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Insanoglu viriisten Korona’maymnca, ekonomik ve sosyal hayat tiim diinyada ani bir durus ile
karsilagti. Bu durug hem sirketleri, hem de tiiketicileri derinden etkiledi. Bu zorlugu asmak adina
kiiresel bazda tiim otoriteler seferberlik ilan etti. Faiz indirimleri, sinirsiz likidite genislemeleri,
multi-trilyonlarca dolarlik devlet destekleri “yeni normal” olmaya basladi. Buna ragmen, krizin
“bilinen bilinmeyenleri” nedeniyle yarinlarin bize ne getirecegi biraz muamma... Elbette, viriis bir
giin kontrol altina alinacak. Ancak, neden oldugu tahribati hafifletmek adina radikal nitelikte adim-
lar atilmasi gerekiyor. Bu kapsamda simdiye kadar bilinen tiim onlemler devreye sokuldu. Ancak,
bilinmeyen bir tehlikeye karsin bilinen onlemler yeterli olabilecek mi? Tiirkiye ekonomisi bu krize
ne yazik ki bagisiklik sistemi zayif yakalandi. 2018 yiuli finansal tiirbiilansimin yol actigr sorunlar
daha yeni tedavi edilmis ve ekonomik biiyiime artrya gecmisti ki viriis tehdidi tiim kazanimlari riske
attr. Ustelik, sirketler kesiminin bir béliimiiniin heniiz nekahet safhasindan ¢ikamamis olmast, maruz
kalinan riskin boyutunu bir nebze daha artirdi. Bu tehlike karsisinda otoriteler bircok tedbiri hayata
gecirdi, kriz yonetimine gecti. Viriis ile miicadelede saglik acisindan bakildigi zaman bircok diinya
iilkesine gore daha iyi kosuldayiz. Ama, ekonomi ile ilgili ayni seyleri soylememiz icin heniiz erken.
Hig siiphesiz, dogru adimlari hizli ve etkili bir sekilde atmamiz halinde bu noktada da biiyiik kazanim
saglayacagimiz agikar. Ancak, bunun icin, tedbirlerimizi daha da artirip bakis acinuzi biitiinii kap-
sayacak sekilde genisletmemiz farz. Bu calismamizda, alternatif onlemlerin ne olabilecegine iliskin
detayli bir sekilde caligtik ve ortaya koydugumuz fikirler yardimu ile ciddi anlamda bagaril olabi-
lecegimize ikna olduk. Ilk etapta, mevcut mekanizmalar iizerinden atilmast gereken ilave tedbirleri
inceledik ve uzun bir liste olusturduk. Sonra, talepteki sert daralma karsisinda ne yapilabilecegini
analiz ettik ve “helikopter paramin” A-La-Turca bir versiyonu iizerinde mutabik kaldik. Daha sonra
dikkatimizi reel sektoriin rehabilitasyonuna cevirdik. Bu kapsamda, 2018 yilindan itibaren atilan
adimlara karsin reel sektoriin rehabilitasyonunda neden basart saglayamadiginuzi diisiiniip ortaya
kapsamli ve yenilikci yonleri olan kurumsal bir oneri paketi koyduk. Bankalarwn inisiyatifine bira-
kilan ve kredi mekanizmasti iizerinden saglanmaya calisilan dnlemlerin neden bugiine kadar tam
anlamiyla hedeflenen basariyi getirmedigini yorumladiktan sonra bize 6zgii hibrit oneri setini ma-
saya yatirdik. Bu onerilerin planli, esgiidiim halinde, etkin ve hizli sekilde uygulanmas ile bircok
asamada onemli kazamimlar edinilecektir. Coziime giden yol mesakkatli olsa da bu alternatif oneri
seti ile giizel giinlerin cok uzak olmadig1 kanaatindeyiz.

Anahtar Kelimeler: Koronaviriis. Miicbir Sebep, Ekonomik Tedbirler, Kisa Calisma Odenegi,
Amme Bor¢larumin Yeniden Yapilandirilmasi.
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1. GIRIS

Insanlik tarihi agisindan oldukga kritik bir done-
megten geciyoruz. Cin’de baslayip kademeli bir ge-
kilde diinyanin biiyiik bir boliimiinii etkisi altina alan
korona viriisii, tiim diinyada sosyal ve ticari hayati
durma noktasina getirdi. Viriisiin yol a¢ti§1 pandemi-
nin yayilimini sinirlandirip kontrol altina almak adina
otoritelerin uyguladigi izolasyon tipi tedbirler, orta va-
dede normallesmenin daha erken tesis edilmesine yol
acacak olsa da, kisa vadede tedarik ve tiiketim zinci-
rinde daha belirgin bir kopusu kacinilmaz olarak be-
raberinde getirdi. Bu da kisa vadede ¢6ziimii zaruri bir
sorunu gilindemin ilk sirasina tagidi: Gerek korona vi-
rlisliniin dogrudan yol actig1, gerekse de alinan tedbir-
lerden dolay1 zaruret haliyle kargilasan birey ve
kurumlarin zararlarinin telafi edilmesi, normal yasam-
larinin devaminin tesis edilmesi, ekonominin uzun va-
deli istikrarinin yeniden saglanmasi adina radikal
nitelikte adimlar atilmasi gerekli hale geldi.

Pandeminin bag gosterdigi ilk giinden itibaren dev-
letler hizl bir sekilde aksiyon alarak devreye girdiler.
Ilk olarak, para otoriteleri faizleri olabildigince indir-
diler. Bircok merkez bankasi, politika faizini sifir se-
viyesine yaklastirdi. Sonrasinda sinirsiz nitelik ve
nicelik ile parasal genislemeye gidildi. Normal sart-
larda, finans sektorii acisindan “en son bor¢ veren
merci” 6zelligine sahip olan merkez bankalar1 bu 6zel-
liklerini reel kesimi de kapsayacak gekilde genisletme
karar1 aldilar. Ozellikle de Amerikan Merkez Bankasi
(FED) sinirsiz likidite genislemesi taahhiidiinde bu-
lundu. FED bu siirecte 14 iilkenin merkez bankasi ile
swap anlagsmasi yaparak kiiresel bazda artan ABD Do-
lar1 (USD) talebini kontrol altina alma yoluna gitti.
Bununla da yetinmeyen FED, Amerikan tahvilleri iize-
rindeki satig baskisini hafifletmek adina diinyadaki
merkez bankalarina, ellerindeki tahviller karsiliginda
USD likiditesi saglama imkani ile repo operasyonlari
baglatti. Kisacasi, FED’in diinya merkez bankasi ro-
liilne soyunduguna sahit olduk.

Tiim bu radikal nitelikteki adimlara ragmen kiiresel
mali piyasalardaki satis havasi bir tiirlii dinmedi. Ko-
nuya soyle bir metaforla yaklasmak istiyoruz. Insanlar
marketlerden aligveris yapmiyor! Bunun nedenini an-
lamaya calisan yetkililerin aklina raflardaki iiriin fi-
yatlarinin yiiksek olabilecegi geliyor. Bu sorunu
gidermek adina fiyatlari indirmek, bir alana ikincisini
bedava vermek tarzinda adimlar atiliyor. Ancak bu
adimlar anlamli bir kargilik bulmuyor. Tipki ekonomik
faaliyetlerin desteklenmesi adina faiz indirimlerine gi-
dilmesi gibi... Ikinci adim olarak raflarda yeterli mik-
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tarda {iriin olmayabilecegi ve bunun da potansiyel tii-
keticileri marketi ziyaret etmekten alikoyabilecegi ge-
liyor. Buna karsilik olarak market raflarindaki {irtin
say1s1 ve ¢esidi artiriliyor. Yine arzu edilen dlciide bir
¢oziim yok! Tipki sinirsiz parasal genigleme kararinin
ekonomide istenilen etkiyi yaratmamasi gibi... Biraz
daha etraflica diisiinen yetkililer tiiketicilerin evlerin-
den cikip da markete gidemeyebilecekleri fikrini edi-
nince raflardaki tiriinleri dogrudan tiiketicilerin evine
servis yapacak bir mekanizma arayisina koyuluyorlar
ki bu da sorunu ¢oziiyor. Ayn1 paralelde, devletler des-
tekleme paketleri tizerinden merkez bankalarinin ya-
rattig1 “bol ve ucuz likiditeyi” krizden zarar goren
kesimlere aktararak, bir siireligine de olsa sistemin
akigkanligini sagladilar. ABD’nin 2.2 trilyon dolarlik
bir destekleme paketi ile baglattig1, bazi ekonomilerde
GSYH’nin %20’sine varan rakamlara ulasan nakit,
gayri nakit, erteleme tarzindaki adimlar ile gecici de
olsa sakinlesme saglandi.

Yagadigimiz bu gelismeleri dogru tespit etmemiz
gerekiyor. 1987 Kara Pazartesi, 2000 Dot.Com Balo-
nunun patlamasi ya da 2008 Finansal Krizi ile yapilan
karsilagtirmalarin dogru olmadigi kanaatindeyiz. Zira
o krizlerin baslangic noktasini “finansal ani durus-
lar” teskil ediyordu. Yani ilk sorun finansal piyasa-
larda basliyor sonra zincirleme bir sekilde ekonominin
geneline yayiliyordu. Simdi ise aksine “ekonomik bir
ani durus” ile kars1 karsiyayiz. Yani, bu defa once reel
sektor basta olmak tizere ekonomik faaliyetler durdu
ve yasananlarin dogrudan hanehalki tizerinde olumsuz
etkileri olugsmaya bagladi. Finansal varliklarda son y1l-
larda olusan balonvari yapilar nedeniyle de ekonomik
ani durusun finansal piyasalar {izerindeki tesiri daha
siddetli oldu. Bunun sonucunda ise birden fazla pan-
demi ile kars1 karstya kaldik. Bunlarin ilki, sorunun
kokeni olan Covid-19. Ikincisi, finansal piyasalara
hakim olan panik ortam1. Ugiinciisii, toplumda olusan
histeri havasi. Normal sartlarda Covid-19 tek bagina
dahi yikici etkiler doguracakken simdi digerleri ile bir-
likte olumsuzlugun daha da pekistigi, ekonomideki
beklentilerin belirsizlik ve gelecege yonelik kaygilar
nedeniyle giderek olumsuza dondiigii bir tablonun
olusmasina neden oldu. Bugiin yasadigimiz gelisme-
leri ge¢misle benzerlikler kurmamiz gerekiyorsa 1929
Biiyiik Diinya Buhrani ile 2. Diinya Savagi’n1t bir
biitiin olarak ele alip karsilagtirmamiz daha makul ola-
caktir. O donemde yillarca etkili olan bir krizin su an
kisa zaman dilimine sikistirilmig bir versiyonunu tec-
riibe ediyoruz. Ustelik, yansimalari siirecek ve dogru
onlemler alinmaz ise daha da kétiilesecek. Hiilasa, cok
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biiyiik bir riskle karst karsiya oldugumuz not diisiil-
melidir. Zaten, bir¢ok finansal ve ekonomik gosterge
de bu tabloyu teyit ediyor. Hisse senedi borsalarindaki
diislis oran1, ABD’de istihdam piyasasindaki biiyiik
erime, PMI gostergelerinin dramatik oranda daralmaya
isaret etmesi, vb.

Tiirkiye ekonomisi bu krize tabiri caizse tek ayak
tizerinde yakalandi. 2018 yilinin ikinci yarisinda yasa-
nan ve yansimalari itibariyle 2019 yilinin biiytiik bir kis-
mun etkileyen finansal tiirbiilansa kars: atilan adimlar
tam meyvelerini verecekken yaganan bu kriz Tiirkiye
ekonomisini kirilgan bir halde yakaladi. Zira, haliha-
zirda atilmig olan adimlar krize kargi miicadelede ilave
bir manevra alanini smirlandiriyor. $oyle ki, 2018 yili
ortasindan itibaren maliye politikalari tizerinden uygu-
lanan destekleme adimlari biitce dengelerini bozmus,
kamu bankalarinin bagta kredi genislemesi olmak tizere
attig1 adimlar su an ilave destekler sunmasini zorlastir-
mig, Tiirk Lirasi’nin degerini korumak icin uygulanan
stratejiler ise doviz rezervlerini azaltmig durumda...
Ekonomik faaliyetlerin hizlandig1, enflasyonun ve cari
ac18in diisiis egilimine girdigi, ekonomide dengelenme-
nin yavas yavas saglanmakta oldugu ve ekonomik bii-
ylimenin yeni yeni artiya gectigi bir ortamda yaganan
bu olaylar bizi bircok iilkeden daha fazla olumsuz etki-
ledi zira biz hastalig1 yeni atlatmig, nekahet siirecinden
normal hayata dogru gecis yaparken bagisiklik sistemi-
mizi zayif yakaladi. Buna ragmen otoritelerin adimlar
attigim gozlemliyoruz. Ilk olarak, diinyadaki tiim mer-
kez bankalar1 gibi TCMB de faizlerde indirime gitti. As-
Iinda, Tiirk Lirast’nin degerini korumak adini bu adimin
atilmamasini daha anlamli goriiyorduk! ikinci olarak,
100 milyar TL lik bir destekleme paketi aciklandi. Ni-
celik olarak bu paketin makul ve faydali oldugunu
kabuk etsek de nitelik olarak daha hazirlikli, kapsayici
ve dogrudan hedef noktalara parmak basan bir paketi
tercih ederdik. Uciincii olarak ise TCMB’nin parasal ge-
nislemeye bagladiina sahit olduk. Ortalama bir iktisat-
cinin normal sartlar altinda kabul edemeyecegi bu adim
su ortamda bircok merkez bankasinin almak zorunda
oldugu en oncelikli karar. Ama, bizim gibi para birimi
rezerv para niteligine sahip olmayan, doviz rezervleri
goreceli olarak diisiik olan ve dolarizasyon egiliminin
kuvvetli oldugu ekonomilerde itinayla atilmasi gereken
bir adim...

