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ADNAN NAS

Yine mi İstikrarsızlık Korkusu?

Sevgili Okurlar,

Seçim ertesinde çok yoğun geçen dört aydan sonra tam artık dengeler oturmaya, ortam
durulmaya başlar beklentisine girmişken yeni belirsizliklere sürükleniyoruz. Irak sorunu
ile ilgili olarak ABD ile yapılacak işbirliği, askeri/ekonomik/siyasal alanlardaki teknik uz
laşma büyük ölçüde sağlanmış olmasına rağmen TBMM'nin gecikerek yapılan 1
Mart'taki oturumunda sürpriz bir şekilde onaylanmadı. Son bir aya damgasını vuran
"tezkere"ye karşı olanlar bile böyle bir sonucu tahmin etmediği için piyasanın satın aldığı
beklentiler de alt üst oldu. Böylece bir yandan daha düne kadar artık ortadan kalktığı var
sayılan Irak savaşı ile ilgili siyasi belirsizlik yeniden doğarken, öte yandan ABD ile Tür
kiye arasındaki muhtemel gerilim özellikle borçların çevrilmesi, reel faiz ve enflasyon açı
sından hassasiyeti devam eden makroekonomik dengelerin çevresindeki kuşku bulutlarını
çoğaltacak.
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OKURLARA MEKTUP

Ocak ayında özellikle toptan eşya ve özel imalat sanayii endeksindeki kaygı verici sıç
rama, Şubat ayında normal düzeyine yöneldi. TEFE'de aylık % 3.1, yıllık % 33.4;
TÜFE'de aylık % 2.3, yıllık % 27 ve çekirdek enflasyon % 1.5 oldu. İç talepteki durgun
luk ve maliyet enflasyonu riski devam ediyor.

Bu sayıda son bir yıldır Türkiye'nin tartışma gündeminde hep ön sıralarda yer tutan
bir konuyu, "Finnas Sistemimizin Güvenlik Unsurları Bağımsız Finans Kurumlan" ko
nusunu bunların en önemlilerinin üçünün yani Merkez Bankası, BBDK ve SPK'nın baş-
kanlarının ağzından irdeleyen 28 Şubat 2003 tarihindeki Finans Kulüp toplantının bir
özetini dikkatinize sunuyoruz. Büyük ilgi ile karşılanan toplantı, uzun süre tartışılacak
bir konuya işin içindekilerin samimi bakış açılarını yansıtması bakımından çok yararlıydı.

Diğer yazıların çoğu sıcak tartışma konularına ilişkin SPK uzmanları Yavuz Akbulak
ve A. Koray Tahtakılıç’ın "Kayıt Dışı Ekonomi Üzerine Düşünceler", Yrd. Doç. Dr. Se
rap Durusoy'un “Siyasi ve Ekonomik Yozlaşmanın Yansıması: Yolsuzluk Ekonomisi" ve
Yrd. Doç. Dr. Menşure Kolçak'ın "Türk İstikrar Programlarının Maliye Politikası Yö
nünden Değerlendirilmesi" başlıklı incelemeleri bu nitelikte. Ayrıca "Türkiye'de Finansal
Serbestleşme ve Ekonomik Büyüme ilişkisini" irdeleyen yazılarıyla Dr. Seyhan Taş ve Dr.
İbrahim Örnek, değerli katkıda bulunuyorlar.

Siyasal ve ekonomik istikrarsızlığın kaderimiz olmadığını kanıtlayacak bir Nisan sayı
sında buluşmak umuduyla.

Saygılarımla,

Adnan Odas
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EKONOMİK GÖSTERGELER (DIŞ)

EKONOMİK GÖSTERGELER DIŞ DÜNYA (MART 2003)

Ülkeler GSYİH*
Tüketici
Fiyatları*

Ücretler
Kazançlar*

İşsizlik
Oranı (%)
(En Son)

Dış Ticaret
Dengesi**

(Milyar $)
(Son 12 Ay)

Cari İşlem
Dengesi

(Milyar $)
(Son 3 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 3.9 6.1 -5.3 -14.3
Avusturya 1.2 1.8 2.2 4.2 0.4 0.8
Belçika 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
İngiltere 2.1 2.9 3.7 5.1 -51.8 -20.5
İspanya 1.8 3.7 3.8 12.0 -38.7 -15.3
İsveç 2.0 2.8 3.9 5.1 15.0 9.9
İsviçre 0.8 0.8 2.5 3.8 4.1 29.8
İtalya 0.5 2.8 2.1 8.9 10.5 -6.4
Japonya 2.6 -0.3 -1.9 5.5 94.1 115.0
Kanada 4.0 3.9 2.1 7.4 34.7 12.4
Euro -11 0.9 2.1 3.3 8.5 97.7 60.2

Açıklamalar: (b.d.) = Belli Değil Kaynak: The Economist, 1 Mart 2003.
(*)  Yıllık Yüzde Değişim.

(**)  Avustralya, Fransa, İngiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada için ithalat F.O.B., İhracat F. O.B.;
Diğerleri için C.I.F./F.O.B.
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EKONOMİK YORUMLAR

Ekonomik Yorumlar
PANEL

Finans
Sistemimizin
Güvenlik Unsurları
"Bağımsız
Finans
Kurumlan"

KATILANLAR
•Süreyya SERDENGEÇTİ
•Engin AKÇAKOCA
•Dr. Doğan CANSIZLAR

YÖNETEN
•Dr. Turgut Ö. TELMAN

Sevgili Okurlar; bu panel Finans Kulüp tarafından “28 Şubat 2003 Cuma" günü düzenlenmiş
tir. Panele T.C. Merkez Bankası Başkanı Süreyya SERDENGEÇTİ, Bankacılık Düzenleme ve
Denetleme Kurulu Başkanı Engin AKÇAKOCA, Sermaye Piyasası Kurulu Başkanı Dr. Doğan
CANSIZLAR katılmışlardır. Paneli Finans Kulüp Başkanı Dr. Turgut Ö. Telman yönetmiştir.

TELMAN - Değerli konuklar, bugün
kü toplantıda bizim çalışma amacımız,
çalışma düşüncemiz sadece kurumların
kendilerine has veya mevcut yasalarla
verilmiş bağımsızlıklarından söz etmek
ten başka, özellikle bu bağımsızlıkla ilgili
çalışmaları sürdüren sivil toplum örgütü
veya bizim tabirimizle gönüllü örgütler
olarak demokrasimiz için bağımsız ku-
rumlarm ekonomimiz için bağımsız ku- 

rumlarm önem ve özellikleri üzerinde
durmak ve bu tür serbest ve özerk bir
ekonominin bağımsız bir ekonominin
bağımsız kurumlarmda bizim nerelerin
de yer almamız gerektiğine dair konular
üzerinde daha örgütlü düşünme ve ça
lışmayı amaçlıyoruz. Şüphesiz Sayın
Başkanlarımız bu toplantıda kurumları-
nın bağımsızlıklarının ekonomimiz için
bu bağımsızlığın önemini, bu bağımsızlık 
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FİNANS SİSTEMİMİZİN GÜVENLİK UNSURLARI "BAĞIMSIZ FİNANS KURUMLARI"

için bir çok yönden gelen eleştirileri ele
alacaklar ve bu konularda bize gereken
leri lütfedecekler. Ancak biz her halükâr
da şöyle bir düşünceyi takip etme duru
mundayız. Demokratik bir toplumda e-
ğer özerk kurumlara sahip değilsek neler
olabilir ya da sahip olmadığımız zaman
larda hafızalarımızı tazeleyin neler oldu.
Ya da bu kurumlarla ilgili tartışmalar
yapılırken neler ne kadar bilinerek konu
şuluyor. Gönüllü toplum örgütleri olarak
bizlerin buna bu konulara sahip çıkma
mız gerekiyor. Çok kaba bir örnekle bir
hususu daha belirtmek istiyorum. Eğer
bağımsız örgütlerimize ilişkin hiçbir hoş
lanmadığımız tasarruflar olacak olursa
veya olsa fert olarak ne yapabilirsiniz?
Pankartla sokağa mı çıkarsınız? Miting
mi yaparsınız?

Dr. Turgut Ö. TELMAN

O halde bu örgütlerin bağımsızlıkları
na ilişkin konuları elbette Sayın Basın
Mensuplarımız köşelerinde yazıyorlar
ama biz halk olarak demokrasinin asli
unsurları olarak halk ve insanlar olarak
eğer bu örgütle bir teşkilatlanmaya sahip
değilsek fert olarak ne yapabilir siniz?
Finans Kulüp ekonominin bağımsızlığı
için çaba gösteren tek örgüttür. Bu an
lamda da bağımsız kuruluşlarla ilgili bu
gün ilk toplantıyı düzenledik.

SERDENGEÇTİ - Teşekkür ediyorum
Sayın Telman. Biraz öncede söylendiği
gibi özerklik ya da bağımsızlık konusunu
konuşmak üzere buradayız. Merkez
Bankası bağımsızlığı doğal olarak konum
ama başta genel bir giriş yapacağım. Gü
nümüzde modern ekonomilerde ekono
minin işleyişinin düzenlemesi, yürütül
mesi ve denetlenmesi amaçları ile faaliyet
gösteren çeşitli kurum ve kurullar bu
lunmaktadır. Bu kurum ve kurulların gö
rev alanları yetki ve sorumlulukları ve
daha geniş anlamıyla işleyiş esasları ya
salarla belirlenmiş kurallar çerçevesinde
çizilmektedir. Bu kurallar ise birçok ça
lışmanın zaman içerisinde oluşmuş belir
li anlayışların ve ilkelerin ürünüdür. Bu
işleyiş esasları içerisinde belki de üzerin
de en çok tartışılmış ve araştırılmış olanı
bu yapıların bağımsızlığıdır. Bu kapsam
da bağımsızlığın ne ifade ettiğine baktı
ğımızda; birinin ya da binlerinin etkisi
altmda olmama durumu ya da diğer bir
ifadeyle başkalarının etkisinden, yönlen
dirmesinden bağımsız olma olarak ta
nımlanmaktadır. Bağımsızlığın bu tanım
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EKONOMİK YORUMLAR

sal anlamı ekonomideki kurum ve kurul
lar açısından değerlendirildiğinde ba
ğımsızlık siyasetin etkisinden, yönlen
dirmesinden ve kontrolünden bağımsız
olmak olarak ortaya konulabilir. Her ku
rum veya kurul bazında bu tanımın ifade
ettiği unsurların değiştiği ve ayrı ayrı
değerlendirilmesi gerektiği şüphesizdir.

Niye bağımsız Merkez Bankası der
sek... Tüm dünyada yüksek enflasyonun
ekonomiye ve topluma zarar verdiği ve
fiyat istikrarının, ekonomik istikrarın
sürdürülebilir büyüme ve istihdam artı
şının olmazsa olmaz bir ön koşulu oldu
ğu kabul edilmektedir. Bir asır kadar ön
ce sadece 16 adet kadar olan 21.Yüzyıla
girerken sayıları 172'yi bulan Merkez
Bankalarının bağımsızlığı ise modern e-
konominler de özellikle 1990'h yılların
başlarında fiyat istikrarı sağlamanın ön
koşulu olarak görülmektedir. Para politi
kası uygulamalarında, politika uygulayı
cıların hedeflerini açıklamaları ekonomik
birimlerin bu açıklamalar sonrasında
bekleyişlerini oluşturmaları ve politikala
rın sonuçlarının alınması dinamik bir sü
reçtir. Bu noktada fiyat istikrarına ulaş
manın da uzun vadeli bir çok adımdan
oluşan ve durağan olmayan bir süreci i-
çerdiğini de belirtmek gerekir. Nihai he
defi fiyat istikrarı olan modern para poli
tikaları tasarımı şu adımları içermektedir.
Birincisi öncelikle politika uygulayıcıları,
enflasyon hedeflerini belirlerler. Otorite
lerin bu hedeflerini ekonomik birimlere
açıklamaları konusunda çeşitli uygula
malar mevcuttur. Son yıllarda giderek ar

tan sayıda Merkez Bankası hedeflerini
enflasyon hedeflemesi adı altında bir pa
ra politikası rejimi çerçevesinde topluma
doğrudan açıklamaktadır. İkincisi politi
ka uygulayıcıların enflasyon hedeflerini
belirlemesi ve açık veya zımni bir biçim
de kamuoyuna açıklaması sonrasında
ekonomik birimler bekleyişlerini bu he
defler doğrultusunda oluşturur ve karar
ları bu hedeflere göre alırlar. Gerek özel
kesimde, gerekse kamu kesiminin ücret
ve fiyatlama politikalarını bu hedefler
çerçevesinde oluşturmaları beklenir. Ü-
çüncüsü, politika uygulayıcılarının araç
larını ya da daha önce açıkladıkları enf
lasyon hedeflerini gerçekleştirmek yö
nünde kullanırlar. Ya da kısa vadeli çı
karlarını ön planda tutarak uzun vade
deki sonuçlarını değerlendirmeden
senyoraj gelirleri artırmak enflasyon yar
dımı ile kısa vadede ekonomik genişleme
yaratmak veya kamu mâliyesi açığını ka
patmak amacıyla sürpriz enflasyon ya
ratmak yönünde kullanırlar.

Demek ki gidecek iki yer var. Diğer bir
ifadeyle fiyat istikrarı kendiliğinden do
ğal olarak gelişen bir olgu değildir. Çeşit
li dışsal şoklar bir kenara bırakıldığında
fiyat istikrarım tehdit eden başlıca iki un
sur vardır. Birincisi politika uygulayıcıla
rın ve siyasetçilerin ekonomiyi hızlan
dırmak amacıyla koşulları oluşmadan
kapasitesinin üzerinde çalışmaya zorla
ması. -kısa vadeli bir hareket olarak bu
uzun süre sürdürülebilir bir durum de
ğildir- İkincisi de hükümetlerin kamu
mâliyesi açığı vermeye ve bunu Merkez 
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FİNANS SİSTEMİMİZİN GÜVENLİK UNSURLARI "BAĞIMSIZ FİNANS KURUMLARI"

Bankası kaynakları ile finanse etmeye is
tekli olmalarıdır, -bunun sonucu da yük
sek enflasyon, uzun vadede ise düşük
büyüme ve işsizliktir- Şimdi bu iki unsu
run bir arada değerlendirilmesi sonu
cunda Merkez Bankalarının fiyat istikra
rına karşı bir tehdit olduğunda diğer po
litika uygulamalarına hayır diyebilmeleri
ve gerekli uyarıları yapmaları şarttır. Bu
Merkez Bankası bağımsızlığının da teme
lidir. Bu kapsamda para politikaları tasa
rımlarında varılan sonuç. Fiyat istikrarı
nın sağlanması ve enflasyon ile mücade
lede başarı kazanılması için para politi
kasının kısa vadeli diğer hedefler uğruna
düşük enflasyon hedefinden vazgeçme
yecek muhafazakar bir kurum tarafından
yürütülmesinin gerekli olduğudur. Siyasi
otoritelerin siyasetin doğasmdan kaynak
lanan nedenler ile çeşitli baskı grupları-

Süreyya SERDENGEÇTİ

çeşitli baskı gruplarının daha kolay etkisi
altında kalabilmeleri ve özellikle seçim
dönemlerinde daha kısa vadeli düşün
meye yatkın olmaları nedeniyle, enflas
yonu kontrol etmek, fiyat istikrarına tam
istihdama ve sürdürülebilir büyümeye
ulaşılabilmesini sağlamak için Merkez
Bankaları toplum tarafından siyasi otori
telerden bağımsız olarak
görevlendirilmektedirler.

Diğer bir ifadeyle bu muhafazakar ku
rum, toplumun uzun vadede sosyal refa
hını çoklayan, maksimize eden bağımsız
bir Merkez Bankası'dır. Merkez Bankala
rının kurumsal yapıları ve bağlamda
Merkez Bankaları bağımsızlığı para poli
tikası süreci içinde toplumun tercihleri,
politika uygulayıcıları enflasyon yanlısı
politika izleyip izlemedikleri ve ekono
minin ihtiyaçları iletişimi sonucunda şe
killenmektedir. Bu nedenle Merkez Ban
kalarının bağımsızlığının sosyal bir
uzlaşı çerçevesinde oluşması aslında ter
cih edilir. Bu nedenledir ki, para politika
sının uygulama süreci içinde Merkez
Bankalarının siyaseti yürütme mekaniz
masından bağımsız olmaları, politikala
rını siyasetten ve toplumdan ayrı yürüt
tükleri anlamına gelmemektedir. Merkez
Bankaları toplumun ayrılmaz bir parça
sıdır. Bu kapsamda bağımsız kurumlar
olarak Merkez Bankalarının tasarımları
ve uygulamaları sınırları yasa ile çizilmiş
bir takım kurullardan oluşmaktadır. Bu
kurullar Merkez Bankalarının para poli
tikasını sadece toplumun uzun vadedeki
refahı artırmak için kullanmasını çerçe
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vesini de çizmektedir. Yine diğer bir ifa
deyle fiyat istikrarı ve nihayetinde sür
dürülebilir büyüme, uzun vadede top
lumun refahı ve sosyal adalet için bir ön
şart olarak görülüyorsa kısa vadeli iyi
leşmeler için bu uzun vadeli hedeflerden
vazgeçmeyecek gündelik politik yıpran
manın uzağında kalacak ve dikkati da
ğılmadan bu hedefi izleyecek bağımsız
bir kurum yaratmak toplum açısından
bir ihtiyaçtır. Amacı açık ve zımnî olarak
yasalarda belirlenmiş -ki bu öncelikli ola
rak fiyat istikrarıdır- bağımsız bir Merkez
Bankası siyasi iktidarların kısa vadeli
amaçları uğruna ellerindeki güçleri geli
şigüzel kullanmalarının önündeki en bü
yük engeldir. Merkez Bankalarının ken
dilerinden ve toplumdan daha fazla enf
lasyon yanlısı hükümetle çalışmaları ha
linde Merkez Bankalarının bağımsızlığı
daha fazla önem kazanmaktadır. Bu açı
dan aslında Merkez Bankaları toplumun
ihtiyaçlarından bağımsız değildir.

Daha önce belirttiğim gibi dinamik bir
süreç olan para politikası uygulamala
rında toplum ancak birkaç dönem bo
yunca enflasyon hedeflerinin tutturulma
sı ve uygulamalarda kararlılık gösteril
mesi halinde uygulanmakta olan politi
kalara ve uygulayıcılara tam olarak gü
ven duymaktadır, daha önce değil. Eko
nomik birimlerin bekleyişlerini hedefler
doğrultusunda belirlemeleri ancak poli
tikalara güven hissetmeleri sonrasında
gerçekleşmektedir. Bilindiği gibi ekono
mik birimlerin bekleyişlerini hedefler
doğrultusunda oluşturmaları ise bir son

raki aşamada konulan hedeflerin gerçek
leşmesini sağlamaktadır. Bu nedenle ba
ğımsız Merkez Bankaları toplumdaki di
ğer birimlere göre fiyat istikrarı hedefin
den ayrılmayacakları konusunda daha
güvenilir kurumlar olmaları dolayısıyla
enflasyon ile mücadelede daha iyi per
formans göstermektedirler. Merkez Ban
kası' nın uygulamaları ekonomik birimle
rin bekleyişleri ile örtüştüğü sürece gü
venilirlik kazanır. Bu anlamıyla güveni
lirlik uzun bir zaman içinde doğru ve tu
tarlı politikaları kararlılıkla sürdürmesi
sonucu zor kazanılırken, ekonomik bi
rimleri aldatmaya yönelik herhangi bir
politika ile kolaylıkla ve çok kısa bir za
man içerisinde kaybedilebilir. Bu nedenle
bir ülkenin Merkez Bankası'nın politik
baskılardan ve kısa vadeli diğer hedef
lerden bağımsız olması ve politikalarını
sadece fiyat istikrarını sağlamak için o-
luşturması zamanla Merkez Bankası'nın
bu hedefmin inandırıcılığı ve politikala
rının güvenirliğini artırır. Belirlenen enf
lasyon hedeflerine ulaşmak ise bu güve
nin oluşması için şarttır. Toplumda uy
gulanan politikalara güvenin artması,
bekleyişlerin bu hedefler çerçevesinde
şekillenmesi, sonuçta enflasyonun üretim
ve istihdam alanında daha büyük bir ma
liyet ödemeden düşürülmesini sağlamak
tadır. Bu çerçevede konulan hedeflerin
uygulamada kararlılık gösterilerek risk
unsurları bir yana tutturulması çok ö-
nemlidir. Hedeflerin tutturulması için
gerekli politikalarda tereddüt gösterilme
si sonucu ekonomik birimlerin politika 
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uygulayıcılarına enflasyondan kaçına
cakları konusunda güven duymamaları
ise enflasyon ile mücadelenin ve dolayı
sıyla sürdürülebilir büyümenin önünde
başlı başına bir engel oluşturmaktadır.
Merkez Bankalarının bağımsızlığının
enflasyon ile mücadelede önemli bir araç
olmasının bir diğer göstergesi literatürde
bu konuda yapılmış olan ampirik çalış
malardır. 199O'lı yıllarda yapılan ve söz
konusu döneme kadar olan süredeki ve
rilerin değerlendirildiği bu çalışmalarda
Merkez Bankası bağımsızlığı ile enflas
yon arasında negatif bir ilişki olduğu or
taya konulmuştur.

Burada da görüldüğü gibi Merkez
Bankalarının bağımsız olmaları ölçüsün
de ortalama enflasyon seviyeleri düşük
olmaktadır. Bu çalışmanın sonucu o. Ay
rıca yapılan çalışmalarda ulaşılan bir di
ğer sonuç ise Merkez Bankası'nm bağım
sız olmasının toplumun bu kuruma enf
lasyon hedeflerinden şaşmayacağı konu
sunda daha fazla güven duyması nede
niyle enflasyonu düşürmenin ve enflas
yondaki oynaklığı azaltmanın kısa vade
deki büyümeyi azaltıcı ya da oynaklığı
artırıcı maliyetini en aza indirdiğidir.
Zaman zaman Merkez Bankalarında ba
ğımsızlığın mı düşük enflasyonu sağla
dığı yoksa düşük enflasyona sahip ülke
lerin Merkez Bankalarının bağımsız ol
duğu konusu tartışılsa da ülkemiz benze
ri geçmişinde uzun süre boyunca enflas
yon ve kamu maliyeti açığı yaşamış, ülke
ekonomilerinde enflasyonu en az maliye
te düşürmek için enflasyonla mücadele 

eden kurumun güvenilirliği açısından
Merkez Bankalarının bağımsız olmaları
gerektiği görüşü genel olarak kabul e-
dilmektedir. Parasal bir genişlemeye yö
nelik politik bir baskının olmadığı ülke
lerde ise fiyat istikrarı Merkez Bankaları
nın kurumsal yapısından bağımsız olarak
bir anlamda toplumun talebi olarak kar
şımıza çıkmaktadır. Bu kapsamda ülke
miz örneğinde de olduğu gibi enflasyon
hedefi Merkez Bankası'nm olduğu kadar
hükümetin de hedefidir. Merkez Banka
sı' mn bağımsızlığınm tek başına fiyat is
tikrarı sağlamak için yeterli olmadığı bir
gerçektir. Enflasyonla mücadelede güve
nilirlik gerekir. Bu güvenilirlik bağımsız
Merkez Bankası olduğu kadar kamu mâ
liyesi politikası uygulayıcılarına duyulan
güveni de içermektedir. Bu güvenin sağ
lanması için enflasyon hedefi ile uyumlu
kamu mâliyesi politikaları, enflasyonla
mücadelede kararlılık, toplamsal uzlaşı
şarttır. Bu nedenle 2002 yılında tüketici
enflasyonun altında kalınması ile sağla
nan ön kredibilite de önemlidir, ancak
yeterli değildir. Toplumda oluşmaya baş
layan güvenin ve olumlu bekleyişlerin
devamlılık kazanması için konulan he
deflere yönelik politikaların ve bu çerçe
vede yapısal reformlarm kesintisiz de
vam ettirilmesi gerekmektedir. Teşekkür
ederim.

CANSIZLAR - Teşekkür ederim Sayın
Başkan. Bildiğimiz gibi finansal sistem
deyince bankacılık, sermaye piyasaları,
sigortacılık tabii bunun yanı sıra
faktoring, leasing ve finansal kiralama 
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var. Fakat bağımsız kurullar özellikle
Merkez Bankası zaten öteden beri bağım
sız özerk bir yapıda, olması gereken bir
yapıda olması gerekirdi. Daha sonra ku
rulan Sermaye Piyasası Kurulu bu an
lamda ilk örneği olmuştur. Özerk, düzen
leyici kuruluş olarak ve diğer sigortacılık
bildiğiniz gibi Hazine bünyesinde aynı
şekilde factoring ve finansal kiralamada
Hazine bünyesinde bulunmaktadır. Şim
di son zamanlarda yaşanan tartışmalar
göstermiştir ki, bağımsız kurumlarm sağ
lıklı işleyen bir finansal yapınm, sistemin
vazgeçilmez unsurları olduğu ve bunla
rın rekabetçi bir ekonominin olmazsa
olmaz koşulları olduğu gerçeği hem ka
muoyu hem de finans sisteminin oyun
cuları tarafından pek yeterince anlaşıl
mamıştır. Dolayısıyla tartışmalar sürege
lip gitmektedir. Tabii bu kurumlan nite
lerken bağımsız kurum ifadesini kulla
nılmasının bunların temel fonksiyonları
nın arka plana atılmasına ve tartışmala
rın yanlış yönlere sevk edilmesine yol aç
tığına inanıyorum. Oysa ki bu kurumla-
rın bağımsızlığı mutlak bir bağımsızlık
değildir. Kuruluş kanunları ve bunların
diğer kanunlarla getiren hükümlerle, bel
li notlarla sıralamalar getirilmiştir. Ayrı
ca söz konusu kanunlar dışında yine pi
yasa yapısı içerisinde pek çoğu inform
olur. Kısıtlamalar uygulamada bu ku
rumlan etkilemektedir. Bu nedenle ba
ğımsız kurum kavramı yerine özerk dü
zenleyici kurullar demek gerekir. -
Merkez Bankası'nı burada istisna tutuyo
rum- Çünkü Merkez Bankası'nın yapısı 

biraz daha farklı ama bizim açımızdan
özerk düzenleyici kurullar denmesinde
büyük yarar var diye inanıyorum. Şimdi
özerk düzenleme kavramının kullanıl
ması bu kurumlarm finans kesimi açısın
dan söylüyorum sadece finans sisteminin
değil ulusal ekonominin de bir güvenlik
unsuru olduklarının anlaşılmasına da
katkı sağlayacaktır. Çünkü sürdürülebilir
bir ekonomik büyümenin temeli güçlü
sermaye yapısına sahip bir reel kesime ve
kaynak aktarım işlevini yerine getiren
sağlam yapılı, kendi ayakları üzerinde
durabilen, iyi düzenlenmiş sağlıklı bir
finansman düzeninin varlığına dayan
maktadır.

Kaynak aktarımı söz konusu oldu
ğundan kaynakların optimal dağılımının

Dr. Doğan CANSIZLAR
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ön koşulu rekabete dayalı bir piyasa e-
konomisinin varlığıdır. Ancak rekabete
dayalı bir piyasa ekonomisinin kendi ba
şına bırakılmasının problemlere neden
olduğu hem yurt içinde hem de yurt dı
şındaki uygulamalarda görülebilmekte
dir. Bu nedenle piyasadaki ekonomik ak
törlerin toplumsal ihtiyaçlara, gelenekle
re, ahlaki ve kültürel değerlere saygı gös
termeye zorlayacak bir kurallar bütünü,
yani düzenlemelerin ortaya konulması
gerekmektedir. Rekabetçi bir ekonomide
düzenlemelerin temel amacı piyasalarda
rekabeti teşvik etmek ve sağlamaktır.
Düzenleme iki temel prensip tarafından
yönlendirilmelidir. Bunlardan bir tanesi
istikrardan ödün vermeden piyasa disip
linini güçlendirmek, İkincisi de piyasa
koşularmı dikkate almaktır. Geçmişte gö
rüldüğü gibi düzenlemeler olmadan pi
yasa disiplini kendi başına bütün
sistemik problemlere ve ahlaki bozulma
tehlikesi konularma çözüm üretememiş
tir. Düzenlemeler özellikle finans kesimi
ile ilgili reel sektör ile finans sektörü ara
sındaki bağı kurarak reel sektörün faali
yetlerini kolaylaştırmalı hem de ekono
mik aktörlerin bu alanda güven içinde
faaliyet gösterebilecekleri bir kurallar
çerçevesi sunmalıdır. Değerli konuklar
rekabete dayalı bir ekonominin temel un
suru olan düzenlemeler kim tarafından
yapılacaktır sorusu ile karşı karşıya kala
biliriz. Hangi özelliklere sahip bir otorite
bu -düzenlemelerin amacına ulaşmasına
en büyük katkıyı sağlayacaktır. Özerk,
düzenleyici kurumların olmadığı bir or

tamda bu işler klasik bürokrasi tarafın
dan yerine getirilmektedir. Ancak düzen
lenen piyasaların özellikle finans piyasa
larının uzmanlık gerektiriyor olması di
namik ve karmaşık yapısı klasik bürok
rasi dışında yeni bir yapılanmayı gerekli
kılmıştır.

Bu sadece Türkiye'de değil dünyanın
hemen hemen tüm ülkelerinde böyledir.
Bu nedenle özerk, düzenleyici kurumla-
rın kurulması yoluyla piyasanın sağlıklı
işlemesi garanti altına alınmış ve sağlam
bir alt yapı oluşturulmuştur. Piyasaların
rekabetçi şekilde çalışmasını sağlamak
üzere neden klasik bürokrasi yerine, ku
rallar koyma denetleme ve yaptırım uy
gulama yetkileri bulunan özerk, düzen
leyici kurum modeli tercih edilmektedir.
İsterseniz bu noktaya, da bakalım. Özerk,
düzenleyici kurumların olmadığı bir or
tamda düzenleme yetkisi hükümetlerden
bürokrasiye devir edilirken özerk, dü
zenleyici kurum sisteminde bu yetki hü
kümetlerden bu otoritelere devir edil
mektedir. Bunun altında yatan temel ne
den bu otoriteleri klasik bürokrasiden a-
yıran iki temel özelliğinin bulunmasıdır.
Bunlardan bir tanesi, otoriteler amaçlı o-
larak politik etkilerden uzak ve özerk ku
rulmuştur. Normal bürokrasinin tersine
hükümetlerin kontrolü dışmda tutulmak
tadırlar. Bu otoritelerin özerkliği doğru
dan bunlara ilişkin kanunlarla sağlan
maktadır. Bu otoritelerde başkan ve üye
lerin atanması görevden alınması görev
süresi hükümetle olan ilişkileri hesap ve
bilgi verme anlamında parlâmento ile i
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lişkileri mali ve idari yapıları kendilerine
ilişkin kanunlarla düzenlenmektedir. Bu
tür kurumlar ayrıca bilinçli olarak bütçe
lerinin tahsisi, ki bunların bütçeleri piya
sayı düzenlenen sektörden ücret ve ko
misyonla finanse edilmektedir. Personel
politikaları ve iç organizasyon yapısı ko
nularında özgür bırakılmışlardır. Böylece
değişen koşullar altında görevlerini, so
rumluluklarım etkin bir şekilde sürdür
melerine olanak sağlanmıştır. Düzenleyi
ci otoriteleri bürokrasiden ayıran ikinci
bir özelliği de bunların uzmanlaşmış ku
rumlar olmasıdır. Bu otoritelerin normal
bürokrasiye göre daha sınırlı görev alan
ları ve amaçları bulunmaktadır. Bu ku
rumlanır uzmanlaşması, düzenledikleri
alanlarda uzmanlaşmaya ihtiyaç gerekli-
liğindendir. Günümüzün karmaşık ve
sürekli kendini yenileyen, geliştiren or
tamında fonksiyonel uzmanlaşma ve iş
bölümü tartışmasız etkinliğin artırılma
sında en iyi yöntemdir ve bu da bürokra
side olmayan ancak özerk düzenleyici
kurumlardan olan bir temel özelliktir.
Değerli Konuklar özerk, düzenleyici ku
rum modeli politikacılar açısından da çe
şitli avantajlar getirmektedir. Bunları da
şöyle özetleyebiliriz. Birincisi, kredibilite
yani saygınlık ve güvenilirliktir. Politika
cılar seçim süreci dışında özerk, düzen
leyici kurumlara yetki devir ederek kendi
politikalarının saygınlığmı ve güvenilir
liğini artırabilmektedir. Hükümetlerin
uygulayacaklarını açıklayacakları iktisadi
politikalar için ve özellikle dış dünyadaki
güvenilirliğini belirleyen en önemli un

surlardan birisi o ülkede finans kesimin
de başta Merkez Bankası olmak üzere
özerk kuruluşların olup olmadığıdır. An
cak bu özerkliğin hiçbir zaman devlet i-
çinde devlet olma veya hükümetlerin
uygulamaya koyduğu makro ekonomik
politikalardan tamamen bağımsız olma
anlamma da gelmediğini burada belirt
mek istiyorum. İkinci unsur ise sorumlu
luğun aktarılması durumudur. Sorumlu
luğun aktarımı ise politikacılar için kal
kan vazifesi görmektedir. İstenmeyen
sonuçların ortaya çıkması durumunda
tüm sorumluluk bu özerk kurumlara ak
tarabilmektedir. Üçüncü unsur ise poli
tik belirsizliklerdir. Bilindiği gibi hükü
metlerin ömrü genelde seçimlerle sınırlı
dır. Oysaki düzenleyici kurumların ömrü
seçimlere bağlı değildir ve piyasa tara
fından ihtiyaç duyulduğu sürece devam
etmektedir. Hükümetlerin kısa süreler
içerisinde politikalarında olası değişikli
ğe gitme olasılıklarının olması özellikle
finans alanında belirsizlik yaratabilmek
tedir. Düzenleme yetkisi politik müdaha
lelerden uzak otoritelere devir edilerek
uzun vadeli politikalar izlenebilmekte
böylece uygulanan politikalardan sapma
lar büyük ölçüde önleriebilmekte ve ka
muoyunda güven artırılabilmektedir.
Değerli Konuklar böylesi önemli fonksi
yonları olan özerk düzenleyici kurumla-
rın kuruluş amaçlarma etkin bir şekilde
yerine getirebilmeleri için bazı temel
özelliklere sahip olmaları zorunludur.
Bunlardan bir tanesi öncelikle bu kurul
ların işlevlerini yerine getirmede ve yet
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kilerini kullanmada bağımsız ve aynı
zamanda hesap verebilir olmalarıdır. Po
litik baskılardan uzak olması düzenleyici
kurumun politika oluşturma sürecinin
bir bütünlük arz etmesini sağlamaktadır.
Kuralların nedensiz isteğe göre değişik
liklere uğraması önlenerek piyasa katı
lımcılarının güveni kazanılmaktadır. İ-
kinci husus düzenleyici kurum işlevlerini
yerine getirmekle yetkilerini kullanmak
için gerekli mali kaynaklara ve kapasite
ye sahip kılınmalıdır, içinde bulunan di
namik yapı nedeniyle de personel pro
fesyonel standartlar taşımalıdır.

Özerk, düzenleyici kurumların perso
neline uygulanan ücret politikası bu ku-
rumlarm uzmanlaşmış kurum olma özel
liklerinden kaynaklanmaktadır. Üçüncü
olarak düzenleyici otoritenin karar alma
süreci şeffaf olmalıdır. Şeffaflık düzen
leme prosedürlerinin açık, tutarlı ve
tahmin edilebilir olmasını sağlamaktadır.
Alman kararların kamuya açık olması ve
düzenleme tasarılarının kamunun görü
şüne sunulması şeffaflığı sağlamasına
yönelik uygulamadır. Bu anlamda Ser
maye Piyasası Kurulu olarak bizim uy
gulamakta olduğumuz sistem alınan her
türlü kararların kamuoyuna haftalık bül
tenlerle açıklanması ve bir düzenleme
yapılacağı zaman bunun web sayfasma
ve ilgili kuruluşlara yazılı olarak gönde
rilerek görüşlerinin alındıktan soma dü
zenlemenin uygulamaya konulması şek
linde söyleyebiliriz. Yine son olarak ba
şarıya ulaşmak için sadece düzenleme
yapmakta yeterli değil. Yapılan bu dü

zenlemelere uyulmasını sağlamakta bü
yük önem arz etmektedir. Düzenlemelere
uyulmasını sağlamakta etkin bir gözetim
ve denetim mekanizması ve bu meka
nizmaların destekleyici yatırımlarla ola
bilmektedir. Düzenlemelere uyulmasını
sağlamak üzere para cezası gibi bir takım
idari tedbirlerin olması da daha esnek ve
hızlı hareket etmek anlamında oldukça
yararlı olduğunu söyleyebilirim. Ben çok
fazla uzatmayacağım ben genelin üze
rinde bağımsız ya da özerk düzenleyici
otoriteler açısından genelin üzerinde ko
nuşmaya çalışıyorum.

