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ADNAN NAS

Dergin Z e )

OKURLARA MEKTUP
Adnan A _

Yine mi Istikrarsizlik Korkusu?

Sevgili Okurlar,

Segim ertesinde ¢ok yogun gegen dirt aydan sonra tam artik dengeler oturmaya, ortam
durulmaya baglar beklentisine girmisken yeni belirsizliklere stiriikleniyoruz. Irak soruni
ile ilgili olarak ABD ile yapilacak isbirligi, askeri/ekonomik/siyasal alanlardaki teknik uz-
lasma biiyiik dlgiide saglanmig olmasina ragmen TBMM'nin gecikerek yapilan 1
Mart'taki oturumunda stirpriz bir sekilde onaylanmadi. Son bir aya damgasini vuran
“tezkere”ye karst olanlar bile boyle bir sonucu tahmin etmedigi icin piyasanin satin aldig1
beklentiler de alt iist oldu. Béylece bir yandan daha diine kadar artik ortadan kalktigi var-
sayilan Irak savagt ile ilgili siyasi belirsizlik yeniden doZarken, dte yandan ABD ile Tiir-
kiye arasindaki muhtemel gerilim ozellikle bor¢larin cevrilmesi, reel faiz ve enflasyon agi-
sindan hassasiyeti devam eden makroekonomik dengelerin cevresindeki kusku bulutlarimi

cogaltacak.
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Ocak ayinda dzellikle toptan esya ve dzel imalat sanayii endeksindeki kayg: verici sig-
rama, Subat ayinda normal diizeyine yéneldi. TEFE'de aylik % 3.1, wyillik % 33.4;
TUFE'de aylik % 2.3, yillik % 27 ve gekirdek enflasyon % 1.5 oldu. I¢ talepteki durgun-
luk ve maliyet enflasyonu riski devam ediyor.

Bu sayida son bir yildir Tiirkiye'nin tartisma giindeminde hep 6n stralarda yer tutan
bir konuyu, “Finnas Sistemimizin Giivenlik Unsurlart Bagunsiz Finans Kurumlart” ko-
nusunu bunlarin en dnemlilerinin tigiintin yani Merkez Bankasi, BBDK ve SPK'nin bas-
kanlarinin agzindan irdeleyen 28 Subat 2003 tarihindeki Finans Kuliip toplantinin bir
Ozetini dikkatinize sunuyoruz. Biiyiik ilgi ile karsilanan toplant, uzun siire tartisilacak
bir konuya isin icindekilerin samimi bakis agilarint yansitmas: bakinundan ¢ok yararliydi.

Diger yazilarin cogu sicak tartisma konularina iliskin SPK uzmanlart Yavuz Akbulak
ve A. Koray Tahtakili¢'in “Kayit Disi Ekonomi Uzerine Diigtinceler”, Yrd. Dog. Dr. Se-
rap Durusoy’un “Siyasi ve Ekonomik Yozlasmanin Yansunast: Yolsuzluk Ekonomisi” ve
Yrd. Do¢. Dr. Mensure Kolgak'tn “Tiirk Istikrar Programlarinin Maliye Politikas: Y-
niinden Degerlendirilmesi” baslikly incelemeleri bu nitelikte. Ayrica “Tiirkiye'de Finansal
Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime iliskisini” irdeleyen yazilariyla Dr. Seyhan Tas ve Dr.
Ibrahim Ornek, degerli katkida bulunuyorlar.

Siyasal ve ekonomik istikrarsizligin kaderimiz olmadigini kamitlayacak bir Nisan sayi-
stnda bulusmak umuduyla.

Saygilarimla,

Adnan Nas
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EKONOMIK GOSTERGELER (DIS)

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MART 2003)

A k fgsizlik Dis Ticareit. Cari i§len:.
. " T_iikehcx' Ucretler NGt De.ngesi D?ngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlan Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son3 Ay)
A.B.D. 2.8 2.6 2.7 5.7 -484.3 -462.2
Almanya 0.5 1.1 2.7 10.3 119.3 50.4
Avustralya 3.7 3.0 39 6.1 -5.3 -14.3
Avusturya 1.2 1.8 2.2 42 0.4 0.8
Belgika 0.9 1.2 2.2 11.9 17.5 18.0
Danimarka 1.1 2.6 3.9 5.4 8.0 5.0
Fransa 1.7 2.0 3.4 9.1 9.7 28.3
Hollanda 0.3 2.5 3.4 4.3 29.0 9.1
Ingiltere 2.1 2.9 3.7 5.1 -51.8 -20.5
ispanya 1.8 37 38 12.0 -38.7 -15.3
Isveg 2.0 2.8 3.9 5.1l 15.0 9.9
Isvigre 0.8 0.8 2.5 3.8 4.1 29.8
italya 0.5 2.8 2.1 8.9 10.5 -6.4
Japonya 26 -0.3 -1.9 5.5 94.1 115.0
Kanada T 3.9 2.1 7.4 34.7 12.4
Euro-11 [ 09 2.1 3.3 8.5 97.7 60.2
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 1 Mart 2003.
(*) Y1tk Yiizde Degisim. :
(**) Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., lhracat F. O.B.;
Digerleri i¢in C.1.LF./F.O.B.
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KATILANLAR

*Siireyya SERDENGECTI
*Engin AKCAKOCA
*Dr. Dogan CANSIZLAR

YONETEN
*Dr. Turgut O. TELMAN

Sevgili Okurlar; bu panel Finans Kuliip tarafindan “28 Subat 2003 Cuma” giinii diizenlenmis-
tir. Panele T.C. Merkez Bankast Bagkani Siireyya SERDENGEGTI, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu Baskan: Engin AKCAKOCA, Sermaye Piyasas: Kurulu Bagkant Dr. Dogan
CANSIZLAR katilmiglardir. Paneli Finans Kuliip Bagkani Dr. Turgut O. Telman yonetmistir.

TELMAN - Degerli konuklar, bugtin-
ki toplantida bizim galisma amacimiz,
calisma diistincemiz sadece kurumlarin
kendilerine has veya mevcut yasalarla
verilmis bagimsizliklarindan s6z etmek-
ten bagka, 6zellikle bu bagimsizlikla ilgili
calismalar: stirdiiren sivil toplum Orgiitii
veya bizim tabirimizle goniillii orglitler
olarak demokrasimiz igin bagimsiz ku-
rumlarin ekonomimiz igin bagimsiz ku-
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rumlarin énem ve o&zellikleri iizerinde
durmak ve bu tiir serbest ve 6zerk bir
ekonominin bagimsiz bir ekonominin
bagimsiz kurumlarinda bizim nerelerin-
de yer almamuz gerektigine dair konular
tizerinde daha orgiitli diisiinme ve ga-
ligmayr amaghyoruz. S$iiphesiz Sayin
Bagkanlarimiz bu toplantida kurumlari-
nin bagimsizliklarinin  ekonomimiz igin
bu bagimsizligin 6nemini, bu bagimsizlik
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icin bir ¢ok yonden gelen elestirileri ele
alacaklar ve bu konularda bize gereken-
leri liitfedecekler. Ancak biz her haliikar-
da soyle bir diisiinceyi takip etme duru-
mundayiz. Demokratik bir toplumda e-
ger 6zerk kurumlara sahip degilsek neler
olabilir ya da sahip olmadifimiz zaman-
larda hafizalarimizi tazeleyin neler oldu.
Ya da bu kurumlarla ilgili tartismalar
yapilirken neler ne kadar bilinerek konu-
suluyor. Gontillii toplum orgiitleri olarak
bizlerin buna bu konulara sahip ¢ikma-
nuz gerekiyor. Cok kaba bir 6rnekle bir
hususu daha belirtmek istiyorum. Eger
bagimsiz orgiitlerimize iligkin higbir hos-
lanmadigimiz tasarruflar olacak olursa
veya olsa fert olarak ne yapabilirsiniz?
Pankartla sokaga mu cikarsiniz? Miting
mi yaparsimiz?

Dr. Turgut O. TELMAN

BANKA - MALI VE EKONOMIK YORUMLAR

O halde bu orgiitlerin bagimsizliklari-
na iliskin konular:1 elbette Saym Basin
Mensuplarimiz  koselerinde yaziyorlar
ama biz halk olarak demokrasinin asli
unsurlar1 olarak halk ve insanlar olarak
eger bu orgiitle bir tegkilatlanmaya sahip
degilsek fert olarak ne yapabilir siniz?
Finans Kullip ekonominin bagimsizlig:
icin gaba gosteren tek orgittiir. Bu an-
lamda da bagimsiz kuruluslarla ilgili bu-
gln ilk toplantiy1 diizenledik.

SERDENGECTI - Tegekkiir ediyorum
Sayin Telman. Biraz oncede sdylendigi
gibi dzerklik ya da bagimsizlik konusunu
konusmak tlizere buradayiz. Merkez
Bankas:1 bagimsizlig1 dogal olarak konum
ama basta genel bir giris yapacagim. Gii-
niimiizde modern ekonomilerde ekono-
minin igleyisinin diizenlemesi, yiiriitiil-
mesi ve denetlenmesi amaglart ile faaliyet
gosteren gesitli kurum ve kurullar bu-
lunmaktadir. Bu kurum ve kurullarm go-
rev alanlar1 yetki ve sorumluluklart ve
daha genis anlamyla isleyis esaslar ya-
salarla belirlenmis kurallar gercevesinde
cizilmektedir. Bu kurallar ise birgok ¢a-
lismanin zaman igerisinde olusmus belir-
li anlayislarin ve ilkelerin iriiniidir. Bu
isleyis esaslar1 icerisinde belki de tizerin-
de en cok tartisilmis ve arastirilmis olan:
bu yapilarin bagimsizigidir. Bu kapsam-
da bagimsizligm ne ifade ettigine bakb-
gimizda; birinin ya da birilerinin etkisi
altinda olmama durumu ya da diger bir
ifadeyle baskalarmin etkisinden, yonlen-
dirmesinden bagimsiz olma olarak ta-
mimlanmaktadir. Bagimsizligin bu tanim-
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sal anlami ekonomideki kurum ve kurul-
lar agisindan degerlendirildiginde ba-
gumsizlik siyasetin etkisinden, y®nlen-
dirmesinden ve kontroliinden bagimsiz
olmak olarak ortaya konulabilir. Her ku-
rum veya kurul bazmnda bu tamimun ifade
ettigi unsurlarin degistigi ve ayn ayri
degerlendirilmesi gerektigi stiphesizdir.
Niye bagimsiz Merkez Bankas: der-
sek... Tim diinyada yiiksek enflasyonun
ekonomiye ve topluma zarar verdigi ve
fiyat istikrarinmn, ekonomik istikrarin
stirdiirlilebilir biiyiime ve istihdam arti-
smin olmazsa olmaz bir 6n kosulu oldu-
gu kabul edilmektedir. Bir asir kadar 6n-
ce sadece 16 adet kadar olan 21.Yiizyila
girerken sayilari 172'yi bulan Merkez
Bankalarinin bagimsizlig: ise modern e-
konominler de o6zellikle 1990°Ii yillarin
baslarinda fiyat istikrari saglamanin 6n
kosulu olarak goriilmektedir. Para politi-
kas! uygulamalarinda, politika uygulayi-
cilarin hedeflerini agiklamalar: ekonomik
birimlerin bu agiklamalar sonrasinda
bekleyislerini olusturmalar: ve politikala-
rin sonuclarinin alinmast dinamik bir sii-
rectir. Bu noktada fiyat istikrarma ulag-
manin da uzun vadeli bir cok adimdan
olusan ve duragan olmayan bir stireci i-
cerdigini de belirtmek gerekir. Nihai he-
defi fiyat istikrar1 olan modern para poli-
tikalar: tasarimi su adimlar: icermektedir.
Birincisi 6ncelikle politika uygulayicilari,
enflasyon hedeflerini belirlerler. Otorite-
lerin bu hedeflerini ekonomik birimlere
aciklamalar1 konusunda cesitli uygula-
malar mevcuttur. Son yillarda giderek ar-
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tan sayida Merkez Bankasi hedeflerini
enflasyon hedeflemesi adi altinda bir pa-
ra politikas: rejimi ¢ergevesinde topluma
dogrudan agiklamaktadir. Ikincisi politi-
ka uygulayicilarin enflasyon hedeflerini
belirlemesi ve agik veya zimni bir bigim-
de kamuoyuna agiklamasi sonrasinda
ekonomik ‘birimler bekleyislerini bu he-
defler dogrultusunda olusturur ve karar-
lar1 bu hedeflere gore alirlar. Gerek tzel
kesimde, gerekse kamu kesiminin Gcret
ve fiyatlama politikalarin1 bu hedefler
cercevesinde olusturmalar1 beklenir. U-
clinciisti, politika uygulayicilarinin arag-
larin1 ya da daha 6nce acgikladiklar enf-
lasyon hedeflerini gergeklestirmek yo-
niinde kullanirlar. Ya da kisa vadeli ¢i-
karlarint 6n planda tutarak uzun vade-
deki  sonuglarimi  degerlendirmeden
senyoraj gelirleri artirmak enflasyon yar-
dimit ile kisa vadede ekonomik genisleme
yaratmak veya kamu maliyesi agiini ka-
patmak amaciyla stirpriz enflasyon ya-
ratmak yontinde kullanirlar.

Demek ki gidecek iki yer var. Diger bir
ifadeyle fiyat istikrar1 kendiliginden do-
gal olarak gelisen bir olgu degildir. Cesit-
li digsal soklar bir kenara birakildiginda
fiyat istikrarini tehdit eden baslica iki un-
sur vardir. Birincisi politika uygulayicila-
rin ve siyasetcilerin ekonomiyi hizlan-
dirmak amactyla kosullart olusmadan
kapasitesinin tizerinde galismaya zorla-
masl. -kisa vadeli bir hareket olarak bu
uzun siire siirdiiriilebilir bir durum de-
gildir- Ikincisi de hiikiimetlerin kamu
maliyesi agi§1 vermeye ve bunu Merkez
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Bankasi kaynaklar ile finanse etmeye is-
tekli olmalaridir. -bunun sonucu da yiik-
sek enflasyon, uzun vadede ise diistk
biiyiime ve igsizliktir- Simdi bu iki unsu-
run bir arada degerlendirilmesi sonu-
cunda Merkez Bankalarmin fiyat istikra-
rina kars: bir tehdit oldugunda diger po-
litika uygulamalarina hayir diyebilmeleri
ve gerekli uyarilar1 yapmalar: sarttir. Bu
Merkez Bankasi bagimsizlifinin da teme-
lidir. Bu kapsamda para politikalan tasa-
rnmlarinda varnlan sonug. Fiyat istikrari-
nin saglanmasi ve enflasyon ile miicade-
lede bagar: kazanilmas: igin para politi-
kasimin kisa vadeli diger hedefler ugruna
diisiik enflasyon hedefinden vazgegme-
yecek muhafazakar bir kurum tarafindan
yliritiilmesinin gerekli oldugudur. Siyasi
otoritelerin siyasetin dogasindan kaynak-
lanan nedenler ile gesitli bask: gruplari-

Siireyya SERDENGECTI

BANKA - MALI VE EKONOMIK YORUMLAR

cesitli bask: gruplarmin daha kolay etkisi
altinda kalabilmeleri ve o&zellikle secim
donemlerinde daha kisa vadeli disiin-
meye yatkin olmalar1 nedeniyle, enflas-
yonu kontrol etmek, fiyat istikrarina tam
isttihdama ve siirdiiriilebilir biiyiimeye
ulagilabilmesini saglamak i¢in Merkez
Bankalari toplum tarafindan siyasi otori-
telerden bagimsiz olarak
gorevlendirilmektedirler.

Diger bir ifadeyle bu muhafazakar ku-
rum, toplumun uzun vadede sosyal refa-
hini goklayan, maksimize eden bagimsiz
bir Merkez Bankasi’dir. Merkez Bankala-
rimin kurumsal yapilann ve baglamda
Merkez Bankalar1 bagimsizlig para poli-
tikas1 stireci iginde toplumun tercihleri,
politika uygulayicilar1 enflasyon yanlisi
politika izleyip izlemedikleri ve ekono-
minin ihtiyaglar: iletisimi sonucunda se-
killenmektedir. Bu nedenle Merkez Ban-
kalarinin  bagimsizhginin  sosyal bir
uzlas: cercevesinde olusmast aslinda ter-
cih edilir. Bu nedenledir ki, para politika-
sinin  uygulama siireci iginde Merkez
Bankalarinin siyaseti ytiriitme mekaniz-
masindan bagimsiz olmalari, politikala-
tiikleri anlamima gelmemektedir. Merkez
Bankalar! toplumun ayrilmaz bir parga-
sidir. Bu kapsamda bagimsiz kurumlar
olarak Merkez Bankalarimn tasarimlari
ve uygulamalari sinirlar: yasa ile gizilmis
bir takim kurullardan olusmaktadir. Bu
kurullar Merkez Bankalariun para poli-
tikasini sadece toplumun uzun vadedeki
refahi artirmak igin kullanumasini Gerce”
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vesini de ¢izmektedir. Yine diger bir ifa-
deyle fiyat istikrar1 ve nihayetinde siir-
diiriilebilir biiylime, uzun vadede top-
lumun refahi ve sosyal adalet igin bir 6n
sart olarak goriliiyorsa kisa vadeli iyi-
lesmeler icin bu uzun vadeli hedeflerden
vazgecmeyecek giindelik politik yipran-
manin uzaginda kalacak ve dikkati da-
gilmadan bu hedefi izleyecek bagimsiz
bir kurum yaratmak toplum agisindan
bir ihtiyactir. Amaci agik ve zimni olarak
yasalarda belirlenmis -ki bu 6ncelikli ola-
rak fiyat istikraridir- bagimsiz bir Merkez
Bankasi siyasi iktidarlarin kisa vadeli
amaglar1 ugruna ellerindeki giigleri geli-
sigtizel kullanmalarinin ¢ntindeki en bii-
ylk engeldir. Merkez Bankalarinin ken-
dilerinden ve toplumdan daha fazla enf-
lasyon yanhisi hiikiimetle ¢alismalari ha-
linde Merkez Bankalarinin bagimsizligi
daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu agi-
dan aslinda Merkez Bankalar: toplumun
ihtiyaglarindan bagimsiz degildir.

Daha 6nce belirttigim gibi dinamik bir
stire¢ olan para politikast uygulamala-
rinda toplum ancak birkag dénem bo-
yunca enflasyon hedeflerinin tutturulma-
s1 ve uygulamalarda kararlihk gosteril-
mesi halinde uygulanmakta olan politi-
kalara ve uygulayicilara tam olarak gii-
ven duymaktadir, daha 6nce degil. Eko-
nomik birimlerin bekleyislerini hedefler
dogrultusunda belirlemeleri ancak poli-
tikalara giiven hissetmeleri sonrasinda
gerceklesmektedir. Bilindigi gibi ekono-
mik birimlerin bekleyislerini hedefler
dogrultusunda olusturmalar: ise bir son-
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raki asamada konulan hedeflerin gergek-
lesmesini saglamaktadir. Bu nedenle ba-
gimsiz Merkez Bankalar: toplumdaki di-
ger birimlere gore fiyat istikrar: hedefin-
den ayrilmayacaklar1 konusunda daha
glivenilir kurumlar olmalar1 dolayisiyla
enflasyon ile miicadelede daha iyi per-
formans gostermektedirler. Merkez Ban-
kasi'min uygulamalari ekonomik birimle-
rin bekleyisleri ile ortiistiigii siirece gii-
venilirlik kazanir. Bu anlamuyla giiveni-
lirlik uzun bir zaman i¢inde dogru ve tu-
tarli politikalart kararlilikla siirdiirmesi
sonucu zor kazanilirken, ekonomik bi-
rimleri aldatmaya yénelik herhangi bir
politika ile kolaylikla ve ¢ok kisa bir za-
man icerisinde kaybedilebilir. Bu nedenle
bir tlkenin Merkez Bankasi’min politik
baskilardan ve kisa vadeli diger hedef-
lerden bagimsiz olmast ve politikalarin
sadece fiyat istikrarimi saglamak igin o-
lusturmasi zamanla Merkez Bankasi'nin
bu hedefinin inandiriciligi ve politikala-
rinin giivenirligini artirir. Belirlenen enf-
lasyon hedeflerine ulagmak ise bu giive-
nin olusmas: igin garttir. Toplumda uy-
gulanan politikalara giivenin artmasi,
bekleyislerin bu hedefler cergevesinde
sekillenmesi, sonugta enflasyonun tiretim
ve istihdam alaninda daha biiyiik bir ma-
liyet demeden dtistiriilmesini saglamak-
tadir. Bu gergevede konulan hedeflerin
uygulamada kararliik gosterilerek risk
unsurlar1 bir yana tutturulmas: ¢ok 6-
nemlidir. Hedeflerin tutturulmas: igin
gerekli politikalarda tereddiit gosterilme-
si sonucu ekonomik birimlerin politika
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uygulayicilarma enflasyondan kagina-
caklar - konusunda giiven duymamalar
ise enflasyon ile miicadelenin ve dolayi-
siyla sitirdiirtilebilir biiyiimenin 6ntinde
basli basina bir engel olusturmaktadur.
Merkez Bankalarmin  bagimsizligimim
enflasyon ile miicadelede énemli bir arag
olmasimin bir diger gostergesi literatiirde
bu konuda yapilnmns olan ampirik calis-
malardir. 1990'I1 yillarda yapilan ve soz
konusu déneme kadar olan siiredeki ve-
rilerin degerlendirildigi bu galigmalarda
Merkez Bankasi bagimsizligy ile enflas-
yon arasinda negatif bir iligki oldugu or-
taya konulmustur.

Burada da goraldagu gibi Merkez
Bankalarinin bagimsiz olmalar dlgtistin-
de ortalama enflasyon seviyeleri diigiik
olmaktadir. Bu ¢alismanin sonucu o. Ay-
rica yapilan ¢alismalarda ulasilan bir di-
ger sonug ise Merkez Bankasi’nin bagim-
s1z olmasmmn toplumun bu kuruma enf-
lasyon hedeflerinden sasmayacag1 konu-
sunda daha fazla giiven duymasi nede-
niyle enflasyonu diigiirmenin ve enflas-
yondaki oynaklig1 azaltmanin kisa vade-
deki buylimeyi azaltict ya da oynaklif:
artirict maliyetini en aza indirdigidir.
Zaman zaman Merkez Bankalarinda ba-
gimsizligin m1 distik enflasyonu sagla-
dig1 yoksa diisiik enflasyona sahip tilke-
lerin Merkez Bankalarmin bagimsiz ol-
dugu konusu tartigilsa da tilkemiz benze-
ri gegmisinde uzun siire boyunca enflas-
yon ve kamu maliyeti agi§1 yagamus, tilke
ekonomilerinde enflasyonu en az maliye-
te diisiirmek igin enflasyonla miicadele
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eden kurumun givenilirligi agisindan
Merkez Bankalarimin bagimsiz olmalar:
gerektigi gortusi genel olarak kabul e-
dilmektedir. Parasal bir genislemeye yo-
nelik politik bir baskinin olmadig: tilke-
lerde ise fiyat istikrar1 Merkez Bankalari-
nin kurumsal yapisindan bagimsiz olarak
bir anlamda toplumun talebi olarak kar-
simiza ¢itkmaktadir. Bu kapsamda iilke-
miz drneginde de oldugu gibi enflasyon
hedefi Merkez Bankasi'nin oldugu kadar
hiikiimetin de hedefidir. Merkez Banka-
s1’'muin bagimsizligmn tek basina fiyat is-
tikrar1 saglamak icin yeterli olmadig: bir
gergektir. Enflasyonla miicadelede giive-
nilirlik gerekir. Bu gtivenilirlik bagimsiz
Merkez Bankasi oldugu kadar kamu ma-
liyesi politikas: uygulayicilarma duyulan
gliveni de igermektedir. Bu glivenin sag-
lanmas: igin enflasyon hedefi ile uyumlu
kamu maliyesi politikalari, enflasyonla
miicadelede kararlilhk, toplamsal uzlas:
sarttir. Bu nedenle 2002 yilinda tiiketici
enflasyonun altinda kalmmas: ile sagla-
nan on kredibilite de 6nemlidir, ancak
yeterli degildir. Toplumda olugsmaya bas-
layan giivenin ve olumlu bekleyislerin
devamlilik kazanmas: i¢in konulan he-
deflere yonelik politikalarin ve bu cerge-
vede yapisal reformlarin kesintisiz de-
vam ettirilmesi gerekmektedir. Tegekkiir
ederim.

CANSIZLAR - Tegekkiir ederim Saymn
Bagkan. Bildigimiz gibi finansal sistem
deyince bankacilik, sermaye piyasalarl,
sigortaciik  tabii bunun yaru swra
faktoring, leasing ve finansal kiralama
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var. Fakat bagimsiz kurullar ozellikle
Merkez Bankas! zaten 6teden beri bagim-
s1iz ozerk bir yapida, olmas: gereken bir
yapida olmas: gerekirdi. Daha sonra ku-
rulan Sermaye Piyasasi Kurulu bu an-
lamda ilk 6rnegi olmustur. Ozerk, diizen-
leyici kurulus olarak ve diger sigortacilik
bildiginiz gibi Hazine blinyesinde aymn:
sekilde factoring ve finansal kiralamada
Hazine biinyesinde bulunmaktadir. Sim-
di son zamanlarda yasanan tartismalar
gostermistir ki, bagimsiz kurumlarin sag-
likl1 isleyen bir finansal yapimun, sistemin
vazgecilmez unsurlari oldugu ve bunla-
rin rekabet¢ci bir ekonominin olmazsa
olmaz kosullan oldugu gergegi hem ka-
muoyu hem de finans sisteminin oyun-
culart tarafindan pek yeterince anlasil-
mamustir. Dolayisiyla tartigmalar siirege-
lip gitmektedir. Tabii bu kurumlar: nite-
lerken bagimsiz kurum ifadesini kulla-
nilmasimn bunlarin temel fonksiyonlari-
nin arka plana atilmasina ve tartismala-
rin yanls yonlere sevk edilmesine yol ag-
tigina inaniyorum. Oysa ki bu kurumla-
rin bagimsizligt mutlak bir bagimsizlik
degildir. Kurulus kanunlar1 ve bunlarin
diger kanunlarla getiren hitkiimlerle, bel-
li notlarla siralamalar getirilmigtir. Ayri-
ca sz konusu kanunlar disinda yine pi-
yasa yapis igerisinde pek ¢ogu inform
olur. Kisitlamalar uygulamada bu ku-
rumlar1 etkilemektedir. Bu nedenle ba-
gimsiz kurum kavrami yerine 6zerk du-
zenleyici kurullar demek gerekir. -
Merkez Bankasi'ni burada istisna tutuyo-
rum- Ginki Merkez Bankasi'nin yapist
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biraz daha farkli ama bizim agumizdan
Ozerk diizenleyici kurullar denmesinde
blyiik yarar var diye inantyorum. Simdi
ozerk duzenleme kavraminin kullanil-
mast bu kurumlarn finans kesimi agisin-
dan sdylityorum sadece finans sisteminin
degil ulusal ekonominin de bir giivenlik
unsuru olduklarinin anlasilmasina da
katki saglayacaktir. Clinkii siirdiiriilebilir
bir ekonomik biiyiimenin temeli giiglii
sermaye yapisina sahip bir reel kesime ve
kaynak aktarim islevini yerine getiren
saglam yapili, kendi ayaklarn iizerinde
durabilen, iyi diizenlenmis saghkli bir
finansman diizeninin varligina dayan-
maktadir.

Kaynak aktarimi s6z konusu oldu-
gundan kaynaklarin optimal dagiliminin

Dr. Dogan CANSIZLAR

11



FINANS SISTEMIMIZIN GUVENLIK UNSURLARI “BAGIMSIZ FINANS KURUMLARI”

on kosulu rekabete dayali bir piyasa e-
konomisinin varligidir. Ancak rekabete
dayali bir piyasa ekonomisinin kendi ba-
sina birakilmasimun problemlere neden
oldugu hem yurt iginde hem de yurt di-
sindaki uygulamalarda goriilebilmekte-
dir. Bu nedenle piyasadaki ekonomik ak-
torlerin toplumsal ihtiyaclara, gelenekle-
re, ahlaki ve kiiltuirel degerlere sayg1 gos-
termeye zorlayacak bir kurallar biitiindi,
yani diizenlemelerin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Rekabet¢i bir ekonomide
diizenlemelerin temel amac1 piyasalarda
rekabeti tesvik etmek ve saglamaktr.
Diizenleme iki temel prensip tarafindan
yonlendirilmelidir. Bunlardan bir tanesi
istikrardan 6diin vermeden piyasa disip-
linini gliclendirmek, ikincisi de piyasa
kosularini dikkate almaktir. Gegmiste go-
rildigi gibi diizenlemeler olmadan pi-
yasa disiplini kendi bagsma biitiin
sistemik problemlere ve ahlaki bozulma
tehlikesi konularina ¢éziim iiretememis-
tir. Diizenlemeler 6zellikle finans kesimi
ile ilgili reel sektor ile finans sektdrii ara-
sindaki bag: kurarak reel sektoriin faali-
yetlerini kolaylagtirmali hem de ekono-
mik aktorlerin bu alanda giiven icinde
faaliyet goOsterebilecekleri bir kurallar
gercevesi sunmalidir. Degerli konuklar
rekabete dayali bir ekonominin temel un-
suru olan diizenlemeler kim tarafindan
yapilacaktir sorusu ile karg: karsiya kala-
biliriz. Hangi 6zelliklere sahip bir otorite
bu -diizenlemelerin amacina ulagmasina
en biiytik katkiy1 saglayacaktir. Ozerk,
diizenleyici kurumlarin olmadig bir or-
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i s o

tamda bu isler klasik biirokrasi tarafin-
dan yerine getirilmektedir. Ancak diizen-
lenen piyasalarin 6zellikle finans piyasa-
larinin uzmanlik gerektiriyor olmasi di-
namik ve karmasgik yapisi klasik biirok-
rasi disinda yeni bir yapilanmayi gerekli
kilmuistir.

Bu sadece Tirkiye’de degil dinyanin
hemen hemen tiim iilkelerinde boyledir.
Bu nedenle 6zerk, diizenleyici kurumla-
rin kurulmas: yoluyla piyasanin saglikli
islemesi garanti altina alinmis ve saglam
bir alt yap1 olusturulmustur. Piyasalarin
rekabetci sekilde calismasiru saglamak
tizere neden klasik biirokrasi yerine, ku-
rallar koyma denetleme ve yaptirrm uy-
gulama yetkileri bulunan 6zerk, diizen-
leyici kurum modeli tercih edilmektedir.
Isterseniz bu noktaya da bakalim. Ozerk,
diizenleyici kurumlarm olmadig: bir or-
tamda diizenleme yetkisi hiikiimetlerden
btuirokrasiye devir edilirken ozerk, di-
zenleyici kurum sisteminde bu yetki hii-
kiimetlerden bu otoritelere devir edil-
mektedir. Bunun altinda yatan temel ne-
den bu otoriteleri klasik biirokrasiden a-
yiran iki temel 6zelliginin bulunmasidir.
Bunlardan bir tanesi, otoriteler amagli o-
larak politik etkilerden uzak ve 6zerk ku-
rulmustur. Normal biirokrasinin tersine
htikiimetlerin kontrolii disinda tutulmak-
tadirlar. Bu otoritelerin 6zerkligi dogru-
dan bunlara iligkin kanunlarla saglan-
maktadir. Bu otoritelerde bagkan ve iiye-
lerin atanmasi goérevden alinmasi gorev
stiresi hiikiimetle olan iliskileri hesap ve
bilgi verme anlaminda parlamento ile i-

12



EKONOMIK YORUMLAR

ligkileri mali ve idari yapilar1 kendilerine
iliskin kanunlarla diizenlenmektedir. Bu
tir kurumlar ayrica bilingli olarak biitge-
lerinin tahsisi, ki bunlarin biitgeleri piya-
say1 diizenlenen sektdrden tcret ve ko-
misyonla finanse edilmektedir. Personel
politikalar1 ve i¢ organizasyon yapisi ko-
nularinda 6zgir birakilmuglardir. Boylece
degisen kosullar altinda gorevlerini, so-
rumluluklarint etkin bir sekilde siirdiir-
melerine olanak saglanmgtir. Diizenleyi-
ci otoriteleri biirokrasiden ayiran ikinci
bir 6zelligi de bunlarin uzmanlasmus ku-
rumlar olmasidir. Bu otoritelerin normal
biirokrasiye gore daha siirh goérev alan-
lart ve amaglari bulunmaktadir. Bu ku-
rumlarm uzmanlasmasi, diizenledikleri
alanlarda uzmanlasmaya ihtiyag gerekli-
ligindendir. Giinimiuzin karmagik ve
surekli kendini yenileyen, gelistiren or-
taminda fonksiyonel uzmanlasma ve is
bolimi tartismasiz etkinligin artirilma-
sinda en iyi yontemdir ve bu da biirokra-
side olmayan ancak ozerk diizenleyici
kurumlardan olan bir temel ozelliktir.
Degerli Konuklar 6zerk, diizenleyici ku-
rum modeli politikacilar agisindan da ge-
sitli avantajlar getirmektedir. Bunlar1 da
sOyle vzetleyebiliriz. Birincisi, kredibilite
yani saygmnlik ve giivenilirliktir. Politika-
cilar secim siireci dismnda 6zerk, diizen-
leyici kurumlara yetki devir ederek kendi
politikalarinin sayginhigmi ve giivenilir-
ligini artirabilmektedir. Hiikiimetlerin
uygulayacaklarini agiklayacaklari iktisadi
politikalar igin ve 6zellikle dis diinyadaki
givenilirligini belirleyen en 6nemli un-
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surlardan birisi o lilkede finans kesimin-
de basta Merkez Bankasi olmak iizere
6zerk kuruluslarin olup olmadigidir. An-
cak bu 6zerkligin higbir zaman devlet i-
ginde devlet olma veya hiikiimetlerin
uygulamaya koydugu makro ekonomik
politikalardan tamamen bagimsiz olma
anlamma da gelmedigini burada belirt-
mek istiyorum. Ikinci unsur ise sorumiu-
lugun aktarilmasi durumudur. Sorumlu-
lugun aktarimi ise politikacilar igin kal-
kan vazifesi gdrmektedir. Istenmeyen
sonuglarm ortaya ¢ikmasi durumunda
tiim sorumluluk bu 6zerk kurumlara ak-
tarilabilmektedir. Ugiincii unsur ise poli-
tik belirsizliklerdir. Bilindigi gibi hiiki-
metlerin 6mrii genelde segimlerle smirli-
dir. Oysaki diizenleyici kurumlarin émrii
secimlere bagh degildir ve piyasa tara-
findan ihtiyag duyuldugu siirece devam
etmektedir. Hitkiimetlerin kisa siireler
igerisinde politikalarinda olas1 degisikli-
ge gitme olasiliklarinin olmasi 6zellikle
finans alarunda belirsizlik yaratabilmek-
tedir. Diizenleme yetkisi politik miidaha-
lelerden uzak otoritelere devir edilerek
uzun vadeli politikalar izlenebilmekte
boylece uygulanan politikalardan sapma-
lar biiyiik Slgiide 6nlenebilmekte ve ka-
muoyunda giiven artirilabilmektedir.
Degerli Konuklar bdylesi énemli fonksi-
yonlart olan 6zerk diizenleyici kurumla-
rin kurulus amaglarma etkin bir sekilde
yerine getirebilmeleri i¢in bazi temel
Ozelliklere sahip olmalar zorunludur.
Bunlardan bir tanesi 6ncelikle bu kurul-
larin iglevlerini yerine getirmede ve yet-
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kilerini kullanmada bagimsiz ve aym
zamanda hesap verebilir olmalaridir. Po-
litik baskilardan uzak olmasi diizenleyici
kurumun politika olusturma siirecinin
bir biitiinlik arz etmesini saglamaktadir.
Kurallarin nedensiz istege gore degisik-
liklere ugramasi onlenerek piyasa kati-
Iimcilarinin giiveni kazanilmaktadir. I-
kinci husus diizenleyici kurum iglevlerini
yerine getirmekle yetkilerini kullanmak
i¢in gerekli mali kaynaklara ve kapasite-
ye sahip kilinmalidir. Iginde bulunan di-
namik yapr nedeniyle de personel pro-
fesyonel standartlar tasimalidir.

Ozerk, diizenleyici kurumlarin perso-
neline uygulanan ticret politikas1 bu ku-
rumlarin uzmanlasmis kurum olma 6zel-
liklerinden kaynaklanmaktadir. Ugtincti
olarak diizenleyici otoritenin karar alma
siireci seffaf olmalidir. Seffaflik diizen-
leme prosedirlerinin acik, tutarlh ve
tahmin edilebilir olmasini saglamaktadir.
Alman kararlarin kamuya acik olmas: ve
diizenleme tasarilarinin kamunun gori-
stine sunulmas: seffaflig1 saglamasina
yonelik uygulamadir. Bu anlamda Ser-
maye Piyasasi Kurulu olarak bizim uy-
gulamakta oldugumuz sistem alinan her
tiirlii kararlarm kamuoyuna haftalik biil-
tenlerle aciklanmasi ve bir diizenleme
yapilacagl zaman bunun web sayfasina
ve ilgili kuruluslara yazili olarak génde-
rilerek goriislerinin alindiktan sonra dii-
zenlemenin uygulamaya konulmas: sek-
linde sdyleyebiliriz. Yine son olarak ba-
sartya ulagmak igin sadece diizenleme
yapmakta yeterli degil. Yapilan bu di-
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zenlemelere uyulmasini saglamakta bu-
yiik 6nem arz etmektedir. Diizenlemelere
uyulmasini saglamakta etkin bir gézetim
ve denetim mekanizmasi ve bu meka-
nizmalarin destekleyici yatirimlarla ola-
bilmektedir. Diizenlemelere uyulmasim
saglamak lizere para cezasi gibi bir takim
idari tedbirlerin olmast da daha esnek ve
hizli hareket etmek anlaminda oldukga
yararli oldugunu soyleyebilirim. Ben gok
fazla uzatmayacagim ben genelin (tze-
rinde bagimsiz ya da 6zerk diizenleyici
otoriteler agisindan genelin tizerinde ko-
nusmaya galisiyorum.

