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Biitce gelirlerinin yeniden yapilandirma ile imtihani 02/08/2017

Serkan Gonengler

- Vergi gelirleri basta olmak lizere gesitli kamu alacaklarinin yeniden serkan.gonencler@unluco.com
yapilandirilmasi, son yillarda siklikla bagvurulan bir uygulama haline Tel: +90 212 367 3832
gelmigtir.

- Hatirlatmak gerekirse, 2003, 2011, 2014, 2016 ve 2017 yillarinda kamu
borglarinin yeniden yapilandirilmasi icin yasalar ¢ikarilmistir. Ek
olarak, 2008, 2013 ve 2016 yillarinda da, varlik barisi ile yurtdisindaki
varliklarin serbestce lilkeye geri getiriimesine olanak saglanmistir.

- Borglarinin yeniden yapilandiriilmasi kapsaminda biitceye onemli bir
vergi geliri saglandigi goriilmektedir. Spesifik olarak ifade edersek,
2011, 2014 ve 2016 yillarinda uygulamaya konan yeniden yapilandirma
imkanlari sayesinde biitgeye toplamda yaklasik 55 milyar TL ek vergi
geliri kaydedilmistir.

- Tim bu ek vergi tahsilatina ragmen, yeniden vyapilandirma
uygulamalarinin biitge performansini iyilestirdigini ve mali disipline
olumlu katki sagladigini séylemenin ¢ok da miimkiin olmadigini
diisiiniiyoruz.

- Ornegin, Ekim 2016 - Haziran 2017 arasinda yeniden yapilandirma
kapsamindaki vergi tahsilatlari disarida tutuldugunda, toplam vergi
gelirleri 1 yil 6ncesinin ayni dénemine gore, reel olarak yatay kalmigtir.
Bu da GSYH biiyiimesi ile ¢cok tutarli goriinmemektedir.

- Tahsilat/tahakkuk orani son 10 yilda dogrudan vergilerde %85’ten
%70’e, KDV'de ise %80’ten %45’e kadar gerilemistir. Bu gerilemenin,
“nasilsa yeni af gelir” algisi yaratarak vergi miikelleflerinin 6deme
aliskanliklarinin bozulduguna isaret ettigini diisiinliyoruz.

- Yiikselen biitce acigina bagh olarak Hazine’nin borg¢glanma limitini
yukseltmek zorunda kaldig1 bir dénemde, tahsilat/tahakkuk oraninda
siiregelen bozulmanin tersine cevrilmesini saglayacak onlemlerin
alinmasi daha da 6nem kazanmistir.

Uriinlerimiz igin iletisim:
Biisra AYDOGDU
busra.aydogdu@unluco.com
Tel: +90 212 367 3834
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Kamu alacaklarinin
yeniden
yapilandirilmasi
son yillarda siklikla
basvurulan bir
uygulama haline
gelmistir

Biitce gelirlerinin yeniden yapilandirma ile imtihani

Bilindigi gibi, vergi gelirleri basta olmak {zere c¢esitli kamu alacaklarinin yeniden
yapilandiriimasi son vyillarda siklikla basvurulan bir uygulama haline gelmistir. Hatirlatmak
gerekirse, 2003, 2011, 2014, 2016 ve 2017 yillarinda kamu borglarinin yeniden yapilandiriimasi
icin yasalar cikarilmistir. Ek olarak, 2008 ve 2013 yillarinda da, varlik barisi ile yurtdisindaki
varliklarin serbestce Ulkeye geri getirilmesine olanak saglanmistir. Bu uygulamalar (cesitli
poplilist gerekgeler disinda), mikelleflere saglanan 6deme kolayliklariyla, kamunun daha 6nce
tahsili midmkiin olmayan alacaklarini tahsil etmesini, boylelikle de kamu bitgesinin
rahatlatilmasini (mali disiplinin desteklenmesini) amaglamaktadir.

Asagidaki tabloda, 2003 yilinda itibaren uygulamaya konulan yeniden yapilandirma ve varlik
barisi uygulamalarini ve sonuglarini gesitli kaynaklardan derleyerek 6zetlemeye calistik.