Özelinde eğer sorular olursa daha son
ra cevaplayacağız. Ancak konuşmamı bi
tirmeden önce birkaç noktaya da değin
mekte yarar görüyorum. Öncelikle Tür
kiye'nin özerk, düzenleyici kuramlarla
ilgili entegre ve tutarlı bir çerçeveyi orta
ya koyması gerekir diye düşünüyorum.
Gereksiz bir takım tartışmaların ortadan
kaldırılması ve gereksiz yere bazı kurum
ve kuruluşların yıpratılmasını da bu an
lamda önlemek mümkün olabilecektir.
Bu anlamda çeşitli düzenleyici kurumlar
var. Hem finans kesiminde var hem de
diğer kesimlerde var. O bakımdan bunun
çerçeve bir kanun tasarısı ile belli ilkelere
en azından çerçevesi tanımlanan ilkelere
bağlanmasında büyük yarar var. Özellik
le atamalarda, özlük haklarında ve dene
timlerinde. Denetim konusunda da tabii
bu kurulların elde ettikleri gelirler bir öl
çüde kamudan toplanan kamusal ağırlığı
olan gelirlerdir. Dolayısıyla Sayıştay tara
fından hesap denetimleri yapılması gere
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kir. Bunları tek yüz olarak söylüyorum,
çerçeve olarak söylüyorum. Yoksa mev
cutta olduğu gibi şu anda bazıları Teftiş
Kurulları, Başbakanlık Müfettişleri, bazı
ları Sayıştay denetimlerine tabi olmakta
dır. Bunları tek bir denetim organı haline
getirmek gerekmektedir. Bunda büyük
yarar var. Ama hesap denetimi anlamın
da söylüyorum. Karar denetimi konu
sunda da zaten idari yargı ve adli yargı
her zaman için kararların denetimi açı
sından mevcuttur. Ayrıca yine plan bütçe
komisyonunda bizim finans kesimi ile il
gili olarak en azından senede bir kez bilgi
vermek oldukça önemli olacaktır diye
düşünüyorum. Yine son olarak bizim bir
diğer noktada özerk, düzenleyici kuram
ların sadece ulusal finans sisteminin sağ
lık ve istikrarı açısından değil, uluslara
rası finans sisteminin sağlık ve istikrarı
açısından önemli bir yere sahip olduğu
nu burada vurgulamak istiyorum.
Finansal piyasaların giderek artan oran
da entegrasyonu ve globalleşmesi düzen
leyici otoritelerin bu alanda dikkate al
ması gereken yeni hususları ortaya çı
kartmakta, bir anlamda düzenleyiciler
arasında karşılıklı bağımlılığı artırmak
tadır. Uluslararası düzenleyici otoriteler
arasındaki iş birliği globalleşen dünyada
sistemik risklerin önlenmesine ve temel
standartlarda uyum sağlanarak uluslara
rası sistemin istikrarında büyük katkı
sağlayacaktır. Teşekkür ediyorum.

AKÇAKOCA - Sevgili Başkan bizi bu
raya davet ettiğiniz için teşekkür ediyo
rum. Gerçekten iki Başkan bütün özellik

lerini anlattılar. Bu bağımsız, bağımsız
demeyim de özerk kuramların. Benim i-
lave edeceğim pek fazla bir şey yok. Bu
işte başarılı olmuş olan gelişmiş ülkeler,
gelişmekte olan ülkeler ortak bir şeyi
paylaşıyorlar. Özerk kurumlan benim
semişler, hazım etmişler. Kıskançlık ol
mayan bir ortamda faaliyet gösteriyor bu
kurumlar ve son derece etkili olmuşlar.
Onlar için özerk kuramlarla birlikte ya
şamak yemeği elimizle ve çatal bıçakla
yemek kadar basit, doğal hale gelmiş. Bi
zim o düzeye erişmemiz ve bunu kabul
lenmemiz BDDK gibi özerk bir kuruma
tahammül etmeyi öğrenmemiz belki bi
raz zaman alacak. Ancak sivil toplum ör
gütlerinden başlamak üzere benimsen
mesinin daha kolay olacağını düşünüyo
rum. Bu kurum ortaya çıkarken ben ikin-

Engin AKÇAKOCA
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ci Başkan olduğum için duyduklarımı
söylüyorum ücretlerinde bağımsız olaca
ğı söylenmiş. Eğitim ve gelişmelerinde
bağımsız olacakları söylenmiş. Kanunları
o şekilde çıkmış. Ondan sonra bütün
hepsi teker teker geri alınmış. Bu şekilde
yaklaşılan bir kurumun çalışanları bakı
mından diyorum. Hepsi Ankaralı ben
hariç, iki kişi hariç hepsi bürokrasiden
gelme arkadaşlar bu arkadaşlarm bu
günkü moral ve motivasyon düzeyini
düşünebiliyor musunuz? Aleyhteki ya
yınlara da gelmedim daha buna taham
mül etmek ve de hazım etmek bir kere i-
şin birinci safhası, ilk adımı.

Biz özerkliği düzenlemelerde yani sis
teme kim nasıl girer, nasıl çıkar, çöküş
olursa nasıl olur, yönetişim, yönetim e-
sasları nedir. Burada bir özerklik olarak
niteliyoruz. BDDK'da böyle vardır diye
niteliyoruz, Kanunda bunu ona vermiştir
diye niteliyoruz. Denetlemede özerklik
hangi murakıbımı nereye, ne kadar süre
ile niçin gönderme konusunda bağımsız
karar vererekten yapıyoruz. Bu da bize
verilmiş. Kurumsal özerklik, kendi orga
nizasyonumuza hakimiz. Eğitim prog
ramımız var, elemanları geliştiriyoruz.
Performans ölçüm sistemlerimiz var, üc
retlerimizi ona göre saptıyoruz ve de u-
luslararası düzeyde de örnek olmaya ça
lışıyoruz. Bir de mali bağımsızlığımız 

var. Kendimiz bankalardan belirli bir
tahsilat yapıyoruz. Harcamalarımız var,
yasayla da kâr yapamıyoruz. Bu konu
larda özerk diye niteliyoruz kendimizi.
Bunun dışında aldığımız tüm kararlar
yargı denetimine açık. Bütün faaliyetler
Sayın Cansızlar'm söylediği gibi deneti
me de açık. Bunun ötesinde Cumhurbaş
kanlığı Denetim Kurulu son iki senedir
hiç çıkmadan kurulda denetimdeydi.
Yani yanlış izlenimleri gidermek bakı
mından bunları sizlere aktarmak
istiyorum. Netice itibariyle ilk bize sahip
çıkmanız gereken sivil toplum örgütü
adayı olduğunuza göre bunları da bil
menizde yarar var. Bunun ötesinde Baş-
kanlarımızın söylediğinden farklı bir ko
numda değiliz. Tabi Sayın Cansızlar'm
söylediği gibi bu işi engelleyen bir takım
tebliğler, genelgeler, yönergeler olmuş
tur. Onlarla da bir şekilde mücadele edi
yoruz. Düzgün hale getirmek için. Ama
başında söylediğim gibi tahammül etme
yi öğrendiğimiz zaman, benimsediğimiz
zaman bu kurumlar daha randımanlı, ve
rimli çalışmaya başlayacaklar. Düzenle
mek ve denetlemek durumunda oldukla
rı sektörde haklı ve sağlıklı bir rekabet
ortamı yaratacaklar. Teşekkür ederim.

Derginin Notu: Yukarıda sunulan
"Panel" "28 Şubat 2003 Cuma" günü ya
pılmıştır.
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YAVUZ AKBULAK
Sermaye Piyasası Kurulu, Baş Uzmanı
A. KORAY TAHTAKILIÇ
Sermaye Piyasası Kurulu, Uzman Yardımcısı

Kayıt Dışı Ekonomi Üzerine Düşünceler

I. SUNUŞ

ürkiye'nin özellikle son 20 yıldır
sürekli kamu açıkları ile yaşıyor

olması nedeniyle siyasî iktidarlar, mali
yeciler ve konuyla ilgili akademik çevre
lerce sıklıkla dile getirilen "kayıt dışı e-
konomi" bu yazının konusunu oluştur
maktadır. Kayıt dışı ekonomi kavramı,
genellikle mevcut mükellefleri daha fazla
üzmeden Hazine'ye gelir sağlama yolu
olarak algılandığından, kavramın henüz
bir kaç yıllık olan mazisine karşm çokça
taraftar toplamakta gecikmemiştir. Zira
popüler anlamda "kayıt dışı ekonomi"
kavramı mevcut mükelleflerden değil,
henüz kayıt altına girmemiş olan mükel
leflerden vergi almak amacıyla kullanıl
makta ve bu uygulamanın mevcut mü

kellefler üzerindeki vergi yükünü düşü
receği ümit edilmektedir.

Bununla beraber, kayıt dışı ekonomiyi
oluşturan unsurların yalnızca kayıtlara
girmeyen, bugüne kadar vergilendiril
memiş gelir unsurlarından ibaret olma
dığı, esasen kanunda tanımlanmış gelir
unsurlarının mevcut mükelleflerce belge
ve kayıt düzeninin tahrip edilmesi sure
tiyle gizlendiği iddiası son zamanlarda
ağırlık kazanmaktadır. Nitekim, 08.01.
2003 tarihinde Ankara'da düzenlenen
"Kayıt Dışı Ekonomi ve Kara Para Konfe
ransı" nda Maliye Bakanlığı Teftiş Kurulu
Başkanı Say m Mehmet TUNCER tarafın
dan sunulan tebliğde, kayıt dışı ekono
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minin "kayıtlı olmayan mükelleflerden çok,
kayıtlı mükelleflerce yapılan kayıt dışı işlem
lerden kaynaklandığı" ifade edilmiştir.

II. KAVRAMLAR
A. Kayıt Dışı Ekonomi Nedir?

Kayıt dışı ekonomi, kesin ve genel ka
bul görmüş bir tanımı olmamakla birlikte
kabaca, kayıtlarda gözükmeyen, ölçüle-
meyen, vergilendiril(e)meyen yasal ya da
yasa dışı gelir yaratıcı ekonomik faaliyet
ler şeklinde tanımlanabilir. ALTUĞ
(1994)'a göre "Kayıt dışı ekonomi ya hiç
belgeye bağlanmayarak ya da içeriği gerçeği
yansıtmayan belgelerle, gerçekleştirilen eko
nomik olayın (alış/satış) devletten ve işletme
ile ilgili öteki kişilerden (ortaklardan, alacak
lılardan, kazanca katılan işçilerden vb.) ta
mamen ya da kısmen gizlenerek, kayıtlı (res
mi) ekonominin dışına taşmasıdır." 1

Yavuz AKBULAK
1 ALTUĞ Osman. Kayıtdışı Ekonomi, 1994

B. Kayıt Dışı Ekonominin Unsurları

DERDİYOK'a göre "bilinen istatistik
yöntemleri ile talimin edilemeyen ve
Gayri Safî Milli Hasıla hesaplarını elde
etmede kullanılamayan gelir yaratıcı e-
konomik faaliyetlerin tümü" olarak ta
nımlanan kayıt dışı ekonomi, bu tanım
lamanın ışığı altında çeşitli sektörlere ay
rılabilir:

1. Kayıtlara Hiçbir Surette Girmeyen
Ekonomi

Bu sektörde yer alan ekonomik faali
yetler aktif olarak yürütülmekte olup, bu
faaliyetler sonucu yaratılan gelir, işletme
ile ilgili kişi ve kuruluşlardan tamamen
gizlenmekte ve hiç bir şekilde resmi ka
yıtlarda gözükmemektedir. Bu sektörde
faaliyet gösteren kişilerin hiçbir vergi da
iresinde mükellefiyet kaydı olmadığı gi
bi, sektör istihdamının da hiçbir şekilde
sosyal güvenlik sistemine dahil olmadığı
söylenebilir. Daha çok büyük şehirlerde
görülen ve "marjinal sektör" olarak da
adlandırılan kayıt dışı ekonominin bu
boyutunu; işportacılar, iş takipçileri, in
şaat işçileri, jeton ve bilet satıcıları, canlı
hayvan ticareti ile uğraşanlar, gezici seb-
ze-meyve satıcıları, şehir içi nakliyat ya
pan kişiler vb. oluşturmaktadır.

Aslmda, kayıtlara hiç girmeyen faa^"
yet kavramı, Uluslararası Çalışma Örgü
tü (ILO) ve Dünya Bankası tarafından da
kullanılan ve esasen kalkınma iktisadının
konusunu oluşturan "informel sektör
kavramı ile de benzeşmektedir. İrıform 
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sektörde çalışanlar daha ziyade kendi he
sabına çalışanlar ile aile işletmesinde ça
lışanlardan oluşmakta, eskimiş teknoloji
kullanımı ve düşük eğitim seviyeleri ne
deniyle verimlilikleri de düşük olmakta
dır. İnformel sektörde çalışanların mali
sektör ile bağlantıları genellikle resmi
kayıtlar içinde yer almamakta ve ağırlıklı
olarak tarım sektörünün geniş olduğu
ülkelerde tarım sektöründen sanayi sek
törüne geçenlerden oluşmaktadır. Zaman
zaman bu sektörde yer alan bazı kişile
rin, pazarcılık yapan memur örneğindeki
gibi aynı zamanda formel sektörde de
yer aldıkları görülebilmektedir. İnformel
sektör, . az gelişmiş ülkelerde görülen
modern ve geleneksel sektör ayrımındaki
ikili ekonomik yapının da geleneksel a-
yağmı oluşturmaktadır.

A. Koray TAHTAKILIÇ

2. Yan Kayıtlı Ekonomi

Bu sektörde elde edilen gelirlerin kay
nağı tamamen yasal faaliyetler olmakla
birlikte, bu gelirlerin bir kısmı cari vergi
düzenlemelerinin dışında kalmaları ne
deniyle bir kısmı da mükelleflerce daha
az vergi ödemek veya hiç vergi ödeme
mek için kayda alınmayan ekonomik faa
liyetlerden oluşmaktadır.

a. Gelirin Yasal Nedenlerle Kayıt
Dışında Bırakılması

Bu kısım; vergi düzenlemelerinde mu
afiyet tanınan, istisna tutulan ya da götü
rü kabul edilen gelirlerden oluşmaktadır.
Bu faaliyetler sonucu elde edilen gelir as
lında vergilendirilebilir olmakla beraber,
vergi düzenlemeleri ile gelire muafiyet
tanınması ya da bir kısmının vergiden is
tisna tutulması nedeniyle, kısmen ya da
tamamen kayıt dışı bırakılmışlardır. Dev
letin borçlanabilirliğini sağlamak ve ser
maye piyasasını teşvik etmek amacıyla
menkul sermaye iratlarının bir kısmının
veya tamamının matrah dışı bırakılması
da aslında gerçekleşmiş olan bu gelirlerin
kayıt dışında kalmasına yol açmaktadır. 2

: Esasında mali piyasalara yönelik muafiyet ve istisnalarda iki yan
lıştan bir doğru çıkarma çabası söz konusudur. Zira devlet bu piyasa
lardan yaptığı büyük tutarlı borçlanmalarla faizlerin yükselmesine
neden olmakta, dışlama etkisi yaratarak özel sektörün fon bulmasını
engellemektedir. Bu istisna ve muafiyetler aslında yapılan yanlışı
düzeltme çabasından ibaret olup, arzu edilenden farklı sonuçlara da
yol açmaktadır.

Götürü kabul edilen gelirlerde ise aslında
Hazine'ye sabit bir gelir akışı sağlamak
amacıyla gelirin tutarına bakılmaksızın
mükelleflerden sabit bir vergi talep edil
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mekte ve gelirin bu vergi tahsil edildik
ten sonraki kısmının kayıt dışı bırakılma
sı söz konusu olmaktadır.

b. Gelirin Yasalara Aykırı Olarak
Kayıt Dışında Bırakılması

Esasen vergiye tabi olmakla birlikte,
mükelleflerin daha az vergi ödemek ya
da İliç vergi ödememek istemeleri nede
niyle kısmen ya da tamamen kayıt dışı
bırakılan gelirlerden oluşmaktadır. Bu
rada, tamamen kayıt dışında bırakılan
gelir, yukarıda tanımlanan hiç kayda
girmeyen ekonomi unsurlarından farklı
dır. Zira burada kayıtlı bir mükellefin
kayıtsız işlemleri söz konusudur. Gelirin
kayıtlı mükelleflerce kayıt dışı bırakılma
sı aslında hemen hemen her sektörde gö
rülen bir durumdur. Ancak, kayıt dişilik
oranı sektörün yapısına göre değişmek
tedir. Sektör faaliyetlerinin maliyet ve
hasılatlarının ölçümü ve denetimi zorlaş
tıkça sektörde kayıt dişilik da artmakta
dır. Tarımsal ürün alım-satımı yapanlar,
kuyumcular, özel inşaat işi yapan müte
ahhitler, tarımsal hammaddeye dayalı
üretim yapanlar, proje büroları, döviz
büroları, spot eşya alım satımı yapanlar
vb. bu grubun içinde yer almaktadırlar.

3. Yeraltı Ekonomisi

Bu sektörde elde edilen gelirin kayna
ğı kanunlarca yasaklanmış faaliyetlerdir.
Yer altı ekonomisini "daha çok kamu düze
nini ilgilendiren ve Devletin güvenlik güçle
rinin uğraşı alanı içinde olan bu faaliyetleri
silah, uyuşturucu, kıymetli maden ve tarihi 

eser kaçakçılığı, kalpazanlık, sahte pasaport,
vize ticareti, gayri yasal iş takibi, çek-senet
tahsilatı, tefecilik, rüşvet ve kadın ticareti gibi
faaliyetler olarak saymak mümkündür." 3 Bu
faaliyetlerden elde edilen gelire "kara pa
ra" denilmektedir.

Kara paranın doğumu "öncül" bir su
ça bağlıdır. Yani, elde edilen gelirin önce
likle kanunen yasaklanmış bir faaliyet
sonucu doğması ve bu suç oluşmasaydı
gelirin elde edilemeyecek olması gerekli
dir. Suçtan gelir sağlayanlar çoğu zaman
bu gelirleri yasal kaynaklardan elde e-
dilmiş gibi göstermek amacıyla yasal ge
lirlerinin arasına dahil ederek sisteme
sokmak istemektedirler. Kara para genel
likle, yerleştirme (placement), ayırma
(lavering) ve bütünleştirme (Integra tion)
aşamalarından geçtikten sonra "meşrulaş
tırılarak" yasal gelir görünümünde siste
me dahil olmaktadır.

Kara para, elde edilmesi açısından bir
suça dayanmasına karşın, Vergi Usul
Kanunu (VUK) açısından vergilendiril
mesi gerekmektedir. Zira VUK'un 9'uncu
maddesinin 2'nci fıkrası hükmü uyarın
ca: "Vergiyi doğuran olayın kanunlarla ya
sak edilmiş bulunması mükellefiyeti ve vergi
sorumluluğunu kaldırmaz". Yani suça da
yalı bir gelir elde edildiğinde, suçlu hak
kında ilgili kanun gereğince cezai işlem
yapılmasından bağımsız olarak, yasa dışı
yollardan elde edilen söz konusu geliD
vergisel açıdan VUK madde 9 hükmü
çerçevesinde değerlendirilmektedir.

3aydemi«.5™,i:Tmİ„-. „ , u„c,n llznıon,nrl
> de Kayıtdışı Ekonomi, Maliye Hesap

Demeği Yayını, İstanbul 1995

BANKA - MALİ VE EKONOMİK YORUMLAR 20



YAVUZ AKBULAK / A. KORAY TAHTAKILIÇ

Öte yandan, yer altı ekonomisi men
supları, kayıt dışı ekonominin sayılan di
ğer sektörlerinde faaliyet gösteren kişi
lerden farklı olarak, daha az vergi öde
mek ya da hiç vergi ödememek amacı
gütmemektedirler. Onlar ellerindeki pa
rayı kayıtlı ve yasal sisteme sokabilmek
için bu paranın vergisini ödemeye zaten
hazırdırlar. Bununla birlikte, "devletin yer
altı ekonomisi ile mücadele ederken temel a-
rnacı (diğer kayıt dışı sektör faaliyetlerin
den farklı olarak) bu faaliyetleri kayıt altına
almak değil, ortadan kaldırmak veya asgari
düzeye indirmektir." 4

4 AûBAL Naci, Vergi Kaçakçılığı Suçlan ve Karapara llişkisi-I,
Yaklaşım Dergisi, Mayıs 2000, Sayı 89, s. 41

C. Kayıt Dışı Ekonominin Nedenleri

a. Malî ve Ekonomik Nedenler

Kayıt dışı ekonomiyi ortaya çıkaran
nedenlerin başında, mali ve ekonomik
nedenler gelmektedir. Özellikle yüksek
enflasyonun uzun süredir hüküm sürdü
ğü ülkemizde, enflasyon nedeniyle orta
ya çıkan fiktif kârların vergilendirilmesi,
elde edilen gelirin enflasyon sonucu arta
rak yüksek oranlı vergi dilimlerine dahil
olması ve yine enflasyon nedeniyle satın
alma gücünde meydana gelen aşınmadan
dolayı mükellefler, elde ettikleri gelirle
rinin bir kısmım vergi idaresinden giz
leme yoluna gitmektedirler. Enflasyonist
ortamda mükellefler reel gelirleri artma
sa da yukarıda sayılan nedenlerle vergi
ödemek zorunda kalmaktadırlar. Bü da
mükellefleri gelirlerini gizlemeye ve bu
yolla daha az vergi ödemeye iterken, ka
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yıtlı ekonomide yer alan gelir kaynakla
rının azalması da vergi hasılatım düşür
mektedir. Vergi hasılatının düşmesi, Ha-
zine'nin kamu harcamalarını finanse et
mek için borçlanma ya da para basma
yoluna gitmesine yol açmakta, bunun
sonucu olarak faiz oranları yükselmekte
ve sonuçta enflasyonun gelir dağılımı
üzerindeki olumsuz etkisi de artarak
sürmektedir.

Kayıt dışı ekonomiyi ortaya çıkaran
ekonomik nedenlerden bir diğeri de eko
nomimizin genellikle küçük ve orta boy
işletmelerden (KOBİ) oluşmasıdır.
KOBİ'ler istihdamın % 45'ini, yatırımla
rın % 27'sini gerçekleştirirken, toplam
kredilerin yalmzca % 3-4'ünü kullana
bilmektedirler 5. KOBİ'lerin dış finans
man sağlama olanaklarının kısıtlı olması
ve risk sermayesi yatırım ortaklığı, KOBİ
borsaları, kredi garanti fonu gibi kurum
lanıl ülkemizde henüz yeterince yerleş
memiş olması bu işletmeleri, aynı za
manda bir oto-finansman yolu olan daha
az vergi ödeme yoluyla faaliyetlerini fi
nanse etmeye itmektedir.

AKALIN (1996)'a göre "vergi üretimi
öldürür". Piyasa; sizi, risk alır yatırım
yaparsanız kârla veya tüketimden vazge
çer tasarruf ederseniz faiz geliriyle ödül
lendirir. Ancak, gelir vergisi, kârı ve faizi
artan oranlı tarife ile vergilendirerek, sizi
risk almaktan veya tasarruf etmekten
caydırır. Bu yüzden, vergi yükünün
makro büyüklüğü başlı başına mükellef-

5AVDEM1R-a.g.k.. s.63. 
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leri kayıt dışılığa iten bir etkendir. İngil
tere ve ABD'nin kalkınma süreci olarak
tanımlayabileceğimiz 20. yüzyılın başla
rına (I. Dünya Savaşı) kadar toplam vergi
yükleri GSMH'nin % 10'unu aşmamıştır.6

<■ AKALIN Güneri, Kayıt Dışı Ekonomi Sorunu ve Yasa Tasansı (I),
Vergi Dünyası, Sayı 178, Haziran 1996, s.34
’ 2001 Yılı Konsolide Bütçe Gelirleri Toplamı/GSYIH;
www.gelirler.gov.tr

Benzer şekilde, kalkınma sürecinde ya
şamakta olan Türkiye'de ise bu oran %
28.56'dır. 7 Mükellefler, keyfi olarak nite
lendirilebilecek bu vergileme sistemine
karşı savunma mekanizması olarak, gelir
yaratıcı işlemlerini vergi idaresinden giz
leme yoluna gitmektedirler. Aslında e-
konomi literatüründe "Laffer eğrisi" ola
rak bilinen eğri bize vergi oranı arttıkça
vergi hasılatının da artacağını, ancak belli
bir orandan itibaren (optimal oran) vergi
hasılatının düşeceğini göstermekte olup,
teoriye paralel şekilde, vergi hasılatında
ki azalışlar, insanların optimalin üzerin
deki vergi oranlarında vergi ödemek ye
rine vergisiz para kazanma yoluna gide
rek kayıt dışılığa kaymalarının sonucu
olarak karşımıza çıkmaktadır.

Öte yandan, kamunun ekonomide
kapsadığı geniş alan da, dışlama etkisi
nedeniyle kayıt dışı ekonomiyi büyüten
etkenlerden sayılmaktadır. Kamunun
günümüzde ulaşmış olduğu devasa bü
yüklük, kamu harcamalarını da aynı öl
çüde artırmış, bu da harcamaların fi
nansmanını güçleştirmiştir. Hazine'nin
mali piyasada arz edilen fon fazlasını
toplaması sonucu borçlanma maliyetinin
artarak özel sektörün dışlanması etkisi, 

özel sektörün de bir savunma mekaniz
ması olarak vergi ödemeyerek yatırımla
rına fon oluşturma yoluna girmesine ne
den olmaktadır. Osman ULAGAY'ın
20.01.2003 tarihli Milliyet Gazetesinde
yayınlanan yazışma göre, 2002 yılı sonu
itibariyle mevduat bankalarının reel eko
nomiye kullandırdıkları toplam kredi tu
tarı sadece 19.5 milyar dolar iken, kamu
kağıtlarına mevduat bankalarınca 49.1
milyar dolar plase edilmiştir. 8

Toplanan vergilerin transfer, teşvik ve
sübvansiyon gibi yollarla gelirin yeniden
dağıtımında kullanılması, indirim, istisna
ve muafiyet tanınan kişilerce ödenmeyen
verginin de bunlarla finanse edilmesi ve
bu bölüşümün kişilerin üretime yaptıkla
rı katkıya göre değil, siyasi iktidarın ter
cihleri doğrultusunda yapılması, mükel
lefleri ellerindeki satın alma gücüne sa
hip çıkmaya itmektedir. Türkiye'de, nü
fus içindeki yoğunluğu dolayısıyla siyasi
iktidarlar üzerinde etkin bir sosyal baskı
grubu oluşturabilen çiftçi ve esnaf kesi
minin, kendilerine tanınan muafiyetlerin
devamlılığını sağlayarak vergiden ka
çınması ile benzer şekilde sermayenin
gücüne sahip bir başka baskı grubunu
oluşturan sanayici ve tüccar kesiminin de
yatırım indirimi, ihracatta vergi iadesi
gibi teşvikler sayesinde vergiden kaçın
ması, gelir dağılımının bu kesimler lehine
bozulmasına yol açmakta ve bu imkan
lardan faydalanamayan kesimleri vergi
ödemekten caydu-maktadır. Öte yandan,

1 Söz konusu rakamlar. Türkiye Bankalar Birliği Genel sekreteri Dr.
Sayın Ekrem KESKİN’in derlediği verilerden oluşmakladır. 
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sık sık karşılaşılan ekonomik krizler ve
krizleri izleyen faiz ve girdi fiyatları dal
galanmaları, işletmelerin maliyet yapıla
rını da olumsuz etkileyerek şirket kârları
üzerinde bir baskı oluşturmaktadır. Mü
kellefler bu baskıdan kurtulmak amacıy
la da gelirlerini gizleme ve daha az vergi
ödeme yolunu seçmektedirler.

b. Hukuki ve İdari Nedenler

Bu grupta sayabileceğimiz nedenler,
daha çok vergi sisteminin ve vergi idare
sinin aksaklıklarından kaynaklanmakta
dır. Vergi kanun, yönetmelik ve tebliğle
rinin yeterince açık ve anlaşılabilir ol
maması ve sık değiştirilmesi sonucu,
mükelleflerce düzenlemelerin izlenebil
mesinde yaşanan güçlükler, mükelleflere
tanınan muafiyetler, vergi istisnaları, ge
nel bütçe gelirlerine dahil olmayan an
cak, devletçe zorunlu kılınarak karşılıksız
olarak alınan katılma payları, kamu vakıf
ve derneklerine yapılan zorunlu bağışlar
gibi "kayıt dışı vergiler" 9, vergi idaresi

'AKALIN. a.g.m., s.36

nin hantal yapısı, bu yapı nedeniyle orta
ya çıkan denetleme zorluğu, denetim sık
lığının seyrekliği gibi nedenler de mükel
lefleri kayıt dışı çalışmaya itmektedir.

Anayasamızın 73'üncü maddesine gö
re, herkes mali gücü oranında vergi ö-
demekle yükümlüdür. Bu hüküm genel
den özele bir tanımlamayla, vergi kanun
ları, yönetmelikler, tebliğler, iç genelge
ler, özelgeler (muktezalar) ve uygulama
yı şekillendiren Danıştay kararları ile uy

BANKA - MALİ VE EKONOMİK YORUMLAR

gulamaya girmiş ve sayılan düzenleme
ler vergi mevzuatımızı oluşturmuştur.
Ayrıca düzenlemelerimizde yer alan ge
çici maddeler, mükerrer maddeler, ek
maddeler vs. konunun takibini zorlaş
tırmaktadır. Bu düzenleme yapısı dürüst
ve vergisini ödemek isteyen mükellefin
de yanılmasına yol açmakta ve işini zor
laştırmaktadır. Oysa, mükelleften çıkarı
olan devletin, yaptığı düzenlemeler ve
bu düzenlemelerin uygulanışını denetle
diği idari yapı ile mükellefe yardımcı ol
ması gerekmektedir. Öte yandan, yuka
rıda anılan hukuki işlemlerle sık sık deği
şen vergi düzenlemeleri, artık neredeyse
3 yılda bir çıkarılan vergi afları ile
uygulanamaz hale getirilmiştir. Mükel
leflerin zihninde yeni bir vergi affının çı
kacağı’ beklentisi de oluştuğundan, bir
çok mükellef vergisini zamanmda öde
mek yerine, birkaç yıl sonra ödemeyi
yeğlemektedir. Zira sıkça gündeme gelen
vergi allarıyla ödenmeyen vergi borcu ve
buna uygulanan ceza ve faiz kısmen veya
tamamen silinmekte, af kapsamı dışın
daki vergi aslı (ana para) ise yüksek enf
lasyon nedeniyle reel olarak değer kay
betmekte, dolayısıyla mükellef zamanın
da ödemediği vergiyi yıllar sonra daha
düşük bir reel değerden ödeyerek nere
deyse ödüllendirilmektedir. Ödenmemiş
vergi aslının verginin tahakkuk tarihin
den af neticesinde ödendiği tarihe kadar
nemalandırılması nedeniyle elde edilen
kazanç ise bu ödülün başka bir boyutu
dur.

Bu anlamda, af kanunları ıslah edici 
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olmaktan çıkmış, vergi kaçakçılığını ve
kayıt dışı ekonomiyi özendirici bir du
ruma gelmiştir. Vergi afları popüler ifa
desiyle "bir kereye mahsus ve son defa" ol
mak üzere gündeme getirilmiş, tahsilatı
hızlandırma amacıyla yapıldığı gerekçe
gösterilmiş ancak, 1950 yılından sonra
vergi aflarınm arası 10 yılı geçmemiş,
tahsilatın hızlandırılması gerekçesi ise af
beklentisi nedeniyle mükelleflerin öde
melerini geciktirmeleri ile sonuçlanmış
tır. Mükelleflerin vergi ödemek için vergi
affını beklemelerinin en önemli nedenle
rinden biri, belki de başta geleni, denetim
seyrekliğidir. Vergi kaçağının gelecek af
dönemine kadar tespit edilemeyeceği i-
nancında olan mükellef, vergisini öde
memek konusunda müsterih olmaktadır.
Maliye Bakanlığı'nın istatistiklerine göre
son 17 yılda denetime katılan personel
sayısı % 68.8 oranında azalarak
12.174'ten 3.797'ye düşerken, denetlenen
mükellef sayısı 4.038.400'den 3.448.523'e
azalmak suretiyle % 14.6 oranında düş
müştür 10. Halbuki, 1985 yılından 2001 yı

lohltp://wwwgelirler.gov.tr/gelir2.nsf
11 hl(p.7/www. die.gov.tr/IstTablolar/04nf023t.xls
12 http.7/www.tcmb.gov.tr

lma kadar nüfusumuz 50.306.000'den
68.618.000'e yükselerek % 36.4 oranında
artmıştır. 11 Buna karşm, son 15 yılda ke
silen usulsüzlük cezalarının 9.608 kat
artması kesilen cezaların daralan incele
me tabanında yoğunlaştığının gösterge
sidir. Bu dönemde GSMH 5.076 kat ar
tarken TEFE'deki artış 3.451 kat olarak
gerçekleşmiştir.12

Esasen zamanaşımı süresi (5 yıl) içinde
her mükellefin en azından bir defa ince
lenmesi gerektiği düşünüldüğünde, ince
leme oranının % 20 dolayında olması ge
rekmektedir ki; ülkemizde incelenen mü
kelleflerin tüm mükelleflere oranı ancak
% 1-2 seviyesindedir. Buna göre, her mü
kellefin yılda en az bir defa incelenmesi
mümkün olmamakla birlikte, incelemele
rin artan nüfusa ve dolayısıyla mükellef
sayısına karşı daha hızlı azalan inceleme
elemanı ile yapılması periyodik inceleme
süresini geciktirmektedir. Öte yandan,
Maliye Bakanlığı'nın istatistiklerine göre
100 lira vergi almak için Gelirler Genel
Müdürlüğü'nce 2001 yılında yapılan har
cama 1,6 liradır. Bu tutar genel bütçe ve
fonlar kanalıyla gelir idaresi içinde yer
alan personel, diğer cari, yatırım ve
transfer harcamalarının tamamım kap
samakta olup, son durum itibariyle Ma
liye Bakanlığı'nın elindeki toplam 10.466
denetim elemanı kadrosunun 7.777'si boş
bulunmaktadır.

Yukarıdaki istatistikler birlikte ele a-
İmdığında, devletin kamu harcamalarını
finanse edebilmek için en makbul gelir
kaynağı olan vergiyi toplamakta, üstelik
bu kadar ucuza mâl olan bir sistemi iş
letmekte yetersiz kaldığı görülmektedir.
Bunun yerine devlet, ALTUĞ'un deyi
miyle vergi almayıp borç alma yoluna
gitmekte, dolayısıyla hem incelemeye
almadığı büyük mükellef kitlesini kayıt
dışı işlemlerini sürdürme konusunda
müsterih kılarken hem de 2002 yılında
150 milyar dolara yaklaşan borç toplamı 
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ile ortalama borçlanma maliyetini % 65
dolayında yükselterek milli geliri tırpan
lamaya devam etmektedir. 13

16 ŞENGÜL, Selemi “Kayıt Dışı Ekonomi" Bir Hurafenin Sorgu-
lannıası (III), Vergi Dünyası, Sayı 177, Şubat 1996, s.35.

Kayıt dişiliğin esasen hangi vergi
türünden kaynaklandığına ilişkin kesin
bir sonuç bulunmamakla birlikte,
"genelde vergi türleri bakımından dolaylı
vergilerde dolaysız vergilere oranla vergi
kaçırabilme imkanları sınırlıdır". 14 Zira
vergiye karşı asıl direnç, yansıtılabilen
dolaylı vergilerde değil, yansıtılamayan
dolaysız vergilerde görülmektedir. 2002
yılı genel bütçe gelirleri tahsilatı içinde
gelir ve kazançlar üzerinden alman
vergilerin toplam vergi gelirleri içindeki
payı % 30.59 iken mal ve hizmet
alıntından elde edilen vergi % 35.46 ve
Akaryakıt Tüketim Vergisi (ATV) %
11.06  toplamının payı Kasım ayı
itibariyle % 46.52 olarak gerçek
leşmiştir.15 Ancak, dolaylı vergilerin bir
malın fiyatının içinde yer alması ve fiyat
tan vergi tutarı kadar indirim yapılması
durumunda hem alıcıya hem de satıcıya
fayda sağlaması nedeniyle tarafların Ha-
zine'ye karşı "sırdaş" pozisyonlarını
koruyup vergiyi doğuran işlemi kayıt dı
şı bırakmalarındaki kolaylık bu vergi tü
rünü mükelleflerce tercih edilir kılmıştır.
Öte yandan, servet üzerinden alman ver
gi ve harçların değerine tekabül etmese
de ödenmekte olduğu gözlenmektedir.
Bundan hareketle, kayıt dişiliğin ağırlıklı
olarak dolaylı vergilerden beslendiği söy-
” KUMCU Ercan. Hürriyet, 01.01.2003
14 ÛZSOYLU Ahmet Fazıl, Türkiye'de Kayıt Dışı Ekonomi, Ankara
1996
l3hup://www. gelirlcr.gov.tr/gelir2.nsf/0725c42696982da786256aa40
02cdcc5/89ccce451 a76cea486256aa70039c3a4?OpenDocument 

lenebilir.

