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KRITIK BIR DONEME GIRIYORUZ...

Kritik Bir Doneme Giriyoruz...

Kasm ayi gindemimiz cok yogun. Hem
ekonomide hem AB ile olan 40 yillik ma-
ceramizda kritik bir dénemece girdik.

Tlrkiye'nin AB ile miizakerelere ne zaman
ve ne kosullarda baslayacaginin netlesecedi
17 Aralk Zirvesi yaklagirken onerilen miza-
kere yontemi ve mulzakerelerin ucunun agik
olmasi gibi tam Uyelik yolunun éntndeki en-
gelleri kaldirmak igin buydk bir micadele
vermek zorundayiz. Ayni zamanda AB slre-
cinde yasanacak olumsuzluklari bertaraf e-
decek ve ekonominin igsel dayanikliligint ar-
tiracak kritik reformlari da bir an énce hayata
gegirmeliyiz.

Ekonominin mevcut kirtlganhgi dikkate a-
lindiginda Tirkiye'nin hem AB hem de IMF
gapasina ihtiyact oldugu, birinin digerini ika-
me edemeyecedi ¢ok acik. Bu baglamda IMF
ile yeni anlasmanin esaslarinin hentz belli
olmamas: ciddi bir sorun.

IMF 2005 butgesi baytkltklerini gérdikten
sonra, yapisal reformlarla ilgili ev édevi vere-
rek Tarkiye'den ayrildi. Bu da henlz bu re-
formlar konusunda bir uzlagsmanin saglana-
madigint gdsterdi ki, bu iyiye isaret degil. iki
yildir gindemde olan vergi, sosyal guvenlik
ve bankacilik reformlari ile enerji piyasasinin
serbestlestirimesi Gzerinde halen tartisiliyor
olmasi, Hikimetin tavrina iligkin soru isaret-
lerini artinyor.

Bu donemde piyasalarda belirsizligi azal-
tan tek gelisme ABD segimlerinden Bush'un
galip ¢gikmas! oldu. Piyasalar ABD'de mevcut

yénetimin devamini mevcut politikalarin de-
vami olarak algiladiklarindan segim sonugla-
rina pozitif bir tepki verdiler. Kuskusuz bu
6ngoru buyuk ol¢ude dogru. ABD bir sire
daha devasa butge ve cari agik vermeye de-
vam edecek. Bu da agresif bir faiz artirimi
yapmasini engelleyecek. Ancak bundan son-
ra Cin'i ¢ok daha dikkatle izlemek zorunda-
yiz. Cin'in ekonomisini ne hizda sogutacagi
ABD’nin agiklarini finanse eden Asya ekono-
milerinin 2005 yilinda nasil olacagint ve do-
layisiyla ABD'nin faiz politikasini da, dunya
ekonomisinin seyrini de derinden etkileye-
cektir.

Tlrk ekonomisine gelince, isler ne yazik ki
pek o kadar da iyi gitmiyor. Enflasyon hem
mevsimsel nedenlerle hem de petrol fiyatla-
rindaki olaganuistt artislar ve hizmet sekto-
rindeki fiyat katilig) nedeniyle beklentinin ol-
dukga (zerinde oldu. TEFE Ekim ayinda %
3.23 artarak yillik % 15.48'e, TUFE de Ekim
ayinda % 2.22 yikselerek yillk % 9.86'ya
cikti. Béylece TEFE'de son 21 ayin en ylk-
sek artigl yasandi. Oyle goriiniyor ki, yillik %
12 TEFE hedefini tutturmak pek o kadar ko-
lay olmayacak. Cinkl gegen yil Kasim ve
Aralik aylarinda aylik enflasyon sirasiyla %
1.7 ve % 0.6 olmustu. Bu arada ¢ekirdek enf-
lasyon da % 1.4 duzeyinde gergeklesti. Oysa
2004 yili revize TUFE hedefi % 10'a, TEFE
hedefi de % 13.5'e cekilmisti. Bu durumda
2004 yili revize hedeflerinin tutturulmas: zor
gdrinuyor. Dolayisiyla 2005 hedeflerini tut-
turmak i¢in ¢ok daha blylk bir ¢caba har-
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canmast gerekecek.

Aslinda enflasyonda Ekim ay! sonuglari
pek siirpriz degil. Petrol fiyatlarindaki artis,
mevsimsellik vb. gibi etkiler kuskusuz bu ar-
tista dnemli bir rol oynadi. Ancak daha 6-
nemlisi Hiikiimetin dzel tiiketimdeki hizli arti-
si ve gekirdek enflasyondaki yavas ama ted-
rici artisi gérmek istememesidir. Bu yilin or-
tasinda 6zel tiketim artisi sabit fiyatlarla %
10.5 olmus. Boylesi bir artigin fiyatlara yan-
simamas| mimkiin degildi. Kaldi ki, Ekim a-
yinda Hazine nakit bazda ik defa faiz disI
dengede acik vermistir. Bu da sorunun ciddi-
yetinin hala anlastimadigini géstermektedir.
Durum boyle iken piyasalarin daha fazla kar
yazmak igin Merkez Bankasinin faiz indirimi
yapmasini istemeleri, piyasalarin ne kadar
kisa vadeli dusiindiigiiniin agik kaniti. Piya-
salarin miyoplugu bu noktada sorunu daha
da agirlastirabilir ve Turkiye yeniden fiyatla-
rin artti§! bir stirece girebilir.

Bu arada cari agik da artmaya devam edi-
yor. Cari aglk hedefi de revize edilerek 14.4
milyar dolara ¢ikarildi. Mevcut seyir dikkate
alindiginda agigin bunun da Uzerine gikma
ihtimali bir hayli yliksek. Bu seyri dikkate alan
hikimet biraz gecikmeli de olsa otomobilde
OTV artigi yaparak ithalati frenleme yolunda
bir adim atti. Ancak bu adimin yeterli olaca-
gini disinmiyoruz. Ciinkit ABD segimlerinin
etkisiyle dolar ulusiararasi piyasalarda da, i¢
piyasada da hizla geriliyor.Yani TL deger-
lenmeye devam ediyor. Dolayislyla bu gelis-
me OTV artisi etkisini blyilk dlgiide telafi et-
mis durumda. Yakinda déviz alim ihaleleri
yapabilecegini agiklayan Merkez Bankas| da
bu gelismeden tedirgin. Bu nedenle OTV ar-
tisinin otomobille sinirli kalmayacagini ya-
kinda buzdolabi, gamagir makinesi, televiz-
yon gibi tiim dayanikli tiiketim mallari ve si-
garada da OTV artigi olacagini dngdrmek
pek de zor degil. Nitekim 2005 bitge rakam-
larina baktlgl__mlzda bu agik¢a gorillyor,
2905 yilinda OTV tahsilatinin bir &nceki yila
gore % 31.2 artacagi, GSMH igindeki payinin
da % 6.2'den % 7.2'ye gikmasi éngdriiliiyor.
Alt kalemlerde ise dayanikli tiiketim mallarin-
da % 107, petrol ve dogalgaz driinlerinde %
29.7 OTV artigi planlaniyor.

K & FKONUMIK YORUMLAR

Tim bunlar bize 2005 yilinin pek kolay
gegmeyecedini sdyliyor. Kuskusuz 2005.y.|-
linda ekonomide neler olacagini anlamak igin
biraz da biitceye bakmamiz gerekiyor. Ancak
2005 biitge hedeflerinin tutmasi igin, 2004 yili
son ceyredindeki blitge uygulamalarinin ha-
yati 6Snem tasidigini unutmamamiz gerekiyor.

Bu yilin son lg ayinda faiz digi dengede
ve toplam biitce agiginda gegen yiin ayn
dénemine gére ciddi bir bozulma 6éngoruli-
yor. Bu durum ig talebi artirarak dis denge
tizerinde yeni bir baski yaratacaktir. Son lg¢
ayda harcama artigina vurgu yapan bu blitce
uygulamasi dig ticaret agigini hiikumetin 6n-
gérdigu seviyelerin oldukga Ustiine gekebilir.

Burada kritik olan, yilin ilk 9 ayinda 24 kat-
rilyon lira faiz digi fazla saglayan hikimetin
bunu son ¢ ayda 455 trilyona dusirmeyi
planlamasidir. Gecen yil bu donemde sagla-
nan faiz disi fazla ise 1.6 katrilyon idi. Dola-
yisiyla son l¢ ayda maliye politikasinin ol-
dukga genislemeci olacagini, yani yatirm ve
mal ve hizmet kalemlerinde ilk dokuz aydan
daha yuksek bir harcama yapilacagini soy-
lemek yanlis olmaz. Bu da i¢ talep Uzerinde
baski yaratacaktir. Bu ise zaten hizla bozulan
dis dengeyi daha da bozacaktir. Dolayisiyla
cari aglk sorun degil demek, gergekgi bir yak-
lasim degildir. Sayet son U¢ ayda faiz disl
harcamalar dislriimezse 2005 hedeflerinin
tutmasi da glglesir.

2005 yilina iliskin en 6nemli soru, bu yil %
10'a ulasan biliylimenin 2005'te nasil % 5'e
gerileyecegidir. Ozellikle 2004'(in son (i¢ a-
yinda harcama egiliminin artacagi ortaday-
ken bu sorunun cevabi hig de kolay degildir.
Kaldi ki, bununla birlikte gerek uluslararas li-
kiditede baslayan daralma, gerekse petrol fi-
yatlarlndaki artigin hem dis hem de i¢ talep
Uzerindeki daraltici etkisi dikkate alindiginda,

2005'te blyime hiikiimete ragmen yavasla-
yabilir.

Blylmenin % 5, fiyatlarin ise ortalama %,
8 artacag! varsayimiyla 2005 yilinda vergi
geliri % 18.4 artirarak 118 katrilyon 950 tril-
yon lira olarak hedeflenmis. Boylece vergi
'gellrl‘erinir] GSMH igindeki payi % 23.7'den %
24.7'ye ylkseliyor. Bu aradakj 1 puanhk fark
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% Kkatrilyon lira daha fazla vergi toplanmasi
anlamina geliyor.

Ote yandan, AB ile iliskilerde gelinen nok-
ttanin yarattigr iyimserlik nedeniyle TL'deki
«degerlenme devam ediyor. Ne yazik ki, piya-
esalar petrol fiyatlarindaki artis1 simdilik 6Gnem-
ssemiyorlar. Bu nedenle ithalat artisi var hiziy-
lla devam ediyor. Dis ticaret acigl sene so-
nunda Huklmetin 6ngdrdigunin ¢ok Gzerin-
de olacak, 35-40 milyar dolar arasinda ger-
ceklesecektir. HUkimetin 14.4 milyar dolar
olarak ongdérdugu cari agik bunun da Uzerine
gikacaktir. Cari acigin GSMH'ye orani ise ya-
tinmcilarin tehlike kabul ettigi % 5 sinmni
muhtemelen asacaktir. Nitekim Turkiye ile il-
gili yayinlanan son raporlarda da cari agiga
daha fazla dikkat ¢ekilmeye basglanmistir.

2005 yilt hedeflerinde blyume ile ithalat
hedefi birbirini desteklemiyor. % 5'lik bir bu-
yume igin ongorulen % 8.9'luk ithalat artisi
oldukga disuktir. Clinkd gegmis verilere go-
re her % 1'lik buyume karsiliginda ithalat or-
talama % 2.5 artmistir. Bu durumda ithalatin
% 12.5 artmasini beklemek gerekir. Bu da
dis ticaret acigini 38.5 milyar dolara ¢ekebi-
lecektir. Dolayisiyla 6demeler dengesinde
ongorilen dis finansman ihtiyacinin 5.5 mil-
yar dolar daha artmasi anlamina gelir.

Bitgenin harcamalar kalemine baktigimiz-
da harcamalarda kalici bir tasarruf saglayan
herhangi bir yapisal diizeltme olmadigi gori-
luyor. Bu nedenle agirlikli olarak bir defaya
mahsus gelir artiglarina dayanan mevcut bit-
ge disiplininin dnumizdeki yil sdrddrilebilirli-
gi konusunda endiseliyiz.

2005 yilinda sosyal glvenlik kurumlarina
blitgeden 22 katrilyon lira transfer 6denegi
ayrilmis. Ne yazik ki, sosyal glvenlik halen
ekonominin en 6nemli sorunu. 1999 yiinda
yapian reformun devaminin gelmemesi ne-
deniyle iyilesme sinirlt ve gegici kaldi. Agik

yeniden % 5'e tirmandi. 2005 biitce agiginin
% 75.6's1, yani 22 katrilyon liras! sosyal gi-
venlik harcamalarindan kaynaklanacak. Bu
da durumun ne kadar vahim oldugunu agik¢a
ortaya koyuyor.

Personel giderlerinin GSMH payindaki ge-
rileme ayrica dikkat gekici. Agiklamalara gore
memur maaslarindaki ortalama artis % 11.1.
Personel sayisinda ciddi azalma olmazsa bu
harcamalarin GSMH igindeki paytnin nasil
gerileyecegi soru isareti.

2005 yih butge teklifi de 2004'te oldugu gi-
bi faiz disi fazlanin GSMH'ya oraninin % 6.5
olmasini ongoruyor. Konsolide butgenin %
6.5'luk orana GSMH'nin % 5.1'i oraninda kat-
kida bulunmas! ongoruliyor. Dolayisiyla bu
yil 21.1 katrilyon lira, 2005 yilinda da 24.1
katrilyon lira faiz disi fazla gerceklestirimesi
gerekiyor.

2005 yilinda olumiu bir gelisme toplam
butce agiginin GSMH'ya oraninin faiz gider-
lerinde beklenen gerileme nedeniyle yaklagik
iki puan dusmesidir.

Genel olarak degerlendirdigimizde 2005
bltgesinde bazi bliylime itici harcamalar arti-
yor. Ancak bu diger harcamalarda yapitacak
tasarruflarla dengelenmiyor. Buna karsilik
vergi gelirlerinin GSMH icindeki payinda yak-
lasik 1 puanlk artis éngortlmis. Bunun do-
layli vergileri yukselterek saglanmasi dusu-
ndlmis. Bu butgenin kalitesini bozan bir du-
rum. Ayrica buyime hizinin yariya digmesini
ongordiguniz bir durumda gergeklesmesi de
zor bir hedef.

Son olarak, i¢ borg stokundaki artigin mali
sektodr blylimesinin Uzerinde olmasi hususu-
nun da lzerinde dikkatle durulmas: gerekti-
gine dikkat gekmek istiyoruz.

Gelecek sayida bulugsmak dilegiyle.
Saygilarimizla,

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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AB ilerleme Raporu ile
ligili Gercekler

Tiirk — Amerikan isadamlari Dernegi Baskani Sayin Adnan Nas’in 11 Ekim 2004
tarihinde “TABA” tarafindan diizenlenen “Urdiin Nitelikli Sanayi Béigesi” tanitim
toplantisinda, AB llerleme Raporu ile ilgili yapmis oldugu konusma asagidadir.

B Gelisme raporu hakkinda biraz ko-
Anusmak istiyorum. 6 Ekim tarihli komis-

yon raporu ne gok iyimser, ne de kdtim-
ser olmay gerektirecek bir rapor. Fakat Turkiye
icin ¢ok tarihi bir ddneme¢ oldugu dogru. Bu
donemecin sonucu ne olursa olsun Turkiye igin
olumlu bir gelismeyi temsil ettigi de dogru. Ba-
kildiginda 6n kosul olan yasal diizenlemeler,
askiya alinma kavraminin vurgulanmasi, isgu-
cundn surekli serbest dolagimina sinirlama ge-
tirebilmesi, slrecin ucunun agik olmasi gibi ra-
hatsiz edici unsurlar var. Fakat beni rahatsiz
etmiyor. Medyamizda yer alan haberlerden de
anhyorum ki, kamuoyunda olusturulan beklenti-
ler bakimindan rahatsiz edici gorunlyor. Uzun
yillar isi geregi Avrupa ile temasta olan bir iga-
dam olarak benim igin hi¢ sastrtici degil. Ras-
yonel Avrupall olarak distndigimuzde, ras-
yonel bir rapor. Clinkl Turkiye, Slovakya veya
S-lovenya gibi bir {ilke degil. Turkiye'yi (ye ola-
rak aimak kolay degil, ¢inku Turkiye gok baylk
bir tilkke ve 2015 yilinda AB'nin en kalabalik Ul-
kesi olacak, Parlamentosu’'nda en fazla san-
dalyeyi alacak. Bu kadar basit bir hadise degil,

onlarin agisindan da olaya anlayigla bakmak
gerekiyor.

Burada baskalarinin deginmedigi birkag
noktaya deginmek istiyorum. Bir tanesi, 17 Ara-
Ik tarihi ok 6nemli, 6 Ekim'de is bitmis degil.
Cunkl karar mercii, 17 Aralik'taki Konsey. Ko-
misyon sadece Konsey'e bir 6neri getiriyor, ta-
bii ki saglam bir 6neri getiriyor. Konsey bunda
bazi degisiklikler yapabilir, iyilestirebilir veya
kétulestirebilir. lyilestirebilir diye iyimser beklen-
tiler yaratirsak, ikili bir hayal kirikligina ugrariz.
Fakat iyi de kott de olsa, mizakere tarihi ver-
meleri sartiyla durum olumludur. Neden iyidir?
Turkiye'nin durumunu biliyoruz. Tirkiye'de de-
niz bittidi igin 2000 yilinda krizlerden sonra, bi-
liyorsunuz biz hep ugurumun kenarinda kendi-
mize geliriz, vites degistirdik. Ekonomik istikrar
programini hiikimet degisikliklerine ragmen,
¢izgiyi kaybetmeden takip ettik. Bu bizi nispe-
ten iyi bir duruma getirdi ama soruniarimiz bit-
mis degil. Cari ve dis ticaret agiklarimiz devam
ediyor. Ustelik de biz bu cari agidi dogrudan
yatinm gibi glvenli kaynaklarla degil sicak pa-
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rayla geviriyoruz. Bu itibarla, iyi bir muzakere
slreci igin daha saghkli makro ekonomik etkiler
gereklidir. Bakin bu mizakere streci dedigimiz
sey nedir? Toplumsal dénlisim projesidir. Ku-
libe giris prosedlrleri degildir. Bitin toplum
olarak degismeyi taahhit ediyorsunuz. Cok
ciddi bir s6z veriyoruz. Toplum seyirci degil,
zannediliyor ki, bazi agabeyler gikacak, para
dagitacak. Oyle bir durum yok. Toplum bir s6z
veriyor, “ben degisecedim, ben AB standartla-
rinda bir toplum olacagim” diyor. Dolayisiyla bu
hikimeti de asan bir program. Toplumun taah-
hit altina girdigi bir konu, bunu gbézden uzak
tutmayalim. Cogunlukla okudugumuz seylerde,
gazetelerdeki haberlerde ve konusan arkadas-
larda bu bilinci géremiyorum.

Dolayisiyla iyi mizakere yuritmek igin eko-
nomik tabloyu tersine gevirmemiz sarttir. Sicak
para ile gevrilen bir cari agik yerine saglam
kaynaklarla dogrudan yabanci yatirimla, ya da
saglam kamu finansman ile gevrilen bir Tark
ekonomisi gerekiyor. Bunu saglamazsak mu-
zakere yurUtmek mumkun olmayacaktir. Bu tip
seyleri dile getirenlere pek rastlamiyoruz, ben
burada dile getirmis olayim. Kisa vadede bu
agidan IMF cok énemli. IMF ile anlagamazsa-
niz, miizakere stireci askiya alinir. Bunu da ke-
sin soyleyebilirim. BUtin bunlara ragmen, hu-
kiimet son derece olumlu bir sinav verdi. Ger-
¢ekten bilyuk bir iradeyle bu slreci yuratmustur
ve buraya kadar getirmistir. Bundan sonrasi da
hikiimetin tek bagina gikabilecegdi bir is degil-
dir. Toplumsal bir ¢gaba gereklidir. Mizakere ka-
rarindan yani, 17 Aralik'tan sonra hemen bir e-
konomik sonug bekleyenlerimiz var. Boyle bir
sey mumkin degildir. Hemen ekonomik sonug
aiinamaz. Baska Ulkeler, mizakere kararindan
hemen sonra ekonomik kriz gegirmiglerdir.
Slovakya, Polonya, Macaristan hatta Yunanis-
tan bu llkelerdendir. Dolayisiyla 17 Aralik'ta
koseyi donduk havasin siratle dagitmamiz ge-
rekir.

Oyleyse olumiu olan nedir? Olumlu olan de-
gismemizdir. Buglin degigmemiz umudu dog-
mustur. Sahsen benim bu toplumun degisece-
gine olan umudum azalmigti. Cunkd biliyorsu-
nuz bizde disandan hafif bir baski olmadan,
kendi sdkiugumizu dikemiyoruz. Simdi énumi-
ze bir hedef konmus oluyor, bu baski da sayil-
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maz. Senin kendi bilecegdin is diyorlar. Bir hedef
var, biz de taahhutte bulunduk, bir imza attik,
Ulusal Program hazirladik. Ne demek Ulusal
Program bileniniz var mi? Hep genel laflarla
karsilasiyoruz. 6 Ekim’den beri her seyi oku-
yorum, birbirine benzer bir surl yuvarlak soézler.
Toplumu bilgilendiren bir sey géremiyorum. Biz
Avrupa Programt yaptik, Katilim Ortakligi Bel-
gesi imzaladik. Orada ne vardi? 1000 kriterde
eksikligimiz var. Biz zaten bu eksikliklerimizi bi-
liyoruz. Ortaya koymus ve imzalamisiz. Diyoruz
ki, 1000 kriterle Avrupa’dan gerideyiz, ondan
sonra diyoruz ki 10 — 15 yil nereden ¢ikti? 1000
kriteri ne kadar zamanda dulzeltecegiz? Cok
dogal seyleri kétliymus gibi algiliyoruz. Dogru-
lari gérmeliyiz. Biz bu 1000 kriteri, bu siirede
dlzelteceg@iz. Ama bunu 10 — 15 yilda yaparsak
Turkiye igin ¢ok buyilik bagart olacaktir. Yoksa
bu baski olmazsa 100 yilda yapamayiz. Bu se-
beple ¢ok olumludur diyorum. Bu 10 — 15 yil di-
renebilirsek, eder askiya aldirmamayi becere-
bilirsek buyuk basari olacaktir. Askiya alinma
riski vardir, bu konu rapora yaziimasa iyi olur-
du. Bizi rahatsiz eden agik agik yazilarak guru-
rumuzun kirlimasidir. Askiya alinabilecegimizi
biliyoruz. Boyle bir yetkileri zaten var. Slovak-
ya'yl, Avusturya'yt askiya aldilar. Bilenleriniz
vardir, ama bunu o Ulkelerin raporuna Komis-
yon agik¢a yazmamisti. Bizde biraz daha altimi
gizdiler. Bu agidan bence gok olumlu. Biz 10 -
15 yif boyunca direnirsek, bu isleri yapabilirsek,
15 yil sonra gok iyi bir noktada olacagiz. Bu-
giin, Chirac ¢ikip sizi almiyoruz, veto ediyoruz
diyebilir diye yazaniar var. Biz AB dizeyine ge-
lelim, isterlerse bizi almastnlar. Zaten o zaman
bu kadar iyi bir Turkiye olursa, AB bizi almak i-
¢in ugrasacak. Sorun burada, bilingli davran-
mak lazim.

Bu agidan kisaca sunu sdyleyebilirim, 15 yil
boyunca saglarimiz beyazlayacak. Buna her-
kes hazir olsun. Toplumun saglari beyazlaya-
cak kadar gok galisacagiz. Bu ok iyi bir sey. lyi
olan ve sevindirici olan durum budur. Bu her
gun spora gitmek gibi bir sey. ik baslangigta
zor gelecek, bir slire sonra onsuz yasayamaz
hale gelecegiz. Bu disipline aligtiktan sonra,
Turk toplumu genelde tembel bir toplum degil-
dir, biz bu isi basaracagiz. Ama ¢ok iyimser ol-
madan, gergekgi olarak, kendimize glvenerek.
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Yeni Turk Lirasi

Ana Hatlariyla 5083 Sayih Kanun ve TCMB Tarafindan Yapilan Diizenleme ve Duyurular

Sevgili Okurlar, asagida sunulan yazi PricewaterhouseCoopers tarafindan
‘27 Ekim 2004 tarihinde Istanbul’da diizenlenen “Tim Yénleriyle Yeni Tiirk
Lirasina Gegis” konulu seminerden alinmistir.

tinin Para Birimi Hakkinda 5083 Saytli

Kanun 31 Ocak 2004 tarihli Resmi Ga-
zetede yayinlanmigtir. Turk Lirasinin kupur de-
gerinin dinyadaki en yiiksek para haline gelmis
olmas sebebiyle parasal degerlerin yaziima-
sinda, ifadesinde ve vezne islemlerinde sikinti-
lar yasanmasi. Cok sifirlh paralarin muhasebe
sistemlerinin galigmasini teknik olarak imkansiz
hale getirmesi ve Turk Lirasinin itibar kaybi pa-
ra birimi degisikligini gindeme getirmistir.

Bildiginiz gibi, Tarkiye Cumhuriyeti Devle-

Turkiye Cumhuriyeti Devletinin para birimij 1
Ocak 2005 tarihinden itibaren Yeni Turk Lirasi
(YTL)'dir. Su an tedavilde olmayan, kullanma-
diqimiz bir baska para birimi de gelecek. Bu da
Yeni Turk Lirasinin alt birimi olan Yeni Kurus
(YKr)'tur. Bu para birimini tekrar kullanmaya
baslayacagiz. 1 YTL 100 YKr'a esit olacak. Bil-
diginiz gibi, eskiden Turk Lirasinda kurug ve
para olmak (zere (il bir sistem vardi. Bu para
ve kurus kullanilmadidi igin, zamanla enflasyo-
nist slire¢ sonucunda tedavilden kalktigi igin
sadece Turk Lirasini kullaniyoruz. Yeni Turk Li-
rasi ile beraber Yeni Kurusumuzu da kullanma-
ya baslayacagiz.

49 Tane (lkede paradan sifir atma operas-
yonu gergeklestiriimis. Cogunda uygulanan bir
ybntem var. Mevcut para birimlerinin bagina
“Yeni" ibaresi ekliyorlar. Kullandiktan bir stre
sonra, yeni ibaresini paranin basindan kaldin-
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yorlar. Bizde de ayni yontem uygulanacak. Bu-
nun i¢in kullanmakta oldugumuz para biriminin
basgina “Yeni” ibaresi geldi. Belli bir stre sonra
yeni ibaresini kaldirip, atacagiz.

Bakanlar Kurulu Yeni Turk Lirasi ve Yeni Ku-
rusta yer alan “Yeni" ibarelerini kaldirmaya yet-
kilidir. Bunun sdresi en erken 2006 yili bagin-
dan itibaren olabilir. Su anda suresini bilmiyo-
ruz. 2005 yili bagindan itibaren iki para birimi
de tedavilde olacagindan dolayi, yeni ibaresi-
nin atilmasi ilerleyen yillarda olacak.

1YTL 1.000.000 Tl'ye esit ve 1YKr'da
10.000 TL'ye esit olacak. TL degerlerin YTL'na
dénlsUm iglemlerinde, YTL cinsinden yapilan
islem sonuglarinda ve 6deme asamalarinda 0.5
YKr ve uzerindeki degerler 1 YKr'a tamamla-
nacak. 0.5 YKr altindaki degerler dikkate alin-
mayacak.

1.950.000 TL, 1 YTL 95 YKr olacak.
250.000 TL, 25 YKr olacak. 1.150.000 TL, 1
YTL 15 YKr olacak. Tanesi 45.000 Tl'den 20
adet vida 900.000TL ve bu 90 YKr olacak. Yu-
varlama iglemi kesinlikle fiyatlara yapimaya-
cak. Yuvarlama islemi islem sonuglarinda ve
6deme asamasinda yapilacak. Yukaridaki 20
adet vida 6rnedini verirsek; biz 45.000 TlL'den
20 tane vida aliyorsak, bunun fiyati 20 adet ile
carpllacak, ¢ikan sonug Yeni Turk Lirasina gev-
rilecek. Eger fiyati yuvarlamaya kalksaydik ¢ok



absurd bir durum olacakti, fiyat degismis ola-
cakti.

Kanunlarda ve diger mevzuatta, idari iglem-
lerde, yargl kararlarinda, her tirlli hukuki mu-
amelelerde, kiymetli evrak ve hukuki sonu¢ do-
guran dider belgeler ile 6deme ve degisim a-
raglarinda TLl'na yapilan atiflar 5083 sayill Ka-
nunda belirtilen degisim orani kullanilmak sure-
tiyle YTL'na yapilmis sayilacak.

Her tlrld hukuki muamele ve hukuki sonug
doguran belgelerin 31.12.2005 tarihine kadar
YTL'na gore degistiriimesi halinde, muamele ve
duzenlenecek belgeler her turld vergi, resim,
harg ve diger yakumiltlukten muaf olacak.

Banknotlarin tedaviliine ve banknotlara ilis-
kin tum diger hususlar TCMB tarafindan belir-
lenecek ve Resmi Gazetede ilan edilecek. ilan
edilecek sartlara uymayanlar daha agir bir suga
sebep olmadigi taktirde 1,5 — 5 milyar TL agir
para cezas| uygulanacak.

Halen tedavtilde bulunan banknotlar ve ma-
deni paralar 2005 yifi boyunca YTL ve YKr ile
birlikte tedavilde kalacaktir. Bu paralar teda-
vulden kalktiktan sonra da 10 yil sureyle Mer-
kez Bankas! tarafindan degistirilebilecek. Mer-
kez Bankasi olmayan yerlerde Ziraat Bankasi
subeleri tarafindan degistirilecek. Bozuk para-
lar icin stre 10 yil degil, 1 yil olacak. Merkez
Bankasi kanunu geregi 2005 yilindan sonra
bozuk paralar 1 yil sire iginde degistirilebile-
cek. YTL ve YKr cinsinden madeni paralarin
tedavuline iliskin esaslar Hazine Mtstesarli-
ginca belirlenecek.

5083 sayili kanun hakkinda dizenleme yap-
maya yetkili olanlar; Hazineden Sorumlu Devlet
Bakani, Maliye Bakani, Sanayi ve Ticaret Ba-
kanlidi, Hazine Mustesarligi, T.C. Merkez Ban-
kasi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu olacaktir.

01.01.2005 ve 31.12.2005 tarihleri arasinda
tum mal ve hizmet bedellerinin Tlketicinin Ko-
runmasi Hakkinda Kanun gergevesinde diizen-
lenecek etiket ve tarife listelerinde hem TL hem
de YTL cinsinden gésterilmesi zorunlu olacak-
tir.

5083 sayili Kanunun banknotlarin resim ve
goruntilerinin gogaltilmas! ve yayinlanmasina
iliskin hukGmler ile bu Kanun hakkinda diizen-

leme yapmaya yetkililer hakkindaki dizenleme-
fer kanunun yayim: tarihinde (31. 01.2004) tari-
hinde, diger hikimler ise 1 Ocak 2005 tarihin-
den itibaren yurirlige girecek.

24.12.1937 tarih ve 3290 sayili Devlet He-
saplarinda Liranin Esas ittihaz Edilmesi Hak-
kinda Kanun 01.01.2005 tarihinde yurlritkten
kalkacaktir.

Yeni Tlrk Lirasi banknotlarin ileriki dénem-
lerde tamamen bozuk paraya gevrilmesi diisi-
ndllyor. Bunun sebebi, madeni paralarin eko-
nomik émril, dolasimda kalma stiresi asagi yu-
kar 20 yil. Kagit paralarda ise bu sure ortala-
ma 2 yil. Bir de para basma maliyeti distndl-
duginde anlamli olabilir. ikincisi de, Turkiye’'de
bozuk para kullanma aligkanligi ¢ok az. insan-
lar bozuk para kullanmiyor ve tagimiyorlar. Av-
rupa ile kiyaslandiginda Turkiye'deki tedavdl-
deki bozuk para miktar diger Ulkelerin 1/5'i ci-
varinda. Dolayistyla kullanim aligkanligr yo6-
ninden de belki Avrupa standartlarini tutturma-
y1 amagliyoruz.

Banknotlarin resim ve goruntilerinin yayin-
lanmasina iligkin kurallar ilan edildi. TCMB ko-
ordinasyonunda YTL Ust Komitesi, Bilisim Tek-
nolojileri Alt Komitesi ve Muhasebe ve Sirketler
Alt Komitesi olusturuldu. Bu komiteler Yeni Tirk
Lirasi uygulamasinda ne tir sorunlarla karsila-
sabilir, neler yapmak lazim buniari arastiran ve
takip eden komitelerdir. Merkez Bankasi milyar
TL bazinda hazirlanan istatistiklerin Bin YTL
bazinda hazirlanmasina karar vermistir.

EFT sisteminde 6édeme tutarlarint 15 hane
YTL ve 2 hane YKr olacaktir. YTL'nin uluslara-
rasi ddeme sistemlerinde kullanifacak olan pa-
ra kodu Uluslararas| Standardizasyon Tegkila-
tinda TRY olarak tescil ediimistir. YTL banknot-
larin basimina bastanmistir. YTL uygulamasin-
da TCMB déviz kurlarini eski uygulamaya ben-
zer sekilde ve virgllden sonra 5 digit kullanila-
rak agiklayacaktir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas! tara-
findan; madeni paralarin dagitimi ve stoklan-
masi, tedavilden gekilecek banknotiarin imha-
si, sayim ve inceleme makineleri ile ATM'lerin
YTL'na uyumlu hale getiriimesi c¢alismalart,
banka nezdindeki TL hesaplarin YTL'na déni-
simi, YTL banknot ve madeni paralarin yiik-
lemesinin yapilmas) ve istatistiki verilerin TL ve
YTL ayriminin yapilmas! yapilacaktir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 9



AMIK KEMAL UYANIK : : :
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_' Maliye Bakanhig, Gelirler Genel Miidiirliigii Daire Baskan

Maliye Bakanhgr’'nca Yapilan Diizenlemeler

Sevgili Okurlar, agsagida sunulan yazi PricewaterhouseCoopers tarafindan
“27 Ekim 2004 tarihinde Istanbul'da diizenlenen “Tim Yonleriyle Yeni Tiirk
Lirasina Gegis” konulu seminerden alinmistir.

Genel tebligimizin disinda gok farkli bir

seyler soyleyecegim. Genel tebligimizin
Ozel kesim muhasebe sistemine yénelik olarak
birgok sorunu kapsadidint duUstnlyoruz. Bu
konuda bize herhangi bir soru da gelmedi. Ha-
kan Eraslan’in anlattigi gibi bir Gst komite var.
Maliye Bakanligi 6zel kesim muhasebe alt ga-
ligma grubundan sorumlu Gelirler Gene!l M-
ddrliginde ilgili Daire Baskani olarak bu isgi
ben yapiyorum. Kamu kesimi muhasebe alt ¢a-
lisma grubu Muhasebat Genel Mudurliginde
bir Daire Baskan! arkadasimiz ilgileniyor, Sa-
nayi ve Ticaret Bakanligi sirketler komitesin-
den. Merkez Bankasi da Bilgi Islem komitesin-
den sorumlu. Maliye Bakanliginin gérevleri bu-
rada bitmiyor. Ayrica bastli ve degerli kagitlarla
ilgili islemler, har¢ ve damga pullari da bu kap-
samda. Bir diger konu, 6deme kaydedici cihaz-
lar konusu. Bu konuda dlzenlemeler yaptik.
Uglincti konu da, Hazine Miistesarhid ile birlik-
te madeni paralarin basimi konusu. Yeni Tirk
Lirast 5083 Sayili Kanunun ana maddelerini
6zel kesim muhasebe sistemine uygularsak
nasil bir sistem g¢ikacak karsimiza. Onu ana
prensipler olarak ortaya koyalim.

1 3 Numarali Genel Tebligimiz yayinlandi.

Birincisi, Kanunun yurdrlik tarihi 1.1.2005.
Dolayisiyla ikiye aytracagiz. 31.12.2004 ve
1.1.2005 tarihi. 31.12.2004 tarihi sonuna kadar
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dizenlenecek tum belgeler (fatura, sevk irsali-
yesi v.s.) TL Uzerinden duzenlenecek. Muha-
sebe kayitlari yine TL Uzerinden yapilacak. Se-
ne sonu islemleri yine TL Uzerinden yapilacak.
Normal bir. yildan farkli bir yil gibi ddsinmeden
tim islemlerimizi TL Uzerinden yapacagiz.
31.12.2004 tarihli bilango tutarlari, kanunda be-
litilen dedisim orani esas ahinarak, 1 milyon
Tark Lirasina bdlunerek, Yeni Turk Lirasi ra-
kamlar bulunacak. Dénistirilen bu rakamlar
agihs kayitlan olarak muhasebelestirilecek.
1.1.2005 tarihinden itibaren didzenlenecek tiim
belgeler, yaptlan tim muhasebe kayitlari da
Yeni Ttirk Liras! Gzerinden dizenlenecek.

Maliye Bakaniigi bazs dzel sektdr kurumiari-
na kendi 6zel durumlarindan dolay ézel hesap
dénemi tayin edebiliyor. Mikellefler Gelirter
Genel Muddrligine basgvuruyor. Normal ticari
isletmelerin ticari dénemleri 1 Ocak — 31 Aralik
aras! ama bazi firmalarin hesap dénemleri fark-
It tayin ediliyor. Bunlar igin de 1 Ocak 2005 ta-
rihi milad. Onlar da 1 Ocak 2005 tarihinde ge-
gici mizanlarini gikaracaklar ve 1.1.2005'den
sonra YTL Uzerinden belge diizenleyecekler ve
muhasebe kaytlarini yapacaklar. Bunlar igin de
diger mukellefler gibi tespit ettigimiz diizene
uymak zorunda kalacaklar.

Isletme esas! hesabina gére defter tutan




MALIYE BAKANLIGI’'NCA YAPILAN DUZENLEMEL

mukelleflerimiz ne yapacaklar? Onlar da bildi-
giniz gibi isletme hesabi defteri gelir ve gider-
den oluguyor. Ancak bu mukelleflerin bir sonra-
ki yila devreden amortismana tabi iktisadi kiy-
metler gibi bazi kayitlari onlar da YTL'ye gére
dondstirecekler. Belge duzeni dizenleme, bil-
dirim, beyanname gibi hususlarda da normal
tebligde tespit edilmis hususlara uyacaklar.

31.12.2004 tarihi itibariyle yapilacak islemle-
ri iki kisma ayirdik. Bir tanesi muhasebe kayit
sistemi ile yapilacak islemler. isletmeler 31,
12.2004 tarihli bilango hesaplarinda yer alan
Tark Lirasi degerleri 1.1.2005 tarihinde islem
olarak YTL para birimine ddnistirecekler. Bu
donustirme isleminde bilango hesaplarini nasil
ele alacagiz? Hesap toplam tutarlarini mi do-
nustirecegiz? Yoksa bu toplam tutar olusturan
alt hesaplar varsa, yardimci hesaplar varsa on-
lar tek tek donustlrip sonra bir toplam bulup
bu donlstdridlmis YTL tutarlarini mi kaydede-
ceg@iz? Toplam tutarlarin donisturilmesi gok
kolay. Déntisiim orani belki, tek bir islemde do-
ndstlrebilirsiniz. Ancak daha sonra alt hesap-
larda islem yaptiginiz zaman bu dénistimui o-
rada da yapacaksiniz. Dolayisiyla yuvarlama-
dan dolay! ortaya ¢ikan farklar, farkhilik arz e-
decek.

Eger bu déntsim islemini yapacaksak, top-
lami degil alt hesap toplamiarini, en alt kirili-
mindaki hesaptaki tutari YTL'ye donisturecek
bir Ust toplami, ara toplami bulup ana toplami
oyle bulalim metodunu segtik. Uzun vadede en
mantiklisi buydu. Bu dénlisim sonucu ortaya
bir fark c¢ikacak mi? Bir fark ¢ikacak. Farkin
¢tkma nedeni kanunun 2. maddesindeki yuvar-
lama ya da tamamlama maddesi dedigimiz Ye-
ni Kurus ve ustinin 1 Yeni Kuruga tamamlan-
mas!, altindaki rakamlarin, degerlerin dikkate
alinmamasi. Buyik sayilar kanunu geregi artt
ve eksi farklarin birbirini gotirecegini tahmin
ediyoruz. Fakat ¢ok kigikte olsa bir fark gika-
bilecek. Peki bu farklar ne yapacagiz. Bu fark-
lar igin de tek dlizen hesap planinda yer alan
679 ve 689'u bu hesaplara kullanacagiz. 679
diger olagan digi gelir ve Karlar hesabina olum-
lu farklar. Bu gelir olarak kabul ediyoruz. Eger
eksi fark gikityorsa bunu da 689'a kaydediyo-
ruz. Yani kanunen kabul edilen bir gider olarak
kabul edecegiz. Bu miktarlarin ben ¢ok ylksek
olacagini tahmin etmiyorum.

Daha oOnce bahsettigim prensip dogrultu-
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sunda amortismana tabi iktisadi kiymetlerin bi-
rim degerlerini YTL'ye donustirtrken nasil ya-
pacagiz. Yine ayni mantik, her bir iktisadi kiy-
met igin ayri ayr donisim yapacagdiz. Ayni se-
kilde birikmis amortismanlar igin de YTLye do-
ndsim islemini yapip muhasebe kayitlarimizi
denklestirecegiz.

Cek ve senet hesaplarindaki degerleri nasil
yapacagiz? Her bir ¢ek ve senedi mi yoksa
toplami mi dénistlrece@iz? Burada da her bir
cek ve senedi dondstirup toplami bulacagiz.
Gunkid 1.1.2005 tarihinden sonraki tarihlerde
bu ceklerin ve senetlerin tahsilati s6z konusu
olacagi i¢in bunlarin muhasebe kayitlarinda yi-
ne dénlsum iglemi olacak. Dolayisiyla biz bas-
tan her bir ¢cek ve senedi YTL'ye donustirelim.
1.1.2005'den sonraki islemlerimizde muhasebe
kayitlarimizda zaten donusturdlmUs tutarlar o-
lacak. Artik bir daha donustirme islemini yap-
mayacagiz.

2004 yilina iligkin ve 20 Ocak 2005 tarihine
kadar verilecek olan Ucretlerde vergi indirimle-
rinde nasil yapacagiz. Burada bir istisnamiz
var. Daha onceki belgelerin ve beyannamelerin
YTL'ye gore dizenlenmesinden bahsetmistir.
2004 tarihine iliskin Ucret tarifeleri ve indirim
uygulamasindan hep Turk Lirasi degerler esas
alindigs igin, bu bildirimin doldurulmasinda isgi-
ler ya da galisanlar faturalarini, fislerini bu bildi-
rimlere Turk Lirasi olarak kaydedecekler. Turk
Liras! olarak toplam alacaklar. isverenlerine &y-
le teslim edecekler. Muhtasar beyannamesinde
mahsup konusu YTL'ye cevrilerek bu bildirimi
alan igveren tarafindan yapilacak. Yine ayni
sekilde 2004 yilinda emekli olan, isten ayrilan
veya vefat etmis olanlar igin de bildirimler aym
sekilde yapilacak.

Maliye Bakanliginin dizenleme yaptigi ko-
nulardan bir tanesi 6deme kaydedici cihazlar.
Daha yaygin ismiyle yazar kasalar. Bu konuda
Haziran ayinda bir teblig ¢ikardik. Esaslari ora-
da tespit edildi. Turkiye'de yaklasik 200 bine
yakin ¢deme kaydedici cihazin YTL ve YKr'a
uyumu saglanamiyor. Bunlar zalen ekonomik
omrinlG doldurmus, 20 yasin Gzerinde makine-
ler. Cok kuguk istetmeler tarafindan kullanitiyor.
Cok blylUk bir sorun olacagini zannetmiyoruz
Uretici ve ithalatgi firmalar 2004 Temmuz ayin-
dan itibaren YTLye uyumlu makineler imal et-
meye veya ithal etmeye basladilar.

1.1.2005 tarihinden sonra yapilacak istemle-



rimiz neler? Kisaca onlara bakalim. Bilindigi gi-
bi tek dizen hesap planinda mali tablolarda ve
hesaplarda kisaltmalari hep TL olarak gosteri-
yorduk. Bu tutarlari YTL olarak goésterecegiz.
Kanunun 1. maddesinde Bakanlar Kurulu'nun
bunu degistirmeye yetkisi var. Ocak — Aralik
2005 tarihleri arasinda YTL banknotlar ve ma-
deni paralarla eski TL ve madeni paralar 1 yil
boyunca birlikte tedavil edilecek, etiketlerde
birlikte gésterilecek.

1.1.2005 tarihinden 6énce satilan, faturasi TL
tzerinden dizenlenmis mal ve hizmetlerin bu
tarinten sonra iade edilmesi halinde nasil igle-
me alacagiz? Faturadaki bu tutari da YTLye
donuastirerek hesaplara alacagiz. Eger iade fa-
turas| dizenlemek gerekiyorsa YTL Gzerinden
diizenleyerek muhasebe kayitlarini yapacagiz.

Mali tablolarin kargilagtirmali olarak diizen-
lenmesi, 2005 yilt ile 2004 yilinin karsilastirma-
sini verecegimiz zaman nasil yapacagiz? A-
mag bir énceki yilla beyanname verilen yilin ik-
tisadi faaliyetlerin, ticari aktivitenin degeriendi-
rilmesi, bir kiyaslama imkani. 2004 yilina iliskin
beyannameleri biz zaten YTL olarak veriyoruz.
Onceki yillarin degerlerini YTL'ye dénuUsturece-
giz. YTL olarak dizenlenmis kargilagtirmal
mali tablolari vergi dairelerine veya isteyen ku-
rumlara verecegiz. Bazi isietmelerin degeri
YTL'ye dénistiruldikten sonra 1 YKr'un altin-
da kalan menkul kiymetleri var. Ornegin 1 adet
altin hisse senedi, Merkez Bankasi'nin ya da
¢ok prestij kurumlarin hisse senetlerine sahip
olan firmalarimiz var. Kurusun altinda olan his-
se senetlerini biz 1 YKr olarak izleyebilirsiniz
dedik. Cunki en kiglk muhasebe ve 6deme
bigcimi 1 YKr oldugu i¢in baska bir ¢6zimU yok.
1 YKr olarak isleyin ama bilango dipnotlarinda
gerekli agiklamayi yapin dedik.

01/01/2005 — 31/12/2005 tarihleri arasinda
TL ve YTL banknotlar ve madeni paralarin bir-
likte tedavili fatura ve diger madeni paralarin
birlikte tedavlll fatura ve diger belgelerde yer
alacak miktarlarin YTL olarak dizenlenmesini
ve muhasebe kayitlarinin YTL para birimi Uze-
rinden yapilmasini etkilemeyecektir. Ancak, en
geg 31/03/2005 tarihine kadar 6deme kaydedici
cihazlarini YTL esas alacak tarzda duzenleye-
memis olan isletmelerin verecekleri yazar kasa
figleri TL Gzerinden dazenlenecektir. Bu fisler-
deki TL tutarlar YTL'na donustirllerek kayitia-

ra alinacaktir.

YORUMLAR

Isletmelerin 2004 ve &ncesi yillara iliskin o-
larak mugterilerine verdikleri dekont, hesap 6-
zeti gibi belgeler TL Uzerinden dizenlenebilir.

Mal ve hizmet teslimlerine iligkin olarak du-
zenlenecek fatura veya fatura yerine gegen
belgelerde ayni orana tabi birden fazla mal ve-
ya hizmet bedeli gosterildiginde Katma Deger
Vergisi (KDV) ayni orana tabi mal ve hizmetle-
rin matrah toplamlari dikkate alinarak hesapla-
nacaktir. Farklh orana tabi mal ve hizmetlerin
ayni faturada gosterilmesi halinde KDV her bir
oranin matrah toplama dikkate alinarak hesap-
lanacaktir.

Ozel Tiketim Vergisi (OTV) kapsamina gi-
ren mallar igin dizenlenen fatura veya fatura
yerine gegen belgelerde KDV uygulamasindan
farkli olarak her bir mal igin ayri ayrit OTV he-
saplanmasi gerekmektedir.

01/01/2005 tarihi itibariyle YTL para birimine
dondsturulen bilangoda ortaya gikan ve tek du-
zen hesap planinda yer alan; 679 Diger Ola-
gandigi Gelir ve Karlar hesabinda izienecek o-
lan olumlu farklar vergi matrahinin hesabinda
gelir olarak; 689 Diger Olagandig! Gider ve Za-
rarlar hesabinda izlenecek olan olumsuz farklar
ise vergi matrahinin hesabinda gider olarak
dikkate alinacaktir.

Banka ve sigorta sirketleri 01/01/2005 tarihi
itibariyle yapilan YTL para birimine dénlsum
nedeniyle ortaya ¢ikan olumiu farkiar igin ayri-
ca BSMV hesaplamayacaklardir.

Cek karnelerinin degisimi yasal agidan zo-
runlu olmamakla birlikte, YTL'na gegisin tesvik
edilmesi ve kullanim sirasinda olabilecek muh-
temel kansikliklarin 6nlenmesi amaciyla banka
mugterilerinin ellerindeki mevcut TL ibareli ¢ek
karnelerini, mevcut ¢ek karnelerinin tam olarak
iade edilmesi sartiyla, 01/01/2005 tarihinden i-
tibaren ayni sayida YTL ibareli cek karneleri ile
degistirmek istemeleri halinde degisim islemi
degerli kagit bedeli tahsil edilmeden yapilacak-
tir.

Tarkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi, ban-
kalar ve 6zel finans kurumlarinin TL banknot ve
madeni paralari yeni gikarilacak YTL banknot
ve madeni paralarla degistirme islemini yapar-
ken bu islemlere muhatap veya taraf olan ger-
cek velveya tlzel kisilerin vergi kimlik numara-
sini tespit etmeleri ve bu islemlere iligkin belge,
hesap ve kayitlarinda vergi kimlik numaralarina
yer vermeleri zorunlu degildir.
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IDEMET BOZKURT

IMKB Tarafindan YTL ile ilgili

Olarak Yapilan Calismalar

Sevgili Okurlar, agagida sunulan yazi PricewaterhouseCoopers tarafindan
“27 Ekim 2004” tarihinde Istanbul’da dizenlenen “Ttim Yénleriyle Yeni Tiirk
Lirasina Gegis” konulu seminerden alinmigtir.

isse senetleri piyasasinda Ug temel
H degisiklik soz konusu olacak. Fiyatla-

rin ilaninda, miktarinda ve emir tipinde
degisiklik soz konusu. Fiyat: 1 YTL nominal
bazda ilan edilecek. Miktar: 1 lot = 1 adet = 1
YTL nominal olacak. Emir tipi: Kiisurat emir
tipi kaldiriimaktadir.

Fiyatlarin ilanina geri donersek; yeni yapi-
da ilan edilecek piyasa fiyati, hisse senedinin
1 YTL nominal degeri igin olusan piyasa fiyati
olacaktir. Bu fiyat TL yapisindaki 1 milyon TL
nominal degerli 1 lot hisse senedinin piyasa
fiyatina karsilik gelmektedir.

YTLde ilan edilecek fiyat, TL yapisindaki
1 adedin degil, 1 lotun fiyati olacaktir. Ornek
vermek gerekirse; Mevcut yapida 2460 TL
olarak ilan edilen fiyat 1000 TL nominal de-
gerli bir adet hisse senedine aittir. 1000 adet
hisse senedine sahip bir yatinmci, sahip ol-
dugu hisse senetleriyle bu fiyattan 1 lot islem
yaptiginda 2.460.000 TL tutarinda hacim ya-
ratmaktadir. YTL yapisinda ayni hisse sene-
dinin fiyati 2,46 YTL olarak, yani 2 YTL ve 46
kurug olarak ilan edilecek ve yeni yapida 1
adete karsilik gelen (eski 1000 adet) hisse
senetleri ile 1 lot iglem yapan ayni yatirmci

- POLITIK & EKONUMIK YORUMLAR

2,46 YTL tutarinda bir hacim yaratacaktir.

ikinci degisiklik, miktarda olacak. Mevcut
yapida TL Yapist: 1.000.000 TL (nominal) =
1000 adet = 1 lot. YTL Yapisi: 1 YTL (nomi-
nal) = 1 adet = 1 lot.