2008 krizi sonrasinda finansal liigatimiza “siyah
kugu” kavrami girmigti. Siyah kugu, ongoriilmesi gii¢
ya da imkansiz nitelikte bir olay olup énemli sonuglara
sebebiyet veren seylere genel olarak atfedilen bir etiket-
tir. Kisacasi, olasiliksiz goriinenin etkisi seklinde ifade

edilebilir. Avustralya’nin kesfinden 6nce diinyada tim
kugularin beyaz oldugu bilinir, bu nedenle de kugu esittir
beyaz nitelendirilmesi bile yapilirdi. Avustralya’nin kesfi
sonrasinda siyah kugu goriiliince o giine kadar kugu ile
ilgili olarak bilenen en temel 6zellik yanlis cikmis oldu.
Bu 6rnekten hareketle, finansal piyasalar veya ekono-
miler icin de bu 6zellige sahip olan unsurlari siyah kugu
ile nitelendiririz. Su an tarihin gordiigii en biiyiik siyah
kugulardan birisi ile kars1 karstyayiz. Bu nedenle de bu-
giine kadar bildigimiz seyleri bir kenara birakmamiz,
belki de tiim degerlendirmelere ve yorumlara sifirdan
baglamamiz gerekebilir. Bagka bir ifade ile, Korona Son-
rast (K.S.) donem asla Korona Oncesi (K.O.) donem ile
aym olmayacak. Bu iddiadan hareketle, K.S. doneminde
uygulanmasi gereken ekonomik politikalarin da onceki-
lerle ayn1 olmasini beklememek lazim. Bu raporda or-
taya koyacagimiz ¢6ziim nerilerinde de bu bakis acisina
bagl kalacagiz, eskiden bilinenlerin artik gegerli olma-
yabilecegi, yeni tedavilerde daha cesaretli ve yaratici
olunmasi gerekebilecegi savindan hareket edecegiz. Bil-
digimiz tek sey var, o da bilinmezlerin sayisinin fazla ol-
dugudur (known unknowns).

Bu krize kars1 miicadelede esgiidiim ile bir¢ok so-
runa eg zamanli miidahale edilmeli, proaktif yaklagim-
larla radikal nitelikte adimlar atilmali. Aksi yondeki
her politika demeti basar1 oranini asagi ¢ekecektir.
Ancak, bir hususun ehemmiyetle onceliklendirilmesi
gerektigine inaniyoruz. O da sirketler kesimindeki so-
runlarin olabildigince azaltilmasi olmali. Nakit akis
sekteye ugramis ve bazi igletmeler agisindan durma
noktasina gelmis, gelecek faaliyetleri siipheli hale gel-
mis, yasadig1 sorunlar nedeniyle istihdam yaratabilme
potansiyeli zayiflamig, liretim zincirindeki olas1 kiril-
malardan dolay1 Tiirkiye ekonomisinin istikrarli bii-
ylimesini risk altina atabilecek olan bir kurumsal
yapinin ivedilikle ele alinmasti, sorunlarinin azaltilmasi
ve reformlar sayesinde orta ve uzun vadede normal-
lestirilmesi gerekiyor. Gerek diinyada, gerekse de iil-
kemizde yasanan eski krizler agik bir bigimde
gostermistir ki tiretim ve hizmet kesimlerindeki sorun-
lar giderilmeden atilacak her tiirlii istikrar adimlari tam
anlamiyla amacina ulagmiyor. Bu nedenle de krize
karst miicadele bir noktadan baglayacak ise o nokta
reel sektoriin rehabilitasyonu olmalidir. Bunun da ola-
bildigince etkin, kapsamli, sorunun esas noktalarina
temas edebilen, optimal, toplumun her kesiminin iize-
rinde mutabik kalacagi araglar paketi ile yapilmas1 ge-
rekmektedir. Bu calismamizda, 6zgiin ve bagimsiz bir
yaklagimla ne tiir yontemlerin izlenmesi gerektigini
tartismaya acip sahsi fikir ve Onerilerimizi masaya ya-

70 vVERGI DUNYASI, YIL 39, SAYI 465, MAYIS 2020



mayis2020:Layout 1 1.05.2020 21:13 Page 71

tiracagiz. Bu sayede bir miktar da olsa katkida bulu-
nabileceksek, ne mutlu bize!

Iktisat, sosyal bir bilimdir. Fizik ya da kimya gibi is-
patt miimkiin olan, genel kabul gormiis kurallar1 olan
ve diinyanin her yerinde ayni sonuglart vermesi gereken
ilkelere sahip olan pozitif bir bilim degildir. Bu nedenle
de iktisatta genel kabul goren kurallar olmamalidir. Bu
nedenle de asla herkese tek beden kiyafet sunamaz (one
size does not fit all). Etkilere karg1 verilecek tepki za-
mana, mekana, kosullara, insanlara gore farklilik arz
edebilir. Bu nedenle de iktisatta terzi ¢iktisi tirtinler kav-
ram1 cok onemlidir (failor’s made). Bu gercek, 6zgiin
olmay1, uyumlu adimlar atmayi, biitiinciil yaklasmay1
gerektirir. Atilan bir adim bir yerde olumlu etki yaratir-
ken bagka bir yerde beklenmedik bir sonug¢ dogurup tiim
sistemi c¢okertebilir. Bu da koordinasyonu, biitiinciil
yaklagimi, kisa/orta/uzun vadelere hem ayr1 ayri hem
de bir biitiin halinde yaklasmay1 gerektirir. Iktisat bili-
mine iliskin bu temel ifadeleri sunmamizin ana nedeni
reel sektore yonelik olarak sunacagimiz onerilerin ya-
ninda, ki umariz bunlar ige yarayacak, nakit akis yeni-
den tesis edilecek ve reel ekonomideki durusu
engellenecek, bir de krizden ¢ikisin bugiinden planlan-
masi gerekiyor. Yani, sisteme enjekte edilen fazla liki-
ditenin nasil geri ¢ekilecegi, artan biitce agiginin nasil
finanse edilecegi, devletin artan roliiniin nasil azaltila-
cag1 ve benzeri sorularin simdiden cevaplandiriimasi
gerekiyor ki, kredibilitesi yiiksek ve seffaf bir politika
biitiinii olugturulabilsin. Bu sayede zaten kirilgan ve
doviz fakiri olan tilkemizden ¢ikiglar, sistem digina yo-
nelmeler 6nlenebilsin... Bunun icin de dogru ve planl
bir iletisim stratejisine ihtiya¢ duyulmaktadir ki calig-
mamizi bu hususlar ile de destekleyip biitiinciil bir yap1
sunmak gayretinde olacagiz.

2. POLITIKALAR NASIL DiZAYN EDIL-
MELI?

Ekonomik krizler, sebepleri farkli olsa da sonuglari
genellikle benzer 6zellikler igerir. Bu agidan bakilinca,
yeni bir durumla karsi karsiya olmadigimiz asikar.
Gecmis krizlere kargi gelistirilmis olan politikalardan
hareketle yeni tedavi seti olusturmamiz pekala miim-
kiin! Nasil m1? Oncelikle tespitleri dogru ve isabetli
bir sekilde yapmamiz gerekir. Bu kapsamda:

a) Ekonominin durma noktasina gelmesi nedeniyle
ortaya ¢ikan nakit akis sorununun hafifletilip bu sii-
recte olusan likidite sikigikliginin yan etkilerinin gide-
rilmesi;

b) Bankacilik sisteminin bu siirecte kargilasabile-
cegi likidite sorununa karsilik otoriteler araciligi ile
desteklenmesi;
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¢) Kamu otoritesinin ekonominin geneline enjekte
edecegi desteklerin finansmaninin rasyonel bir sekilde
kurgulanmast;

d) Gerek bor¢lanma, gerekse de para basma sure-
tiyle olusacak makro ekonomik sorunlarin orta ve
uzun vadede ne sekilde giderilecegine iligskin politika-
larin dizayn edilmesi;

e) Iletisim politikasmin isabetli bir sekilde olugtu-
rulup kamuoyuna dogru bilgilerin zamaninda veril-
mesi ve bu sayede de kamuoyu desteginin saglanmast;

f) Atulacak adimlarin etki ve yan etkilerinin dogru
bir sekilde degerlendirilip optimal ¢6ziimlerin pesin-
den gidilmesi;

g) Bu siirecte kamu kaynaklarinin kullanilacagi
unutulmayip toplumun her kesiminin azami mutaba-
katina dayali stratejiler gelistirilmeli ya da radikal ni-
telikte adimlar atilacaksa da bunun uzun vadede ne
gibi kazanglar saglayacagi hususunda kamuoyu ikna
edilebilmeli ki atilan adimlarin olasi siyasi maliyeti
otoriteleri isteksizlige sevk etmesin. Bu listeyi biraz
daha uzatabiliriz ancak ana bagliklar simdilik bunlar.

Tespitlerin ardindan sira uygulanmasi gereken poli-
tika setlerine gelecek. Her seyden once yukarida sirala-
nan maddeleri de onceliklendirmek gerekse de atilan bir
adimin diger maddeler iizerinde olumsuz etki yaratma-
masina dikkat edilmeli. Yaratacaksa da bunun sinirl dii-
zeyde kalmasi i¢in optimizasyona gidilmeli (biitiiniin bir
parcast adina en iyi senaryo olarak nitelendirilebilecek
bir tercih biitiiniin geneli i¢in en iyi senaryo olmayabilir.
Bu nedenle de ikinci en iyi senaryonun uygulanmasi
daha optimal bir ¢oziim Onerisi addedilebilir). Bu nok-
tadan itibaren uygulamalarin timdengelim mi ya da tii-
mevarim mi olacagina karar verilmeli. Yani, makrodan
baslayip mikroya ulagsmay1 m1 denemeliyiz ya da tam
tersini mi? Bu noktada literatiirde tam bir uzlasi olma-
digint biliyoruz. Bununla birlikte, zamanlama ve ope-
rasyonel siirecleri kisaltabilmek adina agirlikli olarak
tiimevarim yontemi izlenmektedir. Yani, politika seti
once piramidin en tistiindeki aktore uygulanip sonra
onun iizerinden kademeli bir sekilde asagiya dogru in-
mesi izlenmekte ve denetlenmekte. Ancak bizim buna
kavramsal bazda itirazlarimiz olacak. Bunu ilerleyen pa-
ragraflarda detayli bir sekilde irdeleyecegiz. Oncelikle,
korona krizi boyunca Tiirk otoritelerinin attig1 adimlari
ele almamiz gerekirse. ..

Tiirkiye’de korona krizine ilk politika tepkisi
TCMB tarafindan 17 Mart tarihinde politika faizi 100
baz puan indirilerek geldi. TCMB ayni toplantida li-
kidite anlaminda da adimlar att1. O tarih itibariyle kii-
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resel para otoritelerinin tamamu faiz indirdiginden do-
lay1 bu tepkiyi normal olarak kargiladik. Ancak, bugiin
baktigimiz zaman TCMB nin faizlerde degisiklige git-
meyip sabit birakarak Tiirk Lirasi’na destek ¢ikmasi
daha faydali olabilirdi diye diisiiniiyoruz. Bu siirecte kii-
resel para otoritelerinden tamamina yakini faizlerde in-
dirime gitti. Bu egilimin diginda kalan tek Kazakistan
oldu, o da diigen petrol fiyatlari karsisinda Kazak Ten-
gesi lizerindeki sert deger kaybi baskisini azaltmak
adina 6zel bir toplanti ile faizlerde 275 baz puan arti-
rima gitti. Buna karsilik, Kazak Tengesi’nin 1 Mart’tan
bu yana para birimleri arasinda en ¢ok deger kayb1 ya-
sayanlardan biri olmasi, alinan faiz artirim kararinin cok
da ise yaramadigina isaret ediyor. Ikinci adim olarak,
Tiirkiye’deki ekonomi yonetimi tarafindan 100 milyar
TL tutarinda 21 maddeden olusan bir 6zel sektor destek
paketi agiklandi. GSYH nin yaklagik olarak %2,5’i dii-
zeyindeki destekleme paketi agirlikli olarak korona krizi
nedeniyle nakit akisinda sorun yasayan sektorlere
odeme ertelemesi, dogrudan ve dolayli parasal destek-
ler, diisiik gelirlilere nakit yardimi gibi genis ¢apli 6n-
lemler icerdi. Ancak, paket dizayn edilirken mikro
bazdaki noktalara odaklanilamadigindan dolay1 ancak
birkag giin igerisinde yapilan ilaveler ile paket nihai ha-
lini aldi. Sonrasinda sira bankalarin atti§1 adimlara
geldi. Kamu bankalariin baglattigi aciklamalar daha
sonra 6zel bankalar tarafindan da siirdiiriildii ve hem
destekleme paketinde bankalara verilen sorumluluklar
somutlastirildi, hem de bankalarin kendi miisterilerine
yonelik destekleme adimlar1 giindeme alindi. En son
olarak, 31 Mart tarihinde TCMB’nin parasal genigle-
meye de imkén tantyan beg maddelik ilave tedbirleri ha-
yata gecirildi. Hic siiphesiz, gerekli olmasi halinde yeni
adimlar da giindeme gelecektir. Ancak, su asamada, ko-
rona krize kars1 genel hatlariyla uygulamaya konulan
tedbirleri dort ana baglik altinda 6zetleyebiliriz.

Bu tedbirleri birbirinden ayirmak miimkiin degil,
aksi taktirde biitiinciil bir stratejiden bahsedemeyiz.
Ekonominin bir biitiin olarak ele alinmasi gerekiyorsa,
ki boyle olmali, alinan bir tedbirin bir kanal {izerinden
ekonominin geneline sirayet edecegi asla gbzden ka-
cirtlmamali. Bununla birlikte, bu ¢aligmamizin ana
odak noktasi reel sektodr oldugu i¢in bu noktadan iti-
baren dogrudan olarak reel sektorii hedef alan tedbir
ve stratejilere odaklanacagiz. Bu kapsamda uzun bir
liste olugturmamiz miimkiin. Ancak, bunlar1 ana kate-
goriler altinda siniflandirmamiz gerekirse baglica 5
grup teskil ettigini sdyleyebiliriz:

a) Nakit akisi bozulan sirketlere kredi vade uza-
timti;

b) Maas, vergi, kira gibi 6demeler i¢in ilave kredi
limitlerinin tesis edilmesi;

¢) Vergi ve sosyal giivenlik 6demelerinde vade Gte-
leme,

d) Basta Eximbank kredi limitlerinde artirim ve
TCMB reeskont kredilerinin devreye alinmasi olmak
tizere ihracat¢iya taninan ilave kredi imkanlart,

e) KOBI’lere agirlik vermek kaydiyla Kredi Ga-
ranti Fonu (KGF) limitlerinin artirilmast,

f) Kisa Calisma Odenegi ile istihdam destegi sag-
lanmasi.

Bu 6nlemlerin biiyiik bir ¢ogunlugunun kredi sek-
linde olup bankacilik sektorii tizerinden saglanmast
amaclanmustir. Bu noktada kritik bir ¢ekincemiz var:
O da bankacilik sektoriiniin bu gorevi ifa ederken ne
derece bagarili olabilecegidir!

