Faiz düşüşünde yavaşlama ve stopaj uygulaması

Hakan.ozyildiz@tr.net
Türkiye’deki ekonomik gelişmeler diğer ülkelerle karşılaştırılınca ders konusu olabilecek pek çok yararlı örnekler içeriyor. İlgilenenler, gelişmiş ekonomilerde alınan pek çok ekonomik kararın sonuçlarını görebilmek için az gelişmişlerdekilere oranla daha uzun süre beklemek zorunda kalıyorlar.

Örnek mi istiyorsunuz? Bu yıl başından itibaren Hazine devlet iç borçlanma senetlerine (DİBS) stopaj uygulamasına başladı. Daha altı ay geçmeden piyasalarda ve konuyla ilgili bazı kamu otoritelerinde kaldırılması tartışılıyor.Olaya sadece teorik ve etik olarak yaklaşırsak DİBS ne vergi konulması kadar haklı bir şey olamaz. Gelir dağılımının böylesine bozuk olduğu bir ülkede, Hazine kağıdı gelirlerinden vergi alınmaması düşünülemez. Konuya siyasi yaklaşıldığında da çok değişik sorunlar ortaya çıkabiliyor. Asıl olan dengeli bir yaklaşım sergileyebilmek.

Aşağıdaki grafik Ocak 2005 – Nisan 2006 arasında, İMKB Tahvil ve Bono Piyasasındaki günlük işlem hacmini ve en fazla işlem gören kağıdın günlük faiz gelişmelerini gösteriyor. Faiz oranlarında Kasım 2005 sonrasındaki eğilim dikkat çekici. Önceki yılın başında % 21 lerde olan faizler Ekim civarında % 13-14  aralığına iniyor. Bu kadar kısa sürede oldukça anlamlı bir düşüş. Ancak, Kasım’dan bu yana trendte bir yavaşlama hatta son günlerde, az da olsa, yukarıya doğru bir eğilim gözleniyor. Burada akla gelen soru şu: Neden?

Grafik: Hazine Kağıtları II. Piyasasında (İMKB) faiz oranları ve işlem hacmi (Milyar YTL)

Kaynak: SPK
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Gelişmeleri bir tek nedene bağlamak haksızlık olur. Biz burada yabancıların ve küçük yatırımcıların stopajlı kağıtlara olan ilgisizliğine dikkat çekmek istiyoruz. Hazine verilerine göre, gerçek kişilerin elinde tuttukları DİBS stoğu 2005 yıl sonundan Nisan 2006 sonuna kadar yaklaşık 3 milyar YTL azalmış. Aynı dönemde küçük yatırımcıların yoğun ilgi gösterdiği Menkul Kıymet Fonlarının DİBS stoğundaki azalış ta 2,5 Milyar YTL civarında. Buna karşılık banka mevduatları 10 Milyar YTL artmış. Görünen o ki, küçük yatırımcılar stopajsız kağıtların vadesi geldikçe paralarını Hazine’den alıyorlar ve mevduat ve diğer yatırım seçeneklerine yöneliyorlar.

Durum yabancılar açısından da aynı. Doğal olarak onların yerli yatırımcıdan daha fazla alternatifleri var. Öncelikle Türkiye’deki getiri azalınca başka ülkelere yatırım yapmayı düşünebilirler. Seçenekleri fazla olduğundan öncekine göre daha karmaşık bir sistemde daha az getiri elde edeceklerini düşündüklerinde hemen başka piyasalara yöneleceklerdir. Kambiyo mevzuatının tam libere olduğu bizim gibi ülkelerde aynı şey yerli yatırımcılar için de söz konusu.

Diğer taraftan, stopaj uygulaması bilinçli tercihlerin sonucu olabilir. Yani artık eskisi kadar borçlanma zorunluluğunuz yoktur ve yatırımcı tabanınızın çeşitliliği ile ikinci piyasalara öncekinden daha farklı bakıyor olabilirsiniz. Bu durumda değişen oyun kurallarının faizlerin düşüşüne olabilecek olumsuz etkisini azaltmak için destek tedbirleri almalısınız. Borçlanma gereğini çok hızlı ve kalıcı olarak azaltabilmelisiniz. 

