye’de kay›t d›fl› ekonomi sorununa çözüm getiremeyecek vergisel

tedbirlerin bu alanda gerçek bir reform niteli¤i tafl›yamayaca¤› gibi, sermaye piyasas›

üzerindeki olumlu etkisi de s›n›rl› kalabilecektir. 

Yeterli büyüklü¤e eriflememifl olan sermaye piyasam›z, do¤al olarak, kendisinden

beklenen "Reel sektöre uzun vadeli fon sa¤lama" ifllevini  yerine getiremiyor. 

Ülkemizde halka arz edilmek üzere, y›llard›r tek bir özel sektör borçlanma senedi dahi

ihraç edilememifl oldu¤unu,

Devlet Borçlanma senedi ve bu senetlere dayal› Repo ifllemlerinin piyasan›n tek bafl›na

%90’›ndan fazlas›n› oluflturdu¤unu bu vesile ile dikkatlerinize sunmak isterim.

‹flletmelerimiz, böylesi bir ortamda, yat›r›m için ihtiyaç duyduklar› kayna¤›  k›sa vadeli

Banka kredileriyle finanse etmeye çal›flmaktad›rlar.

Tabii ki, rasyonel olmayan bu finansman modeli, konjonktüre göre, hem do¤rudan

do¤ruya iflletmelerimizi ve hem de kaynak sa¤lad›klar› finans kurumlar›n›, bankalar›

zorlayabiliyorlar. 

Halen etkileri ciddi flekilde hissedilmekte olan ekonomik kriz ortam›nda bu tespitin

do¤rulu¤unu gösteren pek çok örnek mevcuttur.

‹flte bu saymaya çal›flt›¤›m nedenlerledir ki, bugün  "geliflmifl" olarak kabul edilen tüm

ülkelerde, ulusal sermaye piyasalar› bu bak›fl aç›s›yla flekillendirilmifl; al›nan

tedbirlerin ana eksenini de büyük ölçüde maliye politikalar› oluflturmufltur.

fiüphesiz, sermaye piyasalar›n›n gelifltirilmesini hiçbir flekilde amaç olarak görmemek

gerekir.

Tersine, bu piyasalar›n gelifltirilmesi yoluyla; sermayenin tabana yay›lmas›,  istikrar

içinde büyüme, f›rsat eflitli¤i, gelir da¤›l›m›nda adalet gibi sosyo-ekonomik faydalar

amaçlanmal›d›r.  
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Sermaye piyasas›n› iflleten, düzenleyen kurumlar›n Say›n Baflkanlar›, yöneticileri,

de¤erli misafirler, de¤erli bas›n mensuplar› gerçekten çok önemli konuda sizinle

birlikte olmaktan mutluyum. 

‹ste¤im, bu sermaye piyasas› kavram›n› biraz geniflçe, tarihi perspektif içinde k›saca

de¤erlendirmek Niye sermaye piyasas›? Sermaye piyasas›, piyasa ekonomisinin

boyutlar› aras›ndaki yeri nedir? Tarih içindeki geliflmesi ne olmufltur? Çok k›saca

onlara de¤inmek istiyorum. Asl›nda Say›n Baflkan’›n da dedi¤i gibi, bu konuda

toplumda halâ çeflitli düflünceler, alg›lamalar var. Bu konuda da biraz aç›kl›k

getirmekte yarar görüyorum. 20. yüzy›la bakt›¤›m›z zaman, merkezden bürokratik

kararlarla ayarlanan bir ekonomik model ile piyasan›n iflleyifli ile kararlar›n al›nd›¤›

model aras›ndaki bir çekiflmeyi, yar›flmay› görüyoruz. Buna çok ayr›nt›l› olarak girmek

istemiyorum. 

Fakat ilginç olan özellikle Do¤u Avrupa’da 20-25 y›l önce flöyle üçüncü yol modeli

geliflmiflti. Mal ve hizmetlerin nereye gidece¤ini nas›l sat›laca¤›n›, kaça sat›laca¤›n›

piyasa belirlesin. Mal ve hizmetlerde piyasa ifllesin. Ama sermaye piyasas› olmas›n. 25

yafllar›ndayken üçüncü yol modeline çok s›cak bak›yordum. Bunun en iyi model

olabilece¤ini araflt›rmak istiyordum. Neden? Çünkü üretim araçlar›n›n özel kiflilerin

elinde bulundu¤u ortam –kapitalist düzen- gelir da¤›l›m› aç›s›ndan tarihte çok olumsuz

birtak›m neticelere yol açm›flt›r. Di¤er taraftan bürokratik kararlarla, planlamayla,
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Tabii makro ekonomik istikrars›zl›k bunun önünde büyük bir engel teflkil etmifltir. Çok

yüksek enflasyonlu bir ortamda sermaye piyasas›n› iyi bir flekilde iflletmek, reel ve

nominal de¤erler aras›ndaki fark› görebilmek, vergileri hakça toplayabilmek çok zor.

Di¤er taraftan 1980’li y›llar›n sonuna do¤ru Türkiye’de devlet bir bak›ma sermaye

piyasalar›n› keflfetti. Ama keflfetmekle birlikte sermaye piyasas›nda özellikle bono ve

tahvil piyasas›nda toplanan kayna¤›n %90-95’ini kendine yöneltti. Türkiye’de

devletteki gider-gelir fark› afla¤› yukar› son 15 y›ld›r sermaye piyasas› sayesinde

kapan›yor ve giderek artan bir borç yükünü oluflturmufl bulunuyoruz. Bu 1980’li

y›llar›n sonunda bafllad›. 1990’l› y›llarda h›z kazand›. Borç milli gelir oran› 1990’l›

y›llar›n bafl›nda %25 civar›ndayken, kamu bankalar›ndaki görev zararlar›n› ve özel

bankalardaki biriken bir tak›m zararlar› da buna ekledi¤imiz zaman 2001 y›l›nda %90

gibi çok yüksek bir orana ulaflt›. Devlet bu borcu döndürmek mecburiyetinde,

döndürdükçe yüksek faiz ödemek mecburiyetinde. Dolay›s›yla vatandafl›n tasarrufunu

yüksek faizle bu borç mekanizmas› çekiyor ve özel sektöre, yat›r›ma, istihdam ve

üretim yaratacak faaliyetlere yeterli ölçüde tasarruf kalm›yor. Türkiye’nin h›zl›

büyümesinin önündeki en önemli engel, en ciddi fren maalesef bu borç yüküdür. Bu

borç yükünü çok h›zla afla¤› indirmek mümkün de¤il. Bunu ad›m ad›m afla¤›

indirmemiz lâz›m. Borç yükü san›yorum 2001 y›l›n›n üçüncü çeyre¤inde doruk

noktas›na ulaflt›. Bizim hesaplar›m›za göre %94 gibi bir rakama ulaflt›. Fakat ondan

sonra art›k yavafl yavafl düflmeye bafllad›. fiu anda son rakamlara bakt›¤›m›z zaman,

2002 y›l›n›n ilk çeyre¤ine bakt›¤›m›z zaman bu %94’e ulaflm›fl kamu borç oran› bugün

%85 gibi bir orana yaklaflm›fl durumda. Bunu iyi bir haber olarak de¤erlendirebiliriz.

Borç milli gelir oran›ndaki inifl nihayet bafllad›. Bankac›l›k sisteminin içindeki gizli

borçlar› da hesaba katt›¤›m›z halde inifl bafllad›. Kamu bankalar› flu anda kâra geçti.

Özel bankalar temizlendi, büyük ölçüde güçlendi. Kamu sermayesi gerekiyorsa bir

miktar koyulacak Dolay›s›yla o kamu sermayesinin yans›tt›¤› borç, belki bu oranda az

bir art›fla yol açabilir. Fakat milli gelirdeki oranda birkaç puan› geçmeyece¤ini tahmin

ediyorum. Bundan sonra art›k borç milli gelir oran›n› her y›l düflürmemiz mümkün ve

gerekiyor. Hat›rlatmakta yarar görüyorum. Program›n öngördü¤ü bu borç milli gelir

oran›n›n afla¤› yukar› her y›l %8-10 civar›nda düflmesi. Biliyorsunuz Avrupa

Birli¤i’ndeki kabul edilen oran %60 civar›d›r. Bizim de 3-4 y›l içinde bu orana

ulaflmam›z ve hatta daha da alt›na inmemiz büyümemiz aç›s›ndan zorunludur. fiu anda

%85 olan ve geçen y›l %94’e kadar ulaflm›fl borç yükünün bir önemli tats›z boyutu

k›sa vadeli ve pahal› olmas›. Sadece orana bakmak yetmiyor, ayn› zamanda bu borcun

yap›s› ve vade yap›s›na bakmak gerekiyor. Burada da 2001 y›l›nda Türkiye baflar›l›
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merkezden idare edilen bir ekonomide yürümüyordu. Dolay›s›yla ne yapal›m? Piyasay›

iflletelim, mal ve hizmetleri piyasadaki arz ve talep belirlesin, fiyatlar› da o belirlesin

ama üretim araçlar›nda büyük ölçüde kamu mülkiyetini koruyal›m. Bu flekilde yar›

piyasa, yar› kamu ekonomisi diye bir model gelifltirelim. Bu model piyasan›n

iyiliklerine sahip olsun, ayn› zamanda kapitalist piyasan›n yol açt›¤› gelir

bozukluklar›na da müsaade etmeyelim. Bu model Yugoslavya’da, Polonya’da ve di¤er

baz› ülkelerde denendi, fakat olmad›. Çünkü kaynaklar›n da¤›l›m›nda sermaye piyasas›

olmay›nca, üretim araçlar› kamunun mülkiyetinde kald›kça… Evet belki günlük hizmet

ve mal sat›mlar›nda piyasa hakim olabiliyor ama orta ve uzun vadeli yat›r›m

kararlar›nda, sektörel önceliklerde, yani ekonominin büyümesini, gidiflat›n› belirleyen

esas yat›r›m kararlar›nda piyasa ifllemiyordu. Maalesef piyasa ekonomisi sermaye

piyasas› olmadan iflleyemiyor. Bu gerçe¤i art›k bütün dünya kabul etmifl durumda. 

Piyasa ekonomisi dedi¤imiz zaman sadece mal ve hizmetleri ayarlayan mekanizmadan

bahsetmiyoruz. Ayn› zamanda yat›r›m kaynaklar›n› da, sermayeyi de düzenleyen

mekanizman›n plase olmas›n› ima ediyoruz. Fakat bu her sorunun halledildi¤i

anlam›na gelmiyor. Sermaye piyasas› olunca üretim araçlar›nda özel mülkiyet oluyor.

Buradan do¤an birtak›m gelir da¤›l›m› sorunlar› devam ediyor. Dolay›s›yla devletin

sermaye piyasas›n› ortadan kald›rmadan bu gelir da¤›l›m› dengesizliklerine, sosyal

adalet eksiklerine baflka yollardan çare bulup hem mal ve hizmet piyasas›na dayal› bir

düzenin hem de sermaye piyasas›n›n iflleyebilece¤i bir düzende gelir da¤›l›m›n› di¤er

araçlarla düzenlenmesi gere¤i kabul edilmifl oluyor, 21. yüzy›la böyle giriyoruz.

Sermaye piyasas›n›n ideolojik ve felsefi yerini tayin etmekte ve görmekte yarar var.

Çünkü halâ sermaye piyasas› dedi¤imiz zaman gelir da¤›l›m›yla, sosyal adaletle hakça

bir ekonomiyle ba¤dafl›r m›, ba¤daflmaz m› tart›flmas› ülkemizde tamamen bitmedi. Bu

sorun ciddi bir sorun. Üretim araçlar›n›n özel mülkiyette olmas› gelir da¤›l›m›

aç›s›ndan birçok sorunu yaratabiliyor, birçok eflitsizli¤in kayna¤› olabiliyor. Fakat bu

eflitsizlikleri, haks›zl›klar›, dengesizlikleri düzeltmenin yolu sermaye piyasas›n›

ortadan kald›rmak de¤il. Üretim politikas›, sa¤l›k politikas›, vergi politikas› gibi

devletin gelir da¤›l›m›na, piyasay› bozmadan müdahale edebilece¤i araçlar›

kullanmas› ile gerçekleflebilir diye düflünüyorum. Türkiye’de san›r›m bu yolda

ilerliyoruz. Sermaye piyasas›na gerçekten ihtiyac›m›z var. Kaynaklar›n en verimli en

h›zl› büyümeyi yaratabilecek sektörlere akabilmesi için, o sektörde yeterli kayna¤›n

birikebilmesi için ve kayna¤›n istihdam, d›fl sat›m, üretim yaratabilmesi için sermaye

piyasas›n›n derinleflmesi, yayg›nlaflmas›, bu kaynaklar› daha güçlü bir flekilde

da¤›tmas›na izin vermek gerekiyor. 
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Birçok ülke milli gelire oranla %40 bir yat›r›m yaparak büyümeye çal›flt›lar. %40 çok

büyük bir yat›r›m oran›. OECD ülkelerinin ortalamas› %22-23. Ama baz› ülkeler

planlamaya dayanan birtak›m metotlarla bu yat›r›m oran›n› %40-45’e kadar ç›kartt›lar.

Bu ülkelere reel olarak bakt›¤›m›z zaman son 30 y›l›n büyüme h›z› s›f›ra yak›n. Çok

tasarruf ettiler, yat›r›ma çok kaynak sa¤lad›lar fakat bu yat›r›mlar› verimli bir flekilde

üreticilere aktaramad›klar› için maalesef netice bu ülkeleri çok büyük hayal k›r›kl›¤›na

u¤ratt›. Bu dersi ald›k, dolay›s›yla piyasay› iflletmemiz, sadece mal ve hizmet

piyasas›n› de¤il, sermaye piyasas›n› iflletmemiz lâz›m. Ayn› zamanda devlet di¤er

araçlarla, vergi politikas›yla, e¤itim, sa¤l›k politikas›yla gelir da¤›l›m›n› düzeltmek ve

daha hakça bir ekonomik düzeni yaratmakla da görevlidir. Piyasa her fleyi halletmiyor,

piyasa çok gerekli, büyüme için vazgeçilmez bir mekanizma. Ama hakça ekonomik bir

düzeninde sadece piyasa ekonomisiyle ve devletin müdahalesi olmadan da

gerçekleflece¤ini görmüyoruz. Devletin çok ciddi ve önemli görevleri var bu konuda.

Piyasa karfl›t› de¤il, piyasay› düzelten. Piyasa ile ters düflen de¤il, esas e¤itimi,

yaratma gücünü toplumda eflit da¤›tmaya çal›flan çabalarla devlet çok sa¤l›kl› bir

neticeye varabilir diye düflünüyorum. Herkese çok teflekkür ediyorum.
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ad›mlar› atabildi. Vade ciddi biçimde uzad›, maliyet kriz ile birlikte çok yükseldi. Fakat

maliyet flu anda da düflmeye bafllad›, hem nominal hem de reel faizlerle düflüfle geçti.

Dolay›s›yla bu hem büyümenin, hem sermaye piyasalar›n›n sa¤l›kl› geliflmesini

önleyen, afl›r› borçlanma ve afl›r› borç yükünden kurtulma yoluna girdik. Fakat bu

yolda devam etmemiz lâz›m. Bu yol kolay bir yol de¤il. 

Bu borç yükünü indirmenin önemli bir parças› faiz d›fl› fazla yaratmam›z. Faiz d›fl›

fazlay› yaratmaya devam etmeliyiz. Bunun bir yan› vergi, di¤er bir yan› devletin

harcamalar› ve giderleridir. Devlet harcamalar›n› ne kadar düflürebilirsek, devleti ne

kadar etkin bir flekilde küçültebilirsek, -tabii devletin çok önemli ifllevleri var, ifllevleri

ortadan kald›rmak olmaz- israf› önleyerek asli görevine devleti yöneltebilirsek o zaman

vergi yükünü de önemli ölçüde azaltabiliriz. Belli bir vergi yükü çerçevesinde de, 2003

y›l›nda bafllamak üzere yenilenmifl bir vergi sistemiyle, hakl› olarak sizinde flikayet

etti¤iniz baz› aksakl›klar› giderilmifl bir vergi sistemiyle girmek istiyor Türkiye. Fakat

devlet giderlerini azaltmadan, vergi gelirlerini düflürmemiz mümkün de¤il. Bu yolda

ilerlersek Türkiye’de sermaye piyasas› geliflebilir. Henüz bafllang›c›ndad›r, alt yap›s›

teknik yönden geliflmifltir, bu gurur veren bir geliflmedir. Bunda burada çal›flanlar›n

büyük katk›s› vard›r. Fakat milli gelir içindeki pay›n› al›rsak ve vatandafllar›n

tasarruflar›n›n ne kadar›n› devlet tahvili d›fl›nda de¤erlendirdiklerine bakt›¤›m›z zaman

önümüzde daha çok yolun oldu¤unu görüyoruz. Özel sermaye piyasas›n›n geliflmesi,

çeflitli yat›r›m araçlar›n›n geliflmesi ayn› zamanda devletin para ve finans

piyasalar›ndaki a¤›rl›¤›n› da ortadan kald›racak. Çok daha esnek, çok sa¤l›kl› bir

yar›flmaya dayanan bir yap›y› oluflturacak. ‹flte o zaman konuflmam›n bafl›nda

de¤indi¤im sermaye piyasas› esas ifllevini görecek. Esas ifllevi vatandafl›n

tasarruflar›n› en verimli, en h›zl› büyüme yaratabilecek, en h›zl› istihdam artt›rabilecek

olanlara yöneltmek, riski da¤›tmak ve böylece tasarrufu h›zl› büyümeye çevirmek.

Esasen sermaye piyasas›n›n ifllevi bu, sermaye piyasas›nda çal›flan insanlar›n da

ekonomiye katk›s› bu. 30 y›l önce bunu bir baflkentte, bir binada belki de çok güçlü

bilgisayarlar ile donat›lm›fl, birtak›m planlamac›lar›n yapabilece¤ini düflünüyorduk.

Yaln›z de¤ildik bunu düflünmekte, ço¤umuz düflünüyordu. Hatta meflhur bir Polonyal›

iktisatç›n›n bir makalesi var. "Oh ne güzel flimdi bilgisayarlar geliflti. Bu bilgisayarlar

sayesinde art›k piyasay› yok edece¤iz, piyasas›z büyüyebilece¤iz. Bilgisayarlar ile

bütün hesaplar› yapaca¤›z, nereye ne kadar yat›r›m yap›lmas› gerekiyor, hangi

iflletmeye ne kadar kaynak gerekiyor, bütün bunu müthifl bir bilgisayar ve programla

ayarlar›z, hesaplar›z. Bu flekilde  piyasas›z büyüyebilece¤iz." Fakat öyle de¤il, en güçlü

bilgisayarlar bile piyasan›n yerini alam›yor. Bunu dünya anlam›fl durumda. 
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De¤erli Konuklar, 

Para piyasalar›n›n aksine, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karfl›laflt›¤› mali piyasa

türü olarak tan›mlanan sermaye piyasalar›nda, fon arz ve talebi, menkul k›ymetlerin halka

arz edildi¤i birincil piyasalar ile borsalar ve tezgah üstü piyasalar olarak

s›n›fland›rabilece¤imiz ikincil piyasalar arac›l›¤›yla gerçekleflmektedir. Günümüzde,

geliflmifl ülkelerin öncülük yapt›¤› ve geliflmekte olan ülkelerin de gecikmeli olarak

izledi¤i, küreselleflme denilen, ülkeler aras› s›n›rlar›n kald›r›lmas› anlay›fl›na dayanan

yeni bir ekonomik düzenle karfl› karfl›ya bulunmaktay›z. Bu yeni düzen içinde mali

piyasalar yeniden yap›lanmakta ve sermaye piyasalar› ön plana ç›kmaktad›r.

Yeni ekonomik düzende; mali piyasalar›n bankac›l›k, sermaye piyasas› ve sigortac›l›k

gibi alt sektörleri aras›ndaki s›n›rlar önemli ölçüde gevflemekte ve hatta ortadan

kalkmakta ve bunun sonucunda da mali piyasalar›n farkl› sektörlerinde faaliyet

gösteren kurumlar birbirlerine rakip konumuna gelmekte, artan rekabet ortam›nda ise

hizmet maliyetleri düflmekte ve kalite artmakta, sermaye hareketleri üzerindeki

k›s›tlamalar kald›r›larak tasarruflar uluslararas› düzeyde yat›r›ma yönlendirilmekte.

Kurumsal yat›r›mc› olarak isimlendirilen emeklilik fonlar›, yat›r›m fonlar›, sigorta

flirketleri ve risk sermayesi flirketlerinin mali piyasalardaki paylar› giderek artmakta ve

risklerin ve maliyetlerin azalt›lmas›na yönelik olarak vadeli sözleflmeler, opsiyon ve

swap gibi türev araç ve teknikler giderek yayg›nlaflmakta ve önem kazanmaktad›r. 
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Yukar›da say›lan arz ve talep yönlü sorunlara ek olarak ülkemizde sermaye

piyasalar›n›n istenilen ölçüde geliflememesi genel ekonomik ve geleneksel mülkiyet

anlay›fl› d›fl›nda vergi politikalar›yla da yak›ndan ilgilidir. Mevcut vergi

düzenlemelerimiz, firmalar›n halka aç›lmalar›na ve bu flekilde kurumsallaflmalar›n›

özendirici yeterli düzeyde teflvik hükümleri içermemekte, bireylere dönük kâr pay› ve

sermaye kazançlar› istisnalar› ise yetersiz kalmaktad›r. Ayr›ca vergi düzenlemelerinde

s›kça görülen de¤ifliklikler de yat›r›mc›lar›n sermaye piyasalar›na yönelmelerini

engellemektedir. Sermaye piyasalar›m›z›n günümüzdeki büyüklü¤ü ve mali piyasalar

içindeki pay› dikkate al›nd›¤›nda, bafllang›ç noktas›ndan bugüne önemli ölçüde

mesafe al›nmas›na karfl›n, hedefimiz geliflmifl piyasalar kategorisine yükselmek

oldu¤una göre, sermaye piyasalar›m›z›n halen gerek arz gerekse talep aç›s›ndan vergi

yönüyle teflvik edilmesi gerekmektedir.

Biz SPK olarak mevcut düzenlemelerimizi ve ifllem süreçlerini günün ihtiyaçlar›na

uygun ve olabildi¤ince sade ve anlafl›l›r hale getirmek, denetim fonksiyonu yoluyla

piyasalarda güven ortam›n› tesis etmek, fleffafl›¤a dönük uygulamalar›

yayg›nlaflt›rarak, kamuyu ayd›nlatma yoluyla bilgisel etkinli¤i sa¤lamak, gibi

yöntemlerle yukar›da özetledi¤imiz sorunlara çözüm getirmeye çal›fl›yoruz. Ayr›ca,

sermaye piyasalar›m›z›n geliflimini engelleyen makro ekonomik sorunlar›n çözümü

yönünde at›lan önemli yap›sal de¤ifliklik ad›mlar›n›n önümüzdeki dönemlerde

meyvelerini verece¤ini ümit ediyoruz. Ekonomideki bu olumlu sürecin h›zlanmas› için

sermaye piyasas› araç ve kurumlar›na yönelik vergi düzenlemeleri büyük önem arz

etmektedir. 