Bankacilik sektorii, ticari bir isletme olmasi hase-
biyle, aldig1 kararlarda ve attig1 tiim adimlarda, dogal
olarak, risk odakl1 bir bakis acis1 ile karlilig1 6n planda
tutacaktir. Bu egilim 6zel bankalarda daha kuvvetli ol-
makla birlikte kamu bankalari icin de bir dlciide gecer-
lidir. Zira, profesyonel bir yonetici, altina imza att1g1 bir
kredi kararinda riskleri dikkate alip kredinin geri ode-
nebilme ihtimaline gore kararint verecektir. Bunun
dogal sonucu olarak da riski diisiik olan isletmelere
daha yiiksek tutarda ve diisiik faizle kredi verirken, riski
goreceli olarak daha ytiksek olan igletmelerde daha tem-
kinli adimlar atacaktir. Bankacilik Kanunu’nda yapilan
degisiklikler ile bankacilara biraz esneklik saglanmis
olsa da betimledigimiz bu tabloda anlamli bir degisiklik
olmayacak. Basiretli olma ilkesinin geregi olarak olma-
mas1 da gerekmektedir. Bu kosullar altinda, kredi riski-
nin tamaminin, ya da 2017 yilinda devreye sokulan
KGF uygulamasindaki gibi ¢ok biiyiik bir kisminin ban-
kalara birakildig1 bir yapida acaba arzu edilen amaca
rahatlikla ulagilabilecek mi? Bunda ciddi siiphelerimiz
var. Zira, iginden gectigimiz siyah kugu ortaminda eko-
nomideki aktorlerin tamami, degisen oranlarda zarar ve
ziyanla karg1 karsiyalar. Bu aktorlerin varliklarint devam
ettirebilmeleri adina kayiplarinin belli 6l¢iide kargilan-
masi gerekiyor. Bu karar1 bankalarin kredi degerlendir-
melerine birakmak pek dogru goriinmiiyor. Her ne
kadar elimizde bu husus ile ilgili somut veriler olmasa
da gozlemlerimiz o yonde ki, bankalar kredi imkanlari-
nin biiyiik bir kismint diisiik riskli isletmelere ayirirken
geri ddeyebilme riski goreceli olarak diisiik olan iglet-
meler bu havuzdan ancak cok kiiciik oranda pay alabil-
mektedir. Hatta, diisiik riskli igletmelere goreceli olarak
diisiik faiz oramni ile kredi kullandirarak... Bankacilik
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teorisi de boyle olmasini gerektirmektedir. Bu arada,
TCMB’nin zorunlu kargilik uygulamalarmin kredi bii-
ylime hizina baglanmasi da bu egilimde hicbir degisik-
lik yaratmamustir.

Ikincisi, reel sektorde yasanan kayiplarin anlaml
bir kism1 sermaye kayb1 seklinde iken buna tedbir ola-
rak ortaya konulan tedavi yonteminin kredi kanali ara-
cilig1 ile olmasi ikinci ¢ekince noktamiz tegkil ediyor.
Soyle ki, isletmelere kredi tizerinden destek saglamak,
kredinin vade tarihinde (yapilandirma ve ilave vade-
lendirmeler olsa dahi) faizi ile birlikte geri ddenmesini
gerektirmektedir. Halbuki, sermaye kaybina maruz
kalan igletmelerin bunu yerine getirmesi neredeyse im-
kansizdir. Bu nedenle de kredinin geri 6denme ihtimali
oldukca diisiiktiir. Bu durumda da krediyi veren ban-
kanin finansal tablolar1 bozulacak ve bu defa o cenahta
sermaye ihtiyaci belirecektir. Zaten, elimizdeki veriler
de bunu net bir sekilde teyit etmektedir. 100 milyar TL
tutarindaki destekleme paketinin agiklandig1 18 Mart
tarihinden 7 Nisan kapanigina gore Borsa Istanbul’da
bankacilik sektor endeksi, sanayi sektoriine gore %20,5
daha kotii bir performans sergiledi. Bu durumda hem
reel sektoriin sorunlari ¢oziilemezken hem de bankaci-
ik sektoriinde sermaye ihtiyact belirecektir ki bu da
kaynaklarin dogru alanlara aktarilamamasi ve sorunla-
rin zamaninda ¢oziime kavusturulamamasi nedeniyle
de ekonomideki toparlanmanin 6telenmesi anlamina
gelecektir. Bu calisgmanin amaglarindan birisi, korona
viriisii krizi nedeniyle isletmelerin ugradig1 kayiplarin
telafisinin bankacilik sektorii tizerinden kredi kanali ile
olmayacagini dile getirmek ve buna kars1 alternatifler
sunmakti. Sonraki boliimlerde bu noktalar tizerinde
egilecegiz.

3. KRIZLE MUCADELE: MEVCUT MEKA-
NIZMALAR UZERINDEN ALTERNATIF POLI-
TiKA ONERILERI...

OECD biinyesinde faaliyet gostermekte olan Vergi
Idareleri Forumu’nun krizle miicadelede almabilecek
vergisel onlemler konusunda tavsiyeleri agsagida sira-
lanmustir:

1) isverenler iizerindeki iscilik maliyetlerini diisii-
riip istihdam1 koruyabilmek adina ¢alisanlarin ticretleri
tizerinden alinmakta olan sahsi gelir vergisi ve sigorta
primi kaynakli kamusal yiiklerin bir siireligine kaldi-
rilmasi veya 6demelerinin otelenmesi,

2) Saglik sektoriinde krizle miicadeleye yonelik ca-
nin1 digine takarak uzun saatler boyunca kelle koltukta
calismak durumunda kalan saglik calisanlarma yonelik
vergi muafiyetleri getirilmesi,
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3) Ilac, gida ve bazi sermaye mallarmin ithalinde
odenen KDV, OTV, giimriik vergisi, vb. vergisel yii-
kiimliiliiklerinin 6telenmesi veya gegici olarak kaldi-
rilmasi ve kotiiye kullanimlari 6nleyici yonde denetim
mekanizmasi 6nlemlerinin devreye alinmasti,

4) Kacakcilig1 dnleyici onlemlerin beraberinde mii-
kelleflerin KDV iade islemlerinin hizlandirilmasi,

5) Siipheli-degersiz hale gelen alacaklar nedeniyle
istlenilmis olan KDV yiikiiniin en aza indirilmesi igin
onlemler getirilmesi,

6) Vergisel yiikiimliiliiklere iligkin son iglem tarih-
lerinin (beyanname verme, bildirim ve 6deme) 6telen-
mesi,

7) Belirli bazit durumlar i¢in vergi cezalari ve ge-
cikme faizi uygulamalariin durdurulmast,

8) Miikelleflerin vergi bor¢larinin yeniden yapilan-
dirilmast ve faizsiz 6deme donemi gibi uygulamalarla
miikelleflere 6deme kolayliklarinin getirilmesi,

9) Vergi bor¢larinin tahsiline yonelik vergi idareleri
tarafindan rutin olarak yiiriitiilmekte olan icra, haciz,
banka hesaplarina el koyma, miilk/varlik satigt gibi uy-
gulamalarin gecici olarak durdurulmast,

10) Vergi kacakeiligt durumlart disinda yiiriitiilen
vergi incelemelerinin bir siireligine durdurulmasi ve
yeni vergi incelemelerine bir siireligine baglanmamasi,

11) Miikelleflerin vergisel islemlerinin (beyanname
kabul etme-beyannameleri kontrol etme-6deme-bagvuru,
ozelgelerin/miikellef sorulariin cevaplanmast, vb.) hiz-
landirilmasina yonelik vergi idareleri hizmet sunum ka-
litesinin iyilestirilmesi, 6zellikle de her tiir vergi iadesi
igslemlerinin hizlandirilmasi, miikellef hizmetlerinin ka-
litesinin iyilestirilmesi, dijital hizmet kanallarinin yay-
ginlagtirilmasi, telefonla miikelleflere verilen destek
uygulamalarmim yayginlagtirilmasi ve miikelleflerle daha
acik-geffaf bir iletigim stratejisinin yliriitiilmesi,

12) Gegici vergi benzeri pesin vergi uygulamalari-
nin beyan asamasinda kesinlesecek gelir/kurumlar ver-
gisinin beyan dénemine kadar minimuma indirilmesi/
Otelenmesi,

13) Zarar mahsup miiesseselerinin kullanimlarinin
genisletilmesi ve 6zellikle gegmise yonelik zarar mah-
subu uygulamalarinin devreye alinmasi.

Tiirkiye’de pandemiyle miicadele kapsaminda
“Ekonomik Istikrar Kalkan1” verilen paket kapsa-
minda alinan onlemleri ana bagliklar altinda asagida
Ozetleyebiliriz:

1) Kisa calisma 6denegi uygulamasinin uygulama
sartlarinin (hizmet akdine tabi olma sartinin 120 giin-
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den 60 giine indirilmesi, son 3 yilda igsizlik sigortasi
prim 6deme giin sayis1 sartinin 600 giinden 450 giine
indirilmesi, bagvurularin elektronik ortamda alinmasi,
vb.) kolaylastirilmasi, (Kaynak - Issizlik Fonu)

2) Tiim sektorlere 2020 yilinda da istihdama destek
ve iggiicli maliyetlerini azaltmak icin belli sartlar da-
hilinde asgari iicret destegi saglanmasi, (Kaynak-is-
sizlik Fonu)

3) Karsiliksiz ¢ek diizenleme cezalarinin durdurul-
masi ve karsiliksiz ¢ek ve sicil aff1 getirilmesi,

4) Sektor ayrimi gozetmeden Hazine destekli KGF
kefaletli ¢caligan sayilarinda azaltma yapmamalari ko-
suluyla basta KOBI’ler olmak iizere kurumsal ve ticari
olgekteki tiim firmalara kamu bankalari lizerinden Ise
Devam Destegi Kredisi kullandirilmas,

5) 5.000 TL/ay altinda geliri olan vatandaglara yo-
nelik kamu bankalar1 tarafindan uygun faiz oranli
kredi imkanlar1 getirilmesi,

6) Halkbank tizerinden esnafa yonelik diistik faizli
25.000 TL limitli isletme finansman destegi saglan-
mast,

7) Ozel bankalar tarafindan basta KOBI’ler olmak
tizere sartlar1 saglayan tiim sirketlere yonelik Hazine
destekli KGF kefaletli Cek Odeme Destek Kredisi ve
Kredi Destegi uygulamasinin devreye alinmasi,

8) MASAK ve Ticaret Bakanlig1 araciligiyla stok-
culuk ve karaborsacilifa yonelik miicadele yiiriitiil-
mesi,

9) Dar gelir gruplarina yonelik bazi nakit destek
odemelerinin yayginlastirilmasi ve emeklilere yonelik
bayram ikramiyesi ddemelerinin 6deme tarihinin 6ne
cekilmesi,

10) Devlet destekli ticari alacak sigortast uygula-
masinin 125 milyon TL ciroya kadar olan KOBI’leri
kapsayacak sekilde kapsaminin genisletilmesi,

11) Belediyelerin aylik vergi pay1r 6demelerinde
bor¢larina karsilik yapilan 3 milyar TL'lik 3 aylik
(Nisan-Mayis-Haziran) kesinti yapilmamasi yoluyla
borclu belediyelere krizle miicadele icin ilave kaynak
yaratilmas,

12) Cumhurbagkanlig1 tarafindan krizden etkilenen
dar gelir gruplarina yonelik olarak “Biz Bize Yeteriz
Tiirkiyem” adiyla yardim kampanyasi baslatilmast,

13) Ticaret Bakanligi’nin 2020 yili i¢in Sirketlerin
kar payr dagitimlarimi kisitlamasi.

Buraya kadarki onlemler sektor ayrimi yapmaksi-
zin uygulanacakken sektorler 6zelinde asagidaki dii-
zenlemeler devreye alinmisgtir:

14) Baz1 miikellef gruplarinin miicbir sebep iceri-
sinde bulundugu kabul edilerek vergi ve SGK 6deme
yiiktimliiliiklerinin 6 ay stireyle 6telenmesi, (Hedef
Sektorler: Perakende Ticaret, AVMlIer, Demir Celik ve
Metal Sanayi, Otomotiv, Lojistik-Ulagim, Sinema-Ti-
yatro Faaliyetleri, Konaklama, Yiyecek ve Igecek Hiz-
metleri, Tekstil ve Konfeksiyon Faaliyetleri, Etkinlik
ve Organizasyon),

15) Universite hastanelerindeki saglik calisanlarina
performans 6demelerinin 3 ay tavandan yapilmasi
(Hedef: Saglik Sektorii Calisanlari),

16) Stok finansmani destegi saglanmasini teminen
diisiik faizli kredi imkanlarinin saglanmasi (Hedef
Sektor: Thracatgilar),

17) Tecil-terkin gibi bazi vergisel uygulamalarda
siirelerin esnetilmesi (Hedef Sektor: Thracatgilar),

18) Konaklama vergisinin uygulamasinin 1.1.2021°e
ertelenmesi (Hedef Sektor: Turizm),

19) Havayolu tasimaciliginda KDV oranimin Hazi-
ran sonuna kadar % 1’e indirilmesi (Hedef Sektor: Tu-
rizm/Havacilik),

20) Ecrimisil ve kullanim bedeli 6demelerinin Gte-
lenmesi (Hedef Sektor: Turizm),

21) 500.000 TL altindaki konutlarda kredilendiri-
lebilir miktarin % 80den % 90°a ¢ikartilmasi ve asgari
pesinatin % 10’a diisiiriilmesi (Hedef Sektor: Ingaat),

22) Koronaviriise kars1 Ar-Ge projelerinde calisa-
caklar icin TUBITAK Stajyer Arastirmaci Burs Prog-
rami1 kapsaminda burs verilmesi (Hedef Sektor: Saglik).