Bunu yapamıyorsanız ve kamu borç stokunuz hala daha risk olarak algılanıyorsa yatırımcıları çok fazla rahatsız etmemeniz lazım. Çünkü ikinci piyasada yatırımcı sayısının ve çesitliliğinin azalması kamu kağıtlarının likiditesini olumsuz etkileyecek, o da faizleri ve yükselen faizler de ekonominin genel seviyesini...

Böylesi durumlarda piyasalardan çekilen yatırımcıların yerine yenilerini bulmak zorundasınız. Stopaj uygulamasından hoşlanmayan bıyıklı ve bıyıksız yabancının yerine birinci (Hazine ihaleleri) ve ikinci piyada işlem yapmak isteyen yeni oyuncular bulabilirsek sorun yok. Ama unutmayalım ki; likit olmayan bir ikinci piyasası olan kamu kağıtlarının ihalelerine de ilgi azalacak ve risk algılaması değişeceği için faizler artacaktır. 

Olumsuzlukları azaltmak için DİBS nden vergi almaktan vazgeçmeyi önermiyorum. Sadece beyanname ile vergi vermenin kolaylaştırılmasını, ve kamu borç stoku sorununu kalıcı olarak çözene kadar “kümesteki kazlar”  ile çok fazla oynanmamasını öneriyorum.
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				Gösterge Bononun Bileşik Faizi ve Tahvil-Bono Piyasası İşlem Hacmi