2003 4811 sayih Vergi Barisi Kanunu

Kamu Borglarinin Yeniden Yapilandiriimasi Diizenlemeleri

ilgili Kanun Aciklama

7,9 milyar TL vergi borcu igin 3,4 milyon kisi basvurdu, 4,7 milyar TL
tahsilat yapildi.

2008 5811 sayih Varlik Barisi Kanunu

48,2 milyar TL varlik beyan edildi, 1,6 milyar TL tahakkuk eden vergiye
karsihk 1,06 milyar TL tahsil edildi.

Toplam 300 kalemde kamu borcuna 3 yilda (18 taksitte) geri 6deme

2011 6111 sayili Kanun imkani getirildi. 39,4 milyar TL kamu borcu yapilandirilirken, 26,4
milyar TL vergi geliri elde edildi.
. 69,8 milyar TL varlik beyan edilirken, 1,4 milyar TL tahakkuk eden
2013 6846 sayili Yeni Varlik Baris, vergiye karsilik 209,2 milyon TL tahsilat yapildi.
Cesitli kamu borglarina yeniden yapilandirma imkani getiren bu yasa
2014 6552 sayili Kanun kapsaminda 10,2 milyar TL'lik tahsilat gerceklesti.
30/06/16 6ncesi kamu borglarinin yeniden yapilandirmasi disinda
31/12/16'ya kadar yeni bir Varlik Barisi imkani getirildi. Varlik Barisi igin
2016 6736 sayili Kanun stre daha sonra 30/06/17'ye uzatildi. SGK tarafindan yapilanlar da
dahil olmak lizere toplam 23 milyar TL tahsilat gergeklesti.
2017 7020 sayili Kanun 01/06/16-31/03/17 arasi kamu borglarina yeniden yapilandirma imkani

getirildi.

Yeniden yapilandirma
imkani sayesinde
Ekim 2016 - Haziran
2017 arasinda
yaklasik 18 milyar
TLl'lik ek vergi geliri
elde edilmistir

Yeniden yapilandirmalar biitgeye ciddi miktarda gelir kazandirmistir

Bu tablo, yeniden yapilandirma uygulamalarinin bitce gelirlerine dnemli bir katki sagladigini
diistindiirmektedir. Ornegin 2011 yilindaki 6111 sayili yeniden yapilandirma kanun ile biitce
gelirlerine 3 yillik sirecte yaklasik 26 milyar TL'lik bir katki saglanmistir. 2014 yilinda ise yaklasik
10 milyar TL'lik ek vergi geliri olusmustur. Benzer bir sekilde, 2016 yilinin ikinci yarisinda
uygulamaya konulan (6736 sayili) yeniden yapilandirma kanunu kapsaminda, Ekim 2016 -
Haziran 2017 arasinda yaklasik 18 milyar TL'lik vergi geliri elde edilmistir. Vergi daireleri
disindaki kurumlar ve Sosyal Gulvenlik Kurumu tarafindan yapilan tahsilatlar da dahil
edildiginde, toplam tahsilat 23 milyar TL'ye ulasmistir.
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2011, 2014 ve 2016
yillarinda uygulamaya
konan yeniden
yapilandirma
imkanlari sayesinde
biitceye toplamda
yaklagik 55 milyar TL
ek vergi geliri
kaydedilmistir.

Yeniden yapilandirma
ve gegici vergi
indirimlerinin etkisi
dislandiginda, Ekim
2016 - Haziran 2017
arasinda vergi
gelirlerinin reel
olarak yerinde saydigi
goriilmektedir

Tahsilat orani son 10
yilda dogrudan
vergilerde %85’ten
%70’e, KDV'de ise
%80'ten %45’e kadar
gerilemistir

2017 yili iginde, 1 Temmuz 2016 - 31 Mart 2017 arasindaki kamu borglari icin yeni bir
yaptlandirma firsati (7020 sayili Kanun) daha getirilmistir. Maliye Bakani Naci Agbal, 7020 sayil
kanun kapsaminda da 18,6 milyar TL’lik kamu alacaginin daha yapilandirildigini ve 6nimuzdeki
aylarda bu kapsamda tahsilatlarin sirecegini belirtmektedir. Bakan, son iki yeniden
yapilandirma kanunu kapsaminda yeniden yapilandirma miktarinin 96 milyar TL'ye (matrah
artinnm imkani da dahil edildiginde 121 milyar TL’ye) ulastigini ve 2017 yili bltge agigini dnemli
Olclide asagi cekecek bir tahsilat beklediklerini de belirtmistir.