Tiim bu alinan onlemler birlikte degerlendirildi-
ginde; her ne kadar hiikiimet tarafindan kapsamli bir
destek paketi uygulamaya konulmus olsa da yukarida
detayli olarak agikladigimiz iizere isletme nakit akis-
larinin rahatlatilmasi, hanehalklarinin nakit akiglarinin
rahatlatilmasi, igletmelerdeki sermaye kayiplarinin te-
lafi edilmesi ve istihdamin korunmasi ana hedefleri
acisindan bakildiginda tedbirlerin yeterli olmadigini
sOyleyebiliriz. Soyle ki;

a) Istihdamin korunmasina yonelik Kisa Caligma
Odenegi (KCO) uygulamasinin her ne kadar uygulama
sartlar1 kolaylastirilmig olsa da pandemi salgininin et-
kisinin ne kadar siireceginin belli olmamast, belirli ig-
letmelerin faaliyetlerini tamamen durdurmak zorunda
kalmast, isletme sermayelerinin zayif olmasi, 450 giin
prim ddeme sarti-bordronun nasil hazirlanacagi ve
KCO’niin halihazirda diger SGK tesviklerinden yarar-
lanma durumunu nasil etkileyecegi gibi temel konu-
larda belirsizlikler, KCO’niin uygulamaya girdigi ilk

74 vERGI DUNYASI, YIL 39, SAYI 465, MAYIS 2020



mayis2020:Layout 1 1.05.2020 21:13 Page 75

hafta yarim iicret uygulama zorunlulugu, KCO’niin as-
gari licretin 1,5 kat1 ile sinirh tutulmasi, yogun bagvuru
nedeniyle KCO basvurularina hizli doniis yapilama-
mas1, KCO’niin uygulama siiresinin 83 giinle sinirh
olmasi, KCO basvurusunun nasil yapilacag1 ve uygu-
lamasinin nasil olacagi konusunda uygulamaya yone-
lik basit bir rehberin bile yayimlamamis olmas1 gibi
diizenlemeler nedeniyle KCO’den yararlanma imkan-
lart sinirlt kalmakta ve 6zel sektorde faaliyeti krizden
olumsuz etkilenen isletmelerde calisanlara zorunlu
olarak birikmis yillik izinlerini kullandirilmasi veya
calisanlarin iicretsiz izne yollanmasi uygulamalarina
siklikla rastlanmaktadir.

b) Her ne kadar kamusal secimin bir sonucu olarak
belirli bazi sektdrlere miicbir sebep kapsaminda vergi-
SGK prim 6telemesi ve gecici vergi indirimleri gibi uy-
gulamalar devreye alinmis olsa da, uygulamada kiiresel
salginin tiim sektorleri dogrudan ya da dolayli olarak
etkiledigi ve sokaga ¢ikma yasagi, hastalik, isyerinin
politikast, vb. zorunlu nedenlerle vergisel-muhasebesel
islemlerin yiiriitiilmesinde gecikmeler yasandigi dik-
kate aliarak miicbir sebep halinin ayrim yapilmaksizin
tiim sektorler i¢in gecici olarak uygulamasinin daha
dogru ve hakkaniyetli olacagi diistiniilmektedir. Zira,
mevcut diizenlemede ayni isi yapan ancak Sirketlesme
yerine sahsi gelir vergisi miikellefi olarak miikellefiyet
actirmay1 tercih eden veya 65 yas iistii ile kronik rahat-
s1zl1g1 olan Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlerle ca-
lismakta olan miikellef gruplarina vergi Gtelemesi
imkan1 getirilirken; kurumlar vergisi miikelleflerine
veya daha geng ve saglikli meslek mensuplariyla ¢alig-
makta olan miikellef gruplarina vergi 6telemesi imkani
getirilmemesi kanun Oniinde esitlik ve adalet kavram-
lariyla bagdagmamakta ve mevcut ekonomik ortamda
alacak tahsilatinda sikinti yagayan ve kriz dncesi alinan
siparislerini/islerini tamamlayinca ne yapacagini bile-
meyen/Oniinli goremeyen isletme sahiplerini yaklagan
vergi ve sigorta yiikiimliiliiklerini nasil 6deyecegi ko-
nusunda derin diislincelere sevk etmektedir.

¢) 3 ay sonrasina iligkin netlik kazanmayan pek
¢ok hususun bulundugu giiniimiiz is ortaminda istih-
dami azaltmama sartiyla isletmelere KGF kredisi im-
kan1 getirilmesi Sirket yoneticilerinde s6z konusu
kredi imkanlarindan yararlanma noktasinda tereddiit-
ler olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomi tarihinin son 5
yilina damga vurmus olan KGF kredilerinde gecmis
tecriibeler kredilerin amaci diginda ev, araba, vb. ali-
minda kullanilmasi, KGF kredilerin 6nemli bir kismi-
nin 0denememesi, kredi riskinin gergeklesmesi
durumunda bankalarin KGF kefaletini tahsil nokta-
sinda yasadig1 sikintilar, mevcut KGF kredilerinin da-

@ vergi
dui 1

gitim1 konusunda BDDK’nin da tavsiyesiyle banka
yoneticilerini agirt segici davranip kredi riskini en aza
indirmeye zorlamakta, beklentilerin ve ihtiyaclarin
cok altinda limit tahsislerine gahit olunmakta ve ger-
cekten kaynaga ihtiyact olan igletmelerin s6z konusu
kredi imkanlarina ulagsmasi giiclesmektedir.

d) Gegici ekonomik sikintt veya nakit sikisikligr ige-
risinde olan igletmelerin ekonomiye kazandirilmasi ama-
cryla 2018°de getirilen degisikliklerle birlikte kaldirilan
iflas ertelemesi diizenlemesi yerine yogun sekilde kul-
lanilmaya baglayan konkordato diizenlemesinin banka
bilangolarina agir hasarlar actig1 bir vakiadir. Ancak,
amaci dahilinde kullanilip siki denetlendiginde istihda-
min korunmasi ve Sirketlerin ekonomiye kazandirilmasi
noktasinda 6nemli katkilar saglayacagina inandigimiz
konkordato diizenlemesinin bagvuru sartlart her gecen
giiciin daha da zorlagtirilip maliyetli hale getirilmektedir.
Nitekim Kamu Gozetimi ve Muhasebe Standartlar1 Ku-
rumu (KGK) tarafindan 23.3.2020°’de alinan kararla
konkordato denetimlerinin sadece kamu yararini ilgilen-
diren kuruluslar dahil denetim yapan bagimsiz denetim
sirketleri tarafindan yapilmasinin zorunlu hale getiril-
mesi bu yonde atilmis bir bagka adim olarak karsimiza
¢cikmaktadir.

e) Tiirkiye uygulamasinda ticaretin finansmaninda
onemli bir yer tutan ¢eklere iligkin 7226 sayili Kanun
ile yapilan diizenleme neticesinde ibraz siiresinin son
giinti 13.03.2020 ile 30.04.2020 tarihi arasina denk
gelen ceklerin ibraz siirelerinin durdurulmasi, ¢cekleri
odeme giicliigii icinde bulunan firmalara sicil aff1 ge-
tirilmesi, ceklerin 6demesine yonelik KGF kaynakli
0zel bankalar onciiliigiinde kredi imkanlar1 getirilmesi
piyasadaki nakit sikigikliginin giderilmesi anlaminda
olumlu olsa da alinan bu kararin ¢ekleri teminata ve-
rerek kredi kullanmis bankalarin ve ayn sekilde ¢ek-
lerini vadesinde tahsil edemeyecek olan sirketlerin
nakit akisin1 olumsuz yonde etkileyecegi asikardir.

f) Kar pay1 dagitimlarinin kisitlanmasina yonelik
karar, zaten az miktarda olan diizenli sekilde her yil
kar pay1 dagitimi yapan Sirketlerin ortaklarina 6deme
yapabilmesi icin yaratict muhasebe tekniklerine bag-
vurmalarina neden olup isletme bilangolarinin bozul-
masina ve devletin dagitilan kar paylar iizerinden
tahsil edecegi stopaj gelirinin diismesine neden ola-
caktir. Ayrica, s0z konusu onlem nedeniyle yabanci
sermayeli sirketlerden kar dagitimi yapmak isteyenler
kisitlanmis olacagindan bu kararin yeni yapilmasi
planlanan yabanci dogrudan sermaye yatirimlari lize-
rinde de olumsuz etki yaratabilecek mahiyette oldu-
gunu belirtmek gerekir.
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g) Zaten 2018’de yasanan doviz soku sonrasinda
kredilerin tahsili ve kredi kalitesi noktasinda giicliikler
yasamak durumunda kalan Tiirk bankacilik sisteminin
Ekonomik Istikrar Kalkan1 paketi kapsaminda agikla-
nan Onlemler nedeniyle ilave sermaye kayiplar yasa-
mas1 ve gecmisten gelen kotii kredilerinin iistiine kriz
nedeniyle olusmas1 muhtemel yeni batik kredilerin ya-
ratacag1 sermaye agiklarini nasil kapatacagi belirsizli-
gini korumaktadir.

Tiim bunlar veriyken biz mevcutta alinan 6nlemlere
ilave olarak agagidaki ekonomik tedbirlerin derhal uy-
gulamaya alinmasinin 6nemli ve gerekli oldugunu dii-
stinmekteyiz. Bu Onerilerin bir ekonomik tedbir ve
reform paketi icerisinde Onerilerin her birinin biitceye
ilave maliyeti ve nasil finanse edilmesinin planlandi-
gimin seffaf bir sekilde kamuoyuyla paylasilmasi ve
kriz tedbirlerine iliskin dogru bir iletigim stratejisinin
yiiriitiilmesi elzem goziikmektedir. Keza sz konusu
reform paketiyle asil hedefin ekonomik durus, sirket
iflaslar1 ve reel sektorden bankacilik sektoriine yayila-
cak bir krizi onlemek olsa da; bu vesileyle ekonominin
orta ve uzun vadede orta gelir tuzagindan ¢ikmasini
saglayacak, kronik cari agik vb. sorunlarina merhem
olabilecek ve yapisal doniisiimiine katkr saglayacak
bazi 6nlemlerin de s6z konusu reform paketinin igeri-
sine dahil edilmesi reform paketinin kamuoyu nezdinde
sahiplenilmesine ve mesruiyetine katki saglayip alinan
ekonomik tedbir ve 6nlemlerin bagartya ulagma sansini
arttiracaktir.

_A. KISA VADEDE ACILEN HAYATA GECI-
RILMESI ELZEM GORULEN EKONOMIK TED-
BIR VE ONERILER

1. Miicbir Sebepten Yararlanan Miikellef Kap-
saminin Genisletilmesi

Mevcutta sadece belli sektorlerdeki miikelleflere
KDYV, muhtasar, SGK 6demeleri 6 ay 6telendi. Ancak,
yukarida aciklanan nedenlerle bu 6nlemin yetersiz ol-
dugu goriisiinden hareketle tiim kurumlar vergisi ve
gelir vergisi miikelleflerinin nakit akisinin rahatlatil-
masina yonelik olarak;

a. 2020 yilinda bu yila has olmak iizere kurumlar
vergisi ve gelir vergisi miikellefleri acisindan pesin
vergi niteligindeki gegici vergi uygulamasina son ve-
rilmeli ve 4. gecici vergi ve kurumlar vergisi beyan-
nameleri birlestirilip kurumlar vergisi beyanlarinin
2020’ye 0zgii olarak 2021 yili Subat ay1 ortasina ¢e-
kilmesi saglanmalidir. Bu amac1 saglamaya yonelik
bagka bir alternatif ise 2020 yili beyanlarina 6zgii
olmak iizere gegici vergi uygulamasindaki %10’luk
yanilma payinin yiikseltilmesidir.

b. Miicbir sebep hali sektor ayrimi yapilmaksizin
tiim kurumlar vergisi miikellefler icin uygulanmali ve
tim miikelleflere belirli kamusal yiikiimliiliiklerin
(KDV, muhtasar, damga, SGK) 6denmesi noktasinda
6 ay oteleme imkani getirilmelidir.

¢. S0z konusu 6telemeler nedeniyle olusacak kamu
finansman agigina yonelik olarak 6zel tertip devlet
tahvili ihract saglanmalidir.

2. Devreden KDV Stogunun Eritilmesi

Miikelleflerin yaklasik tutar1 200 milyar TL tuta-
rinda oldugu tahmin edilen ve yillarin bir sorunu ola-
rak birikmis olan KDV iadelerinin 1 kerelik olmak
iizere hazirlatilacak 6zel amagli YMM raporuyla bel-
geledikten sonra bagli olduklar1 vergi dairelerine bag-
vurarak Sirketleri adma diizenlenmis Devlet I¢
Bor¢lanma Senetleri (DIBS’leri) teslim almasi sag-
lanmalidir. Bilangoda atil sekilde beklemekte olan
s6z konusu alacaklarin DIBS’lere doniismesinin sag-
lanmasi1 ve miikellefler tarafindan elde edilecek
DIBS’lerin bankalara teminat olarak verilmesi sag-
lanarak soz konusu DIBS’ler neticesinde ilgili sirket-
lere bankalardan ilave limit tesisi saglanmalidir.
DIBS’ler vasitasiyla olusturulacak limitler sayesinde
ilgili Sirketlerin bankalardan asgari 1 yil 6demesiz 3
yil vadeli kredi olarak kullandirilmasi saglanmalidir.
S6z konusu DIBS’lerin bankalar tarafindan Hazi-
ne’ye sunularak iskonto edilmesinin saglanmasi bir
alternatif olabilecegi gibi, DIBS’lerin vade sonuna
kadar bankalar tarafindan zorunlu karsilik olarak
TCMB hesaplarinda tutulmasinin saglanmasi bagka
bir ¢oziim olabilir. S6z konusu devir KDV iade sto-
gunun eritilmesi neticesinde olusacak parasal genis-
lemenin orta vadede Oniine gecilmesi agisindan
ekonomi yonetimi tarafindan uygulama baslamadan
once gerekli mekanizmalarin tesis edilmesi elzem go-
ziikmektedir.

Devreden KDV iadelerinin eritilmesine yonelik bir
bagka alternatif, ilk 6nerimiz kadar isletmelerin nakit
akiglarin1 hemen ve dogrudan etkilemeyecek olsa da
devreden KDV iadelerinin kurumlar vergisi ve gelir
vergisi matrahlarinin tespitinde gider yazilmasinin
saglanmasi yoluyla isletmelerin 2020 yilina 6zgii ku-
rumlar vergisi ve gelir vergisi kaynakli efektif vergi
yiiklerini minimize etmeleri saglanmis olacaktir.

Biitce imkéanlar1 ve parasal genisleme kisitlar1 da-
hilinde bu oneriler tiim devreden KDV stogunun bir
anda eritilmesini saglayabilecegi gibi, Onerilerin kis-
men uygulanmasinin da miimkiin oldugu g6z 6niinde
bulundurulmalidir.
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3. Ge¢mis Y1l Zararlariin Geriye Dogru Yiirii-
tiilerek Isletmelere Vergi Iade Imkani Yaratilmasi

Isletmelere sermaye destegi ve nakit akis1 saglan-
masina yonelik olarak, halihazirda 5 yil i¢inde gele-
cekte elde edilecek kazanglardan mahsubu miimkiin
olan cari donem isletme zararlarinin (igletmelerde gec-
mis yillar zararlarimin gelecek y1l karlarindan mahsubu
uygulamasinin) son 5 yil i¢inde asgari 3 yil kurumlar
vergisi 6ddenmis olmasi, sektor ortalamasinin altinda
kar beyan edilmemesi sartlarinin son 5 yil icinde as-
gari 3 yil saglanmig olmasi sartiyla 1 kerelik bir dii-
zenlemeyle gecmiste 6denmis kurumlar vergilerinin
cari donem zararina isabet eden kisminin miikelleflere
hizli bir sekilde nakit olarak iade edilmesine yonelik
mekanizmalarin devreye sokulmasi ve sartlari sagla-
yan isletmelere bu yolla nakit enjekte edilmesi saglan-
malidir. Bu Onerimizin hayata gegirilebilmesi icin
yukarida 1. maddede belirtilen onerilerimizden 2020
yilina 6zgii olarak gecici vergi uygulamasinin kaldi-
rilmasi uygulamasini 6demeyle sinirli tutup gegici
vergi beyannamelerinin yasal siirelerinde verilmesinin
saglanmasi gerekmektedir. Bu uygulamanin ge¢cmiste
diizenli olarak kurumlar vergisi 6demis miikelleflerle
siurlt tutulmasi, gegmis donemlerde hem katma deger
yaratmig, hem vergiye goniillii uyum saglamis miikel-
leflerinin her c¢ikan yeni vergi affi diizenlemesiyle
daha da orselenen vergi 6deme bilinglerinin kuvvet-
lenmesine de yardimci olacag: diisiiniilmektedir.

