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ffıWWlWHHEMMWI KRİTİK BİR DÖNEME GİRİYORUZ...!

Kritik Bir Döneme Giriyoruz...

K
asım ayı gündemimiz çok yoğun. Hem
ekonomide hem AB ile olan 40 yıllık ma­

ceramızda kritik bir dönemece girdik.

Türkiye'nin AB ile müzakerelere ne zaman
ve ne koşullarda başlayacağının netleşeceği
17 Aralık Zirvesi yaklaşırken önerilen müza­
kere yöntemi ve müzakerelerin ucunun açık
olması gibi tam üyelik yolunun önündeki en­
gelleri kaldırmak için büyük bir mücadele
vermek zorundayız. Aynı zamanda AB süre­
cinde yaşanacak olumsuzlukları bertaraf e-
decek ve ekonominin içsel dayanıklılığını ar­
tıracak kritik reformları da bir an önce hayata
geçirmeliyiz.

Ekonominin mevcut kırılganlığı dikkate a-
lındığında Türkiye’nin hem AB hem de IMF
çapasına ihtiyacı olduğu, birinin diğerini ika­
me edemeyeceği çok açık. Bu bağlamda IMF
ile yeni anlaşmanın esaslarının henüz belli
olmaması ciddi bir sorun.

IMF 2005 bütçesi büyüklüklerini gördükten
sonra, yapısal reformlarla ilgili ev ödevi vere­
rek Türkiye'den ayrıldı. Bu da henüz bu re­
formlar konusunda bir uzlaşmanın sağlana­
madığım gösterdi ki, bu iyiye işaret değil, iki
yıldır gündemde olan vergi, sosyal güvenlik
ve bankacılık reformları ile enerji piyasasının
serbestleştirilmesi üzerinde halen tartışılıyor
olması, Hükümetin tavrına ilişkin soru işaret­
lerini artırıyor.

Bu dönemde piyasalarda belirsizliği azal­
tan tek gelişme ABD seçimlerinden Bush’un
galip çıkması oldu. Piyasalar ABD’de mevcut 

yönetimin devamını mevcut politikaların de­
vamı olarak algıladıklarından seçim sonuçla­
rına pozitif bir tepki verdiler. Kuşkusuz bu
öngörü büyük ölçüde doğru. ABD bir süre
daha devasa bütçe ve cari açık vermeye de­
vam edecek. Bu da agresif bir faiz artırımı
yapmasını engelleyecek. Ancak bundan son­
ra Çin’i çok daha dikkatle izlemek zorunda­
yız. Çin’in ekonomisini ne hızda soğutacağı
ABD’nin açıklarını finanse eden Asya ekono­
milerinin 2005 yılında nasıl olacağını ve do­
layısıyla ABD’nin faiz politikasını da, dünya
ekonomisinin seyrini de derinden etkileye­
cektir.

Türk ekonomisine gelince, işler ne yazık ki
pek o kadar da iyi gitmiyor. Enflasyon hem
mevsimsel nedenlerle hem de petrol fiyatla­
rındaki olağanüstü artışlar ve hizmet sektö­
ründeki fiyat katılığı nedeniyle beklentinin ol­
dukça üzerinde oldu. TEFE Ekim ayında %
3.23 artarak yıllık % 15.48'e, TÜFE de Ekim
ayında % 2.22 yükselerek yıllık % 9.86’ya
çıktı. Böylece TEFE'de son 21 ayın en yük­
sek artışı yaşandı. Öyle görünüyor ki, yıllık %
12 TEFE hedefini tutturmak pek o kadar ko­
lay olmayacak. Çünkü geçen yıl Kasım ve
Aralık aylarında aylık enflasyon sırasıyla %
1.7 ve % 0.6 olmuştu. Bu arada çekirdek enf­
lasyon da % 1.4 düzeyinde gerçekleşti. Oysa
2004 yılı revize TÜFE hedefi % 10'a, TEFE
hedefi de % 13.5’e çekilmişti. Bu durumda
2004 yılı revize hedeflerinin tutturulması zor
görünüyor. Dolayısıyla 2005 hedeflerini tut­
turmak için çok daha büyük bir çaba har­
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canması gerekecek.

Aslında enflasyonda Ekim ayı sonuçları
pek sürpriz değil. Petrol fiyatlarındaki artış,
mevsimsellik vb. gibi etkiler kuşkusuz bu ar­
tışta önemli bir rol oynadı. Ancak daha ö-
nemlisi Hükümetin özel tüketimdeki hızlı artı­
şı ve çekirdek enflasyondaki yavaş ama ted­
rici artışı görmek istememesidir. Bu yılın or­
tasında özel tüketim artışı sabit fiyatlarla %
10.5 olmuş. Böylesi bir artışın fiyatlara yan­
sımaması mümkün değildi. Kaldı ki, Ekim a-
yında Hazine nakit bazda ilk defa faiz dışı
dengede açık vermiştir. Bu da sorunun ciddi­
yetinin hala anlaşılmadığını göstermektedir.
Durum böyle iken piyasaların daha fazla kâr
yazmak için Merkez Bankasının faiz indirimi
yapmasını istemeleri, piyasaların ne kadar
kısa vadeli düşündüğünün açık kanıtı. Piya­
saların miyopluğu bu noktada sorunu daha
da ağırlaştırabilir ve Türkiye yeniden fiyatla­
rın arttığı bir sürece girebilir.

Bu arada cari açık da artmaya devam edi­
yor. Cari açık hedefi de revize edilerek 14.4
milyar dolara çıkarıldı. Mevcut seyir dikkate
alındığında açığın bunun da üzerine çıkma
ihtimali bir hayli yüksek. Bu seyri dikkate alan
hükümet biraz gecikmeli de olsa otomobilde
ÖTV artışı yaparak ithalatı frenleme yolunda
bir adım attı. Ancak bu adımın yeterli olaca­
ğını düşünmüyoruz. Çünkü ABD seçimlerinin
etkisiyle dolar uluslararası piyasalarda da, iç
piyasada da hızla geriliyor.Yani TL değer­
lenmeye devam ediyor. Dolayısıyla bu geliş­
me ÖTV artışı etkisini büyük ölçüde telafi et­
miş durumda. Yakında döviz alım ihaleleri
yapabileceğini açıklayan Merkez Bankası da
bu gelişmeden tedirgin. Bu nedenle ÖTV ar­
tışının otomobille sınırlı kalmayacağını ya­
kında buzdolabı, çamaşır makinesi, televiz­
yon gibi tüm dayanıklı tüketim malları ve si­
garada da ÖTV artışı olacağını öngörmek
pek de zor değil. Nitekim 2005 bütçe rakam­
larına baktığımızda bu açıkça görülüyor
2005 yılında ÖTV tahsilatının bir önceki yıla
göre % 31.2 artacağı, GSMH içindeki payının
da % 6.2'den % 7.2’ye çıkması öngörülüyor.
Alt kalemlerde ise dayanıklı tüketim malların­
da % 107, petrol ve doğalgaz ürünlerinde %
29.7 OTV artışı planlanıyor.

Tüm bunlar bize 2005 yılının pek kolay
geçmeyeceğini söylüyor. Kuşkusuz 2005 yı­
lında ekonomide neler olacağını anlamak için
biraz da bütçeye bakmamız gerekiyor. Ancak
2005 bütçe hedeflerinin tutması için, 2004 yılı
son çeyreğindeki bütçe uygulamalarının ha­
yati önem taşıdığını unutmamamız gerekiyor.

Bu yılın son üç ayında faiz dışı dengede
ve toplam bütçe açığında geçen yılın aynı
dönemine göre ciddi bir bozulma öngörülü­
yor. Bu durum iç talebi artırarak dış denge
üzerinde yeni bir baskı yaratacaktır. Son üç
ayda harcama artışına vurgu yapan bu bütçe
uygulaması dış ticaret açığını hükümetin ön­
gördüğü seviyelerin oldukça üstüne çekebilir.

Burada kritik olan, yılın ilk 9 ayında 24 kat­
rilyon lira faiz dışı fazla sağlayan hükümetin
bunu son üç ayda 455 trilyona düşürmeyi
planlamasıdır. Geçen yıl bu dönemde sağla­
nan faiz dışı fazla ise 1.6 katrilyon idi. Dola­
yısıyla son üç ayda maliye politikasının ol­
dukça genişlemeci olacağını, yani yatırım ve
mal ve hizmet kalemlerinde ilk dokuz aydan
daha yüksek bir harcama yapılacağını söy­
lemek yanlış olmaz. Bu da iç talep üzerinde
baskı yaratacaktır. Bu ise zaten hızla bozulan
dış dengeyi daha da bozacaktır. Dolayısıyla
cari açık sorun değil demek, gerçekçi bir yak­
laşım değildir. Şayet son üç ayda faiz dışı
harcamalar düşürülmezse 2005 hedeflerinin
tutması da güçleşir.

2005 yılına ilişkin en önemli soru, bu yıl %
10’a ulaşan büyümenin 2005'te nasıl % 5'e
gerileyeceğidir. Özellikle 2004’ün son üç a-
yında harcama eğiliminin artacağı ortaday­
ken bu sorunun cevabı hiç de kolay değildir.
Kaldı ki, bununla birlikte gerek uluslararası li­
kiditede başlayan daralma, gerekse petrol fi­
yatlarındaki artışın hem dış hem de iç talep
üzerindeki daraltıcı etkisi dikkate alındığında,
2005'te büyüme hükümete rağmen yavaşla­
yabilir.

Büyümenin % 5, fiyatların ise ortalama %,
8 artacağı varsayımıyla 2005 yılında vergi
gelin % 18.4 artırı'arak 118 katrilyon 950 tril­
yon lira olarak hedeflenmiş. Böylece vergi
gelirlerinin GSMH içindeki payı % 23.7’den %
24.7 ye yükseliyor. Bu aradaki 1 puanlık fark

>R
4
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5 katrilyon lira daha fazla vergi toplanması
anlamına geliyor.

Öte yandan, AB ile ilişkilerde gelinen nok-
ttanın yarattığı iyimserlik nedeniyle TL'deki
değerlenme devam ediyor. Ne yazık ki, piya-
ssalar petrol fiyatlarındaki artışı şimdilik önem-
ssemiyorlar. Bu nedenle ithalat artışı var hızıy-
lla devam ediyor. Dış ticaret açığı sene so­
nunda Hükümetin öngördüğünün çok üzerin­
de olacak, 35-40 milyar dolar arasında ger­
çekleşecektir. Hükümetin 14.4 milyar dolar
olarak öngördüğü cari açık bunun da üzerine
çıkacaktır. Cari açığın GSMH'ye oranı ise ya­
tırımcıların tehlike kabul ettiği % 5 sınırını
muhtemelen aşacaktır. Nitekim Türkiye ile il­
gili yayınlanan son raporlarda da cari açığa
daha fazla dikkat çekilmeye başlanmıştır.

2005 yılı hedeflerinde büyüme ile ithalat
hedefi birbirini desteklemiyor. % 5'lik bir bü­
yüme için öngörülen % 8.9'luk ithalat artışı
oldukça düşüktür. Çünkü geçmiş verilere gö­
re her % 1'lik büyüme karşılığında ithalat or­
talama % 2.5 artmıştır. Bu durumda ithalatın
% 12.5 artmasını beklemek gerekir. Bu da
dış ticaret açığını 38.5 milyar dolara çekebi­
lecektir. Dolayısıyla ödemeler dengesinde
öngörülen dış finansman ihtiyacının 5.5 mil­
yar dolar daha artması anlamına gelir.

Bütçenin harcamalar kalemine baktığımız­
da harcamalarda kalıcı bir tasarruf sağlayan
herhangi bir yapısal düzeltme olmadığı görü­
lüyor. Bu nedenle ağırlıklı olarak bir defaya
mahsus gelir artışlarına dayanan mevcut büt­
çe disiplininin önümüzdeki yıl sürdürülebilirli­
ği konusunda endişeliyiz.

2005 yılında sosyal güvenlik kurumlarına
bütçeden 22 katrilyon lira transfer ödeneği
ayrılmış. Ne yazık ki, sosyal güvenlik halen
ekonominin en önemli sorunu. 1999 yılında
yapılan reformun devamının gelmemesi ne­
deniyle iyileşme sınırlı ve geçici kaldı. Açık 

9

yeniden % 5'e tırmandı. 2005 bütçe açığının
% 75.6'sı, yani 22 katrilyon lirası sosyal gü­
venlik harcamalarından kaynaklanacak. Bu
da durumun ne kadar vahim olduğunu açıkça
ortaya koyuyor.

Personel giderlerinin GSMH payındaki ge­
rileme ayrıca dikkat çekici. Açıklamalara göre
memur maaşlarındaki ortalama artış % 11.1.
Personel sayısında ciddi azalma olmazsa bu
harcamaların GSMH içindeki payının nasıl
gerileyeceği soru işareti.

2005 yılı bütçe teklifi de 2004’te olduğu gi­
bi faiz dışı fazlanın GSMH'ya oranının % 6.5
olmasını öngörüyor. Konsolide bütçenin %
6.5’luk orana GSMH'nın % 5.1'i oranında kat­
kıda bulunması öngörülüyor. Dolayısıyla bu
yıl 21.1 katrilyon lira, 2005 yılında da 24.1
katrilyon lira faiz dışı fazla gerçekleştirilmesi
gerekiyor.

2005 yılında olumlu bir gelişme toplam
bütçe açığının GSMH'ya oranının faiz gider­
lerinde beklenen gerileme nedeniyle yaklaşık
iki puan düşmesidir.

Genel olarak değerlendirdiğimizde 2005
bütçesinde bazı büyüme itici harcamalar artı­
yor. Ancak bu diğer harcamalarda yapılacak
tasarruflarla dengelenmiyor. Buna karşılık
vergi gelirlerinin GSMH içindeki payında yak­
laşık 1 puanlık artış öngörülmüş. Bunun do­
laylı vergileri yükselterek sağlanması düşü­
nülmüş. Bu bütçenin kalitesini bozan bir du­
rum. Ayrıca büyüme hızının yarıya düşmesini
öngördüğünüz bir durumda gerçekleşmesi de
zor bir hedef.

Son olarak, iç borç stokundaki artışın mali
sektör büyümesinin üzerinde olması hususu­
nun da üzerinde dikkatle durulması gerekti­
ğine dikkat çekmek istiyoruz.

Gelecek sayıda buluşmak dileğiyle.

Saygılarımızla,

Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar
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ADNAN NAS

AB İlerleme Raporu İle
İlgili Gerçekler

Türk-Amerikan İşadamları Derneği Başkanı Sayın Adnan Nas’ın 11 Ekim 2004
tarihinde "TABA" tarafından düzenlenen "Ürdün Nitelikli Sanayi Bölgesi" tanıtım
toplantısında, AB ilerleme Raporu ile ilgili yapmış olduğu konuşma aşağıdadır.

A
B Gelişme raporu hakkında biraz ko­
nuşmak istiyorum. 6 Ekim tarihli komis­
yon raporu ne çok iyimser, ne de kötüm­

ser olmayı gerektirecek bir rapor. Fakat Türkiye
için çok tarihi bir dönemeç olduğu doğru. Bu
dönemecin sonucu ne olursa olsun Türkiye için
olumlu bir gelişmeyi temsil ettiği de doğru. Ba­
kıldığında ön koşul olan yasal düzenlemeler,
askıya alınma kavramının vurgulanması, işgü­
cünün sürekli serbest dolaşımına sınırlama ge­
tirebilmesi, sürecin ucunun açık olması gibi ra­
hatsız edici unsurlar var. Fakat beni rahatsız
etmiyor. Medyamızda yer alan haberlerden de
anlıyorum ki, kamuoyunda oluşturulan beklenti­
ler bakımından rahatsız edici görünüyor. Uzun
yıllar işi gereği Avrupa ile temasta olan bir işa­
damı olarak benim için hiç şaşırtıcı değil. Ras­
yonel AvrupalI olarak düşündüğümüzde, ras­
yonel bir rapor. Çünkü Türkiye, Slovakya veya
S-lovenya gibi bir ülke değil. Türkiye’yi üye ola­
rak almak kolay değil, çünkü Türkiye çok büyük
bir ülke ve 2015 yılında AB’nin en kalabalık ül­
kesi olacak, Parlamentosu’nda en fazla san­
dalyeyi alacak. Bu kadar basit bir hadise değil, 

onların açısından da olaya anlayışla bakmak
gerekiyor.

Burada başkalarının değinmediği birkaç
noktaya değinmek istiyorum. Bir tanesi, 17 Ara­
lık tarihi çok önemli, 6 Ekim'de iş bitmiş değil.
Çünkü karar mercii, 17 Aralık'taki Konsey. Ko­
misyon sadece Konsey’e bir öneri getiriyor, ta­
bii ki sağlam bir öneri getiriyor. Konsey bunda
bazı değişiklikler yapabilir, iyileştirebilir veya
kötüleştirebilir, iyileştirebilir diye iyimser beklen­
tiler yaratırsak, ikili bir hayal kırıklığına uğrarız.
Fakat iyi de kötü de olsa, müzakere tarihi ver­
meleri şartıyla durum olumludur. Neden iyidir?
Türkiye’nin durumunu biliyoruz. Türkiye'de de­
niz bittiği için 2000 yılında krizlerden sonra, bi­
liyorsunuz biz hep uçurumun kenarında kendi­
mize geliriz, vites değiştirdik. Ekonomik istikrar
programını hükümet değişikliklerine rağmen,
çizgiyi kaybetmeden takip ettik. Bu bizi nispe­
ten iyi bir duruma getirdi ama sorunlarımız bit­
miş değil. Cari ve dış ticaret açıklarımız devam
ediyor. Üstelik de biz bu cari açığı doğrudan
yatırım gibi güvenli kaynaklarla değil sıcak pa­
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rayla çeviriyoruz. Bu itibarla, iyi bir müzakere
süreci için daha sağlıklı makro ekonomik etkiler
gereklidir. Bakın bu müzakere süreci dediğimiz
şey nedir? Toplumsal dönüşüm projesidir. Ku­
lübe giriş prosedürleri değildir. Bütün toplum
olarak değişmeyi taahhüt ediyorsunuz. Çok
ciddi bir söz veriyoruz. Toplum seyirci değil,
zannediliyor ki, bazı ağabeyler çıkacak, para
dağıtacak. Öyle bir durum yok. Toplum bir söz
veriyor, “ben değişeceğim, ben AB standartla­
rında bir toplum olacağım” diyor. Dolayısıyla bu
hükümeti de aşan bir program. Toplumun taah­
hüt altına girdiği bir konu, bunu gözden uzak
tutmayalım. Çoğunlukla okuduğumuz şeylerde,
gazetelerdeki haberlerde ve konuşan arkadaş­
larda bu bilinci göremiyorum.

Dolayısıyla iyi müzakere yürütmek için eko­
nomik tabloyu tersine çevirmemiz şarttır. Sıcak
para ile çevrilen bir cari açık yerine sağlam
kaynaklarla doğrudan yabancı yatırımla, ya da
sağlam kamu finansmanı ile çevrilen bir Türk
ekonomisi gerekiyor. Bunu sağlamazsak mü­
zakere yürütmek mümkün olmayacaktır. Bu tip
şeyleri dile getirenlere pek rastlamıyoruz, ben
burada dile getirmiş olayım. Kısa vadede bu
açıdan IMF çok önemli. IMF ile anlaşamazsa­
nız, müzakere süreci askıya alınır. Bunu da ke­
sin söyleyebilirim. Bütün bunlara rağmen, hü­
kümet son derece olumlu bir sınav verdi. Ger­
çekten büyük bir iradeyle bu süreci yürütmüştür
ve buraya kadar getirmiştir. Bundan sonrası da
hükümetin tek başına çıkabileceği bir iş değil­
dir. Toplumsal bir çaba gereklidir. Müzakere ka­
rarından yani, 17 Aralık'tan sonra hemen bir e-
konomik sonuç bekleyenlerimiz var. Böyle bir
şey mümkün değildir. Hemen ekonomik sonuç
alınamaz. Başka ülkeler, müzakere kararından
hemen sonra ekonomik kriz geçirmişlerdir.
Slovakya, Polonya, Macaristan hatta Yunanis­
tan bu ülkelerdendir. Dolayısıyla 17 Aralık'ta
köşeyi döndük havasını süratle dağıtmamız ge­
rekir.

Öyleyse olumlu olan nedir? Olumlu olan de-
ğişmemizdir. Bugün değişmemiz umudu doğ­
muştur. Şahsen benim bu toplumun değişece­
ğine olan umudum azalmıştı. Çünkü biliyorsu­
nuz bizde dışarıdan hafif bir baskı olmadan,
kendi söküğümüzü dikemiyoruz. Şimdi önümü­
ze bir hedef konmuş oluyor, bu baskı da sayıl­

3

maz. Senin kendi bileceğin iş diyorlar. Bir hedef
var, biz de taahhütte bulunduk, bir imza attık,
Ulusal Program hazırladık. Ne demek Ulusal
Program bileniniz var mı? Hep genel laflarla
karşılaşıyoruz. 6 Ekim’den beri her şeyi oku­
yorum, birbirine benzer bir sürü yuvarlak sözler.
Toplumu bilgilendiren bir şey göremiyorum. Biz
Avrupa Programı yaptık, Katılım Ortaklığı Bel­
gesi imzaladık. Orada ne vardı? 1000 kriterde
eksikliğimiz var. Biz zaten bu eksikliklerimizi bi­
liyoruz. Ortaya koymuş ve imzalamışız. Diyoruz
ki, 1000 kriterle Avrupa’dan gerideyiz, ondan
sonra diyoruz ki 10 - 15 yıl nereden çıktı? 1000
kriteri ne kadar zamanda düzelteceğiz? Çok
doğal şeyleri kötüymüş gibi algılıyoruz. Doğru­
ları görmeliyiz. Biz bu 1000 kriteri, bu sürede
düzelteceğiz. Ama bunu 10-15 yılda yaparsak
Türkiye için çok büyük başarı olacaktır. Yoksa
bu baskı olmazsa 100 yılda yapamayız. Bu se­
beple çok olumludur diyorum. Bu 10 - 15 yıl di­
renebilirsek, eğer askıya aldırmamayı becere­
bilirsek büyük başarı olacaktır. Askıya alınma
riski vardır, bu konu rapora yazılmasa iyi olur­
du. Bizi rahatsız eden açık açık yazılarak guru­
rumuzun kırılmasıdır. Askıya alınabileceğimizi
biliyoruz. Böyle bir yetkileri zaten var. Slovak-
ya'yı, Avusturya’yı askıya aldılar. Bilenleriniz
vardır, ama bunu o ülkelerin raporuna Komis­
yon açıkça yazmamıştı. Bizde biraz daha altını
çizdiler. Bu açıdan bence çok olumlu. Biz 10 -
15 yıl boyunca direnirsek, bu işleri yapabilirsek,
15 yıl sonra çok iyi bir noktada olacağız. Bu­
gün, Chirac çıkıp sizi almıyoruz, veto ediyoruz
diyebilir diye yazanlar var. Biz AB düzeyine ge­
lelim, isterlerse bizi almasınlar. Zaten o zaman
bu kadar iyi bir Türkiye olursa, AB bizi almak i-
çin uğraşacak. Sorun burada, bilinçli davran­
mak lazım.

Bu açıdan kısaca şunu söyleyebilirim, 15 yıl
boyunca saçlarımız beyazlayacak. Buna her­
kes hazır olsun. Toplumun saçları beyazlaya­
cak kadar çok çalışacağız. Bu çok iyi bir şey. İyi
olan ve sevindirici olan durum budur. Bu her
gün spora gitmek gibi bir şey. ilk başlangıçta
zor gelecek, bir süre sonra onsuz yaşayamaz
hale geleceğiz. Bu disipline alıştıktan sonra,
Türk toplumu genelde tembel bir toplum değil­
dir, biz bu işi başaracağız. Ama çok iyimser ol­
madan, gerçekçi olarak, kendimize güvenerek.
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HAKAN ERASLAN
PricewaterhouseCoopers; Müdür

Yeni Türk Lirası

Ana Katlarıyla 5083 Sayılı Kanun ve TCMB Tarafından Yapılan Düzenleme ve Duyurular

Sevgili Okurlar, aşağıda sunulan yazı PricewaterhouseCoopers tarafından
"27 Ekim 2004" tarihinde İstanbul’da düzenlenen "Tüm Yönleriyle Yeni Türk

Lirasına Geçiş” konulu seminerden alınmıştır.

B
ildiğiniz gibi, Türkiye Cumhuriyeti Devle­
tinin Para Birimi Hakkında 5083 Sayılı
Kanun 31 Ocak 2004 tarihli Resmi Ga­

zetede yayınlanmıştır. Türk Lirasının kupür de­
ğerinin dünyadaki en yüksek para haline gelmiş
olması sebebiyle parasal değerlerin yazılma­
sında, ifadesinde ve vezne işlemlerinde sıkıntı­
lar yaşanması. Çok sıfırlı paraların muhasebe
sistemlerinin çalışmasını teknik olarak imkansız
hale getirmesi ve Türk Lirasının itibar kaybı pa­
ra birimi değişikliğini gündeme getirmiştir.

Türkiye Cumhuriyeti Devletinin para birimi 1
Ocak 2005 tarihinden itibaren Yeni Türk Lirası
(YTL)'dır. Şu an tedavülde olmayan, kullanma­
dığımız bir başka para birimi de gelecek. Bu da
Yeni Türk Lirasının alt birimi olan Yeni Kuruş
(YKr)'tur. Bu para birimini tekrar kullanmaya
başlayacağız. 1 YTL 100 YKr'a eşit olacak. Bil­
diğiniz gibi, eskiden Türk Lirasında kuruş ve
para olmak üzere üçlü bir sistem vardı. Bu para
ve kuruş kullanılmadığı için, zamanla enflasyo-
nist süreç sonucunda tedavülden kalktığı için
sadece Türk Lirasını kullanıyoruz. Yeni Türk Li­
rası ile beraber Yeni Kuruşumuzu da kullanma­
ya başlayacağız.

49 Tane ülkede paradan sıfır atma operas­
yonu gerçekleştirilmiş. Çoğunda uygulanan bir
yöntem var. Mevcut para birimlerinin başına
“Yeni” ibaresi ekliyorlar. Kullandıktan bir süre
sonra, yeni ibaresini paranın başından kaldırı­

yorlar. Bizde de aynı yöntem uygulanacak. Bu­
nun için kullanmakta olduğumuz para biriminin
başına “Yeni" ibaresi geldi. Belli bir süre sonra
yeni ibaresini kaldırıp, atacağız.

Bakanlar Kurulu Yeni Türk Lirası ve Yeni Ku­
ruşta yer alan “Yeni” ibarelerini kaldırmaya yet­
kilidir. Bunun süresi en erken 2006 yılı başın­
dan itibaren olabilir. Şu anda süresini bilmiyo­
ruz. 2005 yılı başından itibaren iki para birimi
de tedavülde olacağından dolayı, yeni ibaresi­
nin atılması ilerleyen yıllarda olacak.

1YTL 1.000.000 TL'ye eşit ve lYKr'da
10.000 TL’ye eşit olacak. TL değerlerin YTL'na
dönüşüm işlemlerinde, YTL cinsinden yapılan
işlem sonuçlarında ve ödeme aşamalarında 0.5
YKr ve üzerindeki değerler 1 YKr'a tamamla­
nacak. 0.5 YKr altındaki değerler dikkate alın­
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 işlemi kesinlikle fiyatlara yapılmaya­
cak. Yuvarlama işlemi işlem sonuçlarında ve
ödeme aşamasında yapılacak. Yukarıdaki 20
adet vida örneğini verirsek; biz 45.000 TL’den
20 tane vida alıyorsak, bunun fiyatı 20 adet ile
çarpılacak, çıkan sonuç Yeni Türk Lirasına çev­
rilecek. Eğer fiyatı yuvarlamaya kalksaydık çok 
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absürd bir durum olacaktı, fiyat değişmiş ola­
caktı.

Kanunlarda ve diğer mevzuatta, idari işlem­
lerde. yargı kararlarında, her türlü hukuki mu­
amelelerde, kıymetli evrak ve hukuki sonuç do­
ğuran diğer belgeler ile ödeme ve değişim a-
raçlarında TL'na yapılan atıflar 5083 sayılı Ka­
nunda belirtilen değişim oranı kullanılmak sure­
tiyle YTL'na yapılmış sayılacak.

Her türlü hukuki muamele ve hukuki sonuç
doğuran belgelerin 31.12.2005 tarihine kadar
YTL'na göre değiştirilmesi halinde, muamele ve
düzenlenecek belgeler her türlü vergi, resim,
harç ve diğer yükümlülükten muaf olacak.

Banknotların tedavülüne ve banknotlara iliş­
kin tüm diğer hususlar TCMB tarafından belir­
lenecek ve Resmi Gazetede ilan edilecek, ilan
edilecek şartlara uymayanlar daha ağır bir suça
sebep olmadığı taktirde 1,5-5 milyar TL ağır
para cezası uygulanacak.

Halen tedavülde bulunan banknotlar ve ma­
deni paralar 2005 yılı boyunca YTL ve YKr ile
birlikte tedavülde kalacaktır. Bu paralar teda­
vülden kalktıktan sonra da 10 yıl süreyle Mer­
kez Bankası tarafından değiştirilebilecek. Mer­
kez Bankası olmayan yerlerde Ziraat Bankası
şubeleri tarafından değiştirilecek. Bozuk para­
lar için süre 10 yıl değil, 1 yıl olacak. Merkez
Bankası kanunu gereği 2005 yılından sonra
bozuk paralar 1 yıl süre içinde değiştirilebile­
cek. YTL ve YKr cinsinden madeni paraların
tedavülüne ilişkin esaslar Hazine Müsteşarlı­
ğınca belirlenecek.

5083 sayılı kanun hakkında düzenleme yap­
maya yetkili olanlar; Hâzineden Sorumlu Devlet
Bakanı, Maliye Bakanı, Sanayi ve Ticaret Ba­
kanlığı, Hazine Müsteşarlığı, T.C. Merkez Ban­
kası, Sermaye Piyasası Kurulu ve Bankacılık
Düzenleme ve Denetleme Kurumu olacaktır.

01.01.2005 ve 31.12.2005 tarihleri arasında
tüm mal ve hizmet bedellerinin Tüketicinin Ko­
runması Hakkında Kanun çerçevesinde düzen­
lenecek etiket ve tarife listelerinde hem TL hem
de YTL cinsinden gösterilmesi zorunlu olacak­
tır.

5083 sayılı Kanunun banknotların resim ve
görüntülerinin çoğaltılması ve yayınlanmasına
ilişkin hükümler ile bu Kanun hakkında düzen­

leme yapmaya yetkililer hakkındaki düzenleme­
ler kanunun yayımı tarihinde (31. 01.2004) tari­
hinde, diğer hükümler ise 1 Ocak 2005 tarihin­
den itibaren yürürlüğe girecek.

24.12.1937 tarih ve 3290 sayılı Devlet He­
saplarında Liranın Esas İttihaz Edilmesi Hak­
kında Kanun 01.01.2005 tarihinde yürürlükten
kalkacaktır.

Yeni Türk Lirası banknotların ileriki dönem­
lerde tamamen bozuk paraya çevrilmesi düşü­
nülüyor. Bunun sebebi, madeni paraların eko­
nomik ömrü, dolaşımda kalma süresi aşağı yu­
karı 20 yıl. Kağıt paralarda ise bu süre ortala­
ma 2 yıl. Bir de para basma maliyeti düşünül­
düğünde anlamlı olabilir. İkincisi de, Türkiye’de
bozuk para kullanma alışkanlığı çok az. insan­
lar bozuk para kullanmıyor ve taşımıyorlar. Av­
rupa ile kıyaslandığında Türkiye’deki tedavül­
deki bozuk para miktarı diğer ülkelerin 1/5'i ci­
varında. Dolayısıyla kullanım alışkanlığı yö­
nünden de belki Avrupa standartlarını tutturma­
yı amaçlıyoruz.

Banknotların resim ve görüntülerinin yayın­
lanmasına ilişkin kurallar ilan edildi. TCMB ko­
ordinasyonunda YTL Üst Komitesi, Bilişim Tek­
nolojileri Alt Komitesi ve Muhasebe ve Şirketler
Alt Komitesi oluşturuldu. Bu komiteler Yeni Türk
Lirası uygulamasında ne tür sorunlarla karşıla­
şabilir, neler yapmak lazım bunları araştıran ve
takip eden komitelerdir. Merkez Bankası milyar
TL bazında hazırlanan istatistiklerin Bin YTL
bazında hazırlanmasına karar vermiştir.

EFT sisteminde ödeme tutarlarını 15 hane
YTL ve 2 hane YKr olacaktır. YTL'nın uluslara­
rası ödeme sistemlerinde kullanılacak olan pa­
ra kodu Uluslararası Standardizasyon Teşkila­
tında TRY olarak tescil edilmiştir. YTL banknot­
ların basımına başlanmıştır. YTL uygulamasın­
da TCMB döviz kurlarını eski uygulamaya ben­
zer şekilde ve virgülden sonra 5 digit kullanıla­
rak açıklayacaktır.

Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası tara­
fından; madeni paraların dağıtımı ve stoklan-
ması, tedavülden çekilecek banknotların imha­
sı, sayım ve inceleme makineleri ile ATM'lerin
YTL’na uyumlu hale getirilmesi çalışmaları,
banka nezdindeki TL hesapların YTL'na dönü­
şümü, YTL banknot ve madeni paraların yük­
lemesinin yapılması ve istatistik! verilerin TL ve
YTL ayrımının yapılması yapılacaktır.
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Maliye Bakanlığı, Gelirler Genel Müdürlüğü Daire Başkanı

Maliye Bakanlığı’nca Yapılan Düzenlemeler

Sevgili Okurlar, aşağıda sunulan yazı PricevvaterhouseCoopers tarafından
“27 Ekim 2004" tarihinde İstanbul’da düzenlenen “Tüm Yönleriyle Yeni Türk

Lirasına Geçiş" konulu seminerden alınmıştır.