Ozelinde eger sorular olursa daha son-
ra cevaplayacagiz. Ancak konusmamu bi-
tirmeden 6nce birkag noktaya da degin-
mekte yarar gorliyorum. Oncelikle Tiir-
kiye’nin ozerk, diizenleyici kurumlarla
ilgili entegre ve tutarl bir cerceveyi orta-
ya koymasi gerekir diye diistiniiyorum.
Gereksiz bir takim tartismalarin ortadan
kaldirilmas: ve gereksiz yere bazi kurum
ve kuruluslarin yipratiimasmi da bu an-
lamda o6nlemek miimkiin olabilecektir.
Bu anlamda cesitli diizenleyici kurumlar
var. Hem finans kesiminde var hem de
diger kesimlerde var. O bakimdan bunun
gergeve bir kanun tasarisi ile belli ilkelere
en azindan cercevesi tanimlanan ilkelere
baglanmasinda biiyiik yarar var. Ozellik-
le atamalarda, 6zliik haklarinda ve dene-
timlerinde. Denetim konusunda da tabii
bu kurullarin elde ettikleri gelirler bir 6l-
¢lide kamudan toplanan kamusal agirhgl
olan gelirlerdir. Dolayisiyla Sayigtay tara-
findan hesap denetimleri yapilmast gere-
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kir. Bunlan tek yiiz olarak soyliiyorum,
gergeve olarak soyliiyorum. Yoksa mev-
cutta oldugu gibi su anda bazilar: Teftis
Kurullari, Basbakanlik Miifettisleri, bazi-
lar1 Sayistay denetimlerine tabi olmakta-
dir. Bunlar: tek bir denetim organi haline
getirmek gerekmektedir. Bunda buyik
yarar var. Ama hesap denetimi anlamin-
da soyliiyorum. Karar denetimi konu-
sunda da zaten idari yarg: ve adli yargt
her zaman igin kararlarin denetimi aci-
sindan mevcuttur. Ayrica yine plan biitge
komisyonunda bizim finans kesimi ile il-
gili olarak en azindan senede bir kez bilgi
vermek oldukga onemli olacaktir diye
diistiniyorum. Yine son olarak bizim bir
diger noktada 6zerk, diizenleyici kurum-
larin sadece ulusal finans sisteminin sag-
ik ve istikrar1 agisindan degil, uluslara-
rasi finans sisteminin saghk ve istikrar
agisindan énemli bir yere sahip oldugu-
nu . burada vurgulamak istiyorum.
Finansal piyasalarin giderek artan oran-
da entegrasyonu ve globallesmesi diizen-
leyici otoritelerin bu alanda dikkate al-
mas1 gereken yeni hususlar ortaya g¢i-
kartmakta, bir anlamda dizenleyiciler
arasinda kargilikh bagimlihig: artirmak-
tadir. Uluslararast diizenleyici otoriteler
arasindaki is birligi globallesen diinyada
sistemik risklerin onlenmesine ve temel
standartlarda uyum saglanarak uluslara-
ras1 sistemin istikrarinda biiyiik katki
saglayacaktir. Tegekkiir ediyorum.

AKCAKOCA - Sevgili Bagkan bizi bu-
raya davet ettiginiz icin tesekkiir ediyo-
rum. Gergekten iki Bagkan biitiin 6zellik-
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lerini anlattilar. Bu bagimsiz, bagimsiz
demeyim de 6zerk kurumlarin. Benim i-
lave edecegim pek fazla bir sey yok. Bu
iste basarili olmus olan gelismis tilkeler,
gelismekte olan iilkeler ortak bir seyi
paylasiyorlar. Ozerk kurumlari benim-
semisler, hazim etmisler. Kiskanghk ol-
mayan bir ortamda faaliyet gosteriyor bu
kurumlar ve son derece etkili olmuslar.
Onlar igin 6zerk kurumlarla birlikte ya-
samak yemegi elimizle ve gatal bigakla
yemek kadar basit, dogal hale gelmis. Bi-
zim o dlizeye erismemiz ve bunu kabul-
lenmemiz BDDK gibi 6zerk bir kuruma
tahammul etmeyi 6grenmemiz belki bi-
raz zaman alacak. Ancak sivil toplum &r-
glitlerinden baslamak t{izere benimsen-
mesinin daha kolay olacagin diistiniiyo-
rum. Bu kurum ortaya ¢ikarken ben ikin-

Engin AKCAKOCA
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ci Baskan oldugum igin duyduklarimi
soylityorum ticretlerinde bagimsiz olaca-
g1 soylenmis. Egitim ve gelismelerinde
bagimsiz olacaklari séylenmis. Kanunlari
o sekilde ¢ikmis. Ondan sonra biitiin
hepsi teker teker geri alinmis. Bu sekilde
yaklasilan bir kurumun ¢ahsanlar1 baki-
mindan diyorum. Hepsi Ankarali ben
harig, iki kisi hari¢ hepsi biirokrasiden
gelme arkadaslar bu arkadaslarin bu-
glinkii moral ve motivasyon diizeyini
diisiinebiliyor musunuz? Aleyhteki ya-
yinlara da gelmedim daha buna taham-
miil etmek ve de hazim etmek bir kere i-
sin birinci safhasi, ilk adimi.

Biz 6zerkligi diizenlemelerde yani sis-
teme kim nasil girer, nasil cikar, ¢okiis
olursa nasil olur, yonetisim, yonetim e-
saslar1 nedir. Burada bir 6zerklik olarak
niteliyoruz. BDDK’da boyle vardir diye
niteliyoruz, Kanunda bunu ona vermistir
diye niteliyoruz. Denetlemede 6zerklik
hangi murakibimi nereye, ne kadar stire
ile nigin génderme konusunda bagimsiz
karar vererekten yapryoruz. Bu da bize
verilmis. Kurumsal 6zerklik, kendi orga-
nizasyonumuza hakimiz. Egitim prog-
ramimiz var, elemanlart gelistiriyoruz.
Performans 6lgiim sistemlerimiz var, iic-
retlerimizi ona gore saptiyoruz ve de u-
luslararas: diizeyde de 6rnek olmaya ca-
hgiyoruz. Bir de mali bagimsizhigimiz
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var. Kendimiz bankalardan belirli bir
tahsilat yapiyoruz. Harcamalarimiz var,
yasayla da kar yapamiyoruz. Bu konu-
larda 6zerk diye niteliyoruz kendimizi.
Bunun disinda aldigimiz tum kararlar
yargl denetimine agik. Biitiin faaliyetler
Saymn Cansizlar'm soyledigi gibi deneti-
me de agik. Bunun 6tesinde Cumhurbas-
kanligl Denetim Kurulu son iki senedir
hi¢ ¢ikmadan kurulda denetimdeydi.
Yani yanlis izlenimleri gidermek baki-
mindan  bunlart  sizlere aktarmak
istiyorum. Netice itibariyle ilk bize sahip
gtkmaniz gereken sivil toplum orgtitii
adayr oldugunuza gore bunlari da bil-
menizde yarar var. Bunun 6tesinde Bas-
kanlarimizin séylediginden farklh bir ko-
numda degiliz. Tabi Sayin Cansizlar'in
soyledigi gibi bu isi engelleyen bir takim
tebligler, genelgeler, yonergeler olmus-
tur. Onlarla da bir sekilde miicadele edi-
yoruz. Diizgiin hale getirmek i¢in. Ama
basinda soyledigim gibi tahammiil etme-
yi 6grendigimiz zaman, benimsedigimiz
zaman bu kurumlar daha randimanli, ve-
rimli ¢alismaya baslayacaklar. Diizenle-
mek ve denetlemek durumunda oldukla-
11 sektorde haklh ve saglikli bir rekabet
ortamu yaratacaklar. Tesekkiir ederim.

Derginin Notu: Yukarida sunulan
“Panel” “28 Subat 2003 Cuma” giinti ya-
pilmistir,
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Kayit Dis1 Ekonomi Uzerine Diigiinceler

1. SUNUS

Tiirkiye'nin ozellikle son 20 yildir
stirekli kamu agiklar1 ile yastyor
olmas1 nedeniyle siyasi iktidarlar, mali-
yeciler ve konuyla ilgili akademik gevre-
lerce siklikla dile getirilen “kayit dig e-
konomi” bu yazimin konusunu olustur-
maktadir. Kayit disi1 ekonomi kavrami,
genellikle mevcut miikellefleri daha fazla
tizmeden Hazine'ye gelir saglama yolu
olarak algilandigindan, kavramin heniiz
bir kag yillik olan mazisine kargin ¢okca
taraftar toplamakta gecikmemigtir. Zira
popiiler anlamda “kayit dis1 ekonomi”
kavrami mevcut miikelleflerden degil,
heniiz kayit altina girmemis olan miikel-
leflerden vergi almak amaciyla kullarul-
makta ve bu uygulamarun mevcut mi-

kellefler tizerindeki vergi yiikinu diigii-
recegi iimit edilmektedir.

Bununla beraber, kayit dis1 ekonomiyi
olusturan unsurlarin yalruzca kayitlara
girmeyen, bugiline kadar vergilendiril-
memis gelir unsurlarindan ibaret olma-
dig), esasen kanunda tarumlanmis gelir
unsurlarimin mevcut mikelleflerce belge
ve kayit diizeninin tahrip edilmesi sure-
tiyle gizlendigi iddiasi son zamanlarda
agirhk kazanmaktadir. Nitekim, 08.01.
2003 tarihinde Ankara’da diizenlenen
“Kayit Dig1 Ekonomi ve Kara Para Konfe-
rans1’nda Maliye Bakanlig: Teftis Kurulu
Bagkani Sayin Mehmet TUNCER tarafin-
dan sunulan tebligde, kayit dis1 ekono-
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minin “kayith olmayan miikelleflerden ¢ok,
kayith miikelleflerce yapilan kayit dist islem-
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lerden kaynaklandigr” ifade edilmistir.

II. KAVRAMLAR
A. Kayit Dis1 Ekonomi Nedir?

Kayit dist ekonomi, kesin ve genel ka-
bul gormiis bir tanimi olmamakla birlikte
kabaca, kayitlarda goziikmeyen, olgiile-
meyen, vergilendiril(e)meyen yasal ya da
yasa dis1 gelir yaratici ekonomik faaliyet-
ler seklinde tamimlanabilir. ALTUG
(1994)’a gore “Kayit disi ekonomi ya hig
belgeye baglanmayarak ya da icerigi gercegi
yansitmayan belgelerle, gerceklestirilen eko-
nomik olayin (ahg/satis) devletten ve igletme
ile ilgili éteki kigilerden (ortaklardan, alacak-
Ilardan, kazanca katilan iscilerden wvb.) ta-
manien ya da kismen gizlenerek, kayith (res-
mi) ekonominin disina tagmasidir.” !

v >

Yavuz AKBULAK

t ALTUG Osman, Kayitdis Ekonomi, 1994
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B. Kayit Di1s1 Ekonominin Unsurlan

DERDIYOK'a gore “bilinen istatistik
yontemleri ile tahmin edilemeyen ve
Gayri Safi Milli Hasila hesaplarini elde
etmede kullanilamayan gelir yaratic1 e-
konomik faaliyetlerin timii” olarak ta-
nimlanan kayit dis1 ekonomi, bu tanim-
lamanin 15181 altinda gesitli sektorlere ay-
rilabilir:

1. Kayitlara Hi¢cbir Surette Girmeyen
Ekonomi

Bu sektorde yer alan ekonomik faali-
yetler aktif olarak ytratiilmekte olup, bu
faaliyetler sonucu yaratilan gelir, isletme
ile ilgili kisi ve kuruluslardan tamamen
gizlenmekte ve hic¢ bir sekilde resmi ka-
yitlarda gozitkmemektedir. Bu sektorde
faaliyet gosteren kisilerin hicbir vergi da-
iresinde miikellefiyet kayd: olmadig gi-
bi, sektér istthdaminin da higbir sekilde
sosyal giivenlik sistemine dahil olmadig:
sdylenebilir. Daha ¢ok biiyiik sehirlerde
goriilen ve “marjinal sektor” olarak da
adlandirilan kayit dist ekonominin bu
boyutunu; isportacilar, is takipgileri, in-
saat iscileri, jeton ve bilet saticilary, canli
hayvan ticareti ile ugrasanlar, gezici seb-
ze-meyve saticilary, sehir igi nakliyat ya-
pan kisiler vb. olusturmaktadir.

Aslinda, kayitlara hi¢ girmeyen faah
yet kavrami, Uluslararasi Galisma Org!-
tti (ILO) ve Diinya Bankast tarafmdan da
kullanilan ve esasen kalkinma iktisadin'?
konusunu olugturan “informel sek torl
kavrami ile de benzesmektedir. [nforme
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sektorde gahsanlar daha ziyade kendi he-
sabina calisanlar ile aile isletmesinde ¢a-
hisanlardan olusmakta, eskimis teknoloji
kullanimi ve disiik egitim seviyeleri ne-
deniyle verimlilikleri de diisiik olmakta-
dir. Informel sektorde calisanlarin mali
sektor ile baglantilar1 genellikle resmi
kayitlar iginde yer almamakta ve agirlikli
olarak tarim sektorinin genis oldugu
tilkelerde tarum sektoriinden sanayi sek-
toriine gegenlerden olusmaktadir. Zaman
zaman bu sektdrde yer alan baz kisile-
rin, pazarcilik yapan memur ornegindeki
gibi ayni zamanda formel sektorde de
yer aldiklar1 goriilebilmektedir. Informel
sektor, . az gelismis (ilkelerde goriilen
modern ve geleneksel sektdr ayrimindaki
ikili ekonomik yapinin da geleneksel a-
yaguu olusturmaktadur.

A. Koray TAHTAKILIC
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2. Yar1 Kayitli Ekonomi

Bu sektorde elde edilen gelirlerin kay-
nag tamamen yasal faaliyetler olmakla
birlikte, bu gelirlerin bir kismu cari vergi
diizenlemelerinin disinda kalmalar1 ne-
deniyle bir kismi da miikelleflerce daha
az vergi 6demek veya hi¢ vergi 6deme-
mek igin kayda alinmayan ekonomik faa-
liyetlerden olusmaktadir.

a. Gelirin Yasal Nedenlerle Kay1t
Distnda Birakilmasi

Bu kisim; vergi diizenlemelerinde mu-
afiyet taninan, istisna tutulan ya da gotii-
rii kabul edilen gelirlerden olugsmaktadir.
Bu faaliyetler sonucu elde edilen gelir as-
linda vergilendirilebilir olmakla beraber,
vergi dlizenlemeleri ile gelire muafiyet
taninmast ya da bir kisminin vergiden is-
tisna tutulmasi nedeniyle, kismen ya da
tamamen kayit digi birakilmislardir. Dev-
letin borglanabilirligini saglamak ve ser-
maye piyasasini tesvik etmek amaciyla
menkul sermaye iratlartnin bir kisminin
veya tamaminin matrah digi birakilmasi
da aslinda gergeklesmis olan bu gelirlerin
kay1t disinda kalmasina yol agmaktadir. 2
Goturi kabul edilen gelirlerde ise aslinda
Hazine'ye sabit bir gelir akisi saglamak
amaciyla gelirin tutarina bakilmaksizin
miikelleflerden sabit bir vergi talep edil-

* Esasinda mali piyasalara yonelik muafiyet ve istisnalarda iki yan-
listan bir dogru gikarma gabasi s6z konusudur. Zira devlet bu piyasa-
lardan yaptigi biiyik tutarl bor¢lanmalarla faizlerin yiikselmesine
neden olmakta, diglama ctkisi yaratarak 6zel sektdriin fon bulmasim
engellemektedir. Bu istisna ve muafiyetler ashinda yapilan yanhs
diizeltme ¢abasindan ibaret olup. arzu edilenden farkly sonuglara da
yol agmaktadur.
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mekte ve gelirin bu vergi tahsil edildik-
ten sonraki kismunin kayit dis1 birakilma-
s1s6z konusu olmaktadir.

b. Gelirin Yasalara Aykir: Olarak
Kayit Disinda Birakilmast

Esasen vergiye tabi olmakla birlikte,
miikelleflerin daha az vergi ddemek ya
da hig vergi 6dememek istemeleri nede-
niyle kismen ya da tamamen kayit dis
birakilan gelirlerden olusmaktadir. Bu-
rada, tamamen kayit diginda birakilan
gelir, yukarida tarumlanan hi¢ kayda
girmeyen ekonomi unsurlarindan farkli-
dir. Zira burada kayitlh bir miikellefin
kayitsiz islemleri s6z konusudur. Gelirin
kayith miikelleflerce kayit dis1 birakilma-
s1 aslinda hemen hemen her sektorde gé-
riilen bir durumdur. Ancak, kayit disilik
orani sektoriin yapisina gore degismek-
tedir. Sektor faaliyetlerinin maliyet ve
hasilatlarinin 6lgimi ve denetimi zorlas-
tikga sektorde kayit disgihk da artmakta-
dir. Tarimsal iiriin alim-satimi yapanlar,
kuyumcular, 6zel insaat isi yapan miite-
ahhitler, tarimsal hammaddeye dayali
iretim yapanlar, proje biirolari, doviz
biirolari, spot esya alim satimi yapanlar
vb. bu grubun icinde yer almaktadirlar.

3. Yeralth Ekonomisi

Bu sektorde elde edilen gelirin kayna-
g1 kanunlarca yasaklanmus faaliyetlerdir.
Yer altt ekonomisini “daha cok kamu diize-
nini ilgilendiren ve Devletin giivenlik giicle-
rinin ugrast alani iginde olan bu faaliyetleri
silah, uyusturucu, krymetli maden ve tarihi
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eser kacak¢iligi, kalpazanlik, sahte pasaport,
vize ticareti, gayri yasal is takibi, cek-senct
tahsilat, tefecilik, riisvet ve kadin ticareti gibi
faaliyetler olarak saymak miimkiindiir.” 3 Bu
faaliyetlerden elde edilen gelire “kara pa-
ra” denilmektedir.

Kara paranin dogumu “dnciil” bir su-
¢a baglidir. Yani, elde edilen gelirin 6nce-
likle kanunen yasaklanmis bir faaliyet
sonucu dogmasi ve bu sug olusmasaydi
gelirin elde edilemeyecek olmas: gerekli-
dir. Sugtan gelir saglayanlar cogu zaman
bu gelirleri yasal kaynaklardan elde e-
dilmis gibi gostermek amaciyla yasal ge-
lirlerinin arasina dahil ederek sisteme
sokmak istemektedirler. Kara para genel-
likle, yerlestirme (placement), ayirma
(lavering) ve biitiinlestirme (integration)
agamalarindan gectikten sonra “mesrulas-
tirnlarak” yasal gelir goriintiimiinde siste-
me dahil olmaktadir.

Kara para, elde edilmesi agisindan bir
suca dayanmasina karsin, Vergi Usul
Kanunu (VUK) agisindan vergilendiril-
mesi gerekmektedir. Zira VUK"un 9'uncu
maddesinin 2'nci fikrast hitkkmii uyarin-
ca: “Vergiyi doguran olayin kanunlarla ya-
sak edilmis bulunmas: miikellefiyeti ve verg!
sorumlulugunu kaldirmaz”. Yani suga da-
yali bir gelir elde edildiginde, suclu hak-
kinda ilgili kanun geregince cezai iglem
yapimasindan bagimsiz olarak, yasa dugt
yollardan elde edilen séz konusu el
vergisel acidan VUK madde 9 hukm!
cergevesinde degerlendirilmektedir-

3 || 14 ne' 7 4
JAYDEMIiT.Sml.an\) de Kayitdisi Ekonomi, Maliye Hesap Uzmd
Demegi Yayini, Istanbul 1995

lart
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Ote yandan, yer alti ekonomisi men-
suplari, kayit dis1 ekonominin sayilan di-
ger sektorlerinde faaliyet gosteren kisi-
lerden farkli olarak, daha az vergi 6de-
mek ya da hi¢ vergi 6dememek amaci
gltmemektedirler. Onlar ellerindeki pa-
ray1 kayith ve yasal sisteme sokabilmek
i¢in bu paranin vergisini 6demeye zaten
hazirdirlar. Bununla birlikte, “devletin yer
altr ekonomisi ile miicadele ederken temel a-
mact (diger kayit disi sektor faaliyetlerin-
den farkli olarak) bu faaliyetleri kayit altina
almak degil, ortadan kaldirmak veya asgari
diizeye indirmektir.” +

C. Kayit Disi Ekonominin Nedenleri
a. Mali ve Ekonomik Nedenler

Kayit disi1 ekonomiyi ortaya g¢ikaran
nedenlerin basinda, mali ve ekonomik
nedenler gelmektedir. Ozellikle yiiksek
enflasyonun uzun siiredir hiikiim siirdii-
gu ulkemizde, enflasyon nedeniyle orta-
ya ¢ikan fiktif karlarin vergilendirilmesi,
elde edilen gelirin enflasyon sonucu arta-
rak yiiksek oranl vergi dilimlerine dahil
olmasi ve yine enflasyon nedeniyle satin
alma giiciinde meydana gelen asinmadan
dolay: miikellefler, elde ettikleri gelirle-
rinin bir kismiru vergi idaresinden giz-
leme yoluna gitmektedirler. Enflasyonist
ortamda miikellefler reel gelirleri artma-
sa da yukarida sayilan nedenlerle vergi
tdemek zorunda kalmaktadirlar. Bu da
miikellefleri gelirlerini gizlemeye ve bu
yolla daha az vergi 6demeye iterken, ka-

* AGBAL Naci, Vergi Kagak¢iligi Suglan ve Karapara Niskisi-1,
Yaklasim Dergisi, Mayis 2000, Sayi 89, s. 41
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yithh ekonomide yer alan gelir kaynakla-
rinin azalmasi da vergi hasilatinn diistir-
mektedir. Vergi hasilatinin diismesi, Ha-
zine’'nin kamu harcamalarini finanse et-
mek igin borglanma ya da para basma
yoluna gitmesine yol agmakta, bunun
sonucu olarak faiz oranlarn yiikselmekte
ve sonugta enflasyonun gelir dagilimi
lizerindeki olumsuz etkisi de artarak
stirmektedir.

Kayit disi ekonomiyi ortaya gikaran
ekonomik nedenlerden bir digeri de eko-
nomimizin genellikle kiiciik ve orta boy
isletmelerden (KOBI) olusmasidir.
KOBI'ler istihdamm % 45'ini, yatirimla-
rin % 27'sini gergeklestirirken, toplam
kredilerin yalmzca % 3-4'tinii kullana-
bilmektedirler 5. KOBI'lerin dis finans-
man saglama olanaklarinin kisith olmasi
ve risk sermayesi yatirim ortakligi, KOBI
borsalari, kredi garanti fonu gibi kurum-
larin iilkemizde heniiz yeterince yerles-
memis olmasi bu isletmeleri, aym za-
manda bir oto-finansman yolu olan daha
az vergi 6deme yoluyla faaliyetlerini fi-
nanse etmeye itmektedir.

AKALIN (1996)a gore “vergi liretimi
oldirir”. Piyasa; sizi, risk alir yatinm
yaparsaruz kérla veya tiikketimden vazge-
cer tasarruf ederseniz faiz geliriyle 6diil-
lendirir. Ancak, gelir vergisi, kari ve faizi
artan oranl tarife ile vergilendirerek, sizi
risk almaktan veya tasarruf etmekten
caydur. Bu yiizden, vergi yiikiiniin
makro biiyiikligt bash basina miikellef-

5 AYDEMIR. agk. s.63.
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leri kayit disihga iten bir etkendir. Ingil-
tere ve ABD'nin kalkinma siireci olarak
tarumlayabilecegimiz 20. yuzyilin basla-
rina (I. Dinya Savas:) kadar toplam vergi
yiikleri GSMH'nin % 10'unu agmamnustir.®
Benzer sekilde, kalkinma stirecinde ya-
samakta olan Tiirkiye’de ise bu oran %
28.56"dir. 7 Miikellefler, keyfi olarak nite-
lendirilebilecek bu vergileme sistemine
kars: savunma mekanizmasi olarak, gelir
yaratici islemlerini vergi idaresinden giz-
leme yoluna gitmektedirler. Aslinda e-
konomi literatiiriinde “Laffer egrisi” ola-
rak bilinen egri bize vergi oran: arttikga
vergi hasilatinin da artacagini, ancak belli
bir orandan itibaren (optimal oran) vergi
hasilatinin diigecegini gostermekte olup,
teoriye paralel sekilde, vergi hasilatinda-
ki azaliglar, insanlarin optimalin {izerin-
deki vergi oranlarinda vergi 6demek ye-
rine vergisiz para kazanma yoluna gide-
rek kayit disihiga kaymalarmin sonucu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ote yandan, kamunun ekonomide
kapsadig1 genis alan da, dislama etkisi
nedeniyle kayit disi ekonomiyi biiyiiten
etkenlerden sayilmaktadir. Kamunun
giiniimiizde ulagsmis oldugu devasa bii-
yiikliik, kamu harcamalarini da ayrni ol-
clide artirmis, bu da harcamalarmn fi-
nansmanini  giiglestirmistir. Hazine’nin
mali piyasada arz edilen fon fazlasim
toplamasi sonucu borglanma maliyetinin
artarak 6zel sektoriin diglanmas: etkisi,

¢ AKALIN Guneri, Kayit Dis1 Ekonomi Sorunu ve Yasa Tasarsi (1),
Vergi Diinyasi, Say 178, Haziran 1996, s.34
72001 Yili Konsolide Bitge Gelirleri Toplam/GSYIH;

www.gclirler.gov.Ir
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ozel sektoriin de bir savunma mekaniz-
masi olarak vergi ddemeyerek yatirimla-
rina fon olusturma yoluna girmesine ne-
den olmaktadir. Osman ULAGAY'In
20.01.2003 tarihli Milliyet Gazetesinde
yaymnlanan yazisina gore, 2002 yili sonu
itibariyle mevduat bankalarmn reel eko-
nomiye kullandirdiklar: toplam kredi tu-
tar1 sadece 19.5 milyar dolar iken, kamu
kagitlarina mevduat bankalarinca 49.1
milyar dolar plase edilmistir. 8

Toplanan vergilerin transfer, tesvik ve
siibvansiyon gibi yollarla gelirin yeniden
dagitiminda kullanilmasi, indirim, istisna
ve muafiyet taminan kisilerce ddenmeyen
verginin de bunlarla finanse edilmesi ve
bu boliisiimin kisilerin tiretime yaptikla-
r1 katkiya gore degil, siyasi iktidarin ter-
cihleri dogrultusunda yapilmasi, miikel-
lefleri ellerindeki satin alma giicline sa-
hip gikmaya itmektedir. Tiirkiye’de, ni-
fus igindeki yogunlugu dolayisiyla siyasi
iktidarlar tizerinde etkin bir sosyal baski
grubu olusturabilen giftgi ve esnaf kesi-
minin, kendilerine tanman muafiyetlerin
devamlihgint saglayarak vergiden ka-
ginmas! ile benzer sekilde sermayenin
giictine sahip bir bagka baski grubunu
olusturan sanayici ve tliccar kesiminin de
yatirim indirimi, ihracatta vergi iadesi
gibi tesvikler sayesinde vergiden kagin-
masi, gelir dagiliminin bu kesimler lehine
bozulmasma yol agmakta ve bu imkan-
lardan faydalanamayan kesimleri vergi
odemekten caydirmaktadir. Ote yandan,

¥ S6z konusu rakamlar, Tiirkiye Bankalar Birligi Genel sekreteri Dr.
Sayin Ekrem KESKIN’in derledigi verilerden olugmakiadr.
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sik sik karsilagilan ekonomik krizler ve
krizleri izleyen faiz ve girdi fiyatlar1 dal-
galanmalari, isletmelerin maliyet yapila-
rimu da olumsuz etkileyerek sirket karlar:
tizerinde bir baski olusturmaktadir. Mii-
kellefler bu baskidan kurtulmak amacty-
la da gelirlerini gizleme ve daha az vergi
o6deme yolunu se¢gmektedirler.

b. Hukuki ve Idari Nedenler

Bu grupta sayabilecegimiz nedenler,
daha ¢ok vergi sisteminin ve vergi idare-
sinin aksakliklarmdan kaynaklanmakta-
dir. Vergi kanun, yonetmelik ve tebligle-
rinin yeterince acgik ve anlasilabilir ol-
mamas: ve sik degistirilmesi sonucu,
miikelleflerce diizenlemelerin izlenebil-
mesinde yasanan giiclikler, miikelleflere
taninan muafiyetler, vergi istisnalari, ge-
nel biitge gelirlerine dahil olmayan an-
cak, devletce zorunlu kilinarak karsiliksiz
olarak alman katilma paylari, kamu vakif
ve derneklerine yapilan zorunlu bagislar
gibi “kayit dig1 vergiler” 9, vergi idaresi-
nin hantal yapisi, bu yap1 nedeniyle orta-
ya gikan denetleme zorlugu, denetim sik-
liginin seyrekligi gibi nedenler de miikel-
lefleri kay1t dis1 galismaya itmektedir.

Anayasamizin 73’tincii maddesine go-
re, herkes mali glicti oraninda vergi 6-
demekle yiikiimliidiir. Bu hiikiim genel-
den 6zele bir tanimlamayla, vergi kanun-
lari, yonetmelikler, tebligler, i¢ genelge-
ler, 6zelgeler (muktezalar) ve uygulama-
y1 sekillendiren Danigtay kararlari ile uy-

AKALIN, a.g.m., 5.36
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gulamaya girmis ve sayilan diizenleme-
ler vergi mevzuatimizi olusturmustur.
Ayrica diizenlemelerimizde yer alan ge-
cici maddeler, miikerrer maddeler, ek
maddeler vs. konunun takibini zorlas-
tirmaktadir. Bu diizenleme yapist durtist
ve vergisini 6demek isteyen miikellefin
de yanilmasina yol agmakta ve isini zor-
lastirmaktadir. Oysa, miikelleften gikar
olan devletin, yaptigi diizenlemeler ve
bu diizenlemelerin uygularusini denetle-
digi idari yap: ile miikellefe yardimci ol-
mas1 gerekmektedir. Ote yandan, yuka-
rida anilan hukuki islemlerle sik sik degi-
sen vergi diizenlemeleri, artik neredeyse
3 yida bir ¢ikarilan vergi aflani ile
uygulanamaz hale getirilmistir. Miikel-
leflerin zihninde yeni bir vergi affinin q1-
kacag” beklentisi de olustugundan, bir-
¢ok miikellef vergisini zamaninda &de-
mek yerine, birkag yil sornra odemeyi
yeglemektedir. Zira sikga giindeme gelen
vergi aflariyla 6denmeyen vergi borcu ve
buna uygulanan ceza ve faiz kismen veya
tamamen silinmekte, af kapsami disin-
daki vergi ash (ana para) ise yiiksek enf-
lasyon nedeniyle reel olarak deger kay-
betmekte, dolayisiyla miikellef zamanin-
da ddemedigi vergiyi yillar sonra daha
distik bir reel degerden 6deyerek nere-
deyse édiillendirilmektedir. Odenmemis
vergi ashinin verginin tahakkuk tarihin-
den af neticesinde 6dendigi tarihe kadar
nemalandiriimas: nedeniyle elde edilen
kazang ise bu &diiliin bagka bir boyutu-
dur.

Bu anlamda, af kanunlar: 1slah edici
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olmaktan cikmus, vergi kagakgiligimi ve
kayit disi ekonomiyi 6zendirici bir du-
ruma gelmistir. Vergi aflar1 popiiler ifa-
desiyle “bir kereye mahsus ve son defa” ol-
mak lizere giindeme getirilmis, tahsilati
hizlandirma amaciyla yapildig1 gerekce
gosterilmis ancak, 1950 yilindan sonra
vergi aflarinin arasi1 10 yili ge¢memis,
tahsilatin hizlandirilmas: gerekgesi ise af
beklentisi nedeniyle miikelleflerin &de-
melerini geciktirmeleri ile sonuglanmus-
tir. Miikelleflerin vergi 6demek igin vergi
affin1 beklemelerinin en énemli nedenle-
rinden biri, belki de basta geleni, denetim
seyrekligidir. Vergi kacaginin gelecek af
donemine kadar tespit edilemeyecegi i-
nancinda olan miikellef, vergisini ¢de-
memek konusunda miisterih olmaktadur.
Maliye Bakanlifi'nin istatistiklerine gore
son 17 yilda denetime katilan personel
sayist % 688 oraninda azalarak
12.174'ten 3.797'ye diiserken, denetlenen
miikellef sayis1 4.038.400'den 3.448.523’e
azalmak suretiyle % 14.6 orarunda diis-
miigtiir 10. Halbuki, 1985 yilindan 2001 y1-
Ima kadar niifusumuz 50.306.000'den
68.618.000°e yiikselerek % 36.4 oraninda
artmughr. !! Buna karsin, son 15 yilda ke-
silen usulsiizliik cezalarinin 9.608 kat
artmasi kesilen cezalarm daralan incele-
me tabaninda yogunlagtiginin gosterge-
sidir. Bu dénemde GSMH 5.076 kat ar-
tarken TEFE'deki artis 3.451 kat olarak
gergeklegmistir. 12

o hup://www.gclirlcr.gov.lr/gclir2.nsf
! hiip:/fwww.die.gov.Ir/lsiTablolar/04nf0231.x1s

" hup://www.lcmb.gov.tr
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Esasen zamanasimu siiresi (5 yil) iginde
her miikellefin en azindan bir defa ince-
lenmesi gerektigi diistintildiigiinde, ince-
leme oraninin % 20 dolayinda olmasi ge-
rekmektedir ki; tilkemizde incelenen mii-
kelleflerin tiim miikelleflere oram ancak
% 1-2 seviyesindedir. Buna gore, her mii-
kellefin yilda en az bir defa incelenmesi
miumkiin olmamakla birlikte, incelemele-
rin artan niifusa ve dolayisiyla miikellef
sayisina karslt daha hizli azalan inceleme
elemant ile yapilmast periyodik inceleme
siiresini geciktirmektedir. Ote yandan,
Maliye Bakanhigi'nin istatistiklerine gore
100 lira vergi almak icin Gelirler Genel
Midirlagii'nce 2001 yilinda yapilan har-
cama 1,6 liradir. Bu tutar genel biitge ve
fonlar kanaliyla gelir idaresi iginde yer
alan personel, diger cari, yatirim ve
transfer harcamalarinin tamamiru kap-
samakta olup, son durum itibariyle Ma-
liye Bakanligi'nin elindeki toplam 10.466
denetim elemani kadrosunun 7.777'si bos
bulunmaktadir.

Yukaridaki istatistikler birlikte ele a-
Iindiginda, devletin kamu harcamalarin:
finanse edebilmek igin en makbul gelir
kaynag! olan vergiyi toplamakta, tistelik
bu kadar ucuza mal olan bir sistemi is-
letmekte yetersiz kaldig1 gortilmektedir.
Bunun yerine devlet, ALTUG un deyi-
miyle vergi almayip borg alma yoluna
gitmekte, dolayisiyla hem incelemeye
almadig1 biiytik miikellef kitlesini kayit
dis1 islemlerini siirdiirme konusunda
miisterih kilarken hem de 2002 yilinda
150 milyar dolara yaklagan borg¢ toplami
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ile ortalama borg¢lanma maliyetini % 65
dolayinda yiikselterek milli geliri tirpan-
lamaya devam etmektedir. 13

Kayit disihgin esasen hangi vergi
tirinden kaynaklandigina iliskin kesin
bir sonu¢ bulunmamakla birlikte,
“genelde vergi tirleri bakumindan dolayh
vergilerde dolaysiz vergilere oranla vergi
kagirabilme imkanlar simirhdir”. 14 Zira
vergiye karsi asil direng, yansitilabilen
dolayl vergilerde degil, yansitilamayan
dolaysiz vergilerde goriilmektedir. 2002
yili genel biitge gelirleri tahsilat: icinde
gelir ve kazanglar uzerinden alinan
vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki
pay1 % 30.59 iken mal ve hizmet
alimindan elde edilen vergi % 35.46 ve
Akaryakit Tiketim Vergisi (ATV) %
11.06 toplamimin payr Kasin ayi
itibariyle % 46.52 olarak gercek-
lesmistir.1> Ancak, dolayl vergilerin bir
malin fiyatinin iginde yer almas: ve fiyat-
tan vergi tutar1 kadar indirim yapilmasi
durumunda hem alictya hem de saticiya
fayda saglamasi nedeniyle taraflarin Ha-
zine'ye karsi “sirdag” pozisyonlarini
koruyup vergiyt doguran islemi kayit di-
s1 birakmalarindaki kolaylik bu vergi tii-
rinii miikelleflerce tercih edilir kilmigtir.
Ote yandan, servet iizerinden alinan ver-
gi ve harglarin degerine tekabiil etmese
de 6denmekte oldugu gozlenmektedir.
Bundan hareketle, kayit disihigin agirlikl

olarak-dolayl vergilerden beslendigi soy-
" KUMCU Ercan, Hurriyet, 01.01.2003

* OZSOYLU Ahmct Fazl, Tiirkiyc'de Kayit Dist Ekonomi, Ankara
1996

l’h“lﬂI//Www.gelirlcr.gov.lr/gelir?..nstO725c42696982d:\786256aa40
02edce5/89ccced51a76cead86256a2a70039c3a4?OpenDocument
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lenebilir.

“Mevcut gelir ve kurumlar vergisi miikel-
leflerinin % 12.3'l islemlerine kayitlarina
yansitmamakta veya yaptiklari islemler ne-
deniyle  belge  diizenlememektedirler.”16
SENGUL (1996) tarafindan yaygin ve yo-
gun vergi denetimi sonuglar {izerinde
yapilan ve sonuglari 174, 175, 177 ve 178
sayil1 Vergi Diinyas: Dergilerinde yayin-
lanan arastirmada, 1985-1991 déneminde
yapilan denetimler sonucu kayit diizeni
ihlal orani ortalamasinin % 12.3 oldugu
tespit edilmistir. Bu seviyede gergeklesen
bir kayit diizeni ihlal oram, agirhkli ola-
rak dolayli vergilerden medet uman ver-
gi sistemimizde, miikelleflere vergi mat-
rahlarini ayarlama olanag vermistir. S6z
konusu aragtirmada, gelir vergisi miikel-
leflerinin matrahlarini hayat standardi-
nin dngordigi vergi matrahina gore a-
yarlayacak sekilde kayit diizeni ihlaline
gittikleri ve “matrah donmasi”’na neden
olduklar belirtilmektedir. Bir baska de-
yisle, miikellef, geliri ne olursa olsun ha-
yat standardi uygulamasinda varligina
idarece hiikmolunan ve bu tutar {izerin-
den gotiirii olarak vergilendirilen matrah
degeri kadar (hayat standardi) gelir be-
yan etmekte, bu tutarin tizerindeki kismi
beyan digt birakmaktadir. SENGUL
(1996), bu sonuca ulasirken, miikellefle-
rin % 92.44’iinlin imalat sanayi ortalama
ticretlerinin iki kattun altinda, %
27.38'inin ise s6z konusu licret seviyesi-

' SENGUL, Selami “Kayit Digi Ekonomi™ Bir Hirafenin Sorgu-
lanmasi (111), Vergi Diinyas:, Say: 177, Subat 1996, s.35.
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nin ustiinde ve bunun iki katina kadar
gelir beyan ettiklerinden hareketle vergi
oranmin bu simirdan sonra birden dik-
lesmesinin miikellefleri bu tutarin altinda
beyana zorladigini; ayni zamanda hayat
standardinin da bu tcret seviyesine gore
belirlendigini hatirlatarak, hayat stan-
dard: uygulamasina esas alinan matrah
seviyesi civarinda dogal olarak matrah
donmasimin s6z konusu oldugunu be-
lirtmektedir.