Burada sektor ortalamalar1 miikelleflerin kendi be-
yanlar lizerinden hesaplanabilir. Alternatif bir yontem
ise; 2020 yili zarartyla sinirli kalmak ve belli bir para-
sal tutar1 gegmemek lizere son 3 yil icinde 6denen ku-
rumlar vergisi ve gelir vergisi tutarlarinin % 50’sinin
iadesi yoluna gidilmesidir.

4. Krizden Agir Sekilde Etkilenen Sektorlere
Yonelik Gegici Vergi Indirimleri

Krizden agir sekilde etkilendigi goriilen turizm, ha-
vayolu, etkinlik/organizasyon sektorlerinde faaliyet
gosteren kurumlar ve gelir vergisi miikelleflerine yo-
nelik 2020 yilina 6zgii olacak sekilde kurumlar/gelir
vergisi oranlarinin diisiiriilmesi sektoriin nakit akiginin
rahatlatilmasina yardime1 olacaktir.

5. Istihdam Uzerindeki Vergi Yiikiiniin Gecici
Olarak Azaltilmasi

Istihdamin korunmas, isletmelerin nakit akiglari-
nin rahatlatilmasina ve igveren lizerindeki istihdam
kaynakl1 vergi ve vergi benzeri yiiklerin azaltilmasina
yonelik olarak 2020 yilina 6zgii olacak sekilde cali-
sanlar iizerindeki ticret kaynakli vergi (sahsi gelir ver-
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gisi) ve vergi benzeri 6demelerin (SGK primi, vb.)
yani bordro kaynakli kamusal yiikiimliiliiklerin orani-
nin diisiiriilmesi bir bagka oneri olarak karsimiza ¢ik-
maktadir.

6. Yeni Yatirnmlarin Ozendirilmesine Yonelik
Tesvikler

Mevcut ekonomik ortamin tiim olumsuzluguna
ragmen krize yatirim ortaminda yakalanmisg olan, acil
yatirim yapma ihtiyaci olan veya yatirim yapmay1 dii-
siinen imalat sanayi isletmelerini tegvik edici yonde
2020-2023 hesap donemleri i¢in indirimli kurumlar
vergisi uygulamasinda tiim yeni yatirimlarin “6. Bolge
tesviklerine” uygulanan oran iizerinden degerlendiril-
mesi saglanmali ve tiim yeni yatirimlarin igletmeye
alindiktan sonra uygulanacak amortisman oranlar1 bu
yillara 6zgii yapilacak yatirimlarla sinirl kalmak iizere
2 katina ¢ikarilmalidir.

7. Isletme Bilancolarinda Tarihi Degerleriyle
Takip Edilmekte Olan Varliklarin Enflasyon Dii-
zeltmesine Tabi Tutulmasi

Yararlanmak isteyen isletmeler acisindan ihtiyari
olarak, Sirket bilangolarinda tarihi degerleri tizerinden
gosterilmekte olan gayrimenkul, makine ve istirak his-
selerinin enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasi ve olu-
san deger artis1 lizerinden 1 kerelik diisiik oranli (azami
%1-2) vergi alinmasi saglanarak uygulanacak kriz ted-
birleri i¢in ilave kamusal fon kaynagi yaratilabilir.

8. Gecmis Y1l Karlarmm Dagitiminda indirimli
Gelir Vergisi Stopaji Uygulanmasi

Yukarida da agikladigimiz iizere, isletme bilango-
larin1 bozucu ve vergi tahsilatini azaltici etkileri nede-
niyle isletmelere kar dagitim noktasinda kisitlama
getirilmesini dogru bulmamakta aksine imkani ve kay-
nag1 olan sirketlerin mesru sekilde kar dagitimi yap-
maya 0zendirilmesinin kamu mali dengeleri agisindan
daha dogru olduguna inanmaktayiz. Sermaye sirketle-
rinin bilangolarinda bulunmakta olan ge¢mis y1l kar-
larinin 2020 yilina 6zgii olacak sekilde 1 kerelik diisiik
bir gelir vergisi stopaji (6rnegin % 5) 6denerek isletme
digina c¢ikarilmasina izin verilmesi ve sahislar agisin-
dan sahsi gelir vergisi beyannamesi asamasinda da soz
konusu temettii gelirleri nedeniyle ilave bir vergi alin-
mamasi saglanarak kriz tedbirleri i¢in ilave kaynak ya-
ratilabilecegini diigiinmekteyiz.

9. Yardim Kampanyasina Yapilan Bagis Yar-
dimlarin Ozendirilmesi

Cumhurbagkanlig1 tarafindan baglatilan yardim
kampanyasina vergi miikellefleri tarafindan yollanan
bagis ve yardimlarin tamaminin isletme vergi matra-
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hinda kazang olsun olmasin indirilmesine imkén sag-
lanmas1 (mevcutta bagis ve yardimin %100’{iniin vergi
matrahindan indirilmesine imkan verilmesine ragmen
bagis ve yardimin yapildig: yilda kazang yoksa yapilan
bagis ve yardimin vergi matrahini azaltict etkisinden
istifade edilmemis oluyor) yine ilave bir kaynak im-
kani saglayacaktir.

10. Yardim Kampanyasina Yapilan Bagis Yar-
dimlarin Yonetimi

Cumhurbagkanligi tarafindan baglatilan Biz Bize Ye-
teriz Tiirkiyem yardim kampanyasi neticesinde toplanan
bagis ve yardimlarin yarisinin detaylart sonraki boliim-
lerde aciklanacak olan 6zel amacli sirkete (SPV’ye) ser-
maye olarak konulmasi, SPV’nin fon ve kaynaklarinin
kullanim yerlerinin aylik bazda uluslararasi ¢apta dene-
tim yapan 4 biiyiik denetim sirketine denetlettirilerek
denetim raporlarinin kamuyla paylasilmasi, SPV’ye
kamu nezdinde itibar1 yiiksek, objektifliginden emin
olunan Denetim Kurulu iiyelerinin iktidar, muhalefet ve
sivil toplum orgiitleri tarafindan tiyeler atanmasi sag-
lanmalidir. Boylelikle, kriz tedbirleri i¢in ilave bir ka-
musal fon kaynag1 yaratilmig olacaktir.

11. Kisa Cahgma Odeneginin Uygulama Sartla-
riin lyilestirilmesi

Kisa caligma 6deneginin uygulama sartlariin daha
da esnetilerek kisa ¢alisma 0deneginden yararlanan ig-
letme sayisinin arttirilmasi, kisa caligma 6denegi uygu-
lama siiresinin ihtiyact olan igletmeler acisindan 6 aya
kadar cikarilmasi ve kisa ¢alisma ddenegine iligkin uy-
gulama sorunlarinin ivedilikle giderilmesi, kisa ¢calisma
O0deneginden yararlanamayan isletmeler agisindan ¢ali-
sanlarin ticretsiz izin vb. kaynakli gelir kayiplarini azal-
tacak ve istihdamin korunmasina yardimci olacaktir.

_12.Saghk Cahsanlarmmn Ucret ve Fazla Mesai
Odemelerindeki Sahsi Gelir Vergisi Yiikiiniin Ge-
cici Olarak Gelir Vergisinden Muaf Tutulmasi

Saglik calisanlarinin bu donemdeki 6zverili ve
fazla calismalarini tegvik edecek sekilde krizle miica-
dele donemine isabet sekilde elde ettikleri ve elde ede-
cekleri ticret+fazla mesai 6demelerinin tamaminin
gecici olarak gelir vergisinden ve sigorta priminden
muaf hale getirilmesi saglanarak saglik calisanlarina
ilave motivasyon ve toplam tiiketim talebini destekle-
yici bir adim hayata gecirilebilir.

13. Krizle Miicadelede Kullamilacak Cihaz,
Ekipman ve Sarf Malzemelerinde Gecici KDV ve
Giimriik Vergisi Oram Indirimi

Krizle miicadelede kullanilacak ve acil iiretilmesi-
tedarik edilmesi gereken makine-ekipmanlar (ventila-

tor, maske, dezenfektan, vb.) i¢in halihazirda ham-
madde olarak kullanilacak malzemelerin veya bahsi
gecen acil kapsamdaki nihai {iriinlerin tedariinde
giimriik vergisi, ithalde 6denen KDV 'nin geg¢ici olarak
sifirlanmas1 saglanmalidir.

14. Tahsili Siipheli Hale Gelen Alacaklar Kay-
nakh Olarak Daha Onceden Hesaplanan KDV nin
Indirim KDV Olarak Dikkate Alinmasina izin Ve-
rilmesi

Halihazirda devir KDV’si olmayan Sirketler aci-
sindan siipheli alacaklar nedeniyle ge¢miste hesapla-
nan KDV olarak beyan edilmis ve gecmis donemde
KDV olarak devlete 6denmis ancak siipheli alacak
olarak giderlestirilmemis olan tutarlarin 1 kereye
mabhsus Sirketlerin KDV beyannamelerinde indirile-
cek KDV olarak gosterilmesi saglanarak isletmelerin
nakit akiglarinin rahatlatilmasina destek olunmasi
saglanabilir.

15. Isletme Bilancolarindaki Cari Hesap Baki-
yelerinin Gercek Duruma Getirilmesi

Isletme bilangolarinda goriilmekte olan ancak
gercekte tahsil kabiliyeti olmayan cari hesap alacak-
larinin tizerinden 1 kerelik ciizi bir vergi 6denerek
isletme bilancolarinin daha temiz ve geffaf, bankalar
tarafindan daha kredilendirilebilir hale getirilmesi-
nin saglanmasina yonelik yasal diizenlemenin hayata
gecirilmesi saglanarak kriz tedbirleri icin kamusal
fon kaynagi yaratilmasi ve bankacilik sistemi kredi-
lendirme istahinin pozitif sekilde etkilenmesi sagla-
nabilir.

16. Piyasadaki Nakit Akisinin Canlandirilmasi

Emekli bayram ikramiyelerinin one ¢ekilmesi sek-
linde basarili buldugumuz bir ekonomik tedbirin asa-
gidaki sayilan sektorler acisindan da yararl olacagi
diisiiniilmektedir:

1) TUBITAK kaynakli AR-GE harcamalarini des-
tekleme amacli proje 6demelerinin hizlandirilmasi,

2) Ekonomi Bakanliginin yurtdis1 pazarlara yonelik
fuar, temsilcilik, sube konularinda ihracatgilart destek-
lemeye yonelik devlet yardimlarinin 6demelerinin hiz-
landirilmasi,

3) Yatirimec1 kamu kuruluglart (Karayollart, DSI,
TCDD, Belediyeler, Saglik Bakanligi, Milli Egitim
Bakanlig1, TOKI, DHMI, vb.) nezdinde kesinlesmis
hakedis alacaklarimin 6demelerinin hizlandirilmasi,

4) Universite ve devlet hastanelerine tibbi cihaz ve
sarf malzemesi satist nedeniyle alacaklar1 olan medi-
kal firmalarin 6demelerinin hizlandirilmasi.
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17. Dar Gelir Gruplarma Yonelik Elektrik, Su,
Dogalgaz, Kablolu TV, Internet Faturalari ve Kira
Odemelerinin Otelenmesi

Dar gelir gruplarinin hayatlarini eve kapanarak ge-
cirmek zorunda oldugu ve muhtemelen gelirlerinin
diistiigii bir ekonomik ortamda gida ¢ekleriyle destek-
lenmesinin yani sira zorunlu mahiyetteki elektrik, su,
dogalgaz, kablolu TV, internet faturalar1 gibi ddeme-
lerinin ve kira ddemelerinin 3 aylik siireyle 6telenmesi
saglanmali ve bu donemde s6z konusu fatura gecik-
meleri nedeniyle hizmet sunumuna son verilmemesi
yasal giivenceye baglanmalidir. Aksi takdirde internet
erisimi olmayan cocuklarin egitim haklarinin kisitlan-
mast, halen soguk seyreden iklim sartlarinda 1sinma
ve sicak su imkanlarinin sinirlandirilmasinin toplum
psikolojisi tizerinde tahripkar olacagi unutulmamahdir.
Bu nedenle, s6z konusu 6telemelerden karliligi olum-
suz etkilenecek hizmet isletmeler agisindan 2020 y1-
Iina 6zgii 2 puanlik bir kurumlar vergisi indirimi
uygulanabilecegi gibi, kira geliri elde eden gercek ki-
silerden tek gayrimenkul sahibi olanlarla sinirli olmak
tizere sahsi gelir vergisi oraninda indirim yapilmasi
diisiiniilebilir.

B. Orta-Uzun Vadeli Yapisal Doniisiim Icin Re-
form Paketine Dahil Edilmesi Faydali Goriilen
Ekonomik Tedbir ve Oneriler

1. a) Vergi-Sigorta Affi

Kapsamli bir vergi ve sigorta affi yasasinin (tim
vergi tiirleri (Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi, KDV,
OTV, Damga Vergisi, Muhtasar Vergi, Belediye Vergi-
leri, Har¢lar, vb.) yoniinden matrah artirimi, stok affi,
kasa/ortaklar cari hesaplarin kapatilmasi, yurtdigindaki
gelirlerin beyanini ve vergisel uyusmazliklarin acilen
sonlandirilmasini da igerecek sekilde) acilen TBMM’ye
getirilerek pesin 6demeyi cazip kilacak yasa aracilifiyla
toplanan kaynagin tamamen kurulacak ve detaylar: son-
raki boliimlerde aciklanacak olan 6zel amach sirkete
(SPV’ye) sermaye olarak konulmasini saglayacak me-
kanizmanin yasal altyapisinin olusturulmasi, ancak ayni
yasal diizenlemede vergi ahlakini bozan ve diiriist mii-
kellefi cezalandiran vergi aflarinin olumsuz etkisini si-
nirlamak icin bundan sonra ¢ikarilacak vergi ve sigorta
aff1 yasalarmin Meclis Cogunlugunun ancak 2/3’{iniin
olumlu oyuyla getirilebilecegine iliskin bir Anayasa de-
gisikliginin de beraberinde getirilmesi saglanmalidir.

b) Amme Bor¢larmin Yeniden Yapilandirilmasi

S6z konusu vergi ve sigorta aff1 yasasi igerisine ka-
muya olan taksitlendirilmis amme bor¢larinin tama-
minin giincel piyasa sartlar1 dikkate alinarak yeniden
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yapilandirilmasini da iceren bir bor¢ yeniden yapilan-
dirmasi1 imkan getirilmesi kamu borglarinin tahsil ka-
biliyetini arttiracagini ve kamunun orta-uzun vadede
tahsilat performansini yiikseltecektir.