Mevcut yapida 1000 TL nominal degerli
1000 adet hisse senedinden olusan bir lot,
YTL yapisinda, 1 YTL nominal dederli 1 adet
hisse senedinden olugsmaktadir. YTL'ye ge-
cisle birlikte ‘adet’ kavrami degismekte, TL
yapisindaki 1000 adet hisse senedi YTL ya-
pisinda 1 adet olarak tanimlanmaktadir.

Mevcut yapida 1 lot ve katlarindan farkl
miktarlar kisurat emri olarak islem gérmek-
tedir. YTL yapisinda Hisse Senetleri Piyasa-
si'nda 1 YTL'den daha kiiglik miktarda hisse
senetleri isleme konu olamayacaktir.1 YTL'-
nin aitinda nominal degere sahip miktarlar
Borsa dis! lot altinda isleme goérebilecektir.

Ornek vermek gerekirse; TL yapisinda, bir
sirkete ati 23.469 adet hisse senedi bulunan
bir yatinrmcinin YTL'ye gecis sonrasi hesa-
binda 23 adet (=23lot) islem gorebilir hisse
senedi ile 0,46 YTL nominal degerinde kisu-
rat hisse senedi olacaktir. Ancak 0,46 YTL




adet olarak da tanimlanabilecek bu miktar 1
adetten (1 lottan) kiglik olmasi nedeniyle
sadece Borsa diginda lot alti islemi yapmaya
yetkili Uyeler araciligiyla islem gorebilecektir.
23.469 adedin 9 adetlik bdlima ise, sahip ol-
dugu haklari korumaklia birlikte, 0.01 YTL
(10.000 TL) nominalden daha az oldugu igin
ne Borsa'da ne de Borsa disi lot altinda hig-
bir sekilde islem géremeyecektir.

Hisse senetleri piyasasinda yilin son iki
isgunu olan 30 ve 31 Aralik 2004, Persembe
ve Cuma gunlerinde Hisse Senetleri Piyasa-
sI'nda islem yapilmayacaktir. Takasbank agik
olacak, 28 ve 29 Aralik 2004 tarihlerinde ger-
geklesen islemlerin takas: 30 ve 31 Aralik
2004'te gergeklestirilecektir.

IMKB endekslerinde YTL'ye gegisten kay-
naklanan bir deger degisikligi s6z konusu
olmayacaktir. Endekslerin hesaplama forml-
lerinde yer alan TL de@erler hem payda hem
de paydada yer aldigindan YTL'ye gére yapi-
lacak duzetme sayesinde YTL'deki ik islem

ki son iglem giinii olan degerler Gzerinden
hesaplanmasi mimkin olacak ve slreklilik
saglanacaktir.

Tahvil ve bono piyasasinda yeni Turk Li-
rasi'nin (YTL) kullaniimasi ile beraber deviet
tahvili ve hazine bonosunun fiyatlari, anapara
degeri 100 YTL olacak sekilde ve virgtlden
sonra 3 hane olarak hesaplanacaktir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi emir bliyiik-
lUkleri mevcut tutarlarin milyona boélinmuis
haliyle uygulanacaktr.

Ornegin, 1.000.000.000 TL tutarindaki bir
emir YTL'ye gecisten sonra 1.000 YTL olarak
iletilecektir.

iIMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda 01 O-
cak 2005 tarihinden dnce TL. Uzerinden ya-
pilmis tim islemler; 01.01.2005 tarihinden i-
tibaren YTL'ye gegisle beraber YTL'ye dé-
nustlrdlerek Yeni Tirk Lirasi olarak virgiden
sonra 2 hane Yeni Kurus ile birlikte takip edi-
lecektir.

gunu endeks degerlerinin degismeden TL'de-

HiSSE SENETLERINDEN ORNEKLER
(Eyldl 2004 Itibaniyla)

SIRKET KODU 1000 TL Nominal Igin 1 YTL Nominal Igin

ISATR.E 15.510.000 15.510,00

ISBTR.E 1.415.000 1.415,00

FMIZP.E 425.000 425,00

KARTN.E 95.500 95,50

EREGL.E 5.850 5,85

TRNSK.E 4380 0,49

FIYAT ADIMLARI
TL YTL

Baz Fiyat Aralig:i (TL) | Fiyat Adimlari | Baz Fiyat Araligi (YTL) Fiyat Adimlar
10-2500 10TL | 0,01-2,50 0,01 YTL
2520-5000 20TL* | 2,52- 5,00 0,02 YTL
5050-10000 50 TL | 5,05-10,00 0,10 YTL
10100-25000 100 TL | 10,10-25,00 0,25 YTL
25250-50000 250 TL | 25,25-50,00 0,50 YTL
50500-100000 500 TL | 50,50-100,00 1,00 YTL
101000-250000 1000 TL { 101,00-250,00 1,00 YTL
252500-500000 2.500 TL | 252,50-500,00 2,50 YTL
505000 ve (izeri 5.000 TL | 500,00 ve tizeri 5,00 YTL

* 25TLlik fiyat adimi 1 Ekim 2004 tarihinden itibaren 20 TL olarak degistirilmistir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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YENI TURK LIRASINA GECIS

SERMAYE PIYASASINDA MALI TABLO VE RAPORLARA ETKISH

iind

! DAMLA GERAY
| Sermaye Piyasast Kurulu, Muhasebe Standartlari Dairesi Baskan Yardimcist

Yeni Turk Lirasina Gegigin Sermaye
Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Etkisi

Sevgili Okurlar, agsagida sunulan yazi PricewaterhouseCoopers tarafindan
“27 Ekim 2004” tarihinde Istanbul’'da dlizenlenen “Tum Yoénleriyle Yeni Tirk
Lirasina Gegis” konulu seminerden alinmigtir.

eminerin bu béliminde muhasebe da-

zenlemeleri c¢ergevesinde kurumumu-

zun konuya bakis agisinl ve sermaye
piyasasinda mali tablolarin tasidig énemden
hareketle YTL'ye gegisin sirecinde ve izle-
yen doénemlerde uyulmasi gereken esaslar
hakkinda kurumumuzca yulritilmekte olan,
ancak halen taslak dizeyinde olan galisma-
mizla ilgili genel bir bakis agisi iletmeye ¢ali-
sacagim.

Hepimizin bildigi gibi, sermaye piyasasin-
da kamuyu aydinlatma yaklagimi ile, bir yati-
rimin analizinde degerlendirme yatirimciya
ait olmak Uizere, yatinm kararlarinin alinma-
sina esas olan bilginin tam, dogru ve zama-
ninda piyasa ile paylagiimasi amaglanmak-
tadur.

Kamuyu aydinlatma yaklagiminin fonksi-
yonlari, tilkemiz diizenlemelerinde mali tablo
ve raporlarin diizenlenmesi ve kamuya duyu-
rulmast, bagimsiz denetimden gegiriimesi,
dzel durumlarin kamuya duyurulmast ve ige-
riden 6drenenlerin ticaretinin yasaklanmasi
araciligi ile yerine getirilmektedir.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Kurulumuzun kamuyu aydinlatma amaciy-
la yaptigi duzenlemelerden baslicast mali
tablolara yonelik olanidir.

Kamunun tam, dogru ve zamaninda bilgi-
lendirilmesi i¢in; Mali tablolarin ayni igerik ve
formatta hazirlanmasi. Mali tablolarin, dogru-
luk ve gergegi, dirist bir bigimde yansitma
ilkesine uygunlugu bakimindan bagimsiz de-
netimden gegirilerek, bagimsiz denetim Kkuru-
lusu bakimindan verilecek gorus ile birlikte
sunulmasi. Mali tablolarin incelenmek lUzere
Kurul'a gonderilmesi ve ilgili borsada ilan e-
dilmesi gerekmektedir. Genel bir bakis agis!
vermeye ¢alisirsak, mali tablolarin gerek ha-
zirlanmas! asamasinda gerekse raportanma-
sI agsamasinda YTL'ye gegisin dnemli etkileri
olacaktir.

Sermaye piyasasinda mali tablo ve rapor-
lar belirli standartlara gére bilgi sunumu, ge-
rek icerik gerekse sekle iligkin olarak bir or-
nek uygulama esaslarinin getiriimesi, serma-
ye piyasasinin guven, agiklik ve kararlilik i-
ginde galigsmasina katki saglamaktadir.

Bir isletmenin kendi muhasebe sisteminde




IDAMLA GERAY

tutulan finansal bilgilere dayali olarak hazir-
lanan mali tablolari denetimin ve sermaye pi-
yasas! araglarina yatinnm yapilacak sirketler
hakkinda piyasa katilimcilari igin surekli ve
temel bilgi kaynagini olusturmaktadir.

Muhasebenin teme! kavramlarindan ‘para
olglsu kavrami’, sermaye piyasasi mevzuat
geregince hazirlanan mali tablolar igin de ge-
¢erli kavramlardan biridir. Bu kavrama gore,
parayla olgllebilen iktisadi olay ve islemlerin
muhasebe sisteminde izlenmesinde ve mali
tablolar araciligiyla raporlanmasinda ortak bir
olgl kullanilir. Bu 6l¢i yerel piyasalarda ulu-
sal para birimi olarak kabul edilmektedir. Ul-
kemiz igin s6z konusu para birimi bu yilin so-
nuna kadar TL iken, 5083 sayili Kanun ile
01.01.2005'ten itibaren YTL olacaktir.

5083 sayili Kanun hukimlerine gbre 01.
01.2005ten itibaren Yeni Tark Lirasi (YTL) ve
Yeni Kurug'un (YKr) TL'nin yerine yeni para
birimi olarak kabul edilmesi ile birlikte, tUm
sermaye piyasas! kurumlari ile IMKB sirketle-
ri dahil tim halka agik sirketler, ilgili mevzuat
uyarinca, gerek muhasebe kayitlarinin tutul-
masinda gerekse mali tablo ve raporlarini
dizenleme ve kamuya ilan etme asamala-
rinda para birimi olarak YTL ve YKr'yi esas
almak zorundadirlar.

1989 yiindan beri yapilan muhasebe
standartlar dizenlemelerinde, mali tablo ve
dipnotlarin sade, agik ve anlasilabilir olmast
agisindan kisaltmalar (bin TL, milyar TL) kul-
lanilmaktadir. Muhasebe sisteminden mali
tablolara gegiste yapilan bu sadelestirme,
gelinen noktada 01.01.2005'ten basglayarak
muhasebe sistemnlerinde de gegerli olacaktir.
Maliye Bakanligi'nin 13 Sira Numarali Muha-
sebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi muha-
sebe alaninda uyulmasi zorunlu olan esaslari
belirlemektedir.

Muhasebe standartlar ve ilgili dizenleme-
lerde gegen TL atiflari degisim orani esas a-
linarak YTL'ye yaptimis sayilacaktir. Mali tab-
lo bagliklarinda gegen kisaltma YTL olarak
degistirilecektir. 31.12.2004 tarihi itibariyla TL
cinsinden olan bilango tutarlarinin 01.01.
2005 tarihi itibanyla YTL'ye donlstiiriilme-
sinde Kanun ve Genel Tebligdeki esaslar ge-
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cerli olacaktir. 1 YTL 1.000.000 TL'ye esit o-
lacak, 1 YTL 100 YKr'a esit olacaktir. 0,5
YKr'nin altindaki degerler dikkate alinmaya-
caktir.

Yeni Turk Lirasina gegiste 31.12.2004 tari-
hi itibariyla yapilacak islemler sunlardir;

31.12.2004 tarihli bilangoda yer alan ka-
lemler 01.01.2005 tarihinde YTL'ye donisti-
rilecek. D6nUsUm alt hesaplar bazinda yapi-
lacak. Hesap bakiyesinin toplaminin doni-
sUmu ile bulunan tutar, alt hesaplar bazinda
yapilan donlsim sonucu bulunan tutarlarin
toplanmasi ile bulunan tutar farkli olacaktir.
DonusUm sonucu olusabilecek olumlu farklar
679- Diger Olagandisi Gelir ve Karlar hesa-
binda, olumsuz farklar ise 689- Diger ola-
gandis| Gider ve Zararlar hesabinda izlene-
rek denklik saglanacak ve s6z konusu farklar
vergiye tabi tutulacak. Bu tutarlar agilis kaydi
olarak muhasebelestirilecektir.

01.01.2005'ten itibaren diizenlenecek tim
belgeler ve yapilacak muhasebe kayitlarinda
en klgUk muhasebe ve fatura degeri 1YKr
olacaktir.

Ozel hesap dénemine sahip isletmeler;
01.01.2005 tarihinde normal vergilendirme
dénemine sahip isletmeler gibi islem yapa-
cak. 31.12.2004 tarihi itibariyla gegici mizan
glkartacak. Gegici mizanda yer alan tutarlar
normal hesap ddnemine sahip isletmelerde
oldugu gibi YTL'ye gevrilerek 01.01.2005 ta-
rihli agilis kayitlari olarak muhasebelestirile-
cek. Bilango esas! diginda defter tutan islet-
meler de 01.01.2005 tarihinden itibaren YTL
para birimine gore defter tutacaklar ve 2005
yilina devreden dénem sonu mali tutarlari
toplam: ve amortismana tabi iktisadi kiymet-
ler gibi kayitlan YTL'Ye donistirerek kayde-
decekler ve durumlarini ilgilendiren husus-
larda bu Tebligde belirtilen dizenlemelere
uyacaklar.

31.12.2004 tarihli mali tablolarin 2005 yili
icinde kamuya agiklanacak olmasi ve tutarla-
rin agihs kaydi olarak dizeltilen degerlerinin
mevcut olmasi hususlari dikkate alindigin-
da,YTL (zerinden ilan edilmesi Kanun'un a-
maci ve 13 Sira Numarali Tebli§ dizenleme-
lerinin geneli ile uyumlu gériilmektedir.




Sermaye piyasasi alaninda kamuya agik-
lanmasi zorunlu olan mali tablo ve raporlarin
dizenlenmesinde uygulanacak esaslar halka
acik sirketler ve sermaye piyasasi kurumlari-
nin yapmalar: gereken raporlar bazinda belir-
lenmesi g¢alismasina devam edilmekte olup,
bu kapsamda; kamuya duyurulma suresi
2005 yili iginde dolan (6zel hesap donemleri
ve ara mali tablolar dahil) mali tablolarin YTL
uzerinden dizenlenmesi. Kargilagtirmali mali
tablo ilaninda da 6nceki donem tablolarinin
YTL olarak ilan edilmesi, konu hakkinda dip-
not agiklamasi yapiimasi. 01.01.2005 tari-
hinden sonra sona eren mali tablo donemle-
rine ait mali tablolarin ilaninda da ayni esasa
uyulmasi.

Mevcut uygulamaya paralel olarak mali
tablolarin, 50 YKr ve Gzerindeki degerlerin 1
YTL'ye tamamlanarak, altindaki degerlerin
dikkate alinmaksizin YKr hanesi olmadan ki-
suratsiz bir sekilde dlizenlenmesi, hususlari-
nin Kurulumuz haftalik bultenleri ve Borsa
blitenleri aracihid! ile duyurulmasi planlan-

YENI TURK LIRASINA GECISIN SERMAYE PIYASASINDA MALI TABLO VE RAPORLARA ETKISI

maktadir. Uygulamay! yonlendirici nitelikteki
ilgili Kurulumuz Kararlannin  Kurulumuzun
resmi internet sitesi YTL platformundan iz-
lenmesi de mimkin bulunmaktadir.

Yiksek enflasyon déneminde TL'nin ulas-
ti§1 kuptr blyikligli nedeniyle gerek operas-
yonel gerekse muhasebe islemlerinde yasa-
nan olumsuziugun ortadan kaldiriimas: ama-
ciyla getirilen YTL uygulamasi ile, ulusal para
birimimizin yabanci Ulke paralari ile ayni s-
tandarda getirilmis olacaktir. Bu sayede ser-
maye piyasasi alaninda kamuyu aydinlatma-
da 6nemli bir yeri olan mali tablolarin sade ve
anlasilabilir olmasina katki saglanacaktir. Ya-
banci yatirmcilarin Tirk sirketlerine yatinm
yapma isteklerinin artmasi beklenmektedir.
Kurulumuzca yduritilen ¢alismalarla, serma-
ye piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin
YTL déntsumi konusunda is planlarini olug-
turmalar ve muhasebe sistemlerini bu esasa
gore yeniden dizenlemeleri konusunda ge-
rekli tedbirleri almalari beklenmektedir.

Sevgili Okurlar,

Orta Dogu Teknik Universitesi Eski Rektorii ve Eski Maliye Bakani Sayin KEMAL
KURDAS’1n “Bitmeyen Gaflet ve Tiirkiye Ekonomisinin Cokiisii” baslikli yeni kitab1 Nisan
2003 tarihinde ODTU Gelistirme Vakfi Yayincilik ve letisim A.S. tarafindan ¢ikanlmigtir. Bu
kitapta Tirkiye'nin 1920 — 1980 arasindaki 60 yillik donemde izledigi ekonomik politikalar,
toplu bir bakis cercevesinde anlatildiktan sonra, 1980 — 2002 dénemi iizerinde 6zellikle ve ay-
rintilari ile durulmustur. :

Fiyati: 16.000.000.-TL.
KEMAL KURDAS

BITMEYEN GAFLET VE TURKIYE EKONOMISININ COKUSU

Isteme Adresi: Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No. 6/2 Sultanahmet — [STANBUL
Tel: (0212) 516 11 45 — 518 17 32, Faks: (0212) 518 66 43

http:// www.ekonomikyorumlar.com

e-mail: ekonomikyorumlar@ekonomikyorumlar.com
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ALI IHSAN GUNGOR :

| G-ﬁ_rTc-luem

' ALI IHSAN GUNGOR

| SPK Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi Uzmam

Yeni Turk Lirasina Gegis ve Sermaye Piyasalari

Sevgili Okurlar, agsagida sunulan yazi PricewaterhouseCoopers tarafindan
‘27 Ekim 2004” tarihinde Istanbul’da dizenlenen “Tim Yénleriyle Yeni Ttrk
Lirasina Gegis” konulu seminerden alinmigtir.

erkez Bankasinin koordinatérligan-
M de Ug teknik alt komite olusturulmus-

tur. Bunlar; 1- Sirketler, 2- Muhase-
be, 3- Bilgi islem.

Alt komitelerin koordinasyonlarint sagla-
mak uzere bir Ust komite bulunmaktadir. Ku-
rulumuz tim komitelerde aktif olarak yer al-
maktadir. Calismalarda IMKB, IAB, Takas-
bank, TSPAKB, VOBAS ve MKK ile yakin is-
birligi yapilmaktadir.

Mevzuat agisindan konuya baktigimizda,
YTL Kanununa goére; “Kanunlarda ve diger
mevzuatta, idari islemlerde, yargl kararia-
rinda, her tirll hukuki muamelelerde, kiy-
metli evrak ve hukuki sonug doguran diger
belgeler ile 6deme ve degdisim araglarinda TL
veya Liraya yapilan atiflarin Taslakta belirti-
len degisim oraninda YTL'ye yapiimis varsa-
yllacagl” ifade edilmistir. Dolayisiyla, mevzu-
atta TL olarak 6ngorilmUs tutarlarla ilgili ola-
rak dogrudan bir degisiklik yapilmasina gerek
bulunmamaktadir.

Sirket hisselerinin nominal degeriyle ilgili
6zel bir durum bulunmaktadir. Tlrk Ticaret
Kanunu'nun 399'uncu maddesinde “Hisse
senetlerinin itibari kiymeti en aza bes yuz li-
radir. Bu kiymet ancak ylzer lira olarak yik-
seltilebilir’ hilkmi yer almaktadir. Uygula-
mada sirketler hisse senetlerinin nominal de-
ini genellikle 1.000 TL olarak belirle-
dir. Déniligim sonrasinda; 1.000 TL =
i ya = 0,001 Yeni Turk Lirasi

gerler
mekte
0,1 Yeni Kurug ve
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olacaktir.

En klgUk para biriminin 1 Yeni Kurus ol-
dugu bir ortamda hisse senetlerinin itibari de-
gerlerinin 0,1 Yeni Kurus olarak belirlenmesi,
hisse senetlerinin takibine ve hisse senetleri
Uzerindeki haklarla ilgili igslemler ve hesapla-
malarda sorunlara yol agabilecektir. Bunu 6n-
lemek igin, Tirk Ticaret Kanununun 399'uncu
maddesinde hisse senetlerinin itibari kiymeti-
nin en az bes yiz lira oldugu seklindeki hiik-
min ginimiiz kosullarina uydurulmasi ve en
az 1 Yeni Kurus olarak duzeltiimesi Uzerinde
Sanayi ve Ticaret Bakanligi ile birlikte galigil-
mis ve bu konuda bir Kanun tasarisi hazir-
lanmistir

Tasarida Yeni Turk Lirast ylrlrllige girdi-
ginde, sirketlere 5 yillik bir gegis streci tani-
narak hisse senetlerinin asgari itibari dege-
rinin 1 Yeni Kurus olarak belirlenmesi ve bu-
nun katlari seklinde artmasi éngdrilmektedir.
Taninan bu gegis stresi Bakanlar Kurulu ka-
rariyla bir katina kadar arttirtlabilecek olup
belirtilen stirenin sonunda 1 Yeni Kurusa ta-
mamlanmamis paylar igin kesir makbuzu di-
zenlenecektir. Uyum igin taninan gegis slre-
cinde anonim sirket hissedarlarinin sahip ol-
dugu paylardan dodan haklarinin sakh ol-
dugu hikmiine Tasarida agikga yer verilmis
olup, sirket Yonetim Kurullari paylarin Kanu-
nun 399'uncu maddesine intibak ettiriimesini
saglayacak yontemleri uygulamakla yikimiii
tutulmustur.




YENI TURK LIRASINA GECIS VE SERMAYE PIYASALARI

Tasan yasalastiginda, uygulama sirketler
tarafindan mdanferit olarak yapilacaktir. Her
sirketin belirlenen sureler igerisinde uyum
saglamas! gerekmektedir. Bunun igin sirket-
ler pay birlestirmesine gitme, 6rnegin 0,001
YTLlik (0,1 YKr) 10 hisse senedi olan bir ya-
tinrmciya 1 adet 0,01 YTL'lik, yani diger bir i-
fade ile 1 Yeni Kurusluk bir hisse senedi ver-
mek veya sermaye artirirmina gitmek yollarini
secgebileceklerdir. Benimsenen yontem cer-
cevesinde gerekli esas sozlesme degisik-
likleri yapilacaktir. 5083 sayili Tiurkiye Cum-
huriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda Ka-
nun geredgince munhasiran intibak amacgh
yapilacak esas sozlesme degisikliklerinin tes-
cili, her tarld vergi, resim ve hargtan muatftir.

Burada 1 Yeni Kurusluk rakam bir alt sinir
olup, sirketler bununla kisitli degildir. Ortakhk
yapisinin ¢ok daginik olmamas: ve ¢ok du-
siik tutarda pay sahipleri bulunmamas: ha-
linde, daha buylk bir itibari deger belirlen-
mesi, ileride yapilacak temetti 6demesi, ser-
maye artirimi gibi islemlerde kolaylik sagla-
yacaktir. 5 yillk bir gegis doénemi ©ngo-
rildiginde bunun zamanlamasi da girketle-
rin kendileri tarafindan belirlenecektir. Her
sirketin kendine 6zgl ortaklik yapisi ve pay
dagilim: oldugu dikkate alindiginda, sirket
yénetim kurullart kendi yapilarina en uygun
¢6zimU benimseyecek ve uygulayacaklardir.

Yeni yap! IMKB piyasalari (Hisse Senetleri
Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi ve Vadeli
islemler Piyasasi) Gzerinde etki yaratacaktir.
Bu piyasalarla ilgili gerekli diizenlemeler Ku-
rulumuz koordinasyonunda IMKB tarafindan
yapimistir.

Takasbank, IMKB kapsamindaki sistem-
lerde gerekli degisikliklerin yapiimasiyla ilgili
olarak IMKB ile birlikte galigmaktadir. IMKB
Hisse Senetleri Piyasasinda 30-31.12.2004
tarihleri arasinda islem yapilmayacaktir. Ta-
kasbank, YTLye uyum galigmalarini IMKB'ye
paralel olarak Uyelerle birlikte koordineli bir
sekilde yurGterek, bilgisayar sistemlerinde
gerekli testleri yapmaktadir.

Hisse senedi bakiyelerinin takip sistemi
konusunda, Kurulumuzun 30.9.2004 tarih ve
40/1240 sayil kararl gergevesinde; mevcut
sistemde adet bazinda takip edilen hisse se-
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nedi saklama bakiyeleri, YTL déndsimd son-
rasinda IMKB uygulamasina paralel olarak,
YTL cinsinden nominal bazda takip edilecek
ve gerekli kurus haneleri olusturulacaktir. A-
raci Kurumlar hisse senedi bakiyelerini mu-
hasebe sistemlerinde iki kurus hanesi kul-
fanmak suretiyle izleyebileceklerdir. Kisurat
bakiyelerinin yok edilmesi amaciyla; araci ku-
ruluslarin misterilerinden, [IMKB’nin 4.06.
2004 tarih ve 1616 no’lu Genelgesi ile kamu-
ya duyurdugu esaslar gercevesinde YTl'ye
gegis sonrasinda 1 lotun altinda kalacak his-
se senedi bakiyelerini tasfiye veya tama iblag
etmelerini istemeleri veya mdsterilerinden
onay almak kosuluyla, bu bakiyeleri dogru-
dan kendi portfoylerine satin almalarina yo-
nelik olarak, TSPAKB uyelerine ve yatirimci-
lara tavsiyede bulunmak ve bu konuda ge-
rekli yonlendirmeyi yapmak Uzere gorevien-
dirilmistir.

Fiziki sertifika takibi ile ilgili olarak ise;
mevcut durumda TL cinsinden basilmis olan
hisse senetlerinin YTL cinsinden yeniden
bastirimamasi. 1.1.2005'ten sonra TL cinsin-
den dizenlenmis hisse senedi sertifikalarinin
herhangi bir nedenle yeniden basiimas: ge-
rektiginde YTL cinsinden basiimasi, gerek-
mektedir.

Istanbul Altin Borsasi binyesinde; Kiy-
metli Madenler Piyasasi (Altin, gimdus, pla-
tin). Vadeli islemler Piyasasi (Altin Gzerine
dizenlenmis vadeli islem ve opsiyon sozles-
meleri). Kiymetii Madenler Odiing Piyasas:
(Altin, gimus, platin islemleri ve bu islemleri
temsilen piyasa tarafindan gikarilan sertifika-
larin alim satim islemleri) yer almaktadir.

[AB'de islemlerin TL'nin yani sira déviz
cinsinden de yapiliyor olmasi ve TL iglemleri-
nin biyilk tutarl olmasi sebebiyle, |AB
YTL'ye gegis surecinden daha az etkilene-
cektir. IAB Piyasalarinda kurus hanesinin 2
basamak olarak kabul edilmesi, fiyat adimla-
rinin 1 YKr olarak uygulanmasi ve fiyat teklif-
lerinin gram yerine kilogram olarak girilmesi
éngorllmektedir.

Sermaye Piyasasinda faaliyet gosteren,
Araci Kuruluglar, IMKB Sirketleri, Yatirim
Fonlari, Bagimsiz denetim sirketleri tarafin-
dan, igerikleri Kurulumuzca hazirtanan, ‘Aylik
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Durum Formlar’, 'Ozet Formiar’ doldurul-
makta ve YTL'Ye uyum durumlari hakkinda
bilgi verilmektedir.

Bu sirketlerle iletigsimin saglanmasi ve dol-
durulan formalarin degerlendirilmesi ve genel
koordinasyonun yapilmasi igin koordinator
kuruluglar belirlenmistir. TSPAKB, Araci Ku-
ruluglarin koordinatériigind yaptyor. iIMKB
borsaya kote olan sirketlerin koordinatorlugi-
nu yapiyor. Takasbank Yatirim Fonlarinin ko-
ordinatorliginu yapiyor. Bagimsiz Denetim,
Bagimsiz Denetim Sirketleri Derneginin koor-
dinasyonuyla ilgili.

Bu formlar, her ayin ilk iki is gunl igeri-
sinde koordinasyonu vyurlten kuruluslara
gonderilmekte ve bu kuruluslar konuyla ilgili
olarak bir degerlendirme raporu hazirlamak-
tadir. Degerlendirme raporlari her ay 10 giin
i$ guni i¢cinde Kurulumuza génderilmektedir.
Béylelikle sektorinin i¢inde bulundugu du-
rumu izlemek, belirli zaman periyotlarinda
gelismeleri takip ederek gereken yoénlendir-
meyi yapabilmek ve gerekli énlemleri alabil-
mek miimkin hale gelmistir.

Gelinen asamada basta araci kurumlar ve
yatinm fonlan olmak Uzere, Sermaye Piya-
sas! Kanununa tabi sirketlerin disarindan te-
min ettikleri veya kendi biinyelerinde olustur-
duklar yazilimlarla ilgili gerekli ¢aligmalari
yaptiklari, disaridan temin edilen yazilimlar
igin ilgili yazilim firmalar: ile YTL gegisine ilis-
kin anlagmalari imzaladiklar gérlimektedir.
Muhasebe sistemlerinin uyumu konusunda
ise galigmalara baslandidi, genel olarak YTL
doénlsimi konusunda galigmak lzere yetkili
kisilerin belirlendidi ve is planlarinin olusturul-
dugu gdrilmektedir. Borsa sirketleri uyum
durumlarini IMKB Billtenleri aracihgiyla ézel
durum agiklamast seklinde kamuya acikla-
maktadir.

Yatirirm fonlari konusunda da Bankalar
Birligi ve Araci Kuruluglar Birligi ve sektorle
dogrudan yapilan gorismeler neticesinde
farkli birgok alternatif degerlendirilmi§tir. Bu
cercevede, fon birim pay degerleri_mn \_(TL
cinsinden 6 haneli olarak géstgn_lmesme,_
mevcut fonlarin baglangig degerlerl_nm 1 Yeni
Kurus kabul edilerek YTL'ye gegis sonrasi
kurulus izni verilen yatirm fonlarinin baglan-
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gi¢ degerinin 1 Yeni Kurus olarak belirlenme-
sine ve emeklilik fonlar! icin de ayni esaslarin
uygulanmasina karar verilmis olup, konu ka
muoyuna da duyurulmustur.

Alm Satim Fiyatlarinda birim pay degeri alti
haneli olarak hesaplanmakia birlikte, yati-
rimcilar alim veya satim iglemi yaptiklarinda,
birim pay degerinin alim veya satim yapilan
pay adedi ile garpiimasi suretiyle bulunan tutar,
5083 sayili Kanun'un 2. maddesinin ikinci fk-
rasinda yer alan huUkim ¢ergevesinde yu
varlanarak 6deme yapilacaktir. Ortaya g¢ikan
yuvarlama farklarinin, yatirim fonlarinin birim
pay degerinin artis ve azalisina duyarlili@ dik-
kate alinarak minimuma indirilebilmesi amacwy-
la gerekli dnlemler Fon kurullarinca alinacaktir.
Buna ragmen olusabilecek yuvarlama farklari
muhasebe kayitlarina yansitilabilecektir.

Sermaye Piyasasinda heniiz faaliyetine
baslamamis kuruluslar var. Bunlardan biri faa-
liyete gegecek olan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.$: ile kaydilestirme fonksiyonuna
baglayacak olan Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
sistemlerini YTL'ye uyumlu olarak dizayn et-
mekte olup, bu kuruluglar tarafindan yUrutilen
caligmalar da Kurulumuzca yakindan izlenmek-
te, g¢ikan sorunlar ¢dzilmekte ve gerekli yén-
lendirmeler yapilmaktadir.

Sermaye piyasalarina bir bitiin olarak ba-
kildiginda YTL'ye uyum konusunda gerekli ¢a-
ismalar, ilgili tim kuruluslarla koordinasyon i-
cerisinde sirdurilmektedir.

Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kanununa
tabi bOtin kurulus ve sirketler tarafirdan yapi-
lan calismalarla ilgili bildirimler takip edilmekte,
YTL'ye sorunsuz bir sekilde gegebilmeleri igin
gerekli onlemler alinmaktadir. Bilgi iglem sb-
temlerinden kaynaklanabilecek sorunlarin &ni-
ne gecebilmek icin gerekli yénlendirmeler ya-
pilmaktadir.

Bu gercevede, sermaye piyasalarinin YTL-
ye sorunsuz bir sekilde gegmesi ve gegis stre-
ci sonrasinda da isleyisini sorunsuz bir sekilde
devam etmesi beklenmektedir.

Donlstim sireci kapsaminda fiyatlar, slem
birimleri, bunlarin gésterim sekilleri gibi koru-
larda ulusiararasi standartlar yakalanmis ola-
cak, yabanci yatinmcitarin piyasalkrimizi takibi
kolaylagacak ve operasyonel iglemlerini alistik-
lart sekilde ylriitmeleri saglanacaktir.




YENI TURK LIRASI UYGULAMASININ HUKUKI SONUCLARI]

| ESRA TACETTIN

| PricewaterhouseCoopers, Kidemli Miidiir, Avukat

Yeni Turk Lirasi Uygulamasinin Hukuki Sonuclari

Sevgili Okurlar, asagida sunulan yazi Pricewaterhouse Coopers tarafindan
“27 Ekim 2004 tarihinde Istanbul’da dlizenlenen “Tim Ydnleriyle Yeni Ttirk
Lirasina Gegig” konulu seminerden alinmistir.

ildiginiz gibi Turkiye Cumhuriyeti Dev-
Bleti'nin para birimi hakkinda 5083 sayi-

Il Kanun 31 Ocak 2004 tarihinde Res-
mi Gazete'de yayinlanmistir. Kanun, toplam
7 madde ve 3 gecici maddeden ibaret olup,
4. maddesi ve Gegici 1. maddesi'nin ikinci ve
Uglincl fikralari yayimi tarihinde, diger hu-
kimleri 1 Ocak 2005 tarihinde yururluge gi-
recek.

Kanun'un uygulanmasina iligskin diuzenle-
meleri yapmaya Hazine Mistesarlig’'nin bag-
Il oldugu Bakan ve kendi gorev alanlari ile il-
gifi asagidaki bakanlik ve kurumlar yetkili ki-
[Inmistir:

Maliye Bakan)igi, Sanayi ve Ticaret Ba-
kanhgi, T.C. Merkez Bankasi, Sermaye Piya-
sas| Kurulu ve Bankacllik Dizenleme ve De-
netleme Kurumu yetkili kilinmigtir.

Gegerli para birimi/tedavlilde olan para bi-
rimi 1 Ocak 2005'den itibaren, Madde 1'e g6-
re, TC Devleti'nin para birimi Yeni Tlrk Lira-
si'dir. Madde 5'e gore de, TLyi para ve he-
sap birimi olarak kabul eden 3290 sayili yasa
ylrurlikten kaldiriimistir. Ancak Gegici Mad-
de 1’e gore, TL ve YTL, 1 Ocak 2005 — 31
Aralik 2005 arasinda birlikte tedaviil edile-
cekler.

Tarihler itibari ile gegerli olan para birimi;

31/1/2004-1/1/2005 tarihleri arasinda halen
tedaviilde bulunan TL esas olacak. 1/1/2005-
31/12/2005 tarihleri arasinda TL ve YTL ayni
zamanda tedavlilde bulunacak. 31/12/2005’-
den sonra YTL tek basina tedavilde olacak.

Tarihler itibari ile gecgerli olan hesap birimi;
31/1/2004 - 1/1/2005 tarihleri arasinda halen
hesap birimi olarak kullaniian TL esas alina-
cak. 1/1/2005 - 31/12/2005 tarihleri arasinda
YTL hesap birimi olarak kullanilacak. 31/12/
2005'den sonra YTL hesap birimi olarak kul-
laniimaya devam edecek.

Dolayist ile, Kanun'a gore 1 Ocak — 3t
Aralik 2005 aras!, YTL ve TL tedaviilde olan
para birimi olarak gegerli para birimi, 1 Ocak
2005'den itibaren ise YTL'nin tek gegerli he-
sap birimi oldugu yorumu yapilabilir. Bu yo-
ruma gore Kanun, agtkga bir zorunluluk ge-
tirmemekle birlikte, 1 Ocak 2005'den itibaren
YTL ile birlikte TL'de tedaviilde bulunsa bile
asagidaki hallerde sadece YTL gegerli hesap
birimi olarak kullaniimalidir.

Bunlar; kamu kurulusiari, kamu ve 06zel,
tlizel ve gergek kisilerin yasal olarak tutmakia
zorunlu olduklari tim hesap ve kayitlarin tu-
tulmasinda (Madde 1 gerekgesi de yer ali-
yor);

Mahkeme kararlarinda, Icra, Vergi Daire-
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leri ve SSK’dan gelen 6ddeme emirlerinin di-
zenlenmesinde.

1 Ocak 2005 tarihinden itibaren duzenle-
necek olan her turlu sézlesmeler, bonolar,
poligeler, ¢cekler, hisse senetleri, tahviller, hu-
kuki sonu¢ doguran tim belgelerde bundan
sonra, yani 1 Ocak 2005'den sonra YTL kul-
lanilmaktadir.

Eger 1 Ocak 2005'den itibaren gegerli he-
sap birimi olan YTL degil de artik gegerli ol-
mayan hesap birimi olan TL kullanilir ise, bu-
nun hukuki sonucunun ne olacag!, Kanun'da
agikga duzenlenmemistir. Dolayisi ile TL ve
YTL arasindaki, gegerli para birimi/hesap bi-
rimi olarak kullanilmas!r konusunda Ka-
nun'’dan dogan ayirm, hukuki ihtilaflarin
dogmasina yol agabilir.

S6z konusu ayinmin yaratacag: hukuki
belirsizligi ortadan kaldirmak Uzere, Ka-
nun’un Maddesinden vyararlanilabilir. Buna
gbre, ‘Kanunlarda ve dijer mevzuatta, idari
islemlerde, yargi kararlarinda her tiirli hukuki
muamelelerde, kiymetli evrak ve hukuki so-
nu¢ doguran diger belgeler ve degisim arag-
larinda Tirk Lirasina veya Lira'ya yapilan a-
tiffar, 2'inci maddede belirtilen degisim ora-
ninda Yeni Turk Lirastna yapilmis sayilir',
Eger Ocak 2005 — 31 Araltk 2005 tarihleri a-
rasinda TL Gzerinden dizenlemigseniz yine
YTl'yve yapimis atif sayilabilecegini, bu
maddenin kullanilabilecegini ben distnlyo-
rum.

TL ve YTL degisim orani ve yeni kurusa
tamamlamada degisim Oranlarinda; 1 YTL=
1.000.000 TL, 1 Yeni Kurus = 10.000 TL, 1
YTL= 100 YKRs karsilik geliyor.

TL ve YTL dedisim orani ve yeni kurusa
tamamlama konusunda yapilan iglemlerin
sonuglarinda ve 6deme agamalarinda: 5000
TL. ve Uzerindeki degerler 1 Yeni Kurusa =
10.000 Tl’ye tamamlanir; 5000 TL. altindaki
degerler, 0 Yeni Kurug = O TL olarak kabul
edilip, dikkate alinmaz.

Yeni Tirk Lirasi iglemlerinde ¢deme asa-
masinda ve islem sonuglarinda; 500 TL'nin
altindaki degerler igin, TL hesap birimi Gze-
rinden, YTL 6demede borg sona ermis ola-
caktir. 5000 TL ve Ustiindeki degerler igin
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tamamlama tutari kadar TL hesap birimi lze-
rinden YTL 6demede borg miktari artmis ola-
caktir.

Tamamlama islemleri birim fiyatlarda de-
gil, islem sonuglarinda ve 6deme asamala-
rinda gergeklesecektir. Ornegin bir malin fiyat
etiketinde, o malin degeri 1.635.000 TL ise,
1,635 YTL yer alacak, 6deme asamasinda 1
YTL ve 64 Yeni Kurus 6denecektir.

Madde 3'e gére, Hukuki sonu¢ doguran
tim belgeler ile 6deme ve degisim araglarin-
da Tirk Lirast veya Lira'ya yapilan atiflar, 2.
maddede belirtilen degisim oraninda YTL'ye
yapiimis sayilir.

TL'ye yapiimis olan atfin, YTL'ye yapilmis
sayllmasi, 6demenin mutlaka YTL olarak ya-
piimasi zorunlulugu anlamini tasimayacak,
1/1/2005 ila 31/12/2005 arasinda odemeler
TL olarak da yapilabilecektir. Bu tarihler ara-
sinda TL yapilacak ddemeyi alacakli kabul
etmedigi takdirde, alacaklinin temerridi or-
taya cikacaktir.

Madde 3 gerekgesinde; YTL'nin uygula-
maya konulmasi s6z konusu hukuki iliskilerin
sartlarinda degisiklije yol agmayacak veya
herhangi bir edimi ifa ederken taraflardan bi-
rine mazeret éne sirme ya da bu hukuki ilis-
kiyi tek tarafli olarak degistirme veya feshet-
me hakki vermeyecegi belitiimektedir.

Dolayisi ile, Tiirk Lirasi Uzerinden diizen-
lenmig olan hukuki sonu¢ doguran belgeler,
en ge¢ 31 Aralik 2005 tarihinde duzenlenmis
olmalari kaydiyla, sirf Turk Lirasi (gegerli ol-
mayan hesap birimi) Gzerinden dizenlendik-
leri gecersiz olduklari ileri strilmemeli, YTL'-
ye atif yapilabildigi 6l¢ude gegerli sayiimali-
dir.

Gegici Madde 2'ye gore, TL lUzerinden ya-
pilan her tdirli hukuki muamele ile hukuki so-
nug doguran belgelerin degisim orani dikkate
alinarak 31/12/2005'e kadar YTL'ye gore de-
gistirilmesi mimkdndur, ancak zorunlu degil-
dir. Degistiriimesi halinde, muamele ve bel-
geler her tirld resim, harg ve diger ylkimli-
ltklerden muaf olacak.

Gegici Madde 3'e gore, 1/1/2005 - 31/12/
2005 arasinda bltiin mal ve hizmet bedelle-
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rinin etiket ve tarife listelerinde TL ve YTL
Uzerinden ayri ayri gosterilmeleri zorunludur.
Bu yukimldligl yerine getirmeyenler hak-
kinda 4077 sayili Kanun'un 25/l maddesinde
100 YTL para cezas! uygulanacaktir.

1/1/2005-31/12/2005 arasinda her tirld
6demeler, hem TL hem de YTL olarak yapi-
labilecektir. 1/1/2005-31/12/2005 arasinda
dizenlenen hukuki sonu¢ doguran belgeler
YTL Uzerinden dizenienecek, TL Uzerinden
dizenlenmesi halinde kendiliginden gegersiz
sayllmasi bile gegersizligi ileri surllerek, hu-
kuki ihtilafa yol a¢abilecektir.

Kanun'un uygulanmasini saglamak, ayri-
ca Turk Ticaret Kanunu'nda da degisiklik ya-
pilmasini gerektirmektedir. Nitekim, TTK'nin
399, 524 maddelerini degistiren ve bir de
Gegici Madde ekleyen Kanun Tasarisi hazir-
lanmistir.

Tasarn ile Madde 399/I'de degisiklik 6ngo-
rerek, hisse senetlerinin itibari degeri en az 1
Yeni Kurus olarak belirlenmistir ve bu kiymet
ancak en az birer Yeni Kurus olarak yukselti-
lebilir. Baska deyisle vydrurlukteki Madde
399/I'e gore en az 500 TL olarak belirlenen
hisse senedinin itibari degeri, 10.000 TL'ye
esit hale getirilmistir.

Tasart Madde 3 ile, Gegici Madde 1 ek-
lenmisg ve hisse senetlerinin itibari degeri
10.000 TL'nin altinda olan A.$'lerin, 31/12/
2009'a kadar, 1 Yeni Kurus olarak degistir-
meleri igin intibak siiresi taninmigtir. Bakanlar
Kurulu intibak sliresini 5 yila kadar uzatabilir.

Sirket Yénetim Kurulu, paylarin intibakini
saglayacak yéntemleri uygulamakla yukim-

Itidiir. intibak siiresince, AS hissedarlarinin i-
tibari de@eri ne olursa olsun sahip oldugu
paylardan dogan haklari saklidir.

intibak yéntemleri sunlar gibi olabilir:
10.000 TL'nin altindaki hisse senetlerinin bir-
lestiriimesi yolu ile intibak saglanabilir: Orne-
gin, 500x20=1Ykrs haline getirilebilir. Serma-
ye artirimi yolu ile olabilir.

Birlestirilemeyen ya da sermaye artirmina
katilmayan hissedarlara ait hisseler igin, his-
sedariara kesir makbuzu verilecektir.

Kendilerine kesir makbuzu verilen hisse-
darlarin milkiyet hakki devam edecek fakat
bunlar artik sadece temetti hakkina sahip
olacaklardir.

intibak amagh yapilacak sermaye artirimi
ve esas mukavele degisikliklerinde, sirket
ana sozlesmelerinde aksine hukim bulunsa
dahi, 372. maddede yer alan nisaplar uygu-
lanacak ve imtiyazh paylar genel kurulu ya-
pilmasi sarti aranmayacak. intibak amach
400. madde cergevesinde yapilacak islem-
lerde pay sahibinin muvafakati aranmaz.

Minhasiran intibak amagh yapilacak ana
sbzlesme degisikliklerinin tescili, her tarld
vergi resim ve hargtan muaftir.

5083 sayili Kanun'un gekler bakimindan
yorumu yapilabilir. Fakat bu yorum ¢ok gesitli
olabilir. Nedeni de, geklere ileri tarihli keside
gunii konulabilmesi (TTK 707/2). 1 yil sure ile
TL ve YTL'nin birlikte tedaviil etmesi. 2006'-
dan itibaren sadece YTU'nin gegerli olmasi,
¢ekin keside gunu ve ibraz tarihine gére de-
gisik hukuki sonuglar doguracaktir. Bunlarin
cevabi da degisik olacaktir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 2
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| Maliye Bakanlig1, Devlet Biitce Uzman Yardimcis

Tarih Tekerriirden ibaret:
Yeni Tiirk Lirasi ile

Lira ve Kurus Geri Donliyor

I- GIRIS
** lkemizde yillardir ekonomik bir tehdit
olarak algilanan enflasyonun tek haneli
seviyeye dusurllmesi micadelesinin
devaminda gundeme gelmis olan “Tiirk Li-
rasindan sifir atiimasr’ konusu TL'nin istik-
rart bakimindan buylk énem arz etmektedir.

20.000.000 TL ile dunya ulkeleri paralari
arasinda en ¢ok sifirli banknota sahip olan
ulkemiz, 1.1.2005 tarihinde tedaviile gire-
cek olan Yeni Tiirk Lirasi (YTL) ile zedele-
nen itibarini tekrar kazanmaya galisacaktir.

Bu makalenin amaci, enflasyonun tek ha-
neli rakamiara diglrtlmesi g¢abalarinin so-
nug vermesi ve ekonomik istikrarinin saglan-
masi i¢in oldukga 6énem tasiyan ve dntimiiz-
deki yilin basindan itibaren kullanmaya bag-
layacagimiz YTL hakkinda genel bir bakis
agis| kazandirabilmektir.

II- YENi TURK LIRASINA GEGIi$

Ulusal ekonomimizde 1980-2002 doéne-
minde yasanan enflasyonist stireg, dolagim-
daki banknot tutarini da etkilemis, 1980 yili-
nin sonunda 278,6 milyar Tirk Lirasi olan te-
daviildeki banknot tutari (emisyon hacmi)
2002 yili sonunda 7 katrilyon 635 trilyon
621.9 milyar Tirk Lirasina (27.407 katina) u-

FINAN

lasmistir. 1981 yilindan glinimize kadar ge-
¢en zaman iginde artan dolasim ihtiyacini
karsilayabilmek i¢in Ust degerde yeni bank-
notlar dolagsima c¢ikarilmis ve en kiglk de-
Jerlerdeki banknotlar da tedaviilden cekile-
rek dolagimdaki banknot kompozisyonu 2002
yill sonunda 250.000, 500.000, 1.000.000,
5.000.000, 10.000.000 ve 20.000.000 Tdrk
Liralik banknotlardan olusmustur.

Tarkiye'de 1990'Ii yiliarin basindan itiba-
ren paradan 3 veya 5 sifir atiimastyla ilgili p-
rojeler hazirlanmig, bir takim girisimlerde bu-
lunulmus ancak sonug¢ alinamamistir. Ancak
paramizin tasidigr kuplr degeri bakimindan,
bugiin diinyada rastlanmayan buydikliklere
ulagsmasi sonucunda, ifade edilmesinde ve
yazilmasinda karsilastlan gesitli zorluklar ve
uygulanan son ekonomik programin enflas-
yona olumlu etkilerinin somut bir sekilde or-
taya ¢ikmasi ve enflasyonun son yillarda hiz-
Il disiis egilimi, yeni para birimine gegisin ze-
minini hazirlamigtir. Bunun sonucunda yeni-
den TlL'den sifir atilmasi konusu gindeme
gelmigtir.

5083 sayili Tlrkiye Cumhuriyeti Devletinin
Para Birimi Hakkinda Kanun'? geregince
Tirkiye Cumhuriyeti Devletinin yeni para

S - POLITIK & EKONOMIK YORUMEAR




birimi Yeni Tirk Lirasrdir. Anillan Kanunla
Yeni Kurug YTL’ nin alt birimi olarak belir-
lenmistir. Ayrica 7 YTL’nin 100 Yeni Kurusa
esit oldugu da hitkme baglanmistir.

S6z konusu Kanunun gerekgesinde, Ka-
nunun hazirlanis amaci, yeni bir para birimi-
ne gegcilerek, ulusal ekonominin kapsamina
giren parasal deder ve kayitlarda genel bir
sadelestiriime yapilarak uygulama agisindan
pratikligin saglanmasi olarak yer almistir.

Kanun TL degerierin YTL'ye donustarilir-
ken esas olacak donustirme orani;
1.000.000 TL= 1 YTL olarak belirlemistir.

Asadida bu donuslim oranina gore bazi
ornekler verilmistir:

10.000.-TL = 1 Yeni Kurus, 50.000.-TL =5
Yeni Kurus, 100.000.-TL = 10 Yeni Kurus,
250.000.-TL = 25 Yeni Kurus, 500.000.-TL =
50 Yeni Kurusg, 1.000.000.-TL = 100 Yeni Ku-
rus (1 YTL), 500.435.000.-TL = 500,44 YTL
(500 Yeni Tlrk Lirasi ve 44 Yeni Kurus),
500.434.999.-TL = 500,43 YTL (500 Yeni
Tark Lirasi ve 43 Yeni Kurus).

1 Ocak 2005 tarihinde tedavile ¢ikacak
olan yeni paralar, 1, 5, 10, 20, 50 ve 100 YTL
banknotlar ve 1, 5, 10, 25, 50 yeni kurus ve 1
Yeni Lira madeni paralardan olusacaktir. 1
Yeni Lira hem madeni para hem de banknot
olarak basilacaktir.

TL ve YTL banknotlar, 1 yil sdre ile birlikte
tedaviil edilecek ve bir yilin sonunda TL
banknotlar yirlrlikten kaldirilacaktir. YTL'ye
gegildikten birkag yil sonra yapilacak degisik-
likle “Tirk Lirasi” ibaresinin basina konulan
“Yeni”" ibaresi kaldirilarak tekrar TL'ye dénu-
lecektir.

TL degerlerin YTL'ye dénisim islemlerin-
de, YTL cinsinden yapilan iglemlerin sonugla-
rinda ve ddeme asamalarinda, Yarim Yeni
Kurus ve lzerindeki degerler bir Yeni Kurusa
tamamlanacak ve yarim Yeni Kurugun altin-
daki degerler dikkate alinmayacaktir. Bu bag-
lamda, 5.000 TL ve uzerindeki degerler 1
Yeni Kurusa tamamlanacak, 5.000 TL alfin-
daki degerler ise dikkate alinmayacaktir.

Tedavilden gekilecek Tirk Lirasl banknotz-
lar, 1211 sayih Kanunun 37'inci maddesine®

gére 1.1.2006 tarihinden itibaren on yil son-
ra zaman asimina ugrayacaktir.

Ill- TL'DEN ALTI SIFIR ATILMASI
ILE ILGiLI BEKLENTILER

Genel olarak ulke uygulamalarina bakildi-
ginda, uygulanan istikrar programlarinin de-
vaminda; tatbik edilen politika ve programla-
rin enflasyon UGzerindeki etkilerinin belirgin-
lestiriimesi i¢in paradan sifir atildigy gordl-
mektedir.