1
3 Numaralı Genel Tebliğimiz yayınlandı.
Genel tebliğimizin dışında çok farklı bir
şeyler söyleyeceğim. Genel tebliğimizin

özel kesim muhasebe sistemine yönelik olarak
birçok sorunu kapsadığını düşünüyoruz. Bu
konuda bize herhangi bir soru da gelmedi. Ha­
kan Eraslan’ın anlattığı gibi bir üst komite var.
Maliye Bakanlığı özel kesim muhasebe alt ça­
lışma grubundan sorumlu Gelirler Genel Mü­
dürlüğünde ilgili Daire Başkanı olarak bu işi
ben yapıyorum. Kamu kesimi muhasebe alt ça­
lışma grubu Muhasebat Genel Müdürlüğünde
bir Daire Başkanı arkadaşımız ilgileniyor, Sa­
nayi ve Ticaret Bakanlığı şirketler komitesin­
den. Merkez Bankası da Bilgi İşlem komitesin­
den sorumlu. Maliye Bakanlığının görevleri bu­
rada bitmiyor. Ayrıca basılı ve değerli kağıtlarla
ilgili işlemler, harç ve damga pulları da bu kap­
samda. Bir diğer konu, ödeme kaydedici cihaz­
lar konusu. Bu konuda düzenlemeler yaptık.
Üçüncü konu da, Hazine Müsteşarlığı ile birlik­
te madeni paraların basımı konusu. Yeni Türk
Lirası 5083 Sayılı Kanunun ana maddelerini
özel kesim muhasebe sistemine uygularsak
nasıl bir sistem çıkacak karşımıza. Onu ana
prensipler olarak ortaya koyalım.

Birincisi, Kanunun yürürlük tarihi 1.1.2005.
Dolayısıyla ikiye ayıracağız. 31.12.2004 ve
1.1.2005 tarihi. 31.12.2004 tarihi sonuna kadar 

düzenlenecek tüm belgeler (fatura, sevk irsali­
yesi v.s.) TL üzerinden düzenlenecek. Muha­
sebe kayıtları yine TL üzerinden yapılacak. Se­
ne sonu işlemleri yine TL üzerinden yapılacak.
Normal bir. yıldan farklı bir yıl gibi düşünmeden
tüm işlemlerimizi TL üzerinden yapacağız.
31.12.2004 tarihli bilanço tutarları, kanunda be­
lirtilen değişim oranı esas alınarak, 1 milyon
Türk Lirasına bölünerek, Yeni Türk Lirası ra­
kamlar bulunacak. Dönüştürülen bu rakamlar
açılış kayıtları olarak muhasebeleştirilecek.
1.1.2005 tarihinden itibaren düzenlenecek tüm
belgeler, yapılan tüm muhasebe kayıtları da
Yeni Türk Lirası üzerinden düzenlenecek.

Maliye Bakanlığı bazı özel sektör kurumları-
na kendi özel durumlarından dolayı özel hesap
dönemi tayin edebiliyor. Mükellefler Gelirler
Genel Müdürlüğüne başvuruyor. Normal ticari
işletmelerin ticari dönemleri 1 Ocak - 31 Aralık
arası ama bazı firmaların hesap dönemleri fark­
lı tayin ediliyor. Bunlar için de 1 Ocak 2005 ta­
rihi milad. Onlar da 1 Ocak 2005 tarihinde ge­
çici mizanlarını çıkaracaklar ve 1.1.2005'den
sonra YTL üzerinden belge düzenleyecekler ve
muhasebe kayıtlarını yapacaklar. Bunlar için de
diğer mükellefler gibi tespit ettiğimiz düzene
uymak zorunda kalacaklar.

işletme esası hesabına göre defter tutan 
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MALİYE BAKANLIĞI'NCA YAPILAN DÜZENLEMELERİ

mükelleflerimiz ne yapacaklar? Onlar da bildi­
ğiniz gibi işletme hesabı defteri gelir ve gider­
den oluşuyor. Ancak bu mükelleflerin bir sonra­
ki yıla devreden amortismana tabi iktisadi kıy­
metler gibi bazı kayıtları onlar da YTL’ye göre
dönüştürecekler. Belge düzeni düzenleme, bil­
dirim, beyanname gibi hususlarda da normal
tebliğde tespit edilmiş hususlara uyacaklar.

31.12.2004 tarihi itibariyle yapılacak işlemle­
ri iki kısma ayırdık. Bir tanesi muhasebe kayıt
sistemi ile yapılacak işlemler. İşletmeler 31.
12.2004 tarihli bilanço hesaplarında yer alan
Türk Lirası değerleri 1.1.2005 tarihinde işlem
olarak YTL para birimine dönüştürecekler. Bu
dönüştürme işleminde bilanço hesaplarını nasıl
ele alacağız? Hesap toplam tutarlarını mı dö­
nüştüreceğiz? Yoksa bu toplam tutarı oluşturan
alt hesaplar varsa, yardımcı hesaplar varsa on­
ları tek tek dönüştürüp sonra bir toplam bulup
bu dönüştürülmüş YTL tutarlarını mı kaydede­
ceğiz? Toplam tutarların dönüştürülmesi çok
kolay. Dönüşüm oranı belki, tek bir işlemde dö­
nüştürebilirsiniz. Ancak daha sonra alt hesap­
larda işlem yaptığınız zaman bu dönüşümü o-
rada da yapacaksınız. Dolayısıyla yuvarlama­
dan dolayı ortaya çıkan farklar, farklılık arz e-
decek.

Eğer bu dönüşüm işlemini yapacaksak, top­
lamı değil alt hesap toplamlarını, en alt kırılı-
mındaki hesaptaki tutarı YTL’ye dönüştürecek
bir üst toplamı, ara toplamı bulup ana toplamı
öyle bulalım metodunu seçtik. Uzun vadede en
mantıklısı buydu. Bu dönüşüm sonucu ortaya
bir fark çıkacak mı? Bir fark çıkacak. Farkın
çıkma nedeni kanunun 2. maddesindeki yuvar­
lama ya da tamamlama maddesi dediğimiz Ye­
ni Kuruş ve üstünün 1 Yeni Kuruşa tamamlan­
ması, altındaki rakamların, değerlerin dikkate
alınmaması. Büyük sayılar kanunu gereği artı
ve eksi farkların birbirini götüreceğini tahmin
ediyoruz. Fakat çok küçükte olsa bir fark çıka­
bilecek. Peki bu farkları ne yapacağız. Bu fark­
lar için de tek düzen hesap planında yer alan
679 ve 689’u bu hesaplara kullanacağız. 679
diğer olağan dışı gelir ve kârlar hesabına olum­
lu farklar. Bu gelir olarak kabul ediyoruz. Eğer
eksi fark çıkıyorsa bunu da 689’a kaydediyo­
ruz. Yani kanunen kabul edilen bir gider olarak
kabul edeceğiz. Bu miktarların ben çok yüksek
olacağını tahmin etmiyorum.

Daha önce bahsettiğim prensip doğrultu­

sunda amortismana tabi iktisadi kıymetlerin bi­
rim değerlerini YTL’ye dönüştürürken nasıl ya­
pacağız. Yine aynı mantık, her bir iktisadi kıy­
met için ayrı ayrı dönüşüm yapacağız. Aynı şe­
kilde birikmiş amortismanlar için de YTL’ye dö­
nüşüm işlemini yapıp muhasebe kayıtlarımızı
denkleştireceğiz.

Çek ve senet hesaplarındaki değerleri nasıl
yapacağız? Her bir çek ve senedi mi yoksa
toplamı mı dönüştüreceğiz? Burada da her bir
çek ve senedi dönüştürüp toplamı bulacağız.
Çünkü 1.1.2005 tarihinden sonraki tarihlerde
bu çeklerin ve senetlerin tahsilatı söz konusu
olacağı için bunların muhasebe kayıtlarında yi­
ne dönüşüm işlemi olacak. Dolayısıyla biz baş­
tan her bir çek ve senedi YTL’ye dönüştürelim.
1.1.2005’den sonraki işlemlerimizde muhasebe
kayıtlarımızda zaten dönüştürülmüş tutarlar o-
lacak. Artık bir daha dönüştürme işlemini yap­
mayacağız.

2004 yılına ilişkin ve 20 Ocak 2005 tarihine
kadar verilecek olan ücretlerde vergi indirimle­
rinde nasıl yapacağız. Burada bir istisnamız
var. Daha önceki belgelerin ve beyannamelerin
YTL’ye göre düzenlenmesinden bahsetmiştir.
2004 tarihine ilişkin ücret tarifeleri ve indirim
uygulamasından hep Türk Lirası değerler esas
alındığı için, bu bildirimin doldurulmasında işçi­
ler ya da çalışanlar faturalarını, fişlerini bu bildi­
rimlere Türk Lirası olarak kaydedecekler. Türk
Lirası olarak toplam alacaklar. İşverenlerine öy­
le teslim edecekler. Muhtasar beyannamesinde
mahsup konusu YTL’ye çevrilerek bu bildirimi
alan işveren tarafından yapılacak. Yine aynı
şekilde 2004 yılında emekli olan, işten ayrılan
veya vefat etmiş olanlar için de bildirimler aynı
şekilde yapılacak.

Maliye Bakanlığının düzenleme yaptığı ko­
nulardan bir tanesi ödeme kaydedici cihazlar.
Daha yaygın ismiyle yazar kasalar. Bu konuda
Haziran ayında bir tebliğ çıkardık. Esasları ora­
da tespit edildi. Türkiye'de yaklaşık 200 bine
yakın ödeme kaydedici cihazın YTL ve YKr'a
uyumu sağlanamıyor. Bunlar zaten ekonomik
ömrünü doldurmuş, 20 yaşın üzerinde makine­
ler. Çok küçük işletmeler tarafından kullanılıyor.
Çok büyük bir sorun olacağını zannetmiyoruz
Üretici ve ithalatçı firmalar 2004 Temmuz ayın­
dan itibaren YTL’ye uyumlu makineler imal et­
meye veya ithal etmeye başladılar.

1.1.2005 tarihinden sonra yapılacak işlemle­
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rimiz neler? Kısaca onlara bakalım. Bilindiği gi­
bi tek düzen hesap planında mali tablolarda ve
hesaplarda kısaltmaları hep TL olarak gösteri­
yorduk. Bu tutarları YTL olarak göstereceğiz.
Kanunun 1. maddesinde Bakanlar Kurulu’nun
bunu değiştirmeye yetkisi var. Ocak - Aralık
2005 tarihleri arasında YTL banknotlar ve ma­
deni paralarla eski TL ve madeni paralar 1 yıl
boyunca birlikte tedavül edilecek, etiketlerde
birlikte gösterilecek.

1.1.2005 tarihinden önce satılan, faturası TL
üzerinden düzenlenmiş mal ve hizmetlerin bu
tarihten sonra iade edilmesi halinde nasıl işle­
me alacağız? Faturadaki bu tutarı da YTL'ye
dönüştürerek hesaplara alacağız. Eğer iade fa­
turası düzenlemek gerekiyorsa YTL üzerinden
düzenleyerek muhasebe kayıtlarını yapacağız.

Mali tabloların karşılaştırmalı olarak düzen­
lenmesi, 2005 yılı ile 2004 yılının karşılaştırma­
sını vereceğimiz zaman nasıl yapacağız? A-
maç bir önceki yılla beyanname verilen yılın ik­
tisadi faaliyetlerin, ticari aktivitenin değerlendi­
rilmesi, bir kıyaslama imkanı. 2004 yılına ilişkin
beyannameleri biz zaten YTL olarak veriyoruz.
Önceki yılların değerlerini YTL'ye dönüştürece­
ğiz. YTL olarak düzenlenmiş karşılaştırmalı
mali tabloları vergi dairelerine veya isteyen ku-
rumlara vereceğiz. Bazı işletmelerin değeri
YTL’ye dönüştürüldükten sonra 1 YKr'un altın­
da kalan menkul kıymetleri var. Örneğin 1 adet
altın hisse senedi, Merkez Bankası'nın ya da
çok prestij kurumların hisse senetlerine sahip
olan firmalarımız var. Kuruşun altında olan his­
se senetlerini biz 1 YKr olarak izleyebilirsiniz
dedik. Çünkü en küçük muhasebe ve ödeme
biçimi 1 YKr olduğu için başka bir çözümü yok.
1 YKr olarak işleyin ama bilanço dipnotlarında
gerekli açıklamayı yapın dedik.

01/01/2005 - 31/12/2005 tarihleri arasında
TL ve YTL banknotlar ve madeni paraların bir­
likte tedavülü fatura ve diğer madeni paraların
birlikte tedavülü fatura ve diğer belgelerde yer
alacak miktarların YTL olarak düzenlenmesini
ve muhasebe kayıtlarının YTL para birimi üze­
rinden yapılmasını etkilemeyecektir. Ancak, en
geç 31/03/2005 tarihine kadar ödeme kaydedici
cihazlarını YTL esas alacak tarzda düzenleye-
memiş olan işletmelerin verecekleri yazar kasa
fişleri TL üzerinden düzenlenecektir. Bu fişler­
deki TL tutarları YTL’na dönüştürülerek kayıtla­
ra alınacaktır.

işletmelerin 2004 ve öncesi yıllara ilişkin o-
larak müşterilerine verdikleri dekont, hesap ö-
zeti gibi belgeler TL üzerinden düzenlenebilir.

Mal ve hizmet teslimlerine ilişkin olarak dü­
zenlenecek fatura veya fatura yerine geçen
belgelerde aynı orana tabi birden fazla mal ve­
ya hizmet bedeli gösterildiğinde Katma Değer
Vergisi (KDV) aynı orana tabi mal ve hizmetle­
rin matrah toplamları dikkate alınarak hesapla­
nacaktır. Farklı orana tabi mal ve hizmetlerin
aynı faturada gösterilmesi halinde KDV her bir
oranın matrah toplama dikkate alınarak hesap­
lanacaktır.

Özel Tüketim Vergisi (ÖTV) kapsamına gi­
ren mallar için düzenlenen fatura veya fatura
yerine geçen belgelerde KDV uygulamasından
farklı olarak her bir mal için ayrı ayrı ÖTV he­
saplanması gerekmektedir.

01/01/2005 tarihi itibariyle YTL para birimine
dönüştürülen bilançoda ortaya çıkan ve tek dü­
zen hesap planında yer alan; 679 Diğer Ola­
ğandışı Gelir ve Kârlar hesabında izlenecek o-
lan olumlu farklar vergi matrahının hesabında
gelir olarak; 689 Diğer Olağandışı Gider ve Za­
rarlar hesabında izlenecek olan olumsuz farklar
ise vergi matrahının hesabında gider olarak
dikkate alınacaktır.

Banka ve sigorta şirketleri 01/01/2005 tarihi
itibariyle yapılan YTL para birimine dönüşüm
nedeniyle ortaya çıkan olumlu farklar için ayrı­
ca BSMV hesaplamayacaklardır.

Çek karnelerinin değişimi yasal açıdan zo­
runlu olmamakla birlikte, YTL’na geçişin teşvik
edilmesi ve kullanım sırasında olabilecek muh­
temel karışıklıkların önlenmesi amacıyla banka
müşterilerinin ellerindeki mevcut TL ibareli çek
karnelerini, mevcut çek karnelerinin tam olarak
iade edilmesi şartıyla, 01/01/2005 tarihinden i-
tibaren aynı sayıda YTL ibareli çek karneleri ile
değiştirmek istemeleri halinde değişim işlemi
değerli kağıt bedeli tahsil edilmeden yapılacak­
tır.

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, ban­
kalar ve özel finans kurumlarının TL banknot ve
madeni paraları yeni çıkarılacak YTL banknot
ve madeni paralarla değiştirme işlemini yapar­
ken bu işlemlere muhatap veya taraf olan ger­
çek ve/veya tüzel kişilerin vergi kimlik numara­
sını tespit etmeleri ve bu işlemlere ilişkin belge,
hesap ve kayıtlarında vergi kimlik numaralarına
yer vermeleri zorunlu değildir.
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İMKB Tarafından YTL İle İlgili
Olarak Yapılan Çalışmalar

Sevgili Okurlar, aşağıda sunulan yazı PricewaterhouseCoopers tarafından
“27 Ekim 2004” tarihinde İstanbul’da düzenlenen “Tüm Yönleriyle Yeni Türk

Lirasına Geçiş” konulu seminerden alınmıştır.

H
isse senetleri piyasasında üç temel
değişiklik söz konusu olacak. Fiyatla­
rın ilanında, miktarında ve emir tipinde

değişiklik söz konusu. Fiyat: 1 YTL nominal
bazda ilan edilecek. Miktar: 1 lot = 1 adet = 1
YTL nominal olacak. Emir tipi: Küsurat emir
tipi kaldırılmaktadır.

Fiyatların ilanına geri dönersek; yeni yapı­
da ilan edilecek piyasa fiyatı, hisse senedinin
1 YTL nominal değeri için oluşan piyasa fiyatı
olacaktır. Bu fiyat TL yapısındaki 1 milyon TL
nominal değerli 1 lot hisse senedinin piyasa
fiyatına karşılık gelmektedir.

YTL’de ilan edilecek fiyat, TL yapısındaki
1 adedin değil, 1 lotun fiyatı olacaktır. Örnek
vermek gerekirse; Mevcut yapıda 2460 TL
olarak ilan edilen fiyat 1000 TL nominal de­
ğerli bir adet hisse senedine aittir. 1000 adet
hisse senedine sahip bir yatırımcı, sahip ol­
duğu hisse senetleriyle bu fiyattan 1 lot işlem
yaptığında 2.460.000 TL tutarında hacim ya­
ratmaktadır. YTL yapısında aynı hisse sene­
dinin fiyatı 2,46 YTL olarak, yani 2 YTL ve 46
kuruş olarak ilan edilecek ve yeni yapıda 1
adete karşılık gelen (eski 1000 adet) hisse
senetleri ile 1 lot işlem yapan aynı yatırımcı 

2,46 YTL tutarında bir hacim yaratacaktır.

ikinci değişiklik, miktarda olacak. Mevcut
yapıda TL Yapısı: 1.000.000 TL (nominal) =
1000 adet = 1 lot. YTL Yapısı: 1 YTL (nomi­
nal) = 1 adet = 1 lot.

Mevcut yapıda 1000 TL nominal değerli
1000 adet hisse senedinden oluşan bir lot,
YTL yapısında, 1 YTL nominal değerli 1 adet
hisse senedinden oluşmaktadır. YTL’ye ge­
çişle birlikte ‘adet’ kavramı değişmekte, TL
yapısındaki 1000 adet hisse senedi YTL ya­
pısında 1 adet olarak tanımlanmaktadır.

Mevcut yapıda 1 lot ve katlarından farklı
miktarlar küsurat emri olarak işlem görmek­
tedir. YTL yapısında Hisse Senetleri Piyasa-
sı’nda 1 YTL’den daha küçük miktarda hisse
senetleri işleme konu olamayacaktır.1 YTL’-
nin altında nominal değere sahip miktarlar
Borsa dışı lot altında işleme görebilecektir.

Örnek vermek gerekirse; TL yapısında, bir
şirkete ati 23.469 adet hisse senedi bulunan
bir yatırımcının YTL’ye geçiş sonrası hesa­
bında 23 adet (=23lot) işlem görebilir hisse
senedi ile 0,46 YTL nominal değerinde küsu­
rat hisse senedi olacaktır. Ancak 0,46 YTL 
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adet olarak da tanımlanabilecek bu miktar 1
adetten (1 lottan) küçük olması nedeniyle
sadece Borsa dışında lot altı işlemi yapmaya
yetkili üyeler aracılığıyla işlem görebilecektir.
23.469 adedin 9 adetlik bölümü ise, sahip ol­
duğu hakları korumakla birlikte, 0.01 YTL
(10.000 TL) nominalden daha az olduğu için
ne Borsa’da ne de Borsa dışı lot altında hiç­
bir şekilde işlem göremeyecektir.

Hisse senetleri piyasasında yılın son iki
işgünü olan 30 ve 31 Aralık 2004, Perşembe
ve Cuma günlerinde Hisse Senetleri Piyasa-
sı’nda işlem yapılmayacaktır. Takasbank açık
olacak, 28 ve 29 Aralık 2004 tarihlerinde ger­
çekleşen işlemlerin takası 30 ve 31 Aralık
2004’te gerçekleştirilecektir.

İMKB endekslerinde YTL’ye geçişten kay­
naklanan bir değer değişikliği söz konusu
olmayacaktır. Endekslerin hesaplama formül­
lerinde yer alan TL değerler hem payda hem
de paydada yer aldığından YTL’ye göre yapı­
lacak düzetme sayesinde YTL’deki ilk işlem
günü endeks değerlerinin değişmeden TL'de- 

ki son işlem günü olan değerler üzerinden
hesaplanması mümkün olacak ve süreklilik
sağlanacaktır.

Tahvil ve bono piyasasında yeni Türk Li-
rası’nın (YTL) kullanılması ile beraber devlet
tahvili ve hazine bonosunun fiyatları, anapara
değeri 100 YTL olacak şekilde ve virgülden
sonra 3 hane olarak hesaplanacaktır.

İMKB Tahvil ve Bono Piyasası emir büyük­
lükleri mevcut tutarların milyona bölünmüş
haliyle uygulanacaktır.

Örneğin, 1.000.000.000 TL tutarındaki bir
emir YTL’ye geçişten sonra 1.000 YTL olarak
iletilecektir.

İMKB Tahvil ve Bono Piyasası'nda 01 O-
cak 2005 tarihinden önce TL. üzerinden ya­
pılmış tüm işlemler; 01.01.2005 tarihinden i-
tibaren YTL’ye geçişle beraber YTL’ye dö­
nüştürülerek Yeni Türk Lirası olarak virgülden
sonra 2 hane Yeni Kuruş ile birlikte takip edi­
lecektir.

HİSSE SENETLERİNDEN ÖRNEKLER
(Eylül 2004 İtibarıyla)

FİYAT ADIMLARI

ŞİRKET KODU 1000 TL Nominal İçin 1 YTL Nominal İçin
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 490 0,49

* 25TL’lik fiyat adımı 1 Ekim 2004 tarihinden itibaren 20 TL olarak değiştirilmiştir.

TL YTL
Baz Fiyat Aralığı (TL) Fiyat Adımları Baz Fiyat Aralığı (YTL) Fiyat Adımları
10-2500 10 TL 0,01-2,50 0,01 YTL
2520-5000 20 TL* 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 üzeri 5.000 TL 500,00 ve üzeri 5,00 YTL
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YENİ TÜRK LİRASINA GEÇİŞİN SERMAYE PİYASASINDA MALİ TABLO VE RAPORLARA ETKİSİ|

Gündem
DAMLA GERAY
Sermaye Piyasası Kurulu, Muhasebe Standartları Dairesi Başkan Yardımcısı

Yeni Türk Lirasına Geçişin Sermaye
Piyasasında Mali Tablo ve Raporlara Etkisi

Sevgili Okurlar, aşağıda sunulan yazı PricevvaterhouseCoopers tarafından
“27 Ekim 2004" tarihinde İstanbul’da düzenlenen “Tüm Yönleriyle Yeni Türk

Lirasına Geçiş" konulu seminerden alınmıştır.

S
eminerin bu bölümünde muhasebe dü­
zenlemeleri çerçevesinde kurumumu-
zun konuya bakış açısını ve sermaye

piyasasında mali tabloların taşıdığı önemden
hareketle YTL’ye geçişin sürecinde ve izle­
yen dönemlerde uyulması gereken esaslar
hakkında kurumumuzca yürütülmekte olan,
ancak halen taslak düzeyinde olan çalışma­
mızla ilgili genel bir bakış açısı iletmeye çalı­
şacağım.

Hepimizin bildiği gibi, sermaye piyasasın­
da kamuyu aydınlatma yaklaşımı ile, bir yatı­
rımın analizinde değerlendirme yatırımcıya
ait olmak üzere, yatırım kararlarının alınma­
sına esas olan bilginin tam, doğru ve zama­
nında piyasa ile paylaşılması amaçlanmak­
tadır.

Kamuyu aydınlatma yaklaşımının fonksi­
yonları, ülkemiz düzenlemelerinde mali tablo
ve raporların düzenlenmesi ve kamuya duyu­
rulması, bağımsız denetimden geçirilmesi,
özel durumların kamuya duyurulması ve içe­
riden öğrenenlerin ticaretinin yasaklanması
aracılığı ile yerine getirilmektedir.

Kurulumuzun kamuyu aydınlatma amacıy­
la yaptığı düzenlemelerden başlıcası mali
tablolara yönelik olanıdır.

Kamunun tam, doğru ve zamanında bilgi­
lendirilmesi için; Mali tabloların aynı içerik ve
formatta hazırlanması. Mali tabloların, doğru­
luk ve gerçeği, dürüst bir biçimde yansıtma
ilkesine uygunluğu bakımından bağımsız de­
netimden geçirilerek, bağımsız denetim kuru­
luşu bakımından verilecek görüş ile birlikte
sunulması. Mali tabloların incelenmek üzere
Kurul’a gönderilmesi ve ilgili borsada ilan e-
dilmesi gerekmektedir. Genel bir bakış açısı
vermeye çalışırsak, mali tabloların gerek ha­
zırlanması aşamasında gerekse raporlanma-
sı aşamasında YTL’ye geçişin önemli etkileri
olacaktır.

Sermaye piyasasında mali tablo ve rapor­
lar belirli standartlara göre bilgi sunumu, ge­
rek içerik gerekse şekle ilişkin olarak bir ör­
nek uygulama esaslarının getirilmesi, serma­
ye piyasasının güven, açıklık ve kararlılık i-
çinde çalışmasına katkı sağlamaktadır.

Bir işletmenin kendi muhasebe sisteminde 
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tutulan finansal bilgilere dayalı olarak hazır­
lanan mali tabloları denetimin ve sermaye pi­
yasası araçlarına yatırım yapılacak şirketler
hakkında piyasa katılımcıları için sürekli ve
temel bilgi kaynağını oluşturmaktadır.

Muhasebenin temel kavramlarından 'para
ölçüsü kavramı', sermaye piyasası mevzuatı
gereğince hazırlanan mali tablolar için de ge­
çerli kavramlardan biridir. Bu kavrama göre,
parayla ölçülebilen iktisadi olay ve işlemlerin
muhasebe sisteminde izlenmesinde ve mali
tablolar aracılığıyla raporlanmasında ortak bir
ölçü kullanılır. Bu ölçü yerel piyasalarda ulu­
sal para birimi olarak kabul edilmektedir. Ül­
kemiz için söz konusu para birimi bu yılın so­
nuna kadar TL iken, 5083 sayılı Kanun ile
01.01.2005’ten itibaren YTL olacaktır.

5083 sayılı Kanun hükümlerine göre 01.
01.2005'ten itibaren Yeni Türk Lirası (YTL) ve
Yeni Kuruş’un (YKr) TL'nin yerine yeni para
birimi olarak kabul edilmesi ile birlikte, tüm
sermaye piyasası kurumlan ile İMKB şirketle­
ri dahil tüm halka açık şirketler, ilgili mevzuat
uyarınca, gerek muhasebe kayıtlarının tutul­
masında gerekse mali tablo ve raporlarını
düzenleme ve kamuya ilan etme aşamala­
rında para birimi olarak YTL ve YKr’yi esas
almak zorundadırlar.

1989 yılından beri yapılan muhasebe
standartları düzenlemelerinde, mali tablo ve
dipnotların sade, açık ve anlaşılabilir olması
açısından kısaltmalar (bin TL, milyar TL) kul­
lanılmaktadır. Muhasebe sisteminden mali
tablolara geçişte yapılan bu sadeleştirme,
gelinen noktada 01.01.2005’ten başlayarak
muhasebe sistemlerinde de geçerli olacaktır.
Maliye Bakanlığı’nın 13 Sıra Numaralı Muha­
sebe Sistemi Uygulama Genel Tebliği muha­
sebe alanında uyulması zorunlu olan esasları
belirlemektedir.

Muhasebe standartları ve ilgili düzenleme­
lerde geçen TL atıfları değişim oranı esas a-
lınarak YTL’ye yapılmış sayılacaktır. Mali tab­
lo başlıklarında geçen kısaltma YTL olarak
değiştirilecektir. 31.12.2004 tarihi itibarıyla TL
cinsinden olan bilanço tutarlarının 01.01.
2005 tarihi itibarıyla YTL’ye dönüştürülme­
sinde Kanun ve Genel Tebliğdeki esaslar ge­

çerli olacaktır. 1 YTL 1.000.000 TL’ye eşit o-
lacak, 1 YTL 100 YKr'a eşit olacaktır. 0,5
YKr’nin altındaki değerler dikkate alınmaya­
caktır.

Yeni Türk Lirasına geçişte 31.12.2004 tari­
hi itibarıyla yapılacak işlemler şunlardır;

31.12.2004 tarihli bilançoda yer alan ka­
lemler 01.01.2005 tarihinde YTL’ye dönüştü­
rülecek. Dönüşüm alt hesaplar bazında yapı­
lacak. Hesap bakiyesinin toplamının dönü­
şümü ile bulunan tutar, alt hesaplar bazında
yapılan dönüşüm sonucu bulunan tutarların
toplanması ile bulunan tutar farklı olacaktır.
Dönüşüm sonucu oluşabilecek olumlu farklar
679- Diğer Olağandışı Gelir ve Karlar hesa­
bında, olumsuz farklar ise 689- Diğer ola­
ğandışı Gider ve Zararlar hesabında izlene­
rek denklik sağlanacak ve söz konusu farklar
vergiye tabi tutulacak. Bu tutarlar açılış kaydı
olarak muhasebeleştirilecektir.

01.01.2005’ten itibaren düzenlenecek tüm
belgeler ve yapılacak muhasebe kayıtlarında
en küçük muhasebe ve fatura değeri 1YKr
olacaktır.

Özel hesap dönemine sahip işletmeler;
01.01.2005 tarihinde normal vergilendirme
dönemine sahip işletmeler gibi işlem yapa­
cak. 31.12.2004 tarihi itibarıyla geçici mizan
çıkartacak. Geçici mizanda yer alan tutarlar
normal hesap dönemine sahip işletmelerde
olduğu gibi YTL’ye çevrilerek 01.01.2005 ta­
rihli açılış kayıtları olarak muhasebeleştirile-
cek. Bilanço esası dışında defter tutan işlet­
meler de 01.01.2005 tarihinden itibaren YTL
para birimine göre defter tutacaklar ve 2005
yılına devreden dönem sonu mali tutarları
toplamı ve amortismana tabi iktisadi kıymet­
ler gibi kayıtları YTL’Ye dönüştürerek kayde­
decekler ve durumlarını ilgilendiren husus­
larda bu Tebliğde belirtilen düzenlemelere
uyacaklar.

31.12.2004 tarihli mali tabloların 2005 yılı
içinde kamuya açıklanacak olması ve tutarla­
rın açılış kaydı olarak düzeltilen değerlerinin
mevcut olması hususları dikkate alındığın­
da,YTL üzerinden ilan edilmesi Kanun’un a-
macı ve 13 Sıra Numaralı Tebliğ düzenleme­
lerinin geneli ile uyumlu görülmektedir.
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Sermaye piyasası alanında kamuya açık­
lanması zorunlu olan mali tablo ve raporların
düzenlenmesinde uygulanacak esaslar halka
açık şirketler ve sermaye piyasası kuramları­
nın yapmaları gereken raporlar bazında belir­
lenmesi çalışmasına devam edilmekte olup,
bu kapsamda; kamuya duyurulma süresi
2005 yılı içinde dolan (özel hesap dönemleri
ve ara mali tablolar dahil) mali tabloların YTL
üzerinden düzenlenmesi. Karşılaştırmalı mali
tablo ilanında da önceki dönem tablolarının
YTL olarak ilan edilmesi, konu hakkında dip­
not açıklaması yapılması. 01.01.2005 tari­
hinden sonra sona eren mali tablo dönemle­
rine ait mali tabloların ilanında da aynı esasa
uyulması.

Mevcut uygulamaya paralel olarak mali
tabloların, 50 YKr ve üzerindeki değerlerin 1
YTL’ye tamamlanarak, altındaki değerlerin
dikkate alınmaksızın YKr hanesi olmadan kü­
suratsız bir şekilde düzenlenmesi, hususları­
nın Kurulumuz haftalık bültenleri ve Borsa
bültenleri aracılığı ile duyurulması planlan­

maktadır. Uygulamayı yönlendirici nitelikteki
ilgili Kurulumuz Kararlarının Kurulumuzun
resmi internet sitesi YTL platformundan iz­
lenmesi de mümkün bulunmaktadır.

Yüksek enflasyon döneminde TL’nın ulaş­
tığı kupür büyüklüğü nedeniyle gerek operas-
yonel gerekse muhasebe işlemlerinde yaşa­
nan olumsuzluğun ortadan kaldırılması ama­
cıyla getirilen YTL uygulaması ile, ulusal para
birimimizin yabancı ülke paraları ile aynı s-
tandarda getirilmiş olacaktır. Bu sayede ser­
maye piyasası alanında kamuyu aydınlatma­
da önemli bir yeri olan mali tabloların sade ve
anlaşılabilir olmasına katkı sağlanacaktır. Ya­
bancı yatırımcıların Türk şirketlerine yatırım
yapma isteklerinin artması beklenmektedir.
Kurulumuzca yürütülen çalışmalarla, serma­
ye piyasasında faaliyet gösteren şirketlerin
YTL dönüşümü konusunda iş planlarını oluş­
turmaları ve muhasebe sistemlerini bu esasa
göre yeniden düzenlemeleri konusunda ge­
rekli tedbirleri almaları beklenmektedir.

Sevgili Okurlar,
Orta Doğu Teknik Üniversitesi Eski Rektörü ve Eski Maliye Bakanı Sayın KEMAL
KURDAŞ'ın "Bitmeyen Gaflet ve Türkiye Ekonomisinin Çöküşü" başlıklı yeni kitabı Nisan
2003 tarihinde ODTÜ Geliştirme Vakfı Yayıncılık ve İletişim A.Ş. tarafından çıkarılmıştır. Bu
kitapta Türkiye'nin 1920 - 1980 arasındaki 60 yıllık dönemde izlediği ekonomik politikalar,
toplu bir bakış çerçevesinde anlatıldıktan sonra, 1980 - 2002 dönemi üzerinde özellikle ve ay­
rıntıları ile durulmuştur.

Fiyatı: 16.000.000.-TL.

KEMAL KURDAŞ

BİTMEYEN GAFLET VE TÜRKİYE EKONOMİSİNİN ÇÖKÜŞÜ
İsteme Adresi: Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No. 6/2 Sultanahmet - İSTANBUL
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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ALİ İHSAN GÜNGÖR
SPK Piyasa Gözetim ve Düzenleme Dairesi Uzmanı

Yeni Türk Lirasına Geçiş ve Sermaye Piyasaları

Sevgili Okurlar, aşağıda sunulan yazı PricevvaterhouseCoopers tarafından
“27 Ekim 2004” tarihinde İstanbul’da düzenlenen “Tüm Yönleriyle Yeni Türk

Lirasına Geçiş” konulu seminerden alınmıştır.