2. Kamusal Girisim Sermayesi Yatirimlarina
Hiz Verilmesi

Ozellikle krizden ¢ikis1 hizlandirmak, ekonominin
rekabet giiciinii artirmak icin yukarida aciklanan ted-
birlere ilaveten en hizli sekilde Tiirkiye Varlik Fonu
biinyesinde kurulacak kamusal bir girisim sermayesi
sirketi aracilifiyla “venture capital” mantigiyla, sabika
kaydr olmayan-gecmiste herhangi bir suca bulasmamusg,
her diinya goriisiinden girisimcilere acik, projesi olan
ancak projesini hayata gecirme noktasinda kaynak si-
kintis1 yasayan saglik sektorii basta olmak tizere bilgi
islem, tarim, savunma sanayi, elektrikli otomotiv, ye-
nilenebilir enerji sektorlerinde yer alan, inovasyon kap-
asitesi olan ve liretim, ara mali tedariki, teknolojik
doniistim, dijital doniisiim, Endiistri 4.0 gibi konularda
sektore onciiliik edebilecek, unicorn olma potansiyeli
tastyan start-uplara yonelik start-up yatirimlart konu-
sunda deneyimli tabir caizse damdan diigmiis kisilerin
icinde bulunacag jiirinin yatirim yapilacak projeler ko-
nusunda karar alict ana organ olacagi, s6z konusu jiiri
icinde kamusal iiyelerinde bulunacagi ancak cogunlu-
gun kamuoyunun iyi tanidig1 objektifligine ve bilgisine
giivenilen 6zel sektor kokenli jiiri iiyelerinden olusacak
ve isleyisi siyasi miidahalelere olabildigince kapali ola-
cak sekilde dizayn edilmig bir Proje Se¢cim Komitesi
acilen olugturulmalidir:

a. Mevcut-kurulu sirketlere ellerindeki projelerini
15 giin icinde sunmalar1 kaydiyla objektif degerleme
ilkelerine gore YMM-Bagimsiz Denetci raporuyla
deger big¢ilip ortak olunmasinin yasal altyapisi olustu-
rulmalidir.

b. Yeni kurulacak sirketlere ellerindeki projelerini
15 giin i¢inde sunmalar1 kaydiyla sifirdan deger bici-
lerek ortak olunmasi miimkiin kilinmalidir.

c. Kamusal girisim sermayesinin kétiiye kullanil-
mamasi i¢in kamusal fonlarin kotiiye kullanimina yo-
nelik girisime bagvuran kisilerden sahsi kefalet
alinmast ve kotiiye kullanima yonelik 6zel nitelikte
agir cezalar getirilmesi saglanmalidir.

4. TALEP ARTIRICI ONLEMLER: “HELI-
KOPTER PARA”. AMA NASIL?

Raporumuzda su ana kadar agirlikli olarak tedarik
zincirindeki kopus, faaliyetlerdeki durug ve nakit
akista yasanan aksama nedeniyle sirketler kesiminin
kars1 karsiya kaldigi riskleri ele aldik. Arz yonlii ve
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yapisal zafiyetlere iligkin olarak mevcut mekanizmalar
tizerinden ne tiir adimlar atilabilecegi, nasil tedbirler
almabilecegine iliskin kendi goriislerimizi ortaya koy-
duk. Ilerleyen béliimlerde bu goriislerimize farkli bir
bakis ac¢is1 katip yeni mekanizmalar kurgulamak sure-
tiyle devam edecegiz ancak arada ¢ok kritik bir nok-
tay1 atlamamamiz gerekiyor. O da talepte yasanan sert
diisiisiin nasil bertaraf edilecegidir. Ustelik, kiiresel
bazli bir sorunla yiiz yiize oldugumuzdan otiirii de
talep kaybi sadece i¢ pazar ile de sinirh degil. Ozel-
likle, Kita Avrupasi’nda Mart ayinda ekonomik faali-
yetlerin durma noktasina gelmesi Tiirkiye nin ihracat
performansini olumsuz sekilde etkiledi. Tiirkiye Ihra-
catcilar Meclisi’nin agikladig1 oncii verilere gore ih-
racat Mart ayinda, gecen yilin ayni donemine gore
%17.8 diisiisle 13.4 milyar ABD Dolar1 diizeyinde
gerceklesti. Siparis olgusu nedeniyle talep daralmasi-
nin ihracat rakamlar iizerindeki etkisini gecikmeli go-
riiyoruz. Bu diizlemde, Nisan verileri daha biiyiik
oranli bir bozulmaya isaret edebilir. Ote yandan, i¢
talep zaten ge¢mise oranla zayif seyrediyordu. Tiike-
tici giiveni verilerine gore Korona Oncesi donemde
dahi i¢ talebin goreceli olarak zayif kaldigini gozlem-
liyorduk. Bunun {iizerine bir de is kayiplar1 (6zellikle
de KOBI tarafinda), satin alma giiciindeki diisiis ve ge-
lecege iligkin beklentilerdeki bozulma nedeniyle ilave
bir talep diisiisii daha gelecek. Hiilasa, arz yonlii 6n-
lemler alsak ve bunlar ise yarasa dahi talebin yetersiz
kalmas1 ekonomik biiylimenin toparlanmasini engel-
leyebilir. Bu nedenle arz yonlii 6nlemlerle es zamanl
olarak talep yonlii tedbirlerin de ivedilikle hayata ge-
cirilmesi gerekmektedir.

Reel kesime yonelik tedbirleri siralarken, ki otorite
de bunun iizerinde 6nemle duruyor, istihdam kaybinin
onlenmesine dzellikle vurgu yaptik. Bu vurgu, esa-
sinda, i¢ talebin canli tutulmasi i¢in olmazsa olmaz.
Ancak, istihdam korunsa bile, satin alma giictinde ya-
sanacak olasi erozyon, gelecek is kayb1 kaygisi ya da
pandeminin getirdigi ciddi belirsizlikler i¢ talebin ya-
vaslamasini beraberinde getirecektir. Ayrica, Korona
Sonrasi donemin asla dncesiyle ayni olmayacagi var-
sayilirsa, insanlarin tatile ¢itkma ya da seyahat etme
isteklerinin azalmasi, digarida yemek yeme aliskan-
liklarinin gevsemesi, aligveris merkezlerini ziyaret
etme istahinin dinmesi ve bunun gibi siralayacagimiz
daha bir¢ok motivasyon kaybi nedeniyle i¢ talepte
diisiis yasanmasi kaginilmaz olacaktir. Bu nedenle de
ic talebi disaridan tahrik edecegimiz bir araca ihtiya-
cimiz var. O rolii de dogal olarak kamu oynayacak.
Ama nasil?

Talep yetersizligi, iktisat tarihinin en ¢ok tizerinde
durdugu meselelerden biridir. Cok kisa bir sekilde li-
teratiire goz attigimizda her ekol talep yetersizligini
farkli 6nerilerle cozmeye ¢aligmig ancak bu Onerilerin
bir siire sonra gecerliligini kaybettigi goriilmiigtiir.
Zira, caligmamizin giris boliimiinde de vurguladigimiz
tizere iktisat sosyal bir bilim oldugundan 6tiirii donem-
den doneme, toplumdan topluma farklilik gosterir. Bu
da her donemin kogullarina 6zgii ¢6ziim 6nerileri sun-
may1 gerektirir.

Bu sorun 20. yiizyilin sonlarinda ¢ok daha biiyiik
bir 6nem kazandi zira o giine kadar bilinen tedbirlerin
tamami alinmasina ragmen ic talebin bir tiirlii topar-
lanmadigna sahit olundu. Ozellikle de Japonya’da bas-
layan bu olgu 2000’li yillardan itibaren tiim kiireye
yayildi. Para arz1 genislemeci yonde kullanilip faizler
ultra-diistik seviyelere ¢ekilmis, devlet tegvikleri tarihin
gordiigii en yiiksek seviyelere ¢ikarilmig olmasina rag-
men i¢ talep bir tiirlii canlanmiyordu. Tabii ki, bunun
arkasinda ekonomik etmenlerden ziyade demografik,
sosyolojik ve hatta psikolojik nedenler oldugunu za-
manla anladik. Yine de bunu agip ekonomileri canlan-
dirmak, ABD Hazine Bakan1 Summers’in meshur ettigi
“secular stagnation” yani kalic1 durgunluk tanimindan
cikarmak adina bir politika setine ihtiya¢ vardi. Buna
en makul cevabi, sonraki yillarda Amerikan Merkez
Bankas1 bagkanligi da yapacak olan iinlii ekonomist
Ben Bernanke verdi. 1990’larda Japon ekonomisinde
yasanan durgunlugun ¢oziimiine odaklanan Bernanke,
“helikopter para” olarak adlandirdig1 oneriyi ortaya
att1, her ne kadar bu sifat adu ile birlikte anilip kendisini
cok rahatsiz etse de: Eger insanlar harcamiyorsa heli-
kopterlerden iistlerine para sacin dedi! Bernanke’ nin
bu oOnerisi kabul gordii ve hatta Japonya’da da uygu-
land1. Ancak, ne biiyiik bir ironidir ki, Japonlar kendi-
lerine harcamalart i¢in dagitilan aligveris ceklerini
kullanmadiklart gibi bono/tahvil seklinde alip satmaya
bagladilar. Japonlarin davranigi u¢ olabilir ancak bu
yontemin ise yarayabilecegi asikar idi. Ozellikle de
yiiksek borglu ve gelir diizeyi diisiik topluluklarda ca-
lismamast igin higbir neden yoktu. Korona Oncesi do-
nemde yiiksek sesle dile getirilen bu tedbir su an
konusulmak bir yana uygulanmaya bagladi: Uzak-
dogu’da bircok iilkede halihazirda uygulanirken Ba-
t1’da agiklanan destekleme paketleri icerisinde anlamli
bir 6l¢ekte yer aldi.

Tiirkiye nin gegmisinde de helikopter para tarzi uy-
gulamalar bulunuyor. Ozellikle de 2018 yilinda emek-
lilere 1000 TL'lik bayram ikramiyesi seklinde baslanan
uygulama bu kategoride siniflandirilabilir. Diisiik gelir
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gruplarina saglanan arizi destegin 6nemli bir kisminin
tiiketime yansidig1 bilindiginden dolay1 ekonomiye des-
tek olmak adina emekli kesime helikopter para aracilii
ile kaynak saglamak gecici olmak kaydiyla rasyonel bir
aractir. Bu uygulama bugiinlerde de diisiintilmelidir.
Ancak, uygulama safthasinda birka¢ noktaya 6nemle
dikkat edilmesi taraftartyiz ki hem etkili olsun hem de
olasi1 yan etkileri sinirlt diizeyde kalsin:

i) Helikopter para uygulamasinin nakit para yerine
aligveris ¢eki tarzinda bir yontemle yapilmasi gereki-
yor. Bunu djjital para seklinde de kurgulayabiliriz.
Nakit paranin tiiketime yonelmeyip bagka alanlara
gitme riski var. Mesela, doviz alimina yonelebilir ki
bu istemeden de olsa kurlarda beklenmedik bir yiikse-
lise sebebiyet verebilir. Ikincisi, nakit para yoluyla ya-
pilacak bir destek para arzinin kalici olarak artmasina
yol acip enflasyonist sonuclar dogurabilir. Aligverig
ceki ya da dijital para, i¢ talepte bir kerelik ve gegici
bir artisa yol agmak suretiyle istenmedik yan etkileri
oldukg¢a smirlandiracaktir.

ii) Aligveris cekleri, standart olmay1p her kesimin
ihtiyaclarma gore farklilik gosterecek sekilde dizayn
edilebilir. Bu sayede hem helikopter paranin amacinin
digina ¢ikmasi engellenir, hem de oncelikli sektorlere
kanalize olmasinin 6nii agilir. Bu kapsamda, 6grenci-
lere dagitilacak olan c¢eklerin okul ve kirtasiye {iriin-
lerine; diisiik gelir gruplaria dagitilacak olan ¢eklerin
temel gida ve temizlik iirlinlerine baglanmasi gibi. Bu
yontem, harcamalarn ithal iiriinlere yonelmesini de si-
nirlandirir ki cari iglemler acig1 gibi olas1 yan etkiler
yaratmasinin da oniine gecilebilir.

iii) Aligveris ¢eklerinin biiyiikliigii goreceli olarak
diisik miktarda tutulup daha fazla insanin faydalan-
masinin 6nii agilmalidir. Bir kigiye 2000 TL'lik alig-
veris ceki vermek yerine 4 kigiye 500 TL’lik aligveris
ceki verilmesi harcamalarin tabana yayilmasina yar-
dimc1 olabilecegi iizere tiiketici glivenine yansimasi
da daha fazla olacaktir. Bu kapsamda, bu imkandan
diistik gelir gruplarinin yararlandirilmas: ¢cok daha
etkin olacaktir.

iv) Aligveris ¢eklerinin bir defa yerine art arda bir-
kac aylik taksitlerle verilmesi ve harcanmamasi duru-
munda gecerliligini yitirecek sekilde kurgulanmasi da
etkinligini artiracak bir diger unsur olarak diisiiniile-
bilir.

v) Tedarik zincirinin en iist siralarinda yer alan sek-
torleri ya da iiriin gruplarini harekete gecirmek tiim
zinciri etkileyeceginden dolay1 bu sektorlerin oncelikli
olarak belirlenip aligveris ¢eklerinin bu noktalara he-
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defli kurgulanmasi faydali olacaktir. Mesela, eskide
okullarda siit, yumurta ya da findik gibi bazi temel
gida iirtinlerinin dagitilmasi tarim ve hayvancilik sek-
toriinde faaliyet gosteren niifusa destek olmasi miina-
sebetiyle yiiksek carpan ile ekonomide daha yiiksek
oranli bir biiylime etkisi yaratabilmekteydi. Bu ne-
denle de aligveris ¢eklerine ilave olarak devletin dog-
rudan iiriin alimt ve bunu ihtiya¢c duyan kesimlere
dagitmasi da istisnai kalmak kaydiyla diigiiniilebilir.
Bu noktadaki ¢ekincemiz bu tiir uygulamalarin ka-
muoyu nezdinde hakkaniyet ilkesini zedeleyebilecek
olmasindan ileri gelmektedir.