Kayit dis1 ekonomiyi ¢nlenemez kilan
nedenlerden biri de “hamiline” yazili e-
konomidir. Hamiline yazili gekler, senet-
ler, menkul kiymetler, malikinin ve/veya
zilyedinin tespiti olanaksiz oldugundan
uygulamada tercih edilmektedir. Boyle-
likle bunlarin geliri ya da bunlarin kulla-
ruldig: islemler sonucu elde edilen gelirin
beyan dis1 birakilmasi miimkiin olmak-
tadir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
dahi hamiline yazili olarak ihra¢ edilmesi
devletin kimlerden borglandigini ve
kimlere ne kadar faiz 6dedigini sap-
tamasinin mumkin olmamasi agisindan
durumun vehametini géstermektedir.1?

¢: Sosyal ve Yapisal Nedenler

Verginin iiretime harcanacak geliri a-
zaltmas! nedeniyle tiretimi engelledigin-
den daha 6nce bahsetmistik. Miikellefle-’
rin devlet zoruyla ellerinden alinan bu
satin alma giiciine sahip ¢ikabilmek igin
vergiye kars1 koymalar1 dogaldir. Ancak

" ALTUG, Kayidis1 Ekonomiyle Kalkinma Modeli ve Mali Milat
Uygulamasi, http://www.aso.org.tr/asomedya/mart2002-

fi.html#forum
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verginin aslinda tiiketilen kamu hizmeti-
nin bir bedeli oldugu miikelleflere anlati-
lamamis, 6denmeyen vergiler nedeniyle
bor¢lanma ile finanse edilen kamu har-
camalarinin enflasyon vb. nedenlerle er
gec yine miikelleflerden ¢tkacagi hususu
miikelleflerce gozardi edilmistir. Aslinda,
miikellefler devlet mekanizmasina kars:
bir tepki olarak kay:t disi islem yapmaya
yonelmektedirler. Toplanan vergilerin
miikelleflerce tasvip edilmeyen yerlere
harcanmasi, devlet kadrolarinin siskinli-
gi, kimi zaman israf seviyelerini asan
kamu harcamalari, gorev zarari kavrami
geregi KiT'lere yapilan karsiliksiz trans-
ferler miikelleflerin zihinlerinde, 6dedik-
leri verginin etkin kullamilmadig ve fiya-
tin1 6dedigi kamu hizmetinden yeterince
faydalanamadig diistincesini de yarat-
makta ve miikellefi vergi olarak devlete
odeyecegi geliri kayit dis1 islemlerle giz-
lemek suretiyle kendisine daha ¢ok geti-
ri/fayda saglamaya y6neltmektedir.

Biitiin bunlarin yani sira, iilkemizde
niifus artis hizinin yiiksek olmasi, niifu-
sun 6nemli bir kisminin kirsal alanlarda
yasiyor olmasi, tarim ve hizmetler sekto-
riiniin halen gerek tiretim gerekse istih-
dam agisindan énemli bir paya sahip ol-
masy, igsizlik oraninin yiiksekligi ve gelir
dagiimimin garpikligi gibi kisa vadede
giderilmesi olanakli gbéziikmeyen “yapi-
sal” nedenler de kayit disi ekonominin
bityiikligiinii etkilemektedir.!8

8 AGBAL, Naci, Biiyilyen Kayitdist Sektér, Yaklagim Dergisi, Ma-
yis 2002, Say: 113
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D. Kayit Dis1 Ekonominin Olumlu ve
Olumsuz Yonleri

Kayit dis1 ekonomiyi olumlu ve olum-
suz yonlerini dikkate alarak degerlen-
dirmek gerekirse asagidaki ayrimi yap-
mak miimkiindtir:? Kayit dis1 ekonomi-
nin olumlu yonleri: (i) Kayit dis1 ekono-
mide kayith ekonomideki vergi, sigorta
primi vb. kamusal yiikiimliiliiklerin ol-
mamasi, kayit dist tiretim maliyetlerinin
ve satis fiyatlarmin goreli olarak ddsiik
gerceklesmesine yol agmakta ve boylece
kayit dis1 ekonomiye yurt ici ve yurt digt
pazarlarda rekabet giicti kazandirmakta-
dir. (ii) Kay:ith ekonominin ytiksek mali-
yetler sonucu istihdam edemedigi kisile-
re is saglamaktadir. (iii) Devletin bastig1
para (emisyon) ve aldig i¢/dis borglar
kayitlt ekonomiden kayit dis1 ekonomiye
transfer edildiginde, ¢ogaltan etkisi yara-
tarak tasarruflar yatirima déntisme hizi-
ni, oranmi ve biiyime hizini artirmakta-
dir. (iv) Devlete 6denen vergi israfa va-
ran gereksiz harcamalar ve transferlerle
verimsiz bir sekilde kullanilirken, dden-
meyen vergi {iretime, istihdama ve yati-
rima kaynak olusturmaktadir. (v) Kayit
dist islemler ekonomide yarattif1 talep
nedeniyle issizligi ve yoksullugu azaltici
unsurlar tagimakta, gelir dagilimina o-
lumlu yonde katki saglamaktadwr. (vi)
Kayit digt ekonomi, kayitli ekonominin
miisterisidir. Kayit dis1 iglemler sonucu
elde edilen fonlar, menkul kiymet borsa-
lar1 ve bankacilik sistemi kanaliyla eko-

" ALTUG, a.gk., 5.368
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nomiye mali kaynak saglamaktadur. (vii)
Kayit dig1 ekonomide biirokratik islemler
ve gereksiz giderler olmadigindan kay-
naklar dogrudan mal ve hizmet tiretimi-
ne kanalize olmakta, maliyetler diigmek-
te, isletme sermayesi gereksinimi azal-
makta, tretim artmaktadir. (viii) Kayit
dist ekonomide islemler genelde nakit
para ile yapilmakta ve elde tutulan nak-
din reel gliciiniin enflasyon vergisi ile a-
sindirilmasy suretiyle devlete aktarilan
tutar kadar devlete gelir saglanmaktadir.
(ix) Devletin kayitli ekonomideki israf,
yolsuzluk vb. basarisizliklarina kars: top-
lum kay1t dis1 ekonomiye kayarak varli-
gin1 stirdtirmektedir.

Kay1t dig1 ekonominin olumsuz yénle-
ri: (i) Kayit dis1 islemler nedeniyle 6den-
meyen vergiler blitge agigina yol agmak-
tadir. (ii) Kayit dis1 olarak tiretilen mal ve
hizmetler daha diigiik fiyatla satildigin-
dan kayitli miikellefler aleyhine haksiz
rekabet ortami olusmaktadir. (iii) Kayit
dis1 ekonomi, sermayenin, vergi yikii-
nin goreli olarak diisiik oldugu makro
ekonomik biiylime agisindan etkisiz bazi
alanlara kaymasina neden olmaktadir.
(iv) Vergi yiikiinit kayitli miikellefler o-
lan diiriist ylikiimliiler aleyhine cevire-
rek vergi esitsizligi yaratmaktadir. (v)
Kayit dis1 ekonomi devlete kars: bir bas-
kaldiry yaratmakta, ahlaki degerleri boz-
makta ve sonucta enflasyon ve igsizligi
artirirken yatirimlar: ve iretimi azalt-
makta, sosyal barisin bozulmasina, sug
ve suglu sayisinin artmasina yol agmak-
tadir. (vi) Kayit dig1 ekonomi, geleneksel
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istatistik yontemleri ile milli gelir hesap-
lamalarma dahil edilemeyen faaliyetler-
den olustugu igin, kayitl ekonominin be-
lirledigi ekonomik gostergelere kars: gii-
vensizlik yaratmaktadir. (vii) Kayit dis:
ekonomide is kesitlere ayrilmakta, islet-
meler kiigiiliirken isci sayis1 azalmakta,
sendikalasma gereksinimi ortadan kalk-
makta ve iscilerin daralan is sahalarinda
“is bulma” tesellisi pazarhk giiglerini
kirmaktadir. (viii) Vergi kagak ve kaybi-
nin hoggorii ile kargilanmasi, toplumdaki
su¢ anlayisini degistirmekte, devlete ve
topluma kars: islenen suglara gosterilen
hoggorti ile baglayan siireg, toplumsal ah-
lak anlayisinda g¢okiintiilere yol agabil-
mektedir. (ix) Agwr vergi yiikiinden kur-
tulmak amaciyla gelisen kayit disi eko-
nomi, yiiksek oranli ve siirekli enflasyon
ile kargilastiginda, satin alma giiciinii ko-
rumak igin efektif yabanci paraya sigin-
makta (para ikamesi), kayit dis1 ekono-
mik islemlere katilan 6zellikle alt gruplar
dolarize olarak serbest kur-resmi kur re-
kabeti baglatmakta ve kur makast soru-
nunu biiyiiterek, zaman zaman kriz tetik-
leyicisi de olabilmektedir.

I11. KAYITDISI EKONOMININ
BOYUTLARI VE YAPILAN
CALISMALAR

ekonomi kavraminn,
popiilaritesini, kimseyi tizmeden
saglanacak bir gelir kaynag gibi
goriilmesine borclu olduguna yazimizin
girisinde deginmistik. Bu kavrami sik sik
dile getiren ve Onemini vurgulayan}
kesimler, genellikle vergi toplama isinl
yiiriitmekle gorevli olan Maliye kesimi

Kayit  dist
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olan Maliye kesimi ile bu konuda karar
almak durumunda kalan siyasi otorite-
dir. Bu kesimlere gore, Tiirkiye'de kayit
disi ekonominin biiyiikligii nedeniyle,
miikelleften vergi alinamaz duruma ge-
linmig ve vergi yiikii tamamiyla mevcut
kayth miikellefin iizerine binmistir. Ote
yandan, kayit disi ekonomi nedeniyle
toplanamayan vergiler yerine borglanma
yoluna gidilmis ve Tiirkiye'nin bugtinkii
bor¢ stokuna ulasilmistir. Bir baska de-
yisle, su anda kayitlarda bulunan gelir
kaynaklar1 kadar, kayit dis1 gelir kaynaga
oldugunu ve bunlarin kayit altina alina-
rak vergilendirilmesi sonucu kamu har-
camalarinin finansmanui igin gerekli borg-
lanma gereginin azaltilabilecegini dile
getirmek, bir bakima mevcut miikellefleri
teselli etmek anlamina geleceginden her-
kesi mutlu etmektedir.

“Kayit dis1 ekonomi/milli gelir orant
Fransa, Almanya, Japonya, Norveg, Isvic-
re ve Tngiltere’de % 0-10 arasinda; Belgi-
ka, Kanada, italya ve ABD’de % 10-20 a-
rasinda; Hindistan’da % 10-50 arasinda;
Peru'da % 40 olarak hesaplanmakta,
Tiirkiye’de DIE'nin Milli Gelir Hesapla-
rinda bu oran % 25 olarak dikkate aldigt
bilinmektedir.”?0 Maliye Bakani Sayin
Kemal UNAKITAN'a gore, kayit dis1 e-
konominin % 57'sinin kayit altina alin-
masi ile 2003 yili bitcesinde 4 katrilyon
liralik ilave bir gelir elde edilecektir.?!
2002 yilinin Kasim ay1 itibariyle Konsoli-

2 ALTUG, “Kayit Digi Ekonomi: Vergiye Karsi Bagkaldin™, Gériis,
Sayi: 14, Mart, s.56-68.
Hhuip:/iwww.objektifhaber.com/haberler/ayrinti.asp?HaberNo=2925
8
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de Biitce Gelirleri 69.78 katrilyon lira ola-
rak gergeklesmistir. Ayrni dénemdeki
vergi gelirleri ise 54 katrilyon liradir. Bu-
na gore, kayit dis1 ekonominin yaklasik
yarisinin kayit altina alinmasi ile vergi
gelirlerimize dahil olacak kisim sadece
“bir aylik vergi geliri”ne esit olmaktadr.

Ttrkiye'de kayit dist ekonominin bo-
yutlary ile ilgili tahminler GSMH'nin %
1.91°1 ile % 137.8’i arasinda degismekte-
dir. Tahminlerin bu derece genis bir ara-
likta yer almasi kayit disi ekonominin
buyukligii ile ilgili kuskulara yol agmak-
la birlikte, ashinda bu farklilik hesaplama
yontemlerinin ve dolayisiyla kullanilan
parametrelerin farkliligindan kaynak-
lanmaktadir. Kayit dist ekonomiyi 6lg-
mek i¢in kullanilan ydntemlerden biri
dogrudan dl¢gme yontemidir. Bu ydntemde
kisi ve kuruluslara kayit dis1 faaliyetlerde
bulunup bulunmadiklari, faaliyetlerinin
ne kadarinin kayitlara yansitilmadigr bil-
gilerine yonelik sorular sorularak yapilan
anket calisgmasinda toplanan veriler kul-
lanilarak biiyiikliik tahmin edilmeye gali-
silmaktadir. Ancak anket ¢alismasma ka-
tilan kisi ve kuruluglarin verecegi bilgile-
rin gizliligini saglama sorununun, ankete
katilanlarda yarattigi kuskunun bir sonu-
cu olarak, anket verilerinin gercegi yan-
sitmamasi nedeniyle, bu yontemle saglik-
I1 bir sonuca ulagilamamaktadir.

Bir diger yontem, Gayri Safi Milli Hast-
la Yaklaginmdir. Bu yaklasim, temelde,
GSMH'nin hesaplanmasinda tiretim, ge-
lir veya harcama yontemlerinden hangisi
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kullanilirsa kullaniisin (kuramsal olarak)
ayni degerin bulunmasi gerektigi varsa-
yimimna dayanmaktadir. Ulkemizde, gelir
ile ilgili istatistikleri temin etmekte yasa-
nilan giigliikler nedeniyle, gelir yontemi
gozard edilerek, karsilastirmalarda har-
cama yontemi ile hesaplanan GSMH ra-
kami ile {iretim yontemiyle hesaplanan
GSMH rakami kullanilmaktadir.
OZSOYLU (1996) tarafindan yapilan he-
saplamaya gore, 1990 yih igin, harcama
yontemi ile GSMH rakamu tiretim yon-
temi ile hesaplanan GSMH rakamindan
% 7,5 daha diisiik ¢ikmistir.22 Ancak, ka-
yit disi faaliyetler sonucu elde edilen ge-
lirin harcanmay1p altin, doviz vb. tasar-
ruf araglar halinde elde tutulmas: ya da
yurt disina transferi olasiliklari dikkate
alindiginda, bu yaklasimin da saghkl bir
sonug veremeyebilecegi diistinilmekle
birlikte; yine de, yukarida yer alan %
7,5'lik fark Tirkiye'de kayit dis1 ekono-
minin bir anlamda alt sinirmi gostermesi
acisindan onemlidir.

Kayit dis1 ekonominin boyutundaki
degismeleri istihdam yaklasimiyla da
hesaplamaya galismak mimkiindiir. Bu
yaklasima gore, isglicli arzindaki artis hi-
z1 ile istihdamun artis hizinin ayni olmasi
gerekmektedir. Sayet istihdam/niifus o-
ran, igglicli/ niifus oranindan daha yavasg
artryorsa, isgictiniin istihdam edileme-
yen kismu ya igsizlik havuzunun artigina
katk: sagliyor ya da istihdamun kayit disi
kesiminde yer aliyor demektir. YETIM

* 0ZSOYLU Ahmet Fazit, Tiirkiye'de Kayidisi Ekonomi, Istanbui,
1996
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(1999) tarafindan yapilan bir inceleme-
de,® sivil isgilici/niifus ve istih-
dam/ntifus oranlarmin 1970-1998 do-
nemlerinde beraber hareket ettigi tespit
edilmis, dolayisiyla kayit disi ekonomi-
nin tespiti ile ilgili olarak anlaml: bir so-
nug¢ elde edilememistir. OZSOYLU (1996)
tarafindan 1978-1990 donemindeki issiz-
lik ve istihdam rakamlar: dikkate almna-
rak yapilan incelemede ise, ilgili donem-
de gerek isgiiciiniin gerekse istihdamin
niifusa oranlarmin diistis gosterdigi,
Tiirkiye gibi ntfusun stirekli artig gos-
terdigi bir tlkede isglici ve istthdammn
niifusa oranlarmin diisiis gostermesinin
gizli ekonomik faaliyette bulunanlarin
arttigin gosterdigi kaydedilmistir. An-
cak, bu artisa iliskin bir rakam belirtil-
memistir. Ote yandan, Devlet Istatistik
Enstitiisii  verilerine gore sivil istih-
dam/sivil isglicti oran: 1988-2001 yillarn
arasinda tutarli olarak 0,91-0,93 araligin-
da seyretmekte oldugundan, bu yéntem-
le de kayit dis1 ekonominin biiytkliigiine
iliskin saglikli bir degerlendirme yapmak
miimkiin olamamaktadir.?*

Kay1t dig1 ekonomiyi degilse de, vergi-
lendirilemeyen ekonomiyi élgmeye yara-
yan yontemlerden biri de vergi incelemele-
ri yoluyla ol¢me yaklagimdir. Bu yaklagim-
da miikelleflerin beyan ettikleri matrah-
lar ve vergi incelemeleri sirasinda tespit
edilen farklar esas alinarak kayit disi e-
konominin bityiikligii 6ngorilmeye ¢alt-

2 yETIM Sedat, Tirkiye'de Vergi Kagakgihgi ve Kayit Digi Eko-
nomi, TBB, Istanbul 1999
 www.die.gov.tr
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silmaktadir. Ancak basta da soylendigi
lizere, vergilendirilmedigi halde milli ge-
lir biytikliigt igerisinde yer alan bazi fa-
aliyetler bu yaklasimin sonucuna dahil
degildir. Gelirler Genel Miidirligi'nce
yayinlanan vergi istatistiklerine gore ma-
liye miifettisleri, hesap uzmanlari, gelir-
ler kontrol6rleri ve vergi denetmenlerin-
ce 2001 yilinda yapilan vergi incelemele-
rinde miikelleflerce toplam 7,3 katrilyon
lira olarak beyan edilen matrahlar iize-
rinden 13,5 katrilyon liralitk matrah fark:
saptanmistir. Buna gore, saptanan beyan
edilmemis matrah tutar: beyan edilen tu-
tarin 1,85 katidir. Yani bu yaklagima go-
re, toplam gelirlerin yaklasik % 65’1 be-
yan digidir. Yapilan denetimlerin toplam
miikelleflerin sadece % 2’sini kapsadigini
distindiigiimiizde ise 13,5 katrilyon lira-
nin 50 kat1 civarinda (yaklasik 675 katril-
yon lira) beyan edilmemis matraha ula-
silmaktadir.

Ancak, yukanda da deginildigi gibi
denetimlerin, her miikellefin en az bir ke-
re denetlenmesi seklinde degil de, Maliye
Bakanligi'nca saptanan miikelleflerin de-
netlenmesi suretiyle yapildigi ve denet-
lemelerin yiiksek tutarli matrah beyanlar
tizerinde yogunlastigl diistincesiyle yu-
karidaki oranin da afaki oldugu soylene-
bilir. Zira, toplam matrahin beyan dis: bi-
rakilan % 65'lik kismu 675 katrilyon lira
ise beyan edilen kisminin da en az 365
katrilyon lira olmast gerekmektedir ki,
Tiirkiye'nin 2001 yilindaki GSMH tutari

30


http://www.die.gov.tr

ancak 179 katrilyon liradir.25

2001 yii vergi incelemeleri sonucu
tespit edilen matrah fark: 13,5 katrilyon
liradir. S6z konusu ihtilafli dosyalarin %
80'inde uzlasma yolu segilmektedir. Bu
yol segildiginde, uzlagilan tutarin genel-
de vergi asli ve cezalar1 toplamunmn % 511
dolayinda oldugunu soyleyebiliriz.26 Ya-
ni yaklagik 5,5 katrilyon liralik bir kayit
disihik miikellefler ve vergi idaresince
kabul edilerek uzlasma yoluna gidilmek-
tedir. Uzlasmay: se¢meyip yarg: yoluna
basvurulmasi durumunda, ihtilafli dos-
yalarin yaklasik % 90'1 miikelleflerin le-
hine sonuglanmaktadir.?” Buna gore, iti-
raz edilen dosyalardan yargiya intikal
eden 2,7 katrilyon liralik kisnun ancak %
10’u yarg: organlarinca onaylandigindan,
sadece 270 trilyon liralik bir kismin kayit
dis1 islemlerden kaynaklandigimi ve so-
nug olarak, uzlasma ve yarg siireci so-
nucunda 5,8 katrilyon liralik kayit dist is-
lemin varhguun tespit edildigini soyle-
yebiliriz. Bu rakamin tim miikelleflerin
% 2'si tizerinde yapilan incelemeler so-
nucunda elde edilen raporlardan kaynak-
landigimn diistintirsek, kayit dig1 islemle-
rin boyutunun 290 katrilyon lira civarin-
da oldugu sonucuna ulasabiliriz.

Yukarida da belirtildigi gibi, vergi in-
celemelerinin yiiksek tutarlt beyanlar -

= hup://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-01/

* KARYAGDI Nazmi, Yargiya Intikal Eden Vergi Uyusmazhiklari-
nin Sebep-Sonug iliskisi Uzerine Bir Aragtirma, Vergi Diinyasi,
Sayi 241, Eylul 2001

¥ KIZILOT, Siikril, ihtilafh Dosyalara Af M1, Bans Mi?, Hiimiyet,

11.01.2003
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zerinde yogunlagtigini varsaysak bile,
bulunan kayit dis1 islemlerin boyutu 2001
yii GSMH tutarmmin yaklasik 1,62 kati o-
larak ortaya c¢ikmaktadir. 2001 yili
GSMH'nin 1,62 kat1 tutarinda kayit disi
islem biiytikliigii, 2001 yilinda kayitlarda
gozitkmeyen 1,6 kati kadar bir Ttirkiye
ekonomisi daha var demektir. Eger bu
biiytikliikte bir gizli ekonomi varsa, bu
ekonominin tilkemizin Subat 2001'de ya-
samaya basladigi ekonomik krizi onle-
mesi gerektigi distintiimektedir. Zira
kay1tli islerden cikarak issizlik havuzuna
dahil olanlarin orari 2001 yil: sonunda %
10,6’'ya ¢ikmistir. Bu oranda bir issizlik,
tahmin edilen biuiyiikliikte bir kayit dist
sektorde en fazla iicretlerin diismesine
yol agarak absorbe edilebilecekken, issiz-
lik 2002 yilmin 3. geyreginde ancak %
9,9'a diismiistiir.28

Kayit dis1 ekonominin biiytikltigiintin
parasal istatistikler de kullarularak 6l-
ctilmesi olasidir. Parasal Yaklagim tist bas-
Iigr altinda tanimlanabilecek 3 farkl 6lg-
me yontemi bulunmaktadir:

Bunlardan ilki olan “Sabit Oran (Emis-
yon Hacmi) Yaklaginu”nda kayit disi is-
lemlerde 6demelerin genellikle pesin pa-
ra ile yapildig, cek ve senet gibi 6deme
araglarinin kullanilmadig ve kayit dist
ekonominin olmadigl dénemlerde emis-
yon hacminin mevduata oranimun sabit
kalacag1 varsayilarak, bu orammn zaman
icinde artmasinin paraya olan talebi ar-

** hup://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/Tablo-34.him
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tirdigim ve dolayisiyla kayit disi ekono-
minin de buyudigini gosterdigi savu-
nulmaktadir. Bu yaklasimda kayit disi
ekonomide ¢ek ve senetle de 6deme ya-
pildig1 ve paranin dolasim hizimin kayith
ekonomiye gore daha ytiksek oldugu hu-
suslari gozardi edilmistir?? OZSOYLU
(1996) tarafindan yapilan bir hesaplama-
da, dolasimdaki banknot tutariun mev-
duat tutarina oraninin gizli ekonomik fa-
aliyetlerin olmadig1 donemde % 10 oldu-
gu kabul edildiginde, 1990 yil igin kayt
dis1 ekonominin GSMH'nin % 11,7’si, %
15 olarak kabul edildiginde ise aynu yil i-
¢in % 6,9'si olarak hesaplanmustir. Ancak
OZSOYLU sbz konusu oranin % 10 ola-
rak kabul edilmesi durumunda, paranin
dolagim hizj degerlerinin resmi degerlere
daha fazla yaklagtigini soyleyerek kayit
dis1 ekonomi biiytikliigiinin GSMH'nin
% 11,7’si olarak ongdriilmesinin daha
gercekgi oldugunu belirtmektedir.3 Ote
yandan, bu oran YAZICI'ya gore 1991 y1-
I igin % 1,91°dir.3! YETIM (1999) tarafin-
dan yapilan hesaplamada ise s6zkonusu
oran 1950-1998 doneminde ortalama %
18,5, 1998 yilinda ise % 12,5 olarak ger-
¢eklesmigtir.32

Parasal Yaklagimun ikinci yéntemi “Is-
lem Hacmi Yaklasimi”dir. Islem hacmi
yaklagiminda, Fisher'in miktar kurami
esitligi kullanularak islem hacminin milli

® SARILI, Mustafa Ali, Tiirkiye'de Kayit dist Ekonominin Boyutla-
r1, Nedenleri, Etkileri ve Kayith Hale Getirilebilmesi lgin Alin-
masi Gereken Tedbirler, Vergi Sorunlan, Sayi:167, Agustos 2002

¥ HZSOYLU, a.gk. s.42

31 AYDEMIK. a.g.m. 535,

* YETIM, a.gk.,s.70
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gelire oranindaki degisikliklerden kayit
dis1 ekonominin biytikligli 6ngorilme-
ye calisilmaktadir. Bu yaklasimda kayit
dis1 ekonomide gek ve senetle de yapilan
odemeler dikkate alimurken, paranin do-
lagim hiz1 kayitli ve kayit disi ekonomide
ayni kabul edilmektedir. Ote yandan, is-
lem hacmi miktarmm hesaplanmasindaki
gliclik de baska bir dezavantajdur.
OZSOYLU (1996)'nun hesaplamasina gé-
re, 1990 yili igin kayit dis1 ekonomi bii-
yukligu % 11,7 gikarken; YAZICI tara-
findan 1991 yili igin % 1,91 olarak hesap-
lanmustir. YETIM (1999) tarafindan yapi-
lan hesaplamada ise 1950-1998 donemin-
deki kayit dist ekonominin milli gelire
orani ortalama olarak % 15,3, 1998 yilin-
daki oran ise % 48,5 olarak saptanmustir.

Kayit dis1 ekonominin boyutunu tespit
etmek icin kullarulan bir diger parasal
yaklagim ekonometrik yaklagimdir. “Bu
yaklagimda, nakit para talebi, ekono-
metrik bir denklem ile tahmin edilerek
kay1t dis1 ekonominin buyiikligiine ula-
silmaya c¢alisilmaktadir. Bu yaklasima
gore, kayit digt ekonominin en 6nemili
nedeni yiiksek vergi oranlaridir. Bu yak-
lasimda da, kayit dis1 ekonomide 6deme
aractnin pesin para oldugu ve paranin
dolagim hizinin kayitli ve kayit disi eko-
nomilerde ayn1 oldugu varsayilmaktadir.
Ayrica, nakit para talepleri, vergilerin
uygulandig) ve uygulanmadigi durum-
larda ayr ayr hesaplanmakta ve bu ra-
kamlar arasindaki fark kayit dist ekono-
mi ile ilgili nakit para seviyesi tespit e-
dilmektedir. Paranin dolasim hizi da ana-
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lize dahil edilerek kayit dis1 ekonominin
bliytkligi ongoriilmektedir.”33

Ekonometrik yaklasima gore yapilan
hesaplamalarda kayit disi ekonominin
buyiikligii HAKIOGLU tarafindan 1984
yi igin % 137,8 olarak bulunurken,
KASNAKOGLU tarafindan 1990 yilt igin
% 9,3 olarak hesap edilmistir. TEMEL,
SIMSEK ve YAZICI tarafindan yapilan
bir modellemede ise biiytikliik 1975-1992
donemi i¢cin GSMH'nin % 21,3'4 ile %
6,3'11 arasinda tahmin edilmigtir.34

Goruldugt gibi kayit dis1 ekonomiyle
ilgili ongoriiler ¢ok farkli sonuglar ver-
mektedir. Ancak bu farklilik hesaplama-
larin farkli yontemlere dayanmasindan
ileri gelmektedir. Esasen resmi rakamlara
dayanarak resmi olmayan rakamlarin
tahminine galismanin zorlugu da ortada-
dir.

I'V. 4369 SAYILI KANUN:
NELER YAPILDI?

Ulkemizde kayit dig1 ekonomiyi kayda
almak, vergi tabanun genisletmek, vergi
sistemini daha agik ve anlasiir hale ge-
tirmek, ceza sistemine caydiricihik ka-
zandirmak, ve vergi adaletini saglamak
gerekgeleriyle 1998 yilinda 4369 sayil
Kanun gikanlmistir. Bu kanunla yapilan
diizenlemelerin baginda gelirin tamimmin
yeniden yapilmas: gelmektedir. Bu tarihe
kadar gelir unsurlan ticari kazanglar, zi-
rai kazanglar, ticretler, serbest meslek ka-

* SARILI, a.g.m.
Y YETIM, agk.,s.77
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zanglari, gayrimenkul sermaye iratlar,
menkul sermaye iratlar1 ve sair kazang ve
iratlar olarak tanimlanmuis, bir gelir unsu-
runun vergilendirilmesi i¢in kanunda a-
gikca sayllmis olmasi sart kilinarak bu
unsurlardan birine girmeyen gelirler
vergi disi birakilmustir. Ayrica yine bu
uygulamada “gelir bir gercek kisinin bir
takvim yili iginde elde ettigi kazang ve
iratlarin safi tutar1” olarak tanimlanmis-
tir.

4369 sayili Kanun ile GVK'run 1’inci
maddesinde yer alan gelir tanimi “bir
gercek kiginin bir takvim i icinde elde etti-
8i, tasarruf veya harcamasina kaynaklik teskil
eden her tiirlii kazang ve iratlann safi tutarn”
olarak degistirilmis, gelirin unsurlarimn
sayildig1 2'nci maddede de degisiklik ya-
pilarak gelir unsurlan ticarf kazanglar, zi-
ral kazanglar, icretler, serbest meslek ka-
zanglari, gayrimenkul sermaye iratlar ve
menkul sermaye iratlarinin yani sira 7.
gelir unsuru “kaynag: ne olursa olsun her
tiirlii kazang ve irat” olarak tarumlanmis-
tir. 7. gelir unsurunun bu sekilde diizen-
lenmesi sonucu arizi olarak elde edilen
ticari kazanglar, piyango ikramiyeleri,
kumardan elde edilen kazanglar, bahsis-
ler ve bunlara benzer diger kazang ve i-
ratlar 6zel bir istisna olmadifl siirece
vergiye tabi hale gelmistir.

Gelir unsurlarinin tanumlanmasindaki
degisikligi ~ uygulanmas:  agisindan
VUKun 30’uncu maddesinin 7’'nci ben-
dinde degisiklik yapilmis ve anulan mad-
de hiikmii ile; incelemeler sirasinda ver-
gisi ddenmis, vergiye tabi olan veya vergiye
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tabi olmayan kazanglardan saglandiklar ka-
mitlanamayan her tirli harcama ve tasarru-
fun, mevcudiyetinin tespit edildigi do-
nemden bir onceki donemde elde edilmis
ve vergisi ddenmemis kazang olarak ilgili
dénem matrahimin takdirinde dikkate a-
linmasma hitkmolunmustur. 4369 sayil
Kanun &ncesinde, vergiye tabi olmasi ge-
rektigi halde beyan disi birakilan kazang
ve iratlarin, vergiye tabi olmadif ileri
siuriilen gelirlerden kaynaklandig gerek-
gesi ile miikelleflerin VUK madde (30/7)
hitkmiince tarhiyattan kacimabilmeleri
miimkiindii. Hatta vergi kacirma Kkast:
olmasa dahi varhig: tespit edilen gelirin
hangi vergilendirme rejimi ¢ergevesinde
vergilendirilecegi hususu da net degildi.
Uygulamada karsilasilan bu sorunlar ka-
yit dis1 ekonominin daha da yayginlas-
masma neden olurken 4369 sayili Kanun
ile yapilan degisiklikle bunlara ¢dziim
getirilmesi amaglanmustir.

Yukaridaki diizenlemeler, harcama ve
tasarruf artisindan hareketle gelir veya
servet artis1 olarak ortaya gikan kiymetle-
rin 4369 sayilh Kanundan once var olup
olmadiklarimn tespitini zorunlu kilmak-
taydl. Bu amagla varolan kiymetlerin bir
envanterini ¢ikarabilmek i¢in bir baslan-
gi¢ tarihi tespit edilmigtir. Bu amaca y6-
nelik olarak dort énemli diizenleme ya-
pilmugtir:

a. Sahip olunan kiymetlerin varligi-
run 30 Eylil 1998 tarihi itibariyle karut-
lanmas: halinde diger kazang ve iratlar
bakimindan ge¢mise yonelik tarhiyat ya-
pilmamas: (Mali Milat).

BANKA — MALI VE EKONOMIK YORUMLAR

b. Kayitlarda yer almayan iktisadi
kiymetlerin 30 Ekim 1998 tarihine kadar
kayitlara yansitilmasi (Stok Beyani).

c¢. Aslimda mevcut olmadig: halde
kayitlarda goziiken mallarla ilgili 30 Ey-
lil 1998 tarihi itibariyle diizeltme islem-
lerinin yapilmasi (Stoksuzluk Beyani).

d. 30 Eyliil 1998 tarihine kadar beyan
edilecek emlak degerlerinin 1.1.1999 tari-
hinden sonra yapilacak satislarda maliyet
olarak dikkate alinmasi.

Bu diizenlemelerle temelde “net artis
teorisi"ne dayanan 4369 sayili Kanunun
uygulanmast icin gerekli olan ve miikel-
leflerin ellerindeki iktisadi kiymetlerin
artigt olarak tamimlanan gelirin takibini
miimkiin kilacak envanterin ¢ikarilmasi
amaglanmistir. Ancak, 1998 yilinda Rus-
ya'nin moratoryum ilan etmesi sonucu
gelismekte olan piyasalar kategorisindeki
ekonomilerin de olumsuz etkilenmesi, bu
nedenle meydana gelen sermaye qikisi,
faiz oranlarimin yiikselmesine, talebin a-
zalmasina ve sonug olarak biiyiimenin
olumsuz etkilenmesine neden olmustur.
Tam bu noktada 4369 sayili Kanunun
uygulanmas1 tizerine yapilan elestiriler
gittikce siddetini artirmug, gelirin tani-
minda degisiklik meydana getiren mad-
de hiitkmiiniin uygulanmas: 14.08.1999
tarihinde yiirtirlige giren 4444 sayih Ka-
nun ile 31.12.2002 tarihine kadar erte-
lenmis, bu tarihe kadar olan siire igin ge-
lir tamimi 4369 sayili Kanundan o6nceki
gelir taumi ve unsurlan ile hemen he-
men ayni olacak sekilde yeniden belir-
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lenmistir (GVK gecici madde 56). Gelirin
4369 sayil Kanun ile degisen tanimina i-
liskin elegtiriler, temelde yiiksek enflas-
yonun htkiim stirdtigti bir ortamda ser-
vette meydana gelen artisin ne kadarinin
enflasyon nedeniyle meydana geldiginin,
ne kadarimin ise reel artis oldugunun
tespitinin sikint1 yaratacag: yoniindedir.
Elestiri sahipleri Rusya krizi sonrasi
meydana gelen sermaye gikisinin esasin-
da bu kaygilardan kaynaklandigini sa-
vunarak yasanin yurtrlige girmesinden
once enflasyon muhasebesi sisteminin
uygulamaya girmesini istemislerdir.

Kayit dis1 ekonomi ile miicadele
amaciyla 4369 sayili Kanunda yapilan bir
baska degisiklik vergi oranlarmin diigii-
riilmesidir. Bu degisiklikle bagta gelir,
kurumlar ve emlak vergileri olmak iizere
vergi oranlar1 ve harglar onemli 6lgiide
indirilmistir. Vergi oranlarinin indirilme-
si ile vergi oranlarinin ikame etkisi yara-
tarak kayit dis1 ekonomiyi biyitiicti et-
kisini 6nlemek amaglanmistir.

4369 sayili Kanun ile getirilen bir diger
degisiklik ise esnaf muafliginda yapilan
diizenlemedir. Bu diizenleme ile esnaf
muafhgindan faydalananlarin faaliyetleri
ile ilgili olarak satin aldiklar1 mal ve gi-
derlere iliskin belgeleri saklama ve ibraz
zorunlulugu getirilmis, bu zorunlulugu
yerine getirmeyenlerin esnaf muafhgin-
dan yararlanamayacaklari hitkme bag-
lanmugtir. Boylece imalattan tiiketime ge-
gen gergek ve basit usulde vergilendirilen
miikelleflerin yaninda, vergiden muaf
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esnaf da belge almaya ve saklamaya zor-
lanmus, belge diizeninin yerlestirilmesi
amaglanmistir. Ote yandan, gotiiri usul-
de ticari kazang tespiti yontemi ve hayat
standardi esast tamamen kaldirilmis ve
yerine belirli sartlar: tasiyan mikellefle-
rin ticari kazanclarmin basit usulde tespit
edilmesi yontemi getirilmistir.