						İşlem 
Hacmi		Brüt Bileşik 
Faiz%

		Nov-04		11/8/04		989		23.0

				11/9/04		1,011		23.4

				11/10/04		1,849		23.8

				11/11/04		1,665		24.0

				11/12/04		1,678		23.9

				11/17/04		2,077		23.8

				11/18/04		1,578		23.3

				11/19/04		2,061		23.5

				11/22/04		796		23.3

				11/23/04		1,872		23.2

				11/24/04		2,760		22.9

				11/25/04		1,661		23.0

				11/26/04		1,389		23.1

				11/29/04		1,913		23.35

				11/30/04		1,418		24.29

		Dec-04		12/1/04		1,910		24.04

				12/2/04		1,568		23.33

				12/3/04		2,285		23.51

				12/6/04		1,628		22.70

				12/7/04		1,601		23.18

				12/8/04		1,881		23.32

				12/9/04		1,839		23.51

				12/10/04		1,247		23.95

				12/13/04		874		23.79

				12/14/04		2,195		23.48

				12/15/04		3,445		23.54

				12/16/04		2,286		22.74

				12/17/04		2,305		23.11

				12/20/04		2,210		21.30

				12/21/04		2,195		23.48

				12/22/04		2,346		21.22

				12/23/04		2,402		20.80

				12/24/04		1,429		20.88

				12/27/04		1,055		20.78

				12/28/04		862		20.66

				12/29/04		1,222		20.68

				12/30/04		1,110		20.27

				12/31/04		2,066		20.29

		Jan-05		1/3/05		1,382		20.31

				1/4/05		1,860		20.01

				1/5/05		2,495		20.04

				1/6/05		2,327		20.07

				1/7/05		2,339		20.48

				1/10/05		1,628		20.78

				1/11/05		2,378		20.19

				1/12/05		2,059		20.14

				1/13/05		1,845		19.92

				1/14/05		2,432		19.97

				1/17/05		1,349		19.77

				1/18/05		1,346		19.92

				1/19/05		557		19.92

				1/24/05		1,708		20.02

				1/25/05		2,739		20.00

				1/26/05		4,057		19.89

				1/27/05		2,998		19.56

				1/28/05		2,572		19.25

				1/31/05		2,034		19.18

		Feb-05		2/1/05		2,603		18.77

				2/2/05		2,372		18.35

				2/3/05		2,627		18.03

				2/4/05		1,856		17.93

				2/7/05		1,976		17.89

				2/8/05		2,832		17.88

				2/9/05		3,351		17.63

				2/10/05		2,976		17.99

				2/11/05		2,412		17.84

				2/14/05		2,444		17.50

				2/15/05		1,955		17.41

				2/16/05		2,609		17.67

				2/17/05		2,160		17.74

				2/18/05		1,890		17.58

				2/21/05		684		17.80

				2/22/05		1,545		17.90

				2/23/05		3,076		18.13

				2/24/05		2,752		17.69

				2/25/05		2,119		17.55

				2/28/05		1,811		17.32

		Mar-05		3/1/05		2,071		17.36

				3/2/05		2,497		17.11

				3/3/05		2,547		16.78

				3/4/05		3,087		16.47

				3/7/05		1,696		16.10

				3/8/05		1,978		16.13

				3/9/05		3,530		15.91

				3/10/05		2,869		16.07

				3/11/05		3,339		16.00

				3/14/05		2,454		16.34

				3/15/05		3,370		16.34

				3/16/05		3,554		16.78

				3/17/05		2,942		16.63

				3/18/05		2,026		16.88

				3/21/05		1,005		16.97

				3/22/05		1,653		17.19

				3/23/05		3,099		17.81

				3/24/05		3,250		17.47

				3/25/05		1,324		17.27

				3/28/05		1,815		17.33

				3/29/05		1,762		17.78

				3/30/05		2,165		17.65

				3/31/05		2,170		17.46

		Apr-05		4/1/05		2,068		17.40

				4/4/05		1,208		17.47

				4/5/05		1,369		17.79

				4/6/05		2,822		17.35

				4/7/05		2,635		17.21

				4/8/05		1,806		17.22

				4/11/05		1,395		17.06

				4/12/05		2,141		17.07

				4/13/05		2,073		16.93

				4/14/05		1,761		17.27

				4/15/05		1,719		17.57

				4/18/05		1,831		17.85

				4/19/05		1,423		18.08

				4/20/05		2,343		17.77

				4/21/05		1,809		17.89

				4/22/05		2,130		17.77

				4/25/05		957		17.78

				4/26/05		1,764		17.74

				4/27/05		2,931		17.75

				4/28/05		2,087		17.87

				4/29/05		2,021		18.35

		May-05		5/2/05		1,654		18.05

				5/3/05		2,398		17.89

				5/4/05		3,532		17.37

				5/5/05		2,026		17.21

				5/6/05		2,168		17.35

				5/9/05		1,380		17.29

				5/10/05		1,992		17.20

				5/11/05		3,158		17.49

				5/12/05		2,357		17.27

				5/13/05		2,451		17.07

				5/16/05		1,651		17.22

				5/17/05		1,955		17.27