Buglne kadar ylUksek enflasyonla mica-
dele eden 49 llke tarafindan paradan sifir
atma operasyonu uygulanmig, bazi tlkeler
bu miicadelede basarili olurken bazilarinda
da enflasyonun daha da koriklenmesiyle so-
nuglanan basarisizliklar gézlenmistir.

Birgok ekonomist tarafindan TL'den sifir
atilmasinin ekonominin temellerine ve istik-
rar programindaki gelismelere, butge disipli-
nine, yapisal reform streci ve enflasyondaki
gelismelere bagh bekleyislere goére sekille-
nen faiz oranlarini ve doviz kurlarini etki-
lemeyecegi ifade edilmektedir. Ulkemizde,
YTL'nin makro ekonomik gdstergeler Gzerin-
deki etkisi konusunda birkag istisnai goris
disinda genel kani, yuvariamalar nedeniyle
enflasyonda kisa streli olabilecek artig di-
sinda ekonominin olumsuz etkilenmeye-
cegi yonundedir.

Yasal zorunluluk nedeniyle fiyatlarin hem
TL hem de YTL olarak gdsterilmesi sayesin-
de ge¢is doneminde fiyatlarin yukariya dogru
yuvarlanma etkisi en aza indirilecektir. Ayrica
fiyatlarin yuvarlanmasi sureklilik arz etmeye-
ceginden, bunun da enflasyon Gzerinde etki-
sinin uzun sureli olmayacag! beklenmektedir.

Ancak su da unutulmamalidir ki, paradan
sifir atilmasinin fiyat artiglari Gzerindeki etki-
sinin dogru analiz edilebilmesi i¢in, bu artisla-
ra neden olabilecek tim unsurlarin dikkate
alinmasi gerekmektedir.

Sonug itibariyle uzun vadede paradan si-
fir atilmasina iligkin operasyonun iyi uy-
gulandigi takdirde, biitiin etkilerinin olum-
lu olaca@i disidnulmektedir. Uygulanan siki
maliye ve para politikalarindaki en kuglk
gevsemenin vel/veya beklentilerin olumsuza
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gevrilmesinin katlanilan fedakarliklari ziyan
edecegi dikkate alindiginda, bir defaligina
olmasi muhtemel fiyat artiglarinin kamuoyu-
nu panige sevk etmemesi ve ekonomik prog-
rama duyulan guvenin kaybolmamas:i, ulke-
mizin uzun yillardir igcinde bulundugu enflas-
yonist ortamdan gikma sansinin yakalanmasi
ve surekli ve istikrarh bir bliyime oraninin
yakalanmasi igin buyuk énem tagimaktadir.

Ulkemiz YTL'ye gegisi basariyla sonug-
landirabilirse ulusal paraya olan glivenin
artirilarak enflasyonla miicadelenin des-
teklenmesi amaci ger¢eklesmis olacaktir.

Basta Merkez Bankasi olmak uzere, Mali-
ye Bakanlig, Hazine Mustesarligi, SPK,
BDDK, IMKB, kamu ve &ézel bankalar ve fi-
nans kuruluslar, sirketler, Bankalar arasi K-
redi Merkezi, Altin Borsasi ve diger kurumla-
ra YTL'ye gegis icin kendi gbrev ve faaliyet
alanlarina giren konularda gereken diizenle-
meleri yapmak konusunda buyiik gérev dus-
mektedir. Nitekim su glnlerde Merkez Ban-
kasinin koordinatorligiinde anilan kurumilar
yapilmas: gereken islemlere hiz vermisierdir.

Bunlarin yani sira TL'den sifir atiimasi,
ozellikle muhasebe, 6deme sistemleri ve bilgi
islem programlarinda kapsaml, detayli ¢a-
hsmalar yaptimasini, gerekli teknik hazirlikia-
rin tam olarak tamamlanmasini gerektirmek-
tedir. Bu nedenle kamu ve 6zel sektérde, ye-
ni para birimine gegisle ilgili olarak men(, ya-
zihm, 6deme sistemleri, muhasebe kayitla-
rinda degisiklik yapacaklardir.

Yeni para birimine gegilmesiyle birlikte,
milli paramizin uluslararasi camiada saygin-
Itk kazanmasinin yan! sira, kayit ve islemler-
de sadelik, kolaylik ve iglerlik, bankacilik ig-
lemlerinde rahatiik, banknot basim maliyetle-
rinde azalma, bankalarin ve Merkez Banka-
sinin igslem hacimlerini rahatlama gibi birgok
maddi ve teknik fayda saglanacaktir.

YTL'ye gegisin en Snemli etkilerinden biri
de siiphesiz ki, halkin psikolojisi Uzerinde ya-
ratacagi olumlu etkidir. Bireyler yeni paranin
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satin alma guclu arttikca YTLyi sevmeye
baslayacaklar, yabanci paralar yastik alti
yapma aligkanliklarini terk edeceklerdir. Boy-
lelikle para operasyonun basarisini dogrudan
etkileyecek olan halkin/kamuoyunun glveni
ve inancinin destegiyle, operasyonda kazani-
lacak basari onlara diger Ulke paralan karsi-
sinda itibari kuvvetlenmis degerli bir milli pa-
ra birimi, disik enflasyon orani ile sirekli ve
istikrarli buytyen bir ekonomik yasam olarak
geri dénecektir.

IV- SONUG

1.1.2005 tarihinden itibaren tedavdlle gire-
cek olan YTL ile saglanacak basari, ulusal
paradan kacgisin sona ermesi ve enflasyonla
micadelede halkin ve yatirimcilarin ekono-
miye glven duymasi igin hayati dnem tasi-
maktadir.

Dilegimiz paradan sifir attimasinin kalic
sonuglar vermesi ve enflasyonun hizinin ke-
silerek, Ulkemizin sirdurllebilir ve istikrarls
biuylime hizini yakalayabilmesidir.

Dipnotlar

1- 31.1.2004 tarih ve 25363 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 5083 sayih Tulrkiye
Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda
Kanunun 4’Gncli maddesi ile Gegici 1'inci mad-
desinin ikinci ve Uglincu fikralan yayimi tarihn-
de yurarlGge girmigti. Diger maddeleri ise
1.1.2005 tarihinde yururlige girecektir.

2- 6.1.1970 tarih ve 13409 say!li Resmi Ga-
zetede yayimlanarak yururlige giren 1211 sayi-
Il Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Karu-
nun 37'inci maddesi (a) bendi: “Banka, teda-
vilde bulunan banknotlari gerekli gordugi za-
man yeni emisyonlarla degistirebilir. Tedavi-
den gekilen eski banknotlar, degistirme islem-
ne baslandigi tarihten itibaren 10 yil sonra za-
man agimina ugrar. Gerek degistirme isleminin
baslayacag: tarih ve gerekse bu 10 yillik sire
icinde eski banknotlarin mecburi tedavil mid-
deti Banka Meclisince tayin ve keyfiyet Resmi
Gazete ile ilan olunur.”
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Yeni TL'ye Gecis ve Turkiye Ekonomisine Etkileri

Para biriminden sifir atma islemi sermaye birikimini hizlandirmak amaciyla yiiksek enf-
lasyona basvurmus bir ¢ok gelismekte olan (lilkede uygulanmigtir. Uzun sdredir enflas-
yonla sermaye birikimi saglamaya galisan Tlrkiye'de de dénem ddnem ¢ok tartisiima-
sina ragmen, 2003 yilinda TL’den sifir atma ve Yeni Tlrk Lirasina gegis karari alinmis-
tir. TL'den sifir atma tartismalari yillarca % 70'lerde dolasan ylksek enflasyonlu Tdrki-
ye'de istikrar ve yapisal uyum sdrecinin tamamlanmasi ve enflasyonun dusurilmesiyle
birlikte tekrar giindeme gelmistir. Bu ¢alisma Tlrkiye ekonomisindeki paradan sifir at-
ma konusundaki gelismeleri (ilke deneyimleri isiginda ele almakta ve paradan sifir at-
manin gerekliligi, zamanlamasi, ekonomiye olasi etkileri ve alinacak Gnlemlerin neler
olabilecegini tartismaktadir. Sonugta ¢alisma TL'den sifir atmanin, istikrar politikasinin
bir tamamlayicisi oldudgunu, enflasyonist beklentileri azaltmaktan ziyade hesap ve is-
lemlerde kolayiik saglayacagini ve TL'ye given saglamada olumlu bir psikolojik etki ya-
ratacagini vurgulamaktadir.

Girig

ara biriminden sifir atma ve para biri-
Pmini yenileme operasyonu, sermaye

birikimini hizlandirmak amaciyla yik-
sek enflasyona basvurmus bir ¢ok gelismek-
te olan lilkede uygulanan istikrar programla-
rinin tamamlayici pargasi olmuslardir. Dola-
yisiyla uzun stredir enflasyona dayall ser-
maye birikimini gergeklestirmeye ¢aligan Tur-
kiye’'de de donem dénem gok tartigiimasina
ragmen, 2003 yilindan itibaren TL'den sifir
atma ve Yeni Turk Lirasina (YTL) gegis karar
alinmistir, Tlrkiye'nin bugine kadar YTLye
gegcmemesinin nedeni uzun yillardir yaganan
yuksek enflasyondur. Turkiye'de paradan si-
fir atma tartismalari ilk olarak 1983'te done-
min Maliye Bakani Adnan Baser Kafaoglu'-
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nun TL'den UGg sifir atiimasi Onerisiyle basla-
mis, ancak daha sonra Ozal Hikiimetinin
hazirladi§i tasari yasallasamamistir. Daha
sonra 1990 yilinda 46'inct, 1994 yili ekono-
mik krizin ardindan 51'inci, 1996 yilinda
54’(ncl hikimetler ve en son 1999 ve 2000
yillarinda 56 ve 57'inci hukumetler dénemin-
de IMF ile yapilan tg ytlhk bir Stand-By an-
lagsmasi gercevesinde Merkez Bankasi Bas-
kani Gazi Ergel ve Ekonomi Bakani Kemal
Dervis tarafindan, TL'den sifir atma tartisma-
lari yapiimakla birlikte enflasyonist btylime-
den vazgegilememesi nedeniyle sonugsuz
kalmistir.

Ancak, 2003 yilinda, yakalandigina inani-
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lan ekonomik istikrar, tamamlanan yapisal
uyum slreci ve enflasyondaki diglsin bek-
lenilenin altinda gergeklesmesi, 2004 sonun-
da hukumetin TL'den alti sifir atiimasi ve bu-
nun i¢in gerekli galismalarin baslatiimasini
saglamistir. Cunkd yeni bir para birimine ge-
¢is uygulamasi ekonomide makro ve mikro
dizeyde onemli etkiler yaratabileceginden,
bu etkilerin olumsuz olmamasi ve uygulama-
nin basarisi i¢in bazi énkogullarin yerine geti-
rimesi gerekmektedir. Ornegin, her seyden
Once enflasyonist baskiyi giderecek kalici bir
disustn saglanmasi, uygulanmakta olan is-
tikrar programinin basarili olmasi ve ekono-
minin reel ve mali sektdriinde gerekli yapisal
uyumn kosullarinin tamamlanmasi, yani, enf-
lasyona dayali sermaye birikimi slirecinden
vazgecilmesi gerekmektedir.

Bu galismanin amaci, 1980'den itibaren
uygulanan istikrar ve yapisal uyum program-
larinin en son asamasi olan para birimini ye-
nileme operasyonu gergevesinde TL'den alti
sifir atiimas| amaciyla hazirlanan Kanun Ta-
sarisinin, 1 Ocak 2005 tarihinde yirurlige gi-
recek olmas! nedeniyle yasanacak gelisme-
lerin, ortaya gikabilecek ekonomik etkilerin ve
uygulama sonuglarinin neler olabileceginin
irdelenmesidir. Calismanin birinci bélimiinde
paradan sifir atma konusundaki gelismeler,
daha o6nceleri birkag kez bu igslemi gergekles-
tiren israil, Brezilya ve Arjantin iilkeleri dene-
yimi altinda karsilastirmali olarak ele alin-
maktadir. ikinci bdlimde Turkiye'de YTL'ye
gecis sureci ve paradan sifir atma konusun-
daki gelismeler incelenmektedir. Uglincii bé-
limde ise paradan sifir atmanin gerekliligi,
zamanlamasi, ekonomiye olas! etkileri ve a-
inmasi gerekli énlemlerin neler olabilecegi
tartigiimaktadir.

I- Ulke Deneyimleri

Diinyada yiiksek ve hiper enflasyon yasa-
yan pek gok llke, uyguladiklari istikrar prog-
ramiarinin bir pargasi olarak zaman zaman
paralarindan sifir atmig ve para birimlerini
yenilemiglerdir. Diinyada bugiine kadar 49
lilke parasindan sifir atmlstlr: Uste:hk bu ulkg-
lerde yeni para birimipg gegis gogunlukla b_|r
istikrar programiyla birlikte glndeme gelmis
ve istikrar programinin enflasyon Uzerindeki
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olumlu etkileri ortaya ¢iktiktan sonra operas-
yon gergeklestiriimistir. Diger bir deyisle pa-
radan sifir atma islemini Arjantin, Meksika,
Peru, Polonya, Bulgaristan ve Tirkiye 6nce-
likle enflasyona karsi bir basari kazanimasi
ve fiyat artis hizinin sik( para ve maliye poli-
tikalariyla dusurilmesi sonrasinda uygular-
ken, Brezilya, Bolivya, Israil, izlanda, Moldov-
ya ve Polonya dezenflasyon politikalariyla
birlikte ele almistir (Serdengecti, 2004: 30).
Paradan sifir atma islemi bazi (lkelerde ba-
sarili olurken, bazilarinda ise basarisiz ol-
mustur. Ornegin, |. ve Il. Dinya Savasindan
sonra yasanan yuUksek enflasyon nedeniyle
gelismis Ulkelerden Almanya (Kasim 1923'de
12 sifir ve Haziran 1948'de 1 sifir) ve Fransa
(1960'da 2 sifir) paradan sifir atma uygula-
masina gitmis ve bunda basarili olmuslardir.

Fakat bu operasyonel isleme daha c¢ok
gelismekte olan llkelerin basvurduklari gorul-
mustlr. Gelismekte olan lilkeler arasinda pa-
radan sifir atma operasyonunu alti kez ger-
geklestiren Brezilya ve Yugoslavya (Sirbis-
tan-Karadag) ik sirayr almaktadir. Bu ulkele-
ri dort kez olmak (izere Arjantin ve israil iz-
lemektedir (Serdengecti, 2004: 30-34). Para-
dan sifir atma isleminde gelismekte olan il-
kelerden israil bu operasyonlar sonunda ba-
sarili olurken, ¢zellikle 1970'lerden itibaren,
Arjantin ve Brezilya bircok kez sifir atma uy-
gulamasina gittigi halde basarili olamamis-
lardir. Basarili olamamalarinin arkasinda on-
celikle istikrar ve yapisal uyum slrecini ta-
mamlayamamalari nedeniyle ekonominin re-
el dengelerini saglayamamalari ve enflasyo-
nu dugirememeleri yatmaktadir. Asagida pa-
radan sifir atma operasyonunda basaril sa-
yilan Ulkelerden Israil ile pek basarili olama-
yan Brezilya ve Arjantin deneyimleri ele a-
linmakta ve bu operasyonel iglemin bu Ulke-
lerin ekonomilerinde yarattig: etkiler tartisil-
maktadir.

I- 1. Israil

Paradan sifir atmada basarili ulkelerden
biri israil'dir. israil, en son 1 Temmuz 1985 ta-
rihinde uygulamaya koydugu istikrar progra-
mi gergevesinde 1,5 Shege! = 1 ABD Dolari
olarak parasinin degerini sabitlemis ve 4 Ey-
Gl 1985 tarihinde 1000 Shegel’i 1 Yeni She-




qel'e esitleyerek paradan 3 sifir atmistir. isra-
il, paradan sifir atma kararini alirken ayni
zamanda siki para ve maliye politikasi igeren
ortodoks istikrar programi’ ile enflasyonu di-
surmeyi hedefleyen gelirler politikasini igeren
heteredoks istikrar programi” baslatmistir (B-
runo, 1993: 139). istikrar programina baslan-
diktan sonra para biriminde dizenlemeye gi-
dilmistir. Yani uygulama, enflasyondaki kes-
kin disuslin basladigi 1985 yilinda hayata
geciriimigtir. Daha sonraki yillarda, para arzi-
nin kontrolU ciddi bir bigimde sagdlanmig, enf-
lasyon tek haneli rakamlara indirilebilmistir.
Para arzi buyime oraninin 1981'de %
800’lere, 1984 yihinda % 500’lere ulasmasi,
israil'de enflasyonun 1984 yili Kasim ayinda
% 484’'lere sigramasina neden olmustur. Pa-
ra biriminden sifir atma isleminden bir ay 6n-
ceki yillik enflasyon orani % 386 olarak ger-
ceklesmistir (Serdengegcti, 2004: 35). 1984'-
ten sonra para arzi biiyime oraninda gorilen
distse, enflasyon oranlarindaki dasts eslik
etmistir. 1985’te para arzi buyime hizinin %
168’e ve enflasyonun ise % 260’a dusurul-
mesinin ardindan, paradan sifir atilmistir. Ni-
tekim para arziI biyime hizinin % 27'ye du-
surllebildigi 1987 vyilinda enflasyon, %
390'lardan % 19lara indirilebilmistir (Gdar,
2004: 36-38).

Yeni para biriminin uygulandigi donemden
itibaren [srail'in biyime performansinda 6-
nemli bir dedisiklik olmazken, para arzi artis
hizinin dusdrilmesi, ekonomideki parasal
siskinligi kiglitmUis ve reel kesim ile mali ke-

" Ortodoks istikrar programi geleneksel siki para ve
maliye politikalartni baz alan serbest piyasa yaklagim-
nin savundugu monetarist istikrar politikalandir. Bu po-
litikalar &zellikle talebin daraltimasi igin nominal para
arzinin kontrolll ve kamu harcamalarinin kisilmasini a-
maglayan para ve kur politikalarini icermektedir (Altiok,
2000; Altiok, 2002: 83).

Heteredoks istikrar programi ise, ortodoks istkrar
programlarinin sadece parasal araglara énem vererek,
reel araglara yer vermedigini, bu nedenle gelismekte
olan ilkelerin ekonomilerinde daha fazla dengesizlik
yarattigini, Gcret-maas, fiyat ve doviz kurunun dondu-
rulmasini hedefleyen gelirler politikalaridir. Bu politika-
tar bylmeyi sinirlandirma ve gegici bir toplumsal w2-
lasma gergevesinde iicret, kar ve faiz gibi nominal gelir-
lerin géreceli paylarini etkileyerek enflasyonu azaltmay!
hedefleyen politikalari igermektedir (Altiok, 2000; Altr
ok, 2002: 83).
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sim arasindaki kopuklugu azaltmistir. Boyle-
ce paradan sifir atma uygulamas! oncesinde
yuksek seyreden enflasyon ve reel faizler tek
haneye dusurtlmis ve sonrasinda dar bir
bant i¢inde dalgalanmasini strdtUrmustur.

Ancak, cari islemler dengesinde bir bo-
zulma gézlenmistir. Cari islemler dengesin-
deki bu bozulma, bitin paradan sifir atma
operasyonuna basvurmus ulkelerde oldugu
gibi bu dénemde israil ulusal parasinin ya-
banci paralar karsisindaki degerlenmesi ne-
deniyle ihracatin yavaslarken ithalatin artma-
s| ile agiklanmaktadir (Guar, 2004: 38).

Sonugta paradan sifir atma operasyonu-
nun basarisinda tek partinin iktidarda olmast,
butge agiklarinin azaltiimasi, kredilerin genis-
lemesi, para arzinin daralmasi, ABD tarafin-
dan spekulatif ataklara karsi dis yardim yapi-
lacaginin taahhit edilmesi, Merkez Bankasi-
nin emisyon hacmi Gzerindeki kontrolin azal-
timasi, enflasyonun dusiridlmesi icin mati di-
siplinin surdirilmesi ve kayit disi ekonominin
kayit altina alinmas| gosterilmektedir (Bruno,
1993: 139-141).

I- 2. Brezilya

Dinyada en uzun sireli ve yliksek enflas-
yon deneyimine sahip ulkelerin basinda ge-
len Brezilya ekonomik istikrari yakalamak igin
bir cok kez istikrar programi uygulamistir. Bu
bakimdan Brezilya, paradan en gok sifir at-
ma deneyimi yasayan ulkedir. Tam alti kez
paradan sifir atimistir (Gur, 2004: 34-35).
Brezilya Subat 1967 ve Mayis 1970'de uygu-
ladig istikrar programlari ¢gergevesinde para-
sindan g sifir atma islemini gergeklestirerek
para biriminde reforma gitmistir. Daha sonra
Subat 1986 yilinda “Cruzado | Plant” ile pa-
rasindan sifir atma iglemini uygulamaya koy-
mus ve 1 Cruzado = 1000 Cruzeiro oraninda
parasint yenilemigtir. Déviz kurunu 13.80 C-
ruzado = 1 dolar olarak sabitlemistir. Ucretle-
ri, fiyatlari ve kurlarn donduran heterodoks is-
tikrar programi olan Cruzado Plani kisa va-
dede basar! saglarken, zaman igerisinde bu
olumlu etki kaybolmus ve paradan sifir atma
islemi basarisizliga ugramistir. Bu basarisiz-
likta; kamu gelirlerinin beklenenin altinda
gergeklesmesi nedeniyle bltge agiklarinin
dusurilememesi, fiyat dondurmanin goéreli fi-
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yat bozukluklarina ve kitliklara yol agarak G-
retim sirecine olumsuz yansimasl, plan ge-
regince uygulanan dusuk faiz oranlarinin, a-
sin kredi genislemesi ile ekonominin buylk
oranda parasallasmasina neden olarak eko-
nomide beklenenin &tesinde genisleme ya-
ratmasi, politikacilarin secimler nedeniyle uy-
guladigr populist politikalar sonucu siki mali-
ye politikasindan vazgegilmesi etkili olmustur
(Altiok, 2000: 141-144).

Brezilya Subat 1987'de uluslararasi kuru-
luslara ve kurumlara olan 67 milyar dolar tu-
tarindaki dis bor¢ ve faiz ddemeleriyle ilgili
olarak moratoryum ilan etmistir. Nisan Ayin-
da Maliye Bakanligina getirilen Bresser 1987
yill Haziran ayinda Bresser Plani adiyla ani-
lan yeni bir heteredoks istikrar programi uy-
gulamaya koymustur. 1989 yili Ocak ayinda
Summer Plani ile birlikte enflasyonist baskiyi
azaltmak ve reel faizlerin yikselmesini engel-
lemek amaciyla para biriminden g sifir atma
operasyonuna tekrar bagvurmustur. 1000 C-
ruzado = 1 Yeni Cruzades orani ile para biri-
mini yenilemistir. 1990 yilinda Collor | Plani-
nin ardindan yukselen enflasyon ve reel faiz
oranlarint disurmek amaciyla 1991’de Collor
Il Plani, IMF stand-by anlagmasi kapsaminda
siki para ve maliye politikalarini iceren orto-
doks ve fiyatlar, déviz kuru ve 6zellikle Ucret-
lerin dondurulmasina dayanan yan hetere-
doks program hazirlanmistir. (Cordoso ve
Helvege, 1999). Ancak, Uygulanmakta olan
siki para ve maliye politikalarinin gevsetiime-
si bu programlarn kisa 6murlu kilmis ve her
programin sonunda enflasyon daha ylksek
oranlarla geri donmustr.

Adustos 1993 ve Temmuz 1994'te para-
dan 3'er sifir atilarak, (2,75 = 2750 Cruzei-
ros Reais = 1 Real) gergeklestirilen girigimler
bunlardan son ikisidir (Gir. 2004: 34). 1993'-
te Maliye Bakan! F.H. Cordoso yillik bazda %
2000'inin Gzerinde seyreden enflasyonu di-
strmek igin dolara bagl yeni bir para birimi
“real™ liygulamaya koymustur. Enflasyonun
dislrilememesi Uzerine 1994'te yeni parada
tekrar bir ayarlama yapimigtir. Brezilya pa-
radan sifir atma iglemini 1993 ve 1994 yilin-
da enflasyonun % 2000'lerin Gzerinde oldugu
bir dénemde gergeklestirmistir. Diger bir de-
yisle Brezilya paradan sifir atmak igin enflas-
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yonun disus egilimine girerek tek haneli ra-
kamlara yaklagsmasini beklemeden paradan
sifir atmis ve ardindan siki para politikasi ile
enflasyonu diisirme miicadelesine baslamig-
tir. Boylece paradan sifir atma uygulamasi,
Brezilya’da enflasyonla mucadele programi-
nin temel arac! haline getirilmistir. 1993 ve
1994 déneminde % 2000'ler diizeyindeki enf-
lasyon, blyutk oélclide ayni dénemde para ar-
zinda gorulen ve % 3000'e yaklasan genis-
lemenin bir sonucu olarak ortaya gikmistir.
Bu nedenle siki para politikast ile birlikte enf-
lasyon hizla dismis ve tek haneli rakamlara
inmistir. 1993 yilinda para arzindaki biyume
hizinin % 3000’lerden 1994 yilinda % 1200’e
ve 1995'te % 31’e ve 1996'da % 12'ye gerile-
tilmesi, enflasyonun da 1995 yilinda % 66'ya,
1996 yilinda % 15.8'e ve ardinda da tek ha-
neli rakamlara inmesini saglamistir.

Sonugta paradan sifir atilmasini takip e-
den donemde enflasyon disls gosterirken,
Brezilya ekonomisinin blyume performan-
sinda daralmalar gorulmistir. Ancak, déviz
kurunun c¢apa olarak kullanimaya devam
etmesi sonucu yerli para asirt dederlenmis,
artan ithal egilimi nedeniyle blylyen dis tica-
ret agiklari olusmustur. Mali disiplininde istik-
rar saglanamamig, kamunun borg yUka artan
reel faiz nedeniyle artmistir. Dis ticaret agik-
larl yiksek faiz oranlar ile sermaye girisi
saglanarak, blitce agiklar ise llke iginden
borglanarak karsilanmistir. Dis ticaret agigi-
nin bilyimesinde, Ocak 1995'te Latin Ameri-
ka Ortak Pazar’'na (MERCOSUR) lye olun-
masinin etkisi olmustur.

Brezilya'da asiri dederlenen ddéviz kuru
politikalari sonucu 1999 yilinin Ocak ayinda
bir kriz yasanmis ve IMF ile Ug yillik bir stand
-by diizenlemesine gitmistir. Uygulamaya ko-
nulan program c¢ergevesinde enflasyon he-
deflemesi sistemi uygulanmis ve daha énce
dolara baglanan ulusal para Real zorunlu o-
larak dalgalanmaya birakilmistir. Dalgali kur
sistemine gegilmesinin ardindan Ocak - Mart
ayl déneminde Real % 64 oraninda deger
kaybetmistir (Aman ve Werner, 2002). Ddviz
kurunun yillik ortalama % 50’ye yakin artmis
olmasina ragmen, 1999 yili enflasyonu % 9
olarak gerceklesmistir. Bunun bir nedeni, yur-
tici talebin gok dligmus olmasi nedeniyle or-




taya cikan asin stoklar sonucu treticilerin fi-
yatlarini disirmek zorunda kalmasidir. Diger
bir nedeni ise, yasanan krizin ardindan Bre-
zilya'da 1999 Haziran ayindan bu yana enf-
lasyon hedeflemesi politikasi uygulamaya
konmus olmasidir (Uygur, 2000). Bdylece
Brezilya'da enflasyon tek haneli rakamlara
gerilemistir.

I- 3. Arjantin

Paradan sifir atma uygulamasinda bir di-
der basarisiz Ulke Arjantin’dir. Arjantin, 1970
yilinin Ocak ayinda, 100 Pesos Moneda Na-
cional'i 1 Peso Ley'e esitleyerek paradan 2
sifir atmistir. Bu ilk deneyimin ardindan, 1983
yihnin Haziran ayinda 10.000 Pesos Ley'i 1
Peso Argentino'ya esitleyerek 4 sifir atmistir
(Gdr, 2004: 29). Daha sonra Haziran 1985 yi-
linda uygulama konulan Austral Plani ile yeni
bir para birimi Austral piyasa strilerek, 1
Austral = 1000 Peso belirlenmis, doviz kuru 1
dolar = 0.8 Austral’'e sabitlenmigtir.

Yeni para birimine gegisi kolaylastirmak ve
borg alanlarla borg verenler arasinda enflas-
yonun dismesinden kaynaklanan kayiplari
telafi etmek i¢in, Peso cinsinden yapilmig
sOzlesmeler vade glinl geldiginde Austral
para birimi, dolayisiyla dolar karsisinda, plan
Oncesi enflasyona esdeger bir oranda deger-
sizlestiriimistir. Burada amag reel faiz oranla-
rinin hizla yiikselmesini ve gelirin enflasyon-
daki dusts sonucu alacaklilar lehine yeniden
dagiiminm engellemektir (Blejer ve Liviatan,
1987: 413).

Planin kisa streli basarisinin ardindan,
hikimetin siki bltge disiplini uygulayama-
masi, biriken dis borg ylkinin ekonomiyi zo-
ra sokmasi, gevsetilen para arzinin enflas-
yonist beklentileri hizlandirmasi, programa
IMF'nin gok az mali destek vermesi ve eko-
nominin oligopolistik yapisinin korunmasi ne-
deniyle fiyat kontrollerinin géreli fiyat bozuk-
luklarina ve kitliklara yol agarak Uretim stire-
cine olumsuz yansimasiyla enflasyonun di-
slrllememesi paradan sifir atma isleminin
basarisini engellemistir. Paradan sifir atma
Operasyonun bagarisiz olmasinin altinda do-
lara endekslenen para birimi ve nasilsa dola-
ra endekslendigi icin piyasalara gereginden
fazla para sirlilmesi, yani kargiliksiz para
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basiimasi yatmaktadir.

Ayrica dcret ve fiyat dondurulmasina kars:
firmalarin ve iscilerin artan muhalefeti prog-
ramin tekrar gézden gegirilmesine yol agmis
ve fiyat kontrollerinin yerini ayarlanabilir fiyat
uygulamasi almig, Ucretlerde 1hmh artisa gi-
dilmis ve Ureticilerin artan girdi maliyetleriyle
uyumlu fiyat artislarina olanak saglanmistir.
Déviz kurunda ve KIiT drGnlerinde sabit fiyat
uygulamasina yeniden donidlmustir. Boylece
ekonomi {zerindeki kontrollerin gevsetilme-
siyle enflasyon 1986 yilindan itibaren tekrar
artis egilimine girmis ve 1987'de % 100'G
asmisg, 1988'de % 345 ve 1989'da % 3079'a
yukselmistir (Altiok, 2000: 158-159).

Mart 1991 tarihinde uygulamaya baslani-
lan “"Konvertibilite Yasasi” ile 1985 yilindan i-
tibaren para birimi olan Austral, 1 Dolar =
10000 Austral olarak sabitlenmis, daha sonra
Ocak 1992 tarihinde 1 Peso = 10000 Austral
seklinde yeni bir para piyasaya sunulmus ve
Pesonun degeri 1 Peso = 1 Dolar seklinde
sabitlenerek paradan 4 sifir atilmigtir. (Togay-
Barigik, 2002). Enflasyonun artan parasal
ge-nislemeden kaynaklanmasindan dolayi
para arzi artiginin sinirlandinimasi igin siki
para politikasi uygulanarak para arzinin bu-
yume hizi 1989'da % 2226'dan 1991'de %
141'e ve 1992'de % 62'ye dusurulmustir.
Para arzi artiginin yavaglamasi ve enflasyo-
nun 1992'de % 20 dizeyine gerilemesiyle
birlikte daha sonraki yillarda enflasyon tek
haneli rakamlara gerileyerek 1993'de % 10,
1994'de % 4.2 ve 1995'de % 3 diizeyine ge-
kilmistir.

Arjantin deneyiminde paradan sifir atma
operasyonu, ancak, enflasyon siki para politi-
kasl ile kontrol edilebilir hale getirildikten son-
ra uygulanabilmistir. Dolayisiyla Arjantin’de
paradan sifir atma, ancak enflasyonu ana
hedef haline getiren bir para politikasi prog-
raminin yardimci aract olarak gortlmelidir.
Diger bir deyisle, énceligi enflasyonu dusgtr-
mek olan bir para programi olmadan paradan
sifir atilmasinin hayata gegiriimemesi gerek-
tigi ortaya gikmistir. Clnki enflasyona dayali
sermaye birikimi dinamiklerinden vazgegme-
den paradan sifir atma islemi enflasyonun
hizlanmasiyla birlikte anlamint yitirmektedir.
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Sonugta Ulke deneyimleri kargilagtinidi-
ginda, paradan sifir atma iglemine uygulana-
cak istikrar ve yapisal uyum programlarin
basinda doviz kurunu ¢apa olarak kullanii-
masi ile baslanmistir. Paradan sifir atma o-
perasyonu genellikle enflasyonu dusirmeye
yonelik istikrar programlariyla birlikte ele a-
inmis ve farkl enflasyon dizeylerinde uygu-
lamaya konulmustur. Bu ulkelerde ekonomik
bliyiime ve cari islemler gibi makro degisken-
lerin yeni paraya gegildikten sonraki egilimle-
rine bakildiginda ise, iki gelisme dikkat gek-
mektedir. Birincisi, paradan sifir atma islemini
iceren programlar karsilastinldiginda; lIsra-
i'de mali tedbirlerin ¢ok glgld, Arjantin'de ol-
duk¢a Imh oldugu ve Brezilya'da ise uygu-
lanamadigl gozlenmektedir. Mali tedbirlerin
gevsetildigi her program beraberinde para-
dan sifir atma islemini basarisiz kilmaktadir.
ikincisi enflasyonist blyiimeye dayali serma-
ye birikimini gergeklestiren istikrar ve yapisal
uyum programlarinin tamamlanmamis olma-
sidir. Nitekim kisa donemde basarili gibi go-
rinen paradan sifir atma programlarinin ar-
dindan Brezilya'da 1999 ve Arjantin’de 2001
yillarinda ekonomik kriz yasanmis ve tekrar
devalliasyonlar yagsanmistir.

ll- Turkiye’de Paradan Sifir Atilmasinin
Gerekliligi ve YTL'ye Gegis

Yeni bir para birimine gegis uygulamasinin
basarisi igin ekonomide bazi édnkosullarin ye-
rine getirilmesi gerekmektedir. Ornegin uygu-
lanmakta olan istikrar programinin basarili
olmasi ve ekonominin reel ve mali sektdrin-
de gerekli yapisal uyum kosullarinin tamam-
lanmas) ve her seyden 6nce enflasyonist
baskiy) giderecek kalic! bir diguslin saglan-
masl, yani, enflasyona dayali sermaye biri-
kimi stirecinden vazgecilmesi gerekmektedir.
Clnku sermaye birikimi ile fiyat istikrari (E-
konomik biiyime ile anti enflasyonist istikrar
politikalari) iktisat politikasi amaci olarak bir-
biriyle uyumlu degil, gatigan politikalaridir. Bu
nedenle 6nceligin hangi amaca verilecegi ter-
cihinin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir.

24 Ocak 1980 Kararlaninin uygulamaya
koydugu ihracata yonelik sanay_ilgsme strate-
jileriyle birlikte Tirkiye ekonomisi enflasyona
dayal bir biiylime ile sermaye birikimini ger-
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ceklestirmeye c¢alismistir. Bu da gelir dagil-
minin sermaye lehine yeniden duzenleyici
etkisiyle son 15 yildir TL'nin bir deger sakla-
ma aracl olmaktan gikmasina, hesap birimi
olma o6zelligini blylk oranda yitirmesine ve
ahigverislerdeki kullanim oraninda disuslere
(dolarizasyona) neden olmustur (Altiok, 2002:
103-116). 1990 yilindan itibaren déviz cinsin-
den islemlerin artmasi, 2001 ve 2002 yilinda
banka mevduatlarinin yaridan fazlasinin do-
viz cinsi mevduatlardan olusmasi, doviz cin-
sinden i¢ borglanmanin agirhk kazanmast,
konut ve isyeri kiralarinin ve gayrimenkul fi-
yatlarinin déviz cinsinden belirlenmesi dolari-
zasyonun tipik géstergeleri olmustur (Sen ve
Keskin, 2004: 3).

Gelir dagiiminin yeterince bozulmasi ne-
deniyle enflasyona dayall blylime egiliminin
sonuna gelinmesi, uygulanan istikrar ve ya-
pisal uyum programlarinin evrelerinin ta-
mamlanmasi, fiyatlama davranislarinda geg-
mise yonelik endekslemenin ve enflasyona i-
liskin beklentilerin kirilmasi TL'ye olan glve-
nin yeniden tesis edilebilmesi igin paradan si-
fir atiimasi! glindeme getirilmistir. Clinkd 24
Ocak 1980 Kararlari ile yeni bir birikim mode-
line gegen Tlrkiye ekonomisini karakterize
eden en belirgin 6zellik, ytiksek enflasyona
dayall buylimenin ve sermaye birikiminin
gergeklestiriimesi olmustur. Bu nedenle Ul-
kemizde 1980'den itibaren yasanan enflas-
yonist slre¢ bazi ekonomik degerlerin milyar-
larla, trilyonlarla ve hatta katrilyonlarla itade
edilmesine yol agmis ve ulkedeki emisyon
hacmi 2004 yilinin Agustos ayinda 1980 yili-
na gore 38.318 kat artarak 339 milyar TL'den
13 katrilyon TL'ye ulasmistir. Artan nakit ge-
reksinimi her 2 yilda bir tedaviile daha yik-
sek kupurli banknotlarin ¢ikariimasina ne-
den olmustur (Serdengegti, 2004: 5). Bugin
itibariyle Turkiye ylksek enflasyonun yasgan-
dig: siuregte parasindan sifir atma projelerini
hayata gecirememesi nedeniyle dinyada sI-
firlari en fazla banknotlara sahip dlkedir.
Dinyada yiiksek enflasyona sahip gok az Ul-
ke kalmasi ve 2003 yilinda yakalandigina i-
nanilan ekonomik istikrarla birlikte % 20've
disen enflasyon, tekrar paradan sifir atma
disdncelerini alevlendirmis ve bu konuda ¢a-
ligmalari hizlandirmigtir. Sonugta tim bu un-




surlar degerlendirildiginde, Tirkiye'de para-
dan stfir atilmasi islemi enflasyonist baskiyi
gidermek ve enflasyonla micadele progra-
mina yardimci olmak ve TL'ye given kazan-
dirmak ve paradan kagis! Onleyerek para ta-
lebini istikrarli hale getirmek amaciyla ulusal
ve uluslararasi parasal degerlemede ve ka-
yitlarda sadelestirme vyapilmasina olanak
saglayacaktir. Ayrica Tlrkiye'nin, Avrupa Bir-
ligine tam Uye oldugu zaman EURO’ya dahil
olmast yeni bir paraya gegis olarak dustnul-
mesine ragmen, kisa vadede Avrupa Birligi-
ne tam Uye olma ihtimalinin olmamasi da pa-
radan sifir atma uygulamasini bugdnlerde
gindeme getiriimesine neden olmustur.

Turkiye'de paradan sifir atma dusuncesi
1983 yilinda “Yeni Tirk Lirasi” projesi ile bas-
lamistir. 1983 yilindan itibaren uygulanan is-
tikrar ve yapisal uyum programlar: gergeve-
sinde yasanan her krizin ardindan IMF'nin
enflasyonla mucadelede TL'nin ABD dolari
ya da Alman Markina baglanmasi onerisiyle
TL'nin saglam bir paraya baglanarak TL'ye
glvensizligin yol agtigi istikrarsizliklarin gide-
rilebilecedi ongorulmustir (Glnal, 2000: 85).
Fakat Tlrkiye ekonomisinin dolara veya Mar-
ka baglanmasi bu llkelerin iktisat politikala-
rindan dogrudan etkilenmesine ve bu Ulkele-
re bagimhhginin artmasina yol agacag! du-
slincesiyle hayata gegirilememigtir.

Daha sonra 1994 krizinin ardindan uygu-
lanan 5 Nisan kararlarindan kisa bir slre
sonra uygulamaya konulan siki para ve mali-
ye politikalarinin gevsetilmek zorunda kalin-
mast nedeniyle ylkselen enflasyon sonucu
1996 yilinda Yeni Tlrk Lirasi (YTL) araysslari
tekrar glindeme gelmistir. Bu arayisa yliksek
oranli enflasyon yasanmasi, TL'nin toplum-
daki itibarinin, konvertibilitesinin azalmasi,
para piyasasinda deger yitirmesi, satin alma
glclinin dismesi ve Avrupa Birligi Glkeleri-
nin 2002 yilindan itibaren EURO’ya gegecek
olmas: gésterilmistir.

1996 yilindaki Yeni Turk Lirasi'na gegis
Programi, YTL'nin dolar karsihginda piyasaya
arz edilerek miktarinin kontrol altina alinma-
Sini, 1 YTL = 1.000.000 TL olarak sabit kur-
dan hesap edilmesini, YTL'nin gliveninin arti-
rlabilmes; icin halkin elinde bulundurdugu
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tahmin edilen 20 milyar dolarlik déviz rezer-
vinin bankaciik sistemine aktariimasini,
YTLye iglerlik kazandirmak amaciyla deviet
ic borg ana para faizlerinin, devlet memur
maaslarinin YTL ile &denmesini, vergi ve
harglarin YTL ile tahsil edilmesini, TL emis-
yonunun durdurularak kamu finansman agik-
lari igin YTL ile borglaniimasini, YTL emisyo-
nu i¢in dis kaynakli borglanma yapilmasini,
bankacilik sistemindeki mevduat munzam
karsiliklarinin YTL olarak yatinimasini, piya-
sada TL ile YTL'nin rekabet ettirilerek, para-
nin YTL'ye donlsiminin cazip hale getiril-
mesini, tedavildeki para miktarinin GSMH'-
nin arti$ oranina gére artirilmasini, para poli-
tikasinin Merkez Bankasi, para arz: islemle-
rinin ise yeni bir kurum tarafindan yurutilme-
sini igermektedir (Barisik, 2003: 21). Ancak
Yeni TUrk Liras! projesi igin yeterli doviz re-
zervinin bulunmamasi, hikiimetin senyoraj
gelirinin kaybolacagi, bankacilik sisteminin
6z kaynak yetersizliginden dolaylr ekonomik
kriz durumunda ¢dkecegi ve mali sektorde if-
laslarin artacag@i, Ozellestirmelerin tamamia-
namamast, YTL'nin dolara sabitlenmesi ne-
deniyle ekonomi politikasinin ABD ekonomi
politikalarina bagimli olacadi dusuncesinin
yani sira hikimet deg@isimi uygulamanin ha-
yata gegirilmesine olanak vermemistir.

Hikimet degisimi ile 1998 yilinda “Yeni
Lira’nin tedaviile g¢ikariimasi projesi tekrar
glundeme gelmistir. Yeni Lira projesinde pa-
ranin dolar kargihiginda piyasaya arz edilme-
si, Yeni Liraya % 4 faiz verilecegi, butin ka-
mu ddemelerinin bu para ile yapilacagi, Yeni
Lira'nin tedaviile gitkmasi ile TL'nin tamamen
piyasadan kalkacag! belirtilmistir. 2004 yilin-
da kabul edilen YTL uygulamasindan farkh
olarak TL'nin hemen tedavulden kaldinlmasi
kararlastiriimasina ragmen ekonomik istikrar
yakalanamadig! igin bu uygulamaya gegile-
memistir.

1999 yilina gelindiginde “enflasyonun di-
strilmesi” ve sermaye kagisinin onlenmesi
icin ekonomide talep genisletici politikalara
gereksinim duyulmustur. Bu nedenle 9 Aralik
1999'da IMF ile yapilan stand-by anlasma-
siyla 2000-2002 tarihleri arasinda uygulan-
mak lizere “dezenflasyon programi” olarak
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anilan ve enflasyon hedeflemesi éngéren bir
para ve kur politikasi uygulamasina gegilmis-
tir. Buna gore 1 dolar ve 0.77 Euro'dan olu-
san doviz sepetinin 2000 yili sonuna kadar
ne kadar degerlenecegi her giin é6nceden be-
lirlenecektir. Doviz kurunun gunlik agiklan-
mast, orta-uzun vadede doviz kurlarina iliskin
sistemdeki belirsizligi azaltmasi ve hem mal
piyasalarinda hem de mali piyasalarda etkin-
ligi arttrmayr hedeflemektedir. Program su-
resince doviz kuru politikalari iki farkh do-
nemde iki farkl kur rejimi altinda sekillendiri-
lecektir. 1lki 2000 Ocak - 2001 Haziran déne-
mini kapsayan 18 aylik surede “enflasyon
hedefine yonelik kur sepeti”, ikincisi ise takip
eden donemde “kademeli olarak genisleyen
“band” uygulamasidir. Béylece 1 Ocak 2000'-
de baslamak Uzere ddéviz kurunun belli bir
oranda artisina izin veriimesiyle para arzin-
daki genisleme dogrudan dogruya piyasa
guglerine birakilarak TL'ye guven kazandiri-
lacak, bankalarin denetimi sikilastiriiarak ma-
li piyasalarin derinligi arttirilacak ve enflas-
yonist baskilarin hafifletimesi saglanacaktir.

Para politikast ile Merkez Bankasinin Net
i¢ Varliklar kaleminin sinirlandinimasi, piya-
sanin fonlanmasinin Net Dig Varliklara bag-
lanmas! saglanmistir. Emisyonu olanakli ki-
lan parasal taban genislemesi rezerv artisina
baglandidi i¢in Hazine'nin ve bankalarin Mer-
kez Bankasina doviz satmalari gerekmekte-
dir. Diger bir deyisle, Merkez Bankasi, ban-
kacilik sistemine déviz borglanarak veya IMF
kredisi kullanarak parasal tabani geniglete-
meyecektir. Merkez Bankas! ancak kendisine
dis ylkimlilik dogurmayacak bigimde, &r-
nedin Hazine'nin ve bankalarin dig finans pi-
yasalarindan bor¢lanmasina, yabanct serma-
yenin gelmesine ve déviz girisi saglayacak
dzellestirmelere hiz verilmesine bagli olarak
parasal taban! genigletebilecektir.

Ne var ki, bu politikalarin da, yiksek enf-
lasyon nedeniyle ulusal paranin fonksiyonla-
rini tam olarak yerine getirememesinden do-
layi dolarizasyonu kc'jrijklemesinia, ic ve d|§
borglarin daha fazla artmasina, od_emfeler bi-
langosu dengesizliklerine ve yeni bir asir
degerlenme krizine yol agmasi kagmulrpaz
olmustur. GiinkU Merkez Bankasinin doviz
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kuru igin belli bir hedef belirleme politikasi,
kurun bu hedef dogrultusunda gitmesini sag-
layacak mali ve parasal politikalarla mim-
kundir. Ancak dolarizasyon, Merkez Banka-
sinin etkin bir para politikasi uygulamasini
engellediginden, kurlardaki asiri hareketlilik
mali tedbirlerin etkinligini zayiflatmistir. Mali
ve parasal politikalar gevsek tutuldugundan,
ulusal paranin degerlenmesi kaginilimaz ol-
mus, ihracat azalirken ithalat arttigi igin cari
islemler acigr yukselmeye baslamistir (Bora-
tav, 2001: 13). Cari islemler agig: arttikga de-
vallasyon beklentisi artmis ve sicak paranin
kagis riski yukselmistir. Bu egilim Kasim
2000'de TL'den dovize kagis! ve mali sistem-
de likidite sikisikligini arttirmistir. Bu sikigik-
gl gidermek amaciyla Merkez Bankasinin
net i¢ varlik sinirlamasini bir tarafa birakarak
bankacilik sektdrine likidite saglamaya ¢a-
lismasi sicak para ¢ikisint hizlandirarak do-
viz rezervlerini eritmisti. Kasim 2000'deki
uyari krizinin ardindan Subat 2001'de daha
derin spekulatif saldirt aitinda doviz kuru ¢a-
pasinin ve para programinin surdurilemeye-
cegi anlasiimigtir.

izlenilen istikrar programlarinin hedefle-
nen amaglara ulasamamasi YTL uygulama-
sinin hayata geciriimesini ertelemistir. Basa-
risizlik nedeni olarak, hikimetin siki bltge
disiplini uygulamamasi, biriken i¢ ve dis borg
yukinlin ekonomiyi zora sokmasi, para arzi-
nin gevsetilerek enflasyonist beklentilerin
hizlandinimasi, piyasalarda yeterli rekabetin
bulunmamas: ve ekonominin oligopolistik ya-
pisinin bozulamamasi nedeniyle mark-up fi-
yatlamalara gitmesinin reel sektére olumsuz
yansimasl, para ve mali piyasalarda etkin bir
sistemin ve denetimin bulunmamasi, para
politikalariyla birlikte maliye politikas! aracla-
rinin yeterince kullanilmamasi goésterilebilir.

Tarkiye ekonomisinin Subat 2001 krizinin
ardindan 15 Nisan 2001 tarihinde uygulama-
ya koydugu "Gugld Ekonomiye Gegis Prog-
ram!” (GEGP), kur rejiminin terk edilmesi ne-
deniyle ortaya cikan giiven bunalimi ve istik-
rarsizlig! sUratle ortadan kaldirmak ve esanli
olarak bu duruma dismemek (izere ekono-
minin ve kamu yénetiminin yeniden yapilan-
masini amaglamistir. Dolayistyla programda




baslica istikrarsizlik alanlar olarak, sirdiri-
lemez bir i¢ borg dinamigi ve basta kamu
bankalart olmak Gzere mali sistemdeki sag-
liksiz yapinin ve diger yapisal sorunlarin ka-
lict bir ¢éziime kavusturulmas: 6ngorilmis-
tar. Cunku enflasyonun dusdralmesinde kali-
CI bir basari, uygulanan istikrar ve yapisal
uyum programinin siki maliye politikasi ve
etkin para politikasi ile desteklenmesine bag-
hdir. Siki maliye politikasi ve etkin bir para
politikasi hikumeti bor¢glanmanin finansma-
ninda senyoraj gelirine bel baglamaktan ali-
koyacaktir. 2002 yili Mayis ayindan itibaren
baslayan siyasi istikrarsizlik, ig talep daral-
masina cevap vermeyen bir dis talebin varh-
g1 ve ABD'nin Irak operasyonuna bagli olarak
mali piyasalarda yasanan olumsuz gelisme-
lerden asgari duzeyde etkilenmek amaciyla
TL. cinsinden uzun vadeli i¢ bor¢lanmaya gi-
dilmesi, Kasim 2002 segimlerinde iktidara
gelen 58 ve 59. AKP hukumetleri tarafindan
hazirlanan “Acil Eylem Plan” g¢ergevesinde
uygulamaya konulan borg yonetimi stratejileri
borglanma maliyetlerini digirmus ve dig kre-
dilerle de desteklenince i¢ borg vadelerini u-
zatmistir. Boylece enflasyonun yavaslamasi
ve faiz oranlarinin dusmesi saglanmigtir.

Enflasyonun distrilmesi igin gdsterilen
siyasi kararlilik ve devletin senyoraj gelirin-
den vazgegmesi artik 2003 yilindan itibaren
Tlrkiye'de son yirmi yildir yasanilan ylksek
duzeyli enflasyonla biyime sirecinin sonu-
na gelindigine isaret etmektedir. Cinkd 9 A-
ralik 1999 tarihinde uygulamaya konulan
programla birlikte pek gok alanda yapisal u-
yum sireci tamamlanmistir. Ozellikle banka-
cihk sektéraniin agir bir bunalima girdigi
2001 krizinin ardindan uygulanan “Gugli E-
konomiye Gegis Programi’na iktidara gelen
AKP'nin kararlilikla devam etmesi, 2000 yI-
linda baslanilan yapisal dizenlemelerin o-
lumlu sonuglar vermesi ve bankacilik sekto-
rindeki istikrarsizligin giderilerek kirilganhgi-
nin azaltiimasi 2004 yilinda istikrarli bir eko-
nomik ortamin yakalandi§i izlenimi yaratmis-
tr. Mali sistemin yeniden dizenlenmesi ve
yapillanmasi sonucu bankacilik sektérinde
lyllesmeler gorilmis, kamunun borglarini
déndiirebilme sorunu borglarin vadelerinin
uzatiimasi sorununa dontgmusgtiir. 2001 yi-
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linda GSMH'nin % 92 olan kamu borg stoku
2003 sonu itibariyle % 70Q'lere dismis ve
2004 yih sonu itibariyle uluslararasi kabul e-
dilebilir 6lgt olan % 60'lara dusuriilmesi bek-
lenmektedir. i¢ borglanma faiz oranlari Aralik
2003 tarihinde % 29'a (reel % 10), TUFE'nin
de Aralik 2003'te % 18.4’e ve 2004 sonunda
% 12'ye disurulmesi hedeflenmistir. Boylece
yillardir stre gelen enflasyonist baskiy: gi-
dermek ve enflasyonla micadele programina
yardimci olmak, ulusal paraya guven kazan-
dirmak ve yerli paradan kagisi dnleyerek pa-
ra talebini istikrarli hale getirmek, parasal ya-
nilgilar gidererek iktisadi birimlerin harcama-
larini disipline etmek ve ekonomik belirsiz!igi
ortadan kaldirmak amaciyla YTL gegme ka-
rari alinmistir.