SPK olarak, sermaye piyasalar›na iliflkin vergi düzenlemelerinde flu ilkelerin dikkate

al›nmas› gerekti¤ine inan›yoruz. Vergi düzenlemeleri; yurtiçinde sermaye birikimini

özendirici olmal›d›r, birikimlerin yurtiçinde yat›r›ma yönlendirilmesini teflvik etmeli,

bir baflka ifade ile sermayenin yurtd›fl›na ç›kmas›n› gerektiren veya özendiren

hükümler içermemelidir, k›sa vadeli spekülatif ifllemleri de¤il uzun vadeli gerçek

yat›r›mlar› teflvik etmelidir, tasarruflar›n alt›n, döviz, gayrimenkul gibi verimsiz

alanlarda de¤il, hazine bonosu, kamu ve özel sektör tahvili ile hisse senedi gibi para

ve sermaye piyasas› araçlar›nda yat›r›ma yönlendirilmesini özendirmelidir, fiktif

kazançlar› (enflasyon kazanc›) de¤il enflasyondan ar›nd›r›lm›fl reel kazançlar› cayd›r›c›

olmayacak flekilde vergilendirmelidir, küçük birikimlerin para ve sermaye piyasas›

araçlar›na yönelmesine engel olmamal›d›r ve son olarak da vergilendirme basit, adil

ve eflit olmal›d›r.
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Sermaye piyasas› alan›ndaki düzenleyici ve denetleyici kamu otoritesi olarak, Sermaye

Piyasas› Kurulu (SPK)’nun üzerine düflen görev, yeni ekonomik düzenin gerekleri

çerçevesinde, geliflmekte olan piyasalar aras›nda yer alan ülkemiz sermaye

piyasas›n›n geliflimini tamamlayarak, geliflmifl piyasalar seviyesine ulaflmas›n›

sa¤lamakt›r. Buna göre sermaye piyasalar›nda karfl›m›za ç›kan sorunlar› iyi teflhis

etmeli ve her bir sorun için gelifltirece¤imiz çözüm önerileriyle sermaye piyasalar›n›n

geliflimini teflvik etmeliyiz. 

Bu çerçevede, ülkemiz sermaye piyasalar›nda karfl›laflt›¤›m›z sorunlar› k›saca flu

flekilde özetleyebiliriz. fiirketler kesimi veya sermaye piyasalar›m›z›n arz yönü ile ilgili

sorunlar. Halka aç›k flirket say›s› ve halka aç›kl›k oranlar› düflüktür. fiirket sahipleri

flirket yönetimini kaybetmemek için ya halka aç›lmamakta ya da düflük oranla halka

aç›lmaktad›r. ‹stanbul Sanayi Odas› (‹SO)’n›n her y›l yay›nlad›¤› "Türkiye’nin En Büyük

500 fiirketi" listesinde yer alan firmalar›n sadece 121’inin, hisse senetleri ‹MKB’de

ifllem görmektedir. ‹MKB’de hisse senetleri ifllem gören 308 flirketten 20’sinin flu, ya

da bu gerekçeler ile ifllem s›ralar› kapal› bulunmaktad›r. Kamunun afl›r› borçlanma

gereksinimi, enflasyon ve yüksek faiz nedeniyle özel sektör borçlanma senetleri

piyasas› yok denecek seviyelere düflmüfltür. Ülkemizde aktif büyüklü¤ü ve ciro

bak›m›ndan KOB‹ olarak nitelendirilebilecek firmalara uygun örgütlenmifl sermaye

piyasalar› flu anda mevcut de¤ildir.

Yat›r›mc›lar kesimi veya sermaye piyasalar›m›z›n talep yönü ile ilgili sorunlar.

Ülkemizde 20 y›l› aflk›n bir süredir süren yüksek enflasyonist ortam, yat›r›mc›lar›n orta

ve uzun vadeli yat›r›m yapmalar›n› engellemektedir. Gelir da¤›l›m›na bak›ld›¤›nda

sermaye piyasalar›na kanalize edilebilecek yeterli bireysel tasarruflar henüz istenilen

seviyelerde bulunmamaktad›r. Kurumsal yat›r›mc›lar ülkemizde yeterince

çeflitlenmemifl, önemleri tam olarak anlafl›lamam›flt›r. Bu kapsamda, özel emeklilik

fonlar› düzenlenmifl olmas›na karfl›n, henüz hayata geçirilememifl. Ayr›ca, sigorta

sektörünün prim istihsali ve sermaye piyasalar›na fon aktar›m› yeterli büyüklü¤e

ulaflamam›flt›r. Yaflad›¤›m›z ekonomik krizin uzant›s› olarak, sermaye piyasas›nda bir

di¤er sorun da yat›r›mc› ma¤duriyeti konusudur. Gerek Tasarruf Mevduat› Sigorta

Fonu (TMSF)’ye devrolunan halka aç›k bankalar ile bunlar›n ba¤l› ortakl›k ve/veya

ifltiraklerinin ifllem s›ralar›n›n kapat›lmas›, gerekse di¤er nedenlerle ifllem s›ralar›

kapal› olan flirketler nedeniyle ma¤dur durumda bulunan yat›r›mc› say›s› yaklafl›k 280

bin civar›ndad›r. Bu say›, 1.237.000 olan toplam hisse senedi yat›r›mc›s›n›n %23’üne

tekabül etmektedir. 
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Hisse senedi al›m sat›m kazançlar›na iliflkin öneriler; yüksek enflasyon nedeniyle

vadelerin k›sald›¤› ülkemizde hisse senetlerine yeterli talep bulunmamaktad›r. Mevcut

uygulamada, 1999-2002 dönemi için 3 aydan fazla sat›lmay›p elde tutulan hisse

senetleri al›m sat›m kazançlar› beyana tabi tutulmam›flt›r. 1.1.2003 tarihinden itibaren

en az elde tutma süresi 1 y›la ç›kacakt›r. Halen uygulanmakta olan 3 ay elde tutma

süresine ba¤l› vergilendirme rejiminin 2010 y›l› sonuna kadar sürdürülmesi veya

beyan usulü tamamen kald›r›larak sadece stopajla yetinilmelidir. 

Hisse senedi kâr pay›na (Temettü) iliflkin öneriler; hisse senetlerinden elde edilen kâr

paylar›n›n vergilendirilmesinde halen 2001 y›l› için belirlenen 4.9 milyar liran›n

üzerinde kâr pay› elde edilmesi halinde beyanname verilece¤i ve gelir vergisi

ödenece¤ine iliflkin düzenlemelerin, günün koflullar›na göre gözden geçirilmesi ve

istisna tutar›n›n yükseltilerek enflasyondan ar›nd›r›lm›fl tutar›n vergilendirilmesi

benimsenmelidir. 

Özel sektör borçlanma araçlar›na iliflkin öneriler; özel sektör borçlanma araçlar›n›n

geliflim gösterememe nedenlerinden biri de, vergisel aç›dan kamu borçlanma araçlar›

ile aras›ndaki rekabet dezavantaj›d›r. Mali araçlar aras› rekabet eflitsizli¤ini gidermek

üzere; özel sektör borçlanma araçlar› için %12 olan stopaj oran›n›n da kamu

borçlanma araçlar› gibi %0’a indirilmesi özel sektörün sermaye piyasas›ndan

borçlanmas›n› kolaylaflt›racak ve maliyetlerini düflürecektir. Bugün için geliflmifl

piyasalara bak›ld›¤›nda geliflmenin bafllang›c›nda sermaye piyasalar› ile ilgili önemli

vergisel teflviklerin sa¤land›¤›n› görmek mümkündür.

Ülkemizde de kalk›nman›n sürükleyicisi olan sermaye piyasalar›m›z›n geliflmesi için

bu tür vergi teflviklerinin sa¤lanmas› zorunludur. Ülkemiz ekonomisi ve sermaye

piyasalar› aç›s›ndan oldukça önemli olan bu konferans›, ülkemiz sermaye

piyasalar›n›n geliflmifl sermaye piyasalar› aras›ndaki yerini almas› amac›m›za yönelik

olarak, mevcut sorunlar›m›z›n tespiti ve çözüm önerilerinin tart›fl›lmas› için bir f›rsat

olarak de¤erlendiriyor, eme¤i geçen herkese teflekkür ediyorum.

25

Bu ba¤lamda sermaye piyasalar›n›n geliflimini teflvik amaçl› baz› vergi önerilerimizi flu

flekilde s›ralamak mümkündür: Kurumlar Vergisi Oran›; mevcut vergi düzenlemeleri

halka aç›lmay› teflvik eden hükümler içermemektedir. fiirketleri halka aç›lmaya

özendirmek için %30 olan kurumlar vergisi oran›n›n, hisse senetleri borsada ifllem

gören flirketler için %10 olarak belirlenmesi halka aç›lmay› ve flirketlerin

kurumsallaflmas›n› önemli ölçüde özendirecektir.

Bireysel Emeklilik Sistemine iliflkin öneriler; emeklilik yat›r›m fonlar›na ödenen

katk›lar›n vergi matrah›ndan düflülebilecek k›sm›, asgari ücretin  bir y›ll›k tutar› ve

kat›l›mc›n›n bir y›ll›k ücret gelirinin %10’u ile s›n›rland›r›lm›fl olup, bu tutar ve oranlar

sisteme orta ve yüksek gelir grubundaki tasarruf sahiplerinin kat›l›m›n›

engelleyecektir. Gelir Vergisi Kanunu’ndaki indirimin, y›ll›k olarak asgari ücretin y›ll›k

tutar›n› aflamayaca¤›na iliflkin hükmün kald›r›lmas› ve %10 olarak belirlenmifl

bulunan indirim oran›n›n Bakanlar Kurulu taraf›ndan %20 olarak belirlenmesi sisteme

kat›l›m›  önemli ölçüde teflvik edecektir. 

Yat›r›m Fonlar› için beyan muafiyeti; Gelir Vergisi Kanunu’nda, yat›r›m fonu kat›lma

belgelerinden  elde edilen kazançlar için 31.12.2002 tarihine kadar beyan muafiyeti

getirilmifltir. Beyan muafiyetinin belirtilen tarihte sona ermesi, yat›r›m fonlar›

sektörünün geliflimini olumsuz yönde etkileyecek niteliktedir. Beyan muafiyeti

süresinin 31.12.2010 tarihine uzat›lmas› yararl› olacakt›r.

"Gelir Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› Fonu"na Vergi Teflvi¤i; Mevzuat›m›zda uzun

vadeli kamu borçlanma araçlar›n› portföyüne alan yat›r›m fonlar›n› teflvik eden bir

düzenleme bulunmamaktad›r. Bu amaçla portföyünün en az %80’i, vadesi ortalama bir

y›l olan kamu borçlanma araçlar›ndan oluflturulacak yeni bir fon türü olarak "Gelir

Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› Fonu"nun ihdas›na yönelik olarak yürürlü¤e

konulacak Kurulumuz Tebli¤i’nin teflviki amac›yla, an›lan fon türünün A Tipi Fonlar

gibi vergiden muaf tutulmas›n› önermekteyiz. 

Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›klar›nda KDV indirimi; gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›,

gayrimenkul al›mlar›nda yüksek vergi yüküyle karfl›lafl›lmaktad›r. Gayrimenkul

yat›r›mlar›n›n kurumsallaflmas›n›n teflvik amac›yla %18 olan KDV oran›n›n, konut yap›

kooperatiflerinde oldu¤u gibi %1 olarak uygulanmas› ve tüm ifllemlerini piyasa

de¤erleri üzerinden yapan GYO’lar›n ödedikleri tapu harc› (taraflardan her biri için

%1.5) ve damga vergisinin (binde 7.5) Harçlar Kanunu ve Damga Vergisi Kanunu’nda

yap›lacak de¤ifliklikle binde 1’e düflürülmesini önermekteyiz.
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De¤erli Konuklar, 

Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i taraf›ndan düzenlenen bu panelde

sizlerle birlikte bulunmaktan memnunum. Bu vesileyle hepinizi sayg›yla selamlar›m. 

Sa¤l›kl› iflleyen bir sermaye piyasas›n›n ulusal ekonominin ayr›lmaz bir parças› olmas›

gerekti¤ini art›k hepimiz en küçük bir kuflku duymaks›z›n biliyoruz. Tasarruflar›n

de¤erlendirilmesi, sermayenin tabana yay›lmas› ve milli gelirin daha adil da¤›l›m›

yan›nda, etkin çal›flan bir sermaye piyasas›n›n, özellikle ekonomideki at›l fonlar›n

de¤erlendirilmesi yoluyla mali politikalar› ve do¤rudan kamu maliyesini de olumlu bir

yönde etkilemesi beklenir. Dolay›s›yla kamu otoritesi özellikle 1980’li y›llardan

itibaren öncelikle düzenleyici s›fat›yla sermaye piyasas›n› yak›ndan izlemifl ve bu

piyasan›n sa¤l›kl› bir flekilde geliflimi için gerekli tedbirleri alm›flt›r. 

1980 sonras› dönemde h›zlanan piyasa ekonomisine geçifl çabalar› ve buna paralel

olarak götürülen mali sistemin serbestlefltirilmesine yönelik giriflimler art›k

günümüzde belli bir olgunlu¤a eriflmifltir. Geriye dönüp son 20 y›la bak›ld›¤›nda, bu

çabalar›n bir dönüm noktas› olarak 1982  y›l›nda ç›kar›lan Sermaye Piyasas› Kanunu

ile 1986 y›l›nda faaliyete geçen ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› öne ç›kmaktad›r.

O zamandan bu zamana epeyce bir yol ald›¤›m›z aflikard›r. Bugün ‹MKB, 300’ün

üzerinde flirketin ifllem gördü¤ü, son zamanlarda dolar›n de¤erinde gözlenen h›zl›
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krizlere kamu maliyesinin çare bulma aray›fllar› kapsam›nda vergi kanunlar› s›k s›k

de¤ifltirilmifl, bu de¤ifliklikler sonucunda sistem karmafl›k bir yap›ya dönüflmüfltür.

‹flte bu sorunlara bir çözüm bulmak; yani vergide eflitli¤i, fleffafl›¤› ve istikrar›

sa¤lamak için vergi yükünde bir art›fl olmaks›z›n sistemdeki mevcut çarp›kl›klar›

düzeltici, vergi taban›n› geniflletici ve vergi idaresinde iyilefltirmeler yap›lmas›n›

hedefleyen bir reform program› yürürlü¤e konulmufltur. Böylece daha düflük marjinal

vergi oranlar› ile ayn› tutarda vergi has›lat› elde edilerek ekonomik büyümeye de katk›

sa¤lanacakt›r.

2002-2004 y›llar›n› kapsayacak bu reform program›n›n ana hedefleri flunlard›r; dolayl›

vergiler sistemindeki çok oranl›l›k ve karmafl›kl›k, vergi oranlar›n›n say›s› azalt›larak ve

yürürlü¤e konulacak özel tüketim vergisinin de katk›s›yla sistem konsolide edilerek

giderilecektir. Dolays›z vergiler sistemi de OECD standartlar› ve uluslararas›

düzeydeki iyi örnekler dikkate al›narak basitlefltirilecek ve etkinlefltirilecektir. Her tür

mali araç üzerindeki reel efektif vergi oranlar› armonize edilecektir. Vergi teflvik

sistemi basitlefltirilecek, otomatik ve fleffaf bir hale getirilecektir. Vergi idaresi modern

yönetim ve tekniklerini kullanan, gündelik ifllerden ziyade vergi politikalar›n›n tahlil ve

tayini üzerinde çal›flabilecek etkin bir yap›ya kavuflturulacakt›r.

Bu hedeflere ulaflan bir vergi reformunun, kal›c› bir büyümenin ve mali dengenin

sa¤lanmas› ve ekonomik canlanman›n tesis edilebilmesi için önemli bir araç olaca¤›n›

ve ayn› zamanda amaçlanan bu yap›n›n sermaye piyasas›n›n geliflmesi için elzem olan

tarafs›z, fleffaf ve etkin bir vergi ortam›n› yaratabilece¤ini öngörmekteyiz. Bugünkü

paneldeki tart›flmalar›n da bu kapsamda yürütülen çal›flmalara ›fl›k tutaca¤›n› dikkate

alarak bu toplant›y› düzenleyen Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤ine

teflekkür ediyor, hepinizi sayg› ile selaml›yorum.
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düflüfle ve dünyada ve Türkiye’de yaflanan ekonomik s›k›nt›lara ra¤men 2001 y›l›nda

80 milyar dolar›n üzerinde ifllem yap›lan modern bir borsa görünümündedir. Bizim

yurtiçinde yaflad›¤›m›z ekonomik s›k›nt›lar›n ve dünyada yaflanan büyük siyasi

çalkant›lar›n borsay› ve daha genel olarak sermaye piyasas›n› olumsuz etkilememesi

tabii ki beklenemez.

Ancak geçici oldu¤una inand›¤›m bu geliflmelerin de ötesinde, halâ sermaye

piyasam›z›n derinlik kazanmas›n›, serbestlefltirilmesini ve etkinlefltirilmesini

sa¤layacak yap›sal bir dönüflüme ihtiyac›m›z vard›r. Bu yap›sal dönüflümün anahtar›

tabii ki yürütülmekte olan ekonomik program›n baflar›ya ulaflmas›d›r. Ancak bu sayede

sermaye piyasas› serbestleflecek, kamunun ekonomideki pay› azalacak ve mali

sistemin yaratt›¤› kaynaklar›n en verimli flekilde kullan›laca¤› alanlara akmas›n›

sa¤layacak bir ortam gerçeklefltirilecektir.

Di¤er piyasalar›n oldu¤u gibi sermaye piyasas›n›n da kendisinden beklenen ifllevleri

yerine getirebilmesi, içinde yaflan›lan ekonominin iyi ifllemesine ba¤l›d›r. Bir süredir

ülke ekonomisinde yaflanan s›k›nt›lar›n sermaye piyasas›n› da olumsuz etkilemifl

olmas› bu aç›dan flafl›rt›c› olmam›flt›r. Türkiye ve Türk ekonomisi belli problemler

yaflad›¤› bir dönemden geçmektedir. Türkiye’nin 21. yüzy›la girerken bu problemleri

çözmesi gerekti¤i aç›kt›r. Türkiye’nin, enflasyonun %50-60’lar›n üstünde seyretti¤i,

kamu kesimi aç›¤›n›n GSMH’n›n %20’lerine ulaflt›¤›, yine geçen y›llarda oldu¤u gibi

GSMH’n›n %20’sini aflan oranda faiz ödemeleri ile 21. yüzy›la tafl›nmas› mümkün

olamazd›. Türkiye’nin yeni ça¤a, ancak ekonomisini güçlendirmifl olarak girmesi

mümkündür. Uygulanan ekonomik program› ve hep birlikte çekti¤imiz s›k›nt›lar› bu

gözle görmemiz mümkündür.

Ben bugünkü panelin konusunu oluflturan sermaye piyasas›n›n gelifltirilmesinde vergi

politikalar›n›n rolü hakk›nda de¤erlendirme yapmay› bu iflin ehli olan de¤erli

panelistlere b›rak›p, sermaye piyasas› da dahil olmak üzere, di¤er bütün ekonomik

faaliyetlerin içinde cereyan etti¤i vergi ortam› ve bu alanda uluslararas› kurulufllar›n da

katk›lar›yla sürdürdü¤ümüz reform çabalar› hakk›nda k›saca birkaç söz söylemek

istiyorum.

Toplam vergi yükü aç›s›ndan Türkiye di¤er orta gelirli OECD ülkeleri ile

karfl›laflt›r›ld›¤›nda ortalaman›n üzerindedir. Ancak uzunca bir süredir yaflad›¤›m›z

kronik enflasyon ve ekonomik krizler vergi sistemini adil, fleffaf ve istikrarl› olma

hedefinden uzaklaflt›rm›flt›r. Vergi taban› ekonomideki geliflmeye paralel olarak

geniflletilememifl, bu ise vergide yo¤unlaflmay› ve adaletsizli¤i artt›rm›flt›r. Yaflanan
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De¤erli Konuklar, 

‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Baflkan› olarak, hepinizi sevgi ve sayg›yla

selaml›yorum. 

Bugünkü konumuz gerçekten çok önemli. Niye önemli? Gelifltirilmesi gereken bir

sermaye piyasas› ile karfl› karfl›yay›z. Asl›nda sermaye piyasas› dedi¤imiz zaman, bu

sermaye piyasas›n› ne zaman keflfetti¤imiz tart›flmal› olmakla birlikte, bana göre ilk

keflfetme 1980 y›l›. Ben o s›ralarda , yani 24 Ocak kararlar›n›n al›nd›¤› dönemde,

Maliye Bakanl›¤›’nda çal›fl›yordum ve o ekibin de içindeydim. Ekonominin

liberalleflmesi çerçevesinde al›nacak birçok tedbir vard›; en büyük eksiklik de, ülkenin

bir sermaye piyasas›n›n olmamas›yd›.Niye böyle olmufltur? 1980 dedi¤iniz zaman,

di¤er sermaye piyasalar›na göre 100 y›l› aflk›n gecikmeleri ifade ediyor. Halbuki

Türkiye’de hiçbir konuda 100 y›l› aflk›n bir gecikmeye biz muhatap olmam›flt›k. Demek

ki, burada çok özel bir gecikmemiz var. Sermaye piyasas› dedi¤imiz zaman, bu

konseptin ne oldu¤u bile tart›fl›l›r, ö¤renme konusu halindeydi. Hatta bazen, bunu

günümüzde bile tart›fl›p tekrar do¤rusunu ö¤renme ihtiyac›n›n oldu¤u günleri de

yafl›yoruz. Zaman zaman böyle anlay›fl ve düflüncelerin olufltu¤unu görüyoruz.

Sermaye piyasas› hiç hafife al›nacak bir piyasa olmad›¤›ndan, bunu inceleyip, anlay›p

bunun ne gibi sonuçlar do¤urdu¤unu görmemiz büyük önem tafl›yor. Gerçekten, tüm

geliflmifl ekonomilere bakt›¤›m›zda,  tesadüfi olmayan bir ortak özellik görüyoruz.
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has baflka yönleri var. ‹MKB kuruluflundan bu yana, Hazine’nin ihraç etti¤i yüksek reel

faizli, üstelik daha güvenli enstrümanlarla bir flekilde mücadele etmek durumunda

kalm›flt›r. Bütün bu flartlar düflünüldü¤ü zaman, gelinen yerin hiç de az›msanacak bir

yer olmad›¤›n› kabul etmek lâz›m. Hatta geliflmifllik aç›s›ndan ana kriterlerden bir

tanesi, ifllem gören hisse senetlerinin toplam de¤erinin GSMH’ya oran›n›

düflündü¤ümüz zaman –dolar kurunun iyi gitti¤i dönemler- %60 gibi bir oranla belki

birçok geliflmifl piyasan›n önüne geçmifltir. Asl›nda buradaki oranlar o kadar da

önemli de¤il;önemli olan, do¤ru tarifler ve devaml› bu seviyedeki bir pay›, özellikle de

piyasada ifllem gören hisse senetlerininderinli¤ini art›rarak sürdürmekleilgiliyiz. Bu

aç›dan bak›ld›¤› takdirde, vergi politikalar›n›n çok önemli oldu¤unu burada ifade

etmek isterim. Asl›nda ben de bir maliyeci olarak özelefltiride bulunmak istiyorum.