_ 5.REEL SEKTORE YENI BIR BAKIS ACISI
ILE DESTEK

Tiirkiye ekonomisindeki ivme kaybi 2010°1u y1lla-
rin ortasindan itibaren yasanmaktadir. TUIK’in veri-
lerine gore, 2010’larin ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisi
ortalamada %?7.5’lik bir biiyime performansi sergi-
ledi. Bu rakam ikinci yarisinda %4 olarak nitelendir-
digimiz dogal biiyiime esiginin dahi altina geriledi.
Ekonomideki ivme kaybi sirketler kesimini zor duru-
munda birakti. Buna bir de 2018 yilinda yasanan fi-
nansal tlirbiilansin yol ac¢tig1 yiiksek faiz ve kur etkisi
de sirayet edince reel kesimde ciddi dlcekte sorunlar
yasandi. Calismamizin basinda da belirttigimiz {izere
2019 yili ekonomi agisindan tedavi ve nekahet siireci
olarak gegerken sirketlerin 6nemli bir boliimii i¢in has-
talik siirmekteydi. Bor¢ yeniden yapilandirmalari ya
da vadelendirmeleri ile sorunlarin zamana yayilmasi
ve kisa vadede sirketlere soluklanma imkani saglan-
masi hedefleniyordu. Hastalik tam olarak tedavi edi-
lemeden yasanan viriis krizi tabloyu ne yazik ki daha
da sikintili bir duruma tagidi.

Pekiyi, reel sektordeki rehabilitasyon siireci neden
bir tiirlii basarili bir sekilde sonuclandirilamadi? Bu
soruya verecegimiz cevap ayni zamanda bugiinden
sonra atilacak adimlar icin de 6nemli ipuglari sunacak-
tir. Hig sliphesiz, verimlilik ve etkinlik sorunlari nede-
niyle ortaya cikan karsiz igletmeler, zamanla sermaye
yetersizligi de eklenince zombilesmeye yiiz tuttu. Bu
yapilarin sistemden ayiklanamamasi sonucu ortaya
cikan bulagicilik etkisi ise tiim sektorleri etkisi altina
aldi. Nasil ki, cliriimeye yiiz tutmus elmalarin agac
dallarindan kopmasi engellenince saglikli elmalara git-
mesi gereken suyu ve mineralleri kendine cekip agacin
tamamini sikintrya sokuyorsa, sagliksiz sirketlerin sis-
temde kalmalar1 yoniinde 1srar edilmesi de ekonomi
acisindan benzer bir etki dogurdu. Etkin ve kararli bir
sekilde rehabilite edilememis reel ekonomilerin kalici
durgunluga yol actigini bizzat Japonya 6rneginden bil-
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mekteyiz. Ustelik, uygulanan politikalar bankacilik
sektorii tizerinden kurgulaninca sorun hem daha inatci
bir hal aliyor, hem de bankacilik sektoriiniin sagligimni
bozuyor. Bu 6rnegin benzerlerini 2010’1u yillarda Kita
Avrupast’nda gdérmeye bagladik. Bizi endiselendiren
husus, dogru adimlarin atilamamasi halinde Tiirki-
ye’nin de ayn1 akibete maruz kalabilecegidir.

Tiirk finansal sistemi banka odakli bir yap1 arz edi-
yor. ABD’nin aksine sermaye piyasalariin ¢ok s1g ol-
dugu, finansman imkanlarinin agirlikli olarak banka
kredileri iizerinden temin edildigi bir sisteme sahibiz.
Yillardir, finansman araglarimi cesitlendirmeye calig-
sak da gelinen nokta itibariyle cok fazla mesafe kat
edemedigimizi goriiyoruz. Bu tarz bir sistemde, ban-
kacilik sistemi sadece aracilik rolii oynamaz, ayni za-
manda tiim sistemin gobeginde yer almak suretiyle
ekonominin katalizorii olur. Bu yapida biiylimenin
saglanabilmesi icin kredi geniglemesi farz haline gelir.
Hakikaten de son 20 yillik siirece baktigimiz zaman
banka kredilerindeki reel biiyiime hizi ile iilkenin bii-
yiime hiz1 arasinda kuvvetli oranda pozitif yonlii bir
korelasyon var. Yani, bankacilik sektorii saglikli igli-
yorsa reel sektorde de isler yolunda gidiyor demektir.
Bu iligki, yatirimlarm etkin ve verimli alanlara yapi-
lamamasi nedeniyle meyve vermemesi; dis kaynak
giriglerinin yavaglamasi, hatta bazi donemlerde tersine
donmesi; siyasi, diplomasi ve giivenlik alanlari ile il-
gili belirsizlikler nedeniyle giiven olgusunda zede-
lenme yaganmasi gibi nedenlerle son yillarda sekteye
ugradi. Boylelikle de uzun yillar boyunca lehte isleyen
zincir tersine doniip aleyhte ¢aligmaya bagladi. Bu tab-
lonun iizerine bir de korona krizi kaynakli ekonomik
ani durus gelince hem reel sektor, hem de bankacilik
sektorii kirllganlik emareleri gostermeye bagladi. Bu
noktada ortaya konacak ¢oziim Onerilerinin iki tarafin
da ihtiyaglarin1 kargilar nitelikte dizayn edilmesi ge-
rekir. Aksi durumda amaglanan noktaya ulagsmak hem
zor olacak, hem de daha fazla zaman gerektirecek.

Bu baglamda, 2017 yilindan bu yana ekonomiyi
canlandirmak iizere hazirlanan tiim programlar, ban-
kacilik sektorii tizerinden bir tedavi yontemi sundu.
KGF’den baslayip kredi yapilandirma siireglerine, bii-
ylimenin tegvik edilmesinden korona viriisiine karsi
olusturulan tedbirlere varan siirecin agirlikli kismi
bankacilik sektorii izerinden yonetilmeye caligildi. Bu
strateji, gecmiste de tam anlamiyla caligmadig: gibi
gelecekte de meyve vermeyecek gibi. Zira:

(i) Bankalar, ticari bir isletme olmalari nedeniyle,

aldig1 kararlarda ve attig1 tiim adimlarda risk odakl
bir bakig acisin1 6n planda tutacaktir. Bu egilim 6zel

bankalarda daha kuvvetli olmakla birlikte kamu ban-
kalar1 i¢in de bir dlclide gecerlidir. Zira, profesyonel
bir yonetici, altina imza atti1 kredi kararinda riskleri
dikkate alip kredinin geri ddenebilme ihtimaline gore
kararini verecektir. Bunun dogal sonucu olarak da riski
diisiik olan isletmelere daha yiiksek tutarda ve diisiik
faizle kredi verilirken, riski goreceli olarak daha yiik-
sek olan igletmelerde daha temkinli adimlar atilacaktir.
Bu da mevcut ortamda destege daha fazla ihtiyag
duyan sirketlerin daha az can suyu bulmasina yol aga-
caktir.

(ii) Bankacilik sisteminde bir siiredir var olan so-
runlu kredi meselesi tam olarak ¢oziime kavusturula-
mamigken iistiine bir de pandemi sorununun gelmesi
sistemin tek bagina kaldirabilecegi bir durum arz et-
memektedir.

(iii) Bankacilik sisteminin de bu siirecten olumsuz
etkilendigi dikkate alinirsa, sermaye yapisinda eroz-
yon yasayabilecegi bir ortamda bankalarin reel kesimi
saglikli bir sekilde desteklemesi beklenmemeli.

(iv) Bankacilik sektorii de i¢inde bulundugumuz
zorlu ortamda refinansman riski ile kars1 karsiya ka-
labilir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Fitch, 7 Nisan tarihli raporunda bu riske dikkat cek-
migstir. Boyle bir ortamda, herhangi bir kaynak destegi
olmaksizin, bankacilik sektoriiniin reel kesime yar-
dimc1 olmasini beklemek zor.

Bu nedenlerden otiirii, korona viriisiine kars: reel
sektorli destekleyecek bir programin ana siitununu
bankacilik sektorii yerine dogrudan kamu tarafindan
tesis edilecek bir yapinin olusturmasi daha etkin ve
makul olacaktir kanaatindeyiz. Bunun i¢in asagida de-
taylarini sundugumuz alternatif yapiy1 6neriyoruz. Bu
tarz yapilar daha 6nce benzer sorunlar yasayan ekono-
milerde farkli sekillerde de olsa kullanilmigti. Adim
adim anlatmamiz gerekirse:

1- Oncelikle, bu is icin baslangic itibariyle %100
kamu sermayeli 6zel amacli bir sirket (SPV) kurulmasi
ya da bu siirec operasyonel anlamda zaman alacaksa
mevcut yapida Tiirkiye Kalkinma Bankasi tarzinda bir
yapinin bu amaca 0zel tahsis edilmesi gerektigini diisii-
niiyoruz. Hizli bir kurulus iglemi tesis edildikten sonra
yaptya sistemin diger 2 temel sa¢ ayagi olacak uluslar-
arasi finans kurumlar1 (Diinya Bankasi, EBRD, IFC,
Asya Kalkinma Bankasi, Karadeniz Ticaret Kalkinma
Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi) ile Tiirk kamu ve 6zel
bankalarmin tamami ortak olarak entegre edilmelidir.
Boylelikle; kamunun hisse oraninin % 30, bankalarin
hisse oraninin % 30, uluslararas: kalkinma bankalarin
hisse oraninin % 40 olacagi ve kamunun altin hisse sa-
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hibi olacagi, esas gorevi fonlayacagi sermaye acig1 olan
reel sektor sirketlerinin nakit akiglarinin acilen diizeltil-
mesi ve sermaye aciginin giderilmesi olan bir varlik yo-
netim sirketi olusturulmus olacaktir. Bu yap1 hem insan
kaynagi, hem de sermaye yapisi anlaminda kuvvetli ol-
mali; etkin, yetkin ve 6zerk bir sekilde yapilandirilip
hizli hareket edebilme kabiliyetine sahip olmali. Bunun
icin bu konuda tecriibe ve deneyime sahip olan perso-
nelin istihdam edilmesinde, sistemin hizli aksiyon ala-
bilmesi adina esnek bir kurumsal yapisinin tesis
edilmesinde, hesap verebilirlik ilkesinin geregi olarak da
ozerk bir yapiya haiz olmasinda yarar var. Sadece dene-
timi iizerinden kamuya hesap verebilir bir yap1 kurgu-
lanmasinda kredibilite agisindan fayda goriiyoruz. S6z
konusu kurulus hem uluslararas1 denetim tecriibesine
sahip sirketler ve Sayistay tarafindan 3 ayda bir diizenli
olarak denetlenecegi ve denetim sonuglarinin seffaf se-
kilde kamuyla paylasilacagi SPV’nin kurulus yasasina
yazilmaldir.

Tiirk Bankalari
(Hisse Oran1 %30)

Sermaye Benzeri .
Reel Sektor

Kredi Sirketleri

Uluslararasi
Kalkinma
Bankalari
(EBRD, IFC, WB, AIB)
(Hisse Orani %40)

Kamu
(Hisse Oran1 %30)

2- Bu yapinin sermaye yapisi yeterince gii¢lii olmali
ki sorunlara hizli ve etkili bir sekilde miidahale edebil-
sin. Bunun icin Hazine ve Maliye Bakanligi’'nin
(HMB) ihra¢ edecegi 6zel tertip tahvillerin yani sira
ozel bankalarin 31.12.2019 mali tablolaria goére 6z-
sermayeleri oraninda koyacagi kurulus sermayesi ile
uluslararasi kalkinma bankalarmin doviz cinsiden ko-
yacagi kurulug sermayeleri SPV’nin can suyunu olug-
turacaktir. Sonrasinda HMB nin ihrag ettigi bu tahviller
TCMB ile repolanarak nakit sermaye yaratilacaktir. Bu
asamada olas1 bir dig kaynak imk&ninin olmasi halinde
SPV’ye doviz cinsi 6zel tertip tahviller araciligiyla ya-
banci para cinsinden kaynak da yaratilabilir. Uluslar-
arasi kalkinma bankalarinin ortak olacagi bir SPV’nin
uluslararasi piyasalardan uygun maliyetle fonlanabile-
cegi ongoriilmektedir.

3- Bu yapinin hangi tiirde sirketlere destek olacagi
en bastan net bir sekilde belirlenmelidir. Tiirkiye’deki
tiim isletmeleri dahil ettigimizde ya da kapsami daralt-
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sak bile net bir tanim yapmamamiz halinde SPV’nin
devasa bir havuz icinde bogulmasina neden olabiliriz.
Bu nedenle de ilk etapta SPV’nin hangi sirketlere des-
tek olacagi net bir sekilde belirlenmelidir. Bizim 6ne-
rimiz bu ayrimin hem sektorel bazda, hem de 6lgek
bazinda yapilmasidir. Bu calismanin 6nceki boliimle-
rinde sundugumuz mevcut mekanizmalar {izerinden
yapilacak desteklemeler sonrasinda kalan girket havu-
zundan kritik oneme sahip, istihdam ve biiylime anla-
minda yiiksek ¢arpan 6zelligini tasiyan, tedarik/tiiketim
zincirinde telafisi miimkiin olmayan bir yere sahip olan
ve yasanan olumsuzluklardan en ¢ok etkilenen orta ve
biiyiik boy isletmelerin bu kapsama alinmasini isabetli
buluyoruz. Arzu edilmesi durumunda bu ayrimi detaylh
bir sekilde sunabiliriz. Ancak, bu noktada onceligimiz
yapiy1 anlatmak oldugundan bu kismu yiizeysel tutmak
taraftariyiz.

4- Destege ihtiya¢ duyan sirketlerin belirlenme-
sinde es zamanli olarak iki farkli yontem izlenebilir.
Ik olarak, kapsam dahilinde bulunan sirketlerin ta-
lepleri baz alinir. ikinci olarak ise Tiirkiye ekonomi-
sinin istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiyiimesi acisindan
oncelikli goriilen, istihdama 6nemli katk1 saglayan ve
ileriye ve geriye dogru baglantilar1 itibariyle iiretim
sisteminin merkezinde yer alan sektorlerde faaliyet
gosteren sirketler, talep etmeseler dahi, bu kapsama
dahil edilir.