"Mevcut gelir ve kurumlar vergisi mükel
leflerinin % 12.3'ü işlemlerine kayıtlarına
yansıtmamakta veya yaptıkları işlemler ne
deniyle belge düzenlememektedirler."16
ŞENGÜL (1996) tarafından yaygın ve yo
ğun vergi denetimi sonuçları üzerinde
yapılan ve sonuçları 174, 175, 177 ve 178
sayılı Vergi Dünyası Dergilerinde yayın
lanan araştırmada, 1985-1991 döneminde
yapılan denetimler sonucu kayıt düzeni
ihlal oranı ortalamasınm % 12.3 olduğu
tespit edilmiştir. Bu seviyede gerçekleşen
bir kayıt düzeni ihlal oranı, ağırlıklı ola
rak dolaylı vergilerden medet uman ver
gi sistemimizde, mükelleflere vergi mat
rahlarını ayarlama olanağı vermiştir. Söz
konusu araştırmada, gelir vergisi mükel
leflerinin matrahlarını hayat standardı
nın öngördüğü vergi matrahma göre a-
yarlayacak şekilde kayıt düzeni ihlaline
gittikleri ve "matrah donması"na neden
oldukları belirtilmektedir. Bir başka de
yişle, mükellef, geliri ne olursa olsun ha
yat standardı uygulamasında varlığına
idarece hükmolunan ve bu tutar üzerin
den götürü olarak vergilendirilen matrah
değeri kadar (hayat standardı) gelir be
yan etmekte, bu tutarın üzerindeki kısmı
beyan dışı bırakmaktadır. ŞENGÜL
(1996), bu sonuca ulaşırken, mükellefle
rin % 92.44'ünün imalat sanayi ortalama
ücretlerinin iki katının altında, %
27.38'inin ise söz konusu ücret seviyesi
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nin üstünde ve bunun iki katma kadar
gelir beyan ettiklerinden hareketle vergi
oranının bu sınırdan sonra birden dik
leşmesinin mükellefleri bu tutarın altında
beyana zorladığını; aynı zamanda hayat
standardının da bu ücret seviyesine göre
belirlendiğini hatırlatarak, hayat stan
dardı uygulamasına esas alınan matrah
seviyesi civarında doğal olarak matrah
donmasının söz konusu olduğunu be
lirtmektedir.

Kayıt dışı ekonomiyi önlenemez kılan
nedenlerden biri de "hamiline" yazılı e-
konomidir. Hamiline yazılı çekler, senet
ler, menkul kıymetler, malikinin ve/veya
zilyedinin tespiti olanaksız olduğundan
uygulamada tercih edilmektedir. Böyle
likle bunların geliri ya da bunların kulla
nıldığı işlemler sonucu elde edilen gelirin
beyan dışı bırakılması mümkün olmak
tadır. Devlet iç borçlanma senetlerinin
dahi hamiline yazılı olarak ihraç edilmesi
devletin kimlerden borçlandığını ve
kimlere ne kadar faiz ödediğini sap
tamasının mümkün olmaması açısından
durumun vehametini göstermektedir.17

17 ALTUû. Kayıtdışı Ekonomiyle Kalkınma Modeli ve Mali Milat
Uygulaması. http://www.aso.org.tr/asomedya/mart2002-
ft.htmlrtforum

C; Sosyal ve Yapısal Nedenler
Verginin üretime harcanacak geliri a-

zaltması nedeniyle üretimi engellediğin
den daha önce bahsetmiştik. Mükellefle
rin devlet zoruyla ellerinden alman bu
satın alma gücüne sahip çıkabilmek için
vergiye karşı koymaları doğaldır. Ancak 

verginin aslında tüketilen kamu hizmeti
nin bir bedeli olduğu mükelleflere anlatı-
lamamış, ödenmeyen vergiler nedeniyle
borçlanma ile finanse edilen kamu har
camalarının enflasyon vb. nedenlerle er
geç yine mükelleflerden çıkacağı hususu
mükelleflerce gözardı edilmiştir. Aslında,
mükellefler devlet mekanizmasına karşı
bir tepki olarak kayıt dışı işlem yapmaya
yönelmektedirler. Toplanan vergilerin
mükelleflerce tasvip edilmeyen yerlere
harcanması, devlet kadrolarının şişkinli
ği, kimi zaman israf seviyelerini aşan
kamu harcamaları, görev zararı kavramı
gereği KIT'lere yapılan karşılıksız trans
ferler mükelleflerin zihinlerinde, ödedik
leri verginin etkin kullanılmadığı ve fiya
tını ödediği kamu hizmetinden yeterince
faydalanamadığı düşüncesini de yarat
makta ve mükellefi vergi olarak devlete
ödeyeceği geliri kayıt dışı işlemlerle giz
lemek suretiyle kendisine daha çok geti-
ri/fayda sağlamaya yöneltmektedir.

Bütün bunların yanı sıra, ülkemizde
nüfus artış hızının yüksek olması, nüfu
sun önemli bir kısmının kırsal alanlarda
yaşıyor olması, tarım ve hizmetler sektö
rünün halen gerek üretim gerekse istih
dam açısından önemli bir paya sahip ol
ması, işsizlik oranının yüksekliği ve gelir
dağılımının çarpıklığı gibi kısa vadede
giderilmesi olanaklı gözükmeyen "yapı
sal" nedenler de kayıt dışı ekonominin
büyüklüğünü etkilemektedir.18

11 AĞBAL, Naci, Büyüyen Kayıtdışı Sektör, Yaklaşım Dergisi, Ma
yıs 2002, Sayı 113
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D. Kayıt Dışı Ekonominin Olumlu ve
Olumsuz Yönleri

Kayıt dışı ekonomiyi olumlu ve olum
suz yönlerini dikkate alarak değerlen
dirmek gerekirse aşağıdaki ayrımı yap
mak mümkündür:19 Kayıt dışı ekonomi

” ALTUĞ, a.g.k., s.368

nin olumlu yönleri: (i) Kayıt dışı ekono
mide kayıtlı ekonomideki vergi, sigorta
primi vb. kamusal yükümlülüklerin ol
maması, kayıt dışı üretim maliyetlerinin
ve satış fiyatlarının göreli olarak düşük
gerçekleşmesine yol açmakta ve böylece
kayıt dışı ekonomiye yurt içi ve yurt dışı
pazarlarda rekabet gücü kazandırmakta
dır. (ii) Kayıtlı ekonominin yüksek mali
yetler sonucu istihdam edemediği kişile
re iş sağlamaktadır, (iii) Devletin bastığı
para (emisyon) ve aldığı iç/dış borçlar
kayıtlı ekonomiden kayıt dışı ekonomiye
transfer edildiğinde, çoğaltan etkisi yara
tarak tasarrufları yatırıma dönüşme hızı
nı, oranım ve büyüme hızını artırmakta-
dır. (iv) Devlete ödenen vergi israfa va
ran gereksiz harcamalar ve transferlerle
verimsiz bir şekilde kullanılırken, öden
meyen vergi üretime, istihdama ve yatı
rıma kaynak oluşturmaktadır, (v) Kayıt
dışı işlemler ekonomide yarattığı talep
nedeniyle işsizliği ve yoksulluğu azaltıcı
unsurlar taşımakta, gelir dağılımına o-
lumlu yönde katkı sağlamaktadır, (vi)
Kayıt dışı ekonomi, kayıtlı ekonominin
müşterisidir. Kayıt dışı işlemler sonucu
elde edilen fonlar, menkul kıymet borsa-
ları ve bankacılık sistemi kanalıyla eko

nomiye mali kaynak sağlamaktadır, (vii)
Kayıt dışı ekonomide bürokratik işlemler
ve gereksiz giderler olmadığından kay
naklar doğrudan mal ve hizmet üretimi
ne kanalize olmakta, maliyetler düşmek
te, işletme sermayesi gereksinimi azal
makta, üretim artmaktadır, (viii) Kayıt
dışı ekonomide işlemler genelde nakit
para ile yapılmakta ve elde tutulan nak
din reel gücünün enflasyon vergisi ile a-
şındırılması suretiyle devlete aktarılan
tutar kadar devlete gelir sağlanmaktadır.
(ix) Devletin kayıtlı ekonomideki israf,
yolsuzluk vb. başarısızlıklarına karşı top
lum kayıt dışı ekonomiye kayarak varlı
ğını sürdürmektedir.

Kayıt dışı ekonominin olumsuz yönle
ri: (i) Kayıt dışı işlemler nedeniyle öden
meyen vergiler bütçe açığına yol açmak
tadır. (ii) Kayıt dışı olarak üretilen mal ve
hizmetler daha düşük fiyatla satıldığın
dan kayıtlı mükellefler aleyhine haksız
rekabet ortamı oluşmaktadır, (iii) Kayıt
dışı ekonomi, sermayenin, vergi yükü
nün göreli olarak düşük olduğu makro
ekonomik büyüme açısından etkisiz bazı
alanlara kaymasına neden olmaktadır.
(iv) Vergi yükünü kayıtlı mükellefler ci
lan dürüst yükümlüler aleyhine çevire
rek vergi eşitsizliği yaratmaktadır, (v)
Kayıt dışı ekonomi devlete karşı bir baş
kaldırı yaratmakta, ahlaki değerleri boz
makta ve sonuçta enflasyon ve işsizliği
artırırken yatırımları ve üretimi azalt
makta, sosyal barışın bozulmasına, suç
ve suçlu sayısının artmasına yol açmak
tadır. (vi) Kayıt dışı ekonomi, geleneksel 
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istatistik yöntemleri ile milli gelir hesap
lamalarına dahil edilemeyen faaliyetler
den oluştuğu için, kayıtlı ekonominin be
lirlediği ekonomik göstergelere karşı gü
vensizlik yaratmaktadır, (vii) Kayıt dışı
ekonomide iş kesitlere ayrılmakta, işlet
meler küçülürken işçi sayısı azalmakta,
sendikalaşma gereksinimi ortadan kalk
makta ve işçilerin daralan iş sahalarmda
"iş bulma" tesellisi pazarlık güçlerini
kırmaktadır, (viii) Vergi kaçak ve kaybı
nın hoşgörü ile karşılanması, toplumdaki
suç anlayışını değiştirmekte, devlete ve
topluma karşı işlenen suçlara gösterilen
hoşgörü ile başlayan süreç, toplumsal ah
lak anlayışında çöküntülere yol açabil
mektedir. (ix) Ağır vergi yükünden kur
tulmak amacıyla gelişen kayıt dışı eko
nomi, yüksek oranlı ve sürekli enflasyon
ile karşılaştığında, satın alma gücünü ko
rumak için efektif yabancı paraya sığın
makta (para ikamesi), kayıt dışı ekono
mik işlemlere katılan özellikle alt gruplar
dolarize olarak serbest kur-resmi kur re
kabeti başlatmakta ve kur makası soru
nunu büyüterek, zaman zaman kriz tetik-
leyicisi de olabilmektedir.

III. KAYITDIŞI EKONOMİNİN
BOYUTLARI VE YAPILAN
ÇALIŞMALAR
Kayıt dışı ekonomi kavramının,

popülaritesini, kimseyi üzmeden
sağlanacak bir gelir kaynağı gibi
görülmesine borçlu olduğuna yazımızın
girişinde değinmiştik. Bu kavramı sık sık
dile getiren ve önemini vurgulayan
kesimler, genellikle vergi toplama işini
yürütmekle görevli olan Maliye kesimi 
BANKA - MALİ VE EKONOMİK YORUMLAR

olan Maliye kesimi ile bu konuda karar
almak durumunda kalan siyasî otorite
dir. Bu kesimlere göre, Türkiye'de kayıt
dışı ekonominin büyüklüğü nedeniyle,
mükelleften vergi alınamaz duruma ge
linmiş ve vergi yükü tamamıyla mevcut
kayıtlı mükellefin üzerine binmiştir. Öte
yandan, kayıt dışı ekonomi nedeniyle
toplanamayan vergiler yerine borçlanma
yoluna gidilmiş ve Türkiye'nin bugünkü
borç stokuna ulaşılmıştır. Bir başka de
yişle, şu anda kayıtlarda bulunan gelir
kaynakları kadar, kayıt dışı gelir kaynağı
olduğunu ve bunların kayıt altına alına
rak vergilendirilmesi sonucu kamu har
camalarının finansmanı için gerekli borç
lanma gereğinin azaltılabileceğini dile
getirmek, bir bakıma mevcut mükellefleri
teselli etmek anlamına geleceğinden her
kesi mutlu etmektedir.

"Kayıt dışı ekonomi/milli gelir oranı
Fransa, Almanya, Japonya, Norveç, İsviç
re ve İngiltere'de % 0-10 arasında; Belçi
ka, Kanada, İtalya ve ABD'de % 10-20 a-
rasmda; Hindistan'da % 10-50 arasında;
Peru'da % 40 olarak hesaplanmakta,
Türkiye'de DİE'nin Milli Gelir Hesapla
rında bu oran % 25 olarak dikkate aldığı
bilinmektedir."20 Maliye Bakanı Sayın

20 ALTUĞ, “Kayıt Dışı Ekonomi: Vergiye Karşı Başkaldırı”, Görüş,
Sayı: 14, Mart, s.56-68.
2lhttp://www.objekli fhabcr.com/habcrlcr/ayrinti.asp?HaberNo=2925
8

Kemal UNAKITAN'a göre, kayıt dışı e-
konominin % 57'sinin kayıt altına alın
ması ile 2003 yılı bütçesinde 4 katrilyon
liralık ilave bir gelir elde edilecektir.21
2002 yılının Kasım ayı itibariyle Konsoli

http://www.objekli


YAVUZ AKBULAK / A. KORAY TAHTAKILIÇ

de Bütçe Gelirleri 69.78 katrilyon lira ola
rak gerçekleşmiştir. Aynı dönemdeki
vergi gelirleri ise 54 katrilyon liradır. Bu
na göre, kayıt dışı ekonominin yaklaşık
yarısının kayıt altına alınması ile vergi
gelirlerimize dahil olacak kısım sadece
"bir aylık vergi geliri"ne eşit olmaktadır.

Türkiye'de kayıt dışı ekonominin bo
yutları ile ilgili tahminler GSMH'nin %
1.91'i ile % 137.8'i arasında değişmekte
dir. Tahminlerin bu derece geniş bir ara
lıkta yer alması kayıt dışı ekonominin
büyüklüğü ile ilgili kuşkulara yol açmak
la birlikte, aslında bu farklılık hesaplama
yöntemlerinin ve dolayısıyla kullanılan
parametrelerin farklılığından kaynak
lanmaktadır. Kayıt dışı ekonomiyi ölç
mek için kullanılan yöntemlerden biri
doğrudan ölçme yöntemidir. Bu yöntemde
kişi ve kuruluşlara kayıt dışı faaliyetlerde
bulunup bulunmadıkları, faaliyetlerinin
ne kadarının kayıtlara yansıtamadığı bil
gilerine yönelik sorular sorularak yapılan
anket çalışmasında toplanan veriler kul
lanılarak büyüklük tahmin edilmeye çalı
şılmaktadır. Ancak anket çalışmasına ka
tılan kişi ve kuruluşların vereceği bilgile
rin gizliliğini sağlama sorununun, ankete
katılanlarda yarattığı kuşkunun bir sonu
cu olarak, anket verilerinin gerçeği yan
sıtmaması nedeniyle, bu yöntemle sağlık
lı bir sonuca ulaşılamamaktadır.

Bir diğer yöntem, Gayri Safi Milli Hası
la Yaklaşımıdır. Bu yaklaşım, temelde,
GSMH'nin hesaplanmasında üretim, ge
lir veya harcama yöntemlerinden hangisi 

kullanılırsa kullanılsın (kuramsal olarak)
aynı değerin bulunması gerektiği varsa
yımına dayanmaktadır. Ülkemizde, gelir
ile ilgili istatistikleri temin etmekte yaşa
nılan güçlükler nedeniyle, gelir yöntemi
gözardı edilerek, karşılaştırmalarda har
cama yöntemi ile hesaplanan GSMH ra
kamı ile üretim yöntemiyle hesaplanan
GSMH rakamı kullanılmaktadır.
ÖZSOYLU (1996) tarafından yapılan he
saplamaya göre, 1990 yılı için, harcama
yöntemi ile GSMH rakamı üretim yön
temi ile hesaplanan GSMH rakamından
% 7,5 daha düşük çıkmıştır.22 Ancak, ka

“ ÖZSOYLU Ahmet Fazıl, Türkiye'de Kayttdışı Ekonomi, İstanbul
1996

yıt dışı faaliyetler sonucu elde edilen ge
lirin harcanmayıp altın, döviz vb. tasar
ruf araçları halinde elde tutulması ya da
yurt dışına transferi olasılıkları dikkate
alındığında, bu yaklaşımın da sağlıklı bir
sonuç veremeyebileceği düşünülmekle
birlikte; yine de, yukarıda yer alan %
7,5'lik fark Türkiye'de kayıt dışı ekono
minin bir anlamda alt sınırını göstermesi
açısmdan önemlidir.

Kayıt dışı ekonominin boyutundaki
değişmeleri istihdam yaklaşımıyla da
hesaplamaya çalışmak mümkündür. Bu
yaklaşıma göre, işgücü arzındaki artış hı
zı ile istihdamın artış hızının aynı olması
gerekmektedir. Şayet istihdam/nüfus o-
ranı, işgücü/nüfus oranından daha yavaş
artıyorsa, işgücünün istihdam edileme
yen kısmı ya işsizlik havuzunun artışına
katkı sağlıyor ya da istihdamın kayıt dışı
kesiminde yer alıyor demektir. YETİM
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(1999) tarafından yapılan bir inceleme
de,23 sivil işgücü/nüfus ve istih-

•” YETİM Scdal, Türkiye'de Vergi Kaçakçılığı ve Kayıt Dışı Eko
nomi, TBB, İstanbul 1999
34 www.die.gov.tr

dam/nüfus oranlarının 1970-1998 dö
nemlerinde beraber hareket ettiği tespit
edilmiş, dolayısıyla kayıt dışı ekonomi
nin tespiti ile ilgili olarak anlamlı bir so
nuç elde edilememiştir. ÖZSOYLU (1996)
tarafından 1978-1990 dönemindeki işsiz
lik ve istihdam rakamları dikkate alına
rak yapılan incelemede ise, ilgili dönem
de gerek işgücünün gerekse istihdamın
nüfusa oranlarının düşüş gösterdiği,
Türkiye gibi nüfusun sürekli artış gös
terdiği bir ülkede işgücü ve istihdamın
nüfusa oranlarının düşüş göstermesinin
gizli ekonomik faaliyette bulunanların
arttığını gösterdiği kaydedilmiştir. An
cak, bu artışa ilişkin bir rakam belirtil
memiştir. Öte yandan, Devlet İstatistik
Enstitüsü verilerine göre sivil istih-
dam/sivil işgücü oranı 1988-2001 yılları
arasında tutarlı olarak 0,91-0,93 aralığın
da seyretmekte olduğundan, bu yöntem
le de kayıt dışı ekonominin büyüklüğüne
ilişkin sağlıklı bir değerlendirme yapmak
mümkün olamamaktadır.24

Kayıt dışı ekonomiyi değilse de, vergi-
lendirilemeyen ekonomiyi ölçmeye yara
yan yöntemlerden biri de vergi incelemele
ri yoluyla ölçme yaklaşımıdır. Bu yaklaşım
da mükelleflerin beyan ettikleri matrah
lar ve vergi incelemeleri sırasında tespit
edilen farklar esas alınarak kayıt dışı e-
konominin büyüklüğü öngörülmeye çalı
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şılmaktadır. Ancak başta da söylendiği
üzere, vergilendirilmediği halde milli ge
lir büyüklüğü içerisinde yer alan bazı fa
aliyetler bu yaklaşımın sonucuna dahil
değildir. Gelirler Genel Müdürlüğü'nce
yayınlanan vergi istatistiklerine göre ma
liye müfettişleri, hesap uzmanları, gelir
ler kontrolörleri ve vergi denetmenlerin-
ce 2001 yılında yapılan vergi incelemele
rinde mükelleflerce toplam 7,3 katrilyon
lira olarak beyan edilen matrahlar üze
rinden 13,5 katrilyon liralık matrah farkı
saptanmıştır. Buna göre, saptanan beyan
edilmemiş matrah tutarı beyan edilen tu
tarın 1,85 katıdır. Yani bu yaklaşıma gö
re, toplam gelirlerin yaklaşık % 65'i be
yan dışıdır. Yapılan denetimlerin toplam
mükelleflerin sadece % 2'sini kapsadığını
düşündüğümüzde ise 13,5 katrilyon lira
nın 50 katı civarında (yaklaşık 675 katril
yon lira) beyan edilmemiş matraha ula
şılmaktadır.

Ancak, yukarıda da değinildiği gibi
denetimlerin, her mükellefin en az bir ke
re denetlenmesi şeklinde değil de, Maliye
Bakanlığı'nca saptanan mükelleflerin de
netlenmesi suretiyle yapıldığı ve denet
lemelerin yüksek tutarlı matrah beyanları
üzerinde yoğunlaştığı düşüncesiyle yu
karıdaki oranın da afakî olduğu söylene
bilir. Zira, toplam matrahın beyan dışı bı
rakılan % 65Tik kısmı 675 katrilyon lira
ise beyan edilen kısmının da en az 365
katrilyon lira olması gerekmektedir ki,
Türkiye'nin 2001 yılındaki GSMH tutarı 
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ancak 179 katrilyon liradır.25

’5 hflp://ckutup.dpt.gov.tr/ckonomi/gostcrge/tr/1950-01/
■° KARYAĞDI Nazmi, Yargıya İntikal Eden Vergi Uyuşmazlıkları

nın Scbcp-Sonuç İlişkisi Üzerine Bir Araştırma, Vergi Dünyası,
Sayı 241, Eylül 2001

"7 KIZILOT, Şükrü, İhtilaflı Dosyalara Af Mı, Barış Mı?, Hürriyet,
11.01.2003

2001 yılı vergi incelemeleri sonucu
tespit edilen matrah farkı 13,5 katrilyon
liradır. Söz konusu ihtilaflı dosyaların %
80'inde uzlaşma yolu seçilmektedir. Bu
yol seçildiğinde, uzlaşılan tutarın genel
de vergi aslı ve cezaları toplamının % 51'i
dolayında olduğunu söyleyebiliriz.26 Ya
ni yaklaşık 5,5 katrilyon liralık bir kayıt
dişilik mükellefler ve vergi idaresince
kabul edilerek uzlaşma yoluna gidilmek
tedir. Uzlaşmayı seçmeyip yargı yoluna
başvurulması durumunda, ihtilaflı dos
yalanıl yaklaşık % 9O'ı mükelleflerin le
hine sonuçlanmaktadır.27 Buna göre, iti
raz edilen dosyalardan yargıya intikal
eden 2,7 katrilyon liralık kısmın ancak %
10'u yargı organlarınca onaylandığından,
sadece 270 trilyon liralık bir kısmın kayıt
dışı işlemlerden kaynaklandığını ve so
nuç olarak, uzlaşma ve yargı süreci so
nucunda 5,8 katrilyon liralık kayıt dışı iş
lemin varlığının tespit edildiğini söyle
yebiliriz. Bu rakamın tüm mükelleflerin
% 2'si üzerinde yapılan incelemeler so
nucunda elde edilen raporlardan kaynak
landığını düşünürsek, kayıt dışı işlemle
rin boyutunun 290 katrilyon lira civarın
da olduğu sonucuna ulaşabiliriz.

Yukarıda da belirtildiği gibi, vergi in
celemelerinin yüksek tutarlı beyanlar ü
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zerinde yoğunlaştığını varsaysak bile,
bulunan kayıt dışı işlemlerin boyutu 2001
yılı GSMH tutarının yaklaşık 1,62 katı o-
larak ortaya çıkmaktadır. 2001 yılı
GSMH'nin 1,62 katı tutarında kayıt dışı
işlem büyüklüğü, 2001 yılında kayıtlarda
gözükmeyen 1,6 kah kadar bir Türkiye
ekonomisi daha var demektir. Eğer bu
büyüklükte bir gizli ekonomi varsa, bu
ekonominin ülkemizin Şubat 2001'de ya
şamaya başladığı ekonomik krizi önle
mesi gerektiği düşünülmektedir. Zira
kayıtlı işlerden çıkarak işsizlik havuzuna
dahil olanların oram 2001 yılı sonunda %
10,6'ya çıkmıştır. Bu oranda bir işsizlik,
tahmin edilen büyüklükte bir kayıt dışı
sektörde en fazla ücretlerin düşmesine
yol açarak absorbe edilebilecekken, işsiz
lik 2002 yılının 3. çeyreğinde ancak %
9,9'a düşmüştür.28

Kayıt dışı ekonominin büyüklüğünün
parasal istatistikler de kullanılarak öl
çülmesi olasıdır. Parasal Yaklaşım üst baş
lığı altında tanımlanabilecek 3 farklı ölç
me yöntemi bulunmaktadır:

Bunlardan ilki olan "Sabit Oran (Emis
yon Hacmi) Yaklaşımı"nda kayıt dışı iş
lemlerde ödemelerin genellikle peşin pa
ra ile yapıldığı, çek ve senet gibi ödeme
araçlarının kullanılmadığı ve kayıt dışı
ekonominin olmadığı dönemlerde emis
yon hacminin mevduata oranının sabit
kalacağı varsayılarak, bu oranın zaman
içinde artmasının paraya olan talebi ar-

:s hlıp://www.hazinc.gov.tr/stat/egoslerge/Tablo-34.htm 
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tırdığını ve dolayısıyla kayıt dışı ekono
minin de büyüdüğünü gösterdiği savu
nulmaktadır. Bu yaklaşımda kayıt dışı
ekonomide çek ve senetle de ödeme ya
pıldığı ve paranın dolaşım hızının kayıtlı
ekonomiye göre daha yüksek olduğu hu
susları gözardı edilmiştir.29 ÖZSOYLU

” SARİLİ, Mustafa Ali, Türkiye’de Kayıt dışı Ekonominin Boyutla
rı, Nedenleri. Etkileri ve Kayıtlı Hale Getirilebilmesi İçin Alın
ması Gereken Tedbirler, Vergi Sorunları, Sayı: 167, Ağustos 2002

“ÖZSOYLU. a.g.k.s.42
31 AYDEMİR. agm s 35.

” YETİM, a.g.k., s.70

(1996) tarafından yapılan bir- hesaplama
da, dolaşımdaki banknot tutarının mev
duat tutarına oranının gizli ekonomik fa
aliyetlerin olmadığı dönemde % 10 oldu
ğu kabul edildiğinde, 1990 yılı için kayıt
dışı ekonominin GSMH'nin % 11,7'si, %
15 olarak kabul edildiğinde ise aynı yıl i-
çin % 6,9'si olarak hesaplanmıştır. Ancak
ÖZSOYLU söz konusu oranın % 10 ola
rak kabul edilmesi durumunda, paranın
dolaşım hızı değerlerinin resmi değerlere
daha fazla yaklaştığını söyleyerek kayıt
dışı ekonomi büyüklüğünün GSMH'nin
% 11,7'si olarak öngörülmesinin daha
gerçekçi olduğunu belirtmektedir.30 Öte
yandan, bu oran YAZICI'ya göre 1991 yı
lı için % 1,91'dir.31 YETİM (1999) tarafın
dan yapılan hesaplamada ise sözkonusu
oran 1950-1998 döneminde ortalama %
18,5, 1998 yılında ise % 12,5 olarak ger
çekleşmiştir.32

Parasal Yaklaşımın ikinci yöntemi "İş
lem Hacmi Yaklaşımı"dır. İşlem hacmi
yaklaşımında, Fisher'in miktar kuramı
eşitliği kullanılarak işlem hacminin milli 

gelire oranındaki değişikliklerden kayıt
dışı ekonominin büyüklüğü öngörülme
ye çalışılmaktadır. Bu yaklaşımda kayıt
dışı ekonomide çek ve senetle de yapılan
ödemeler dikkate alınırken, paranın do
laşım hızı kayıtlı ve kayıt dışı ekonomide
aynı kabul edilmektedir. Öte yandan, iş
lem hacmi miktarının hesaplanmasındaki
güçlük de başka bir dezavantajdır.
ÖZSOYLU (1996)'nun hesaplamasına gö
re, 1990 yılı için kayıt dışı ekonomi bü
yüklüğü % 11,7 çıkarken; YAZICI tara
fından 1991 yılı için % 1,91 olarak hesap
lanmıştır. YETİM (1999) tarafından yapı
lan hesaplamada ise 1950-1998 dönemin
deki kayıt dışı ekonominin milli gelire
oranı ortalama olarak % 15,3, 1998 yılın
daki oran ise % 48,5 olarak saptanmıştır.

Kayıt dışı ekonominin boyutunu tespit
etmek için kullanılan bir diğer parasal
yaklaşım ekonometrik yaklaşımdır. "Bu
yaklaşımda, nakit para talebi, ekono
metrik bir denklem ile tahmin edilerek
kayıt dışı ekonominin büyüklüğüne ula
şılmaya çalışılmaktadır. Bu yaklaşıma
göre, kayıt dışı ekonominin en önemli
nedeni yüksek vergi oranlarıdır. Bu yak
laşımda da, kayıt dışı ekonomide ödeme
aracının peşin para olduğu ve paranın
dolaşım hızının kayıtlı ve kayıt dışı eko
nomilerde aynı olduğu varsayılmaktadır.
Ayrıca, nakit para talepleri, vergilerin
uygulandığı ve uygulanmadığı durum
larda ayrı ayrı hesaplanmakta ve bu ra
kamlar arasındaki fark kayıt dışı ekono
mi ile ilgili nakit para seviyesi tespit e-
dilmektedir. Paranm dolaşım hızı da ana
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lize dahil edilerek kayıt dışı ekonominin
büyüklüğü öngörülmektedir."33

” SARILI, a.g.m.
1J YETİM, a.g.k., s.77

Ekonometrik yaklaşıma göre yapılan
hesaplamalarda kayıt dışı ekonominin
büyüklüğü HAKİOĞLU tarafından 1984
yılı için % 137,8 olarak bulunurken,
KASNAKOĞLU tarafından 1990 yılı için
% 9,3 olarak hesap edilmiştir. TEMEL,
ŞİMŞEK ve YAZICI tarafından yapılan
bir modellemede ise büyüklük 1975-1992
dönemi için GSMH'nin % 21,3'ü ile %
6,3'ü arasında tahmin edilmiştir.34

Görüldüğü gibi kayıt dışı ekonomiyle
ilgili öngörüler çok farklı sonuçlar ver
mektedir. Ancak bu farklılık hesaplama
ların farklı yöntemlere dayanmasından
ileri gelmektedir. Esasen resmi rakamlara
dayanarak resmi olmayan rakamların
tahmmine çalışmanın zorluğu da ortada
dır.

IV. 4369 SAYILI KANUN:
NELER YAPILDI?

Ülkemizde kayıt dışı ekonomiyi kayda
almak, vergi tabanını genişletmek, vergi
sistemini daha açık ve anlaşılır hale ge
tirmek, ceza sistemine caydırıcılık ka
zandırmak, ve vergi adaletini sağlamak
gerekçeleriyle 1998 yılında 4369 sayılı
Kanun çıkarılmıştır. Bu kanunla yapılan
düzenlemelerin başında gelirin tanımının
yeniden yapılması gelmektedir. Bu tarihe
kadar gelir unsurları ticari kazançlar, zi
rai kazançlar, ücretler, serbest meslek ka

zançları, gayrimenkul sermaye iratları,
menkul sermaye iratları ve sair kazanç ve
iratlar olarak tanımlanmış, bir gelir unsu
runun vergilendirilmesi için kanunda a-
çıkça sayılmış olması şart kılınarak bu
unsurlardan birine girmeyen gelirler
vergi dışı bırakılmıştır. Ayrıca yine bu
uygulamada "gelir bir gerçek kişinin bir
takvim yılı içinde elde ettiği kazanç ve
iratların safi tutarı" olarak tanımlanmış
tır.

4369 sayılı Kanun ile GVK'nın l'inci
maddesinde yer alan gelir tanımı "bir
gerçek kişinin bir takvim yılı içinde elde etti
ği, tasarruf veya harcamasına kaynaklık teşkil
eden her türlü kazanç ve iratların safî tutan"
olarak değiştirilmiş, gelirin unsurlarının
sayıldığı 2'nci maddede de değişiklik ya
pılarak gelir unsurları ticarî kazançlar, zi
raî kazançlar, ücretler, serbest meslek ka
zançları, gayrimenkul sermaye iratları ve
menkul sermaye iratlarının yanı sıra 7.
gelir unsuru "kaynağı ne olursa olsun her
türlü kazanç ve irat" olarak tanımlanmış
tır. 7. gelir unsurunun bu şekilde düzen
lenmesi sonucu arızî olarak elde edilen
ticari kazançlar, piyango ikramiyeleri,
kumardan elde edilen kazançlar, bahşiş
ler ve bunlara benzer diğer kazanç ve i-
ratlar özel bir istisna olmadığı sürece
vergiye tabi hale gelmiştir.

Gelir unsurlarının tanımlanmasındaki
değişikliği uygulanması açısından
VUK'un 30'uncu maddesinin 7'nci ben
dinde değişiklik yapılmış ve anılan mad
de hükmü ile; incelemeler sırasmda ver
gisi ödenmiş, vergiye tabi olan veya vergiye 
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tabi olmayan kazançlardan sağlandıkları ka
nıtlanamayan her türlü harcama ve tasarru
fun, mevcudiyetinin tespit edildiği dö
nemden bir önceki dönemde elde edilmiş
ve vergisi ödenmemiş kazanç olarak ilgili
dönem matrahının takdirinde dikkate a-
lınmasma hükmolunmuştur. 4369 sayılı
Kanun öncesinde, vergiye tabi olması ge
rektiği halde beyan dışı bırakılan kazanç
ve iratların, vergiye tabi olmadığı ileri
sürülen gelirlerden kaynaklandığı gerek
çesi ile mükelleflerin VUK madde (30/7)
hükmünce tarhiyattan kaçınabilmeleri
mümkündü. Hatta vergi kaçırma kastı
olmasa dahi varlığı tespit edilen gelirin
hangi vergilendirme rejimi çerçevesinde
vergilendirileceği hususu da net değildi.
Uygulamada karşılaşılan bu sorunlar ka
yıt dışı ekonominin daha da yaygınlaş
masına neden olurken 4369 sayılı Kanun
ile yapılan değişiklikle bunlara çözüm
getirilmesi amaçlanmıştır.

Yukarıdaki düzenlemeler, harcama ve
tasarruf artışından hareketle gelir veya
servet artışı olarak ortaya çıkan kıymetle
rin 4369 sayılı Kanundan önce var olup
olmadıklarının tespitini zorunlu kılmak
taydı. Bu amaçla varolan kıymetlerin bir
envanterini çıkarabilmek için bir başlan
gıç tarihi tespit edilmiştir. Bu amaca yö
nelik olarak dört önemli düzenleme ya
pılmıştır:

a. Sahip olunan kıymetlerin varlığı
nın 30 Eylül 1998 tarihi itibariyle kanıt
lanması halinde diğer kazanç ve iratlar
bakımından geçmişe yönelik tarhiyat ya
pılmaması (Mali Milat).
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b. Kayıtlarda yer almayan iktisadi
kıymetlerin 30 Ekim 1998 tarihine kadar
kayıtlara yansıtılması (Stok Beyanı).

c. Aslında mevcut olmadığı halde
kayıtlarda gözüken mallarla ilgili 30 Ey
lül 1998 tarihi itibariyle düzeltme işlem
lerinin yapılması (Stoksuzluk Beyanı).

d. 30 Eylül 1998 tarihine kadar beyan
edilecek emlak değerlerinin 1.1.1999 tari
hinden sonra yapılacak satışlarda maliyet
olarak dikkate alınması.

Bu düzenlemelerle temelde "net artış
teorisi"ne dayanan 4369 sayılı Kanunun
uygulanması için gerekli olan ve mükel
leflerin ellerindeki iktisadi kıymetlerin
artışı olarak tanımlanan gelirin takibini
mümkün kılacak envanterin çıkarılması
amaçlanmıştır. Ancak, 1998 yılında Rus
ya'nın moratoryum ilan etmesi sonucu
gelişmekte olan piyasalar kategorisindeki
ekonomilerin de olumsuz etkilenmesi, bu
nedenle meydana gelen sermaye çıkışı,
faiz oranlarının yükselmesine, talebin a-
zalmasma ve sonuç olarak büyümenin
olumsuz etkilenmesine neden olmuştur.
Tam bu noktada 4369 sayılı Kanunun
uygulanması üzerine yapılan eleştiriler
gittikçe şiddetini artırmış, gelirin tanı
mında değişiklik meydana getiren mad
de hükmünün uygulanması 14.08.1999
tarihinde yürürlüğe giren 4444 sayılı Ka
nun ile 31.12.2002 tarihine kadar erte
lenmiş, bu tarihe kadar olan süre için ge
lir tanımı 4369 sayılı Kanundan önceki
gelir tanımı ve unsurları ile hemen he
men aynı olacak şekilde yeniden belir
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lenmiştir (GVK geçici madde 56). Gelirin
4369 sayılı Kanun ile değişen tanımına i-
lişkin eleştiriler, temelde yüksek enflas
yonun hüküm sürdüğü bir ortamda ser
vette meydana gelen artışın ne kadarının
enflasyon nedeniyle meydana geldiğinin,
ne kadarının ise reel artış olduğunun
tespitinin sıkıntı yaratacağı yönündedir.
Eleştiri sahipleri Rusya krizi sonrası
meydana gelen sermaye çıkışının esasın
da bu kaygılardan kaynaklandığını sa
vunarak yasanın yürürlüğe girmesinden
önce enflasyon muhasebesi sisteminin
uygulamaya girmesini istemişlerdir.