Hocalar›m›z bize hep vergi sisteminin iki fonksiyonundan bahsetti. Bunlardan birisi

fiskal yani gelir getirici fonksiyonu. Fakat en az onun kadar önemli olan, bir de

ekonomiyi düzenleme fonksiyonu var. Zaman zaman bak›yorum, fiskal amac› flöyle

veya böyle gerçeklefltirmifl gibi görünüyoruz. OECD standard›na göre gelirleri

GSMH’n›n pay› aç›s›ndan düflük gözüküyor ama baz› geliflen ülkelere göre iyi

durumday›z. Burada nispeten baflar›l›y›z. Fakat maalesef baflar›l› olamad›¤›m›z k›s›m,

vergi politikas›n›n ekonomiyi gelifltirme aç›s›ndan bir alet olarak kullan›lmas›n›

sa¤lama k›sm›. Bu asl›nda en önemli k›s›m. Burada biz, vergi politikas›nda ne gibi

düzenlemelerle belli noktalarda set çekece¤imiz konusunda çok duyarl›, çok baflar›l›

politikalar izleyemedik. Zannediyorum ki, bundan sonra Türkiye bundan önce yap›lan

hatalar›n düzeltilmesi noktas›na geldi. Bu hatalar içinde de, vergi politikas›n›n

ekonomik hadiseleri uygun tarzda yönlendirmesi konusu da yer al›yor. Onlar›n yine en

önemlilerinden biri, madem ki, sermaye piyasam›z› gelifltirmek zorunday›z, o zaman

bu politikalar› sermaye piyasas›n›n geliflimi için kullanmal›y›z. Vergisiz olmal›y›z

demiyorum. Bu vergileri onun iyi geliflimi aç›s›ndan ak›ll› bir flekilde organize

etmeliyiz. Bu aç›dan bak›ld›¤› zaman, sermaye piyasam›z›n ana ihtiyac›n›n kurumsal

yat›r›mc› oldu¤unu biliyoruz. Bizim yerli kurumsal yat›r›mc›m›z›n olmad›¤›n› biliyoruz.

Yerli kurumsal yat›r›mc› yaratmak aç›s›ndan ne ölçüde vergi ve onun d›fl›nda teflvik

yap›lacaksa bu yerini bulacak, daha fazlas› ile bunu geri ödeyecektir. ‹stikrar olarak,

maliyet düflüklü¤ü olarak, büyüme olarak. Bu çal›flmalar›n h›zlanaca¤›n› ümit ederek

sözlerime son veriyorum. 

Teflekkür ederim.
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Sanayileflme olgusu, sosyal geliflim v.s. gibi birçok göstergenin yan›nda, sermaye

piyasalar›n›n geliflmifl oldu¤unu görüyoruz. Bu bir tesadüf olamaz. O halde sermaye

piyasas›, liberal ekonominin, di¤er konuflmac›lar›n ifade etti¤i gibi, hem sermayeyi

yarat›c›, hem bu sermayenin rasyonel flekilde da¤›l›m›n› sa¤lay›c› ve gelir da¤›l›m›n›

düzeltici nitelikte çok önemli bir mekanizmas›d›r. 

Bu kadar önemli bir mekanizmadan 100 y›l› aflk›n bir süre boyunca yararlanmam›fl

olman›n sak›ncalar›n› ve s›k›nt›lar›n› halen çekti¤imizi ifade etmek isterim. Böyle bir

piyasan›n tan›mlan›p, mevzuat›n›n ç›kart›lmas›, sermaye piyasas›n›n kurulmas› 3 y›l

sürmüfltür. fiimdi bile be¤enmedi¤imiz ‹MKB’nin bir flekilde ka¤›t üzerinde kurulmas›

6 y›l çal›flmay› gerektirmifltir. O dönemden itibaren bugüne kadar geçen 16 y›l vard›r.

Bu 16 y›l›n nas›l geçti¤ine bir bakal›m. 5’er y›ll›k dönemler itibariyle ay›rd›¤›m›z

zaman, ilk 5 y›l, kurulufl dönemi, zor bir dönem. ‹kinci 5 y›l› bir flekilde piyasalaflma

için gayretlerin olufltu¤u bir dönem olarak görüyoruz. Üçüncü 5 y›lda da tam bir

piyasa haline geldi¤ini görüyoruz. Gerçek bir piyasa olarak, belli bir büyüklü¤e

ulaflt›¤›n› ve çal›flma prensibini edindi¤ini görüyoruz. Bu dönem

zarf›nda,–potansiyelimizin ufak bir k›sm›n› temsil etmekle birlikte- 1996 y›l›ndaki 350-

400 bin yat›r›mc› say›s›ndan, kriz öncesinde 1.600 bin yat›r›mc›ya ulaflabilen bir

piyasa oldu¤unu görüyoruz. Sermaye yaratma aç›s›ndan, son 4.5 y›lda 12 milyar dolar

sermaye yaratt›¤›n› görüyoruz. Tüm kuruluflundan bu tarafa 20 milyar dolar sermaye

yaratt›¤› düflünülürse, önemli miktarda sermayenin son dönemde geldi¤ini görüyoruz.

Yine bu son dönemde, dünya s›n›fland›rmas›nda likidite ve büyüklük aç›s›ndan

dünyan›n say›l› borsalar›ndan biri haline geldi¤ini, s›ralamada gelebilece¤i en son

noktaya geldi¤ini görüyoruz. ‹MKB, ifllem hacmi bak›m›ndan, geliflen piyasalar

aras›nda dördüncü s›rada. Birincisi Tayvan, ikincisi Kore, üçüncüsü Hong Kong.

Bunlar zaten geliflmifllerden de daha geliflmifl oldu¤u için dördüncü gelen ‹MKB

asl›nda geliflen borsalar aras›nda birincili¤e sahip diyebiliriz. Tüm piyasalar aç›s›ndan

bak›ld›¤› zaman, likidite aç›s›ndan 23. s›radaki yerini alm›flt›r. Yine 23. s›radan 22.

s›raya geçmek için kendi hacminin 3 kat›na ç›kmas› gerekir. 

Bunlar yeterli midir? Hay›r, de¤ildir. Çünkü Türkiye ekonomisi gerçekten hem

potansiyelinin büyük olmas› hem de bunun kullan›labilir olmas› özelli¤ine sahiptir.

Çok dinamik ve geliflme aç›s›ndan her türlü yap›sal kayna¤a sahip bir ekonomi

durumundad›r. Ama son 15-20 y›la bakt›¤›m›z zaman, sermaye piyasalar›n›n geliflimi

aç›s›ndan maalesef çok flanss›z dönemler içerisinde yaflamak durumunda kalm›flt›r.

Gayretini, bu hiç kesintisiz yüksek enflasyon ortam›nda göstermek durumunda

kalm›flt›r. Tabii bu yüksek enflasyon zaman zaman kesintili ama o dönemin de kendine
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Aç›l›fl konuflmalar›n› yapan tüm konuflmac›lara teflekkür ediyorum. 

De¤erli konuflmac›lar daha önce de¤indiler. Vergi uygulamalar› gerçekten Maliye

politikas›n›n önemli araçlar›ndan birisi ve geriye do¤ru 20 y›la bakt›¤›m›z zaman çok

dalgal› vergi politikalar› ve vergi düzenlemelerini yaflad›¤›m›z› hep beraber gördük. fiu

anda da içinde bulunulan ekonomik kriz ile ba¤lant›l› yeni bir yol ayr›m›na da

geldi¤imiz gözleniyor. Yeni vergi düzenlemeleri getirilmesi konusunda çal›flmalar var.

Uzunca bir süreden beri kamuoyunda mevcut olan, vergi sistemine yönelik bulunan

standart mükellef reaksiyonu d›fl›nda kalan elefltirilere IMF ve Dünya Bankas› da belirli

konularda kat›l›nca, programa da al›n›nca k›sa dönemde yeni düzenlemelerin de

hayata geçirilece¤i anlafl›l›yor. Önemli olan bu de¤iflikliklerin aç›k flekilde, toplumsal

tart›flmaya imkan verecek flekilde hayata geçirilmesidir. Yine çok tart›flma imkan›

yaratmayan ya da buna f›rsat tan›mayan yöntemlerle bu düzenlemelerin oldu bittiyle

Meclis’ten geçmesi galiba baflka çözümsüzleri de beraberinde getirecektir. Bu nedenle

daha aç›k, daha fleffaf hiç olmazsa programda belirtildi¤i gibi bir yol izlenmesi

kan›m›zca çok yerinde ve gereklilik göstermektedir. Birincil fazla ihtiyac›m›z vard›r.

Ama her fleyi birincil fazlaya endeksleyerek, gelir kayg›s›n› ön plana ç›kararak da vergi

düzenlemeleri yapmam›z gerekir. 

Say›n Birsen’in de belirtti¤i gibi, vergi bundan sonra art›k ekonomik program

içerisinde de gelifltirme, yönlendirme ve kaynak yaratmaya imkan verecek özellikler

tafl›mal›d›r diye düflünüyorum. Son olarak iki noktaya de¤inmek istiyorum. Sermaye

3534

AAhhmmeett  KKIIRRMMAANN

AA..ÜÜ..  SS..BB..FF..  MMaalliiyyee  BBööllüümmüü  BBaaflflkkaann››



Say›n Baflkan, de¤erli izleyiciler, 

Sermaye piyasas› konusunda vergi a¤›rl›kl› olarak düzenlenmifl olan bu panele ben de

maliye politikalar›n›n daha çok harcama boyutunu, bu harcama ve gelir sisteminin

ekonomide yaratt›¤› istikrars›zl›k boyutunu gündeme getirece¤im. Bu istikrars›zl›¤›n

yönetimi ve düzeltilmesi yönünde getirilen program›, politikalar› a¤›rl›kland›rarak

kendi görüfllerimi çözümlerimi de içerecek flekilde sizlerle paylaflmak istiyorum.

Görüyorum ki panelistlerimizin ço¤u vergi konusunu a¤›rl›kland›rarak, yani borsadaki

yat›r›mc›n›n vergiyle iliflkisini, vergi boyutunu hem kurumsal yat›r›mc›lar, hem

bireysel yat›r›mc›lar, hem de sermaye piyasas› ifllemleri aç›s›ndan öncelikli ve a¤›rl›kl›

tart›flma konusu haline getirmifller. Bu do¤ru ve yerindedir, günceldir. Ama Say›n

Dervifl’in biraz önce iflaret etti¤i nokta çok daha temel bir nokta. Çünkü borsa güven,

aç›kl›k ve istikrar üzerinde çal›flmak zorundad›r. Sermaye piyasas›nda üç temel ilke ve

fiyatta istikrar fevkalade önemlidir. Yani yat›r›mc›n›n getirisinin temsil edecek olan

kazanc›n ya da kayb›n›n s›n›rlanmas› veya yat›r›m yapt›¤› flirketin kâr›, bundan

kendisine aktar›lacak pay fevkalade önemli. Buradaki endeksin, hareketin de¤iflmesi

fevkalade önemli ve istikrar içinde kalmas›, istikrar içinde yönetilmesi, ekonomideki

istikrar›n sermaye piyasas›na yans›mas› yat›r›mc› aç›s›ndan fevkalade önemli ve

yak›ndan izlenmesi gereken bir konudur. Ama sermaye piyasas›ndaki istikrar› da,

ekonomideki istikrardan ayr› düflünmek mümkün de¤il. Sermaye piyasas›nda istikrar,
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piyasalar›na yönelik olarak getirilmesi düflünülen vergi düzenlemelerinin iki bafll›k

alt›nda ele al›nmas› yararl› olacak. Bunlardan ilki, sermaye piyasas› kaynakl› kazanç ve

iradlar› nas›l vergilendirelim. ‹kincisi ise, sermaye piyasas› ifllemlerine iliflkin vergi ve

benzeri mali yükümlülükleri nas›l düzenleyelim olmal›d›r. Di¤er bir ifadeyle do¤rudan

ve dolayl› yükümlülükleri ayr› ayr› ele almak lâz›m. Özellikle do¤rudan

vergilendirmeye bakt›¤›m›z zaman çok uzunca bir süredir istisnalara dayal› yöntemleri

izledi¤imiz de görülüyor. Do¤rudur, istisna teflvik yöntemlerinden birisidir. Ama

bugüne kadar gelinen noktada istisnan›n her fleyi çözmedi¤i de görülmüfltür. Bu

anlamda vergi tembelli¤i yaratmayacak mükelleflerde düzenlemeler getirilmesi ve

buna ba¤l› olarak da finansal enstrümanlar›n  daha eflitlikçi bir flekilde birbirleri

aras›nda fark yaratmadan vergileme konusu edilmesidir. Hiç flüphesiz basit bir

vergilendirme yöntemine kavuflturulmas›d›r. Baz› meslek gruplar› için bu öneri pek

çekici gelmeyebilir ama mükelleflerin basit bir flekilde vergilendirilmeleri gereklilik

gösteriyor. Herkes taraf›ndan bilindi¤i gibi bütün ünlülerin vergi ile ilgili sözü vard›r.

Fakat ben size Einstein’›n bir sözünü söyleyeyim. Amerikan gelir vergisi sistemi ile

ilgili olarak Einstein "Dünyan›n en zor anlafl›labilir fleyi" cümlesini kullanm›flt›r.

Bunun böyle olmamas› lâz›m. Daha basite indirgenmesi gerekir. 

Di¤er taraftan özellikle kurumsal yat›r›mc›lar›n teflvik edilmesi büyük bir öncelik

olmal›d›r. Kurumsal yat›r›mc›lar aç›s›ndan yat›r›m fonlar› belli bir noktaya gelmifltir.

Ama bunun d›fl›nda söylenen sigorta flirketleri  taraf›ndan oluflturulan fonlar mevcut

sigorta flirketleri taraf›ndan hayata geçirilmemifltir. Bunun d›fl›nda birçok kurumsal

yat›r›mc› kimli¤ine sahip kurulufllar›n varl›klar› sermaye piyasalar›na aktar›lamam›flt›r.

Teflviklerin kurumsal yat›r›mc›lara yönelik olmas› benimsenmelidir. En son olarak da

özellikle dolayl› vergiler ya da  benzer mali yükümlülüklerin azalt›lmas›, oransal olarak

düflünülmesi ve basitlefltirilmesi suretiyle sermaye piyasas› ifllemlerine kolayl›k

getirmesi ana amaçlardan birsi olmal›d›r. Mutlaka konuflmac›lar bunlara de¤inecekler.

KDV, Banka Sigorta Muameleleri Vergisi, bir tak›m paylar gibi uygulamalar› daha

makul bir seviyelerde ve basite indirgeyerek teflvik edici mahiyette hayata

geçirmeliyiz. Benim k›saca söylemek istediklerim bunlar. 
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dinamiklerinin yönetilebilirli¤i sorununa dönüflmüfltür. Bugünkü program bu aç›¤›

kapatmak yerine, bu yönetilemez duruma gelmifl iç ve d›fl borç stokunu döndürmeyi

hedefliyor. Önümüzdeki program›n temel karakteristli¤i bu. 122 katrilyon borç, tabii

d›fl borçtaki art›flta bunun üzerine geldi döndürebilmek aç›s›ndan ve bir hesaba göre

GDP’ye oran olarak %115’lik kamu borç stoku var, iç ve d›fl borç olarak %115’ lik oran

inan›lmaz bir rakam. Say›n Dervifl diyor ki veya program diyor ki, her y›l 12 katrilyon

düzeyinde bütçe tasarruflar› ile yaratac¤›n›z fazla ile bu borcu afl›nd›raca¤›z, %60’lara

çekece¤iz. Bütün bunlar olup biterken bu faiz d›fl› fazlay› yaratmak ülkedeki sat›n alma

gücünün, talebin k›r›lmas›, yok edilmesi, düflürülmesi anlam›na geliyor. 

Bunun genel sonucu ekonomide yine inan›lmaz rekor düzeydeki aç›k, borca ek olarak

ekonomideki daralma. Bu daralma ile Türkiye kaç y›l daha bu faiz d›fl› fazlay› yarat›r.

Bir hesaba göre sentetik say›labilecek yarat›lm›fl borçlar› nas›l yönetir. Bu gerçekten

hepimizin istikrar ad›na do¤ru sorgulamas› gereken bir konu. fiimdi önümüze konulan

formül d›flar›dan destek geldi geçici olarak ve biz faiz d›fl› fazla yaratarak %115’lik

oran› %60’lara çekece¤iz. Kaç y›l Türkiye büyümeden, kaç y›l Türkiye büyümenin

önünü keserek devam edebilir, bunu kendi kendimize sormam›z lâz›m. Nerede

duracak Türkiye? Borçlar›n çevrilebilirli¤i sorununu nas›l çözecek? Faiz d›fl› fazla bu

büyüme olay›n›n önünü keserek nas›l yarat›lacak? Vergide geldi¤imiz s›n›rlar

fevkalade önemli, Türkiye’de %26 ortalama vergi yükü var. Buna sosyal güvenlik

ödemelerini de koydu¤umuzda %34 gibi bir rakam oldukça yüksek. Vergide belli bir

limite geldi¤imiz aç›k. Harcamalarda da kesintiyi nas›l yap›yoruz, ona bir bakmak

istiyorum. Maliye Bakan› bütçe ile verilen ödenekleri kulland›rm›yor. Çünkü tek bir

hedefe odaklanm›fl durumda. Bu anlamda devletin tüm hizmetleri aks›yor. Bu en kolay

bütçe yönetim tekni¤i. Elinize belirli bir kaynak verilmifl, bu kaynaklar› veriyorsunuz,

vermiyorsunuz, istedikçe veriyorsunuz tek bir hedefi tutturuyorsunuz. Ama 112

katrilyonluk borç stokunu ve milli gelire oran olarak 2001 y›l›nda %43 seviyesine

gelmifl kamu borçlanma gere¤ini, bu düzeyde borçlanma yaratan nedenleri ve yap›y›

irdelemeden bunlar› gerçekten yap›sal dönüflüm ya da yeniden yap›lanma ad› ile

sloganlardan öteye almak istemiyorsan›z, yapaca¤›n›z hiçbir fley yok. Bir süre sonra

bugün yönetebildi¤ini söyledi¤iniz borçlar› da döndüremezsiniz. Çünkü borçlar›

döndürebilme iddias›n›n gerisindeki ana unsure 45 katrilyonluk piyasa borcu d›fl›nda

kalan 77 katrilyonluk borcun Hazine ile kamu kurulufllar› aras›nda oluflturulmufl

yükümlülüklerden ibaret olmas›d›r.

Merkez Bankas› da bunun içindedir. fiimdi faizini erteliyorsunuz, ana para ödemesini

erteliyorsunuz ve bu rakamlarla borçlar dönüyor diyoruz. Borçlar gerçekten dönüyor.
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piyasada istikrar, ekonomide istikrar. Ekononimideki istikrar meselesinin de gerisinde

finansal politikalar var, kamu aç›klar› var, bu aç›klar›n yönetimi var. Bu konulara k›saca

de¤inmek ve sizlerle paylaflmak istiyorum. 

Ekonomideki istikrars›zl›¤›n göstergesi sonuç olarak yüksek enflasyon, yüksek faiz,

yüksek kur ve bütün bunlar›n gerisindeki ana sorun da kamudaki finansal dengelerin

oluflturulamamas›. Yaflad›¤›m›z ekonomik istikrars›zl›¤›n tan›m›nda bu var. Bu aç›klar

nereden olufluyor, kamudaki bu dev aç›k nas›l olufluyor meselenin iki boyutu  var. Birisi

harcamalar ola¤anüstü boyutlarda art›yor. Kamu bir bütün olarak, sadece bütçe içinde

de¤il bütçe d›fl›ndaki varl›klar›yla da, kurumlar›yla da ola¤anüstü bir yönetim

disiplinsizli¤i içinde büyük aç›klar yarat›yor. Hükümetler de bu aç›klar› karfl›lamak üzere

kendilerine göre ola¤anüstü vergiler getiriyor, vergi oranlar› art›yor, türleri art›yor,

çeflitleri art›yor, uygulamas› karmafl›k hale geliyor. Bütün bunlar dengeyi yakalamaya

yönelik. Fakat denge düzelece¤ine bozulmaya devam ediyor. Harcamalar› k›sacaks›n›z,

yüksek vergiler getireceksiniz ve bu dengeyi makul bir düzeye çekeceksiniz. Buna ba¤l›

olarak da enflasyonu düflüreceksiniz. Enflasyonla mücadele program›n›n gerisindeki ana

sistematik bu. Bu sistematik içinde nereye geldi Türkiye? fiunu gördük, bir kere yanl›fl

tespit yap›ld›. Sadece konsolide bütçe içinde Maliye Bakanl›¤› ve bütçe yönetimi program

içinde faiz d›fl› fazla yaratacakt›. Bu faiz d›fl› fazla hedefleri gerçekleflti. Gerçekten

ekonomideki daralman›n, küçülmenin sadece kurumsal yap›ya dokunmadan ödenekleri

keserek, vermeyerek, erteleyerek belli bir geçici denge sa¤land›. Ama ekonominin di¤er

kesimlerinde, yani bütçe d›fl›nda kalan konsolide kamu diye tan›mlad›¤›m›z kesimdeki

olup bitenler hiç kimsenin do¤rudan sorumluluk alan›na girmedi. Bankac›l›k sektöründe

ve kamu bankalar›nda sonradan kamu aç›¤›na dönüflen katrilyonluk aç›klar hiç kimsenin

yönetiminde olmad›. Bunu elefltiri olarak ifade ediyorum. 

Çünkü bütçeye saplan›p kald›¤›n›z zaman olay›n belki sadece %50’sini

yönetiyorsunuz. Bütçe d›fl›nda fonlar da, döner sermayeler de, K‹T’ler de, özellefltirme

de, mahalli idareler de, bankalar da ne olup bitti¤i hiç kimsenin meselesi de¤il. Hiç

kimsenin meselesi de¤il ama sonuçlar› itibariyle herkesin meselesi haline gelmifltir.

Türkiye içinde yaflad›¤› krizlerin getirdi¤i ek yüklerle birlikte sonuçta tan›mad›¤›,

yönetmedi¤i bu aç›klar› Hazine’ ye yüklemek ve Hazine yükümlülü¤ü haline

dönüfltürmek suretiyle tüm finans tarihinin en büyük borç stokunu yaratm›flt›r. Hazine

yönetimi çok da itinal› davranmadan, sa¤l›kl› ve güvenilir olmayan bilançolardan

defflirdi¤i aç›klar› kamu yükümlülü¤ü, Hazine yükümlülü¤ü haline getirmifltir. 36

katrilyon lira düzeyindeki piyasaya olan iç borç stoku 122 katrilyonluk bir boyuta

ulaflm›flt›r. Böylece Türkiye’nin aç›k sorunu, borçlar›n döndürülebilirli¤i, borç
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ortaya koyan en güzel örneklerden birisi. Tabii devleti, merkezi idareyi küçültme

operasyonu içinde personel, insan gücü de var, özellefltirme de var, yeniden sistemi

gerçek anlamda yap›land›rma da var. Bunlar olmadan sadece var olan bütçeyi, faiz

d›fl›nda kalan bütçeyi, zaten prematüre haline gelmifl bütçeyi daha da s›karak, daha da

yok ederek ya da bu kadar dev aç›¤› her anlamda vergi yaratarak kapatmak mümkün

de¤il. Türkiye’de ça¤dafl bir devlet, ça¤dafl bir ekonomi ve gerçek anlamda bir

transformasyon yaratmak istiyorsak çal›flma alan›m›z› bu konuda yo¤unlaflt›rmak

zorunday›z. O nedenle kamu kurulufllar› aras›nda borç – alacak iliflkilerini böylesine

manipüle ederek Merkez Bankas›’n›n sisteme 32 katrilyonluk likidite sa¤lad›¤›

meselesini görmeden, Merkez Bankas›’n›n 6 katrilyon lira kâr elde eden bir kurum

görüntüsüyle ekonominin en kârl›, en verimli kurumu diye aç›klanmas› olay›n› do¤ru

de¤erlendirmeden sa¤l›kl› çözümlere ulaflmak mümkün de¤il. Bütün bunlarda bu

program maalesef çok az detay içeriyor ve hiçbir siyasi irade de ortaya koymuyor.