M
erkez Bankasının koordinatörlüğün­
de üç teknik alt komite oluşturulmuş­
tur. Bunlar; 1- Şirketler, 2- Muhase­

be, 3- Bilgi İşlem.

Alt komitelerin koordinasyonlarını sağla­
mak üzere bir üst komite bulunmaktadır. Ku­
rulumuz tüm komitelerde aktif olarak yer al­
maktadır. Çalışmalarda İMKB, İAB, Takas-
bank, TSPAKB, VOBAŞ ve MKK ile yakın iş­
birliği yapılmaktadır.

Mevzuat açısından konuya baktığımızda,
YTL Kanununa göre; “Kanunlarda ve diğer
mevzuatta, idari işlemlerde, yargı kararla­
rında, her türlü hukuki muamelelerde, kıy­
metli evrak ve hukuki sonuç doğuran diğer
belgeler ile ödeme ve değişim araçlarında TL
veya Liraya yapılan atıfların Taslakta belirti­
len değişim oranında YTL'ye yapılmış varsa­
yılacağı" ifade edilmiştir. Dolayısıyla, mevzu­
atta TL olarak öngörülmüş tutarlarla ilgili ola­
rak doğrudan bir değişiklik yapılmasına gerek
bulunmamaktadır.

Şirket hisselerinin nominal değeriyle ilgili
özel bir durum bulunmaktadır. Türk Ticaret
Kanunu’nun 399’uncu maddesinde “Hisse
senetlerinin itibari kıymeti en aza beş yüz li­
radır. Bu kıymet ancak yüzer lira olarak yük­
seltilebilir” hükmü yer almaktadır. Uygula­
mada şirketler hisse senetlerinin nominal de­
ğerlerini genellikle 1.000 TL olarak belirle­
mektedir Dönüşüm sonrasında; 1.000 TL =

Yeni Kuruş veya = 0,001 Yeni Türk Lirası 

olacaktır.

En küçük para biriminin 1 Yeni Kuruş ol­
duğu bir ortamda hisse senetlerinin itibari de­
ğerlerinin 0,1 Yeni Kuruş olarak belirlenmesi,
hisse senetlerinin takibine ve hisse senetleri
üzerindeki haklarla ilgili işlemler ve hesapla­
malarda sorunlara yol açabilecektir. Bunu ön­
lemek için, Türk Ticaret Kanununun 399’uncu
maddesinde hisse senetlerinin itibari kıymeti­
nin en az beş yüz lira olduğu şeklindeki hük­
mün günümüz koşullarına uydurulması ve en
az 1 Yeni Kuruş olarak düzeltilmesi üzerinde
Sanayi ve Ticaret Bakanlığı ile birlikte çalışıl­
mış ve bu konuda bir Kanun tasarısı hazır­
lanmıştır

Tasarıda Yeni Türk Lirası yürürlüğe girdi­
ğinde, şirketlere 5 yıllık bir geçiş süreci tanı­
narak hisse senetlerinin asgari itibari değe­
rinin 1 Yeni Kuruş olarak belirlenmesi ve bu­
nun katları şeklinde artması öngörülmektedir.
Tanınan bu geçiş süresi Bakanlar Kurulu ka­
rarıyla bir katına kadar artırılabilecek olup
belirtilen sürenin sonunda 1 Yeni Kuruşa ta­
mamlanmamış paylar için kesir makbuzu dü­
zenlenecektir. Uyum için tanınan geçiş süre­
cinde anonim şirket hissedarlarının sahip ol­
duğu paylardan doğan haklarının saklı ol­
duğu hükmüne Tasarıda açıkça yer verilmiş
olup, şirket Yönetim Kurulları payların Kanu­
nun 399’uncu maddesine intibak ettirilmesini
sağlayacak yöntemleri uygulamakla yükümlü
tutulmuştur.
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Tasarı yasalaştığında, uygulama şirketler
tarafından münferit olarak yapılacaktır. Her
şirketin belirlenen süreler içerisinde uyum
sağlaması gerekmektedir. Bunun için şirket­
ler pay birleştirmesine gitme, örneğin 0,001
YTL’lik (0,1 YKr) 10 hisse senedi olan bir ya­
tırımcıya 1 adet 0,01 YTL’lik, yani diğer bir i-
fade ile 1 Yeni Kuruşluk bir hisse senedi ver­
mek veya sermaye artırımına gitmek yollarını
seçebileceklerdir. Benimsenen yöntem çer­
çevesinde gerekli esas sözleşme değişik­
likleri yapılacaktır. 5083 sayılı Türkiye Cum­
huriyeti Devletinin Para Birimi Hakkında Ka­
nun gereğince münhasıran intibak amaçlı
yapılacak esas sözleşme değişikliklerinin tes­
cili, her türlü vergi, resim ve harçtan muaftır.

Burada 1 Yeni Kuruşluk rakam bir alt sınır
olup, şirketler bununla kısıtlı değildir. Ortaklık
yapısının çok dağınık olmaması ve çok dü­
şük tutarda pay sahipleri bulunmaması ha­
linde, daha büyük bir itibari değer belirlen­
mesi, ileride yapılacak temettü ödemesi, ser­
maye artırımı gibi işlemlerde kolaylık sağla­
yacaktır. 5 yıllık bir geçiş dönemi öngö­
rüldüğünde bunun zamanlaması da şirketle­
rin kendileri tarafından belirlenecektir. Her
şirketin kendine özgü ortaklık yapısı ve pay
dağılımı olduğu dikkate alındığında, şirket
yönetim kurulları kendi yapılarına en uygun
çözümü benimseyecek ve uygulayacaklardır.

Yeni yapı İMKB piyasaları (Hisse Senetleri
Piyasası, Tahvil ve Bono Piyasası ve Vadeli
işlemler Piyasası) üzerinde etki yaratacaktır.
Bu piyasalarla ilgili gerekli düzenlemeler Ku­
rulumuz koordinasyonunda İMKB tarafından
yapılmıştır.

Takasbank, İMKB kapsamındaki sistem­
lerde gerekli değişikliklerin yapılmasıyla ilgili
olarak İMKB ile birlikte çalışmaktadır. İMKB
Hisse Senetleri Piyasasında 30-31.12.2004
tarihleri arasında işlem yapılmayacaktır. Ta­
kasbank, YTL’ye uyum çalışmalarını İMKB’ye
paralel olarak üyelerle birlikte koordineli bir
şekilde yürüterek, bilgisayar sistemlerinde
gerekli testleri yapmaktadır.

Hisse senedi bakiyelerinin takip sistemi
konusunda, Kurulumuzun 30.9.2004 tarih ve
40/1240 sayılı kararı çerçevesinde; mevcut
sistemde adet bazında takip edilen hisse se­

nedi saklama bakiyeleri, YTL dönüşümü son­
rasında İMKB uygulamasına paralel olarak,
YTL cinsinden nominal bazda takip edilecek
ve gerekli kuruş haneleri oluşturulacaktır. A-
racı Kurumlar hisse senedi bakiyelerini mu­
hasebe sistemlerinde iki kuruş hanesi kul­
lanmak suretiyle izleyebileceklerdir. Küsurat
bakiyelerinin yok edilmesi amacıyla; aracı ku­
ruluşların müşterilerinden, İMKB’nin 4.06.
2004 tarih ve 1616 no’lu Genelgesi ile kamu­
ya duyurduğu esaslar çerçevesinde YTL’ye
geçiş sonrasında 1 lotun altında kalacak his­
se senedi bakiyelerini tasfiye veya tama iblağ
etmelerini istemeleri veya müşterilerinden
onay almak koşuluyla, bu bakiyeleri doğru­
dan kendi portföylerine satın almalarına yö­
nelik olarak, TSPAKB üyelerine ve yatırımcı­
lara tavsiyede bulunmak ve bu konuda ge­
rekli yönlendirmeyi yapmak üzere görevlen­
dirilmiştir.

Fiziki sertifika takibi ile ilgili olarak ise;
mevcut durumda TL cinsinden basılmış olan
hisse senetlerinin YTL cinsinden yeniden
bastırılmaması. 1.1.2005’ten sonra TL cinsin­
den düzenlenmiş hisse senedi sertifikalarının
herhangi bir nedenle yeniden basılması ge­
rektiğinde YTL cinsinden basılması, gerek­
mektedir.

İstanbul Altın Borsası bünyesinde; Kıy­
metli Madenler Piyasası (Altın, gümüş, pla­
tin). Vadeli işlemler Piyasası (Altın üzerine
düzenlenmiş vadeli işlem ve opsiyon sözleş­
meleri). Kıymetli Madenler Ödünç Piyasası
(Altın, gümüş, platin işlemleri ve bu işlemleri
temsilen piyasa tarafından çıkarılan sertifika­
ların alım satım işlemleri) yer almaktadır.

İAB’de işlemlerin TL'nin yanı sıra döviz
cinsinden de yapılıyor olması ve TL işlemleri­
nin büyük tutarlı olması sebebiyle, İAB
YTL’ye geçiş sürecinden daha az etkilene­
cektir. İAB Piyasalarında kuruş hanesinin 2
basamak olarak kabul edilmesi, fiyat adımla­
rının 1 YKr olarak uygulanması ve fiyat teklif­
lerinin gram yerine kilogram olarak girilmesi
öngörülmektedir.

Sermaye Piyasasında faaliyet gösteren,
Aracı Kuruluşlar, İMKB Şirketleri, Yatırım
Fonları, Bağımsız denetim şirketleri tarafın­
dan, içerikleri Kurulumuzca hazırlanan, ‘Aylık
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Durum Formları’, 'Özet Formlar’ doldurul­
makta ve YTL'Ye uyum durumları hakkında
bilgi verilmektedir.

Bu şirketlerle iletişimin sağlanması ve dol­
durulan formaların değerlendirilmesi ve genel
koordinasyonun yapılması için koordinatör
kuruluşlar belirlenmiştir. TSPAKB, Aracı Ku­
ruluşların koordinatörlüğünü yapıyor. İMKB
borsaya kote olan şirketlerin koordinatörlüğü­
nü yapıyor. Takasbank Yatırım Fonlarının ko­
ordinatörlüğünü yapıyor. Bağımsız Denetim,
Bağımsız Denetim Şirketleri Derneğinin koor­
dinasyonuyla ilgili.

Bu formlar, her ayın ilk iki iş günü içeri­
sinde koordinasyonu yürüten kuruluşlara
gönderilmekte ve bu kuruluşlar konuyla ilgili
olarak bir değerlendirme raporu hazırlamak­
tadır. Değerlendirme raporları her ay 10 gün
iş günü içinde Kurulumuza gönderilmektedir.
Böylelikle sektörünün içinde bulunduğu du­
rumu izlemek, belirli zaman periyotlarında
gelişmeleri takip ederek gereken yönlendir­
meyi yapabilmek ve gerekli önlemleri alabil­
mek mümkün hale gelmiştir.

Gelinen aşamada başta aracı kurumlar ve
yatırım fonları olmak üzere, Sermaye Piya­
sası Kanununa tabi şirketlerin dışarından te­
min ettikleri veya kendi bünyelerinde oluştur­
dukları yazılımlarla ilgili gerekli çalışmaları
yaptıkları, dışarıdan temin edilen yazılımlar
için ilgili yazılım firmaları ile YTL geçişine iliş­
kin anlaşmaları imzaladıkları görülmektedir.
Muhasebe sistemlerinin uyumu konusunda
ise çalışmalara başlandığı, genel olarak YTL
dönüşümü konusunda çalışmak üzere yetkili
kişilerin belirlendiği ve iş planlarının oluşturul­
duğu görülmektedir. Borsa şirketleri uyum
durumlarını İMKB Bültenleri aracılığıyla özel
durum açıklaması şeklinde kamuya açıkla­
maktadır.

Yatırım fonları konusunda da Bankalar
Birliği ve Aracı Kuruluşlar Birliği ve sektörle
doğrudan yapılan görüşmeler neticesinde
farklı birçok alternatif değerlendirilmiştir. Bu
çerçevede, fon birim pay değerlerinin YTL
cinsinden 6 haneli olarak gösterilmesine,
mevcut fonların başlangıç değerlerinin 1 Yeni
Kuruş kabul edilerek YTL’ye geçiş sonrası
kuruluş izni verilen yatırım fonlarının başlan­

gıç değerinin 1 Yeni Kuruş olarak belirlenme­
sine ve emeklilik fonları için de aynı esasların
uygulanmasına karar verilmiş olup, konu ka­
muoyuna da duyurulmuştur.

Alım Satım Fiyatlarında birim pay değeri altı
haneli olarak hesaplanmakla birlikte, yatı­
rımcılar alım veya satım işlemi yaptıklarında,
birim pay değerinin alım veya satım yapılan
pay adedi ile çarpılması suretiyle bulunan tutar,
5083 sayılı Kanun'un 2. maddesinin ikinci fk-
rasında yer alan hüküm çerçevesinde yu­
varlanarak ödeme yapılacaktır. Ortaya çıkan
yuvarlama farklarının, yatırım fonlarının birim
pay değerinin artış ve azalışına duyarlılığı dik­
kate alınarak minimuma indirilebilmesi amacıy­
la gerekli önlemler Fon kurullarınca alınacaktır.
Buna rağmen oluşabilecek yuvarlama farkları
muhasebe kayıtlarına yansıtabilecektir.

Sermaye Piyasasında henüz faaliyetine
başlamamış kuruluşlar var. Bunlardan biri faa­
liyete geçecek olan Vadeli işlem ve Opsiyon
Borsası A.Ş: ile kaydileştirme fonksiyonuna
başlayacak olan Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş.
sistemlerini YTL’ye uyumlu olarak dizayn et­
mekte olup, bu kuruluşlar tarafından yürütülen
çalışmalarda Kurulumuzca yakından izlenmek­
te, çıkan sorunlar çözülmekte ve gerekli yön­
lendirmeler yapılmaktadır.

Sermaye piyasalarına bir bütün olarak ba­
kıldığında YTL’ye uyum konusunda gerekli ça­
lışmalar, ilgili tüm kuruluşlarla koordinasyon i-
çerisinde sürdürülmektedir.

Bu kapsamda Sermaye Piyasası Kanununa
tabi bütün kuruluş ve şirketler tarafından yapı­
lan çalışmalarla ilgili bildirimler takip edilmekte,
YTL’ye sorunsuz bir şekilde geçebilmeleri için
gerekli önlemler alınmaktadır. Bilgi işlem s's-
temlerinden kaynaklanabilecek sorunların öcü­
ne geçebilmek için gerekli yönlendirmeler ya­
pılmaktadır.

Bu çerçevede, sermaye piyasalarının YTL’­
ye sorunsuz bir şekilde geçmesi ve geçiş süre­
ci sonrasında da işleyişini sorunsuz bir şekilde
devam etmesi beklenmektedir.

Dönüşüm süreci kapsamında fiyatlar, işlem
birimleri, bunların gösterim şekilleri gibi konu­
larda uluslararası standartlar yakalanmış ola­
cak, yabancı yatırımcıların piyasalarımızı takibi
kolaylaşacak ve operasyonel işlemlerini alıştık­
ları şekilde yürütmeleri sağlanacaktır.
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Gündem
ESRA TACETTİN
PricezvaterhouseCoopers, Kıdemli Müdür, Avukat

Yeni Türk Lirası Uygulamasının Hukuki Sonuçları

Sevgili Okurlar, aşağıda sunulan yazı PricewaterhouseCoopers tarafından
“27 Ekim 2004” tarihinde İstanbul’da düzenlenen “Tüm Yönleriyle Yeni Türk

Lirasına Geçiş” konulu seminerden alınmıştır.

B
ildiğiniz gibi Türkiye Cumhuriyeti Dev-
leti’nin para birimi hakkında 5083 sayı­
lı Kanun 31 Ocak 2004 tarihinde Res­

mi Gazete'de yayınlanmıştır. Kanun, toplam
7 madde ve 3 geçici maddeden ibaret olup,
4. maddesi ve Geçici 1. maddesi'nin ikinci ve
üçüncü fıkraları yayımı tarihinde, diğer hü­
kümleri 1 Ocak 2005 tarihinde yürürlüğe gi­
recek.

Kanun’un uygulanmasına ilişkin düzenle­
meleri yapmaya Hazine Müsteşarlığı'nın bağ­
lı olduğu Bakan ve kendi görev alanları ile il­
gili aşağıdaki bakanlık ve kurumlar yetkili kı­
lınmıştır:

Maliye Bakanlığı, Sanayi ve Ticaret Ba­
kanlığı, T.C. Merkez Bankası, Sermaye Piya­
sası Kurulu ve Bankacılık Düzenleme ve De­
netleme Kurumu yetkili kılınmıştır.

Geçerli para birimi/tedavülde olan para bi­
rimi 1 Ocak 2005’den itibaren, Madde 1’e gö­
re, TC Devleti’nin para birimi Yeni Türk Lira-
sı'dır. Madde 5’e göre de, TL’yi para ve he­
sap birimi olarak kabul eden 3290 sayılı yasa
yürürlükten kaldırılmıştır. Ancak Geçici Mad­
de 1’e göre, TL ve YTL, 1 Ocak 2005 - 31
Aralık 2005 arasında birlikte tedavül edile­
cekler.

Tarihler itibari ile geçerli olan para birimi;

31/1/2004-1/1/2005 tarihleri arasında halen
tedavülde bulunan TL esas olacak. 1/1/2005-
31/12/2005 tarihleri arasında TL ve YTL aynı
zamanda tedavülde bulunacak. 31/12/2005’-
den sonra YTL tek başına tedavülde olacak.

Tarihler itibari ile geçerli olan hesap birimi;
31/1/2004 - 1/1/2005 tarihleri arasında halen
hesap birimi olarak kullanılan TL esas alına­
cak. 1/1/2005 - 31/12/2005 tarihleri arasında
YTL hesap birimi olarak kullanılacak. 31/12/
2005’den sonra YTL hesap birimi olarak kul­
lanılmaya devam edecek.

Dolayısı ile, Kanun'a göre 1 Ocak - 31
Aralık 2005 arası, YTL ve TL tedavülde olan
para birimi olarak geçerli para birimi, 1 Ocak
2005’den itibaren ise YTL’nin tek geçerli he­
sap birimi olduğu yorumu yapılabilir. Bu yo­
ruma göre Kanun, açıkça bir zorunluluk ge­
tirmemekle birlikte, 1 Ocak 2005’den itibaren
YTL ile birlikte TL’de tedavülde bulunsa bile
aşağıdaki hallerde sadece YTL geçerli hesap
birimi olarak kullanılmalıdır.

Bunlar; kamu kuruluşları, kamu ve özel,
tüzel ve gerçek kişilerin yasal olarak tutmakla
zorunlu oldukları tüm hesap ve kayıtların tu­
tulmasında (Madde 1 gerekçesi de yer alı­
yor);

Mahkeme kararlarında, icra, Vergi Daire­
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leri ve SSK’dan gelen ödeme emirlerinin dü­
zenlenmesinde.

1 Ocak 2005 tarihinden itibaren düzenle­
necek olan her türlü sözleşmeler, bonolar,
poliçeler, çekler, hisse senetleri, tahviller, hu­
kuki sonuç doğuran tüm belgelerde bundan
sonra, yani 1 Ocak 2005’den sonra YTL kul­
lanılmaktadır.

Eğer 1 Ocak 2005’den itibaren geçerli he­
sap birimi olan YTL değil de artık geçerli ol­
mayan hesap birimi olan TL kullanılır ise, bu­
nun hukuki sonucunun ne olacağı, Kanun’da
açıkça düzenlenmemiştir. Dolayısı ile TL ve
YTL arasındaki, geçerli para birimi/hesap bi­
rimi olarak kullanılması konusunda Ka-
nun’dan doğan ayırım, hukuki ihtilafların
doğmasına yol açabilir.

Söz konusu ayırımın yaratacağı hukuki
belirsizliği ortadan kaldırmak üzere, Ka-
nun’un Maddesinden yararlanılabilir. Buna
göre, ‘Kanunlarda ve diğer mevzuatta, idari
işlemlerde, yargı kararlarında her türlü hukuki
muamelelerde, kıymetli evrak ve hukuki so­
nuç doğuran diğer belgeler ve değişim araç­
larında Türk Lirasına veya Lira’ya yapılan a-
tıflar, 2’inci maddede belirtilen değişim ora­
nında Yeni Türk Lirasına yapılmış sayılır’.
Eğer Ocak 2005 -.31 Aralık 2005 tarihleri a-
rasında TL üzerinden düzenlemişseniz yine
YTL’ye yapılmış atıf sayılabileceğini, bu
maddenin kullanılabileceğini ben düşünüyo­
rum.

TL ve YTL değişim oranı ve yeni kuruşa
tamamlamada değişim Oranlarında; 1 YTL=
1.000.000 TL, 1 Yeni Kuruş = 10.000 TL, 1
YTL= 100 YKRş karşılık geliyor.

TL ve YTL değişim oranı ve yeni kuruşa
tamamlama konusunda yapılan işlemlerin
sonuçlarında ve ödeme aşamalarında: 5000
TL. ve üzerindeki değerler 1 Yeni Kuruşa =
10.000 TL’ye tamamlanır; 5000 TL. altındaki
değerler, 0 Yeni Kuruş - 0 TL olarak kabul
edilip, dikkate alınmaz.

Yeni Türk Lirası işlemlerinde ödeme aşa­
masında ve işlem sonuçlarında; 500 TL’nin
altındaki değerler için, TL hesap birimi üze­
rinden, YTL ödemede borç sona ermiş ola­
caktır. 5000 TL ve üstündeki değerler için 

tamamlama tutarı kadar TL hesap birimi üze­
rinden YTL ödemede borç miktarı artmış ola­
caktır.

Tamamlama işlemleri birim fiyatlarda de­
ğil, işlem sonuçlarında ve ödeme aşamala­
rında gerçekleşecektir. Örneğin bir malın fiyat
etiketinde, o malın değeri 1.635.000 TL ise,
1,635 YTL yer alacak, ödeme aşamasında 1
YTL ve 64 Yeni Kuruş ödenecektir.

Madde 3’e göre, Hukuki sonuç doğuran
tüm belgeler ile ödeme ve değişim araçların­
da Türk Lirası veya Lira’ya yapılan atıflar, 2.
maddede belirtilen değişim oranında YTL’ye
yapılmış sayılır.

TL’ye yapılmış olan atfın, YTL’ye yapılmış
sayılması, ödemenin mutlaka YTL olarak ya­
pılması zorunluluğu anlamını taşımayacak,
1/1/2005 ila 31/12/2005 arasında ödemeler
TL olarak da yapılabilecektir. Bu tarihler ara­
sında TL yapılacak ödemeyi alacaklı kabul
etmediği takdirde, alacaklının temerrüdü or­
taya çıkacaktır.

Madde 3 gerekçesinde; YTL'nin uygula­
maya konulması söz konusu hukuki ilişkilerin
şartlarında değişikliğe yol açmayacak veya
herhangi bir edimi ifa ederken taraflardan bi­
rine mazeret öne sürme ya da bu hukuki iliş­
kiyi tek taraflı olarak değiştirme veya feshet­
me hakkı vermeyeceği belirtilmektedir.

Dolayısı ile, Türk Lirası üzerinden düzen­
lenmiş olan hukuki sonuç doğuran belgeler,
en geç 31 Aralık 2005 tarihinde düzenlenmiş
olmaları kaydıyla, sırf Türk Lirası (geçerli ol­
mayan hesap birimi) üzerinden düzenlendik­
leri geçersiz oldukları ileri sürülmemeli, YTL’­
ye atıf yapılabildiği ölçüde geçerli sayılmalı­
dır.

Geçici Madde 2’ye göre, TL üzerinden ya­
pılan her türlü hukuki muamele ile hukuki so­
nuç doğuran belgelerin değişim oranı dikkate
alınarak 31/12/2005’e kadar YTL’ye göre de­
ğiştirilmesi mümkündür, ancak zorunlu değil­
dir. Değiştirilmesi halinde, muamele ve bel­
geler her türlü resim, harç ve diğer yükümlü­
lüklerden muaf olacak.

Geçici Madde 3’e göre, 1/1/2005 - 31/12/
2005 arasında bütün mal ve hizmet bedelle­
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rinin etiket ve tarife listelerinde TL ve YTL
üzerinden ayrı ayrı gösterilmeleri zorunludur.
Bu yükümlülüğü yerine getirmeyenler hak­
kında 4077 sayılı Kanun’un 25/11 maddesinde
100 YTL para cezası uygulanacaktır.

1/1/2005-31/12/2005 arasında her türlü
ödemeler, hem TL hem de YTL olarak yapı­
labilecektir. 1/1/2005-31/12/2005 arasında
düzenlenen hukuki sonuç doğuran belgeler
YTL üzerinden düzenlenecek, TL üzerinden
düzenlenmesi halinde kendiliğinden geçersiz
sayılması bile geçersizliği ileri sürülerek, hu­
kuki ihtilafa yol açabilecektir.

Kanun’un uygulanmasını sağlamak, ayrı­
ca Türk Ticaret Kanunu’nda da değişiklik ya­
pılmasını gerektirmektedir. Nitekim, TTK'nın
399, 524 maddelerini değiştiren ve bir de
Geçici Madde ekleyen Kanun Tasarısı hazır­
lanmıştır.

Tasarı ile Madde 399/l’de değişiklik öngö­
rerek, hisse senetlerinin itibari değeri en az 1
Yeni Kuruş olarak belirlenmiştir ve bu kıymet
ancak en az birer Yeni Kuruş olarak yükselti­
lebilir. Başka deyişle yürürlükteki Madde
399/l’e göre en az 500 TL olarak belirlenen
hisse senedinin itibari değeri, 10.000 TL’ye
eşit hale getirilmiştir.

Tasarı Madde 3 ile. Geçici Madde 1 ek­
lenmiş ve hisse senetlerinin itibari değeri
10.000 TL’nin altında olan A.Ş'lerin, 31/12/
2009'a kadar, 1 Yeni Kuruş olarak değiştir­
meleri için intibak süresi tanınmıştır. Bakanlar
Kurulu intibak süresini 5 yıla kadar uzatabilir.

Şirket Yönetim Kurulu, payların intibakını
sağlayacak yöntemleri uygulamakla yüküm­

lüdür. İntibak süresince, AŞ hissedarlarının i-
tibari değeri ne olursa olsun sahip olduğu
paylardan doğan hakları saklıdır.

intibak yöntemleri şunlar gibi olabilir:
10.000 TL’nin altındaki hisse senetlerinin bir­
leştirilmesi yolu ile intibak sağlanabilir: Örne­
ğin, 500x20=1 Ykrş haline getirilebilir. Serma­
ye artırımı yolu ile olabilir.

Birleştirilemeyen ya da sermaye artırımına
katılmayan hissedarlara ait hisseler için, his­
sedarlara kesir makbuzu verilecektir.

Kendilerine kesir makbuzu verilen hisse­
darların mülkiyet hakkı devam edecek fakat
bunlar artık sadece temettü hakkına sahip
olacaklardır.

intibak amaçlı yapılacak sermaye artırımı
ve esas mukavele değişikliklerinde, şirket
ana sözleşmelerinde aksine hüküm bulunsa
dahi, 372. maddede yer alan nisaplar uygu­
lanacak ve imtiyazlı paylar genel kurulu ya­
pılması şartı aranmayacak, intibak amaçlı
400. madde çerçevesinde yapılacak işlem­
lerde pay sahibinin muvafakati aranmaz.

Münhasıran intibak amaçlı yapılacak ana
sözleşme değişikliklerinin tescili, her türlü
vergi resim ve harçtan muaftır.

5083 sayılı Kanun’un çekler bakımından
yorumu yapılabilir. Fakat bu yorum çok çeşitli
olabilir. Nedeni de, çeklere ileri tarihli keşide
günü konulabilmesi (TTK 707/2). 1 yıl süre ile
TL ve YTL’nin birlikte tedavül etmesi. 2006’-
dan itibaren sadece YTL’nin geçerli olması,
çekin keşide günü ve ibraz tarihine göre de­
ğişik hukuki sonuçlar doğuracaktır. Bunların
cevabı da değişik olacaktır.
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Gündem
EBRU SAYIN AYYILDIZ
Maliye Bakanlığı, Devlet Bütçe Uzman Yardımcısı

Tarih Tekerrürden İbaret:
Yeni Türk Lirası İle
Lira ve Kuruş Geri Dönüyor

I- GİRİŞ

Ü
lkemizde yıllardır ekonomik bir tehdit
olarak algılanan enflasyonun tek haneli
seviyeye düşürülmesi mücadelesinin

devamında gündeme gelmiş olan "Türk Li­
rasından sıfır atılması” konusu TL’nin istik­
rarı bakımından büyük önem arz etmektedir.

20.000.000 TL ile dünya ülkeleri paraları
arasında en çok sıfırlı banknota sahip olan
ülkemiz, 1.1.2005 tarihinde tedavüle gire­
cek olan Yeni Türk Lirası (YTL) ile zedele­
nen itibarını tekrar kazanmaya çalışacaktır.

Bu makalenin amacı, enflasyonun tek ha­
neli rakamlara düşürülmesi çabalarının so­
nuç vermesi ve ekonomik istikrarının sağlan­
ması için oldukça önem taşıyan ve önümüz­
deki yılın başından itibaren kullanmaya baş­
layacağımız YTL hakkında genel bir bakış
açısı kazandırabilmektir.

II- YENİ TÜRK LİRASINA GEÇİŞ

Ulusal ekonomimizde 1980-2002 döne­
minde yaşanan enflasyonist süreç, dolaşım­
daki banknot tutarını da etkilemiş, 1980 yılı­
nın sonunda 278,6 milyar Türk Lirası olan te­
davüldeki banknot tutarı (emisyon hacmi)
2002 yılı sonunda 7 katrilyon 635 trilyon
621 9 milyar Türk Lirasına (27.407 katına) u­

l i

laşmıştır. 1981 yılından günümüze kadar ge­
çen zaman içinde artan dolaşım ihtiyacını
karşılayabilmek için üst değerde yeni bank­
notlar dolaşıma çıkarılmış ve en küçük de­
ğerlerdeki banknotlar da tedavülden çekile­
rek dolaşımdaki banknot kompozisyonu 2002
yılı sonunda 250.000, 500.000, 1.000.000,
5.000.000, 10.000.000 ve 20.000.000 Türk
Liralık banknotlardan oluşmuştur.

Türkiye'de 199O'lı yılların başından itiba­
ren paradan 3 veya 5 sıfır atılmasıyla ilgili p-
rojeler hazırlanmış, bir takım girişimlerde bu­
lunulmuş ancak sonuç alınamamıştır. Ancak
paramızın taşıdığı kupür değeri bakımından,
bugün dünyada rastlanmayan büyüklüklere
ulaşması sonucunda, ifade edilmesinde ve
yazılmasında karşılaşılan çeşitli zorluklar ve
uygulanan son ekonomik programın enflas­
yona olumlu etkilerinin somut bir şekilde or­
taya çıkması ve enflasyonun son yıllarda hız­
lı düşüş eğilimi, yeni para birimine geçişin ze­
minini hazırlamıştır. Bunun sonucunda yeni­
den TL’den sıfır atılması konusu gündeme
gelmiştir.

5083 sayılı Türkiye Cumhuriyeti Devletinin
Para Birimi Hakkında Kanun(1> gereğince
Türkiye Cumhuriyeti Devletinin yeni para
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birimi Yeni Türk Lirası'dır. Anılan Kanunla
Yeni Kuruş YTL’ nin alt birimi olarak belir­
lenmiştir. Ayrıca 1 YTL’nin 100 Yeni Kuruşa
eşit olduğu da hükme bağlanmıştır.

Söz konusu Kanunun gerekçesinde, Ka­
nunun hazırlanış amacı, yeni bir para birimi­
ne geçilerek, ulusal ekonominin kapsamına
giren parasal değer ve kayıtlarda genel bir
sadeleştirilme yapılarak uygulama açısından
pratikliğin sağlanması olarak yer almıştır.

Kanun TL değerlerin YTL’ye dönüştürülür­
ken esas olacak dönüştürme oranı;
1.000.000 TL= 1 YTL olarak belirlemiştir.

Aşağıda bu dönüşüm oranına göre bazı
örnekler verilmiştir:

10.000.-TL = 1 Yeni Kuruş, 50.000.-TL = 5
Yeni Kuruş, 100.000.-TL =10 Yeni Kuruş,
250.000.-TL = 25 Yeni Kuruş, 500.000.-TL =
50 Yeni Kuruş, 1.000.000.-TL = 100 Yeni Ku­
ruş (1 YTL), 500.435.000.-TL = 500,44 YTL
(500 Yeni Türk Lirası ve 44 Yeni Kuruş),
500.434.999.-TL = 500,43 YTL (500 Yeni
Türk Lirası ve 43 Yeni Kuruş).

1 Ocak 2005 tarihinde tedavüle çıkacak
olan yeni paralar, 1,5, 10, 20, 50 ve 100 YTL
banknotlar ve 1,5, 10, 25, 50 yeni kuruş ve 1
Yeni Lira madeni paralardan oluşacaktır. 1
Yeni Lira hem madeni para hem de banknot
olarak basılacaktır.

TL ve YTL banknotlar, 1 yıl süre ile birlikte
tedavül edilecek ve bir yılın sonunda TL
banknotlar yürürlükten kaldırılacaktır. YTL’ye
geçildikten birkaç yıl sonra yapılacak değişik­
likle “Türk Lirası” ibaresinin başına konulan
“Yeni" ibaresi kaldırılarak tekrar TL'ye dönü­
lecektir.

TL değerlerin YTL’ye dönüşüm işlemlerin­
de, YTL cinsinden yapılan işlemlerin sonuçla­
rında ve ödeme aşamalarında, Yarım Yeni
Kuruş ve üzerindeki değerler bir Yeni Kuruşa
tamamlanacak ve yarım Yeni Kuruşun altın­
daki değerler dikkate alınmayacaktır. Bu bağ­
lamda, 5.000 TL ve üzerindeki değerler 1
Yeni Kuruşa tamamlanacak, 5.000 TL altın­
daki değerler ise dikkate alınmayacaktır.

Tedavülden çekilecek Türk Lirası banknot­
lar, 1211 sayılı Kanunun 37'inci maddesine’2’ 

göre 1.1.2006 tarihinden itibaren on yıl son­
ra zaman aşımına uğrayacaktır.

III- TL’DEN ALTI SIFIR ATILMASI
İLE İLGİLİ BEKLENTİLER

Genel olarak ülke uygulamalarına bakıldı­
ğında, uygulanan istikrar programlarının de­
vamında; tatbik edilen politika ve programla­
rın enflasyon üzerindeki etkilerinin belirgin­
leştirilmesi için paradan sıfır atıldığı görül­
mektedir.