Tum bu rakamlar borglarinin yeniden yapilandiriimasi kapsaminda bitceye 6nemli bir vergi
geliri saglandigini gosteriyor. Spesifik olarak ifade edersek, 2011, 2014 ve 2016 yillarinda
uygulamaya konan yeniden yapilandirma imkanlari sayesinde blitceye toplamda yaklasik 55
milyar TL ek vergi geliri kaydedilmistir.

Yeniden yapilandirmalarin mali disiplini destekledigini sdylemenin zor oldugunu
diistiniiyoruz

Tim bu ek vergi tahsilatina yeniden vyapilandirma uygulamalarinin bultce

performansini iyilestirdigini ve mali disipline olumlu katki sagladigini séylemenin zor

ragmen,

gérindigiini distniyoruz. Ornegin, Ekim 2016 - Haziran 2017 arasinda yeniden yapilandirma
kapsamindaki vergi tahsilatlari disarida tutuldugunda, toplam vergi gelirinin 1 yil 6ncesinin ayni
dénemine gore, reel olarak yatay kaldig1 goriilmektedir. Bu noktada, mobilya ve beyaz esyadaki
gecici vergi indirimlerinin vergi gelirlerini olumsuz etkiledigi ileri stirtlebilir. Ancak gecici vergi
indirimlerinin bltceye etkisi sadece 1,0-1,5 milyar TL arasindadir (hatta vergi indirimleri
nedeniyle satislardaki artis dikkate alinirsa, bu etkinin daha dislik oldugu da sdylenebilir).
Gegici vergi indirimlerinden kabaca 1,5 milyar TL'lik gelir kaybini da hesaba dahil etsek, vergi
gelirlerinin reel olarak sadece %0,5 arttig gorilmektedir. Buna gore, GSYH’nin 2016’nin son
ceyreginde %3,5, 2017'nin ilk ceyreginde %5,0 blyudugu, ikinci ceyrekte de buna yakin bir
bliyiime beklentisinin bulundugu dikkate alinirsa, vergi gelirlerindeki artisin GSYH blyiumesi ile
cok da tutarli gériinmedigini sdyleyebiliriz.

Vergide tahsilat orani siirekli gerilemektedir

Vergi gelirlerinin distk kalmasi konusunda iki olasiliktan bahsedilebilir. Birincisi, GSYH
bliyimesi genele yayllmamaktadir ve vergi miukelleflerinin hem gecmis, hem de mevcut
borglarini 6demesini destekleyecek bir gelir artisi olmamistir. Ya da ikinci olarak ve daha biyik
bir olasilikla, stirekli glindeme gelen yeniden yapilandirma uygulamalari, “nasilsa yeni af gelir”
algisi yaratarak vergi mikelleflerinin 6deme aliskanliklarini bozmustur. Asagidaki grafikten de
gorulebilecegi Uzere, vergi tahsilat/tahakkuk oranlarinin son 10 yilda strekli gerilemeye devam
etmesi de bu olasiligi desteklemektedir. 2007 yilinda tahakkuk eden verginin %90’a yakini tahsil
ediliyorken, bu oran yillar iginde siirekli gerilemis ve 2017 yilinda %75’e kadar gerilemistir.