Çünkü hükümetin siyasi iradesi kamunu küçültülmesinden çok büyütülmesinden

yanad›r. Bütün rakamlar bunlar› gösteriyor, kamu büyümeye devam ediyor. Çok

ça¤dafl diye tan›mlad›¤›m›z özerk kurumlar›n yapt›¤› görevleri daha önceden yapmakta

olan kurumlar›n hepsi fazlas›yla bugün yaflat›lmaya devam ediyor. Hem yeniyi, hem

de eskiyi yaflatt›¤›n›z zaman sadece sistemi büyütmeye devam ediyorsunuz. Bunu bir

siyasi yaklafl›m olarak de¤il, bu sistemin içinde çok uzunca say›labilecek bir süre

görev yapm›fl. Buralarda da düflünce üretmifl kifli olarak teknik aç›dan ifade ediyorum.

IMF ve Dünya Bankas›n›n da bu olaya bu pespektiften bakabildi¤ine emin de¤ilim. Biz

de onlarla uzunca bir süre çal›flt›k. Mali yönetimin iyilefltirilmesini iyi bir projeye

ba¤lad›k. Ama uygulanmas›nda aksakl›klar var. Burada siyasi irade ve hükümetin

görüflünün bu radikal çizgide olup olmamas› Türkiye’nin ekonomik istikrars›zl›¤›

aflamas› aç›s›ndan fevkalade önemli. Bu çok sanc›l› ve çok zor bir operasyon. Ama

ayn› ölçüde kaç›n›lmaz bir operasyon. Ben borç büyüklükleriyle, borç rakamlar›yla,

bütçe ödenekleriyle geleneksel yaklafl›m içinde oynayarak bu sistemin sürdürülebilir

oldu¤una inanm›yorum. Fakat teknik aç›dan inanm›yorum. Bunun çok daha a¤›r bir

radikalizm gerektirdi¤ini düflünüyorum ve bu radikal kararlar al›nmadan da ne

borsada ne de ekonomide kal›c› bir istikrar, sürdürülebilir bir büyüme yarat›lmas›

imkan› oldu¤una da inanm›yorum.

Hepimize çok fazla anlat›lan bu yap›sal reformlar meselesine birkaç aç›dan de¤inmek

istiyorum. Bunlar gündeme getiriliyor, nas›l getirildi¤ini, nas›l görüflüldü¤ünü

biliyorsunuz. Hükümet taahhüt ediyor, onayl›yor, parlamento çal›fl›yor bunlar›

yürürlü¤e koyuyor. Bankac›l›k Düzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), ça¤dafl bir

kurum. BDDK bankac›l›k sektöründeki bu kadar karmaflay› yürütmek aç›s›ndan
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Çünkü borçlar›n önemli bir kesimi kamu kurulufllar›n›n alacaklar›ndan olufluyor. Bunu

bu flekilde götürdü¤ünüz için 122 katrilyonluk borcu, 2002 y›l› bütçesine yans›mas›n›,

faizinin sadece 43 katrilyon lira olarak programl›yorsunuz.122 katrilyon liral›k

yükümlülü¤ü 43 katrilyon liral›k faiz yükü ile tafl›mak mümkün de¤il. Bu aritmetik

olarak yanl›fl. Fakat ne yap›yorsunuz. Dün yükümlülükleri kaydetmemifltiniz, orada

tutuyordunuz. Bugün borç haline getirdiniz, bir flekilde kendi kamu bölgenizde

yönetiyorsunuz. Çözüm buradan geçmiyor. Çözüm 122 katrilyonluk yükümlülü¤ü

yaratan sistemin gerçekten do¤ru tespiti ve burada yeniden yap›land›rmay› ciddi

ölçüde ve inançla ortaya koymaktan geçiyor. Ben flöyle ifade ediyorum. Devletin

ekonomideki büyüklü¤ü, pay› %56, konsolide kamunun ekonomideki pay› %56. Bu

herhalde dünyada emsali olmayan bir oran› ifade ediyor. Biz bu oran› gerçekten

afla¤›ya çekmek, %40’lara çekmek için nas›l bir program uyguluyoruz. Maliye

politikalar›m›z burada nerede devreye giriyor, bunlara bakmam›z lâz›m. Gerçekten

bunlar yok. Programda ve uygulamalarda.

Hükümetin tasarruf ediyoruz anlam›nda ortaya koydu¤u tedbirler gerçekten IMF ve

Dünya Bankas›ndan gelen insanlar›n ön gözlemlerinden ve toplant›larda

dinlediklerinden ibaret. K‹T’lerde personel say›s›n› k›s›tl›yoruz diyoruz, bölge

teflkilatlar›n› kapat›yoruz diyoruz. Fakat 300 bin yeni personel al›yoruz. Bütün bunlar

konjonktürle, konseptlerle uygun de¤il. Yanl›fl, böyle bir inanç yok. Biz bütün bu

düzenlemeleri yap›lanlar› bir program içinde kulland›r›lacak krediden, kredi

kullan›m›n› kolaylaflt›rmak olarak görüyoruz. Kamuda yap›lacak olanlar flunlar: Vergi

boyutunu bir tarafa tutarsak, harcama boyutunda yani ekonomideki istikrars›zl›¤›n ana

kayna¤›n› oluflturan harcama ihtiyac›n›, borçlanma ihtiyac›n› yaratan sistemin birkaç

boyutu var. Birincisi; merkezi hükümet dedi¤imiz genel bütçeli kurulufllardaki tüm

teflkilat yap›s›n›, tüm personel yap›s›n› tüm yönetim yap›s›n› gerçekten etkinli¤i,

verimlili¤i, tasarrufu öne alacak flekilde teker teker elden geçirecek ve ça¤dafl yap›ya

kavuflturacaks›n›z. Bu aç›¤› yaratan sistemin kayna¤›n› yok etme operasyonudur. Ama

bu programda ve hükümetin bu olaya yaklafl›m›nda bu boyutta ciddiyet ve radikal

yaklafl›m yok. ‹kincisi; özellefltirme, kamuyu küçültme operasyonunun ikinci aya¤›nda

özellefltirme var. Özellefltirme 1983 y›l›ndan bu yana gündemde. Nas›l yönetildi¤ini

hepiniz çok yak›ndan biliyorsunuz. Özellefltirmede bugüne kadar yaklafl›k 9 milyar

dolarl›k bir gelir sa¤lanm›fl. Bir o kadar da harcamas› var. 

Devlet, kamu Türkiye’nin en verimsiz ve hiçbir fonksiyonu olmayan kurumlar›n her ay

türlü, çeflitli formüllerle beslemeye, ayakta tutmaya devam ediyor. Türkiye’nin bu

kadar a¤›r bir fatura ödedi¤i dönemde böyle bir yap›yla yafl›yor olmas› gerçekten

program›n do¤ru alg›lanmad›¤›n›, program›n Türkiye’deki sorunlar› kavramad›¤›n›
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Öncelikle flunu söylemek istiyorum. Sermaye Piyasalar›n›n Vergilenmesi denen

hadiseyi ele al›rken bunun genel bir çerçeve oldu¤unu biliyoruz. Ama esas itibariyle

iki ana grup halinde toplanabilir. Bir dolays›z vergileme yöntemleri hem yat›r›mc›lar›n

gelirleri üzerinde hem sermaye piyasas› kurumlar›n›n üzerinde di¤eri de sermaye

piyasas› araçlar› ve kurumlar› üzerindeki dolayl› vergileme yöntemleri. Yani bir maliyet

olarak hizmetin maliyetine giren vergileme. Ço¤u zaman bu ikinci grubun böyle bir

panelin çerçevesinde ele al›nmas›n›n daha da önemli oldu¤una inan›yorum. Çünkü

genellikle sermaye piyasas› deyince hep yat›r›mc›lar aç›s›ndan bakar›z. Sadece oradaki

muafiyetleri sermaye piyasas› vergilemesi olarak anlar›z. Bu konunun üzerinde

dururken çok k›saca bir baflka aç›dan konuyu açmak istiyorum. 

Bildi¤iniz gibi son zamanlarda krizler yaflad›k. Bu krizlerin baz› aç›lardan akl›m›z›

bafl›m›za getirmifl olmas› lâz›m. Ama biz millet olarak çabuk unuturuz. Dolay›s›yla k›sa

zamanda yine eski rehavetimize kavuflmam›z riski de var. Bu krizler bize çok önemli

bir hastal›¤›m›z› gösterdi. Türkiye’de baz›lar›n›n zaman zaman anlad›¤›, baz›lar›n›n

anlamad›¤› finans kesiminin ekonomi içindeki  esas fonksiyonunu ve önemini anlatt›.

Finans kesiminin di¤er kesimlere rakip olmad›¤›n›, asl›nda kan damarlar› gibi

ekonominin tüm kesimleri için zorunlu olan katalizör görevi gören bir kesim
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bugünkü yap›s›yla etken oldu mu? Çok büyük ölçüde bir likiditasyon kurumuna

dönüfltü. Hükümet enerji piyasalar› kurumunu oluflturdu. Peki enerji sektöründeki

fiyat yap›s›ndaki, rekabet yap›s›ndaki, devletçi yap›daki kargaflay› 7 kiflilik eski

memurlardan kurul oluflturup çözmek mümkün mü? De¤il. Tar›m sektörü reformunda

ne yapt›k? Tar›m birlikleri daha çok insan istihdam eder duruma geldi. Dört y›ll›k bir

geçifl dönemi yaratt›k. Yeniden yap›land›rma meselesi, kim neyi yeniden yap›land›rd›.

Bütün bunlar›n cevab› yok. Niçin cevab› yok? Hükümet bütün bunlarda radikal

kararlar› al›p, bu kurumlar› birer gözetim kurumu, bir çeflit sistemi rekabet içinde

yönetme aç›s›ndan gözeten, denetleyen, regüle eden kurum olarak yaflatabilir. Ama bu

kurumlarla rekabetçi sistem içerisinde radikal kararlar almak, radikal düzenlemeler

yapmak, sistemi yeniden yap›land›rmak mümkün de¤il. Bürokratik organizasyonlar bu

kararlar› alamazlar. Alamayacaklar›n› da zaten yaflayarak görüyoruz. Bu kurullar›n

yarat›c›s› olan hükümet bu konuda elefltirileri bafllatm›fl durumda. Çünkü bu kararlar

siyasi irade gerektirir, bu kararlar zor kararlard›r, radikal kararlard›r. Günlük rutin

yönetim yap›s› içinde bu kararlar al›namaz ve baflar›yla uygulanamaz.

Vergi boyutu çok önemli, sermaye piyasas› ile ilgili vergileme rejimi hem kurumsal

yat›r›mc›n›n teflviki aç›s›ndan önemli hem de bireysel yat›r›mc› aç›s›ndan önemli.

Türkiye’de her fley geçici rejimler ile yönetiliyor. Hükümetin, yönetimlerin gerçekten

sermaye piyasas›ndaki yat›r›mc›lar –bireysel ve kurumsal- ve  sermaye piyasas›ndaki

ifllemler aç›s›ndan ortaya koyaca¤› vergileme rejimi çok büyük belirsizlikler –bugün

için de, gelecek için de- sergiliyor. Bunu böyle ayakta tutmak, ortada tutmak, geçici

ask›da tutmak son derece yanl›fl. Bunun öncelikle çözümlenmesi lâz›m. Do¤ru,

istikrarl›, basit bir vergilendirme rejimini ortaya koymak lâz›m. Önümüzdeki dönem

düzenlemeleri, e¤er bir defa daha ertelenmez, ask›ya al›nmazsa bunun için bir f›rsat

olur diye düflünüyorum. Tabii burada nereden buldun meselesinin tart›fl›lmamas›

lâz›m. Bu kadar tart›flmadan sonra yarat›lan hasar ortadayken bu olay›n da topyekün

gündemden ç›kar›lmas› ve yeni bir rejimin bafllang›ç olarak gündeme getirilmesi

lâz›m. Borsa yat›r›mc›s›na hep sa¤lad›¤› menkul sermaye kazançlar› aç›s›ndan

yaklafl›l›yor. Herhalde zararlar› da bunlarla beraber düflünmek lâz›m. Bu dönemde

yaflanan zararlar toplumda s›radan insanlar›n, 1 milyon 600 bin insan›n zararlar›n›n da

herhalde gelecekte ödeyecekleri vergiler aç›s›ndan elde edilecek kazançlardan

mahsup edilmesi gerekir. Biz tek tarafl› borsa kâr etsin, borsadan vergi alal›m, borsa

yat›r›mc›s› köfle döndü, onun gelirlerine el koyal›m mant›¤› ile sistemde kal›c› do¤ru

bir yap› ve geliflme trendi sa¤layamay›z. 

Beni davet etti¤iniz ve dinledi¤iniz için hepinize çok teflekkür ediyorum.
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Bakanl›¤› uygulamac› birimdir. Burada da bir kavram karmaflas› var, sermaye

piyasalar›n› tüylerinin yolunmas› gereken bir kaz grubu gibi de¤il, gerçek fonksiyonu

ile görmek lâz›m. Ama onu Maliye Bakanl›¤›’na daha üstten gösterilmesi lâz›m,

toplumun göstermesi, hükümetin göstermesi lâz›m. Sermaye piyasalar› esas itibariyle

genel vergi taban›n›n geliflmesini sa¤lar. Yani sermaye piyasas›n›n kendisini bir vergi

taban› gibi görmemek lâz›m. Sermaye piyasalar›n› ekonominin büyümesinin arac›

olarak görürseniz. O genel vergi taban›d›r. Kurumlar ve Gelir Vergisi taban›n› geniflletir.

Sermaye piyasas›nda çok vergi al›rsan›z, bütçe içinde çok küçük bir yüzde toplam›fl

olursunuz. Ama çok büyük de bir yüzdenin geliflmesinden fedakarl›k etmifl olursunuz.

KDV ve BSMV sorunsal›n› biraz konuflaca¤›m. Çünkü bu konular bankac›l›k ve finans

kesimi d›fl›nda pek konuflulmayan konular. Bir de ifllem vergisi diye alternatif bir

model. Zaman zaman birileri öneriyor. Bunun üzerinde biraz duraca¤›m. Dünyadaki

uygulamalar›ndan bahsedece¤im. Sonra da Türkiye ve Dünyadaki dolays›z vergilerin

üzerinden bir karfl›laflt›rma yapaca¤›m. Dolays›z vergilemede hisse senedi, faiz ve

temettü fleklinde, üç gelir türü itibariyle. Hisse senetlerinde biliyorsunuz 3 ay diye bir

fley kondu. Fakat orada da kritik bir nokta var. Yeni bir düzenleme yap›lmazsa

31.12.2002’de bu bir y›l flekline dönüflecek. 2002 y›l› sonuna kadar olan muafiyetler

bittikten sonra sistemin üzerinde durmam›z lâz›m. Çünkü o sistemin flimdiden

de¤ifltirilmesi gerekiyor. Bildi¤iniz gibi yumurta kap›ya gelene kadar biz konular› pek

konuflmay›z. Muhtemelen Aral›k ay›nda konufltuk bunu. 3 y›l daha uzatal›m gibi

palyetif bir tedbirle bunu geçece¤iz. Dünyada bu konu biraz farkl›. Biz Türkiye’de

genellikle bütünsel, sistematik düflünce al›flkanl›¤› çok olmad›¤› için vergi konusu da

belli kiflilerin konusu diye görünüyor. –Maliyecilerin konusu – Böyle oldu¤u için de

yamal› bohça haline geliyor. Maliyeciler yap›yor, onu da kimse be¤enmiyor. Ç›kar

gruplar› ve çeflitli zümreler bask›lar yap›yorlar. Böylece yüzlerce geçici maddeli,

kimsenin içinden ç›kamad›¤›  garip bir vergi sistemi ortaya ç›k›yor. fiimdi de vergi

sisteminde yeni düzenlemeler yap›lacak denince, emin olun bazen korkuyorum. Eyvah

yine yüzlerce geçici madde geliyor diye. Çünkü biz de vergi sistemi reformu deyince

neredeyse hep geçici maddeler akla gelmeye bafllad›. Halbuki vergi sistemi mümkün

oldu¤u kadar basit, anlafl›l›r, aksine geçici maddesi çok az olan, hatta istisnas› da çok

az olan, fakat istisnalar› gerçekten fonksiyonel olan –yat›r›m indirimi, v.s.- fleklinde

olmal›d›r. Dünyaya bakt›¤›m›z zaman kendi yap›s›na uygun –her toplum birbirinden

ayr›- bir tak›m sistemler gelifltiriyor. Siz ‹ngiltere’deki tüm kurumlar› getirir, buraya

koyarsan›z iyi bir tercüme ile, harika sofistike kanunlar›m›z olur. Ama topluma uymaz,

böylece hiçbir anlam› olmaz. Geçmiflte biz böyle hatalar yapm›fl›z. Bir yerlerden

tercüme yapm›fl›z, onunla toplumu uyuflturmaya çal›flm›fl›z.. O nedenle kanunlar›n
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oldu¤unu, di¤er kesimlere zincirleme etkileri olacak, maliyet yans›malar› yapacak bir

kesim oldu¤unu da görmemiz gerekti¤ini anlatt›. En az›ndan ‹stanbul Yaklafl›m› v.s.

konuflulurken bunu anl›yor gibi görünüyoruz. Ben k›sa zamanda unutaca¤›m›za

eminim. Öte taraftan bizim mali sistemimizin ne kadar güdük ve sorunlu oldu¤unu da

bir daha gösterdi. Her ne kadar vas›fl› eleman, teknoloji altyap›s› v.s. aç›lardan di¤er

sektörlere göre son y›llarda en ileri kesim diye zaman zaman övündü¤ümüz bir

kesimse de, ki bu da do¤ruydu, bu sistemin sorunlar› epey fazlayd›. Sistemin temel

sorunlar› esas itibariyle belki kesimin kendisinde de olmayan bir hatayla Türkiye’deki

model ile ilgili sorunlard›. Ama bu hatay› en az›ndan göstermesi aç›s›ndan krizlerin bir

musibet gibi faydas› oldu¤una inan›yorum. 

Türk mali sistemi güdük dedik. Nedir bu güdüklük? Genellikle finansal aktifler

toplam›n›n milli gelire, GSMH’ya oran›n›n milli gelirin birkaç kat› olmas› gerekiyor.

Geliflmifl ülkelerde oldu¤u gibi. Biz de bu %80’ni ancak buluyor. Ama daha vahimi

bunun içinde özel kesime ait olan sermaye piyasas› enstrümanlar› sadece %5-6 gibi

bir tutarda. Asl›nda bizim sermaye piyasas› dedi¤imiz, mali kesim dedi¤imiz kesim

tamamen kamu kaynakl›, kamu baz›na oturmufl bir finans kesimi. Dolay›s›yla sermaye

piyasalar›ndan gerçekte anlafl›lmas› gereken hatta bankac›l›k piyasalar›nda gerçekte

anlafl›lmas› gereken özel kesime dayal› bir mali sistemimiz yok. Vahim güdüklük te o

noktada bafll›yor. Demek ki önümüzdeki gündem aç›k. Kamu otoritesinin ve özel

sektördeki kurulufllar›n hepsinin focus noktas› bu olmal› diye düflünüyoruz. Bunun

nedeni nedir? Say›n Baflkan aç›l›fl konuflmas›nda bahsetti. Bir önemli nedeni

enflasyon, bir di¤eri kay›t d›fl›l›k. Enflasyonu Say›n Bakan’›n önderli¤inde grup bir

baflar› ile bir yere kadar getirdi. ‹nflallah diflimizi s›kar, fazla s›zlanmaz ve program›

bozmazsak bunu belki de daha makul bir yerlere getirme imkan› olur. Bir taraf›

hallediliyor. Kay›t d›fl›l›k öyle kolay halledilecek bir fley de¤il. Ama onun üzerinde de

çok çeflitli yönleri ile, tek vergi numaras› v.s. gibi yönlerle geliflirsek, bundan sonraki

önemli focus noktalardan biri sermaye piyasalar› olmal›. Sermaye piyasalar›nda

Türkiye’deki bir yanl›fl flu. Sermaye piyasas› küçük bir ilgi grubunun oyun alan› gibi

görünüyor, toplumun bir sorunu haline gelmemifl. Bu arada hep elefltirilen grup

Maliye Bakanl›¤›’d›r. Çünkü Maliye Bakanl›¤› iflini çok fazla önemser. O nedenle

herkesi k›zd›r›r. Asl›nda tek bafl›na Maliye Bakanl›¤›’n›n her sorunu çözmesi mümkün

de¤il. O kendine verilen misyonu yapmaya çal›fl›yor. Ona verilen misyon, gelir

bütçesini tuttur diyorlar, o da onu tutturmaya çal›fl›yor. Bu da elefltiri konusu oluyor.

Bu aç›dan da bir mant›ks›zl›k var. Bu konular› halledecek olan fley Maliye Bakanl›¤›’n›n

ötesinde genel irade, toplum ad›na davranan hükümetin bu konuda ilkeleri tespit

etmesi lâz›m. Vergi de tabii ki sadece Maliye Bakanl›¤›’n›n konusu de¤ildir. Maliye
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vergi, gelir ve kurumlar vergisini de aflm›fl durumda. Buna mukabil BSMV diye bir

vergimiz var, onun da bütçenin içindeki pay› %3 civar›nda. Bu BSMV nedir? KDV

dünya uygulamalar›nda genellikle bankac›l›k kesimine uygulanm›yor. Türkiye’de de

onu yapm›fl›z KDV’yi sokmam›fl›z. Fakat BSMV diye bir fley ç›karm›fl›z, onu

uyguluyoruz has›lat üzerinden %5 tutar›nda ciddi bir vergi. Bu BSMV’yi uygularken,

bir taraftan da has›latlar›nda BSMV’ye tabi olan bu kurumlar› yüklendikleri, kendilerine

kesilen faturalardaki KDV yüklerini de görmezden geliyoruz. Dolay›s›yla ifllemin bir

taraftan maliyeti art›yor. Bir taraftan da BSMV varken, ona hiç dokunmadan baz›

arkadafllar›m›z da ç›k›p bir de ifllem vergisi konulursa çok iyi olur diyor. Bu konular

matematik, asl›nda çok rahat tart›fl›labilir. Niye çok iyi olur? Niye çok kötü olur? Çok

iyi olur diyen alk›fllan›yor. Çok kötü olur diyen de alk›fllan›yor. Asl›nda ikisinden biri

do¤ru. Bu do¤rular› da araflt›r›p bulmal›y›z. Onu bulmak için çabam›z yok.