Bugüne kadar yüksek enflasyonla müca­
dele eden 49 ülke tarafından paradan sıfır
atma operasyonu uygulanmış, bazı ülkeler
bu mücadelede başarılı olurken bazılarında
da enflasyonun daha da körüklenmesiyle so­
nuçlanan başarısızlıklar gözlenmiştir.

Birçok ekonomist tarafından TL’den sıfır
atılmasının ekonominin temellerine ve istik­
rar programındaki gelişmelere, bütçe disipli­
nine, yapısal reform süreci ve enflasyondaki
gelişmelere bağlı bekleyişlere göre şekille­
nen faiz oranlarını ve döviz kurlarını etki­
lemeyeceği ifade edilmektedir. Ülkemizde,
YTL’nin makro ekonomik göstergeler üzerin­
deki etkisi konusunda birkaç istisnai görüş
dışında genel kanı, yuvarlamalar nedeniyle
enflasyonda kısa süreli olabilecek artış dı­
şında ekonominin olumsuz etkilenmeye­
ceği yönündedir.

Yasal zorunluluk nedeniyle fiyatların hem
TL hem de YTL olarak gösterilmesi sayesin­
de geçiş döneminde fiyatların yukarıya doğru
yuvarlanma etkisi en aza indirilecektir. Ayrıca
fiyatların yuvarlanması süreklilik arz etmeye­
ceğinden, bunun da enflasyon üzerinde etki­
sinin uzun süreli olmayacağı beklenmektedir.

Ancak şu da unutulmamalıdır ki, paradan
sıfır atılmasının fiyat artışları üzerindeki etki­
sinin doğru analiz edilebilmesi için, bu artışla­
ra neden olabilecek tüm unsurların dikkate
alınması gerekmektedir.

Sonuç itibariyle uzun vadede paradan sı­
fır atılmasına ilişkin operasyonun iyi uy­
gulandığı takdirde, bütün etkilerinin olum­
lu olacağı düşünülmektedir. Uygulanan sıkı
maliye ve para politikalarındaki en küçük
gevşemenin ve/yeya beklentilerin olumsuza 
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çevrilmesinin katlanılan fedakarlıkları ziyan
edeceği dikkate alındığında, bir defalığına
olması muhtemel fiyat artışlarının kamuoyu­
nu paniğe sevk etmemesi ve ekonomik prog­
rama duyulan güvenin kaybolmaması, ülke­
mizin uzun yıllardır içinde bulunduğu enflas-
yonist ortamdan çıkma şansının yakalanması
ve sürekli ve istikrarlı bir büyüme oranının
yakalanması için büyük önem taşımaktadır.

Ülkemiz YTL'ye geçişi başarıyla sonuç-
landırabilirse ulusal paraya olan güvenin
artırılarak enflasyonla mücadelenin des­
teklenmesi amacı gerçekleşmiş olacaktır.

Başta Merkez Bankası olmak üzere, Mali­
ye Bakanlığı, Hazine Müsteşarlığı, SPK,
BDDK, İMKB, kamu ve özel bankalar ve fi-
nans kuruluşları, şirketler, Bankalar arası K-
redi Merkezi, Altın Borsası ve diğer kurumla-
ra YTL’ye geçiş için kendi görev ve faaliyet
alanlarına giren konularda gereken düzenle­
meleri yapmak konusunda büyük görev düş­
mektedir. Nitekim şu günlerde Merkez Ban­
kasının koordinatörlüğünde anılan kurumlar
yapılması gereken işlemlere hız vermişlerdir.

Bunların yanı sıra TL'den sıfır atılması,
özellikle muhasebe, ödeme sistemleri ve bilgi
işlem programlarında kapsamlı, detaylı ça­
lışmalar yapılmasını, gerekli teknik hazırlıkla­
rın tam olarak tamamlanmasını gerektirmek­
tedir. Bu nedenle kamu ve özel sektörde, ye­
ni para birimine geçişle ilgili olarak menü, ya­
zılım, ödeme sistemleri, muhasebe kayıtla­
rında değişiklik yapacaklardır.

Yeni para birimine geçilmesiyle birlikte,
milli paramızın uluslararası camiada saygın­
lık kazanmasının yanı sıra, kayıt ve işlemler­
de sadelik, kolaylık ve işlerlik, bankacılık iş­
lemlerinde rahatlık, banknot basım maliyetle­
rinde azalma, bankaların ve Merkez Banka­
sının işlem hacimlerini rahatlama gibi birçok
maddi ve teknik fayda sağlanacaktır.

YTL’ye geçişin en önemli etkilerinden biri
de şüphesiz ki, halkın psikolojisi üzerinde ya­
ratacağı olumlu etkidir. Bireyler yeni paranın 

satın alma gücü arttıkça YTL’yi sevmeye
başlayacaklar, yabancı paraları yastık altı
yapma alışkanlıklarını terk edeceklerdir. Böy­
lelikle para operasyonun başarısını doğrudan
etkileyecek olan halkın/kamuoyunun güveni
ve inancının desteğiyle, operasyonda kazanı­
lacak başarı onlara diğer ülke paraları karşı­
sında itibarı kuvvetlenmiş değerli bir milli pa­
ra birimi, düşük enflasyon oranı ile sürekli ve
istikrarlı büyüyen bir ekonomik yaşam olarak
geri dönecektir.

IV-SONUÇ

1.1.2005 tarihinden itibaren tedavüle gire­
cek olan YTL ile sağlanacak başarı, ulusal
paradan kaçışın sona ermesi ve enflasyonla
mücadelede halkın ve yatırımcıların ekono­
miye güven duyması için hayati önem taşı­
maktadır.

Dileğimiz paradan sıfır atılmasının kalıcı
sonuçlar vermesi ve enflasyonun hızının ke­
silerek, ülkemizin sürdürülebilir ve istikrarlı
büyüme hızını yakalayabilmesidir.

Dipnotlar

1- 31.1.2004 tarih ve 25363 sayılı Resmi
Gazete’de yayımlanan 5083 sayılı Türkiye
Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkında
Kanunun 4'üncü maddesi ile Geçici 1’inci mad­
desinin ikinci ve üçüncü fıkraları yayımı tarihin­
de yürürlüğe girmiştir. Diğer maddeleri ise
1.1.2005 tarihinde yürürlüğe girecektir.

2- 6.1.1970 tarih ve 13409 sayılı Resmi Ga­
zetede yayımlanarak yürürlüğe giren 1211 sayı­
lı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanu­
nun 37’inci maddesi (a) bendi: “Banka, teda­
vülde bulunan banknotları gerekli gördüğü za­
man yeni emisyonlarla değiştirebilir. Tedavül­
den çekilen eski banknotlar, değiştirme işlemi­
ne başlandığı tarihten itibaren 10 yıl sonra za­
man aşımına uğrar. Gerek değiştirme işleminin
başlayacağı tarih ve gerekse bu 10 yıllık süre
içinde eski banknotların mecburi tedavül müd­
deti Banka Meclisince tayin ve keyfiyet Resmi
Gazete ile ilan olunur.”
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Mersin Üniversitesi, İ.İ.B.F., İktisat Bölümü Öğretim Üyesi

Yeni TL’ye Geçiş ve Türkiye Ekonomisine Etkileri

Para biriminden sıfır atma işlemi sermaye birikimini hızlandırmak amacıyla yüksek enf­
lasyona başvurmuş bir çok gelişmekte olan ülkede uygulanmıştır. Uzun süredir enflas­
yonla sermaye birikimi sağlamaya çalışan Türkiye’de de dönem dönem çok tartışılma­
sına rağmen, 2003 yılında TL’den sıfır atma ve Yeni Türk Lirasına geçiş kararı alınmış­
tır. TL’den sıfır atma tartışmaları yıllarca % 70’lerde dolaşan yüksek enflasyonlu Türki­
ye'de istikrar ve yapısal uyum sürecinin tamamlanması ve enflasyonun düşürülmesiyle
birlikte tekrar gündeme gelmiştir. Bu çalışma Türkiye ekonomisindeki paradan sıfır at­
ma konusundaki gelişmeleri ülke deneyimleri ışığında ele almakta ve paradan sıfır at­
manın gerekliliği, zamanlaması, ekonomiye olası etkileri ve alınacak önlemlerin neler
olabileceğini tartışmaktadır. Sonuçta çalışma TL’den sıfır atmanın, istikrar politikasının
bir tamamlayıcısı olduğunu, enflasyonist beklentileri azaltmaktan ziyade hesap ve iş­
lemlerde kolaylık sağlayacağını ve TL’ye güven sağlamada olumlu bir psikolojik etki ya­
ratacağını vurgulamaktadır.

Giriş

P
ara biriminden sıfır atma ve para biri­
mini yenileme operasyonu, sermaye
birikimini hızlandırmak amacıyla yük­

sek enflasyona başvurmuş bir çok gelişmek­
te olan ülkede uygulanan istikrar programla­
rının tamamlayıcı parçası olmuşlardır. Dola­
yısıyla uzun süredir enflasyona dayalı ser­
maye birikimini gerçekleştirmeye çalışan Tür­
kiye’de de dönem dönem çok tartışılmasına
rağmen, 2003 yılından itibaren TL’den sıfır
atma ve Yeni Türk Lirasına (YTL) geçiş kararı
alınmıştır. Türkiye’nin bugüne kadar YTL’ye
geçmemesinin nedeni uzun yıllardır yaşanan
yüksek enflasyondur. Türkiye’de paradan sı­
fır atma tartışmaları ilk olarak 1983’te döne­
min Maliye Bakanı Adnan Başer Kafaoğlu’- 

nun TL’den üç sıfır atılması önerisiyle başla­
mış, ancak daha sonra Özal Hükümetinin
hazırladığı tasarı yasalaşamamıştır. Daha
sonra 1990 yılında 46’ıncı, 1994 yılı ekono­
mik krizin ardından 51’inci, 1996 yılında
54’üncü hükümetler ve en son 1999 ve 2000
yıllarında 56 ve 57’inci hükümetler dönemin­
de IMF ile yapılan üç yıllık bir Stand-By an­
laşması çerçevesinde Merkez Bankası Baş­
kanı Gazi Erçel ve Ekonomi Bakanı Kemal
Derviş tarafından, TL’den sıfır atma tartışma­
ları yapılmakla birlikte enflasyonist büyüme­
den vazgeçilememesi nedeniyle sonuçsuz
kalmıştır.

Ancak, 2003 yılında, yakalandığına inanı­
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lan ekonomik istikrar, tamamlanan yapısal
uyum süreci ve enflasyondaki düşüşün bek­
lenilenin altında gerçekleşmesi, 2004 sonun­
da hükümetin TL'den altı sıfır atılması ve bu­
nun için gerekli çalışmaların başlatılmasını
sağlamıştır. Çünkü yeni bir para birimine ge­
çiş uygulaması ekonomide makro ve mikro
düzeyde önemli etkiler yaratabileceğinden,
bu etkilerin olumsuz olmaması ve uygulama­
nın başarısı için bazı önkoşulların yerine geti­
rilmesi gerekmektedir. Örneğin, her şeyden
önce enflasyonist baskıyı giderecek kalıcı bir
düşüşün sağlanması, uygulanmakta olan is­
tikrar programının başarılı olması ve ekono­
minin reel ve mali sektöründe gerekli yapısal
uyum koşullarının tamamlanması, yani, enf­
lasyona dayalı sermaye birikimi sürecinden
vazgeçilmesi gerekmektedir.

Bu çalışmanın amacı, 1980'den itibaren
uygulanan istikrar ve yapısal uyum program­
larının en son aşaması olan para birimini ye­
nileme operasyonu çerçevesinde TL’den altı
sıfır atılması amacıyla hazırlanan Kanun Ta­
sarısının, 1 Ocak 2005 tarihinde yürürlüğe gi­
recek olması nedeniyle yaşanacak gelişme­
lerin, ortaya çıkabilecek ekonomik etkilerin ve
uygulama sonuçlarının neler olabileceğinin
irdelenmesidir. Çalışmanın birinci bölümünde
paradan sıfır atma konusundaki gelişmeler,
daha önceleri birkaç kez bu işlemi gerçekleş­
tiren İsrail, Brezilya ve Arjantin ülkeleri dene­
yimi altında karşılaştırmalı olarak ele alın­
maktadır. İkinci bölümde Türkiye’de YTL’ye
geçiş süreci ve paradan sıfır atma konusun­
daki gelişmeler İncelenmektedir. Üçüncü bö­
lümde ise paradan sıfır atmanın gerekliliği,
zamanlaması, ekonomiye olası etkileri ve a-
lınması gerekli önlemlerin neler olabileceği
tartışılmaktadır.

I- Ülke Deneyimleri

Dünyada yüksek ve hiper enflasyon yaşa­
yan pek çok ülke, uyguladıkları istikrar prog­
ramlarının bir parçası olarak zaman zaman
paralarından sıfır atmış ve para birimlerini
yenilemişlerdir. Dünyada bugüne kadar 49
ülke parasından sıfır atmıştır. Üstelik bu ülke­
lerde yeni para birimine geçiş çoğunlukla bir
istikrar programıyla birlikte gündeme gelmiş
ve istikrar programının enflasyon üzerindeki 

olumlu etkileri ortaya çıktıktan sonra operas­
yon gerçekleştirilmiştir. Diğer bir deyişle pa­
radan sıfır atma işlemini Arjantin, Meksika,
Peru, Polonya, Bulgaristan ve Türkiye önce­
likle enflasyona karşı bir başarı kazanılması
ve fiyat artış hızının sıkı para ve maliye poli­
tikalarıyla düşürülmesi sonrasında uygular­
ken, Brezilya, Bolivya, İsrail, İzlanda, Moldov-
ya ve Polonya dezenflasyon politikalarıyla
birlikte ele almıştır (Serdengeçti, 2004: 30).
Paradan sıfır atma işlemi bazı ülkelerde ba­
şarılı olurken, bazılarında ise başarısız ol­
muştur. Örneğin, I. ve II. Dünya Savaşından
sonra yaşanan yüksek enflasyon nedeniyle
gelişmiş ülkelerden Almanya (Kasım 1923'de
12 sıfır ve Haziran 1948'de 1 sıfır) ve Fransa
(1960’da 2 sıfır) paradan sıfır atma uygula­
masına gitmiş ve bunda başarılı olmuşlardır.

Fakat bu operasyonel işleme daha çok
gelişmekte olan ülkelerin başvurdukları görül­
müştür. Gelişmekte olan ülkeler arasında pa­
radan sıfır atma operasyonunu altı kez ger­
çekleştiren Brezilya ve Yugoslavya (Sırbis-
tan-Karadağ) ilk sırayı almaktadır. Bu ülkele­
ri dört kez olmak üzere Arjantin ve İsrail iz­
lemektedir (Serdengeçti, 2004: 30-34). Para­
dan sıfır atma işleminde gelişmekte olan ül­
kelerden İsrail bu operasyonlar sonunda ba­
şarılı olurken, özellikle 1970'lerden itibaren,
Arjantin ve Brezilya birçok kez sıfır atma uy­
gulamasına gittiği halde başarılı olamamış­
lardır. Başarılı olamamalarının arkasında ön­
celikle istikrar ve yapısal uyum sürecini ta-
mamlayamamaları nedeniyle ekonominin re­
el dengelerini sağlayamamaları ve enflasyo­
nu düşürememeleri yatmaktadır. Aşağıda pa­
radan sıfır atma operasyonunda başarılı sa­
yılan ülkelerden İsrail ile pek başarılı olama­
yan Brezilya ve Arjantin deneyimleri ele a-
lınmakta ve bu operasyonel işlemin bu ülke­
lerin ekonomilerinde yarattığı etkiler tartışıl­
maktadır.

I-1. İsrail

Paradan sıfır atmada başarılı ülkelerden
biri İsrail'dir. İsrail, en son 1 Temmuz 1985 ta­
rihinde uygulamaya koyduğu istikrar progra­
mı çerçevesinde 1,5 Sheçel = 1 ABD Doları
olarak parasının değerini sabitlemiş ve 4 Ey­
lül 1985 tarihinde 1000 Shegel’i 1 Yeni She- 
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qel'e eşitleyerek paradan 3 sıfır atmıştır. İsra­
il, paradan sıfır atma kararını alırken aynı
zamanda sıkı para ve maliye politikası içeren
ortodoks istikrar programı" ile enflasyonu dü­
şürmeyi hedefleyen gelirler politikasını içeren
heteredoks istikrar programı"" başlatmıştır (B-
runo, 1993: 139). istikrar programına başlan­
dıktan sonra para biriminde düzenlemeye gi­
dilmiştir. Yani uygulama, enflasyondaki kes­
kin düşüşün başladığı 1985 yılında hayata
geçirilmiştir. Daha sonraki yıllarda, para arzı­
nın kontrolü ciddi bir biçimde sağlanmış, enf­
lasyon tek haneli rakamlara indirilebilmiştir.
Para arzı büyüme oranının 1981’de %
800’lere, 1984 yılında % 500’lere ulaşması,
İsrail’de enflasyonun 1984 yılı Kasım ayında
% 484’lere sıçramasına neden olmuştur. Pa­
ra biriminden sıfır atma işleminden bir ay ön­
ceki yıllık enflasyon oranı % 386 olarak ger­
çekleşmiştir (Serdengeçti, 2004: 35). 1984’-
ten sonra para arzı büyüme oranında görülen
düşüşe, enflasyon oranlarındaki düşüş eşlik
etmiştir. 1985’te para arzı büyüme hızının %
168’e ve enflasyonun ise % 260’a düşürül­
mesinin ardından, paradan sıfır atılmıştır. Ni­
tekim para arzı büyüme hızının % 27’ye dü­
şürtebildiği 1987 yılında enflasyon, %
390’lardan % 19’lara indirilebilmiştir (Gür,
2004: 36-38).

Yeni para biriminin uygulandığı dönemden
itibaren İsrail’in büyüme performansında ö-
nemli bir değişiklik olmazken, para arzı artış
hızının düşürülmesi, ekonomideki parasal
şişkinliği küçültmüş ve reel kesim ile mali ke-

Ortodoks istikrar programı geleneksel sıkı para ve
maliye politikalarını baz alan serbest piyasa yaklaşımı­
nın savunduğu monetarist istikrar politikalarıdır. Bu po­
litikalar özellikle talebin daraltılması için nominal para
arzının kontrolü ve kamu harcamalarının kısılmasını a-
maçlayan para ve kur politikalarını içermektedir (Altıok,
2000; Altıok, 2002: 83).

Heteredoks istikrar programı ise, ortodoks istkrar
programlarının sadece parasal araçlara önem vererek,
reel araçlara yer vermediğini, bu nedenle gelişmekte
olan ülkelerin ekonomilerinde daha fazla dengesizlik
yarattığını, ücret-maaş, fiyat ve döviz kurunun donckj-
rulmasını hedefleyen gelirler politikalarıdır. Bu politika­
lar büyümeyi sınırlandırma ve geçici bir toplumsal uz­
laşma çerçevesinde ücret, kâr ve faiz gibi nominal gelir­
lerin göreceli paylarını etkileyerek enflasyonu azaltmayı
hedefleyen politikaları içermektedir (Altıok, 2000; Altı-
ok, 2002: 83).

sim arasındaki kopukluğu azaltmıştır. Böyle-
ce paradan sıfır atma uygulaması öncesinde
yüksek seyreden enflasyon ve reel faizler tek
haneye düşürülmüş ve sonrasında dar bir
bant içinde dalgalanmasını sürdürmüştür.

Ancak, cari işlemler dengesinde bir bo­
zulma gözlenmiştir. Cari işlemler dengesin­
deki bu bozulma, bütün paradan sıfır atma
operasyonuna başvurmuş ülkelerde olduğu
gibi bu dönemde İsrail ulusal parasının ya­
bancı paralar karşısındaki değerlenmesi ne­
deniyle ihracatın yavaşlarken ithalatın artma­
sı ile açıklanmaktadır (Gür, 2004: 38).

Sonuçta paradan sıfır atma operasyonu­
nun başarısında tek partinin iktidarda olması,
bütçe açıklarının azaltılması, kredilerin geniş­
lemesi, para arzının daralması, ABD tarafın­
dan spekülatif ataklara karşı dış yardım yapı­
lacağının taahhüt edilmesi, Merkez Bankası­
nın emisyon hacmi üzerindeki kontrolün azal­
tılması, enflasyonun düşürülmesi için mali di­
siplinin sürdürülmesi ve kayıt dışı ekonominin
kayıt altına alınması gösterilmektedir (Bruno,
1993: 139-141).

I- 2. Brezilya

Dünyada en uzun süreli ve yüksek enflas­
yon deneyimine sahip ülkelerin başında ge­
len Brezilya ekonomik istikrarı yakalamak için
bir çok kez istikrar programı uygulamıştır. Bu
bakımdan Brezilya, paradan en çok sıfır at­
ma deneyimi yaşayan ülkedir. Tam altı kez
paradan sıfır atılmıştır (Gür, 2004: 34-35).
Brezilya Şubat 1967 ve Mayıs 1970’de uygu­
ladığı istikrar programları çerçevesinde para­
sından üç sıfır atma işlemini gerçekleştirerek
para biriminde reforma gitmiştir. Daha sonra
Şubat 1986 yılında “Cruzado I Planı" ile pa­
rasından sıfır atma işlemini uygulamaya koy­
muş ve 1 Cruzado = 1000 Cruzeiro oranında
parasını yenilemiştir. Döviz kurunu 13.80 C-
ruzado = 1 dolar olarak sabitlemiştir. Ücretle­
ri, fiyatları ve kurları donduran heterodoks is­
tikrar programı olan Cruzado Planı kısa va­
dede başarı sağlarken," zaman içerisinde bu
olumlu etki kaybolmuş ve paradan sıfır atma
işlemi başarısızlığa uğramıştır. Bu başarısız­
lıkta; kamu gelirlerinin beklenenin altında
gerçekleşmesi nedeniyle bütçe açıklarının
düşürülememesi, fiyat dondurmanın göreli fi­
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yat bozukluklarına ve kıtlıklara yol açarak ü-
retim sürecine olumsuz yansıması, plan ge­
reğince uygulanan düşük faiz oranlarının, a-
şırı kredi genişlemesi ile ekonominin büyük
oranda parasallaşmasına neden olarak eko­
nomide beklenenin ötesinde genişleme ya­
ratması, politikacıların seçimler nedeniyle uy­
guladığı popülist politikalar sonucu sıkı mali­
ye politikasından vazgeçilmesi etkili olmuştur
(Altıok, 2000: 141-144).

Brezilya Şubat 1987'de uluslararası kuru­
luşlara ve kurumlara olan 67 milyar dolar tu­
tarındaki dış borç ve faiz ödemeleriyle ilgili
olarak moratoryum ilan etmiştir. Nisan Ayın­
da Maliye Bakanlığına getirilen Bresser 1987
yılı Haziran ayında Bresser Planı adıyla anı­
lan yeni bir heteredoks istikrar programı uy­
gulamaya koymuştur. 1989 yılı Ocak ayında
Summer Planı ile birlikte enflasyonist baskıyı
azaltmak ve reel faizlerin yükselmesini engel­
lemek amacıyla para biriminden üç sıfır atma
operasyonuna tekrar başvurmuştur. 1000 C-
ruzado - 1 Yeni Cruzades oranı ile para biri­
mini yenilemiştir. 1990 yılında Collor I Planı­
nın ardından yükselen enflasyon ve reel faiz
oranlarını düşürmek amacıyla 1991’de Collor
II Planı, IMF stand-by anlaşması kapsamında
sıkı para ve maliye politikalarını içeren Orto­
doks ve fiyatlar, döviz kuru ve özellikle ücret­
lerin dondurulmasına dayanan yarı hetere­
doks program hazırlanmıştır. (Cordoso ve
Helvege, 1999). Ancak, Uygulanmakta olan
sıkı para ve maliye politikalarının gevşetilme­
si bu programları kısa ömürlü kılmış ve her
programın sonunda enflasyon daha yüksek
oranlarla geri dönmüştür.

Ağustos 1993 ve Temmuz 1994’te para­
dan 3‘er sıfır atılarak, (2,75 = 2750 Cruzei-
ros Reais = 1 Real) gerçekleştirilen girişimler
bunlardan son ikisidir (Gür. 2004: 34). 1993’-
te Maliye Bakanı F.H. Cordoso yıllık bazda %
2000’inin üzerinde seyreden enflasyonu dü­
şürmek için dolara bağlı yeni bir para birimi
“real”’i Uygulamaya koymuştur. Enflasyonun
düşürülememesi üzerine 1994’te yeni parada
tekrar bir ayarlama yapılmıştır. Brezilya pa­
radan sıfır atma işlemini 1993 ve 1994 yılın­
da enflasyonun % 2000’lerin üzerinde olduğu
bir dönemde gerçekleştirmiştir. Diğer bir de­
yişle Brezilya paradan sıfır atmak için enflas­

yonun düşüş eğilimine girerek tek haneli ra­
kamlara yaklaşmasını beklemeden paradan
sıfır atmış ve ardından sıkı para politikası ile
enflasyonu düşürme mücadelesine başlamış­
tır. Böylece paradan sıfır atma uygulaması,
Brezilya’da enflasyonla mücadele programı­
nın temel aracı haline getirilmiştir. 1993 ve
1994 döneminde % 2000’ler düzeyindeki enf­
lasyon, büyük ölçüde aynı dönemde para ar­
zında görülen ve % 3000’e yaklaşan geniş­
lemenin bir sonucu olarak ortaya çıkmıştır.
Bu nedenle sıkı para politikası ile birlikte enf­
lasyon hızla düşmüş ve tek haneli rakamlara
inmiştir. 1993 yılında para arzındaki büyüme
hızının % 3000’lerden 1994 yılında % 1200’e
ve 1995’te % 31’e ve 1996’da % 12’ye gerile-
tilmesi, enflasyonun da 1995 yılında % 66’ya,
1996 yılında % 15.8’e ve ardında da tek ha­
neli rakamlara inmesini sağlamıştır.

Sonuçta paradan sıfır atılmasını takip e-
den dönemde enflasyon düşüş gösterirken,
Brezilya ekonomisinin büyüme performan­
sında daralmalar görülmüştür. Ancak, döviz
kurunun çapa olarak kullanılmaya devam
etmesi sonucu yerli para aşırı değerlenmiş,
artan ithal eğilimi nedeniyle büyüyen dış tica­
ret açıkları oluşmuştur. Mali disiplininde istik­
rar sağlanamamış, kamunun borç yükü artan
reel faiz nedeniyle artmıştır. Dış ticaret açık­
ları yüksek faiz oranları ile sermaye girişi
sağlanarak, bütçe açıkları ise ülke içinden
borçlanarak karşılanmıştır. Dış ticaret açığı­
nın büyümesinde, Ocak 1995’te Latin Ameri­
ka Ortak Pazarı’na (MERCOSUR) üye olun­
masının etkisi olmuştur.

Brezilya’da aşırı değerlenen döviz kuru
politikaları sonucu 1999 yılının Ocak ayında
bir kriz yaşanmış ve IMF ile üç yıllık bir stand
-by düzenlemesine gitmiştir. Uygulamaya ko­
nulan program çerçevesinde enflasyon he­
deflemesi sistemi uygulanmış ve daha önce
dolara bağlanan ulusal para Real zorunlu o-
larak dalgalanmaya bırakılmıştır. Dalgalı kur
sistemine geçilmesinin ardından Ocak - Mart
ayı döneminde Real % 64 oranında değer
kaybetmiştir (Aman ve Werner, 2002). Döviz
kurunun yıllık ortalama % 50’ye yakın artmış
olmasına rağmen, 1999 yılı enflasyonu % 9
olarak gerçekleşmiştir. Bunun bir nedeni, yur­
tiçi talebin çok düşmüş olması nedeniyle or­
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taya çıkan aşırı stoklar sonucu üreticilerin fi­
yatlarını düşürmek zorunda kalmasıdır. Diğer
bir nedeni ise, yaşanan krizin ardından Bre­
zilya’da 1999 Haziran ayından bu yana enf­
lasyon hedeflemesi politikası uygulamaya
konmuş olmasıdır (Uygur, 2000). Böylece
Brezilya'da enflasyon tek haneli rakamlara
gerilemiştir.

I- 3. Arjantin
Paradan sıfır atma uygulamasında bir di­

ğer başarısız ülke Arjantin’dir. Arjantin, 1970
yılının Ocak ayında, 100 Pesos Moneda Na-
cional’i 1 Peso Ley’e eşitleyerek paradan 2
sıfır atmıştır. Bu ilk deneyimin ardından, 1983
yılının Haziran ayında 10.000 Pesos Ley’i 1
Peso Argentino'ya eşitleyerek 4 sıfır atmıştır
(Gür, 2004: 29). Daha sonra Haziran 1985 yı­
lında uygulama konulan Austral Planı ile yeni
bir para birimi Austral piyasa sürülerek, 1
Austral = 1000 Peso belirlenmiş, döviz kuru 1
dolar = 0.8 Austral’e sabitlenmiştir.

Yeni para birimine geçişi kolaylaştırmak ve
borç alanlarla borç verenler arasında enflas­
yonun düşmesinden kaynaklanan kayıpları
telafi etmek için, Peso cinsinden yapılmış
sözleşmeler vade günü geldiğinde Austral
para birimi, dolayısıyla dolar karşısında, plan
öncesi enflasyona eşdeğer bir oranda değer-
sizleştirilmiştir. Burada amaç reel faiz oranla­
rının hızla yükselmesini ve gelirin enflasyon­
daki düşüş sonucu alacaklılar lehine yeniden
dağılımını engellemektir (Blejer ve Liviatan,
1987: 413).

Planın kısa süreli başarısının ardından,
hükümetin sıkı bütçe disiplini uygulayama­
ması, biriken dış borç yükünün ekonomiyi zo­
ra sokması, gevşetilen para arzının enflas-
yonist beklentileri hızlandırması, programa
IMF'nin çok az mali destek vermesi ve eko­
nominin oligopolistik yapısının korunması ne­
deniyle fiyat kontrollerinin göreli fiyat bozuk­
luklarına ve kıtlıklara yol açarak üretim süre­
cine olumsuz yansımasıyla enflasyonun dü-
Şürülememesi paradan sıfır atma işleminin
başarısını engellemiştir. Paradan sıfır atma
operasyonun başarısız olmasının altında do­
lara endekslenen para birimi ve nasılsa dola­
ra endekslendiği için piyasalara gereğinden
fazla para sürülmesi, yani karşılıksız para 

basılması yatmaktadır.

Ayrıca ücret ve fiyat dondurulmasına karşı
firmaların ve işçilerin artan muhalefeti prog­
ramın tekrar gözden geçirilmesine yol açmış
ve fiyat kontrollerinin yerini ayarlanabilir fiyat
uygulaması almış, ücretlerde ılımlı artışa gi­
dilmiş ve üreticilerin artan girdi maliyetleriyle
uyumlu fiyat artışlarına olanak sağlanmıştır.
Döviz kurunda ve KİT ürünlerinde sabit fiyat
uygulamasına yeniden dönülmüştür. Böylece
ekonomi üzerindeki kontrollerin gevşetilme­
siyle enflasyon 1986 yılından itibaren tekrar
artış eğilimine girmiş ve 1987’de % 100’ü
aşmış, 1988’de % 345 ve 1989’da % 3079’a
yükselmiştir (Altıok, 2000: 158-159).

Mart 1991 tarihinde uygulamaya başlanı­
lan “Konvertibilite Yasası" ile 1985 yılından i-
tibaren para birimi olan Austral, 1 Dolar =
10000 Austral olarak sabitlenmiş, daha sonra
Ocak 1992 tarihinde 1 Peso = 10000 Austral
şeklinde yeni bir para piyasaya sunulmuş ve
Pesonun değeri 1 Peso = 1 Dolar şeklinde
sabitlenerek paradan 4 sıfır atılmıştır. (Togay-
Barışık, 2002). Enflasyonun artan parasal
ge-nişlemeden kaynaklanmasından dolayı
para arzı artışının sınırlandırılması için sıkı
para politikası uygulanarak para arzının bü­
yüme hızı 1989’da % 2226’dan 1991'de %
141'e ve 1992'de % 62’ye düşürülmüştür.
Para arzı artışının yavaşlaması ve enflasyo­
nun 1992’de % 20 düzeyine gerilemesiyle
birlikte daha sonraki yıllarda enflasyon tek
haneli rakamlara gerileyerek 1993’de % 10,
1994’de % 4.2 ve 1995’de % 3 düzeyine çe­
kilmiştir.

Arjantin deneyiminde paradan sıfır atma
operasyonu, ancak, enflasyon sıkı para politi­
kası ile kontrol edilebilir hale getirildikten son­
ra uygulanabilmiştir. Dolayısıyla Arjantin'de
paradan sıfır atma, ancak enflasyonu ana
hedef haline getiren bir para politikası prog­
ramının yardımcı aracı olarak görülmelidir.
Diğer bir deyişle, önceliği enflasyonu düşür­
mek olan bir para programı olmadan paradan
sıfır atılmasının hayata geçirilmemesi gerek­
tiği ortaya çıkmıştır. Çünkü enflasyona dayalı
sermaye birikimi dinamiklerinden vazgeçme­
den paradan sıfır atma işlemi enflasyonun
hızlanmasıyla birlikte anlamını yitirmektedir.

SEEEiS-PO 33



İMETİN ALTIOK

Sonuçta ülke deneyimleri karşılaştırıldı­
ğında, paradan sıfır atma işlemine uygulana­
cak istikrar ve yapısal uyum programların
başında döviz kurunu çapa olarak kullanıl­
ması ile başlanmıştır. Paradan sıfır atma o-
perasyonu genellikle enflasyonu düşürmeye
yönelik istikrar programlarıyla birlikte ele a-
lınmış ve farklı enflasyon düzeylerinde uygu­
lamaya konulmuştur. Bu ülkelerde ekonomik
büyüme ve cari işlemler gibi makro değişken­
lerin yeni paraya geçildikten sonraki eğilimle­
rine bakıldığında ise, iki gelişme dikkat çek­
mektedir. Birincisi, paradan sıfır atma işlemini
içeren programlar karşılaştırıldığında; İsra­
il’de mali tedbirlerin çok güçlü, Arjantin'de ol­
dukça ılımlı olduğu ve Brezilya’da ise uygu­
lanamadığı gözlenmektedir. Mali tedbirlerin
gevşetildiği her program beraberinde para­
dan sıfır atma işlemini başarısız kılmaktadır.
İkincisi enflasyonist büyümeye dayalı serma­
ye birikimini gerçekleştiren istikrar ve yapısal
uyum programlarının tamamlanmamış olma­
sıdır. Nitekim kısa dönemde başarılı gibi gö­
rünen paradan sıfır atma programlarının ar­
dından Brezilya’da 1999 ve Arjantin’de 2001
yıllarında ekonomik kriz yaşanmış ve tekrar
devalüasyonlar yaşanmıştır.