Kayıt dışı ekonomi ile mücadele
amacıyla 4369 sayılı Kanunda yapılan bir
başka değişiklik vergi oranlarının düşü
rülmesidir. Bu değişiklikle başta gelir,
kurumlar ve emlak vergileri olmak üzere
vergi oranları ve harçlar önemli ölçüde
indirilmiştir. Vergi oranlarının indirilme
si ile vergi oranlarının ikame etkisi yara
tarak kayıt dışı ekonomiyi büyütücü et
kisini önlemek amaçlanmıştır.

4369 sayılı Kanun ile getirilen bir diğer
değişiklik ise esnaf muaflığında yapılan
düzenlemedir. Bu düzenleme ile esnaf
muaflığından faydalananların faaliyetleri
ile ilgili olarak satın aldıkları mal ve gi
derlere ilişkin belgeleri saklama ve ibraz
zorunluluğu getirilmiş, bu zorunluluğu
yerine getirmeyenlerin esnaf muaflığın
dan yararlanamayacakları hükme bağ
lanmıştır. Böylece imalattan tüketime ge
çen gerçek ve basit usulde vergilendirilen
mükelleflerin yanında, vergiden muaf 

esnaf da belge almaya ve saklamaya zor
lanmış, belge düzeninin yerleştirilmesi
amaçlanmıştır. Öte yandan, götürü usul
de ticari kazanç tespiti yöntemi ve hayat
standardı esası tamamen kaldırılmış ve
yerine belirli şartları taşıyan mükellefle
rin ticari kazançlarının basit usulde tespit
edilmesi yöntemi getirilmiştir.

V. YENİ GELİŞMELER

4369 sayılı Kanun ile temelde harcama
ve tasarruflara kaynaklık eden gelirdeki
her türlü artışın vergilendirilmesi amacı
na dayanan yeni bir gelir tanımı getiril
diğinden, ancak 14.08.1999 tarihinde yü
rürlüğe giren 4444 sayılı Kanun ile gelirin
bu tanımının uygulanmasının 31.12.2002
tarihine ertelendiğinden yukarıda bah
setmiştik. 2002 yılının Aralık ayında ise,
"malî milat" ile ilgili tartışmalar yeniden
gündeme gelmiş, söz konusu uygulama
07.01.2003 tarihinde kabul edilen 4783
sayılı "Gelir Vergisi Kanunu, Vergi Usul
Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Ve
raset ve İntikal Vergisi Kanunu, 4306 Sa
yılı Kanun, 4481 Sayılı Kanun ve 4562
Sayılı Kanunda Değişiklik Yapılması
Hakkında Kanım" ile kaldırılarak, gelirin
tanımında eski sisteme dönülmüş ve ge
lir "bir gerçek kişinin bir takvim yılı için
de elde ettiği kazanç ve iratların safi tuta
rı" olarak tanımlanırken, 7. gelir unsuru
olarak da "diğer kazanç ve iratlar" gelir
tanımına eklenmiştir. Öte yandan,
16.01.2003 tarihinde kabul edilen 4792
sayılı Vergi Barışı Kanunu ile vergi tahsi
latının hızlandırılması amacıyla kamu a- 
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lacaklarınm bir kısmının affedilmesi ka
bul edilmiştir.35 Söz konusu düzenleme

55 Anılan Kanun Sayın Cumhurbaşkanınca 27.01.2003 tarihinde ye
niden görüşülmek üzere TBMM’ye geri gönderilmiştir. Ancak, yazı
lı basında anılan kanunun TBMM’den aynen geçeceği haberleri
yeral maktadır.
36 Vergide I Kasım Miladı, Radikal, 19.12.2002
"Maliye 180 Bin Dosyasını Böyle Çözecek, Hürriyet, 05.01.2003
38 http:// www.ntvmsnbc.com/news/198405.asp

ye dayanak olan düşünce, yargı sürecin
de yer alan 180 bin dolayında36 "ihtilaflı
vergi dosyası"nm yaklaşık % 90'mm37
maliye aleyhine sonuçlanması nedeniyle,
mükelleflerle toplu bir anlaşma yolu se
çilmesi gerektiğidir. Esasında denetim e-
lemanlarınm vergi incelemeleri sonucu
kestiği vergiler, bunların faizleri ve ceza
ları ile ilgili olarak mükelleflerin % 80'i
"uzlaşma" yoluna giderken, % 20'si vergi
mahkemesinde dava açmaktadırlar. Ge
lirler Genel Müdür Vekili Saym Osman
ARIOĞLU'na göre, mahkeme sürecinde
yer alan bu ihtilaflı dosyaların tutarları
toplamı 10 katrilyon lira dolayındadır ve
yarısı asıl, yarısı da fer'i alacaklardan o-
luşmaktadır.38

4792 sayılı Vergi Barışı Kanunu ile ya
pılmak istenen, kesinleşmiş ve ihtilaflı
alacakların yeniden yapılandırılmasıdır.
Bunun için 30 Ekim 2002 tarihine kadar
tahakkuk etmiş olan, mükelleflerin kesin
leşmiş ve ödenmemiş olan vergi borçları,
vergi mahkemesinde dava açılmış ya da
dava açılma süresi henüz geçmemiş olan
vergi borçları ve Bölge İdare Mahkemele
ri veya Danıştay'da açılmış ya da dava
açma süresi henüz geçmemiş olan vergi
borçları ile incelemesi devam eden vergi 
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borçları hakkında bunların ceza ve faizle
rini de kapsayacak şekilde çeşitli oran
larda af getirilmesi ve affedilmeyen kıs-
mın takside bağlanarak ödenmesi husus
ları düzenlenmiştir. Öte yandan, kayıtlı
ekonomiye geçiş aşamasında 4792 sayılı
Kanun ile işletmelere stok beyanı yönün
de de kolaylıklar getirilmiştir. Bu kanun
ile gelir ve kurumlar vergisi mükellefle
rinin işletmelerinde mevcut olduğu halde
kayıtlarında yer almayan makine, teçhi
zat, demirbaş ve emtiaları kanunun yü
rürlüğe girdiği aydan itibaren üç ay için
de bir envanter listesi ile birlikte vergi
dairelerine bildirmek suretiyle defterleri
ne kaydedebilmeleri mümkün kılınıp,
beyan edilen makine, teçhizat ve demir
başlar ile genel orana tabi emtia bedeli
üzerinden % 10 oranında, diğer emtia
larda bu emtianın tabi olduğu KDV ora
nının yarısı kadar KDV ödemeleri düzen
lenmiştir. Kayıtlarda yer aldığı halde iş
letmede mevcut olmayan mallar ise ya
sanın yürürlüğe girdiği aydan itibaren üç
ay içinde faturalanabilmesi mümkün kı
lınmıştır.

Kanun ile ayrıca, mükelleflere gelir
vergisi, kurumlar vergisi, KDV ve ücret
gelirleri yönünden kanunda belirtilen o-
ranlarda matrah artırımı yaptıkları tak
dirde artırım yaptıkları 1998, 1999, 2000
ve 2001 yılları için vergi incelemesi ve
vergi tarhiyatı yapılmayacağı hükme
bağlanmıştır. Bu düzenleme ile yukarıda
bahsi geçen matrah donması sorunu çö
zülmeye çalışılmıştır.

36
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VI. GENEL DEĞERLENDİRME

Yazımızın başında da belirttiğimiz gi
bi, özellikle son yıllarda tartışılmaya baş
lanan "kayıt dışı ekonomi"nin kısa süre
de bu kadar yoğun tartışılması ve sık sık
gündeme gelmesinin nedeni, konunun,
mevcut mükellefleri üzmeden, kimseyi
hedef almadan daha önce kullanılmayan
bir kaynak deposunun kullanıma açılma
sı olarak algılanmasından ileri gelmekte
dir. Son 20 yıldır kronikleşen enflasyon,
sürekli artan kamu harcamalarının fi
nansmanı, işsizlik vb. sorunların biriki
mi, her dönem bir çözüm önerisini slo-
ganlaştırmıştır. Özelleştirme, Gümrük
Birliği, Avrupa Birliği ve benzeri slogan
lar tek başına bir çözüm önerisi olarak
siyasi ve ekonomik gündemimize zaman
zaman girip çıkmıştır.

Kayıt dışı ekonomi de devletten gizle
nen, kayda geçirilmeyen faaliyetleri içer
diğinden, mevcut mükelleflerce genellik
le "artık kendileri dışındaki vatandaşla
rın da vergi ödeyeceği" şeklinde algı
lanmaktadır. Oysa, yazımızda çeşitli ke
reler değindiğimiz gibi kayıt dışı ekono
mi aslında kayıtsız mükelleflerden değil,
ağırlıklı olarak kayıtlı mükelleflerce yapı
lan kayıt dışı işlemlerden oluşmaktadır.
Bir anlamda, kayıt dışı sektör informel
sektörle iç-içe girmiştir. Yani esasında
kayıtlı sektörde faaliyet gösteren kayıtlı
mükellefler, düşük ücret düzeyi ve ya
şam standardı vb. gerekçelerle aynı za
manda kayıt dışı sektörde faaliyet gös
termekte, kayıt dışı işlemlere başvurmak

ta ve bu yolla gelirlerini artırmaya ya da
mevcut standartlarını korumaya çalış
maktadırlar.

Türkiye'nin bugünkü ekonomisine
baktığımızda ise karşımıza çıkara pano
ramayı şöyle özetlemek olasıdır: Türkiye,
2002 yılını 55 milyar doları iç borç ve 95
milyar doları dış borç olmak üzere 150
milyar dolar borçla kapatmış, buna kar
şın toplam devlet borçlarının milli gelire
oranı % 85'ten % 81'e düşmüştür. 2001
yılı sonuna göre devletin toplam borçları
% 20'nin üzerinde artmıştır. Reel faizler
ise 2002 yılında düşmesine rağmen, yıllık
% 30 düzeyindeki enflasyona karşılık
devletin ortalama borçlanma maliyeti %
65 dolayındadır. Bunun yanmda, ortala
ma borçlanma vadesi 4 aydan 8 aya çık
mıştır.39

American Express'in Eylül 2002 rapo
runda; Türkiye, Brezilya ile birlikte iç
borçlar yönünden dünyanm en riskli ül
kelerinden biri olarak gösterilmiştir.40 Bu
rapora göre, yanlış tercihler nedeniyle
ekonominin büyütülememesi ve çok
yüksek seyreden reel faizler sorunların
kısır bir döngü ile yeni sorunlar yaratma
sına, bütçe açıklarının gittikçe artmasına,
devalüasyon riskine, bankalara el konu
larak kamu borçlarınm daha da artması
na, ekonomik ve siyasi şokların artık
kaldırılamaz hale gelmesine, banka ve
şirket borçlarının da kamu tarafından
üstlenilmesine, yabancı yatırımcının ül-

” KUMCU, Ercan, Hürriyet, 01.01.2003
•“TÖRÜNER, Yaman, Çözüm. 03.09.2002, Sabah 
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keden çekilmesine ve iç borç faizleri ar
tarken borsa endekslerinin düşmesine
neden olmuştur. Öte yandan, 2001 krizi
nin tetikçisi olan mali sistem krizi halen
atlatılmaya çalışılmaktadır. ULAGAY'a
göre, "Mali sistemdeki sağlıksız yapının kö
keninde TL'ye ve sisteme duyulan güvensiz
liğin sürmesi yatıyor. 2002 yılında TL mev
duatın reel getirisi % 16 dolaymdayken
eııronun reel getirisi % 5 dolayında kaldı, do
ların reel kaybı ise % 12'yi buldu. Buna kar
şın döviz cinsinden mevduat % 11 artarak 45
milyar doları geçerken TL mevduat (dolar ba
zında) ancak % 9 artarak 34 milyar dolarda
kaldı ve toplam mevduattaki payı % 43'e düş
tü. TL'ye güven duyulmadığı için TL'deki
fazla getiri, para sahiplerini TL'ye yöneltme
ye yetmedi. Mevduatın ortalama vadesinin
2,5 ay olması da insanların sisteme duyduk
ları güvensizliğin bir başka göstergesi ol
du.

Faizlerin gelecekteki seyrinin ne yön
de olacağına ilişkin tereddütler de halen
devam etmektedir. 140 katrilyon lira ci
varındaki iç borç stoku ve bu stok için
deki kısa vadeli borçların ağırlığı, 2002
yılında % 33'e varan konsolide bütçe açı
ğı, bütçe içindeki faiz yükünün % 55 do
layında olması, devletin borçlanma ihti
yacının GSMH'nin % 15'ini aşması42 ile

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

gerek yurtiçi ve gerekse bölgesel siyasi
gelişmelerin yarattığı potansiyel olum
suzlukların, faizlerin seyri konusunda
olumsuz beklenti sahibi olanları destek
ler nitelikte olduğu düşünülmektedir.

41 ULAGAY, Osman, Dünyada Amerikan tehdidine tepki var, Milli-

^KORKMAZ Esfcnder. Faizler nereye gider?. GözcU. 09.01.2003

2003 yılı bütçesi için faiz dışı fazla he
defi GSMH'nin % 6,5'inden % 6,8'ine re-
vize edilirken bütçe açığı 49,8 katrilyon
lira olarak belirlenmiştir. Transfer
harcamaları ise 65 katrilyon lirası faiz
olmak üzere 100,2 katrilyon lira olarak
öngörülmüştür. Bununla birlikte, 2003
yılında 82,7 katrilyon lirası vergi olmak
üzere sadece toplam 98,6 katrilyon lira
gelir sağlanması beklenmektedir.43 Öte
yandan, Maliye Bakanı Sayın Kemal
UNAKITAN'm söyledikleri dikkat çeki
cidir. UNAKITAN'a göre, Türkiye 2003
yılında 65 katrilyon lira faiz ödeyecek
ancak, faizlerde 1,2 nispetindeki bir iniş 1
katrilyon liralık tasarruf sağlayacaktır.44

Türkiye'de Devlet, harcamalarında
cömert, vergi toplamada ise şefkatli ve
anlayışlı olagelmiştir. Kamu harcamala
rını "kısmadan" kaynak bulma arayışı
çoğu zaman maceralara dönüşmüş, çö
züm önerileri abartılmış, kaynak bulma
daki başarısızlıklar ise reel hayatın hü
kümleri gereği borçlanmanın artması ile
sonuçlanmıştır. Öte yandan, bu durum
mükelleflerin işine gelmiştir. Zira bu su
retle mükellefler kamu hizmetlerinin ye
rine getirilmesi için karşılıksız olarak
devlete vergi ödemek yerine; faiz karşılı
ğı borç vermekte ve vergi ödemek yerine
risksiz DİBS'lere yatırdığı parayı oldukça
iyi nemalandırmakta, bu durum varolan
kısır döngüyü beslemeye devam etmek
tedir.
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VII. SONUÇ

Kayıt dışı ekonomi kavramı ve yuka
rıdaki değerlendirmeler göz önüne alın
dığında, çok farklı parametrelere daya
nan büyüklük tahminleri bir yana, kana
atimizce kayıt dışı ekonomiye duyulan
güven ve bundan beklenen gelir mesnet
siz bir ümitten ibarettir. Türkiye'nin son
10 yılda yaşadığı ve araları git gide dara
lan ekonomik krizler dikkate alındığında,
kriz sonraları ortaya çıkan işsizliği eme
cek, talebi canlı tutarak kayıtlı ekonomi
ye destek olacak büyüklükte "yedek" bir
Türkiye ekonomisinin varolduğuna i-
nanmak güçleşmektedir.

Ancak, özellikle kriz dönemlerinde
kayıt dışı işlemlerin arttığı ve dolayısıyla
devletin vergi gelirlerinin düştüğü de bir
gerçektir. Esasen hiç keşfedilmemiş ver
gilendirme kaynaklarından çok, mevcut
mükelleflerce yapılan kayıt dışı işlemler
den oluştuğuna inandığımız kayıt dışı
ekonominin kayıt altına alınması için a-
şağıdaki önerilerin uygulanmasında ya
rar telakki edilmektedir:

a. 5 Mayıs 1972 tarih ve 1587 sayılı
Nüfus Kanunu'nun 4 numaralı Ek Mad
desinde "İçişleri Bakanlığı Nüfus ve Vatan
daşlık İşleri Genel Müdürlüğü, Merkezi Nü
fus idaresi Sisteminin uygulanmasına geçilen
yerlerden başlamak üzere, Türk vatandaşları
ile Türkiye'de nüfus kaydı tutulan yabancıla
ra nüfus kütüklerinde bilgi alışverişini kolay
laştırmaya ve kamu kuruluşlarında tutulan
kayıtlar arasında bağ oluşturmaya esas olacak
bir numara sistemi geliştirir. Bu numara bü

tün kamu kurum ve kuruluşlarının kayıtla
rında esas alınır." hükmü yer almaktadır.
Söz konusu hüküm gereği tüm vatandaş
lara verilecek olan numaranın, 20 yıllık
bir zamandan sonra Ocak 2003'de uygu
lamaya da geçen MERNİS sistemi de
dikkate alınarak, aynı zamanda hem ver
gi numarası olarak hem de mevduat ve
menkul kıymet hesaplarının açılması, her
tür kredi ve kredi kartı başvurularında,
okul, kurs, vb. kayıt işlemlerin de kulla
nılması, vatandaşları değişik işlemler için
değişik numaraları ezberleme zorunlulu
ğundan kurtaracağı gibi, bu uygulamay
la tüm vatandaşlar kayıtlı mükellef statü
süne de geçeceklerdir.

b. Elektrik, su, doğalgaz, diğer yakıt,
okul ve kurs taksitleri, her türlü yolculuk
bileti vb. ödemeleri için çek, banka hava
lesi ve/veya kredi kartı kullanma zorun
luluğu getirilmesi nakit ödemelerde kar
şılaşılan ve büyük tutarlarda vergi kay
bına neden olan fatura, perakende satış
fişi gibi tevsik edici belge düzenlememe
olasılığını ortadan kaldıracağı gibi, karşıt
ve çapraz denetim kolaylığı da sağlaya
caktır.

c. Vergi idaresinin aksaklıklarının
gözden geçirilmesi, vergi mevzuatının
sadeleştirilmesi ve denetim elemanları
nın özlük haklarının biran önce iyileşti
rilmesi uygulamayı basitleştirecek, dene
timlerin verimliliğini artıracaktır.

d. Devletin ivedilikle yeniden yapı
landırılarak ekonomideki ağırlığının dü
şürülmesi, kamu harcamalarının ve do
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layısıyla borçlanma gereğinin düşürül
mesine yol açacak, bu özel sektör fon ma
liyetlerini ucuzlatacağından, kayıt dışı iş
lemlere yönelme nedenlerinden biri de
ortadan kalmış olacaktır.

e. Mükellefin vergi affı beklentisinin
kırılması ve bu tür düzenlemelerin bir
daha tekrarlanmayacağı yönünde "Ana
yasal" hüküm altına almayı içeren yasal
adımlar atılması vergi tahsilat oranını ar
tıracaktır.

f. Ekonominin başta menkul kıymetler
ve ticari senetler sektörü olmak üzere
"hamiline" yazılı olmaktan çıkarılıp,
"nama" yazılı hale getirilmesi kayıtlı iş
lemlerin ekonomideki ağırlığım artıracak
ve denetim mekanizmasmı da kolaylaştı
racaktır.

g. Enflasyonun önlenmesi ve ekono
mik istikrarın sağlanması üretim maliyet
lerini düşürerek, kayıtlı ekonomiyi kayıt
dışı ekonomi ile rekabet edebilir duruma
getirecektir.
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Borsa Olası Irak Savaşının Gölgesinde

Şubat ayının ilk işlem gününe (Pazartesi) satışlarla başlayan İstanbul Menkul Kıymet
ler Borsası (İMKB), hızla 11 bin puanın altına geldi. Endeks üzerinde ağırlığı olan

Çukurova grubu hisselerinin tahtası geçici olarak kapatıldı. Buna karşın Bankacılık Dü
zenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)'dan şirket ile ilgili gelecek açıklamada ve Bay
ram tatilinin yaklaşması nedeniyle işlem hacmi de düşük seyretti. Fakat, daha sonra ge
len ufak çaplı alımlar sonucunda endeks günü 90 puanlık artışla 11.122 puandan ta
mamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük getirisi % 0.82 oranında oldu. Salı ve Çar
şamba günleri de düşüşünü sürdüren borsa Perşembe gününe IMF'nin dördüncü göz
den geçirme çalışmalarına başlayacak olmasının yarattığı moralle başladı. Borsa günü
261 puanlık yükselişle 10.922 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük
getirisi % 2.46 oranında oldu. Cuma günü uzun bayram tatilinin neden olduğu takas a-
vantajmı değerlendirmek isteyen yatırımcıların alımları sonucunda endeks günü 92 pu
anlık artışla 1.013 Puandan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük getirisi %
0.84 oranında oldu.

Borsa Şubat ayının ikinci haftasında uzun bayram tatili nedeniyle kapalıydı. Bayram
tatili sonunda borsa Şubat ayınm üçüncü haftasına almalarla başladı. IMF ile sürdürülen
bütçe görüşmeleri, ABD'nin destek paketi ve Türkiye'de yabancı asker bulunmasına i-
lişkin Meclis kararma odaklandı. Türkiye'nin sonuçta ABD ile anlaşacağına inanan bor
sa, beklentilerin olumluya çevrilmesiyle günü 288 puanlık yükselişle 11.302 puandan 
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tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük getirisi % 2.62 oranında oldu. Salı günü
ABD Başkanı George Bush'un Türkiye'ye iki ayrı fon oluşturarak destek sağlayacağı, bu
fonları siyasi direnişle karşılaşmadan Türkiye'ye aktarmak için çareler aradığı haberleri
ve söylentilerine 2002 yıl sonu bilançolarının, şirket bazında beklentilerden daha iyi da
ha iyi çıkması da eklenince borsa günü 472 puanlık artışla 11.775 puandan tamamladı.
Hisse senetlerinin ortalama günlük getirisi % 4.18 oranında oldu. Çarşamba günü az da
olsa gelen kâr satışları borsanın 168 puan düşmesine neden oldu. Borsa günü 11.607 pu
andan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük kaybı % 1.43 oranında oldu. Per
şembe ve Cuma günleri dar ve sıkışık bir bantta hareketini sürdüren borsa Perşembe
gününü % 0.53 puanlık artışla 11.669, Cuma gününü de % 0.73 puanlık artışla 11.754
puandan tamamladı.

Borsa Şubat ayının son haftasına yine olası Irak savaşı tedirginliği ile başladı. Pazarte
si günü 362 puan kaybeden borsa günü 11.392 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin
ortalama günlük kaybı % 3.07 oranında oldu. Salı günü de düşüşünü sürdüren borsa
günü 120 puanlık değer kaybıyla 11.272 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin ortala
ma günlük kaybı % 1.05 oranında oldu. Çarşamba gününden itibaren yönünü yukarı
çeviren borsa günü 19 puanlık artışla 11.291 puandan tamamladı. Perşembe günü Tür
kiye'de yabancı asker bulundurulması ve Türk askerinin yurtdışında operasyonlara ka
tılabilmesini içeren tezkerenin TBMM Genel Kurul'una gitmesi piyasalarca olumlu algı
landı. ABD'den 8.5 milyar dolarlık köprü kredinin hemen gelebileceği mesajları da o-
lumlu algılandı. Bunun neticesinde borsa günü 195 puanlık artışla 11.486 puandan ta
mamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük getirisi % 1.73 oranında oldu. Ayın son
günü de yükselişini sürdüren borsa günü 88 puanlık artışla 11.574 puandan tamamladı.
Hisse senetlerinin ortalama günlük getirisi % 0.76 oranında oldu.

Sıralanan bu etkiler sonucunda "28 Şubat 2003 Cuma" günü kapanış fiyatları itibariy
le 11.574,44 puana yükselen İMKB Ulusal - 100 endeksinin Ocak ayı sonuna göre değer
artışı % 4.92 düzeyinde olmuştur. Yine aynı günkü kapanış fiyatları itibariyle, Banka -
Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, İMKB Ulusal - 100 endeksinden daha
yüksek bir yükseliş göstermiş ve Şubat ayında % 5.24 oranında değer kazanarak
4.919.241,82 puana yükselmiştir. Endeks kapsamındaki 40 hissenin 31 tanesi değer ka
zanmış, 6 hisse değer yitirmiş ve 3 hisse ise değerini korumuştur. Ay içinde en fazla de
ğer kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gösterilmiştir.

Sermaye Artırımları
2003 Ocak aymdan sonra Şubat aymda da sermaye artırımları devam etmiştir. Tablo

3'te, Şubat ayında sermaye artırımını gerçekleştiren 6 şirketin artırım öncesi ve sonrası
sermaye rakamlarıyla, bedelli ve bedelsiz artırımlarının tutarları gösterilmiştir. Sermaye
artırımlarının yanı sıra, Şubat aymda 13 şirketin kayıtlı sermaye tavanı artırımları Ser
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maye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından onaylanmıştır. Bu şirketlerin eski ve yeni kayıtlı
sermaye tavanları tablo 4'te gösterilmiştir.

Tablo
Şubat Ayının En Başarılı Hisseleri

Dergi Endeksi
Kapsamında

Verim
(%) ■ Diğer

Verim
(%)

Bolu Çimento 39.53 Işıklar Ambalaj 83.33
Deva Holding 22.89 Selçuk Gıda 65.70
Brisa 21.33 T. Kalkınma Bank. 40.23
Çelik Halat 13.73 Selçuk Gıda (Yeni) 34.83
Sabancı Holding 12.63 Bisaş Tekstil 33.93
Kordsa 12.24 Varlık Yat. Ortk. 28.89
Döktaş 10.53 Alkim Kimya 27.42
Sarkuysan 10.34 Alkim Kağıt 27.40
Yazıcılar Holding 10.00 Derimod 26.32
Hektaş 9.80 Doğan Burda 25.64

Tablo 2
Şubat Ayının En Başarısız Hisseleri

Dergi Endeksi
Kapsamında

Verim
(%) Diğer

Verim
(%)

Petrol Ofisi -21.62 Kardemir (B) - 24.24
Ereğli Demir Çelik -10.26 Kardemir (A) - 23.08
Gen taş -4.29 TSKB -17.19
Net Turizm -4.17 İhlas Holding -15.68
Kav Dan. Paz. Tic. -3.51 Commercial Un. Sig. -14.08
Makine Takım -1.96 Ak Sigorta -13.85

Burçelik -13.70
Milliyet Gazetecilik -13.39
Link Bilgisayar -12.93
Arsan Tekstil -12.68
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Tablo 3
Şubat Ayında Sermaye Artırımları (Milyon TL)

Şirket Önceki Sermaye Bedelli % Bedelsiz % Yeni Sermaye

Çimentaş 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
Sabancı 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
Şubat Ayında Kayıtlı Sermaye Tavanı Artırımları (Milyon TL)

Şirket Önceki 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
Batı Çimento 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
Şarklıysan 10.000.000 50.000.000
Trakya Cam 150.000.000 600.000.000
Ünal Tarım 10.000.000 30.000.000
Yapı Kredi Fin. Kir. 50.000.000 150.000.000
Yünsa 16.200.000 35.000.000

Yabancı Yatırımcıların Portföyü Ocak Ayında Arttı
Yabancı yatırımcıların İMKB hisse senedi portföyünün değeri, Ocak ayında 320 mil

yon dolara yakm artarak 3.8 milyar dolara yükseldi. Yabancıların portföyü, geçen yılın
Ocak ayının 2 milyar dolar altmda bulunuyor. İMKB'den edinilen verilere göre, yabancı
yatırımcıların borsadaki hisse senedi portföylerinin toplam tutarı, Ocak ayında 319 mil
yon dolar artış gösterdi. Bu artışın önemli bir bölümü yabancıların yeni hisse senedi a-
lımlarından bir bölümü de hisse senetlerinin değer artışından kaynaklandı. Böylece,
2002 yılı sonunda 3 milyar 450 milyon dolara kadar gerileyen yabancıların hisse senedi 
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portföylerinin toplam değeri, Ocak ayı sonunda 3 milyar 769 milyon dolara çıktı.
Ocak ayında yaşanan artışa karşın yabancıların portföylerinin değeri, geçen yılın O-

cak ayındaki düzeyinin 2 milyar 43 milyon dolar altında bulunuyor. Yabancıların bor-
sadaki portföyü, Ocak ayları itibariyle son dört yılın en düşük düzeyinde bulunuyor.
1999 yılının Ocak ayında 3 milyar 429 milyon dolar olan yabancıların portföyü, Ocak
2000'de 14 milyar 597 milyon dolara kadar yükselmişti. Yabancıların portföyü, Ocak
2001'de 8 milyar 636 milyon dolar, Ocak 2002’de 5 milyar 812 milyon dolar olmuştu. Ya
bancı yatırımcılar, Ocak ayında borsada net alıma gittiler. Ocak ayında yabancılar, hisse
senedi piyasalarında 403.6 milyon dolarlık alış, 284.7 milyon dolarlık satış işlemi yaptı
lar. Toplam işlem hacmi 688.3 milyon dolar olarak gerçekleşen yabancı yatırımcıların net
alımları ise 118.9 milyon dolar düzeyinde oluştu. Yabancıların, Ocak ayında borsadaki
toplam işlemlerde % 15 oranında pay aldıkları belirlendi. Ocak ayında borsada yapılan
işlemlerin toplam tutarı, 4 milyar 572 milyon dolar olarak gerçekleşmişti. 2002 yılının
tümünde 70 milyar 766 milyon dolar düzeyinde oluşan toplam işlemlerde ise yabancılar
% 18.2'lik pay almıştı.

Dünya Borsalan Krizde
Dünya borsalarmda geçen yıl hisse senedi alım satımından oluşan toplam işlem hac

minde 6.4 trilyon dolarlık gerileme yaşandı. İMKB'deki işlem hacmi ise % 9.6 gerileyerek
70.8 milyar dolara düştü. Dünya Borsalar Federasyonu (WFE) üyesi 45 borsanm hisse
senedi piyasalarında 2001'de 38 trilyon 855 milyar 368.1 milyon dolar olarak gerçekleşen
işlem hacmi, 2002'de % 16.5 kayıpla 32 trilyon 453 milyar 207.5 milyon dolara indi. Ge
çen yıl dünya borsalan arasında endeks bazında % 91.20 ile en fazla yükseliş kaydeden
Arjantin'in Buenos Aires Borsası, hacim açısından en fazla kayba uğrayan borsa oldu.
Buenos Aires Borsası'ndaki işlem hacmi % 81.9 kayıpla 1 milyar 365.8 milyon dolara
düştü. Meksika borsasmdaki hacim % 53 gerileyerek, 32.7 milyar dolara, Amsterdam,
Brüksel, Lizbon ve Paris borsalarınm dahil olduğu Euronext % 38 kayıpla, 1 trilyon 987
milyar 199.1 milyar dolara indi. Toplam hacim itibariyle en büyük borsa konumunda
bulunan New York Borsası'ndaki (NYSE) işlem hacmi ise % 1.7 gerileyerek, 10 trilyon
311 milyar 155.7 milyon dolara düştü.

Trilyon doları aşan işlem hacmine sahip borsalardan Nasdaq'da hacim % 33.7 kayıpla
7 trilyon 254 milyar 595.3 milyon dolar, Londra'da % 12.1 kayıpla 3 trilyon 998 milyar
461.6 milyon dolar olarak gerçekleşti. Tokyo'da hacim % 5.7 kayıpla 1 trilyon 565 milyar
824.5 milyon dolara, Almanya'da % 16.1 kayıpla 1 trilyon 207 milyar 977.1 milyon dolara
geriledi. İşlem hacmi toplamında 45 borsa arasında 21. sırayı alan İMKB işlem hacmi de
geçen yıl % 9.6 kayba uğradı. İMKB Hisse senetleri piyasasmda oluşan hacim 78 milyar
268.8 milyon dolardan, 70 milyar 767 milyon dolara düştü. Kayıp yaşayan 30 borsaya 
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karşın 15 borsada işlem hacmi % 1 ile % 107 arasında değişen oranlarda arttı. Düşük iş
lem hacimli Colombo borsası % 107 artışla 318 milyon dolara, Tahran borsası % 90.5 ar
tışla 2 milyar 70.2 milyon dolara ulaştı. Kore borsasındaki hacim % 55.8 artışla 592 mil
yar 838.5 milyon dolara çıktı. Artış oranı Kuala Lumpur’da % 55.3, İrlanda'da % 47.5,
Jakarta'da % 37.0, Tayland'da % 33.1, Slovenya'da % 28.7, Lima'da % 27.2, Budapeşte'de
% 22.8, Avustralya'da % 21.1, Tayvan'da % 16.2, Johannesburg'da % 12.8, Malta'da % 3.6
ve İsviçre'de % 1.0 olarak belirlendi.

İMKB Dünya Borsaları Arasındaki Getiri Sıralamasında 3. Oldu
Ocak ayında % 6.38 oranında yükselen İstanbul Menkul Kıymetler Borsası, Ocak a-

ymda ortalama getiride 54 borsa arasında 3. oldu. Tayvan borsası % 12.64 ile en fazla
yükselen borsa olarak belirlendi. Dünya borsaları, kötü geçen 2002'nin ardından, 2003
yılına da kayıplarla başladılar. Ocak ayında, Dünya Borsalar Federasyonu üyesi 54 bor-
sadan 41'i gerileyerek yatırımcılarını üzerken, 13 borsa endeksi artış kaydetti. Yükselen
borsalar arasında Tayvan % 12.64 ile ilk sırayı alırken, Lima % 9.01 ile ikinci oldu.
2002'yi 10.369,92 puandan kapatan İMKB Ulusal 100 Endeksi, Ocak ayını 11.032,03 pu
andan tamamlarken, % 6.38 artışla 3. sıraya yerleşti. Artış oranı 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.

Yılın ilk ayında gerileyen 41 borsa arasında Lüksemburg % 12.83 ile birinci, Helsinki
% 9.79 ile ikinci, Londra % 9.46 ile üçüncü oldu. Jakarta % 8.59, Euronext Amsterdam %
7.70, Eumext Brüksel % 6.87, Kore % 5.69, Almanya % 5.28, Johannesburg % 5.16 ve
Euronext % 4.91 gerileme ile en fazla kayıp yaşayan 10 borsa arasında yer aldı. New
York Borsası'nın Ocak aymdaki kaybı % 2.63, Nasdaq'm % 1.09, Tokyo'nun % 2.62, ve
Atina'nın % 3.71 düzeyinde gerçekleşti.

Hazine İhaleleri

Hazine'rıin "3 Şubat 2003 Pazartesi" günü düzenlediği 98 gün vadeli referans bono
ihalesinde net 955 trilyon liralık satış gerçekleştirildi. Bileşik faiz % 47 oldu. İhaleye, 1
katrilyon 886.9 trilyon liralık teklif gelirken basit faiz % 40.6 çıktı. Hazine'nin değişken
faiz ödemeli senetlerin kupon faizlerinin belirlenmesi amacıyla yapılan ihalede, 5 Şubat
ihraç tarihli bonoların geri ödemesi 14 Mayıs 2003 tarihinde gerçekleşecek. İhaleyle ya
ratılacak kaynak Şubat ayında piyasaya yapılacak ödemeler ve kamu kurumlarına yapı
lan ROT (rekabetçi olmayan teklif) satışların geri ödeme tutarları toplamının % 15'i ka
darını oluşturuyor. Bu ihalede ROT ve ihale sonrası teklif yoluyla satış yapılmazken, söz
konusu bono ihalesinde oluşan dönem faizi 14 Mayıs 2003 tarihli değişken faizli devlet
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tahvillerinin kupon hesaplamasına esas teşkil edecek ve kupon süreleri 91 gün oldu
ğundan kupon ödemesinde dikkate alınacak faizi belirlemek için ihalede 98 gün için o-
luşan dönem faizi 91 güne çekilecek.

Hazine'nin "4 Şubat 2003 Sah" günü düzenlediği 161 ve 357 gün vadeli bono
ihalelerinde toplam net 3.6 katrilyon liralık satış yapıldı. Bileşik faizler sırasıyla % 53.31,
% 58.49 olarak belirlendi. Hazine'nin, 161 gün vadeli bono ihalesine toplam 1 katrilyon
758.3 trilyon liralık teklif gelirken, ihalede nominal 1 katrilyon 423.1 trilyon liralık satış
gerçekleşti. İhaledeki net satış miktarı da 1 katrilyon 178 trilyon lira olarak gerçekleşti.
Kağıtların ihraç tarihi "3 Şubat 2003 Çarşamba" günü olarak belirlenen bono ihalesinde
gerçekleşen bileşik faiz % 53.31, basit faiz ise % 47.03 oldu. 161 gün vadeli bono ihalesi
nin geri ödemesi, 26 Temmuz 2003'de gerçekleştirilecek. 161 gün vadeli bono ihalesinde,
kamuya net 372 trilyon lira satış gerçekleştirildi. Hazine'nin aynı gün ikinci ihalesi olan
357 gün vadeli bono ihalesine, toplam 3 katrilyon 880.4 trilyon liralık teklif geldi. İhalede
nominal 3 katrilyon 780.2 trilyon liralık satış gerçekleşirken net satış tutarı 2 katrilyon
406.3 trilyon lira oldu. Kağıtların ihraç tarihi "3 Şubat 2003 Çarşamba" günü olarak be
lirlenen 357 gün vadeli bono ihalesinde basit faiz % 58.22, bileşik faiz ise % 58.49 oldu.
357 gün vadeli bono ihalesinde satılan kağıtların geri ödemesi 28 Ocak 2004 olarak belir
lenirken, kamuya net 600 trilyon lira satış yapıldı.