Türkiye’deki uygulamada Bat›dan farkl› bir nokta var. Bat›da genellikle finansal

hizmetler, yani hizmetin türüne iliflkin bir yaklafl›m var. Finansal hizmetlerin KDV’den

istisna olmas› yaklafl›m› kabul ediliyor. Türkiye’de ise yaklafl›m biraz daha farkl›.

Türkiye’de kazanc› elde eden kurumlara göre bir ayr›m var. Bizde de Bat›’ya benzer bir

ayr›ma gidilmesi lâz›m. Hizmeti kimin sundu¤u ve geliri kimin elde etti¤i önemli de¤il,

hizmetin niteli¤i önemli olmal›. Halbuki bizde bankalar ve sigorta flirketleri masa da

satsa BSMV’ye tabi. Bizde böyle bir anlay›fl var. Buna mukabil yine Avrupa’da da

k›smen olan bir ayr›mda da farkl›l›k var. Mesela bankalar ne satsa BSMV’ye tabi. Ama

arac› kurumlar›n baz› fleyleri KDV’ye tabi, baz›lar› BSMV’ye tabi iken dan›flmanl›k arac›

kurumda KDV’ye tabi. Dan›flmanl›k banka da yapabilir o BSMV’ye tabi. Teknik olarak

da do¤ru olmayan bir sürü boflluk var. Bunlar› da düzeltmemiz gerekir kanaatindeyim.

KDV’deki flelale etkisi denen fley az önce söyledi¤im ç›k›fl KDV’si olmazsa (çünkü ç›k›fl

BSMV’ye tabi) giriflteki KDV üstünde kal›yor, iade de alam›yor. Baz› ülkeler onu

çözmek için yöntemler gelifltirmifller. O yöntemlerden birinin Türkiye’de de

uygulanmas› lâz›m. Ülkeler itibariyle genellikle istisna yönteminin kabul edildi¤i

görülüyor. Baz› fleylerde özellikle fon yönetiminde ve hisse senedi ödüncü ya da

menkul k›ymet sat›fl› arac›l›k ifllemlerinin vergiye tabi oldu¤u ama öbürlerinde

vergiden kas›t hep KDV onlarda BSMV gibi bir fley yok. ‹ngiltere bunu k›smen s›f›r

oranl› vergileme ile çözmüfl. Yani finansal hizmetleri mükellef tercih edebiliyor. Bir

k›sm›n› KDV’ye tutma hakk› oluyor. Böylece ar›nd›rma ya da mahsup dedi¤imiz hadise

olufluyor. Bir de karma sistemler, bunlardan birinin Türkiye’de de uygulanmas› lâz›m.

Alternatif aray›fl ifllem vergisi üzerinde k›saca bahsetmek istiyorum. ‹fllem vergisi esas

itibariyle flöyle savunuluyor. Vergi gelirlerinin artmas› ve piyasan›n disiplin alt›na
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sistemati¤i bozulmufl ve içinden ç›k›lmaz hale gelmifltir. Burada sistematik bir

düflünce, stratejik bir tav›r almal›y›z. Bize benzeyen ülkelere bak›yoruz. Arjantin,

Polonya ve ‹srail. Bu ülkelerde hisse senedi al›m-sat›m kazançlar› tamamen vergi d›fl›.

Ayn› flekilde baz› ülkelerde önemli bir ayr›m flurada görülüyor. Kote olan hisse

senetleri ile kote olmayan flirketlerin hisse senetleri aras›nda bir ayr›m gözetiliyor.

Türkiye’de bu yok, yap›labilir. Borsaya kote olan flirketlerin hisse senetlerinden elde

edilen kâr paylar›na daha avantajl› bir fley tan›yabilirsiniz. Dolay›s›yla orada da

Yunanistan, Meksika, Tayland, ‹srail, Polonya gibi ülkeler buna örnek. Arjantin

hepsini birden vergi d›fl› b›rakm›flt›r. Baz›lar›nda da tarife farkl›l›klar› var. Kote olan

hisse senetlerini biraz daha düflük vergiye tabi tutuyor. Geliflmifl ülkeler ise ayr›m

yapmadan kazançlar› vergiliyorlar. Burada toplumsal yap›m›za bak›p, kendimize uyan

düzen nedir ona bakarak bir sonuca ulaflmam›z gerekiyor. 

Türkiye’de yine ekonominin güdüklü¤ü ve kaynak ihtiyac› ile ilgili çok özel önem

tafl›yan baz› kurumlar› ekonomiye çok geç sokulmas› ile ilgili sorunlar›m›z var.

Bireysel Özel Emeklilik bunlardan bir tanesi. Risk sermayesi ve gayrimenkul yat›r›m

ortakl›klar› gibi enstrümanlar bunlardan bir tanesi. Bu enstrümanlar y›llard›r hep

konuflulur. Bireysel emeklili¤in kanunu yeni ç›kt› ama öbürleri hep mevzuatta var.

Fakat ifllemez, ifllememesinin nedenleri üzerinde de çok stratejik ya da sistematik

düflünce platformu da oluflmaz, kimse de böyle bir çaba içinde de bulunmaz.

Enteresan bir sa¤›rlar diyalogu gidiyor Türkiye’de, sebebini anlamakta çok zorluk

çekiyorum. Asl›nda Türkiye’de çok tart›flma yap›l›yor, çok yaz› yaz›l›yor. Fakat ço¤u

lüzumsuz konularda, lüzumlu konularda ise az tart›flma ve yaz› yaz›l›yor gibime

geliyor. Bu da bizim OECD uzmanlar›n›n söyledi¤i gibi "analitik düflünme yetene¤i"

maalesef zay›f bir ulus olmam›zdan geliyor olmal›. Üç maddelik bir kanun veriliyor o

kanunun do¤ru olup olmad›¤›n› çok tart›flmadan biz üstüne 300 sayfal›k içtihat

yaz›yoruz. O yorumlar› insanlar ezberlemeye çal›fl›yor. Bat›l›lar› taklit etmemiz gereken

noktalar asl›nda buralar. Giyim, kuflamdan çok, düflünce tarzlar›n› taklit edebilsek.

Hep üzülerek tespit etti¤im bir fley var. Son dönemlerde IMF ve Dünya Bankas› geldi,

gitti. K›smen teflekkür ediyoruz, k›smen küfür ediyoruz adamlara ama flurada önemli

bir bofllu¤u doldurdular. Türkiye’de hiç kimse stratejik düflünmüyordu. Bu adamlar

gelince hemen stratejik düflünme dönemi bafllad›. Burada da yavafl yavafl bizim art›k

kendi kendimize stratejik aksiyon almay› ö¤renmemiz gerekti¤ini düflünüyorum.

Dolayl› vergilemede de ayn› konular var. Dolayl› vergide biliyorsunuz KDV diye çok

önemli bir vergimiz var. O verginin bütçe içindeki pay›, elimizde 2000 y›l› rakamlar›

var 2001 y›l› bile tahmin. Dahilde KDV  %17, ithalde KDV ise %15. Çok önemli bir
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Teflekkür ederim Say›n Baflkan. 

De¤erli Konuklar her fleyden önce Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurumlar›

Birli¤i’nin bu paneli düzenlemelerinden dolay› teflekkür etmek istiyorum. Kuflku yok ki

ekonomik geliflme ve istikrar temel koflulu yeterli sermaye birikiminin sa¤lanm›fl

olmas›. Bunu bugünün geliflmifl ekonomilerinin ortak tarihi özellikleri aç›kça ortaya

koyuyor. Kendi ülkemize bakt›¤›m›zda da düflük verimlilik, dünya pazar›nda rekabet

gücü eksikli¤i, enflasyon, ekonomik bunal›m gibi sorunlar›m›z›n nedenleri bafl›nda

sermayenin yetersizli¤i ve pahal›l›¤›n oldu¤unu görüyoruz. Sermaye yetersizli¤inin

birçok nedeni oldu¤u kuflkusuz. Ancak iyi düzenlenmifl, sa¤l›kl› iflleyen ve geliflen

sermaye piyasalar›n›n bu yetersizli¤in giderilmesine büyük katk›da bulunduklar› da

ayn› derecede kesin. Günümüzde sermaye piyasalar›n›n sa¤l›kl› iflleyifli ayn› zamanda

tüm ülkeler için temel sermaye kayna¤› haline gelen uluslararas› sermayenin yat›r›m

yapabilmesi için de temel koflul niteli¤i kazanm›fl oluyor. Ancak sermaye piyasalar›n›n

geliflmesinin temel dinami¤inin dün oldu¤u gibi bugünde sermayenin tabana

yay›lmas› oluflturuyor. Sermaye piyasas›n›n sa¤l›kl› geliflmesi ise hem yat›r›mc›n›n

talebini hem de kurulufllar›n arz›n›n dengeli flekilde artmas›na ba¤l› oldu¤unu
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al›nmas› için uygulanan bir vergi. ‹fllem vergisini uygulayan ülkeler var, uygulamayan

ülkeler var. Genelde uygulanm›yan ülkelere bakt›¤›m›z zaman, genellikle

uygulamaman›n daha do¤ru olabilece¤i yolunda bir izlenim do¤uyor. Ülkelerin

yap›lar›na da ba¤l›. ‹ngiltere Anglosakson dünyas›ndan koparak uygulamaya

bafllam›fl. Son y›llarda ‹ngiltere’de en büyük tart›flmalardan biri, ‹ngiltere’nin kendine

hiç uygun olmayan bir vergiye sahip oldu¤u. Türkiye’de borsada uygulansayd›

örne¤in binde 5 ifllem vergisi, 400 milyon dolar kadar bir vergi elde edecektik. Ama

bu tabii ifllem hacmini olumsuz etkilemeyece¤i varsay›m›yla. ‹fllem hacmini olumsuz

etkilerse astar› yüzünden pahal›ya gelebilir. Dünyada da birçok yerde uygulanm›yor.

Burada oranlar da çok önemli. Bizim kanaatimiz, örne¤in BSMV kalkarsa bir küçük

miktarda ifllem vergisi olabilir. Fakat BSMV kalkmazsa ifllem vergisinde çok dikkatli

davranmak gerekir. Bir de önemli konu türev ürünlere de¤ineyim. SPK çok güzel bir

flekilde vadeli piyasalar› yavafl yavafl uygulamaya soktu, özellikle döviz ile ilgili

piyasalar›. Ama bunlarla ilgili pek çok sorun vergi aç›s›ndan belirsiz. Burada Maliye

Bakanl›¤›’n› SPK sollam›fl oluyor. Maliye Bakanl›¤›’n›n bunun üzerinde kafa yormaya

bafllamas› lâz›m. Çünkü mevcut kanunlar çerçevesinde özellikle menkul k›ymet mi,

de¤il mi? Tarif meselesinden dolay› vergisel muamelenin nas›l olaca¤› belli de¤il.

Vadeli ifllem sözleflmelerinin menkul k›ymet say›l›p, say›lmamas› aç›s›ndan bu son

derece önemli. Menkul k›ymet say›lmazsa çözümü yok, mevzuat düzenlememifl.

Dolay›s›yla biz dan›flmanlara çok miktarda ifl ç›kacak. Bildi¤iniz gibi dan›flmanlar da

ifllem maliyetlerini  artt›r›yor. Sermaye piyasalar›n›n geliflme amac›, dan›flmanlara para

kazand›rmaktan çok daha önemli. Onun için buna da çok süratle çözüm getirmek

lâz›m. 

Teflekkür ediyorum.
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olan vergi muafiyetlerinin en az›ndan bir süre daha uzat›lmas› büyük önem tafl›yor.

‹kinci olarak yak›n gelecekte h›zla büyümesi ümit edilen emeklilik fonlar›n›n daha

çekici hale getirilmesi için sa¤lad›klar› vergi avantaj›n›n daha net ve büyük olmas›

gerekecektir. Üçüncü olarak ise sigorta fonlar›n›n sermaye piyasalar›na daha fazla

yat›r›m yapmalar›na olanak sa¤layacak düzenlemelere gidilmeli ve bugünde vergi

avantajlar› sa¤lanmal›d›r.

Yine de unutmamam›z gerekiyor ki bireysel yat›r›mc›lar yak›n gelecekte sermaye

piyasalar›ndaki a¤›rl›kl› yerlerini koruyacaklard›r. Bu nedenle bireysel yat›r›mc›lar›n

hisse senedi yat›r›mlar›nda elde ettikleri gelirlerin vergilendirilmesi konusunda

yeniden düzenlemekte yarar olabilir. Bu alandaki seçeneklerden birisi ifllem vergisi.

Say›n Nas ayr›nt›l› olarak de¤erlendirdi. ‹leride ayr› bir beyana gerek kalmayacak

flekilde vergi iflleminin kayna¤›nda düflünülmelidir ve de¤erlendirilmelidir. Bu hem

kolayl›k aç›s›ndan hem vergi gelirinin ertelenmeden ifllem tarihinde elde edilmesi

aç›s›ndan hem de vergi kaça¤›na olanak tan›mamas›ndan yararl› görülüyor. Ama Say›n

Nas’›n belirtti¤i gibi ayr›nt›l› de¤erlendirmelerin yap›lmas› gerekiyor. Konu mutlaka

gelir vergisi çerçevesine oturtulmak isteniyorsa öncelikle mevzuat›n kolay anlafl›labilir

ve vergi hesaplamay› kolaylaflt›r›c› hale getirilmesi gerekiyor. Ayn› zamanda

temettülerde dahil olmak üzere hisse senedinden elde edilen gelirlerin vergi yükünü

di¤er yat›r›m araçlar›na göre düflürmek, birikimlerin sermaye piyasas›na yönelmesini

özendirmek bak›m›ndan büyük önem tafl›yor.

Konuflmam›n bafl›nda da belirtti¤im gibi sermayenin tabana yay›lmas›nda

yat›r›mc›lar›n talebinin oldu¤u kadar, kurulufllar›n arz›n›n artt›r›lmas› da gerekli. Bu

aç›dan bakt›¤›m›zda geliflmifl ülkelerde sermaye piyasalar›n›n itici gücünü sa¤lam ve

güvenilir büyük müesseselerin oluflturdu¤unu görüyoruz. Ülkemizde de önde gelen

büyük kurulufllar›n halka aç›lmalar›n› mutlaka sa¤lamal›y›z. Bu amaca ulaflmakta ise

vergi teflvikleri çok etkili bir araç olacakt›r. Piyasada fiyatlar›n daha sa¤l›kl›

oluflabilmesi aç›s›ndan gerekli olan derinli¤e ve hacme ulaflabilmesi halka aç›k

flirketlerin sermayelerinin daha yüksek bir oran›n›n halka aç›lmas›na ba¤l›d›r. Bu

durumu halka aç›lan oran artt›kça vergi yükünü azaltacak flekilde bir düzenlemeyle

teflvik etmenin gerekli ve önemli oldu¤una inan›yoruz.

Bahsetti¤imiz bu iki noktay› toparlamak gerekirse, sermaye piyasalar›n›n geliflmesi

aç›s›ndan ana hedefimiz sermaye piyasas›nda çok say›da kurulufl görmek de¤il,

ülkemizin büyük kurulufllar›n›n büyük oranlarda halka aç›lmalar›n› sa¤lamak olmal›d›r.

Bu nedenle sermayelerinin halka aç›k bölümünün oran›n›n de¤il, boyutu belli bir

tutar›n üzerine ç›kan flirketlere daha fazla vergi avantaj› sa¤layacak düzenlemeler
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görüyoruz. Bu nedenle bu sürecin her iki yönünü birlikte de¤erlendirmenin do¤ru

olaca¤›n› düflünüyorum. 

Bu çerçevede ilk olarak sermaye piyasalar›na yat›r›mc› talebinin artt›r›lmas› üzerinde

durmak istiyorum. Son 10 y›ll›k döneme bak›ld›¤›nda ülkemizde yat›r›mc›lar›n h›zl› bir

bilinçlenme sürecinden geçmekte olduklar› görülüyor. Yat›r›mc› art›k her yat›r›m›n

farkl› bir riskinin ve farkl› bir getiri potansiyelinin bulundu¤unu ve do¤ru karar›n

bunlar›n en iyi dengelendi¤i noktay› bulmak oldu¤unu fark etmeye bafll›yor. Ne yaz›k

ki ülkemizde son y›llarda bu dengeler sermaye piyasalar› lehine oluflmad›. Devletin

yüksek finansman ihtiyac› nedeniyle iç borçlanmaya a¤›rl›k vermesi ve Hazine

bonolar›n› kavramsal olarak düflük riskle yüksek reel faiz geliri sa¤lamas› birikimlerin

büyük bölümünün faize yönelmesine yol açt›. Bu iç borç sarmal› ayn› zamanda

ekonominin büyüme h›z›n›n da düflük kalmas›na neden olarak üretici sektörün

büyüme ve kârl›l›¤›n› da olumsuz etkiledi. Bu nedenle ekonomik geliflmenin bir aynas›

olan sermaye piyasalar› da uzun vadede çekici getiriler sa¤layamad›. Buradan

anlafl›ld›¤› gibi yat›r›mc›n›n risk ve getiri tercihlerinin sermaye piyasalar›na kaymas›

öncelikle makro ekonomik sorunlar›m›z›n çözülmesine ba¤l› bulunuyor. Yürürlükteki

ekonomik program›n kararl›l›kla uygulanarak ekonomimizi sa¤l›kl› bir yap›ya

ulaflt›rmas›n›, hem iç borç reel faizlerini düflürmesini hem de büyüyen ekonomi

içerisinde üretim sektörünün kârl› ve verimli çal›flaca¤› bir ortam› oluflturmas›n›

bekliyoruz. Bu durumda yat›r›mc›lar›n ilgisinin faize dayal› araçlardan hisse

senetlerine kaymas› do¤al olacakt›r diye düflünüyorum.

Yat›r›mc›lar›n sermaye piyasalar›na yönelmelerinin ikinci do¤al koflulu yat›r›mlar›ndan

yüksek performans elde edebilmeleridir. Sabit faizli araçlara göre çok daha karmafl›k

bir yap›ya sahip olan sermaye piyasalar›nda etkinli¤in sa¤lanmas› için profesyonel

yönetim hizmeti gerekiyor. Dolay›s›yla profesyonelce yönetilen yat›r›m fonlar›n›n

geliflmesi sermayenin tabana yay›lmas›n›n en sa¤l›kl› yolu. Son dönemde bu amaca

hizmet etmek için kurulan portföy yönetim flirketlerinin piyasada yer almaya bafllamas›

ümit verici bir geliflmedir. Öte yandan tasarruf sahiplerinin y›llard›r süren

al›flkanl›klar›n› de¤ifltirerek birikimlerini sermaye piyasalar›na yönlendirmelerinin çok

kolay olmad›¤› görülüyor. Bu amaçla daha yo¤un çaba gösterilmesi gerekti¤i

anlafl›l›yor. Sermaye piyasalar›na yönelik yat›r›mlar›n performans›n› artt›racak

düzenlemeler bu süreci h›zland›rmada çok etkili olacakt›r. Bunlar›n en önemlileri ise

sermaye piyasas› gelirlerinin vergilendirilmesi ile ilgili olanlard›r. 

Vergi konusuna öncelikle piyasan›n geliflmesinde kurumsal yat›r›mc› olarak en önemli

rolü verdi¤imiz yat›r›m fonlar› aç›s›ndan bakmak gerekiyor. Bu çerçevede ilk olarak

hisse senedi a¤›rl›kl› yat›r›m yapan "A Tipi Fonlar"›n bu y›l sonunda ortadan kalkacak
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Teflekkür ediyorum Say›n Baflkan. 

Say›n Dervifl’in bir tespiti kafama tak›ld›. ‹zin verirseniz oradan bafllayaca¤›m. Dediler

ki, "piyasa modeli iyi de, sosyal adalet, gelir da¤›l›m›n› ve refah›n paylafl›m›n› devletsiz

yapamay›z". Gerçekten yerinde bir tespit. Yaln›z orada devletin tan›m›n› yapmadan

gittiler. Keflke hangi devleti kastetti¤ini, nas›l bir devleti kastetti¤ini, hangi boyutta bir

devlet kastetti¤ini, hangi büyüklükte ve hacimde devleti kastetti¤ini söyleseydi iyi

olurdu. Bunlar kolay sorunlar de¤il. ‹çinden ç›kamad›¤›m›z için bu sorunlar›n,

zannediyorum flu anda tart›flt›¤›m›z konu biraz havada kal›yor. Piyasa ekonomisi

içinde yine devletten baz› fedakarl›klar bekleyerek sermaye piyasalar›n›n aç›lmas›n›,

genifllemesini, derinleflmesini bekliyoruz. Bu tespiti flunun için yap›yorum.

Küçülmeyen, rasyonel olmayan, etkin olmayan bir devlet vergi tavizi veremez, vergi

teflvi¤i veremez. fiu anda içinde bulundu¤umuz s›k›nt› bu. Dolay›s›yla do¤ru yerden

bafllamak lâz›m. Yine de önceli¤inizi oraya verip, o devleti etkin, sa¤l›kl›, rasyonel bir

hale getirip ondan sonra rahatlam›fl bir devletten de istedi¤imiz teflvi¤i isteyelim

diyorum. Ben flimdi onun olaca¤›n› varsayarak konuflmalar›m› yapaca¤›m. Çünkü her

halükarda onure olmas› lâz›m. E¤er onu baflaramazsak, flu anda konufltu¤umuz her

türlü mikro öneri bence havada kal›r. ‹yimser bir yaklafl›mla diyorum ki, onu nas›l olsa
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yap›lmas› do¤ru olabilir. Sayd›¤›m önlemlerin gerçekleflmesi durumunda sermaye

piyasalar›na olan ilgi ve sermayenin tabana yay›lma h›z› artacakt›r. Ancak artan ilgiyi

kal›c› bir ba¤l›l›¤a dönüfltürmek aç›s›ndan birkaç önemli noktaya daha de¤inmekte

yarar var. Öncelikle sermaye piyasalar›n›n sa¤l›kl› çal›flmas›n› ve yeni ürünlerin

geliflmesini sa¤layacak hukuki düzenlemeler özenle ve biran önce yap›lmal›d›r. Bu

kanunun do¤al uzant›s› ise sermaye piyasalar› ile ilgili uyuflmazl›klarda h›zl› ve do¤ru

çözüme gidilmesini sa¤layacak ihtisas mahkemelerinin kurulmas› oldu¤u

düflünülebilir. Yat›r›mc›lar›n flirketler hakk›nda daha detayl› ve sa¤l›kl›

bilgilendirilmesi için gerekli olan fleffafl›¤› sa¤lamaya yönelik düzenlemeler zaman

geçirilmeden gerçeklefltirilmelidir. Enflasyon muhasebesi yöntemi bugün de at›lm›fl

olumlu bir ad›md›r. Özellikle bireysel yat›r›mc›lar›n piyasaya daha h›zl› ve düflük

maliyetle ulaflabilmelerini sa¤lamak sermaye piyasas›n›n geliflmesi aç›s›ndan yararl›

olacakt›r. Bu nedenle ‹MKB’nin tam otomasyona yönelik çal›flmalar›n› çok önemli ve

de¤erli ad›mlar olarak de¤erlendiriyoruz. Sermaye piyasas›n› gelifltirecek bir

uygulamada vadeli ifllemler piyasas›n›n kurulmas›ndan sonra halka aç›k

kurulufllar›m›z›n geliflmifl ülkelerdeki uygulamalar paralelinde çal›flanlar›na prim

sistemlerinin bir parças› olarak hisse senedi opsiyonlar›n› vermeleridir. Bu uygulama

orta vadede sermaye piyasas›na olan ilgilin yay›lmas›na büyük katk› yapacakt›r.