				5/18/05		2,205		17.34

				5/20/05		999		17.30

				5/23/05		1,022		17.67

				5/24/05		2,248		17.88

				5/25/05		2,716		17.91

				5/26/05		2,013		17.86

				5/27/05		2,008		17.63

				5/30/05		2,240		17.13

				5/31/05		2,863		16.74

		Jun-05		6/1/05		2,216		16.49

				6/2/05		2,964		16.12

				6/3/05		2,240		15.67

				6/6/05		1,235		16.06

				6/7/05		1,458		15.98

				6/8/05		1,454		16.15

				6/9/05		1,845		16.12

				6/10/05		1,733		16.25

				6/13/05		1,442		16.27

				6/14/05		2,165		16.17

				6/15/05		2,046		16.17

				6/16/05		2,241		15.97

				6/17/05		1,454		15.88

				6/20/05		1,300		16.03

				6/21/05		1,790		16.16

				6/22/05		1,576		16.07

				6/23/05		1,850		16.19

				6/24/05		1,448		16.13

				6/27/05		1,167		16.18

				6/28/05		1,509		16.15

				6/29/05		2,556		16.09

				6/30/05		2,385		16.18

		Jul-05		7/1/05		1,458		15.91

				7/4/05		1,239		15.83

				7/5/05		2,535		15.95

				7/6/05		2,525		15.92

				7/7/05		1,731		16.00

				7/8/05		1,165		15.97

				7/11/05		1,175		16.10

				7/12/05		1,236		16.28

				7/13/05		1,461		16.19

				7/14/05		2,004		16.24

				7/15/05		1,152		16.21

				7/18/05		890		16.34

				7/19/05		1,121		16.40

				7/20/05		935		16.36

				7/21/05		1,371		16.40

				7/22/05		1,107		16.47

				7/25/05		771		16.41

				7/26/05		2,008		16.40

				7/27/05		2,562		16.37

				7/28/05		1,277		16.29

				7/29/05		1,439		16.16

		Aug-05		8/1/05		363		16.18

				8/2/05		898		16.26

				8/3/05		518		16.21

				8/4/05		588		16.00

				8/5/05		430		16.01

				8/8/05		815		16.15

				8/9/05		2,061		16.23

				8/10/05		2,899		16.10

				8/11/05		1,986		16.14

				8/12/05		1,660		16.28

				8/15/05		835		16.34

				8/16/05		1,211		16.27

				8/17/05		1,569		16.43

				8/18/05		1,734		16.44

				8/19/05		621		16.53

				8/22/05		671		16.48

				8/23/05		1,654		16.30

				8/24/05		2,788		16.35

				8/25/05		1,262		16.38

				8/26/05		1,671		16.27

				8/29/05		880		16.27

				8/30/05				16.27

				8/31/05		2,275		16.22

		Sep-05		9/1/05		2,459		16.06

				9/2/05		1,430		16.11

				9/5/05		1,602		16.04

				9/6/05		2,040		15.90

				9/7/05		2,009		15.82

				9/8/05		2,675		15.84

				9/9/05		1,584		15.65

				9/12/05		1,463		15.52

				9/13/05		2,314		15.46

				9/14/05		2,242		15.66

				9/15/05		1,706		15.62

				9/16/05		1,585		15.45

				9/19/05		1,280		15.41

				9/20/05		2,324		15.30

				9/21/05		1,777		15.21

				9/22/05		2,073		15.11

				9/23/05		1,124		15.27

				9/26/05		1,078		15.87

				9/27/05		2,406		15.73

				9/28/05		3,070		15.82

				9/29/05		1,814		15.79

				9/30/05		1,354		15.78

		Oct-05		10/3/05		1,469		15.26

				10/4/05		2,583		14.60

				10/5/05		3,647		14.60

				10/6/05		1,986		14.76

				10/7/05		2,591		14.76

				10/10/05		1,625		14.7

				10/11/05		2,128		14.8

				10/12/05		1,715		14.7

				10/13/05		2,136		14.8

				10/14/05		1,499		14.8

				10/17/05		1,040		14.76

				10/18/05		1,646		14.75

				10/19/05		1,897		14.76

				10/20/05		1,556		14.74

				10/21/05		1,700		14.73

				10/24/05		829		14.7

				10/25/05		2,003		14.6

				10/26/05		3,248		14.3

				10/27/05		1,727		14.2

				10/28/05		264		14.3

		Nov-05		11/7/05		1,132		14.11

				11/8/05		1,010		14.15

				11/9/05		2,232		14.20

				11/10/05		992		14.31

				11/11/05		1,209		14.27

				11/14/05		778		14.36

				11/15/05		1,542		14.29

				11/16/05		2,013		14.20

				11/17/05		1,663		14.12

				11/18/05		1,661		14.06

				11/21/05		1,603		14.05

				11/22/05		2,428		13.91

				11/23/05		3,408		13.94

				11/24/05		1,632		13.99

				11/25/05		1,681		13.96

				11/28/05		1,511		13.99

				11/29/05		1,832		13.96

				11/30/05		1,827		13.98

		Dec-05		12/1/05		1,478		14.00