II- Türkiye’de Paradan Sıfır Atılmasının
Gerekliliği ve YTL’ye Geçiş

Yeni bir para birimine geçiş uygulamasının
başarısı için ekonomide bazı önkoşulların ye­
rine getirilmesi gerekmektedir. Örneğin uygu­
lanmakta olan istikrar programının başarılı
olması ve ekonominin reel ve mali sektörün­
de gerekli yapısal uyum koşullarının tamam­
lanması ve her şeyden önce enflasyonist
baskıyı giderecek kalıcı bir düşüşün sağlan­
ması, yani, enflasyona dayalı sermaye biri­
kimi sürecinden vazgeçilmesi gerekmektedir.
Çünkü sermaye birikimi ile fiyat istikrarı (E-
konomik büyüme ile anti enflasyonist istikrar
politikaları) iktisat politikası amacı olarak bir-
biriyle uyumlu değil, çatışan politikalarıdır. Bu
nedenle önceliğin hangi amaca verileceği ter­
cihinin belirlenmesi önem kazanmaktadır.

24 Ocak 1980 Kararlarının uygulamaya
koyduğu ihracata yönelik sanayileşme strate­
jileriyle birlikte Türkiye ekonomisi enflasyona
dayalı bir büyüme ile sermaye birikimini ger­

çekleştirmeye çalışmıştır. Bu da gelir dağılı­
mının sermaye lehine yeniden düzenleyici
etkisiyle son 15 yıldır TL'nin bir değer sakla­
ma aracı olmaktan çıkmasına, hesap birimi
olma özelliğini büyük oranda yitirmesine ve
alışverişlerdeki kullanım oranında düşüşlere
(dolarizasyona) neden olmuştur (Altıok, 2002:
103-116). 1990 yılından itibaren döviz cinsin­
den işlemlerin artması, 2001 ve 2002 yılında
banka mevduatlarının yarıdan fazlasının dö­
viz cinsi mevduatlardan oluşması, döviz cin­
sinden iç borçlanmanın ağırlık kazanması,
konut ve işyeri kiralarının ve gayrimenkul fi­
yatlarının döviz cinsinden belirlenmesi dolari-
zasyonun tipik göstergeleri olmuştur (Şen ve
Keskin, 2004: 3).

Gelir dağılımının yeterince bozulması ne­
deniyle enflasyona dayalı büyüme eğiliminin
sonuna gelinmesi, uygulanan istikrar ve ya­
pısal uyum programlarının evrelerinin ta­
mamlanması, fiyatlama davranışlarında geç­
mişe yönelik endekslemenin ve enflasyona i-
lişkin beklentilerin kırılması TL'ye olan güve­
nin yeniden tesis edilebilmesi için paradan sı­
fır atılması gündeme getirilmiştir. Çünkü 24
Ocak 1980 Kararları ile yeni bir birikim mode­
line geçen Türkiye ekonomisini karakterize
eden en belirgin özellik, yüksek enflasyona
dayalı büyümenin ve sermaye birikiminin
gerçekleştirilmesi olmuştur. Bu nedenle ül­
kemizde 1980'den itibaren yaşanan enflas­
yonist süreç bazı ekonomik değerlerin milyar­
larla, trilyonlarla ve hatta katrilyonlarla ifade
edilmesine yol açmış ve ülkedeki emisyon
hacmi 2004 yılının Ağustos ayında 1980 yılı­
na göre 38.318 kat artarak 339 milyar TL’den
13 katrilyon TL’ye ulaşmıştır. Artan nakit ge­
reksinimi her 2 yılda bir tedavüle daha yük­
sek kupürlü banknotların çıkarılmasına ne­
den olmuştur (Serdengeçti, 2004: 5). Bugün
itibariyle Türkiye yüksek enflasyonun yaşan­
dığı süreçte parasından sıfır atma projelerini
hayata geçirememesi nedeniyle dünyada sı­
fırları en fazla banknotlara sahip ülkedir.
Dünyada yüksek enflasyona sahip çok az ül­
ke kalması ve 2003 yılında yakalandığına i-
nanılan ekonomik istikrarla birlikte % 20'ye
düşen enflasyon, tekrar paradan sıfır atma
düşüncelerini alevlendirmiş ve bu konuda ça­
lışmaları hızlandırmıştır. Sonuçta tüm bu un­
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surlar değerlendirildiğinde, Türkiye’de para­
dan sıfır atılması işlemi enflasyonist baskıyı
gidermek ve enflasyonla mücadele progra­
mına yardımcı olmak ve TL’ye güven kazan­
dırmak ve paradan kaçışı önleyerek para ta­
lebini istikrarlı hale getirmek amacıyla ulusal
ve uluslararası parasal değerlemede ve ka­
yıtlarda sadeleştirme yapılmasına olanak
sağlayacaktır. Ayrıca Türkiye'nin, Avrupa Bir­
liğine tam üye olduğu zaman EURO'ya dahil
olması yeni bir paraya geçiş olarak düşünül­
mesine rağmen, kısa vadede Avrupa Birliği­
ne tam üye olma ihtimalinin olmaması da pa­
radan sıfır atma uygulamasını bugünlerde
gündeme getirilmesine neden olmuştur.

Türkiye'de paradan sıfır atma düşüncesi
1983 yılında “Yeni Türk Lirası” projesi ile baş­
lamıştır. 1983 yılından itibaren uygulanan is­
tikrar ve yapısal uyum programları çerçeve­
sinde yaşanan her krizin ardından IMF'nin
enflasyonla mücadelede TL’nin ABD doları
ya da Alman Markına bağlanması önerisiyle
TL’nin sağlam bir paraya bağlanarak TL'ye
güvensizliğin yol açtığı istikrarsızlıkların gide­
rilebileceği öngörülmüştür (Günal, 2000: 85).
Fakat Türkiye ekonomisinin dolara veya Mar­
ka bağlanması bu ülkelerin iktisat politikala­
rından doğrudan etkilenmesine ve bu ülkele­
re bağımlılığının artmasına yol açacağı dü­
şüncesiyle hayata geçirilememiştir.

Daha sonra 1994 krizinin ardından uygu­
lanan 5 Nisan kararlarından kısa bir süre
sonra uygulamaya konulan sıkı para ve mali­
ye politikalarının gevşetilmek zorunda kalın­
ması nedeniyle yükselen enflasyon sonucu
1996 yılında Yeni Türk Lirası (YTL) arayışları
tekrar gündeme gelmiştir. Bu arayışa yüksek
oranlı enflasyon yaşanması, TL’nin toplum­
daki itibarının, konvertibilitesinin azalması,
para piyasasında değer yitirmesi, satın alma
gücünün düşmesi ve Avrupa Birliği ülkeleri­
nin 2002 yılından itibaren EURO’ya geçecek
olması gösterilmiştir.

1996 yılındaki Yeni Türk Lirası’na geçiş
Programı, YTL’nin dolar karşılığında piyasaya
arz edilerek miktarının kontrol altına alınma­
sını, 1 YTL = 1.000.000 TL olarak sabit kur­
dan hesap edilmesini, YTL’nin güveninin artı­
rabilmesi için halkın elinde bulundurduğu 

tahmin edilen 20 milyar dolarlık döviz rezer­
vinin bankacılık sistemine aktarılmasını,
YTL’ye işlerlik kazandırmak amacıyla devlet
iç borç ana para faizlerinin, devlet memur
maaşlarının YTL ile ödenmesini, vergi ve
harçların YTL ile tahsil edilmesini, TL emis­
yonunun durdurularak kamu finansman açık­
ları için YTL ile borçlanılmasını, YTL emisyo­
nu için dış kaynaklı borçlanma yapılmasını,
bankacılık sistemindeki mevduat munzam
karşılıklarının YTL olarak yatırılmasını, piya­
sada TL ile YTL’nin rekabet ettirilerek, para­
nın YTL’ye dönüşümünün cazip hale getiril­
mesini, tedavüldeki para miktarının GSMH'-
nın artış oranına göre artırılmasını, para poli­
tikasının Merkez Bankası, para arzı işlemle­
rinin ise yeni bir kurum tarafından yürütülme­
sini içermektedir (Barışık, 2003: 21). Ancak
Yeni Türk Lirası projesi için yeterli döviz re­
zervinin bulunmaması, hükümetin senyoraj
gelirinin kaybolacağı, bankacılık sisteminin
öz kaynak yetersizliğinden dolayı ekonomik
kriz durumunda çökeceği ve mali sektörde if­
lasların artacağı, özelleştirmelerin tamamla­
namaması, YTL’nin dolara sabitlenmesi ne­
deniyle ekonomi politikasının ABD ekonomi
politikalarına bağımlı olacağı düşüncesinin
yanı sıra hükümet değişimi uygulamanın ha­
yata geçirilmesine olanak vermemiştir.

Hükümet değişimi ile 1998 yılında “Yeni
Lira"nın tedavüle çıkarılması projesi tekrar
gündeme gelmiştir. Yeni Lira projesinde pa­
ranın dolar karşılığında piyasaya arz edilme­
si, Yeni Liraya % 4 faiz verileceği, bütün ka­
mu ödemelerinin bu para ile yapılacağı, Yeni
Lira’nın tedavüle çıkması ile TL’nin tamamen
piyasadan kalkacağı belirtilmiştir. 2004 yılın­
da kabul edilen YTL uygulamasından farklı
olarak TL’nin hemen tedavülden kaldırılması
kararlaştırılmasına rağmen ekonomik istikrar
yakalanamadığı için bu uygulamaya geçile­
memiştir.

1999 yılına gelindiğinde “enflasyonun dü­
şürülmesi" ve sermaye kaçışının önlenmesi
için ekonomide talep genişletici politikalara
gereksinim duyulmuştur. Bu nedenle 9 Aralık
1999’da IMF ile yapılan stand-by anlaşma­
sıyla 2000-2002 tarihleri arasında uygulan­
mak üzere “dezenflasyon programı” olarak 
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anılan ve enflasyon hedeflemesi öngören bir
para ve kur politikası uygulamasına geçilmiş­
tir. Buna göre 1 dolar ve 0.77 Euro’dan olu­
şan döviz sepetinin 2000 yılı sonuna kadar
ne kadar değerleneceği her gün önceden be­
lirlenecektir. Döviz kurunun günlük açıklan­
ması, orta-uzun vadede döviz kurlarına ilişkin
sistemdeki belirsizliği azaltması ve hem mal
piyasalarında hem de mali piyasalarda etkin­
liği arttırmayı hedeflemektedir. Program sü­
resince döviz kuru politikaları iki farklı dö­
nemde iki farklı kur rejimi altında şekillendiri-
lecektir. İlki 2000 Ocak - 2001 Haziran döne­
mini kapsayan 18 aylık sürede "enflasyon
hedefine yönelik kur sepeti”, İkincisi ise takip
eden dönemde “kademeli olarak genişleyen
“band" uygulamasıdır. Böylece 1 Ocak 2000’-
de başlamak üzere döviz kurunun belli bir
oranda artışına izin verilmesiyle para arzın­
daki genişleme doğrudan doğruya piyasa
güçlerine bırakılarak TL’ye güven kazandırı­
lacak, bankaların denetimi sıklaştırılarak ma­
li piyasaların derinliği arttırılacak ve enflas-
yonist baskıların hafifletilmesi sağlanacaktır.

Para politikası ile Merkez Bankasının Net
İç Varlıklar kaleminin sınırlandırılması, piya­
sanın fonlanmasının Net Dış Varlıklara bağ­
lanması sağlanmıştır. Emisyonu olanaklı kı­
lan parasal taban genişlemesi rezerv artışına
bağlandığı için Hazine'nin ve bankaların Mer­
kez Bankasına döviz satmaları gerekmekte­
dir. Diğer bir deyişle, Merkez Bankası, ban­
kacılık sistemine döviz borçlanarak veya IMF
kredisi kullanarak parasal tabanı genişlete-
meyecektir. Merkez Bankası ancak kendisine
dış yükümlülük doğurmayacak biçimde, ör­
neğin Hazine’nin ve bankaların dış finans pi­
yasalarından borçlanmasına, yabancı serma­
yenin gelmesine ve döviz girişi sağlayacak
özelleştirmelere hız verilmesine bağlı olarak
parasal tabanı genişletebilecektir.

Ne var ki, bu politikaların da, yüksek enf­
lasyon nedeniyle ulusal paranın fonksiyonla­
rını tam olarak yerine getirememesinden do­
layı dolarizasyonu körüklemesine, iç ve dış
borçların daha fazla artmasına, ödemeler bi­
lançosu dengesizliklerine ve yeni bir aşırı
değerlenme krizine yol açması kaçınılmaz
olmuştur. Çünkü Merkez Bankasının dov.z 

kuru için belli bir hedef belirleme politikası,
kurun bu hedef doğrultusunda gitmesini sağ­
layacak mali ve parasal politikalarla müm­
kündür. Ancak dolarizasyon, Merkez Banka­
sının etkin bir para politikası uygulamasını
engellediğinden, kurlardaki aşırı hareketlilik
mali tedbirlerin etkinliğini zayıflatmıştır. Mali
ve parasal politikalar gevşek tutulduğundan,
ulusal paranın değerlenmesi kaçınılmaz ol­
muş, ihracat azalırken ithalat arttığı için cari
işlemler açığı yükselmeye başlamıştır (Bora-
tav, 2001: 13). Cari işlemler açığı arttıkça de­
valüasyon beklentisi artmış ve sıcak paranın
kaçış riski yükselmiştir. Bu eğilim Kasım
2000'de TL’den dövize kaçışı ve mali sistem­
de likidite sıkışıklığını arttırmıştır. Bu sıkışık­
lığı gidermek amacıyla Merkez Bankasının
net iç varlık sınırlamasını bir tarafa bırakarak
bankacılık sektörüne likidite sağlamaya ça­
lışması sıcak para çıkışını hızlandırarak dö­
viz rezervlerini eritmiştir. Kasım 2000’deki
uyarı krizinin ardından Şubat 2001'de daha
derin spekülatif saldırı altında döviz kuru ça­
pasının ve para programının sürdürülemeye-
ceği anlaşılmıştır.

izlenilen istikrar programlarının hedefle­
nen amaçlara ulaşamaması YTL uygulama­
sının hayata geçirilmesini ertelemiştir. Başa­
rısızlık nedeni olarak, hükümetin sıkı bütçe
disiplini uygulamaması, biriken iç ve dış borç
yükünün ekonomiyi zora sokması, para arzı­
nın gevşetilerek enflasyonist beklentilerin
hızlandırılması, piyasalarda yeterli rekabetin
bulunmaması ve ekonominin oligopolistik ya­
pısının bozulamaması nedeniyle mark-up fi-
yatlamalara gitmesinin reel sektöre olumsuz
yansıması, para ve mali piyasalarda etkin bir
sistemin ve denetimin bulunmaması, para
politikalarıyla birlikte maliye politikası araçla­
rının yeterince kullanılmaması gösterilebilir.

Türkiye ekonomisinin Şubat 2001 krizinin
ardından 15 Nisan 2001 tarihinde uygulama­
ya koyduğu “Güçlü Ekonomiye Geçiş Prog­
ramı” (GEGP), kur rejiminin terk edilmesi ne­
deniyle ortaya çıkan güven bunalımı ve istik­
rarsızlığı süratle ortadan kaldırmak ve eşanlı
olarak bu duruma düşmemek üzere ekono­
minin ve kamu yönetiminin yeniden yapılan­
masını amaçlamıştır. Dolayısıyla programda
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başlıca istikrarsızlık alanları olarak, sürdürü­
lemez bir iç borç dinamiği ve başta kamu
bankaları olmak üzere mali sistemdeki sağ­
lıksız yapının ve diğer yapısal sorunların ka­
lıcı bir çözüme kavuşturulması öngörülmüş­
tür. Çünkü enflasyonun düşürülmesinde kalı­
cı bir başarı, uygulanan istikrar ve yapısal
uyum programının sıkı maliye politikası ve
etkin para politikası ile desteklenmesine bağ­
lıdır. Sıkı maliye politikası ve etkin bir para
politikası hükümeti borçlanmanın finansma­
nında senyoraj gelirine bel bağlamaktan alı­
koyacaktır. 2002 yılı Mayıs ayından itibaren
başlayan siyasi istikrarsızlık, iç talep daral­
masına cevap vermeyen bir dış talebin varlı­
ğı ve ABD’nin Irak operasyonuna bağlı olarak
mali piyasalarda yaşanan olumsuz gelişme­
lerden asgari düzeyde etkilenmek amacıyla
TL. cinsinden uzun vadeli iç borçlanmaya gi­
dilmesi, Kasım 2002 seçimlerinde iktidara
gelen 58 ve 59. AKP hükümetleri tarafından
hazırlanan "Acil Eylem Planı" çerçevesinde
uygulamaya konulan borç yönetimi stratejileri
borçlanma maliyetlerini düşürmüş ve dış kre­
dilerle de desteklenince iç borç vadelerini u-
zatmıştır. Böylece enflasyonun yavaşlaması
ve faiz oranlarının düşmesi sağlanmıştır.

Enflasyonun düşürülmesi için gösterilen
siyasi kararlılık ve devletin senyoraj gelirin­
den vazgeçmesi artık 2003 yılından itibaren
Türkiye’de son yirmi yıldır yaşanılan yüksek
düzeyli enflasyonla büyüme sürecinin sonu­
na gelindiğine işaret etmektedir. Çünkü 9 A-
ralık 1999 tarihinde uygulamaya konulan
programla birlikte pek çok alanda yapısal u-
yum süreci tamamlanmıştır. Özellikle banka­
cılık sektörünün ağır bir bunalıma girdiği
2001 krizinin ardından uygulanan “Güçlü E-
konomiye Geçiş Programı”na iktidara gelen
AKP’nin kararlılıkla devam etmesi, 2000 yı­
lında başlanılan yapısal düzenlemelerin o-
lumlu sonuçlar vermesi ve bankacılık sektö­
ründeki istikrarsızlığın giderilerek kırılganlığı­
nın azaltılması 2004 yılında istikrarlı bir eko­
nomik ortamın yakalandığı izlenimi yaratmış­
tın Mali sistemin yeniden düzenlenmesi ve
yapılanması sonucu bankacılık sektöründe
iyileşmeler görülmüş, kamunun borçlarını
döndürebilme sorunu borçların vadelerinin
uzatılması sorununa dönüşmüştür. 2001 yı­

lında GSMH’nın % 92 olan kamu borç stoku
2003 sonu itibariyle % 70’lere düşmüş ve
2004 yılı sonu itibariyle uluslararası kabul e-
dilebilir ölçü olan % 60’lara düşürülmesi bek­
lenmektedir. iç borçlanma faiz oranları Aralık
2003 tarihinde % 29’a (reel % 10), TÜFE’nin
de Aralık 2003’te % 18.4’e ve 2004 sonunda
% 12’ye düşürülmesi hedeflenmiştir. Böylece
yıllardır süre gelen enflasyonist baskıyı gi­
dermek ve enflasyonla mücadele programına
yardımcı olmak, ulusal paraya güven kazan­
dırmak ve yerli paradan kaçışı önleyerek pa­
ra talebini istikrarlı hale getirmek, parasal ya­
nılgıları gidererek iktisadi birimlerin harcama­
larını disipline etmek ve ekonomik belirsizliği
ortadan kaldırmak amacıyla YTL geçme ka­
rarı alınmıştır.

31 Ocak 2004 tarihli ve 25363 sayılı Res­
mi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren
5083 sayılı kanun uyarınca hayata geçirilme­
ye çalışılan YTL projesinde Merkez Bankası
altı sıfır atacağı "Yeni Türk LirasTnı 2005 yılı
başında piyasaya çıkarmaya hazırlanmakta-
dır. 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren geçerli
olmak üzere Türkiye'nin yeni para birimi Yeni
Türk Lirası olacaktır. 5083 Sayılı Yeni Türk
Lirasına İlişkin Kanunun 1. Maddesi uyarın­
ca, Türkiye Cumhuriyeti Devleti'nin para biri­
mi, 1 Ocak 2005 tarihinden geçerli olmak ü-
zere Yeni Türk Lirası (YTL), Yeni Türk Lira-
sı'nın alt birimi ise Yeni Kuruş (YKr) olacaktır.
2. Maddesi uyarınca, Türk Lirası (TL) değer­
leri Yeni Türk Lirasına dönüştürülecek,
1,000,000 Türk Lirası'nın bir Yeni Türk Lira-
sı'na (1 YTL) eşit olduğu değişim oranı esas
alınacaktır. 3. Maddesi uyarınca, kanunlarda
ve diğer mevzuatta, idari işlemlerde, yargı
kararlarında, her türlü hukuki muamelelerde,
kıymetli evrak ve hukuki sonuç doğuran diğer
belgeler ile ödeme ve değişim araçlarında
Türk Lirası’na yapılan atıflar, yukarıda belirti­
len değişim oranı esas alınarak, Yeni Türk Li-
rası'na yapılmış sayılacaktır (Serdengeçti,
2004).

Halen tedavülde bulunan Türk Lirası
banknotları ve madeni paralar, 1 Ocak 2005
ve 31 Aralık 2005 tarihleri arasında, Yeni
Türk Lirası banknotları ve yeni çıkarılacak
madeni paralarla birlikte tedavülde kalacaktır.
Türk Lirası banknotlar 1 Ocak 2006 tarihin­
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den itibaren tedavülden kaldırılacak ancak,
bu tarihten itibaren 10 yıl boyunca sadece
Merkez Bankası (Merkez Bankası Şubesi bu­
lunmayan yerlerde T.C. Ziraat Bankası) tara­
fından değiştirilecektir. Altı sıfır atılınca 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 liralık banknotlar hazırlanacaktır
(TCMB, 2004: 1). Madeni para basma yetki­
sinin de Hâzineden Merkez Bankasına devri
istenmesine karşın, Hazine madeni paranın
senyoraj gelirinden mahrum kalmama dü­
şüncesi ile bu devire sıcak bakmamaktadır.

Yeni bir paraya geçiş için çalışmalar ya­
pılmasına rağmen; projesinin gerçekleştirile­
bilmesi için bazı önkoşulların yerine getiril­
mesi gerekmektedir; Bunlardan biri paradan
sıfır atılmasının olumlu sonuçlar vermesi için
enflasyonun tek haneli rakamlara düşürül­
mesi ve bunun sürdürülebilirlik alt yapısının
oluşturulmasıdır. İkincisi döviz kurlarındaki
oynaklığın ortadan kaldırılarak güçlü paralar
karşısında TL’nin güven ve istikrar kazanma­
sıdır. Paradan sıfır atma uygulamasının ön
şartlarından biri olan enflasyonun % 0-5 o-
ranlarına düşürülmesi kısa zamanlı ve kolay
bir süreç değildir. Enflasyonu üç haneli ra­
kamlardan iki haneli rakamlara düşürmek için
sıkı maliye ve para politikaları uygulayarak
başarıyı yakalamak nispeten kolaydır. Ancak
enflasyonu tek haneli rakamlara düşürmek
daha zordur ve bunun için gereken süre da­
ha uzundur. Enflasyon oranını % 0-5 düzey­
lerine düşürmek kısa vadeli araçlarla müm­
kün olmadığından gereken süre daha da u-
zamaktadır. Bu nedenle paradan sıfır atma
işleminde zamanlamanın iyi yapılması ge­
rekmektedir. Aynı şekilde kurdaki oynaklığın
da sadece kriz dönemlerinde değil, sürekli
dalgalandığı ve 2000 yılının 3. çeyreğinden
bugüne kadar kurdaki oynaklığın ciddi bir ar­
tış gösterdiği belirlenmiştir (Şen ve Keskin,
2004: 6). Bu nedenle kurlardaki bu oynaklı­
ğın giderilmesi gerekmektedir.

Paradan sıfır atılarak yaklaşık olarak 1
Dolar-1.5 YTL’ye eşitlendiği takdirde banka­
larda dolara uygulanan yıllık % 3 dolayındaki
faiz ile YTL’ye uygulanan faiz daha rahat bir 

şekilde kıyaslanmaya başlanacak ve YTL’ye
uygulanacak olan faiz dolara uygulanan faiz
seviyelerine doğru hızlı bir şekilde düşüşe
geçecektir. Böylece, enflasyonun çok üstün­
de seyreden ve bir türlü düşürülemeyen reel
faiz oranları aşağıya çekilmiş ve döviz kurla­
rında bir istikrar sağlanmış olacaktır. Yeni pa­
ranın uygulanmasıyla birlikte büyüme per­
formansında önemli bir değişiklik olmazken,
faiz oranların düşmesi, ekonomideki parasal
şişkinliği ve reel kesim ile parasal kesim ara­
sındaki kopukluğu azaltılacaktır. Böylece pa­
radan sıfır atma uygulaması öncesinde yük­
sek seyreden reel faizler tek haneye düşürü­
len bir enflasyon oranı ile birlikte dar bir bant
içinde dalgalanmasını sürdürecektir. Ancak
paradan sıfır atılmasının döviz kurları ve faiz
oranları üzerinde bekleyişleri olumlu yönde
etkilemekten başka hiçbir olumlu ya da olum­
suz etkinin olamayacağını, çünkü, kurların ve
faizlerin genel düzeylerini belirleyen temel
unsurların ekonominin temelleri ve uygula­
nan istikrar ve yapısal uyum programlarıdır.
Bu nedenle paradan sıfır atılmasının istenen
sonucu verebilmesi, ekonomik ve psikolojik
koşullar yanında zamanlamaya da bağlıdır.
Enflasyondaki düşüşe paralel olarak ekono­
mide faizlerin istikrarlı bir şekilde düşmesi,
TL’nin diğer paralar karşısında istikrar ka­
zanması, Merkez Bankasının döviz rezervle­
rinin artması ve siyasi istikrarın sürdürülmesi
gereklidir. Bu da enflasyona dayalı büyüme­
den vazgeçilerek enflasyonun kalıcı bir bi­
çimde tek haneli düzeylere düşürülmesi ko­
nusundaki kararlılığın bir göstergesi olacaktır.

Burada önemli olan enflasyonun tek ra­
kamlı hanelere düşme eğiliminden . ziyade,
uzun dönemli bir kalıcılığın sağlanmasıdır.
Bu kalıcılığı belirleyen temel unsur ise enf­
lasyon oranındaki düşüş eğiliminin nasıl ger­
çekleştirildiğidir. Enflasyondaki düşüşünün
kalıcı olabilmesi için yapısal reformların yeri­
ne getirilmesi gerekmektedir. Reform çalış­
malarının uygulamaya geçirilmesi, sonuçları­
nın beklenmesi, ekonominin iç ve dış dina­
miklerinden kaynaklanan duyarlılıkların azal­
tılması gerekmektedir. Diğer bir anlatımla pa­
radan sıfır atma işleminin olumlu etkilerinin
sürdürülebilmesi, uygulanacak istikrar ve ya­
pısal uyum programının başarısına bağlıdır.
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Program başarılı olamaz ise yükselen enf­
lasyonla birlikte paradan sıfır atılması geçici
bir süre için banknotlardaki sıfırları azaltsa bi­
le sonrasında paranın değer kaybı hızlana­
caktır. Dolayısıyla enflasyonu besleyen di­
namikler ortadan kaldırılmadan sadece kısa
dönemli sıkı para ve maliye politikalarıyla
sağlanan enflasyondaki düşüş eğiliminin u-
zun dönemde sürdürülememe riski vardır.

Yüksek enflasyonu besleyen temel dina­
miklerinden biri kamu açıkları nedeniyle artan
kamu kesimi borçlanma gereğidir. Borçlanma
gereğinin yükselmesiyle enflasyon karşılıklı
olarak birbirlerini beslemektedirler. Diğer bir
deyişle, kamu kesimi borçlanma gereksinimi
enflasyonu, enflasyonda borçlanma gereksi­
nimini arttırmaktadır. Türkiye'de borçlanma
gereksinimi ile enflasyon oranı arasında
1999 yılına kadar aynı yönlü bir ilişki söz ko­
nusu iken, 1999 yılından sonra borçlanma
gereksinimi artarken, enflasyon belirgin bir
düşüş eğilimi içine girmiştir. Bu durum enf­
lasyondaki düşüşün yapısal kaynaklı olmadı­
ğının, büyük ölçüde IMF’nin desteğiyle uygu­
lanan sıkı para ve maliye politikalarının bir
sonucu olduğunun bir işaretidir (Şen ve Kes­
kin, 2004: 6).

III-Yeni  TL’nin Ekonomiye Olası Etkileri

Paradan sıfır atmanın Türkiye ekonomisi­
ne olası etkilerinin başında iktisadi birimler
üzerinde olumlu psikolojik etkilerin oluşması,
ekonomik işlemlerin kolaylaşması, ekonomik
maliyetlerin düşürülmesi ve TL’ye olan güven
ve istikrarın tekrar kazandırılması gelmekte­
dir. Paradan sıfır atmanın enflasyonla müca­
deleye psikolojik olarak olumlu etkisinde, enf-
lasyonist beklentilerin kırılmasının bu sayede
mümkün olacağı ve güçlü bir TL imajı ile pa­
radan sıfır atılmasının enflasyon hedefleme­
sine geçiş için bir aşama oluşturacağı vurgu­
lanmaktadır. Dolayısıyla yeni TL’ye geçişin
daha çok psikolojik açıdan insanlar üzerinde
olumlu etkisi olabilir ve enflasyonun daha da
düşebileceği izlenimini oluşturabilir.

Ancak bugün paradan altı sıfır atılması
sadece psikolojik olarak değil, teknik bir ihti­
yaç olarak da karşımıza çıkmaktadır. Önce-
likle, fazla sayıdaki sıfırların yarattığı teknik
ve operasyonel sorunlar aşılabilecek, kayıt 

ve işlemlerde sadelik, parasal tutarların ifa­
desinde pratik yararlar sağlayacaktır. Ayrıca
hesap ve işlem kolaylığının ötesinde, TL’ye
olan güvenin yeniden tesisine katkıda bu­
lunması, enflasyonist beklentilerin kırılma­
sında da etkili olması beklenmektedir. Böyle-
ce enflasyonun tek haneli düzeye düşürül­
mesiyle beraber sıfırların atılması sonucun­
da, toplumun ulusal paraya güvenin artması
sağlanacaktır.

Ekonomide bol sıfırlı rakamlar başta kasa
işlemlerinde olmak üzere, muhasebe ve
istatistik! kayıtlarında, bilgi işlem programla­
rında ve ödeme sistemlerinde de sorunlar ya­
ratmaktadır. Bu nedenle paradan sıfır atılma­
sı şirketlerde muhasebe ve finans yönetimine
kolaylık getirecektir. Özellikle büyük meblağlı
işlemlerle uğraşan kurumlarda sıfırların iş­
lenmesi, hesaplanması, izlenmesi ve değer­
lendirilmesinde karşılaşılan pek çok sorun or­
tadan kalkacak veya hafifleyecektir. Ancak,
Yeni TL’ye geçişte şirketler bazında değişe­
cek muhasebe kayıtlarına uyum amacıyla kı­
sa dönemde maliyet yüklenimleri olacaktır.
Bu açıdan zamanlama olarak yeni para biri­
mine geçişin mali yıl başında gerçekleşmesi,
muhasebe kayıtlarının ve mali bütçenin dü­
zeni açısından zorunlu görünmektedir.

Yıllardır süregelen enflasyon nedeni ile
çeşitli malların etiketlenmesi, -özellikle ülke­
mizde- emek yoğun bir iş olduğundan, sıfırla­
rın azaltılması bu işi ortadan kaldırmazsa bile
en azından hafifletecektir. Bu da maliyetlerde
bir azalma yaratacaktır.

Pek çok matematik işlemde sıfırlar sorun
yaratmaktadır. Özellikle ekonomik ve ekono-
metrik analizlerde kullanılan matris transfor­
masyonlarında hataların azaltılması açısın­
dan sıfırların azaltılması yarar sağlayacaktır.
Keza, pek çok işletmede kullanılan elektronik
tablolar ve veri tabanı işlemleri sıfırların azal­
tılması ile rahatlayacaktır. Ayrıca TL’nin mev­
cut değeri ile gerek işlem yapmak, gerekse
bilgi depolamak veya bilgi görüntülemek çok
önemli kısıtlar getirdiği gibi, bilgisayarların
verimliliğini de düşürmektedir. Sıfır sayısının
azaltılması ile bilgisayarların verimi artacağı
gibi, bilgisayarlarla çalışan analist, programcı
ve kullanıcı gibi zamanı çok değerli insanla- 
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nn verimi de yükseltilebilecektir.

Fakat bu olumlu etkiler yanında dönüş­
türme işlemleri nedeniyle oluşacak “zaman
maliyetleri", tüm menülerin değiştirilecek ol­
ması nedeniyle ortaya çıkacak "menü mali­
yetleri” olacaktır. Fakat bunlar büyük maliyet­
ler olmadığı için elde edilecek yarar karşısın­
da katlanılabilir olacaktır.

Ayrıca iktisatçılar geçiş döneminde para­
dan sıfır atıldıktan sonra fiyatlarda yukarı bir
yuvarlamaya gidileceğinden enflasyonist bir
etki yapacağı yönünde endişe duyduklarını
belirtmektedirler. Paradan sıfır atma uygula­
masının, parasal yanılmaya (monetary illusi-
on) yol açacağından, paranın reel değeri ile
nominal değerinin birlikte hareket etmemesi
sonucu insanların paranın reel değerini takip
edemeyerek daha fazla harcama yapmaları­
na dolayısıyla enflasyona yol açabileceğine
değinmektedirler (Yıldırım, 2003: 9). Bununla
beraber, benzer istikrar programlarını uygu­
layan ülkelerde para reformunun enflasyon
üzerindeki etkisi çok büyük olmamıştır. Çün­
kü enflasyon dinamiklerini etkileyen farklı ö-
ğeler vardır. Gerek fiyatların yukarı yuvarlan­
ması, gerekse para yanılsaması kısa dönemli
etkiler taşımaktadır. Örneğin, özellikle AB'de
tek para sistemine geçişte, özellikle hizmetler
sektöründe ulusal paradan Euro’ya geçilirken
önemli ölçüde yukarıya doğru yuvarlamaya
gidilmiş, bu uyarlama sonucunda 6 aylık bir
süreçte fiyatlar genel düzeyi binde 2 oranın­
da artmıştır. Fakat perakende sektöründe ya
da diğer sektörlerde bunun etkisi çok fazla
hissedilmemiştir. Avrupa Birliği’nde enflasyon
Euro’ya geçilen yıl içerisinde % 2.5’den %
2.2 ye inmiştir (Binay, 2004). Dolayısıyla ül­
kemizde yuvarlama etkisinin enflasyona etki­
si son derece zayıf olacaktır. Çünkü çok uzun
süre ciddi bir enflasyon dönemi yaşandığı i-
çin zaten bütün fiyatlar yuvarlanmış durum­
dadır. Gerçi göreli fiyatlarda bir değişiklik ol­
ma olasılığı vardır. Ancak, hizmet sektöründe
kimi fiyat artışlarının görülme olasılığı bulun­
makla birlikte bunun enflasyonu süreklileş­
tirme olasılığı düşük görülmektedir.