De¤erli konuklar, ülkemizin uluslararas› rekabet gücümüzü artt›rarak dünyada hak

etti¤i yeri almas›nda sermaye piyasalar›m›z›n geliflmesi önemli bir rol oynayacakt›r.

Sermaye piyasalar› ise öncelikle tasarruf sahiplerinin ö¤renmeleri, benimsemeleri ve

sermayenin tabana yay›lmas›yla geliflecektir. Henüz istedi¤imiz noktaya

varamad›¤›m›z bu yolda art›k h›zla ilerlememiz gerekti¤ini bugün çok daha iyi

anl›yoruz. O nedenle çok iyi zamanlamayla düzenlenen bu toplant›n›n yeni bir at›l›ma

yol açmas›n› umuyoruz. Bu vesileyle ülkemizde y›llard›r sermaye piyasalar›n›n

geliflmesi için emek harcayan tüm Sermaye Piyasas› Kurulu ve ‹MKB yönetici ve

çal›flanlar›na da ayr›ca teflekkür ediyor, baflar›l› çal›flmalar›n›n devam›n› diliyorum. 

Beni dinledi¤iniz için teflekkür ediyorum.
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art›fl kazanc›na vergi muafiyetini getirmek gerekiyor. Bu fonlar› çok daha cazip hale

getirecek ve özellikle flirket sektörünü bu tür alanlara yat›r›m yapmaya teflvik edecektir.

Bu konu yeni ç›kt›¤› zaman pek çok flirkete, bu tür nakit fazlas› olan flirketlere özel

fonlar kuruyorduk, tamamen onlar›n ad›na. Olumlu bir piyasa oluflmaya bafllam›flt›. fiu

anda bakt›¤›n›z zaman bu rakam çok küçük sembolik rakamlara kadar inmifltir.

Enflasyon muhasebesi, her ne kadar önümüzde bir takvim varsa da, bu takvimi

suland›rmadan biran önce enflasyon muhasebesi uygulamas›n› getirmek zorunday›z.

Aksi takdirde sistemde enflasyon muhasebesi olmamas› sadece sermaye piyasas›n›n

de¤il, Türkiye’deki vergi uygulamas›n›, rekabet ortam›n› bozan, kay›t d›fl› ekonomiyi

teflvik eden bir hastal›kt›r. Umuyorum 2003 y›l›ndan itibaren böyle bir hastal›¤›m›z da

kalmayacak. Dikkat ederseniz bütün flirketler kendi fonlar› dahi olsa, kendi flirketine

kredi vermek suretiyle gerek içeriden, gerekse d›flar›dan sistemimizde neyin sermaye,

neyin özkaynak oldu¤u, neyin kredi oldu¤unu kar›flt›r›r hale geldik. Bu tamamen

fleffafl›ktan uzaklaflmay› sa¤lam›flt›r. Hepimiz enflasyonun ne tür hastal›klara sebep

oldu¤unu biliyoruz.

Di¤er bir konu, yerli ve yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar›n teflvik edilmelerine yönelik

olarak halka aç›k flirketlerin yat›r›mc›ya bilgi verme birimleri oluflturmas› Türkiye’de

maalesef ciddiye al›nmayan bir konudur. Halka aç›k flirketlerin bu tür birimlerle

yat›r›mc›ya devaml› bilgi vermesi, yat›r›mc›yla diyalog kurmas›, geliflmelerden

yat›r›mc›y› devaml› bilgilendirmesi, fleffafl›k yaratmas› özellikle uzun ve orta vadeli

yat›r›m yapmak isteyen kurumsal yat›r›mc›lar için fevkalade önemlidir. Az›nl›k

haklar›n›n korunmas›na yönelik olarak Türk Ticaret Kanunu’nda ve Vergi Kanunu’nda

çok ciddi düzenlemeler yap›lmas› gerekmektedir. SPK ve ‹MKB kanun ve

yönetmelikleri bu konuda bir nebze aç›kl›k bunlar› ilgili hukuki mevzuata yans›tmas›

zorunlu görülmektedir. Son zamanlarda rastlad›¤›m›z büyük kurumsal yat›r›mc›lar›n

nas›l s›k›nt› çekti¤ini, kamuoyunda nas›l mücadele etti¤ini, hükümet nezdinde nas›l

mücadele etti¤ine hepimiz flahit olduk. Dolay›s›yla bu konunu ihtisas mahkemeleri ile

birlikte, ticaret ve vergi kanunu içerisinde az›nl›k haklar›n›n korunmas›na yönelik SPK

çok do¤ru ad›mlar atm›flt›r. Fakat SPK’n›n yaklafl›m› bu tür kanunlara yans›mam›flt›r.

Onlar›n da orada yans›mas›n› bulmas›n› ve uluslararas› kamuoyunda, uluslararas›

yat›r›mc›lar düzeyinde kendimizi çok ciddi bir flekilde korumaya imkan verecektir.

E¤er biz kurumsal yönetiflim konusunda gerekli fleffafl›¤›, gerekli aç›kl›¤› ve gerekli

uluslararas› standartlara uymay› beceremiyorsak sermaye piyasam›z›n ciddi yat›r›mc›lara,

kurumsal yat›r›mc›lar dedi¤imiz orta ve uzun vadeli yat›r›mc›lara, uluslararas› yat›r›mc›lara

aç›lmam›z fevkalade zorlaflacakt›r. Bu konu yavafl yavafl gündemimize a¤›rl›kl› bir flekilde
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yapaca¤›z, baflaraca¤›z. O olmazsa olmaz bir koflul diye görüyorum. Her ne kadar

Say›n Kabatafl bu konuda umutsuz gibi görünüyorsa da biz piyasa oyuncular› olarak

bu konuda umutlu olmaya devam edece¤iz. Bunun olmas› için de çal›flaca¤›z. Böyle

devam edecek, hantal devlet üstümüze y›k›lacak diye düflünürsek zaten piyasa

ekonomisini çal›flt›rmam›z da, oynatmam›z da mümkün de¤il. Bir yerde bu devleti biz

laik oldu¤u düzeye getirmeye çal›flaca¤›z. Ondan sonra piyasa mekanizmas› her türlü

fonksiyonu yerine getirecek. Bence sosyal adaleti yerine getirecek, vergi adaletini

yerine getirecek, refah›n da uygun da¤›t›m›n› sa¤layacak. Yeter ki devleti rasyonel hale

getirmeyi becerelim. Bunun olaca¤›na ben inan›yorum. 

Türkiye’de kurumsal yat›r›mc› dedi¤imiz zaman benim anlad›¤›m mevcut A ve B Tipi

Yat›r›m Fonlar›’na yap›lan yat›r›mlar veya bu fonlar bizim sistemimizde kurumsal

yat›r›mc› gibi gözüküyor. Sistemimizdeki anonim ve limitet flirketler, özel sektörde

temel oyuncu dedi¤imiz flirketler kendi portföylerine, kendi amaçlar› için yapt›klar›

yat›r›mlarda kurumsal yat›r›mc› kategorisine giriyor. Buraya sigorta flirketlerini de

dahil ediyorum. Üçüncü grupta henüz olmayan özel emeklilik fonlar›. Basite

indirgersek sistemimizde üç kategori kurumsal yat›r›mc› tipi vard›r. Kurumsal yat›r›mc›

taban›n›n genifllemesinden de anlamak istedi¤imiz hele flu ortamda devletin vergi

gelirlerine fazla sulanmadan, bütçemize fazla a¤›r yara açmadan ama bir miktar

getirisini ve götürüsünü hesaplayarak muhasebesini do¤ru yaparsak "bir verip üç

alma" meflhur tabiriyle mümkün olan alanlar vard›r. Belli bir yerde bir vergi muafiyeti

verdi¤iniz zaman hacimden ve volümden yarataca¤›n›z, sürümden yarataca¤›n›z getiri

ve vergi devlette daha fazla  olan yerler vard›r. Bunu göz önüne alarak yat›r›mc›lar›n

teflviki, bu alana daha fazla söyledi¤im üç gruptan ilgiyi nas›l toplar›z, onu

araflt›r›yoruz.

A Tipi Fonlar›n uygulamas›nda, bafllang›c›nda çok daha uygun, çok daha teflvik edici

uygulamadan bafllad›k, sonra da geriye döndük. Eskiden bu fonlar›n %25 hisse

senedine sahip olmas› yeterli görünüyordu, sonra bunu %51’e çektik. fiu anda %51

hisse senedi bulundurulmas› bence yeterli teflvik unsuru olarak görünmüyor. Çünkü

flirketler %51’lik hisse senedi riskini almay› göze alam›yorlar. Fakat daha önce %25

oldu¤u zaman bu riski göze alabiliyordu. O zaman bunda ayn› zamanda vergi

muafiyeti de vard›. Biz sonunda hem %51’i getirdik hem de vergide öncelikli

getirdi¤imiz muafiyeti kald›rarak bu arada flirketleri tamamen çektik. Dolay›s›yla bu

sektöre yat›r›m yapan grup A Tipi Fonlar kald›. Onlar›n da miktar› bafllang›çtaki orana

bakarsak çok fazla darald›. E¤er buraya yeniden bir canl›l›k getirmek istiyorsak bu

oran› %51’den %25-30’a çekmek gerekiyor. ‹kincisi, sat›fl an›nda ortaya ç›kan de¤er
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Son olarak özel emeklilik konusuna de¤inmek istiyorum. Mevzuat›m›zda afla¤› yukar›

bütün aflamalar tamamland›. Bir aflama hariç o da özel emeklilik sistemine giren

vatandafl›n 56 yafl›nda ç›kma zaman› geldi¤i zaman alaca¤› ikramiyenin üzerinden

hangi vergi al›nacakt›r. Henüz Maliye Bakanl›¤› onu tespit edemedi. Onun da biran

önce tespit edilerek kamuoyunun rahatlat›lmas›nda fayda var. Çünkü art›k sistemin

yavafl yavafl dönmeye bafllamas› lâz›m. OECD çerçevesinde yap›lan hesaplara göre

burada 2-4 milyar dolarl›k bir piyasa görülüyor. Büyük bir piyasa say›lmaz ama

bugünkü ortamda kurumsal yat›r›mc› portföyüne bakt›¤›n›z zaman 2 milyar dolar bile

Türkiye piyasas› için önemli bir rakam. Daha bafllarken baz› hatal› noktalar›m›z›

düzeltsek yararl› olur diye düflünüyorduk. Fakat 56 yafl bütün uzmanlarca yüksek

bulunuyor. Sonra bir özel emeklilik kurumundan 1 veya 2 y›l sonra memnun

kalmad›m, ben baflka bir yere transfer olmak istiyorum dedi¤iniz zaman buna imkan

vermeyen bir sistemi getiriyoruz. Kurulufl flartlar›n› oldukça zorlaflt›rd›k. Sermaye

tutar›n› 10 trilyon + 10 trilyon toplam 20 trilyon koyduk. Büyüklere imkan verecek,

sa¤lam, ciddi kurulufllara imkan verecek bir model diye söyleniyor ama vergi

konusunda da verdi¤imiz teflvik de yetersiz. Bugün hayat sigortas›na verdi¤imiz teflvik

ne ise özel emeklilik için de verdi¤imiz vergi teflvi¤i de ayn›. Dolay›s›yla çok ciddi bir

teflvik te getirmifl de¤iliz. Bu konuda keflke daha radikal bir yaklafl›m

sergileyebilseydik. Radikal yaklafl›m nas›l olurdu? Bence SSK’dan bafllayarak SSK’ya

bugünden sonra ben bir tek kifli daha almazd›m. Özel emeklilik sistemi bafllad›¤› anda

bunu ayn› anda bafllat›rs›n›z. SSK bundan böyle yeni üye kabul etmeyecektir. Yeni

emeklilik sistemi özel emeklilik sistemi ile birlikte yürür derdiniz. SSK sistemi de

kendi içinde giderek tasfiye olur. Çünkü bugünkü haliyle SSK sistemini götürmek art›k

çok zorlaflm›fl durumdad›r. Ben size daha çarp›c› bir örnek vereyim. Financial

Times’de yeni okudum. ‹ngiliz Hükümeti olay› o kadar ileri götürmüfl ki, kamu

personelinin maafl ödemelerini özel bir firmaya ihale etmifl. Sadece lojistik iflini ihale

etmifl. Paray› yine Hazine ben sana vereyim demifl. Sen bunu bankalarla v.s. ile da¤›t,

bu iflten %30 tasarruf sa¤l›yor. Çünkü her kamu idaresinde bir tahsildar, bir veznedar,

bir kontrolör v.s. istihdam etmek yerine bir tane firmaya ihale etmifl ve bitmifl.

Dolay›s›yla da e¤er istiyorsak SSK’y› da bölgelere ay›r›n TEDAfi gibi. Ege Bölgesi

SSK’y› bir flirkete ihale edin o toplas›n primleri, o iflletsin, o çal›flt›rs›n bitti. O zaman

SSK sorununuz da kalmaz. O zaman özel emeklilik olay› ciddi bir flekilde patlayabilir.

Fakat bugün ne yaparsak yapal›m 2-3 milyar dolarl›k bir fon yarat›r›z. 

Beni dinledi¤iniz için çok teflekkür ediyorum.
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oturacakt›r. Hem SPK’n›n, hem ‹MKB’nin hem de arac› kurumlar›n bu konuya dikkatle

e¤ilerek bir standart yönetiflim kodu, anayasas› gelifltirmesi, bunu da halka aç›lacak ve

halka aç›lm›fl flirketlerin benimsetilmesinde yarar görüyorum.

Bir baflka konu, flirketlerin kendi personeline ve çal›flanlar›na hisse senedi opsiyonu

ikramiye yerine vermesi yan›nda, flirketlerin kendi hisse senetlerini belli bir oranda

al›p satmas›na izin veren bir mevzuat›n gelifltirilmesinin de art›k zaman› gelmifltir.

Hepimiz biliyoruz ki bu tür müdahaleler perde arkas›ndan yap›lmaktad›r, dolayl› bir

flekilde yap›lmaktad›r. Halbuki bu yat›r›mc›ya hiçbir fley kazand›rmamaktad›r. Bunun

aç›kça yap›lmas›na izin veren bir yasal düzenlemenin yap›lmas›nda yarar görüyorum.

Di¤er bir konu, konvert›b›l bonolar dedi¤imiz hisse senetlerinin de¤ifltirilebilir

tahvillerin Türkiye’de asgari de¤ifltirilme süresi 2 y›ld›r. Bir konvert›b›l bono

olmamas›n›n nedeni. Ç›kard›¤›n›z zaman bu 2 y›ldan önce hisse senedine

dönüfltüremiyorsunuz. Halbuki bunu 6 ay gibi, 3 ay gibi daha rasyonel opsiyona

b›rak›p indirebildi¤iniz takdirde hisse senedine dönüfltürülebilir tahvil ç›karan

flirketlerin bu hisse senetleri kurumsal yat›r›mc›lar için çok daha cazip olabilir. Böyle

volatil bir ekonomide 2 y›l için bir hisse senedi riski alam›yorsunuz. Düflürdü¤ünüz

takdirde bunu kurumsal yat›r›mc›ya kullanmak rahatl›k getirecektir. Bu konunun çok

ciddi olarak düflünülmesinde kurumsal yat›r›mc› aç›s›ndan ciddi bir fayda vard›r. 

Ayn› flekilde 2 y›ldan az vadeli ihraç edilebilecek özel flirket borçlanma senedi olarak

finansman bonolar› mevzuata göre sadece sabit faizle ihraç edilebilmektedir. Böyle bir

enflasyonist ortamda, böyle hareketli bir ortamda siz sabit faizle belli bir vadeyi içeren

bir bonoyu ihraç etti¤iniz zaman yat›r›mc› elbette buna yanaflmamaktad›r. Yat›r›mc›

ben onu vade ve faiz riskini alm›yorum demektedir. Bunu neden hareketli bir faiz

sistemine oturtam›yoruz, anlam›yorum. Opsiyon getirirsiniz, isteyen sabit ihraç eder,

isteyen endeksli ihraç eder. Dolay›s›yla kurumsal yat›r›mc› mutlaka o faiz riskini

almadan, do¤rudan do¤ruya firma riskini alarak iflin içine girer. Siz sabit faiz diye

empoze etti¤iniz zaman, yat›r›mc› bundan uzak duruyor. E¤er teflvik edeceksek en az

3 y›l vadeli devlet tahvil ve bonolar›n›n vergilendirme oran›n› mutlaka düflürmek

zorunday›z. Hem uzun vadeli borçlanmay› teflvik edelim hem de kurumsal yat›r›mc›

dedi¤imiz kiflileri tatmin edici bir ortam yaratal›m. Hazine bugün kendini zorluyor 2 y›l

ç›k›yor. Bugünkü sistemde sizin satt›¤›n›z kitle o üç y›l için o faizle ba¤lanmak

istemiyor. Ama siz onun vergisini düflürdü¤ünüz zaman yat›r›mc›ya cazip gelebiliyor.

Enflasyonun düfltü¤ü bir ortamda e¤er hükümet bu programda ciddiyse, vatandafl› da

buna yavafl yavafl ikna etmeyi düflünüyorsa böyle bir sisteme geçip daha uzun vadeli

kamu ka¤›d›n›n sat›lmas› mümkün olacakt›r.
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Teflekkür ediyorum Say›n Baflkan. 

Öncelikle say›n Dervifl’in baz› sözleri ile ilgili bir fleyler söylemek istiyorum. Sosyal

adaleti sadece piyasa mekanizmas› içinde sa¤lamam›z mümkün de¤il. Öyleyse

vergileme politikas› ile bu alana müdahale etmemiz gerekir gibi bir düflünceleri

oldu¤unu var sayd›m. Elbette hantal bir devletten kurtulma hepimizin amac›. Bu y›l

çok yo¤un bir flekilde tart›flt›k 4369 say›l› meflhur –nereden buldun, mali milat–

kanunu yürürlü¤e koyduk. Sonra bunu 2003 y›l›n›n bafl›na erteledik. Say›l› günler

çabuk geçer, flimdi acaba ne yapaca¤›z diye ciddi düflünmeye bafllad›k. Öncelikle

2002 y›l›n› çok iyi de¤erlendirip 2003 y›l›ndan itibaren kal›c›, adil, bütün kesimleri

vergilendiren bir vergi sistemini yürürlü¤e koymam›z lâz›m. Ben l962 y›l›ndan beri

flöyle veya böyle vergicili¤in içindeyim. Türkiye’nin beceremedi¤i iki konu var. Biri

flehircilik, di¤eri vergicilik. fiehirlerimizin haline bak›n anlars›n›z. Vergi sistemimize

bak›n görürsünüz. Oysa l950 y›l›nda ça¤dafl bir vergi sistemini alm›fl›z, yürürlü¤e

koymufluz ama Türkiye’nin flartlar› demifliz, bunal›mlar demifliz, kriz demifliz sistemi

durmadan alt üst etmifliz. Bir tespitimi paylaflmak istiyorum. Bu enflasyonist ortam›

çözmedi¤imiz taktirde kal›c›, herkesi tatmin eden bir vergi sistemi bulmakta ne yaz›k
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2003 y›l›ndan itibaren burada da bir beyan mecburiyeti ile karfl› karfl›ya gelece¤iz.

Herhalde hiçbirimizin akl›nda hisse senetleri gelirlerinde beyannameden vazgeçelim

gibi bir düflünce olmamas› gerekir. Ama yat›r›m fonlar› için do¤rusu beyannameden

yana birisi olarak ayn› düflüncede de¤ilim. Çünkü yat›r›m fonlar› daha çok küçük

yat›r›mc›lar›n itibar etti¤i bir yat›r›m arac›. Onlar›n olabildi¤i kadar teflvik edilmesi

gerekir. Küçük yat›r›mc›lar› beyanname külfetine sokmak çok anlaml› de¤ildir ve çok

büyük  bir getirisi de olaca¤›n› zannetmiyorum. Ama bu kesimde gelirlerin de

tamamen vergi d›fl› kalmas› söz konusu olamaz. Belki makul oranda bir stopaj

üzerinde durabiliriz. Beyanname meselesinde Türkiye’de bir vergi beyannamesi

korkusu yarat›lm›flt›r. Hepinizin bildi¤i gibi l997 ve l998 y›l› mevduat faizleri  ve repo

gelirleri beyanname vermek suretiyle vergilendirilmifltir. Herkes yavafl yavafl al›flmaya

bafllarken, l999 y›l›ndan itibaren bunlar› erteledik. 2003 y›l›nda tekrar beyanname

verme sorunu ile karfl› karfl›ya kalaca¤›z. IMF’ye verilen niyet mektubu çerçevesinde

ve çeflitli taahhütler aras›nda deniliyor ki, sermaye piyasas› gelirleri eflit düzeyde

vergilendirilecek veya sermaye piyasas› araçlar› üzerindeki vergi yükü dengeli hale

getirilecek. Bu dengeyi sa¤laman›n beyanname verme d›fl›nda bir yolu bana göre

yoktur. Beyannameden korkulmas›n›n çok anlam› yok çünkü ça¤dafl yöntem budur. 

Anayasam›za göre 73. maddesinde vergi vatandafllar›n mali gücüne göre al›n›r diye

aç›k bir hüküm var. Mali güce göre vergi alabilmek için çeflitli kaynaklardan elde

edilen gelirlerin birleflerek müterakki tarifeyle vergilendirilmesi lâz›m. Oysa biz ne

yap›yoruz? 1 milyar lira faiz geliri elde edenden %l6 – l7 stopaj kesiyoruz. 100 milyar

lira faiz geliri elde edenden de %l6 – l7 stopaj kesiyoruz. Bu çok adaletsiz bir sistem.

Ama beyanname verme sistemini getirsek ve bunu kolaylaflt›rsak vergi yükünü daha

dengeli ve mali güce paralel hale getirebiliriz. Beyanname doldurmak

basitlefltirilebilir. Bilgisayar ça¤›nda, bilgisayarl› beyanname verme olana¤› sa¤land›.

Onda da fazla külfet olmadan bunlar›n alt›ndan kalk›labilir. Borsa kazançlar›n›n,

borsada hisse senedi al›m sat›m› yoluyla elde edilen kazançlar›n vergilendirmesi

Türkiye’de çok tart›fl›ld› ve sonunda beyanname sistemi geçerli. Bu beyan sisteminden

vazgeçip bir ifllem vergisi al›nabilir mi? Al›nabilir ama ben biraz önce belirtti¤im gibi

sistem adil olmaz, vergilendirme vatandafl›n mali gücüne göre yap›lmaz. Onun için

beyan sisteminden bu noktada vazgeçilmesinden yana de¤ilim. 