V. YENi GELISMELER

4369 sayili Kanun ile temelde harcama
ve tasarruflara kaynaklik eden gelirdeki
her tirlt artisin vergilendirilmesi amaci-
na dayanan yeni bir gelir tamimi getiril-
diginden, ancak 14.08.1999 tarihinde yii-
rirliige giren 4444 sayili Kanun ile gelirin
bu taniminin uygulanmasmnn 31.12.2002
tarihine ertelendiginden yukarida bah-
setmistik. 2002 yilimin Aralik ayinda ise,
“mall milat” ile ilgili tartismalar yeniden
gundeme gelmis, sz konusu uygulama
07.01.2003 tarihinde kabul edilen 4783
sayili “Gelir Vergisi Kanunu, Vergi Usul
Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Ve-
raset ve Intikal Vergisi Kanunu, 4306 Sa-
yili Kanun, 4481 Sayili Kanun ve 4562
Sayili Kanunda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun” ile kaldirilarak, gelirin
taniminda eski sisteme doniilmiis ve ge-
lir “bir gergek kisinin bir takvim yil1 igin-
de elde ettigi kazang ve iratlarin safi tuta-
r1” olarak tamumlanirken, 7. gelir unsuru
olarak da “diger kazang ve iratlar” gelir
tanimina  eklenmistir.  Ote yandan,
16.01.2003 tarihinde kabul edilen 4792
sayili Vergi Barisi Kanunu ile vergi tahsi-
latinin huzlandirilmas: amactyla kamu a-
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lacaklarinm bir kisminin affedilmesi ka-
bul edilmistir.35 S6z konusu diizenleme-
ye dayanak olan disiince, yarg: siirecin--
de yer alan 180 bin dolayinda36 “ihtilafl
vergi dosyasi”nin yaklasik % 901mn®’
maliye aleyhine sonuglanmasi nedeniyle,
miikelleflerle toplu bir anlasma yolu se-
gilmesi gerektigidir. Esasinda denetim e-
lemanlarinin vergi incelemeleri sonucu
kestigi vergiler, bunlarm faizleri ve ceza-
lan ile ilgili olarak miikelleflerin % 80’i
“uzlagma” yoluna giderken, % 20'si vergi
mahkemesinde dava a¢gmaktadirlar. Ge-
lirler Genel Miidiir Vekili Sayin Osman
ARIOGLU na gore, mahkeme stirecinde
yer alan bu ihtilafli dosyalarmn tutarlarn
toplami 10 katrilyon lira dolaymdadir ve
yars: asil, yarisi da fer’i alacaklardan o-
lusmaktadir.38

4792 sayil1 Vergi Barisi1 Kanunu ile ya-
pimak istenen, kesinlesmis ve ihtilafl
alacaklarin yeniden yapilandirilmasidir.
Bunun i¢in 30 Ekim 2002 tarihine kadar
tahakkuk etmis olan, miikelleflerin kesin-
lesmis ve 6denmemis olan vergi borglar,
vergi mahkemesinde dava agilmus ya da
dava agilma siiresi heniiz gegmemis olan
vergi borglar: ve Bolge Idare Mahkemele-
ri veya Danistay’da agilmus ya da dava
acma siiresi hentiz ge¢memis olan vergi
borglar: ile incelemesi devam eden vergi

% Anifan Kanun Sayin Cumhurbaskaninca 27.01.2003 tarihinde ye-
niden gériisiilmek iizere TBMM'ye geri gonderilmistir. Ancak, yazi-
I1 basinda anilan kanunun TBMM'den aynen gegecegi haberleri
yeralmaktadir.

. Vergide | Kasim Miladi, Radikal, 19.12.2002

"Maliye 180 Bin Dosyasin Bayle Cézecek, Hiimiyet, 05.01.2003

* hitp:// www.ntvmsnbe.comy/news/198405.asp
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borglar1 hakkinda bunlarin ceza ve faizle-
rini de kapsayacak sekilde gesitli oran-
larda af getirilmesi ve affedilmeyen kis-
min takside baglanarak ddenmesi husus-
lar1 diizenlenmigtir. Ote yandan, kayith
ekonomiye gecis asamasinda 4792 sayili
Kanun ile isletmelere stok beyani yoniin-
de de kolaylklar getirilmistir. Bu kanun
ile gelir ve kurumlar vergisi miikellefle-
rinin isletmelerinde mevcut oldugu halde
kayitlarinda yer almayan makine, techi-
zat, demirbas ve emtialar1 kanunun yt-
riirliige girdigi aydan itibaren {i¢ ay igin-
de bir envanter listesi ile birlikte vergi
dairelerine bildirmek suretiyle defterleri-
ne kaydedebilmeleri miimkin kilinp,
beyan edilen makine, techizat ve demir-
baglar ile genel orana tabi emtia bedeli
lizerinden % 10 oraninda, diger emtia-
larda bu emtiarun tabi oldugu KDV ora-
nunun yarist kadar KDV 8demeleri diizen-
lenmistir. Kayitlarda yer aldig: halde is-
letmede mevcut olmayan mallar ise ya-
samun yiirtrlige girdigi aydan itibaren tig
ay iginde faturalanabilmesi miimkiin ki-
linmustir.

Kanun ile ayrica, miikelleflere gelir
vergisi, kurumlar vergisi, KDV ve licret
gelirleri yoniinden kanunda belirtilen o-
ranlarda matrah artinmi yaptiklan tak-
dirde artinm yaptiklar1 1998, 1999, 2000
ve 2001 yillar igin vergi incelemesi ve
vergi tarhiyatt yapilmayacag: hiikme
baglanmustir. Bu diizenleme ile yukarida
bahsi gecen matrah donmast sorunu ¢6-
zlilmeye calisilmugtir.

36


http://www.ntvmsnbc.com/news/198405.asp

VI. GENEL DEGERLENDIRME

Yazimizin baginda da belirttigimiz gi-
bi, 6zellikle son yillarda tartisiimaya bag-
lanan “kay1t dis1 ekonomi”nin kisa siire-
de bu kadar yogun tartisilmasi ve sik sik
glindeme gelmesinin nedeni, konunun,
mevcut miikellefleri iizmeden, kimseyi
hedef almadan daha 6nce kullanilmayan
bir kaynak deposunun kullaruma agilma-
s1 olarak algilanmasindan ileri gelmekte-
dir. Son 20 yildir kroniklesen enflasyon,
stirekli artan kamu harcamalarinin fi-
nansmani, issizlik vb. sorunlarin biriki-
mi, her dénem bir ¢6zliim Onerisini slo-
ganlagtirmistir.  Ozellegtirme, Giimriik
Birligi, Avrupa Birligi ve benzeri slogan-
lar tek basina bir ¢oziim Onerisi olarak
siyasi ve ekonomik giindemimize zaman
zaman girip cikmustir.

Kayit dis1 ekonomi de devletten gizle-
nen, kayda gegirilmeyen faaliyetleri iger-
diginden, mevcut miikelleflerce genellik-
le “artik kendileri disindaki vatandasla-
rn da vergi odeyecegi” seklinde algi-
lanmaktadir. Oysa, yazimizda gesitli ke-
reler degindigimiz gibi kayit digi ekono-
mi aslinda kayitsiz miikelleflerden degil,
agirlikl olarak kayitli miikelleflerce yapi-
lan kayit disi islemlerden olusmaktadir.
Bir anlamda, kayit dis1 sektor informel
sektorle ig-ice girmistir. Yani esasinda
kayitlt sektorde faaliyet gosteren kayitl
miikellefler, diisiik ticret diizeyi ve ya-
sam standardi vb. gerekgelerle ayn za-
manda kayit disi sektorde faaliyet gos-
termekte, kayit dig1 islemlere bagvurmak-
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ta ve bu yolla gelirlerini artirmaya ya da
mevcut standartlarini korumaya c¢alis-
maktadirlar.

Tiirkiye'nin  bugiinkii ekonomisine
baktigimizda ise karsimiza gikan pano-
ramayi $oyle dzetlemek olasidir: Tiirkiye,
2002 yilmm 55 milyar dolari i¢ borg ve 95
milyar dolar1 dis borg olmak tizere 150
milyar dolar borgla kapatmis, buna kar-
sin toplam devlet borglarimun milli gelire
orant % 85'ten % 81'e dismiigtiir. 2001
yili sonuna gore devletin toplam borglari
% 20'nin tzerinde artmistir. Reel faizler
ise 2002 yilinda diismesine ragmen, yillik
% 30 diizeyindeki enflasyona karsilik
devletin ortalama borglanma maliyeti %
65 dolayindadir. Bunun yaninda, ortala-
ma borglanma vadesi 4 aydan 8 aya ¢ik-
mustir.39

American Express‘in Eyliil 2002 rapo-
runda; Tiirkiye, Brezilya ile birlikte ig
borglar yéniinden diinyanin en riskli iil-
kelerinden biri olarak gosterilmistir.® Bu
rapora gore, yanhs tercihler nedeniyle
ekonominin biiyiitillememesi ve ¢ok
ylksek seyreden reel faizler sorunlarin
kisir bir dongit ile yeni sorunlar yaratma-
sina, biitge agiklarinin gittikge artmasina,
devaliiasyon riskine, bankalara el konu-
larak kamu borg¢larinin daha da artmasi-
na, ekonomik ve siyasi soklarin artik
kaldirilamaz hale gelmesine, banka ve
sirket borglarinin da kamu tarafindan
tstlenilmesine, yabanci yatirimecinin il-

* KUMCU, Ercan, Hirriyet, 01.01.2003
“ TORUNER. Yaman, Ctzlim, 03.09.2002, Sabah
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keden ¢ekilmesine ve i¢ borg faizleri ar-
tarken borsa endekslerinin diismesine
neden olmustur. Ote yandan, 2001 krizi-
nin tetik¢isi olan mali sistem krizi halen
atlatilmaya calisiimaktadir. ULAGAY'a
gore, “Mali sistemdeki saghksiz yapimn ké-
keninde TL'ye ve sisteme duyulan giivensiz-
ligin siirmesi yatiyor. 2002 yilinda TL mev-
duatin reel getirisi % 16 dolayindayken
euronun reel getirisi % 5 dolayinda kalds, do-
larm reel kaybi ise % 12'yi buldu. Buna kar-
sin déviz cinsinden mevduat % 11 artarak 45
milyar dolar: gecerken TL mevduat (dolar ba-
zinda) ancak % 9 artarak 34 milyar dolarda
kaldi ve toplam mevduattaki payr % 43’e diis-
tii. TL'ye giiven duyulmadigi icin TL'deki
fazla getiri, para sahiplerini TL'ye yoneltme-
ye yetmedi. Mevduatin ortalama vadesinin
2,5 ay olmas: da insanlanin sisteme duyduk-
lan1 giivensizligin bir bagka géstergesi ol-
du. "

Faizlerin gelecekteki seyrinin ne yon-
de olacagna iliskin tereddiitler de halen
devam etmektedir. 140 katrilyon lira ci-
varindaki i¢ bor¢ stoku ve bu stok igin-
deki kisa vadeli borglarin agirhig, 2002
yilinda % 33’e varan konsolide biitce agi-
&1, biitge icindeki faiz yiikiiniin % 55 do-
layinda olmasi, devletin borglanma ihti-
yacinin GSMH'nin % 15'ini agmasi®? ile
gerek yurtici ve gerekse bolgesel siyasi
gelismelerin yarattifi potansiyel olum-
suzluklarin, faizlerin seyri konusunda
olumsuz beklenti sahibi olanlar1 destek-
ler nitelikte oldugu diistiniilmektedir.

4 ULAGAY. Osman, Duinyada Amerikan tehdidine tepki var, Milli-

yet, 20.01.2003

2 k ORKMAZ, Esfender, Faizler ncreyc gider?, Gozctl. 09.01.2003
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2003 y1li biitgesi igin faiz disi fazla he-
defi GSMH'nin % 6,5’ inden % 6,8’ine re-
vize edilirken biitce agig1 49,8 katrilyon
lira olarak Dbelirlenmistir.  Transfer
harcamalar: ise 65 katrilyon lirasi faiz
olmak ftizere 100,2 katrilyon lira olarak
ongorialmiistiir. Bununla birlikte, 2003
yilinda 82,7 katrilyon liras: vergi olmak
lizere sadece toplam 98,6 katrilyon lira
gelir saglanmas: beklenmektedir.s3 Ote
yandan, Maliye Bakan: Sayin Kemal
UNAKITAN ' soyledikleri dikkat geki-
cidirr. UNAKITAN'a gore, Tirkiye 2003
yilinda 65 katrilyon lira faiz 6deyecek
ancak, faizlerde 1,2 nispetindeki bir inis 1
katrilyon liralik tasarruf saglayacaktir.4

Ttirkiye’de Devlet, harcamalarinda
comert, vergi toplamada ise sefkatli ve
anlayish olagelmistir. Kamu harcamala-
rint “kismadan” kaynak bulma arayisi
¢gogu zaman maceralara doniismis, ¢o-
zim onerileri abartilmis, kaynak buima-
daki basarisizliklar ise reel hayatin hii-
kiimleri geregi borglanmanin artmas: ile
sonug¢lanmuistir. Ote yandan, bu durum
miikelleflerin isine gelmistir. Zira bu su-
retle miikellefler kamu hizmetlerinin ye-
rine getirilmesi icin karsiliksiz olarak
devlete vergi 6demek yerine; faiz karsili-
g1 borg vermekte ve vergi 6demek yerine
risksiz DIBS lere yatirdig1 paray: oldukga
iyi nemalandirmakta, bu durum varolan
kisir dongliyli beslemeye devam etmek-
tedir.

* www.milliyet.com.tr/2003/01/29/ckonomi/cko07.html
i www.objektifhuber.com/haberler/ayrinti.asp?HuberNo=29258

38


http://www.milliycl.com.tr/2003/01/29/ekonomi/cko07.html
http://www.objcktilhabcr.com/haberlcr/ayrinli.asp?HaberNo=29258

VIL. SONUC

Kayit disi1 ekonomi kavrami ve yuka-
ridaki degerlendirmeler géz ontine alin-
diginda, ¢ok farkhh parametrelere daya-
nan biiytikltik tahminleri bir yana, kana-
atimizce kayit disi ekonomiye duyulan
gliven ve bundan beklenen gelir mesnet-
siz bir limitten ibarettir. Tiirkiye'nin son
10 yilda yasadigi ve aralar1 git gide dara-
lan ekonomik krizler dikkate alindiginda,
kriz sonralar1 ortaya cikan issizligi eme-
cek, talebi canlt tutarak kayitli ekonomi-
ye destek olacak biiyiikliikte “yedek” bir
Ttirkiye ekonomisinin varolduguna i-
nanmak giliclesmektedir.

Ancak, oOzellikle kriz donemlerinde
kayit cis1 islemlerin arttig1 ve dolayisiyla
devletin vergi gelirlerinin diistiigi de bir
gercektir. Esasen hi¢ kesfedilmemis ver-
gilendirme kaynaklarindan ok, mevcut
miikelleflerce yapilan kayit digt islemler-
den olustuguna inandigimiz kayit digt
ekonominin kayit altina alinmasi igin a-
sagidaki onerilerin uygulanmasinda ya-
rar telakki edilmektedir:

a.5 Mayis 1972 tarih ve 1587 sayili
Niifus Kanunu'nun 4 numarali Ek Mad-
desinde “Igigleri Bakanh§: Niifus ve Vatan-
daghk Isleri Genel Muidiirliigii, Merkezi Nii-
fus Idaresi Sisteminin uygulanmasina gegilen
yerlerden baglamak tizere, Tiirk vatandaglar
ile Tiirkiye'de niifus kaydi tutulan yabancila-
ra niifus kiitiklerinde bilgi alisverisini kolay-
lagtirmaya ve kamu kuruluglarinda tutulan
kayitlar arasinda bag olugturmaya esas olacak
bir numara sistemi gelistirir. Bu numara bii-
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tin kamu kurum ve kuruluslarimin kayitia-
rinda esas alimir.” hitkmii yer almaktadir.
56z konusu hitkiim geregi tiim vatandas-
lara verilecek olan numararun, 20 yillik
bir zamandan sonra Ocak 2003'de uygu-
lamaya da gecen MERNIS sistemi de
dikkate alinarak, ayni zamanda hem ver-
gi numaras1 olarak hem de mevduat ve
menkul kiymet hesaplarinin agilmasi, her
tir kredi ve kredi karti basvurularinda,
okul, kurs, vb. kayit islemlerin de kulla-
nilmasi, vatandaslar degisik islemler igin
degisik numaralar1 ezberleme zorunlulu-
gundan kurtaracag gibi, bu uygulamay-
la tiim vatandaglar kayitl: miikellef statii-
stine de gegeceklerdir.

b. Elektrik, su, dogalgaz, diger yakit,
okul ve kurs taksitleri, her tiirlii yolculuk
bileti vb. 6demeleri i¢in ¢ek, banka hava-
lesi ve/veya kredi karti kullanma zorun-
lulugu getirilmesi nakit ddemelerde kar-
silasilan ve buiyuk tutarlarda vergi kay-
bina neden olan fatura, perakende satis
fisi gibi tevsik edici belge diizenlememe
olasihigin ortadan kaldiracag: gibi, karsit
ve gapraz denetim kolaylig1 da saglaya-
caktir.

c. Vergi idaresinin aksakliklarmin
gozden gecirilmesi, vergi mevzuatinin
sadelestirilmesi ve denetim elemanlari-
nin 6zlik haklarimin biran dnce iyilesti-
rilmesi uygulamayi basitlestirecek, dene-
timlerin verimliligini artiracaktir.

d. Devletin ivedilikle yeniden yapi-
landirilarak ekonomideki agirhginin dii-
siirtilmesi, kamu harcamalarinin ve do-
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layisiyla borglanma gereginin diigiiriil-
mesine yol agacak, bu 6zel sektor fon ma-
liyetlerini ucuzlatacagindan, kayit dist ig-
lemlere yonelme nedenlerinden biri de
ortadan kalmis olacaktir.

e. Mikellefin vergi affi beklentisinin
kirilmas: ve bu tiir diizenlemelerin bir
daha tekrarlanmayacag yoniinde “Ana-
yasal” hiikiim altina almay: iceren yasal
adimlar atilmasi vergi tahsilat oraninu ar-
tiracaktir.

f. Ekonominin bagta menkul kiymetler
ve ticari senetler sektorii olmak {izere
“hamiline” yazili olmaktan cikarilip,
“nama” yazihi hale getirilmesi kayith is-
lemlerin ekonomideki agirligini artiracak
ve denetim mekanizmasini da kolaylagti-
racaktir.

g. Enflasyonun onlenmesi ve ekono-
mik istikrarin saglanmas: iiretim maliyet-
lerini diistirerek, kayitli ekonomiyi kayit
dist ekonomi ile rekabet edebilir duruma
getirecektir.
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Banka — Mali ve Ekonomik Yorumlar Der
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Borsa Olas1 Irak Savasinin Golgesinde

ubat ayinin ilk islem giintine (Pazartesi) satiglarla baslayan Istanbul Menkul Kiymet-

ler Borsast (IMKB), hizla 11 bin puanin altina geldi. Endeks iizerinde agirhg: olan
Gukurova grubu hisselerinin tahtas: gegici olarak kapatildi. Buna karsin Bankacilik Dii-
zenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)'dan sirket ile ilgili gelecek agiklamada ve Bay-
ram tatilinin yaklasmas: nedeniyle islem hacmi de diisiik seyretti. Fakat,daha sonra ge-
len ufak gaph alimlar sonucunda endeks giinii 90 puanlik artigla 11.122 puandan ta-
mamladi. Hisse senetlerinin ortalama giinliik getirisi % 0.82 oraninda oldu. Sali ve Car-
samba giinleri de diistisiinii siirdiiren borsa Pergsembe giintine IMF'nin dérdiinci goz-
den gecirme caligmalarina baglayacak olmasmin yarattigi moralle bagladi. Borsa giinii
261 puanhk yiikselisle 10.922 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama giinliik
getirisi % 2.46 oraninda oldu. Cuma giinii uzun bayram tatilinin neden oldugu takas a-
vantajini degerlendirmek isteyen yatirimcilarm alimlart sonucunda endeks giint 92 pu-
anlik artisla 1.013 Puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama giinliik getirisi %
0.84 oraninda oldu.

Borsa Subat ayinin ikinci haftasinda uzun bayram tatili nedeniyle kapaliydi. Bayram
tatili sonunda borsa Subat ayinin tigtincii haftasina alimlarla bagladi. IMF ile stirdiiriilen
biitce goriismeleri, ABD'nin destek paketi ve Tiirkiye’de yabanci asker bulunmasma i-
ligkin Meclis kararimna odaklandi. Tiirkiye'nin sonugta ABD ile anlagacagina inanan bor-
sa, beklentilerin olumluya cevrilmesiyle giinti 288 puanlik yiikselisle 11.302 puandan
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tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama giinliik getirisi % 2.62 oraninda oldu. Sali giinii
ABD Bagkan: George Bush'un Tiirkiye'ye iki ayrn fon olusturarak destek saglayacagi, bu
fonlar siyasi direnigle karsilasmadan Tiirkiye'ye aktarmak igin gareler aradig: haberleri
ve soylentilerine 2002 yil sonu bilangolarirun, sirket bazinda beklentilerden daha iyi da-
ha iyi gtkmasi da eklenince borsa giinii 472 puanlik artisla 11.775 puandan tamamlad.
Hisse senetlerinin ortalama giinliik getirisi % 4.18 oraninda oldu. Carsamba giinii az da
olsa gelen kar satiglar: borsanin 168 puan diismesine neden oldu. Borsa giinti 11.607 pu-
andan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama gtinliik kayb1 % 1.43 oraninda oldu. Per-
sembe ve Cuma giinleri dar ve stkisik bir bantta hareketini siirdiiren borsa Persembe
guntinii % 0.53 puanlhik artisla 11.669, Cuma giiniinii de % 0.73 puanlik artisla 11.754
puandan tamamladi.

Borsa Subat ayinin son haftasina yine olasi Irak savasi tedirginligi ile bagladi. Pazarte-
si glinti 362 puan kaybeden borsa giinii 11.392 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin
ortalama giinliik kayb1 % 3.07 oraninda oldu. Sali giinii de diisiigiinii siirdiiren borsa
giinii 120 puanlik deger kaybiyla 11.272 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortala-
ma giinliik kayb1 % 1.05 oraninda oldu. Carsamba giiniinden itibaren yoniini yukar
ceviren borsa giinii 19 puanlik artigla 11.291 puandan tamamiladi. Persembe giinii Tiir-
kiye'de yabanci asker bulundurulmas: ve Tiirk askerinin yurtdiginda operasyonlara ka-
tilabilmesini iceren tezkerenin TBMM Genel Kurul'una gitmesi piyasalarca olumlu algi-
landi. ABD’den 8.5 milyar dolarlik képrii kredinin hemen gelebilecegi mesajlar: da o-
lumlu algilandi. Bunun neticesinde borsa giinti 195 puanlik artigla 11.486 puandan ta-
mamladi. Hisse senetlerinin ortalama giinlitk getirisi % 1.73 oraninda oldu. Ayin son
glinii de yiikselisini stirdiiren borsa giinti 88 puanlik artisla 11.574 puandan tamamladu.
Hisse senetlerinin ortalama giinliik getirisi % 0.76 oraninda oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda “28 Subat 2003 Cuma” giinii kapans fiyatlar itibariy-
le 11.574,44 puana yiikselen IMKB Ulusal — 100 endeksinin Ocak ay1 sonuna gore deger
artigt % 4.92 diizeyinde olmustur. Yine ayn1 giinkii kapans fiyatlar: itibariyle, Banka -
Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal — 100 endeksinden daha
yiiksek bir yiikselis gostermis ve Subat ayinda % 5.24 oraninda deger kazanarak
4.919.241,82 puana yiikselmistir. Endeks kapsamindaki 40 hissenin 31 tanesi deger ka-
zanmis, 6 hisse deger yitirmis ve 3 hisse ise degerini korumustur. Ay icinde en fazla de-
ger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gosterilmistir.

Sermaye Artirimlar:

2003 Ocak ayindan sonra Subat ayinda da sermaye artirimlar: devam etmistir. Tablo
3'te, Subat ayinda sermaye artirtmunu gergeklestiren 6 sirketin artirnm oncesi ve sonrast
sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz artirimlarinin tutarlar gosterilmigtir. Sermaye
artirrmlarmin yam sira, Subat aymnda 13 sirketin kayitli sermaye tavan artirimlari Ser-
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maye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmustir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayith
sermaye tavanlari tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo

Subat Ayinin En Basarilt Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Bolu Cimento 39.53 Isiklar Ambalaj 83.33
Deva Holding 22.89 Selcuk Gida 65.70
Brisa 21.33 T. Kalkinma Bank. 40.23
Celik Halat 13.73 Selcuk Gida (Yeni) 34.83
Sabanci Holding 12.63 Bisas Tekstil 33.93
Kordsa 12.24 Varlik Yat. Ortk. 28.89
Doktasg 10.53 Alkim Kimya 27.42
Sarkuysan 10.34 Alkim Kagt 27.40
Yazicilar Holding 10.00 Derimod 26.32
Hektas 9.80 Dogan Burda 25.64
Tablo 2
Subat Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi -21.62 Kardemir (B) -24.24
Eregli Demir Celik -10.26 Kardemir (A) -23.08
Gentas -4.29 TSKB -17.19
Net Turizm -4.17 fhlas Holding - 15.68
Kav Dan. Paz. Tic. -3.51 Commercial Un. Sig. -14.08
Makine Takim -1.96 Ak Sigorta -13.85
Burgelik -13.70
Milliyet Gazetecilik -13.39
Link Bilgisayar -12.93
Arsan Tekstil - 12.68
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Tablo 3
Subat Ayinda Sermaye Artirimlar1 (Milyon TL)

Sirket Onceki Sermaye Bedelli % Bedelsiz %o Yeni Sermaye
Cimentas 10.500.000 = 21.000.000 200 31.500.000
Metemteks 7.350.000  5.145.000 70 = 12.495.000
Milpa 21.897.000 = - 10.949.000 50 32.846.000
Petrol Ofisi 250.000.000 2.441.000 = 252.441.000
Sabanci Holding 800.000.000 200.000.000 25 1.000.000.000
Tekstilbank 100.000.000 = 22.500.000  22.50 122.500.000
Tablo 4
Subat Ayinda Kayith Sermaye Tavan1 Artirzmlar: (Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Ak Sigorta 67.500.000 150.000.000
Akal Tekstil 7.078.300 30.000.000
Anadolu Hayat 85.000.000 175.000.000
Anadolu Sigorta 80.000.000 200.000.000
Bat1 Cimento 50.000.000 100.000.000
Beko Elektronik 75.000.000 400.000.000
Finans Yat. Ortk. 10.000.000 50.000.000
Ray Sigorta 14.979.400 50.000.000
Sarkuysan 10.000.000 50.000.000
Trakya Cam 150.000.000 600.000.000
Unal Tarim 10.000.000 30.000.000
Yap: Kredi Fin. Kir. 50.000.000 150.000.000
Yiinsa 16.200.000 35.000.000

Yabanc1 Yatirimcilarin Portfoyii Ocak Ayinda Artt

Yabanci yatirimeilarin IMKB hisse senedi portfoyiiniin degeri, Ocak ayinda 320 mil-
yon dolara yakin artarak 3.8 milyar dolara yiikseldi. Yabancilarin portfdyd, gecen yilin
Ocak ayinin 2 milyar dolar altinda bulunuyor. IMKB'den edinilen verilere gore, yabanci
yatinmeilarm borsadaki hisse senedi portfylerinin toplam tutary, Ocak ayinda 319 mil-
yon dolar artis gosterdi. Bu artigin onemli bir bolimi yabancilarin yeni hisse senedi a-
limlarindan bir bslimii de hisse senetlerinin deger arhisindan kaynaklandi. Boylece,
2002 yili sonunda 3 milyar 450 milyon dolara kadar gerileyen yabancilarin hisse senedi
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portfdylerinin toplam degeri, Ocak ay1 sonunda 3 milyar 769 milyon dolara gikt.

Ocak ayinda yaganan artisa karsin yabancilarin portfdylerinin degeri, gecen yilin O-
cak ayindaki diizeyinin 2 milyar 43 milyon dolar altinda bulunuyor. Yabancilarin bor-
sadaki portfoyti, Ocak aylar itibariyle son dért yilin en diisiik diizeyinde bulunuyor.
1999 yilinin Ocak aymda 3 milyar 429 milyon dolar olan yabancilarin portfgyii, Ocak
2000'de 14 milyar 597 milyon dolara kadar yiikselmisti. Yabancilarin portfoyii, Ocak
2001'de 8 milyar 636 milyon dolar, Ocak 2002'de 5 milyar 812 milyon dolar olmustu. Ya-
banci yatirimcilar, Ocak ayinda borsada net alima gittiler. Ocak ayinda yabancilar, hisse
senedi piyasalarinda 403.6 milyon dolarhk ahs, 284.7 milyon dolarlik satis islemi yapti-
lar. Toplam islem hacmi 688.3 milyon dolar olarak gergeklesen yabanci yatirimcilarin net
alimlar: ise 118.9 milyon dolar diizeyinde olustu. Yabancilarin, Ocak ayinda borsadaki
toplam islemlerde % 15 oraninda pay aldiklar: belirlendi. Ocak ayinda borsada yapilan
islemlerin toplam tutari, 4 milyar 572 milyon dolar olarak gerceklesmisti. 2002 yilinin
timiinde 70 milyar 766 milyon dolar diizeyinde olusan toplam islemlerde ise yabancilar
% 18.2'lik pay almusti.

Diinya Borsalar1 Krizde

Diinya borsalarinda gegen yil hisse senedi alim satimindan olusan toplam islem hac-
minde 6.4 trilyon dolarlik gerileme yagsandi. IMKB'deki islem hacmi ise % 9.6 gerileyerek
70.8 milyar dolara diistii. Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) iiyesi 45 borsanin hisse
senedi piyasalarinda 2001'de 38 trilyon 855 milyar 368.1 milyon dolar olarak gergeklesen
islem hacmi, 2002'de % 16.5 kayipla 32 trilyon 453 milyar 207.5 milyon dolara indi. Ge-
gen y1l diinya borsalar1 arasinda endeks bazinda % 91.20 ile en fazla yiikselis kaydeden
Arjantin'in Buenos Aires Borsasi, hacim agisindan en fazla kayba ugrayan borsa oldu.
Buenos Aires Borsasi'ndaki islem hacmi % 81.9 kayipla 1 milyar 365.8 milyon dolara
diigtii. Meksika borsasindaki hacim % 53 gerileyerek, 32.7 milyar dolara, Amsterdam,
Briiksel, Lizbon ve Paris borsalarinin dahil oldugu Euronext % 38 kay1pla, 1 trilyon 987
milyar 199.1 milyar dolara indi. Toplam hacim itibariyle en biiyiik borsa konumunda
bulunan New York Borsasi'ndaki (NYSE) islem hacmi ise % 1.7 gerileyerek, 10 trilyon
311 milyar 155.7 milyon dolara diistii.

Trilyon dolar1 agan islem hacmine sahip borsalardan Nasdaq'da hacim % 33.7 kayipla
7 trilyon 254 milyar 595.3 milyon dolar, Londra'da % 12.1 kayipla 3 trilyon 998 milyar
461.6 milyon dolar olarak gergeklesti. Tokyo'da hacim % 5.7 kayipla 1 trilyon 565 milyar
824.5 milyon dolara, Almanya'da % 16.1 kayipla 1 trilyon 207 milyar 977.1 milyon dolara
geriledi. Islem hacmi toplaminda 45 borsa arasinda 21. siray1 alan IMKB iglem hacmi de
gecen yil % 9.6 kayba ugradi. IMKB Hisse senetleri piyasasinda olusan hacim 78 milyar
268.8 milyon dolardan, 70 milyar 767 milyon dolara diistii. Kayip yasayan 30 borsaya
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karsin 15 borsada islem hacmi % 1 ile % 107 arasinda degisen oranlarda artti. Diisiik is-
lem hacimli Colombo borsas: % 107 artisla 318 milyon dolara, Tahran borsas: % 90.5 ar-
tisla 2 milyar 70.2 milyon dolara ulasti. Kore borsasindaki hacim % 55.8 artisla 592 mil-
yar 838.5 milyon dolara gikti. Artis orami Kuala Lumpur'da % 55.3, Irlanda'da % 47.5,
Jakarta'da % 37.0, Tayland'da % 33.1, Slovenya'da % 28.7, Lima'da % 27.2, Budapeste'de
% 22.8, Avustralya'da % 21.1, Tayvan'da % 16.2, Johannesburg'da % 12.8, Malta'da % 3.6
ve Isvigre'de % 1.0 olarak belirlendi.

IMKB Diinya Borsalar1 Arasindaki Getiri Siralamasinda 3. Oldu

Ocak ayinda % 6.38 oraninda yiikselen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Ocak a-
yinda ortalama getiride 54 borsa arasinda 3. oldu. Tayvan borsas: % 12.64 ile en fazla
ylikselen borsa olarak belirlendi. Diinya borsalari, kétii gegen 2002'nin ardindan, 2003
yihna da kayiplarla bagladilar. Ocak ayinda, Diinya Borsalar Federasyonu iiyesi 54 bor-
sadan 41'i gerileyerek yatirimcilarini tizerken, 13 borsa endeksi artis kaydetti. Yiikselen
borsalar arasinda Tayvan % 12.64 ile ilk siray1 alirken, Lima % 9.01 ile ikinci oldu.
2002'yi 10.369,92 puandan kapatan IMKB Ulusal 100 Endeksi, Ocak ayin1 11.032,03 pu-
andan tamamlarken, % 6.38 artisla 3. siraya yerlesti. Artis orani Tahran'da % 4.69, Tay-
land'da % 3.80, Filipinler'de % 3.76, Buenos Aires'de % 3.74, Kuala Lumpur'da % 2.85,
Bermuda'da % 2.04, Yeni Zelanda'da % 1.30, Viyana'da % 1.16, Malta'da % 0.69 ve Hong
Kong'da % 0.19 olarak belirlendi.

Yihn ilk ayinda gerileyen 41 borsa arasinda Litksemburg % 12.83 ile birinci, Helsinki
% 9.79 ile ikinci, Londra % 9.46 ile ti¢lincii oldu. Jakarta % 8.59, Euronext Amsterdam %
7.70, Eurnext Briiksel % 6.87, Kore % 5.69, Almanya % 5.28, Johannesburg % 5.16 ve
Euronext % 4.91 gerileme ile en fazla kayip yasayan 10 borsa arasinda yer aldi. New
York Borsasi'mmn Ocak ayindaki kayb:1 % 2.63, Nasdaq'in % 1.09, Tokyo'nun % 2.62, ve
Atina'nin % 3.71 diizeyinde gergeklesti.

Hazine ihaleleri

Hazine'nin “3 Subat 2003 Pazartesi” giinii diizenledigi 98 giin vadeli referans bono
ihalesinde net 955 trilyon liralik satis gerceklestirildi. Bilesik faiz % 47 oldu. Ihaleye, 1
katrilyon 886.9 trilyon liralik teklif gelirken basit faiz % 40.6 gikt. Hazine'nin degisken
faiz 6demeli senetlerin kupon faizlerinin belirlenmesi amaciyla yapilan ihalede, 5 Subat
ihrac tarihli bonolarin geri 6demesi 14 Mayis 2003 tarihinde gergeklesecek. Ihaleyle ya-
ratilacak kaynak Subat ayinda piyasaya yapilacak 6demeler ve kamu kurumlarina yapi-
lan ROT (rekabetgi olmayan teklif) satiglarin geri 6deme tutarlar toplaminun % 15'i ka-
darmni olugturuyor. Bu'ihalede ROT ve ihale sonras: teklif yoluyla satis yapilmazken, stz
konusu bono ihalesinde olugan dénem faizi 14 Mayis 2003 tarihli degisken faizli devlet
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tahvillerinin kupon hesaplamasina esas teskil edecek ve kupon siireleri 91 giin oldu-
gundan kupon 6demesinde dikkate alinacak faizi belirlemek igin ihalede 98 giin i¢in o-
lusan dénem faizi 91 giine gekilecek.

Hazine'nin “4 Subat 2003 Sali” giinii diizenledigi 161 ve 357 giin vadeli bono
ihalelerinde toplam net 3.6 katrilyon liralik satis yapildi. Bilesik faizler sirasiyla % 53.31,
% 58.49 olarak belirlendi. Hazine'nin, 161 giin vadeli bono ihalesine toplam 1 katrilyon
758.3 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede nominal 1 katrilyon 423.1 trilyon liralik satis
gerceklesti. Thaledeki net satis miktar: da 1 katrilyon 178 trilyon lira olarak gerceklesti.
Kagitlarin ihrag tarihi “3 Subat 2003 Carsamba” giinii olarak belirlenen bono ihalesinde
gerceklesen bilesik faiz % 53.31, basit faiz ise % 47.03 oldu. 161 giin vadeli bono ihalesi-
nin geri ddemesi, 26 Temmuz 2003'de gergeklestirilecek. 161 giin vadeli bono ihalesinde,
kamuya net 372 trilyon lira satis gerceklestirildi. Hazine'nin ayru giin ikinci ihalesi olan
357 giin vadeli bono ihalesine, toplam 3 katrilyon 880.4 trilyon liralik teklif geldi. thalede
nominal 3 katrilyon 780.2 trilyon liralik satis gerceklesirken net satis tutar1 2 katrilyon
406.3 trilyon lira oldu. Kagitlarin ihrag tarihi “3 Subat 2003 Carsamba” giinii olarak be-
lirlenen 357 giin vadeli bono ihalesinde basit faiz % 58.22, bilesik faiz ise % 58.49 oldu.
357 gtin vadeli bono ihalesinde satilan kagitlarm geri 6demesi 28 Ocak 2004 olarak belir-
lenirken, kamuya net 600 trilyon lira satis yapildi.

Hazine'nin “25 Subat 2003 Sali” giinti diizenledigi 371 giin vadeli iskontolu tahvil iha-
lesine 2.7 katrilyon liralik teklif gelirken, net 1.4 katrilyon liralik satis yapildi. Thalede
bilesik faiz % 55.99 oldu. Ilhalede nominal 2 katrilyon 261.7 trilyon liralik satis
gerceklesti. [halede gerceklesen basit faiz ise % 56.25 oldu. Hazine'nin tahvil ihalesinde
satilan kagitlarin geri 6deme tarihi, 3 Mart 2004 olarak belirlendi.