Avrupa Birliği’nin EURO’ya geçmesinden
sonra fiyat yuvarlamalarından dolayı oluşabi­
lecek enflasyonu önlemek için en az bir yıl 

süreyle çift etiket sistemi uygulaması ve top­
lumun yeni paraya adaptasyonu için 2-3 yıllık
bir geçiş süreci öngörülmüştür. Adaptasyon
sürecinde banknotların renk, desen ve kağıt
olarak bugünkü ile aynı fakat sadece sıfır a-
tılmış şekilde olması benimsenmiştir. Türkiye
için de çift fiyatlama sistemi ve 2-3 yıl süre­
cek adaptasyon süreci öngörülmektedir. Mer­
kez Bankası piyasaya kağıdı, baskısı, deseni
tümüyle yenilenmiş yeni banknotlar çıkara­
caktır. Daha sonra bu banknotlarla birlikte
"Yeni" kelimesi atılacak ve isim tekrar "Türk
Lirası” olacaktır (Binay, 2004).

Sonuç
Sonuçta paradan sıfır atma işlemini, ülke

ekonomilerinde istikrarın sağlanması ve enf­
lasyonun hedeflenen tek rakamlı düzeye dü­
şürülmesi kararlılığının, yani enflasyona da­
yalı birikim tercihinden vazgeçilmesinin başa­
rılı kıldığı görülmektedir. Dolayısıyla Türki­
ye’de de paradan sıfır atılması projesinin uy­
gulanabilmesi için gerekli ekonomik ve siyasi
kararlılık sağlanmıştır. Paradan sıfır atma iş­
leminin başarısında gösterilen kararlılığın de­
vam ettirilmesi büyük önem kazanmaktadır.
Bunun için yıllık enflasyon hızının tam olarak
kontrol altına alınmış olması, Merkez Banka­
sına enflasyonun beklenen düzeyde gerçek­
leşmesi için gerekli yetki ve sorumluluk ve­
rilmesi, başarılı bir uygulama için, uygulama­
ya geçilmeden önce yıllık enflasyon hızının
% 5’in altına düşürülmesi, kamu açıklarının
giderilmiş olması veya uygulamayı tehdit et­
meyecek düzeye düşürülmesi, (SSK, özel
fon, devlet, özel idare, belediye, kamu döner
sermaye bütçe açıklarının kesin olarak gide­
rilmesi), borç çevrilebilirlik sorununun ortadan
kalkması, yeni banknotların halka tanıtılması,
halkın kolayca ulaşımının ve değiştirebilme­
sinin sağlanması için gerekli teknik hazırlıkla­
rın ve çalışmaların yapılması, kayıt dışı eko­
nominin azaltılması, kayıt dişiliğin yol açtığı
parasal kontrol güçlüğünün ve enflasyon di­
namiklerinin azaltılması, bankacılık sistemi­
nin kırılganlığının azaltılması, uygulanan poli­
tikalara ve politikaların enflasyonu düşürece­
ğine kamuoyunun inandırılması, fiyat istikra­
rının kalıcı olabilmesi için kaynakların üret­
ken alanlara kaydırılarak sektörel rekabetin
sağlanması, artan mal arzının emilebilmesi 
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için dış ticaretin özendirilmesi gerekmektedir.

Ancak, iktisadi birimlerin para talebini be­
lirleyen faktörler ile tüketim alışkanlıkları de­
ğişmediği sürece, TL’den sıfır atılması ve bu­
nun yerine YTL’nin ikame edilmesinin, makro
ekonomik değişkenler üzerinde önemli bir et­
ki yaratacağı beklenmemelidir. Ekonomideki
kırılganlık devam ettiği sürece, kamu kesimi
borçlanma gereksinimi düşürülemedikçe, ka­
mu borç stokunun GSMH oranı azaltılmadık­
ça tekrar yüksek bir enflasyon sürecine giril­
mesi hiç de küçük bir olasılık değildir. Bu ne­
denle uygulamaya bir yıllık opsiyon verilmesi
daha uygun görülmektedir. Çünkü bütçe di­
siplinini, para arzını, döviz kurunu ve ücret ve
fiyatları hedefleyen bir programın başarısı ik­
tisadi karar birimlerinin programa sahip çık­
masına bağlıdır. Dolayısıyla TCMB bir taraf­
tan döviz kurlarında istikrar sağlamaya çalı­
şırken, diğer taraftan para basmaya devam
ederse, reel faizleri düşüremez ve cari işlem­
ler açığını engelleyemez ise TL’nin aşırı de­
ğerlenmesi kaçınılmaz olacaktır. Bu da kısa
sürede döviz rezervlerinde erime ve dışarıya
sermaye kaçışını gündeme getirebilir ve sı­
cak para çıkışı nedeniyle bir ödemeler bilan­
çosu krizi meydana gelebilir. Bu nedenle enf­
lasyonun 2005 yılı başında % 10’ların altına
düşmeyeceği ve tek haneli rakamlara düşü­
şün beklenenden daha uzun sürebileceği,
devletin yüksek reel faizlerle borçlanma eği­
liminden vazgeçmeyeceği olasılığına karşı
paradan sıfır atma projesinin hayata geçiril­
mesinin zamanlama açısından erken olduğu
düşünülebilir.
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Finansal Krizlere Karşı Politika Tercihleri

Bu çalışmada, finansal krizlerin oluşum nedenleri, uluslararası finansal sistemin refor­
muna yönelik çalışmalar ve krizlere karşı hangi politika tercihlerinin yapılacağı konu­
sunda çıkarımlar yapılmıştır. Bu kapsamda; finansal sistemin yeniden yapılandırılması
ve krizlere neden olan temel faktörler ele alınmıştır. Gelişen yeni şartlarda, IMF ve
Dünya Bankası’nın rolü, piyasaların denetimi, sermaye hareketleri, uygulanan kur reji­
mi, Merkez Bankaları’nın politikaları incelenmiştir. Ayrıca; söz konusu finansal piyasala­
rın krizlere karşı hangi politika seçenekleriyle yapılandırılması, bankacılık sorunları ve
krizlerin nedenlerine ilişkin literatürde yer alan alternatif önerilere yer verilmiştir.

1-GİRİŞ

K
rizler; yaşadığımız ortamda, toplumsal,
politik ve ekonomik realite açısından
önemli sonuçlar doğurmuştur. Özellikle

1990’11 yıllarda Güneydoğu Asya ve Latin A-
merika ülkelerinde yaşanan krizler, gelişmek­
te olan ülkelerde finansal krizler konusunda
bir bilinçlenme oluşturmuştur. Mevcut krizle­
rin etkilerinin sınırlandırılması ve muhtemel
kriz riskinin azaltılması için alınması gereken
tedbirlerle ilgili olarak uluslararası mali piya­
salarda şeffaflığın artırılması, kamu ve özel
mali kuruluşlar tarafından daha iyi bir bilgi a-
kışının sağlanması, bankacılık dışındaki mali
sektörün daha iyi izlenmesi ve denetlenmesi,
gelişmekte olan ülkelerde modern bir hukuki
ve sosyal mali altyapının uygulamaya konul­
ması noktalarında geniş bir görüş birliği bu­
lunmaktadır. Ancak, bu hususların gerçekleş­
tirilmesinden sorumlu ve gözetimle ilgili ulus­
lararası kuruluşun kim olacağı noktasında sı­
kıntılar ortaya çıkmaktadır.

Bu bağlamda krizlere karşı finansal piya­
saların reformu tartışması, yeni olmamakla
birlikte, bu tartışma özellikle 1995 yılında
Meksika krizi sonrası gündeme gelmiş ve As­
ya krizi bu süreci daha da hızlandırmıştır. Bu­
rada söz konusu olan, uluslararası finansal
piyasaların reform sürecinde sağlanacak ya­
pısal değişmeler ve iyileştirmeler vasıtasıyla
dünya ekonomisinin mali risklere ve krizlere
karşı korunmasıdır. Finansal piyasalarda ya­
şanan söz konusu (hisse senedi fiyatlarının
artması ve döviz kurlarındaki değişmeler) bu
gelişmeler, ulusal ve uluslararası piyasalarda
krizlere karşı geliştirilecek ne tür politika ter­
cihlerinin uygulanacağı konusunda farklı yak­
laşımların oluşmasına neden olmuştur.

Bu amaçla yapılan bu çalışmada, finansal
krizlerin oluşum nedenleri, krize giren ülkele­
rin krizleri aşmada finansal piyasaların libera-
lizasyonu ve döviz piyasalarının istikrarına 
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yönelik izledikleri yöntemler, dünya mali pi­
yasalarına yön veren çeşitli uluslararası fi-
nans kuruluşlarının krizlere karşı geliştirdikle­
ri genel yaklaşımlar ve literatürde yer alan al­
ternatif önerilere yer verildikten sonra sonuç
bölümünde genel bir değerlendirmeye yer
verilmiştir.

2- FİNANSAL KRİZLERİN
OLUŞUM NEDENLERİ

Günümüzde finansal krizlerin oluşumuyla
ilgili ağırlık kazanan görüş; eğer krize giren
bir ülke kendi çabalarıyla girdiği krizden çıka-
mıyorsa, bu ülkenin tekrar krize girmesi kaçı­
nılmaz görülmektedir. Bu doğrultuda verilen
kredilerin geri dönme olasılığı kaybolmakta­
dır. Ayrıca verilen kredilerin ahlaki riski arttı­
racağı da vurgulanmaktadır. Bir finansal kri­
zin oluşumu, uygulanmakta olan döviz kuru
politikası, banka iflasları ve piyasadaki öde­
me gücü yetersizlikleri gibi nedenlerden orta­
ya çıkmaktadır.

Eğer ülkede sabit kur politikası uygulan­
makta ise o ülkenin Merkez Bankasının te­
mel görevi kuru sabit tutmaktır. Merkez Ban­
kası riski yüklenmekte ve böylece piyasaya
döviz vermektedir. Böylece döviz ucuz, yerli
para değerli olmakta, ihracat düşmekte ve
cari işlemler açık vermektedir. Ülke açığı ka­
patmak için devalüasyon baskısıyla karşı
karşıya kalmaktadır. Sabit kur politikası uygu­
layan ülke, cari işlemler açığını kapatmak için
dış borçlanmaya başvurmakta genelde dış
borçlanmanın türü de kısa vadeli sermaye
akımı şeklinde olmaktadır. Böylece ülkedeki
bankaların açık pozisyonları artmakta, ban­
kalar da döviz cinsinden olan borçlarını, dö­
viz cinsinden kredi vererek kur riskinden
kaçma eğilimine girerek, kur riskini kredi ver­
diği işletmelere yüklemektedir. Devalüasyon
baskısı kredi vadelerinin kısa olması, firmala­
rın hangi şartlarda olursa olsun borçlarını ye­
nileme ihtiyaçları ile, borsada meydana gele­
bilecek hızlı değer düşmeleri, faizlerin yük­
selmesinde, firmaların ödeme güçlüğü içeri­
sine girmesine ve bankaların kredi verme is­
teğinin yok olmasına neden olacaktır. Eko­
nomide böyle bir durumda daralacak, batık
kredi miktarındaki artış banka iflaslarını hız­
landıracaktır.

Finansal krizlerin bir diğer nedeni de kriz
öncesi iyimser bir hava ile birlikte spekülatif
yatırımlarda büyük artışların gözlemlenmesi-
dir. İyimser ortamda fiyatları yükselen mallar
kredilere teminat olmakta, daralma ile birlikte
bu malların likit değerleri düşmekte, kredilerin
geri dönüşüne imkan vermemektedir. Banka­
cılık sisteminin liberalize edildiği fakat banka­
cılık denetlemelerinin zayıf ve kanuni yaptı­
rımların olmadığı veya kanuni boşlukların ol­
duğu ülkelerde banka krizleri bankaların bo­
şaltılmasıyla ortaya çıkmakta olup banka yö­
neticileri sadece yüksek riskli projelere yatı­
rım yapmakla kalmamakta ayrıca batacağı
garanti olan projelere de yatırım yaparak bu
projelerden çıkar sağlamaktadır (Yılmaz,
2001:60).

Bunun yanında gelişmekte olan ülkelerde
borçlanmalar, özellikle uzun vadeli borçlan­
malar döviz cinsinden sağlanabildiğinden
Merkez Bankalarının para politikaları krizden
kurtulmak için yeterli olmamaktadır. Halbuki
gelişmiş ülkelerde vadelerin uzun olması,
borçlanmaların yerli para ağırlıklı olması
Merkez Bankasının açık piyasa işlemleri ile
borç vererek likiditeyi arttırması kriz için çö­
züm oluşturabilmektedir. Örneğin, Amerika’­
da büyük buhran sonucu FED'in para arzını
arttırması, New York borsasında 1987 yılın­
daki düşüş FED’in müdahalesiyle ekonomik
büyüme artmıştır. Bu bağlamda gelişmekte
olan ülkelerde finansal krizlere karşı alınacak
önlemlerin başında, finansal liberalizasyon,
döviz piyasalarındaki istikrarsızlığın azaltıl­
ması, kısa vadeli sermaye akımlarının sınır­
landırılması ve ahlaki riskin engellenmesi ge­
rekmektedir.

3- FİNANSAL LİBERALİZASYON

Finansal liberalizasyon; genellikle hükü­
metlerin gelişmiş ülkelerin uluslararası finan­
sal faaliyetlerini kendi ülkelerine çekmek için
bankacılık finans sistemi üzerindeki denetim
ve kısıtlamaları kaldırdığı ya da önemli bir öl­
çüde azalttığı deregülasyon uygulamalarının
bir sonucu olarak gösterilmekte ve ekonomi­
lerin uluslararası sermaye akımlarına açılma
süreci olarak ifade edilmektedir.

Öte yandan, finansal liberalizasyonun itici 
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gücü olan finansal liberalleşmenin benim­
senmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi
düşüncenin rolü de büyük olmuştur. Neo-
klasik teori bağlamındaki bu düşünce yerli
tasarrufların yetersiz kaldığı durumlarda ya­
bancı tasarrufların yerli yatırımlar ve büyüme
için önemli bir kaynak oluşturacağı temeline
dayanmıştır. Bu düşünceye göre, sermaye
hareketlerinin serbestleşmesi (dış finansal
serbestlik) sonucunda tasarruflar sermaye
darboğazında olan ülkelere akacak, diğer bir
deyişle ekonomik etkinliği geliştirerek büyü­
me ve istihdamı gerçekleştirmek için yurt içi
tasarrufları yeterli olmayan gelişmekte olan
ülkelerde faiz oranını yükselterek, tasarruf
fazlası olan ülkelerin tasarrufları çekilecektir
(Khoury, 1992:1-206). Bu süreç gelişmekte
olan ülkelerdeki faiz oranları uluslararası faiz
oranına inene kadar devam edecektir.

Bu açıdan bakıldığında finansal liberali-
zasyonla birlikte bankacılık sisteminin kırıl­
ganlığı da büyük ölçüde artmaktadır. Faiz ta­
vanlarının kalkması ile faiz oranlarının artan
volatilitesi bankaları ciddi faiz riskleri ile karşı
karşıya getirmektedir. Regülasyon uygulama­
ları ile kısa vadeli faizlerin her zaman uzun
vadeli faizlerin altında kalması garantilenir-
ken, finansal liberalizasyon ile birlikte bu ga­
ranti ortadan kalkmış ve vade uyumsuzlukları
nedeniyle banka bilançoları daha riskli hale
gelmiştir (Velasco, 1987:1-26). Ayrıca Fry’a
göre (1997) bankaların mevduat verdiği faiz
oranının, bankacılık sistemi dışı enformel pi­
yasalara verilen faizlerden çok düşük kalma­
sı durumunda, bankaların arz edeceği fonlar
azalırken, bankaların aracılık görevi zorlaş­
maktadır.

Böyle bir ortamda da bankacılık sistemi
birçok sorunla karşı karşıya kalacaktır. Bu
sorunlardan ilki döviz kuru riskidir. Bu risk
krize açık pozisyonla yakalanan bankaların
ödeyebilirliliğini yitirme ihtimalini ortaya çı­
karmaktadır. İkinci önemli risk, kredi riskidir.
Çünkü bu aşamada geri ödenmeyen krediler
hızla artar. Bu koşullarda Merkez Bankası
son durak mercii işlevini yerine getiremezse,
banka iflasları kaçınılmaz hale gelir. Banka if­
lasları gerçekleşmeye başladığında para arzı
daralır ve kriz daha da derinleşir. Finansal
liberalizasyonu banka iflasları üzerindeki et-

Tablo 1. 1977-1987 Arası
ABD’de Banka İflasları

Yıl İflas Eden
Banka Sayısı

İflas Eden Bankaların
Toplam Varlıkları (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

kişi (ABD örneği için) tablo 1’de görülmekte­
dir. Tablodan da izlenebileceği gibi, ABD'de
finansal liberalizasyona yönelik yasaların çık­
ması ile banka iflasları artmıştır. Bütün bu
riskler, batan bankaların sayısını hızla artır­
dığı gibi bankacılık sistemlerini liberalizasyon
sonrası krizlere karşı daha açık hale getir­
miştir (Fraser 1988:25-63).

Finansal liberalizasyon sonrası, genişle­
yen sermaye akımları aynı zamanda ülke e-
konomilerinde verilen kredi miktarlarının da
artmasına neden olmaktadır. Bu süreç tama­
mıyla gerekli finansal düzenlemeler gerçek­
leşmeden gidilen finansal liberalizasyon sü­
recinin tehlikeli boyutlarını gözler önüne ser­
mektedir. Eğer kredi miktarındaki artışlar pa­
ra arzındaki artışlardan daha fazla ise Mer­
kez Bankalarının döviz rezervleri de o ölçüde
erimektedir (Flood 1992, s.357). Böyle bir du­
rumun yaratacağı etki, tablo 2’den de izlene­
bileceği gibi spekülatif bir saldırı anlamına
gelmektedir (VVyplosz, 2001:26).

Bunun en güzel örneği ise, en son olarak
Güneydoğu Asya krizinde görülmektedir. Ö-
zellikle finansal liberalizasyon sürecinden
sonra Tayland’da ülkeye giren yabancı ser­
maye miktarı GSMH'ın % 12,5’ine ulaşmıştır.
Yani finansal liberalizasyonla birlikte teşvik
edilen sermaye akımları yüksek faiz oranları
pahasına bu ülkeye girmiştir. Sonuçta kısa
vadeli borç miktarları artmış ve finansal kriz
gerçekleşmiştir (Lee 1998, s. 84). Bu konuda
Demirgüç ve Detragiache (1997)’nin yaptığı
kesit veri analizinde de benzer sonuçlar orta­
ya çıkmıştır. Şöyle ki, gelişmiş ve gelişmekte
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Tablo 2. Finansal Liberalizasyon ve Krizler

Ülke Finansal
Liberalizasyon Kriz

Arjantin 1977 03/1980-05/1989-
12/1994-12/2001

Bolivya 1985 10/1987
Brezilya 1975 11/1985-07/1994
Şili 1980 09/1981
Kolombiya 1980 07/1982

Meksika 1989 09/1982-09/1992-
09/1994

Paraguay 1990 1995
Uruguay 1976 03/1981
Venezüella 1976 10/1983
Endonezya 1989 1992
Güney
Kore 1983 09/1997

Malezya 1991 07/1985-09/1997

Tayland 1989 03/1979-10/1993-
09/1997

Filipinler 1981 01/1981
İsrail 1990 1985
Ürdün 1988 08/1989
Kenya 1991 1993
Tanzanya 1993 1988
Türkiye 1987 03/1994-02/2001
Mısır 1991 —
Zambiya 1992 01/1995
Guatemala 1989
Peru 1980 04/1989
El Salvador 1991 1989

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

olan 65 ülkeyi içeren bu analizde, bir banka­
cılık krizi riskinin yetersiz piyasa disiplini ve
makro ekonomik dengesizlikler tarafından
arttığı sonucuna ulaşılmıştır.

Bu çalışmada ayrıca finansal liberalizas-
yonun da etkileri analiz edilmiştir. Bu çerçe­
vede finansal piyasaların liberalizasyonu
bankacılık krizi olasılığını arttırmaktadır. Ayrı­
ca bu çalışmada mevduat sigorta sisteminin
bankacılık sisteminin kırılganlığını arttırdığını
ve faiz oranlarını deragüle ettiğini gösteren
bulgular elde edilmiştir (Demirgüç,1997:45).
Finansal liberalizasyon ile ilgili diğer bir çalış­
mada Rossi (1999)’nin yaptığı çalışmadır. Bu
çalışmada gelişmekte olan 15 ülke incelen­
miştir. Bu çalışmanın sonuçlarına göre, finan­
sal liberalizasyon kriz riskini arttırmaktadır
(Rossi, 1999:21).

Chang ve Velasco’ya göre (1998), finansal
serbestleşmeyi takiben yerli bankalar, yurtiçi
mevduatlar yanında ülke dışından döviz cin­
sinden borçlanıp, döviz mevduatları alırken;
verdikleri krediler genellikle yerli para cinsin­
den olmaktadır. Böyle olunca bankalar; sahip
oldukları kısa vadeli döviz yükümlülüklerinin,
kısa vadede elde edebilecekleri döviz mikta­
rını aşması halinde kolayca uluslararası liki­
dite sıkıntısına düşebilmektedir(1).

1- Bu sonuç Kaminsky ve Reinhart'ın sonucunu des­
teklemektedir. Banka krizlerinin %70’i finansal kesi­
min serbestleşmesini izleyen beş yıl içinde ortaya çık­
maktadır ve finansal serbestleşme, bütün banka krizle­
rinin %67’sinin işaretidir. Diğer yandan bu sonuç, ön­
görülebilir bankaya hücum modelleri ile tutarlıdır. Za?
yıf gözetime sahip olan bankaların deregülasyonuna
eşlik eden örtük ya da açık mevduat garantileri, aşırı
borç verme, aşırı risk alma ve bir finansal krizle sonuç­
lanabilir.

Yapılan tüm analizler ve ülke deneyimleri
(tablo 3), finansal liberalizasyon sürecine gi­
ren ülkelerde bankacılık krizlerinin arttığı ve
bu krizlerin gelişmekte olan ülkeleri istikrarlı
bir büyüme patikasından uzaklaştırdığı gö­
rülmektedir.

Dolayısıyla gelişmekte olan ülkelerde hız­
la artan krizler, yeni bir regülasyon sürecinin
er ya da geç yaşanmasını zorunlu kılmakta­
dır. Gelişmekte olan ülkelerin belli bir evrim
içerisinde olmadan ve makro ekonomik den­
geler sağlanmadan çok çabuk bir şekilde fi­
nansal serbestleşmeye gitmeleri krizle karşı
karşıya kalmalarına neden olmaktadır (Mek­
sika'da ve Asya'da olduğu gibi) (Coggins,
1988:1-65). Nitekim, sermaye hareketlerinin
serbestleşmesini öngören neo klasik yakla­
şım dahi finansal liberalleşme karşısında ge­
lişmekte olan ülkelerde sorunların çıkmaması
için önce kamu ve para piyasası dengesinin
sağlanmış olması, dış ticaret açığının kapan­
ması gerektiğini belirtir. Bu görüşe göre,
makro ekonomik denge oluşturulmadan ve
para politikaları üzerinden kalkacak müdaha­
lenin yerini alacak araçlar yaratılmadan fi­
nansal serbestleşmeye gitmek hatalı görül­
mektedir.

O halde belli bir evrim içerisinde olmadan
ve makro ekonomik dengeler sağlanmadan
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Tablo 3. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Kriz (Meksika)

Özel Sektöre Açılan Banka Kredileri

Kaynak: Alparslan. M (2002) 1995 Yılındaki Kriz Sonrasında Meksika Bankacılık Sistemi, TBB, S.4

çok çabuk bir şekilde finansal serbestleşme­
ye gitmek krizle karşı karşıya kalınmasına
neden olmaktadır.

4- DÖVİZ PİYASALARININ
İSTİKRARINA YÖNELİK ÖNERİLER

Döviz piyasalarında istikrara yönelik öneri­
lerin tüm amacı, finansal işlemler alanında s-
pekülatif unsurların azaltılması veya finansal
işlemlerin reel iktisadi etkilerinin asgariye in­
dirilmesi zorunluluğudur. Bu amaçla döviz pi­
yasalarında istikrarın sağlanması için öneri­
len dört temel yaklaşım bulunmaktadır. Bu
yaklaşımlar, Tobin vergisi, hedef bölge yakla­
şımı, kurların sabitlenmesi ve para kurulunun
oluşturulması olarak sıralanabilir.

Özellikle döviz piyasalarını istikrarlı hale
getirilmek için en çok başvurulan yöntemler­
den bir tanesi işlemlerin vergilendirilmesidir.
Bu amaçla sermaye hareketlerinin ya doğru­
dan ya da dolaylı olarak vergi aracılığıyla kı­
sıtlanması üzerinde ciddi görüşler ortaya atıl­
mıştır. James Tobin tarafından ortaya atıldığı
için Tobin vergisi olarak ifade edilen bu dü­
şünceye göre; uluslararası sermaye hareket­
lerinin yaratacağı istikrarsızlıklar, özellikle kı­
sa vadeli para sermaye akımlarına uygulana­
cak düşük vergi oranları ile düzeltilebilecektir.
Bu verginin en önemli özelliği dövizli işlemleri
vergi nedeniyle daha maliyetli hale getirmek
suretiyle, spekülatif amaçlı olarak yapılan iş­
lemleri engellemektir. Bu şekilde kısa dönem­
li spekülatif amaçlı işlemler azalacağı için,
döviz kurlarının istikrarı sağlanacağı düşü­
nülmektedir (Tobin, 1978: 21). Bu tür bir poli­
tika tercihinin sermaye hareketlerini engelle­
yeceği düşünülerek eleştirilmiştir.

Tercih edilen diğer bir politika aracı ise,
hedef bölge (Target zone) sistemidir. Bu sis­
tem uygulamada ulusal politikalarda artan o-
randa uluslararası koordinasyona gidilmesi
ile gerçek olmayan kur değişikliklerinin önlen­
mesi amaçlanmaktadır. Merkez Bankalarının
döviz alışı ve satışı şeklindeki müdahaleleri,
belirli durumlarda döviz piyasaları için ta­
mamlayıcı mesajlar içermektedir; ancak işti­
rakçi ülkelerde iktisadi alandaki yanlış geliş­
menin ortadan kaldırılmasını sağlayamamak­
tadırlar. İktisat politikasının artan şekilde u-
luslararası işbirliğine önem vermesi, hem
farklı piyasa şartlarına dayanan spekülatif iş­
lemlerin önünün alınmasında, hem de iktisat
politikası şokları vasıtasıyla piyasa esasları­
nın asimetrik olarak da etkilenmesini önle­
mede etkili olmaktadır (Krugman, 1999:1-35).

Kurların sabitleştirilmesi veya kur limitleri­
nin belirlenmesi yaklaşımı ise, temel alınan
gelişmelerin ve politikaların sürekli uyumunu
ve de ulusal politikaların önemli bir bölümü­
nün uluslararası kararlara tabi olmasını ge­
rekli kılmaktadır. Ancak ulusal devletlerin
böyle bir bağımsızlıktan feragat etmeleri, ö-
zellikle Amerika ve diğer sanayileşmiş ülkeler
bakımından pek kabul edilebilir gözükme­
mektedir. Bu konuda bir uygulama öneren
Arjantin’in ABD Dolarına bağlanması düşün­
cesi ABD tarafından kabul görmemiştir. An­
cak, AB şu anda böyle bir geçişi başlatmış
bulunmaktadır (Akdiş 2000, s. 92).

Hem kur dalgalanmasından, hem de ser­
maye kontrolleri uygulamasından kaynakla­
nacak olumsuzluklardan kurtulmanın yolla­
rından biri de para kurulu uygulamasıdır. Pa­
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ra kurulu, ülke parasının seçilecek olan ya­
bancı bir para ile sabit kurdan değişim esası­
nı tespit eden, uzman kişilerden oluşan ve
belirli yasal düzenlemeleri gerektiren bir or­
gandır. Para kurulu uygulaması Hong Ksng’-
da 1983, Arjantin’de ise 1991 yılından 2001
yılına kadar uygulanmıştır. Bu uygulamada
yeni para basımı sadece sabit bir kur üzerin­
den aynı miktarda bir döviz girişi olması du­
rumunda mümkün olmaktadır. Bu durumda
para otoritesinin elinden kurları değiştirebil­
me ve otonom bir para politikası izleme imka­
nı alınmış olmaktadır. Bir başka ifadeyle, pa­
ra kurulu Merkez Bankasının yerini alacaktır.
Sistem kredibilite sağlamakla beraber, ortaya
çıkacak herhangi bir mali krizde ekonominin
son borç veren rolünü üstlenecek bir kurum­
dan mahrum bulunmaktadır (VVİlliamson,
1999:25-36).

Bununla birlikte para kurulu oluşumunu
sağlayan kanunların değiştirilebilmesi ihtimali
sebebiyle para kurulunun da tam kredibilite
sağlayamama ihtimalide mevcuttur. Örneğin,
ABD’de faizlerin % 1 artış kaydettiği dönem­
lerde, 1991 yılında para kurulu uygulamasına
geçen Arjantin’de artış % 3’ler seviyesinde
gerçekleşmiştir (Bergsten 1999:1-13).

Bu durumda dolarizasyon bir çözüm ola­
bilmektedir. Dolarizasyonda milli para birimi
yerine muhakkak doların kullanılması şart
değildir. Euro veya Mark gibi başka para bi­
rimleri kullanılsa da sistemin adı dolarizasyon
olarak geçmektedir. Dolarizasyonun fayda
sağlayabileceği ülkeler sınırlı gözükmektedir.
Beklenen faydanın sağlanabilmesi için ülke
ekonomisindeki ortamın aşağıdaki gibi olma­
sı gerekmektedir (Balino, 1998:1-32):

Birincisi, Hong Kong gibi küçük fakat dün­
ya ekonomisine oldukça bağımlı bir durumda
bulunmak. Dolarizasyon böyle bir ülkenin dö­
viz kuru dalgalanmalarından büyük ölçüde
etkilenmesini önleyecektir.

İkincisi, ülke ekonomisinin hiper enflasyon
geçirmiş olması, bu sebeple parasal istikrarı
sağlayacak bir çıpaya ihtiyaç duyulması ve
vatandaşların da bunun doğuracağı yüksek
faiz, durgunluk ve işsizliğe tahammül göste­
rebilmesi gerekmektedir.

Fakat dolarizasyonun uygun şartlara sahip 

ekonomiler açısından para kuruluna göre üç
ilave avantajı bulunmaktadır: Birincisi, deva­
lüasyon ihtimalini ortadan kaldırdığı için sis­
temin kredibilitesi daha yüksektir. İkincisi, pa­
ra birimi kullanılan ülkeden (ABD, AB) daha
istikrarlı fiyat seviyesi ve daha düşük faiz o-
ranları ithal edilecek olmasıdır. Son olarak
ise, para birimlerinin birbirine çevrilmesi es­
nasında doğan işlem masrafları ortadan kal­
kacak ve para birimi kullanılan ülke ile olan i-
lişkiler ve entegrasyon artacaktır. Yani para­
sını kullanacağı ülke ile sıkı ekonomik ilişkile­
rinin bulunması gerekmektedir.

Sonuç olarak, döviz piyasalarının istikrarı­
na yönelik önerilen politikalar, sabit kur me­
kanizması altında önemli ölçüde risk faktörü
içermektedir. Özellikle Arjantin ve Türkiye ör­
nekleri tarafından doğrulanan verilere göre,
iç kapasite ve ihracat arttırılmadan uygula­
nan döviz kuru tabanlı politikalar, uzun vadeli
istikrarsızlık pahasına sadece kısa vadeli is­
tikrar sağlamaktadır.

5- SPEKÜLATİF SERMAYE
HAREKETLERİNE KARŞI
GELİŞTİRİLEN POLİTİKA
TERCİHLERİ

Güneydoğu Asya ülkelerinde yaşanan k-
rizlerin en önemli nedenlerinden birisi olarak
bu ülkelere gelen yoğun sermaye akımları
gösterilmektedir. Bu ülkelerde yaşanan asi­
metrik bilgi probleminin de etkisiyle uluslara­
rası sermaye akımlarının finansal istikrarsız­
lığı daha da arttırdığı bilinmektedir. Sermaye
akımlarının yarattığı aşırı risk alma ve borç
miktarındaki artışlar, banka bilançolarının da­
ha da kötüleşmesine neden olmuştur (Mish-
kin 1996, s.12). Uluslararası sermaye akım­
larının küreselleşme sürecinde edindiği özel­
liklerin oynaklığı arttırıcı, istikrarsızlığı besle­
yici etkilerinin yanı sıra, yöneldiği ülkelerde
büyüklükleri de benzer etkiler yaratacak yön­
de bozduğu savı öne sürülen en önemli tez­
lerden birisidir (Berksoy ve Saltoğlu 1998:1-
63). Bu doğrultuda Güneydoğu Asya ülkele­
rinde yaşanan son finansal krizlerin bir nede­
ni olarak görülen sermaye hareketlerinin gü­
nümüzde hükümetler tarafından bir takım kı­
sıtlamalara tabi tutulması düşünülmektedir
(Talay ve Erdönmez 1999:1-45).
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Bu doğrultuda global finansal krizlerden
kurtulabilmek için kısa vadeli sermaye hare­
ketlerine getirilen kısıtlamalar, doğrudan ve
dolaylı kontroller olarak iki ana gruba ayrıl­
maktadır (Mishkin 1996, s.18). Doğrudan
kontroller; açık yasaklamalar, miktar kısıtla­
maları ya da onay süreci ile; sermaye işlem­
lerinin veya ilgili ödemelerin ve fon transferle­
rinin kısıtlanmasıdır, idari kısıtlamalar, ilgili sı­
nır ötesi finansal işlemlerin hacmini etkileme­
yi amaçlar. Bu kontrollerin genel özelliği ise,
sermaye akımlarının kontrolü için bankacılık
sistemine idari yükümlülükler getirmesidir
(Ariyoshi, vd, 2000:12).