31 Ocak 2004 tarihli ve 25363 sayill Res-
mi Gazete'de yayimlanarak yururluge giren
5083 sayili kanun uyarinca hayata gegirilme-
ye gahgilan YTL projesinde Merkez Bankasi
alti sifir atacag: “Yeni Turk Lirasi’ni 2005 yilt
basinda piyasaya ¢ikarmaya hazirlanmakta-
dir. 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gegerli
olmak Uzere Turkiye'nin yeni para birimi Yeni
Tark Lirasi olacaktir. 5083 Sayihi Yeni Turk
Lirasina lligkin Kanunun 1. Maddesi uyarin-
ca, Turkiye Cumhuriyeti Devleti'nin para biri-
mi, 1 Ocak 2005 tarihinden gecgerli olmak U-
zere Yeni Turk Lirasi (YTL), Yeni Turk Lira-
si'nin alt birimi ise Yeni Kurus (YKr) olacaktir.
2. Maddesi uyarinca, Turk Liras: (TL) deger-
leri Yeni Turk Lirasina donusturilecek,
1,000,000 Tirk Lirasi'nin bir Yeni Tirk Lira-
si'na (1 YTL) esit oldugu degisim orani esas
alinacaktir. 3. Maddesi uyarinca, kanunlarda
ve diger mevzuatta, idari islemlerde, yargi
kararlarinda, her tarld hukuki muamelelerde,
kiymetli evrak ve hukuki sonug doguran diger
belgeler ile 6édeme ve degdisim araglarinda
Tark Lirasr'na yaptlan atiflar, yukarida belirti-
len degisim orani esas alinarak, Yeni Turk Li-
rasi’'na yapiimis sayllacaktr (Serdengegti,
2004).

Halen tedaviilde bulunan Tidrk Lirasi
banknotlari ve madeni paralar, 1 Ocak 2005
ve 31 Aralik 2005 tarihleri arasinda, Yeni
Tark Lirast banknotlari ve yeni ¢ikarilacak
madeni paralarla birlikte tedavilde kalacaktir.
Tirk Lirast banknotlar 1 Ocak 2006 tarihin-
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den itibaren tedavilden kaldirilacak ancak,
bu tarihten itibaren 10 yil boyunca sadece
Merkez Bankasi (Merkez Bankas! Subesi bu-
lunmayan yerlerde T.C. Ziraat Bankasi) tara-
findan degistirilecektir. Alti sifir atilinca 1 mil-
yon TL 1 lira, 5 milyon TL 5 lira, 10 milyon TL
10 lira, 20 milyon TL 20 lira olacak ve 50 mil-
yona denk gelecek 50 lira, 100 milyona denk
gelecek 100 liralik banknotlar hazirtanacaktir
(TCMB, 2004: 1). Madeni para basma yetki-
sinin de Hazineden Merkez Bankasina devri
istenmesine karsin, Hazine madeni paranin
senyoraj gelirinden mahrum kalmama di-
stincesi ile bu devire sicak bakmamaktadir.

Yeni bir paraya gegis igin galismalar ya-
pilmasina ragmen; projesinin gerceklestirile-
bilmesi i¢in bazi dnkosullarin yerine getiril-
mesi gerekmektedir; Bunlardan biri paradan
sifir atilmasinin olumlu sonuglar vermesi igin
enflasyonun tek haneli rakamlara digsuril-
mesi ve bunun sdrddrdlebilirlik alt yapisinin
olusturulmasidir. ikincisi déviz kurlarindaki
oynakhgin ortadan kaldirilarak gugli paralar
karsisinda TL'nin glven ve istikrar kazanma-
sidir. Paradan sifir atma uygulamasinin 6n
sartlarindan biri olan enflasyonun % 0-5 o-
ranlarina dusilrdlmesi kisa zamanli ve kolay
bir stire¢ degildir. Enflasyonu G¢ haneli ra-
kamlardan iki haneli rakamlara diistirmek igin
siki maliye ve para politikalari uygulayarak
basariy1 yakalamak nispeten kolaydir. Ancak
enflasyonu tek haneli rakamlara distrmek
daha zordur ve bunun igin gereken sure da-
ha uzundur. Enflasyon oranint % 0-5 dizey-
lerine distrmek kisa vadeli araglarla mim-
kiin olmadigindan gereken sire daha da u-
zamaktadir. Bu nedenle paradan sifir atma
isleminde zamanlamanin lyi yapiimasi ge-
rekmektedir. Ayni sekilde kurdaki oynakligin
da sadece kriz donemlerinde degil, surekli
dalgalandigi ve 2000 yilinin 3. geyreginden
bugiine kadar kurdaki oynakligin ciddi bir ar-
tis gbsterdigi belirlenmigtir (Sen ve Keskin,
2004: 6). Bu nedenle kurlardaki bu oynakli-
§in giderilmesi gerekmektedir.

Paradan sifir atilarak yaklagik olarak 1
Dolar-1.5 YTUye esitlendigi takdirde banka-
larda dolara uygulanan yillik % 3 dolaymdal_d
faiz ile YTL'ye uygulanan faiz daha rahat bir
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sekilde kiyaslanmaya baslanacak ve YTL'ye
uygulanacak olan faiz dolara uygulanan faiz
seviyelerine dogru hizli bir sekilde diislise
gececektir. Boylece, enflasyonun ¢ok Ustln-
de seyreden ve bir tirld dustrilemeyen reel
faiz oranlar asagiya gekilmis ve ddviz kurla-
rinda bir istikrar saglanmis olacaktir. Yeni pa-
ranin uygulanmastyla birlikte buyume per-
formansinda énemli bir degisiklik olmazken,
faiz oranlarin dismesi, ekonomideki parasal
siskinligi ve reel kesim ile parasal kesim ara-
sindaki kopuklugu azaltilacaktir. Boylece pa-
radan sifir atma uygulamasi 6ncesinde yuk-
sek seyreden reel faizler tek haneye disuri-
len bir enflasyon orani ile birlikte dar bir bant
icinde dalgalanmasini surdirecektir. Ancak
paradan sifir atimasinin doviz kurlari ve faiz
oranlari tzerinde bekleyisleri olumlu ydnde
etkilemekten baska higbir olumlu ya da olum-
suz etkinin olamayacagini, ¢tnku, kurlarin ve
faizlerin genel dizeylerini belirleyen temel
unsurlarin ekonominin temelleri ve uygula-
nan istikrar ve yapisal uyum programlaridir.
Bu nedenle paradan sifir atilmasinin istenen
sonucu verebilmesi, ekonomik ve psikolojik
kosullar yaninda zamanlamaya da baghdir
Enflasyondaki diisise paralel olarak ekono-
mide faizlerin istikrarll bir sekilde dusmesi,
TL'nin diger paralar karsisinda istikrar ka-
zanmasl|, Merkez Bankasinin doviz rezervle-
rinin artmasi ve siyasi istikrarin surdurilmesi
gereklidir. Bu da enflasyona dayali byime-
den vazgegilerek enflasyonun kalici bir bi-
gimde tek haneli diizeylere disdurilmesi ko-
nusundaki kararliigin bir gostergesi olacaktir.

Burada énemli olan enflasyonun tek ra-
kamh hanelere disme egiliminden ziyade,
uzun dénemli bir kalictligin saglanmasidir.
Bu kalicihgr belirleyen temel unsur ise enf-
lasyon oranindaki disus egiliminin nasil ger-
ceklestirildigidir. Enflasyondaki disistnin
kalici olabilmesi igin yapisal reformlarin yeri-
ne getiriimesi gerekmektedir. Reform galig-
malarinin uygulamaya gegirilmesi, sonuglari-
nin beklenmesi, ekonominin ig ve dis dina-
miklerinden kaynaklanan duyarhliklarin azal-
tilmas gerekmektedir. Dider bir anlatimla pa-
radan sifir atma isleminin olumlu etkilerinin
surduriilebilmesi, uygulanacak istikrar ve ya-
pisal uyum programinin basarisina baghdir.




Program basarili olamaz ise ylkselen enf-
lasyonla birlikte paradan sifir atiimasi gegici
bir siire i¢in banknotlardaki sifirlari azaltsa bi-
le sonrasinda paranin deger kaybi hizlana-
caktir. Dolayisiyla enflasyonu besleyen di-
namikler ortadan kaldiriimadan sadece kisa
doénemli siki para ve maliye politikalariyla
saglanan enflasyondaki diists egiliminin u-
zun dénemde surdirilememe riski vardir.

Yiksek enflasyonu besieyen temel dina-
miklerinden biri kamu agiklar nedeniyle artan
kamu kesimi borglanma geregidir. Borglanma
gereginin ylkselmesiyle enflasyon karsilikli
olarak birbirlerini beslemektedirler. Diger bir
deyisle, kamu kesimi borglanma gereksinimi
enflasyonu, enflasyonda borglanma gereksi-
nimini arttirmaktadir. Tirkiye'de borglanma
gereksinimi ile enflasyon orani arasinda
1999 yilina kadar ayni yonli bir iligki s6z ko-
nusu iken, 1999 yilindan sonra borglanma
gereksinimi artarken, enflasyon belirgin bir
disis egilimi igine girmistir. Bu durum enf-
lasyondaki disltsin yapisal kaynakl olmadi-
ginin, biylk di¢ude IMF'nin destegiyle uygu-
lanan siki para ve maliye politikalarinin bir
sonucu oldugunun bir isaretidir (Sen ve Kes-
kin, 2004: 6).

1ll- Yeni TL'nin Ekonomiye Olasi Etkileri

Paradan sifir atmanin Turkiye ekonomisi-
ne olasi etkilerinin basinda iktisadi birimler
Uzerinde olumlu psikolojik etkilerin olugmasi,
ekonomik iglemlerin kolaylagsmasi, ekonomik
maliyetlerin dustirilmesi ve TL'ye olan gtiven
ve istikrarin tekrar kazandiriimasi gelmekte-
dir. Paradan sifir atmanin enflasyonla mica-
deleye psikolojik olarak olumlu etkisinde, entf-
lasyonist beklentilerin kirnlmasinin bu sayede
mimkin olacagi ve gugli bir TL imaji ile pa-
radan sifir atiimasinin enflasyon hedefleme-
sine gegis igin bir agama olugturacag! vurgu-
lanmaktadir. Dolayisiyla yeni TL'ye gegisin
daha ¢ok psikolojik agidan insanlar lzerinde
olumlu etkisi olabilir ve enflasyonun daha da
disebilecegi izlenimini olugturabilir.

Ancak bugln paradan alti sifir atilmass
sadece psikolojik olarak degil, teknik bir ihti-
yag olarak da kargimiza gikmaktadir. Once-
likle, fazla sayidaki sifirlarin yarattigi teknik
Ve operasyonel sorunlar asilabilecek, kayt
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ve igslemlerde sadelik, parasal tutarlarin ifa-
desinde pratik yararlar saglayacaktir. Ayrica
hesap ve islem kolayliginin 6tesinde, TlL'ye
olan guvenin yeniden tesisine katkida bu-
lunmasi, enflasyonist beklentilerin kirilma-
sinda da etkili olmasi beklenmektedir. Boyle-
ce enflasyonun tek haneli diizeye distri!-
mesiyle beraber sifirlarin atiimasi sonucun-
da, toplumun ulusal paraya guvenin artmasi
saglanacaktir.

Ekonomide bol sifirli rakamlar basta kasa
islemlerinde olmak Uzere, muhasebe ve
istatistiki kayitlarinda, bilgi islem programla-
rinda ve odeme sistemlerinde de soruniar ya-
ratmaktadir. Bu nedenle paradan sifir atiima-
s1 sirketlerde muhasebe ve finans yonetimine
kolaylik getirecektir. Ozellikle biyik meblagh
islemlerle ugrasan kurumlarda sifirlarin is-
lenmesi, hesaplanmasi, izlenmesi ve deger-
lendiriimesinde karsilasilan pek ¢ok sorun or-
tadan kalkacak veya hafifleyecektir. Ancak,
Yeni Tl'ye geciste sirketler bazinda degise-
cek muhasebe kayitlarina uyum amaciyla ki-
sa ddénemde maliyet yUklenimleri olacaktir.
Bu agidan zamanlama olarak yeni para biri-
mine gegisin mali yil basinda gergeklesmesi,
muhasebe kayitlarinin ve mali bltgenin du-
zeni agisindan zorunlu gérinmektedir.

Yillardir siregelen enflasyon nedeni ile
cesitli mallarin etiketlenmesi, -6zellikle Glke-
mizde- emek yogun bir is oldugundan, sifirla-
rin azaltilmasi bu igi ortadan kaldirmazsa bile
en azindan hafifletecektir. Bu da maliyetlerde
bir azalma yaratacaktir.

Pek ¢ok matematik islemde sifirlar sorun
yaratmaktadir. Ozellikle ekonomik ve ekono-
metrik analizierde kullanilan matris transfor-
masyonlarinda hatalarin azaltiimas: agisin-
dan sifirlarin azaltimasi yarar saglayacaktir.
Keza, pek ¢ok isletmede kullanilan elektronik
tablolar ve veri tabani iglemleri sifirlarin azal-
tiimas: ile rahatiayacaktir. Ayrica TL'nin mev-
cut degeri ile gerek islem yapmak, gerekse
bilgi depolamak veya bilgi gortintilemek gok
onemli kisitlar getirdigi gibi, bilgisayarlarin
verimliligini de duslirmektedir. Sifir sayisinin
azaltilmasi ile bilgisayarlarin verimi artacagi
gibi, bilgisayarlarla ¢alisan analist, programci
ve kullanici gibi zamani gok degerli insanla-
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rin verimi de yukseltilebilecektir.

Fakat bu olumlu etkiler yaninda donuds-
tirme islemleri nedeniyle olusacak “zaman
maliyetleri”’, tim mendlerin degistirilecek ol-
mas! nedeniyle ortaya ¢ikacak “menu mali-
yetleri” olacaktir. Fakat bunlar buytk maliyet-
ler olmadigi igin elde edilecek yarar karsisin-
da katlanilabilir olacaktir.

Ayrica iktisatgilar gegis doneminde para-
dan sifir atildiktan sonra fiyatlarda yukar bir
yuvarlamaya gidileceginden enflasyonist bir
etki yapacagi yonunde endise duyduklarini
belitmektedirler. Paradan sifir atma uygula-
masinin, parasal yanilmaya (monetary illusi-
on) yol agacagindan, paranin reel degeri ile
nominal degerinin birlikte hareket etmemesi
sonucu insanlarin paranin reel degerini takip
edemeverek daha fazla harcama yapmalari-
na dolayisiyla enflasyona yol agabilecegine
deginmektedirler (Yildirrm, 2003: 9). Bununla
beraber, benzer istikrar programlarini uygu-
layan Ulkelerde para reformunun enflasyon
tizerindeki etkisi ¢ok buylk olmamistir. Cin-
ki enflasyon dinamiklerini etkileyen farkl 6-
geler vardir. Gerek fiyatlarin yukari yuvarian-
masl, gerekse para yanilsamasi kisa dénemli
etkiler tagimaktadir. Ornegin, 6zellikle AB'de
tek para sistemine gegiste, 6zellikle hizmetler
sektériinde ulusal paradan Euro'ya gegilirken
oénemli olgiide yukariya dogru yuvariamaya
gidilmis, bu uyarlama sonucunda 6 aylik bir
surecte fiyatlar genel diizeyi binde 2 oranin-
da artmistir. Fakat perakende sektorlinde ya
da diger sektorlerde bunun etkisi gok fazla
hissedilmemistir. Avrupa Birligi'nde enflasyon
Euro'ya gegilen yil igerisinde % 2.5den %
2.2 ye inmigtir (Binay, 2004). Dolayisiyla ul-
kemizde yuvarlama etkisinin enflasyona etki-
si son derece zayif olacaktir. Gunkd ¢ok uzun
siire ciddi bir enflasyon dénemi yasandigi i-
¢in zaten bUtdn fiyatlar yuvarlanmig durum-
dadir. Gergi géreli fiyatlarda bir degisiklik ol-
ma olasilig! vardir. Ancak, hizmet sektoriinde
kimi fiyat artiglarinin goriilme olasiligi bulun-
makla birlikte bunun enflasyonu sirekliles-
tirme olasig! diguk goriimektedir.

Avrupa Birligi'nin EURO'ya gegmesinden

sonra fiyat yuvarlamalarindan dolay olu§abi-
lecek enflasyonu dnlemek i¢in en az bir yil
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sureyle gift etiket sistemi uygulamasi ve top-
lumun yeni paraya adaptasyonu igin 2-3 yillik
bir gegis sureci dngorlilmustiir. Adaptasyon
surecinde banknotlarin renk, desen ve kagit
olarak bugunkui ile ayni fakat sadece sifir a-
timis sekilde olmasi benimsenmistir. Tlrkiye
icin de c¢ift fiyatlama sistemi ve 2-3 yil sire-
cek adaptasyon sureci 6ngdriimektedir. Mer-
kez Bankasi piyasaya kagidi, baskisi, deseni
timiyle yenilenmis yeni banknotlar gikara-
caktir. Daha sonra bu banknotlarla birlikte
“Yeni” kelimesi atilacak ve isim tekrar "Tirk
Lirasi” olacaktir (Binay, 2004).

Sonug

Sonugta paradan sifir atma iglemini, tlke
ekonomilerinde istikrarin saglanmasi ve enf-
lasyonun hedeflenen tek rakamh dizeye du-
stiriimesi kararliliginin, yani enflasyona da-
yali birikim tercihinden vazgecilmesinin basa-
rli kildigr goértlmektedir. Dolayisiyla Turki-
ye'de de paradan sifir atilmasi projesinin uy-
gulanabilmesi i¢in gerekli ekonomik ve siyasi
kararhiik saglanmistir. Paradan sifir atma is-
leminin basarnsinda goésterilen kararliligin de-
vam ettiriimesi buylik énem kazanmaktadir.
Bunun igin yillik enflasyon hizinin tam olarak
kontrol altina alinmis olmasi, Merkez Banka-
sina enflasyonun beklenen dizeyde gergek-
lesmest igin gerekli yetki ve sorumluluk ve-
rilmesi, basarili bir uygulama igin, uygulama-
ya gegilmeden once yilik enflasyon hizinin
% 5'in altina distrilmesi, kamu agiklarinin
giderilmis olmasi veya uygulamayi tehdit et-
meyecek dlzeye dusurtlmesi, (SSK, ozel
fon, devlet, 6ze! idare, belediye, kamu ddner
sermaye bit¢e agiklarinin kesin olarak gide-
rilmesi), borg cevrilebilirlik sorununun ortadan
kalkmasi, yeni banknotlarin halka tanitiimasi,
halkin kolayca ulasiminin ve degistirebilme-
sinin saglanmasi icin gerekli teknik hazirlikla-
rin ve galismalarin yapimasi, kayit disi eko-
nominin azaltiimasi, kayit disihgin yol agtig
parasal kontrol glgluginin ve enflasyon di-
namiklerinin azaltilmasi, bankacilik sistemi-
nin kinlganliginin azaltiimasi, uygulanan poli-
tikalara ve politikalarin enflasyonu disirece-
dine kamuoyunun inandirilmasi, fiyat istikra-
nnin kalici olabilmesi igin kaynaklarin Uret-
ken alanlara kaydirilarak sektérel rekabetin
saglanmasl, artan mal arzinin emilebilmesi
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igin dis ticaretin 6zendirilmesi gerekmektedir.

Ancak, iktisadi birimlerin para talebini be-
lirleyen faktorler ile tliketim aliskanlikiar de-
gismedigi strece, TL'den sifir atiimasi ve bu-
nun yerine YTL'nin ikame edilmesinin, makro
ekonomik degiskenler Gzerinde énemli bir et-
Ki yaratacag: beklenmemelidir. Ekonomideki
kirilganhik devam ettigi siirece, kamu kesimi
bor¢clanma gereksinimi dislrilemedikge, ka-
mu borg stokunun GSMH orani azaltiimadik-
¢a tekrar yiksek bir enflasyon strecine giril-
mesi hi¢ de kiiglk bir olasilik degildir. Bu ne-
denle uygulamaya bir yillik opsiyon verilmesi
daha uygun gorilmektedir. Cunkl bitce di-
siplinini, para arzini, doviz kurunu ve Ucret ve
fiyatlar hedefleyen bir programin basarist ik-
tisadi karar birimlerinin programa sahip ¢ik-
masina baglidir. Dolayisiyla TCMB bir taraf-
tan doviz kurlarinda istikrar saglamaya cgali-
sirken, diger taraftan para basmaya devam
ederse, reel faizleri diistiiremez ve cari iglem-
ler agigint engelleyemez ise TL'nin asir de-
gerlenmesi kaginilmaz olacaktir. Bu da kisa
stirede ddviz rezervlerinde erime ve disariya
sermaye kagisini giindeme getirebilir ve si-
cak para ¢ikist nedeniyie bir 6demeler bilan-
cosu krizi meydana gelebilir. Bu nedenle enf-
lasyonun 2005 yili basinda % 10'larin altina
diismeyecegi ve tek haneli rakamlara disu-
sun beklenenden daha uzun sirebilecegi,
devletin yliksek reel faizlerle borglanma egi-
liminden vazge¢meyecedi olasiligina kargi
paradan sifir atma projesinin hayata gegiril-
mesinin zamanlama agisindan erken oldugu
dusindlebilir.
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Finansal Krizlere Karsi Politika Tercihleri

Bu calismada, finansal krizlerin olusum nedenleri, uluslararasi finansal sistemin refor-
muna yoénelik ¢calismalar ve krizlere karsi hangi politika tercihlerinin yapilacagi konu-
sunda gikarimlar yapilmigtir. Bu kapsamda; finansal sistemin yeniden yapilandiriimasi
ve krizlere neden olan temel faktérler ele alinmistir. Gelisen yeni sartlarda, IMF ve
Dinya Bankasi’nin roli, piyasalarin denetimi, sermaye hareketleri, uygulanan kur reji-
mi, Merkez Bankalari’nin politikalari incelenmistir. Ayrica; s6z konusu finansal piyasala-
rin krizlere karsi hangi politika segenekleriyle yapilandiriimasi, bankacilik sorunlari ve

krizlerin nedenlerine iliskin literatiirde yer alan alternatif 6nerilere yer verilmistir.

1- GIRiS

rizler; yasadigimiz ortamda, toplumsal,

politik ve ekonomik realite agisindan

énemli sonuglar dogurmustur. Ozellikle
1990'l yillarda Glineydodu Asya ve Latin A-
merika Ulkelerinde yasanan krizler, gelismek-
te olan llkelerde finansal krizler konusunda
bir bilinglenme olusturmustur. Mevcut krizle-
rin etkilerinin sinirlandinlmasi ve muhtemel
kriz riskinin azaltilmasi igin alinmasi gereken
tedbirlerle ilgili olarak uluslararas: mali piya-
salarda seffafigin artinlmasi, kamu ve 6zel
mali kuruluglar tarafindan daha iyi bir bilgi a-
kisinin saglanmast, bankacilik digindaki mali
sektoriin daha iyi izlenmesi ve denetlenmesi,
gelismekte olan Glkelerde modern bir hukuki
ve sosyal mali altyapinin uygulamaya konul-
masi noktalarinda genig bir géris birligi bu-
junmaktadir. Ancak, bu hususlarin gergekles-
tirimesinden sorumlu ve gozetimle ilgili ulus-
lararasi kurulugun kim olacagl noktasinda si-

kintilar ortaya gikmaktadr.
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Bu baglamda krizlere karsi finansal piya-
salarin reformu tartismasi, yeni olmamakla
birlikte, bu tarttsma o&zellikle 1995 yilinda
Meksika krizi sonrasi gindeme gelmis ve As-
ya krizi bu slireci daha da hizlandirmistir. Bu-
rada sdz konusu olan, uluslararas: finansal
piyasalarin reform surecinde saglanacak ya-
pisal degismeler ve iyilestirmeler vasitasiyla
diinya ekonomisinin mali risklere ve krizlere
karsi korunmasidir. Finansal piyasalarda ya-
sanan sdz konusu (hisse senedi fiyatlarinin
artmast ve doviz kurlarindaki degismeler) bu
gelismeler, ulusal ve uluslararasi piyasalarda
krizlere kargi gelistirilecek ne tir politika ter-
cihlerinin uygulanacag! konusunda farkli yak-
lasimlarin olugsmasina neden olmustur.

Bu amagla yapilan bu galismada, finansal
krizlerin olusum nedenleri, krize giren Ulkele-
rin krizleri agmada finansal piyasalarin libera-
lizasyonu ve doviz piyasalarinin istikrarina
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yonelik izledikleri yéntemler, diinya mali pi-
yasalarina yon veren cesitli uluslararasi fi-
nans kuruluglarinin krizlere karst gelistirdikle-
ri genel yaklasimlar ve literatirde yer alan al-
ternatif dnerilere yer verildikten sonra sonug
boliminde genel bir dederlendirmeye yer
verilmistir.

2- FINANSAL KRIiZLERIN
OLUSUM NEDENLERI

Gunimuzde finansal krizierin olusumuyla
ilgili agirhk kazanan goris; eger krize giren
bir Glke kendi gabalariyla girdigi krizden gika-
miyorsa, bu Glkenin tekrar krize girmesi kag!-
nilmaz gortlmektedir. Bu dogrultuda verilen
kredilerin geri donme olasilig! kaybolmakta-
dir. Ayrica verilen kredilerin ahlaki riski artti-
racadg: da vurgulanmaktadir. Bir finansal kri-
zin olugsumu, uygulanmakta olan déviz kuru
politikasi, banka iflaslari ve piyasadaki ode-
me glict yetersizlikleri gibi nedenlerden orta-
ya ¢ikmaktadir.

Eder Ulkede sabit kur politikasi uygulan-
makta ise o Ulkenin Merkez Bankasinin te-
mel gobrevi kuru sabit tutmaktir. Merkez Ban-
kas! riski ylklenmekte ve bdylece piyasaya
déviz vermektedir. Boylece doviz ucuz, yerli
para degerli olmakta, ihracat diismekte ve
cari islemler agik vermektedir. Ulke agig! ka-
patmak igin devallasyon baskisiyla kars!
kargiya kalmaktadir. Sabit kur politikas! uygu-
layan Ulke, cari islemler agigini kapatmak igin
dis borglanmaya bagvurmakta genelde dig
borglanmanin turlt de kisa vadeli sermaye
akimi seklinde olmaktadir. Boylece ulkedeki
bankalarin agik pozisyonlari artmakta, ban-
kalar da ddviz cinsinden ofan borglarini, do-
viz cinsinden kredi vererek kur riskinden
kagma egilimine girerek, kur riskini kredi ver-
digi isletmelere yUklemektedir. Devalliasyon
baskisi kredi vadelerinin kisa olmasi, firmala-
rn hangi sartlarda olursa olsun borglarini ye-
nileme ihtiyaglari ile, borsada meydana gele-
bilecek hizli deger dismeleri, faizlerin ylk-
selmesinde, firmalarin édeme glgligl igeri-
sine girmesine ve bankalarin kredi verme is-
tedinin yok olmasina neden olacaktir. Eko-
nomide bdyle bir durumda daralacak, batik
kredi miktarindaki artis banka iflaslarini hiz-
landiracaktir.
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Finansal krizlerin bir dider nedeni de kriz
dncesi iyimser bir hava ile birlikte spekilatif
yatinmlarda buydk artislarin gozlemlenmesi-
dir. lyimser ortamda fiyatlan yitkselen mallar
kredilere teminat olmakta, daralma ile birlikte
bu mallarin likit degerleri dismekte, kredilerin
geri dénuglne imkan vermemektedir. Banka-
cilik sisteminin liberalize edildigi fakat banka-
cilik denetlemelerinin zayif ve kanuni yapti-
rimlarin olmadigr veya kanuni bogluklarin ol-
dugu Ulkelerde banka krizieri bankalarin bo-
saltiimasiyla ortaya gikmakta olup banka yo-
neticileri sadece yliksek riskli projelere yati-
rim yapmakla kalmamakta ayrica batacagi
garanti olan projelere de yatinnm yaparak bu
projelerden c¢ikar saglamaktadir (Yilmaz,
2001:60).

Bunun yaninda gelismekte olan ulkelerde
borglanmalar, 6zellikle uzun vadeli borglan-
malar ddviz cinsinden saglanabildiginden
Merkez Bankalarinin para politikalan krizden
kurtulmak igin yeterli olmamaktadir. Halbuki
gelismis Ulkelerde vadelerin uzun olmasi,
borglanmalarin yerli para agirlikli olmasi
Merkez Bankasinin acgik piyasa iglemleri ile
borg vererek likiditeyi arttirmasi kriz igin ¢o-
zim olusturabilmektedir. Ornegdin, Amerika'-
da bliylk buhran sonucu FED'in para arzini
arttirmasi, New York borsasinda 1987 yilin-
daki distis FED'in mudahalesiyle ekonomik
buyime artmistir. Bu bagilamda gelismekte
olan llkelerde finansal krizlere karsi alinacak
onlemlerin basinda, finansal liberalizasyon,
doviz piyasalarindaki istikrarsizligin azaltil-
masil, kisa vadeli sermaye akimlarinin sinir-
landinimast ve ahlaki riskin engellenmesi ge-
rekmektedir.

3- FINANSAL LiBERALIZASYON

Finansal liberalizasyon; genellikle hiku-
metlerin gelismis Ulkelerin uluslararasi finan-
sal faaliyetlerini kendi Ulkelerine ¢cekmek igin
bankaclilik finans sistemi Uzerindeki denetim
ve kisitlamalari kaldirdig1 ya da énemli bir ol-
¢lde azalttigi deregllasyon uygulamalarinin
bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomi-
lerin uluslararasi sermaye akimlarina agiima
slireci olarak ifade edilmektedir.

Ote yandan, finansal liberalizasyonun itici
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glct olan finansal liberallesmenin benim-
senmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi
dislincenin rold de buyuk olmustur. Neo-
klasik teori baglamindaki bu dislince vyerli
tasarruflarin yetersiz kaidigr durumlarda ya-
banct tasarruflarin yerli yatirimlar ve buyime
igin 6énemli bir kaynak olusturacagl temeline
dayanmistir. Bu dlstinceye gére, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi (dis finansal
serbestlik) sonucunda tasarruflar sermaye
darbogazinda olan Ulkelere akacak, diger bir
deyisle ekonomik etkinligi gelistirerek buyu-
me ve istihdami gergeklestirmek igin yurt igi
tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan
ulkelerde faiz oranmim yukselterek, tasarruf
fazlasi olan ulkelerin tasarruflari gekilecektir
{Khoury, 1992:1-206). Bu sure¢ gelismekte
olan ulkelerdeki faiz oranlan uluslararasi faiz
oranina inene kadar devam edecektir.

Bu agidan bakildiginda finansal liberali-
zasyonla birlikte bankacilik sisteminin kiril-
ganhgi da blyuk o6lglide artmaktadir. Faiz ta-
vanlarinin kalkmasi ile faiz oranlarinin artan
volatilitesi bankalar ciddi faiz riskleri ile karst
karsiya getirmektedir. Reguiasyon uygulama-
lari ile kisa vadeli faizlerin her zaman uzun
vadeli faizlerin altinda kalmasi garantilenir-
ken, finansal liberalizasyon ile birlikte bu ga-
ranti ortadan kalkmis ve vade uyumsuziuklari
nedeniyle banka bilangolari daha riskli hale
gelmistir (Velasco, 1987:1-26). Ayrica Fry'a
gore (1997) bankalarin mevduat verdigi faiz
oraninin, bankactlik sistemi dis! enformel pi-
yasalara verilen faizlerden ¢ok disuk kalma-
si durumunda, bankalarin arz edecegi fonlar
azalirken, bankalarin araciltk goérevi zorlas-
maktadir.

Boyle bir ortamda da bankacilik sistemi
birgok sorunla karsi karsiya kalacaktir. Bu
sorunlardan ilki doviz kuru riskidir. Bu risk
krize agik pozisyonla yakalanan bankalarin
Odeyebilirliligini yitirme ihtimalini ortaya ¢i-
karmaktadir. ikinci 6nemli risk, kredi riskidir.
Clinkii bu agsamada geri 6denmeyen krediler
hizla artar. Bu kosullarda Merkez Bankas!
son durak mercii islevini yerine getiremezse,
banka iflaslart kaginilmaz hale gelir. Banka if-
laslari gergeklesmeye basladiginda para arzi
daralir ve kriz daha da derinlegir. Finansal
liberalizasyonu banka iflaslar Gzerindeki et-

Tablo 1. 1977-1 987 Arasi
ABD’'de Banka Iflaslar:

Yil Iflas Eden Iflas Eden Bankalarin
Banka Sayisi | Toplam Varliklar: (000) ($)

1977 6 232.612

1978 7 994.035

1979 10 132.988

1980 10 236.164

1981 10 4.859.060

1982 42 11.632.415

1983 48 7.026.923

1984 79 3.276.641

1985 120 8.741.268

1986 138 6.991.600

1987 184 6.850.700 J

YORUMLAR

kisi (ABD 6rnegi igin) tablo 1'de goérilmekte-
dir. Tablodan da izlenebilecegi gibi, ABD'de
finansal liberalizasyona yonelik yasalarin gik-
mas! ile banka iflaslart artmistir. Bitin bu
riskler, batan bankalarin saytsini hizla artir-
digr gibi bankacilik sistemlerini liberalizasyon
sonrasi krizlere karsi daha agik hale getir-
mistir (Fraser 1988:25-63).

Finansal liberalizasyon sonrasi, genisle-
yen sermaye akimlari ayn: zamanda llke e-
konomilerinde verilen kredi miktarlarinin da
artmasina neden olmaktadir. Bu streg¢ tama-
miyla gerekli finansal duzenlemeler gergek-
lesmeden gidilen finansal liberalizasyon si-
recinin tehlikeli boyutlarint gozler dniine ser-
mektedir. Eger kredi miktarindaki artislar pa-
ra arzindaki artiglardan daha fazla ise Mer-
kez Bankalarinin déviz rezervleri de o odiglide
erimektedir (Flood 1992, s.357). Bdyle bir du-
rumun yaratacag: etki, tablo 2'den de izlene-
bilecegi gibi spekdulatif bir saldiri anlamina
gelmektedir (Wyplosz, 2001:26).

Bunun en gtzel érnegdi ise, en son olarak
Glineydogu Asya krizinde gériilmektedir. O-
zellikle finansal liberalizasyon strecinden
sonra Tayland'da Ulkeye giren yabanci ser-
maye miktart GSMH'In % 12,5'ine ulagmistir.
Yani finansal liberalizasyonla birlikte tegvik
edilen sermaye akimlari ylksek faiz oranlari
pahasina bu llkeye girmistir. Sonugta kisa
vadeli bor¢ miktarlari artmis ve finansal kriz
gergeklesmistir (Lee 1998, s. 84). Bu konuda
Demirglig ve Detragiache (1997)'nin yaptigi
kesit veri analizinde de benzer sonuglar orta-
ya gikmistir. Soyle ki, gelismis ve geligmekte
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Tablo 2. Finansal Liberalizasyon ve Krizler

i Finansal .
Ul Liberalizasyon B
o 03/1980-05/1989-
AR iR 12/1994-12/2001
Bolivya 1985 10/1987
Brezilya 1975 11/1985-07/1994
ili 1980 09/1981
Kolombiya 1980 07/1982
; 09/1982-09/1992-
Meksika 1989 09/1994
Paraguay 1990 1995
Uruguay 1976 03/1981
Veneziella 1976 10/1983
Endonezya 1989 1992
E:r”eey 1983 09/1997
Malezya 1991 07/1985-09/1997
03/1979-10/1993-
Tayland 1989 09/1997
Filipinler 1981 01/1981
Israil 1990 1985
Urdiin 1988 08/1989
Kenya 1991 1993
Tanzanya 1993 1988
Tirkiye 1987 03/1994-02/2001
Misir 1991 52
Zambiya 1992 01/1995
Guatemala 1989
Peru 1980 04/1989
El Salvador 1991 1989

Kaynak: C. Wyplosz (2001) How Risky is Finan-
cial Liberalization in the Developing Countries?,
Discussion Paper Series UN, s.26.

olan 65 llkeyi iceren bu analizde, bir banka-
cilik krizi riskinin yetersiz piyasa disiplini ve
makro ekonomik dengesizlikler tarafindan
artti§r sonucuna ulagiimigtir.

Bu galismada ayrica finansal liberalizas-
yonun da etkileri analiz edilmigtir. Bu gerge-
vede finansal piyasalarin liberalizasyonu
bankacilik krizi olasiligint arttirmaktadir. Ayri-
ca bu galismada mevduat sigorta sisteminin
bankacilik sisteminin kirilganligini arttirdigini
ve faiz oranlarini deragille ettigini gdsteren
bulgular elde edilmistir (Demirglig,1997:45).
Finansal liberalizasyon ile ilgili diger bir cals-
mada Rossi (1999)'nin yaptigi caligmadir. Bu
calismada gelismekte olan 15 Glke incelen-
mistir. Bu ¢alismanin sonuglarina gére, finan-
sal liberalizasyon kriz riskini arttirmaktadir
(Rossi, 1999:21).

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Chang ve Velasco'ya gore (1998), finansal
serbestlesmeyi takiben yerli bankalar, yurtigi
mevduatlar yaninda llke disindan doviz cin-
sinden borglanip, déviz mevduatlarn alirken;
verdikleri krediler genellikle yerli para cinsin-
den olmaktadir. Boyle olunca bankalar; sahip
olduklar kisa vadeli doviz yiktumlatiklerinin,
kisa vadede elde edebilecekleri doviz mikta-
rini asmas: halinde kolayca uluslararasi liki-
dite stkintisina diisebilmektedir').

Yapilan tim analizler ve Ulke deneyimleri
(tablo 3), finansal liberalizasyon sirecine gi-
ren (lkelerde bankaciiik krizlerinin arttigi ve
bu krizlerin gelismekte olan tlkeleri istikrarli
bir buylme patikasindan uzaklastirdigi go6-
ruimektedir.

Dolayisiyla gelismekte olan Ulkelerde hiz-
la artan krizler, yeni bir regulasyon strecinin
er ya da geg yasanmasini zorunlu kilmakta-
dir. Gelismekte olan ulkelerin belli bir evrim
igerisinde olmadan ve makro ekonomik den-
geler saglanmadan gok c¢abuk bir sekilde fi-
nansal serbestlesmeye gitmeleri krizle kargi
karslya kalmalarina neden olmaktadir (Mek-
sika'da ve Asya'da oldugu gibi) (Coggins,
1988:1-65). Nitekim, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesini 6ngdéren neo klasik yakla-
sim dahi finansal liberallesme karsisinda ge-
lismekte olan llkelerde sorunlarin gikmamasi
icin once kamu ve para piyasas! dengesinin
saglanmis olmasi, dig ticaret agiginin kapan-
mas! gerektidini belirti. Bu goérise gore,
makro ekonomik denge olusturulmadan ve
para politikalari Uzerinden kalkacak mudaha-
lenin yerini alacak araglar yaratimadan fi-
nansal serbestlesmeye gitmek hatali gordl-
mektedir.

O halde belli bir evrim igerisinde olmadan
ve makro ekonomik dengeler saglanmadan

1- Bu sonu¢ Kaminsky ve Reinhart'in sonucunu dcs-
tcklemektedir. Banka krizlerinin %701 finansal kesi-
min serbestlesmesini izleyen bes yil iginde ortaya gik-
maktadir ve finansal serbestlesme, biitiin banka krizle-
rinin %67 sinin isarctidir. Diger yandan bu sonug, 6n-
goriilebilir bankaya hiicum modelleri ile tutarhdir. Za-
yif gézetime sahip olan bankalann deregiilasyonuna
eslik eden ortitk ya da agik mevduat garantileri, asin
borg verme, asirt risk alma ve bir finansal krizle sonug-
lanabilir.
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Tablo 3. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Kriz (Meksika)

Ozel Sektore Agilan Banka Kredileri
(GSMH'nin Yiizdesi)

ulusallafirma

Kaynak: Alparslan. M (2002) 1995 Yilindaki Kriz Sonrasinda Meksika Bankacilk Sistemi, TBB, S.4

¢ok gabuk bir sekilde finansal serbestlesme-
ye gitmek krizle karsi karsiya kalinmasina
neden olmaktadir.

4- DOVIZ PIYASALARININ
ISTIKRARINA YONELIK ONERILER

Doviz piyasalarinda istikrara yonelik éneri-
lerin tim amaci, finansal islemler alaninda s-
pekdlatif unsurlarin azaltiimasi veya finansal
islemlerin reel iktisadi etkilerinin asgariye in-
dirilmesi zorunlulugudur. Bu amagla doéviz pi-
yasalarinda istikrarin saglanmasi igin Oneri-
len dort temel yaklasim bulunmaktadir. Bu
yaklasimiar, Tobin vergisi, hedef bdlge yakla-
simi, kurlarin sabitlenmesi ve para kurulunun
olugturulmasi olarak siralanabilir.

Ozellikle déviz piyasalarini istikrarli hale
getiriimek igin en ¢ok basvurulan yontemler-
den bir tanesi islemlerin vergilendiriimesidir.
Bu amagla sermaye hareketlerinin ya dogru-
dan ya da dolayl olarak vergi araciligiyla ki-
sitlanmasi lzerinde ciddi gorlsler ortaya atil-
mistir. James Tobin tarafindan ortaya atildigi
icin Tobin vergisi olarak ifade edilen bu du-
slinceye gore; uluslararasi sermaye hareket-
lerinin yaratacag: istikrarsizliklar, 6zellikle ki-
sa vadeli para sermaye akimlarina uyguiana-
cak duslk vergi oranlari ile diizeltilebilecektir.
Bu verginin en dnemli 6zelligi dévizli iglemleri
vergi nedeniyle daha maliyetli hale getirmek
suretiyle, spekiilatif amagli olarak yapilan ig-
lemleri engellemektir. Bu sekilde kisa ddnem-
li spekulatif amagli islemler azalacag: igin,
doviz kurlannin istikrart saglanacag digd-
nillmektedir (Tobin, 1978: 21). Bu tir bir poli-
tika tercihinin sermaye hareketlerini engelle-
yecegi diigtndiilerek elestirilmistir.

Tercih edilen diger bir politika arac ise,
hedef bélge (Target zone) sistemidir. Bu sis-
tem uygulamada ulusal politikalarda artan o-
randa uluslararasi koordinasyona gidilmesi
ile gergek olmayan kur degisikliklerinin dnlen-
mesi amaglanmaktadir, Merkez Bankalarinin
ddviz alisi ve satisi seklindeki miidahaleleri,
belirli durumlarda ddviz piyasalan igin ta-
mamlayici mesajlar igermektedir; ancak isti-
rakgi Ulkelerde iktisadi alandaki yanhs gelis-
menin ortadan kaldirilmasini saglayamamak-
tadirlar. iktisat politikasinin artan sekilde u-
luslararasi isbirligine onem vermesi, hem
farkll piyasa sartlarina dayanan spekulatif is-
lemlerin 6ninin alinmasinda, hem de iktisat
politikas! soklarl vasitasiyla piyasa esaslari-
nin asimetrik olarak da etkilenmesini 6nle-
mede etkili olmaktadir (Krugman, 1999:1-35).

Kurlarin sabitlestiriimesi veya kur limitleri-
nin belirlenmesi yaklasimi ise, temel alinan
gelismelerin ve politikalarin strekli uyumunu
ve de ulusal politikalarin énemli bir bolimua-
ndn uluslararasi kararlara tabi olmasini ge-
rekli kilmaktadir. Ancak ulusal devletlerin
boyle bir bagimsizliktan feragat etmeleri, 6-
zellikle Amerika ve diger sanayilesmis ulkeler
bakimindan pek kabul edilebilir gbézikme-
mektedir. Bu konuda bir uygulama oneren
Arjantin’in ABD Dolarina baglanmasi dusun-
cesi ABD tarafindan kabul gérmemistir. An-
cak, AB su anda boyle bir gegisi baslatmis
bulunmaktadir (Akdis 2000, s. 92).

Hem kur dalgalanmasindan, hem de ser-
maye kontrolleri uygulamasindan kaynakla-
nacak olumsuzluklardan kurtulmanin yolla-
rindan biri de para kurulu uygulamasidir. Pa-
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ra kurulu, ltke parasinin secilecek olan ya-
banci bir para ile sabit kurdan degisim esasi-
ni tespit eden, uzman Kkisilerden olusan ve
belirli yasal dizenlemeleri gerektiren bir or-
gandir. Para kurulu uygulamasi Hong Keng'-
da 1983, Arjantin’de ise 1991 yilindan 2001
yllina kadar uygulanmigtir. Bu uygulamada
yeni para basimi sadece sabit bir kur Gzerin-
den ayni miktarda bir doviz girisi olmasi du-
rumunda mumkin olmaktadir. Bu durumda
para otoritesinin elinden kurlari degistirebil-
me ve otonom bir para politikasi izleme imka-
ni alinmis olmaktadir. Bir baska ifadeyle, pa-
ra kurulu Merkez Bankasinin yerini alacaktir.
Sistem kredibilite saglamakla beraber, ortaya
Gtkacak herhangi bir mali krizde ekonominin
son borg veren rolinu Ustlenecek bir kurum-
dan mahrum bulunmaktadir (Williamson,
1999:25-36).

Bununla birlikte para kurulu olugsumunu
saglayan kanunlarin degistirilebilmesi ihtimali
sebebiyle para kurulunun da tam kredibilite
saglayamama ihtimalide mevcuttur. Ornegin,
ABD'de faizlerin % 1 artis kaydettigi dénem-
lerde, 1991 yilinda para kurulu uygulamasina
gecen Arjantin'de artis % 3'ler seviyesinde
gerceklesmistir (Bergsten 1999:1-13).

Bu durumda dolarizasyon bir ¢ézim ola-
bilmektedir. Dolarizasyonda milli para birimi
yerine muhakkak dolarin kullaniimasi sart
degildir. Euro veya Mark gibi baska para bi-
rimleri kullanilsa da sistemin adi dolarizasyon
olarak gegmektedir. Dolarizasyonun fayda
saglayabilecegi llkeler sinirh gézlikmektedir.
Beklenen faydanin saglanabilmesi igin Glke
ekonomisindeki ortamin asagidaki gibi olma-
s| gerekmektedir (Balino, 1998:1-32):

Birincisi, Hong Kong gibi kiigtk fakat din-
ya ekonomisine oldukg¢a bagimli bir durumda
bulunmak. Dolarizasyon bdéyle bir llkenin do-
viz kuru dalgalanmalarindan buyiik olgide
etkilenmesini 6nleyecektir.

jkincisi, (lke ekonomisinin hiper enflasyon
gecirmis olmasi, bu sebeple parasal istikrar
saglayacak bir gipaya ihtiyag duyulmasi ve
vatandaslarin da bunun doguracagi yiksek
faiz, durgunluk ve igsizlige tahammul goste-
rebilmesi gerekmektedir.

Fakat dolarizasyonun uygun sartlara sahip

ekonomiler acgisindan para kuruluna gore U¢
ilave avantaji bulunmaktadir: Birincisi, deva-
llasyon ihtimalini ortadan kaldirdidi igin sis-
temin kredibilitesi daha yiiksektir. Ikincisi, pa-
ra birimi kullamlan tlkeden (ABD, AB) daha
istikrarli fiyat seviyesi ve daha disik faiz o-
ranlar ithal edilecek olmasidir. Son olarak
ise, para birimlerinin birbirine ¢evrilmesi es-
nasinda dogan islem masraflar ortadan kal-
kacak ve para birimi kullanilan tlke ile olan i-
liskiler ve entegrasyon artacaktir. Yani para-
sini kullanacagi dlke ile siki ekonomik iligkile-
rinin bulunmasi gerekmektedir.

Sonug olarak, doviz piyasalarinin istikrari-
na yodnelik 6nerilen politikalar, sabit kur me-
kanizmasi altinda énemli élglde risk faktoru
icermektedir. Ozellikle Arjantin ve Tlrkiye or-
nekleri tarafindan dogrulanan verilere gore,
ic kapasite ve ihracat arttinlmadan uygula-
nan doviz kuru tabanh politikalar, uzun vadeli
istikrarsizlik pahasina sadece kisa vadeli is-
tikrar saglamaktadir.

5- SPEKULATIF SERMAYE
HAREKETLERINE KARSI
GELISTIRILEN POLITIKA
TERCIHLERI

Glneydogu Asya ulkelerinde yasanan k-
rizlerin en énemli nedenlerinden birisi olarak
bu Ulkelere gelen yogun sermaye akimlari
gOsteriimektedir. Bu Ullkelerde yasanan asi-
metrik bilgi probleminin de etkisiyle uluslara-
rasi sermaye akimlarinin finansal istikrarsiz-
ig1 daha da arttirdid: bilinmektedir. Sermaye
akimlarinin yarattigr asini risk alma ve borg
miktarindaki artislar, banka bilangolarinin da-
ha da kotlilesmesine neden olmustur (Mish-
kin 1996, s.12). Uluslararasi sermaye akim-
larinin kuresellesme surecinde edindigi 6zel-
liklerin oynakh@ arttirici, istikrarsizligi besle-
yici etkilerinin yani sira, yoneldigi (lkelerde
biyuklikleri de benzer etkiler yaratacak yon-
de bozdugu savi éne surilen en 6nemli tez-
lerden birisidir (Berksoy ve Saltoglu 1998:1-
63). Bu dogrultuda Guneydogu Asya {lkele-
rinde yasanan son finansal krizlerin bir nede-
ni olarak gdrilen sermaye hareketlerinin gu-
nimizde huktmetler tarafindan bir takim ki-
sittamalara tabi tutulmasi dustinilmektedir
(Talay ve Erdonmez 1999:1-45).
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Bu dogrultuda global finansal krizlerden
kurtulabilmek igin kisa vadeli sermaye hare-
ketlerine getirilen kisitlamalar, dogrudan ve
dolayh kontroller olarak iki ana gruba ayril-
maktadir (Mishkin 1996, s.18). Dogrudan
kontroller; acik yasaklamalar, miktar kisitla-
malari ya da onay sureci ile; sermaye iglem-
lerinin veya ilgili 6demelerin ve fon transferle-
rinin kisitianmasidir. idari kisitlamalar, ilgili sI-
nir 6tesi finansal islemlerin hacmini etkileme-
yi amaglar. Bu kontrollerin genel ozelligi ise,
sermaye akimlarinin kontroli igin bankacilik
sistemine idari yukumlalikler getirmesidir
(Ariyoshi, vd, 2000:12).

Diger bir kontrol tirl ise, dolay!t kontrol-
lerdir. Buna gére ¢ift ya da goklu déviz kuru
sitemleri, sinir 6tesi finansal akimlarin agik
ya da gizli vergilenmesi (Tobin vergisi) ve di-
der piyasa temelli dnlemlerle sermaye hare-
ketlerinin daha maliyetli kiinarak kisittamaya
galisiimasidir. Bu kontroller, yalnizca fiyati ya
da hem fiyati hem de islemin hacmini etkile-
yebilmektedir.