Banka - Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat Indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ocak 66641.02 12128226 482009.45  970038.69  736963.15 5078678.55 3035452.15 4655375.35 -1674308.08
Subat 7213519 148672.55 481567.26  870185.89 99630048 4534752.07 2391632.75 3939378.62 4919241.82
Mart 94874.84 178248.67 449760.66  936427.88 1224154.39 4662632.07 2325863.75 3979954.22

Nisan 109201.43 174945.81 419157.76 124648182 1343754.27 574203140 352321840 3948114.58
Mayis 112502.77 166514.22 468188.27 1073822.72 1403551.33 4833067.82 3362559.64 3758605.08
Haziran  116528.07 193595.07 526546.21 1187994.27 1288600.47 4520368.33 3553889.28 3575936.87
Temmuz 128087.60 176955.20 56801242 1210065.31 1457020.55 4516028.77 3359491.53 3951052.64
Agustos  110555.47 183969.42 57911278 73761522 135240647 4355709.75 3318505.73 3933668.00

Eylii 98538.52 207830.76 779779.25  630484.23 1733920.33 3762897.75 2478260.07 3645723.50
Ekim 114393.38 238854.42 849700.62 57393244 179790199 4397698.60 3345403.26 4195498.60
Kasim 96196.98 267385.51 839360.91 703595.71 2336373.64 2904240.15 3852900.93 5507011.46
Aralik 96450.06 277923.68 956310.79  726072.07 411762490 2886233.86 4730591.76 4276194.39
BANKA - MALI VE EKONOMIK YORUMLAR """ = g9
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Sira Kayith (cg;:"::;;; Takvim Yili Kir (Net) Dagiilan Kir Pay: (%) Piyasa Fiyat: (TL)
No. Kurulusun Adi S.crmnyc S o 2001 200279 2000 2001 2002 Subat Arahk Ocak Subat
e (Milyon TL) | tMilyen TL) (Milyon TL.) (Milyon TL) (Net) (Net) | {Net) 2002 2002 2003 2003

1| ALARKO GMYO 20.000.000 3.565.000 | 20.384.232 38.185.108 18.335.102 -| 2000 - 14.000 13.500 12.500 12.500
2| ANADOLU CAM 250.000.000 96.600.000 4.074.642 2.953.473 26.897.811 5.00 - . 1.300 1.350 1.700 1.800
3 | ARCELIK 500.000.000 | 145440.000 | 63.316.720 21.359.874 | 126.706.413 20.00 : ; 11.250 13.000 14.500 14.500
4 1 BAGFAS 10.000.000 2.000.000 2.777.653 7.121.510 6.772.671 70.00 { 100.00 - 22.750 24 750 25.500 26.500
s | BoLuU ¢IMENTO 70.000.000 46.179.000 | 3.586.302 16989.351 [ 17.147.624 1223 | 4039{ 3696 2.500 2.200 2150 3.000
6] BRISA 25.000.000 7.442.000 17.943.310 25.934.319 32.898.114 187.00 | 270.00 - 30.000 33.000 37.500 45 500
7 | CELIK HALAT 5.000.000 3.989.000 - 370.513 - 184.505 1.637.329 3 . 4.350 2.400 2,550 2.900

8 | cIMSA 67.392.000 67.392.000 13.421.232 28.483.457 29.839.772 39.00 | 125.00 = 6.600 3.700 4.150 1.350
9 | DEVA HOLDING 100.000.000 16.000.000 234.198 - 15.652.615 1.592.196 5 . 1.150 2050 2075 2,550
10 | DOKTAS 20.000.000 19.200.000 | - 5.086.387 - 6.940.578 - 796.776 - 2650 2.475 2.850 1150
11 | ECZ. YATIRIM 50.000.000 19.800.000 7.323.139 13.146.570 6.441.697 B 3.300 2.800 3.050 1.250
12 | EGE GUBRE 2.009.000 2.009.000 805.474 2.057.877 298.500 33.06 - 4.150 4950 1750 1.900
13 | EREGLI DEMIR C. 700.000.000 44.352.000 | 72.138.696 -94.932.797 | - 121.118 455 - - 18.750 16.750 19.500 17.500
14 | GENTAS 21.000.000 16.174.000 1.892.086 4.278.462 1.500.123 20.50 - 5.600 1.500 1.750 1.675
15 | GOOD YEAR 21.000.000 11.918.000 | -7.800.910 - 17.694.746 11.867.280 . - - 7.300 11.000 13.250 13500
16 | GOBRE FAB. 10.000.000 2.500.000 981.621 2.057.877 2.251.345 20.00 . 8.600 9.400 9.500 9.700
17 | HEKTAS 25.000.000 19.550.000 1.668.005 1.819.036 3.459.352 - 18.08 1.550 1.200 1.275 1.400
18 | {ZMIR DEMIR GELIK 62.250.000 62.250.000 279.521 -31.155.761 | -18.389.314 . o - 800 910 1.100 1178
19 | 1zoCAM 12.000.000 9.000.000 4.085.484 5.775.155 2.640.191 4000 | 3333 - 5.300 2.950 3.150 3.350
20 | KARTONSAN 2.700.000 2.025.000 6.258.164 15.297.260 15.222.505 154.36 | 149.87 45.500 49500 54.000 55.000
21 | KAV DAN.PAZ.TIC. 7.000.000 6.435.000 3.710.354 1.476.495 223572 2659 15.00 2.900 2.250 2.850 2.750
22 | KOG HOLDING 250.000.000 203.156.000 43.453.599 54.806.789 28.792.032 10.00 - - 29.000 17.250 17.500 18.000
23 | KONYA CIMENTO 4.873.000 2.551.302 555.643 9.803.113 10.00 45.00 5.800 11.000 10.750 11.500
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 36.125.000 9.202.454 16 393.540 17.405.609 3070 ) 36.00 6.000 4.550 4.900 5.500
25 | MAKINE TAKIM 18.500.000 16.819.000 -994.243 - 3.708.288 - 3.531.309 - 580 420 510 500
26 | MIGROS 100.000.000 55.080.000 7.505.957 17.775.501 6.197.593 5000 50.00 90.000 14.500 13.500 13.750
27 | NET TURIZM 100.000.000 24.822.000 2.206.116 - 14.903.085 | -24.186.432 - 960 450 480 460
28 | OLMUKSA 10.868.000 10.868.000 2.542.799 4.539.335 6.030.802 2500 | 20.00 - 7.100 5.000 5.500 5600
29 | OTOSAN 300.000.000 73.106.000 40.820.549 -91.737.465 | - 158.612.599 17.250 14.000 17.000 17.250
30 | PETROL OFiSi 385.000.000 252.441.000 72.559.118 186.596.292 105.022.127 12190 36.500 6.800 7.400 5.800
31 | PINAR SUT 80.000.000 15.500.000 4.092.558 2.788.486 2576.058 82.70 15.79 2.525 2425 2.000 2075
32 | SABANCI HOLDING 1.000.000.000 | 1.000.000.000 83.375.694 120.054.389 48.149.687 5.00 5.700 4.350 4.550 4.100
33 | SARKUYSAN 10.000.000 10.000.000 3.442.605 9.159.917 8.396.801 41.00 | 50.00 14.500 5.300 5.800 6.400
34 | TELETAS 10.000.000 8.000.000 1 -5.910.940 - 11.638.977 -7957.982 - 12.500 8.200 8.900 9 600
35 | TOPRAS 500.000.000° 250.419.000 [ 242.982.184 188.633.258 112.146.821 280.30 | 55.26 - §.500 7.800 8.000 8.700
36 | T. DEMIR DOKUM 40.000.000 20.000.000 3.781.160 -2.410995 8.075.598 5.000 2.850 3.700 3.700
37 | TGARANTI BANK 1.000.000 000 791.748.000 | 205.287.000 - 226.705 000 71.816.000 2.550 2.150 2.150 2,250
38 | T.SISE VE CAM 800.000.000 285.000.000 3.607.181 2.101.484 24.929.797 1.475 1.550 1.825 1.850
39 | YAPI KREDI BANK. 752.345.000 | 256.146.000 895.815.000 | - 432 334.000 3.350 1.375 1.650 1.775
40 | YAZICILAR HOL. 13.650 000 6.228.933 30.269.209 1030517 30.00 - 19 500 13.750 15 000 16.500
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Siyasi ve Ekonomik Yozlasmanin
Yansimasi: Yolsuzluk Ekonomisi

Dt’mya sisteminin sosyal, kiiltiirel ve
ekonomik alanda yeniden yapilan-
makta oldugu giiniimiizde kuskusuz de-
ger yargilar: da degisim gostermektedir.
Etik degerler ve ahlaki degerler olarak i-
fade edilen bu olgular ayni anlanu tagi-
mazlar.

Ahlak, bir toplumda ve belirli bir za-
man kesitinde birey ve birey gruplarinin
uymak zorunda olduklari davramg bi-
cimleri ve kurallar biitlintidiir. Ahlak bi-
limi olan “etik” ise yarar iyi kotii ve dog-
ru gibi kavramlar: inceleyen bireysel ve

BANKA — MALI VE EKONOMIK YORUMLAR
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retim Gorevlisi

grupsal davraniglarn iligkilerin hangisi-
nin dogru hangisinin yanlis oldugunu
belirleyen ahlaki degerler ve standartlar
bitiintidiir. Bu ¢ercevede etik ile ahlak
birbirini biitiinleyen kavramlar olarak
dugtiniilebilir. Etik degerler ve ahlaki de-
gerler toplumdan topluma farkhilik gos-
termesine ragmen bazi kotii olugumlara
gz yummak deger yargilarimin degis-
mesi olarak algilanmamalidir.

Hukuki, toplumsal, siyasi ve ekono-
mik boyutu olan etik ABD'li diigliniir
Aristide Zolberg tarafindan kiiresel sii-
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SIYASI VE EKONOMIK YOZLASMANIN YANSIMASI: YOLSUZLUK EKONOMISI

recte diitnyanun en temel sorunu olarak
ele alinmaktadirl. Siyasi ve ekonomik
diizlemde gliniimiizde sadece Tiirkiye’de
degil gelismekte olan pek ¢ok iilkede ya-
sanan en temel sorun yolsuzluga ve yok-
sulluga neden olan etik disi uygulama-
lardir. Aslinda bu iki olusumu birbirine
bagli olarak diisinmek yanlis olmaya-
caktir. Ciinkii yolsuzluk ile miicadele
etik bir konu olmann 6tesinde ekonomik
kalkinma ve yoksullugun engellenmesini
saglayan temel etkendir

Son zamanlarda gerek Tiirkiye'de ge-
rekse uluslararas: platformda giindem de
yerini alan “yolsuzluk” kamu gorevlile-
rinin (yerel ve ulusal siyaset erbabi, iist
yada alt dilizeyde biirokrat, devlet me-
muru gibi) bulunduklari konumdan ya-
rarlanarak kendilerine, yakinlarina ve
baskalarina haksiz menfaat saglamalari-
dir. Yolsuzluk olayinda kamu gticti kul-
lanumurun bir kisinin ¢ikari i¢in olmasmnin
disinda bir partinin, bir siifin, bir agire-
tin menfaati de s6z konusu olmaktadir.

Glunimizde riisvet, kamu ihalelerine
fesat karistirma, harag, zimmet ve genel
olarak haksiz menfaat saglamak diinya-
daki yolsuzluklarin érnegini olugturmak-
tadr.

Demokrasinin yerlesmedigi tilkelerde
yolsuzluk olaylar1 cogunlukla aile ve si-
nifinin  gikarlarmi koruma ve kayirma
(nepotism) seklinde olmasmna ragmen

! Orhan Bursali, “Toplumsal Vicdan Toplumsal Etik”
Cumhuriyet Gazetesi,10 Haziran 1999, s.6.

BANKA - MALI VE EKONOMIK YORUMLAR

Tiirkiye sartlarmnda daha genis bir yelpa-
ze iginde yer almaktadir. Nitekim son yil-
larda hayali ihracattan akaryakit kagakgi-
ligina, banka hortumlamasindan tiyatro-
larin soyulmasmna ve enerji ihalelerine
kadar pek ¢ok alanda ortaya gikan riisvet
ve skandallar toplumun her kesiminin
yolsuzluk olaylarina bulastigint ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, kamu kay-
naklarimin ve iilke birikimlerinin soyui-
masl ve talan edilmesi olan yolsuzlugun,
biirokrat ve siyasetci ikilisine mal edil-
mesi hatalidir.

Yolsuzlugun yayginlasarak bir piyasa
ve bir ekonomi olusturacak diizeye gel-
mesinde siyasal yozlasma (kleptokrasi),
ekonomik yozlasma ve kiiresellesme et-
kili olmaktadir.

Siyasal yozlasma; ©zellikle biirokrasi,
seffaf olmayan yoOnetim, kamusal faali-
yetlerin artis1 ve siyasi demokrasi yoklu-
gu daha genel bir tanimlamayla devletin
etkin oldugu korumac: politikalarin so-
nucudur. Kapah ve milliyet¢iligin hakim
oldugu ekonomilerde yolsuzluk daha
yogun olarak goriilmektedir. Ciinkii mil-
liyetgilikte belirli i¢ ve dis tehlikeler goz
oniine serilerek ortaya g¢ikan otoriter re-
jimler yolsuzluga elverigli ortami yarat-
maktadir. Objektif olarak totaliter rejim-
lerin buna yol agmasi son derece dogal
goriinmektedir.

Yolsuzluk ekonomisinin devlet¢i eko-
nominin kagirulmaz bir krizi olarak go-
riilmesi ekonomide devletin etkinligi, pi-
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yasa ve devlet arasindaki iliskinin ne ol-
mast gerektigi ve yonetimde seffaflik y6-
niinde pek ¢ok argiimani da beraberinde
getirmektedir. Ancak burada asil tizerin-
de durulmas: gereken konu, politik gii-
cin ekonomi alamim etkilemeyecek bir
sekilde sinirlandirilmasi ve ekonomi ala-
nindaki gii¢ dengesinin bozulmamasidir.
Kuskusuz piyasa ekonomisinin daha sag-
liklr isleyebilmesi ve piyasa ekonomisine
dayali bitytimenin gergeklestirilmesi igin
hukuksal giiven ortamini saglamak ve
serbest piyasa kosullarint olusturmak
devletin gorevidir. Buna ragmen belli ke-
simlerden fazla vergi almak, vergi 6de-
memeyi belli miktarda tesvik eden uygu-
lamalar (sermaye geliri ve finansal ranta
taninan istisna ve muafiyetler), kamu
bankalarimin kredilerinin iktidardaki ki-
siler, yakinlar1 veya bask:i gruplarina a-
macindan saptirilarak verilmesi devletin
ekonomik yozlasmaya neden olarak siya-
setle ekonominin birbirine karismasina
ve cikar iligkilerinin dogmasina tipik or-
nekleri olusturmaktadir.

Ote yandan siyasal partilerce belirli
sermaye gruplarinin desteginin alinmasi
(6zellikle se¢im kampanyalarinin gesitli
sirketler ve kisilerce finanse edilmesi) ik-
tidar olduklarinda bir sekilde bunun kar-
siliginin 6denmesine neden olmaktadir.
Bu karsilik, dolayli ve dolaysiz olarak ik-
tisat politikas: tercihleri ve finansal kay-
nak aktarimmda etkili olmaktadir. Bir
bagka deyisle devletin rant yaratma ve
paylagiminda taraf olmasi ve hatta bitytik
sermaye gruplar arasinda taraf tutmasi

BANKA - MALI VE EKONOMIK YORUMLAR
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riigvet olaylarinin dogmasinda 6nemli bir
nedendir. Ozellikle devlet gorevlilerin-
den birinin alinan bir karari 6nceden belli
gruplara sizdirmasi haksiz kazang do-
gurmaktadir. Nitekim Tirkiye'nin 1994
ekonomik krizi sirasinda yapilacak olan
devaliiasyonu &nceden 6grenen banka
sahiplerinin Merkez Bankasi’'ndan déviz
alarak milyarlarca dolar kazanmalar1 bu-
na Ornektir.

Kuskusuz bu noktada gtz ontine a-
linmasi gereken bir diger hususta mafya
tiirti yeralti ekonomisinin siyasetle ve
devletle i¢ ice gecmesidir. Bu kadar agik
ve bariz olan bir ekonominin yer alf1 e-
konomisi olarak tanimlanmasi aslinda
cok da dogru degildir. Alternatif ya da
paralel ekonomi daha yerinde bir tarum-
lama olsa gerek. Ayrica bu konuda kayit
disi1 ekonomi de dikkate almmaldir.
Ciinkii kayit digt ekonomi mafya, silah,
eroin ve yer alt1 ekonomisinin hepsini i-
cermekte ve hepsi igin de illegal bir du-
rum soz konusu olmaktadir. Gortildiigi
gibi mafya tiirQi ticaret, yer alti ekonomisi
ya da daha genel bir tanimlama ile kayit
dis1 ekonominin siyasetle ig ice gegmesi,
siyasal yozlagmay: da beraberinde getir-
mektedir,

Yasak mallara iligkin ticaretin yapila-
bilmesi igin bunlar1 koruyacak pek gok
yetki ile donatilmis tist diizeyde kilit kisi-
lerin ve ayni zamanda bu kilit kisilerin
emrinde ¢alisan alt diizeyde biirokratik
ve teknokratik personelin bulunmasi s6z
konusudur. Dolayisiyla mafya eliyle tica-
ret, hem siyaset kademesinde hem de
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Yolsuzluk Ekonomisi Sarmali

Siyasal Yozlasma

Kiiresellesme

Ekonomik Yozlagsma

r

Siyasi Riigvetler

Siyas1 Demokrasi Yoklugu

Biirokrasi ve Seffafliktan Uzak Yonetim
Siyasi Kadrolasma ve Siyasi Liderlik

A

Vergi Dis1 Sektorler

Yer Alti Ekonomisi

Vergilendirme ve Harcama Kararlar
Siyasi Partilerin Finansmani
Adaletsiz ve Kétii Gelir Dagilimi

b

Yolsuzluk Ekonomisi

A

Sosyal Yozlagsma

Toplumda Ahlaki Coziilme

Demokrasinin Temelinden Sarsilmasi
Hukukun Ustiinliigiintin Alt Ust Olmas:

Egemen Siniflar Arasindaki Gii¢ Dengesinin Degismesi
Esitlik — Adalet Ilkesinin ve Devlete Olan Giivenin Sarsilmasi

onun altindaki biirokratik kademelerde
riigvet vb. yollarla biyiik ¢apli bir
yozlagmaya yol agmaktadir. Mafya bunu
ya kendi adamim siyasete sokarak ya da
orada bulunan kisinin gesitli bigimlerde
satin alinmas: ile gergeklegtirmektedir.
Bu durum da, mafyanin giiclendigi tilke-
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lerde siyasetin yozlagmadan kalmasin
olanaksizlagtirmakta ve siyasetteki yoz-
lasma ekonomideki yozlagmadan bagim-
s1z olamamaktadir2. Bu baglamda devlet

? Giilten Kazgan, “Piyasa ve Yer Alti Ekonomisi Pane-
1i?, 10 nisan 1997, Iktisat Dergisi,Haziran 1997, 5.28.
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tiizel kisiligi, yolsuzluk ekonomisinin e-
siri olarak bu ekonomiye hizmet eden bir
gorevli haline gelmektedir.

Kuskusuz siyasi ve ekonomik yozlas-
manin dogmasinda ekonomideki istik-
rarsizligin beraberinde getirdigi adaletsiz
ve koti gelir dagiliminin da etkinligi soz
konusudur.? Ekonomideki istikrarsizigm
cesitli alanlara yayilmasi, oligopol yapi-
nin olugsmasi, kamu kesimindeki iicret
dtstiklagi, piyasa ekonomisinin isler
halde olmamasi, rant ekonomisi ve kayit-
sizigin  on  plana ¢kmast  gelir
bolisiimtiniin agir1 derecede bozulmasi-
na ve bu da yolsuzluk-riigsvet kapilarmn
agilmasina neden olmaktadir.

Ote yandan kiiresellesme stirecinin or-
taya ¢ikmas ile birlikte yolsuzluk eko-
nomisi uluslararas1 bir boyut kazanms
ve bu alanda 6nemli kolayliklar sagla-
mistir. Ozellikle sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi yeni transfer bigimlerini
ortaya gikarmaktadir. Ulkeye giren ser-
maye iizerinde denetimin olmamas: bu-
radaki en temel arag olmakta ve bu yol-
dan yaratilmis olan paralar lkeye gesitli
bicimlerde donmektedir. Kiiresellesme-
nin yol agtig: bir diger gelisme uluslara-
rasi ticaretin artmasi ve ticari iglemlerin
artmasina paralel olarak riigvet olaylari-
nin da gogalmasidur. Oyle ki ¢ok uluslu
sirketlerin ihale almak istedikleri tilkele-
rin en st karar alicilarina kadar yayilan
riisvet vermeyi yasallastiran diizenleme-

3 The Ekonomist, Ekim 2000, s.1 14.
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ler (riisveti gider kalemi olarak yasallas-
tirmak) bunun drnegini olusturmaktadir.
Tim bu gelismeler OECD’nin olaya mii-
dahalesine neden olmus, benzeri uygu-
lamalar igerisinde olan itilkelerin bazi
yaptinmlara tabi tutulmalan zorunlulu-
gunu getirmistir. Bu miicadele bununla
da sinirli kalmamus, uluslararast bir bo-
yut kazanmustirt. Glintimiizde BM, WB,
IMF, WTO, Avrupa Konseyi ve Avrupa
Birligi'ne tiye tlkeler, yolsuzluk karsi-
sinda isbirligi icinde olmaya baglamustir.
Nitekim AGIT'in 26 Kasim 2000 tarihli
raporunda da bu durum belirtilmis, ulu-
sal diizeyde yapilan yolsuzlukla mticade-
lenin uluslararast igbirligi ile tamamlan-
masi zorunlulugu gerekli goralmiistir.

Bugtin kiiresel siiregte hizla biiyiiyen
bir ekonomiye sahip olmak kiiresel bii-
tiinlesme agisindan yeterli bir kosul ola-
rak gorilmemektedir. Hizla biiytiyen bir
ekonominin ayru zamanda giiven veren
bir ekonomi olmas: gerekmektedir. Yol-
suzlugun hakim oldugu dolayisiyla gii-
venilir ve saglam olmayan bir ekonomi-
nin uluslararas: itibar1 zedelenmekte ve
bu da tilkenin yabanci sermaye tarafin-
dan tercih edilmemesi gibi 6nemli bir so-
run yaratmaktadir. Nitekim Basbakanlik
Teftis Kurulunun Nisan 2001 raporunda
yabanci sermayeyi olumsuz etkileyen
faktorler arasmda % 65 ile yolsuzluk dii-
zeyinin ilk sirada yer aldig: tespit edil-
mistir. Dolayisiyla diinyada riigvet alan

* Nedim Scner, Tcepeden Timaga Yolsuzluk, istanbul,
Metis Yayinlari, Eyliil 2001, 5.22.
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iilkeler arasinda 13.sirada olan ve kiire-
sel sliregte kendisine yer edinmeye ¢ali-
san Tirkiye igin de yolsuzluk ekonomisi
goziilmesi gereken bir sorundur. Yolsuz-
luk ekonomisinin Tiirkiye’de bir sisteme
doniismesi ve bu sisteme bulasmamus ki-
silerin-kurumlarm azhigi Kopenhag kri-
terleri arasinda yer alan pazar ekonomi-
sini saptirmast nedeniyle fiitiirist bir teh-
like olarak goriilmektedir. Oyle ki
WB'nca yapilan yolsuzluk arastirmasina
gore Tirkiye'nin yolsuzluk siralamasin-
da besinci sirada yer aldig) tespit edilmis-
tir. Arastirma raporuna gore Tirkiye'de
yolsuzlugun % 26'sinin gimriiklerde, %
22’sinin devletten herhangi bir izin alin-
mast anlamina gelen lisans dagitiminda,
% 21'inin ise ihalelerde gerceklestigi be-
lirtilmektedir.6 TESEV tarafindan yapilan
benzeri bir aragtrmada da Tiirkiye’deki
yolsuzluklarda birinci sirada % 74 ile tra-
fik polisleri, ikinci sirada % 72 ile giim-
riik, % 67 ile vergi daireleri ve maliye, %
62 ile tapu daireleri, % 58 ile belediye ve
bagh kurumlar, % 52 ile trafik dist polis,
% 46 devlet hastaneleri, % 36 ile de mah-
keme ve hukuk sistemleri yer almakta-
dir” Tim bu bulgular, Tiirkiye'nin ko-
nuya ciddi bir gekilde yaklagmas: gerek-
tigini, Tiirkiye’de yolsuzlugu besleyen en
onemli kaynagi, kamunun elindeki yetki-
leri kullanmasi, daha dogrusu devletin
etkinligi (devletin ekonomik hayata yo-

5 The Economist , Ekim, 2000, s.114. :
¢ event Akbay, “Yolsuzlugun Nedeni Devletin Etkin-
ligi, Diinya Gazetesi, 23 Agustos 2001, s.4.

7 TESEV, Yolsuzluk Aragtirmasi, 1 Subat 2001.
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gun miidahalesi ve fiilen ekonomik faali-
yetlerin iginde yer almasi) olusturmakta-
dir. Kuskusuz yolsuzlukla miicadelenin
uluslararasi regetelere girmesi ve niyet
mektubunda da yer almasi konuya énem
verilmesinde etkilidir. Gerek WB gerekse
IMF yolsuzluga kars: yapisal onlemler
iceren bir biitiinlitk sergilemektedir.
Banka, yolsuzluga kars: ihale sistemin-
den bankacihga kadar her alanda yeni-
den yapilanmay: sart kogsmaktadir. Nite-
kim 2000 yilinda Cek Cumbhuriyeti'nde
yapilan WB ve IMF yillik toplantisinda
yolsuzluk ve kamuda seffaflik ile ilgili
onlem almayan tilkelere kredi verilmeye-
cegi agikca ilan edilmistir8. Ancak WB ve
IMF'in 1srarla tizerinde durdugu seffaflik
konusunun ekonomide demokrasinin
veya demokratik bir ekonomi yénetimi-
nin amaglanarak saydamligin giindeme
getirilmesinin uluslararas: biiyiik serma-
yenin iyiligi agisindan gerekli goraldagi
yoniinde goriisleri ortaya gikarmustir. Bu
yonden IMF vb. kuruluslarin saydamliga
iliskin taleplerinin samimi olmadig; belir-
tilmektedir?.

IMF’in Ttrkiye'den istedigi Ulusal Ey-
lem Plani, yolsuzluklarin ©&nlenmesini
hedef almaktadir. Bu amagla Bagbakanlik
Teftis Kurulu Baskanligi'nda olusturulan
Etkin Y6netim ve Yolsuzlukla Miicadele
Kurulu bu alandaki stratejiyi hazirlama-
ya baglamistir. Tiirkiye'de Seffafligin Ar-

8 Sener,a.g.e,s.41.

3 Sinaq Sfinmg:z,”Yolsuzluk,Saydamhk Ve Kiiresel-
lesme, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi,Kasim 2001,
s.35
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tirilmast ve Kamuda Etkin Yonetimin Ge-
ligtirilmesi Eylem Plani'nda kisa vadede
kamunun kiigiiltiilmesi, ©6zel sektoriin
kamu ile gecirdigi zorunlu goriisme ve is
bitirme stireclerinin kisaltilmasi, biirok-
raside etik ilkelerin mevzuata girmesi yer
almistir. Yine bu plan gergevesinde mal
bildirim beyannamesinin degistirilerek
seffaf sisteme gecilmesi, yolsuzlukla mii-
cadelede ihtisas ya da bolge mahkemele-
rinin kurulmasi ekonominin sekil degis-
tirmesi ile 6nem kazanan bazi kamu a-
lanlarinda calisan biirokratlar icin ‘etik
sozlesme’ yapilmasi ve proje kapsaminda
tiim kamu kuruluglan ve bakanlklarda,
yolsuzlukla miicadele ve etkin yonetim
komitelerinin kurulmasi, yolsuzluga ilis-
kin gerekli revizyonlara 6rnek olustur-
maktadir.l® Benzeri olarak, tam uyum
saglanamamis olmasina ragmen Avrupa

*Her nc kadar yakin zamanlarda bazi bakanliklarin yasa tas-
laklarini web sayfalarinda yayinlamalar bir bilgilendirme
ornegi olustursa da yasa, yonetmelik ve tiiziiklerin karmagik
ve ¢ok sayida olmasi OECD standartlarinin gerisinde oldu-
gunu gdstermcktedir.Ote yandan Tiirkiye’de idari prosediirde
kamu yetkililerinin karar alma agamasinda bu kararlardan et-
kilenecek olanlarla gdriigme ve onlanin fikirlerinin alinmasint
saflayan yasal bir slire¢ yoktur.Yalnizca 3056 sayil yasa,
kanun taslag: hazirlama asamasinda bakanliklarin, Bagba-
kanliga taslag: sunmadan 6nce ilgili kurum ve kuruluslarla
goriismesini 6ngdrmektedir. Yasa taslak ve tekliflerinin
TBMM 'ne sunulmasi asamasinda I¢ Tiiziik gerekge ve yasa
maddelerinin sayilmasini zorunlu kilmaktadir.Ancak yasa
taslak ve teklifindeki gerekgenin yazilmasinda dngorilen
herhangi bir kural s6z konusu degildir. Bu gerekgelerde ya-
sanin Ongdrdiigii uygulama ve politika degisikligi belirtil-
mekle birlikte yasanin toplumsal, siyasal ve ekonomik etki-
sinin ne olacagini inceleyen bir 6ngoriide bulunmamakiadr.
(Konuya iliskin olarak bak: Birlesmis Milletler Siirdiiriilebi-
lir Kalkinma Diinya Zirvesi Tirkiye Ulusal Raporu Tema II)
http://www.iula.emme.org/wssd/sdggtur2.doc

o Akbay, a.g.m, s.4.
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Birligi Komisyonu yo6nergeleri ile uyum-
lu bigime getirilmesi adina 21 Ocak 2002
tarihinde onaylanan yeni ihale yasasi 1
Ocak 2003 de yiiriirlage girmistir. Ancak
yolsuzlugun yalnizca hukuki normlarla
coziilmesi miimkin degildir. Ustelik g1-
karilan yasalarin higbirinin kamuoyunda
ve TBMM’'nde tartisiimadan gikarilmasi,
hiikiimet ¢alismalarnin seffafliktan uzak
oldugunun da bir gostergesidir*. Bu ne-
denledir ki halkin yolsuzlukla miicade-
lede katkida bulunmasi ve o6zellikle sjvil
toplum kuruluslarinin énemli roller iist-
lenmesi gerekmektedir.!! Aslinda
yolsuzlukla miicadeleyle
smirlandirilamayacak bu rol iistlenimi,
hem hiikiimetlerin ekonominin ¢a-
lisilabilir  halde kalabilmesini temin
etmelerinin hem de halkm, devletin
yonetiminde rol oynamasi ve onlarla
ortaklasa calisarak yonetimi mimkin
kilmasina igaret eden ‘iyi ydnetisimin’ bir
geregidir .Nitekim VIII. Bes Yilhik Kal-
kinma Plani'nda (2001-2005) kamu yone-
timinde bir zihniyet degisikligi ongoriile-
rek katilimer bir yonetim anlayisinin esas
alacag belirtilmistir. TESEV ve Ig Isleri
Bakanlhigi'mun yolsuzlukla miicadele ko-
nusunda baglattiklart ortak proje bu an-

lay$1n somut bir gostergesidir.
olsuzluga kars: temizlik operasyon-

lar1 ile de miicadele veren Tiirkiye nin bu
operasyonlarda elde ettigi bagarilar ulus-
lararasi platformda olumlu tepkilere ne-
den olmasma ragmen yolsuzlukla miica-
delede daha gok bagari elde edilebilmesi

"' http://ari-tr.org/BULTEN/bulten 19-9.htm
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icin politkk diizenlemeler (siyasetin
nemalandirma araci olmaktan ¢ikarilma-
s1, siyasi yapida demokratiklesmenin
saglanmasi, dokunulmazhklarin gergeve-
sinin daraltilmasi), ekonomik diizenle-
meler, (piyasa ekonomisinin yerlesmesini
saglamak), kurumsal reformlar, finansal
kontroller, sivil dzgiirliikler ve sivil top-
lumun katilimunin yer aldi$ biittinciil bir
gerceve cizilmesi gereklidir. Ote yandan
temel ekonomik politikalarin tilke anaya-
sasinda yer almasini saglayarak, iktisadi
kararlarin popiilizmden uzak yada istik-
rarli bir yapiya kavusturulmasmda rol
oynayan ‘anayasal iktisadin'? uygulana-
bilmesine zemin olusturacak, her yéniiy-
le yasanan ve toplumun biitiin kesimleri
tarafindan kabul goéren ozgirlukglii de-
mokrasinin ve siyasi iradenin olusturul-
masl gereklidir. Ciinkii ekonomik anaya-
sa ile bir ok yetkisi elinden alinacak olan
siyasi gevrelerden bu konuda olumlu go-
riis beklemek oldukga gti¢ olacaktir. Do-
layisiyla burada dikkate alinmasi gere-
ken temel nokta toplumsal bilincin yara-
tilmasidir. Toplumsal bir biling yaratil-
madan yolsuzluk ekonomisinin ¢éker-
tilmesi mimkiin goériinmemektedir.

12 }3mes M. Buchanan,Kamu Tercihi ve Anayasal Tkti-
sat,Yayina Hazirlayan Aytag Eker Coskun Can Ak-
tan,izmir 1991.

BANKA — MALI VE EKONOMIK YORUMLAR

KAYNAKCA

- Akbay Levent , “Yolsuzlugun Nede-
ni Devletin Etkinligi”, Diinya Gazetesi,
23 Agustos 2001.

- Buchanan James M, Kamu Tercihi ve
Anayasal lktisat,Yayina Hazirlayan Ay-
ta¢ Eker Coskun Can Aktan, Izmir 1991.

- Bursali Orhan, “Toplumsal Vicdan
Toplumsal Etik” Cumhuriyet Gazetesi,
10 Haziran 1999.

- Kazgan Giilten , “Piyasa ve Yer Alt
Ekonomisi Paneli”, 10 nisan 1997, Iktisat
Dergisi, Haziran 1997.

- S6nmez Sinan, “Yolsuzluk, Saydam-
ik Ve Kiiresellesme”’, Iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, Kasim 2001.

- Sener Nedim, Tepeden Tirnaga Yol-
suzluk, Istanbul, Metis Yaynlari, Eyliil
2001.

- TESEV, Yolsuzluk Arastirmasi, 1 Su-
bat 2001.

- The Ekonomist, Ekim 2000.

- http:/ /ari-tr.org/BULTEN/bulten 19
-9.htm.

- http://www.iula.emm.org/wssd/
sdggtur2.doc

58


http://ari-tr.org/BULTEN/bulten
http://www.iula.emm.org/wssd/

YRD. DOG. DR. MENSURE KOLGAK

— —

Goriisler

YRD. DOC. DR. MENSURE KOLCAK

H

Atatiirk Universitesi, Erzurum Meslek Yiiksekokulu Ogretim Uyesi

Tiirkiye’de Uygulanan Istikrar Programlarinin
Maliye Politikas1 Yoniinden Degerlendirilmesi

Ozet

Ttirkiye’de bor¢ — faiz kisir dongisii
ve yaklasik 25 yildir yasanan yiiksek
ve sirekli enflasyonlar, ekonomiyi ¢ik-
maza stiritkleyerek {ist {iste ekonomik
krizlerin yasanmasina neden olunmus-
tur. Ekonomik istikrarsizlifin yam sira
bir de siyasi istikrarsizliklar krizlerin gi-
derek daha da biiyiimesi sonucunu do-
gurmustur. Son olarak Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri yasanmustir. Bu calig-
mada; yaganan krizler ve bu krizlere yo6-
nelik olarak uygulanan istikrar program-
lar1 Maliye Politikast yoniinden deger-
lendirilmeye calisilmistir.

Giris
Istikrar programlar;, kamunun, eko-
nomideki paymmn artmasiyla beraber,

ekonomideki tasarruf agigmin giderile-
bilmesi igin uygulanur. Ikinci diinya sa-
vagindan sonra devletin fonksiyonlarin-
daki artiga paralel olarak kamu harcama-
larinda da artiglar olmustur. Harcamala-
rin finansmanuni saglayan vergiler, har-
camalar kadar artmlmadigindan kamu
finansman agiklar1 dolayisiyla da borg-
lanma miktar1 artmustir. Tirkiye ekono-
misi hem borg-faiz kisir dongiisii hem de
son 25 yildir yiiksek ve stirekli enflasyon-
larla kars1 karsiya kalmuistir. Biitgenin ka-
ra delikleri olarak adlandirilan; tesvik,
stibvansiyon, destekleme uygulamalari,
biitcenin siirekli olarak agik vermesine
dolayisiyla ekonomide sikigtirma ve pa-
rasallasma olgusuna neden olmustur. Si-
yasal giictin kaybedilmesi anlamina ge-
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len 6zellestirmede ise beklenen sonuglar
alinamamugtir. Bunlarin yani sira enflas-
yonist ortamlarda fiyatlar genel seviyesi,
faiz hadleri ve doviz kurlari arasindaki
hassas denge kurulamamuistir. Sonugta
ekonomik krizlerin yasandig: diger din-
ya lilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye'de de
IMF destekli istikrar programlarn uygu-
lanmak durumunda kalimmistir. Bu ca-
lismada Cumbhuriyet’ten giiniimiize ka-
dar uygulanan istikrar programlar1 Mali-
ye Politikas1 cercevesinde incelenerek
degerlendirilmeye galisilmustir.

I - Maliye Politikas1 ve Istikrar
Programlar:

Son yillarda devlet tarafindan sagla-
nan hizmetlerin biyiikligliniin, kamu
harcamalar: diizeyi ve vergi gelirlerinde-
ki artiga bagh olarak degistigi ve bu iki
degiskenin ekonominin toplam talep dii-
zeyi tizerinde onemli etkisinin oldugu
gozlenmistir. Bu bakimdan, toplam talep
diizeyi agisindan, kamu harcamalar ve
vergi politikalarinin diizenlenmesi gide-
rek daha biiyiik Onem arzetmektedir.
Ayni zamanda bu iki degiskenle ekono-
mide istenmeyen dalgalanmalar1 o6nle-
mek ve diizeltmek agisindan devlete 6-
nemli gérevler diismektedir. Bu anlam-
da Maliye Politikasinin 6nemi 1930’dan
sonra daha iyi anlasilmaya baglanmustir.
Bir taraftan kamu ekonomisi degigkenle-
rinde zaman iginde nitelik yoniinden or-
taya gtkan degismelerin, devletin eko-
nomiye miidahaleyi kolaylaghrmasi, di-
ger taraftan, ekonomik, sosyal ve politik
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alandaki gelismelerin devletin miidaha-
lesini gerekli kilmasi, Maliye Politikasi-
nin énemini daha iyi ortaya koymakta-
drr.

Genel ekonomi politikasinin bir dali
olan Maliye Politikasi, kamu ekonomisiy-
le ilgili olarak, mali araglarin kullanilmas:
seklinde ifade edilmektedir. Maliye Poli-
tikasindan tahsis, dagitim ve istikrar gibi
¢ makro hedefi gergeklestirmek igin
faydalanilmaktadir (Musgrave, 1996, 19).
Yiiksek bir biiytime hizina ulasilmasi, a-
dil gelir dagilimu, fiyat istikrari, tam is-
tihdam gibi makro hedeflere ulasabilmek
i¢in, kamu harcama ve gelirlerinin bi-
yiikliik ve bilesiminde yapilmas: gereken
diizenlemelerdir. Son yillarda mali alan-
da meydana gelen olusum ve gelisim,
Maliye Politikasini bir taraftan, kamu e-
konomisinin bir béliimii  haline  ge-
tirmis, bir taraftan da ekonomik ve sosyal
hayatla biitiinlestirmistir. Bunun yani si-
ra tilkelerin ytriittiikleri Maliye Politika-
larii diger tilkelerin Maliye Politikala-
niyla da uyumlastirmak zorunlulugu or-
taya gtkmustir (Ttirk, 1999, 19).

Biiytik Diinya buhramindan sonra, e-
konomik sistemin kurtaricis1 ve makro
politikanuin  6nctisti  olarak  goriilen
Keynes'yen Maliye Politikas1 etkinligini
kaybetmis ve yeni arayislar baslamstir.
Keynes'yen teoriye gore bir {ilke biitge
agigini kapatabilir, ancak bu seferde eko-
nomi resesyona girebilir. Biitge agiklari,
devletin mal ve hizmet aliminda bulun-
dugunun isaretidir, devlet isgilerine ticret



ddemektedir, ihtiyaci olan vatandaslarina
para transferi yapmaktadir. Eger devlet
bu tlr bir uygulamay: birden terk ederse,
ekonomiye para akis: kesileceginden ig-
ten cikarilmalar meydana gelebilecektir
(Dermot, 1996, 4). Keynes'yen uygula-
mada, issizlik sorunu ilgi odag: olmustur
ve piyasa bagarisizliklarint yenmede Ma-
liye Politikasina 6nemli goérevler veril-
mektedir. Maliye Politikas1 olarak kigisel
vergi indirimlerinin ve tam istihdam di-
sindaki donemlerdeki genigletici Maliye
Politikalarinin talebi artiracagr kabul e-
dilmektedir.