Diğer bir kontrol türü ise, dolaylı kontrol­
lerdir. Buna göre çift ya da çoklu döviz kuru
sitemleri, sınır ötesi finansal akımların açık
ya da gizli vergilenmesi (Tobin vergisi) ve di­
ğer piyasa temelli önlemlerle sermaye hare­
ketlerinin daha maliyetli kılınarak kısıtlamaya
çalışılmasıdır. Bu kontroller, yalnızca fiyatı ya
da hem fiyatı hem de işlemin hacmini etkile­
yebilmektedir.

Çift ya da çoklu döviz kuru sistemlerinde,
farklı işlemler farklı döviz kurları uygulanmak­
tadır. Bu sistemde, genellikle, yüksek kısa
dönemli faiz oranlarının ülke içi yerleşikler i-
çin büyük yük oluşturduğu durumlarda para
otoriteleri, finansal kuruluşların spekülatif
amaçlı krediler vermesini yasaklayarak yerli
para piyasasını bölümlere ayırır. Özünde ikili
piyasa, yerli para cinsinden kısa pozisyonda
kalmak için yerli kredi ihtiyacı olan speküla­
törlerin maliyeti yükseltilirken, spekülatif ol­
mayan kredi talebinin normal piyasa oranla­
rından karşılanması girişimidir, ikili sistemle
aynı zamanda aşırı sermaye girişi ile cari iş­
lemler döviz kurunun olumsuz etkilenmemesi
amaçlanır. Bu sistem hem sermaye işlemle­
rinin fiyatını hem de miktarını etkilemeyi a-
maçlar. idari kurallarda olduğu gibi, bunlarda
belirli kurallara uyulmayı zorlayarak, cari ve
sermaye işlemlerini ayırmak için yerleşiklerin
döviz kuru işlemleri ile yerleşik olmayanların
yerli para işlemlerinin idaresi anlamına gel­
mektedir.

Sınır ötesi akımların açıkça vergilendiril­
mesi ise finansal işlemlerin vergilendirilecek
yerleşiklerin yabancı finansal aktif, yerleşik 

olmayanların yerli finansal aktif tutumlarının
çekiciliğini ve elde ettikleri getiriyi sınırlamayı
ve böylece getiri oranlarının düşürülmesi ya
da maliyetlerinin arttırılması ile bu yatırımla­
rın caydırılmasını ifade etmektedir.

Sınır ötesi akımların dolaylı vergilendiril­
mesi ise, faizsiz zorunlu rezerv/mevduat kar­
şılığı ayrılması şekliyle en çok başvurulan pi­
yasa merkezli kontrollerden birisidir. Bu uy­
gulamada, banka ya da banka dışı kurumlar
kendi hesaplarındaki sermaye girişlerinin ya
da yabancı para net pozisyonlarının belirli
oranını, yerli para ya da döviz cinsinden Mer­
kez Bankasına faizsiz mevduat olarak yatır­
maları gerekmektedir.

Diğer dolaylı regülatif kontroller ise, para
piyasası ve bankacılık sistemine ilişkin ihtiya­
ti, fiyat ve miktar merkezli tedbirler olup, iş­
lem ve yatırımcılar arasındaki farklılaşmayı
amaçlamaktadır. Bu kontroller, yerleşik ve
yerleşik olmayanların pozisyonlarını farklılaş­
tırmak için ticari bankaların yabancı para po­
zisyonlarına ya da açık pozisyonlarına konu­
lan limitleri, dışardan borçlanabilmek için ku­
ruluşların belirli rating koşullarını sağlamala­
rını ifade etmektedir (Yay, 2003:11).

Böylelikle, kısa vadeli portföy yatırımları­
nın caydırılması ve piyasalarda ortaya çıkan
ani hareketlenmelerden ülkelerin korunması
amaçlanmaktadır. Bu düşünceyi destekler ni­
telikte olarak da, kısa vadeli sermaye hare­
ketlerine sınırlandırma getiren Şili, Kolombi­
ya, Malezya, Brezilya, Tayland ve Slovenya
örnekleri verilmektedir. Ancak sermaye kont­
rolleri aynı anda ülke içi ve uluslararası faiz
farklılıklarını korurken, döviz kuru üzerindeki
baskıyı hafifletme çabası hiçbir ülkede başa­
rılı olmamış, cari işlemler dengesinin bozul­
ması ve döviz kurunun değerlenmesi sonu­
cunda, döviz kuru ayarlamaları gerekmiştir.
Malezya ve Tayland sermaye kontrolleri ile
sermaye girişlerinin miktar ve bileşimini etki­
lemeyi başarırken, Kolombiya ve Şili’de sa­
dece sermayenin bileşimi değiştirilebilmiş;
Brezilya’da ise finansal piyasaların çok ge­
lişmiş olması ve türev araçlarının yaygın kul­
lanılması ve dolayısıyla vergiden kaçınmanın
kolaylaşması nedeniyle başarısız olmuştur.
Özellikle Şili kısa vadeli sermaye hareketleri
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Tablo 4. Sermaye Kontrollerine İlişkin Ülke Örnekleri
Kısa vadeli

sermaye girişleri
için sermaye
kontrolleri

Finansal kriz
esnasında sermaye

çıkışları için sermaye
kontrolleri

Finansal kriz
esnasında yoğun
döviz kontrolleri

Uzun süreli
yoğun kontroller
ve liberalizasyon

Sermaye
kontrollerinin

hızlı liberalizasyonu

Brezilya
(1993-97)

Malezya
(1998-02)

Romanya
(1998-97) Çin Arjantin

(1991)
Şili

(1991-98)
Ispanya
(1992)

Rusya
(1998-) Hindistan Peru

(1990-91)
Kolombiya
(1993-98)

Tayland
(1997-98)

Venezuela
(1994-96)

Kenya
(1991-95)

Malezya (1994)
Türkiye

(1988-1991)
Tayland

(1995-97)

ne getirdiği sınırlamalarla, 1994 ve 1995
Meksika krizinden etkilenmemiştir (Corsetti
ve Posenti 1998, s.12). Bu ülkelerde uygula­
nan sermaye kontrollerinin amacı (Tablo 4),
199O’lı yıllardaki sermaye akımlarının hacim
ve değişkenliğinin olumsuz makro ekonomik
sonuçlarını sınırlayabilmek ve otonom para
politikası sürdürebilmek olarak belirlenmiştir
(Yay, 2003. 19). Bu ülkelerde büyük sermaye
girişlerine karşı ilk tepki olarak sterilizasyona
başvurulmuşsa da, bunun daha fazla serma­
ye girişini teşvik etmesi nedeniyle sermaye
girişlerine kontrol uygulaması tercih edilmiştir
(Reinhart, 2000:12).

Aslında Dünyada artan globalleşme ile bir­
likte ulusal anlamda hiçbir sınır tanımayan
sermaye akımlarının yaşanan krizlerin temel
nedeni olarak görülmesi (Tablo 5), sermaye
hareketlerinin ekonomik büyümenin temel di­
namiklerinden birisi olması gerçeğini de
yadsıyamaz (Mishkin 1996, s.21).

Bu gerçeğe rağmen sermaye akımlarının
boyutuna bakıldığında gelen sermayenin da­
ha çok spekülatif amaçlı yatırımlara yöneldiği
yukarıdaki tablodan da açıkça görülmektedir.
Bu bağlamda dünya ölçeğinde bir çok ülkede
uygulanan sermaye kontrollerinin amacı, s-
pekülatif sermaye akımlarının yarattığı borç­
lanma ve aşın risk alma olgusunun etkilerini
engellemektir Bunun için sağlam ve etkin bir
bankacılık sisteminin kurulması gerekmekte­
dir. Bankaların borçlanmalarına getirilecek bir
takım sınırlamalar bunun en sağlam yolların­
dan biri olarak kabul edilmektedir. Bu tür uy­
gulamalar sermaye akımlarını kademeli ola­

rak sınırlandırırken finansal sistemin etkinli­
ğini de beraberinde arttırmaktadır.

6- ULUSAL VE ULUSLARARASI MALİ
SİSTEMİN ŞEFFAFLAŞTIRILMASI

Yeni global finansal sistemin yapılanma­
sında, hem piyasaların hem de ulusal ve u-
luslararası kuruluşların etkin ve rekabetçi ola­
rak faaliyetlerini sürdürmelerinde şeffaflık gi­
derek daha fazla önem kazanmaktadır. Piya­
saların entegrasyonu artıkça yayılma etkisi
nedeniyle bir ülke ya da bölgedeki gelişmeler
çok kısa sürede ve hızlı biçimde başka bir
bölge ya da ülkeye(lere) yayılabilmektedir. Ö-
zellikle uluslararası finansal kuruluşlar ya­
bancı yatırımları çekmek isteyen gelişmekte
olan ülkelerin hem şirketler hem de kamu ku­
rulularından talep etmeleri gereken bilgilere
ilişkin önemli tavsiyelerde bulunmaktadır.

Son dönemdeki finansal krizlere ilişkin lite­
ratür incelendiğinde, IMF tipi istikrar politika­
larına göre, şeffaflığın yeterli düzeyde olma­
ması, söz konusu krizlere neden olan ya da
ortaya çıkmalarına katkıda bulunan faktörler­
den birisi olarak gösterilmektedir. Yine litera­
türde, şeffaflık, iyi yönetim ve ekonomik istik­
rar arasındaki muhtemel bağlantıların da altı
çizilmiştir. Bu çerçevede, daha açık ve kap­
samlı bilgi paylaşımının kamuoyunun politik
kararlar hakkında bilgi sahibi olmasına imkan
vereceği, hükümetlerin hesap verebildiklerini
artıracağı, rüşvet ve yozlaşmanın azaltılma­
sına yardım edeceği ileri sürülmektedir. Çün­
kü kötü yönetimin yarattığı negatif etkiler ele
alındığında, şeffaflığın artırılmasının hem pi-
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Tablo 5. Bazı Doğu Asya Ülkelerinin Sermaye Akışının GSYİH’ya Oranı (%)
1994 1995 1996 1997

G.Kore
Doğrudan Yatırımlar -0,3 -0,4 -0,4 -0,2
Net Portföy Yatırımları 1,8 1,9 2,3 -0,3
Diğer Net Yatırımlar* 1,7 2,5 3,0 3,4
Endonezya
Doğrudan Yatırımlar 1,4 2,3 2,8 2,0
Net Portföy Yatırımları 0,6 0,7 0,8 -0,4
Diğer Net Yatırımlar* 1,9 3,1 2,7 0,1
Tayland
Doğrudan Yatırımlar 0,7 0,7 0,9 1,3
Net Portföy Yatırımları 0,9 1,9 0,6 0,4
Diğer Net Yatırımlar* 7,0 10,0 7,7 -12,6
Malezya
Doğrudan Yatırımlar 5,7 4,8 5,1 5,3
Net Portföy Yatırımları - - - -
Diğer Net Yatırımlar* -4,1 4,1 4,5 -0,6
Filipinler
Doğrudan Yatırımlar 2 1,8 1,6 1,4
Net Portföy Yatırımları 0,4 0,3 -0,2 -5,3
Diğer Net Yatırımlar* 2,5 2,4 8,5 4,5
Çin Halk Cumhuriyeti
Doğrudan Yatırımlar 5,9 4,8 4,6 4,3
Net Portföy Yatırımları 0,7 0,1 0,3 0,2
Diğer Net Yatırımlar* -0,9 0,2 -0,3 -0,8

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralık 1997.

* Diğer yatırımlar dış borçların tamamını ifade etmekle beraber, Doğu Asya ülkelerinin dış borçlarının
çoğunluğu kısa vadeli borçlardır.

yasaların etkin olarak işlemesi hem de iyi yö­
netim anlayışının yerleştirilmesi yoluyla ka­
muoyunun yararına olacağı düşünülmektedir.

Ancak, önemli yararlarına karşın, şeffaflı­
ğın artırılması pek de kolay olmamaktadır.
Özellikle bilginin dolaşımının sağlanması için
gerek düzenleyici kurallar gerekse teşvikler
oluşturulması yoluyla kamuoyu bilgilendirme­
lerinin özendirilmesi gerekmektedir. Bir hü­
kümet ya da bir özel şirket kendi kurumsal
çıkarları dolayısıyla şeffaf olunmasını haklı
bulabilecek olsa dahi söz konusu kurumlarda
çalışanlar kurumla ilgili yetersizliklerinin sak­
lanması, mevcut iş olanaklarının korunması
ya da gereksiz araştırmalarla kamuoyunun
huzurunun bozulmak istenmemesi gibi se­
beplerle gizliliği tercih edebilirler. Hatta bir
hükümet ya da şirket finansal rezervleri hak­
kında gerçeği söylememekte ise (ki böylece
bir finansal kriz riskini alıyor demektir) bunu
yapması için görünür teşvikler mevcut de­
mektir (Alparslan 2000, s. 10).

Bu nedenle globalleşen piyasalarda sayı­
ları hızla artan yatırımcılar çeşitli ülkelerde
yatırımları içeren portföylerinin niteliğini ve
taşıdıkları riskleri değerlendirmenin yollarını
aramaktadırlar. Bunun için gelişmiş ülkelerin
global finansal düzenlemelere yaklaşımların­
da şeffaflığı finansal düzenlemelerdeki temel
unsurlardan birisi olarak kabul etme eğilimi
görülmektedir (Florini 1999, s.29).

Özellikle, 199O’lı yıllarda yaşanan finansal
krizler yalnızca finansal sektörde şeffaflığın
önemine işaret etmekle kalmamış aynı za­
manda göreceli olarak daha dar kapsamlı bu
sorunu yönetimde şeffaflık gibi daha geniş bir
boyuta taşımış ve yapılan çalışmalarda şef­
faflık, iyi yönetim ve ekonomik istikrar ara­
sındaki muhtemel bağlantıların altıda çizil­
miştir (Vishvvanath, 1999:15-16).

Yapılan ampirik çalışmalara göre ise şef­
faflığın önemiyle ilgili bulgulara rastlanılmış­
tır. Hükümetlerin ekonomi ve maliye politika- 
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lan hakkında ve bankaların ile şirketlerin faa­
liyetleri hakkında daha çok bilginin piyasa di­
siplinini güçlendireceği ve politika yapanların
düzeltici önlemler alma ihtiyacını ortaya çıka­
racağı, dolayısıyla şeffaflığın artmasının fi-
nansal krizlerin tekrarlanma oranını azaltabi­
leceği belirtilmektedir (Caprio, 1998:12-19).
Gerçekten de daha fazla bilgi hükümetlere,
yatırımcılara ve finansal kuruluşlara yaptıkları
risk değerlendirmelerinin güvenirliliğini artır­
ma imkanı verecek ve dolayısıyla daha iyi
yatırım kararları ve daha iyi politik kararlar ile
sonuçlanacaktır (Alparslan 2000, s. 41).

Kaufman ve Mehrez’in yapmış olduğu ça­
lışmada da, bir bankacılık krizinin gerçek­
leşme olasılığının geçmiş bilgilerin kesin ol­
madığı ve geçiş döneminde olan ekonomi­
lerde çok daha yüksek olduğu sonucu yer
almaktadır. Özellikle şeffaflığın yetersiz oldu­
ğu ülkelerde piyasaların deregülasyonu son­
rasında bankaların özel müşterileri hakkında
daha sınırlı bilgiye sahip olacakları, dolayı­
sıyla yatırım yapılacak projeler üzerinde doğ­
ru seçim yapılması için öğrenme sürecinin
kredi dağılımının etkinliğini olumsuz olarak
etkileyeceği ve bir kriz yaşanma olasılığının
yüksek olduğu belirtilmektedir. Bu görüş ülke­
lerin finansal liberalizasyona gitmelerine bir
engel oluşturmamalı, fakat özellikle geçiş
dönemlerinde çok daha şeffaf olunması ko­
nusunda bir ders alınması gerekmektedir. Bu
anlamda, yeterli şeffaflık olmayan ülkelerde
finansal sistemlerin daha yavaş liberalize e-
dilmesi gerektiği öne sürülmektedir (Kaufman
ve Mehrez 2000, s.24).

Diğer bir görüşe göre ise, şeffaflığın tek
başına finansal krizlerin nedeni olarak algı­
lanması doğru olmayacaktır. Örneğin, İskan­
dinavya ülkeleri en şeffaf sistemlere örnek
gösterilirken bu durum onları finansal krizler­
den korumaya yetmemiştir. Hatta bazı du­
rumlarda şeffaflığın zararları bile olabileceği,
örneğin zamanla kendini düzeltme imkanı
bulabilecek bazı zayıf finansal kuruluşların
kapatılmasına yol açacağı öne sürülmektedir
(BIS, 1998:25-28). Ne var ki, genel olarak
düzenli ve uygun şeffaflığın ekonomik etkinli­
ği artıracağı ve önemli maliyetler yaratılma­
sına yol açabilecek negatif bilginin etkisini
azaltabilecektir.
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O halde kamu bilgilendirmelerindeki ye­
tersizlik ve finansal göstergelerin şeffaf ol­
maması Asya'da yaşanan finansal krizi ne
ölçüde tetiklediği konusunda kesin bir yargı­
ya varılmamakla birlikte finansal bilgilerdeki
eksikliklerin erken uyarı sistemlerinin etkin
olarak işlemesini engellemekte ve dolayısıyla
gerekli önlemlerin alınamamasına neden ol­
maktadır. Dolayısıyla, uluslararası muhasebe
ve raporlama standartlarının geliştirilmesi ve
bunlara uyum için gerekli çabanın gösteril­
mesi tavsiye edilmekte, aksi takdirde finansal
kriz yaşama olasılığının artacağı belirtilmek­
tedir (Rahman 1998, s.48).

Sonuç olarak şeffaflık ve sorumluluk eko­
nomi politikası ve karar verme süreciyle ilgili
yaklaşımlardır. Her ikisi de gelecekteki krizle­
rin sıklığını ve şiddetini çeşitli yollarla azalt­
maya çalışmaktadırlar. Makro ekonomik açı­
dan şeffaflığın ve sorumluluğun artırılması
politika ayarlamalarının daha erken başlama­
sını teşvik etmektedir. Ayrıca belirsizliği azal­
tarak krizlerin çözümüne yardımcı olmakta­
dır. Özel sektör açısından da kurumların hem
kendilerinin hem de ortaklarının faaliyetlerinin
içerikleri hakkında da bilgi sahibi olmalarına
olanak sağlamaktadır (TBB 1999: 12). Yani
bilginin doğru zamanlı ve güvenilir olması ve
teşvik mekanizmaları oluşturmak ve kamuo­
yu bilgilendirmelerine ilişkin standartlara u-
yumu sağlamak üzere gerekli düzenlemelerle
desteklenmesi halinde daha fazla bilginin pi­
yasa disiplinini güçlendireceğini söylemek
yanlış olmayacaktır.

7- DÜNYA BANKASI VE IMF’İN
ÖNERDİĞİ ÇÖZÜMLER

IMF’in yeni yaklaşımı IMF Direktörü Mic-
hel Camdessus tarafından belirtildiği üzere
"bir onsluk (28 Gram) önlemin bir poundluk
(458 gram) tedaviden daha iyi olduğu" şek­
lindedir. IMF iyi yönetim, şeffaflık ve işbirliği­
nin mali krizlerin önlenmesinde anahtar oldu­
ğuna inanmakta ve hem kredi alanların, hem
kredi verenlerin, hem de uluslararası kuruluş­
ların ayrı ayrı sorumlulukları olduğu görüşünü
dile getirmektedir. IMF ayrıca kredi verenlerin
kredi alanlar gibi disipline edilmeleri gerekti­
ğini de savunmaktadır. Kredi alanların so­
rumlulukları ise (IMF, 2002:1-31);
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• Kredi alanlar imzaladıkları anlaşmalara
uymalıdırlar,

• Kredi alan tarafın hükümeti istikrarlı bir
büyümeye yönelik makroekonomik politika
uygulama konusunda yükümlü tutulmalıdır,

• Ekonomi ve mali politikalar şeffaf olma­
lıdır,

• Kapsamlı, doğru ve zamanında veri
sağlanmalıdır,

• işlerliği olan bir iflas kanunu dahil ol­
mak üzere sağlam bir hukuki altyapı ve ba­
ğımsız bir yargı sistemi oluşturulmalıdır,

• Uluslararası kabul edilmiş yönetim ve
beyanat standartlarına uyulmalıdır,

• Mali sektörün etkin denetim ve gözetimi
için sağlam bir altyapı oluşturulmalıdır,

• Aşırı kısa vadeli borçlanmanın önlen­
mesi amacıyla sağlam bir borç yönetimini
teşvik edecek türden politika ve uygulamalar
sağlanmalıdır.

Kredi verenlerin sorumlulukları ise şu şe­
kildedir;

• Kredi veren özel sektör ve onun düzen­
leyicileri risk değerlemesi ve yönetimi konu­
sunda yeterli teknikler geliştirmelidir,

• Kredi verenler daha ucuza ve daha faz­
la tutarda kredi vermek için kredi talebinde
bulunan ülkelerin uluslararası standartlara
uymaları şartını aramalıdırlar,

• Özel kreditörler kredi verdikleri ülkenin
küresel krizin bulaşıcı etkilerinden korunup
döviz likiditelerini korumaları amacıyla yeni fi­
nansman anlaşmaları düzenleyebilmelidirler,

• Kredi alanlar ile kredi verenler arasında
sağlam işbirliği, güçlü bir iletişim olmalıdır.

Yukarıda açıklanan temel politikalar aslın­
da öncelikli olarak uluslararası mali sistemin
etkinliğini arttırmaya yönelik politikalar olarak
kabul edilebilir. Bu kapsamda IMF’ye önemli
bir görev düşmektedir. Mali piyasaların yeni­
den düzenlenmesinde IMF’in reforma tabi tu­
tulması gerekmektedir. Ayrıca, IMF ve Dünya
Bankası'nın görev sahaları net olarak tanım­
lanmalıdır, yani görevlerin birbiri ile kesişmesi
önlenmelidir. IMF, kendini asli görevleri ile sı-
nırlandırmalıdır. Bu görevler makro ekonomik
gözetim kısa vadeli likidite desteği ve kriz
yönetimi olarak adlandırılabilir. Kalkınma poli­

tikası ise, Dünya Bankası’nın görev sahası i-
çinde bulunmalıdır. Her iki kuruluşun prog­
ramlarında etkinliğin sağlanabilmesi için,
Dünya bankası ve IMF arasında kesin bir iş
bölümü gerçekleşmelidir. IMF, bir parasal ku­
ruluş; Dünya Bankası ise, daha çok bir kal­
kınma organizasyonu olarak bilinmektedir.
IMF ve Dünya Bankası’nın görevleri arasında
net bir ayrıma gidilse bile bazı görevlerde ke­
sişmeler yaşanabilmektedir. Burada hedef,
en uygun fayda maliyet analizinin gerçekleş­
tirilmesidir.

Bu doğrultuda Dünya Bankası ve IMF gibi
kuruluşların özellikle Merkez Bankalarının ve
mali kurumların faaliyetlerinin daha "şeffaf
olmasını sağlamak amacıyla “iyi uygulamalar
kurallarını” geliştirmiştir. IMF’nin Güneydoğu
Asya krizinin hemen ardından geliştirdiği "Pa­
ra Politikaları ve Mali Politikalara ilişkin iyi
Uygulamalar Kuralları" temel iki prensibe da­
yanmaktadır (IMF, 1999:1-45).

Merkez Bankaları ile mali kurumların uy­
guladığı politikaların amaçlarının ve söz ko­
nusu politikaları uygulamak için kullandıkları
araçların kamuoyu tarafından bilinmesi ve
anlaşılması, kurumların sorumluluklarının ve
güvenirliliklerinin artmasından dolayı para
politikası ve mali politikaların daha etkin ol­
masını sağlamaktadır.

Para politikası ve mali politikalara ilişkin
“iyi uygulamalar kuralları”, IMF’nin Ara Komi­
tesi (Uluslararası Para ve Mali Komite’nin ilk
hali) tarafından Eylül 1999’da kabul edilmiştir.
Ayrıca, IMF kuralların uygulanmasına yönelik
“Destekleyici Belge”yi (Supporting Docu-
ment) de onaylamıştır. Bu belgede şeffaflık
uygulamalarıyla ilgili detaylı bilgi verilmekte
olup, kuralların uygulanmasıyla ilgili bazı hu­
suslara dikkat çekilmektedir.

Para politikası ve mali politikalara ilişkin iyi
uygulamalar kurallarının temelini oluşturan
şeffaflık kategorileri şunlardır:

Sorumlulukların, hedeflerin ve rollerin a-
çıkça belirlenmesi,

Politik kararların açıkça belirtilmesi ve ra-
porlanması ile ilgili süreç,

Para politikaları ve mali politikalara ilişkin
bilgilerin kamuoyu tarafından bilinmesi,
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Merkez bankalarının hesap verebilirliği ve
güvenirliliği.

Sonuç olarak IMF ve Dünya Bankası’nın
son Güneydoğu Asya krizinde gösterdikleri
başarısızlıklar (Stiglitz, 2002:45-46) (Tobin
ayrıca IMF gibi uluslararası kuruluşların oy­
naklığı önlemede başarısız kaldıklarına ve
reforme edilmeleri gerektiğine inanmaktadır)
bu iki kurumun çözüm önerilerinin de değiş­
mesine neden olmuştur. Bu doğrultuda yeni
çözüm önerileri geliştirilirken ülkelerin kendi
iç dinamikleri de dikkate alınmaya başlamış­
tır.

8- MERKEZ BANKASI POLİTİKALARI

Finansal krizleri önlemede kullanılabilecek
araçlar içinde, gerek maliyeti gerekse sonuç­
ları açısından en çok tartışma konusu olan­
lardan biri, son kredi verme mercii kavramı­
dır. Özellikle mevduat sigortasının olmadığı
sistemlerde son kredi verme mercii politikası,
krizleri önlemede en önemli araç haline gel­
mektedir. 1900’lü yıllarda gerçekleşen uzun
tartışmalardan sonra son kredi verme mercii
işlevini kimin yerine getireceği netlik kazan­
mıştır. Fakat, ne zaman, kime, ne kadar so­
ruları hala tartışılmaktadır. Günümüzde son
kredi verme mercii politikası, Merkez Banka­
larının önemli görevlerinden biri haline gel­
mektedir (Karabulut, 2002: 1-125).

Merkez Bankalarının nihai borç verme
fonksiyonlarının varlığı, sağlıklı sistemleri ko­
rumak için bir araç olarak çıkmıştır. Ancak bu
aracın ne zaman kullanılacağı veya kullanılıp
kullanılmayacağı konusunda farklı görüşler
vardır. Örneğin Monetarist iktisatçılar, bunun
serbestçe kullanılmasından yana değillerdir.
Bunlara göre, bu araç sadece mevduat sa­
hiplerinin ani para çekme isteklerinin karşı­
lanması amacıyla kullanılmalıdır. Bunun dı­
şında, mesela, etkin olmayan bankaların kur­
tarılması için kullanılmamalı; sadece para ar­
zının yeterli derecede olmasını sağlayacak
şekilde kullanılmalıdır.

Ancak bazı iktisatçılar finansal krizin sa­
dece bankaların batışına neden olmadıkları­
nı, aynı zamanda genel ekonomiyi etkiledik­
lerini kabul etmektedirler. Bu çerçevede, ni­
hai borç verme işleminin sadece bankaları 

kapsamaması, diğer firmaları da kapsaması
gerektiği ileri sürülebilmektedir.

Nitekim son Güneydoğu Asya krizinde a-
simetrik bilgi yaklaşımı çerçevesinde krizden
çıkış için son kredi verme merciinin izlemesi
gerekli politikalar şu şekilde ifade edilmekte­
dir. (Mishkin 2001, s. 45).

• Finansal sistemde verimli yatırım fırsat­
ları için gerekli tahvil ve fon akışını sağlamak
amacıyla gerekli düzenlemeler yapılmalıdır,

• Likitide ihtiyacı ne kadar çabuk sağla­
nırsa krizden çıkış da o kadar çabuk olmak­
tadır.

• Finansal kesim ve finans dışı kesimin
bozulan bilançoları yeniden yapılandırılmalı­
dır,

• Krizi engellemek amacıyla yapılan mü­
dahalelerin yarattığı ahlaki çöküntü mutlaka
azaltılmalıdır.

Bu dört temel politika, ödünç veren son
merciinin yarattığı ahlaki çöküntünün sınır­
landırılması gerektiğini ifade etmektedir. Çün­
kü mevduat sahipleri ve bankalardan kredi
alanlar kriz ortamında kendilerinin koruna­
caklarını düşünmektedirler. Son Güneydoğu
Asya krizinde, krizi yaşayan ülkelerde devlet
mevduat sahiplerini korumak amacıyla IMF
desteğiyle kredi veren bankacılık sisteminin
kayıplarının karşılanması talep edilmiştir. Bu
talep aslında, Merkez Bankasının sisteme li­
kidite sağlamak amacıyla yurt içi krediler ge­
nişletilerek sağlanmaktadır. Aşırı kredi geniş­
lemesi, eninde sonunda sabit döviz kurunun
çöküşüne yol açan bir spekülatif saldırıya ne­
den olacaktır. Aslında bu tür bir kredi desteği
çok iyi bilinen ahlaki riski de beraberinde ge­
tirmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999:
479). Son kredi mercii aynı zamanda finansal
kesimin, verilen güvenceye bağlı olarak daha
fazla risk almasını teşvik etmektedir.

Son kredi veren mercii politikası için getiri­
len önerilerden biri de, son durak borç merci­
inin cezai bir faiz oranı uygulamasıdır. Piyasa
faizinin üstünde bir faizle borç verilmesi yo­
luyla bankaların ilk önce İnterbank piyasası
ve diğer ihtimalleri tercih etmeleri sağlanarak
borç merciinin son durak olması garantilenir
(Solow, 1982;24). Ayrıca bu yolla, bankaların
aşırı risk almasından da kaçınılmaktadır.
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Son kredi mercii müdahalelerinin zaman­
laması da çok önemlidir. Geç kalma, krizin
yaygınlaşmasına neden olurken, erken mü­
dahale ise para arzının aşırı artmasına ne­
den olmaktadır. Artan para arzıyla birlikte
Merkez Bankalarının enflasyonu kontrol et­
mesi güçleşmektedir. Eğer enflasyon bekle­
yişleri de bu doğrultuda artarsa yüksek oranlı
faizlerden borçlanma da artmaktadır. Nakit
akımı ve bilanço denkliği de kötüleşmeye ba­
şlamaktadır (Mishkin 1996:1-45).

Son kredi mercii politikasının etkisiz kala­
cağı durumlarda ise para kurulu sistemi öne­
rilen diğer bir politika tercihidir. Bu doğrultuda
para kurulu sistemi parasal bir kurum olup
baz parayı ancak yabancı varlıklar, özellikle-
de rezerv para olarak kabul edilen yabancı
para karşılığında ihraç etmektedir. Sistem
böylece ulusal para ihracını ülkenin yabancı
varlık kazanımına endekslemektedir (Wal-
ters, 1992: 45).

Para kurulu sisteminin yararları ise; kon-
vertibiliteyi sağlaması, makro ekonomik disip­
lini aşılaması ve parasal sistemde güveni
sağlayarak ticaret, yatırım ve büyümeyi teş­
vik etmesi şeklinde sıralanabilir.

Buna karşılık sistemin fiili ya da potansiyel
sakıncaları ise şu şekilde sıralanmaktadır;
senyoranj sorunu, sisteme başlama sorunu,
geçiş sorunları, düzeltme- mekanizması so­
runları, aktif bir para politikası yönetme soru­
nu, kriz sorunu ve para kurulunun mali disip­
lini sağlayıp sağlayamayacağı sorunudur.

Burada bizi özellikle ilgilendiren para kuru­
lunun kurulmasının mali krizler konusunda
yarattığı sorunlardır. Para kurulu, ulusal pa­
rayı yabancı paralar cinsinden ihraç edebile­
ceği için bir ulusal finansal kriz karşısında te­
orik olarak son kredi verme mercii olarak iş­
lev göremez. Teorik olarak ticari bankaların
rezervleri ve kredi limitleri yeterli değilse para
kurulu bu bankalara yardım edemez ve bir
finansal kriz ortaya çıkmaktadır. Para kurulu
sitemi son kredi verme mercii işlevini elimine
ederek bankaların ödeyebilirliliği ile ilgili so­
runların boyutunu ve tehlikelerini artırmakta­
dır. Sistemin uyguladığı iki paralı sistemin bir
panik yaratacağı baskıları çözebileceği belli
değildir.

Bundan dolayı bir kriz anında yapılabile­
cek en iyi şeyin ne olduğunu iyice tartışmalı
ve sonuçların ne olacağı düşünüldükten son­
ra uygulanmaya konmalıdır. Ama uluslararası
kredi verme merciinin bir kriz olasılığı duru­
munda tekrar yardım elini uzatarak bir takım
sorunlara neden olacağı ihtimali hala bulun­
maktadır. Ortaya çıkabilecek en önemli soru­
nun da yüksek fiyat artışları olduğu bilinmek­
tedir.

9- SONUÇ

Gelişmiş ve özellikle gelişmekte olan ülke­
lerde, istikrarlı bir kalkınma ve gelişmenin en
önemli koşullarından biri, sağlıklı ve verimli
çalışan kurumlardan oluşan bir finansal yapı­
nın gelişmesi ve bir bütün olarak iyi örgüt­
lenmiş şekliyle yerleşmesidir. Bu yapının o-
luşturulamaması, tasarrufların uygun maliyet­
le ve ülke koşullarına uygun biçimde yatırım­
lara kanalize edilmesini önleyecek tarzda kı­
sa vadeli, yüzeysel ve spekülatif amaçlar ta­
şıyan ekonomik faaliyetlerin teşvik edilmesini
sağlayarak, makro ekonomik istikrarsızlığa
neden olacak gelişmelerden kaçınmak ge­
rekmektedir.

Bu bağlamda Güneydoğu Asya, Latin
Amerika ve son dönemde Türkiye'de yaşa­
nan finansal krizlerin bir takım ortak özellikle­
ri bulunmaktadır. Bu ortak özelliklerden biri,
etkin bir denetim ve gözetim mekanizmasının
yokluğudur. Bunun yanında bu ülkelerin daha
fazla sermaye çekebilmek amacıyla izledikle­
ri yanlış makro ekonomik politikalardır.