Hazine'nin "25 Şubat 2003 Salı" günü düzenlediği 371 gün vadeli iskontolu tahvil iha
lesine 2.7 katrilyon liralık teklif gelirken, net 1.4 katrilyon liralık satış yapıldı. İhalede
bileşik faiz % 55.99 oldu. İhalede nominal 2 katrilyon 261.7 trilyon liralık satış
gerçekleşti. İhalede gerçekleşen basit faiz ise % 56.25 oldu. Hazine’nin tahvil ihalesinde
satılan kağıtların geri ödeme tarihi, 3 Mart 2004 olarak belirlendi.

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

Aylar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ocak 66641.02 121282.26 482009.45 970038.69 736963.15 5078678.55 3035452.15 4655375.35 4674308.08
Şubat 72135.19 148672.55 481567.26 870185.89 996300.48 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 1246481.82 1343754.27 5742031.40 3523218.40 3948114.58
Mayıs 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 568012.42 1210065.31 1457020.55 4516028.77 3359491.53 3951052.64
Ağustos 110555.47 183969.42 579112.78 737615.22 1352406.47 4355709.75 3318505.73 3933668.00
Eylül 98538.52 207830.76 779779.25 630484.23 1733920.33 3762897.75 2478260.07 3645723.50
Ekim 114393.38 238854.42 849700.62 573932.44 1797901.99 4397698.60 3345403.26 4195498.60
Kasım 96196.98 267385.51 839360.91 703595.71 2336373.64 2904240.15 3852900.93 5507011.46
Aralık 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07 4117624.90 2886233.86 4730591.76 4276194.39
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No. Kuruluşun Adı

Kayıtlı
Sermaye

(Milyon TL)

Çıkarılmış
(Ödenmiş)
Sermaye

(Milyon TL)

Takvim Yılı Kârı (Net) Dağıtılan Kâr Payı (%) Piyasa Fiyatı (TL)

2000
(Milyon TL)

2001
(Milyon TL)

2002/9
(Milyon TL)

2000
(Net)

2001
(Net)

2002
(Net)

Şubat
2002

Aralık
2002

Ocak
2003

Şubat
2003

I ALARKO GMYO 20.000.000 3.565.000 20.384.232 38.185.108 18.335.102 20.00 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 AKÇELİK 500.000.000 145.440.000 63.316.720 21.359.874 126.706.413 20.00 11.250 13.000 14.500 14.500
4 BAÖFAŞ 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
5 BOLU ÇİMENTO 70.000.000 46.179.000 3.586.302 16.989.351 17 147.624 12.23 40.39 36.96 2.500 2.200 2.150 3.000
6 BRİSA 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 ÇELİK HALAT 5.000.000 3.989.000 - 370.513 - 184.505 1.637.329 - 4.350 2.400 2.550 2.900
S ÇİMSA 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 4.350
9 DEVA HOLDİNG 100.000.000 16.000.000 234.198 - 15.652.615 7.592.196 1.150 2.050 2.075 2.550

10 DÖKTAŞ 20.000.000 19.200.000 - 5.086.387 - 6.940.578 - 796.776 2.650 2.475 2.850 3.150
11 ECZ. YATIRIM 50.000.000 19.800.000 7.323.139 13.146.570 6.441.697 3.300 2.800 3.050 3.250
12 EGE GÜBRE 2.009.000 2.009.000 805.474 2.057.877 298.500 33.06 4.150 4 950 4.750 4.900
13 EREGLİ DEMİR Ç. 700.000.000 44.352.000 72.138.696 - 94.932.797 - 121.118455 18.750 16.750 19.500 17.500
14 GENTAŞ 21.000.000 16.174.000 1.892.086 4.278.462 3.500.123 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 13 500
16 GÜBRE 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 HEKTAŞ 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
İS İZMİR DEMİR ÇELİK 62.250.000 62.250.000 279.521 -31.155.761 - 18.389.314 800 910 1.100 1.178
19 İZOCAM 12.000.000 9.000.000 4.085.484 5.775.755 2.640.191 40.00 33.33 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 49.500 54.000 55.000
21 KAV DAN.PAZ.TİC. 7.000.000 6.435.000 3.710.354 1.476.495 223.572 2659 15.00 2.900 2.250 2.850 2.750
22 KOÇ HOLDİNG 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 ÇİMENTO 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 16393.540 17.405.609 30.70 36.00 6.000 4.550 4.900 5.500

25 MAKİNE TAKIM 18.500.000 16.819.000 - 994.243 - 3.708.288 -3.531.309 580 420 510 500

26 MİGROS 100.000.000 55.080.000 7.505.957 17.775.501 6.197.593 50.00 50.00 90.000 14.500 13.500 13.750

27 NET TURİZM 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 25.00 20.00 7.100 5.000 5.500 5.600

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 OFİSİ 385.000.000 252.441.000 72.559.118 186.596.292 105.022.127 121 90 36.500 6.800 7.400 5.800
31 PINAR SÜT 80.000.000 15.500.000 4.092.558 2.788.486 2 576.058 82.70 15.79 2.525 2 125 2.000 2.075
32 SABANCI HOLDİNG 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 TELETAŞ 10.000.000 8.000.000 -5.910.940 - 11.638.977 - 7 957.982 12.500 8.200 8.900 9 600

35 TÛPRAŞ 500.000.000’ 250.419.000 242.982.184 188.633.258 112.146.821 280.30 55.26 8.800 7.800 8.000 8.700

36 T. DEMİR DÖKÜM 40.000.000 20.000.000 3.781.160 -2.410.995 8.075.598 5.000 2.850 3.700 3.700

37 T.GARANTİ 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.ŞİŞEVECAM 800.000.000 2S5.OOO.OOO 3.607.181 2.101.484 24.929.797 1.475 1.550 1.825 1.850

39 YAPI KREDİ 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 1.030 517 30.00 19.500 13.750 15 000 16.500
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Siyasi ve Ekonomik Yozlaşmanın
Yansıması: Yolsuzluk Ekonomisi

Dünya sisteminin sosyal, kültürel ve
ekonomik alanda yeniden yapılan

makta olduğu günümüzde kuşkusuz de
ğer yargıları da değişim göstermektedir.
Etik değerler ve ahlaki değerler olarak i-
fade edilen bu olgular aynı anlamı taşı
mazlar.

Ahlak, bir toplumda ve belirli bir za
man kesitinde birey ve birey gruplarının
uymak zorunda oldukları davranış bi
çimleri ve kurallar bütünüdür. Ahlak bi
limi olan "etik" ise yarar iyi kötü ve doğ
ru gibi kavramları inceleyen bireysel ve 

grupsal davranışların ilişkilerin hangisi
nin doğru hangisinin yanlış olduğunu
belirleyen ahlaki değerler ve standartlar
bütünüdür. Bu çerçevede etik ile ahlak
birbirini bütünleyen kavramlar olarak
düşünülebilir. Etik değerler ve ahlaki de
ğerler toplumdan topluma farklılık gös
termesine rağmen bazı kötü oluşumlara
göz yummak değer yargılarının değiş
mesi olarak algılanmamalıdır.

Hukuki, toplumsal, siyasi ve ekono
mik boyutu olan etik ABD'li düşünür
Aristide Zolberg tarafmdan küresel sü
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reçte dünyanın en temel sorunu olarak
ele alınmaktadır1. Siyasi ve ekonomik

1 Orhan Bursalı, “Toplumsal Vicdan Toplumsal Etik”
Cumhuriyet Gazetesi, 10 Haziran 1999, s.6.

düzlemde günümüzde sadece Türkiye'de
değil gelişmekte olan pek çok ülkede ya
şanan en temel sorun yolsuzluğa ve yok
sulluğa neden olan etik dışı uygulama
lardır. Aslında bu iki oluşumu birbirine
bağlı olarak düşünmek yanlış olmaya
caktır. Çünkü yolsuzluk ile mücadele
etik bir konu olmanın ötesinde ekonomik
kalkınma ve yoksulluğun engellenmesini
sağlayan temel etkendir

Son zamanlarda gerek Türkiye'de ge
rekse uluslararası platformda gündem de
yerini alan "yolsuzluk" kamu görevlile
rinin (yerel ve ulusal siyaset erbabı, üst
yada alt düzeyde bürokrat, devlet me
muru gibi) bulundukları konumdan ya
rarlanarak kendilerine, yakınlarına ve
başkalarına haksız menfaat sağlamaları
dır. Yolsuzluk olayında kamu gücü kul
lanımının bir kişinin çıkarı için olmasının
dışında bir partinin, bir sınıfın, bir aşire
tin menfaati de söz konusu olmaktadır.

Günümüzde rüşvet, kamu ihalelerine
fesat karıştırma, haraç, zimmet ve genel
olarak haksız menfaat sağlamak dünya
daki yolsuzlukların örneğini oluşturmak
tadır.

Demokrasinin yerleşmediği ülkelerde
yolsuzluk olayları çoğunlukla aile ve sı
nıfının çıkarlarını koruma ve kayırma
(nepotism) şeklinde olmasına rağmen 
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Türkiye şartlarında daha geniş bir yelpa
ze içinde yer almaktadır. Nitekim son yıl
larda hayali ihracattan akaryakıt kaçakçı
lığına, banka hortumlamasından tiyatro
ların soyulmasına ve enerji ihalelerine
kadar pek çok alanda ortaya çıkan rüşvet
ve skandallar toplumun her kesiminin
yolsuzluk olaylarına bulaştığını ortaya
koymaktadır. Bu bağlamda, kamu kay
naklarının ve ülke birikimlerinin soyul
ması ve talan edilmesi olan yolsuzluğun,
bürokrat ve siyasetçi İkilisine mal edil
mesi hatalıdır.

Yolsuzluğun yaygınlaşarak bir piyasa
ve bir ekonomi oluşturacak düzeye gel
mesinde siyasal yozlaşma (kleptokrasi),
ekonomik yozlaşma ve küreselleşme et
kili olmaktadır.

Siyasal yozlaşma; özellikle bürokrasi,
şeffaf olmayan yönetim, kamusal faali
yetlerin artışı ve siyasi demokrasi yoklu
ğu daha genel bir tanımlamayla devletin
etkin olduğu korumacı politikaların so
nucudur. Kapalı ve milliyetçiliğin hakim
olduğu ekonomilerde yolsuzluk daha
yoğun olarak görülmektedir. Çünkü mil
liyetçilikte belirli iç ve dış tehlikeler göz
önüne serilerek ortaya çıkan otoriter re
jimler yolsuzluğa elverişli ortamı yarat
maktadır. Objektif olarak totaliter rejim
lerin buna yol açması son derece doğal
görünmektedir.

Yolsuzluk ekonomisinin devletçi eko
nominin kaçınılmaz bir krizi olarak gö
rülmesi ekonomide devletin etkinliği, pi
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yasa ve devlet arasmdaki ilişkinin ne ol
ması gerektiği ve yönetimde şeffaflık yö
nünde pek çok argümanı da beraberinde
getirmektedir. Ancak burada asıl üzerin
de durulması gereken konu, politik gü
cün ekonomi alanını etkilemeyecek bir
şekilde sınırlandırılması ve ekonomi ala
nındaki güç dengesinin bozulmamasıdır.
Kuşkusuz piyasa ekonomisinin daha sağ
lıklı işleyebilmesi ve piyasa ekonomisine
dayalı büyümenin gerçekleştirilmesi için
hukuksal güven ortamını sağlamak ve
serbest piyasa koşullarını oluşturmak
devletin görevidir. Buna rağmen belli ke
simlerden fazla vergi almak, vergi öde
memeyi belli miktarda teşvik eden uygu
lamalar (sermaye geliri ve finansal ranta
tanınan istisna ve muafiyetler), kamu
bankalarının kredilerinin iktidardaki ki
şiler, yakınları veya baskı gruplarına a-
macından saptırılarak verilmesi devletin
ekonomik yozlaşmaya neden olarak siya
setle ekonominin birbirine karışmasma
ve çıkar ilişkilerinin doğmasına tipik ör
nekleri oluşturmaktadır.

Öte yandan siyasal partilerce belirli
sermaye gruplarının desteğinin alınması
(özellikle seçim kampanyalarının çeşitli
şirketler ve kişilerce finanse edilmesi) ik
tidar olduklarında bir şekilde bunun kar
şılığının ödenmesine neden olmaktadır.
Bu karşılık, dolaylı ve dolaysız olarak ik
tisat politikası tercihleri ve finansal kay
nak aktarımında etkili olmaktadır. Bir
başka deyişle devletin rant yaratma ve
paylaşımında taraf olması ve hatta büyük
sermaye grupları arasmda taraf tutması 

rüşvet olaylarının doğmasında önemli bir
nedendir. Özellikle devlet görevlilerin
den birinin alınan bir kararı önceden belli
gruplara sızdırması haksız kazanç do
ğurmaktadır. Nitekim Türkiye'nin 1994
ekonomik krizi sırasmda yapılacak olan
devalüasyonu önceden öğrenen banka
sahiplerinin Merkez Bankası'ndan döviz
alarak milyarlarca dolar kazanmaları bu
na örnektir.

Kuşkusuz bu noktada göz önüne a-
lınması gereken bir diğer hususta mafya
türü yeraltı ekonomisinin siyasetle ve
devletle iç içe geçmesidir. Bu kadar açık
ve bariz olan bir ekonominin yer altı e-
konomisi olarak tanımlanması aslmda
çok da doğru değildir. Alternatif ya da
paralel ekonomi daha yerinde bir tanım
lama olsa gerek. Ayrıca bu konuda kayıt
dışı ekonomi de dikkate alınmalıdır.
Çünkü kayıt dışı ekonomi mafya, silah,
eroin ve yer altı ekonomisinin hepsini i-
çermekte ve hepsi için de illegal bir du
rum söz konusu olmaktadır. Görüldüğü
gibi mafya türü ticaret, yer altı ekonomisi
ya da daha genel bir tammlama ile kayıt
dışı ekonominin siyasetle iç içe geçmesi,
siyasal yozlaşmayı da beraberinde getir
mektedir.

Yasak mallara ilişkin ticaretin yapıla
bilmesi için bunları koruyacak pek çok
yetki ile donatılmış üst düzeyde kilit kişi
lerin ve aynı zamanda bu kilit kişilerin
emrinde çalışan alt düzeyde bürokratik
ve teknokratik personelin bulunması söz
konusudur. Dolayısıyla mafya eliyle tica
ret, hem siyaset kademesinde hem de
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Yolsuzluk Ekonomisi Sarmalı

onun altındaki bürokratik kademelerde
rüşvet vb. yollarla büyük çaplı bir
yozlaşmaya yol açmaktadır. Mafya bunu
ya kendi adamını siyasete sokarak ya da
orada bulunan kişinin çeşitli biçimlerde
satın alınması ile gerçekleştirmektedir.
Bu durum da, mafyanın güçlendiği ülke

lerde siyasetin yozlaşmadan kalmasmı
olanaksızlaştırmakta ve siyasetteki yoz
laşma ekonomideki yozlaşmadan bağım
sız olamamaktadır2 *. Bu bağlamda devlet 

2 Gülten Kazgan, “Piyasa ve Yer Altı Ekonomisi Pane
li”, 10 nisan 1997, İktisat Dergisi,Haziran 1997, s.28.
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tüzel kişiliği, yolsuzluk ekonomisinin e-
siri olarak bu ekonomiye hizmet eden bir
görevli haline gelmektedir.

Kuşkusuz siyasi ve ekonomik yozlaş
manın doğmasında ekonomideki istik
rarsızlığın beraberinde getirdiği adaletsiz
ve kötü gelir dağılımının da etkinliği söz
konusudur.3 Ekonomideki istikrarsızlığın

4 Nedim Şener, Tepeden Tırnağa Yolsuzluk, İstanbul,
Metis Yayınlan, Eylül 2001, s.22.

çeşitli alanlara yayılması, oligopol yapı
nın oluşması, kamu kesimindeki ücret
düşüklüğü, piyasa ekonomisinin işler
halde olmaması, rant ekonomisi ve kayıt
sızlığın ön plana çıkması gelir
bölüşümünün aşırı derecede bozulması
na ve bu da yolsuzluk-rüşvet kapılarının
açılmasına neden olmaktadır.

Öte yandan küreselleşme sürecinin or
taya çıkması ile birlikte yolsuzluk eko
nomisi uluslararası bir boyut kazanmış
ve bu alanda önemli kolaylıklar sağla
mıştır. Özellikle sermaye hareketlerinin
serbestleşmesi yeni transfer biçimlerini
ortaya çıkarmaktadır. Ülkeye giren ser
maye üzerinde denetimin olmaması bu
radaki en temel araç olmakta ve bu yol
dan yaratılmış olan paralar ülkeye çeşitli
biçimlerde dönmektedir. Küreselleşme
nin yol açtığı bir diğer gelişme uluslara
rası ticaretin artması ve ticari işlemlerin
artmasına paralel olarak rüşvet olayları
nın da çoğalmasıdır. Öyle ki çok uluslu
şirketlerin ihale almak istedikleri ülkele
rin en üst karar alıcılarına kadar yayılan
rüşvet vermeyi yasallaştıran düzenleme

3 The Ekonomist, Ekim 2000, s.l 14.

ler (rüşveti gider kalemi olarak yasallaş
tırmak) bunun örneğini oluşturmaktadır.
Tüm bu gelişmeler OECD'nin olaya mü
dahalesine neden olmuş, benzeri uygu
lamalar içerisinde olan ülkelerin bazı
yaptırımlara tabi tutulmaları zorunlulu
ğunu getirmiştir. Bu mücadele bununla
da sınırlı kalmamış, uluslararası bir bo
yut kazanmıştır4. Günümüzde BM, WB,
IMF, WTO, Avrupa Konseyi ve Avrupa
Birliği'ne üye ülkeler, yolsuzluk karşı
sında işbirliği içinde olmaya başlamıştır.
Nitekim AGİT'in 26 Kasım 2000 tarihli
raporunda da bu durum belirtilmiş, ulu
sal düzeyde yapılan yolsuzlukla mücade
lenin uluslararası işbirliği ile tamamlan
ması zorunluluğu gerekli görülmüştür.

Bugün küresel süreçte hızla büyüyen
bir ekonomiye sahip olmak küresel bü
tünleşme açısından yeterli bir koşul ola
rak görülmemektedir. Hızla büyüyen bir
ekonominin aynı zamanda güven veren
bir ekonomi olması gerekmektedir. Yol
suzluğun hakim olduğu dolayısıyla gü
venilir ve sağlam olmayan bir ekonomi
nin uluslararası itibarı zedelenmekte ve
bu da ülkenin yabancı sermaye tarafın
dan tercih edilmemesi gibi önemli bir so
run yaratmaktadır. Nitekim Başbakanlık
Teftiş Kurulunun Nisan 2001 raporunda
yabancı sermayeyi olumsuz etkileyen
faktörler arasında % 65 ile yolsuzluk dü
zeyinin ilk sırada yer aldığı tespit edil
miştir. Dolayısıyla dünyada rüşvet alan
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ülkeler arasmda 13.sırada olan5 ve küre

5 The Economist, Ekim, 2000, s. 114.
6 Levent Akbay, “Yolsuzluğun Nedeni Devletin Etkin
liği, Dünya Gazetesi, 23 Ağustos 2001, s.4.
7 TESEV, Yolsuzluk Araştırması, 1 Şubat 2001.

8 Şener,a.g.e,s.41.
9 Sinan Sönmez,“Yolsuzluk,Saydamlık Ve Küresel
leşme,İktisat İşletme ve Finans Dergisi,Kasım 2001,
s.35

sel süreçte kendisine yer edinmeye çalı
şan Türkiye için de yolsuzluk ekonomisi
çözülmesi gereken bir sorundur. Yolsuz
luk ekonomisinin Türkiye'de bir sisteme
dönüşmesi ve bu sisteme bulaşmamış ki-
şilerin-kurumlarm azlığı Kopenhag kri
terleri arasmda yer alan pazar ekonomi
sini saptırması nedeniyle fütürist bir teh
like olarak görülmektedir. Öyle ki
VVB'nca yapılan yolsuzluk araştırmasına
göre Türkiye'nin yolsuzluk sıralamasın
da beşinci sırada yer aldığı tespit edilmiş
tir. Araştırma raporuna göre Türkiye'de
yolsuzluğun % 26'sının gümrüklerde, %
22'sinin devletten herhangi bir izin alın
ması anlamına gelen lisans dağıtımında,
% 21'inin ise ihalelerde gerçekleştiği be
lirtilmektedir.6 TESEV tarafından yapılan
benzeri bir araştırmada da Türkiye'deki
yolsuzluklarda birinci sırada % 74 ile tra
fik polisleri, ikinci sırada % 72 ile güm
rük, % 67 ile vergi daireleri ve maliye, %
62 ile tapu daireleri, % 58 ile belediye ve
bağlı kurumlar, % 52 ile trafik dışı polis,
% 46 devlet hastaneleri, % 36 ile de mah
keme ve hukuk sistemleri yer almakta
dır.7 Tüm bu bulgular, Türkiye'nin ko
nuya ciddi bir şekilde yaklaşması gerek
tiğini, Türkiye'de yolsuzluğu besleyen en
önemli kaynağı, kamunun elindeki yetki
leri kullanması, daha doğrusu devletin
etkinliği (devletin ekonomik hayata yo

ğun müdahalesi ve fiilen ekonomik faali
yetlerin içinde yer alması) oluşturmakta
dır. Kuşkusuz yolsuzlukla mücadelenin
uluslararası reçetelere girmesi ve niyet
mektubunda da yer alması konuya önem
verilmesinde etkilidir. Gerek WB gerekse
IMF yolsuzluğa karşı yapısal önlemler
içeren bir bütünlük sergilemektedir.
Banka, yolsuzluğa karşı ihale sistemin
den bankacılığa kadar her alanda yeni
den yapılanmayı şart koşmaktadır. Nite
kim 2000 yılında Çek Cumhuriyeti'nde
yapılan WB ve IMF yıllık toplantısında
yolsuzluk ve kamuda şeffaflık ile ilgili
önlem almayan ülkelere kredi verilmeye
ceği açıkça ilan edilmiştir8. Ancak WB ve
IMF'in ısrarla üzerinde durduğu şeffaflık
konusunun ekonomide demokrasinin
veya demokratik bir ekonomi yönetimi
nin amaçlanarak saydamlığın gündeme
getirilmesinin uluslararası büyük serma
yenin iyiliği açısından gerekli görüldüğü
yönünde görüşleri ortaya çıkarmıştır. Bu
yönden IMF vb. kuruluşların saydamlığa
ilişkin taleplerinin samimi olmadığı belir
tilmektedir9.

IMF'in Türkiye'den istediği Ulusal Ey
lem Planı, yolsuzlukların önlenmesini
hedef almaktadır. Bu amaçla Başbakanlık
Teftiş Kurulu Başkanhğı'nda oluşturulan
Etkin Yönetim ve Yolsuzlukla Mücadele
Kurulu bu alandaki stratejiyi hazırlama
ya başlamıştır. Türkiye'de Şeffaflığın Ar
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tırılması ve Kamuda Etkin Yönetimin Ge
liştirilmesi Eylem Planı'nda kısa vadede
kamunun küçültülmesi, özel sektörün
kamu ile geçirdiği zorunlu görüşme ve iş
bitirme süreçlerinin kısaltılması, bürok
raside etik ilkelerin mevzuata girmesi yer
almıştır. Yine bu plan çerçevesinde mal
bildirim beyannamesinin değiştirilerek
şeffaf sisteme geçilmesi, yolsuzlukla mü
cadelede ihtisas ya da bölge mahkemele
rinin kurulması ekonominin şekil değiş
tirmesi ile önem kazanan bazı kamu a-
lanlarmda çalışan bürokratlar için 'etik
sözleşme' yapılması ve proje kapsamında
tüm kamu kuruluşları ve bakanlıklarda,
yolsuzlukla mücadele ve etkin yönetim
komitelerinin kurulması, yolsuzluğa iliş
kin gerekli revizyonlara örnek oluştur
maktadır.10 Benzeri olarak, tam uyum

*Her ne kadar yakın zamanlarda bazı bakanlıkların yasa tas
laklarını web sayfalarında yayınlamaları bir bilgilendirme
örneği oluştursa da yasa, yönetmelik ve tüzüklerin karmaşık
ve çok sayıda olması OECD standartlarının gerisinde oldu
ğunu göstermcktedir.Öte yandan Türkiye’de idari prosedürde
kamu yetkililerinin karar alma aşamasında bu kararlardan et
kilenecek olanlarla görüşme ve onların fikirlerinin alınmasını
sağlayan yasal bir süreç yoktur.Yalnızca 3056 sayılı yasa,
kanun taslağı hazırlama aşamasında bakanlıkların. Başba
kanlığa taslağı sunmadan önce ilgili kurum ve kuruluşlarla
görüşmesini öngörmektedir.Yasa taslak ve tekliflerinin
TBMM’ne sunulması aşamasında İç Tüzük gerekçe ve yasa
maddelerinin sayılmasını zorunlu kılmaktadır.Ancak yasa
taslak ve teklifindeki gerekçenin yazılmasında öngörülen
herhangi bir kural söz konusu değildir. Bu gerekçelerde ya
sanın öngördüğü uygulama ve politika değişikliği belirtil
mekle birlikte yasanın toplumsal, siyasal ve ekonomik etki
sinin ne olacağını inceleyen bir öngörüde bulunmamaktadır.
(Konuya ilişkin olarak bak: Birleşmiş Milletler Sürdürülebi
lir Kalkınma Dünya Zirvesi Türkiye Ulusal Raporu Tema II)
http://www.iula.emme.org/wssd/sdggtur2.doc

10 Akbay, a.g.m, s.4.

sağlanamamış olmasma rağmen Avrupa

Birliği Komisyonu yönergeleri ile uyum
lu biçime getirilmesi adına 21 Ocak 2002
tarihinde onaylanan yeni ihale yasası 1
Ocak 2003 de yürürlüğe girmiştir. Ancak
yolsuzluğun yalnızca hukuki normlarla
çözülmesi mümkün değildir. Üstelik çı
karılan yasaların hiçbirinin kamuoyunda
ve TBMM'nde tartışılmadan çıkarılması,
hükümet çalışmalarının şeffaflıktan uzak
olduğunun da bir göstergesidir*.  Bu ne
denledir ki halkm yolsuzlukla mücade
lede katkıda bulunması ve özellikle sivil
toplum kuruluşlarının önemli roller üst
lenmesi gerekmektedir.11 Aslmda
yolsuzlukla mücadeleyle
sınırlandırılamayacak bu rol üstlenimi,
hem hükümetlerin ekonominin ça
lışılabilir halde kalabilmesini temin
etmelerinin hem de halkm, devletin
yönetiminde rol oynaması ve onlarla
ortaklaşa çalışarak yönetimi mümkün
kılmasına işaret eden 'iyi yönetişimin' bir
gereğidir .Nitekim VIII. Beş Yıllık Kal
kınma Plam'nda (2001-2005) kamu yöne
timinde bir zihniyet değişikliği öngörüle
rek katılımcı bir yönetim anlayışının esas
almacağı belirtilmiştir. TESEV ve İç İşleri
Bakanlığı'nm yolsuzlukla mücadele ko
nusunda başlattıkları ortak proje bu an
layışın somut bir göstergesidir.

Yolsuzluğa karşı temizlik operasyon
ları ile de mücadele veren Türkiye'nin bu
operasyonlarda elde ettiği başarılar ulus
lararası platformda olumlu tepkilere ne
den olmasma rağmen yolsuzlukla müca
delede daha çok başarı elde edilebilmesi

" http://ari-tr.org/BULTEN/bulten 19-9.htm 
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için politik düzenlemeler (siyasetin
nemalandırma aracı olmaktan çıkarılma
sı, siyasi yapıda demokratikleşmenin
sağlanması, dokunulmazlıkların çerçeve
sinin daraltılması), ekonomik düzenle
meler, (piyasa ekonomisinin yerleşmesini
sağlamak), kurumsal reformlar, finansal
kontroller, sivil özgürlükler ve sivil top
lumun katılımının yer aldığı bütüncül bir
çerçeve çizilmesi gereklidir. Öte yandan
temel ekonomik politikalarm ülke anaya
sasında yer almasmı sağlayarak, iktisadi
kararların popülizmden uzak yada istik
rarlı bir yapıya kavuşturulmasında rol
oynayan 'anayasal iktisadın12 uygulana

12 James M. Buchanan,Kamu Tercihi ve Anayasal İkti
sat,Yayına Hazırlayan Aytaç Eker Coşkun Can Ak
tan,İzmir 1991.

bilmesine zemin oluşturacak, her yönüy
le yaşanan ve toplumun bütün kesimleri
tarafından kabul gören özgürlükçü de
mokrasinin ve siyasi iradenin oluşturul
ması gereklidir. Çünkü ekonomik anaya
sa ile bir çok yetkisi elinden alınacak olan
siyasi çevrelerden bu konuda olumlu gö
rüş beklemek oldukça güç olacaktır. Do
layısıyla burada dikkate alınması gere
ken temel nokta toplumsal bilincin yara
tılmasıdır. Toplumsal bir bilinç yaratıl
madan yolsuzluk ekonomisinin çöker
tilmesi mümkün görünmemektedir.
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Türkiye'de Uygulanan İstikrar Programlarının
Maliye Politikası Yönünden Değerlendirilmesi

Özet

Türkiye'de borç - faiz kısır döngüsü
ve yaklaşık 25 yıldır yaşanan yüksek

ve sürekli enflasyonlar, ekonomiyi çık
maza sürükleyerek üst üste ekonomik
krizlerin yaşanmasına neden olunmuş
tur. Ekonomik istikrarsızlığın yanı sıra
bir de siyasi istikrarsızlıklar krizlerin gi
derek daha da büyümesi sonucunu do
ğurmuştur. Son olarak Kasım 2000 ve
Şubat 2001 krizleri yaşanmıştır. Bu çalış
mada; yaşanan krizler ve bu krizlere yö
nelik olarak uygulanan istikrar program
ları Maliye Politikası yönünden değer
lendirilmeye çalışılmıştır.

Giriş

İstikrar programları, kamunun, eko
nomideki payının artmasıyla beraber, 

ekonomideki tasarruf açığının giderile
bilmesi için uygulanır. İkinci dünya sa
vaşından sonra devletin fonksiyonların
daki artışa paralel olarak kamu harcama
larında da artışlar olmuştur. Harcamala
rın finansmanını sağlayan vergiler, har
camalar kadar artırılmadığından kamu
finansman açıkları dolayısıyla da borç
lanma miktarı artmıştır. Türkiye ekono
misi hem borç-faiz kısır döngüsü hem de
son 25 yıldır yüksek ve sürekli enflasyon
larla karşı karşıya kalmıştır. Bütçenin ka
ra delikleri olarak adlandırılan; teşvik,
sübvansiyon, destekleme uygulamaları,
bütçenin sürekli olarak açık vermesine
dolayısıyla ekonomide sıkıştırma ve pa
rasallaşma olgusuna neden olmuştur. Si
yasal gücün kaybedilmesi anlamına ge
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len özelleştirmede ise beklenen sonuçlar
alınamamıştır. Bunların yanı sıra enflas-
yonist ortamlarda fiyatlar genel seviyesi,
faiz hadleri ve döviz kurları arasındaki
hassas denge kurulamamıştır. Sonuçta
ekonomik krizlerin yaşandığı diğer dün
ya ülkelerinde olduğu gibi Türkiye'de de
IMF destekli istikrar programları uygu
lanmak durumunda kalınmıştır. Bu ça
lışmada Cumhuriyet'ten günümüze ka
dar uygulanan istikrar programları Mali
ye Politikası çerçevesinde incelenerek
değerlendirilmeye çalışılmıştır.

I - Maliye Politikası ve İstikrar
Programları

Son yıllarda devlet tarafından sağla
nan hizmetlerin büyüklüğünün, kamu
harcamaları düzeyi ve vergi gelirlerinde
ki artışa bağlı olarak değiştiği ve bu iki
değişkenin ekonominin toplam talep dü
zeyi üzerinde önemli etkisinin olduğu
gözlenmiştir. Bu bakımdan, toplam talep
düzeyi açısmdan, kamu harcamaları ve
vergi politikalarının düzenlenmesi gide
rek daha büyük önem arzetmektedir.
Aynı zamanda bu iki değişkenle ekono
mide istenmeyen dalgalanmaları önle
mek ve düzeltmek açısmdan devlete ö-
nemli görevler düşmektedir. Bu anlam
da Maliye Politikasının önemi 1930'dan
sonra daha iyi anlaşılmaya başlanmıştır.
Bir taraftan kamu ekonomisi değişkenle
rinde zaman içinde nitelik yönünden or
taya çıkan değişmelerin, devletin eko
nomiye müdahaleyi kolaylaştırması, di
ğer taraftan, ekonomik, sosyal ve politik 

alandaki gelişmelerin devletin müdaha
lesini gerekli kılması, Maliye Politikası
nın önemini daha iyi ortaya koymakta
dır.

Genel ekonomi politikasının bir dalı
olan Maliye Politikası, kamu ekonomisiy
le ilgili olarak, mali araçların kullanılması
şeklinde ifade edilmektedir. Maliye Poli
tikasından tahsis, dağıtım ve istikrar gibi
üç makro hedefi gerçekleştirmek için
faydalanılmaktadır (Musgrave, 1996, 19).
Yüksek bir büyüme hızına ulaşılması, a-
dil gelir dağılımı, fiyat istikrarı, tam is
tihdam gibi makro hedeflere ulaşabilmek
için, kamu harcama ve gelirlerinin bü
yüklük ve bileşiminde yapılması gereken
düzenlemelerdir. Son yıllarda mali alan
da meydana gelen oluşum ve gelişim,
Maliye Politikasını bir taraftan, kamu e-
konomisinin bir bölümü haline ge
tirmiş, bir taraftan da ekonomik ve sosyal
hayatla bütünleştirmiştir. Bunun yanı sı
ra ülkelerin yürüttükleri Maliye Politika
larım diğer ülkelerin Maliye Politikala
rıyla da uyumlaştırmak zorunluluğu or
taya çıkmıştır (Türk, 1999, 19).

Büyük Dünya buhranından sonra, e-
konomik sistemin kurtarıcısı ve makro
politikanın öncüsü olarak görülen
Keynes'yen Maliye Politikası etkinliğini
kaybetmiş ve yeni arayışlar başlamıştır.
Keynes'yen teoriye göre bir ülke bütçe
açığını kapatabilir, ancak bu seferde eko
nomi resesyona girebilir. Bütçe açıkları,
devletin mal ve hizmet ahmında bulun
duğunun işaretidir, devlet işçilerine ücret 
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ödemektedir, ihtiyacı olan vatandaşlarına
para transferi yapmaktadır. Eğer devlet
bu tür bir uygulamayı birden terk ederse,
ekonomiye para akışı kesileceğinden iş
ten çıkarılmalar meydana gelebilecektir
(Dermot, 1996, 4). Keynes'yen uygula
mada, işsizlik sorunu ilgi odağı olmuştur
ve piyasa başarısızlıklarını yenmede Ma
liye Politikasına önemli görevler veril
mektedir. Maliye Politikası olarak kişisel
vergi indirimlerinin ve tam istihdam dı-
şmdaki dönemlerdeki genişletici Maliye
Politikalarının talebi artıracağı kabul e-
dilmektedir.

Neo-klasik yaklaşıma göre ise, bütçe
nin küçültülmesi, açığın kapatılması dü
şük faiz hadlerine ve pozitif beklentiler
etkisine yol açabilmekte, işsizlik ve dur
gunluk gibi problemleri dengeleyebil-
mektedir. Küçük bütçe açıkları, devletin
gelecekte yüksek enflasyon aracılığıyla
kamu borçlarını düşürmesi riskini azalta
rak, faiz oranlarmı düşürür. Bütçenin kü
çülmesi bireyler için gelecekte daha dü
şük vergi yükü demek olduğundan özel
teşebbüsün yatırım harcamaları artabile
cektir (Begg, 1987, 459). Bütçe açığını a-
zaltmadaki kararlı tavır, kamuya güveni
arttıracağından, iş adamları ve yatırımcı
lar sadece uzun dönemde değil, kısa dö
nemde de ekonomik faaliyette buluna
caklardır. Açık finansman politikası aşırı
harcama seviyelerini, dolayısıyla enflas
yonu davet etmektedir. Borçlanma ile
harcamaların finansmanmın maliyetsiz
olduğunu düşünmek, bir taraftan faiz
ödemeleri dolayısıyla borçlanmanın geti

receği yükün, diğer taraftan da gelecek
nesiller üzerindeki ekonomik yükün cid
diyetini görmemezlikten gelme sonucu
nu doğurmaktadır (Myles, 1995, 459).
Bunun yanı sıra denk bütçe kuralı da ge
lecek kamu tüketimlerinin önceden
ödenmesini öngördüğünden kamusal
sermaye oluşumunu engelleyebilmekte
dir.

Toplam talebi doğrudan doğruya etki
leyen en önemli Maliye Politikası değiş
keni hükümet harcamalarıdır. Toplam
geliri para politikasından daha çabuk et
kilemektedir. Bununla birlikte, Maliye
Politikası, kısa bir dışsal gecikmeye sa
hipken, uzun bir içsel gecikme etkisi var
dır. İçsel gecikmenin uzun olması, Mali
ye Politikasının istikrar programlarında
daha az kullanılmasına neden olmaktadır
(Dombusch, 1998, 458). Bunun yanı sıra
politika belirleyicilerinin, siyasal uygu
lamalarının boyutları ve etkileri hakkın
da kesin bilgilere sahip olmamaları da,
başka problemlerin ortaya çıkmasına ne
den olmaktadır.