Neo-klasik yaklagima gore ise, biitge-
nin kiigtltiilmesi, agigin kapatilmas: dii-
slik faiz hadlerine ve pozitif beklentiler
etkisine yol agabilmekte, igsizlik ve dur-
gunluk gibi problemleri dengeleyebil-
mektedir. Kiiciik biitce agtklari, devletin
gelecekte yitksek enflasyon aracihigyla
kamu bor¢larini diisiirmesi riskini azalta-
rak, faiz oranlarm diisiiriir. Biitcenin kii-
giilmesi bireyler i¢in gelecekte daha dii-
siik vergi yiikii demek oldugundan 6zel
tesebbiistin yatirim harcamalar artabile-
cektir (Begg, 1987, 459). Biitge agifim a-
zaltmadaki kararli tavir, kamuya giiveni
arttiracagidan, is adamlan ve yatirimci-
lar sadece uzun donemde degil, kisa do-
nemde de ekonomik faaliyette buluna-
caklardir. Agik finansman politikasi agir1
harcama seviyelerini, dolayisiyla enflas-
yonu davet etmektedir. Bor¢lanma ile
harcamalarin finansmanmm maliyetsiz
oldugunu diisiinmek, bir taraftan faiz
ddemeleri dolayistyla bor¢lanmanin geti-
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recegi yikiin, diger taraftan da gelecek
nesiller tizerindeki ekonomik yiikiin cid-
diyetini gérmemezlikten gelme sonucu-
nu dogurmaktadr (Myles, 1995, 459).
Bunun yam sira denk biitce kurali da ge-
lecek kamu tiiketimlerinin 6nceden
Odenmesini 6ngordigiinden kamusal
sermaye olusumunu engelleyebilmekte-
dir.

Toplam talebi dogrudan dogruya etki-
leyen en tnemli Maliye Politikasi degis-
keni hiikiimet harcamalaridir. Toplam
geliri para politikasindan daha cabuk et-
kilemektedir. Bununla birlikte, Maliye
Politikasi, kisa bir digsal gecikmeye sa-
hipken, uzun bir i¢sel gecikme etkisi var-
dur. Igsel gecikmenin uzun olmasi, Mali-
ye Politikasirun istikrar programlarinda
daha az kullanulmasina neden olmaktadir
(Dornbusch, 1998, 458). Bunun yaru sira
politika belirleyicilerinin, siyasal uygu-
lamalarinin  boyutlar: ve etkileri hakkin-
da kesin bilgilere sahip olmamalari da,
bagka problemlerin ortaya gtkmasina ne-
den olmaktadir.

Maliye Politikasiyla ekonomik ve sos-
yal hayat: belirli amaglara ulastirabilmek
i¢in, politikanun ytrttiilecegi tlkelerde
bazi 6n kogullarin olmasi gerekmektedir.
Bu kosullar; ekonominin gelecegi hak-
kinda giivenilir bir tahminde bulunabil-
mek, Maliye Politikasiyla ilgili olarak ali-
nacak kararlarin, yasama ve yiiriitme or-
ganlariyla, halk toplum tarafindan kabu-
linii saglamak, yonetimin alacag: karar-
lar1 bilingli ve zamanunda almak, Maliye
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Politikasini iktisat politikasinin diger po-
litikalariyla uyumlagtirmak ve saglam bir
mali diisiince sistemine sahip olmak gibi
kogullardir (Tiirk, 1999, 24).

Istikrar politikasy; iktisat politikalari ile
ulasilmaya galisilan hedeflerde ortaya gi-
kan sapmalar1 gidermek igin alinan 6n-
lemlerdir. 1980'li yillarin ikinci yarisina
kadar diinyadaki krizlerde Ortodoks (ge-
leneksel) istikrar programlari uygulanir-
ken, bu tarihten sonra Arjantin, Brezilya,
Meksika ve Israil yiiksek enflasyonla
miicadele i¢in Ortodoks programlardan
farklr dzellikler tagiyan istikrar program-
lar1 uygulamaya bagladilar. Heterodoks
istikrar programlari olarak nitelendirilen
bu politikalarin en ¢nemli &zelligi; siki
para ve Maliye Politikas: icermesi ve is-
tikrar programinda bir sok tedavi yon-
temini uygulamasidir. Ortodoks istikrar
programlarindan farkl: olarak bu prog-
ramin amaci, iiretim ve istihdam diizeyi-
ni digiirmeden enflasyonu kisa siirede
ve aniden disiirmektir. Ortodoks istikrar
programlarinda ise uygulama, enflasyo-
na karis1 kademeli olarak ve daha uzun
siireye yayilarak yapilmaktadir. Ancak
Heterodoks programlar Ortodoks prog-
ramlardan bagmsiz olarak yapilama-
maktadir. Heterodoks istikrar program-
larinda gegici olarak gelirler politikasina
yer verilmesinin nedeni tiretim ve istih-
dam agisindan yiitksek maliyetlere yol
acmadan enflasyonun hizli bir sekilde
diistiriilmesidir. Gelirler politikasi ise; fi-
yatlarn, ticretlerin ve doéviz kurunun
dondurulmasidir (Dornbusch, 1992, 25).
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Ortodoks ve Heterodoks programlar
arasinda para ve Maliye Politikalarinin
yond, doviz kurlarma atfedilen roller ve
gelirler politikasina yonelik tavirlar ba-
kimindan temel farkliliklar bulunmakta-
dir. Bu farkhliklar; heterodoks program-
larda kamu gelirlerinin artirilmasi iken
Ortodoks programlarda kamu harcama-
larinin kisilmasi seklinde ortaya ¢ikmak-
tadir. Bununla birlikte, Bruno istikrar po-
litikalarint bes bashk altinda toplamistir.
Buna. gore; Ortodoks ve Heterodoks poli-
tikalarina; ek onlemler, yapisal reformlar
ve politik reformlar ilave etmektedir.

Secilecek istikrar programlarmin mo-
deli ve igerigi tilkeden iilkeye degisiklik
gostermektedir. Ancak genel olarak ka-
bul edilen 6n kosul, makro ekonomik po-
litikada inanirlik, mali disiplin ve Merkez
Bankas: bagimsizlig1 olarak ortaya gik-
maktadir. Eger bir tilkede siyasal istik-
rarsizlik varsa, politik rekabet fazlaysa ve
gligsiiz koalisyonlar gérevde ise ekono-
mik istikrar programlarini uygulamak
giiclesmektedir. Tiirkiye’de IMF destekli
olarak uygulanan istikrar programlari
daha ziyade Ortodoks temelli istikrar
programlaridir. Bu programin amaglarin
soyle siralamak miimkiindiir; (i) Vergile-
ri artirarak dolayli ve dolaysiz siibvansi-
yonlarda 6nemli azalislarla stirekli biitce
dengesi saglamak. (ii) Baslangi¢ devali-
asyonu yapmak. (iii) Merkez Bankasimn
bagimsizligini gergeklestirmek veya ba-
gimsizhgimi artirmak. (iv) Digaridan bir
istikrar fonu saglamak ve borg yapilandi-
rilmasina gitmek. (v) Politik kabul edilir-
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ligi artirmaktir.

II. Giinlimiize Kadar Uygulanan
Istikrar Programlar:

Tiurkiye’'de ilk istikrar programi 7 Ey-
lil 1946 yilinda uygulanmistir. 1958'den
bugiine kadar IMF destekli alt: adet istik-
rar programi: uygulamaya konmustur.
Bunlar sirasiyla 1958, 1970, 1978, 1980,
1994, 1999. Yedinci program ise Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra
uygulamaya konmustur. IMF destekli is-
tikrar programlari 1-2 yil igerisinde degi-
sen hiiktimetler veya se¢im ekonomileri
nedeniyle  bugiine kadar bagaril
olamamustir.

Tirkiye’de Cumhuriyetin kurulusun-
dan 1950 yilina kadar biitce dengesine
biiyiik énem verilmistir. Onemli KIT ya-
tinnmlarimin gergeklestigi yillar disindaki
donemlerde biitce dengesinin saglandigi
gortilmektedir. Bu dénemin Maliye Poli-
tikast acisindan 6nemi agik biitge politi-
kalarinin izlenmemesi ve biitge dengele-
rinin korunmasidir.

Gok partili doneme gegilen 1950°den
sonra, Tiirkiye Ekonomisi Keynes‘yen ta-
lep yanli, genisletici bityiime politikala-
rin1 benimsemistir. Boylece biitge agikla-
rirun sfireklilik kazandig bir donem basg-
lamistir (Parasiz, 1998, 75). Buna bagh o-
larak da kamu harcamalar giderek artan
bir seyir izlemistir. Kapsamli ve IMF o-
nayh ilk kararlar 4 Agustos 1958 yilinda
uygulanmistir. Kararlarda; TL'nin deva-
liie edilmesi, katli kur uygulamalarina
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son verilmesi, siki para ve Maliye Politi-
kalarinin uygulanmas: ve dis ticarette
liberalizasyon gibi hususlar 6n goriil-
miistir. Bu dénemdeki biitceler agik ve-
ren biitceler olmustur (1950, 1953, 1954,
1955, 1956, 1957, 1960) (M.B.,1924-1991).

Planli donemin basladigt 1963'den
sonraki yillarda, ithalata bagimlilig1 azal-
tict, sanayilesme politikalar izlenmistir.
1963 ve 1967 yillar1 harig biitceler hep a-
cik vermistir. Bu donemde biitce denge-
sine 6nem verilmemis ve agik biitce poli-
tikalar izlenmistir. Istikrar politikalari-
nin uygulandig1 yillarda biitge dengesi
saglanmustir.

IMF destekli ikinci istikrar programi
10 Agustos 1970’de uygulamaya konul-
mustur. TL. yaklasik % 67 oramnda de-
valiie edilmistir. Faizler ve vergiler yiik-
seltilerek maaslar dondurulmustur. Ka-
rarlardan sonra ilk defa 1973 yilinda dig
ticaret fazla vermigtir. Ozellikle 1970°li
yillarin ikinci yarisindan itibaren petrol
ve hammadde fiyatlarmmun artmasi, siya-
sal istikrarsizhiklar, fiyatlar genel seviye-
sinin asir1 derecede artmasi Oncekilere
oranla hizli bir enflasyonist ortama gi-
rilmesine, daha agir boyutlarda bir eko-
nomik krize neden olmustur (Atag, 1991,
188).

Ihracatin azalmast ve ithal ikameci sa-
nayilesme politikalar1 do6viz ihtiyacini
arttirarak dig 6demeler sorununu derin-
lestirmigtir. Kisa vadeli dig borglar art-
mus, kapasite kullanim oranlari diismiis-
tir. Dénemin hiikiimetleri Nisan 1978 ve
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Mart 1979 yillarinda iki istikrar programi
uygulamaya koymuslardir. Ancak bu is-
tikrar politikalar1 IMF ile stand-by an-
lagsmalar gergevesinde olmadigindan ba-
sanli olmamustir (Karluk, 1995, 316).

24 Ocak 1980°de uygulanmaya bagla-
yan ekonomik istikrar programi IMF ile
bir stand-by anlasmas: seklinde olmus-
tur. Bu program ekonomik istikrarsizlik-
larla miicadeleyle birlikte, yeni bir eko-
nomik gelisme anlayisini da beraberinde
getirmistir. Maliye Politikas1 gergevesin-
de kamu kesiminin kiictiltiilerek, biitce
dengesinin saglanmasina yonelik liberal
ekonomi politikalarinin  uygulanmasi
amaclanmistir (Parasiz, 1995, 79). Birincisi
kamu kesiminin daraltilmasi, ikincisi de
piyasalara miidahalenin kaldirilmas1 ol-
mak tizere uzun donemde gerceklesti-
rilmesi diistiniilen diger yapisal degisik-
lik ise, Tiirkiye’deki enflasyon hiz ile ti-
caret ortag: iilkelerdeki enflasyon hizi a-
rasindaki farkin devaliiasyonlarla orta-
dan kaldirilacaginin taahhiit edilmis ol-
masidir (Yildirim, 1998, 661).

1980 istikrar programuyla ilgili olarak
uygulamaya bakildiginda, énceligin enf-
lasyonla miicadeleye degil de ihracati ar-
tirmaya ve odemeler bilangosundaki
dengesizlikleri gidermeye yonelik oldu-
gu goriilmektedir. Kisa ve orta dénemde
de ekonomi disa agilmustir. Tiirkiye yapi-
sal bir degisim siirecine girmistir. Ancak
ekonomide istikrar saglanamadigindan
1989’'da stagflasyon meydana gelmistir
(Karluk, 1995, 317). 1980°li yillarda disa
acilma siirecinde reel ticretlerde onemli
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diistislerle birlikte gelir dagiliminda bo-
zulmalar gortilmustiir (Celasun, 2001, 9).
Artan biitce agiklariyla birlikte 1987'den
itibaren i¢ borg stokunda 6nemli boyut-
larda artislar olmustur. Giintimiizde de
etkisi devam eden bir borg-faiz 6demesi
kisir dongiistine girilmistir.

1980°li yillarda, devlet harcamalarini
kismak ve vergi gelirlerini artirici tedbir-
ler almak yerine yiiksek faizle borglan-
may1 tercih etmistir. % 150-155 oraninda-
ki yiiksek faizler crowding-out etkisi ya-
ratarak, sanayicileri yatinm yapmaktan
caydirip devlete bor¢ vermeye yo6nlen-
dirmistir. Yiiksek faizler ayni zamanda
tilkeye sicak para girisine de neden ol-
mustur (Akgig, 1999, 9). 1982 yilindan i-
tibaren zaten az olan vergi ve biitge yiikii
daha da azaltilmaya calisilmistir. 1984-
1985 yillarinda bu azalis en alt seviyesine
gelmistir. Bitce agiklarmmin biiytimesine
yol agan bu siireg i¢ borglanmada yeni bir
donemi baglatmis, kisa vadeli ve ytiksek
faizli i¢ borglanmanin getirdigi yiikler
ise biitgelerin borg faiz 6demeleriyle si-
sen transfer harcamalar1 yontinden bi-
ylimesine neden olmustur.

Ozellikle 1980°li yillarda Tiirkiye’'nin
mali disiplini ve mali sistemi tamamen
bozularak borg¢-faiz kisir déngiistine gir-
mesi, kamu harcamalarinin ytiksek bo-
yutlara ulagsmasi ve son yillarda da yiik-
sek faiz - diisiik kur politikasi, gibi gerek
yapisal gerekse diger bozukluklar eko-
nomide {ist tiste krizler yasanmasina ne-
den olmusgtur. Bu duruma bir de Diinya-
nin diger bolgelerinde yasanan krizler i-
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lave edilince Tirkiye'deki krizler daha
biiyiik boyutlara ulagmustr.

1980 sonras: Maliye Politikalarinin te-
mel amaglarin: ti¢ bashik altinda incelmek
mumkiindiir. Bunlardan birincisi; devle-
tin kiigtiltiilmesi olarak isimlendirilebile-
cek olan ve her Hirlii kamu miidahalesini
sinirlamay1  hedefleyen yonelislerdir. I-
kincisi; dis1 agik bir ekonomik — mali ya-
pmin  desteklenmesidir. Uglinciisit ise;
gelir boltsiimiiniin ekonomiye igsel olan
dinamikler tarafindan belirlenmesinden,
devletin gelir ve harcama politikalariyla
yonlendirdigi boliisiim sekline gegmektir
(Oyan,1998, 269). 1989'dan itibaren sicak
para akisi ve kamu maliyesinin disiplin-
sizliginin artmastyla hem ig borg baskist
artmus hem de TL'nin agir1 degerlenme-
siyle birlikte dis ticaret agi1 biiylimis-
tiir.

Israil’de 1985 yilinda uygulanan, enf-
lasyonu ditsiirmek ve genel ekonomik is-
tikrar1 saglamayr amaglayan istikrar
programi 5 Nisan 1994'te Turkiye’de uy-
gulanmaya baglamigtir. Capa olarak dnce
maas ve iicretler sonra da doviz kuru a-
linmustir. Déviz kurunun capa sabitleyi-
cisi olarak tespit edilmesinde iki husus
etkili olmustur. Birincisi yiiksek devalii-
asyonun enflasyon artirici etkisini a-
zaltmak, ikincisi de yabanci sermayeyi
iilkeye gekmek igin istikrar ortami ya-
ratmaktir. Yonetimdeki hiikiimet piyasa
yerine Merkez Bankasi’'ndan borglanma
yoluna gitmigtir (Celasun,2001, 6). Diger
bir ifadeyle, hiikiimetin piyasadan borg-

lanarak talebi kitgiiltmek yerine, Merkez
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Bankasi’'ndan borglanip reel para arzini
artiric1  politikalarla biiylimeye yonelik
bir yol izlemesi enflasyonu daha da arti-
rict bir etki meydana getirmistir.
IMKB'nin yeterli derinlikte olmamast,
Merkez Bankasi'ndan ¢ikan paranin do-
vize yonelmesine sebep olmustur. 1994
krizinin iilke ekonomisine en dnemli et-
kilerinden birisi de, reel icretlerin yakla-
stk % 30lar civarinda bir kayba ugramis
olmasidir. Bunun yam sira uygulanan
yiksek faiz politikalartyla da sicak para-
nin ilkeye gelmesine neden olunmus,
1995 yilinda segim ekonomisiyle birlikte
program basarisiz olmustur.

Ekonomide varolan yapisal sorunlarla
birlikte, 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya
krizi, Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemistir.
Mali sektorlerde meydana gelen bozul-
malar, reel sektorii de etkileyerek eko-
nomide bir daralma meydana gelmistir.
1998 yilimin ikinci yarisina ve 1999 yilana
iligkin ekonomik hedeflerin belirlendigi
bir stand-by anlagsmasiyla, yeni bir istik-
rar programi uygulamaya konmustur. Bu
program IMF kaynaklart kullanilmaksi-
zin sadece Ui¢ ayda bir program sonugla-
rinin gozlemlendigi Yakin fzleme Prog-
rami seklinde olmustur (Dogan, 1999, 3).
Nisan 1999 se¢imlerinden sonra 2000 yi-
linda IMF ile birlikte uygulamaya konu-
lacak olan, iig yil stireli yeni programa
koprii olusturmustur. Bu cercevede para,
maliye, gelirler ve kur politikalariyla enf-
1asy<_3nur1 % 25, % 12 ve % 7' ye diisiiriil-
mesi, dolayisiyla da enflasyon beklentile-
rinin kirtlmasy, faizlerin digerek, yatirim-
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istihdam hacminin artmasi hedeflenmis-
tir (Ergel, 2000).

1994 Meksika, 1997 Asya krizlerinden
sonra IMF politikalarinda kriz yoneti-
minden farkl olarak kriz énleyici rol iist-
lenmeye yonelmistir (Ekinci, 2000, 8).
Boylece hem kriz déneminde borg verme,
hem de kriz onleyici anlayisla borg ver-
me politikas: uygulanmaya baslanmgtir.
Tarkiye ile 1999 yilinda bu anlamda bir
anlasma yapimustir. Ciinkt 1998 yili so-
nunda  toplam  kamu  borcunun,
GSMH’ya orani % 44 iken, 1999 sonunda
% 58e ulasacagi tahmini yapilmgti.
Bor¢/GSMH oraninda yilik % 14’1tk bir
artisin  kamu maliyesi  agisindan
siirdiriilemez oldugu gozlendiginden,
Tiirkiye'ye kriz 6nleyici politikalar uygu-
lanmistir. Bu politikalara ragmen yine
pes pese iki kriz meydana gelmistir. Esa-
sinda kiriz 6nleyici politika uygulamasin
Tirkiye daha 6nce IMF'den istemis, an-
cak Tiirkiye'nin krizde olmadig1 gerekge-
siyle reddedilmisti.

Tirkiye gectigimiz on yilda politika-
nin ve devletin ekonomideki roliinii a-
zaltma konusunda basarili olamamistir.
Bununla birlikte krize girme ihtimali
yiiksek tlkeler arasinda yer almaktadir.
IME gibi uluslararas: kuruluslar acil has-
tanelerin acil servisleri gibidir. Uzun d6-
nemli ¢éziimler saglayamazlar. Bu ne-
denle Tiirkiye ¢6ziimii kendi biinyesinde
yapacagl hem yapisal reformlarda hem
de politik degisimde aramak zorundadir

(Dornbush, 1999, 3).
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IMF'nin yakindan izlemeyi kabul etti-
gi program cgergevesinde kismen siki para
politikas1 uygulanarak Maliye Politikas:
cercevesinde ek vergiler getirilmis, Do-
viz kuru ¢apaya baglanarak dovizin asiri
ylikselmesi onlenmeye calisilmistir (Cag-
lar, 1997, s.36). Ancak bu durum ithalat
fiyatlarimi ucuzlatarak, ihracatin azalip
ithalatin artmasina neden olmus ihracat
17 milyar dolarken, ithalat 34 milyar do-
lara gikmistir. Toplam i¢ borg faiz 6deme-
leri Milli Gelir'in % 14’iine ulasmis, ser-
mayeye Odenen faiz gelirleri ile, serma-
yeden alinan vergi gelirleri arasinda bii-
yik bir ugurum olugmustur. Ig borg faiz
6demeleri kamuda yapilacak yatirimlarin
10 kati bir seviyeye ulasmistir (Yeldan,
2000, 12-13). Bunlarmn yamn sira da sosyal
glvenlik sisteminde dtizenlemeler, alt
yapi ve enerji yatirimlan igin tahkim ya-
sasmin ¢ikarilmasi, banka sisteminin de-
netimi ve gdzetimi igin yeni bir yasal ger-
cevenin benimsenmesi gibi bazi yapisal
degisiklikler de yapilmistir. Ancak 6'nci
istikrar programi da digerleri gibi basarih
olmamis ve ekonomi Kasim 2000 ve Su-
bat 2001°de pes pese agir iki krizle karsi
karsiya kalmistir. Eger 1999 yilinda uy-
gulanmaya baslanan yakin izleme prog-
rami ve devami olarak 2000 yilindaki
program basarilabilmis olsaydi, AB kati-
lim ortakli1 belgesinde belirtilen hedef-
lere ulasmak daha kolay olacakti. Kasim
ve Subat krizleri AB iilkelerindeki eko-
nomik  gostergelerden daha fazla
uzaklasilmasina neden olmustur.

Ekonomik krizler ¢oziilmeye galisilir-
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ken, sosyal boyut ihmal edilerek. tek
yonli olarak iktisadi boyut dikkate alin-
mugtir. Sosyal yapiyla ilgili olarak devlet-
6zel sektor iliskisi son derece énemlidir.
Ekonomik problemlerin tek tip ekonomik
analizlerle ¢6ziilmesi miimkiin olmamus-
tir. Bundan dolayi, programlar hazirla-
nirken, gergekgi olabilmesi icin iilkelerin
sosyal, iktisadi ve politik yapilarinin goz
oniinde bulundurulmas: gerekmektedir.
Tek bagina ekonomik kurallarla problem-
lerin ¢6ziimiiniin miimkiin olmadig ar-
tik ortaya ¢itkmis bulunmaktadir (Dervis,
1999, 15-16).

IH. Yeni Programda Maliye
Politikasina Yonelik Onlemler

Bilindigi gibi Tiirkiye'nin iginde bu-
lundugu krizden ¢ikabilmesi igin yeni bir
takim tedbirler alinmaya bagland. 11k e-
tapta ana hatlar1 belirlenen programin
IMF ve Diinya Bankas: tarafindan des-
teklenebilmesi de bazi yapisal reformla-
rin yapimasma baglandi. Subat krizin-
den sonra uygulanmaya baslanan istikrar
programimun Maliye Politikas1 acisindan
en onemli katkisi kamu kesimi dengesi
kavramimi Tiirk ekonomi literatiiriine
yerlestirmis olmasidir. Genel olarak ge-
rek IMF, gerekse Tiirk biirokrasisi tara-
findan iyi hazirlanmus bir program olarak
nitelendirilen istikrar programinin orta
ve uzun vadede aksayabilecek yonleri de
yok degil. Bunlar; kamu kesiminin degi-
sen rolii, yapisal reformlar sonucunda or-
taya cikabilecek boligim dengeleri ve
Tiirk ekonomisinin dig sermayeye olan
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bagimhligimn giderek artmasiyla cari ig-
lemler agi§1 ve yiiksek dig borg sarmalina
siiriiklenmesi seklinde ortaya konabilir.
Bu programda yer alan Maliye Politika-
siyla ilgili hedefleri agsagidaki gibi 6zet-
lemek miimkiindiir (H.M. 2001).

- Ekonomik krizden buytiyerek gik-
mak. GSMH’da 2001 yili igin hedeflenen
% 4’liik biiyiime orani krizden sonra % 3
kuglilmeye doéntigmiisti. 2001°in ikinci
yarisindan itibaren tekrar biiylime basla-
yacagi ve 2002 de % 5'lik bir biiytime ol-
mas1 hedeflenmisti. Ancak 2001 yilinin
ilk tig geyreginde % 11.8'lik bir kiigiilme
yaganmigtir. Y1l sonuna kadar % 7 ora-
ninda bir kiiciilme beklenmekte ve 2002
yilinda biiytime hedeflenmektedir.

- Hizli bir 6zellestirme yapilarak hem
gelir saglamak, hem de kamunun yiikii-
niin azaltilmasi distniilmektedir. Ancak
ozellikle Telekom'un 6zellestirilmesi ile
elde edilmesi beklenen gelirin uluslarara-
s1 piyasa kosullar1 gozoniinde bulundu-
ruldugunda, gerceklesmesinin mimkiin
olmadigi ortaya ¢ikmus bulunmaktadir.

- Kamu sektorii faiz disi fazlanm (kon-
so_lide biitce, biitce dis1 fonlar, isletmeci
KliT'ler, sosyal giivenlik fonlary, issizlik
sigortast  fonu ve belediyeler dahil),
GSMH'nin 2001 igin % 5.5, 2002 icin %
6.5'e¢ ulagsmasi beklenmektedir. Bu da
yaklasik 10 milyar dolarlik ek kaynak
demektir. Faiz dis fazla, borg dinamigi-
nin olumluya gevrilmesi ve reel faizlerin
a.sa.glya cekilmesi icin son derece tnem-
lidir. Temmuz ay1 sonu itibariyle faiz dis1
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fazla % 6.3 olarak gergeklesmisgtir.

- Enflasyon Aralik 2001'de % 52'ye,
Aralik 2002 itibariyle de % 20 ye disii-
riilmesi hedeflenerek enflasyon beklenti-
lerinin kirilmast amaglanmistir. Ancak yi-
lin ilk tig ceyreginde bu hedef de tutturu-
lamamis  goriinmektedir. °~ Enflasyon
TUFE'de % 75, TEFE'de % 65 olarak ger-
ceklesmistir. 2002 yili igin % 32’lik bir
enflasyon ongoriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinden gegici bir siire igin vaz-
gecilmis gibi bir durum goériinmektedir.

- Kamu borglarmim 2001 yili sonu iti-
bariyle GSMH’ya oram1 % 79'a ulasacak-
tir. Oranm bu kadar yiiksek olmasinin
sebeplerinden birincisi; dis borcun TL
degerinin krizden sonra artmasi, ikincisi;
kriz sonrasi faiz oranlarmnmn gok ytiksel-
mesi ve TMSF'daki bankalar ile kamu
bankalariyla birlikte kamunun borglan-
ma maliyetinin yiikselmesi, Uglinciisy;
fona devredilen 6zel bankalarin zararla-
riun  karsilanmasi, dordiincist  de
GSMH’daki onemli diugtislerdir. Kamu
borcunun GSMH'ya oram 2002'de hizla
diistiriilecek, 2003'te de disiis devam
edecek, bor¢ vadeleri uzatilacaktir. Boy-
lece borg — faiz kisir dongiisti kirilmig o-
lacaktir. Bor¢ yonetimi daha gergekgi bir
hale getirilecektir.

- Kamu kesimi aciklari asgari seviyede
tutulacaktir. Kamu borg stokundaki arti-
sin kontrol altmna ahnabilmesi igin faiz
dist harcamalarda azami tasarruf ve di-
siplin saglanacaktir.

- Devletin kaynak talebi azaltilarak,
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Merkez Bankasi’'ndan borglanmasinin
oniine gegilecek, bdylece hiikiimetlerin
sikistiklar anda Merkez Bankasi kaynak-
larina bagvurmalar: 6nlenecektir.

- Kamu harcamalar disiplin altina ah-
narak, azami tasarruf saglanacaktir. 2001
yili harcamalar1 2000 yilina kiyasla reel
olarak % 8 oraninda azaltilacak ve boyle-
ce kamu kesiminin kiicultilmesi sagla-
nacaktir. Kiigiilmenin tepeden baslamasi
toplumun destegini saglayacak, diger
kurumlarin kiigtilmesi kolaylasacaktir.

- Cari, yatinnm ve transfer harcamala-
rindaki artislar kur ve fiyat aritiglarinin
altinda tutularak 6nemli tasarruflar sag-
lanacaktir. Boylece konsolide biitge har-
camalarina tist sinirlar getirilecektir.

- Kamu bankalarmin stlibvansiyonlu
kredileri en son 2002 yilinda tamamen
kaldinlacaktir. Tarimda taban fiyati uy-
gulamasindan vazgegilip, ciftcilere dog-
rudan destek saglanacaktir.

- Kamuda tasarruf saglanacak, tasit
kullanumu sinirlandirilacaktir. Diger Cari
Harcamalar kaleminde yapilacak kesinti-
lerle GSMH’run % 03’ii kadar bir tasarruf
saglanacaktir.

- Kamuda istihdam artisi engellenecek
ve tiim kesimleri ilgilendirmeyen maas
ve licret artig talepleri dikkate alinmaya-
caktir.

- Kaliaa ve teknoloji getirecek dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlarin artiricl
tedbirler alinacaktir. Ilaveten, Tahkim
Yasasini tamamlayict kanunun cikaril-
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masl, idari ve burokratik engellerin kal-
dirilmasi 6ngoriillmektedir.

Gelir artirict 6nlemler olarak;

- Akaryakit Tiiketim Vergisi en az he-
deflenen enflasyon olgiisiinde ayarlan-
maya baslanmis ve GSMH i¢indeki pay:-
nm % 3 olmasi hedeflenmistir (Nisanda
% 20, Mayista % 15 artirilmistir).

- KDV'nin % 1 ve % 8’lik oranlar di-
sindaki oranlar bir puan artirilarak top-
lam 400 trilyon TL ek gelir elde edilmesi
disiinilmektedir.

- Vergi tabarunin yayginlastiriimast i-
¢in vergi kimlik numaras: kullanimi zo-
runlu kilinarak genisletilecektir. Vergi
denetimleri artirilacak, vergi dairesinin
etkinligini artiric1 reorganizasyonlara gi-
dilecektir.

- Sosyal giivenlik 6demelerindeki as-
gari katki pay1 Nisandan itibaren artiril-
mustir. Vergi ve sosyal giivenlik primleri
gecikme faiz ve cezalar piyasa faiz oran-
larinin tizerinde belirlenecektir.

Yukarida sayilan politikalarin yani si-
ra IMF ve Diinya Bankasiun mali destek
i¢in 6n kosul olarak ileri stirdiikleri yapi-
sal reformlarin uygulamaya gegirilmesi,
ekonomide etkinligi artiracak, bunun so-
nucunda mevcut kaynaklarla stirdiiriile-
bilir bir biiyiime hedeflenmis olacaktr.
Mali destegin ilk dilimi gelmis bulun-
maktadir. Ancak devami igin ti¢ aylk
uygulamalar test edilecektir. Devletin,
kamu maliyesini bozan ve kaynak kulla-
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niminda etkinligini azaltan eski aliskan-
liklarin  kalkmasi gerekmektedir. Prog-
ramda toplum desteginin saglanmasi igin
seffaf ve katilimci bir politika ongortil-
mektedir. IMF ve Diinya bankasindan
saglanacak mali destegin kullanim yeri-
nin uygun olmasi da son derece dnem
kazanmaktadir. Bu programdaki en o6-
nemli husus kamu maliyesinde seffaflik
ongormiis olmasidir.
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Bankacilik Sektoriinden Haberler

TKB’den Reel Sektore Yeni Finansman

tirkiye Kalkinma Bankasi (TKB), bagta Almanya ve diger Avrupa Birligi iilkelerin-

den yapilacak makine-techizat ithalatinin finansmam amaciyla kullandirdigy, alici-
satic1 kredilerine yenisini ekledi. TKB'den yapilan agiklamaya gore, Banka, Almanya'nin
onde gelen banka ve finansman kurumlar ortakhiginda kurulmus bir konsorsiyum ban-
kasi olan “AKA Thracat Finansman: Bankas:” ile siirdiirdiigii calismalar: tamamlayarak,
bir cerceve anlasmasi imzaladi. Yeni kredi anlasmasmda belirlenen kosullara gére, TKB,
minimum sézlesme tutari 500 bin Euro veya 1 milyon ABD Dolar: olan, ilgili iilke ihra-
cat kredi acentesi tarafindan sigortalanmis ihracat sozlesmelerini finanse edecek. Ug ile
bes yillik vadede yapilacak s6zlesmenin faizi, yatirimcinin talebine goére Libor bazli, de-
gisken veya sabit faiz olarak tespit edilebilecek. S6z konusu kredi anlagmasi, 31 Ocak
2003 tarihinde ytirtirliige girdi.

Hazine’den Batik Bankalara 32.4 Katrilyon Akt

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)'nin batik bankalar i¢in kullanmak tizere Ha-
zine'den aldig1 nakit ve i¢ bor¢lanma kagitlarimin toplami Ekim 2002 itibariyle 32.4 kat-
rilyon liray1 buldu. Hazine bu kaynagin 12.6 katrilyon lirasini nakit 6dedi. Hazine'nin,
batik bankalardan kaynaklanan yiikiimliiliikleri karsilamas: amaciyla TSMF'ya nakit ya
da i¢ bor¢lanma kagid1 olarak aktardig: tutar Ekim 2002 sonu itibariyle 32.4 katrilyon li-
ray1 buldu. TMSF, Ekim 2002 sonu itibariyle bilanco ve gelir-gider tablolarii agiklad.
IMF ile yapilan stand-by anlagmasi uyarinca agiklanan verilere gére TMSF'nin Hazine'-
den kulland1$1 avans ve krediler 32.4 katrilyon liraya ulasti. Hazine bu kaynagi TMSF'ye
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baslangicta i¢ bor¢lanma kagid: olarak aktardi. Ancak simdiye kadar vadesi dolan ya da
vadesi beklenmeden erken itfaya tabi tutulan kagitlar nedeniyle Hazine, TMSF'ye nakit
olarak toplam 12 katrilyon 620 trilyon liralik 6deme yapti. Hazine'nin yaptigi bu nakit
ddemeler, erken itfa anapara ve faiz 6demeleri, kupon 6demeleri, kupon 6demeleri, va-
desi gelen Devlet Ic Borclanma senetlerinin anapara ve Devlet i¢ bor¢lanma senedi degi-
simlerinde yapilan anapara ve nema 6demelerinden meydana geliyor.

Hazine'nin TMSF'nin halen elinde bulunan i¢ bor¢lanma kagitlarmin toplam tutari ise
19 katrilyon 729 trilyon lira diizeyinde bulunuyor. Hazine, s6z konusu i¢ bor¢lanma ka-
gitlar1 icin de vadeleri doldugunda nakit 6deme yapiyor. Ya da TMSF'nin nakit paraya
gereksinim duymas: halinde vadesini beklemeden erkenden itfa ediyor. TMSF, Merkez
Bankasi'ndan ise kisa vadeli avans adiyla 1 katrilyon 662 trilyon lira aldi. TMSF, Hazine
ve Merkez Bankasi'ndan aldi81 kaynaklar batik bankalar i¢in kullandr. TMSF'nin batik
bankalar operasyonu nedeniyle ugradig: ve gorev zarari olarak degerlendirilen zararla-
rinun toplami 17 katrilyon 190 trilyon lira diizeyine ulasti. Bu zararin 10 katrilyon 996
trilyon lirasi s6z konusu bankalara ihtiyat olarak verilen kaynaklardan kaynaklandi. 6
katrilyon 40.5 trilyonu ise onceki yillardan kesinlegsen gorev zararlarindan olusuyor.
TMSF tasfiye ettigi ya da satti1 batik bankalarin, batik kredilerini de iistlendi. TMSF'nin
tizerinde kalan s6z konusu batik kredilerin Ekim 2002 sonu itibariyle toplam tutar1 5
katrilyon 206 trilyon lira olarak hesaplandi. TMSF stz konusu batik krediler icin 4 kat-
rilyon 832 trilyon lira kargilik ayirdi.

Bu arada TMSF'nin gegen yilin ilk 10 ayindaki toplam zararinin da 8 katrilyon 477
trilyon lira olarak gerceklestigi belirtildi. Fon'un giderlerinin biiyiik bolimiint Hazine'-
den alinan kaynaklara Fon tarafindan 6denmesi gereken faizlerden kaynaklaniyor.

Pamukbank Yeniden Satisa Cikt1

TMSF, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) ile varilan anlasmaya
uygun olarak Cukurova Grubu'nun Pamukbank'la ilgili agtig: tiim davalardan vazgec-
mesi tizerine, Damistay karariyla durdurulan Pamukbank'm satis siirecine devam etme
karar1 aldi.Bankada inceleme yapma stiresi 14 Mart'a, teklif verme stiresi ise 28 Mart'a
kadar uzatild1. Stirece yeni yatirimei dahil olursa siire yeniden belirlenecek

Akbank’tan Ceke Alternatif Céziim

Akbank, cek ve senete alternatif olarak pesin ve vadeli tedarik 6demelerinde kullani-
lacak yeni bir tahsilat ve 6deme sistemi olan biz.card't kullaruma sundu. Akbank Genel
Miidiirii Zafer Kurtul, biz.card'imn taniim toplantisinda yaptigi konusmada bankanin

daha énceden KOBI'leri desteklemek igin "Sirketim" isimli bir proje baslattigiru hatirla-
tarak yeni iiriniin de proje kapsaminda gelistirildigini, hedeflenen sektorlerin bayiler ve
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tedarikgiler oldugunu soyledi. Kurtul, “Biz.Card, reel sektériin 6deme mekanizmasini
ve finansmanini kolaylagtirmak igin ortaya gikardigimiz bir kredi kart1” dedi.