Cift ya da coklu déviz kuru sistemlerinde,
farkil islemler farkli doviz kurlari uygulanmak-
tadir. Bu sistemde, genellikle, yiiksek kisa
dénemli faiz oranlarinin llke igi yerlesikler i-
¢in buydk yik olusturdugu durumlarda para
otoriteleri, finansal kuruluslarin spekulatif
amagch krediler vermesini yasaklayarak yerli
para piyasasini bolimlere ayirir. Oziinde ikili
piyasa, yerli para cinsinden kisa pozisyonda
kalmak igin yerli kredi ihtiyaci olan spekila-
térlerin maliyeti yukseltilirken, spekdlatif ol-
mayan kredi talebinin normal piyasa oranla-
rindan karsilanmasi girisimidir. ikili sistemle
ayni zamanda asirl sermaye girisi ile cari ig-
lemler déviz kurunun olumsuz etkilenmemesi
amaglanir. Bu sistem hem sermaye islemle-
rinin fiyatini hem de miktanini etkilemeyi a-
maglar. idari kurallarda oldugu gibi, bunlarda
belirli kurallara uyulmay: zorlayarak, cari ve
sermaye iglemlerini ayirmak igin yerlesiklerin
doviz kuru iglemleri ile yerlesik olmayanlarin
yerli para iglemlerinin idaresi anlamina gel-

mektedir.
Sinir étesi akimlarin agikga vergilendiril-

mesi ise, finansal islemlerin vergilendirilecek

yerlegiklerin yabanci finansal aktif, yerlesik
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olmayanlarin yerli finansal aktif tutumlarinin
cekiciligini ve elde ettikleri getiriyi sinirlamayi
ve boylece getiri oranlarinin distrilimesi ya
da maliyetlerinin arttirlmasi ile bu yatinmla-
rin caydiriimasini ifade etmektedir.

Sinir otesi akimlarin dolayh vergilendiril-
mesi ise, faizsiz zorunlu rezerv/mevduat kar-
siligl ayrilmasi sekliyle en gok basvurulan pi-
yasa merkezli kontrollerden birisidir. Bu uy-
gulamada, banka ya da banka digi kurumlar
kendi hesaplarindaki sermaye girislerinin ya
da yabanci para net pozisyonlarinin belirli
oraniny, yerli para ya da doviz cinsinden Mer-
kez Bankasina faizsiz mevduat olarak yatir-
malar1 gerekmektedir.

Diger dolayh regulatif kontroller ise, para
piyasasl ve bankacilik sistemine iliskin ihtiya-
ti, fiyat ve miktar merkezli tedbirler olup, is-
lem ve yatirnmcilar arasindaki farklilagsmayi
amaglamaktadir. Bu kontroller, yerlesik ve
yerlesik olmayanlarin pozisyonlarini farkhlas-
tirmak igin ticari bankalarin yabanci para po-
zisyonlarina ya da agik pozisyonlarina konu-
lan limitleri, disardan borc¢lanabilmek igin ku-
ruluglarin belirli rating kosullarini saglamala-
rini ifade etmektedir (Yay, 2003:11).

Boylelikle, kisa vadeli portféy yatinmlari-
nin caydirilmasi ve piyasalarda ortaya gikan
ani hareketlenmelerden (lkelerin korunmasi
amaglanmaktadir. Bu dislnceyi destekler ni-
telikte olarak da, kisa vadeli sermaye hare-
ketlerine sinirlandirma getiren Sili, Kolombi-
ya, Malezya, Brezilya, Tayland ve Slovenya
ornekleri verilmektedir. Ancak sermaye kont-
rolleri ayni anda Ulke igi ve uluslararasi faiz
farkliliklarini korurken, déviz kuru (zerindeki
baskiyi hafifletme g¢abasi higbir (ilkede basa-
rili olmamis, cari islemler dengesinin bozul-
masi ve doviz kurunun degerlenmesi sonu-
cunda, doviz kuru ayarlamalari. gerekmistir.
Malezya ve Tayland sermaye kontrolleri ile
sermaye girislerinin miktar ve bilesimini etki-
lemeyi basarirken, Kolombiya ve Sili'de sa-
dece sermayenin bilesimi degistirilebilmis;
Brezilya'da ise finansal piyasalarin gok ge-
lismis olmasi ve turev araglarinin yaygin kul-
laniimasi ve dolayisiyla vergiden kaginmanin
kolaylasmas! nedeniyle basarisiz olmustur.
Ozellikle Sili kisa vadeli sermaye hareketleri
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Tablo 4. Sermaye Kontrollerine iliskin Ulke Ornekleri

Kisa vadeli
sermaye girigleri
icin sermaye

Finansal kriz
esnasinda sermaye
cikiglari igin sermaye

Finansal kriz Uzun sireli Sermaye
esnasinda yogun [ yogun kontroller kontrollerinin
doviz kontrolleri | ve liberalizasyon | hizh liberalizasyonu

Malezya (1994)

kontrolleri kontrolleri
Brezilya Malezya Romanya X Arjantin
(1993-97) (1998-02) (1998-97) ) (1991)
Sili Ispanya Rusya e Peru
(1991-98) (1593) (1998) gl (1990-91)
Kolombiya Tayland Venezuela Kenya
(1993-98) (1997-98) (1994-96) (1991-95)
Tarkiye

(1988-1991)

Tayland
(1995-97)

ne getirdigi sinirlamalarla, 1994 ve 1995
Meksika krizinden etkilenmemistir (Corsetti
ve Posenti 1998, s.12). Bu Ulkelerde uygula-
nan sermaye kontrollerinin amaci (Tablo 4),
1990’ yillardaki sermaye akimlarinin hacim
ve degiskenliginin olumsuz makro ekonomik
sonuglarini sinirlayabilmek ve otonom para
politikas! strdurebilmek olarak belirlenmistir
(Yay, 2003. 19). Bu {lkelerde biyiik sermaye
girislerine kars1 ilk tepki olarak sterilizasyona
basvuruimussa da, bunun daha fazla serma-
ye girisini tesvik etmesi nedeniyle sermaye
girislerine kontro! uygulamas: tercih edilmistir
(Reinhart, 2000:12).

Aslinda Dlnyada artan globaliesme ile bir-
likte ulusal anlamda higbir sinir tanimayan
sermaye akimlarinin yasanan krizlerin temel
nedeni olarak goriimesi (Tablo 5), sermaye
hareketlerinin ekonomik biylimenin temel di-
namiklerinden birisi olmasi gergegini de
yadsiyamaz (Mishkin 1996, s.21).

Bu gergege ragmen sermaye akimlarinin
boyutuna bakildiginda gelen sermayenin da-
ha gok spekilatif amagli yatinmlara yoneldigi
yukaridaki tablodan da agikga gortlmektedir.
Bu baglamda diinya olgedinde bir ¢ok llkede
uygulanan sermaye kontrollerinin amact, s-
pekilatif sermaye akimlarinin yarattigi borg-
lanma ve asir risk alma olgusunun etkilerini
engellemektir Bunun igin saglam ve etkin bir
bankacilik sisteminin kurulmasi gerekmekte-
dir. Bankalarin borglanmalarina getirilecek bir
takim sinirlamalar bunun en saglam yollarin-
dan biri olarak kabul edilmektedir. Bu tur uy-
gulamalar sermaye akimlarini kademeli ola-

rak sinirlandirirken finansal sistemin etkinli-
gini de beraberinde arttirmaktadr.

6- ULUSAL VE ULUSLARARASI MALI
SISTEMIN SEFFAFLASTIRILMASI

Yeni global finansal sistemin yapilanma-
sinda, hem piyasalarin hem de ulusal ve u-
luslararasi kuruluglarin etkin ve rekabetgi ola-
rak faaliyetlerini sirdirmelerinde seffafitk gi-
derek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Piya-
salarin entegrasyonu artikga yayilima etkisi
nedeniyle bir lke ya da bélgedeki geligmeler
¢ok kisa slrede ve hizli bigimde baska bir
bolge ya da Ulkeye(lere) yayilabilmektedir. O-
zellikle uluslararas! finansal kurufuslar ya-
banci yatirnmlan gekmek isteyen gelismekie
olan llkelerin hem sirketler hem de kamu ku-
rumlarindan talep etmeleri gereken bilgilere
iliskin dGnemli tavsiyelerde bulunmaktadir.

Son dénemdeki finansal krizlere iligkin lite-
ratur incelendiginde, IMF tipi istikrar politika-
larina gore, seffafligin yeterli diizeyde olma-
masl, s0z konusu krizlere neden olan ya da
ortaya ¢ikmalarina katkida bulunan faktorler-
den birisi olarak gosterilmektedir. Yine litera-
tirde, seffaflik, iyi yonetim ve ekonomik istik-
rar arasindaki muhtemel baglantilarin da aiti
gizilmistir. Bu gergevede, daha agik ve kap-
samli bilgi paylagiminin kamuoyunun politik
kararlar hakkinda bilgi sahibi olmasina imkan
verecegi, hikkiimetlerin hesap verebilirliklerini
artiracagi, rugvet ve yozlagmanin azaltiima-
sina yardim edecegi ileri striimektedir. Cun-
ki kot yonetimin yarattigi negatif etkiler ele
alindiginda, seffafligin artirimasinin hem pi-
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Tablo 5. Bazi Dogu Asya Ulkelerinin Sermaye Akisinin GSYiH’ya Orani (%)

19941995 | 1996 | 1997

G.Kore

Dogrudan Yatinmlar

-03]1-04-04|-02

Net Portfoy Yatinmlarn

1.8 19 ] 23 ]|-03

Diger Net Yatirimlar*

1.7 [ 25 | 30 | 34

Endonezya

Dogrudan Yatirimlar

14 123 | 28 | 20

Net Portfoy Yatinmian

06 | 07 | 08 | -04

Diger Net Yatinimlar*

JIESRIRS NN 278X 0M

Tayland

Dogrudan Yatirimiar

07107 09! 13

Net Portfoy Yatinmlari

08 |19 | 06 | 04

Diger Net Yatinmlar*

70 [100( 7,7 {-12,6

Malezya

Dogrudan Yatirimtar

57 | 48 | 51 | 53

Net Portfoy Yatirimlari

Diger Net Yatirnimlar*

Filipinler

Dogrudan Yatirimlar

Net Portfoy Yatirimlari

04 |03 |-02]-53

Diger Net Yatinmlar*

25 |24 85 ] 45

Cin Halk Cumhuriyeti

Dogrudan Yatinimlar

59 [ 48 | 46 | 43

Net Portfoy Yatirimlari

0710170302

Diger Net Yatirimlar*

09102 ]-03]-08

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997.

* Diger yatinmlar dig borglarin tamamini ifade etmekle beraber, Dogu Asya Ulkelerinin dis borglarinin

¢ogunlugu kisa vadeli borglardir.

yasalarin etkin olarak islemesi hem de iyi y6-
netim anlayisinin yerlestiriimesi yoluyla ka-
muoyunun yararina olacag diisiiniilmektedir.

Ancak, onemli yararlarina karsin, seffafl-
gin artinlmasi pek de kolay olmamaktadir.
Ozellikle bilginin dolagiminin saglanmasi igin
gerek diizenleyici kurallar gerekse tegvikler
olusturulmasi yoluyla kamuoyu bilgilendirme-
lerinin 6zendirilmesi gerekmektedir. Bir hu-
kiimet ya da bir 6zel sirket kendi kurumsal
cikarlari dolayisiyla seffaf olunmasint hakh
bulabilecek olsa dahi s6z konusu kurumlarda
calisanlar kurumla ilgili yetersizliklerinin sak-
lanmasi, mevcut is olanaklarinin korunmas
ya da gereksiz aragtirmalarla kamuoyunun
huzurunun bozulmak istenmemesi gibi se-
beplerle gizliligi tercih edebilirler. Hatta bir
hitkiimet ya da sirket finansal rezervieri hak-
kinda gergedi soylememekte ise (ki boylece
bir finansal kriz riskini aliyor demektir) bunu
yapmas! igin goriiniir tegvikler mevcut de-

mektir (Alparsian 2000, s. 10).

Bu nedenle globallesen piyasalarda sayi-
lari hizla artan yatirimcilar gesitli Glkelerde
yatirimlari igeren portfoylerinin niteligini ve
tagidiklari riskleri degerlendirmenin yollarint
aramaktadirlar. Bunun igin gelismis Glkelerin
global finansal diizenlemelere yaklagimiarin-
da seffaflig finansal dizenlemelerdeki temel
unsurlardan birisi olarak kabul etme egilimi
gortlmektedir (Florini 1999, s.29).

Ozeliikle, 1990'li yillarda yasanan finansal
krizler yalnizca finansal sektérde seffafligin
Onemine isaret etmekle kalmamis ayni za-
manda goreceli olarak daha dar kapsamli bu
sorunu yoénetimde seffaflik gibi daha genis bir
boyuta tasimis ve yapilan galismalarda sef-
faflik, iyi yonetim ve ekonomik istikrar ara-
sindaki muhtemel baglantilarin altida gizil-
mistir (Vishwanath, 1999:15-16).

Yapilan ampirik galismalara gére ise sef-
fafligin dnemiyle ilgili bulgulara rastlaniimis-
tir. HikGmetlerin ekonomi ve maliye politika-
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lari hakkinda ve bankalarin ile sirketlerin faa-
liyetleri hakkinda daha g¢ok bilginin piyasa di-
siplinini gliglendirecegi ve politika yapanlarin
duzeltici 6nlemler alma ihtiyacini ortaya ¢ika-
racagl, dolayisiyla seffafigin artmasinin fi-
nansal krizlerin tekrarlanma oranini azaltabi-
lecegi belirtiimektedir (Caprio, 1998:12-19).
Gercekten de daha fazla bilgi hikimetlere,
yatirmcilara ve finansal kuruluglara yaptiklari
risk degerlendirmelerinin guivenirliligini artir-
ma imkani verecek ve dolayisiyla daha iyi
yatirnm kararlari ve daha iyi politik kararlar ile
sonuglanacaktir (Alparslan 2000, s. 41).

Kaufman ve Mehrez'in yapmis oldugu ¢a-
lismada da, bir bankacilik krizinin gergek-
lesme olasiiginin gegmis bilgilerin kesin ol-
madigl ve gegis doneminde olan ekonomi-
lerde gok daha yiiksek oldugu sonucu yer
almaktadir. Ozellikle seffafligin yetersiz oldu-
du ulkelerde piyasalarin deregllasyonu son-
rasinda bankalarin ¢zel musterileri hakkinda
daha sinirl bilgiye sahip olacaklari, dolayi-
slyla yatinim yapilacak projeler Gzerinde dog-
ru segim yapilmasi igin 6grenme surecinin
kredi dagiliminin etkinligini olumsuz olarak
etkileyecegi ve bir kriz yasanma olasiliginin
ylksek oldugu belirtiimektedir. Bu gorus Ulke-
lerin finansal liberalizasyona gitmelerine bir
engel olusturmamali, fakat ozellikle gegis
donemlerinde gok daha seffaf olunmasi ko-
nusunda bir ders alinmasi gerekmektedir. Bu
anlamda, yeterli seffaflik olmayan Ulkelerde
finansal sistemlerin daha yavas liberalize e-
dilmesi gerektigi dne slrllmektedir (Kaufman
ve Mehrez 2000, s.24).

Diger bir gbrise gore ise, seffafligin tek
basina finansal krizlerin nedeni olarak algl-
lanmasi dogru olmayacaktir. Ornegin, Iskan-
dinavya Ulkeleri en seffaf sistemlere ornek
gosterilirken bu durum onlar finansal krizler-
den korumaya yetmemistir. Hatta bazi du-
rumlarda seffafligin zararlari bile olabilecegi,
drnegin zamanla kendini dizeltme imkani
bulabilecek bazi zayif finansal kuruluslarin
kapatiimasina yol agacag! one sirilmektedir
(BIS, 1998:25-28). Ne var ki, genel olarak
dizenli ve uygun seffafligin ekonomik etkinli-
§i artiracag! ve onemli maliyetler yaratiima-
sina yol agabilecek negatif bilginin etkisini
azaltabilecektir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

O halde kamu bilgilendirmelerindeki ye-
tersizlik ve finansal goéstergelerin seffaf ol-
mamas! Asya'da yasanan finansal krizi ne
Olglide tetikledigi konusunda kesin bir yargi-
ya varilmamakla birlikte finansal bilgilerdeki
eksikliklerin erken uyari sistemlerinin etkin
olarak islemesini engellemekte ve dolayisiyla
gerekli 6nlemlerin alinamamasina neden ol-
maktadir. Dolayisiyla, uluslararasi muhasebe
ve raporlama standartlarinin gelistiriimesi ve
bunlara uyum icin gerekli cabanin gosteril-
mesi tavsiye edilmekte, aksi takdirde finansal
kriz yasama olasiiginin artacagt belirtiimek-
tedir (Rahman 1998, s.48).

Sonug olarak seffaflik ve sorumluluk eko-
nomi politikasi ve karar verme streciyle ilgili
yaklagimlardir. Her ikisi de gelecekteki krizle-
rin sikhgint ve siddetini gesitli yollarla azalt-
maya calismaktadirlar. Makro ekonomik agi-
dan seffafigin ve sorumlulugun artirilimasi
politika ayarlamalarinin daha erken baslama-
sini tesvik etmektedir. Ayrica belirsizligi azal-
tarak krizlerin ¢bzimune yardimct olmakta-
dir. Ozel sektor agisindan da kurumlarin hem
kendilerinin hem de ortaklarinin faaliyetlerinin
icerikleri hakkinda da bilgi sahibi olmalarina
olanak saglamaktadir (TBB 1999: 12). Yani
bilginin dogru zamanli ve glavenilir olmasi ve
tesvik mekanizmalari olusturmak ve kamuo-
yu bilgilendirmelerine iligkin standartlara u-
yumu saglamak iizere gerekli diizenlemelerle
desteklenmesi halinde daha fazla bilginin pi-
yasa disiplinini glglendirecegini sdylemek
yanlis olmayacaktir.

7- DUNYA BANKASI VE IMF’IN
ONERDIGI GOZUMLER

IMF'in yeni yaklagimi IMF Direktort Mic-
hel Camdessus tarafindan belirtildigi Gzere
"bir onsluk (28 Gram) Gnlemin bir poundluk
(458 gram) tedaviden daha iyi oldugu” sek-
lindedir. IMF iyi yonetim, seffaflik ve isgbirligi-
nin mali krizlerin dnlenmesinde anahtar oldu-
duna inanmakta ve hem kredi alanlarin, hem
kredi verenlerin, hem de uluslararasi kurulus-
larin ayri ayri sorumluluklari oldugu goéristini
dile getirmektedir. IMF ayrica kredi verenlerin
kredi alanlar gibi disipline edilmeleri gerekti-
gini de savunmaktadir. Kredi alanlarin so-
rumluluklari ise (IMF, 2002:1-31);
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e Kredi alanlar imzaladiklari anlasmalara
uymalidirlar,

e Kredi alan tarafin hukumeti istikrarl bir
buyimeye yonelik makroekonomik politika
uygulama konusunda yikimli tutulmahdir,

e Ekonomi ve mali politikalar seffaf olma-
lidir,

o Kapsamli, dogru ve zamaninda veri
saglanmalidir,

e [slerligi olan bir iflas kanunu dahil ol-
mak Uzere saglam bir hukuki altyapi ve ba-
gimsiz bir yarg! sistemi olusturulmalidir,

o Uluslararas: kabul edilmis yonetim ve
beyanat standartlarina uyulmalidtr,

o Mali sektdriin etkin denetim ve gézetimi
icin saglam bir altyapi olusturulmalidir,

e Agsin kisa vadeli borglanmanin 6nlen-
mesi amaciyla saglam bir bor¢ yénetimini
tesvik edecek tirden politika ve uygulamalar
saglanmalidir.

Kredi verenlerin sorumluluklari ise su se-
kildedir;

e Kredi veren 6zel sektér ve onun dizen-
leyicileri risk degerlemesi ve yonetimi konu-
sunda yeterli teknikler gelistirmelidir,

e Kredi verenler daha ucuza ve daha faz-
la tutarda kredi vermek i¢in kredi talebinde
bulunan ulkelerin uluslararas) standartlara
uymalari sartini aramalidirlar,

» Ozel kreditérler kredi verdikleri tlkenin
kiiresel krizin bulasici etkilerinden korunup
déviz likiditelerini korumalari amaciyla yeni fi-
nansman anlasmalari diizenleyebilmelidirler,

e Kredi alanlar ile kredi verenler arasinda
saglam isbirligi, gl¢ld bir iletisim olmalidir.

Yukarida agiklanan temel politikalar aslin-
da Oncelikli olarak uluslararasi mali sistemin
etkinligini arttirmaya yonelik politikalar olarak
kabul edilebilir. Bu kapsamda IMF’ye énemli
bir gérev diismektedir. Mali piyasalarin yeni-
den duzenlenmesinde IMF’in reforma tabi tu-
tulmasi gerekmektedir. Ayrica, IMF ve Dlnya
Bankasr’'nin gorev sahalari net olarak tanim-
lanmalidir, yani gorevlerin birbiri ile kesismesi
énlenmelidir. IMF, kendini asli gérevleri ile si-
nirlandirmahidir. Bu gdrevler makro ekonomik
gbzetim, kisa vadeli likidite destegi ve kriz
yonetimi olarak adlandirtlabilir. Kalkinma poli-
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tikasi ise, Dinya Bankasi'nin gorev sahasi i-
¢inde bulunmalidir. Her iki kurulusun prog-
ramlarinda etkinligin saglanabilmesi igin,
Dinya bankasi ve IMF arasinda kesin bir is
baltimu gergeklesmelidir. IMF, bir parasal ku-
rulug; Dinya Bankasi ise, daha g¢ok bir kal-
kinma organizasyonu olarak bilinmektedir.
IMF ve Dunya Bankasi'nin gorevleri arasinda
net bir ayrima gidilse bile bazi gérevlerde ke-
sigmeler yasanabilmektedir. Burada hedef,
en uygun fayda maliyet analizinin gergekles-
tiriimesidir.

Bu dogrultuda Dinya Bankasi ve IMF gibi
kuruluslarin 6zellikle Merkez Bankalarinin ve
mali kurumlarin faaliyetlerinin daha “seffaf”
olmasini saglamak amaciyla “iyi uygulamalar
kurallarint” gelistirmistir. IMF'nin Gianeydogu
Asya krizinin hemen ardindan gelistirdigi "Pa-
ra Politikalari ve Mali Politikalara iliskin lyi
Uygulamaiar Kurallar” temel iki prensibe da-
yanmaktadir (IMF, 1999:1-45).

Merkez Bankalar: ile mali kurumlarin uy-
guladigi politikalarin amaglarinin ve s6z ko-
nusu politikalari uygulamak ic¢in kullandiklar
araglarin kamuoyu tarafindan bilinmesi ve
anlasiimasi, kurumlarin sorumluluklarinin ve
guvenirliliklerinin artmasindan dolayr para
politikasi ve mali politikalarin daha etkin ol-
masini saglamaktadir.

Para politikasi ve mali politikalara iliskin
“ilyi uygulamalar kurallari”, IMF'nin Ara Komi-
tesi (Uluslararas) Para ve Mali Komite'nin ilk
hali) tarafindan Eyliil 1999'da kabul edilmistir.
Ayrica, IMF kurallarin uygulanmasina yonelik
“Destekleyici Belge'yi (Supporting Docu-
ment) de onaylamistir. Bu belgede seffaflik
uygulamalariyla ilgili detayii bilgi verilmekte
olup, kurallarin uygulanmasiyla ilgili bazi hu-
suslara dikkat cekilmektedir.

Para politikas| ve mali politikalara iligkin iyi
uygulamalar kurallarinin temelini olusturan
seffaflik kategorileri sunlardir:

Sorumluluklarin, hedeflerin ve rollerin a-
¢lkga belirlenmesi,

Politik kararlarin agikga belirtiimesi ve ra-
porlanmasi ile ilgili sireg,

Para politikalart ve mali politikalara iliskin
bilgilerin kamuoyu tarafindan bilinmesi,
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Merkez bankalarinin hesap verebilirligi ve
guvenirliligi.

Sonug olarak IMF ve Diinya Bankasi'nin
son Guneydogu Asya krizinde gdsterdikieri
basarisizliklar (Stiglitz, 2002:45-46) (Tobin
ayrica IMF gibi uluslararasi kuruluslarin oy-
nakligi 6nlemede basarisiz kaldiklarina ve
reforme edilmeleri gerektigine inanmaktadir)
bu iki kurumun ¢ézim Onerilerinin de degis-
mesine neden olmustur. Bu dogrultuda yeni
¢6zim onerileri gelistirilirken Glkelerin kendi

i¢ dinamikleri de dikkate alinmaya baglamis-
tir.

8- MERKEZ BANKAS! POLITIKALARI

Finansal krizleri 6nlemede kullantlabilecek
araclar i¢cinde, gerek maliyeti gerekse sonug-
lari agisindan en ¢ok tartisma konusu olan-
lardan biri, son kredi verme mercii kavrami-
dir. Ozellikle mevduat sigortasinin olmadig!
sistemierde son kredi verme mercii politikasi,
krizleri dnlemede en 6nemli arag haline gel-
mektedir. 1900’14 yillarda gergeklesen uzun
tartismalardan sonra son kredi verme mercii
islevini kimin yerine getirecegi netlik kazan-
mistir. Fakat, ne zaman, kime, ne kadar so-
rular hala tartigiimaktadir. Glinimizde son
kredi verme mercii politikast, Merkez Banka-
larinin dnemli godrevlerinden biri haline gel-
mektedir (Karabulut, 2002: 1-125).

Merkez Bankalarinin nihai borg verme
fonksiyonlarinin varligi, saglikh sistemleri ko-
rumak igin bir arag olarak ¢ikmistir. Ancak bu
aracin ne zaman kullanilacag! veya kullanilip
kullanilmayacagi konusunda farkll gorusler
vardir. Ornegin Monetarist iktisatgilar, bunun
serbestge kullanilmasindan yana degillerdir.
Bunlara gore, bu ara¢ sadece mevduat sa-
hiplerinin ani para g¢ekme isteklerinin kargi-
lanmas| amaciyla kullaniimalidir. Bunun di-
sinda, mesela, etkin olmayan bankalarin kur-
tariimasi i¢in kullaniimamali; sadece para ar-
zinin yeterli derecede olmasini saglayacak
sekilde kullaniimahdir.

Ancak bazi iktisatgilar finansal krizin sa-
dece bankalarin batisina neden olmadiklari-
ni, ayni zamanda genel ekonomiyi etkiledik-
lerini kabul etmektedirler. Bu gercevede, ni-
hai bor¢ verme igleminin sadece bankalari
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kapsamamasi, diger firmalan da kapsamasi
gerektigi ileri sirtilebilmektedir.

Nitekim son Glneydogu Asya krizinde a-
simetrik bilgi yaklasimi gercevesinde krizden
cikis icin son kredi verme merciinin izlemesi
gerekli politikalar su sekilde ifade edilmekte-
dir. (Mishkin 2001, s. 45).

« Finansal sistemde verimli yatirim firsat-
lar igin gerekli tahvil ve fon akisini saglamak
amaciyla gerekli dizenlemeler yapimalidir,

e Likitide ihtiyacl ne kadar gabuk sagla-
nirsa krizden ¢ikis da o kadar ¢abuk olmak-
tadir.

¢ Finansal kesim ve finans disi kesimin
bozulan bilangolari yeniden yaptlandiriimali-
dr,

o Krizi engeliemek amaciyla yapilan mi-
dahalelerin yarattigi ahlaki ¢ékuntld mutlaka
azaltimalidir.

Bu dért temel politika, 6dung veren son
merciinin yarattigi ahlaki ¢okantinin sinir-
landiriimas gerektigini ifade etmektedir. Clin-
kii mevduat sahipleri ve bankalardan kredi
alanlar kriz ortaminda kendilerinin koruna-
caklarini distinmektedirler. Son Glneydogu
Asya krizinde, krizi yagayan Ulkelerde devlet
mevduat sahiplerini korumak amaciyla IMF
destegiyle kredi veren bankacilik sisteminin
kayiplarinin karsilanmasi talep edilmigtir. Bu
talep aslinda, Merkez Bankasinin sisteme li-
kidite saglamak amaciyla yurt igi krediler ge-
nisletilerek saglanmaktadir. Asin kredi genis-
lemesi, eninde sonunda sabit déviz kurunun
¢Okuslne yol agan bir spekdlatif saldirlya ne-
den olacaktir. Aslinda bu tur bir kredi destegi
gok iyi bilinen ahlaki riski de beraberinde ge-
tirmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999:
479). Son kredi mercii ayni zamanda finansal
kesimin, verilen glivenceye bagh olarak daha
fazla risk almasini tegvik etmektedir.

Son kredi veren mercii politikasi igin getiri-
len énerilerden biri de, son durak borg merci-
inin cezai bir faiz orani uygulamasidir. Piyasa
faizinin Ustlinde bir faizle bor¢ verilmesi yo-
luyla bankalarin ilk énce interbank piyasasi
ve diger ihtimalleri tercih etmeleri saglanarak
borg merciinin son durak olmasi garantilenir
(Solow, 1982;24). Ayrica bu yolla, bankalarin
agin risk almasindan da kaginilmaktadr.
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Son kredi mercii midahalelerinin zaman-
lamasi da g¢ok onemlidir. Geg¢ kalma, krizin
yayginlasmasina neden olurken, erken mu-
dahale ise para arzinin asiri artmasina ne-
den olmaktadir. Artan para arziyla birlikte
Merkez Bankalarinin enflasyonu kontrol et-
mesi glgclesmektedir. Eger enflasyon bekle-
yisleri de bu dogrultuda artarsa ylksek cranl
faizlerden borglanma da artmaktadir. Nakit
akimi ve bilango denkligi de kotilesmeye ba-
slamaktadir (Mishkin 1996:1-45).

Son kredi mercii politikasinin etkisiz kala-
cagl durumlarda ise para kurulu sistemi 6ne-
rilen diger bir politika tercihidir. Bu dogrultuda
para kurulu sistemi parasal bir kurum olup
baz parayl ancak yabanci varliklar, 6zellikle-
de rezerv para olarak kabul edilen yabanci
para karsiiginda ihrag etmektedir. Sistem
boylece ulusal para ihracini llkenin yabanci
varlik kazanimina endekslemektedir (Wal-
ters, 1992: 45).

Para kurulu sisteminin yararlar ise; kon-
vertibiliteyi saglamasi, makro ekonomik disip-
lini agilamasi ve parasal sistemde glveni
saglayarak ticaret, yatirm ve blyimeyi tes-
vik etmesi seklinde siralanabilir,

Buna karsilik sistemin fiili ya da potansiyel
sakincalari ise su sekilde siralanmaktadir;
senyoranj sorunu, sisteme baslama sorunu,
gegis sorunlari, dizeltme mekanizmas| so-
runlart, aktif bir para politikasi yonetme soru-
nu, kriz sorunu ve para kurulunun mali disip-
lini saglayip saglayamayacadi sorunudur.

Burada bizi 6zellikle ilgilendiren para kuru-
lunun kuruimasinin mali krizler konusunda
yarattigl sorunlardir. Para kurulu, ulusal pa-
ray! yabanci paralar cinsinden ihrag¢ edebile-
cegi igin bir ulusal finansal kriz karsisinda te-
orik olarak son kredi verme mercii olarak is-
lev géremez. Teorik olarak ticari bankalarin
rezervleri ve kredi limitleri yeterli degilse para
kurulu bu bankalara yardim edemez ve bir
finansal kriz ortaya ¢ikmaktadir. Para kurulu
sitemi son kredi verme mercii islevini elimine
ederek bankalarin odeyebilirliligi ile ilgili so-
runlarin boyutunu ve tehlikelerini artirmakta-
dir. Sistemin uyguladigi iki parali sistemin bir
panik yaratacag! baskilar: gozebilecegi belli

degildir.
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Bundan dolay! bir kriz aninda yapilabile-
cek en iyi seyin ne oldugunu iyice tartigmal
ve sonuglarin ne olacagi disiinttdikten son-
ra uygulanmaya konmalidir. Ama uluslararasi
kredi verme merciinin bir kriz olasiligi duru-
munda tekrar yardim elini uzatarak bir takim
sorunlara neden olacagi ihtimali hala bulun-
maktadir. Ortaya gikabilecek en énemli soru-
nun da ytiksek fiyat artislan oldugu bilinmek-
tedir.

9- SONUG

Gelismis ve Ozellikle gelismekte olan tlke-
lerde, istikrarl: bir kalkinma ve gelismenin en
6nemli kosullarindan biri, sagltkli ve verimli
galisan kurumlardan olusan bir finansal yapi-
nin gelismesi ve bir bltlin olarak iyi orglt-
lenmis sekliyle yerlesmesidir. Bu yapinin o-
lusturulamamasi, tasarruflarin uygun maliyet-
le ve llke kosullarina uygun bigimde yatirim-
lara kanalize edilmesini dnleyecek tarzda ki-
sa vadeli, ytizeysel ve spekiilatif amaglar ta-
siyan ekonomik faaliyetlerin tesvik edilmesini
saglayarak, makro ekonomik istikrarsizliga
neden olacak gelismelerden kacinmak ge-
rekmektedir.

Bu baglamda Gilneydodu Asya, Latin
Amerika ve son donemde Turkiye'de yasa-
nan finansal krizlerin bir takim ortak 6zellikle-
ri bulunmaktadir. Bu ortak 6zeliiklerden biri,
etkin bir denetim ve gdzetim mekanizmasinin
yoklugudur. Bunun yaninda bu Glkelerin daha
fazla sermaye ¢cekebilmek amaciyla izledikle-
ri yanlis makro ekonomik politikalardir.

Bu asamada gelismekte olan uikelerin ki-
resellesen dinyada ortaya gikan krizlerin et-
kilerinden korunabilmek, olusabilecek krizleri
6nlemek igin her seyden dnce makro ekono-
mik temelleri gi¢lendirmeleri ve finansal pi-
yasalarini gelistirmeleri ve ihtiyari tedbirlerle
diizenleme ve denetimi saglamalar gerek-
mektedir. Sermaye kontrolleri ancak gegici 0-
larak bu amaglari gergeklestirmeye yonelik
diger politikalarin tamamlayicisi olarak dis-
nllebilir. Bu stregte IMF'in Dinya Bankasiyla
ortaklasa yaptigi, tlkelerin makro ve finansal
gostergelerine iliskin standart bilgi saglama
ve yayma galismalari ve gelismekte olan k-
kelerin uygulayacag! istikrar programlarinda
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sosyal maliyetlere daha fazla 6nem verilmesi
olumlu gelismelerdir. Uluslararasi finansal
sistemin borg finansmanina dayali yapisinin,
hisse senedi finansmanina ve dogrudan yati-
nmlara agirlik veren bir yapiya kavusturul-
masl oOnerisi anlamit goériinmektedir. Egder
bdyle bir gelisme olursa, krizlerin ya da risk-
lerin otomatik olarak paylasiimasi séz konu-
su olacaktir. Dolayistyla, bir llkenin borcunu
odeyemedigi durumlarda yerel hisse senedi
piyasalari ¢okecektir, ama ne likidite sorunu
olacak, ne son bagvuru mercii ne de kriz yo-
netimine gerek olacaktir. Bu sayede risklerin
paylagimi yanminda yatinmlarin daha etkin
dagilimi ve daha yliksek blyiime saglanabi-
lecektir.

Sonug olarak, uygulanacak dizenleme
arag ve politikalarinin saptanmasinda, her
Ulkenin iktisadi sartlar ve finansal sisteminin
yapisinin dikkate alinmasi ne kadar 6nemli
ise, dizenlemelerin finansal sistemdeki tim
taraflarin davranis giddlerini bankacilik ve
finans sisteminin saglam, glvenilir ve etkin
bir sekilde galismasina yoneltici nitelikte ol-
masi da o kadar énemlidir.
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Finansal Krizlerde Oncii Gostergelere

lliskin Bir Model Denemesi

I- GIRIS

inansal sistemlerin istikrarinin bozul-

masi, ekonomide dengesizlikler, para-

sal hedeflerin tutturulamamas: ve ge-
rek sosyal gerekse ekonomik maliyetleri ol-
dukga ylksek olan krizlerin 6ndnin agiimasi
gibi sonuglara yol agmaktadir. Dolayisiyla fi-
nansal sistemde kirilganliga yol agmadan,
baska deyisle daha kriz olugsmadan, belirli
gostergeler yardimiyla kriz sinyali dnceden
tespit edilebilirse, belki de 6nleme yolunda
basari saglanabilir. Bu arastirmanin amaci
finansal krizlerin ortaya gitkmadan dnce tespi-
ti igin gecerli olabilecek bir model énerisi yap-
maktir. Arastirma dort bolimden olugmakta-
dir. Giris boliminiin ardindan yurtiginde ve
yurtdisinda konuyla ilgili olarak yapilmis olan
calismalar incelenmistir. Izleyen bélim, aras-
tirmanin  modelleme kismini olusturmakta,
sonu¢ boélimiinde ise elde edilen bulgularin
degerlendirilmesi yaptimaktadir.

Finansal krizleri olusturan etmenler ince-
lendiginde, bunlarin temelde g gruba ayril-
digr gorilmektedirt”. llk grupta ekonominin
durumunu belirten rakamsal géstergeler bu-
lunur. Ornek vermek gerekirse cari islemler
agidindaki yukselme, ihracatin ithalat karsi-
lama orani, i¢ borcun milli gelire orani sayila-
bilir. Ikinci grup bilesenleri ekonominin piya-
salar agisindan ne sekilde algilandigini ve
gliven unsurunu yansitan faktérlerdir. Ozel-
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lestirmeye geredi kadar 6nem verilmemesi,
faizler {(izerinde baski yaratilmasi ya da suni
olarak indirilmesi, Merkez Bankasinin 6zerk-
ligine sekte vurulmasi gibi durumlarda eko-
nomi ydnetimine olan giivenin sarsilmasi ka-
cinilmazdir. Son grup iginde ise dis etkiler,
dogal afetler ve olumsuz haberler nedeniyle
derecelendirme kuruluslarinin tlke notunu
dustrmeleri gosterilebilir.

Krizler gogunlukla piyasada fiyat olusu-
munun ySniini belirleyen oyuncularin bir ara-
da hareket etmesiyle zincirleme reaksiyonlar
seklinde meydana gelirler. Bu noktada piyasa
oyuncularinin belli bir yénde hareketi igin a-
ralarinda anlasma sartlari yoktur. Krizler agi-
sindan yapilabilecek bir bagka tespit de, 6n-
ceden bilinen olaylarin kriz yaratma olasilik-
larinin az oldugudur.

Il- FINANSAL KRIZLERE
TEORIK YAKLASIMLAR

Finansal kriz, nominal parametrelerde o-
lusan degisiklikler nedeniyle finansal piyasa-
larin galisamamasi durumu olarak tanimlan-
maktadir®. Genel olarak finansal piyasalarda
karsilagilan istikrarsizliklar bankacilik krizleri
ve ddviz kuru (para) krizleri olarak iki temel
grupta incelenmektedir. Her iki grup da karsi-
Ikl olarak birbirini etkileyebilir ve kriz hisse
senedi ya da ddviz piyasalarninda asin dalga-




DOC. DR. MUGE ISERI/ YRD. DOC. DR. AHMET CILINGIRTURK

Sekil 1 Bankacilik Krizi, Déviz Krizi iligkisi

Artis Katilesme

Faiz Oranlarninda Bankalarin Bilangolannda ' Borsanin Diistist ' Behrsizlikte Artig

sorunlar kotiilesir.

Menfi segim ve ahlaki risk

Daviz Krizi

sorunlan kétilesir

Menfi segim ve ahlaki risk

Ekonomik faaliyette daralma

’ Y

Bankacihik Knzi

Y

sorunlan kotiilesir.

Menfi segim ve ahlaki risk

Ekonomik faaliyette daralma

lanmalar, bankacilik kesimindeki sorunlar
seklinde kendini gosterir. Bir bagka ifadeyle
doviz krizi, kurlarda ve sermaye akislarindaki
ani degisimleri, bankacilik krizleri ise banka-
cilik sisteminin gokmesini anlatir. Ozellikle
gelismekte olan llkelerde bankacilik ve doviz
krizleri paralel olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu-
na karsilik gelismis ulkelerde kriz tirleri birbi-
rinden daha kolay ayrilabilmektedirler. Gerek
bankacilik gerekse doviz krizlerinin birbirle-
riyle olan etkilesimleri ve sonuglari Sekil 1'de
gorilebilir®. Ddviz krizi olmadan da bankaci-
Ik krizi gergeklegebilir. Finansal krizler genel-
likle finansal kurumlar digindaki isletmelerin
borg 6deme problemlerinin ardindan baglar.

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
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ulkeler agisindan finansal istikrarsizligin or-
taya g¢ikmasi dort temel degiskene baglan-
maktadir. Bu degiskenler piyasalarda belir-
sizligin artmasi, faiz oranlarinda dalgalanma-
lar, banka ve sirket bilancgolarinin bozulmasi
ve hisse senedi fiyatlarinin dismesi olarak
algilanir.

Finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak
gelistirilen teorilere genel olarak asagida de-
ginilmigtir. Son arastirmalarda krizlerin éncl
gostergeleri olarak para arzindaki yillik blyu-
me orant (M2), borglarin gayri safi yurtici ha-
silaya orani, enflasyon orani, bitge agiginin
gayri safi yurtigi hasilaya orani gibi degisken-
lerin etken oldugu tespit edilmistir®. Birkag
yil 6nce gergeklestirilen bir galismada ise
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benzer sonuglar alinmis ve makro ekonomik
agidan bakildiginda finansal istikrarsizhik
gostergeleri olarak asagidaki degiskenlere u-
lagiimistir®. Bu degiskenler kisaca ekonomik
biyimenin azalmasi ile birlikte bor¢ 6deme
kapasitesinin diismesi ve kredilerin geri 6-
denme riskinde artis, 6demeler dengesi ile il-
gili sorunlar, (uluslararasi rezervlerin kisa va-
deli yikimliliklere oraninin azalmasi, ticaret
hadleri), dis borg, enflasyondaki dalgalanma-
lar sonucu kredi ve piyasa riskinin artmasi,
faiz ve doviz kurunun yiiksek oranli degisim-
leri sonucu finansal kurumlar agisindan faiz
orani ve doviz kuru riskinin artmasi (sadece
ulusal degil uluslararas! faiz oranlarindaki
dalgalanmalar da gelisen piyasalarin krizlere
duyarhihg@ini arttirmaktadir), varhk fiyatlarin-
daki bayiik oranli deg@isimler, banka kredileri-
nin gayri safi yurtigi hasilaya orani ve yayil-
ma etkisi (finansal piyasalarin birbirine baglh
olmasindan dolay: diger piyasalara yayilma)
olarak &zetlenebilir. Bir bagska galismada ise
yukarida belirtilen degiskenlere ek olarak
finansal kriz gostergeleri arasinda hisse se-
nedi fiyatlari, uluslararasi rezervler, cari den-
ge, ihracat dis borg, uluslararas! bankalara
borglar, siyasi ve kanuni baskilar gdsteril-
mektedir®.

Ozellikle 1980'li yillardan giinimuze degin
IMF lyesi Ulkelerin biyik bir godunlugu 6-
nemli hasarlar yaratan bankacilik krizleri ya-
samigtir. Literatur incelemesi yapildig: zaman
gelismekte olan piyasalarda, iz birakan ban-
kacilik krizlerinin 6ncl nedenlerinin dort ana
baslik altinda toplandig! gériilmektedir”. Ne-
denlerin ilki, bankacihdin kirilgan bir yapiya
sahip olmasi nedeniyle makro ekonomik sok-
lardan oncelikli olarak etkilenmesidir. Aras-
tirmalarda, ekonomik gostergeler olarak Ure-
tim endeksi, yeni kurulan firma sayisi, llke-
deki demiryolu aginin gelismislik dizeyi, M1
ve M2, Merkez Bankasinin bankacilik sekto-
rine verdigi krediler, Merkez Bankasi kredile-
rinin M2'ye orani ve issizlik oraninin ele a-
linmas! gerektigi belirlenmistir. Krizlerin 6nl-
ni acan nedenlerden bir dideri ise, bankaci-
lik faaliyetlerinin eskiye oranla daha ¢ok risk
taglyan bir yapiya déntsmesidir. Bankalar yi-
ne eskiye oranla daha blyiik rekabet altinda
galigmaktadirlar. Hem ulusal hem de uluslar-
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aras! piyasalar birbirleriyle bitinlegmis ve
bankalar artik daha az karli fakat bunun kar-
siiginda daha riskli bir ortamda faaliyetlerini
stirdiirmek zorunda kalmislardir. Batiin bun-
larin Gizerine bankalar kot yonetildikleri, sef-
faf olmadiklan ve suistimale agik hale geldik-
leri zaman krizlere davetiye gikarilmig olmak-
tadir. Literaturdeki konuyla ilgili galigmalar
1980'li yillardan glnimuze degin sematik o-
larak 1997 yilinda Graciela Kaminsky, Saul
Lizondo, Carmen M. Reinhart tarafindan ha-
zirlanan “Leading Indicators of Currency Cri-
ses”, IMF Working Papers, No: 97/79 gok
daha detayll olarak gorilebilir.

1980-1994 yillari arasinda yapilan ve hem
gelismekte olan hem de geligsmis ekonomileri
kapsayan baska bir arastirmada da bankaci-
Nk krizlerinin belirleyicilerinin yukarida sayi-
lan faktérlerden farkll olmadigi belirlenmistir
(gayri safi yurtigi hasiladaki dusus. yuksek
enflasyon ve reel faizler, 6demeler dengesi
aciklari, mevduata verilen giivenceler)®.

Ancak bankacilik krizlerinin nedenleri ara-
sinda sadece makro ekonomik degiskenler
olmadigi, bagka faktorlerin de etken oldugu
unutulmamahdir. Krizler Gzerinde “yanlig du-
zenlemelerin” de etkisi oldukga goktur. Ornek
olarak banka igi risk analizinin yeterli o.lma-
masl, yénetim ve kontrol sistemlerindeki za-
yifliklar, yetersiz denetim mekanizmalari veri-
lebilir. Ayrica krize maruz kalmis pek gok ul-
kede bankacilikla ilgili kararlarin politik fak-
térlerden etkilendigi de bir gergekir. Hikumet
midahaleleri ve devletin kamu bank:alarj ka-
naliyla bankaciik sistemindeki aguhgminin
fazia olusu, gzellikle finansal serbestlesme
dncesinde bankalari krize gok daha duyar_ll
bir pozisyona sokmaktadr. Arastirmalar _fl-
nansal Sektsrde serbestlesme hareketlerin-
den ortama peg yil sonra bankacnllkfknzlesr":l-I
nin bas 9Osterdigini kanitlam's ve d'“_a“bu_
serbestle$menin kriz olasihigint arttirdigl

l[unmustur.

Pek GOk riz (lkesinde 9°f‘£'m“fé‘r’;e,}§;
bankalar her ne kadar birtakif™ duzlﬁglararasu
altinda faajjyet gosterse '_de.l l:ine adapte
normlarn bejidenmesi V& bu_nyqe‘ de olma-
edilmesi Sogy zaman yeterll‘duzj;r e
maktad!’. Kyiz ijlkelerinde piyas
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Tablo 1: Banka Krizlerine Yol Agan Etkenler

Norveg Finlandiya isveg Japonya Meksika | Asya

Parametreler Bankacilik Bankacitik Bankacilik Bankacilik Krizi Krizi ‘

Krizi 1990 Krizi 1991 Krizi 1991 Krizi 1992 1994 1997 |
Borg Birikimi + + + - 2 = |
Varlik Fiyatlarinda M = [ ol R |
Gegici Yiikselme |
Risk Konsantrasyonu + + + + = |
Rejim Degigikligi + + + + + £ |
Yeni Aracifarin —"
Piyasaya Girisi i . L o &
Siki Para Politikasi + + + + + +
Finansal Kuruluglarin
Sermaye Yeterliklerinde + + + + fs
Azalma
Kredi Tayinlamasi /
Likidite Sikintis1/ + + + + +
Banka iflaslari
Piyasalar Arasi
Yayilma Etkisi @ Rt
Uluslararasi
Fon Akiglari P <7
Olumsuz Makro
Ekonomik Gelismeler @ ; G ® i @

zenleyici olarak goérev yapamazlar. Bunun
temel nedeni bankalara ait verilerde seffafli-
gin olmamasidir. Piyasa disiplini ancak sag-
Iikli ve glincel verilerle, tam anlamiyla seffaf-
ik durumunda etkin olarak isleyebilir®.

Ozetlenecek olursa, bankacilik krizlerine
etken olan parametreler ve farkli (ilkelerdeki
etkinlikleri ve bankacilik krizlerinin erken uya-
ri gostergeleri diger tablolarda gériilebilir!'®.

Daéviz krizleri ile ilgili literatlrde yapilan ¢a-
lismalara bakildiginda, bankacilik krizlerin-
den farkli olarak ddviz krizlerinin ¢ok yogun
bir yayilma mekanizmasina sahip oldugu go-
rilmektedir. Déviz krizi, ilgili Glke parasinin
hizli bir sekilde diismesi, uluslararasi rezerv-
lerde azalma ya da her iki durumun birden
gerceklesmesi seklinde tanimlanmaktadir.
Konuyla ilgili literatir 1979 tarihinde P. Krug-
man tarafindan kaleme alinan makale {zeri-
ne kurulmus olup ilgili modeller iki temel gru-

ba ayrilir'".

Krugman ve onu temel alarak gelistirilen
ik kusak modeller, sabit kur rejiminin ¢oku-
stinii doviz rezervine ve butce agigina da-
yandirmaktadir. Bu modellere gére krizin te-
melinde yanlis hikiimet politikalar ve kamu

sektéri agiklart yatar.
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ikinci kusak modeller ise baz! durumlarda
ulkelerin rezervleri yeterli olsa bile doviz kriz-
lerinin ortaya ¢ikabilecegi gergedi tzerine ku-
rulmustur. Birinci kusak modellerin acgiklaya-
madidi spekdlatif ataklar gibi durumlarin etki-
siyle kriz meydana gelebilir.

Tablo 2’de doviz krizleri ile ilgili olarak on-
ceden uyar! sinyallerine iligkin degerler go-
rilmektedir(*?.

Tirkiye'ye baktigimizda 1994 yili Glkemiz-
de ciddi bir déviz krizinin yasandigi yil olmus-
tur. Merkez Bankas! doviz rezervierinin yak-
lasik yarisini kaybetmis, TL Amerikan Dolari
karsisinda % 50 oraninda deger yitirmistir.
Ortalama enflasyon orant % 120 olmus, ban-
kalar 6nemli kayiplar vermis, (¢ kiclk olgeki
banka da batmistir. Yakin gegmiste diinyada
yasanan onemli doviz kuru krizleri ise, 1992-
1993 yillarinda Avrupa para sistemi igindeki
ulkelerin yasadig! déviz krizi (European Exc-
hange Rate Mechanism- ERM), 1994'deki
Meksika ve 1997 Asya Ullkelerinde yaganan
déviz krizleridirt"®.

Ulkemizde yasanan son finansal krizin te-
mel dinamiklerine baktigimiz zaman 6ncelikli
olarak yapisal reformlarin eksikliginden kay-
naklanan faktérler géze carpar™. Bu faktor-




Tablo 2: Bankacilik Krizlerinin Erken Uyarn Gostergeleri

BULGULAR GOSTERGELER ISARET | YORUMLAR
Finansal serbestlesme
Asirnt borglanma Yurtigi Krediler/GSMH + ertesinde kredilerde
artig olmasi

Banka iflaslari Banka mevduatlari

Bankacilik ve 6demeler
- dengesi krizlerini banka
iflaslari izler

Para politikas! M1’de asin buyume

Devaluasyonun
+ bankacilik krizlerine
neden olabiimesi

Ithalat
Cari iglemler lhracat
dengesi problemleri

Reel doviz kuru

Ticaret hadlerinde azalma

Dig piyasalarda rekabet
glicuniin azalmasi
resesyon olasiiginin
artigt, reel doviz kuru Gze-
rindeki negatif soklar, -
halattaki pozitif soklar

Rezervler

= M2/Rezervler
Odemeler dengesi
sermaye hareketleri | Dis borg

Kisa vadeli dis borg
Yurtdis| mevduatlar

Yurtigi-Yurtdiss Reel faiz orani farki

Dig borglarin kisa vadede
yogunlasmasi kirilganhg:
arttirmaktadir.

Uretim

Yurtigi reel faiz oranlar
Kredi /Mevduat orani
Hisse senedi fiyatlar

Blydmenin
yavaslamasi

Asin ylkselen varlik fiyat-
larinda ani gerilemeler,
ylksek reel faiz oranlari

[ S P .

leri kisaca devletin hantal yapisi, ézellestir-
meye gereken Onemin verilmemesi, yolsuz-
luk ve risvetin dniiniin alinamamasi, kamu
bankalari kanaliyla yapilan slbvansiyonlar,
bu bankalarin piyasa faizinden disik faizle
kredi vermeleri nedeniyle olusan gorev zarar-
lari, kriz 6ncesi TL'nin agirt degerlenmesi, fa-
iz-kur makasinin faiz lehine agilmasi ve ban-
kalarin acik pozisyonlari seklinde dzetlemek
mimkdnddr.