				12/2/05		2,428		13.96

				12/5/05		1,362		13.99

				12/6/05		2,208		14.00

				12/7/05		3,273		14.04

				12/8/05		1,772		14.03

				12/9/05		1,967		14.12

				12/12/05		824		14.20

				12/13/05		2,057		14.22

				12/14/05		2,386		14.13

				12/15/05		1,747		14.09

				12/16/05		1,418		14.20

				12/19/05		761		14.24

				12/20/05		1,691		14.23

				12/21/05		1,379		14.12

				12/22/05		1,786		14.12

				12/23/05		1,841		14.02

				12/26/05		520		14.01

				12/27/05		1,185		13.99

				12/28/05		1,293		13.94

				12/29/05		723		13.95

				12/30/05		915		13.92

		Jan-06		1/2/06		726		13.99

				1/3/06		2,111		13.97

				1/4/06		2,314		13.85

				1/5/06		1,599		13.72

				1/6/06		1,324		13.71

				1/16/06		1,148		13.82

				1/17/06		1,608		13.54

				1/18/06		2,881		13.73

				1/19/06		1,982		13.68

				1/20/06		2,494		13.62

				1/23/06		1,609		13.63

				1/24/06		2,096		13.67

				1/25/06		1,587		13.62

				1/26/06		1,795		13.56

				1/27/06		1,525		13.52

				1/30/06		1,652		13.49

				1/31/06		1,175		13.65

		Feb-06		2/1/06		1,439		13.68

				2/2/06		1,443		13.67

				2/3/06		1,318		13.77

				2/6/06		1,201		13.85

				2/7/06		1,037		13.88

				2/8/06		2,128		14.05

				2/9/06		1,978		13.90

				2/10/06		1,567		13.80

				2/13/06		863		13.82

				2/14/06		1,024		13.84

				2/15/06		1,855		13.89

				2/16/06		2,171		13.63

				2/17/06		1,907		13.55

				2/20/06		1,931		13.51

				2/21/06		2,986		13.54

				2/22/06		4,008		13.69

				2/23/06		2,538		13.59

				2/24/06		1,726		13.54

				2/27/06		2,573		13.59

				2/28/06		2,368		13.40

		Mar-06		3/1/06		3,155		13.48

				3/2/06		2,427		13.24

				3/3/06		2,155		13.34

				3/6/06		2,028		13.41

				3/7/06		2,970		13.56

				3/8/06		2,459		13.54

				3/9/06		1,754		13.52

				3/10/06		1,989		13.62

				3/13/06		1,224		13.61

				3/14/06		2,685		13.79

				3/15/06		3,406		13.73

				3/16/06		2,569		13.76

				3/17/06		1,726		13.73

				3/20/06		1,404		13.89

				3/21/06		2,021		13.93

				3/22/06		1,555		13.94

				3/23/06		1,892		13.85

				3/24/06		1,395		13.88

				3/27/06		843		13.97

				3/28/06		1,449		14.05

				3/29/06		1,706		14.07

				3/30/06		1,687		13.97

				3/31/06		1,253		13.96

		Apr-06		4/3/06		1,657		13.83

				4/4/06		2,407		13.85

				4/5/06		3,102		13.84

				4/6/06		2,059		13.83

				4/7/06		2,296		13.91

				4/10/06		1,318		13.92

				4/11/06		2,003		13.89

				4/12/06		2,283		13.95

				4/13/06		1,359		13.99

				4/14/06		1,044		13.94

				4/17/06		1,232		13.87

				4/18/06		2,284		13.86

				4/19/06		1,892		13.81

				4/20/06		1,355		13.84

				4/21/06		1,643		13.88

				4/24/06		1,616		13.87

				4/25/06		1,352		13.83

				4/26/06		1,208		13.87

				4/27/06		891		13.92

				4/28/06		1,594		13.86
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Günlük İşlem Hacmi

Gösterge Kağıdı Faizi

İşlem Hacmi
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		Gösterge Bononun Bileşik Faizi ve Tahvil-Bono Piyasası İşlem Hacmi

				İşlem 
Hacmi		Faiz Oranı

		Jan-04		26.6		26.1

		Feb-04		23.5		24.5

		Mar-04		30		21.8

		Apr-04		30		25

		May-04		33.2		27.7

		Jun-04		26		27.7

		Jul-04		31		26.5

		Aug-04		29		26

		Sep-04		33.3		25.1

		Oct-04		33.3		22.5

		Nov-04		31.7		24.6

		Dec-04		41.4		20.5

		Jan-05		40		19.3

		Feb-05		46.2		17.6

		Mar-05		56.2		16.9

		Apr-05		40.4		17.6

		May-05		45		17.5

		Jun-05		40.6		16.1

		Jul-05		31.3		16.16

		Aug-05		34.2		16.2

		Sep-05		41.4		15.78

		Oct-05		38.3		14.28

		Nov-05		32.1		13.98

		Dec-05		35		13.92

		Jan-06		29.6		13.65

		Feb-06		38.1		13.4

		Mar-06		45.8		13.96

		Apr-06

		May-06
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