Bir di¤er önemli nokta, ifllem üzerinden binde 2’lik bir vergi kesseniz bile bu borsaya

olan talebi bir ölçüde cayd›rabilir. Çünkü borsadaki yük, ifllemler üzerindeki yük

sadece getirmeyi düflündü¤ümüz binde 2’lik vergi ile s›n›rl› de¤il. Baflka baz› masraf

unsurlar›, komisyonlar v.s. var. Bugünkü ifllem hacmiyle 80 – 90 milyon dolarl›k bir
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ki mümkün de¤ildir. Çünkü enflasyon bütün kötülüklerin anas› oldu¤u gibi, vergi

sistemini de dejenere eden unsurlar›n bafl›nda geliyor. 

Ekonomik düzen çeflitli unsurlar›yla, çeflitli aktörleriyle ortaya koyulduktan sonra çok

farkl› bir vergi sistemi oluflturmakta ne yaz›k ki mümkün de¤ildir. E¤er ekonominin

yar›s› kayd›n d›fl›ndaysa, naylon faturalar havada uçufluyorsa siz o ülkede bir vergi

düzeni yaratamazs›n›z. Her nas›lsa yakalad›¤›n›z kümeste olan kazlardan bir tüy, bir

tüy daha yolmaya devam edersiniz. Bunun yolu ekonominin bütününü

vergilendirmek, bütün kesimleri vergilendirmek ve ondan sonra da vergi oranlar›n›

düflürmek gibi, baz› sektörleri teflvik etme gibi… Vergiyi bir araç olarak gündeme

getirmek lâz›m. Biz ekonominin yar›s›ndan vergi alamay›nca, öbür yar›s›na çok a¤›r bir

vergi yükü bindiriyoruz. Fiskal fonksiyonu d›fl›nda verginin sosyal fonksiyonunu,

ekonominin önünü açma fonksiyonunu, belli sektörlere dur demek, belli sektörlere

yürü demek için getirmemiz gereken teflvikleri kullanamaz hale geldik. Önümüzdeki y›l

neler yap›lacak derseniz. Vergi konusunda Say›n Bakanlar›m›z konufluyorlar ama

bunlar art›k belgeye ba¤land›. Avrupa Birli¤i ile ilgili ulusal program› açaca¤›z,  IMF’ye

verilen niyet mektubunu açaca¤›z ve Maliye Bakanl›¤›’n›n haz›rlad›¤› vergi stratejisini

açaca¤›z. Bunlara bakt›¤›m›z zaman 2003 y›l›nda neler yap›laca¤›n› çok net bir flekilde

görürüz. Sermaye piyasas› gelirlerinin vergilenmesini ilgilendiren taahhüt birisi gelir

vergisi tarifesi yeniden düzenlenecektir diyor. Bu 5 puan düflürülmesi anlam›na

geliyor ama 4369 say›l› Say›n Temizel zaman›nda ç›kan ve ertelenen kanun yürürlü¤e

girerse zaten bu olacak. Temettü gelirleri üzerindeki vergi yükü Avrupa Birli¤i

ülkelerine yak›n hale getirilecektir. Yani %33 kurumlar üzerinden vergi al›rsak, stopaj

yaparsak ve kâr pay›n› da¤›t›rsak vergi yükü %66’ya ulafl›yor. Hükümetin bunu flimdi

%50’ye kadar çekme taahhüdü var. Bu önemli bir olayd›r. Kademeli de¤il, bunun 2003

y›l›nda çekilece¤ine dair aç›k bir taahhüt var. Beyan s›n›r› ve istisna kazanç tutarlar› tek

tutar olarak yeniden belirlenecektir deniyor. 

Bir di¤er nokta da özellikle menkul sermaye iratlar› aç›s›ndan vadeyi uzatabilir  miyiz

diye, dövizden Türk Liras›na dönüflü sa¤layabilir miyiz diye stopaj oranlar›n›

farkl›laflt›rm›flt›k. Hiçbir ifle yaramad›¤›n› sadece kargafla getirdi¤ini gördük. fiimdi de

onu teke indirmeyi hükümet taahhüt ediyor. 2003 y›l›nda yap›lacak çok fley var ama

bizim konumuzu ilgilendiren sorunlar, taahhütler afla¤› yukar› bunlar. Sermaye

Piyasas› gelirlerinin vergilendirmesinde hangi yöntemler uygulan›yor. fiu anda en

önemli gelir hisse senetlerinden elde etti¤imiz temettüdür ve hepinizin bildi¤i gibi

beyanname vermek suretiyle vergilendiriliyor. Fonlardan A  ve B Tipi Fonlardan elde

etti¤iniz gelirlerle ilgili 2002 y›l›n›n sonuna kadar belli bir muafiyeti uyguluyorduk.
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Ben konuyu 1997-1998 global kriz döneminde sektörümüzün haz›rlad›¤› ve en üst

düzeyde Baflbakan’›n baflkanl›¤›nda yap›lan bir toplant›da sunulan rapordan

bafllayarak yapmak istiyorum. O günden bu yana ne de¤iflti, ifller iyi mi onu ele

alaca¤›z. 1997-1998 y›llar›nda bildi¤iniz gibi Uzakdo¤u’da, Rusya’da Latin Amerika

ülkelerini sarsan global kriz daha sonra geliflmifl ülke piyasalar›n› da bir virüs gibi

etkileyerek bütün dünya ekonomisine yay›ld›. Bafllang›çta kriz sermaye piyasalar›nda

bafllad›. Daha sonra kriz reel ekonomilere s›çrad›. Bütün dünya ekonomilerinde 1990’l›

y›llar›n bafl›nda var olan o büyüme trendini sona erdirdi. Burada temel nokta, flirket

kârlar›n›n azalaca¤› endiflesiydi. Bu endifle ile bir gerileme dönemine girdik.

Gerilemenin ana gerekçesi bu oldu. Geliflen piyasalarda zaman içerisinde büyük

ç›k›fllar oldu, sermaye ana merkezlerde park etmeye bafllad›. Tam bu olaylar›n

ortas›nda ülkemizde üniter vergi sistemi ad› alt›nda öteden beri tart›fl›lan bir konu

klasik gelir unsurlar› yan›nda sermaye kazançlar›na iliflkin yeni vergi düzenini  getiren

meflhur nereden buldun, mali milat gibi kavramalar› literatüre kazand›ran 4369 say›l›

yasa yürürlü¤e girdi. O dönemde ifller iyi de¤il, göstergeler kötüydü telaflland›k.

Hemen sektör olarak bir rapor haz›rlad›k ve bunu takdim ettik. Dedik ki, yurtiçi ve

yurtd›fl› piyasalarda ifller çok kötü dolay›s›yla sermaye piyasalar› bundan çok kötü
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vergi geliri sa¤layabilirsiniz. Bu da çok düflük, ürküttü¤ünüz kurba¤aya de¤mez. Onun

için beyan sistemi önemli. Ama bizim ald›¤›m›z beyan sisteminde önemli eksiklikler

var. 2001 y›l› kötü bir y›ld›, krizin oldu¤u bir y›ld›. Borsada ifllem yapanlar›n birço¤u

da zarar etti. Ama bu zarar› müteakip y›la devretme, e¤er 2002 y›l›nda bu iflten kazanç

sa¤larsa münhas›ran borsa kazançlar›n›n aras›ndan orada mahsup etme imkan› yok.

Bu mahsup imkan› tan›nabilir, bu oldukça rahatl›k sa¤lar, beyan s›n›r› da

diyebilirsiniz. Bu 4 y›ld›r afla¤› yukar› ayn›, 3.5 milyar lira olarak duruyor. Bunu

tatminkar bir düzeye yükseltmek lâz›m. 4369 say›l› kanun yürürlü¤e  girerse bu 6.5

milyar lira olacak, o da yetersiz. 4369 say›l› kanunda önemli de¤ifliklikler yapmadan

2003 y›l›na girersek orada 1 y›ll›k süre var. Yani 1 y›l elde tutulan hisse senedinin

sat›fl›ndan do¤an kazançlar vergiye tabi de¤il. Oysa flu anda 3 ay olarak uygulan›yor.

Bu 3 ayl›k süre bana göre makul bir süredir. Bunu kal›c› bir hale getirmek gerekir.

Borsa kazançlar›nda da reel kazançlar› vergilendirecek flekilde düzenlemeler

yap›lm›flt›r. Denilebilir ki indirim oranlar› tatminkar de¤ildir, enflasyonun %80 oldu¤u

bir dönemde bile %50’lik bir indirim oran› olur mu? Bunlar yöntemle ilgilidir.

Beyanname verilmesini ve borsada elde edilen reel kazanan vergilendirmesini kabul

ediyorsak yöntemli ilgili sorunlar› rahatl›kla çözebiliriz ve bunlar› çözerek, istisnalar›

makul bir noktaya tafl›yarak, indirim oranlar›n› inand›r›c› hale getirerek borsa

kazançlar›n› beyanname suretiyle yine vergilendirmeye devam etmeliyiz diye

düflünüyorum. 

Konuflmam› burada bitiriyor ve hepinize teflekkür ediyorum.
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sanayi flirketlerinde %10’luk bir art›fl var. O da biliyorsunuz global krizin do¤al etkisi

olarak sermayenin park etmesinden kaynakland›. Japonya, ‹ngiltere, Almanya kötü

durumda. Demek ki bir durgunluk etkisi devam ediyor.

4369 say›l› kanundan önce A Tipi Yat›r›m Fonu kat›lma belgesi kazanc› gelir vergisi,

kurumlar vergisinden muaf, stopaj yok, vergi yükü s›f›r. B Tipi Yat›r›m Fonu kat›lma

belgesi kazanc› gelir ve kurumlar vergisinden muaf, gelir vergisi stopaj›na tabi. A Tipi

Yat›r›m Ortakl›¤›n›n kâr pay› gelir ve kurumlar vergisinden muaf. Hisse senedi al›m

kazanc› gelir vergisinden muaf, kurumlar vergisine tabi. Borsa ifllemlerinde on binde

1 oran›nda ifllem vergisi al›n›yor (BSMV). Daha sonra ne oldu diye bakarsak,

karfl›m›za iyi bir tablo ç›km›yor. Gelir ve kurumlar vergisinden muaf olan A Tipi Yat›r›m

Fonu Kat›lma Belgesi vergiye tabi hale geliyor. Hangi flartla; 1 y›l elde tutarsan›z,

%51 hisse senedine dayal› bir fon olursa vergi yok. Bir de bunlar›n içerisinde hisse

senedi al›m sat›m kazanc›na 1 y›ll›k elde tutma flart› getirildi. Bu iki flartta iyilefltirme

yap›ld› ama sorunlar›m›z devam ediyor.

Çözüm önerileri nedir diye bakarsak üç afla¤›, befl yukar› ayn› fleyleri tekrarlamak

zorunda kalaca¤›z. Borsada mevcut BSMV’ye ek bir ifllem vergisi al›nmamal›d›r.

Çeflitli çevrelerde, medyada, hatta sektörümüz içinde baz› görüfller bir ifllem

vergisinin al›nmas› buna karfl›l›k hisse senedi al›m sat›m kazanc›nda vergi d›fl›

kalmas›, beyanname d›fl› kalmas› fleklinde görüfller var. Bu görüfllerin yanl›fl

bilgilenmeden kaynakland›¤›n› düflünüyorum. Halâ borsa ifllemlerinde asgari on

binde bir ifllem vergisi var. Arac› kurumlar›n minimum komisyon oran› binde 2.

Bundan %5 BSMV ald›¤›n›zda, on binde 1 vergileme var zaten. Bunun d›fl›nda biz

borsa ifllem pay›, e¤itime katk› pay› alt›nda da baz› ödemeler yap›yoruz. Biliyorsunuz

mahalli idareler verdikleri hizmetler karfl›l›¤›nda borsa ifllemlerinde bir katk› pay› arar

hale geldiler.

Do¤rudan vergilemeyi ifade eden al›m-sat›m kazanc›yla, ifllem vergisi çok ayr›

konular. Bunlar hiçbir zaman birbirinin yerine ikame olmaz. Gelir vergisi veya

kurumlar vergisi konusu olan husus orada kalmaya devam eder. Kurumsal yat›r›mc›lar

aç›s›ndan meseleye bakarsak geri al›nan tüm teflviklerin iadesi gerekiyor. Çünkü

kurumsal yat›r›mc› dedi¤imiz olay sermayenin birikim sahibi yoktur, onun sahibi

anonimdir. Sermayenin temerküzü ile birlikte baflka alanlarda zaten vergiye

dönüflmektedir. Dolay›s›yla A Tipi Yat›r›m Fonlar› ve B Tipi Yat›r›m Fonlar›n›n gelir ve

kurumlar vergisine tabi olmamas› gerekir ve hiçbir flarta ba¤l› olmaks›z›n bunlar›n

vergi d›fl› kalmas› gerekir. Al›m sat›m kazanc›na getirilen vergi aç›s›ndan konuya

bakt›¤›m›zda, bu verginin en az 10 ile 20 y›l aras›nda ertelenmesi gerekir diye
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etkilenecek ve bu vergi yasas› da bunu net olarak gösteriyor, çünkü 2 ayl›k göstergeler

inan›lmaz rakamlara ulaflt›. Bu fleyden sonra 2002 y›l› sonuna kadar baz› iyilefltirmeler

yap›ld›. 2002 y›l› sonuna geliyoruz ve tart›fl›lan fley yine ifller iyi mi, global krizle

bafllayan fleyler do¤ru gidiyor mu, Türkiye ve dünya sermaye piyasalar›n›n geliflimi

olumlu yolda m›, bu teflvikler tamamen kald›r›lmal› m›, 4369 say›l› yasadan önce var

olan teflvikleri tamamen kald›ral›m m›? Cevap hay›r gözüküyor. Çünkü rakamlar ve

göstergeler durumun hiçte iç aç›c› olmad›¤›n› gösteriyor. Sonra 4369 say›l› yasada

yap›lan iyilefltirme 16 Eylül 1998 y›l›nda yap›ld›, onun verilerini ald›k. IMF ile yap›lan

anlaflmadaki ç›k›fl trendimiz var, onu ald›k ve onun peak noktas›na bakt›k. Sonra da

yaflad›¤›m›z a¤›r krizler sonras›nda 28 fiubat 2002 tarihine geldik. 

Birincil piyasada ne oldu? Global krizin bafllad›¤› 1997 y›l›nda fiilen de borsada ifllem

yapan 258 adet halka aç›k flirket var. Bu say› 4 y›l sonra 28 fiubat 2002 tarihinde 309’a

ulaflm›fl. 51 yeni flirket, oldukça düflük bir rakam. Halka arzlar›n büyük bir k›sm› da

1999-2000 aras›ndaki büyük ç›k›fl aras›nda oluyor. Son 1 y›ld›r ‹MKB’de halka aç›lan

tek bir sanayi flirketi yok. Sermaye piyasas› zaten bu hizmeti yapmak için var,

sermayenin tabana yay›lmas› için var. ‹kinci konu flirketlerin de¤erleri, flirketlerin

kapitalizasyonu dedi¤imiz olay. Burada da çok büyük sorunlar gözüküyor. 2002 fiubat

sonu itibariyle halka aç›k flirketlerin halka aç›k toplam piyasa de¤eri 9 milyar dolar›n

alt›nda, 8.6 milyar dolar. Buna 1997-2002 y›llar› aras›nda Turkcell halka arz›n›, Tüprafl

halka arz›n› katt›¤›n›z zaman olay daha vahim olarak gözüküyor. Meflhur yasan›n

yürürlük tarihi ile bunda düzeltmenin yap›ld›¤› tarihi karfl›laflt›ral›m. 4369 say›l› kanun

yürürlü¤e girdi¤inde ‹MKB flirketlerinin toplam piyasa de¤erleri 65 milyar dolard›.

Kanun yürürlü¤e girdi 2 ay içerisinde 31 milyar dolara düfltü. fiirketlerde tam 35

milyar dolarl›k bir yoksullaflma. 4 y›l sonra yine 40 milyar dolar›n alt›nda. Sermaye

piyasan›z ne kadar dendi¤i zaman ifllem hacmiyle bakmay›n. fiirketlerin piyasa

de¤erlere nedir? Bunlar›n halka aç›k k›sm› ne kadard›r? Onlara bakmak lâz›m. Getiri

aç›s›ndan bakt›¤›m›zda yepyeni bir felaket ile karfl› karfl›yay›z. Y›llard›r borsaya yat›r›m

yapan vatandafllar›m›z istisnalar d›fl›nda zarar etmifl. Bunun içinde tüm varl›¤›n›

kaybedenler var. Banka hisse senetlerine yat›ranlar gibi. Endekse yat›r›m yapal›m,

borsada durum ne oldu diye bakt›¤›m›z zaman, endeksi sat›n ald›¤›m›zda yine meflhur

kanun, 4369 say›l› kanun yürürlü¤e giriyor ve endeks 1.70 cent, 2 ay içinde 0.78 cente

düflüyor. Böylece yat›r›mc› %50 oran›nda zarar ediyor. Sonras› y›llar geçiyor 2002

fiubat ay›nda 0.79 cent. Bu  iyi durum, bundan daha kötü diplerde yaflad›k. Borsan›n

kuruluflundan bu yana pek bir fley de¤iflmemifl, yat›r›mc›lar zararda gözüküyor.

Dünyada ne oldu, gerçekten o global krizin etkileri halâ var m›? Global krizden bu yana

‹MKB %52-53 aral›¤›ndaki kayb›n› devam ettiriyor. Bunlar›n içinde sadece ABD’de
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düflünüyorum. Bir baflka konu, Maliye Bakanl›¤›’n›n genelgesinde yer al›yor kredili

ifllemlerde maliyet unsuru olarak finansman gideri kabul edilmiyor. Halbuki onun

zaten bütün maliyeti finansman gideri. Siz uluslararas› bir al›m sat›m arac›l›k biçimi

olan kredili ifllem mant›¤›na bakt›¤›n›z zaman, kredili ifllemde ana maliyet faizlerdir,

finansman giderleridir. Bu bir yorum ile halledilebilecek bir konu. Halka aç›k flirketler

aç›s›ndan temettülerin vergi d›fl› kalmas› gerekti¤ine inan›yoruz. Bu elde edilen

temettü gelir vergisine tabi tutulmufl ama hiçbir flekilde enflasyondan ar›nd›rma oran›

uygulanmadan vergileniyor. Ayr›ca halka aç›k flirketlerde al›nan stopajlar›n da

kald›r›lmas› gerekiyor. Çünkü halka aç›k olan ile olmayan aras›nda bir teflvik sistemi

olarak bunu yerlefltirmemiz gerekiyor. Uzun vadeli tasarruflar›n teflvik edilmesi

konusu, bireysel emeklilik çokça söz edildi. Tüm dünyada özel emeklilik fonlar›n›n

toplam portföy de¤erleri 1998 y›l›nda 8.4 trilyon dolar. Geliflmifl ülkelerde özel

emeklilik fonlar›n›n GSMH’ya oran› %50, bizde s›f›r. 

Beni dinledi¤iniz için çok teflekkür ediyorum.
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SSOORRUU--CCEEVVAAPP  

AAhhmmeett  KKIIRRMMAANN:: Say›n Demirbilek’e teflekkür ediyorum. Bütün konuflmac›lara yapm›fl

olduklar› tüm aç›klamalar için teflekkür ediyorum ve tart›flma bölümüne bafll›yoruz.

SSOORRUU::  Mustafa YILMAZ: Ulus Menkul De¤erler. Sorum Say›n K›rman’a. Belki siz

toplayabilirsiniz. Çünkü sadece Yavuz Canevi ve Müslüm Demirbilek borsac›, borsay›

biliyorlar, ifllemleri biliyorlar. Halden anlamayanlara, halimizi bilmeyenlere dert

yanacak durumda de¤iliz. Sorum; elektronik ortamda ayn› pazarda kat›l›mc›lar›n yar›s›

vergili, yar›s› vergisiz olursa piyasa yürür mü? Yabanc›lar vergisiz, Türk  ve

Müslümanlar vergili.

AAhhmmeett  KKIIRRMMAANN:: Türk ve Müslümanlar› anlayamad›m.

Mustafa YILMAZ: Tabiiyet vergisi koyuyoruz. Bumerang Yat›r›m Ortakl›¤› veya ‹fl

Bankas› Yat›r›m Ortakl›¤› vergiye tabi. Yabanc›n›n ki vergiye tabi de¤il. Alt elektronik

sistemde ayn› piyasada, ayn› anda ifllem yap›yoruz, yürür mü? ‹kinci bir sorum,

kurumsal yat›r›mc›y› buraya getirebilmek için inan›lmaz çabalar gösterdik. Önce birisi

kalkt› rant edebiyat› yapt›, arkas›ndan da birisi 4369 say›l› kanunu getirdi ve borsay›

yok etti. Y›l sonunda ‹fl Bankas› Yat›r›m Ortakl›¤›, GMYO, benim yöneticisi oldu¤um

GMYO veya A Tipi Fonlar ortadan kalkacak. Biz bunca masraf yap›p kurumlar kurduk.

fiimdi onlar› hali bilmez, kuruldan anlamaz, rant edebiyat›na kendini kapt›rm›fl bir

tak›m insanlar geliyorlar. Türkiye’nin kurumlar›na yaz›k oluyor. Sorum fludur, 4369

say›l› Kanun Yat›r›m Fonlar›n›, Yat›r›m Ortakl›klar›n› Kurumlar Vergisine tabi tutuyor.

Önümüzdeki y›l› bunlar devam edebilir mi? Devam etmezse piyasa yabanc› fonlara m›

kalacak? Teflekkür ederim.

AAhhmmeett  KKIIRRMMAANN:: Halden anlamayan biri olamama karfl›n sorunun bana yöneltilmesine

ba¤l› olarak ben kendi anlay›fl›m çerçevesinde cevap vereyim. Asl›nda bu soruyu benim

halden anlayanlara pas etmem gerekiyordu. Ama yine de kendi fikirlerimi beyan etmek

istiyorum. Bir taraf tan vergili, bir taraftan vergisiz. Yani Türk yat›r›mc›ya vergi, yabanc›

yat›r›mc›ya vergisiz fleklinde getirilecek bir uygulama benim kiflisel yaklafl›m›ma göre

vergilendirme ilkeleri, etikleri ve kendi yat›r›mc›n›zla yabanc› yat›r›mc›y› ay›rmama

esaslar› karfl›s›nda uygun olmaz. Ancak flunu gözden kaç›rmamak laz›m. Bu benim

tercihim de¤ildir. Ama IMF, Dünya Bankas› ya da ba¤lant›l› kaynaklara ve bunun

d›fl›nda baflka kaynaklara ihtiyaç gösteren ekonomimiz varsa siyasi tercihe ba¤l› olarak

çözümler üreilmesi söz konusu olmakta, di¤er bir ifade ile belirtilen uygulaman›n farkl›

hale getirilebilmesi siyasi iradenin tercihine ba¤l› bulunmaktad›r. Siyasi tercihi ben

kullanmad›¤›m için bu konudaki kesin belirlemeyi yapma imkan›m da  olmad›¤›n› kabul
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AAhhmmeett  KKIIRRMMAANN::  Burada hemen bir ekleme yapay›m. ‹ç genelgeyle bu ifli düzelttiler

diye biliyorum.