Akbank Genel Miudir Yardimcisi Ziya Akkurt da sistemin gegen aydan itibaren bazi
yerlerde denenmeye baglandigim belirterek, bir sorun yasanmamasi durumunda asil
uygulamaya gececeklerini bildirdi. Deneme siiresince kullanicilardan gok olumlu tepki-
ler aldiklarini belirten Akkurt, kartin faiz oraninm piyasa faiz oranlariyla orantili olarak
ticari kredi faizlerinin biraz altinda olacagini ifade etti. KOBI ve bayilere yonelik olustu-
rulan bu sistemin Tiirkiye'de ilk oldugunu ifade eden Akkurt, ticaret diinyasinda satici
olan tedarikgilerle alic1 miisterilerin is yapma sekillerini degistirecek olan sistemin tahsi-
lat garantisi sunarak ¢ek, senet ve teminat mektubu ihtiyacini ortadan kaldirdigini soy-
ledi.

Akbank Kurumsal Bankacilik Pazarlama Midirligiu Bolim Bagkani Serdar Besli de
sistem dahilindeki firmalara mali yapilarina gore bir limit verilecegini belirterek, “Kartla
ilk hedefimiz 20 bin miisteriye ulasmak, her bir kartimn her ay 10 milyar lira ciro yapma-
sin1 diigtiniiyoruz. {lk yil ciro hedefimiz 500 milyon dolar civarinda” diye konustu. Besli,
hedef firmalar1 arasinda KOBI'lerin yan1 sira ana firmalar ve esnafin da bulundugunu
kaydetti. Sistemde saticilarin bayiler igin tamdig limit ile Akbank'in verdigi limit olmak
tizere iki limit bulundugunu kaydeden Serdar Besli, “Deneme stiresince bize gelenler
hayal edemedikleri bir sistem oldugunu, dolayisiyla gok memnun kaldiklarini séyledi-
ler. En kisa siirede bunu Tturkiye geneline dagitip, aligveris limitlerini olusturup sistemi
agmay1 diisiintiyoruz” dedi.

Biz.card ile bankacilik sektoriinde cesitli kanallar tizerinden kartli ve kartsiz islem
yapilabilecek. Biz.card alic1 firmalara Akbank tarafindan satin aimada kullanilabilecek
bir kredi limiti saglarken, vade tarihinde mevduati yetersiz kaldiginda alicilara otomatik
olarak krediden édeme yapma avantaji getiriyor. Biz.card' sirket kredi kart: ve banka
kart1 olarak da kullanabilecek olan alic1 firmalar, boylelikle tek kartla hem tedarik 6de-
melerini hem de diger 6deme ihtiyacini karsilayacak. Tedarikgi firmalar ise ileri vadeli
alacaklarini Akbank'la garanti altina alacak. Saticilar karth ve kartsiz ¢calisma opsiyonlar
ve on-line tahsilat avantajiyla satis ve takipte daha kolay islem yapabilecek. Tedarikgi
miisterilerine gesitli ddeme opsiyonlari sunan, vade tarihini erteleyebilen sistem, vadeli
alacaklar1 garanti almasindan dolay: tahsilat riskini en aza indiriyor. Sistem on-line ¢a-
listig1 icin, sistem igindeki tiim firmalarin islemleri bakiye ve limitler kontrol edilerek
gerceklestirilecek.

Vakifbank’ta Olayli Atama

Vakifbank Genel Miidiirii Irfan Erciyas, ani bir gelismeyle gorevinden alinirken, yeri-
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ne eski Genel Midir yardimalarindan Ahmet Kagar getirildi. Ancak bu atama, olaylt
gelismelere sahne oldu. Edinilen bilgiye gore Ahmet Kacgar, gorevi devralmak igin
Valkafbank Genel Midiirliigii'ne gittiginde, Irfan Erciyas, bu gorevi devretmeye yanas-
madi. Erciyas'in “bu goreve dort yilligina atandig1” gerekgesiyle, koltuktan kalkip gére-
vi devretmek istemedigi 6grenildi. Bunun tizerine yeni Genel Miidiir Ahmet Kagar'in
polis cagirdig ve subelere bir sirkiiler gondererek, Genel Miidiirliige kendisinin atandi-
g bildirdigi belirtildi. Uzlagma saglanamayinca da BDDK hakemligine bagvuruldugu
ifade ediliyor. Bagbakan Yardimcis1i Mehmet Ali Sahin'e bagl olan Vakifbank'in Genel
Midirliginde degisiklik i¢in Vakiflar Genel Midirii'ntin teklifi Bagbakan'in onay ge-
rekiyor.

Visa: Kart Sahtekarlig1 AB’nin Ustiinde

Visa Tiirkiye Genel Miidiirii Greg Twitcher, Tiirkiye'deki kart sahteciligindeki artis
hizinin AB ortalamasinin istiine giktigini belirterek, “Tiirkiye'de AB'den ¢ok daha hizli
bir sekilde sahtecilik oranlari artiyor” dedi. Twitcher, Visa'min 2003 yil1 strateji ve hedef-
lerinin aktarildig1 basin toplantisinda, Visa'nin 1990 yilindan bu yana her 5 yilda bir tii-
ketici harcamalarindaki payini ikiye katladigmni, buna kart ihracina odaklanarak ve ge-
leneksel kabul agin1 gelistirerek ulagtiklarini séyledi. Avrupa ve Tiirkiye'de Visa harca-
malarini 2007'ye kadar iki katina gikarmay: hedeflediklerini bildiren Twitcher, “Avru-
pa'da bu oram % 8'lerden % 16y'a cikarmayu istiyoruz. Visa'min Tiirkiye'de su anda % 6
olan tiiketici harcamalarindaki payiu ise 2007'ye kadar % 12'ye ¢ikarmay hedefliyoruz"
diye konustu.

Visa'nun 6zellikle market, benzin istasyonu, restoran, magaza zincirleri, seyahat acen-
teleri alanlarindaki harcamalar: artirmasi ve bu sektorlere odaklanmast gerektigini vur-
gulayan Twitcher, “Bunun igin de Tiirkiye'de nakde bagimliligi, nakit kullanimini a-
zaltmak zorundayiz. Tiirkiye'de insanlarin ¢ogu hala nakit aligverig yapmaktan hoglani-
yorlar. Tiirkiye'de aligveriglerde nakit kullarum orami % 77” diye konustu. Greg
Twitcher, Tirkiye'de Eylil 2002 itibariyle kartli aligverislerin % 60'tnin Visa rtinleriyle
yapildigint belirterek, 2002'de Visa ile kart basina 1.1 milyar lira harcandigini, bunun da
en yakin rakibe oranla % 40 daha fazla oldugunu bildirdi. Gegen yil satis noktalarindaki
her 3 kartli islemden 2'sinin Visa ile yapidigini anlatan Twitcher, Visa'mun Tiirkiye'de
yillik 19 milyar Euro'luk aktivitesi bulundugunu styledi. Kredi kart1 sayisi acisindan
Tiirkiye'nin Avrupa'da 3. sirada yer almasina ragmen kullanimda 8. sirada bulundugu-
na deginen Twitcher, internet dzerinden aligverigin hizla arttify Tirkiye'de tiye isyeri
sayisini ve kabul noktalarinu artirmanin yani sira, geng niifusa yonelik 6n ¢demeli kart-

lar gibi yeni tiriinler olugturduklarini kaydetti.
Konusmasinin ardindan gazetecilerin sorularini yamitlayan Twitcher, bu yilki biiyii-

BANKA - MALI VE EKONOMIK YORUMLAR o



BANKA - MALI VE EKONOMIK YORUMLAR DERGIS}

me hedeflerinin sorulmasi tizerine, Tiirkiye'de gecmiste hep 2 basamakh biiytime elde
ettiklerini dile getirerek, "2002'de kullanim agisindan yiizde 40-41 biiyiidiik. Bu devam
edecektir'dedi. Kredi kartinda, dolandiricihigin éniine gegmede giivenilir bir sistem olan
EMV standardiyla ilgili bir soru {izerine de Twitcher, bu sistemin Tiirkiye'de yaygin-
lasmasi igin gerekli altyapinin olusturulmast ve en kisa siirede uygulamaya gecmeleri i-
¢in bankalara biiyiik destek verdiklerini soyledi. Twitcher, Tiirkiye'deki kart sahteciligi-
ne dair bir soru tizerine de, Tiirkiye'de bu oranin AB ortalamasinn altinda oldugunu i-
fade ederek, "AB ile karsilagtirildiginda bu oran % 0.01 diizeyinde. Ancak bir yil kadar
once Tiirkiye'deki sahtecilik oranlarinin artis hizi, AB ortalamasinin iisttine giktr. Tiirki-
ye'de AB'den ¢ok daha hizli bir sekilde sahtecilik oranlari artiyor" diye konustu.
Twitcher, ¢ok biiyiik potansiyeli bulunan Tiirkiye'de kredi kart1 pazarindaki biiytimenin
daha da artacagini ve hizlanacagini soyledi. Visa Tiirkiye Genel Miidiir Yardimeist Nur
Oztin Kurak da, 2005 yilina kadar Tiirkiye'deki Visa markali kredi kartlarinin birgogu-
nun EMV uyumlu hale getirilmesini 6ngordiiklerini duyurdu.

Bayindirbank’tan Kredi Satis:

Bayindirbank Anonim Sirketi, banka portféyiinde bulunan bireysel kredilerin, Yone-
tim Kurulu karari geregi bankalardan teklif toplanmak sureti ile satisa sunulmasina ka-
rar verdi. S6z konusu karar, Resmi Gazete'nin ihale duyurular1 béliimiinde yayimlandi.
Buna gore, kredi satigi, kapali zarf usulii teklif alinarak, agik artirma usuld ile gercekles-
tirilecek. Thale teminat: 20 bin dolar olarak belirlenirken, katiimcilardan 2 bin dolar bil-
gilendirme ve dokiimantasyon bedeli almacak. Bankanin, Devlet [hale Kanunu'na tabi
olmadigindan satiglar1 yapip yapmamakta veya satiglarin yontemini degistirmekte, sa-
tislarin banka yonetim kurulunca uygun goriilecek sekilde yapilmasina karar vermekte
serbest oldugu belirtilen duyuruya gore, 28 Subat 2003 tarihinde yazili teklifler alnacak.
Diger taraftan, 10 Mart 2003 tarihinde teklifler, yonetim kurulunca degerlendirilecek.
Katilimcilar, gerekli bilgiyi Baymdirbank Genel Miidiirltigi'nden temin edebilecekler.

Yargitay: Kredi Kartinda Kimlik Sorulmasi Sart

Yargitay, kredi kart1 kullanilirken, kimlik kart1 gosterilip, gosterilmeyecegi tartisma-
sin1 noktalad: ve kimlik kontroliintin sart olduguna hiikmetti. Mastercard Avrupa Yone-
timi'nin, kredi karti aligverislerinde kimlik gosterilmesinin zoruntu tutan Tiirk bankala-
rina ceza karari vermesine karsin, Yargitay'in yerlesik kararlarinda kimlik kontroliine
vize verdi. Yargitay kararlarinda, MasterCard Avrupa Yoénetimi'nin goriisiiniin aksine,
hem kart sahibinin hem de karti kullandirtan ticari igletmenin sorumlulugu bulundugu-
na dikkat gekildi. Her iki tarafin da “kartin kotii kullamimina olanak tarumayacak 6n-
lemleri almasi gerektigi” belirtildi. Kararlarda, “Ticari isletmelerin gerekli hiiviyet kont-
roliinii yapmas: gerektigi’”” vurgulandi. Kredi kartin1 kaybeden bir vatandas bu durumu
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bankaya bildirdi. Ancak kartin bir bagkas: tarafindan bulunup alisveris yapildig anla-
sildi. Banka ve miigterisi mahkemelik oldu. Ancak Yargitay 19. Hukuk Dairesi hem kart
sahibinin hem de kart1 kullandirtan ticari isletmenin sorumlulugu bulundugu sonucuna
vardi. Kararda 6zetle soyle denildi: Kredi kart: hamilinin kredi kartimin bir baskasimin
eline gegip kotil kullaramini 6rdeyecek tedbirleri almast, kredi kart: ile harcamaya izin
veren miiessesenin ise harcama yapan kiginin kredi kart1 hamili olup olmadigini, o miis-
teri tarafindan kullanilip kullanilmadigini, hiiviyet kontroliinii yapmak suretiyle denet-
lemesi gerekmektedir.

Is Bankasi’'nin Kan 311 Trilyon

Tiirkiye Is Bankasi 2002 yili sonunda enflasyona gore diizeltilmis net karmn 310.8
trilyon lira oldugunu bildirdi. Is Bankas: Genel Mudiirti Ersin Ozince yaptig agiklama-
da, gectigimiz yillarda yasanan krizin yaralarimm 2002 yili iginde kismen sarilmakta
oldugunu belirterek, 2002 yil sonu itibariyle Is Bankasi'nin enflasyona gére diizeltilmis
net 310.8 trilyon, ayrilmig olan 575.8 trilyon lira karsilikla birlikte briit 886.6 trilyon lira
kar ettigini duyurdu. 2002'de de reel sektdre olan desteklerini dnder konumda
stirdiirdiiklerini ifade eden Ozince, bankanin kredi hacmini 2001 yil sonuna gore dolar
bazinda % 45 oraninda artirdigini, Merkez Bankas: verileri bazinda bir yil 6nce % 10.13
olan kredi piyasa paymnm 2002 yil sonunda % 16.57'ye yiikseldigini belirtti.

2002 y1h sonunda &nceki yila gore toplam mevduatin dolar bazinda % 28 oraninda ar-
tarak 10 milyar dolar1 astigin belirten Ozince, bankaya duyulan hakli giiven ve hizmet
sunumundaki kaliteye bagl olarak bankanin 2000 y1ili sonunda % 7.2 olan mevduat pi-
yasa payinin % 74 oraninda bir artig gostererek 2002 y1l sonu itibariyle % 12.54 gibi ¢ok
onemli bir diizeye ulastigint vurguladi.

Akbank’in 2002 Y11 Kar1 1.2 Katrilyon Lira

Enflasyondan arindirilmig mali tablolara gére Akbank, 2002 yilinda 1,208 trilyon lira
briit kér elde etti. Briit kan tizerinden 522 trilyon liralik vergi karsiig1 ayiran Akbank
ayrmu donemde 686 trilyon lira net kar elde etti. Akbank briit kar1 tizerinden ilgili mevzu-
at uyarinca tam vergi kargili§1 ayirmigtir. Konuyla ilgili olarak yazili bir agiklama yapan
Akbank Genel Miidiirii Zafer Kurtul sunlar1 soyledi: “Bankalarin performanslaryla ilgi-
li saglikli bir karsilagtirma yapabilmek igin karhiligin gercek gostergesi olan vergiden
onceki briit karlara bakmak daha dogrudur. Akbank'in enflasyondan arindirilnug briit
kar1 1,208 trilyon lira olup bu dénemde 522 trilyon lira vergi karsilig1 ayirdiktan sonra
net karimiz 686 trilyon lira olarak gergeklesti. 2002 y1li sonunda Akbank'in toplam aktif-
leri gecen yil sonuna gore % 44 biiytiyerek 24.5 katrilyon liraya ulagmistir. Bankamizin
toplam mevduati 16.6 katrilyon liray1 bulmugtur. Mevduatimizdaki biiytime gegen yila
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gore % 4l'dir. Bu netice bankamiza duyulan giivenin géstergesidir. Bankamiz toplam
kredileri dénem igerisinde % 30.7 oraminda artmmus ve 6.3 Katrilyon TL olmustur.
Ozkaynaklarinuz 3.25 katrilyona ulasmis olup gecen yila gére % 61.4 biiyiime kaydet-
mistir.”’

Digbank’in Kar1 81.9 Trilyon Lira

Disbank, BDDK normlar gercevesinde, enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis
mali tablolarm agiklayarak, 81.9 trilyon lira net kér elde ettigini duyurdu. Reel bazda,
bankanin toplam aktifleri % 11 biiyiirken, kredilerdeki biiylime % 65, miisteri
mevduatindaki artig ise % 23 oldu. Digbank, 2002 yili sonu itibariyle 81.9 trilyon lira net
kér elde ederken, 6zkaynaklarini % 19.4 artirip 568.9 trilyon liraya yiikseltti. Bankanin
toplam aktifleri % 11'lik bir artisla 3.9 katrilyon liraya ulasirken, 1.2 katrilyon lira
diizeyine ytlikselen kredilerde de reel biiytime % 65 oldu. Digbank'in 2002 yil sonu
itibariyle miisteri mevduat: % 23'liik reel artigla 2.1 katrilyon liraya yiikselirken, getirili
aktiflerinin toplam aktifler igindeki pay: da % 86 oranina gikti.

Bankanin takipteki kredilerinin, toplam kredilerine orani % 7'den % 5.3'e gerilerken
bu kategorideki kredilere ayrilan 6zel karsiliklarin orani da % 89 oldu. Digbank'in agik-
ladig1 rakamlarla, gegen sene toplam aktiflerin % 21'ini olusturan kredilerin, bu yil top-
lam aktifler igindeki paymnin % 32'ye yiikseldigi ortaya ikt Bilanco ile birlikte
Digbank'tan yapilan aciklamada, finansal istirakleriyle bankann, 2003 yilinda da birey'-
sel, ticari ve kurumsal bankacilikta biiylime stratejisini siirdtirmeyi planladigi belirtildi.
Agiklamada ayrica, Digbank'm 2003 yilina da dinamik girdigi belirtilerek, ”Dl$biml_<'
2002'nin son iki aymda KOBl'lerle 6 ilde imzaladig; sabit faizli, esnek 6deme planh “Gi-
risimci Destek Kredisi” anlagsmalarmi, 2003 yilmin ilk iki. aymnda 18 ilimizde daha ger-
ceklestirdi. Boylece, Disbank'mn Ankara'da baslayan KOBI'lere destek yolculugu, Bursa,
Diyarbakir, Gaziantep, Kahramanmaras, Adana, Antakya ve Denizli'nin ardindan, An-
talya, Eskisehir, Tnegb‘l, Balikesir, Edirne, Samsun, Mersin, Konya, Afyon, Trabzon, Bolu,
Kayseri, Sanliurfa, Corum ve Tekirdag ile siirtiyor” aciklamasi yapildi.

Akbank Temettii Dagitacak

Akbank Yonetim Kurulu, 2002 yili faaliyetlerinden saglanan kardan hissedarlara % 5
nakit temettii, % 47 de bedelsiz hisse dagitilmasina karar verd, Akbank'dan jborsaya
gonderilen agiklamada, nakit temettiilerin 27 Mart tarihinden itiharen O'denecegl. l.<aydej
dildi. Bedelsiz hisselerin dagitim tarihinin ise Genel Kurul'u p,jteakiben bildirileceg!
duyuruldu.

Tekfenbank’in Kar: 16.9 Trilyon Lira
Tekfenbank, 2002 yilinda 16 trilyon 922 milyar lira net kér elq o etti. Sermaye yeterhh-
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g1 standart rasyosunun da asgari yasal seviye olan % 8'in ok iizerinde gergeklestigi be-
lirtildi. Tekfenbank'tan yapilan agiklamada, uluslararasi muhasebe standartlarma gore
hazirlanan ve enflasyona gore diizenlenmis bilangoya gore, toplam aktiflerin reel olarak
% 18.7 artisla 572 trilyon 405 milyar liraya ulastig: bildirildi. Toplam 6zkaynaklarin 2001
sonuna kiyasla % 34.2 artarak 66 trilyon 370 milyar liraya yiikseldigi belirtilen acikla-
mada, piyasa riskine gore diizeltilmis sermaye yeterliligi standart rasyosunun da asgari
yasal seviye olan % 8'in gok tizerinde gergeklestigi kaydedildi.

Tiirk Ekonomi Bankasi’nin 2002 Kar: 18.5 Trilyon Lira

TEB (Ttirk Ekonomi Bankasi), 2002 yili igin 18.5 trilyon lira net kéar agikladi. Bankanin
2002 yil sonu briit kar1 40 trilyon lira olarak gergeklesirken, ayrilan vergi karsihigr nede-
niyle net kar 18.5 trilyon lira oldu. Aktifinin % 55'i likit kalemlerden olusan TEB’in 2002
y1l sonu sermaye yeterlilik rasyosu ise % 15.40 oldu.

Garanti Bankas:’nin Kar1 123.1 Trilyon Lira

Garanti Bankasi, 2002 yili igin 123 trilyon 74 milyar lira olarak net kar agikladi. Enf-
lasyon muhasebesi uygulanmis bilangoda bankanin briit kar: ise 304 trilyon 238 milyar
lira olarak gergeklesti. Yasal mevzuat ve uluslararast uygulamalar dogrultusunda, kredi
karsiliklar: dahil toplam 181 trilyon 164 milyar lira karsilik ayiran Garanti Bankasi'nin
aktif buytiklugii, 31 Aralik 2002 tarihi itibariyle 19 katrilyon 563 trilyon 59 milyar lira
oldu. Garanti Bankasi'nin net nakdi kredileri, 2001'e gore reel bazda % 4 artarak 5 katril-
yon 413 trilyon 210 milyar liraya yiikseldi. Kredilerin aktifler igindeki pay1, % 25'den %
28'e gikti. Boylece Merkez Bankas: rakamlarina gore, Garanti Bankasi'nin toplam kredi-
lerdeki pazar pay1 % 13.4'den % 16.4'e, yabanci para cinsinden kredilerdeki pay1 ise %
22.8'den % 27 seviyesine ylkseldi. Geri dénmeyen krediler ise 2001 yilma gore reel baz-
da % 48 orarunda dustii.

31 Aralik 2002 itibariyle Garanti Bankasi'un mevduati, 13 katrilyon 163 trilyon 403
milyar lira seviyesinde gergeklesti. Mevduatin toplam bilango igindeki pay1, % 62 sevi-
yesinden % 67'ye cikti. Garanti Bankasi'nin piyasa pay, toplam Tirk Lirast mevduatta
% 6.8'e, yabanci para mevduatta ise % 11.8'e ulasti. Garanti, son iki yilda toplam mev-
duattaki piyasa payin: katlayarak % 10 seviyesine yiikseltti. 2002 sonu cari y1l kar dahil
toplam ozkaynaklar ise 1 katrilyon 678 trilyon 355 milyar lira diizeyine gikti. Garanti
Bankas! Genel Miidiirii Ergun Ozen, yaptig1 degerlendirmede, gegen yilin son 4 ayinda
7 ilin ticaret odalariyla anlagma yaparak tilke capinda kredi seferberligi baglattiklarina
isaret ederek, sunlar1 kaydetti: “Ekonomide dengelerin yerine oturmasiyla birlikte, ban-
kalarin, 6éncelikle iiretimin finansmanina kaynak yaratmasi gerekiyor. Bu kapsamdaki
calismalarimizla, 2002'de 6zel bankalarin kullandirdigt ya?banm para cinsinden kredile-
rin iigte birini, toplam kredilerin ise dortte birini Garanti olarak biz verdik. 2003'ti de
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“kredi y1l1” ilan ederek, bu konudaki iddiamiz: stirdiiriiyoruz.”

Ziraat Bankasi1 156 Trilyon, Halk Bankas1 594 Trilyon Lira Kar Elde Etti

Ziraat Bankas: ve Halk Bankasi'ndan yapilan ortak agiklamaya gore,enflasyon dii-
zeltmesi tutari ve kurumlar vergisi karsiigr dustildiikten sonra, 2002 yilinda, Ziraat
Bankas: 156 trilyon lira, Halkbank da 594 trilyon lira net kar elde etti. Ziraat ve Halk
Bankasi'nin, toplam aktifleri 55.1 katrilyon lira, vergi ve enflasyon diizeltmesi éncesi faa-
liyet karlar 2 katrilyon 612 trilyon lira, vergi kargihig: 595 trilyon lira, vergi sonrasi net
kari ise 750 trilyon lira oldu. Bagimsiz denetimden geg¢mis, enflasyondan armdiriimis
mali tablolaria gore, Ziraat Bankasi'min 2002 yilinda toplam aktifleri 37.7 katrilyon lira,
Halk Bankasinin da 17.4 katrilyon lira oldu.

Kartla Ispanya‘y1 Gegtik Avrupa Ugiinciisii Olduk

Tiirkiye, MasterCard'in biinyesinde kart sayisi olarak Almanya ve Ingiltere'den sonra
tictinci biiyiik pazar konumuna geldi. Kart sayisinda Ispanya'y: gegen Tiirkiye, kart ar-
tis oraninda ise Avrupa birincisi olmayi basard1. Tiirkiye, kartl: 6deme sistemi kurulusu
MasterCard biinyesinde, gegen yil 24.7 milyon adet MasterCard kredi kart1 ve Maestro
banka karti ile Avrupa'nin 3. en biiyiik kart pazari konumuna yiikseldi. Mastercard Av-
rasya Genel Midiirti Ozlem Imece, diizenledigi basin toplantisinda yaptigi konusmada,
Eylil 2002 itibariyle diinyada 1 milyar 64.6 milyon MasterCard ve Maestro kart1 bulun-
dugunu, burada en fazla pay:1 Amerika ve Avrupa'nin aldiginu bildirdi.

MasterCard Tiirkiye'nin gerek Avrupa'da gerekse Tiirkiye'de kart sayisy, ciro ve islem
adedi bakimindan érnek gosterilen basarili bir yil gegirdigini anlatan Imece, 7.7 milyonu
MasterCard olmak tizere Maestro ile birlikte toplam 24.7 milyon kart adedi ile Tiirkiye'-
deki pazar paymi % 56.6'ya gikardigini sdyledi. Imece, gecen yil Tiirkiye'de verilen yeni
kredi kartlarinin % 92.5'inin MasterCard markasiyla giktigina dikkat ¢ekti. MasterCard
kredi kart: adedinde % 26.5 artigla Avrupa birincisi olduklarini agiklayan Imece, 2002'de
Ttrkiye'nin tim kredi kart: cirosu % 71.21 artarken, MasterCard kredi kart1 cirosunun %
105.12 biiytiyerek, iki katina giktigini kaydetti.

Imece, tilkede karth 6deme sistemleriyle yapilan harcamalarin % 50'sinin MasterCard
ve Maestro ile gerceklestirildigini, bu kartlarla yapilan harcamalarin rakaminin 18.5
milyar dolar oldugunu bildirdi. Her_ zamanki enerji ve heyecanla Tiirkiye'deki paylarini
artirmak igin ugrastiklarini anlatan Imece, Tiirkiye'de 1998-2002 déneminde ciroda 16.5,
kartlarda 4 ve iglem bazinda 5.6 kat artig yasadiklariru bildirdi. Imece, 2002 yilinda Tiir-
kiye'nin ispanya'y1 gecerek Almanya ve Ingiltere'nin ardindan Avrupa'min 3. en biiyiik
kart pazari konumuna yiikseldigine dikkat gekti.

Kara Listede 850 Bin Kisi Var

Bankalardan kullandiklar tiiketici kredisi ve kredi kartt borglariru demedikleri ya
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da geg Odedikleri i¢in “kara liste”ye almanlarin sayisi1 850 bine yaklasti. Liste de bulu-
nanlarin biiyiik bolimuni kredi kart1 borglulari olusturdu. Merkez Bankasi'ndan edini-
len verilere gore, bankalarin Merkez Bankasi'na, Merkez Bankasi'nin da tiim bankalara
bildirdigj, tiiketici kredisi ve kredi karti1 borcunu 6demeyen ya da geg 6deyenlere iligkin
liste biiyiiyor. Listeye, Ocak ayinda 6 bin 347 kisi alindi. Bunlarin 5 bin 311'ini kredi kart:
borcunu 6demeyen, 137'sini ge¢ 6deyen, 714'linii tliketici kredisi borcunu 6demeyen,
185'ini geg ddeyenler olusturdu. Boylece, listedeki isimlerin sayis1 Ocak ay:1 sonu itiba-
riyle 847 bin 752'ye ulasti. “Kara liste”ye en fazla isim, krizin etkili oldugu 2001 yilinda
eklenmisti. Listeye, 1998 yilinda 27 bin 135, 1999'da 126 bin 7, 2000'de 175 bin 95, kriz yih
olan 2001 yilinda da 376 bin 715 kisi alinmisti. 2002 yilinin tiimiinde listeye girenlerin
toplam sayisi ise 136 bin 453 olmustu.

Ocak ay1 sonu itibariyle “kara liste”de bulunanlarin 638 bin 580'le en biiyiik boliimii
kredi kart1 bor¢lular: olusturdu. Bu kisilerin 384 bin 590'1min borcunu 8demedigi, 253 bin
990'imin gecikmeli olarak édedigi belirlendi. Tiiketici kredisi bor¢lularinin toplam say:st
ise 209 bin 172 olarak gergeklesti. Bunlarin 120 bin 79'unu borcunu geg ddeyenler, 89 bin
93'tinti ise gecikmeli olarak odeyenler olusturdu.

Finansbank’tan Hizli Para Transferi

Finansbank, diinyanin 190 tilkesinde 117 bini askin noktasinda faaliyet gdsteren
Western Union ile gerceklestirdigi isbirligi cercevesinde, kimlik ile yapilacak havale is-
lemlerini birkag dakika icinde alicisina nakit olarak ulastiriyor. Finansbank'tan yapilan
aciklamada, yurtdisinda galisan veya yasayan yakinlarindan para bekleyenler ya da on-
lara para gondermek isteyenler, herhangi bir sebeple Tiirkiye'de bulunan yabancilar ve
yurtdisina cikhiginda acil olarak para ihtiyac: olanlar igin gergeklestirilen islemlerde, ha-
valeler gonderildikten birkag dakika sonra gonderilen tilkedeki herhangi bir Western
Union acentesinde ek bir 6demeye gerek olmadan 6demeye hazir hale getirildigi kay-
dedildi. Havale gondericisi veya alicisinin Finansbank'ta hesabi bulunmasa da yararla-
nabildigi hizmetin, hafta i¢i 125 Finansbank subesinden, Cumartesi giinleriyse biinye-
sinde Finansbank subesi bulunan Mecidiyekoy, Sigli ve Olivium Gima ile Ankara'da Ki-
zilay Gima, Bursa Gima, Aydin Gima, Mersin Gima, Gaziantep Gima ile Tarsus
Gima'dan verildigi bildirildi.

Bayindirbank Kara Gegti

TMSF biinyesinde bulunan ve Fon'un tahsilat bankas: gorevini géren Bayindirbank,
31 Arahk 2002 itibariyla, 663.1 trilyon lira kargiliklar sonras: kar elde etti. Bayindirbank,
2001 yili sonu itibariyla 0.9 trilyon lira zarar yapnusti. Bayindirbank Yoénetim Kurul}l
Bagkanligi, TSMF biinyesinde yiiriitiilen varlik ¢oztimlemesine yonelik calismalarin bir
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pargasi olarak 9 Temmuz 2001 ve 31 Aralik 2002 dénemi iginde banka biinyesinde ger-
Geklestirilen faaliyetleri iceren Kurumsal Faaliyetler Raporu'nu yayimladi. BDDK kara-
riyla 9 Temmuz 2001'de TMSF'ye devredilen Bayindirbank biinyesinde 383 personel bu-
lunurken, 2002 sonu itibariyla calisanlarin sayisi 912 olarak belirlendi.

Bayindirbank, kendisi de dahil olmak iizere BDDK karariyla cesitli tarihlerde Fon
blinyesine alinan bankalardan devralinan aktif biiyiikliik toplamu 7 katrilyon 203 trilyon
lira oldu. Banka, Bayindirbank'tan 317 trilyon lira, Demirbank'tan 3 katrilyon 80 trilyon
lira, Iktisatbank'tan 936 trilyon lira, Sitebank'tan 3 trilyon lira, EGS Bank'tan 109 trilyon
lira, Kentbank'tan 358 trilyon lira, Etibank'tan 295 trilyon lira, Toprakbank'tan 2 katril-
yon 105 trilyon lira tutarinda aktif biiytiklitk devraldi. Bayindirbank'in 31 Aralik 2002
tarihi itibariyla toplam bilanco degeri 3 katrilyon 481.8 trilyon lira olarak belirlenirken,
bankanin 567.9 trilyon lira 6z kaynagi bulunuyor. Banka'nin gegen yil sonu itibariyla, 1.9
trilyon lira nakit degeri, 1 katrilyon 890.5 trilyon lira menkul kiymetler ctizdani, 79.9
trilyon lira net takipte alacagy, 450 trilyon lira da muhtelif alacag var.

9'u sube toplam 20 hizmet binasi bulunan Bayindirbank'in, 2002 sonu itibariyla, 61
bin 205 Fon'a devredilen bireysel ve kurumsal hukuk dava dosyasi, 7 bin 306 kalan bi-
reysel ve kurumsal dava dosyasi, 1457 kredi dist dava dosyasina sahip durumda bulu-
nuyor. Baymdirbank, 2002 sonu itibariyla 59 sug duyurusu yapti. 2002 yili sonu itibariy-
la Bayindirbank'in mali sorumlulugu ele alindiginda tutan 8 katrilyon 660 trilyon lira ile
70 milyon dolar olan 13 adet davasi bulunuyor. Bu 13 davada davali sayisi 206 olarak
belirlendi. Dava ve davali sayisi, tutar: agisindan en biiyiik paya, Etibank, interbank ve
Esbank catist altinda birlesen Etibank sahip durumda. Mali sorumluluk bakimindan
Bayindirbank'm, Etibank igin 4 katrilyon 445 trilyon lira ile 69 milyon dolar olan ve 88
davalidan olusan 7 davasi bulunuyor. Iktisatbank'in 1 katrilyon 953 trilyon lira olan 21
davalinin bulundugu bir davasi var. Bayindirbank'in davalar genel toplamu 8 katrilyon
899 trilyon lira ile 195 milyon dolar ve 33 milyon Euro olarak belirlendi. En biiyiik pay 4
katrilyon 447 trilyon lira ve 82 milyon dolar ile Bayindirbank biinyesinde birlestirilen
Etibank'in oldu. BDDK'min karari ile cegitli tarihlerde TMSE biinyesine katilan
Baymdirbank, Kentbank, Etibank, EGS Bank, [ktisat Bankas: ve Toprakbank'in
Bayindirbank biinyesinde devren birlegtirilmisti.

TSKB Sendikasyon Kredisi Alacak

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), 75 milyon dolara kadar sendikasyon kredisi
alinmasi igin Sabanct Bank Plc'ye yetki verdi. TSKB'den IMKB'ye génderilen agiklama-
da, “Uluslararast bankalar konsorsiyumundan 75 milyon ABD Dolari'na kadar
sendikasyon kredisi alinmas: igin Sabanci Bank Plc'ye, bankamizca yetki verilmigtir”
denildi.
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konomik liberalizasyon genel olarak,

piyasalarda, fiyat ve miktarlar tize-
rindeki sinurlama ve kisitlamalarin kalk-
masi olarak tanimlanmaktadir. Tirkiye
Ekonomisi agisindan bu tiir politikalar
1980 sonrasi donemde yogunlasmakta,
sirastyla; irtin ve isglicli piyasalari,
finansal piyasalar, dis ticaret ve uluslara-
rast sermaye hareketleri serbest hale
gelmistir. Finansal liberalizasyon konu-
sunda teorik tartigmalar 1970'lerden bu
yana yogunlagmaktadir. Bir yanda
finansal liberalizayonu savunan ve
Neoklasik Ekoliin Stanford Okuluna
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mensup Mckinnon ve Shaw yer alirken,
diger tarafta ise bu kurami elestiren
NeoKeynesyen ve Yeni Yapisalc: yakla-
simlar yer almaktadwr. McKinnon ve
Shaw, (1973) ortaya attiklar1 goriislerle,
ozellikle tasarruf acigr olan Gelismekte
Olan Ulkelerde (GOU), faiz oranlarinin
serbest kalmasi sonucu tasarruf dizeyi-
nin yiikselecegini, sermaye birikiminin
hizlanacagini, yatirimlarin miktar ve et-
kinlik agisindan arzu edilir bir diizeye
gelecegini ve biiylimenin finansmanmn
kolaylagacagini 6ne siirmiislerdir. Bu go-
riiglerini, piyasalarin serbest isleyisi 6-
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niindeki engellerin kaldirilmasi ve faiz
oranlari tizerindeki baskilamanin
(repression) kalkmasi seklinde ifade edi-
lebilecek Baskilama Yaklasimi (Financial
Repression Approach: FRA) ile acikla-
maktadirlar. (Sak, 1996) Bu durumda, za-
ten kaynak ihtiyac: had safhada olan iil-
kelerde en iyi yol finansal liberalizasyon
araciligiyla kaynak tahsisini en etkin kil-
mak olacaktir. Boylece tilkelerin finansal
alanda kalkinmalar ile ekonomik biiyii-
melerine 6nemli dlgiide katk: saglanmig
olacaktir.

Elestirel yaklagimlardan NeoKeynesci
gorlis, yatirim ve tasarruflart gelir diizeyi
ile bagdastirir; faiz artist ile yatirimlarin
maliyet artisina ve biiytime hizinin ya-
vaglamasina dikkat gekerken, Yapisalc
Gortis, Neoklasik Yaklasimun, serbest-
lesme sonucu finansal piyasalarin gelis-
mesi, yeni finansal enstriimanlarin olus-
mas! ve finansal aracilik islemlerinin ar-
tacagl yoniindeki varsayimim asirt me-
kanik ve soyut bulmakta ve elestirmek-
tedir. Ikincisi, bu gelismelerin olabilmesi
icin GOU’deki politik ve kiiltiirel kosul-
lar dikkate alinmamaktadir. Son olarak,
finansal serbestlik taraftarlarinin, banka-
cilik sektorii digmda kalan finansal sekto-
rin (informel sektdr) verimli olmadig:
varsayimi da dogru degildir. Clinkii goz-
lemler, bu piyasalarin resmi piyasalara
gore, kisitlama ve diizenlemelerden ba-
gimsiz ¢alismasi maliyeti avantaji sagla-
digina isaret etmektedir. Bu ve benzer e-
lestiriler sonucu finansal serbestlesme
yanlilari, goriiglerinde bazi degisiklikler
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yaparak, finansal liberalizasyonun ka-
demeli bir bicimde gergeklestirilmesini
onermislerdir.

Diger yandan, finansal kalkinma ve
ekonomik biliyiime arasindaki bagintiy:
arastiran calismalar, -serbestlesme sonu-
cu finansal piyasalarda derinlesme ve a-
racilik igslemlerinin artmasindan hareket-
le finansal serbestlesme ile finansal ge-
lismeyi 6zdeg sayarak- nedensellik iligki-
si konusunda degisik bulgular ortaya
koymuglardir. Denebilir ki gogunlukla bu
calismalarin sonuglari, ekonomik biiyii-
me ve finansal kalkinma arasindaki ne-
denselligin varligin ispat etmekte fakat
yonii hakkinda kesin bir fikir vermemek-
tedir. Bu durum son dénemde gelistirilen
Yeni Biiyiime Modellerine s6yle yansi-
maktadir: finansal kalkinma da bir agtk-
layic1 degisken olarak alinmaktadir. Ko-
nunun énem derecesi Tiirkiye ekonomisi
agisindan bir incelemeyi gerekli kilmak-
tadur.