Tahsilat/tahakkuk oranini aslinda OTV ve cesitli islem vergisi (BSMV, 6zel iletisim vergisi, vb.)
tahsilatlarinin yikselttigi de belirtilmelidir. Tahsilat oranindaki bozulma gelir vergisi ve
kurumlar vergisi gibi dogrudan vergilerde ve en fazla da KDV'de daha net bir sekilde
gorulmektedir. Tahsilat orani son 10 yilda dogrudan vergilerde %85'ten %70’e, KDV'de ise
%80’ten %45’e kadar gerilemistir.
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Vergi gelirlerini baz
alarak ekonomik
aktivite hakkinda
fikir sahibi olmak ve
GSYH tahmini
yapmak artik cok
zordur

Vergi tahsilat
oranindaki gerileme
sadece mali disiplin
icin degil vergilemede
adaletin saglanmasi
icin de ele alinmasi
gereken bir konu
haline gelmistir

Vergide Tahsilat/Tahakkuk Orani

95%
90%
85%
80%
75%
70%
65%
60%
55%
50%

= Dahilde Alinan KDV

== Dogrudan Vergiler
45%

Toplam Vergiler

40%
N 0 0 O O O O =H = &N &N MM o & & 1 on 0w W N
g8 g d g d gD g d
N O NV NV NV NV NV NV NV N VW NV
- O =H O =H O = O = O «H O = O «=H O «=H o = o

Kaynak: Maliye Bakanligi (Muhasebat), Unlii Portféy analizi

Yeniden yapilandirma uygulamalari nedeniyle biitge performansinin saghkh bir sekilde analiz
edilmesinin zorlastigini diisiiniiyoruz

Vergi tahsilat oranindaki bozulma gibi 6nemli olmasa da, 6ne ¢ikarilabilecek diger bir husus da
yeniden yapilandirma uygulamalari nedeniyle biitce performansinin saglikl bir sekilde analiz
edilmesinin zorlasmis olmasidir. Biitce ile ilgili olarak, yeniden yapilandirma disinda farkli
zamanlarda cesitli vergi indirimleri ya da vergi artislari glindeme gelebilmektedir veya bazi
kamu kuruluslarinin (BOTAS, EUAS gibi) vergi 6demeleri bazi dénemlerde ertelenebilmekte,
daha sonraki bir donemde toplu olarak gerceklestirilebilmektedir. Tim bu uygulamalar, biitce
performansinin saglikh bir sekilde analiz edilmesini zorlastirmaktadir; rakamlarin daha saglikl
yorumlanabilmesi igin, tim bu gegici etkilerin ayristirilmasi gerekmektedir. Bu da uzun vadeli
geriye donlk bir analiz yaparken ¢ok kolay olmayabilmektedir. Buna gore, vergi gelirlerini baz
alarak ekonomik aktivite hakkinda fikir sahibi olmak ve GSYH tahmini yapmak artik ¢cok zordur.
Benzer bir zorluk yeni milli gelir serisinin hesaplanmasinda da s6z konusudur. TUIK yeni milli
gelir serisi hesaplamasinda artik Gelir idaresi kayitlarini dikkate almaktadir, dolayisiyla TUIK de
GSYH rakamlarini hesaplarken, siirekli bu diizeltmeleri yapmak durumundadir.

Vergi tahsilat oraninda siiregelen bozulmanin tersine ¢evrilmesi gerektigini diisiinliyoruz

Biitce acigl ve kamu borcunun dusik seviyeleri nedeniyle, vergi tahsilat/tahakkuk oranindaki
bozulma simdiye kadar pek gilindeme gelmemistir. Ancak tahsilat orani kritik seviyelere
gerilemistir. Bu gerilemenin sadece mali disiplinin kalicilligi icin degil, vergilemede adaletin
saglanmasi icin de ele alinmasi gereken bir konu haline geldigini dusinlyoruz. Blyime
tesvikleri nedeniyle biitce aciginin yikseldigi ve buna bagli olarak Hazine’nin borglanma limitini
yukseltmek zorunda kaldigi bir dénemde, vergi tahsilat/tahakkuk oraninda siregelen
bozulmanin tersine ¢evrilmesini saglayacak dnemlerin alinmasi daha da 6nem kazanmaktadir.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amach olarak hazirlanmig olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Higbir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi Gglinci
kisiler ile UNLU Portféy Yonetimi A.S. nin &n izni olmadan higbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz
oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal
GrGnan, hizmetin, yatirnm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatirimlar ve stratejiler tiim yatirimcilar i¢in uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