Maliye Politikasıyla ekonomik ve sos
yal hayatı belirli amaçlara ulaştırabilmek
için, politikamı! yürütüleceği ülkelerde
bazı ön koşulların olması gerekmektedir.
Bu koşullar; ekonominin geleceği hak
kında güvenilir bir tahminde bulunabil
mek, Maliye Politikasıyla ilgili olarak alı
nacak kararların, yasama ve yürütme or
ganlarıyla, halk toplum tarafından kabu
lünü sağlamak, yönetimin alacağı karar
ları bilinçli ve zamanında almak, Maliye 
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Politikasını iktisat politikasının diğer po
litikalarıyla uyumlaştırmak ve sağlam bir
mali düşünce sistemine sahip olmak gibi
koşullardır (Türk, 1999, 24).

İstikrar politikası; iktisat politikaları ile
ulaşılmaya çalışılan hedeflerde ortaya çı
kan sapmaları gidermek için alman ön
lemlerdir. 1980'li yılların ikinci yarısına
kadar dünyadaki krizlerde Ortodoks (ge
leneksel) istikrar programları uygulanır
ken, bu tarihten sonra Arjantin, Brezilya,
Meksika ve İsrail yüksek enflasyonla
mücadele için Ortodoks programlardan
farklı özellikler taşıyan istikrar program
ları uygulamaya başladılar. Heterodoks
istikrar programları olarak nitelendirilen
bu politikaların en önemli özelliği; sıkı
para ve Maliye Politikası içermesi ve is
tikrar programında bir şok tedavi yön
temini uygulamasıdır. Ortodoks istikrar
programlarından farklı olarak bu prog
ramın amacı, üretim ve istihdam düzeyi
ni düşürmeden enflasyonu kısa sürede
ve aniden düşürmektir. Ortodoks istikrar
programlarında ise uygulama, enflasyo
na karışı kademeli olarak ve daha uzun
süreye yayılarak yapılmaktadır. Ancak
Heterodoks programlar Ortodoks prog
ramlardan bağımsız olarak yapılama
maktadır. Heterodoks istikrar program
larında geçici olarak gelirler politikasma
yer verilmesinin nedeni üretim ve istih
dam açısından yüksek maliyetlere yol
açmadan enflasyonun hızlı bir şekilde
düşürülmesidir. Gelirler politikası ise; fi
yatların, ücretlerin ve döviz kurunun
dondurulmasıdır (Dornbusch, 1992, 25).

Ortodoks ve Heterodoks programlar
arasında para ve Maliye Politikalarının
yönü, döviz kurlarına atfedilen roller ve
gelirler politikasma yönelik tavırlar ba
kımından temel farklılıklar bulunmakta
dır. Bu farklılıklar; heterodoks program
larda kamu gelirlerinin artırılması iken
Ortodoks programlarda kamu harcama
larının kısılması şeklinde ortaya çıkmak
tadır. Bununla birlikte, Bruno istikrar po
litikalarını beş başlık altmda toplamıştır.
Buna, göre; Ortodoks ve Heterodoks poli
tikalarına; ek önlemler, yapısal reformlar
ve politik reformları ilave etmektedir.

Seçilecek istikrar programlarının mo
deli ve içeriği ülkeden ülkeye değişiklik
göstermektedir. Ancak genel olarak ka
bul edilen ön koşul, makro ekonomik po
litikada inanırlık, mali disiplin ve Merkez
Bankası bağımsızlığı olarak ortaya çık
maktadır. Eğer bir ülkede siyasal istik
rarsızlık varsa, politik rekabet fazlaysa ve
güçsüz koalisyonlar görevde ise ekono
mik istikrar programlarını uygulamak
güçleşmektedir. Türkiye'de IMF destekli
olarak uygulanan istikrar programları
daha ziyade Ortodoks temelli istikrar
programlarıdır. Bu programın amaçlarını
şöyle sıralamak mümkündür; (i) Vergile
ri artırarak dolaylı ve dolaysız sübvansi
yonlarda önemli azalışlarla sürekli bütçe
dengesi sağlamak, (ii) Başlangıç devalü
asyonu yapmak, (iii) Merkez Bankasının
bağımsızlığını gerçekleştirmek veya ba
ğımsızlığını artırmak, (iv) Dışarıdan bir
istikrar fonu sağlamak ve borç yapılandı
rılmasına gitmek, (v) Politik kabul edilir- 
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ligi artırmaktır.

II. Günümüze Kadar Uygulanan
İstikrar Programları

Türkiye'de ilk istikrar programı 7 Ey
lül 1946 yılında uygulanmıştır. 1958'den
bugüne kadar IMF destekli altı adet istik
rar programı uygulamaya konmuştur.
Bunlar sırasıyla 1958, 1970, 1978, 1980,
1994, 1999. Yedinci program ise Kasım
2000 ve Şubat 2001 krizlerinden sonra
uygulamaya konmuştur. IMF destekli is
tikrar programları 1-2 yıl içerisinde deği
şen hükümetler veya seçim ekonomileri
nedeniyle bugüne kadar başarılı
olamamıştır.

Türkiye'de Cumhuriyetin kuruluşun
dan 1950 yılma kadar bütçe dengesine
büyük önem verilmiştir. Önemli KİT ya
tırımlarının gerçekleştiği yıllar dışındaki
dönemlerde bütçe dengesinin sağlandığı
görülmektedir. Bu dönemin Maliye Poli
tikası açısmdan önemi açık bütçe politi
kalarının izlenmemesi ve bütçe dengele
rinin korunmasıdır.

Çok partili döneme geçilen 1950'den
sonra, Türkiye Ekonomisi Keynes'yen ta
lep yanlı, genişletici büyüme politikala
rını benimsemiştir. Böylece bütçe açıkla
rının süreklilik kazandığı bir dönem baş
lamıştır (Parasız, 1998, 75). Buna bağlı o-
larak da kamu harcamaları giderek artan
bir seyir izlemiştir. Kapsamlı ve IMF o-
nayh ilk kararlar 4 Ağustos 1958 yılında
uygulanmıştır. Kararlarda; TL'nin deva
lüe edilmesi, katlı kur uygulamalarına 

son verilmesi, sıkı para ve Maliye Politi
kalarının uygulanması ve dış ticarette
liberalizasyon gibi hususlar ön görül
müştür. Bu dönemdeki bütçeler açık ve
ren bütçeler olmuştur (1950, 1953, 1954,
1955,1956,1957,1960) (M.B.,1924-1991).

Planlı dönemin başladığı 1963'den
sonraki yıllarda, ithalata bağımlılığı azal
tıcı, sanayileşme politikaları izlenmiştir.
1963 ve 1967 yılları hariç bütçeler hep a-
çık vermiştir. Bu dönemde bütçe denge
sine önem verilmemiş ve açık bütçe poli
tikaları izlenmiştir. İstikrar politikaları
nın uygulandığı yıllarda bütçe dengesi
sağlanmıştır.

IMF destekli ikinci istikrar programı
10 Ağustos 1970'de uygulamaya konul
muştur. TL. yaklaşık % 67 oranında de
valüe edilmiştir. Faizler ve vergiler yük
seltilerek maaşlar dondurulmuştur. Ka
rarlardan sonra ilk defa 1973 yılında dış
ticaret fazla vermiştir. Özellikle 1970'li
yılların ikinci yarısından itibaren petrol
ve hammadde fiyatlarının artması, siya
sal istikrarsızlıklar, fiyatlar genel seviye
sinin aşırı derecede artması öncekilere
oranla hızlı bir enflasyonist ortama gi
rilmesine, daha ağır boyutlarda bir eko
nomik krize neden olmuştur (Ataç, 1991,
188).

İhracatın azalması ve ithal ikameci sa
nayileşme politikaları döviz ihtiyacını
arttırarak dış ödemeler sorununu derin
leştirmiştir. Kısa vadeli dış borçlar art
mış, kapasite kullanım oranları düşmüş
tür. Dönemin hükümetleri Nisan 1978 ve 
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Mart 1979 yıllarında iki istikrar programı
uygulamaya koymuşlardır. Ancak bu is
tikrar politikaları IMF ile stand-by an
laşmaları çerçevesinde olmadığından ba
şarılı olmamıştır (Karluk, 1995, 316).

24 Ocak 1980'de uygulanmaya başla
yan ekonomik istikrar programı IMF ile
bir stand-by anlaşması şeklinde olmuş
tur. Bu program ekonomik istikrarsızlık
larla mücadeleyle birlikte, yeni bir eko
nomik gelişme anlayışını da beraberinde
getirmiştir. Maliye Politikası çerçevesin
de kamu kesiminin küçültülerek, bütçe
dengesinin sağlanmasına yönelik liberal
ekonomi politikalarının uygulanması
amaçlanmıştır (Parasız,1995, 79). Birincisi
kamu kesiminin daraltılması, İkincisi de
piyasalara müdahalenin kaldırılması ol
mak üzere uzun dönemde gerçekleşti
rilmesi düşünülen diğer yapısal değişik
lik ise, Türkiye'deki enflasyon hızı ile ti
caret ortağı ülkelerdeki enflasyon hızı a-
rasmdaki farkm devalüasyonlarla orta
dan kaldırılacağının taahhüt edilmiş ol
masıdır (Yıldırım, 1998, 661).

1980 istikrar programıyla ilgili olarak
uygulamaya bakıldığında, önceliğin enf
lasyonla mücadeleye değil de ihracatı ar
tırmaya ve ödemeler bilançosundaki
dengesizlikleri gidermeye yönelik oldu
ğu görülmektedir. Kısa ve orta dönemde
de ekonomi dışa açılmıştır. Türkiye yapı
sal bir değişim sürecine girmiştir. Ancak
ekonomide istikrar sağlanamadığından
1989'da stagflasyon meydana gelmiştir
(Karluk, 1995, 317). 1980'li yıllarda dışa
açılma sürecinde reel ücretlerde önemli 

düşüşlerle birlikte gelir dağılımında bo
zulmalar görülmüştür (Celasun, 2001, 9).
Artan bütçe açıklarıyla birlikte 1987'den
itibaren iç borç stokunda önemli boyut
larda artışlar olmuştur. Günümüzde de
etkisi devam eden bir borç-faiz ödemesi
kısır döngüsüne girilmiştir.

1980'li yıllarda, devlet harcamalarını
kısmak ve vergi gelirlerini artırıcı tedbir
ler almak yerine yüksek faizle borçlan
mayı tercih etmiştir. % 150-155 oranında
ki yüksek faizler crowding-out etkisi ya
ratarak, sanayicileri yatırım yapmaktan
caydırıp devlete borç vermeye yönlen
dirmiştir. Yüksek faizler aynı zamanda
ülkeye sıcak para girişine de neden ol
muştur (Akgüç, 1999, 9). 1982 yılından i-
tibaren zaten az olan vergi ve bütçe yükü
daha da azaltılmaya çalışılmıştır. 1984-
1985 yıllarında bu azalış en alt seviyesine
gelmiştir. Bütçe açıklarının büyümesine
yol açan bu süreç iç borçlanmada yeni bir
dönemi başlatmış, kısa vadeli ve yüksek
faizli iç borçlanmanın getirdiği yükler
ise bütçelerin borç faiz ödemeleriyle şi
şen transfer harcamaları yönünden bü
yümesine neden olmuştur.

Özellikle 1980'li yıllarda Türkiye'nin
mali disiplini ve mali sistemi tamamen
bozularak borç-faiz kısır döngüsüne gir
mesi, kamu harcamalarının yüksek bo
yutlara ulaşması ve son yıllarda da yük
sek faiz - düşük kur politikası, gibi gerek
yapısal gerekse diğer bozukluklar eko
nomide üst üste krizler yaşanmasına ne
den olmuştur. Bu duruma bir de Dünya
nın diğer bölgelerinde yaşanan krizler i
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lave edilince Türkiye'deki krizler daha
büyük boyutlara ulaşmıştır.

1980 sonrası Maliye Politikalarımn te
mel amaçlarını üç başlık altında incelmek
mümkündür. Bunlardan birincisi; devle
tin küçültülmesi olarak isimlendirilebile-
cek olan ve her türlü kamu müdahalesini
sınırlamayı hedefleyen yönelişlerdir. İ-
kincisi; dışı açık bir ekonomik - mali ya
pının desteklenmesidir. Üçüncüsü ise;
gelir bölüşümüniin ekonomiye içsel olan
dinamikler tarafından belirlenmesinden,
devletin gelir ve harcama politikalarıyla
yönlendirdiği bölüşüm şekline geçmektir
(Oyan,1998, 269). 1989'dan itibaren sıcak
para akışı ve kamu mâliyesinin disiplin
sizliğinin artmasıyla hem iç borç baskısı
artmış hem de TL'nin aşırı değerlenme
siyle birlikte dış ticaret açığı büyümüş
tür.

İsrail'de 1985 yılında uygulanan, enf
lasyonu düşürmek ve genel ekonomik is
tikrarı sağlamayı amaçlayan istikrar
programı 5 Nisan 1994'te Türkiye'de uy
gulanmaya başlamıştır. Çapa olarak önce
maaş ve ücretler sonra da döviz kuru a-
hnmıştır. Döviz kurunun çapa sabitleyi-
cisi olarak tespit edilmesinde iki husus
etkili olmuştur. Birincisi yüksek devalü
asyonun enflasyon artırıcı etkisini a-
zaltmak, İkincisi de yabancı sermayeyi
ülkeye çekmek için istikrar ortamı ya
ratmaktır. Yönetimdeki hükümet piyasa
yerine Merkez Bankası'ndan borçlanma
yoluna gitmiştir (Celasun,2001, 6). Diğer
bir ifadeyle, hükümetin piyasadan borç
lanarak talebi küçültmek yerine, Merkez 
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Bankası'ndan borçlanıp reel para arzını
artırıcı politikalarla büyümeye yönelik
bir yol izlemesi enflasyonu daha da artı
rıcı bir etki meydana getirmiştir.
İMKB'nin yeterli derinlikte olmaması,
Merkez Bankası'ndan çıkan paranın dö
vize yönelmesine sebep olmuştur. 1994
krizinin ülke ekonomisine en önemli et
kilerinden birisi de, reel ücretlerin yakla
şık % 30'lar civarında bir kayba uğramış
olmasıdır. Bunun yanı sıra uygulanan
yüksek faiz politikalarıyla da sıcak para
nın ülkeye gelmesine neden olunmuş,
1995 yılında seçim ekonomisiyle birlikte
program başarısız olmuştur.

Ekonomide varolan yapısal sorunlarla
birlikte, 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya
krizi, Türkiye'yi de olumsuz etkilemiştir.
Mali sektörlerde meydana gelen bozul
malar, reel sektörü de etkileyerek eko
nomide bir daralma meydana gelmiştir.
1998 yılının ikinci yarısına ve 1999 yılana
ilişkin ekonomik hedeflerin belirlendiği
bir stand-by anlaşmasıyla, yeni bir istik
rar programı uygulamaya konmuştur. Bu
program IMF kaynakları kullanılmaksı
zın sadece üç ayda bir program sonuçla
rının gözlemlendiği Yakın İzleme Prog
ramı şeklinde olmuştur (Doğan, 1999, 3).
Nisan 1999 seçimlerinden sonra 2000 yı
lında IMF ile birlikte uygulamaya konu
lacak olan, üç yıl süreli yeni programa
köprü oluşturmuştur. Bu çerçevede para,
maliye, gelirler ve kur politikalarıyla enf
lasyonun % 25, % 12 ve % 7' ye düşürül
mesi, dolayısıyla da enflasyon beklentile
rinin kırılması, faizlerin düşerek, yatırım- 
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istihdam hacminin artması hedeflenmiş
tir (Erçel, 2000).

1994 Meksika, 1997 Asya krizlerinden
sonra IMF politikalarında kriz yöneti
minden farklı olarak kriz önleyici rol üst
lenmeye yönelmiştir (Ekinci, 2000, 8).
Böylece hem kriz döneminde borç verme,
hem de kriz önleyici anlayışla borç ver
me politikası uygulanmaya başlanmıştır.
Türkiye ile 1999 yılında bu anlamda bir
anlaşma yapılmıştır. Çünkü 1998 yılı so
nunda toplam kamu borcunun,
GSMH'ya oram % 44 iken, 1999 sonunda
% 58'e ulaşacağı tahmini yapılmıştı.
Borç/GSMH oranmda yıllık % 14'lük bir
artışın kamu mâliyesi açısından
sürdürülemez olduğu gözlendiğinden,
Türkiye'ye kriz önleyici politikalar uygu
lanmıştır. Bu politikalara rağmen yine
peş peşe iki kriz meydana gelmiştir. Esa
sında kiriz önleyici politika uygulamasını
Türkiye daha önce IMF'den istemiş, an
cak Türkiye'nin krizde olmadığı gerekçe
siyle reddedilmişti.

Türkiye geçtiğimiz on yılda politika
nın ve devletin ekonomideki rolünü a-
zaltma konusunda başarılı olamamıştır.
Bununla birlikte krize girme ihtimali
yüksek ülkeler arasında yer almaktadır.
IMF gibi uluslararası kuruluşlar acil has
tanelerin acil servisleri gibidir. Uzun dö
nemli çözümler sağlayamazlar. Bu ne
denle Türkiye çözümü kendi bünyesinde
yapacağı hem yapısal reformlarda hem
de politik değişimde aramak zorundadır
(Dornbush, 1999,3).

IMF'nin yakından izlemeyi kabul etti
ği program çerçevesinde kısmen sıkı para
politikası uygulanarak Maliye Politikası
çerçevesinde ek vergiler getirilmiş, Dö
viz kuru çapaya bağlanarak dövizin aşırı
yükselmesi önlenmeye çalışılmıştır (Çağ
lar, 1997, s.36). Ancak bu durum ithalat
fiyatlarmı ucuzlatarak, ihracatın azalıp
ithalatın artmasına neden olmuş ihracat
17 milyar dolarken, ithalat 34 milyar do
lara çıkmıştır. Toplam iç borç faiz ödeme
leri Milli Gelir'in % 14'üne ulaşmış, ser
mayeye ödenen faiz gelirleri ile, serma
yeden alman vergi gelirleri arasında bü
yük bir uçurum oluşmuştur. İç borç faiz
ödemeleri kamuda yapılacak yatırımların
10 katı bir seviyeye ulaşmıştır (Yeldan,
2000, 12-13). Bunların yanı sıra da sosyal
güvenlik sisteminde düzenlemeler, alt
yapı ve enerji yatırımları için tahkim ya
sasının çıkarılması, banka sisteminin de
netimi ve gözetimi için yeni bir yasal çer
çevenin benimsenmesi gibi bazı yapısal
değişiklikler de yapılmıştır. Ancak 6'ncı
istikrar programı da diğerleri gibi başarılı
olmamış ve ekonomi Kasım 2000 ve Şu
bat 2001'de peş peşe ağır iki krizle karşı
karşıya kalmıştır. Eğer 1999 yılında uy
gulanmaya başlanan yakın izleme prog
ramı ve devamı olarak 2000 yılındaki
program başarılabilmiş olsaydı, AB katı
lım ortaklığı belgesinde belirtilen hedef
lere ulaşmak daha kolay olacaktı. Kasım
ve Şubat krizleri AB ülkelerindeki eko
nomik göstergelerden daha fazla
uzaklaşılmasına neden olmuştur.

Ekonomik krizler çözülmeye çalışılır
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ken, sosyal boyut ihmal edilerek, tek
yönlü olarak iktisadi boyut dikkate alın
mıştır. Sosyal yapıyla ilgili olarak devlet-
özel sektör ilişkisi son derece önemlidir.
Ekonomik problemlerin tek tip ekonomik
analizlerle çözülmesi mümkün olmamış
tır. Bundan dolayı, programlar hazırla
nırken, gerçekçi olabilmesi için ülkelerin
sosyal, iktisadi ve politik yapılarının göz
önünde bulundurulması gerekmektedir.
Tek başına ekonomik kurallarla problem
lerin çözümünün mümkün olmadığı ar
tık ortaya çıkmış bulunmaktadır (Derviş,
1999, 15-16).

III. Yeni Programda Maliye
Politikasına Yönelik Önlemler
Bilindiği gibi Türkiye'nin içinde bu

lunduğu krizden çıkabilmesi için yeni bir
takım tedbirler alınmaya başlandı. İlk e-
tapta ana hatları belirlenen programın
IMF ve Dünya Bankası tarafından des
teklenebilmesi de bazı yapısal reformla
rın yapılmasına bağlandı. Şubat krizin
den sonra uygulanmaya başlanan istikrar
programının Maliye Politikası açısından
en önemli katkısı kamu kesimi dengesi
kavramını Türk ekonomi literatürüne
yerleştirmiş olmasıdır. Genel olarak ge
rek IMF, gerekse Türk bürokrasisi tara
fından iyi hazırlanmış bir program olarak
nitelendirilen istikrar programının orta
ve uzun vadede aksayabilecek yönleri de 

bağımlılığının giderek artmasıyla cari iş
lemler açığı ve yüksek dış borç sarmalına
sürüklenmesi şeklinde ortaya konabilir.
Bu programda yer alan Maliye Politika
sıyla ilgili hedefleri aşağıdaki gibi özet
lemek mümkündür (H.M. 2001).

- Ekonomik krizden büyüyerek çık
mak. GSMH'da 2001 yılı için hedeflenen
% 4'lük büyüme oranı krizden sonra % 3
küçülmeye dönüşmüştü. 2001'in ikinci
yarısından itibaren tekrar büyüme başla
yacağı ve 2002 de % 5Tik bir büyüme ol
ması hedeflenmişti. Ancak 2001 yılının
ilk üç çeyreğinde % 11.8'lik bir küçülme
yaşanmıştır. Yıl sonuna kadar % 7 ora
nında bir küçülme beklenmekte ve 2002
yılında büyüme hedeflenmektedir.

- Hızlı bir özelleştirme yapılarak hem
gelir sağlamak, hem de kamunun yükü
nün azaltılması düşünülmektedir. Ancak
özellikle Telekom'un özelleştirilmesi ile
elde edilmesi beklenen gelirin uluslarara
sı piyasa koşulları gözönünde bulundu
rulduğunda, gerçekleşmesinin mümkün
olmadığı ortaya çıkmış bulunmaktadır.

- Kamu sektörü faiz dışı fazlanın (kon
solide bütçe, bütçe dışı fonlar, işletmeci
KİTler, sosyal güvenlik fonları, işsizlik
sigortası fonu ve belediyeler dahil),
GSMH'nın 2001 için % 5.5, 2002 için %
6.5'e ulaşması beklenmektedir. Bu da
yaklaşık 10 milyar dolarlık ek kaynak
demektir. Faiz dışı fazla, borç dinamiği
nin olumluya çevrilmesi ve reel faizlerin 

yok değil. Bunlar; kamu kesiminin deği
şen rolü, yapısal reformlar sonucunda or
taya çıkabilecek bölüşüm dengeleri ve
Türk ekonomisinin dış sermayeye olan 

aşağıya çekilmesi için son derece önem
hdir. Temmuz ayı sonu itibariyle faiz dışı 
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fazla % 6.3 olarak gerçekleşmiştir.
- Enflasyon Aralık 2001'de % 52'ye,

Aralık 2002 itibariyle de % 20 ye düşü
rülmesi hedeflenerek enflasyon beklenti
lerinin kırılması amaçlanmıştır. Ancak yı
lın ilk üç çeyreğinde bu hedef de tutturu
lamamış görünmektedir. ’ Enflasyon
TÜFE'de % 75, TEFE'de % 65 olarak ger
çekleşmiştir. 2002 yılı için % 32'lik bir
enflasyon öngörülmektedir. Enflasyon
hedeflemesinden geçici bir süre için vaz
geçilmiş gibi bir durum görünmektedir.

- Kamu borçlarının 2001 yılı sonu iti
bariyle GSMH'ya oranı % 79'a ulaşacak
tır. Oranın bu kadar yüksek olmasının
sebeplerinden birincisi; dış borcun TL
değerinin krizden sonra artması, İkincisi;
kriz sonrası faiz oranlarının çok yüksel
mesi ve TMSF'daki bankalar ile kamu
bankalarıyla birlikte kamunun borçlan
ma maliyetinin yükselmesi, üçüncüsü;
fona devredilen özel bankaların zararla
rının karşılanması, dördüncüsü de
GSMH'daki önemli düşüşlerdir. Kamu
borcunun GSMH'ya oranı 2002'de hızla
düşürülecek, 2003'te de düşüş devam
edecek, borç vadeleri uzatılacaktır. Böy-
lece borç - faiz kısır döngüsü kırılmış o-
lacaktır. Borç yönetimi daha gerçekçi bir
hale getirilecektir.

- Kamu kesimi açıkları asgari seviyede
tutulacaktır. Kamu borç stokundaki artı
şın kontrol altma alınabilmesi için faiz
dışı harcamalarda azami tasarruf ve di
siplin sağlanacaktır.

- Devletin kaynak talebi azaltılarak,

BANKA -

Merkez Bankası'ndan borçlanmasının
önüne geçilecek, böylece hükümetlerin
sıkıştıkları anda Merkez Bankası kaynak
larına başvurmaları önlenecektir.

- Kamu harcamaları disiplin altına alı
narak, azami tasarruf sağlanacaktır. 2001
yılı harcamaları 2000 yılına kıyasla reel
olarak % 8 oranında azaltılacak ve böyle
ce kamu kesiminin küçültülmesi sağla
nacaktır. Küçülmenin tepeden başlaması
toplumun desteğini sağlayacak, diğer
kurumlanıl küçülmesi kolaylaşacaktır.

- Cari, yatırım ve transfer harcamala
rındaki artışlar kur ve fiyat arıtışlarınm
altında tutularak önemli tasarruflar sağ
lanacaktır. Böylece konsolide bütçe har
camalarına üst sınırlar getirilecektir.

- Kamu bankalarının sübvansiyonlu
kredileri en son 2002 yılında tamamen
kaldırılacaktır. Tarımda taban fiyatı uy
gulamasından vazgeçilip, çiftçilere doğ
rudan destek sağlanacaktır.

- Kamuda tasarruf sağlanacak, taşıt
kullanımı sınırlandırılacaktır. Diğer Cari
Harcamalar kaleminde yapılacak kesinti
lerle GSMH'nın % 03'ü kadar bir tasarruf
sağlanacaktır.

- Kamuda istihdam artışı engellenecek
ve tüm kesimleri ilgilendirmeyen maaş
ve ücret artış talepleri dikkate alınmaya
caktır.

- Kalıcı ve teknoloji getirecek doğru
dan yabancı sermaye yatırımlarını artırıcı
tedbirler alınacaktır. İlaveten, Tahkim
Yasasını tamamlayıcı kanunun çıkarıl
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ması, idari ve bürokratik engellerin kal
dırılması öngörülmektedir.

Gelir artırıcı önlemler olarak;

- Akaryakıt Tüketim Vergisi en az he
deflenen enflasyon ölçüsünde ayarlan
maya başlanmış ve GSMH içindeki payı
nın % 3 olması hedeflenmiştir (Nisanda
% 20, Mayısta % 15 artırılmıştır).

- KDV'nin % 1 ve % 8Tik oranları dı
şındaki oranlar bir puan artırılarak top
lam 400 trilyon TL ek gelir elde edilmesi
düşünülmektedir.

- Vergi tabanının yaygınlaştırılması i-
çin vergi kimlik numarası kullanımı zo
runlu kılınarak genişletilecektir. Vergi
denetimleri artırılacak, vergi dairesinin
etkinliğini artırıcı reorganizasyonlara gi
dilecektir.

- Sosyal güvenlik ödemelerindeki as
gari katkı payı Nisandan itibaren artırıl
mıştır. Vergi ve sosyal güvenlik primleri
gecikme faiz ve cezaları piyasa faiz oran
larının üzerinde belirlenecektir.

Yukarıda sayılan politikaların yanı sı
ra IMF ve Dünya Bankasının mali destek
için ön koşul olarak ileri sürdükleri yapı
sal reformların uygulamaya geçirilmesi,
ekonomide etkinliği artıracak, bunun so
nucunda mevcut kaynaklarla sürdürüle
bilir bir büyüme hedeflenmiş olacaktır.
Mali desteğin ilk dilimi gelmiş bulun
maktadır. Ancak devamı için üç aylık
uygulamalar test edilecektir. Devletin,
kamu mâliyesini bozan ve kaynak kulla

nımında etkinliğini azaltan eski alışkan
lıkların kalkması gerekmektedir. Prog
ramda toplum desteğinin sağlanması için
şeffaf ve katılımcı bir politika öngörül
mektedir. IMF ve Dünya bankasından
sağlanacak mali desteğin kullanım yeri
nin uygun olması da son derece önem
kazanmaktadır. Bu programdaki en ö-
nemli husus kamu mâliyesinde şeffaflık
öngörmüş olmasıdır.
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Bankacılık Sektöründen Haberler

TKB'den Reel Sektöre Yeni Finansman

Türkiye Kalkınma Bankası (TKB), başta Almanya ve diğer Avrupa Birliği ülkelerin
den yapılacak makine-teçhizat ithalatının finansmanı amacıyla kullandırdığı, alıcı-

satıcı kredilerine yenisini ekledi. TKB'den yapılan açıklamaya göre, Banka, Almanya'nın
önde gelen banka ve finansman kurumlan ortaklığında kurulmuş bir konsorsiyum ban
kası olan "AKA İhracat Finansmanı Bankası" ile sürdürdüğü çalışmaları tamamlayarak,
bir çerçeve anlaşması imzaladı. Yeni kredi anlaşmasmda belirlenen koşullara göre, TKB,
minimum sözleşme tutarı 500 bin Euro veya 1 milyon ABD Doları olan, ilgili ülke ihra
cat kredi acentesi tarafından sigortalanmış ihracat sözleşmelerini finanse edecek. Üç ile
beş yıllık vadede yapılacak sözleşmenin faizi, yatırımcının talebine göre Libor bazlı, de
ğişken veya sabit faiz olarak tespit edilebilecek. Söz konusu kredi anlaşması, 31 Ocak
2003 tarihinde yürürlüğe girdi.

Hazine'den Batık Bankalara 32.4 Katrilyon Aktı
Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu (TMSF)'nin batık bankalar için kullanmak üzere Ha

zine'den aldığı nakit ve iç borçlanma kağıtlarının toplamı Ekim 2002 itibariyle 32.4 kat
rilyon lirayı buldu. Hazine bu kaynağın 12.6 katrilyon lirasını nakit ödedi. Hazine'nin,
batık bankalardan kaynaklanan yükümlülükleri karşılaması amacıyla TSMF'ya nakit ya
da iç borçlanma kağıdı olarak aktardığı tutar Ekim 2002 sonu itibariyle 32.4 katrilyon li
rayı buldu. TMSF, Ekim 2002 sonu itibariyle bilanço ve gelir-gider tablolarını açıkladı.
IMF ile yapılan stand-by anlaşması uyarmca açıklanan verilere göre TMSF'nin Hazine'
den kullandığı avans ve krediler 32.4 katrilyon liraya ulaştı. Hazine bu kaynağı TMSF'ye 
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başlangıçta iç borçlanma kağıdı olarak aktardı. Ancak şimdiye kadar vadesi dolan ya da
vadesi beklenmeden erken itfaya tabi tutulan kağıtlar nedeniyle Hazine, TMSF'ye nakit
olarak toplam 12 katrilyon 620 trilyon liralık ödeme yaptı. Hazine'nin yaptığı bu nakit
ödemeler, erken itfa anapara ve faiz ödemeleri, kupon ödemeleri, kupon ödemeleri, va
desi gelen Devlet İç Borçlanma senetlerinin anapara ve Devlet iç borçlanma senedi deği
şimlerinde yapılan anapara ve nema ödemelerinden meydana geliyor.

Hazine'nin TMSF'nin halen elinde bulunan iç borçlanma kağıtlarının toplam tutarı ise
19 katrilyon 729 trilyon lira düzeyinde bulunuyor. Hazine, söz konusu iç borçlanma ka
ğıtları için de vadeleri dolduğunda nakit ödeme yapıyor. Ya da TMSF'nin nakit paraya
gereksinim duyması halinde vadesini beklemeden erkenden itfa ediyor. TMSF, Merkez
Bankası'ndan ise kısa vadeli avans adıyla 1 katrilyon 662 trilyon lira aldı. TMSF, Hazine
ve Merkez Bankası'ndan aldığı kaynakları batık bankalar için kullandı. TMSF'nin batık
bankalar operasyonu nedeniyle uğradığı ve görev zararı olarak değerlendirilen zararla
rının toplamı 17 katrilyon 190 trilyon lira düzeyine ulaştı. Bu zararın 10 katrilyon 996
trilyon lirası söz konusu bankalara ihtiyat olarak verilen kaynaklardan kaynaklandı. 6
katrilyon 40.5 trilyonu ise önceki yıllardan kesinleşen görev zararlarından oluşuyor.
TMSF tasfiye ettiği ya da sattığı batık bankaların, batık kredilerini de üstlendi. TMSF'nin
üzerinde kalan söz konusu batık kredilerin Ekim 2002 sonu itibariyle toplam tutarı 5
katrilyon 206 trilyon lira olarak hesaplandı. TMSF söz konusu batık krediler için 4 kat
rilyon 832 trilyon lira karşılık ayırdı.

Bu arada TMSF'nin geçen yılın ilk 10 ayındaki toplam zararının da 8 katrilyon 477
trilyon lira olarak gerçekleştiği belirtildi. Fon'un giderlerinin büyük bölümünü Hazine'-
den alman kaynaklara Fon tarafından ödenmesi gereken faizlerden kaynaklanıyor.

Pamukbank Yeniden Satışa Çıktı
TMSF, Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) ile varılan anlaşmaya

uygun olarak Çukurova Grubu'nun Pamukbank'la ilgili açtığı tüm davalardan vazgeç
mesi üzerine, Danıştay kararıyla durdurulan Pamukbank'm satış sürecine devam etme
kararı aldı.Bankada inceleme yapma süresi 14 Mart'a, teklif verme süresi ise 28 Mart'a
kadar uzatıldı. Sürece yeni yatırımcı dahil olursa süre yeniden belirlenecek

Akbank'tan Çeke Alternatif Çözüm
Akbank, çek ve senete alternatif olarak peşin ve vadeli tedarik ödemelerinde kullanı

lacak yeni bir tahsilat ve ödeme sistemi olan biz.card'ı kullanıma sundu. Akbank Genel
Müdürü Zafer Kurtul, biz.card'ın tanıtım toplantısında yaptığı konuşmada bankanın
daha önceden KOBİ'leri desteklemek için "Şirketim" isimli bir proje başlattığını hatırla
tarak yeni ürünün de proje kapsamında geliştirildiğini, hedeflenen sektörlerin bayiler ve 
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tedarikçiler olduğunu söyledi. Kurtul, "Biz.Card, reel sektörün ödeme mekanizmasını
ve finansmanım kolaylaştırmak için ortaya çıkardığımız bir kredi kartı" dedi.

Akbank Genel Müdür Yardımcısı Ziya Akkurt da sistemin geçen aydan itibaren bazı
yerlerde denenmeye başlandığını belirterek, bir sorun yaşanmaması durumunda asıl
uygulamaya geçeceklerini bildirdi. Deneme süresince kullanıcılardan çok olumlu tepki
ler aldıklarını belirten Akkurt, kartın faiz oranının piyasa faiz oranlarıyla orantılı olarak
ticari kredi faizlerinin biraz altında olacağını ifade etti. KOBİ ve bayilere yönelik oluştu
rulan bu sistemin Türkiye'de ilk olduğunu ifade eden Akkurt, ticaret dünyasında satıcı
olan tedarikçilerle alıcı müşterilerin iş yapma şekillerini değiştirecek olan sistemin tahsi
lat garantisi sunarak çek, senet ve teminat mektubu ihtiyacını ortadan kaldırdığını söy
ledi.

Akbank Kurumsal Bankacılık Pazarlama Müdürlüğü Bölüm Başkam Serdar Beşli de
sistem dahilindeki firmalara mali yapılarına göre bir limit verileceğini belirterek, "Kartla
ilk hedefimiz 20 bin müşteriye ulaşmak, her bir kartın her ay 10 milyar lira ciro yapma
sını düşünüyoruz. İlk yıl ciro hedefimiz 500 milyon dolar civarında" diye konuştu. Beşli,
hedef firmaları arasında KOBİ'Ierin yanı sıra ana firmalar ve esnafın da bulunduğunu
kaydetti. Sistemde satıcıların bayiler için tanıdığı limit ile Akbank'm verdiği limit olmak
üzere iki limit bulunduğunu kaydeden Serdar Beşli, "Deneme süresince bize gelenler
hayal edemedikleri bir sistem olduğunu, dolayısıyla çok memnun kaldıklarını söyledi
ler. En kısa sürede bunu Türkiye geneline dağıtıp, alışveriş limitlerini oluşturup sistemi
açmayı düşünüyoruz" dedi.