Bir baska arastirmada yukarida sayilan
nedenlere ek olarak cari islemler agiginin kri-
tik sininn zerine ¢ikmis olmasi, (agik, 2000
yihnda 9.8 milyar dolara ulagsarak gayri safi
milli hasilanin % 5'i diizeyine gikmistir), mali
sektorde sermayesi oldukga diistik olan ban-
kalarin yogun olarak yer almasi, bankalarin
vade uyumsuzlugu, faiz ve kur riski gibi fak-
torler sayilabilir™.

- UYGULAMA

Gelismis Ulkelerin yerlesik ekonomileri sa-
yesinde iktisadi kararlar alinirken bilimsel ¢a-
ismalardan faydalaniimakta, hatta sistemde-
ki dizen sayesinde tespit edilmis iligkilerin
yardimiyla ince ayarlar yapildig: séylenmek-
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tedir. Bunun sebebi son 20 - 30 yildir artan
matematiksel modelleme egilimidir. Modelle-
rin bir grubu, gesitli sistemlerin dinamigini ve-
ya zamana gore degisimini matematiksel
denklemler ile agiklamaya ydnelik gelisim
modelleridir. Stirekli fonksiyonlarin veya géz-
lemierin varliginda diferansiyel denklemler,
ekonomik sistemlerde gogunlukla oldugu gibi
kesikli verilerin elde edilebilmesinde ise, fark
denklemleri kullanilir.

Modellerdeki bir diger siniflandirma ise
deterministik ve stokastik stregleri tanimla-
malari ile ortaya ¢ikar. Deterministik slre¢
ayni girdiler i¢in ayni giktilan saglarken, sto-
kastik sureglerde ayni giktilar rastsal degis-
kenlik gosteren giktilar saglar. Deterministik
sistemlerin duzenli davraniglari sayesinde,
sistem hakkinda 6ngérii yapiimasi mimkin
olacaktir. Ekonomik sistemlerin davraniglari
incelendiginde ise farkh derecelerde rastsal-
lik g6zlenir. Ancak, kaotik olarak adlandtrilan,
diizensiz ve rastsal benzeri davraniglar sergi-
leyen pek cok deterministik sistem de mev-
cuttur. Diger taraftan kesikli gozlemlere da-
yanan dogrusal olmayan sistemler de kaotik
davraniglar gésterirler. Lojistik denklem de bu
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tur ozellik gosteren tek boyutlu bir sistem-
dir"®. Bu nedenle ekonomik sistemin bir Giri-
ni olan krizleri 6ngérmek ve sistemin isleyi-
sinde etkili gostergeleri belirlemek amaci ile
lojistik regresyon analizi uygun goralmustar.

Tablo 3: Déviz Krizleri
Erken Uyari Gostergeleri

Sinyal Durum
Reel déviz Ulkenin yerel parasi gergek
kuru degerinin {izerindedir

Ihracat ihracat degeri dilser

Hisse senedi Ulusal endeks degeri diser
fiyatlari

M2/Uluslararast | Uluslararasi rezervier azalir
rezervler

Cikti « | Iktisadi durgunluk meydana

gelir

Lojistik regresyon analizi genelde yatay
kesit verilerde uygulanan bir ydntem olmakla
birlikte zaman serilerinde’” ve panel veriler-
de"® kullaniimistir. Lojistik regresyon analizi-
nin kullamimasinin bir diger sebebi ise krizin
bir risk olmasi ve doldyisiyla iktisadi kriz mo-
dellerinin olasilik modelleri olarak kurulmasi-
dirl™. Birtakim birinci nesil kriz belirleme
modellerinde ise, (0,1) degerleri alabilen “kriz
gostergesi fonksiyonu" tanimlanarak mate-
matiksel iktisadi modeller olugturulmustur
ki,? bu kodlama sekii bagiml degiskenin iki
uglu lojistik modellerin regresyon ¢éziiminde
kullanilan uygulamadir®”. Ayni zamanda te-
mel lojistik egri®®, parasal otoritelerin olasi
krizlere miidahale edebilmesini saglayacak
esik degerlerinin belirlenmesinde kullanilan
S-egrileri ile ayni karakteristik 6zelligi sun-
masidir®. Uygulamada probit modelinin kul-
laniimamasinin sebebi ise, bu modelin nor-
mal dadilim varsayimini gerektirmesidir®®.

Gok degiskenli analiz igin bagimli degis-
kenin 0-1 degerlerini alarak Bernoulli dagil-
mas! durumunda t zamanindaki gézleme ait
ana kiitle olasilik modeli asagidaki sekilde

yaziltr.

)/I ___f_f_l————-t=1,2,...,-r (1)

ﬂn‘*%ﬁj-‘}jJ
Je e oo
Bu yap! lojistik fonksiyon olarak adlandiril-

maktadir. Ancak parametrelerin tahmin edil-
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mesinde fonksiyonun dogal logaritmasi alina-
rak gerekli dizenlemeler yapildiginda tahmin
edilecek lojistik fonksiyon asagidaki sekilde
olacaktir.

P ¢
=bg+ Xbx, (2)
|- [), j=1
Parametrelerin tahmini igin iterasyon gerekti-
ren maksimum benzerlik tahmin yontemi ter-
cih edilmistir. Bu asamada, belirli bir gozle-
min, ki bu TUrkiye ekonomisi olmaktadir, be-
lirli bir slirecte arka arkaya gdzlenmesi pros-
pektif bir galisma olup maksimum benzerlik-
ler yonteminin kullaniimasi uygun olacaktir.
Bu ydntemle elde edilen tahminciler, kiguk
orneklerde sapmasiz ve etkin olmayan; bu-
yuk orneklerde ise tutarli ve asimptotik etkin
tahmincilerdir®®.

Calismamizda kriz dngéri modelinin tah-
mini igin kullanilan ekonomik gostergeler,
Ocak 1999 - Araltk 2001 donemine ait aylik
verilerdir. Bu dénemin segilmesinin nedeni
Kasim 2000 bankacilik ve Subat 2001 reel
sektor krizlerini ayni anda igermesi ve bu do-
nem igerisinde tahmin edilmek istenen krizler
disinda bagka kirlimalar géstermemesidir. ih-
racat (milyon dolar), ithalat (milyon dolar), M2
para arzi {milyar TL), Cumhuriyet altini fiyat:
(TL), konsolide butge dengesi (milyar TL),
interbank giinltik ortalama islem hacmi (mil-
yar TL), aylik protesto edilen senet hacmi
(milyon TL), ginlik ortalama emisyon hacmi
(milyar TL), ayhk Gretim endeksi (1997=100),
tasarruf faiz orani, IMKB-100 endeksi, aylik
ortalama kapasite kullanim orani, net dis
bor¢ (milyar TL), net i¢ borg (milyar TL), aylik
ortalama gecelik faiz orani, IMKB'de islem
gdren hisse senetlerinin piyasa dederi topla-
mi (bin TL), IMKB- aylik ortalama islem hacmi
(milyar TL), yabanci sermaye menkul kiymet
stoku (milyon dolar), TUFE, Merkez Bankasi
gecelik faiz orani, aylik ortalama USD kuru
(TL/dolar) ve devlet i¢ borglanma senetleri
(DIBS) genel endeksi iktisadi gostergeleri,
calismada kullanilan orijinal degiskenlerdir.
Ancak verilerdeki uyumu saglamak icin, ayri-
ca 6l¢h birimi farkl olan endeksler disindaki
diger parasal blyUklik degiskenleri milyon
dolar cinsinden hesaplanmisiardir. Ayrica,
tzerinde galisilan modellerde bu degiskenle-

In
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Sekil 2: Segilmis Gostergelerin Ayhk Gelisimi
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rin gecikmeli degerlerinin kullaniimasina 6-
nem verilmistir. Bunun nedeni, g¢alismanin
amacinin, bir kriz 6ngdrii modeli belirleyerek,
belli bir ddbnem éncesinden kriz olmasi olasi-
hginin ne sekilde degistigini gérmektir. Iktisa-
di kriz modellerinde de en az 3-4 dénemlik
etkileri iceren denklemler olusturulmaya cali-
silmistir®®.

Kurulacak model Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinin ongérisine iligkin olacagin-
dan, bu aylar igin bir (Y,=1) ve diger aylarda
sifir (Y,=0) degerlerini alan bagiml bir degis-
ken tanimlanmistir. Farkli gésterge gruplarn
ile farkli modeller kurulmaya galigilarak, lite-
ratlirde yer alan 6ncl gostergelere iligkin ya-
pilar olusturulmaya ¢ahsilmigtir. Ancak, ba-
gimsiz degisken olarak kullanilan ekonomik
gbstergelerin birbirleri ile iligkili olmalarindan
dolayi, ¢oklu dogrusal bagimlilik ortaya gik-
makta ve bazi katsayilarin istatistiksel anlam-
liliklari bozulmaktadir. Bu nedenle, uygun de-
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giskenlerin belirlenmesi ve istatistiksel olarak
anlamli bir model olusturulabilmesi amaci ile
ileri basamakli (forward stepwise) yontem®®”
tercih edilmistir. Bu ydntemde kriter olarak
benzerlik orani (LR) belirlenmis ve uygun
model belirlenene kadar LR istatistiginin
maksimizasyonu hedeflenmistir.

Parametreleri tahmin edilen modelde 32
ayhk veri kullanilmigtir. Bu veri dislsinin
sebebi DIBS genel endeksinin 3 dénem &n-
ceki degerinin (DBSG..3) modele dahil olma-
sidir. Modelde yer alan diger degiskenler, do-
lar cinsinden borsa endeksindeki degisim
miktannin bir énceki degeri (DMKB,.;) ve iki
donem Onceki Uretim endeks degeridir
(UEND,;). Dolayisi ile model, devlet borg-
lanma ihtiyacini gdsteren para piyasalarini,
menkul kiymetlerdeki uluslararasi alternatif
gefirisini gbsteren sermaye piyasalarini ve
reel sektorli temsil etmektedir.
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Sekil 3 Kriz Olugmasi Olasilig: (Dikey Eksen Logaritmik Olgektedir)

olasilik

T ———
0,01
1E-06
1E-10
1E-14
1E-18
1E-22
1E-26
1E-30
1E-34

1E-38 |

1E-54 | —— 3
Subal 99 Afusios 99 Mart 00 Ekim 00 Nisan 01 Kasim 01 Mayis 02

| -
—528.560+5.118xDBSG,_3—1.523xUEND,_,+1.365xDMKB,_,) ' ' 7"

Pr= T
[+e
Modelin genel olarak kriz olusumundaki degiskenligi agiklamasinin istatistiksel anlamliligi igin
Omnibus testi (model x2=14.963, s.d.=3, p=0.002) uygulanmistir. Lojistik regresyon analizinde,
bagimsiz degiskenlerin grup dyeliklerine atanma oranlarini agiklama orani olarak klasik reg-
resyon analizinde kullanilan determinasyon katsayisinin (R?) kullaniimasi yaniltict sonuglar ver-
mektedir. Bu nedenle, benzerlik degerlerine bagh ve gézlem sayisi ile agirliklandiriimis Cox-
Snell R? (0.373) ve bagimh degiskendeki varyansin agiklanma oranini veren Nagelkerke R?
(1.000) istatistikleri hesaplanmislardir®®. Bu istatistige gére modelde yer alan iktisadi gostergeler
grup Uyeligine iliskin varyansin % 100’Gnu agiklamaktadir. Diger taraftan 32 gdzlem icinde yer
alan kriz donemine ait 2 goézlem model tarafindan dogru atanmistir. Dolayisi ile dogru atama

ylizdesi de % 100 olmaktadir.

Tablo 4: Lojistik Model Katsayilar, Wald istatistigi ve Odds Orani

B

B S. hata Wald | s.d. | p-degeri e
DMKB:.4 7,365 1394,412 ,000 1 ,996 | 15679,250
UEND:., -1,523 407,444 ,000 1 ,997 218
DBSGia 5,118 775,733 ,000 1 ,995 166,956
Sabit -528,560 | 84987,988 ,000 1 ,995 ,000
Her bir géstergenin etki katsayilarin ista- kenlerin katsayilarinin dnemli bir etkiye sahip
tistiksel anlamliliklarinin sinanmasi igin Wald olmadiklarina karar verilir. Etkin olmayan tah-
test istatistiklerine bagvurulmustur. Wald ista- mincinin standart hatalarin biylk ¢ikmasl
tistigi modelde sorun yaratan ve gikariimasi ne-deni ile z-test istatistiklerinin hesaplanma-
gereken degiskenlerin varligi igin .kullanvl!lr. s1 ve katsayl anlamliligi testlerinin yapiimasi
Dolayisi ile dusuk p-dederine sahip degis- yaniltici olacaktir.
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FINANSAL KRIZLERDE ONCU GOSTERGELERE ILISKIN BIR MODEL DENEMES

Lojistik modelde katsayilarin yorumlan-
masi anlam tasimamaktadir. Diger taraftan e®
ile gosterilen odds orani, surekli degerler a-
labilen gostergedeki bir birim artigin etkisini
temsil etmektedir. Dolayisi ile kriz olugsmasi
olasiliginin en 6nemli gbstergesi, borsa en-
deksindeki aylik degisim miktarinin, diger
sartlar sabitken, bir 6nceki aya gore 1 puan
fazla olmasidir. Devlet i¢ borglanma senetleri
genel endeksinin 1 puan artisinin etkisi ise
yukaridakinin yaklasik onda biridir. Uretim
endeksindeki degisimin etkisi ise hem gok
dugiktir, hem de ters yonludur.

IV- SONUG

Tahmin edilen modele gecikmeler de dik-
kate alinarak bakildiginda kriz 6ngéristine i-
liskin sinyaller sdyle yorumlanabilir. Oncelikle
devletin i¢ borglanma senetleri performansi
piyasa alternatiflerine gore artmaktadir. Takip
eden ayda sermaye yatirimlari para piyasala-
rina yoneleceginden Uretimin disusu gdzle-
nir. Buna ragmen sirketlerin faaliyet digi faiz
gelirleri artacagindan ve faizlerdeki perfor-
mans nedeni ile yerli para birimi olan Turk Li-
rasina talebin artmasi ile dévizin degeri di-
seceginden takip eden ay boyunca dolar ba-
zinda borsa getirisinin artis gostermesi bek-
lenmektedir. Sonugta piyasanin yeteri kadar
blyuk olclide bu sekilde bir dengeden sap-
mas| kriz olasiligi beklenen degerini yik-
seltmektedir. Dodaldir ki, piyasa bir sekilde
dengeye geri doénmek zorunda Kkalacaktir.
Bunlardan biri, devalllasyonla kur dengesi
kurulur, digeri bankacilik sektorinin yiksek
oranlarla dondirdigi sisteme Gretim sektd-
rinden talep olugsmayacagdi igin dongu Kirilir
ve bankalar geri 6deme zorlugu yasarlar. Yu-
karida agtklanan model, bu nedenle krizin ne
sekilde goérilecedini degil, bir ekonomik den-
ge bozuklugunun dst sinirlarina isaret etmek-
tedir.
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Dis Borclanmanin Ekonomik Bliyiimeye Etkisi:
Bor¢ Esikleri ve Optimum Borglanma

Bu galismada; alindidinda, dlkenin mevcut kaynaklarini arttiran, ana para ve faiz
Gdemeleriyle beraber 6dendiginde ise, llkenin gergek kaynaklarini azaltan dig
borglanmanin (lkenin ekonomik biyimesini nasil etkiledigi incelenmektedir. Dig
borglanma ve ekonomik bilyilime arasindaki iliski politika yapicilarin ve
akademisyenlerin iizerinde durdudu bir konudur. Bu ¢alismada ulagtigimiz sonug
dis borcun ekonomik biyiime (izerindeki etkisinin borcun digiik ve yliksek
seviyelerinde farkli oldudu yéniindedir. Yani uygun seviyede alinan dis borglar
verimli yatirimlari finanse ederek ekonomik biiylimeyi arttirirken, optimum seviyenin
Stesindeki ilave borglar ekonomik biylimeyi azaltmaktadir. Ekonomik biyimede
azalma meydana gelecedi gibi ayni zamanda borg ddeme ddnemlerinde enflasyon da
ytikselmektedir. Bu nedenle ilave borcun blytimeyi yavaglattiji ve negatife
dénistiirdidl noktalarin iyi tespit edilmesi gerekir.

GIRIS

Is borglanma bir devletin ya da devlet

kurulusunun dis kaynaklardan mali ya

da reel gelir saglamasidir. Ginimizde
ozellikle gelismekte olan llkeler kaynak ve ta-
sarruf agigi ile dis ticaret veya édemeler den-
gesi acidl gibi nedenlerle dis kaynak temini yo-
luna gitmektedirler. Bu yolla sermaye ihtiyagla-
rint gidermeyi ve yatinm ve buiyime artigt vasi-
tasiyla hizli bir kalkinma trendine girmeyi um-
maktadirlar.

Bu agidan dis borglanma ve ekonomik bu-
yUme arasindaki iligki dnemli ve Uzerinde du-
rulmasi gereken bir konudur. GUnki uygun se-
viyede alinan dis borglanma ekonomik blyl-
meye olumlu katki yapabilecegi gibi, belli bir
seviyenin uzerindeki dis borglanma ise ekono-

mide kigllme meydana getirebilmektedir. Bu
nedenle dis borcun ekonomik biiylimeyi azalt-
tig1 ve ¢zellikle negatife donusturdigl noktala-
rin iyi tespit edilmesi gerekir.

Bu ¢alismada dig borglanma ve iktisadi bu-
ylme iligkisi Uzerinde durulmakta ve bu iligki az
gelismis Ulkeler ve Ulkemiz agisindan degerlen-
dirilmektedir.

1- Dig Borglanma

Dis borglanma bir devletin ya da devlet ku-
rulusunun dig kaynaklardan mali ya da reel ge-
lir saglamasidir. Ginimizde devlet borglanma-
sinda; butge agtklarinin kapatilmasi, savunma
giderlerinin finanse edilmesi, ekonomik dengeyi
saglayici ve koruyucu etkiler ortaya gikarimast,

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 6
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buylik yatinm ve reformlara finansman sag-
lanmasi, kaynak dagiiminda ve kullaniminda
etkinlik olusturulmasi, tasarruflarin belirli yati-
rimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi, va-
desi gelmis borglara finansman saglanmasi, o-
laganustti harcamalarin karsilanmasi gibi un-
surlar etkili olmaktadir (Evgin, 2000). Genel an-
lamda bir devletin dis bor¢ alma nedenleri bun-
lar iken, az gelismis veya gelismekte olan Ulke-
lere 6zgl nedenlerini ise sdyle siralayabiliriz
(Soyler, 2001:17):

- Dengeli kalkinma igin 6ncelikle altyapi yati-
rnmlarinin gergeklestiriimesi gerekir. Altyap! ya-
tinmlar ise genis 6lgekli doviz ihtiyacini ortaya
¢ikarir. Oysa az gelismis Ulkelerin en buyik si-
kintitarindan biri déviz darhigidir.

- Yeni yatinmlar dolayli olarak arag, gereg,
yedek parga ve hammadde ithalat talebini uya-
rir ve bunu zorunlu kilar.

- ithalat, milli gelirin bir fonksiyonudur. Yeni
tretim faktérlerine yapilan édemeler dolayisiyla
milli gelir arttikga ithalatta artar. Yeni talepler
fazla ise, dig bor¢clanmanin bir baska nedeni
olur.

- lhracat gelirlerinin ithalat giderlerine gore
surekli dislk seyretmesi bir baska deyisle dis
ticaret agig1 az gelismis dlkeleri dis borglanma-
ya iter.

O halde bu soylediklerimiz dogrultusunda
gelismekte olan tlkelerin dis kaynak ihtiyacinin
baglica nedenlerini kaynak ve tasarruf agidi ile
dis ticaret veya 6demeler dengesi agigi seklin-
de soyleyebiliriz.

Dig bor¢lanmanin gelisimine bakacak olur-
sak 1960l yillara kadar devletten devlete veri-
len yardimlar gegerli iken, sonralar toplam ser-
maye transferleri icinde uluslararasi kuruluslar
ve konsorsiyum® aracihg ile saglanan krediler
artmistir. Bu gelismelerle birlikte “dis yardim
yerine “dis bor¢lanma” kavrami daha sik kulla-
nilmaya baslamigtir. Clnki az geligmis Glkele-
re yapilan sermaye transferleri giderek ticari bir
manzara géstermis, verilen borcun ileri strllen

° Resmi konsorsiyumlar, az gelismis iilkelerin kalkin-
masina katkida bulunmak i¢in o tilkeye iki yanlt kredi
vermek isteyen gelismis iilkelerle uluslararasi ckono-
mik kuruluglarin olusturduklari mali birliklerdir. Bu
konuda ilk 6rmek 1950°de Diinya Bankas: yonetiminde
kurulan Hindistan’a yardim konsorsiyumudur.

' KONOMIK YORUMLAR

sartlar sebebiyle yardim 6zelligi kalmamistir
(Tanrikulu, 1983:6).

1- 1. Disg Borglarin Ekonomik
Buyiume Uzerindeki Etkileri

Ekonomik blyume, ilke ekonomisinin temel
degiskenlerinde (isglicl, dogal kaynaklar, ser-
maye, Uretim) kisi basina daha yiksek bir reel
hasila saglayacak sekilde gévde ve hacim ge-
niglemelerinin meydana gelmesi seklinde ta-
nimlanabilir (Tanrikulu, 1993:3).

Az gelismis Ulkelerin sagdlikli blylmesini en-
gelleyen birgok unsur bulunmasina ragmen
baslica u¢ engelden bahsedebiliriz. Bunlar:

- Bilgi ve teknolojik beceri yetersizligi.

- Yurtigi tasarruflarin gerekli yatirim seviye-
sinin gerisinde kalmasit.

- Odemeler dengesinde déviz gelirlerinin
déviz giderlerine oranla daha az gergeklegsme-
Si.

20. yy'da az gelismis Ulkelerin dis ekonomi-
lerden borglanmas) esas olarak ekonomik bu-
ylime i¢in yabanci sermayeye muhtag olmala-
rindan ileri gelmisti. Cnkl az gelismis Ulkelerin
istedikleri ekonomik blylimeyi gergeklestirme-
leri, diger Uretim faktorlerinin yaninda sermaye
birikimini arttirmalarina bagliydi. Zira, gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerde Uretimi yonlendi-
ren temel faktér 6zellikle Sanayi Devrimi son-
rasinda sermaye olarak &n plana ¢ikmisgtir.
Emek faktorl ise, sermayenin tamamlayicisi ni-
teligindedir. Az gelismis Ulkelerde tasarruf hac-
minin ve yatim tesviklerinin yetersizligi gibi
nedenler temel faktdr olan sermayeyi kit faktor
konumuna duslrmektedir. Bu Ulkelerde reel ge-
lirin diistk diuzeyde olmasi disik duzeyde ta-
sarruf yapilmasina yol agmakta, distk tasar-
ruflar ise yeni yatinmlarin istenilen duzeyde
olmasini engellemektedir. Yani az geligmis Ul-
keler fakirligin kisir dénglsu igine hapsolmus
durumdadirlar. Bu zinciri kirabilmek i¢in de di-
saridan borglanma yoluna gitmektedirler. Bir
ilkede sermaye birikimi i¢in gerekli kaynaklar
{ic yolla saglanabilir. Bunlar (Can, 1998:137-
138); (i) Cari tiketimden vazgegmek suretiyle
ulke icinde yaptlan kigisel ve kurumsal birikim-
lerden. (i) Dis ticaret sonucu yaratilacak net
déviz giriglerinden. Uluslararasi yardim ve
borglanma yoluyla dig Ulke birikimlerinden.

Bu soylediklerimizi milli gelir denklemiyle
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Grafik 1: Borg Esikleri
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Kaynak: Pattillo, Poirson and Ricci, 2002a.

gosterecek olursak; Y=C+l+(X-M), Y=C+S ol-
dugu bilinmektedir. iki denklemi birbirine esitle-
yip yatirimlari gektigimizde, 1=S+(X-M) olacak-
tir. Bu denklemin anlami, yurtici yatinmlarin i¢
ve dis tasarruflar toplamina esit oldugudur. Bu
denge saglanamiyorsa yani bir iilkede belli bir
dénemde yapilan yatinmlar i¢ ve dis tasarruflar
toplamina esit degilse kaynak agi§! var demek-
tir. Bu kaynak agigl ya finansmanla veya altin
ve ddviz rezervierinin kullaniimasiyla kapatilir
(Ulusoy ve Kuglikkale, 1996). Blylime denkle-
mini; g=s"k seklinde yazarsak (g=ulusal gelirin
biyime orani k=sermaye/hasila orani, s=ta-
sarruflarin milli gelire orani) tasarruf agigi var-
sayimindan hareketle a=dis borg/GSYiH'yi
gostermek Uzere; g=(s+a)/k olacaktir. k'nin de-
gismedigi kosullarda hedeflenen buyiime orani
g /k=s+a olacaktir. Yani ekonomik bilytimeyi si-
nirlandiran tasarruf agi§r bu sekilde dis borg-
lanma ile finanse edilmis olacaktir (fore-
igntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/termmuz2002/dis
borclanma.htm). Dis borglanmanin makro eko-
nomi tzerindeki etkisi kaynaklarin kullanim a-
lanlarina goére degismektedir. Dis borglanma
yoluyla temin edilen kaynaklar dogrudan dog-
ruya tiketim amagl kullaniidiginda reel eko-
nomi Gzerinde enflasyonist etkiler meydana
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gelmektedir. Yatnm amagh kullaniidiginda ise
yatirimin turine gére milli gelir artmakta veya
azalmaktadir  (foreigntrade.gov.tr/ead/DTDER
Gl/temmuz2002/disborclanma.htm).

Ayrica kalkinmanin finansmani igin sagla-
nan bir dis kaynak ekonomik kalkinmaya olum-
lu yonde etki ederken, alinan borglarin faiziyle
geri 6denmesi durumunda birgok sorun ortaya
¢ikabilmektedir. Bu sorunlarin baghcalan dig
o6deme guglugu ve enflasyondur (Ulusoy ve
Kiglkkale, 1996)

Dis borglanma i¢ kaynaklara yeni ek kay-
naklar getirmektedir. Ulke kaynaklarina dig
borglanma yoluyla saglanan bu ek artig serma-
ye birikim oranini yiikseltir. Atan sermaye biri-
kim orani yatinmlar dolayisiyla ekonomik bi--
yime oranini arttinir. Bu zincirleme artis ¢arpan
yoluyla milli geliri ve bireylerin ellerine gegen
geliri arttinir. Ulkelerin belirli ekonomik ve siya-
sal ylklere katlanarak aldigi dis borglarin 6zel-
likle doviz girisi saglayan uretken yatirimiarda
kullanilmas yararli olacaktir. Zira gelismekle
olan Ulkelerde dis borglarin verimli bir sekilde
kullanilabildigi bir Gst sinir meveuttur. Bu yiiz-
den dig borglanma yoluyla saglanan kaynaklar
rekabet glici ylksek, verimli, Ulkeye déviz girigi
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saglayan alanlara yénlendiriimelidir. Ote yan-
dan dis kaynaklarla gergeklestirilen yatinm ar-
tislari azalan verimlere tabidir. Yani her yeni ya-
tinmin Uretim hacminde dogurdugu artiglar git-
gide azalir ve bir noktadan sonra uretim artigla-
rinin reel dederi borcun 6denmesi i¢in gereken
ana para taksitleri ve faizler toplaminin altina
dusebilir. Bir baska deyisle massetme kapasite
sinirindan sonra bor¢ alinmasi tlke i¢i kaynak-
larin dis ulkelere akmasina neden olur (Can,
1998:139).

Buraya kadar yapmis oldugumuz agikiama-
larda dis borcun iki etkisini belirlemis oluyoruz.
Birincisi, borcu olan Ulkenin nakit sermaye biri-
kiminde bir artts saglanmasi ve ikincisi de eko-
nomik buyimeye olan pozitif katkisidir. Bu iki
etkinin ayn! anda ortaya gikmasi beklenemez.
Gunkd kalkinmada éncelikli yatirimlar altyapi
yatirimlaridir ve bu yatirimlari gergeklestirmek
icin yapilan harcamalar talebi hemen uyarirken,
yatirimin tretime olan katkis! ancak belli bir su-
re sonra ortaya ¢ikar. Altyapi yatirimlari bu 6-
zelliklerinden dolay! gelismekte olan Ulkelerdeki
enflasyonun en énemli nedenlerinden birisi ola-
rak gosteriimektedir. Dis borglanmanin bu saf-
hasinda ortaya ¢ikacak enflasyona ilaveten
borcun geri 6denmesi safhasinda da enflas-
yonla karsilasilabilir.

Net dig bor¢ 6demeleri yapacak olan bir Ul-
ke borg taksitlerini 6deyebilmek icin ihracat ge-
lirlerini arttirmak zorundadir. Bunun en kolay
yolu ise milli paranin degerinin disurtlmesi ya-
ni devalliasyon yapiimasidir. Devaliasyon so-
nucunda artan ihracat gelirleri cari iglemler bi-
langosu dengesini olumlu yonde etkileyecek ve
boylelikle dis borg 6demesi kolaylasacaktir. Di-
der taraftan azalan ithalat ve artan ihracatin bir
sonucu olarak milli gelirde artis kaydedilecek
ve bu artis tliketime yansirsa, fiyatlar yuksele-
cektir. Ayni zamanda ithalatin pahal hale gel-
mesi ile ithal girdi kullanan sektdrlerde maliyet-
ler artacak bu da enflasyonu hizlandiracaktir
(Ulusoy ve Kgulkkale, 1996).

Ulkelerin borg servisini 6deme gugleri, finan-
sal sistemin- gelismisligine baghdir. Eger bir Ul-
kede vergi tabani dar ve vergi tahsilati etkin o-
larak yapilamiyorsa buna bagli olarak tlkedeki
borg servis olanaklari da smirls kalmaktad|r. Bu
tilkeler; dig borcun asiri buyimesi, dis borcuq
sdenmesinde zorluklarla kargilagiimas ve yeni
dis kaynak teminindeki glglikler sonucu i¢
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borglanma yoluna gitmektedirler. Dis borg faiz
6demeleri i¢ borglanma veya para arzi artislar
ile finanse edildiginde enflasyonist bir sure¢
baslamis olmaktadir. Gelismekte olan ulkelerde
de bor¢ servisi genellikle para arzi artiglari ile
finanse edildigi icin bu Ulkelerdeki enflasyon
orani borg servisi ve reel devalUasyolardaki ar-
tisa paralel olarak yUkselmektedir.

Sonugta, baslangigta alinan dis borglar milli
geliri arttinir ve kaynak dengesini tesis ederek
ekonomik blylmeye yol agar. Ancak net dis
borg 6deme durumuna gegildiginde ise, alinan
borglar faiz farkiyla birlikte geri verildigi icin milli
gelirde kigilme meydana getirir. Bu dogrultu-
da Pattilo, Poirson ve Ricci (2002) yaptiklart
calismada ilave borcun blyUmeyi ne zaman
yavaslattigini, ne zaman negatife dénustirdu-
guna tespit etmisler ve ekonomik biyume ile
dis bor¢ arasinda ters-U iliskisi bulundugu so-
nucuna ulagsmislardir. Bu sonug Grafik-1'de go-
riulmektedir. Ulkeler yabanci sermayeye agildigi
ve disaridan borglanmaya basladiklarinda bu-
yime énce muhtemelen pozitif etkilenmekte ve
A noktasina kadar ekonomik blyume artmak-
tadir. Fakat A noktasindan sonra ilave borglar
ekonomik blyUmeye pozitif katki yapsa dahi
ekonomik blyime azalmakta ve bu azalma B
noktasina kadar devam etmektedir. B noktasin-
dan sonra ise, alinan her ilave borg ekonomik
blUyUimeyi negatif yénde etkilemektedir (Pattillo,
Poirson ve Ricci, 2002a).

Pattillo, Poirson ve Ricci yaptiklari bu ¢als-
mada su sonuglara ulasmislardir (Pattillo, Poir-
son and Ricci, 2002b:19):

1- Dig borg bllyime Uzerinde dogrusal ol-
mayan bir etkiye sahiptir.

2- Borcun buyime dzerindeki etkisi borg/ih-
racatin % 160-170'i, bor¢g/GSYIH'nin % 35-40'1
astigr noktalarda negatif olmaktadir.

3- Borcun buyume Uzerindeki marjinal etkisi
daha dusik borg seviyelerinde negatif olmak-
tadir. Ancak bu noktayr tam olarak tahmin et-
mek zordur.

1- 1.1. Gelismekte Olan Ulkelerde
Dis Borg ve Bilyiime iligkisi

Geligmekte olan ulkelerde i¢ tasarruflarin arzu
edilen yatinmlar: ve bunun Stesinde buylimeyi
finanse etmede yetersiz olmasi sonucunda bu
ulkeler yabanci tasarruflar tarafindan finanse

POLITIK & EK



DIS BORCLANMANIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKISI

Grafik 2: GOU’lerde Borg ve Biiyiime lligkisi
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Kaynak: Patilio, Poirson and Ricci, 2002a.

NOT: Grafik 1972-1998 yillan arasinda 93 gelismekte olan ulke igin gegerli verileri icermektedir.

edilen daha yiiksek ithalat seviyesinin, yalnizca
ic tasarruflarla mumkdn olan gayri safi yurt igi
hasilasi buyimesinden daha fazlasina ulagila-
cagini disunmuslerdir (Husain, 1993).

Sonugta son otuz yili askin bir siredir ge-
lismekte olan Ulkeler ¢cogunlukla ayricalikli faiz
oranlari tzerinden ylUksek miktarda borglar al-
dilar. Bu borglar ile yuksek yatirim ve hizli bl-
yime vasitasiyla kalkinma surecine girmeyi
umdular. Ancak uygun seviyede borcun, verimli
yatirmlari finanse edip buyimeyi arttirabilece-
gini, fakat belli seviyeden sonra ilave borcun
bluylimeyi azaltabilecegini gézardi ettiler (Patil-
lo, Poirson and Ricci, 2002a).

Ozellikle 1970'li yillarin baginda gelismig l-
kelerdeki yeni yatinnm olanaklari, bu Ulkelerde
yasanan ekonomik durgunluk sonucunda sinir-
lanmistir. Bu dénemde gelismekte olan ulkeler-
deki buyime potansiyeli nedeniyle gelismis ui-
ke yatinmcilari bu ulkelere yénelmis ve dig
bor¢lanma seklindeki sermaye akimlari bu doé-
nemde yogunlasmigtir. 1968-1972 doneminde
gelismis Ulkelerden kaynaklanan sermaye giris-
lerine bagh olarak petrol ihracatgisi olmayan
Ulkelerin buyime oranlari yillik ortalama % 6
olurken, ayni dénemde gelismis ulkelerin bi-
yume oranlart % 4,7 olmustur (www.foreigntra
de.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2002/disborcla
nma.htm). Ancak 1980'lerde bor¢ oranlari gok
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yuksek seviyelere ulagtiginda bu Glkelerin borg-
larini geri 6demelerinin imkansiz oldugu agikga
gérulmistur (Patillo, Poirson and Ricci, 2002a).
Borg 6demelerinin birgok Ulke igin imkansiz ha-
le gelmesi sonucunda bu dénemde, bu (ikelere
yapilan kaynak aktarimi durma noktasina gel-
mistir. Bu kaynak akiginin kesilmesiyle birlikte
baz: tilkeler dig borg krizine suriklenmigtir. Pet-
rol ihracatgisi olmayan Ulkelerin dig bor¢ mikta-
rn enflasyon orani dikkate alinarak yapilan he-
saplamalarda, 1978-1982 déneminde 340 mil-
yar dolardan 640 milyar dolara gikmigtir. Ayni
dénemde dinya faiz oranlarindaki artigtan
kaynaklanan borg ylikii ise % 300'Un {zerinde
artig gostermistir (www.foreigntrade.gov.tr/ead
/DT DERG!/temmuz2002/disborclanma.htm).

Ancak burada bazi noktalari belitmekte ya-
rar vardir. Bunlar (Sénmez, 1998:298):

- Bu dénemde bazi AGU'ler (Hindistan ve
Kolombiya) uyguladiklari ihtiyath dig borglanma
politikas! sayesinde dig bor¢ krizine girmemis-
tir.

- Glney Kore borglu olmasina ragmen yiik-
sek ihracat potansiyeli sayesinde dis borg ser-
visini aksatmamis ve yeniden kredi elde etme
olanagina sahip olmustur.

- Brezilya ve Meksika gibi Glkeler borg krizi-
ne girmelerine ragmen aldiklari borglan giigli
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bir sanayinin gelismesinde kullanmiglardir.

- Arjantin ve Sili gibi bir grup Ulke ise elde
ettikleri kredileri savurganca kullanmiglardir.

Sonugta az gelismis Ulkelerin dis borcu gok
ylksek seviyelere ulasmistir. 1970 yilinda
90 milyar dolara esit olan bor¢ miktan
(GSYIH'nin % 15'i) 1998 yilinda 2 trilyon dolara
(GSYIH'nin % 37'si) seviyesine gikmigtir. G-
nimuzde gelismekte olan Ulkelerin % 40'a ya-
kiny agir bir dis borg yukd altina girmis olup,
genis Olcekli ve sirekli dis yardim almalarina
ragmen surdirllemez bir borg ylku ile karsi
karsiyadirlar (Toprak ve digerleri, 2001:235).

Grafik 2'de de gorildugu Uzere 6zellikle dis
borcun arttigi 1980'li yillarda GSYiH gerilemek-
te, borglarin 1990'1arda azalmasiyla ise GSYiH
artmaktadir.

1- 1.2. Tlrkiye Ekonomisinde
Dig Borglanma ve Biliytime lligkisi

Son zamanlarda azalmakla birlikte kamunun
toplam borglar: igerisinde dis borglarin payi ol-
dukga ylksektir. Bu yiikseklik tim az gelismis
ulkelere 6zgu bir durumdur. Bunun nedeni ola-
rak Ulke yatirimeilarinin 6denmeme riski nede-
niyle kamuya borg vermeye istekli olmamasi
gosterilebilir. Uluslararas! yaptinmiarin daha
etkili olmasi nedeniyle dis borcun 6denmemesi
oldukca disiik bir ihtimal olarak gérilmektedir
(Bagci, 2001:111).

Dig borgianmanin gelisimine bakacak olur-
sak, 1980 oncesi donemde &zellikle 1973 ve
1978 yillarinda yasanan petrol soklari kisa va-
deli borg yi§iimasina yol agmistir. Yasanan pet-
rol soklar nedeniyle artan petrol fiyatlari karsi-
sinda déviz kurundan mali politikalara kadar
cesitli onlemler alarak ekonomisini ayarlama-
yan ve tuketimini kisip tasarruflarini arttirma-
yan, sanayinin yapisini degistirerek katma de-
geri daha yuiksek, teknolojisi daha yogun ve ih-
racata konu olabilecek mal lretmeye y6nelme-
yen Tdrkiye, Merkez Bankasi rezervlerinin ye-
tersizligi nedeniyle transferlerini yapamamis ve
nitekim 1978 ve 1979 yilarinda bor¢ erteleme-
lerine gitmigtir. Ozellikle kisa vadeli borglar dev-
let borcuna donustdrtlerek ertelenmistir (Evgin,
2000). 1980 yilina gelindiginde 24 Ocak 1980
tarihinde alinan 6nlemler paketi ile bu tarihe
kadar izlenen temel ekonomi programlan ter-
kedilmis, bir yandan fiyat istikrari ote yandan
ekonominin icinde bulundugu déviz darbogazi
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ve dis borg tikanikhgini asmak Uzere gok 6-
nemli kararlar alinmistir.

BuyUmeyi ithalat artisina dayandiran bu
programda yabanci 6zel sermayenin ¢zendiril-
mesi 6nem kazanmaktadir. Iktisat politikalarin-
da gergeklestirilen kokli degisim gergevesinde
finansal alandaki temel yenilik finansal serbest-
lestirme yoninde olmustur. Ancak disa agilma-
c1 blyume yaklagimi dis borg ylkunin artigini
da birlikte getirmistir. Toplam dis borg stokunun
GSMH icindeki payl 1970Q'lerin sonunda % 20
dizeyinde iken, 1980’lerin sonunda % 40'lara
ulasmistir (DPT, 2001:53).

Tablo 1 incelendiginde 1980Q'li yillardan 2000'-
li yillara kadar dis borglarin sdrekli arttigr goru-
Iir. S6z konusu donemde ulusiararasi para pi-
yasalarindan saglanan krediler nedeniyle dig
bor¢ ylku yaklasik sekiz kat artmistir. Bu do-
nem incelendiginde ozellikle 1994, 1996 ve
2001 yillarinda dis borglanmaya daha az mik-
tarda basvuruldugu gérilur. Cunkd bu yillarda
dis borg servisinin adirlagsmasi Hazineyi gug
durumda birakmistir. Bu da tlkemizin bor¢ kri-
zine dogru slrtklendigini ve uluslararasi finans
kuruluslarindan kredi temininde gigluk gektigini
gostermektedir. Bu yillardan sonra Ulkemizde
dis borg rakamlar: strekli ylikselmistir.

Tlrkiye'nin 1970’lerden ginimize kadar o-
lan dis borg rakamlarini ihracat fiyatlari endeksi
ile deflate ederek inceledigimizde; 1973, 1974,
1980, 1981, 1988, 1989, 1994, 2001 yillarinda
dis borglarint net olarak azalttigini yani bu yil-
larda net dis bor¢ ddemelerinde bulundugunu
gormekteyiz (deflate edilmis dis borg rakamlar
icin bknz. Ulusoy ve Kigikkale, 1996). Bu yilla-
ra ait ekonomik biyiime ve enflasyon rakamla-
nna bakildiginda ise su sonuglarla karsgilasil-
maktadir:

- 1973 yilinda gergeklesen enflasyon orani
son yirmi yilin en ylksek enflasyonu olarak ka-
yitlara gegcmis ve ekonomik bliylme ise % 5,1
olarak gergeklesmistir.

- 1974 yilindaki enflasyon 1973'teki enflas-
yondan daha da ylksek olmus ve ekonomi %
3,7 gibi kiigk bir oranda buyimaustar.

- 1980 yilinda enflasyon ortalama % 107,2
gibi ¢ok ylksek oranda gerceklesmis, buna
karsilik ekonomide daralma meydana gelmistir.

- 1988 ve 1989 yillarinda ise ortalama %
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Tablo 1: Yiliar itibariyla Ekonomik Gostergeler

2DIS BORC DIS BORC GSMH GSYiH TEFE TEFE
(Milyon Dolar) ARTIS % 3 % % Ortalama

1980 16227 14 2.8 24 98.8 107,2
1981 17041 5 48 4,9 35.5 36,8
1982 17619 3.4 3.1 3.6 26.5 25,2
1983 18385 43 4.2 5,0 29,7 30,8
1984 20659 12,4 7,1 6,7 49,5 62.0
1985 25476 23,3 4.3 4,2 41,6 40,0
1986 32101 26,0° 6.8 7.0 27,9 26,7
1987 40428 25,9 9.8 9,5 36,8 39,0
1988 40722 0,7 1.5 2,1 64.6 70,5
1989 41751 2,5 1,6 03 62,3 64,0
1990 49035 17.4 9.4 9.3 48,6 52,3
1991 50489 3,0 03 0,9 59.2 55.3
1992 55592 10,1 6,4 6,0 614 62.1
1993 67356 21,2 8,1 8.0 60,3 58,4
1994 65601 -2,6 -6.1 -5,5 149,6 120,7
1995 73278 11,7 8,0 12 65.6 86.0
1996 79241 8,1 7.1 7.0 34,9 759
1997 84253 6,3 8.3 7.5 91,0 85,4
1998 96429 14,5 39 3,1 54,3 6.0
1999 102992 6,8 -6,1 -4,7 62.9 522
2000 118701 15,3 6.3 74 32,7 54,4
2001 113826 -4.1 9,4 <14 88,6 61,6
2002 131200 15,3 7.8 7.8 30.8 50.1

Kaynak: Ulusoy ve Kiigikkale, 1996 ve hazine.gov.tr

70,5 ve % 63,9'Iuk enflasyon ile ekonomi % 1,5
ve % 1,6 gibi dusuk oranlarda buyamdstar.

- 1994 yilinda dis finansman bulamayan hu-
kiimet borglarini 6deyebilmek igin devaltasyon
yapmis, bunun sonucunda net dig bor¢ ode-
mesi gergeklestiren hikimet yillik % 150'lere
varan rekor dizeydeki enflasyona ve % 6 ora-
ninda ekonomik kiigiimeye yol agmisgtir.

- 2000 ve 2001 yillarinda ekonomide ortaya
gikan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri son-
rasinda doéviz kuru dalgalanmaya birakilmis,
devaliasyon meydana gelmis, net dis borg 6-
demesi gergeklestiriimis fakat ekonomide hem
daralma olmus hem de enflasyon yillik % 88,6
dizeyinde gergeklesmistir.

Simdi de dis borglarla ilgili cnemli gésterge-
ler olarak kabul edilen dis borg servisi, dis borg
servisifihracat rasyolari ile ilgili verileri inceleye-
lim.

Tablo 2'de géruldigi gibi dis borg servisifih-
racat gelirleri orani strekli yikselmistir. Bu ora-
nin yiksek gikmasi ve giderek de biylGmesi
Turkiye'nin borglarini ddemekte guglik ¢ekece-
ginin gostergesi sayllmaktadir. Bu oranin %
20'lerin Uzerine g¢ikmasi durumunda kritik bir
sinira ulagildig1 kabul edilmektedir. Tarkiye'nin
kisa vadede dig bor¢ stokunu azaltmasi miim-
kiin gdrulmedigine gére, o halde bu oranin kri-
tik esidin altina gekilebilmesi igin saglikli bir gi-
kis yolu olarak ihracat gelirlerini arttirmasi ge-
rekmektedir.
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Tablo 2: Tiirkiye Ekonomisi’'nde Dig Borg Servisinin Ihracat Gelirlerine Orant (Milyon Dolar)

Yiliar 1991 1992 1993 1994 1995

1996 18997 1998 1999 2000 2001

ihracat

Gelirleri 13,593 14,715 | 15,345 | 18,106 | 21,636

)

23,225 | 26,245 | 31,220 | 26,154 | 27,775 | 25,972

Dis Borg

Servisi 7,510 8,310 7,986 | 9,371 9,970 | 8,885 | 10,683 | 16,513 | 17,717 | 21,937 | 22,914
@)

21 55,2 56,5 52,0 Sl 46,1 42,5 40,8 52,9 67.8 78,9 88,2

Kaynak: www.foreigntrade.gov.tr/fead/DTDERGI/ temmuz2002/disborclanma.htm

DEGERLENDIRME

Dis bor¢glanma ile ekonomik blyime arasin-
da dogrusal olmayan bir iliski mevcuttur. Yani
uygun seviyede dis borglanma ile ekonomide
verimli yatirnmlar finanse edilebilir ve bu yolla
ekonomik biylime arttirilabilir. Fakat belli bir
seviyeden sonra ahnan her ilave borg ekono-
mide blylmeyi yavaslatir ve bir noktadan son-
ra ekonomide negatif blyime meydana getirir.

O halde 6zellikle gelismekte olan ulkeler igin
dis borca basvurulmasi dig borcun alindigi dg-
nemde o Ulke igin gegici bir rahatlama saglar-
ken, net dis bor¢ 6deme dénemlerinde alinan
borglar faiz farkiyla geri verildigi igin milli gelir-
de bir o kadarlik kiiglilmeye yani ekonomik da-
ralmaya ve ayni zamanda da enflasyona yol
acmaktadir.

Yukaridaki agiklamalar ve veriler dogrultu-
sunda ekonomi politikalarina yén verenler; geg-
misteki olumsuz gelismelerden ders gikartarak,
tlkenin kaynaklarini, kosullarini, gergeklerini ve
dinya konjonkturini de dikkate alarak ulasil-
mak istenen hedefe gitmeye olumlu katki sag-
layacak sekilde dis borg politikasini belirlemeli-
dirler.

EKLER
Ek 1: Dig Borg ile ilgili Bazi Rasyolar

Toplam Dig Borg / ihracat: Bir birim ihracat
basina kag birim dig borcun karsilik geldigini
gosterir. Oranin yiikselmesi borglu ilkeler agi-
sindan olumsuz, kigulmesi ise olumlu bir ge-
lisme sayilir (Gedikli, 1997:124).

Toplam Dig Borg / GSMH: Risk ve borg yi-
kil analizlerinde genel bir Olgtit olarak dig borg
stokunun ve GSMH'nin izledigi egilimi deger-
lendirmek amactyla kullaniir. Dig borglarin
GSMH'den daha hizl artmas) bu oranin gide-

FINA

NS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

rek ylkselmesine neden olur ve genellikle dig
bor¢ ylikund arttiran bir gésterge sayilir (Can,
1998:142).

Dis Borg Servisi / GSMH: Belirli bir do-
nemde bir ekonomide yaratilan kaynakiarin ne
kadarinin dis bor¢ 6demeleri igin ayrildigini
gdsterir. Oranin ylikselmesi bir anlamda Ulke-
nin bor¢ ddemesi igin disariya aktardigr kaynak
miktarinin arttigina isaret eder (Gedikli, 1997:
25).

Dis Borg Servisi / Ihracat (Borg Servis
Orani): Bu oran ekonominin kisa sureli 6deme
glictnu élgebilmek amactyla kullanilir. Bu ora-
nin yuksek ¢ikmasi ve giderek de blyumesi ul-
kenin borglarini 6demekte gucglik g¢ekeceginin
gostergesi sayilir (Can, 1998:141).

Dis Borg Servisi / Déviz Gelirleri: Ulkenin
elde ettigi déviz gelirlerinin ne kadarinin dis
bor¢ geri 6demelerine ayrildigini gdsterir. Bu
oranin yukselmesi Ulkenin bor¢ édeme gtcu-
nln azaldigina, oranin dismesi ise borg 6de-
me kapasitesinin arttigina isaret eder (Gedikli,
1997:24).

Uluslararast Rezervler (Doviz Rezervleri)/
ithalat: Ulkenin sahip oldugu konvertibl rezerv-
leri dikkate alinarak ihracat gelirleri yetersiz o-
lan bir ekonominin ne &élcide édeme glclne
sahip oldugunu 6lgmeye yarar. Yiksek rezerv-
ler borglarin édeme olasihginin azaldigini gos-
termektedir. Yani oranin giderek ylkselmes;i
borg 6deme kapasitesi a¢isindan olumlu bir ge-
ligme saytlir (Can, 1998:142).

Faiz Servisi / [hracat: Bu oran maliyet ve
gok borglulugun dlgllmesinde kullanilir. Eger
faiz servisi artig hizi ihracat artis hizindan yUk-
sek ise bu ulke ekonomisi bakimindan olumiu
bir gelisme kabul edilmez (Evgin, 2000).
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Ek 2: Tiirkiye’'nin Dis Borg Gostergeleri

18990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1993 1€39 &S { e
Toplam Dig Berg/
GSpMH o ez 33,2 847 | 870 | 5001 | 4236 | 429 43,3 46.8 s2.4 a8 733
Kisa Vadeli Borg/
Toplam Borg %? 19,4 18,1 228 27,5 17,2 214 216 21,0 216 224 3R 22
Kisa Vadeli Borg/ .
Orta ve Uzun 24,0 22,0 29,5 38.0 208 27,3 27,5 26.6 27.5 28.9 3.3 1835
Vadeli Borg %5
Mal ihracaty/ ; A 3 ~
Toplam Borg % 26,4 269 26,5 22,8 27,6 29,5 29,3 31.2 28.0 26.0 238 82
Bor¢ Servisi/ . s
Mal Ihracati % S5.9 556.2 56,5 | 603 | 51,8 46,1 426 | 408 49,0 60.2 T2 €83
Borg Servisi/ 3
Toplam Cari 274 26,7 28,3 29,7 282 234 19,4 18,3 211 30.3 321 SEEs
Islem Gelirieri %
Borg Servisi . 4 -21937 | 248t
{Milyon Dolar) -7297 -7561 -8733 -8227 -9993 | -11897 | -11418 12418 | -16513 18316 | -2193 24813
Faiz -3264 -3440 -3439 -3574 -3923 -4303 -4200 -4588 -4823 -5450 6293 TIG
Anapara -3938 -4070 -4871 -4412 -5448 -5667 -5685 -6095 -8174 -10560 | -1380G | -123=7
Tahvil Geri - Q5
= K -47 -51 -423 -241 -622 -1927 -1533 -1707 -3285 -2020 -1747 <2032
Odemesi

Kaynak: DPT, “Sayilarla Turkiye Ekonomisi Gelismeler ( 1980-2001 ) Tahminler (2002-2005)", 2002.
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Birlesme Egilimleri
I- GIRIS

A- Tanim

irlesme genel olarak, iki ya da daha
Bg:ok sirketin mal varliklarini tasfiye et-

meksizin yeni kurulacak bir sirketin ya
da iglerinden birinin blinyesine tim aktif ve
pasifleri ile dahil olmalari ve bu katkilar kar-
siliginda tlzel kisiligini kaybeden sirketlerin
ortaklarinin kurulacak yeni sirketin ya da
blinyesine dahil olunan sirketin (devralan)
hisse senetlerini iktisap etmeleri olarak ta-
nimlanabilir. Birlesme sonrasinda tlizel kisili-
gini kaybederek tasfiyesiz olarak infisah eden
sirketlerin (devrolan) tim bor¢ ve alacaklari
birlesilen sirket blinyesinde devam eder.

