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Finans Sistemine Kuresel Mevzuat

Piyasalarin ve ekonominin kiiresellestigi artik
sade vatandagin da bildigi bir sey ama ekonominin
yonetiminin de kiiresellesmesi olduk¢a yeni ve
her gecen giin artan belirtileri heniiz tartisilmaya
baslayan bir gelisme. Ozellikle son finans krizinin
beklenmeyen boyutlarda kiiresel ozellikleri ve
etkileri, bu tartismaya ciddi ve kalic1 bir nitelik
kazandiriyor. 80’li yillardan itibaren uluslararasi
ekonomi ile biitlinlesme siirecini baslatan ve o
zamandan beri, kesik kesik de olsa, bu yoriingeden
sapmamay1 ustelik biinyesini ve rekabetciligini
giiclendirerek basaran Tiirkiye de stratejilerini
sekillendirirken bu gelismeyi dikkatle izlemek ve
kendini ona gore konumlandirmak zorunda. Kaldi
ki yeni diizende bir G-20 {iyesi olarak sadece pasif
bir izleyicilik ile de yetinmemek, aktif ve sorumlu
bir yonetim ortagi olmak durumunda.

Finansta yeni oyun kurallar

Ancak ne G-20’nin direksiyonda bulunacagi
yeni kiiresel yonetimin nasil isleyecegi, ne de
yeni krizlerin boyutunu ve tahribatin1 kontrol
altinda tutacak mevzuatin ve {ilkeler arasindaki
koordinasyonun nasil olusturulacagi  heniiz
belli degil. G-20’nin bundan Onceki zirve
toplantilarinda mali giliciiniin ve islevlerinin
arttirilmast  kararlagtirllan  IMF  ve  kiiresel
finans sistemini denetlemek suretiyle ona
yardime1 olacak bir Istikrar Kurumu’nun finans
piyasalarinda saydamligt ve risk yOnetimini
hedef alacak regiilasyon ¢ergevesinde nasil
politikalar uygulayacag: da netlesmedi. Ulkelerin
kendi ekonomileri i¢in tedbir almakta ve politika
olusturmakta gosterdikleri siirati, kiiresel 6l¢ekte
uygulanacak kararlar baglaminda uzlagma igin
sergilemedikleri goriiliiyor.

Krizin olugsmasinda oynadiklari rol ve maruz
kaldiklar1 zarar yoniinden birbirinden Onemli
Olciide farklilasan iilkelerin ortak bir politika
tabaninda bulugmalart kuskusuz kolay degil.
Ancak bir yandan da kiiresel ekonomiyi tagiyacak
ve biiylimeyi destekleyecek saglikli ve gelismis
sistem ve kurumlara olan ortak ihtiya¢ devam
ediyor. Bunlarin baginda da saydamligi arttirilmis

ve is yapis bicimleri daha kapsaml risk yonetimi
ve daha etkin gozetim dogrultusunda degistirilmis
bir finans sistemi ve finansal kurumlar yer aliyor.

Iste Nisan ayinda yapilan G-20 Maliye Bakanlar
toplantis1 6ncesinde IMF tarafindan hazirlanan
rapor, yeni sistem tasariminin regiilasyon ¢ergevesi
ile ilgili 6nemli bir Oneri i¢ermesi itibariyle bu
dogrultuda atilmis bir adim niteliginde.

Faturayi kim édeyecek?

Tam da finans diinyasinin kalbi Wall Street’in
“biiyiik beyaz balinas1” sayilan Goldman Sachs’in
bulastigi yeni bir tiirev skandalinin patlamasi
ertesinde bu raporun gilindeme gelmesi pek
rastlant1 gibi degil. Konut kredilerine dayanarak
cikarilan ve en yayginlar1 CDO olan tiirev iiriinler
ve bir nevi sigorta sozlesmeleri olan CDS’ler ile
bunlarin risklerinin baska kurumlara aktarilmasi
seklinde 6zetlenebilecek olan ve 2000 sonrasinin
bol ve ucuz para konjonktiirinde geometrik
hiz ile yaygmlasan, ancak iktisadi anlamda
gercek bir liretim ve aktif ile ilgisi bulunmayan
bu islemler, sadece baslangicta kapisina kilit
vurulan Lehman Brothers’ta degil, JP Morgan
Chase, Morgan Stanley,UBS ve Deutsche Bank
gibi bagka onde gelen finans kurumlarinda da
gorlilmiistii.Borsada islem gormeyen,bu nedenle
saydamliktan ve sermaye piyasast denetiminden
uzak kalan ve sisteme asir1 risk yiikleyen ve
polyester diye adlandirilan bu fiiriinler, ekonomik
sonuclarint umursamaksizin her giin her iglemden
para kazanmaya kosullanan bir is kiiltiliriiniin
olusmasmma ve ayrica rating kuruluslarinin
giivenilirliginin de sorgulanmasina yol agt.

Basta ABD olmak {izere gelismis iilkelerin finans
sistemlerini saran bu karmagik ve gilivensiz
irin agirligint kontrol etmek igin hiikiimetlerin
yiiklendigi miidahale ve diizenleme maliyetinin
toplum tarafindan degil, finans sistemi tarafindan
iistlenilmesi, IMF raporunun temel hareket
noktasi. Bununla birlikte ge¢mis kriz tahribati
yaninda ve hatta daha dnemlisi, gelecekteki finans
krizlerinin 6nlenmesi ya da zararinin azaltilmasi



ile ilgili faturanin finans kurumlarinca 6denmesi
hedefleniyor. Ayrica krizin daha genel anlamdaki
ekonomik ve sosyal maliyetinin de karsilanmasi
Ongoriiliiyor.

Finans Kurumlarmna Vergi

Raporda bu amagla sadece bankalara degil
tim finans kurumlarmma iki ayr1 vergi konmasi
Oneriliyor.  Birincisi, hiikiimetlerce  sektore
saglanan dogrudan destegin karsilanmasi ve asiri
risk istahinin dizginlenmesi amaciyla, toplamda
GSMH’ni yiizde 2 ila 4’{i civarinda bir tutara
ulasacak  “Finansal Istikrar Katki Payr” diye
adlandirilabilecek ve gorevi zarar gdren finans
kurumlarini yonetmek olan bir fonda toplanacak bir
vergi.ABD, Ingiltere,Fransa ve Almanya’da buna
benzer vergiler zaten uygulamaya kondu. Ikincisi
ise dogrudan desteklerin Gtesinde krizin ekonomik
ve sosyal maliyetini karsilamak i¢in bir fona degil,
genel biitceye alinacak bir “Finansal Faaliyet
Vergisi”.Ilkinde bazi bilanco dis1 kalemleri de
igeren bir bilanco bazi, ikincide ise kurum karlar
ve licret paketleri matrahi teskil edecek. Karlar
yillik beyanname tizerinden, iicretler ise stopaj ile
vergilenecek. FFV’nin diisiik bir oranda olmasi
ongortliyor.(Tirkiye’nin bu a¢idan durumu,
BSMV nin varlig1 yoniinden farkli).

Bu vergilerin mevcut vergi anlagmalari ile
uygunlugu gibi teknik sorunlar diginda, raporda
deginilen finansman agirlikli vergi planlamasinin
onlenmesi gibi tedbirlerle birlikte finans sektoriinii
zorlamast  ve  finansmami  pahalilagtirmasi
muhtemeldir. Ancak bagka bir yontem de ortada
gorinmemektedir.