Biz.card ile bankacılık sektöründe çeşitli kanallar üzerinden kartlı ve kartsız işlem
yapılabilecek. Biz.card alıcı firmalara Akbank tarafından satın almada kullanılabilecek
bir kredi limiti sağlarken, vade tarihinde mevduatı yetersiz kaldığında alıcılara otomatik
olarak krediden ödeme yapma avantajı getiriyor. Biz.card'ı şirket kredi kartı ve banka
kartı olarak da kullanabilecek olan alıcı firmalar, böylelikle tek kartla hem tedarik öde
melerini hem de diğer ödeme ihtiyacını karşılayacak. Tedarikçi firmalar ise ileri vadeli
alacaklarını Akbank'la garanti altına alacak. Satıcılar kartlı ve kartsız çalışma opsiyonları
ve on-line tahsilat avantajıyla satış ve takipte daha kolay işlem yapabilecek. Tedarikçi
müşterilerine çeşitli ödeme opsiyonları sunan, vade tarihini erteleyebilen sistem, vadeli
alacakları garanti almasından dolayı tahsilat riskini en aza indiriyor. Sistem on-line ça
lıştığı için, sistem içindeki tüm firmaların işlemleri bakiye ve limitler kontrol edilerek
gerçekleştirilecek.

Vakıf bank'ta Olaylı Atama
Vakıfbank Genel Müdürü İrfan Erciyas, ani bir gelişmeyle görevinden alınırken, yeri
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ne eski Genel Müdür yardımcılarından Ahmet Kaçar getirildi. Ancak bu atama, olaylı
gelişmelere şaline oldu. Edinilen bilgiye göre Ahmet Kaçar, görevi devralmak için
Vakıfbank Genel Müdürlüğü'ne gittiğinde, İrfan Erciyas, bu görevi devretmeye yanaş
madı. Erciyas'ın "bu göreve dört yıllığına atandığı" gerekçesiyle, koltuktan kalkıp göre
vi devretmek istemediği öğrenildi. Bunun üzerine yeni Genel Müdür Ahmet Kaçar'm
polis çağırdığı ve şubelere bir sirküler göndererek, Genel Müdürlüğe kendisinin atandı
ğını bildirdiği belirtildi. Uzlaşma sağlanamayınca da BDDK hakemliğine başvurulduğu
ifade ediliyor. Başbakan Yardımcısı Mehmet Ali Şahin'e bağlı olan Vakıfbank'm Genel
Müdürlüğünde değişiklik için Vakıflar Genel Müdürü'nün teklifi Başbakan'm onayı ge
rekiyor.

Visa: Kart Sahtekarlığı AB'nin Üstünde
Visa Türkiye Genel Müdürü Greg Twitcher, Türkiye'deki kart sahteciliğindeki artış

hızmm AB ortalamasının üstüne çıktığım belirterek, "Türkiye'de AB'den çok daha hızlı
bir şekilde sahtecilik oranları artıyor" dedi. Twitcher, Visa'mn 2003 yılı strateji ve hedef
lerinin aktarıldığı basın toplantısında, Visa'mn 1990 yılından bu yana her 5 yılda bir tü
ketici harcamalarındaki payını ikiye katladığını, buna kart ihracına odaklanarak ve ge
leneksel kabul ağını geliştirerek ulaştıklarını söyledi. Avrupa ve Türkiye'de Visa harca
malarını 2007'ye kadar iki katma çıkarmayı hedeflediklerini bildiren Twitcher, "Avru
pa'da bu oranı % 8'lerden % löy'a çıkarmayı istiyoruz. Visa'mn Türkiye'de şu anda % 6
olan tüketici harcamalarındaki payım ise 2007'ye kadar % 12'ye çıkarmayı hedefliyoruz"
diye konuştu.

Visa'mn özellikle market, benzin istasyonu, restoran, mağaza zincirleri, seyahat acen
teleri alanlarmdaki harcamaları artırması ve bu sektörlere odaklanması gerektiğini vur
gulayan Twitcher, "Bunun için de Türkiye'de nakde bağımlılığı, nakit kullanımını a-
zaltmak zorundayız. Türkiye'de insanların çoğu hala nakit alışveriş yapmaktan hoşlanı
yorlar. Türkiye'de alışverişlerde nakit kullanım oranı % 77" diye konuştu. Greg
Twitcher, Türkiye'de Eylül 2002 itibariyle kartlı alışverişlerin % 60'ırnn Visa ürünleriyle
yapıldığım belirterek, 2002'de Visa ile kart başına 1.1 milyar lira harcandığını, bunun da
en yakın rakibe oranla % 40 daha fazla olduğunu bildirdi. Geçen yıl satış noktalarmdaki
her 3 kartlı işlemden 2'sinin Visa ile yapıldığım anlatan Twitcher, Visa'mn Türkiye'de
yıllık 19 milyar Euro'luk aktivitesi bulunduğunu söyledi. Kredi kartı sayısı açısından
Türkiye'nin Avrupa'da 3. sırada yer almasma rağmen kullanımda 8. sırada bulunduğu
na değinen Twitcher, internet üzerinden alışverişin hızla arttığı Türkiye'de üye işyeri
sayısını ve kabul noktalarım artırmanın yam sıra, genç nüfusa yönelik ön ödemeli kart
lar gibi yeni ürünler oluşturduklarım kaydetti.

Konuşmasının ardından gazetecilerin sorularını yanıtlayan Twitcher, bu yılki büyü
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me hedeflerinin sorulması üzerine, Türkiye'de geçmişte hep 2 basamaklı büyüme elde
ettiklerini dile getirerek, "2002'de kullanım açısından yüzde 40-41 büyüdük. Bu devam
edecektir"dedi. Kredi kartında, dolandırıcılığın önüne geçmede güvenilir bir sistem olan
EMV standardıyla ilgili bir soru üzerine de Twitcher, bu sistemin Türkiye'de yaygın
laşması için gerekli altyapının oluşturulması ve en kısa sürede uygulamaya geçmeleri i-
çin bankalara büyük destek verdiklerini söyledi. Twitcher, Türkiye'deki kart sahteciliği
ne dair bir soru üzerine de, Türkiye'de bu oranın AB ortalamasmın altında olduğunu i-
fade ederek, "AB ile karşılaştırıldığında bu oran % 0.01 düzeyinde. Ancak bir yıl kadar
önce Türkiye'deki sahtecilik oranlarının artış hızı, AB ortalamasının üstüne çıktı. Türki
ye’de AB'den çok daha hızlı bir şekilde sahtecilik oranları artıyor" diye konuştu.
Twitcher, çok büyük potansiyeli bulunan Türkiye'de kredi kartı pazarındaki büyümenm
daha da artacağını ve hızlanacağını söyledi. Visa Türkiye Genel Müdür Yardımcısı Nur
Öztin Kurak da, 2005 yılma kadar Türkiye'deki Visa markalı kredi kartlarının birçoğu
nun EMV uyumlu hale getirilmesini öngördüklerini duyurdu.

Bayındırbank'tan Kredi Satışı
Baymdırbank Anonim Şirketi, banka portföyünde bulunan bireysel kredilerin, Yöne

tim Kurulu kararı gereği bankalardan teklif toplanmak sureti ile satışa sunulmasına ka
rar verdi. Söz konusu karar, Resmi Gazete'nin ihale duyuruları bölümünde yayımlandı.
Buna göre, kredi satışı, kapalı zarf usulü teklif almarak, açık artırma usulü ile gerçekleş
tirilecek. İhale teminatı 20 bin dolar olarak belirlenirken, katılımcılardan 2 bin dolar bil
gilendirme ve dokümantasyon bedeli alınacak. Bankanın, Devlet İhale Kanunüna tabi
olmadığından satışları yapıp yapmamakta veya satışların yöntemini değiştirmekte, sa
tışların banka yönetim kurulunca uygun görülecek şekilde yapılmasına karar vermekte
serbest olduğu belirtilen duyuruya göre, 28 Şubat 2003 tarihinde yazılı teklifler alınacak.
Diğer taraftan, 10 Mart 2003 tarihinde teklifler, yönetim kurulunca değerlendirilecek.
Katılımcılar, gerekli bilgiyi Baymdırbank Genel Müdürlüğünden temin edebilecekler.

Yargıtay: Kredi Kartında Kimlik Sorulması Şart
Yargıtay, kredi kartı kullanılırken, kimlik kartı gösterilip, gösterilmeyeceği tartışma

sını noktaladı ve kimlik kontrolünün şart olduğuna hükmetti. MasterCard Avrupa Yöne-
timi'nin, kredi kartı alışverişlerinde kimlik gösterilmesinin zorunlu tutan Türk bankala
rına ceza kararı vermesine karşın, Yargıtay'ın yerleşik kararlarında kimlik kontrolüne
vize verdi. Yargıtay kararlarında, MasterCard Avrupa Yönetimi'nin görüşünün aksine,
hem kart sahibinin hem de kartı kullandırtan ticari işletmenin sorumluluğu bulunduğu
na dikkat çekildi. Her iki tarafın da "kartın kötü kullanımına olanak tanımayacak ön
lemleri alması gerektiği" belirtildi. Kararlarda, "Ticari işletmelerin gerekli hüviyet kont
rolünü yapması gerektiği" vurgulandı. Kredi kartını kaybeden bir vatandaş bu durumu 
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bankaya bildirdi. Ancak kartın bir başkası tarafından bulunup alışveriş yapıldığı anla
şıldı. Banka ve müşterisi mahkemelik oldu. Ancak Yargıtay 19. Hukuk Dairesi hem kart
sahibinin hem de kartı kullandırtan ticari işletmenin sorumluluğu bulunduğu sonucuna
vardı. Kararda özetle şöyle denildi: Kredi kartı hamilinin kredi kartının bir başkasının
eline geçip kötü kullanımını önleyecek tedbirleri alması, kredi kartı ile harcamaya izin
veren müessesenin ise harcama yapan kişinin kredi kartı hamili olup olmadığını, o müş
teri tarafından kullanılıp kullanılmadığını, hüviyet kontrolünü yapmak suretiyle denet
lemesi gerekmektedir.

İş Bankası'nın Kân 311 Trilyon
Türkiye İş Bankası 2002 yılı sonunda enflasyona göre düzeltilmiş net kârının 310.8

trilyon lira olduğunu bildirdi. İş Bankası Genel Müdürü Ersin Özince yaptığı açıklama
da, geçtiğimiz yıllarda yaşanan krizin yaralarının 2002 yılı içinde kısmen sarılmakta
olduğunu belirterek, 2002 yıl sonu itibariyle İş Bankası’nın enflasyona göre düzeltilmiş
net 310.8 trilyon, ayrılmış olan 575.8 trilyon lira karşılıkla birlikte brüt 886.6 trilyon lira
kâr ettiğini duyurdu. 2002'de de reel sektöre olan desteklerini önder konumda
sürdürdüklerini ifade eden Özince, bankanın kredi hacmini 2001 yıl sonuna göre dolar
bazında % 45 oranında artırdığını, Merkez Bankası verileri bazında bir yıl önce % 10.13
olan kredi piyasa payının 2002 yıl sonunda % 16.57’ye yükseldiğini belirtti.

2002 yılı sonunda önceki yıla göre toplam mevduatın dolar bazında % 28 oranında ar
tarak 10 milyar doları aştığını belirten Özince, bankaya duyulan haklı güven ve hizmet
sunumundaki kaliteye bağlı olarak bankanın 2000 yılı sonunda % 7.2 olan mevduat pi
yasa payının % 74 oranında bir artış göstererek 2002 yıl sonu itibariyle % 12.54 gibi çok
önemli bir düzeye ulaştığını vurguladı.

Akbank'ın 2002 Yılı Kârı 1.2 Katrilyon Lira
Enflasyondan arındırılmış mali tablolara göre Akbank, 2002 yılında 1,208 trilyon lira

brüt kâr elde etti. Brüt kârı üzerinden 522 trilyon liralık vergi karşılığı ayıran Akbank
aynı dönemde 686 trilyon lira net kâr elde etti. Akbank brüt kârı üzerinden ilgili mevzu
at uyarınca tam vergi karşılığı ayırmıştır. Konuyla ilgili olarak yazılı bir açıklama yapan
Akbank Genel Müdürü Zafer Kurtul şunları söyledi: "Bankaların performanslarıyla ilgi
li sağlıklı bir karşılaştırma yapabilmek için kârlılığın gerçek göstergesi olan vergiden
önceki brüt kârlara bakmak daha doğrudur. Akbank’ın enflasyondan arındırılmış brüt
kârı 1,208 trilyon lira olup bu dönemde 522 trilyon lira vergi karşılığı ayndıktan sonra
net kârımız 686 trilyon lira olarak gerçekleşti. 2002 yılı sonunda Akbank’ın toplam aktif
leri geçen yıl sonuna göre % 44 büyüyerek 24.5 katrilyon liraya ulaşmıştır. Bankamızın
toplam mevduatı 16.6 katrilyon lirayı bulmuştur. Mevduatımızdaki büyüme geçen yıla 
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göre % 41'dir. Bu netice bankamıza duyulan güvenin göstergesidir. Bankamız toplam
kredileri dönem içerisinde % 30.7 oranında artmış ve 6.3 katrilyon TL olmuştur.
Özkaynaklarımız 3.25 katrilyona ulaşmış olup geçen yıla göre % 61.4 büyüme kaydet
miştir."

DışbankTn Kârı 81.9 Trilyon Lira
Dışbank, BDDK normları çerçevesinde, enflasyon muhasebesine göre düzenlenmiş

mali tablolarını açıklayarak, 81.9 trilyon lira net kâr elde ettiğini duyurdu. Reel bazda,
bankanın toplam aktifleri % 11 büyürken, kredilerdeki büyüme % 65, müşteri
mevduatındaki artış ise % 23 oldu. Dışbank, 2002 yılı sonu itibariyle 81.9 trilyon lira net
kâr elde ederken, özkaynaklarım % 19.4 artırıp 568.9 trilyon liraya yükseltti. Bankanın
toplam aktifleri % ll'lik bir artışla 3.,9 katrilyon liraya ulaşırken, 1.2 katrilyon lira
düzeyine yükselen kredilerde de reel büyüme % 65 oldu. Dışbank'm 2002 yıl sonu
itibariyle müşteri mevduatı % 23'lük reel artışla 2.1 katrilyon İkaya yükselirken, getirdi
aktiflerinin toplam aktifler içindeki payı da % 86 oranına çıktı.

Bankanın takipteki kredilerinin, toplam kredilerine oranı % 7'den % 5.3'e gerilerken
bu kategorideki kredilere ayrılan özel karşılıkların oranı da % 89 oldu. Dışbank'm açık
ladığı rakamlarla, geçen sene toplam aktiflerin % 2Tini oluşturan kredilerin, bu yıl top
lam aktifler içindeki payının % 32'ye yükseldiği ortaya çıktı. Bilanço ile birlikte
Dışbank'tan yapılan açıklamada, finansal iştirakleriyle bankanın, 2003 yılında da birey
sel, ticari ve kurumsal bankacılıkta büyüme stratejisini sürdürmeyi planladığı belirtildi.
Açıklamada ayrıca, Dışbank'm 2003 yılma da dinamik girdiği belirtilerek, "Dışbank,
2002'nin son iki ayında KOBİ'lerle 6 ilde imzaladığı sabit faizli, esnek ödeme planlı "Gi
rişimci Destek Kredisi" anlaşmalarını, 2003 yılının ilk iki ayında 18 ilimizde daha ger
çekleştirdi. Böylece, Dışbank'm Ankara'da başlayan KOBİ'lere destek yolculuğu, Bursa,
Diyarbakır, Gaziantep, Kahramanmaraş, Adana, Antakya ve Denizli'nin ardından, An
talya, Eskişehir, İnegöl, Balıkesir, Edirne, Samsun, Mersin, Konya, Afyon, Trabzon, Bolu,
Kayseri, Şanlıurfa, Çorum ve Tekirdağ ile sürüyor" açıklaması yapıldı.

Akbank Temettü Dağıtacak
Akbank Yönetim Kurulu, 2002 yılı faaliyetlerinden sağlanan kârdan hissedarlara % 5

nakit temettü, % 47 de bedelsiz İrisse dağıtılmasına karar verdi. Akbank’dan borsaya
gönderilen açıklamada, nakit temettülerin 27 Mart tarihinden itibaren ödeneceği kayde
dildi. Bedelsiz hisselerin dağıtım tarihinin ise Genel Kurul'u müteakiben bildirileceği
duyuruldu.

Tekfenbank'm Kârı 16.9 Trilyon Lira
Tekfenbank, 2002 yılında 16 trilyon 922 milyar lira net kâr elde etti. Sermaye yeterlıh- 
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ği standart rasyosunun da asgari yasal seviye olan % 8'in çok üzerinde gerçekleştiği be
lirtildi. Tekfenbank'tan yapılan açıklamada, uluslararası muhasebe standartlarına göre
hazırlanan ve enflasyona göre düzenlenmiş bilançoya göre, toplam aktiflerin reel olarak
% 18.7 artışla 572 trilyon 405 milyar liraya ulaştığı bildirildi. Toplam özkaynaklarm 2001
sonuna kıyasla % 34.2 artarak 66 trilyon 370 milyar liraya yükseldiği belirtilen açıkla
mada, piyasa riskine göre düzeltilmiş sermaye yeterliliği standart rasyosunun da asgari
yasal seviye olan % 8'in çok üzerinde gerçekleştiği kaydedildi.

Türk Ekonomi Bankası'nın 2002 Kârı 18.5 Trilyon Lira
TEB (Türk Ekonomi Bankası), 2002 yılı için 18.5 trilyon lira net kâr açıkladı. Bankanın

2002 yıl sonu brüt kârı 40 trilyon lira olarak gerçekleşirken, ayrılan vergi karşılığı nede
niyle net kâr 18.5 trilyon lira oldu. Aktifinin % 55'i likit kalemlerden oluşan TEB'in 2002
yıl sonu sermaye yeterlilik rasyosu ise % 15.40 oldu.

Garanti Bankası'nın Kârı 123.1 Trilyon Lira
Garanti Bankası, 2002 yılı için 123 trilyon 74 milyar lira olarak net kâr açıkladı. Enf

lasyon muhasebesi uygulanmış bilançoda bankanın brüt kârı ise 304 trilyon 238 milyar
lira olarak gerçekleşti. Yasal mevzuat ve uluslararası uygulamalar doğrultusunda, kredi
karşılıkları dahil toplam 181 trilyon 164 milyar lira karşılık ayıran Garanti Bankası’nın
aktif büyüklüğü, 31 Aralık 2002 tarihi itibariyle 19 katrilyon 563 trilyon 59 milyar lira
oldu. Garanti Bankası'nın net nakdi kredileri, 2001'e göre reel bazda % 4 artarak 5 katril
yon 413 trilyon 210 milyar liraya yükseldi. Kredilerin aktifler içindeki payı, % 25'den %
28'e çıktı. Böylece Merkez Bankası rakamlarma göre, Garanti Bankası'nın toplam kredi
lerdeki pazar payı % 13.4'den % 16.4'e, yabancı para cinsinden kredilerdeki payı ise %
22.8'den % 27 seviyesine yükseldi. Geri dönmeyen krediler ise 2001 yılma göre reel baz
da % 48 oranında düştü.

31 Aralık 2002 itibariyle Garanti Bankası'nın mevduatı, 13 katrilyon 163 trilyon 403
milyar lira seviyesinde gerçekleşti. Mevduatın toplam bilanço içindeki payı, % 62 sevi
yesinden % 67'ye çıktı. Garanti Bankası'nın piyasa payı, toplam Türk Lirası mevduatta
% 6.8'e, yabancı para mevduatta ise % 11.8'e ulaştı. Garanti, son iki yılda toplam mev
duattaki piyasa payını katlayarak % 10 seviyesine yükseltti. 2002 sonu cari yıl kârı dahil
toplam özkaynaklar ise 1 katrilyon 678 trilyon 355 milyar lira düzeyine çıktı. Garanti
Bankası Genel Müdürü Ergun Özen, yaptığı değerlendirmede, geçen yılın son 4 ayında
7 ilin ticaret odalarıyla anlaşma yaparak ülke çapında kredi seferberliği başlattıklarına
işaret ederek, şunları kaydetti: "Ekonomide dengelerin yerine oturmasıyla birlikte, ban
kaların, öncelikle üretimin finansmanına kaynak yaratması gerekiyor. Bu kapsamdaki
çalışmalarımızla, 2002'de özel bankaların kullandırdığı yabancı para cinsinden kredile
rin üçte birini, toplam kredilerin ise dörtte birini Garanti olarak biz verdik. 2003'ü de 
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kredi yılı ilan ederek, bu konudaki iddiamızı sürdürüyoruz."
Ziraat Bankası 156 Trilyon, Halk Bankası 594 Trilyon Lira Kâr Elde Etti
Ziraat Bankası ve Halk Bankası'ndan yapılan ortak açıklamaya göre,enflasyon dü

zeltmesi tutarı ve kurumlar vergisi karşılığı düşüldükten sonra, 2002 yılında, Ziraat
Bankası 156 trilyon lira, Halkbank da 594 trilyon lira net kâr elde etti. Ziraat ve Halk
Bankası'nın, toplam aktifleri 55.1 katrilyon lira, vergi ve enflasyon düzeltmesi öncesi faa
liyet kârları 2 katrilyon 612 trilyon lira, vergi karşılığı 595 trilyon lira, vergi sonrası net
kârı ise 750 trilyon lira oldu. Bağımsız denetimden geçmiş, enflasyondan arındırılmış
mali tablolarına göre, Ziraat Bankası'nın 2002 yılında toplam aktifleri 37.7 katrilyon lira,
Halk Bankasının da 17.4 katrilyon lira oldu.

Kartla Ispanya'yı Geçtik Avrupa Üçüncüsü Olduk
Türkiye, MasterCard'ın bünyesinde kart sayısı olarak Almanya ve İngiltere'den sonra

üçüncü büyük pazar konumuna geldi. Kart sayısında İspanya'yı geçen Türkiye, kart ar
tış oranında ise Avrupa birincisi olmayı başardı. Türkiye, kartlı ödeme sistemi kuruluşu
MasterCard bünyesinde, geçen yıl 24.7 milyon adet MasterCard kredi kartı ve Maestro
banka kartı ile Avrupa'nın 3. en büyük kart pazarı konumuna yükseldi. MasterCard Av
rasya Genel Müdürü Özlem İmece, düzenlediği basın toplantısmda yaptığı konuşmada,
Eylül 2002 itibariyle dünyada 1 milyar 64.6 milyon MasterCard ve Maestro kartı bulun
duğunu, burada en fazla payı Amerika ve Avrupa'nın aldığını bildirdi.

MasterCard Türkiye'nin gerek Avrupa'da gerekse Türkiye'de kart sayısı, ciro ve işlem
adedi bakımından örnek gösterilen başarılı bir yıl geçirdiğini anlatan İmece, 7.7 milyonu
MasterCard olmak üzere Maestro ile birlikte toplam 24.7 milyon kart adedi ile Türkiye'
deki pazar payını % 56.6'ya çıkardığını söyledi. İmece, geçen yıl Türkiye'de verilen yeni
kredi kartlarının % 92.5'inin MasterCard markasıyla çıktığına dikkat çekti. MasterCard
kredi kartı adedinde % 26.5 artışla Avrupa birincisi olduklarını açıklayan İmece, 2002'de
Türkiye'nin tüm kredi kartı cirosu % 71.21 artarken, MasterCard kredi kartı cirosunun %
105.12 büyüyerek, iki katma çıktığını kaydetti.

İmece, ülkede kartlı ödeme sistemleriyle yapılan harcamaların % 50'sinin MasterCard
ve Maestro ile gerçekleştirildiğini, bu kartlarla yapılan harcamaların rakamının 18.5
milyar dolar olduğunu bildirdi. Her zamanki enerji ve heyecanla Türkiye'deki paylarını
artırmak için uğraştıklarını anlatan İmece, Türkiye'de 1998-2002 döneminde ciroda 16.5,
kartlarda 4 ve işlem bazında 5.6 kat artış yaşadıklarını bildirdi. İmece, 2002 yılında Tür
kiye'nin İspanya'yı geçerek Almanya ve İngiltere'nin ardından Avrupa'nın 3. en büyük
kart pazarı konumuna yükseldiğine dikkat çekti.

Kara Listede 850 Bin Kişi Var
Bankalardan kullandıkları tüketici kredisi ve kredi kartı borçlarını ödemedikleri ya 
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da geç ödedikleri için "kara liste"ye alınanların sayısı 850 bine yaklaştı. Liste de bulu
nanların büyük bölümünü kredi kartı borçluları oluşturdu. Merkez Bankası'ndan edini
len verilere göre, bankaların Merkez Bankası'na, Merkez Bankası'nın da tüm bankalara
bildirdiği, tüketici kredisi ve kredi kartı borcunu ödemeyen ya da geç ödeyenlere ilişkin
liste büyüyor. Listeye, Ocak aymda 6 bin 347 kişi almdı. Bunlarm 5 bin 311'ini kredi kartı
borcunu ödemeyen, 137'sini geç ödeyen, 714'ünü tüketici kredisi borcunu ödemeyen,
185'ini geç ödeyenler oluşturdu. Böylece, listedeki isimlerin sayısı Ocak ayı sonu itiba
riyle 847 bin 752'ye ulaştı. "Kara liste"ye en fazla isim, krizin etkili olduğu 2001 yılında
eklenmişti. Listeye, 1998 yılında 27 bin 135,1999'da 126 bin 7, 2000'de 175 bin 95, kriz yılı
olan 2001 yılında da 376 bin 715 kişi alınmıştı. 2002 yılının tümünde listeye girenlerin
toplam sayısı ise 136 bin 453 olmuştu.

Ocak ayı sonu itibariyle "kara liste"de bulunanların 638 bin 580'le en büyük bölümü
kredi kartı borçluları oluşturdu. Bu kişilerin 384 bin 590'ınm borcunu ödemediği, 253 bin
990'ının gecikmeli olarak ödediği belirlendi. Tüketici kredisi borçlularının toplam sayısı
ise 209 bin 172 olarak gerçekleşti. Bunlarm 120 bin 79'unu borcunu geç ödeyenler, 89 bin
93'ünü ise gecikmeli olarak ödeyenler oluşturdu.

Finansbank'tan Hızlı Para Transferi
Finansbank, dünyanın 190 ülkesinde 117 bini aşkın noktasmda faaliyet gösteren

VVestern Union ile gerçekleştirdiği işbirliği çerçevesinde, kimlik ile yapılacak havale iş
lemlerini birkaç dakika içinde alıcısına nakit olarak ulaştırıyor. Finansbank'tan yapılan
açıklamada, yurtdışmda çalışan veya yaşayan yakınlarından para bekleyenler ya da on
lara para göndermek isteyenler, herhangi bir sebeple Türkiye'de bulunan yabancılar ve
yurtdışına çıktığında acil olarak para ihtiyacı olanlar için gerçekleştirilen işlemlerde, ha
valeler gönderildikten birkaç dakika sonra gönderilen ülkedeki herhangi bir VVestern
Union acentesinde ek bir ödemeye gerek olmadan ödemeye hazır hale getirildiği kay
dedildi. Havale göndericisi veya alıcısının Finansbank'ta hesabı bulunmasa da yararla
nabildiği hizmetin, hafta içi 125 Finansbank şubesinden, Cumartesi günleriyse bünye
sinde Finansbank şubesi bulunan Mecidiyeköy, Şişli ve Olivium Gima ile Ankara'da Kı
zılay Gima, Bursa Gima, Aydın Gima, Mersin Gima, Gaziantep Gima ile Tarsus
Gima'dan verildiği bildirildi.

Bayındırbank Kâra Geçti
TMSF bünyesinde bulunan ve Fon'un tahsilat bankası görevini gören Bayındırbank,

31 Aralık 2002 itibarıyla, 663.1 trilyon lira karşılıklar sonrası kâr elde etti. Bayındırbank,
2001 yılı sonu itibarıyla 0.9 trilyon lira zarar yapmıştı. Bayındırbank Yönetim Kurulu
Başkanlığı, TSMF bünyesinde yürütülen varlık çözümlemesine yönelik çalışmaların bir 
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parçası olarak 9 Temmuz 2001 ve 31 Aralık 2002 dönemi içinde banka bünyesinde ger
çekleştirilen faaliyetleri içeren Kurumsal Faaliyetler Raporu'nu yayımladı. BDDK kara
rıyla 9 Temmuz 2001'de TMSF'ye devredilen Bayındırbank bünyesinde 383 personel bu
lunurken, 2002 sonu itibarıyla çalışanların sayısı 912 olarak belirlendi.

Bayındırbank, kendisi de dahil olmak üzere BDDK kararıyla çeşitli tarihlerde Fon
bünyesine alman bankalardan devralman aktif büyüklük toplamı 7 katrilyon 203 trilyon
lira oldu. Banka, Bayındırbank'tan 317 trilyon lira, Demirbank'tan 3 katrilyon 80 trilyon
lira, İktisatbank'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 tutarında aktif büyüklük devraldı. Bayındırbank'ın 31 Aralık 2002
tarihi itibarıyla toplam bilanço değeri 3 katrilyon 481.8 trilyon lira olarak belirlenirken,
bankanın 567.9 trilyon lira öz kaynağı bulunuyor. Banka'nın geçen yıl sonu itibarıyla, 1.9
trilyon lira nakit değeri, 1 katrilyon 890.5 trilyon lira menkul kıymetler cüzdanı, 79.9
trilyon lira net takipte alacağı, 450 trilyon lira da muhtelif alacağı var.

9'u şube toplam 20 hizmet binası bulunan Bayındırbank'ın, 2002 sonu itibarıyla, 61
bin 205 Fon'a devredilen bireysel ve kurumsal hukuk dava dosyası, 7 bin 306 kalan bi
reysel ve kurumsal dava dosyası, 1457 kredi dışı dava dosyasma sahip durumda bulu
nuyor. Bayındırbank, 2002 sonu itibarıyla 59 suç duyurusu yaptı. 2002 yılı sonu itibarıy
la Bayındırbank'ın mali sorumluluğu ele alındığında tutarı 8 katrilyon 660 trilyon lira ile
70 milyon dolar olan 13 adet davası bulunuyor. Bu 13 davada davalı sayısı 206 olarak
belirlendi. Dava ve davalı sayısı, tutarı açısından en büyük paya, Etibank, İnterbank ve
Esbank çatısı altında birleşen Etibank sahip durumda. Mali sorumluluk bakımından
Bayındırbank'ın, Etibank için 4 katrilyon 445 trilyon lira ile 69 milyon dolar olan ve 88
davalıdan oluşan 7 davası bulunuyor. İktisatbank'ın 1 katrilyon 953 trilyon lira olan 21
davalının bulunduğu bir davası var. Bayındırbank'ın davalar genel toplamı 8 katrilyon
899 trilyon lira ile 195 milyon dolar ve 33 milyon Euro olarak belirlendi. En büyük pay 4
katrilyon 447 trilyon lira ve 82 milyon dolar ile Bayındırbank bünyesinde birleştirilen
Etibank'ın oldu. BDDK'nın kararı ile çeşitli tarihlerde TMSF bünyesine katılan
Bayındırbank, Kentbank, Etibank, EGS Bank, İktisat Bankası ve Toprakbank'ın
Bayındırbank bünyesinde devren birleştirilmişti.

TSKB Sendikasyon Kredisi Alacak
Türkiye Sınai Kalkınma Bankası (TSKB), 75 milyon dolara kadar sendikasyon kredisi

alınması için Sabancı Bank Plc'ye yetki verdi. TSKB'den İMKB'ye gönderilen açıklama
da, "Uluslararası bankalar konsorsiyumundan 75 milyon ABD Doları'na kadar
sendikasyon kredisi alınması için Sabancı Bank Plc'ye, bankamızca yetki verilmiştir"
denildi.
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Türkiye'de Finansal Serbestleşme ve Ekonomik Büyüme
Arasındaki Nedensellik İlişkisi

GİRİŞ

Ekonomik liberalizasyon genel olarak,
piyasalarda, fiyat ve miktarlar üze

rindeki sınırlama ve kısıtlamaların kalk
ması olarak tanımlanmaktadır. Türkiye
Ekonomisi açısından bu tür politikalar
1980 sonrası dönemde yoğunlaşmakta,
sırasıyla; ürün ve işgücü piyasaları,
finansal piyasalar, dış ticaret ve uluslara
rası sermaye hareketleri serbest hale
gelmiştir. Finansal liberalizasyon konu
sunda teorik tartışmalar 1970'lerden bu
yana yoğunlaşmaktadır. Bir yanda
finansal liberalizayonu savunan ve
Neoklasik Ekolün Stanford Okuluna 

mensup Mckinnon ve Shaw yer alırken,
diğer tarafta ise bu kuramı eleştiren
NeoKeynesyen ve Yeni Yapısalcı yakla
şımlar yer almaktadır. McKinnon ve
Shaw, (1973) ortaya attıkları görüşlerle,
özellikle tasarruf açığı olan Gelişmekte
Olan Ülkelerde (GOÜ), faiz oranlarının
serbest kalması sonucu tasarruf düzeyi
nin yükseleceğini, sermaye birikiminin
hızlanacağını, yatırımların miktar ve et
kinlik açısından arzu edilir bir düzeye
geleceğini ve büyümenin finansmanın
kolaylaşacağını öne sürmüşlerdir. Bu gö
rüşlerini, piyasaların serbest işleyişi ö
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nündeki engellerin kaldırılması ve faiz
oranları üzerindeki baskılamanın
(repression) kalkması şeklinde ifade edi
lebilecek Baskılama Yaklaşımı (Financial
Repression Approach: FRA) ile açıkla
maktadırlar. (Sak, 1996) Bu durumda, za
ten kaynak ihtiyacı had safhada olan ül
kelerde en iyi yol finansal liberalizasyon
aracılığıyla kaynak tahsisini en etkin kıl
mak olacaktır. Böylece ülkelerin finansal
alanda kalkınmaları ile ekonomik büyü
melerine önemli ölçüde katkı sağlanmış
olacaktır.

Eleştirel yaklaşımlardan NeoKeynesci
görüş, yatırım ve tasarrufları gelir düzeyi
ile bağdaştırır; faiz artışı ile yatırımların
maliyet artışına ve büyüme hızının ya
vaşlamasına dikkat çekerken, Yapısalcı
Görüş, Neoklasik Yaklaşımın, serbest
leşme sonucu finansal piyasaların geliş
mesi, yeni finansal enstrümanların oluş
ması ve finansal aracılık işlemlerinin ar
tacağı yönündeki varsayımmı aşırı me
kanik ve soyut bulmakta ve eleştirmek
tedir. İkincisi, bu gelişmelerin olabilmesi
için GOÜ'deki politik ve kültürel koşul
lar dikkate alınmamaktadır. Son olarak,
finansal serbestlik taraftarlarının, banka
cılık sektörü dışmda kalan finansal sektö
rün (informel sektör) verimli olmadığı
varsayımı da doğru değildir. Çünkü göz
lemler, bu piyasaların resmi piyasalara
göre, kısıtlama ve düzenlemelerden ba
ğımsız çalışması maliyeti avantajı sağla
dığına işaret etmektedir. Bu ve benzer e-
leştiriler sonucu finansal serbestleşme
yanlıları, görüşlerinde bazı değişiklikler 

yaparak, finansal liberalizasyonun ka
demeli bir biçimde gerçekleştirilmesini
önermişlerdir.

Diğer yandan, finansal kalkınma ve
ekonomik büyüme arasındaki bağıntıyı
araştıran çalışmalar, -serbestleşme sonu
cu finansal piyasalarda derinleşme ve a-
racılık işlemlerinin artmasından hareket
le finansal serbestleşme ile finansal ge
lişmeyi özdeş sayarak- nedensellik ilişki
si konusunda değişik bulgular ortaya
koymuşlardır. Denebilir ki çoğunlukla bu
çalışmaların sonuçları, ekonomik büyü
me ve finansal kalkınma arasındaki ne
denselliğin varlığını ispat etmekte fakat
yönü hakkında kesin bir fikir vermemek
tedir. Bu durum son dönemde geliştirilen
Yeni Büyüme Modellerine şöyle yansı
maktadır: finansal kalkınma da bir açık
layıcı değişken olarak alınmaktadır. Ko
nunun önem derecesi Türkiye ekonomisi
açısından bir incelemeyi gerekli kılmak
tadır.

A- FİNANSAL KALKINMA VE
EKONOMİK BÜYÜME
NEDENSELLİK İLİŞKİSİ ÜZERİNE
KURAMSAL YAKLAŞIMLAR

1- Kuramsal Yaklaşımlar

Finansal kesimin ekonomiye katkıları
nı tartışan iktisatçıların başında Schum-
peter gelmektedir. İyi işleyen bir bankacı
lık sisteminin yatırımların finasmanını
kolaylaştıracağını ifade etmektedir. Bunu
sağlamanın yolu Schumpeter'a göre;
bankacılık sisteminin teknolojik yenilik
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leri finanse ederek yeni ürünleri etkin
kullanmaya çalışmasıdır. Robinson giri
şimcinin öncü rol oynadığım ve finansal
sistemin bunu izlediğini belirtmektedir.
(Robinson, 1952:67-142) Bu durumda, ik
tisadi gelişme ile birtakım finansal ku
rumlar ve düzenlemeler için talep yara
tılmakta, dolayısıyla reel sektördeki ge
lişmeler finansal sektöre öncülük etmek
tedir. Diğer yandan, Gurley, Shaw ve
Goldsmith finansal aracılık fonksiyonu
nun iktisadi kalkınma sürecine etkisini
ele almaktadırlar. (Kar ve Pentacost,
2000:3) Finansal kurumların aracılık
fonksiyonları sonucu, yatırımlar için ge
rekli fon arzı artmaktadır. Bu kurumlar
fonksiyonlarını iyi icra ettikleri ölçüde
ekonominin büyüme performansı yükse
lecektir. Ne var ki, bu iktisatçılar, finansal
kalkınma ve ekonomik büyüme arasın
daki nedensellik ilişkisinin varlığı ve yö
nü hakkmda bir inceleme yapmamışlar
dır.