Bu tanima gore birlesmenin U¢ unsuru
vardur. ilk olarak, birlesmeye dahil olan ortak-
liklarin mal varliklarinin yani, tim hak ve
borglaninin birbirleriyle butlnlegmis olmasi
sarttir. Tkinci olarak, bu biitiinlesmenin, mal-
varlig! devrolan sirketin tasfiyesi yapiimaksi-
zin gergeklestiriimesi gerekmektedir. Birleg-
menin son unsuru ise, devrolan sirketlerin or-
taklarina devralan ya da yeni kurulan sirketin
paylarindan verilmesidir. $ayet devir, para
kargiiginda yapiliyorsa satim, (Borglar Ka-
nunu / BK madde 182), paradan baska bir
ekonomik kiymet kargiligi yapiliyorsa trampa
(BK madde 232) s6z konusudur.

Baska bir tanimlamada ise birlesme; “En
az bir ortakligin, pay sahiplerine baska bir or-
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takhigin pay senetlerinden verilmesi karsili-
ginda mal varligi veya isletmesini aktif ve pa-
sifiyle bir blittin olarak o ortakliga devrederek
tasfiyesiz dagimasi (devralma yoluyla bir-
lesme), veyahut en az iki ortakligin pay sa-
hiplerine yeni kurulan bir ortakligin pay se-
netlerinden verilmesi kargiliginda mal varlik-
lari veya isletmelerini aktif ve pasifiyle bir bu-
tin olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz
dagimalari (yeni ortaklik kurulmas: yoluyla
birlesme) sonucunda iki ya da daha c¢ok
ortakligin tek bir ortaklik durumuna gelmesi”
olarak tanimlanmistir (Ttirk, 1986:38).

Burada dikkat edilecek husus, infisah e-
den sirketin ortaklarinin, devrettikleri malvar-
lig! karsiliginda yeni bir sirketin ya da blinye-
sinde birlesilen sirketin pay senetlerine sahip
olunmasi gerektigidir. Yani, devrolan sirketin
ortaklari, ortaklik haklarini devralan sirketin
binyesinde devam ettireceklerdir. Bunun is-
tisnasi Turk Ticaret Kanunu (TTK)'nun 454'-
Gincl maddesinde 6ngdérulmustir. Buna gére
“bir anonim ortakligin mal varlig: tasfiye ya-
pilmaksizin, devlet, vilayet, belediye gibi bir
kamu tlzel kisisi tarafindan devir alinacak
olursa infisah eden anonim ortakligin pay
sahipleri, devrolunan malvarligr karsiliginda
para veya diger degerleri alirlar, fakat dyelik-
leri devam etmez (devietlestirme)” (Tekinalp,
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2000:108).
B- Nedenleri

Sirketleri birlesmeye iten en temel gudu,
birlesmeye dahil olan sirketlerin faaliyetlerini
bagimsiz olarak strdirdtkleri zamanki piya-
sa degerinden daha yuksek bir piyasa degeri
elde etmek gabasidir. Butlind tek tek parga-
lardan daha degerli kilacak, baska bir deyisle
sinerji olusturacak etkenler ise sdyle sirala-
nabilir (www.vergiportali.com);

(i) MUsteri portféylinlin genisletilmesi. (ii)
Piyasadaki konumun guglendiriimesi ve risk-
lerin azaltilmasi. (iii) Birlesen sirketle arala-
rindaki rekabetin ortadan kaldiriimasi. (iv)
Akilct calisma, yeni ydnetim ve pazarlama
tekniklerinin elde edilmesi. (v) Genel gider-
lerden tasarruf saglanmast. (vi) Aragtirma
gelistirme maliyetlerinin azaltilmasi (vii) Bir
kisim vergisel avantajlardan yararlaniimasi.
(viii) Kredi olanaklarinin artiriimasi. (ix)Uretim
asamalarinda en etkin dizeyde denetim ve
esgudum saglanmasi.

C- Tdrleri

Birlesmeler, ekonomik anlamda Ug¢ grupta
degderlendirilebilir.

a) Yatay Birlesme (Horizontal Merger):
Ayni sektorde faaliyet gdsteren sirketlerin bir-
lesmesidir. Bu tur birlesmelerde genellikle pi-
yasadaki rekabet¢i konumun giglendirilmesi
amaglanmaktadir.

b) Dikey Birlesme (Vertical Merger): Sir-
ketlerin tedarikgisi ya da musterisi durumun-
daki baska sirketlerle yaptiklarl birlesmeler-
dir. imalat sektoriindeki bir sirketin kendisine
hammadde saglayan ya da urettigi malin da-
§iimint yapan bir sirketle birlegmesi 6rnek
olarak verilebilir. Bu tur birlesmelerde amag
genellikle girdi maliyetlerinin ya da pazarla-
ma, satis ve dagitim giderlerinin disurilme-
sidir.

¢) Grup Birlegmeleri (Conglomerate Mer-
ger): Birbiriyle iligkisiz sektdrlerde ya da me-
kansal bolgelerde faaliyet gosteren girketler
arasinda yaptlan birlesmelerdir. Genellikle,
devralan sirketin faaliyetlerini bagka bir sek-
tore kaydirmasi suretiyle ortaklarinin sahip
oldugu riski azaltmasi amaciyla yapilr.
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Il- HUKUKi DURUM

Birlesmeler ya da daha genel tanimiyla
tasfiyesiz infisah halleri Turk Hukukunda te-
mel olarak TTK'nin 146-151’inci maddeleri ile
451 ve 452'inci maddelerinde tanimlanmustir.
Ote yandan, birlesmenin vergisel boyutu Ku-
rumlar Vergisi Kanunu (KVK)'nun 36, 37, 38,
39 ve 42'nci maddelerinde, birlesmenin re-
kabeti bozucu etkileri ile ilgili boyutu ise Re-
kabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun'un 7,
10, 11 ve 16’nci maddelerinde diizenlenmis-
tir.

A- Tiirk Ticaret Kanunu

TTK'da birlesme iki yerde dizenlenmistir.
ilk olarak, Kanun'un 146'nci ve devamindaki
maddelerde genel hikimler gercevesinde
birlesme kavrami dizenlenmigtir. Esasen is-
letmelerin birlesmesine iliskin hikdmler ya da
genel birlesme hikimleri Borglar Kanunu’-
nun 179-180Q’'inci maddelerinde dizenlenmis
olup, s6z konusu hikiimler ticaret ortaklkla-
rinin  birlesmelerinde uygulanmaz. Zaten
TTK'nin 146'nct maddesinde de birlesme “iki
veya daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle bir-
leserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan
veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin
mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etme-
si” seklinde tanimlanmistir.

A- 1. Genel Hikumler
(Birlesmenin Kosullari):

a) NevViilerin Ayni Olmasi: Birlesmenin ko-
sullarinin yer aldigi 147'nci maddeye gbre
ancak ayni nev'iden olan sirketler arasinda
birlesme yapilabilir. Ancak, aym madde hik-
minde kollektif ile komandit sirketler ve ano-
nim ile sermayesi paylara béliinmiis koman-
dit girketler birlesme bakimindan ayni nev'i-
den sayiimiglardir.

b) Karar: TTK'nin 148'inci maddesine gore
ortakliklanin birlesme igin sozlesmelerin de-
gismesi hakkindaki usul ve sartlar dahilinde
ayri ayrl karar vermeleri ve bu kararin tescil
ve ilan olunmasi sarttir. Nitekim, birlesmeye
iligkin genel kurul kararinin esas sézlesmele-
rin degismesi igin gerekli nisaplar gergeve-
sinde yapilmasi gerektigi dikkate alindiginda;
TTK'nin 388'inci maddesinin 3'lincii fikrasi
hikmunce genel kurulda en az pay sahipleri-
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nin yarisinin hazir bulunmasi gerektigi, ilk
toplantida bu saglanamadig: takdirde ikinci
toplantinin en az pay sahiplerinin Ugte birinin
(aslen veya temsilen) hazir bulunmasi sure-
tiyle yapilabilecegi, birlesme kararinin ise
mevcut oylarin gogunlugu ile verilebilecegi
sOylenebilir.

¢) Bilangolarin flani: TTK'nmin 149'uncu
maddesine gore, birlesen sirketlerin her biri
aralarinda tesbit edilecek bir 6rnege gore
tanzim edilmis olan bilangosunu ilan etmeye
ve birlesme sonrasi varligi sona erecek sir-
ketin ise kendine ait borg¢larin ne sekilde 6-
denecegine dair tanzim edecekleri bir be-
yannameyi bifanco ile birlikte ilan etmeleri zo-
runfudur. Ancak, bu hikim, TTK'nin anonim
sirketlerin birlesmelerine iligkin 6zel nitelikteki
451’inci ve 452'nci maddeleri nedeniyle ano-
nim sirketler i¢in gegerli degildir.

d) Alacaklilarin itiraz Hakki: Birlesme ka-
rari, ilan gununden itibaren U¢ ay sonra hi-
kGm ifade eder. Su kadar ki; ilandan dnce bir-
lesen sirketler bor¢larint ifa yahut borca te-
kabll eden paray! Turkiye Cumhuriyet Mer-
kez Bankasi’'na yahut muteber diger bir ban-
kaya tevdi etmis veyahut alacakllar sirketle-
rin birlesmesine razi olmus ise birlesme kara-
ri ilan gininden itibaren hikum ifade eder.
Bor¢ karsih@inin bankaya tevdi keyfiyetinin
ilan1 gereklidir. Birlesen sirketlerip alacaklila-
rindan her biri ilandan itibaren (i¢ ay iginde
yetkili mahkemeye bagvurarak birlesmeye iti-
raz edebilir. ltiraz hakkindan vazgegilmedikge
yahut bu husustaki itirazin reddine dair mah-
kemece verilen karar kesinlesmedikge veya-
hut mahkemece takdir edilecek teminat girket
tarafindan verilmedikge birlesme hikim ifa-
de etmez (TTK madde 150).

e) Kiulli Halefiyet: Birlesme kararina ala-
cakhlarin itiraz etmemesi durumunda birles-
me kesinlesir. Bu durumda birlesilen sirket
birlesen sirketlerin yerine gegerek bunlarnn
tim hak ve borglarni kil halinde devralarak
bunlarin halefi olur. Killi halefiyetin sonug
dogurmas! ise ancak, birlesmenin tescil ve i-
lanina baghdir. Birlesilen sirketlerin bunye-
sinde bulunan ve devri tescile dayanan hak-
lar ise artik birlesilen sirket adina diizenlenir.
Sirketlerin birlesmesinden yeni bir girket

meydana gelmisse, keyfiyetin ayrica tescil ve
ilant zorunludur (TTK madde 151).

A- 2. Anonim Ortakliklarda
Birlegsme Siireci

KVK'nin 37, 38 ve 39'uncu maddelerinin
devralma yoluyla birlesmeye tanidigi ve ya-
zimizin devaminda deginilecek olan vergi
muafiyeti nedeniyle sirketler yeni sirket kur-
ma yoluyla birlesme strecini hi¢ tercih et-
memisler ve bu tir birlesme 50 yildir uygu-
lanmamistir (Sahin, 2001:9).

Bu boélimde devralma yoluyla birlesme
sureci incelenecektir. Devralma suretiyle bir-
lesme icin uygulanmasi gereken sireg ise
soyle dzetlenebilir:

Yonetim Kurulu Karari

Devralan sirket ile devrolan sirketlerin yo-
netim kurullarinin birlesme konusunda karar
almalari ve birlesme konusunu gorismek
Uzere genel kurullarini toplantiya gagirmalari
gerekmektedir.

Genel Kurul Karan

Yonetim kurulu birlesme sdzlesmesi yap-
maya yetkili degildir. Zira birlesme, devrolan
ortakligin infisahina neden oldugu, devralan
ortakligin ise bunyesinde degisiklige yol agti-
g! icin olaganistu nitelik tasimaktadir ve bu
bakimdan yonetim kurullari idare haklari sini-
ri icinde birlesme sdzlesmesini tanzim ve im-
zaya yetkili sayllmazlar (Yasaman, 1987:61).
Bunu genel kurulun toplantiya gagriimas: ve
genel kurulun birlesmeye karar vererek bu
yonde yonetim kuruluna yetki vermesi gerek-
tigi seklinde yorumlamak olasidir. Buna gore
bu agsamada genel kurullar toplanarak sirket-
lerinin belirlenen tarih itibariyle devralan ya
da devrolunan sirket ile devir yoluyla birlese-
cegine, birlesmenin TTK'nin 451'inci ve
KVK'nin 37 ve 39'uncu maddeleri kapsamin-
da yapilacagina, devir sézlesmesinin hazir-
lanmasinda ve devir ile ilgili diger konularin
ylritilmesinde ydnetim kurulunun yetkili ki-
lindigina karar verilmesi gerekmektedir (Sa-
hin, 2001:11).

Ote yandan, devir sézlesmesi daha sonra

genel kurullarca onaylanacagi igin bu asa-
mada genel kurula gerek olmadigi da dokt-
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rinde 6ne slrilmektedir (Yasaman, 1987:62).
Bu durumda birlesmeye dabhil olan sirketlerin
yonetim kurullarinin birlesme ve devir igin ka-
rar almalari yeterli olacaktir.

Bilirkisi Raporu

Devralan ve devrolan sirketlerin yetkilileri
mahkemeye basvurarak sirketlerin 6z varlik-
larinin ve birlesmede bir sakinca olup olma-
diginin tespitini isteyeceklerdir. Birlesme son-
ras| artirilacak sermayenin devroian sirketle-
rin ortaklarina dagitiimasi agisindan 6z var-
liklarin mahkemece belirlenmesi gerekmek-
tedir. Mahkemece atanacak bilirkisilerce ya-
pilacak hesaplamalar sonucu bulunacak de-
gistirme orani ve devrolan sirketlerin ortakla-
rina verilecek hisselerin artirilan sermaye ile
orantili olmasi sart degildir. Esasen bu oranin
tespitine iliskin bir hikim TTK’da yer alma-
makta, secgilen yontemin adil bir yéntem ol-
masi kosuluyla degistirme oraninin tespiti is-
letme iktisadi kurallarina birakilmaktadir (Te-
kinalp vd.. 2000:108). Ancak, bilirkisi rapo-
runda birlesmede bir sakinca olmadigi husu-
sunun yer almasi elzemdir.

Birlegsme So6zlegmesinin Hazirlanmasi

Birlesmeye dahil olan sirketlerin yetkilileri,
yaptiklari gériismeler sonucunda bir birlesme
sozlesmesi taslagi hazirlarlar. Birlesme sdz-
lesmesinde oOncelikle taraflarin (devralan ve
devrolan ortaklikiar) karsitikli ve birbirine uy-
gun birlesme iradeleri ve devrolan ortakligin
malvarhginin tasfiyesiz bir batin halinde dev-
ralan ortakliga gegecegi hikminin yer al-
masi gerekmektedir. Birlesme sdzlesmesi ay-
rica; birlesmeye dahil olan sirketlerin ticaret
unvanlari, esas sermayeleri, her payin itibari
degeri, degistirme orani, esas sermaye artl-
rm tutan ve benzeri temel konularin yaninda
birlesmenin sartlarini ve taraflara yukledigi
borg ve yiikumidliikleri igermelidir.

Esas Sézlesme Tadil
Taslaginin Hazirlanmasi

Devralan sirket gerekiyorsa, esas sozles-
mesini birlesme sézlesmesi taslaginin hi-
Kimlerine gére degistirecek tadil metinlerini
hgznrlar. Hazirlanan bu taslaklarin Sanayi ve
Ticaret Bakanhigr'nin onayina sunuimasi ge-
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rekmektedir®.

Esas sermaye sistemindeki sirketlerin bir-
lesme nedeniyle sermaye artirnmi yapilacak-
sa sermayeye iligkin maddelerinin tadili sart-
tir. Ancak, birlesme sonras! yapilacak ser-
maye artinmi kayith sermaye tavani igerisin-
de kaldigr siurece kayitll sermaye sistemin-
deki sirketler esas sdzlesmelerinin sermaye-
ye iligkin maddesinde bir degisiklik yapmaya-
caklardir. Devir nedeniyle infisah edecek sir-
ketlerin ise esas sdzlesmesinde bir degisiklik
yapilmasi s6z konusu degildir.

Birlesme So6zlegsmesinin Onaylanmasi
ve Sermaye Artirimi Karan Igin Genel
Kurullarin Toplanmasi

Birlesme sozlegsmesinin imzalanmasini
miteakip sirket genel kurullart toplantiya
gagnlarak devir yoluyla birlesmenin belirle-
nen tarih itibariyle kabul edildigi ve birlesme
s6zlesmesinin onaylandig: karari alinacak
ayrica mahkemece atanan bilirkisi raporunda
yer alan sermaye artinnm tutan kadar serma-
yenin artiriimast igin hazirlanmis ve Sanayi
ve Ticaret Bakanligi'ndan onay alinmis olan
tadil tasarlarinin onaylanmasi kararlastirila-
caktir.

Birlesme sozlesmesinin onaylanmasi ve
devralan sirket igin sermaye artinm Kkarari
TTK'nin 148'inci maddesi hikmince esas
sOzlesmelerin degistiriimesi hakkindaki usul
ve sartlar dahilinde gergeklestirilir. Buna go-
re, TTK'nin 388'inci maddesinin 3'tnct fikra-
sI hikmince genel kurulda en az pay sahip-
lerinin yarisinin hazir ‘bulunmasi, ilk toplanti-
da bu saglanamadig: takdirde ikinci toplanti-
nin en az pay sahiplerinin gte birinin (aslen
veya temsilen) hazir bulunmasi, birlesme ka-
rarinin ise mevcut oylarin ¢gogunlugu ile ve-
rilmesi gerekmektedir.

Tescil ve ilan

Birlesme, ayrt ayri sirketlerin genel kurul-
larinca onaylanip tescil ve ilan edilmedikge
gecerlilik kazanmaz. Bu ylzden birlesme
sdzlegmesinin onaylandigina iligkin genel ku-
rul kararinin ve devir bilangolan ile devrolan
ortakliklarin borglarinin nasil dédenecegine i-
ligkin borg 6deme taahhudiinin tescil ve ilani
gerekmektedir.
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TTK'nin 150'nci maddesine gdre devir ig-
lemi genel kurul kararinin, devir bilangosu-
nun ve bor¢ 6deme taahhudinin tescil ve i-
lan edildigi tarihten itibaren 3 ay iginde yurur-
lige girecektir. Bu slreg¢ i¢inde alacaklilann
bir itirazt olmamas! durumunda tescil ve ilan-
dan 3 ay sonra devir islemi kesinlesmis ola-
caktir.

Bilangolarin Birlestirilmesi

Genel kurul kararinin tescilinden sonra
devralan sirket devrolan sirketlerin bilangola-
rini kayitlarina gecirecek ve bu tarihten itiba-
ren devrolan sirketler faaliyetlerine son ver-
mis olacaklardir. Bu sirketlerin borg ve hakla-
ri devralan sirkete intikal eder. Devrolan or-
takligin infisahinin tescili ile ortakhgin kaydi
sicilden tescil edilmez. Terkin, ancak sirket
borglar tediye veya temin edildikten sonra
gergeklestirilir.

B- Kurumlar Vergisi Kanunu ve
Diger Vergi Mevzuati

B- 1. Kurumlar Vergisi Kanunu

KVK'ya tabi kurumlarin birlesme ve devir
islemlerine iliskin hiuktmler KVK'nin 36, 37,
38, 39 ve 42'nci maddelerinde yer almakta-
dir. Ancak, bu kanunda dlizenlenen devir,
TTK'da birlesme uUst baglidi ile verilen dev-
ralma yoluyla birlegsme ve yeni sirket kurma
yoluyla birlesme tanimlarini kapsamaktadir.
KVK'nin 36'nci maddesinde yeni sirket kur-
ma yoluyla birlesme ve devir ayrimi yapil-
maksizin her iki birlesme ydntemi de ayni
hikme tabi tutulmus ve “Bir veya birka¢ ku-
rumun diger bir kurumla birlesmesi, birlesme
sebebiyle infisah eden kurumlar bakimindan
tasfiye hikmiindedir. Ancak, birlesmede tas-
fiye kan yerine birlesme kari vergiye matrah
olur.” ifadesi ile birlesme sonucu olugacak
karin tasfiye kan gibi vergilendirilecegi belir-
tifmistir. Birlesme TTK'da tasfiyesiz infisah
hali olarak kabul edilmesine karsin KVK'da
tasfiye hilkminde sayimigtir.

Ancak, belli kosullarin yerine getirildigi bir-
lesmelerde kurumlar vergisinin édenmemesi
olasidir. Bu kosullar KVK'nin 37'nci madde-

sinde iki sekilde sayimisgtir;
1- Birlesme sonucunda infisah eden ku-
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rumia birlesilen kurumun kanuni ve is mer-
kezleri Turkiye'de bulunmalidir.

2- Minfesih kurumun devir tarihindeki bi-
lango degerlerini birlesilen (Devralan) kurum
kul halinde devralacak ve aynen bilangosuna
gegirecektir.

Bu kosullarin yerine getirildigi birlesmeler
KVK'ya gdre devir hikmindedir. Ayn: kanu-
nun 39'uncu maddesinde ise devir halinde
vergilendirme kosullari duzenlenmistir. Devir
hikmundeki birlesmelerde birlesen kurum,
39'uncu maddede diizenlenen kosullar yeri-
ne getirildigi takdirde yalnizca devir tarihine
kadar elde ettigi kazanglardan dolay! vergi-
lendirilir, dogrudan dogruya birlesmeden do-
gan karlar (36'nci maddede s6zl edilen bir-
lesme kér1) hesaplanmaz ve vergilendiriimez.
Kanimizca 39'uncu maddede sayilan kosul-
lardan bahsetmeden &nce, devir hikmundeki
birlesmelerin neden vergisiz birlesme oldu-
gundan soz etmek gerekir.

Esasen, literatiirde vergisiz birlesme de
denilen devir hilkmiindeki birlesmelerde vergi
muafiyetinden ziyade vergi ertelemesi s6z
konusudur. Zira, vergili birlesmelerde birle-
sen sirketin aktif kiymetlerinin kayitli degeri
ile cari degeri arasindaki fark, birlesme karini
olusturacak ve vergiye tabi tutulacaktir. Devir
yoluyla birlesmede ise gizli yedekler nedeniy-
le olugan bu kar, aktife kayith kiymetlerin el-
den ¢ikarilacag tarihte gergekleseceginden
verginin bu tarihe kadar ertelenmesi s6z ko-
nusudur. Iste bu tarihte dogacak olan vergi-
nin idarenin eline gegmesi i¢in KVK'nin 37'in-
ci maddesinin birinci fikrasinda birlesen ve
birlesilen kurumlarin tam mikellef olmalari
zorunlulugu getirilmistir. Bu, birlesme suretiy-
le vergisiz olarak iktisap edilen kiymetlerin
yurtdiginda elden gikariimasi suretiyle idare-
nin vergi kaybina ugratilmasi olasili§ina karsi
alinmis bir dnlemdir.

Ayni maddenin ikinci fikrasi ise birlesen
sirketin aktifinde kayitl degerlerin aynen bir-
lesilen sirketin hesaplarina aktariimasini zo-
runlu kilmakta, bu sayede bu kiymetlerin ka-
yitli degerleri ile cari degerleri arasindaki far-
ka esit olan gizli yedekleri devrolan kurum
velveya birlesen sirket ortaklarinca realize
edilmemis kabul edilmektedir. Devir sirasinda
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devralan kurum bulnyesinde olusturulmayan
birlesme kan tutarinda bir meblagin ileride
devralan kurum nezdinde kar olarak ¢ikmasi
garanti altina alinmaktadir (HUD, Denetim II-
ke ve Esaslari, s.194).

Yukarida agiklanan kosullar neticesinde
birlesme karinin ertelenmesi suretiyle birles-
menin mumkun olmasi nedeniyle uygulama-
da vergili birlesmeye ragbet edilmemistir. E-
sasen, vergi oranlarinda ciddi ve kalici bir ar-
tis bekienmiyorsa, birlesmeye dahil sirketler
icin gizli yedeklerin gelecekte peyder pey re-
alize ediimesi suretiyle vergilendirilmesi, bir-
lesme sirasinda toptan realize edilerek vergi
odenmesinden daha iyidir.

Birlesme karinin ertelenmesi igin gerekli
kosullari saglayan sirketlerin, birlesme isle-
mini KVK'nin 39'uncu maddesinde sayilan
sartlara gore yerine getirmesi gerekmektedir.
Ancak bu sekilde minfesih kurumun sadece
devir tarihine kadar elde ettigi kazanglar ver-
gilendirilip birlesmeden dogan Karlar ver-
gilendiriimez.

Bu kosullar kanunda; “1. Mdnfesih kurum
ile birlegilen kurum mistereken imzalayacak-
lar1 bir devir beyannamesini, birlesme tari-
hinden itibaren on bes gin icinde minfesih
kurumun bagh bulundugu vergi dairesine ve-
recekler ve bu beyannameye devir bilango-
sunu baglayacaklardir,

2. Birlesilen kurum miinfesih kurumun ta-
hakkuk etmis ve edecek vergi borglarini éde-
yecegini ve diger vecibelerini yerine getire-
cegini devir beyannamesine bagli bir taah-
hitname ile taahhit edecektir. Mahallin en
biyiik mal memuru bu hususta birlegilen Ku-
rumdan ayrica teminat isteyebilir.” seklinde
yer almaktadir.

Buna gore birlesilen kurum ve birlesen
Sirketler birlikte imzalayacaklar devre iligkin
b!r yazili beyana devir bilangosunu ekleyerek
blrle$meye iliskin genel kurul kararini izleyen

glin iginde minfesih kurumun bagh bu-
lundugu vergi dairesine vermeleri gerekmek-
tedir. Ayni madde hikmiince birlesilen (dev-
ralan) kurumun devrolan kurumlarin tahak-
dUk etmis ve edecek olan vergi borglarini 6-

€yecegini ve vergilemeye iliskin biitiin go-
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revlerini yerine getirecegini devre iliskin yazil
beyana bagh bir taahhitname ile taahhit et-
meleri gerekmektedir. Bu kosullar saglandi-
ginda birlesen (munfesih) kurumun yalnizca
hesap donemi basindan birlesmeye iligkin
genel kurul kararinin tescil ve ilan edildigi ta-
rihe kadar elde ettigi kazanglar vergilendirile-
cek, devir nedeniyle olusan kar hesaplanma-
yacak, dolayisiyla vergilendiriimeyecektir.
Bununla birlikte, munfesih kurumun devir ta-
rihinin icinde bulundugu dénem igin gegici
vergi beyannamesi de verilmeyecektir.

Devir tarihine kadar olan kurum kazanci-
nin vergilendirilmesi igin devir bilangosu ve
gelir tablosunun minfesih kurum tarafindan
bir kist ddnem beyannameye baglanarak tes-
cil tarihinden itibaren 15 gtn iginde bagl ol-
dugu vergi dairesine tevdi edilmesi gerek-
mektedir. Kist doneme iliskin olarak minfesih
kurum namina tahakkuk edecek vergiler ku-
rumlar vergisinin normal 6¢deme surelerinde
(Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda) birlesilen
kurum tarafindan 6denecektir (KVK madde
42).

Kurumiarin birlesme nedeniyle yaptiklari
giderlerin ilk tesis ve taazzuv gideri olarak
aktiflestiriimesi mimkin oldugu gibi, istenirse
dogrudan gider yazilmasi da olasidir.

Devir yoluyla birlesmede ayni sektorde fa-
aliyet gosteren ve son 5 yila iligkin kurumlar
vergisi beyannamesini kanuni siresi igerisin-
de vermis olan kurumlarin devralinmis olma-
s| durumunda, bu kurumlarin devir tarihi iti-
bariyle zarar digindaki aktif toplamini gegme-
yen zararlan birlesilen kurum tarafindan gi-
der olarak dikkate alinacaktir (PWC, s.13)
(KVK madde14/7).

KVK'nin gegici 28'inci maddesine gore
tam mukellefiyete tabi kurumlarin istirak his-
selerinin veya gayri menkullerinin satisindan
dogan kazancin, satigin yapildigi yilda kurum
sermayesine ilave edilen kismi, kurumiar ver-
gisinden mustesnadir. Kurumiarin, devir htk-
miindeki birlesmelerden 6nce sattiklari istirak
hisseleri ve gayri menkullerin satisindan do-
gan kazancin devrin gergeklestiriimesinden
sonra KVK gegici 28'inci madde hikmunce
sermayeye eklenmesi durumunda, sermaye-
ye eklenen tutar kurumlar vergisinden istisna
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edilecektir. Bununla birlikte, birlegilen kuruma
intikal eden istirak veya gayri menkulln birle-
sen girketin aktifine kayith bulundugu tarih ile
birlesilen sirketin satisini yaptigi tarih arasina
en az iki yillik bir sure gegmis olmasi duru-
munda satistan saglanan kazancin ayni yil
sermayeye eklenmesi koguluyla bu tutar ku-
rumlar vergisinden istisna edilecektir.

B- 2. Diger Vergi Mevzuat
a) Katma Deger Vergisi Kanunu

Devir kosullarina uygun olarak yapilan bir-
lesmelerde birlesilen sirkete munfesih kurum
tarafindan devredilen degerler katma deger
vergisinden istisna edilmistir. Ancak, ayni ka-
nunun 30'uncu maddesine gore vergiye tabi
olmayan veya vergiden istisna edilmis bulu-
nan mallarin teslimi ve hizmet ifasi ile ilgili a-
hs vesikalarinda gdsterilen veya bu mal ve
hizmetlerin maliyetleri igcinde yer alan katma
deger vergisi hesaplanan katma deger vergi-
sinden indirilemez. Buna gore, munfesih ku-
rumdan birlesilen kuruma devredilen mallarin
maliyetleri icindeki KDV payi bu mallarin sa-
tisi durumunda hesaplanan katma deger
vergisinden indirilemez. Ote yandan, indiri-
lemeyen katma deder vergisinin munfesih
kurumca gider yazilarak maliyete dahil edil-
mesi de olasidir (Ermin, 2000).

b) Damga Vergisi Kanunu

488 sayilt Damga Vergisi Kanunu’'na ekli
(2) sayili tablonun “IV- Ticari ve medeni igler-
le ilgili kagitlar” basglikli bdlimudnin (17) nu-
marali fikrasina gore KVK'ya gore yapilan
birlesme, devir ve bélinmeler nedeniyle di-
zenlenen kagitlar damga vergisinden istisna-
dir.

c¢) Harglar Kanunu

Birlesme nedeniyle yapilacak iglemler
hargtan muaftir (4 sayil tarife, 13-c).

d) Tagit Alim Vergisi Kanunu

Tagit Aim Vergisi Kanunu'nun 3'Unci
maddesinin (d) bendi uyarinca KVK'ya goére
yapilan birlesme ve devir halleri nedeniyle
devredilecek tasitlar tasit alim vergisine tabi

degildir.
e) Vergi Usul Kanunu
Vergisiz birlesmede minfesih kurumun
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batdn aktif ve pasifi kil halinde birlesilen sir-
kete devrolacagindan birlesilen sirket devra-
linan iktisadi degerler icin amortisman ayir-
maya devam edecektir. Ancak, devir yili igin,
devir tarihine kadar hesaplanan amortisman
birlesen kurum tarafindan, devir tarihinden
sonra hesaplanan amortisman ise birlesilen
sirket tarafindan kist donem esasina gore ay-
rilir. Birlesmede amortismana tabi iktisadi
kiymetler ile birlikte amortismanlar da aynen
birlesilen sirkete intikal edeceginden, bu kiy-
metlerin gegmis donemlerde yeniden deger-
lemeye tabi tutulmasi sonucunda olusan ve
sermaye artirrminda kullaniimayan yeniden
degerleme deger artis fonunun da aynen
devredilmesi gerekecektir. Yeniden degerle-
me agisindan kist ddnem uygulamasi mum-
kiin olmadigindan, devir yili da dahil olmak
uzere birlesilen kurum devraldig: amortisma-
na tabi iktisadi kiymetlerini yeniden degerle-
meye tabi tutabilecektir (PWC, s.17).

Birlesen sirketin blnyesindeki yenileme
fonu, devir esnasinda pasifteki diger kalem-
lerle birlikte birlesen sirkete aynen devreder
ve hi¢ kullaniimayan yenileme fonu Gg yilhk
bekleme suresi sonunda birlesilen kurumca
kar yazilarak vergilendirilir.

C- Rekabet Kanunu

4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hak-
kinda Kanun"un 1'inci maddesine gdre Ka-
nun'un amac! “mal ve hizmet piyasalarindaki
rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici
anlasma, karar ve uygulamalari ve piyasaya
hakim olan tesebbislerin bu hékimiyetlerini
kotilye kullanmalarini &nlemek, bunun igin
gerekli dizenleme ve denetlemeleri yaparak
rekabetin korunmasini saglamaktir.” Bu ta-
nimla ekonomik verimlilige aykiri olacak her
tirld davranis Kanun kapsamina alinmistir.
Kanun'un 2'nci maddesinde ise kapsam bas-
langict yurt iginde olsun ya da olmasin Tirki-
ye Cumbhuriyeti sinirlari igerisinde etkisini
gosteren faaliyetlerle sinirlandiriimistir®. Ka-
nun'un 4'Uncl maddesinde rekabeti sintrlayi-
¢l anlagsma, uyumlu eylem ve kararlar belirti-
lerek bu davranislar yasaklanmakta, 6'nci
maddesinde, birlikte hareket eden tesebbis-
lerin i¢ piyasadaki hakim durumunu kétiye
kullanmasi durumu belirtilerek yasaklanmak-




ta, 7’nci maddesinde rekabetin 6nemili Glgtde
azaltiimas: sonucunu doguracak sekildeki
birlesmeler yasaklanmaktadir. 16’'nci madde-
de ise 4 ve 6'nci maddede yasaklanmis olan
davraniglart gergeklestirdikleri Kurul karari ile
sabit olanlarla 11'inci maddenin (b) bendinde
yazih olan davraniglarda bulunanlara para
cezasl yaptirnmt uygulanmasi diizenlenmistir.

Kanun'un 7'nci maddesine goére “Bir ya da
birden fazla tesebbiisiin hdkim durum yarat-
maya veya hakim durumlarini daha da gtig-
lendirmeye ydnelik olarak, dlkenin bdtind
yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki rekabetin énemli &l¢i-
de azaltiimas! sonucunu doguracak sekilde
birlesmeleri veya herhangi bir tesebbisin ya
da kiginin diger bir tesebbiistin mal varligini
yahut ortaklik paylarinin tdmind veya bir
kismini ya da kendisine yénetimde hak sahi-
bi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla
iktisap durumu hari¢ olmak tizere, devralma-
st hukuka aykiri ve yasaktir.

Hangi tiir birlesme ve devralmalarin huku-
ki gegerlilik kazanabilmesi icin Kurula bildiri-
lerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikara-
cagi tebliglerle ilan eder.”

Bu madde kapsamina giren birlesme veya
devralmalarin Rekabet Kurumu'na bildiriime
esaslari ve Kurul'un bu basvuruya izin verip
vermeme konusundaki takdirini nasil kulla-
nacagina iliskin usul ve esaslan Kanun'un
10’uncu maddesinin ikinci ve tguncd fikra-
sinda belirlenmigtir. 10'uncu maddenin ugln-
cl fikrasina gére “Kurulun siresi iginde bir-
lesme veya devralmaya iliskin muracaata
herhangi bir cevap vermedigi ya da herhangi
bir islem yapmadigi hallerde, birlesme veya
devralma anlasmalan bildirim tarihinden 30
gin sonra yirdrlige girerek hukuki gegerlilik
kazanir.” Kanun'un 11'inci maddesinde ise
bildirimesi zorunlu olan birlesme ve devral-
Ma isleminin Kurul'a bildirilmemis oldugu hal-
lerde, Kurul'un herhangi bir sekilde islemden
haberdar oldugu zaman kendiliginden bir-
lesme veya devralmay! incelemeye almast
Sonucunda;

s a) Birlesme veya devralmanin bir ya da
'"den fazla tegebbiisiin hakim durum yarat-
Maya veya hakim durumlanini daha da giig-
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lendirmeye yénelik olarak, Ulkenin bitinid
yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki rekabetin énemli olgi-
de azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde
birlesmeleri veya herhangi bir tesebbusiin ya
da kisinin diger bir tegebbisin mal varhgini
yahut ortakhik paylarinin tGmdni veya bir
kismini ya da kendisine yénetimde hak sahi-
bi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla
iktisap durumu hari¢ olmak dzere, devralma-
sI kapsamina girmedigine karar vermesi du-
rumunda birlesme veya devralmaya izin verir,
ancak ilgililere bildirimde bulunmadiklar igin
para cezasl uygular.

b) Birlesme veya devralmanin 7'nci mad-
denin birinci fikrasi kapsamina girdigine ka-
rar vermesi halinde ise; para cezasi ile birlik-
te, birlesme veya devralma isleminin sona
erdiriimesine; hukuka aykirt olarak gergekles-
tirilmis olan tim fiili durumlarin ortadan kaldi-
rilmasina; sartlari ve suresi Kurulca belirle-
necek sekilde ele gegirilen her tlrli payin
veya mal varliginin eger mumkunse eski ma-
liklerine iadesine, bu mumkin olmadigi tak-
dirde Uglincu kisilere temlikine ve devrine;
buniarin eski malik veya lglincti kisilere tem-
lik edilmesine kadar gegen slre icinde devra-
lan kisilerin devralinan tesebbuslerin ydneti-
mine hicbir sekilde katilamayacagina ve ge-
rekli gordugu diger dnlemierin alinmasina ka-
rar verir.

Rekabet Kurulu, 4054 sayili “Rekabet’in
Korunmasi Hakkindaki Kanun’un 27'nci
maddesinin (f) fikrasinin kendisine verdigi
yetkiye dayanarak 1997/1 sayili “"Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmast Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig"i yayinlamis-
tir. Teblig'in amaci 1'inci maddede “Rekabe-
tin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7'inci
maddesine gore, hukuki gecerlilik kazana-
bilmesi i¢in Rekabet Kurulu'na bildirilerek izin
alinmasi gereken birlesme ve devralmalari
tespit ve ilan etmek” olarak, kapsami ise yine
ayni maddede “Kanun'un 7'inci maddesi ger-
gevesinde birlesme ve devralma sayilan ve
sayilmayan haller, hukuki gecerlilik kazana-
bilmesi igin Rekabet Kurulu’ndan izin alinma-
si gereken birlesme veya devralmalar ve
bunlarin Rekabet Kurulu'na bildirilmesi usul
ve esaslari” olarak belirtilmigtir.

83
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Teblig'in ikinci maddesinde birlesme ve
devralma sayilan haller;

a) Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbi-
sun birlesmesi,

b) Herhangi bir tesebblsin ya da kisinin
diger bir tesebbusun malvariigini yahut ortak-
lik paylarinin tUmdnd veya bir kismini ya da
kendisine yénetimde hak sahibi olma yetkisi
veren araglari devralmasi veya kontrol etme-
si,

c) Amaglarini gergekliestirmek lzere isgu-
cu ve malvarligina sahip olacak sekilde ba-
gimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya gtkan
ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak gi-
risim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci
veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint-
venture), olarak ifade edilmistir. Bu tir bir-
lesme ya da devralmalarda Rekabet Kuru-
mu’'ndan izin alinmasi gerekmektedir. Ancak
Teblig'in 4'incl maddesine gore bu sart da-
ha da daraltiimis ve birlesme veya devralma
sonucunda birlesmeyi veya devralmayi ger-
ceklestiren tesebbdislerin, tlkenin tamaminda
veya bir bélimdnde ilgili Grin piyasasinda,
toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25'ini
asmasli halinde veya bu orani agsmasa bile
toplam cirolarinin 10 trilyon TL'yi asmasi ha-
linde Rekabet Kurulu'ndan izin almalari zo-
runlu tutulmus, bu sarti saglamayan birlesme
ve devralmalarin Rekabet Kurumu'ndan izin
almasi zorunlulugu kaldirdmistir.

Bunun yaninda birlesme ve devralma sa-
yilmayan haller Teblig'in 3'Unci maddesinde;

a) Olagan faaliyetleri kendileri veya bas-
kalari hesabina menkul kiymetlerle islem
yapmak olan tesebbuslerin yeniden satis a-
maciyla satin aldiklari menkul kiymetleri, bu
menkul kiymetlerden dogan oy haklarinin
menkul kiymetleri ¢ikaran tesebblsin reka-
bet politikalarini etkileyecek sekilde kullan-
mamalari kaydiyla gegici olarak ellerinde bu-
lundurmalari,

b) Tasfiye, infisah, 6deme glgligu, dde-
melerin tatil edilmesi, konkordato, 6zellestir-
me yapllmasi amaciyla veya benzeri bir ne-
denle ve Kanun geredi bir kamu kurum ve
kurulusu tarafindan elde edilmesi,

c) Jebligin 2'inci maddesinde belirtilen hal-
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lerin miras yoluyla gergeklesmesi, olarak sa-
yilmistir. Buna goére bu tir birlesme ve dev-
ralmalar i¢in Kurul'dan izin alinmasi gerek-
memektedir.

D. Bankalar Kanunu

Devir ve birlesmeler 4389 sayili Bankalar
Kanunu'nun 14’Gnci maddesinde denetle-
meler sonucu alinacak tedbirler arasinda sa-
yilmigtir. BDDK Kanun'un bu maddesinin 3'-
tncu fikrasinda sayilan durumlarin varh@ini
tespit ettikten sonra bankanin yonetim ve
denetimini ve temettli hari¢c ortaklik haklarini
TMSF'ye devretmeye yetkilidir. Ayni madde-
nin 4'Unct fikrasinda ise “Bir bankanin yéne-
tim ve denetimini dogrudan ya da dolayl ola-
rak, tek basina veya birlikte elinde bulundu-
ran ortaklarin, banka kaynaklarini bankanin
emin sekilde ¢alismasini tehlikeye diisiirecek
bicimde kendi lehlerine kullandiklari veya
bankay! bu suretle zarara ugrattiklari tespit
edildigi takdirde, Kurul bunlarin temettu hari¢
ortakltk haklarini ve bankanin ydnetimini Fo-
na devretmeye yetkili’ oldugu ifade edilmistir.

Ancak banka birlesmeleri esas olarak 27.
06.2001 tarih ve 24445 sayili Resmi Gaze-
te'de yayimlanan “Bankalarin Birlesme ve
Devirleri Hakkinda Yonetmelik'te duzenlen-
mistir. Bu Yonetmeligin amaci; Tirkiye'de fa-
aliyette bulunan bankalardan birinin diger bir
veya birka¢ banka ile birlesmesi veya butin
borg, alacak ve mevduatini Turkiye'de faali-
yette bulunan diger bir bankaya devretmesi
ile ilgili esas ve usullerin dizenlenmesidir.
Yonetmelige gore bankalarin birlesme veya
devirleri BDDK'nin iznine tabidir.

Yonetmeligin 17'nci maddesinde birlesme
veya devrin kesinlesmesi i¢in devir olunan
veya birlesmeye katilan bankalarin borglari-
nin 6denmis veya teminat altina alinmis ol-
masi zorunlulugunun bulunmadigt hikmda yer
almaktadir.

- HALKA AGIK ANONIM
SIRKETLERDE BIRLESME
DUZENLEMELERI

2499 sayili Sermaye Piyasasl Kanunu
(SPKn)'nun “Kamunun Aydinlatimasinda O-
zel Durumlar” baslikli (16/A) maddesinde
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK/Kurul)'na k-
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¢uk pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun
aydiniatiimasini  saglamak amaciyla halka
aglk anonim ortakhklarin sermaye ve yéneti-
mlnde kontrolli saglamak amaciyla pay sa-
hiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi
toplama girigiminde bulunulmasinda veya
genel kurullarda oy hakkini kullanmak icin
Yekalet istenmesinde veya ortakligin pay da-
gihminin énemli élglide degismesi sonucunu
veren, hisse senedi el degistirmelerinde, ser-
maye artirimlarinda, birlesme ve devirlerde,
menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek
onemli olay ve gelismelerde diizenlemeler
yapma yetkisi verilmistir.

. Kurul'un bu yetkisine dayanarak birlesme
islemlerini 14.07.2003 tarih ve 25168 sayill
Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige gi-
ren Seri:l, No:31 “Birlegme islemlerine iligkin
E§aslar Tebligi"nde ayrintili olarak dizenlen-
mistir. Teblig'in amaci, ortaklik devralma veya
yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme is-
lemlerinde taraflardan en az birinin halka a-
¢ik anonim ortaklik olmasi durumunda, bir-
lesme islemlerinde uyulacak esaslari diizen-
lemektir.

li- 1. TTK’dan Farkliliklar

Bu bolimde halka agik anonim ortaklikla-
rin birlesme islemlerinin yratilmesinde uya-
caklari esaslar ve genel olarak SPK diizen-
lemelerinin TTK dizenlemelerinden farkltlik-
lar incelenecektir.

Seri:l, No:31 Tebligi'nin 4'incli maddesin-
de, Oncelikle birlesme iglemlerine baglanil-
masi i¢in birlesmeye taraf ortakliklarda yone-
tim kurulunun karar almasinin yeterli oldugu
belirtilerek birlesme islemlerinin yuritilme-
sinde yetkili olan organ sorunu ¢6zime ka-
vusturulmaktadir. Ancak, istenildigi takdirde
genel kurul, adi yeter sayisina uymak kosu-
luyla, devir islemine, devir sézlesmesinin ha-
zirlanmasina ve devir sozlesmesinin ana
noktalarina iliskin olarak karar alabilir veya
s6z konusu hususlarla ilgili olarak ydnetim
kuruluna yetki verebilir. Ote yandan, 2001/49
sayili Haftalik Bilten ile kamuya duyurulan
07.12.2001 tarih ve 57/1621 sayili Kuru! ilke
Karari gere@i araci kurumlar bakimindan bir-
lesme Gncesinde yonetim kuruluna yetki ve-
ren bir genel kurul karart aranmaktadir.
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Bununla birlikte, halka ag¢ik anonim ortak-
liklarin birlesmelerinde, birlesmeye esas mali
tablolarin Kurul dizenlemeleri gercevesinde
hazirlanmasi 0zel bagimsiz denetimden geg-
mis olmasi sarttir. Burada dikkat edilecek bir
baska husus, birlesme sozlesmesinin ne za-
man yaptlacagina iliskin olarak TTK'da bir
hikdm olmamasina karsin, bu surenin Teb-
li'de birlesmeye esas alinacak mali tablola-
rin tarihi ile birlesme sozlesmesinin nihai ola-
rak onaylanaca! genel kurul toplanti tarihi
arasindaki slirenin 6 ay olarak belirlenmis ol-
masidir. Buna gore ornegin, 31.12.2002 ta-
rihli mali tablolar esas alinarak yapilan bir bir-
lesme isleminde, birlesme sdzlesmesinin o-
naylanacag! genel kurul toplantisi en geg 30.
06.2003 tarihine kadar gergeklestiriimelidir.

Teblig'in 8'inci maddesi uyarinca, halka a-
¢tk anonim sirketlerin birlesmelerinde birles-
meye taraf ortakliklarin 6z kaynaklarinin tes-
piti amaclyla mahkemece atanan bilirkigi in-
celemesine ek olarak nitelikleri Kurulca belir-
lenen bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuru-
luglarin Gyelik anlagmasina sahip oldugu ya-
banci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve
benzeri sdzlesmeler gercevesinde faaliyeite
bulunan danismanlik sirketleri, halka arza a-
racilik ve yatinim danismanligt yetki belgesi-
nin her ikisine birlikte sahip olan araci kurum-
lar veya mevduat kabul etmeyen bankalar-
dan biri tarafindan da ayrica inceleme yapilir
ve s6z konusu inceleme rapora baglantr.

Teblig ile aynt zamanda birlesme oranintn,
birlesme nedeniyle gergeklestirilecek serma-
ye artirimi tutarinin ve devrolan sirketin or-
taklarina verilecek hisse senedi adedini belir-
leyen degisim orani hesaplanmasina ilk defa
bir dizenleme ile agikiik getirilmektedir. Teb-
lig'in 17°'nci maddesi ve bu maddenin yolla-
maslyla (9) numarali ekte bu hesaplamalar
ayrintil olarak yer almaktadtr.

Mahkemece atanan bilir kisi tarafindan
hazirlanan raporun Kurulca degerlendirilme-
sinde; birlesmeye taraf ortakliklarin 6z kay-
naklarinin tespitinin, 6z kaynak yénteminin
uygulanmasi durumunda sadece bu yénteme
gore, 6z kaynak yontemi diginda bir yonte-
min uygulanmas! halinde ise hem 6z kaynak
yontemi hem de segilen diger yonteme gore
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Teblig'in ikinci maddesinde birlesme ve
devralma sayilan halier;

a) Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbl-
sin birlesmesi,

b) Herhangi bir tesebbisiin ya da kiginin
diger bir tesebbisin malvariigini yahut ortak-
ik paylarinin timiint veya bir kisminr ya da
kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi
veren araglarl devralmast veya kontrol etme-
si,

c) Amaglarini gergeklestirmek lzere isgu-
ci ve malvarligina sahip olacak sekilde ba-
gimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan
ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak gi-
risim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci
veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint-
venture), olarak ifade edilmistir. Bu tur bir-
lesme ya da devralmalarda Rekabet Kuru-
mu’'ndan izin alinmas) gerekmektedir. Ancak
Teblig'in 4’'Uncl maddesine gbre bu sart da-
ha da daraltiimis ve birlesme veya devralma
sonucunda birlesmeyi veya devralmay! ger-
ceklestiren tesebbuslerin, tlkenin tamaminda
veya bir bolumuinde ilgili Grin piyasasinda,
toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25'ini
asmas! halinde veya bu orant asmasa bile
toplam cirolarinin 10 trilyon TL'yi asmasi ha-
linde Rekabet Kurulu'ndan izin almalarn zo-
runlu tutulmus, bu sarti saglamayan birlesme
ve devralmalarin Rekabet Kurumu'ndan izin
almasi zorunlulugu kaldmimistir.

Bunun yaninda birlesme ve devralma sa-
yilmayan haller Teblig'in 3'incu maddesinde;

a) Olagan faaliyetleri kendileri veya bas-
kalari hesabina menkul kiymetlerle islem
yapmak olan tesebbuslerin yeniden satis a-
maciyla satin aldiklarr menkul kiymetleri, bu
menkul kiymetlerden dogan oy haklarinin
menkul kiymetleri ¢ikaran tesebbusun reka-
bet politikalarini etkileyecek sekilde kullan-
mamalari kaydiyla gegici olarak ellerinde bu-
lundurmalari,

b) Tasfiye, infisah, 6deme gligligl, 6de-
melerin tatil edilmesi, konkordato, 6zellestir-
me yapilmas! amaclyla veya benzeri bir ne-
denle ve Kanun geregi bir kamu kurum ve
kurulusu tarafindan elde edilmesi,

c) Jebligin 2'inci maddesinde belirtilen hal-
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lerin miras yoluyla gergeklesmesi, olarak sa-
yilmigtir. Buna gére bu tlr birlesme ve dev-
ralmalar igin Kurul'dan izin alinmasi gerek-
memektedir.