Özdemir BAYIR: Tebli¤ edilmedi diye biliyorum. Üçüncüsü biz sermaye piyasas›n›n

geliflmesinde vergi avantaj› d›fl›nda baflka faktörleri de aramaya mecburuz. Bir örnek

vereyim; bir ekonomi kitab›nda ortaklar›n ald›¤› temettü miktar›ndan çok al›fl

fleklindeki rahatl›¤› önemlidir diye yazar. Say›n Eczac›bafl› burada fon talep eden bir

sermayedar olarak fon arz edenlerin de arzular›n›, taleplerini, neyi öngördüklerini,

neye ihtiyac› oldu¤unu gayet güzel bir flekle ifade ettiler. Zaten biz bireysel yat›r›mc›

olarak fon talep edenlerle iki taraf de¤iliz. Ayn› taraf olarak, ayn› flirketin içine giren

ortaklar oluyoruz. Benim bir ricam var, bu ricam Say›n Kabatafl’tan. Say›n Kabatafl

Türkiye’nin bir avucumuza giren 200 milyar dolardan bahsettiler ve bunun nas›l

halledilece¤ine dair yorum ve görüfllerini bildirdiler. Bir elimize giren 200 milyar

dolara karfl›n -bunlar›n içinde bir k›sm› faiz ödemesidir- öbür yönden kamu hizmeti

olarak ne kadar katma  de¤er Türkiye’ye kazand›r›ld›? Ne kadar yat›r›m de¤eri olarak

katma de¤er kazand›r›ld›? Bu hizmet ve yat›r›mlar›n dolayl› olarak Türk ekonomisinin

içine girmesi nedeniyle taleple katma de¤er yaratmas› nedeniyle Türk ekonomisinde

ne kadar ilave katma de¤er elde edildi? Bunun bir kanun teklifi ile TBMM’de bunun

hesab›n› dönem dönem ç›karmalar›na dair bir kanun teklifinde bulunmalar›n› rica

ediyorum. Böylece kamuoyuna aç›klan›r, Türkiye’de aç›kl›¤›n ve fleffafl›¤›n ilk ölçüsü

olur.

SSOORRUU::  Hamza Y‹⁄‹T: Bireysel yat›r›mc› ve BORYAD üyesiyim. Sorum Say›n

Canevi’ne. Konuflman›z›n bir yerinde halka aç›k flirketlerin kurumsal yat›r›mc›lara bilgi

vermediklerini belirttiniz. Biz de bireysel yat›r›mc› olarak bundan flikayetçiyiz. Ancak

baz› ana ortaklar direkt veya endirekt olarak elde ettikleri bilgiler dahilinde borsada

hisse almakta veya satmaktad›rlar. Bu durum SPK mevzuat›na da uygundur. Siz bu

durumu adil görüyor musunuz? Bana göre serbest rekabet flartlar›na ayk›r›d›r. Çünkü

ayn› pistte kofluyoruz, yürüyoruz. Ama birimizin gözleri ba¤l›, ayaklar› ba¤l›. Fakat

di¤erinin her taraf› aç›k. Teflekkür ediyorum.

YYaavvuuzz  CCAANNEEVV‹‹:: Ben de sizin görüflünüze kat›l›yorum, adil görmüyorum.  Benim tezim

de öyleydi, bu konuda daha fleffaf olmam›z gerekti¤ini savunuyorum.

SSOORRUU::  Avukat Çetin KUTLUÖNER: Ben de BORYAD ad›na konufluyorum. 1994 y›l›nda

batan arac› kurumlarla 20 - 25 bin civar›nda ma¤dur olan yat›r›mc›lardan sonra bugün

380 bin kifli daha ma¤dur durumda. Bugün yapt›¤›m›z incelemede SPK’n›n denetimi

dahil, ‹MKB’nin denetimi dahil, devletin çeflitli kurum ve kurulufllar›n›n denetimi dahil,
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edersiniz. Bana göre bizim yat›r›mc›m›za vergiliyse, yabanc› yat›r›mc›ya da vergili

olmal›. Böyle bir düzenleme yabanc› Sermaye gelmez gibi klasik bir yaklafl›m akla

gelebilecek olmakla birlikte kan›mca ciddi yat›r›mc› gelir, ciddi olmayan yat›r›mc›

gelmez. 

‹kinci sorunuz ile yapt›¤›n›z belirleme, 4369 say›l› Kanunda Yat›r›m Fonlar›na iliflkin

olarak 2003 y›l›ndan itibaren yürürlü¤e girecek düzenlemelerin etkilerine yönelik.

Yat›r›m fonlar›na iliflkin olarak ülke geneline bakt›¤›m›z zaman sermaye piyasas›

uygulamalar›nda gerçekten uzun dönemdir belki de baflar›l› oldu¤umuz ender

konulardan birisidir bana göre. 

Yani yat›r›m fonlar›n›n geliflim trendine bakt›¤›m›z zaman son bir y›lda rakamsal olarak

portföyler küçülmüfl olmakla beraber, yat›r›m fonlar› Türkiye’de baflar›l› bir

uygulamaya konu edilmifl ve kurumsal yat›r›mc› anlam›nda beklenen yarar› piyasa ve

yat›r›mc› aç›s›ndan sa¤lam›flt›r. Bu baflar›l› uygulaman›n arkas›nda vergi teflviklerinin

de bulundu¤unu kabul etmek gerekir. Bundan sonraki dönemde benim kiflisel

yaklafl›m›m yat›r›m fonu kat›lma belgesinden kar pay› elde edenler baflta olmak üzere

yat›r›m fonlar›n›n kendilerine de olan vergi teflviklerinin sürdürülmesinde bir mahsur

olmad›¤›, bana göre de gereklilik oldu¤u yönündedir. Di¤er alanlarda vergileme

yapacak olsak bile, bu alan› biraz daha korumak zorunday›z. Say›n Canevi de belirtti.

Özellikle kurumsal yat›r›mc›y› korumak, gelifltirmek Sermaye piyasalar›n›n geliflimi

aç›s›ndan gerekliliktir. Yat›r›m fonlar› bugüne kadar bu teflviklerden yararland›, belirli

bir noktaya geldi. Bundan sonra bunu afla¤› indirmemek gerekir. Biz ayn› teflvikleri ya

da benzer teflvikleri bireysel emeklilik sistemine de vermek zorunday›z. Yani birisine

verirken, di¤erinden kald›rmak ve böyle bir dengesizlik yaratmak bana göre mümkün

ve anlaml› de¤ildir. Bu istenmeyen sonuçlara neden olabilir.

SSOORRUU::  Özdemir BAYIR: Borsa Yat›r›mc›lar› Derne¤i ad›na BORYAD ad›na görüfllerimi

arz edece¤im. Türkiye’de bir gerçek, Türkiye’nin kamu borçlar› var. Dolay›s›yla

bunlar›n çaresi vergi sistemimizin tam ifllemesi, sa¤l›kl› ifllemesi ve taviz verilmemesi.

Say›n Bakan›m›z›n  belirtti¤i gibi ve Say›n Canevi’nin de savundu¤u gibi esaslar›n›

ifade etmeye çal›flt›klar› gibi bu birinci görüflümüzdür. ‹kincisi bir küçük nokta var.

Ortaklar›n ald›klar› kâr paylar› hisse senedi fleklinde verildi¤i zaman bugüne kadar

vergiye tabiydi. Ama yarg› karar›yla bunlar vergi d›fl›, ç›kar›ld›. Fakat buna ra¤men

Maliye Bakanl›¤› Gelir Vergisi Seri 243 tebli¤inde dahi bunu mükelleflere, beyanname

vereceklere bunlar vergiye tabi olmayacak diye duyurmad›. Sadece takibat

yap›lmayacak dedi.
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Demirbilek’in görüfllerine kat›l›yorum. Fakat oran konusunda biraz ayr›l›yorum. Çünkü

dünyan›n her yerinde 0 dedi¤iniz komik oranlardad›r, has›lat sizin sand›¤›n›z gibi

olmuyordur. Mesela Yunanistan ve Tayvan’da binde 3’tür ifllem vergisi. Ama buna

mukabil biliyorsunuz borsada kay›tl› hisse senetlerini tamamen vergiden muaf

tutmufllar. Dolay›s›yla öyle komik sonuçlara vard›¤› kanaatinde de¤ilim. Bizim

devletimiz de bunu koyacaksa, s›rf vergi has›lat› için koymayacak. ‹flin tabiat›na daha

uygun, piyasaya disiplin getirir diye koyuyor. Ama biz orada tereddütlüyüz. ‹fllem

vergisinin bugünkü vergi sistemi ile BSMV’ye hiç dokunulmazsa çok do¤ru olmad›¤›

kan›s›nday›z. Ben Mülkiye’den mezun oldu¤umdan beri, 30 senedir hep görürüm.

Vergi konusu ortaya at›ld› m›, toplumda büyük bir yaygara kopuyor. Yaygaran›n

sonunda da iyi bir yere gelmiyoruz. Sebebi de; her zümre kendine bir tak›m avantajlar

istiyor. Halbuki tek sorun vergide de¤il. Vergiyi çok teflvik etseniz de baz›

kurumlar›m›z geliflmiyor. Vergiye yüklenirken, mant›kl› olmas› kayd›yla yüklenmek

laz›m. Devaml› vergiler kalks›n, s›f›r olsun diyerek ülke geliflmiyor. Onun da alt›n›

çizmek isterim. Teflekkür ediyorum.

MMüüssllüümm  DDEEMM‹‹RRBB‹‹LLEEKK:: Bu bir cevap hakk› de¤il. ‹fllem hacmi ile ilgili olarak

kaç›rd›¤›m bir istatistik var. Günlük ifllem hacmi borsada 328 milyon dolar. 2001

y›l›nda resmi rakamlar üzerine yap›lan bir çal›flma var. Arac› kurulufllar›m›z 175

milyon dolar gelir elde etmifller. Faaliyet giderleri 250 milyon dolar. Binde 2

komisyon dedi¤imiz olaya dayanan bir sistem. ‹fllem hacmi bizim renkli balonumuz,

ifllem hacmi sermaye piyasam›z›n gerçeklerini yans›tm›yor. Volatilite çok yüksek,

günlük ifllem hacmi ola¤anüstü düzeyde. Gerçek rakamlar› ele ald›¤›m›zda biz

geliflmekte olan küçük bir borsay›z. Borsan›n gelirleri aç›s›ndan da çok büyük yay›nlar

var. Borsa reel olarak faiz geliri elde ediyor. Bir dönem sa¤lad›¤› kazançtan faiz geliri

elde ediyor. O nedenle fliddetle bu ifllem vergisinden kaçmal›y›z. Geliflmifl piyasalarda

bu ifl farkl› olabilir. Bakt›¤›m›zda Avrupa çap›nda Kuzey ülkelerinde uygulanm›fl,

borsalar allak bullak olmufl ve bundan vazgeçmifller.

AAddnnaann  NNAASS:: Ben sana bir fley söyleyeyim o Kuzey Avrupa’daki olay do¤ru. Ben ifllem

vergisine tercih olarak karfl› oldu¤umu da söyledim, savunmad›m. Çünkü ifllem

maliyetini artt›r›yor. ‹fllem vergisi ‹sveç’te %1 iken %2’ye artt›rm›fllar ifllem hacminin

%50’si Londra Borsas›’na kaçm›fl. ‹ngilizler de ders alm›yor, onlar da ifllem vergisi

koymufllar. Onlar›nki de baflka bir yere kaçacak. Ayr›ca biz Atina Borsas›’ndan daha

büyü¤üz.

SSOORRUU:: Garip ERZ: Maliye Bakanl›¤›’nda hesap uzman›y›m. Bu ifllem vergisi tart›fl›l›yor.

Ama ifllem vergisinin benim bilebildi¤im kadar›yla Maliye Bakanl›¤›’n›n gündeminde
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kusurlar› dahil -ki bunlar mahkeme kararlar›yla tescil edilmifl durumda- Say›n Baflkan

size sorumu sormak istiyorum. Bugün 380 bin kifli boynunu uzat›p bütün servetlerini,

devletin kurumlar›n›n hatas› yüzünden kaybedecek. 380 bin kifli yar›n Avrupa ‹nsan

Haklar› Mahkemesi’ne giderse Türkiye için bir yüz karas› olur mu? 

AAhhmmeett  KKIIRRMMAANN::  Bu sorunun cevab›n› benden beklemeniz hakkaniyete ne kadar uygun

bilmiyorum ama yine de fikirlerimi beyan edeyim. Sizin tarif etti¤iniz tarzda ma¤dur

olan bireysel yat›r›mc›lar›n haklar›n›n korunmas› gere¤ine tamamen kat›l›yorum. Bir

hukukçu olarak da bunu hiçbir zaman yads›mad›m. Bu anlamda siyasi otoritelerin

gerekli  kararl›l›¤› gösterecek çözüm üretmesinden baflka çare yok. Bu çözüm

üretilmiyorsa sizin söyledi¤iniz gibi Avrupa ‹nsan Haklar› Mahkemesi’nde mahkum

olunuyorsa –Türk devletinin kurumlar›n›n görevlerini yapmamas›ndan dolay›- yüz

k›zart›c›l›k galiba bu durumda olan vatandafl için geçerlilik göstermeyecektir. En

az›ndan yüzü k›zaranlar baflkalar› olacakt›r. fiu da bir gerçek hakk› nerede

arayabiliyorsan›z, orada da aramak en do¤al durumu ifade etmektedir. Art›k

globalleflen bir dünyada gidilecek yer Avrupa ‹nsan Haklar› Mahkemesiyse oraya da

gidilecektir. Bunlardan kaçarak da bir sonuç elde edilemeyece¤i ortada.

SSOORRUU::  Besim ÜSTÜNEL: Çok k›sa bir öneride bulunmak istiyorum. Türkiye Sermaye

Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i acaba buradan ald›¤› sonuçlarla çok gecikmeden

birkaç ay içinde sermaye piyasas›n›n gelifltirilmesinde vergi d›fl› önlemlerle bir fley

yap›labilir mi? Sermaye piyasas›n›n  derinlefltirilmesi ve özel sektörün halka aç›lmas›,

özellefltirilmesi bak›m›ndan –örne¤in Avrupa ülkelerinde %40’a ulaflan bir halka

aç›kl›k var- Avrupa’daki oranlara ç›kmas› için, sermaye piyasas›n›n derinleflmesi için

ayr›ca Türk ekonomisinin d›fla aç›lmas› laz›m. ‹hracatta daha büyük bir performans

göstermesi gerekir. O da belki vergi d›fl› önlemlerle bu iki hedefe birden ulaflmak

mümkün olabilir mi? Teflekkür ederim.

AAhhmmeett  KKIIRRMMAANN::  Hocam teflekkür ediyorum. Zaten Say›n Toprak panel bitiminde bir

hitapta bulunmak istiyordu. Bu sorunun cevab› isterseniz kendisi taraf›ndan verilsin.

Say›n Toprak’a bu f›rsat› vermeden Say›n Nas bir iki hususa de¤inmek istedi¤ini ifade

etti. Buyurun Say›n Nas.

AAddnnaann  NNAASS:: Bu ifllem vergileri, BSMV ve dolays›z vergileme hikmet sebepleri

aç›s›ndan biraz kar›flt›r›l›yor. Ben bunu bir kez daha vurgulayay›m. Öncelikle dolayl›

vergi olmas› itibariyle ifllem vergileri dolayl› vergi konsepti içinde ele al›nmal›.

BSMV’nin oldu¤u bir yerde ifllem vergisi olmal› m›, olmamal› m› bu tart›fl›lmal›. E¤er

onun biraz oran›n› düflürüyorsak, kald›r›yorsak, hafifletebiliyorsak. Say›n
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YY..  ZZiiyyaa  TTOOPPRRAAKK::  Öncelikle herkese çok teflekkür ediyorum. ‹lk önce Besim Üstünel

hocam›z›n sorusuna k›saca yan›t vereyim. Arac› Kurulufllar Birli¤i olarak çok çeflitli

görevlerimiz var. Bunlar› çok k›sa ifade etmifltim. Sermaye piyasas›n›n arac›l›k

faaliyetlerinin gelifltirilmesinde çal›flmalar yapmak, araflt›rmalar yapmak, halk›

ayd›nlatmak v.s. Bu çerçevede bizim yapaca¤›m›z çok fley var. Neden biz önce mesleki

ve etik kurallar› ald›k. Çünkü o kurallar› yeni uygulamaya koymufltuk, onu tan›tmak

istemifltik. Neden öne ald›k? Çünkü vergi güncel bir konu, yanl›fl ifller yap›lmas›n,

bütün bildiklerimi aktaral›m. Biz bu faaliyetlere olanca h›z›m›zla devam edece¤iz. Bu

çerçevede Say›n Hocam›n çok isabetli olarak buyurduklar› gibi halk› ayd›nlat›c›

çal›flmalar›m›z olacak. Yat›r›m fonlar›n›n yararl› bir enstrüman oldu¤unu, özellikle

küçük yat›r›mc›lar için vurgulamaya elbette çok çeflitli yöntemlerle devam edece¤iz.

Kurumlar›n, flirketlerin halka aç›lmalar›n›n yararlar›n› anlatmaya çal›flaca¤›z.

fiirketlerin kurumsallaflmas›, kurumsal yönetiflim ilkelerinin yararlar› üzerinde

çal›flmalar yapaca¤›z. Bilgilendirmeye son derece önem veriyoruz, e¤itime de önem

veriyoruz. E¤itim deyince, hem personelimizin e¤itimini ve halk›n do¤ru

bilgilendirilmesini, sermaye piyasas›n›n do¤ru alg›lanmas›n› sa¤lamak için olanca

gücümüzle u¤rafl verece¤iz, bunu için buralarday›z. Bunu gerçekten inanarak

yap›yoruz. Ülkenin kalk›nmas›na ve gelece¤imize olan güvenimiz aç›s›ndan bunu

yap›yoruz. Uygun bir zamanlama ile bu paneli düzenledi¤imiz, sizin yo¤un ilginizden

ve getirilen önerilerin hakikaten özüne, vergilendirmenin özüne iliflkin çok hassas

konulara da de¤inilmesinden anl›yoruz. Önemini hepimizin kavrad›¤› çok aç›k olarak

ortada. Biz birlik olarak bu panelden hedefledi¤imizin çok daha üstünde fleyler ald›k.

Dile¤imiz bu de¤erli öneri ve görüfllerin hayata geçmesini beklemek. Ama beklemek

deyince, oturup beklemeyece¤iz. Mücadelemize sonuna kadar devam edece¤iz. 

Umar›z Maliye uzun vadeli önemli kazan›mlar›, k›sa vadeli bütçe kayg›lar›na heba

etmez. Muazzam bir altyap›n›n üzerinde oturuyoruz. Bulundu¤umuz konferans salonu

dahil, bu kompleks dahil, 178 banka ve arac› kurum dahil, buralarda çal›flan binlerce

kalifiye insan gücü dahil biz hareket ve önümüzün aç›lmas›n› bekliyoruz ve bunun için

buralarda u¤rafl veriyoruz, bunu için çaba harc›yoruz. ‹nan›yoruz ki, siyasilerimiz,

parlamentomuz sermaye piyasam›z›n önünü açacak, hele hele önünü t›kayacak

ad›mlar atmaktan kesinlikle kaç›n›r. 

Bu düflüncelerle herkese kat›ld›¤› için flükranlar›m› sunuyorum. Say›n Baflkan’a ve tüm

panelistlere teflekkürlerimi sunuyorum.
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yok. Bu konu bir ara tart›fl›ld›, tart›fl›lan komisyonda bende üyeydim. Oturup mali

analizleri yap›ld› ve buna fliddetli muhalefet edenlerden birisiydim. Bizim borsa

vergileme konusu esin kayna¤› Almanya vergi sistemidir. Fakat oradan baz› fleyler

eksik al›nd›. Bence iki tane fley eksik al›nd›. Almanya’da hisse senedini 6 ay elinizde

tutarsan›z ve satarsan›z istisna var. 33 bin Markl›k bir istisna var. Finansman

giderlerini düflme imkan› var ve borsa zararlar›n› 5 y›l sonraki y›llara tafl›y›p, bizzahati

münhas›ran kendisinden düflme imkan› var. fiimdi flu soru akla gelebilir. "Borsadan

zarar ettiyse ticari kazanc›ndan da düflebilsin" vergileme ilkeleri aç›s›ndan bunun

savunulabilir herhangi bir taraf› yok. Nedeni, onlar devaml› olan gelirlerdir ve bütün

vergi sistemleri borsa kazançlar›yla ancak kazanç oldu¤u zaman ilgilenir. Bunlara

di¤er kazanç ve irad denir. Sistemde hisse senetleri ile ilgili hep 1 y›l tabiri var. Neden

1 y›l korunmuyor. Bizim burada tart›flt›¤›m›z konu de¤er art›fl kazançlar›n›n

vergilemesi. Kitapta yazd›¤› ve hocam›n söyledi¤i gibi borsa uzun vadeli bir yat›r›m

de¤il, borsac›lar›n hofluna gitmese de spekülatif bir yat›r›md›r. Ama maalesef öyle ve

vatandafl da bunu görüyor. 

Benim düflünebildi¤im, varabildi¤im nokta flu; Maliye Bakanl›¤› bir tebli¤ yay›nlayacak

ki bir tebli¤ yay›nlad›. Ben arkadafllar›m yazd›k. Finansman giderlerinin gider

yaz›lamayaca¤›n› söyledi. Bu konuda bir arkadafl›m finansman giderleri yaz›labilir dedi.

Özel sektörden  bir üstad›m›z bize tepki gösterdi, bunu nereden ç›kard›n›z diye. Hisse

senetlerinin geçerli oldu¤u vergi sistemini her taraf›nda 4 tane tabir kullan›l›r. ‹tibari

de¤er, al›fl bedeli, iktisat bedeli ve borsa rayici. Sadece safi de¤er art›fl›n›n geçerli

oldu¤u 81. madde de maliyet bedeli tabiri kullan›l›r. Ben sorar›m bütün vergicilere,

kanun koyucu maliyet bedelini biliyorken, iktisat bedelini biliyorken, al›fl bedelini

biliyorken, borsa rayicini biliyorken neden burada maliyet bedeli tabirini kulland›. Biz bu

noktadan hareketle dedik ki, finansman giderleri bu kazançtan düflülebilirse aksine

herhangi bir hüküm yok kanunda. Maliye tebli¤ ç›kard›, hay›r düflülemez. Asl›nda tebli¤

onu da söylemiyor. ‹lk cümlesi düflülebilir, son cümlesi düflülemez diyor. Böyle bir

çeliflki var, bu giderilebilir. Beyan sisteminden vazgeçmemek laz›m. Zaten zarar

sistemini getirdi¤iniz zaman burada herhangi bir vergide olmayacak, burada bir para da

toplanmayacak. Ama flunu art›k kabullenmemiz laz›m. Her türlü elefltiri getirilen

maliyecilere art›k herkes vergi dairesi ile iliflki kurmay› da ö¤rensin. Teflekkür ediyorum.

AAhhmmeett  KKIIRRMMAANN::  Böyle iyi yürekli, vatandafla vergiden kaç›nma anlam›nda yol

gösteren maliyecilerin ara s›ra biraraya gelmesi herkesi sevindirir, bugün de

kat›l›mc›lar aç›s›ndan sevinçli bir gün. fiimdi sözü Say›n Toprak’a veriyorum. Buyurun

Say›n Toprak.
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