5- Destegin standart bir kredi seklinde olmasinin
sakincalar1 olabileceginden kaygiliyiz. Bu nedenle de
sermaye benzeri kredi seklinde uzun vadeli bir fon-
lama yapisinin daha dogru olacagim diisliniiyoruz.
Sermaye benzeri kredi, normal sartlarda uzun vadeli
kredi gibi goriinen ancak sirketin durumunun 6nceden
belirlenmis kistaslar 6tesinde bozulmasi halinde ser-
mayeye donen bor¢lanma tiiriidiir. Bunun nedeni ah-
laki tehlike (moral hazard) riskini bertaraf etmek,
kamu kaynaklarmin israfini engellemek, sorumluluk-
larin adil sekilde paylagilmasini saglayarak ¢oziim yo-
lunda inisiyatif alma motivasyonunu artirmak seklinde
siralanabilir. Yani, igletmenin ana hissedari, borcun
geri 6denmesini risk altina atan faaliyetlere girmesi ve
SPV’nin sermaye benzeri kredisinin tahsilinin riske
girme durumunun olugmasi halinde hisse kaybina
maruz kalip cogunlugu SPV’ye kaptirabilecektir. Sir-
ket hissedarr agisindan bu tehlike, geri 6denebilirligine
iliskin riskleri bir nebze de olsa sinirlandirabilir. Bu
bor¢ anlagmasi ile birlikte hazirlanacak yasal dokiima-
nin icerisine “tetikleyici olay” tanimi eklenir ve bu
kosullarin olugsmasi halinde borg, yukarida belirttigi-
miz sekilde hisse senedine doniisiir.
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6- Bu siirecte denetleyici mekanizma olarak bagim-
s1z denetcilerin yetki ve sorumluluklari artirilir ve ¢ey-
reklik bazda bu amaca hizmet edecek raporlamalar
yapmalar1 saglanir. Bu raporlarda sirket performansinin
nasil gittigi izlenir ve olas1 bozulmalar kargisinda pro-
aktif onlemler icin firsat olusturulur. S6z konusu ba-
§1msiz denetimlerin biitgesi fonlanan Sirket yerine SPV
tarafindan karsilanir ve denetim sirketlerinin yilda bir
denetci, 2 yilda bir denetim sirketini degistirme mec-
buriyeti getirilirse denetimin kalitesinin yiikselecegi ve
suiistimallerin azalacagi tahmin edilmektedir.

7- Asil amaclardan biri sermaye agig1 yasayan Sir-
ketlerin bu duruma tekrardan diismesinin oniine gecmek
olacagi i¢in bu siirecte s6z konusu Sirketlerin kurumsal
yonetim, hazine yonetimi, kurumsallagsma, risk yone-
timi, sozlesme yonetimi, muhasebe & raporlama, ka-
musal tegviklerden yararlanmak i¢in proje hazirlanmasi,
ihracat kaslarmin giiclendirilmesi, pazarlama, marka-
lagma, vb. konulardaki eksikliklerini gidermek igin
SPV’nin sponsorlugunda danismanlardan iicretsiz des-
tek almasi saglanabilir. Yine, SPV’den fonlama destegi
alan reel sektor sirketlerine fonlama déneminin sonunda
halka acilma konusunda destek verecek vergi-sigorta
tesvikleri ve devlet yardimlarinin en bagtan sisteme ek-
lenmesi icinde bulundugu sartlardan bunaldigi i¢in giinii
kurtarmak ve kisa vadede en biiyiik hedefi temerriide
diismemek veya cekini yazdirmamak olan Sirketlere bir
vizyon saglayacak ve motivasyonlarimni arttiracaktir.

8- SPV’ye danigsmanlik gorevi sunmak iizere ko-
nusunda yeterli deneyime sahip uzmanlardan bir Da-
nigma Kurulu olusturulur. Bu Kurul, esas itibariyle
raporlar, gerekli gormesi halinde yerinde denetimler
tizerinden degerlendirmeler yapmak suretiyle sirket-
lerin gidigatini denetler, ilave aksiyonlar i¢cin SPV yo-
netimine goriisler bildirir.

Bu yapinin getirecegi faydalar1 ve banka odakli
stratejilere gore avantajlarint siralamamiz gerekirse:

a) Bu yapinin yegane sorumlulugu zor duruma
diismiis sirketleri hem finansal, hem de denetim anla-
minda desteklemek olacaktir. Bagka bir sorumlulugu
olmamasi nedeniyle ¢ikar ¢catismasi riski tagimayacak-
tir.

b) Bu yap1, dogrudan siyasi irade nezdinde kamuo-
yuna sorumlu olacak ve yaptigi faaliyetlerin kamuoyu
cikarina uygun olmalarini gozetecektir.

¢) Bankacilik sektorii kendi asli gorevine odakla-
nacak, bu sayede de aracilik faaliyetlerini rahat bir se-
kilde ifa ederek siirdiiriilebilir bir biiylimeye daha fazla
katkida bulunacaktir. Bilangolarinin nispeten temiz-

lenmesi sonucunda ise kredi kanallar1 daha verimli ve
etkin bir sekilde calisacaktir.

d) Zor duruma diismiis sirketler bu yap1 tizerinden
uzun vadeli ve goreceli olarak daha diisiik maliyetli is-
letme finansmani saglayarak ana faaliyetlerine odakli
bir yonetim modeline kavusacaklardir. Zira, son yil-
larda, bir¢ok sirketin kredi yapilandirmalar1 nedeniyle
asli faaliyetlerinden uzak kaldiklarin1 ve daha da za-
yifladiklarina sahit oluyoruz.

e) Bu modele alternatif olan KGF tarzi yapilarda
riskin 6nemli bir kisminin bankalar iizerinde kalmasi
nedeniyle zor durumdaki sirketlerin imkéna erigmesi
her zaman kolay olmayabiliyordu. Ayrica, davul bi-
rinde, tokmak bagkasinda olunca da sistemde 6énemli
aksakliklar yasanabiliyordu.

f) Kamunun dogrudan kredi desteklerinde ahlaki
tehlike riski beliriyordu. Bu modelde “tetikleyici olay”
riskinin gerceklesmesi halinde borg¢ hisseye doniisece-
ginden dolay1 ahlaki tehlike riskinin azalacagi kanaa-
tindeyiz. Ayrica, donemsel denetimler de bu riski asagi
ceken bagka bir faktor olarak on plana ¢ikacaktir.

6. SONUC

Zor donemden geciyoruz. Sanki, tiim siyah kugular
bir araya toplandi. Covid-19 olarak adlandirilan virii-
slin neden olacag1 ekonomik kriz, basit bir resesyondan
ibaret olmayip sosyal ve siyasal anlamda paradigmal
degisimler yaratabilecek potansiyelde bir depresyon
dahi olabilir. Heniiz tam etkisini 6lcemiyor olsak da ilk
sinyaller devasa bir riskle karg: karsiya oldugumuzu
gosteriyor. Ustelik bu olgu, eszamanli olarak finansal
piyasalarda yasanan cokiis ve toplumlart etkisi altina
alan histeri ikilisi ile birlesince daha da yikic1 bir hal
aliyor. Diinya ekonomisi, nitelik ve nicelik agisindan
bu derece biiyiik bir durusu en son 1929 Biiyiik Buhran
ve 2.Diinya Savagsi’nda gormiistii. Simdi, bu iki tarihi
olayin kisa bir zaman dilimi igerisine ziplenmis versi-
yonunu yagiyoruz.

Tiirkiye ekonomisi, bu krize ne yazik ki tek ayak
tizerinde, bagisiklig1 zayif bir sekilde yakalandi. 2018
yilinda yaganan finansal tiirbiilansin olumsuz etkilerini
bertaraf edip kuvvetli bir biiylime egilimine girecegimiz
bir zaman diliminde bag gosteren bu sorun, ekonomik
performansimizi yeniden zora soktu. Ustelik, finansal
tiirbiilansin reel sektor lizerindeki olumsuz etkilerini gi-
derebilmek adina tiim ara¢ ve kaynaklar1 seferber etme-
mizden dolay1 manevra alanimiz da daralmig oldu. Tiirk
milletinin bu gibi durumlar kargisinda gosterdigi dira-
yetli tepki ve iistiin fedakarlik nedeniyle bu miicadele-
den de alnimizin akiyla ¢ikacagimiza emin olsak da dis
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kaynaga ihtiya¢ duyacagimizi tahmin ediyoruz. Ayrica,
miicadele tarzimiz1 da degistirmemiz gerekebilir zira
zor donemler zor kararlar1 zaruri kilar.

Oncelikle, bugiine kadar atilan adimlar1 ve alinan
tedbirleri mevcut mekanizmalar {izerinden uygulamaya
sokulacak yenileri ile desteklememiz gerekiyor. Bu
kapsamda, miicbir sebepten yararlanabilecek miikellef
kapsaminin genigletilmesi, devreden KDV stogunun
eritilerek sirketlere taze kaynak saglanmasi, gegmis yi1l
zararlarmin geriye dogru yiiriitiilerek isletmelere vergi
iade imkan1 yaratilmasi, istihdam {izerindeki vergi yii-
kiiniin gecici olarak azaltilmasi, krizden agir bir sekilde
etkilenen sektorlere yonelik vergi indirimlerinin geti-
rilmesi 6n plana c¢ikiyor. Bunlara ilave olarak, yeni ya-
tirrmlarin 6zendirilmesine yonelik tesvikler, isletme
bilangolarinda tarihi degerleriyle takip edilmekte olan
varliklarin enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasi, gec-
mis yil karlarmin dagitiminda indirimli gelir vergisi
stopaji uygulanmasi, kisa caligma 6deneginin uygu-
lama sartlarmin iyilegtirilmesi, krizle miicadelede kul-
lanilacak cihaz, ekipman ve sarf malzemelerinde gecici
KDV ve Giimriik Vergisi orant indirimleri gibi tedbirler
de ilk etapta diisiiniilebilir.

Korona viriisiiniin yol actig1 sikintilart agmak adina
almabilecek tedbirlerde agirlikli olarak tedarik zinci-
rindeki kopus, faaliyetlerdeki durug ve nakit akigta ya-
sanan aksamalar nedeniyle sirketler kesiminin kargi
karsiya kaldig: risklere odaklaniliyor. Hig siiphesiz,
olusturulacak 6nlemler listesine arz yonlii tedbirlerle
baglanmalidir. Ancak, talep kosullarinda yasanan kes-
kin daralmaya kars1 da 6nlemler almak gerekiyor zira
hem i¢ hem de dig talep bu siirecte biiyiik bir darbe
ald1 ve bu etki uzun bir siire de korunacaga benziyor.
Bu kapsamda, “helikopter para” yontemine basvu-
rulmasi gerektigi kanaatindeyiz. Ancak, diinyada uy-
gulanan yontemler yerine bizim kendi kosul ve
imkanlarimiza gore dizayn ederek... Bu tarz tedavile-
rin bircok yan etkileri olabilir. Mesela, helikopter para
ile yaratilan biiyiik biitce a¢iginin kapatilmast igin tii-
ketimin benzer oranda artmasi gerekir. Bu nedenle de
bu stratejinin dogru alanlara yonelmesi adina bir¢cok
ince ayara ihtiyacimiz olacak. Ikincisi, agir1 parasal ge-
nislemenin uzun vadede enflasyonist etkiler yaratma-
sin1 engellemek ve parayi rahatlikla sterilize etmek
i¢in de parlak fikirlere ihtiyacimiz olacak. Biz, heli-
kopter para uygulamasinin aligveris ¢ekleri ya da diji-
tal para iizerinden yapilmasi halinde bu sorunlarin
asgari diizeye indirilebilecegini dngoriiyoruz.
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Reel sektoriin ilk etapta rehabilitasyonu ve bunun
sonucu olarak da stabilizasyonu bu siireclerin en kritik
halkasini tegkil ediyor. Tiirkiye ekonomisi olarak son
birkag yilda bu kapsamda epeyce tecriibe edindik. Sir-
ket yapilarinda yasanan bozulmanin 2018 yili finansal
tiirbiilans1 sonrasinda krizvari bir havaya donmesi so-
nucunda genele yayilan bir yapilandirma furyasindan
gectik. Bu siireclerin bagaril bir sekilde sonuclandigini
ne yazik ki iddia edemiyoruz. Zira, ortada bir sermaye
kayb1 var ve bu kayip kredilendirme ile agilamayacak
kadar biiyiik. Faizleri hizl bir sekilde indirdik, banka-
lar1 yogun bir sekilde kredi vermeye tegvik ettik, tikan-
maya yiiz tutan sistemi agarak akigkanligi yeniden
sagladik. Ancak, motorundaki pistonlarin birkagi yan-
mis olan araci yakit takviyesi ile yiiriitmek miimkiin
olmuyor. Bu nedenle sermaye enjeksiyonlarina ge¢cme-
miz gerektigine inantyoruz. Ancak, bunun da bankalar
tizerinden degil de kamu-6zel bankalar-uluslararasi fi-
nans kurumlarr ortak sahipliginde kurulacak bir 6zel
amacli bir sirket {izerinden yiiriitiilmesinin daha sag-
likl1 sonuglar verecegine inaniyoruz. Raporumuzda bu
yapinin nasil kurgulanmasi gerektigi iizerinde durup
mevcut uygulamalara gore avantajlarinin altini ¢izdik.

Su an tiim diinyada oldugu iizere Tiirkiye’de de kriz
yoOnetimi siirecindeyiz. Bir yandan toplumsal hayati
durma noktasina getiren bir pandemi, diger yandan ise
depresyona neden olabilecek 6l¢iide bir ekonomik so-
runlar yumagi ile bogusuyoruz. Bu siirecin basarili bir
sekilde yonetilmesi i¢in evvela iizerinde toplumun tiim
kesimlerinin mutabik kalacagi bir programa sahip ol-
mamiz, sonra da bu programin tiim halkalarini seffaf
bir sekilde ortaya koyacak agik bir iletisim politikasi
izlememiz gerekiyor. Bu programin kredibilitesini sag-
lamak adina bugiin atilan adimlarin, yapilacak fedakar-
liklarin ileride ne tiir olumlu sonuglar vereceginin
diizenli bir sekilde aktarilmasi; bugiin bozulan makro
degiskenlerin nasil tedavi edileceginin en ince ayrintisi
ile izah edilmesi gerekiyor. Aksi taktirde, kamuoyu ta-
rafindan destek bulmayan hicbir krizle miicadele prog-
ram1 bagarili olamaz. Bu paralelde, adimlar atilirken,
engebeli yollar agilirken olas1 dig destegin ve kaynagin
cok yardimci olacagi da gozlerden kagmamali. Esas
kurulug amaci1 bu gibi donemlerde iiyelerine yardim
etmek olan uluslararasi finansal kuruluglar bu gibi do-
nemlerde, bizim Onceliklerimize zarar vermedikleri
miiddetge, bagvurulmasi gereken duraklar gibi goriinii-
yor. Belki mesakkatli ve zahmetli giinler gecirecegiz.
Ancak, yolumuzun agik oldugundan hi¢ siiphemiz yok.
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