D. Bankalar Kanunu

Devir ve birlesmeler 4389 sayili Bankalar
Kanunu'nun 14'Unct maddesinde denetle-
meler sonucu alinacak tedbirler arasinda sa-
yimigtir. BDDK Kanun’un bu maddesinin 3'-
uncu fikrasinda sayilan durumlarin varhgini
tespit ettikten sonra bankanin yonetim ve
denetimini ve temettl hari¢ ortaklik haklarint
TMSF'ye devretmeye yetkilidir. Ayni madde-
nin 4'Uncu fikrasinda ise “Bir bankanin yéne-
tim ve denetimini dogrudan ya da dolayli ola-
rak, tek basina veya birlikte elinde bulundu-
ran ortaklarin, banka kaynaklarini bankanin
emin sekilde ¢alismasini tehlikeye disirecek
bigimde kendi lehlerine kullandiklari veya
bankay! bu suretle zarara ugrattikiar tespit
edildigi takdirde, Kurul buniarin temetti harig
ortaklik haklarini ve bankanin yénetimini Fo-
na devretmeye yetkili” oldugu ifade edilmistir.

Ancak banka birlesmeleri esas olarak 27.
06.2001 tarih ve 24445 sayili Resmi Gaze-
te'de yayimlanan “Bankalarin Birlesme ve
Devirleri Hakkinda Yénetmelik’te dizenlen-
mistir. Bu Yénetmeligin amaci; Tlrkiye'de fa-
aliyette bulunan bankalardan birinin diger bir
veya birka¢ banka ile birlesmesi veya butun
borg, alacak ve mevduatini Tirkiye'de faali-
yette bulunan diger bir bankaya devretmesi
ile ilgili esas ve usullerin dizenlenmesidir.
Yoénetmelige gore bankalarin birlesme veya
devirleri BDDK’nin iznine tabidir.

Yoénetmeligin 17'nci maddesinde birlesme
veya devrin kesinlesmesi i¢in devir olunan
veya birlesmeye katilan bankalarin borglari-
nin édenmis veya teminat aitina alinmis ol-
masi zorunlulugunun bulunmadigr hikmu yer
almaktadir.

- HALKA ACIK ANONIM
SIRKETLERDE BIRLESME
DUZENLEMELERI

2499 saylll Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKn)'nun “Kamunun Aydinlatiimasinda O-
zel Durumlar” basiikll (16/A) maddesinde
Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK/Kurul)'na k-




¢lk pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun
aydinlatilmasini saglamak amaciyla halka
agik anonim ortakliklarin sermaye ve yoneti-
minde kontroll saglamak amaclyla pay sa-
hiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi
toplama girisiminde bulunulmasinda veya
genel kurullarda oy hakkini kullanmak igin
vekalet istenmesinde veya ortakligin pay da-
gilimimin 6nemli dlglide degismesi sonucunu
veren, hisse senedi el degistirmelerinde, ser-
maye artinmlarinda, birlesme ve devirlerde,
menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek
onemli olay ve gelismelerde diizenlemeler
yapma yetkisi verilmistir.

Kurul'un bu yetkisine dayanarak birlesme
islemlerini 14.07.2003 tarih ve 25168 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanarak yurlrlige gi-
ren Seri:l, No:31 “Birlesme islemierine iliskin
Esaslar Tebligi"'nde ayrintil olarak duzenlen-
mistir. Teblig’in amaci, ortaklik devraima veya
yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme is-
lemlerinde taraflardan en az birinin halka a-
¢k anonim ortaklik olmasi durumunda, bir-
lesme islemlerinde uyulacak esaslari dizen-
lemektir.

1ll- 1. TTK’dan Farkhliklart

Bu bolimde halka agtk anonim ortakiikla-
rin birlesme islemlerinin ylritilmesinde uya-
cakiarl esaslar ve genel olarak SPK dizen-
lemelerinin TTK diizenlemelerinden farkhlik-
lari incelenecektir.

Seri:l, No:31 Tebligi'nin 4'Gncl maddesin-
de, dncelikle birlesme islemlerine baslanil-
masi igin birlesmeye taraf ortakliklarda yone-
tim kurulunun karar almasinin yeterli oldugu
belirtilerek birlesme islemlerinin ylritilme-
sinde yetkili olan organ sorunu ¢bézume ka-
vusturulmaktadir. Ancak, istenildigi takdirde
genel kurul, adi yeter sayisina uymak kosu-
luyla, devir islemine, devir s6zlesmesinin ha-
zirfanmasina ve devir sdzlesmesinin ana
noktalarina iligkin olarak karar alabilir veya
s6z konusu hususlarla ilgili olarak yonetim
kuruluna yetki verebilir. Ote yandan, 2001/49
saylll Haftalik Biilten ile kamuya duyurulan
07.12.2001 tarih ve 57/1621 sayili Kurul ilke
Karari geregi araci kurumlar bakimindan bir-
lesme 6ncesinde ydnetim kuruluna yetki ve-
ren bir genel kurul karari aranmaktadr.
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Bununla birlikte, halka agik anonim ortak-
liklarin birlesmelerinde, birlesmeye esas mali
tablolarin Kurul diizenlemeleri gergevesinde
hazirlanmas! 6ze! bagimsiz denetimden geg-
mis olmasi sarttir. Burada dikkat edilecek bir
baska husus, birlesme s6zlesmesinin ne za-
man yapilacagina iliskin olarak TTK'da bir
hikim olmamasina karsin, bu surenin Teb-
lig’'de birlesmeye esas alinacak mali tablola-
rin tarihi ile birlesme so6zlesmesinin nihai ola-
rak onaylanacagi genel kurul toplanti tarihi
arasindaki sitrenin 6 ay olarak belirlenmis ol-
masidir. Buna goére d6rnegin, 31.12.2002 ta-
rihli mali tablolar esas alinarak yapilan bir bir-
lesme isleminde, birlesme sozlesmesinin o-
naylanacagi genel kurul toplantisi en geg 30.
06.2003 tarthine kadar gergeklestirilmelidir.

Teblig'in 8'inci maddesi uyarinca, halka a-
¢tk anonim sirketlerin birlesmelerinde biries-
meye taraf ortakiikiarin 8z kaynaklarinin tes-
piti amaciyla mahkemece atanan bilirkisi in-
celemesine ek olarak nitelikleri Kurulca belir-
lenen bagimsiz denetim kuruluslan, bu kuru-
lusiarin Gyelik anlagsmasina sahip oldugu ya-
banci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve
benzeri sézlesmeler g¢ergevesinde faaliyette
bulunan danigsmanlik sirketleri, halka arza a-
racilik ve yatirim danismanlid: yetki belgesi-
nin her ikisine birlikte sahip olan araci kurum-
lar veya mevduat kabul etmeyen bankalar-
dan biri tarafindan da ayrica inceleme yapilir
ve s6z konusu inceleme rapora baglantr.

Teblig ile ayn1 zamanda birlesme oraninin,
birlesme nedeniyle gergeklestirilecek serma-
ye artirimi tutarinin ve devrolan sirketin or-
taklarina verilecek hisse senedi adedini betir-
leyen degisim orani hesaplanmasina ilk defa
bir dizenleme ile agiklik getiriimektedir. Teb-
lig'in 17'nci maddesi ve bu maddenin yolia-
masiyla (9) numarali ekte bu hesaplamalar
ayrintili olarak yer almaktadir.

Mahkemece atanan bilir kisi tarafindan
hazirfanan raporun Kurulca degerlendirilme-
sinde; birlesmeye taraf ortakliklarin 6z kay-
naklarinin tespitinin, 6z kaynak yonteminin
uygulanmasi durumunda sadece bu yonteme
gore, 0z kaynak yontemi disinda bir yonte-
min uygulanmasi halinde ise hem 6z kaynak
yontemi hem de segilen diger yonteme gore
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hesaplanacak birlesme oranlari ve degistir-
me oranlarinin ve devralma yoluyla birlesme
islemi nedeniyle gergeklestirilecek sermaye
artirlminin tutarn ve artinm tutarinin hesap-
lanma esaslarinin bulunmasi gerekmektedir.

Birlesmelere iliskin olarak, uzman kurulu-
sun hazirlayacagi raporun Kurulca degerien-
dirilmesinde ise raporda birlesmeye taraf or-
taklikiarin 6z kaynak tespitlerinin, birlesme is-
leminde, 6z kaynak yontemi ve bu yéntemle
birlikte uygulanabilecek en az iki yontem ve
bu yoéntemlere gdre hesaplanacak birlegsme
oranlari ve degistirme oranlari ile bu yontem-
ler arasindan birlesme islemi igin kullanitacak
yontemin segilme gerekgesinin, birlesme is-
leminde kullanilabilecek her bir yonteme go-
re, ortaklik devralma yoluyla birlesme isiemi
nedeniyle gergekiestirilecek sermaye artiri-
minin tutart ve artinm tutarinin hesaplanma
esaslarinin, birlesme oraninin adil ve makul
olup olmadigina iliskin goérdsin, kullaniian
yontemlerin s6z konusu durumlarda yeterli
olup olmadigina iliskin agiklamanin ve deger-
leme yoéntemleri ile ilgili bir sorun ile karsila-
siimis ise bu sorunlara iliskin agiklamanm yer
almas| gerekli goriilmektedir. Halka agik a-
nonim sirketlerin ortaklarinin birlesme islem-
leri hakkinda bilgilendirilmesi igin Seri:l,
No:31 Tebligi ile getirilen bir baska yenilik ise,
birlesmeye taraf ortakliklarin yénetim kurulla-
rinca hazirlanmasi gereken rapordur. Buna
gore birlesmeye taraf ortakliklarin yonetim
kurullar birlesme orani basta olmak (zere
birlesme soézlesmesini agiklayan, birlesmenin
hukuki ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan
ve degerlemeyi etkileyen hususlara yer veren
ayrintilt bir rapor hazirlar. Bu rapor, birlesme
islemlerinin ylratilmesi hususunda genel ku-
ruldan on izin alma zorunlulugu bulunmayan
yonetim kurulunun genel kurula karsi sorum-
lulugunu yerine getirebilmesi agisindan ge-
rekli olup birlesme sdzlesmesinin onaylana-
cagi genel kurul toplantisindan en az 30 gin
once pay sahiplerinin bilgilendiriimesi ama-
ciyla isleme taraf ortakliklarin merkez ve su-
belerinde incelemeye agik bulundurulur.

lll- 2. Halka Agik Sirketlerde
Birlegsme Siireci

Genel olarak TTK'nin emredici hikimleri
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cercevesinde birlesme prosediranden ve
TTK ile SPK dizenlemeleri arasindaki belir-
gin farklardan yukarida bahsedilmis olmakla
birlikte, bu bélimde kisaca halka acik ano-
nim ortakliklarin birlesme proseduriinden
bahsedilmesi yerinde gortlmektedir.

1- YOnetim kurullarinin birlesmeye iliskin
karar almasi: Yukarida da bahsedildigi gibi
y6netim kurullarinin  birlesme goérismeleri
yapmak ve birlesme islemlerini ylritmek igin
genel kuruica yetkilendiriimis olmalar sart
degildir.

2- Mahkeme incelemesinin yapilmas: ve
sirket degerlerinin tespiti.

3- Birlesme sdzlesmesinin imzalanmasi
ve esas sOzlesme dedisikliginin hazirlanma-
si: Birlesme sozlesmesinde yer almasi gere-
ken asgari unsurlar Seri:l, No:31 Tebligi'nin
(3) numarali ekinde sayilmaktadir. Ote yan-
dan, kayitli sermaye sistemine tabi olan or-
takliklarda kayitl sermaye tavani igerisinde
kalmak kaydiyla sermaye artirimi igin yone-
tim kurulu karar yeterli oldugundan, bu asa-
mada kayitli sermaye sistemine tabi olan
devralan ortakligin esas sozlesmesinin ser-
mayeye iliskin maddelerinin birlesme sonras:
olusacak sermaye tutarina gére tadil edilmesi
gerekmemektedir.

4- SPK'ya basvuru: Birlesme sozlesmesi-
nin onaylanacag! genel kurul toplantisindan
once, SPK'dan 6n izin alinmas! zoruniudur.

5- Sanayi ve Ticaret Bakanligr'ndan izin
alinmasi: Esas sozlesme dedisikligi icin Sa-
nayi ve Ticaret Bakanligrndan izin alinmasi
sarttir. Ancak kayith sermaye sistemine tabi
ortakliklarda esas sozlesme degisikligi s6z
konusu olmadigindan bu hilkim uygulanma-
maktadir.

6- Genel kurullarin onayinin alinmasi: Yo6-
netim kurullarinca imzalanmig olan birlesme
sOzlesmesi ile esas sdzlesme tadil tasarilari-
nin onay! i¢in genel kurullar ayrn ayr karar a-
lir. Ortaklik devralma yoluyla birlesme isle-
minde devralan ortakligin genel kurulunda
devralma ve sermaye artirim karart alinirken,
devrolan ortakligin genel kurulunda devrolma
ve bu suretle infisah karari alinir. Bu toplant
birlesmeye esas mali tablolarin tarihinden iti-
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baren 6 ay iginde yapilmak zorundadir. Bir-
lesmeye taraf olan halka agik anonim ortakii-
gin genel kurulunda (birlesen sirketlerin ta-
mamt halka agik sirket ise tim genel kurul-
larda) SPK'nun 11/7'inci maddesi uyarinca
esas sOzlesmede aksine bir hikim yoksa
TTK'min 372'nci maddesindeki toplanti nisap-
lari uygulanir. Buna gore birlegsme sdzlesme-
sini ve esas sozlesme degisikligini onaylaya-
cak genel kurulun sermayeyi temsil eden
paylarin dértte birinin huzuruyla toplanmasi
(bu saglanamazsa ikinci toplantida nisap a-

ranmaz) ve kararin oy ¢oklugu ile alinmasi
yeterlidir.

7- Kayda alma basvurusu: Birlesme ne-
deniyle yapilacak sermaye artinminda ihrag
edilecek hisse senetlerinin SPK kaydina a-
liInmas gerekmektedir.

8- Birlesme kararinin ve devre esas bilan-
colarin tescil ve ilani: Birlesme sézlegmesinin
onaylandigi genel kurul karari, TTK'nin 149'-
uncu maddesi hidkmiince birlesmeye taraf
sirketlerin aralarinda tespit edilecek bir orne-
ge gore dizenlenmis devir bilangolarn ile
devrolan ortakliklarin borglarinin nasil ode-
necedine iligkin borg 6deme taahhldunin
tescil ve ilani gerekmektedir. TTK'nin 150'nci
maddesinde devir isleminin genel kurul kara-
rinin, devir bilangosunun ve borg édeme ta-
ahh(dinin tescil ve ilan edildigi tarihten iti-
baren alacaklilarin bir itirazt olmamasi duru-
munda 3 ay iginde ylrlrluge girecegdi belirtil-
mis olmakla birlikte, TTK'nin 6zel hikim ni-
teligindeki 451'inci maddesinin infisah eden
sirketin alacakhlarini korumaya yonelik olma-
si nedeniyle devir isleminin tescil ve ilan ile
kesinlestigi uygulamada kabul edilmektedir.
Esasen birlesme isleminden 6nce alacaklarin
ddenmemesi veya teminata baglanmamasi
durumunda TTK'nin 451'inci maddesi gerge-
vesinde islem yapilacagt hitkmi Seri:l, No:31
Tebligi’'nin (5) numarali ekinde yer alan duyu-
ru metninde zorunlu olarak yer almakta ve
birlesme sozlesmesinin onaylanacag: genel
kurul éncesi bu metinle birlikte ilan edilmek-
tedir.

9- Esas sozlesme dedisikliginin tescil ve
ilani; Kayith sermaye sistemine tabi ortaklik-
larda bu hikim uygulanmaz.
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10- Devralinan sirketin infisahinin tescil ve
ilani; Devralinan sirketin infisahinin ticaret si-
ciline tescil edilmesi ile birlikte bu sirketin tim
aktif ve pasifi killi halefiyet yoluyla devralan
sirkete geger.

11- Hisse senetlerinin teslimi: Ortaklik
devralma yoluyla birlesme isleminde, serma-
ye artiriminin ticaret siciline tescilinden itiba-
ren hamiline yazili hisse senetlerinin 30 gin,
nama yazili hisse senetlerinin 80 gin igeri-
sinde teslim edilmesi zorunludur. Ote yan-
dan, kayith sermaye sistemindeki ortaklikla-
rn hisse senetlerinin degisim islemine tescile
mesnet belgenin tescil tarininden itibaren 15
gln igerisinde baslanmasi gerekmektedir.

12- Devralinan sirketin sicilden terkini: Bir-
lesme sozlesmesinin genel kurulca onaylan-
mas! sonucu infisahi tescil edilen devrolan
sirketin sicilden terkini, sirketin borglarinin
temin ve tediyesi veya alacaklilarin birlesme-
yi kabullinden sonra yapilir.

1I- 3. Hesaplamalar

Ortaklik devralma yoluyla birlesme sonra-
sinda ulasilacak sermaye tutarinin hesap-
lanmasina Seri:l, No:31 Tebligi'nin 17'nci
maddesinde yer verilmektedir. Teblig'in 7'nci
maddesinde bu hesaplamada uygulanabile-
cek yontemler birlesmeye taraf ortakliklarin
inisiyatifine birakilmigtir.

Ancak, borsa fiyatlari esas alinarak bir-
lesme oraninin tespit edilebilmesi igin; bir-
lesmeye taraf ortakliklarin onay igin Kurul'a
basvuru yaptiklan tarih itibariyle, halka arz
edilen hisse senetlerinin nominal degerleri
toplaminin, ortakligin nominal sermayesine
oraninin en az % 25 olmasi, hisse senetleri-
nin Borsa'da islem gormesi ve borsa fiyatinin
tespitinde son bir yillik dizeltilmis agiriikl or-
talama fiyatlarin aritmetik ortalamasinin esas
alinmasl! zorunludur.

Birlesme oraninin belirlenmesinde, varlik-
larin rayi¢ deger (izerinden degerlemeye tabi
tutuimasi suretiyle hesaplanan 6z kaynakla-
nn esas alinmas! halinde ise degerlemeye
konu gayri menkullerin SPK'ca listeye alinan
gayrimenkul de@erleme sirketlerince deger-
lgnm_esi ve bu dederlemenin sonuglarinin bi-
lirkisi raporuna esas alinmasi zorunludur.
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Birlesmeye taraf sirketlerinin degerlerinin
tespitinde genel olarak 5 degerleme yonte-
minin  kullaniimas: mumkundir (Akbulak,
20083).

1- Borsa Degeri Yontemi: Sirketin borsada
islem goren hisse senetlerinin borsa degeri-
dir.

2- Muhasebe veya Defter Degeri: Bir sir-
ketin bilangosunda yer alan 6z kaynak tutari-
nin, ayn sirketin ¢ikarilmis/esas sermayesini
temsil eden hisse sayisina bolinmesiyle bu-
lunan degerdir.

3- Net Aktif Deger: Bu yontemde hisse
senedinin degeri, bir sirketin toplam aktifin-
den toplam borglart dusulmek suretiyle he-
saplanir.

4- Piyasa Carpanlarl Yontemi: Piyasa gar-
paniar yontemi, hisse senetleri borsalarda
islem goren sirketlerin ortalama “Fiyat / Ka-
zang Oran1”, “Piyasa Degeri / Net Satislar” ve
“Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran:” kullani-
larak, hisse senetlerinin cari piyasa kosullari-
na gore degerlendiriimesi esasina dayanir.
Bu yontemde, piyasa fiyat! belli olan bir sirket
veya sirketler yardimiyla fiyati bilinmeyen di-
der sirketin piyasa degeri hesaplanmaya ¢a-
ligthir.

5- indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi: Bu
yontemde bir sirketin degerinin gelecekte el-
de edecegi serbest nakit akimlarinin bugiin-
ki degerine esit oldugu varsayilir ve genellik-
le 5-10 yilhik ongériler yapilir. Daha sonra
sirket, sektor ve ekonominin genel risk sevi-
yesine uygun bir iskonto orani kullaniarak
gelecekteki nakit akimlarinin buglnku deger-
leri bulunur. Elde edilen deger, piyasa kosul-
larindan bagimsiz olarak hesaplanan degeri
gosterir.

Seri: |, No:31 “Birlesme Islemlerine iliskin
Esaslar Tebligi"'nin 7'inci maddesine gére
mahkemece atanan bilir kisi tarafindan hazir-
lanan raporun Kurulca degerlendiriimesinde;
pirlesmeye taraf ortakliklarin 6z kaynaklari-
nin tespitinin, 6z kaynak yoénteminin uygu-
lanmas! halinde sadece bu ydnteme gére, 6z
kaynak yontemi disinda bir yéntemin uygu-
lanmas! halinde ise hem 6z kaynak ydntemi
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hem de segilen diger yonteme gore hesap-
lanmas! gerekmektedir. Buradan birlesme
orani ve diger oran ve tutarlarin tespitinde 6z
kaynak yontemine gore yapilacak hesapla-
malarin Kurul'ca her halde talep edilecegi an-
lagiimaktadir. Oz kaynak yéntemine gére bir-
lesme orani, birlesme sonrasi artirilacak ser-
maye tutari ve devralan sirketin devrolan sir-
ketlerin ortaklarina verecegdi kendi hisse se-
netlerinin adedini gosteren hisse senedi de-
gisim oraninin hesaplanmasi ise asagidaki
sekilde yapilir.

Ornek:

Devralan A, Devrolan B’nin % 20 oraninda
ve Devrolan C'nin % 50 oraninda ortagidir.
Oz kaynaklar yéntemine gére birlesecek sir-
ketlerin 6z kaynaklarini olusturan kalemterine
iliskin bilgi tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1

A (Devralan)| B (Devrolan)| C (Devrolan)‘
Sermaye 45,000,000 5,000,000 2,500,000
E:?rlnsiyon 1,500,000 3
YDDAF 500,000 300,000 200,000
Yedekler 210,000 6,500,000 150,000
S:r‘g’n'ail"" (4,000,000) (800,000)
?gg‘i{“ (3,200,000) | (700,000) (900,000)
Toplam
Oupaynaklar | 40:010,000 | 11,100,000 | 1,150,000

TIK & FKONUMIK YORUMI AR

Devralanin devrolanlar Uzerinde istiraki
olmas! nedeniyle oncelikle bu paylarin net-
lestiriimesi gerekmektedir. KVK uygulamasi
acisindan brit deger Uzerinden birlesme o-
raninin hesaplanmasinda bir mahsur yoktur.
Zira 67 seri numarali Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi'nde "Bir kurumun kendisinde igtiraki
bulunan veya istirak ettigi bagka bir kurumu
kil halinde devralmasi nedeniyle kurum bun-
yesinde  yapacagi  sermaye artisinin
sézkonusu igtirak paylarina isabet eden tu-
tarda daha az gergeklesmesi Kurumlar Ver-
gisi Kanununun 37 nci maddesinde belirtilen
sartlarin ihlali anlamina gelmemektedir.” a-
¢lklamasi yer almaktadir. Ancak, halka agik
anonim sirketlerin birlesmelerinde birlegme
orani ve yapllacak sermaye artirnmi tutarinin




Tablo 2

A (Devralan) B (Devrolan) C (Devrolan)
Sermaye 45,000,000 5,000,000 2,500,000
Emisyon Primi 1,500,000 . 3
YDDAF 500,000 300,000 200,000
Yedekler 210,000 6,500,000 150,000
Gegmis Yil Zararlan (4,000,000) - (800,000
Donem Zarari (3.200,000), (700,000) (900,000
Toplam Ozkaynaklar 40,010,000 11,100,000 1,150,000
A'nin B'deki Istirak Payi 4,000,000
B'den Gelen YDDAF Payi 60,000 240,000
B'den Gelen Yedek Payi 1,300,000 5,200,000
B'den Gelen Zarar Payi - E
B'den Gelen Gecm. Yil. Zarar (140,000} (560,000)
A'nin C'deki lstirak Payi - 1,250,000
C'den Gelen YDDAF Payi 100,00( 100,000
C'den Gelen Yedek Payi 75,000 75,000
C'den Gelen Zarar Pay! (400.,000) (400,000}
C'den Gelen Geg. Yil Zarar. (450,000) (450,000)
Netlegtirilmis Ozkaynaklar Toplami 40,555,000/ 8,880,000 575,000

mali agidan dogru bir sekilde tespit edilmesi-
ni ve dolayisiyla kamuyu aydinlatma yikim-
1Gl0ganan tam olarak yerine getirilebilmesini
teminen, hesaplamalarin istirak iligkisi dikka-
te alinarak yapiimasi gerekmektedir.

Buna gore A’'nin B ve C'nin sermayeleri i-
¢inde bulunan istirak pay! B ve C'nin serma-
yelerinden duslilmekte, bu istirak payi nede-
niyle B ve C’'nin sermaye digindaki 6z kaynak
kalemleri iginde bulunan hakki B ve C 6z
kaynaklarindan dusllerek A'nin 6z kaynakla-
rna eklenmektedir. Tablo 2'nin ikinci sutu-
nunda A'nin B ve C'nin 6z kaynak kalemleri
{izerindeki istiraki oraninda 6z kaynaklarina
dahil edilmesi gereken tutarlar yer almakta-
dir. Buna goére A, B'nin 6.500.000,-TL tuta-
rindaki yedeklerinin % 20'sine (1.300.000,-
TL) sahiptir ve bu tutarin birlesme oraninin
hesaplanmasinda A’'nin 6z kaynaklarina da-
hil edilmesi gerekmektedir. Ote yandan, ayni
tutar B'nin yedeklerinden dusulecegi igin
B'nin yedekleri 5.200.000,-TL olmakta ve bir-
lesme oranin tespitinde bu tutar dikkate a-
linmaktadir. Ayni sekilde, B ve C’nin tum 06z
kaynak kalemleri icin bu netlestirilmenin ya-
primasi gerekmektedir. Ancak A, B'nin ser-
mayesinin de % 20'sine sahip olmasina rag-

men bu tutar (1.000.000,-TL) B’nin 6z kay-
naklarindan distlmekte ancak, A'nin 6z
kaynaklarina eklenmemektedir. Bunun nede-
ni A’'nin, B sermayesinde sahip oldugu payin

zaten A'min istirakler kaleminde yer almasi-
dir.

Yukarida da gérildugi tzere netlestirme
islemi sonucu A'nin, B'nin ve C'nin 6z kay-
naklan toplamlari sirasiyla 40.555.000,-TL,
8.800.000,-TL ve 575.000,-TL olarak bulun-
mustur. Buna goére devir sonrasi 6z kaynak-
far toplami 50.010.000,-TL olacaktir. Tek tek
sirketlerin netlestiriimis 6z kaynaklarinin bu

tutara oranlanmasi ile birlesme orani bulu-
nur.

Buna gére; A'nin birlesme orani: 40.500.
000/ 50.010.000 = 0.81093781

B'nin birlesme orani: 8.800.000/50.010.
000 = 0.17756449

C'nin birlesme orani: 575.000/50.010.000
= 0.01149770'drr.

. Birlesme sonrasi olusacak sermaye tutar
ise devralanin sermayesinin devralanin bir-
lesme oranina bolinmesi suretiyle bulunur.
Buna gore; birlesme sonras) sermaye: 45,
000.000/0.81093781= 55.491 .308,-TL'dir.
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Artirilacak sermaye tutart buradan; 55.
491.308 - 45.000.000 = 10.491.308,-TL ola-
rak elde edilir.

Devrolan sirketlerin A disindaki ortaklan
artirrm sonrasi sermayede birlesme oranlari
kadar pay alacaklardir. Buradan hareketle
sermaye artinmindan 9.853.286,-TL'lik tutar
(55.491.308 x 0.17756449) B'nin A disindaki
ortaklarina, 638,022 -TL'lik tutar (55.491.308
x 0.01149770) ise C'nin A disindaki ortakla-
rina verilmek tzere artinlacaktir. B'nin A di-
sindaki ortaklari ellerindeki 4.000.000,-TL
nominal degerdeki hisseler igin 9.853.286,-
TL nominal degerde hisse alacaklarindan B
hissedarlar igin degistirme orani 9.853.286 /
4.000.000 = 2.463321415 olarak bulunur.
Ayni sekilde C'nin A disindaki hissedarlari el-
lerindeki 1.250.000,-TL tutarindaki hisseler i-
¢in A’dan toplam 638,022,-TL degerinde his-
se alacaklardir. Buna gore C hissedarlart igin
degistirme orani 0.510417951 olarak hesap-
lanir.

Sonug olarak, A'nin B ve C'yi devralmasi
suretiyle birlesmesi islemi sonucunda A top-
lam 10.491.308,-TL sermaye artiracak, B
hissedarlari ellerindeki 1 adet B hissesi igin
2.463321415 adet, C hissedarlan ise ellerin-
deki 1 adet C hissesi i¢in 0.510417951 adet
hisse alacaklardir.

IV- BIRLESME GEREKLI Mi?

Sirketleri birlesmeye iten nedenlerden ya-
zimizin basinda bahsedilmisti. Ancak, din-
yadaki ve Turkiye'deki birlesmeleri inceledi-
gimizde bu saiklerden bazilarinin dénem dé-
nem digerlerine baskin giktigi ve firmalar ya-
tay ya da dikey birlesmeye ittigini sOylemek
mumkanddr.

Demir (2003:60-80) tarafindan yapilan bir
arastirmada ilk birlesme dalgas! olarak ta-
nimlanan 1897-1904 tarihleri arasinda gesitli
tlkelerde demiryollari, képrd, altyap! vb ga-
lismalarina girildigi ve bu buyuklukteki yati-
rimlarin bilylk Olgekli isletmelerde yogun-
lasmasi nedeniyle kiglk firmalarin yerlerini
gittikge piyasa kosullarimi etkileyebilen az sa-
yida firmaya biraktiklari belirtiimektedir. Sin-
ger, General Electric, Philips gibi biyik sa-
nayi firmalarnn bu donemde kurulmuslardir.
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Ayni arastirmada 1916-1929 dénemi ikinci
dalga olarak tanimlanmis, |. Dinya Savas!
sonrasi girilen ekonomik genisleme dénemin-
de Uretici glclerin hizla gelismesi ve uretim
maliyetlerini duslrict yonde teknolojik ge-
lismelerin saglanmasinin bu dénemin ilkin-
den farkli olarak dikey birlesmelerin agirhkl
olmasina yol agtig! belirtiimektedir. IBM, Ge-
neral Motors, AEG ve Siemens bu dénemde
ortaya ¢ikmuslardir. {I: Dinya Savas! sonrasi
yasanan uzun ekonomik genisleme dénemi-
nin sonlarinda, 1965-1969 vyillan arasinda
uguncl birlesme dalgas! yasanmistir. Ucuz
petrol kullanimi ve akan bant sistemi ve yeni
uretim teknikleri tekellesmeyi artirmig, ote
yandan bu dénemde firmalar tek bir Grin ve
endistriye bagli kalmaksizin grup birlesmele-
ri yoluyla bir ¢ok branslart binyesinde topla-
yan dev tesebbusler haline gelmiglerdir. 1984
- 1989 yillart arasinda 6zellikle Avrupa’da Av-
rupa Birligi sturecinde piyasalarin geniglemesi
ile ulusal firmalar bir yeniden yapilanmaya
giderek bazi bagli kuruluslarini satarak, ge-
lecekte buyumelerine temel olusturacak yeni
alanlara girmislerdir. Genellikle teknoloji agir-
[Iklt olan bu branslardaki birlesmeleri benzer
tretim alanlarindaki birlesmeler izlemistir.

Demir (2003)'in arastirmasinda 1990’1 yil-
larin ortalarindan itibaren yeni bir birlesme
dalgasinin yasanmakta oldugu bu son dal-
gada yatay birlesmelerin agirlikh oldugu, da-
ha ¢ok buyik firmalarin ve sinir asiri birles-
melerin yasandigi ve mali piyasalarin birles-
me kararinin alinmasindaki etkisinin giderek
arttig ifade edilmektedir. Uretim ve tiketim
kaliplarinin _uluslararasilasmasi, ¢ok ulusiu
sirketlerin dinya ekonomisindeki agirhigini
artirirken bu sirketlerin faaliyetlerini merkez-
den gevre ulkelere ya da daha uygun kosul-
lar saglayan dlnyanin diger bolgelerine
kaydirmalarini saglamis ancak, g¢ok uluslu
sirketler bu bolge ve likelerde yeni dogrudan
yatirimlar yapmak yerine mevcut isletmelere
ortak olma ve bunlari devralma yoluna git-
miglerdir.

Ote yandan, bilgiyi depolamay! kolaylasti-
ran ve bu sayede bilgisayari Uretim ve dagi-
tim siirecinin temeline yerlegtiren mikro elekt-
ronik teknolojisi alanindaki devrim niteligin-
deki gelismeler sayesinde ortaya gikan mali-
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Tablo 3

Sira_ | Alic Satin Alinan Brang Yil Deger”
1 Vodafone Group (GB) Mannesmann (D) Telekomiinikasyon 2000 | 400,0
2 AOL (USA) Time Warner (USA) Internet/Medya 2000 | 331,7
3 MCI Worldcom (USA) Sprint (USA) Telekomnikasyon 1999 231.2
4 Ptizer (USA) Warner-Lambert (USA) llag 2000 173,0
S Exxon (USA) Mobil (USA) Petrol 1998 150.9

| 6 Travelers (Citigroup) (USA) Citicorp (USA) Banka 1998 144,7
7 SBC Communications (USA) | Ameritech (USA) Telekomiinikasyon 1998 124.6
8 Vodafone Group (GB) Air Touch (USA) Telekominikasyon 1999 124,6
9 NationsBank (USA) Bank America (USA) Banka 1998 120.6
10 ATA&T (USA) MediaOne (USA) Telekom./Kablo TV 1999 116,6
11 AT&T (USA) Tele-Communications (USA) | Telekomulnikasyon 1998 110,6
12 Total Fina (F) Elf Aquataine (F) Petrol 1999 106,5
13 Bell Atlantic (USA) GTE (USA) Telekomunikasyon 1998 106.5
i4 Owest (USA) US West (USA) Telekomiinikasyon 1999 98.5

| 15 BP (GB) Amoco (USA) Petrol 1998 98,5

[ 16 Viacom (USA) CBS (USA) Medya 1999 | 74.4

| 17 Global-Crossing (Bermuda) US West (USA) Telekomunikasyon 1999 74.4

[18 MCI Worldcom (USA) MCI] Communications (USA) Telekomiinikasyon 1997 74.4
19 Zrich Versich (CH) BAT (GB) Tatin/Finans i1 SO 7| 7N
20 Sandoz (Novartis) (CH) Ciba-Geigy (CH) liag 1996 72,4

(*) Milyar DM; Dolar kuru igin parite 2,01

yet tasarruflar, sermayenin yeniden dagili-
mina yol agmakta ve ekonomik ve sosyal ya-
p1 yeniden yapilanmaya gitmektedir. Bu yapi-
lanma sonucunda o6zellikle teknoloji yogun
sektorlerde gorulen birlesme ve yogunlasma
slreci 1996-2000 yillan arasinda dlnyadaki
en blyuk 20 sirket birlesmesini ortaya koyan
tablo 3'de daha iyi gdrulmektedir (Demir,
2003:69):

Tablo 3'e gore 1996-2000 yillan arasinda
gerceklesen en buylk 20 birlesmenin yarist
telekomiinikasyon alanindadir.

Finans piyasalarinin giderek reel ekono-
miden bagimsiz halde hareket etmeye bas-
lamasli ise birlesmeleri etkileyen bir baska
faktor olmaktadir. Finans piyasasindaki spe-
kilatif (vurgunsal) hareketlerin reel sektére
fon saglamanin 6nlne gegmesi sonucu Sir-
ketler kendilerini sermaye piyasasinda alinip
satilabilen bir mal haline getirecek yapilan-
malara girismislerdir. Ozellikle sirket sahiple-
rinin vurgunsal kazang saglamasina yarayan
bu yapilanmalar sonucunda birlesme ve dev-
ralmalar Demir'in antlan arastirmasinda ta-
nimlanan ilk dért birlesme dalgasini yonlendi-
ren saiklerden farkl bir nedenle birlesme ve
devralmalari yonlendirmektedir.

ATO Baskani Sn. Sinan AYGUN, 07.06.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

2003 tarihli agiklamasinda (www.ntvmsnbc.
com/news/219228.asp); 1999 yilindan bu ya-
na 110.566 sirketin kapandigini ifade etmis-
tir. Anilan dénemde sik sik yasanan kriz d6-
nemlerini dikkate aldigimizda bu sirketlerin
kapanmasini ekonomik daralmaya baglamak
mumkunse de Kilig ve Ylkselen (2001:145)
tarafindan Hatay'da yapilan bir arastirmada
elde edilen sonuglar isletmecilerin % 58'inin
baska isletmelerle birlesmeyi hi¢ disunmedi-
gini, % 16’sinin ise birlesmeyi denedigini an-
cak, basaril olmadigini ifade etmektedir. Bir-
lesmeye olumsuz bakan isletmecilerin %
30'u buyumenin kargasa ve birokrasi yara-
tacagini dusunduglinu soylerken, % 26'si
cok basllik olacagini, % 22'si ise dider orta-
da olan glvensizlik nedeniyle birlesmeden
kacindiklarini belitmislerdir. Buna gore islet-
me sahipleri kriz ddnemlerinde birleserek a-
yakta kalmak yerine, isletmeyi kendi ellerinde
tutmak suretiyle iflas etmeyi tercih etmekte-
dirler.

Demir tarafindan diinyadaki son birlesme
dalgasi olarak tanimlanan 1997-2003 déne-
minde, Rekabet Kurumu’'na birlesme ve dev-
ralmalar i¢in yapilan bagvuru sayisi ise asga-
gidaki tabloda verilmektedir (www.rekabet.
gov.tr/word/istatistik.xls). Buna gore son 8 yil
icinde, Kurum'a yapilan birlesme ve devral-
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Tablo 4

1997|1998 |1999

2000 12001 {2002 [2003 |Toplam

Basvuru 8 59 180

103 |82 115 143 1490

Sonuglandirilan 5 52 [76

101 188 102 |44  |468

malara iligkin izin basvurusu sadece 490°dir.

Diger yandan, 1996 yilindan bu yana dev-
ralma yoluyla birlesme talebiyle SPK’ya yapi-
lan 48 basvurudan 41'i olumlu karsilanmistir.
Birlesme sonuglarina asagidaki tabloda yer
veriimektedir:

Tablo 5
Birlesme Birlesen
ks Sayisi Sirket S§ay|5|
1996 1 2
1997 2 4
1998 3 7
1999 9 23
2000 3 8
2001 6 22
2002 13 26
2003 5 13
Toplam 42 105
Kaynak: SPK

Yalnizca 2002 yilinda bir adet yeni ortaklik
kurulmasi yoluyla birlesmeye o6n izin veriime-
si talep edilmis ancak, s6z konusu basvuru
daha sonra islemden kaldinlmistir. Halka a-
¢ik anonim sirketlerde birlesme yéntemi ola-
rak agirlikli olarak 6z kaynak yontemi tercih
edilmektedir. 42 basvurunun 28'inde birleg-
me oraninin hesaplanmasinda 6z kaynak
yontemi, 7’sinde rayi¢ bedel yéntemi, 4’tinde
net aktif deder yontemi ve 3'inde borsa fiyati
yontemi kullaniimigtir. Devralma yoluyla bir-
lesmelerin krizin etkilerinin oldugu 2002 yi-
linda siklagsmasi ise dikkat gekicidir. S6z ko-
nusu donemde yasanan en genis gap!l bir-
lesme iglemi, 2001 yilinda Kog Holding A.$.’-
nin 11 sirket'i kendi biinyesinde toplamasiyla
gerceklesen devralma yoluyla birlegsme ol-
mustur.

Ote taraftan, PWC Tiirkiye Bagkani Sn.
Adnan NAS'a goére (www.netbul.com/super
star/ozeldosyalar/ekonomi/ekodosya/birlesm
eleri.asp); Turkiye'de ortaklik kiltiriinin ol-
mamas! ve bu nedenle birlesmelerden sinerji
yaratilamamasl, kurucularin sirketlerine karst
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olan feodal baglari nedeniyle en kot sartlar-
da bile sirketlerini satmak istememeleri, sir-
ketlerin kurumsallasma eksikligi ve birlesmek
igin sirket hisselerinin degerinin yliksek tu-
tulmasindan kaynaklanan anlasma sorunlari,
Turkiye'de sirketlerinin birlesmesinin  éniin-
deki engellerin bir kismini olusturmaktadir.

Mali durumu bozulan bankalarin Bankalar
Kanunu'nun 14'Gnci maddesi hiklimleri ge-
regince TMSF’ye devredilmesi zorunlulugu,
birlesmenin onundeki bu engellerin kismen
asilmasini hedeflemektedir. Bu diizenlemede
ama¢ mali biinyesi zarar gdren bankalarin
birlestiriimesi suretiyle piyasada daha gugli
bankalarin varolmasini saglamaktir.

Birlesmeler makro agidan her Utlkenin ban-
kacilik sektdrinde bulunan fazla kapasitenin
emilmesine katkida bulunur (Karacan, 2001).
Avrupa Birligi'ne Uye bazi Ulkelerdeki banka-
larin piyasa yogunlasmasi da asagidaki tablo
6'da verilmektedir (Colak, 2001:39):

Buna goére Almanya’da ilk 5 bankanin
bankacilik sistemi aktif toplami icindeki payi
% 31,2'dir. Bu oran ingiltere’de % 32,6'dr.
Alman bankalarn aktif toplami olarak AB Uye-
si Ulkeler iginde ingiliz bankalarindan sonra
gelmekte olup, tablo 6 AB Uyeleri arasinda
bankacilik sektoriinin esasen disik yogun-
lukta oldugunu gdstermektedir. Tlrkiye'ye
bakildiginda ise durum farklidir (Colak, 2001:
50):

Tablo 7'de de gorildigl gibi en blyuk ilk
bes banka ortalama olarak bankacilik sekto-
riniin toplam aktifinin % 47’sine sahiptir. Ik
10 banka s6z konusu oldugunda ise bu oran
% 70'e ¢cikmaktadir.

V- SONUG YERINE

Birlesme, sirketlerin kriz dénemlerinde a-
yakta kalmak igin bagvurduklari ¢éziim yolla-
rindan birisidir. Firmalar birleserek tek basla-
rina sahip olduklari glglerin toplamindan da-
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Tablo 6
5 Banka(1) | 3 Banka(1) | 5Banka(2) [ 3 Banka (2)
Almanya 31.2 21.2 30.5 19.1
Ingiltere 32.6 26.5 30.3 21.6
Fransa 63.0 42.3 65.2 45.5
Italya 5,1 35.2 68.5 41.6
Ispanya 34.7 21.9 38.8 24.3
Hollanda A4 71.3 V.Y 83.9
Beigika 84.7 Sl 87.5 59.0
Liiksemburg 22.4 16.7 V.Y 16.5
Danimarka 50.9 36.7 58.6 45.3
Yunanistan V.Y V.Y V.Y 49.7
Portekiz V.Y 49.7 V.Y 49.6
Irlanda V.Y 71.0 V.Y Y

(1) Ulke Bankacilik Sektérinin Aktif Toplami [gindeki Payt.
(2) Ulke Bankacilik Sektériiniin Mevduat Toplami Igindeki Payt.

Tablo 7
1990 1995 1996 1997 1998 1999

Ilk Bes Banka

T.Aktif 54 48 46 44 44 46
T.Mevduat 59 53 52 47 49 50
T. Krediler 57 50 46 46 40 42
ilk On Banka

T.Aktif 75 71 69 67 68 68
T.Mevduat 85 73 72 70 73 69

T. Krediler 78 75 72 72 73 73

ha fazlasini elde etmeyi umarlar. Birlesmeler
dénem donem krizlere karst koymak amaciy-
la yapimissa da, firmalar ekonomik genisle-
me dénemlerinde de pazardaki rekabetgi gu-
cunl artirma, yeni pazarlara agilma, yeni
teknolojilere sahip olma, maliyetierini disur-
me gibi nedenlerle sik sik birlesme yoluna
gitmektedirler. Baska bir sirketle birlesme
sonucunda kendi kiglk isletmesi uzerindeki
hakimiyetini kisitlamak 6zellikle Turk isletme
kiltGrinan yapisi geregi birlesmeyi isletmeci-
ler agisindan krizlere karsi bir ¢6zim yolu
olmaktan gikarmaktadir. Ote yandan, Banka-
lar Kanunu ile mali biinyesi bozulan bankala-
rin kamu elinde birlesmesi zorunlu kilinmigsa
da bu durumun zaten para piyasasinin yuk-
sek yogunlukta olmasi nedeniyle piyasadaki
yuksek kapasitenin bertaraf edilmesinde ye-
tersiz kaldig sbyienenbilir.
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Dipnotlar

1- 25.07.2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazee-
de yayimlanarak yurirlige giren ve 1995/1 sayili Tebli-
di iptal eden Sanayi ve Ticaret Bakanhigmin "Anonim ve
Limited Sirketlerin Kurulus ve Ana Sozlesme Degisikligi
Islemlerine lligkin Esaslar Hakkinda Teblig (g Ticaret:
2003/3)" uyarinca, belirlenmig anonim sgirketler dign-
daki ortakliklarin ana sézlesme degisiklikleri i¢in Sanayi
ve Ticaret Bakanligindan izin alinmasina gerek bulun-
mamaktadir. Belirlenmis anonim sirketler bankalari, 6-
zel finans kurumlarini, sigorta sirketlerini, finansal kim-
lama sirketlerini, faktoring sirketlerini, holdingleri, déviz
bifesi igleten sirketleri, umumi magazacilikla ujrasan
sirketleri, Sermaye Piyasasi Kanununa tabi halka agik
sirketleri, serbest bolge kurucusu ve igleticisi srketleri
icermektedir.

2- Ancak, 2499 sayih Sermaye Piyasasi Karunu’-
nun 11'inci maddesinin son fikrasi hiikmu uyarinca hal-
ka agik anonim ortaklklarin esas sozlesmelerinin de-
gistirilmesi  igin Sanayi ve Ticaret Bakanhgi'na
bagvurulmadan énce Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
uygun gorislnin alinmasi zorunludur.

3- Madde 2- Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari iginde mal
ve hizmet piyasalarinda faaliyet gosteren ya da bu d-
yasalari etkileyen her tirlii tegebbUlsiin aralarinda yap-
g1 rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayict anlagsma,
uygulama ve kararlar ile piyasaya hakim olan teseb-
buslerin bu hakimiyetlerini kbtiye kullanmalar ve reka-
beti 6nemli 6lgiide azaltacak birlesme ve devralma ni-
teligindeki her turli hukuki iglem ve d_avramslar, rela-
betin korunmasina yonelik tedbir, tespit, dizenleme ve
denetlemeye iliskin iglemler bu Kanun kapsamina girer.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 2004)

>l g Tssizlik Dis Ticar(it. Cari islen:.
. = T}xketlci . Ucretler S o (1) Dgngesi Dgngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlan Kazanglar (EclSon] (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)

A.B.D. 3.7 2.5 2.4 5.4 -611.6 -571.9
Almanya 1.9 2.1 15 10.7 188.1 92.5
Avustralya 2.5 23 2.9 5.6 -17.0 -34.2
Avusturya 3.5 2.1 2.0 4.5 -0.6 -1.2
Belcika 3.2 2.9 2.2 13.2 20.6 13.0

| Danimarka 1.0 1.1 3.1 6.3 10.1 6.8
Fransa 2.8 2.2 2.8 9.9 -0.9 -29
Hollanda -0.4 1.0 1.1 6.1 34.2 20.7
Ingiltere 1.5 1.1 3.9 4.7 -100.8 -41.7
Ispanya 2.0 3.5 3.1 11.0 - 66.3 -35.8
Isveg 4.0 0.6 2.2 5.8 23.1 23.4
Isvicre 1.6 1.3 1.4 3.7 7.9 45.0
Italya 1.1 2.0 2.5 8.1 3.2 =122
Japonya 1.3 b.d. 0.7 4.6 132.7 167.0
Kanada 43 1.8 22 7. 51.6 23.8
Euro Bolgesi 2.0 25 2.1 9.0 106.4 60.3

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil
(%) Yillik Yiizde Deggigim. _

(*®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., Ihracat F.O.B;

Digerleri igin C.L.F./F.O.B.

Kaynak: The Economist, 6 Kasim 2004.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKET]

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETiI

xS Gozlem En En Standart | Aritmetik ’ Uypun
(Cors) DT Savisi Kiigiik Biiviik Sapma Ortalama Medyan ko] ()rlnlfumL
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%)
(Ekim- 04) (2. Ddnem) 85 0.5 2,1 0.3 1.2 .2 1.0 D
ki Ay Sonrasimn TUFE Beklentisi
(Exim- 04) (2 Donem)) 4§ £ o U - L e s
Yl Sonu TUFE Beklentisi N
(Ekim- 04) {2.Disnem) 85 7.4 15.0 1 9.6 9.5 9.5 2.5
Gelecck 12 Ayhik Dianemin TUFE
Beklentisi (Ekim- 04) (2.Dbnem) & St B 02 S R0 U 3.8
Ug¢ Avhik Hazine ihalesi Yilhk
Bilesik Faiz Oram Bcklentisi (%) 83 17,0 26.0 1.2 20.9 21.0 21.0 20,9
(Ekim- 04) (2.Déncm) i
Yl Sonu Bilesik Faiz Oram .
Beklentisi (Ekim- 04) (2.Donem) 5 2o 39 = i g 129 s
Para Piyasasi Gecelik Yilhk Basit —
Faiz Orani1 Beklentisi (%) &4 14.0 220 1.0 19.7 20.0 20.0 20.0
(Ekim- 04) (2.Dénem) ]
Y1l Sonu Basit Faiz Oram \ I )
T 7] T DA norm) 84 13.0 23.0 1, 18.0 18.0 18.0 18,0
Bankalararas: Déviz Pivasasi |
Dolar Kuru Beklentisi (Bin TL) R6 1450.0 1750.0 328 1499.1 14950 1500.0 149401
(Ekim- 04) (2.Dénem) [
Yil S Dolar K Beklentisi |
(E'kin‘:_"&) ;’2‘_'[;6“:;:') il 86 12850 | 21000 75.9 15511 1550,0 1550.0 15478 |
Cari islemler Dengesi Bekientisi
(Milyon Dolar) (¥) 77 -15000.0 -7000.0 1475.8 -12361.1 -12500.0 -12000.0
(Ekim- 04) (2.Ddnem)
GSMH Biiyiime Beklentisi (%) -
(Ekim- 04) (2.Dénem) 79 5.0 11,0 14 8.7 9.0 9.0 8.7
(*) Verilerin dagiiummnin ¢ok diizensiz olmasi nedeniyle uygun ortalama hesaplanamamistir.
p
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biitce (Eyliil- Sonu) Enflasyon
GELIRLER 79,778 Katrilyon TL TEFE YILLIK EKIM SONU % 12,84
HARCAMALAR 100,858 Katrilyon TL TUFE YILLIK EKIM SONU % 7,18
BUTCE ACIGI 21,080 Katrilyon TL TEFE AYLIK EKIM SONU % 3,23
FAIZ DISI FAZLA 24,095 Katrilyon TL TUFE AYLIK EKIM SONU % 2,22
I¢ Borg Stoku GSMH Degisimi
: SABIT FIYATLARLA o
Z " % 14,4
AGUSTOS SONU 214,277 Katrilyon TL 00420 DONEM o
D1s Borg Stoku (Kamu) GSMH
. . CARI FIYATLARLA ;
2004 1.DONEM 92,172 Milyar Dolar 94,7 Katrilyon TL

2004 2. DONEM

Ihracat Gelirleri

Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)

OCAK -EYLUL | 44,797 Milyar Dolar EYLUL | % 123,1
Ithalat Giderleri Kapasite Kullanim Oran:
OCAK - EYLUL | 70,198 Milyar Dolar TEMMUZ | % 84,1
Cari Islemler Dengesi . Issizlik
OCAK-TEMMUZ | -10,025 Milyar Dolar 2004 1. DONEM | % 12,4
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Global Finance Dergisi’ne gére 2002 ve 2003’te
Tiirkiye’nin en iyi dis ticaret finansman bankas:
Garanti.

Diinyada, ihracat alacaklan
sekiiritizasyon iglemi yapan (1999) ilk banka:
Garanti.

1999 yilindan bu yana
Cin’de Tiirkiye’yi temsil eden tek banka:
Garanti.

Dis ticaret mevzuati hakkinda bilmek istediginiz her seyi
mevzuat.garanti.com.tr adresinde veren tek banka:
Garanti.

Y Garanti


mevzuat.garanti.com.tr