Patrick ise, finansal kalkınma ve eko
nomik büyüme arasmdaki nedenselliğe
ciddi boyutta değinmiş ve nedenselliğin
yapısını belirlemek için; talebin takip et
tiği (demand-following) ve arzın öncülük
ettiği (supply-leading) kavramları üze
rinde durmuştur. Talebin takip ettiği du
rumda, reel sektördeki gelişmeler talebi
doğurmakta ve talebin karşılanması için
finansal kurumlar ve enstrümanlar aracı
olmaktadır. Finansal sektöre talebin o-
luşması, reel sektörde üretimin artması
na, ticaretin genişlemesine ve tarımın
modernize olmasına bağlanmaktadır.
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Finansal sektör, gelişen sektörlere kaynak
aktarmakta, finansal kesim böylece eko
nomik büyümeyi desteklemektedir.
(Patrick,. 1966: 174-1899) Arzın öncülük
ettiği durumda ise, finansal sektördeki
gelişmeler yeni kurum ve enstrümanların
ortaya çıkması, bu sektördeki gelişme ile
büyüme sürecinin olumlu etkilenmesini
ifade etmektedir.

Neoklasik Büyüme Teorilerine tepki
olarak gelişen içsel büyüme teorileri ile
finansal kalkınmayı ilişkilendirmeye çalı
şan iktisatçılar (Levine ve Pagano gibi)
finansal kalkınmanın ekonomik büyü
meyi etkileyebileceği varsayımını benim
semektedirler. Fakat Robert Lucas ise, ik
tisadi kalkınmada finansal kesimin yeri
nin gereğinden fazla abartılmaması ge
rektiğine işaret etmektedir. (Emek,
2000:61)Finansal serbestleşme, mal ve
hizmet piyasalarının serbestleşmesinden
farklı sonuçlar doğurduğundan tartışma
konusu olmuştur. Bundan dolayı
McKinnon ve Shaw'un görüşlerine eleşti
riler yöneltilmiştir. GOÜ'de mali serbest-
leşmenin başarısız olmasının nedenleri
arasında kredi piyasalarının tam rekabet
çi yapıda olmaması, faiz oranlarının bu
piyasalarda talebi karşılayacak boyutta
yükseltilememesi, yatırımcıların piyasa
da bilgi edinme ve değerlendirme konu
larında sınırlı olmaları sayılmaktadır.

Son dönemde finansal gelişme ve eko
nomik büyüme ilişkisi içsel büyüme teo
rileri çerçevesinde ele alınmıştır. Bu du
rumda, Neoklasik büyüme modellerinde
önemsenmeyen hükümet politikaları ö
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nemli hale gelmiş, ülkelerin gelişmişlik
düzeylerinin açıklanmasında payının ol
duğu ampirik çalışmalarla gösterilmiştir.
Yani, hükümetlerin finansal sisteme yö
nelik politikaları (Örneğin finansal ser
bestleşme) ekonomik büyümeyi olumlu
etkilemektedir. Ancak, bu tespite rağmen
içsel büyüme modelleri, finansal kalkın
manın oluşumu ve nedenselliğin yönü
nün ekonomik büyümeden finansal kal
kınmaya doğru olmasının nedeni gibi so
ruları cevaplayamamaktadır. Diğer yan
dan, finansal serbestleşme ile finansal ge
lişme paralel değerlendirildiğinde, eko
nomik büyüme ve finansal gelişme ilişki
si önemli hale gelmektedir. Bu konu lite
ratürde yüzyılın son yarısında yoğunca
tartışılmış ve ilerleme kaydedilmiştir. Bu
konudaki ilk çalışmalar ekonomik bü
yüme ve finansal aracılık işlemleri ara
sındaki ilişkiyi ele almakta ve iki değiş
ken arasında bir nedensellik ilişkisinin
varlığını gündeme getirmiştir.

2- Türkiye'de Finansal Serbestleşme
Uygulamaları

Türkiye'deki Finansal gelişmelerin ö-
zelikle 1980 sonrası seyri incelendiğinde,
24 Ocak Liberal Ekonomik Program ile
finansal sektörün önünün açıldığı gö
rülmektedir. (Toprak; 1993, Uygur; 1994,
Yentürk;1997) İstikrar Programı ekono
minin bütününü kapsayacak biçimde, bir
yandan yurtiçi finansal yapı ve diğer
yandan da dış ticaret ve sermaye hare
ketlerinin serbestleşmesini sağlamıştır.
Bu bağlamda, finansal sektörde mevduat 
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ve kredi faizleri serbest bırakılmış, yerle
şiklerin döviz işlemleri yapabilmelerine
imkan tanınmış ve yabancı bankaların
finansal sektöre girişine izin verilmiştir.
Bu nedenlerle bu dönemde finansal ke
simdeki gelişmeler ve reel sektöre etkileri
konusunun incelenmesi önem arz etmek
tedir.

Gelişmekte olan bir ülke olarak Türki
ye, 1980'lerin ilk dönemlerinde başlattığı
finansal serbestleşme sürecini 1989'da 32
sayılı Karar ile tamamlamıştır. Uygula
maların gerçekleştirildiği dönem, 1984-
1987 dönemi dışında, istikrarsızlıkların
hakim olduğu bir dönemdir. Buna ser
maye hareketliliğinin istikrar bozucu et
kileri ve uygulama hataları da eklenince
etkinlik ve verimlilik iyice bozulmuştur.
(Esen, 1998:24) Bu dönemde makro istik
rasızlığın ivme kazanmasının bir başka
nedeni ise dünya çapındaki durgunluk
tur. Bu yüzden, sermayenin gelişmiş ül
kelerdeki getiri oranlarının düşmesine ve
bu yatırımlara yönelmeyen fonların spe
külatif nitelik kazanmasına neden olmuş
tur. Dünya çapında dolaşan ve spekülatif
alanlara yönelen bu kaynaklar sıcak ser
maye halini almış ve Türkiye de bu du
rumdan etkilenmiştir. Ülkemize bu fon
ların akmasmdaki en büyük faktör yük
sek faiz oranı ve düşük kur olmuştur. Bu
durumda, yurtiçi kaynakları harekete ge
çirmesi beklenen serbestleşme, spekülatif
sermayenin belirleyicisi olmuş ve eko
nomi sıcak para ile finanse edilir hale
gelmiştir.
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Finansal gelişme ve ekonomik büyü
me arasındaki ilişkiyi araştıran çalışmala
rın bir kısmı, finansal sistemin ekonomi
ye pozitif katkısının olduğunu gösterir
ken, finansal baskının ekonomik büyüme
performansını olumsuz etkilediği şeklin
de sonuçlar da üretilmiştir. Bu sonuçlar,
1990'11 yıllarda 50 ve 100 ülke için yürü
tülen değişik çalışmalarla teyit edilmiştir.
Türkiye için içsel büyüme modelleri çer
çevesinde beşeri sermayeyi dikkate alan
çalışmada Kar (1998) finansal kalkınma
nın ekonomik büyümeyi pozitif yönde
etkilediğini birim kök analizi,
kointegrasyon ve hata düzeltme meka
nizmasını içeren yeni ekonometrik tek
nikler kullanarak göstermiştir. Ancak, iç
sel büyüme modelleri çerçevesinde yapı
lan araştırmaların çoğunda nedensellik i-
lişkisinin yönünün büyümeden finansal
kalkınmaya doğru olduğunu göstermek
tedir.

Öte yandan, finansal liberalizasyonun
borçluluk ile çelişen yönlerinin bu şekil
de büyüme üzerindeki olumlu etkilerini
gölgede bırakmaması için ekonominin
borç yükünün hafifletilmesi gerekmekte
dir. Ancak, Türkiye ekonomisinin 1980
sonrası performansı bunun tersini ortaya
koymaktadır. (Kazgan, 1988) Borçlulu
ğun yüksek olduğu bir ortamda, finansal
serbestleşme ile yükselen faiz oranları
borçların maliyetini etkilemekte ve ser
maye girişi açısından yüksek tutulma zo
runluluğu düşük kur ile birleştiğinde kı
sa süreli sermaye akımlarının artmasma
yol açmaktadır. Ülke riskinde artış ve dış 

açıklarm artması ile devalüasyon beklen
tileri para ikamesine yol açmakta ve ulu
sal para iyice değer yitirmektedir. 1994
Finansal Krizi böyle bir sürecin sonucu
dur.

3- Diğer Örnekler
1970'li yılardan itibaren başta Latin

Amerika ülkeleri olmak üzere birçok
GOÜ'de uygulamaya konan finansal
liberalizasyon programları, IMF kökenli
istikrar ve yapısal uyum programları ile
desteklenerek uygulanmış ve genelde ba
şarısızlıkla sonuçlanmıştır. Ancak olumlu
olan gelişme genel anlamda mali derin
leşmenin sağlanmasıdır. Bu sonuç karşı
sında, IMF ve Dünya Bankası gibi kuru
luşlar mali serbestleşmenin başarılı ola
bilmesi için gerekli koşulları yeniden a-
raştırmışlar ve faiz serbestisme geçilme
den önce makroekonomik istikrarın tesisi
ve bankacılık sektörünün etkin bir dene
time tabi tutulması gereğini vurgulamış
lardır. Dünya genelinde mal ve sermaye
akımlarının 1950'lerden itibaren serbest
leşme ve bütünleşme sürecine girdiğini
görmekteyiz. Mal ve hizmet piyasaları
nın 1950'lerde ve finansal piyasaların
1960 ve 1970'li yıllarda entegre olmaya
başladığı bilinmektedir. Bu gelişim süreci
içinde sermaye hareketleri, artık mal ve
hizmet ticaretini izler özellikli olmaktan
çıkmış ve ticaretten bağımsız hale gelme
ye başlamıştır. Giderek bağımsız hale ge
len sermaye hareketleri, finans motifli
olmakta yani kârlı alanlara yatırım ön
planda gelmekte, bu sermayenin miktar,
bileşim ve özellikleri ilerleme kaydet
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mektedir. Örneğin, portföy yatırımları
artmakta, kredi ve yatırımlar kısa süreli
hale gelmekte ve sıcak para halini almak
tadır.

Bu gelişimin önemli dinamikleri ara
sında bilgi-iletişim teknolojinde ilerleme
ve yenilikler, ulusal sınırlar dışında dola
şan, ulusal kısıtlama ve denetlemelerin
etkisinden kurtulan geniş hacimli dolar
fonlarının meydana getirdiği uluslararası
para ve sermaye piyasalarının oluşumu,
kredi arz ve talebine hazır birimlerin sa
yısındaki artış ve sermaye hareketlerinin
serbestleşmesi yönündeki eğilim sonucu
sermaye akımlarının spekülatif nitelik
kazanması gibi etkenler yer almaktadır.
Finans piyasalarmın ve sermaye hareket
lerinin serbestleşmesi ile bu piyasalar
krize karşı artan kur ve faiz riskinden do
layı duyarlı hale gelmektedir. (Ongun,
1993:35-44) Uluslararasmda, ürün, faktör
ve sermayenin engelsiz dolaşımı anlamı
na gelen ekonomik küreselleşme ile ülke
ekonomileri giderek daha fazla dışa açık
hale gelmekte, ulusal politikaların belir
lenmesindeki egemenlik yerini uluslara
rası sermayeye bırakmaktadır. (Akdiş,
2000: 140) Küresel boyuta ulaştığı ifade
edilen ve ülkemizi de etkileyen 1997 As
ya Krizi, IMF'nin uluslararası ödeme sis
temindeki rolünü, kriz öncesi uyarılar ve
daralma belirtilerine rağmen empoze edi
len daraltıcı politikaları ile tartışmalı hale
getirmiştir. Ancak, buna rağmen krize
maruz kalan ülkelerin hepsi yine IMF ile
stand-by anlaşması imzalamak zorunda
kalmıştır.
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B- METODOLOJİ

Durağanlık kavramı, ekonometrik ça
lışmalarda geleneksel tahmin yöntemle
rinde yer alan değişkenlerin
kovaryansınm ve ortalamasmm sabit ve
zamandan bağımsız olduğu varsayımla
rının her zaman geçerli olmadığını ortaya
koymaktadır. Makro değişkenlere uygu
lanan birim kök testlerine göre durağan
olmayan veya birim kök içeren değişken
lere ait serilerin zaman içinde ortalaması
ve varyansı değişmektedir. Dolayısıyla,
bu değişkenler üzerine uygulanan En
Küçük Kareler Yöntemi ile yapılacak test
lerin, güvenilir olmayan sonuçlar ürete
ceği öne sürülmektedir, bu yolla elde edi
lecek regresyon "düzmece ya da sahte"
şeklinde nitelenmektedir. Bu durumun
önlenmesi için durağanlık testine sokula
cak serileri doğuran stokastik sürecin ta
şıması gereken koşullar şöyle sıralan
maktadır:
Aritmetik ortalama (sabit): E(F,) = [i
Varyans (sabit): Var(Y,) = E(Yt - /j.)2 = 0”
Gecikme aralığına göre
kovaryans: yÂ. =fî[ (E, -/t).(F, -t -^) ]

Bu koşullar sağlandığında seri dura
ğandır. Genellikle, durağanlık konusun
da başvurulan araçlar, Korelogram testi
ya da Birim Kök testidir. Bu çalışmada
ise Birim Kök Analizi uygulanmıştır. An
cak, zaman serilerine durağanlık testleri
nin uygulanması veri kaybına neden
olmaktadır. Bu sorunun giderilmesi için
geliştirilmiş bir yöntem olan eşbütün- 
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leşme (Kointegrasyon) analizi kullanıl
maktadır. Kointegrasyon yöntemine gö
re; durağan olmayan iki veya daha fazla
değişken arasında uzun dönemli bir ilişki
varsa, bu durumda, uzun dönemli ilişki
den sapmalar-durağan demektir. Bir an
lamda kointegrasyon, bir ya da daha faz
la değişkenin gözlemlerine ait serilerin
durağan olmasalar dahi kombinasyonla
rının durağan olabileceğini vurgulamak
tadır. Serilerdeki bilgi kaybmı önlemeye
çalışan kointegrasyon yöntemine göre,
iktisat teorisinin öngördüğü biçimde, be
lirli değişkenler uzun dönemde birbirin
den uzaklaşmamalıdır. Böyle bir uzak
laşma söz konusu ise, piyasa güçleri veya
idari mekanizma bu değişkenlerin den
geye gelmesi için çalışır. (Kar ve
Pentacost, 2000:10)

Eşbütünleşik zaman serileri arasında
uzun dönemli bir denge ilişkisi mevcut
tur. Nedensellik analizlerinde kullanılan
test yöntemleri ile ilgili olarak, Engle ile
birlikte öncü durumda olan Granger'a
göre, kointegrasyon smaması düzmece
regresyondan korunmak için bir ön sı
nama niteliği taşımaktadır. Ele alman se
riler arasında kointegrasyon varsa, bulu
nan regrasyon, geleneksel "t" ve "F" test
lerinin geçerliliği koşulunda düzmece
olmayabilir. (Gujarati, 1993:718)
Eşbütünleşme testi için en yaygın yön
tem; Engle-Granger'in 1988 yılında orta
ya koyduğu ve iki değişken arasında
kointegrasyon olduğu saptandığında,
değişkenler arasmdaki dengesizlikleri kı
sa dönemde gideren bir hata düzeltme 

modelinin kurulmasmı öneren yöntem
dir. Bu yaklaşıma göre, eşbütünleşik
regresyona dayalı tahmin edilen kalıntı
lara (hata terimi veya artık değerler)
MacKinon kritik değerleri dikkate alına
rak Dickey-Fuller (DF) ve Genişletilmiş
Dickey-Fuller (ADF) testleri uygulan
maktadır. (Ertek, 1996:392)

Bu gelişmelerle birlikte 1969'dan bu
yana uygulanan Geleneksel Granger testi
eleştirilere maruz kalmıştır. En önemli
eleştirilerden biri, geleneksel nedensellik
testinin değişkenlerin zaman serisi özel
liklerini (durağan olup olmama) dikkate
almamasıdır. Değişkenlerin eşbütünleşik
olması durumunda, gecikmeli hata dü
zeltme terimi modele katılmazsa, değiş
kenlerin birinci dereceden farkı alınarak
yapılan analizler fonksiyonel olarak yan
lış değerlendirmelere yol açacaktır. İkinci
bir eleştiri noktası; geleneksel nedensellik
testinde değişkenlere ait gözlemlerin bi
rinci derece farkı alınarak zaman serileri
nin durağan hale getirilmesi ile ilgilidir.
Bu durumda, başlangıçta sözü edilen bil
gi kaybı ortaya çıkmaktadır. Engle-
Granger'in (1988) Hata Düzeltme Mode-
li'ne göre (ECM); eşbütünleşme denkle
minden elde edilen "hata düzeltme teri
minin gecikmelisi istatistiksel anlamı ola
cak biçimde modele eklenir, değişkenle
rin farklarının alınması sırasmda kaybe
dilen uzun dönem bilgileri modele yeni
den dahil edilir. Bu modelden üretilen
hata terimi kısa dönem ve uzun dönem
arasında bir köprü durumundadır. Yani,
hata düzeltme mekanizması ile iktisadi
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bir değişkenin kısa ve uzun dönem ilişki
si uyumlaştırılmaktadır. (Ertek, 395)

Bu çalışmada yer alan değişkenler ara
sındaki nedensellik, kısa ve uzun dönem
dengelerinin oluşumu bakımından
Grenger Nedenselliğine göredir. Bu ça
lışmada Engle-Grenger'm 1988'de ortaya
koyduğu iki basamaklı nedensellik testi
kullanılmıştır. Sınamalara geçmeden ön
ce, En Küçük Kareler Yöntemi (EKKY) ile
eşbütünleşik regresyonlar tahmin edil
miştir;

(3.1) X, =a0 + fi0Y, +/J.,
(3.2) Y, -al + + /z,’

Burada a0 ve a, sabit /zr ve ut' ise ha
ta terimleridir. Çalışmada, en başta, kul
lanılan serilerin eşbütünleşik olup olma
dığı kontrol edilmiş, ikinci adımda ise
Hata Düzeltme Modeli (ECM) kullanıla
rak hata terimleri katsayısının istatistik
sel açıdan anlamlılığına göre, Granger
Nedensellik Testi uygulanmıştır. Sınama
larda nedenselliğin yönü araştırılırken,
bağımlı-bağımsız değişkenlerin yerleri
değiştirilmiştir. Bu durumda Hata Dü
zeltme Modeli aşağıdaki gibi formüle e-
dilmiştir;

(3-3)
ın n

AY, =a0 + bopi,_t +£c„.AY +yjd0AY,.j
>=ı j=ı

(3-4)
r

AY, = at +b^\ _1+£c„.Ay,_,. + £d„.AX,_; + <
<=ı ;=ı

Denklemde /z,_, ve /z',_, artık değerle
rin gecikmeli eş-bütünleşik regresyon
denklemlerinden ((3.1) ve (3.2)) tahmin
edilmiştir. "A" değişkenlerin farkının a-
lınarak durağan hale getirildiğini gös
termektedir. büveb{ istatistik olarak an
lamlı çıkarsa Y'nin Granger Nedenselliği
X ve X'in Granger Nedenselliği Y'dir de
nir. Bu tür sınamalarda Hata Düzeltme
Modeli (ECM) Granger Nedenselliğine
ilaveten, iki değişkenin eşbütünleşik ol
ması durumunda tek yönlü olsa bile bir
nedenselliğin mutlaka olacağını ifade
etmektedir.

İki değişken arasında kısa dönemli
nedensellik ilişkisinin sağlanması uzun
dönemli bir dengenin sağlanmasını ge
rektirir. Hata Düzeltme Modelinde Y'nin
Granger Nedeninin X olabilmesi için, do
ve dı anlamlı çıkmamış olsa bile, hata
düzeltme koşulunun (/z,_t ve /z’,.,) an
lamlı bir katsayı çıkması yeterli olmak
tadır. Gecikmeli bağımsız değişkenler i-
çerisindeki değişmeler kısa dönemli ne
densellik ilişkisini oluştururken, hata dü
zeltme koşulu uzun dönemli ilişkiyi or
taya çıkarmaktadır. İki değişkenin eş
bütünleşik değilse söz konusu ise, hata
düzeltme katsayısı modelden çıkarılarak

+ e geleneksel Granger testi uygulanır.
(Demetriades ve Hussein, 1993:9) Hata
Düzeltme Modelinde (ECM) nedenselli
ğin kaynağı şu koşullara bağlıdır; (i) A-
çıklayıcı değişkenlerden her birinin ge
cikmeleri toplamına birleşik olarak uygu
lanan veya Wald Ki-Kare testinin istatis-
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tiksel olarak anlamlılığı, (ii) Gecikmeli
hata düzeltme terimine () uygulanan
t-testinin istatistiksel olarak anlamlığı.
(iii) Her bir açıklayıcı değişkenin gecik
meleri toplamı ve gecikmeli hata düzelt
me terimine birlikte uygulanan F veya
Wald Ki-Kare testinin istatistiksel olarak
anlamlılığı. Bu koşullarla beraber, bo ve
bı anlamlı veya bo ve bı birlikte sıfırdan
farklı ise boş hipotez reddedilir

C- HİPOTEZLER

Finansal serbestleşme politikalarının
temel varsayımı, finansal sektördeki kal
kınmanın ekonomik büyümeye öncülük
etmesidir. Bu durumda alternatif hipote-.
zimiz; Hl:"Finansal gelişme ekonomik
büyümeyi etkiler" biçiminde olacaktır.
Bu hipotez çerçevesinde, seçilen proxy
değişkenler aracılığıyla, Türkiye'de 1980
sonrası görülen finansal serbestleşme po
litikalarının büyüme üzerinde etkisinin
olup olmadığı incelenecektir.

D- VERİ SETİ VE DURAĞANLIK

Ampirik çalışmada kullanılan veriler
üç aylık periyoda sahip, 1987-1 ve 2000-2
dönemini kapsamaktadır. İlgili veriler
TCMB elektronik Veri Dağıtım Siste-
mi'nden (EVDS) alınmıştır. Değişkenler
ve onları temsil eden (proxy) semboller
tabloda gösterilmiştir. Değişkenlerin ö-
nündeki "L" değişkenlerinin logaritmik
değerlerini, "D" simgesi ise birinci dere
ceden farkları göstermektedir. Ampirik
çalışmada iki aşamalı kointegrasyon ana

lizi uygulamak için önce serilerin dura
ğanlığı test edilmektedir. Bu amaçla ADF
test ile birim kök analizi yapılmıştır. Bi
rim kök test sonuçlarına geçmeden önce,
tüm değişkenlerin reel göstergelerinin
logaritmalarının alındığını belirtmemiz
gerekiyor. Doğrudan reel değerleri elde
edilemeyen değişkenlerden Mİ, M2,
Toplam Krediler ve Toplam Mevduatlar
serilerindeki gözlemler 1987 bazlı
TÜFE'ne bölünerek reel hale getirilmiştir.
Dickey Fuller (DF) ve Genişletilmiş
Dickey Fuller (ADF) test sonuçları
Eviews ekonometri programı tarafından
üretilmiş olup MacKinnon kritik değerle
rini dikkate almaktadır. Test sonuçları
Tabloda yer almaktadır.

Tablo 1
Değişkenler ve Tanımları

DEĞİŞKENLER TANIMLARI

LYP Kişi Başına Gelir

LM1Y
Dar Tanımlı Paranın Milli
Hasılaya oranı

LM2Y Geniş Tanımlı Para Arzının
Milli Hasılaya Oranı

LRCY
Bankacılık Sektörü Toplam
Kredi Hacminin Milli Hası
laya Oranı

LRDY
Bankacılık Sektörü Mevduat
Hacminin Milli Hasılaya 0-
ranı

Değişkenlerin seviyelerine uygulanan
DF ve ADF test sonuçları değişkenlerin
durağan olmadıklarım göstermektedir.
Modern zaman serisi analizlerinde bu tür 
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birim köke sahip bir zaman serisine tesa
düfi (rastsal) yürüyüş zaman serisi adı
verilir ve durağan değildirler. Birinci de
rece farkına uygulanan DF ve ADF test
sonuçları değişkenlerin durağan olduğu
nu göstermiştir. Bu şekilde orijinal bir te
sadüfi yürüyüş serisinin birinci farkı du
rağan ise orijinal seriye birinci dereceden 

entegre olmuş denir ve I (1) olarak göste
rilir. Seriyi durağan hale getirmek için iki
kez fark alınıyorsa I (2), d defa fark al
mak gerekiyorsa I (d) biçiminde gösteri
lir. Çalışmamızda analiz edilen değişken
lerin birinci dereceden farklarının I (1)
durağan olduğu görülmektedir.

Tablo 2
DF ve ADF Birim Kök Analizi

TEST İSTATİSTİKLERİ KRİTİK DEĞERLER

Seviye Değeri Birinci Farklar %1 %5 %10

S TS S TS - - -

LYP 0.13 -3.06 -4.11 -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- KOİNTEGRASYON
(EŞBÜTÜNLEŞME) TESTİ
Değişkenler arasında uzun dönemli

bir ilişki olup olmadığını belirlemek ve
nedenselliğin yönünü bulmak için
eşbütünleşme testi uygulanmaktadır. İki
serinin eşbütünleşik olabilmesi için, iki
değişkenin de aynı dereceden entegre
olması gerekir. Zaman serileri trend ne
deniyle durağan olmayabilirler; bu du

rumda iki değişkenin aynı dereceden en
tegre (bütünleşik) olup olmadığına bakı
lır, bu koşul sağlandığında değişkenler
eşbütünleşiktir. Eşbütünleşmiş seriler
sahte regrasyon içermez ve parametrele
re "t" ya da "F" testleri uygulanabilir.
(Kaldırar, 1996:79) Çalışmada, Engle-
Granger (EG) Eşbütünleşme Testi kulla
nılmıştır. Bu test, 1 ve 2. denklemlerdeki,
/Rve ut' hata terimlerinin seviyede du
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rağan olup olmadığını t (tau) istatistiği
ve MacKinon kritik değerlerine bakarak
analiz eder. Buradan hareketle finansal
gelişme ve ekonomik büyüme arasındaki
nedensellik ilişkisi araştırılmış, yönlü
Engle-Granger testi uygulanmış ve so
nuçları Tablo 3.de gösterilmiştir.
Buna göre; kişi başma reel gelir (LYP) ile
geniş tanımlı para arzı (M2), dar tanımlı
para arzı (Mİ) ve bankacılık sektörüne ait
toplam mevduatlar (D) çift yönlü
eşbütünleşik görünürken, yurtiçi toplam
kredilerle tek yönlü bir nedensellik (kişi
başma gelirden toplam kredilere doğru)
göstermektedir. Buraya kadar sürdürü
len analizde uzun dönemli nedensellik i

lişkisi ve yönü araştırılmıştır. Bundan
sonra ise, değişkenler arasında kısa dö
nemli ilişkinin varlığı üzerinde durul
muştur. Ayrıca, bağımlı ve bağımsız de
ğişkenlerin birinci farkları ve hata teri
minin gecikmeli değerleri kullanılmıştır.
Değişkenlerin gecikmeleri alınırken, En
düşük Akaike Bilgisine sahip, R2'si yük
sek, DW istatistiği 2.00'ın üzerinde ve t
değeri anlamlı regresyonlar seçilmiştir.
Eşbütünleşik olmayan zaman serilerine
Geleneksel Granger Nedensellik testi uy
gulanmaktadır. Eşbütünleşik zaman seri
leri için ise Engle-Granger teoremi gere
ğince Hata Düzeltme Modellerinin (3.3
ve 3.4 gibi) kurulması gerekmektedir.

Tablo 3
Çift Yönlü Eşbütünleşme Analizi

EŞBÜTÜNLEŞİK
REGRESYONLAR

ADF
DEĞERLERİ KRİTİK DEĞER SONUÇLAR

%1 %5 %10

DLMlY=f(DLYP) -3.66(1) -3.56 -2.92 -2.59 Eşbütünleşik

DLYP=f(DLMlY) - 3.18(1) -3.56 -2.92 -2.59 Eşbütünleşik

DLM2Y=/(DLYP) - 4.87(1) -3.57 -2.92 -2.59 Eşbütünleşik

DLYP=f(DLM2Y) - 4.50(1) -3.57 -2.92 -2.59 Eşbütünleşik

DLCY=f(DLYP) - 5.09(1) -3.56 -2.92 -2.59 Eşbütünleşik

DLYP=f(DLCY) -1.42(1) -3.57 -2.92 -2.59 Eşbüt. Değil

DLDY=/(DLYP) -4.56(1) -3.57 -2.92 -2.59 Eşbütünleşik

DLYP=/(DLDY - 3.78(1) -3.57 -2.92 -2.60 Eşbütünleşik
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Tablo 4
Hata Düzeltme Modelleri ve Wald Testi Sonuçlan

BAĞIMLI
DEĞİŞK.

VVALD TESTİ T-TESTİ VVALD TESTİ

SDLYP ZDLM1Y ECM-1
I

DLYP - Z2 (4)=0.49(0.61) - 2.33(0.024)" EDLMIYve
ECM-1 (3)=1.85(0.15)

Z2(2) = 01.24(0.29) - - 2.25(0.029)" İDLYP ve
ECM-1 ^(3) = 263(0.06)- :

ZDLYP ZDLM2Y
t

DLYP - r (2) =1.14(0.32) - .2.48(0.17)" SDLM2Y ve
ECM-1 ^(2) =2720.053*

DLM2Y X2(3) = 1.23(0.31) - - 2.15(0.3)"
ZDLYP ve

ECM-1 (4) = 20220.10*3*

IDLYP SDLDY

DLYP - ^(6) =0.81(0.50 - 2.08(0.045)" VDLDY ve
ECM-1 Z2(7) = 1.059(0.41)

■ DLDY Z2(2) =0.25(0.77) - 2.38(0.02)" SDLYP ve
ECM-1 / (3)=218(0.103

SDLYP ZDLCY

DLYP - - - - -

DLCY r(3) =3.870.010“ - - 2.66(0.019)" SDLYP ve
ECM-1 ^(4)=6.3X0.0005-”

Not:l) "E" ilgili değişkenin gecikmeli katsayılarının birlikte teste tabi tutulduklarını
göstermektedir.
2) *,  **,  ve *** sırasıyla % 10, % 5 ve % l'lik seviyede anlamlılıkları göstermektedir.
3) Parantez İçindeki değerler (p) olasılık değerleridir.

F- HATA DÜZELTME MODELİ
VE ENGLE-GRANGER
NEDENSELLİK TESTİ
Finansal kalkınmanın göstergeleri e

konomik büyüme arasında uzun dönemli
bir nedensellik ilişkisinin varlığı test e-
dildikten sonra, ikinci aşamada eşbü-
tünleşik regresyonlardan elde edilen hata 
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düzeltme modelleri (ECM) oluşturul
maktadır. (3. ve 4. eşitlikler) ECM'nin
tahmin edilmesinden sonra, metodoloji
kısmında açıklanan istatiktiksel testler
uygulanmış sonuçlar tablo 4'de özetlen
miştir. Tablodan izlendiği gibi, nedensel
liğin kaynaklarından biri, eşbütünleşme
görülmeyen toplam yurtiçi krediler ile
kişi başına gelir ilişkisi dışında, hata dü
zeltme terimi olmaktadm Gecikmeli hata
düzeltme terimlerinin (ECM-1) istatistik
sel anlamlılığı bunu açıklamaktadır. Sa
dece hata düzeltme terimlerinin gecikme
li değerlerinin anlamlılığına bakarak da,
gerek finansal gelişmeden ekonomik ge
lişmeye gerekse ekonomik gelişmeden
finansal gelişmeye doğru çift yönlü bir
nedensellik ilişkisi olduğunu söylemek
mümkündür. Bunlara ilaveten, açıklayıcı
değişkenlerin gecikmelerinin hep birlikte
istatistiksel anlamlılığı yoluyla ekonomik
büyümenin, toplam kredi hacminde bir
artışa neden olduğu gözlenmektedir. A-
çıklayıcı değişkenlerin gecikmeleri ve ha
ta düzeltme terimlerinin birlikte istatis
tiksel anlamlılığı bakırmndan; ekonomik
büyümeden dar tanımlı para arzına doğ
ru, geniş tanımlı para arzı ve ekonomik
büyüme arasında çift yönlü, ve ekono
mik büyümeden toplam kredi hacmine
doğru bir nedensellik ilişkisi gözlenmek
tedir.

SONUÇ
Bu çalışmada, ekonominin son 20 yıl

lık dönemine ait üç aylık verileri kullanı
larak, nedenselliğin varlığı ve yönü araş
tırılmıştır. Her iki değişkenin uzun dö

nemli karşılıklı etkileşim içinde olduğu
gözlenmiştir. Bu durum nedensellik iliş
kisinin arzın öncülük ettiği ya da talebin
takip ettiği biçiminde olduğunu söyle
meyi güçleştirmektedir. Çift yönlü ne
densellik ilişkisi finansal serbestleşmeyi
destekler görünmekte ve dikkatleri bu
alanda yapılan çalışmalardan ilkine çek
mektedir. Goldsmith'in 1969 yılında yap
tığı ve 35 ülkeyi kapsayan çalışma sonu
cunda, ülkelerin çoğunun aynı gelişim
aşamalarını izlediği, önce reel sektörün
büyüdüğünü, bunu finansal sektörün iz
lediğini ortaya koymuştur. Son aşamada
finansal kurumlar gelişmekte ve reel sek
törü desteklemektedir. Sadece iki çalış
mada yer alan Türkiye için durum bü
yümeden finansal kalkınmaya doğru gö
rünmektedir.

Sözü edilen ampirik çalışmalar ortak
bir sonuca varamadıklarından, çoğu ikti
satçıya göre, finansal kalkınma ve eko
nomik büyüme arasındaki ilişki önemli
olmakla birlikte, ilişki daha ziyade iki
yönlü durumdadır. Bu durumun asıl ne
deni ise, bu iki değişkenin etkileşiminin
eşanlı olduğu ve nedenselliğin yönünün
belirlemesinin zor olduğudur. Bütün bu
sonuçlar bu alanda gelecekte yapılacak
çalışmaların konusunun nedenselliğin
kaynağı ve yönüne dair olabileceğini işa
ret etmektedir. Bir anlamda ampirik so
nuçlar, finansal kalkınma ve ekonomik
büyüme arasındaki nedensellik ilişkisi
nin yönünü kesin olarak belirtmeyi en
gellemektedir. Her iki değişkenin uzun
dönemli ve karşılıklı etkileşim içinde ol
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duğu gözlenmektedir. Ancak nedensellik
ilişkisinin "arzın öncülük ettiği" ya da
"talebin takip ettiği" biçiminde olduğunu
söylemek güç görünmektedir. Genel ola
rak çift yönlü nedensellik ilişkisi göz
lenmekte ve bu da finansal serbestliğin
ekonomik büyümeye pozitif etkisi oldu
ğu iddiasındaki liberal yaklaşımları des
teklemektedir.

Ampirik çalışmalardan çıkan sonuçlar
şunu ifade etmektedir: finansal serbest
leşme süreci gelişmekte olan ve gelişmiş
ülkeler açısından da (ürün piyasaları ve
finansal piyasalarda başarı durumundaki
farklılık dışında) farklılık arz etmektedir.
Gelişmiş ülkelerde başarılı sonuçlar alı
nan finansal serbestleşme yönündeki po
litikalar gelişmekte olan ülkeler ve bu a-
rada Türkiye'de farklı sonuçlar ortaya
koymuştur. Gelişmekte olan ülkelerde de
bu'tür politikaların başarısız olmasının
önemli nedenleri arasında uygulamaların
makro ekonomik istikrar sağlanmadan
başlaması, dolayısıyla bu tür politikalarm
ülkelerin finansal yapılarına uyum sağ
lamaması vardır. Ayrıca, mali piyasaları
gelişmekte olan ülkelerde devlet açısın
dan sistem önemli bir gelir kaynağı iken
serbestleşme sonrası hükümetler bu ge
lirden mahrum kalmaktadır. Diğer bir
sorun ise Gelişmekte olan ülkelerde
finansal kurumlar ile işletmeler arasında
tam anlamıyla ayrışma yerine organik
bağlılığın varlığı finansal serbestleşmenin
tedricen uygulanmasını zorunlu hale ge
tirmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestliği, 

mali anlamda liberalizasyon ve IMF poli
tikaları ile uluslararası ödeme ilişkileri
nin biçimi Türkiye, Güneydoğu Asya,
Rusya ve Brezilya'da yaşanan gelişmeler
ışığında değerlendirdiğimizde şu sonuç
lar karşımıza çıkmaktadır: finansal alan
da serbestleşmeye geçmek için reel sek
törde gerekli düzenlemelerin ve altyapı
nın kurulmasına önem verilmeli, kal
kınmanın finansmanı için kullanılacak
dış kaynaklar içinde uzun vadeli ve doğ
rudan yatırımların ağırlıklı olması tercih
edilmeli yani sıcak paradan mümkün ol
duğunca kaçınılmalıdır.
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