A- FINANSAL KALKINMA VE
EKONOMIK BUYUME
NEDENSELLIK ILiSKISI UZERINE
KURAMSAL YAKLASIMLAR

1- Kuramsal Yaklagimlar

Finansal kesimin ekonomiye katkilari-
m1 tartisan iktisatgilarmn baginda Schum-
peter gelmektedir. lyi isleyen bir bankaci-
lik sisteminin yatwimlarin finasmanim
kolaylagtiracagin ifade etmektedir. Bunu
saglamanin  yolu Schumpetera gore;
bankacilik sisteminin teknolojik yenilik-
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leri finanse ederek yeni iiriinleri etkin

kullanmaya c¢alismasidir. Robinson giri-

simcinin 6ncti rol oynadigini ve finansal
sistemin bunu izledigini belirtmektedir.
(Robinson, 1952:67-142) Bu durumda, ik-
tisadi gelisme ile birtakim finansal ku-
rumlar ve diizenlemeler icin talep yara-
tilmakta, dolayisiyla reel sektordeki ge-
lismeler finansal sektére onculiik etmek-
tedir. Diger yandan, Gurley, Shaw ve
Goldsmith finansal aracilik fonksiyonu-
nun iktisadi kalkinma stirecine etkisini
ele almaktadirlar. (Kar ve Pentacost,
2000:3) Finansal kurumlarin aracilik
fonksiyonlar: sonucu, yatirimlar igin ge-
rekli fon arzi artmaktadir. Bu kurumlar
fonksiyonlarint iyi icra ettikleri dlciide
ekonominin biiyime performans: ytikse-
lecektir. Ne var ki, bu iktisatgilar, finansal
kalkinma ve ekonomik biiyiime arasin-
daki nedensellik iligkisinin varhigi ve yo-
ni hakkmda bir inceleme yapmamuislar-
dir.

Patrick ise, finansal kalkinma ve eko-
nomik biiytime arasindaki nedensellige
ciddi boyutta deginmis ve nedenselligin
yapisint belirlemek igin; talebin takip et-
tigi (demand-following) ve arzin 6nciiliik
ettigi (supply-leading) kavramlarn iize-
rinde durmustur. Talebin takip ettigi du-
rumda, reel sektordeki gelismeler talebi
dogurmakta ve talebin kargilanmas: igin
finansal kurumlar ve enstriitmanlar aract
olmaktadir. Finansal sektore talebin o-
lusmasi, reel sektdrde iiretimin artmasi-
na, ticaretin genislemesine ve tarimin
modernize olmasina baglanmaktadir.
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Finansal sektor, gelisen sektorlere kaynak
aktarmakta, finansal kesim bdylece eko-
nomik  biiyimeyi  desteklemektedir.
(Patrick,. 1966: 174-1899) Arzin onciiliik
ettigi durumda ise, finansal sektordeki
gelismeler yeni kurum ve enstriimanlarin
ortaya gikmasi, bu sektordeki gelisme ile
biliytime siirecinin olumlu etkilenmesinj
ifade etmektedir.

Neoklasik Biiyiime Teorilerine tepki
olarak gelisen igsel biiylime teorileri ile
finansal kalkinmay: iliskilendirmeye ¢ali-
san iktisatgilar (Levine ve Pagano gibi)
finansal kalkinmanin ekonomik biyii-
meyi etkileyebilecegi varsayimini benim-
semektedirler. Fakat Robert Lucas ise, ik-
tisadi kalkinmada finansal kesimin yeri-
nin gereginden fazla abartilmamas: ge-
rektigine isaret etmektedir. (Emek,
2000:61)Finansal serbestlesme, mal ve
hizmet piyasalarinin serbestlesmesinden
farkli sonuglar dogurdugundan tartisma
konusu olmustur. Bundan dolay:
McKinnon ve Shaw'un goriislerine elesti-
riler yoneltilmistir. GOU’de mali serbest-
lesmenin basarisiz olmasinin nedenleri -
arasinda kredi piyasalarinin tam rekabet-
¢i yapida olmamast, faiz oranlarimin bu
piyasalarda talebi karsilayacak boyutta
yiikseltilememesi, yatirimcilarin piyasa-
da bilgi edinme ve degerlendirme konu-
larinda sinirl olmalar: sayilmaktadir.

Son dénemde finansal gelisme ve eko-
nomik biiytime iligkisi igsel biiylime teo-
rileri cercevesinde ele almmuistir. Bu du-
rumda, Neoklasik bityiime modellerinde
onemsenmeyen hiikumet politikalar1 6-
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nemli hale gelmis, tilkelerin gelismiglik
diizeylerinin agiklanmasinda paymn ol-
dugu ampirik galismalarla gosterilmistir.
Yani, hitkkumetlerin finansal sisteme y&-
nelik politikalar1 (Ornegin finansal ser-
bestlesme) ekonomik biiytimeyi olumlu
etkilemektedir. Ancak, bu tespite ragmen
i¢sel biiyiime modelleri, finansal kalkmn-
manin olusumu ve nedenselligin yonii-
niin ekonomik bitytimeden finansal kal-
kinmaya dogru olmasinin nedeni gibi so-
rular1 cevaplayamamaktadir. Diger yan-
dan, finansal serbestlesme ile finansal ge-
lisme paralel degerlendirildiginde, eko-
nomik biiytime ve finansal gelisme iligki-
si 6nemli hale gelmektedir. Bu konu lite-
ratlirde ylizyihn son yarisinda yogunca
tartisilmis ve ilerleme kaydedilmistir. Bu
konudaki ilk galismalar ekonomik bi-
yime ve finansal aracilik islemleri ara-
smdaki iliskiyi ele almakta ve iki degis-
ken arasinda bir nedensellik iligkisinin
varligim giindeme getirmistir.

2- Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme
Uygulamalari

Turkiye’deki Finansal geligmelerin 6-
zelikle 1980 sonrasi seyri incelendiginde,
24 Ocak Liberal Ekonomik Program ile
finansal sektériin oniiniin agildigt go-
rilmektedir. (Toprak; 1993, Uygur; 1994,
Yentiirk;1997) Istikrar Programi ekono-
minin biitiiniinii kapsayacak bigimde, bir
yandan yurti¢i finansal yap1 ve diger
yandan da dis ticaret ve sermaye hare-
ketlerinin serbestlesmesini saglamusgtir.
Bu baglamda, finansal sektorde mevduat
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ve kredi faizleri serbest birakilmus, yerle-
siklerin doviz islemleri yapabilmelerine
imkan taninmis ve yabanci bankalarin
finansal sektdre girisine izin verilmistir.
Bu nedenlerle bu dénemde finansal ke-
simdeki gelismeler ve reel sektore etkileri
konusunun incelenmesi énem arz etmek-
tedir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirki-
ye, 1980lerin ilk dénemlerinde baslattigi
finansal serbestlesme siirecini 1989'da 32
sayill Karar ile tamamlamistir. Uygula-
malarin gergeklestirildigi dénem, 1984-
1987 donemi disinda, istikrarsizliklarm
hakim oldugu bir dénemdir. Buna ser-
maye hareketliliginin istikrar bozucu et-
kileri ve uygulama hatalar da eklenince
etkinlik ve verimlilik iyice bozulmustur.
(Esen, 1998:24) Bu dénemde makro istik-
rasizhigin ivme kazanmasmnin bir bagka
nedeni ise diinya ¢apindaki durgunluk-
tur. Bu ylizden, sermayenin gelismis iil-
kelerdeki getiri oranlarinin diismesine ve
bu yatrimlara yonelmeyen fonlarm spe-
kiilatif nitelik kazanmasina neden olmus-
tur. Diinya ¢apinda dolagan ve spekiilatif
alanlara yonelen bu kaynaklar sicak ser-
maye halini almig ve Tirkiye de bu du-
rumdan etkilenmistir. Ulkemize bu fon-
larin akmasmdaki en biiyiik faktor yiik-
sek faiz orani ve diisiik kur olmustur. Bu
durumda, yurtigi kaynaklar: harekete ge-
girmesi beklenen serbestlesme, spekiilatif
sermayenin belirleyicisi olmus ve eko-
nomi sicak para ile finanse edilir hale
gelmistir.
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Finansal gelisme ve ekonomik biiyti-
me arasmdaki iliskiyi arastiran ¢alismala-
rim bir kismi, finansal sistemin ekonomi-
ye pozitif katkisinin oldugunu gosterir-
ken, finansal baskinin ekonomik biiylime
performansini olumsuz etkiledigi seklin-
de sonuglar da tiretilmistir. Bu sonuglar,
1990'l yillarda 50 ve 100 iilke igin yiirii-
tiilen degisik ¢alismalarla teyit edilmistir.
Tirkiye igin igsel bitylime modelleri cer-
cevesinde beseri sermayeyi dikkate alan
calismada Kar (1998) finansal kalkinma-
nin ekonomik biliylimeyi pozitif yonde
etkiledigini birim kok analizi,
kointegrasyon ve hata diizeltme meka-
nizmasinu igeren yeni ekonometrik tek-
nikler kullanarak gostermistir. Ancak, i¢-
sel bitylime modelleri gercevesinde yap:-
lan aragtirmalarin ¢ogunda nedensellik i-
liskisinin yoniiniin biiytimeden finansal
kalkinmaya dogru oldugunu gostermek-
tedir.

Ote yandan, finansal liberalizasyonun
borgluluk ile gelisen yonlerinin bu gekil-
de biiyiime iizerindeki olumlu etkilerini
golgede birakmamas1 igin ekonominin
bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi gerekmekte-
dir. Ancak, Tiirkiye ekonomisinin 1980
sonrasl performans: bunun tersini ortaya
koymaktadir. (Kazgan, 1988) Borglulu-
gun yiiksek oldugu bir ortamda, finansal
serbestlesme ile yiikselen faiz oranlar
borclarin maliyetini etkilemekte ve ser-
maye girisi acisindan yiiksek tutulma zo-
runlulugu dasik kur ile birlegtiginde ki-
sa stireli sermaye akimlarinin artmasina
yol agmaktadur. Ulke riskinde artig ve dis
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agiklarm artmasi ile devaliiasyon beklen-
tileri para ikamesine yol agmakta ve ulu-
sal para iyice deger yitirmektedir. 1994
Finansal Krizi boyle bir stirecin sonucu-
dur.

3- Diger Ornekler

1970°li yilardan itibaren basta Latin
Amerika iilkeleri olmak tizere bir¢ok
GOU'de uygulamaya konan finansal
liberalizasyon programlari, IMF kokenli
istikrar ve yapisal uyum programlar ile
desteklenerek uygulanmis ve genelde ba-
sarisizlikla sonuglanmistir. Ancak olumlu
olan gelisme genel anlamda mali derin-
lesmenin saglanmasidir. Bu sonug karsi-
sinda, IMF ve Diinya Bankas: gibi kuru-
luslar mali serbestlesmenin basarili ola-
bilmesi icin gerekli kosullar:i yeniden a-
rastirmislar ve faiz serbestisine gecilme-
den once makroekonomik istikrarin tesisi
ve bankacilik sektériiniin etkin bir dene-
time tabi tutulmasi geregini vurgulamis-
lardir. Diinya genelinde mal ve sermaye
akimlarinin 1950"]lerden itibaren serbest-
lesme ve biitiinlesme siirecine girdigini
gormekteyiz. Mal ve hizmet piyasalari-
nin 1950°lerde ve finansal piyasalarin
1960 ve 1970°li yillarda entegre olmaya
bagladig bilinmektedir. Bu gelisim stireci
icinde sermaye hareketleri, artik mal ve
hizmet ticaretini izler 6zellikli olmaktan
cikmig ve ticaretten bagimsiz hale gelme-
ye baslamistir. Giderek bagimsiz hale ge-
len sermaye hareketleri, finans motifli
olmakta yani karli alanlara yatirim on
planda gelmekte, bu sermayenin miktar,
bilesim ve ozellikleri ilerleme kaydet-

86



mektedir. Ornegin, portféy yatirimlar:
artmakta, kredi ve yatirimlar kisa siireli
hale gelmekte ve sicak para halini almak-
tadir.

Bu gelisimin onemli dinamikleri ara-
sinda bilgi-iletisim teknolojinde ilerleme
ve yenilikler, ulusal sinirlar diginda dola-
san, ulusal kisitlama ve denetlemelerin
etkisinden kurtulan genis hacimli dolar
fonlarinin meydana getirdigi uluslararas:
para ve sermaye piyasalarimin olusumu,
kredi arz ve talebine hazir birimlerin sa-
yismdaki artis ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi yoniindeki egilim sonucu
sermaye akimlarimin spekdlatif nitelik
kazanmas: gibi etkenler yer almaktadir.
Finans piyasalariun ve sermaye hareket-
lerinin serbestlesmesi ile bu piyasalar
krize kars1 artan kur ve faiz riskinden do-
layt duyarli hale gelmektedir. (Ongun,
1993:35—44) Uluslararasinda, iiriin, faktor
ve sermayenin engelsiz dolagim: anlami-
na gelen ekonomik kiiresellesme ile iilke
ekonomileri giderek daha fazla disa agik
hale gelmekte, ulusal politikalarin belir-
lenmesindeki egemenlik yerini uluslara-
ras1 sermayeye birakmaktadir. (Akdis,
2000: 140) Kiiresel boyuta ulagtig1 ifade
edilen ve tlkemizi de etkileyen 1997 As-
ya Krizi, IMF'nin uluslararasi édeme sis-
temindeki roliinii, kriz dncesi uyarilar ve
daralma belirtilerine ragmen empoze edi-
len daraltic1 politikalari ile tartigmali hale
getirmistir. Ancak, buna ragmen krize
maruz kalan {ilkelerin hepsi yine IMF ile
stand-by anlagmasi imzalamak zorunda

kalmustir.
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B- METODOLOJI

Duraganlik kavrami, ekonometrik ¢a-
lIrismalarda geleneksel tahmin yontemle-
rinde yer alan degiskenlerin
kovaryansinin ve ortalamasimn sabit ve
zamandan bagimsiz oldugu varsayimla-
rinin her zaman gegerli olmadigini ortaya
koymaktadir. Makro degiskenlere uygu-
lanan birim kok testlerine gore duragan
olmayan veya birim kok iceren degisken-
lere ait serilerin zaman iginde ortalamasi
ve varyanst degismektedir. Dolayisiyla,
bu degiskenler tizerine uygulanan En
Kiigiik Kareler Yontemi ile yapilacak test-
lerin, giivenilir olmayan sonuglar tirete-
cegi one siiriilmektedir, bu yolla elde edi-
lecek regresyon “diizmece ya da sahte”
seklinde nitelenmektedir. Bu durumun
onlenmesi igin duraganlik testine sokula-
cak serileri doguran stokastik siirecin ta-
simast gereken kosullar soyle siralan-
maktadir:

Aritmetik ortalama (sabit): E(Y,) = u

Varyans (sabit): Var(Y,) = E(Y, - u)* =o*
Gecikme araligina gore
kovaryans:y, = E[ (¥, - p).(¥, =, —) ]

Bu kosullar saglandiginda seri dura-
gandir. Genellikle, duraganlik konusun-
da bagvurulan araglar, Korelogram testi
ya da Birim Kok testidir. Bu galismada
ise Birim Kok Analizi uygulanmigtir. An-
cak, zaman serilerine duraganlik testleri-
nin uygulanmas: veri kaybma neden
olmaktadir. Bu sorunun giderilmesi igin
gelistirilmis bir ydntem olan egbiitiin-
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lesme (Kointegrasyon) analizi kullanil-
maktadir. Kointegrasyon yontemine go-
re; duragan olmayan iki veya daha fazla
degisken arasmda uzun dénemli bir iligki
varsa, bu durumda, uzun doénemli iligki-
den sapmalar duragan demektir. Bir an-
lamda kointegrasyon, bir ya da daha faz-
la degiskenin gozlemlerine ait serilerin
duragan olmasalar dahi kombinasyonla-
rinin duragan olabilecegini vurgulamak-
tadir. Serilerdeki bilgi kaybini onlemeye
galisan kointegrasyon yontemine gore,
iktisat teorisinin 6ngordigii bigcimde, be-
lirli degiskenler uzun dénemde birbirin-
den uzaklasmamalidir. Boyle bir uzak-
lagma s6z konusu ise, piyasa giigleri veya
idari mekanizma bu degiskenlerin den-
geye gelmesi icin c¢alisir. (Kar ve
Pentacost, 2000:10)

Esbiitiinlesik zaman serileri arasinda
uzun dénemli bir denge iligskisi mevcut-
tur. Nedensellik analizlerinde kullanilan
test yontemleri ile ilgili olarak, Engle ile
birlikte 6ncli durumda olan Granger’a
gore, kointegrasyon smmamasi diizmece
regresyondan korunmak icin bir 6n si-
nama niteligi tasimaktadir. Ele alinan se-
riler arasinda kointegrasyon varsa, bulu-
nan regrasyon, geleneksel “t” ve “F” test-
lerinin gegerliligi kosulunda diizmece
olmayabilir. (Gujarati, 1993:718)
Esbiitiinlesme testi i¢in en yaygin yon-
tem; Engle-Granger’in 1988 yilinda orta-
ya koydugu ve iki degisken arasmnda
kointegrasyon oldugu saptandifinda,
degiskenler arasindaki dengesizlikleri ki-
sa dénemde gideren bir hata diizeltme
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modelinin kurulmasmi éneren yoéntem-
dir. Bu yaklasima gore, esbiitiinlesik
regresyona dayal tahmin edilen kalinti-
lara (hata terimi veya artik degerler)
MacKinon kritik degerleri dikkate alina-
rak Dickey-Fuller (DF) ve Genigletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testleri uygulan-
maktadir. (Ertek, 1996:392)

Bu gelismelerle birlikte 1969'dan bu
yana uygulanan Geleneksel Granger testi
elestirilere maruz kalmustir. En 6nemli
elestirilerden biri, geleneksel nedensellik
testinin degiskenlerin zaman serisi 6zel-
liklerini (duragan olup olmama) dikkate
almamasidir. Degiskenlerin egbiitiinlesik
olmast durumunda, gecikmeli hata dii-
zeltme terimi modele katilmazsa, degis-
kenlerin birinci dereceden fark: alinarak
yapilan analizler fonksiyonel olarak yan-
lis degerlendirmelere yol agacaktir. Ikinci
bir elestiri noktasi; geleneksel nedensellik
testinde degiskenlere ait gozlemlerin bi-
rinci derece fark: alinarak zaman serileri-
nin duragan hale getirilmesi ile ilgilidir.
Bu durumda, baslangigta s6zii edilen bil-
gi kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Engle-
Granger'm (1988) Hata Dtizeltme Mode-
li'ne gore (ECM); esbiitiinlesme denkle-
minden elde edilen “hata diizeltme teri-
minin gecikmelisi istatistiksel anlami ola-
cak bicimde modele eklenir, degiskenle-
rin farklarimin alinmas: sirasinda kaybe-
dilen uzun donem bilgileri modele yeni-
den dahil edilir. Bu modelden iiretilen
hata terimi kisa dénem ve uzun ddnem
arasinda bir koprii durumundadir. Yani,
hata diizeltme mekanizmas: ile iktisadi
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bir degiskenin kisa ve uzun dénem iligki-
si uyumlastirilmaktadar. (Ertek, 395)

Bu galismada yer alan degiskenler ara-
sindaki nedensellik, kisa ve uzun donem
dengelerinin  olusumu  bakimindan
Grenger Nedenselligine goredir. Bu ¢a-
lismada Engle-Grenger'in 1988’de ortaya
koydugu iki basamakli nedensellik testi
kullanilmigtir. Sinamalara gegmeden 6n-
ce, En Kiicuk Kareler Yontemi (EKKY) ile
esbiitiinlesik regresyonlar tahmin edil-
mistir;

GB1) X, =c, + B,Y, + 41,

B2) Y, =a, +B,X, +4,'

Burada o, ve ¢, sabit urve ut'ise ha-

ta terimleridir. Calismada, en basta, kul-
larulan serilerin esbiitiinlesik olup olma-
dig1 kontrol edilmis, ikinci adimda ise
Hata Diizeltme Modeli (ECM) kullanila-
rak hata terimleri katsayismun istatistik-
sel agidan anlamliligma gore, Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir. Ssnama-
larda nedenselligin yonii arastirilirken,
bagimli-bagimsiz degiskenlerin yerleri
degistirilmigtir. Bu durumda Hata Dii-
zeltme Modeli asagidaki gibi formiile e-
dilmistir;
(3.3)

m
AX, =a, + by, +

i=]

(3.4)
AY, =a +b ', +ZC1iAYr—i + EdliAXl—j SRE
=1

j=l
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Denklemde u, , ve u',_, artik degerle-
rin gecikmeli es-biitiinlesik regresyon
denklemlerinden ((3.1) ve (3.2)) tahmin
edilmistir. “A” degiskenlerin farkinin a-
linarak duragan hale getirildigini gos-
termektedir. byveb, istatistik olarak an-
lamli gikarsa Y'nin Granger Nedenselligi
X ve X'in Granger Nedenselligi Y'dir de-
nir. Bu tiir sinamalarda Hata Diizeltme
Modeli (ECM) Granger Nedensellifine
ilaveten, iki degiskenin esbiitiinlesik ol-
mast durumunda tek yonlii olsa bile bir
nedenselligin mutlaka olacagim ifade
etmektedir.

Iki degisken arasinda kisa dénemli
nedensellik iligkisinin saglanmasi uzun
donemli bir dengenin saglanmasin ge-
rektirir. Hata Diizeltme Modelinde Y'nin
Granger Nedeninin X olabilmesi igin, do
ve di anlamli gtkmamug olsa bile, hata
diizeltme kosulunun (y,, ve u', ) an-
Jaml bir katsay: ¢tkmas: yeterli olmak-
tadir. Gecikmeli bagimsiz degiskenler i-
cerisindeki degismeler kisa donemli ne-
densellik iliskisini olugtururken, hata dii-
zeltme kosulu uzun dénemli iligkiyi or-
taya cikarmaktadir. Iki degiskenin es-
biitiinlesik degilse s6z konusu ise, hata
diizeltme katsayis1 modelden gikarilarak
geleneksel Granger testi uygulanir.
(Demetriades ve Hussein, 1993:9) Hata
Diizeltme Modelinde (ECM) nedenselli-
gin kaynag1 su kosullara baghdir; (i) A-
ciklayic1 degiskenlerden her birinin ge-
cikmeleri toplamuna birlegik olarak uygu-
lanan veya Wald Ki-Kare testinin istatis-
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tiksel olarak anlamliligi. (ii) Gecikmeli
hata duizeltme terimine (', ;) uygulanan
t-testinin istatistiksel olarak anlamlig1.
(iii) Her bir agiklayici degiskenin gecik-
meleri toplamu ve gecikmeli hata diizelt-
me terimine birlikte uygulanan F veya
Wald Ki-Kare testinin istatistiksel olarak
anlamhligr. Bu kosullarla beraber, bo ve
b1 anlamli veya bo ve b1 birlikte sifirdan
farkli ise bos hipotez reddedilir

C- HIPOTEZLER

Finansal serbestlesme politikalarmin
temel varsayimi, finansal sektordeki kal-
kinmanun ekonomik bityiimeye onciiliik
etmesidir. Bu durumda alternatif hipote-
zimiz;, H1:”Finansal gelisme ekonomik
bliylimeyi etkiler” bigiminde olacaktur.
Bu hipotez cergevesinde, segilen proxy
degiskenler aracilifiyla, Tiirkiye’de 1980
sonrasi goriilen finansal serbestlesme po-
litikalarinin biiylime {iizerinde etkisinin
olup olmadig incelenecektir.

D- VERI SETi VE DURAGANLIK

Ampirik galismada kullanilan veriler
ti¢ aylik periyoda sahip, 1987-1 ve 2000-2
dénemini kapsamaktadir. Ilgili veriler
TCMB elektronik Veri Dagitim Siste-
mi'nden (EVDS) alinmustir. Degiskenler
ve onlar1 temsil eden (proxy) semboller
tabloda gosterilmistir. Degiskenlerin 6-
niindeki “L” degiskenlerinin logaritmik
degerlerini, “D” simgesi ise birinci dere-
ceden farklari gdstermektedir. Ampirik
calismada iki asamali kointegrasyon ana-
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lizi uygulamak igin once serilerin dura-
ganlig1 test edilmektedir. Bu amagla ADF
test ile birim kok analizi yapilmistir. Bi-
rim kok test sonuglarina gegmeden 6nce,
tim degiskenlerin reel gostergelerinin
logaritmalarinin  alindigin1  belirtmemiz
gerekiyor. Dogrudan reel degerleri elde
edilemeyen degiskenlerden M1, M2,
Toplam Krediler ve Toplam Mevduatlar
serilerindeki  gozlemler 1987 bazh
TUFE'ne boliinerek reel hale getirilmistir.
Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) test sonuglar:
Eviews ekonometri programi tarafindan
tiretilmis olup MacKinnon kritik degerle-
rini dikkate almaktadir. Test sonuglari
Tabloda yer almaktadar.

Tablo 1
Degiskenler ve Tanimlari
DEGISKENLER TANIMLARI
LYP Kisi Bagina Gelir
LM1Y Dar Taniml Paranin Milli
Hasilaya orant
Genig Tanimlt Para Arzinin
S Milli Hasilaya Oraru
Bankacilik Sektorii Toplam
LRCY Kredi Hacminin Milli Hasi-
laya Orani
Bankacilik Sektdrit Mevduat
LRDY Hacminin Milli Hasilaya O-
rant

Degiskenlerin seviyelerine uygulanan
DF ve ADF test sonuglar1 degiskenlerin
duragan olmadiklarini gostermektedir.
Modern zaman serisi analizlerinde bu tiir
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birim kéke sahip bir zaman serisine tesa-
difi (rastsal) ytiriiyiis zaman serisi adi
verilir ve duragan degildirler. Birinci de-
rece farkina uygulanan DF ve ADF test
sonuglar degiskenlerin duragan oldugu-
nu gostermistir. Bu sekilde orijinal bir te-
sadifi ylrtiytis serisinin birinci fark: du-
ragan ise orijinal seriye birinci dereceden
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entegre olmus denir ve I (1) olarak goste-
rilir. Seriyi duragan hale getirmek igin iki
kez fark aliniyorsa I (2), d defa fark al-
mak gerekiyorsa I (d) bi¢iminde gosteri-
lir. Caligmamizda analiz edilen degisken-
lerin birinci dereceden farklarimin I (1)
duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 2
DF ve ADF Birim K6k Analizi
TEST ISTATISTIKLERI KRITIK DEGERLER

Seviye Degeri Birinci Farklar % 1 % 5 % 10

S TS S TS - - -
LYP 0.13 -3.06 -411 -4.11 -3.56 -2.92 -2.59
LM1Y -1.90 -3.13 -7.27 -7.26 -4.15 -3.50 -3.18
LM2Y -1.58 -0.27 -6.33 -7.14 -4.16 -3.50 -3.18
LCY -1.48 -2.06 -9.23 -9.99 -4.16 -3.50 -3.18
LDY -0.31 -1.76 -12.1 -7.43 -3.56 -2.92 -2.59

Not: S: Sabit ve TS: Trend ve Sabit.

E- KOINTEGRASYON _
(ESBUTUNLESME) TESTI

Degiskenler arasinda uzun donemli
bir iliski olup olmadigini belirlemek ve
nedenselliin  yo6nini bulmak igin
esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Tki
serinin esbtitiinlesik olabilmesi igin, iki
degigkenin de ayni dereceden entegre
olmas: gerekir. Zaman serileri trend ne-
deniyle duragan olmayabilirler; bu du-
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rumda iki degiskenin ayni dereceden en-
tegre (biitiinlesik) olup olmadigina baki-
ir, bu kosul saglandiginda degiskenler
esbiitiinlesiktir. Esbiitiinlesmis seriler
sahte regrasyon icermez ve parametrele-
re “t” ya da “F” testleri uygulanabilir.
(Kaldirar, 1996:79) Calismada, Engle-
Granger (EG) Esbtitiinlesme Testi kulla-
rulmistir. Bu test, 1 ve 2. denklemlerdeki,
utve ur'hata terimlerinin seviyede du-
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ragan olup olmadigmu 7 (tau) istatistigi
ve MacKinon kritik degerlerine bakarak
analiz eder. Buradan hareketle finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilmus, yonlii
Engle-Granger testi uygulanmis ve so-
nuglar1 Tablo 3.de gosterilmistir.

Buna gore; kisi basina reel gelir (LYP) ile
genis tamml para arzi (M2), dar taniml
para arz: (M1) ve bankacilik sektoriine ait
toplam mevduatlar (D) cift yonli
esbtitiinlesik goriiniirken, yurtici toplam
kredilerle tek yonlii bir nedensellik (kisi
bagma gelirden toplam kredilere dogru)
gostermektedir. Buraya kadar siirdiirii-
len analizde uzun dénemli nedensellik i-

liskisi ve yoni arastirilnustir. Bundan
sonra ise, degiskenler arasinda kisa do-
nemli iliskinin varlig1 iizerinde durul-
mustur. Ayrica, bagimli ve bagimsiz de-
giskenlerin birinci farklari ve hata teri-
minin gecikmeli degerleri kullanilmistir.
Degiskenlerin gecikmeleri alinirken, En
distik Akaike Bilgisine sahip, R2'si yiik-
sek, DW istatistigi 2.00'in tizerinde ve t
degeri anlamli regresyonlar segilmigtir.
Esbiitlinlesik olmayan zaman serilerine
Geleneksel Granger Nedensellik testi uy-
gulanmaktadir. Esbiitiinlesik zaman seri-
leri i¢in ise Engle-Granger teoremi gere-
gince Hata Diizeltme Modellerinin (3.3
ve 3.4 gibi) kurulmasi gerekmektedir.

Tablo 3
Cift Yonlii Esbiitiinlesme Analizi
fgggg:%ﬁfﬁ TR KRS DB ORI LA
% 1 % 5 % 10
DLM1Y=f(DLYP) -3.66(1) -3.56 -2.92 -2.59 Esbiitiinlesik
DLYP=f(DLM1Y) - 3.18(1) -3.56 -2.92 -2.59 Egbiitiinlesik
DLM2Y=f(DLYP) -4.87(1) -3.57 -2.92 -2.59 Esbutiinlesik
DLYP=f(DLM2Y) - 4.50(1) -3.57 -2.92 -2.59 Esbiitiinlesik
DLCY=f(DLYP) -5.09(1) -3.56 -292 -2.59 Esbittinlesik
DLYP=f(DLCY) - 1.42(1) -3.57 -2.92 -259 Esbiit. Degil
DLDY=f(DLYP) -4.56(1) -357 292 -259 Esbitinlesik
DLYP=f(DLDY ’ -3.78(1) -357 -2.92 -2.60 Esbutinlesik
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Tablo 4
Hata Diizeltme Modelleri ve Wald Testi Sonuglar:
%‘;‘é‘g‘;‘ WALD TESTi T-TESTI WALD TESTi |
SDLYP SDLMIY ECM-1 :
DLYP : X (@)=04%061) | -233000 | ZOMYve | 232 850,15
2 — -
x°(2) =01.24(0.29) " -2.25(0.029)** Zgé;‘(;l"e £ (3)=2.6¥0.06)-
TDLYP TDLM2Y
§
DLYP ] £ @)=1.14032) | -248017 | OV | 2()=2720057-
M2y | ¥2(3) =1.23(0.31) . -2.15(0.3)" ZE'C':API‘ © | X (#=20270.109-
TDLYP IDLDY
DLYP : £(6)=081056 | -208008y+ | TOD¥¥E | 2(7) =] 05%(0.41) |
. 5 .
- DLDY 2(2)=0250.77 -2.38(0.02) Zgé:f 3 1 3=2150.103
SDLYP SDLCY
DLYP -
DY | (3)=3870016+ - -266009r | FPETYE | (@) =6310.0005

Not:1) “X” ilgili degiskenin gecikmeli katsayilarirun birlikte teste tabi tutulduklanni
gostermektedir.

2) %, **, ve ** sirasiyla % 10, % 5 ve % 1'lik seviyede anlamhhiklar1 gostermektedir.
3) Parantez Igindeki degerler (p) olasiltk degerleridir.

F- HATA DUZELTME MODELI
VE ENGLE-GRANGER
NEDENSELLIK TESTI

konomik biiyiime arasinda uzun donemli
bir nedensellik iligkisinin varhgt test e-
dildikten sonra, ikinci agamada esbii-
Finansal kalkinmanm gostergeleri e- tunlegik regresyonlardan elde edilen hata
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diizeltme modelleri (ECM) olusturul-
maktadwr. (3. ve 4. esitlikler) ECM’'nin
tahmin edilmesinden sonra, metodoloji
kisminda agiklanan istatiktiksel testler
uygulanmis sonuglar tablo 4'de &zetlen-
mistir. Tablodan izlendigi gibi, nedensel-
ligin kaynaklarindan biri, esbiitiinlesme
gorulmeyen toplam yurtigi krediler ile
kisi basina gelir iligkisi disinda, hata dii-
zeltme terimi olmaktadir. Gecikmeli hata
diizeltme terimlerinin (ECM-1) istatistik-
sel anlamliligr bunu agiklamaktadir. Sa-
dece hata diizeltme terimlerinin gecikme-
li degerlerinin anlamhiligina bakarak da,
gerek finansal gelismeden ekonomik ge-
lismeye gerekse ekonomik gelismeden
finansal gelismeye dogru cift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu stylemek
mumkiindiir. Bunlara ilaveten, agiklayici
degiskenlerin gecikmelerinin hep birlikte
istatistiksel anlamlilig1 yoluyla ekonomik
biliylimenin, toplam kredi hacminde bir
artisa neden oldugu gozlenmektedir. A-
ciklayicr degiskenlerin gecikmeleri ve ha-
ta diizeltme terimlerinin birlikte istatis-
tiksel anlamlilig1 bakimindan; ekonomik
biiytimeden dar tanumli para arzina dog-
ru, genig tanumli para arzi ve ekonomik
biiytime arasinda ¢ift yonlii, ve ekono-
mik biiyimeden toplam kredi hacmine
dogru bir nedensellik iligkisi gozlenmek-
tedir.

SONUC

Bu calismada, ekonominin son 20 yil-
lik dénemine ait ii¢ ayhk verileri kullani-
larak, nedenselligin varli1 ve yonii arag-
tirlmistir. Her iki degiskenin uzun dé-
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nemli karsilikli etkilesim icinde oldugu
gozlenmistir. Bu durum nedensellik ilis-
kisinin arzin énciilik ettigi ya da talebin
takip ettigi bigciminde oldugunu soyle-
meyi giliclestirmektedir. Cift yonli ne-
densellik iliskisi finansal serbestlesmeyi
destekler goriinmekte ve dikkatleri bu
alanda yapilan galismalardan ilkine cek-
mektedir. Goldsmith’in 1969 yilinda yap-
tig1 ve 35 tilkeyi kapsayan galisma sonu-
cunda, iilkelerin gogunun ayni gelisim
agamalarinu izledigi, once reel sektorin
bayiidiigiing, bunu finansal sektoriin iz-
ledigini ortaya koymustur. Son asamada
finansal kurumlar gelismekte ve reel sek-
torii desteklemektedir. Sadece iki c¢alis-
mada yer alan Tirkiye i¢in durum bi-
yiimeden finansal kalkinmaya dogru go-
riinmektedir.

Sozi edilen ampirik calismalar ortak
bir sonuca varamadiklarindan, ¢ogu ikti-
satclya gore, finansal kalkinma ve eko-
nomik buytime arasindaki iliski ¢nemli
olmakla birlikte, iliski daha ziyade iki
yonli durumdadir. Bu durumun asil ne-
deni ise, bu iki degiskenin etkilesiminin
esanli oldugu ve nedenselligin yoniintin
belirlemesinin zor oldugudur. Biitiin bu
sonuglar bu alanda gelecekte yapilacak
calismalarin  konusunun nedenselligin
kaynagi ve yoniine dair olabilecegini isa-
ret etmektedir. Bir anlamda ampirik so-
nuclar, finansal kalkinma ve ekonomik
bityiime arasindaki nedensellik iligkisi-
nin yoniinii kesin olarak belirtmeyi en-
gellemektedir. Her iki degiskenin uzun
donemli ve karsilikli etkilesim iginde ol-
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dugu gozlenmektedir. Ancak nedensellik
iligkisinin “arzin oncilik ettigi” ya da
“talebin takip ettigi” biciminde oldugunu
soylemek gii¢ goriinmektedir. Genel ola-
rak cift yonli nedensellik iliskisi goz-
lenmekte ve bu da finansal serbestligin
ekonomik biliyiimeye pozitif etkisi oldu-
gu iddiasindaki liberal yaklagimlar: des-
teklemektedir.

Ampirik galismalardan gikan sonuglar
sunu ifade etmektedir: finansal serbest-
lesme siireci gelismekte olan ve gelismis
tilkeler agisindan da (tirtin piyasalar ve
finansal piyasalarda basar1 durumundaki
farklilik disinda) farklihk arz etmektedir.
Gelismis iilkelerde basarili sonuglar ali-
nan finansal serbestlesme yoniindeki po-
litikalar gelismekte olan tilkeler ve bu a-
rada Tiurkiye'de farkli sonuglar ortaya
koymustur. Gelismekte olan tilkelerde de
bu tiir politikalarin basarisiz olmasinn
onemli nedenleri arasinda uygulamalarin
makro ekonomik istikrar saglanmadan
baglamasi, dolayisiyla bu tiir politikalarin
tilkelerin finansal yapilarina uyum sag-
lamamast vardir. Ayrica, mali piyasalar
gelismekte olan iilkelerde devlet agisin-
dan sistem onemli bir gelir kaynag: iken
serbestlesme sonrasi hiikiimetler bu ge-
lirden mahrum kalmaktadir. Diger bir
sorun ise Gelismekte olan {ilkelerde
finansal kurumlar ile isletmeler arasinda
tam anlamiyla ayrigma yerine organik
bagliligin varlig finansal serbestlesmenin

tf:dricen uygulanmasini zorunlu hale ge-
tirmektedir.

Sermaye

hareketlerinin  serbestligi,
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mali anlamda liberalizasyon ve IMF poli-
tikalar: ile uluslararasi 6deme iliskileri-
nin bi¢imi Tiirkiye, Glineydogu Asya,
Rusya ve Brezilya’da yaganan gelismeler
is1ginda degerlendirdigimizde su sonug-
lar karsimiza gikmaktadir: finansal alan-
da serbestlesmeye gecmek igin reel sek-
torde gerekli diizenlemelerin ve altyapi-
nin kurulmasmna ©6nem verilmeli, kal-
kinmanin finansman igin kullanilacak
dis kaynaklar iginde uzun vadeli ve dog-
rudan yatirimlarin aguclikl olmasi tercih
edilmeli yani sicak paradan miimkiin ol-
dugunca kaginulmalidir.
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