Bu aşamada gelişmekte olan ülkelerin kü­
reselleşen dünyada ortaya çıkan krizlerin et­
kilerinden korunabilmek, oluşabilecek krizleri
önlemek için her şeyden önce makro ekono­
mik temelleri güçlendirmeleri ve finansal pi­
yasalarını geliştirmeleri ve ihtiyari tedbirlerle
düzenleme ve denetimi sağlamaları gerek­
mektedir. Sermaye kontrolleri ancak geçici o-
larak bu amaçları gerçekleştirmeye yönelik
diğer politikaların tamamlayıcısı olarak düşü­
nülebilir. Bu süreçte IMF’in Dünya Bankasıyla
ortaklaşa yaptığı, ülkelerin makro ve finansal
göstergelerine ilişkin standart bilgi sağlama
ve yayma çalışmaları ve gelişmekte olan ül­
kelerin uygulayacağı istikrar programlarında 

R 5j



FİNANSAL KRİZLERE KARŞI POLİTİKA TERCİHLERİ|

sosyal maliyetlere daha fazla önem verilmesi
olumlu gelişmelerdir. Uluslararası finansal
sistemin borç finansmanına dayalı yapısının,
hisse senedi finansmanına ve doğrudan yatı­
rımlara ağırlık veren bir yapıya kavuşturul­
ması önerisi anlamlı görünmektedir. Eğer
böyle bir gelişme olursa, krizlerin ya da risk­
lerin otomatik olarak paylaşılması söz konu­
su olacaktır. Dolayısıyla, bir ülkenin borcunu
ödeyemediği durumlarda yerel hisse senedi
piyasaları çökecektir, ama ne likidite sorunu
olacak, ne son başvuru mercii ne de kriz yö­
netimine gerek olacaktır. Bu sayede risklerin
paylaşımı yanında yatırımların daha etkin
dağılımı ve daha yüksek büyüme sağlanabi­
lecektir.

Sonuç olarak, uygulanacak düzenleme
araç ve politikalarının saptanmasında, her
ülkenin iktisadi şartları ve finansal sisteminin
yapısının dikkate alınması ne kadar önemli
ise, düzenlemelerin finansal sistemdeki tüm
tarafların davranış güdülerini bankacılık ve
finans sisteminin sağlam, güvenilir ve etkin
bir şekilde çalışmasına yöneltici nitelikte ol­
ması da o kadar önemlidir.
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Finansal Krizlerde Öncü Göstergelere
İlişkin Bir Model Denemesi

I- GİRİŞ

F
inansal sistemlerin istikrarının bozul­
ması, ekonomide dengesizlikler, para­
sal hedeflerin tutturulamaması ve ge­

rek sosyal gerekse ekonomik maliyetleri ol­
dukça yüksek olan krizlerin önünün açılması
gibi sonuçlara yol açmaktadır. Dolayısıyla fi­
nansal sistemde kırılganlığa yol açmadan,
başka deyişle daha kriz oluşmadan, belirli
göstergeler yardımıyla kriz sinyali önceden
tespit edilebilirse, belki de önleme yolunda
başarı sağlanabilir. Bu araştırmanın amacı
finansal krizlerin ortaya çıkmadan önce tespi­
ti için geçerli olabilecek bir model önerisi yap­
maktır. Araştırma dört bölümden oluşmakta­
dır. Giriş bölümünün ardından yurtiçinde ve
yurtdışında konuyla ilgili olarak yapılmış olan
çalışmalar incelenmiştir. İzleyen bölüm, araş­
tırmanın modelleme kısmını oluşturmakta,
sonuç bölümünde ise elde edilen bulguların
değerlendirilmesi yapılmaktadır.

Finansal krizleri oluşturan etmenler ince­
lendiğinde, bunların temelde üç gruba ayrıl­
dığı görülmektedir01, ilk grupta ekonominin
durumunu belirten rakamsal göstergeler bu­
lunur. Örnek vermek gerekirse cari işlemler
açığındaki yükselme, ihracatın ithalatı karşı­
lama oranı, iç borcun milli gelire oranı sayıla­
bilir. İkinci grup bileşenleri ekonominin piya­
salar açısından ne şekilde algılandığını ve
güven unsurunu yansıtan faktörlerdir. Özel­

leştirmeye gereği kadar önem verilmemesi,
faizler üzerinde baskı yaratılması ya da suni
olarak indirilmesi, Merkez Bankasının özerk­
liğine sekte vurulması gibi durumlarda eko­
nomi yönetimine olan güvenin sarsılması ka­
çınılmazdır. Son grup içinde ise dış etkiler,
doğal afetler ve olumsuz haberler nedeniyle
derecelendirme kuruluşlarının ülke notunu
düşürmeleri gösterilebilir.

Krizler çoğunlukla piyasada fiyat oluşu­
munun yönünü belirleyen oyuncuların bir ara­
da hareket etmesiyle zincirleme reaksiyonlar
şeklinde meydana gelirler. Bu noktada piyasa
oyuncularının belli bir yönde hareketi için a-
ralarında anlaşma şartları yoktur. Krizler açı­
sından yapılabilecek bir başka tespit de, ön­
ceden bilinen olayların kriz yaratma olasılık­
larının az olduğudur.

II-FİNANSAL  KRİZLERE
TEORİK YAKLAŞIMLAR

Finansal kriz, nominal parametrelerde o-
luşan değişiklikler nedeniyle finansal piyasa­
ların çalışamaması durumu olarak tanımlan-
maktadır(2). Genel olarak finansal piyasalarda
karşılaşılan istikrarsızlıklar bankacılık krizleri
ve döviz kuru (para) krizleri olarak iki temel
grupta İncelenmektedir. Her iki grup da karşı­
lıklı olarak birbirini etkileyebilir ve kriz hisse
senedi ya da döviz piyasalarında aşırı dalga-
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Şekil 1 Bankacılık Krizi, Döviz Krizi İlişkisi

lanmalar, bankacılık kesimindeki sorunlar
şeklinde kendini gösterir. Bir başka ifadeyle
döviz krizi, kurlarda ve sermaye akışlarındaki
ani değişimleri, bankacılık krizleri ise banka­
cılık sisteminin çökmesini anlatır. Özellikle
gelişmekte olan ülkelerde bankacılık ve döviz
krizleri paralel olarak ortaya çıkmaktadır. Bu­
na karşılık gelişmiş ülkelerde kriz türleri birbi­
rinden daha kolay ayrılabilmektedirler. Gerek
bankacılık gerekse döviz krizlerinin birbirle-
riyle olan etkileşimleri ve sonuçları Şekil 1’de
görülebilir13’. Döviz krizi olmadan da bankacı­
lık krizi gerçekleşebilir. Finansal krizler genel­
likle finansal kurumlar dışındaki işletmelerin
borç ödeme problemlerinin ardından başlar.

Gerek gelişmiş gerekse gelişmekte olan 

ülkeler açısından finansal istikrarsızlığın or­
taya çıkması dört temel değişkene bağlan­
maktadır. Bu değişkenler piyasalarda belir­
sizliğin artması, faiz oranlarında dalgalanma­
lar, banka ve şirket bilançolarının bozulması
ve hisse senedi fiyatlarının düşmesi olarak
algılanır.

Finansal krizleri açıklamaya yönelik olarak
geliştirilen teorilere genel olarak aşağıda de­
ğinilmiştir. Son araştırmalarda krizlerin öncü
göstergeleri olarak para arzındaki yıllık büyü­
me oranı (M2), borçların gayri safi yurtiçi ha­
sılaya oranı, enflasyon oranı, bütçe açığının
gayri safi yurtiçi hasılaya oranı gibi değişken­
lerin etken olduğu tespit edilmiştir14’. Birkaç
yıl önce gerçekleştirilen bir çalışmada ise
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benzer sonuçlar alınmış ve makro ekonomik
açıdan bakıldığında finansal istikrarsızlık
göstergeleri olarak aşağıdaki değişkenlere u-
laşılmıştır’5’. Bu değişkenler kısaca ekonomik
büyümenin azalması ile birlikte borç ödeme
kapasitesinin düşmesi ve kredilerin geri ö-
denme riskinde artış, ödemeler dengesi ile il­
gili sorunlar, (uluslararası rezervlerin kısa va­
deli yükümlülüklere oranının azalması, ticaret
hadleri), dış borç, enflasyondaki dalgalanma­
lar sonucu kredi ve piyasa riskinin artması,
faiz ve döviz kurunun yüksek oranlı değişim­
leri sonucu finansal kurumlar açısından faiz
oranı ve döviz kuru riskinin artması (sadece
ulusal değil uluslararası faiz oranlarındaki
dalgalanmalar da gelişen piyasaların krizlere
duyarlılığını arttırmaktadır), varlık fiyatların­
daki büyük oranlı değişimler, banka kredileri­
nin gayri safi yurtiçi hasılaya oranı ve yayıl­
ma etkisi (finansal piyasaların birbirine bağlı
olmasından dolayı diğer piyasalara yayılma)
olarak özetlenebilir. Bir başka çalışmada ise
yukarıda belirtilen değişkenlere ek olarak
finansal kriz göstergeleri arasında hisse se­
nedi fiyatları, uluslararası rezervler, cari den­
ge, ihracat dış borç, uluslararası bankalara
borçlar, siyasi ve kanuni baskılar gösteril­
mektedir^.

Özellikle 1980’li yıllardan günümüze değin
IMF üyesi ülkelerin büyük bir çoğunluğu ö-
nemli hasarlar yaratan bankacılık krizleri ya­
şamıştır. Literatür incelemesi yapıldığı zaman
gelişmekte olan piyasalarda, iz bırakan ban­
kacılık krizlerinin öncü nedenlerinin dört ana
başlık altında toplandığı görülmektedir’7’. Ne­
denlerin ilki, bankacılığın kırılgan bir yapıya
sahip olması nedeniyle makro ekonomik şok­
lardan öncelikli olarak etkilenmesidir. Araş­
tırmalarda, ekonomik göstergeler olarak üre­
tim endeksi, yeni kurulan firma sayısı, ülke­
deki demiryolu ağının gelişmişlik düzeyi, M1
ve M2, Merkez Bankasının bankacılık sektö­
rüne verdiği krediler, Merkez Bankası kredile­
rinin M2'ye oranı ve işsizlik oranının ele a-
lınması gerektiği belirlenmiştir. Krizlerin önü­
nü açan nedenlerden bir diğeri ise, bankacı­
lık faaliyetlerinin eskiye oranla daha çok risk
taşıyan bir yapıya dönüşmesidir. Bankalar yi­
ne eskiye oranla daha büyük rekabet altında
çalışmaktadırlar. Hem ulusal hem de uluslar­

arası piyasalar birbirleriyle bütünleşmiş ve
bankalar artık daha az kârlı fakat bunun kar­
şılığında daha riskli bir ortamda faaliyetlerini
sürdürmek zorunda kalmışlardır. Bütün bun­
ların üzerine bankalar kötü yönetildikleri, şef­
faf olmadıkları ve suistimale açık hale geldik­
leri zaman krizlere davetiye çıkarılmış olmak­
tadır. Literatürdeki konuyla ilgili çalışmalar
1980’li yıllardan günümüze değin şematik o-
larak 1997 yılında Graciela Kaminsky, Saul
Lizondo, Carmen M. Reinhart tarafından ha­
zırlanan "Leading Indicators of Currency Cri-
ses”, IMF VVorking Papers, No: 97/79 çok
daha detaylı olarak görülebilir.

1980-1994 yılları arasında yapılan ve hem
gelişmekte olan hem de gelişmiş ekonomileri
kapsayan başka bir araştırmada da bankacı­
lık krizlerinin belirleyicilerinin yukarıda sayı­
lan faktörlerden farklı olmadığı belirlenmiştir
(gayri safi yurtiçi hasıladaki düşüş, yüksek
enflasyon ve reel faizler, ödemeler dengesi
açıkları, mevduata verilen güvenceler)’8’.

Ancak bankacılık krizlerinin nedenleri ara­
sında sadece makro ekonomik değişkenler
olmadığı, başka faktörlerin de etken olduğu
unutulmamalıdır. Krizler üzerinde “yanlış dü­
zenlemelerin” de etkisi oldukça çoktur. Örnek
olarak banka içi risk analizinin yeterli olma­
ması, yönetim ve kontrol sistemlerindeki za­
yıflıklar, yetersiz denetim mekanizmaları veri­
lebilir. Ayrıca krize maruz kalmış pek çok ül­
kede bankacılıkla ilgili kararların politik fak­
törlerden etkilendiği de bir gerçektir. Hükümet
müdahaleleri ve devletin kamu bankaları ka­
nalıyla bankacılık sistemindeki ağırlığının
fazla oluşu, özellikle finansal serbestleşme
öncesinde bankaları krize çok daha duyarlı
bir pozisyona sokmaktadır. Araştırmalar fi­
nansal sektörde serbestleşme hareketlerin­
den ortama beş yıl sonra bankacılık krizleri­
nin baş gösterdiğini kanıtlamış ve finansal
serbestleşmenin kriz olasılığını arttırdığı bu­

lunmuştur.
Pek çok kriz ülkesinde görülmüştür kı,

bankalar h6r ne kadar birtakım dinlemeler

altında faa|jvet gösterse de,
normların be|ir|enmesi ve ^"^"yde olma-
edilmesı çqqu zaman yeterli duz y
maktadır. K’z ülkelerinde piyanlar da
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Tablo 1: Banka Krizlerine Yol Açan Etkenler

Parametreler
Norveç

Bankacılık
Krizi 1990

Finlandiya
Bankacılık
Krizi 1991

İsveç
Bankacılık
Krizi 1991

Japonya
Bankacılık
Krizi 1992

Meksika
Krizi
1994

Asya
Krizi
1997

Borç Birikimi + + + + + +
Varlık Fiyatlarında
Geçici Yükselme + . + + + +

Risk Konsantrasyonu + + + + +
Rejim Değişikliği + + + + + +
Yeni Aracıların
Piyasaya Girişi + + + + +

Sıkı Para Politikası + + + + + +
Finansal Kuruluşların
Sermaye Yeterliklerinde
Azalma

+ + + + +

Kredi Tayınlaması/
Likidite Sıkıntısı /
Banka iflasları

+ + + + +

Piyasalar Arası
Yayılma Etkisi +

Uluslararası
Fon Akışları + +
Olumsuz Makro
Ekonomik Gelişmeler + + + + + +

zenleyici olarak görev yapamazlar. Bunun
temel nedeni bankalara ait verilerde şeffaflı­
ğın olmamasıdır. Piyasa disiplini ancak sağ­
lıklı ve güncel verilerle, tam anlamıyla şeffaf­
lık durumunda etkin olarak işleyebilir*9’.

Özetlenecek olursa, bankacılık krizlerine
etken olan parametreler ve farklı ülkelerdeki
etkinlikleri ve bankacılık krizlerinin erken uya­
rı göstergeleri diğer tablolarda görülebilir(10).

Döviz krizleri ile ilgili literatürde yapılan ça­
lışmalara bakıldığında, bankacılık krizlerin­
den farklı olarak döviz krizlerinin çok yoğun
bir yayılma mekanizmasına sahip olduğu gö­
rülmektedir. Döviz krizi, ilgili ülke parasının
hızlı bir şekilde düşmesi, uluslararası rezerv­
lerde azalma ya da her iki durumun birden
gerçekleşmesi şeklinde tanımlanmaktadır.
Konuyla ilgili literatür 1979 tarihinde P. Krug-
man tarafından kaleme alınan makale üzeri­
ne kurulmuş olup ilgili modeller iki temel gru­
ba ayrılır*11’.

Krugman ve onu temel alarak geliştirilen
ilk kuşak modeller, sabit kur rejiminin çökü­
şünü döviz rezervine ve bütçe açığına da­
yandırmaktadır. Bu modellere göre krizin te­
melinde yanlış hükümet politikaları ve kamu
sektörü açıkları yatar.

İkinci kuşak modeller ise bazı durumlarda
ülkelerin rezervleri yeterli olsa bile döviz kriz­
lerinin ortaya çıkabileceği gerçeği üzerine ku­
rulmuştur. Birinci kuşak modellerin açıklaya­
madığı spekülatif ataklar gibi durumların etki­
siyle kriz meydana gelebilir.

Tablo 2’de döviz krizleri ile ilgili olarak ön­
ceden uyarı sinyallerine ilişkin değerler gö­
rülmektedir*12’.

Türkiye’ye baktığımızda 1994 yılı ülkemiz­
de ciddi bir döviz krizinin yaşandığı yıl olmuş­
tur. Merkez Bankası döviz rezervlerinin yak­
laşık yarısını kaybetmiş, TL Amerikan Doları
karşısında % 50 oranında değer yitirmiştir.
Ortalama enflasyon oranı % 120 olmuş, ban­
kalar önemli kayıplar vermiş, üç küçük ölçekli
banka da batmıştır. Yakın geçmişte dünyada
yaşanan önemli döviz kuru krizleri ise, 1992-
1993 yıllarında Avrupa para sistemi içindeki
ülkelerin yaşadığı döviz krizi (European Exc-
hange Rate Mechanism- ERM), 1994’deki
Meksika ve 1997 Asya ülkelerinde yaşanan
döviz krizleridir*13’.

Ülkemizde yaşanan son finansal krizin te­
mel dinamiklerine baktığımız zaman öncelikli
olarak yapısal reformların eksikliğinden kay­
naklanan faktörler göze çarpar*14'. Bu faktör-
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Tablo 2: Bankacılık Krizlerinin Erken Uyarı Göstergeleri
BULGULAR GÖSTERGELER İŞARET YORUMLAR

Aşırı borçlanma Yurtiçi Krediler/GSMH +
Finansal serbestleşme
ertesinde kredilerde
artış olması

Banka iflasları Banka mevduatları -
Bankacılık ve ödemeler
dengesi krizlerini banka
iflasları izler

Para politikası M1’de aşırı büyüme +
Devalüasyonun
bankacılık krizlerine
neden olabilmesi

Cari işlemler
dengesi problemleri

İthalat
ihracat
Ticaret hadlerinde azalma
Reel döviz kuru

+ Dış piyasalarda rekabet
gücünün azalması
resesyon olasılığının
artışı, reel döviz kuru üze­
rindeki negatif şoklar, it­
halattaki pozitif şoklar

Ödemeler dengesi
sermaye hareketleri

Rezervler
M2/Rezervler
Yurtiçi-Yurtdışı Reel faiz oranı farkı
Dış borç
Kısa vadeli dış borç
Yurtdışı mevduatlar

+
+
+
+

Dış borçların kısa vadede
yoğunlaşması kırılganlığı
arttırmaktadır.

Büyümenin
yavaşlaması

Üretim
Yurtiçi reel faiz oranları
Kredi /Mevduat oranı
Hisse senedi fiyatları

+ Aşırı yükselen varlık fiyat­
larında ani gerilemeler,
yüksek reel faiz oranları

leri kısaca devletin hantal yapısı, özelleştir­
meye gereken önemin verilmemesi, yolsuz­
luk ve rüşvetin önünün alınamaması, kamu
bankaları kanalıyla yapılan sübvansiyonlar,
bu bankaların piyasa faizinden düşük faizle
kredi vermeleri nedeniyle oluşan görev zarar­
ları, kriz öncesi TL’nin aşırı değerlenmesi, fa-
iz-kur makasının faiz lehine açılması ve ban­
kaların açık pozisyonları'şeklinde özetlemek
mümkündür.

Bir başka araştırmada yukarıda sayılan
nedenlere ek olarak cari işlemler açığının kri­
tik sınırın üzerine çıkmış olması, (açık, 2000
yılında 9.8 milyar dolara ulaşarak gayri safi
milli hasılanın % 5’i düzeyine çıkmıştır), mali
sektörde sermayesi oldukça düşük olan ban­
kaların yoğun olarak yer alması, bankaların
vade uyumsuzluğu, faiz ve kur riski gibi fak­
törler sayılabilir051.

IH- UYGULAMA
Gelişmiş ülkelerin yerleşik ekonomileri sa­

yesinde iktisadi kararlar alınırken bilimsel ça­
lışmalardan faydalanılmakta, hatta sistemde­
ki düzen sayesinde tespit edilmiş ilişkilerin
yardımıyla ince ayarlar yapıldığı söylenmek­

tedir. Bunun sebebi son 20 - 30 yıldır artan
matematiksel modelleme eğilimidir. Modelle­
rin bir grubu, çeşitli sistemlerin dinamiğini ve­
ya zamana göre değişimini matematiksel
denklemler ile açıklamaya yönelik gelişim
modelleridir. Sürekli fonksiyonların veya göz­
lemlerin varlığında diferansiyel denklemler,
ekonomik sistemlerde çoğunlukla olduğu gibi
kesikli verilerin elde edilebilmesinde ise, fark
denklemleri kullanılır.

Modellerdeki bir diğer sınıflandırma ise
deterministik ve stokastik süreçleri tanımla­
maları ile ortaya çıkar. Deterministik süreç
aynı girdiler için aynı çıktıları sağlarken, sto­
kastik süreçlerde aynı çıktılar rastsal değiş­
kenlik gösteren çıktılar sağlar. Deterministik
sistemlerin düzenli davranışları sayesinde,
sistem hakkında öngörü yapılması mümkün
olacaktır. Ekonomik sistemlerin davranışları
incelendiğinde ise farklı derecelerde rastsal-
lık gözlenir. Ancak, kaotik olarak adlandırılan,
düzensiz ve rastsal benzeri davranışlar sergi­
leyen pek çok deterministik sistem de mev­
cuttur. Diğer taraftan kesikli gözlemlere da­
yanan doğrusal olmayan sistemler de kaotik
davranışlar gösterirler. Lojistik denklem de bu 
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tür özellik gösteren tek boyutlu bir sistem­
dir06’. Bu nedenle ekonomik sistemin bir ürü­
nü olan krizleri öngörmek ve sistemin işleyi­
şinde etkili göstergeleri belirlemek amacı ile
lojistik regresyon analizi uygun görülmüştür.

Tablo 3: Döviz Krizleri
Erken Uyarı Göstergeleri

Sinyal □urum
Reel döviz
kuru

Ülkenin yerel parası gerçek
değerinin üzerindedir

İhracat İhracat değeri düşer
Hisse senedi
fiyatları

Ulusal endeks değeri düşer

M2/Uluslararası
rezervler

Uluslararası rezervler azalır

Çıktı . İktisadi durgunluk meydana
gelir

Lojistik regresyon analizi genelde yatay
kesit verilerde uygulanan bir yöntem olmakla
birlikte zaman serilerinde07’ ve panel veriler­
de08’ kullanılmıştır. Lojistik regresyon analizi­
nin kullanılmasının bir diğer sebebi ise krizin
bir risk olması ve dolayısıyla iktisadi kriz mo­
dellerinin olasılık modelleri olarak kurulması­
dır09’. Birtakım birinci nesil kriz belirleme
modellerinde ise, (0,1) değerleri alabilen “kriz
göstergesi fonksiyonu" tanımlanarak mate­
matiksel iktisadi modeller oluşturulmuştur
ki,*20’ bu kodlama şekli bağımlı değişkenin iki
uçlu lojistik modellerin regresyon çözümünde
kullanılan uygulamadır*21’. Aynı zamanda te­
mel lojistik eğri*22’, parasal otoritelerin olası
krizlere müdahale edebilmesini sağlayacak
eşik değerlerinin belirlenmesinde kullanılan
S-eğrileri ile aynı karakteristik özelliği sun­
masıdır*23’. Uygulamada probit modelinin kul­
lanılmamasının sebebi ise, bu modelin nor­
mal dağılım varsayımını gerektirmesidir’24’.

Çok değişkenli analiz için bağımlı değiş­
kenin 0-1 değerlerini alarak Bernoulli dağıl­
ması durumunda t zamanındaki gözleme ait
ana kütle olasılık modeli aşağıdaki şekilde
yazılır.

yı=.------- —------- yt=1,2,...,T (1)
-I Â)+ t Pjx'j

1 + e * 7=1
Bu yapı lojistik fonksiyon olarak adlandırıl­
maktadır Ancak parametrelerin tahmin edil­

mesinde fonksiyonun doğal logaritması alına­
rak gerekli düzenlemeler yapıldığında tahmin
edilecek lojistik fonksiyon aşağıdaki şekilde
olacaktır.

In—^—= ₺0 + (2)
1 “ Pt j=\

Parametrelerin tahmini için iterasyon gerekti­
ren maksimum benzerlik tahmin yöntemi ter­
cih edilmiştir. Bu aşamada, belirli bir gözle­
min, ki bu Türkiye ekonomisi olmaktadır, be­
lirli bir süreçte arka arkaya gözlenmesi pros-
pektif bir çalışma olup maksimum benzerlik­
ler yönteminin kullanılması uygun olacaktır.
Bu yöntemle elde edilen tahminciler, küçük
örneklerde sapmasız ve etkin olmayan; bü­
yük örneklerde ise tutarlı ve asimptotik etkin
tahmincilerdir*25’.

Çalışmamızda kriz öngörü modelinin tah­
mini için kullanılan ekonomik göstergeler,
Ocak 1999 - Aralık 2001 dönemine ait aylık
verilerdir. Bu dönemin seçilmesinin nedeni
Kasım 2000 bankacılık ve Şubat 2001 reel
sektör krizlerini aynı anda içermesi ve bu dö­
nem içerisinde tahmin edilmek istenen krizler
dışında başka kırılmalar göstermemesidir. İh­
racat (milyon dolar), ithalat (milyon dolar), M2
para arzı (milyar TL), Cumhuriyet altını fiyatı
(TL), konsolide bütçe dengesi (milyar TL),
interbank günlük ortalama işlem hacmi (mil­
yar TL), aylık protesto edilen senet hacmi
(milyon TL), günlük ortalama emisyon hacmi
(milyar TL), aylık üretim endeksi (1997=100),
tasarruf faiz oranı, İMKB-100 endeksi, aylık
ortalama kapasite kullanım oranı, net dış
borç (milyar TL), net iç borç (milyar TL), aylık
ortalama gecelik faiz oranı, İMKB’de işlem
gören hisse senetlerinin piyasa değeri topla­
mı (bin TL), İMKB aylık ortalama işlem hacmi
(milyar TL), yabancı sermaye menkul kıymet
stoku (milyon dolar), TÜFE, Merkez Bankası
gecelik faiz oranı, aylık ortalama USD kuru
(TUdolar) ve devlet iç borçlanma senetleri
(DİBS) genel endeksi iktisadi göstergeleri,
çalışmada kullanılan orijinal değişkenlerdir.
Ancak verilerdeki uyumu sağlamak için, ayrı­
ca ölçü birimi farklı olan endeksler dışındaki
diğer parasal büyüklük değişkenleri milyon
dolar cinsinden hesaplanmışlardır. Ayrıca,
üzerinde çalışılan modellerde bu değişkenle-
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Şekil 2: Seçilmiş Göstergelerin Aylık Gelişimi

— - - -ÜEND

- - -DBSG

------------- DMKB

rin gecikmeli değerlerinin kullanılmasına ö-
nem verilmiştir. Bunun nedeni, çalışmanın
amacının, bir kriz öngörü modeli belirleyerek,
belli bir dönem öncesinden kriz olması olası­
lığının ne şekilde değiştiğini görmektir, iktisa­
di kriz modellerinde de en az 3-4 dönemlik
etkileri içeren denklemler oluşturulmaya çalı-
şılmıştır26’.

Kurulacak model Kasım 2000 ve Şubat
2001 krizlerinin öngörüsüne ilişkin olacağın­
dan, bu aylar için bir (Yt=1) ve diğer aylarda
sıfır (Yt=0) değerlerini alan bağımlı bir değiş­
ken tanımlanmıştır. Farklı gösterge grupları
ile farklı modeller kurulmaya çalışılarak, lite­
ratürde yer alan öncü göstergelere ilişkin ya­
pılar oluşturulmaya çalışılmıştır. Ancak, ba­
ğımsız değişken olarak kullanılan ekonomik
göstergelerin birbirleri ile ilişkili olmalarından
dolayı, çoklu doğrusal bağımlılık ortaya çık­
makta ve bazı katsayıların istatistiksel anlam­
lılıkları bozulmaktadır. Bu nedenle, uygun de­

ğişkenlerin belirlenmesi ve istatistiksel olarak
anlamlı bir model oluşturulabilmesi amacı ile
ileri basamaklı (forward stepwise) yöntem(27)
tercih edilmiştir. Bu yöntemde kriter olarak
benzerlik oranı (LR) belirlenmiş ve uygun
model belirlenene kadar LR istatistiğinin
maksimizasyonu hedeflenmiştir.

Parametreleri tahmin edilen modelde 32
aylık veri kullanılmıştır. Bu veri düşüşünün
sebebi DİBS genel endeksinin 3 dönem ön­
ceki değerinin (DBSGt.3) modele dahil olma­
sıdır. Modelde yer alan diğer değişkenler, do­
lar cinsinden borsa endeksindeki değişim
miktarının bir önceki değeri (DMKBm) ve iki
dönem önceki üretim endeks değeridir
(ÜENDt.2). Dolayısı ile model, devlet borç­
lanma ihtiyacını gösteren para piyasalarını,
menkul kıymetlerdeki uluslararası alternatif
getirisini gösteren sermaye piyasalarını ve
reel sektörü temsil etmektedir.
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Şekil 3 Kriz Oluşması Olasılığı (Dikey Eksen Logaritmik Ölçektedir)

j + -(-528.560+5.118xDBSG,_3-L523xÜ£/VD,_2+7.365xDMra,_l) ’ ’ ’ '

Modelin genel olarak kriz oluşumundaki değişkenliği açıklamasının istatistiksel anlamlılığı için
Omnibus testi (model x2:z14.963, s.d.=3, p=0.002) uygulanmıştır. Lojistik regresyon analizinde,
bağımsız değişkenlerin grup üyeliklerine atanma oranlarını açıklama oranı olarak klasik reg­
resyon analizinde kullanılan determinasyon katsayısının (R2) kullanılması yanıltıcı sonuçlar ver­
mektedir. Bu nedenle, benzerlik değerlerine bağlı ve gözlem sayısı ile ağırlıklandırılmış Cox-
Snell R2 (0.373) ve bağımlı değişkendeki varyansın açıklanma oranını veren Nagelkerke R2
(1.000) istatistikleri hesaplanmışlardır*28’. Bu istatistiğe göre modelde yer alan iktisadi göstergeler
grup üyeliğine ilişkin varyansın % 100’ünü açıklamaktadır. Diğer taraftan 32 gözlem içinde yer
alan kriz dönemine ait 2 gözlem model tarafından doğru atanmıştır. Dolayısı ile doğru atama
yüzdesi de % 100 olmaktadır.

Tablo 4: Lojistik Model Katsayıları, Wald İstatistiği ve Odds Oranı

B S. hata VVald s.d. p-değeri eB
DMKBm 7,365 1394,412 ,000 1 ,996 1579,250
ÜENDt.2 -1,523 407,444 ,000 1 ,997 ,218
DBSG,.3 5,118 775,733 ,000 1 ,995 166,956
Sabit -528,560 84987,988 ,000 1 ,995 ,000

Her bir göstergenin etki katsayıların ista­
tistiksel anlamlılıklarının sınanması için Wald
test istatistiklerine başvurulmuştur. Wald ista­
tistiği modelde sorun yaratan ve çıkarılması
gereken değişkenlerin varlığı için kullanılır.
Dolayısı ile düşük p-değerine sahip değiş­

kenlerin katsayılarının önemli bir etkiye sahip
olmadıklarına karar verilir. Etkin olmayan tah­
mincinin standart hataların büyük çıkması
ne-deni ile z-test istatistiklerinin hesaplanma­
sı ve katsayı anlamlılığı testlerinin yapılması
yanıltıcı olacaktır.
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Lojistik modelde katsayıların yorumlan­
ması anlam taşımamaktadır. Diğer taraftan eb
ile gösterilen odds oranı, sürekli değerler a-
labilen göstergedeki bir birim artışın etkisini
temsil etmektedir. Dolayısı ile kriz oluşması
olasılığının en önemli göstergesi, borsa en­
deksindeki aylık değişim miktarının, diğer
şartlar sabitken, bir önceki aya göre 1 puan
fazla olmasıdır. Devlet iç borçlanma senetleri
genel endeksinin 1 puan artışının etkisi ise
yukarıdakinin yaklaşık onda biridir. Üretim
endeksindeki değişimin etkisi ise hem çok
düşüktür, hem de ters yönlüdür.

IV- SONUÇ

Tahmin edilen modele gecikmeler de dik­
kate alınarak bakıldığında kriz öngörüsüne i-
lişkin sinyaller şöyle yorumlanabilir. Öncelikle
devletin iç borçlanma senetleri performansı
piyasa alternatiflerine göre artmaktadır. Takip
eden ayda sermaye yatırımları para piyasala­
rına yöneleceğinden üretimin düşüşü gözle­
nir. Buna rağmen şirketlerin faaliyet dışı faiz
gelirleri artacağından ve faizlerdeki perfor­
mans nedeni ile yerli para birimi olan Türk Li­
rasına talebin artması ile dövizin değeri dü­
şeceğinden takip eden ay boyunca dolar ba­
zında borsa getirisinin artış göstermesi bek­
lenmektedir. Sonuçta piyasanın yeteri kadar
büyük ölçüde bu şekilde bir dengeden sap­
ması kriz olasılığı beklenen değerini yük­
seltmektedir. Doğaldır ki, piyasa bir şekilde
dengeye geri dönmek zorunda kalacaktır.
Bunlardan biri, devalüasyonla kur dengesi
kurulur, diğeri bankacılık sektörünün yüksek
oranlarla döndürdüğü sisteme üretim sektö­
ründen talep oluşmayacağı için döngü kırılır
ve bankalar geri ödeme zorluğu yaşarlar. Yu­
karıda açıklanan model, bu nedenle krizin ne
şekilde görüleceğini değil, bir ekonomik den­
ge bozukluğunun üst sınırlarına işaret etmek­
tedir.
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Dış Borçlanmanın Ekonomik Büyümeye Etkisi:
Borç Eşikleri ve Optimum Borçlanma

Bu çalışmada; alındığında, ülkenin mevcut kaynaklarını arttıran, ana para ve faiz
ödemeleriyle beraber ödendiğinde ise, ülkenin gerçek kaynaklarını azaltan dış

borçlanmanın ülkenin ekonomik büyümesini nasıl etkilediği İncelenmektedir. Dış
borçlanma ve ekonomik büyüme arasındaki ilişki politika yapıcıların ve

akademisyenlerin üzerinde durduğu bir konudur. Bu çalışmada ulaştığımız sonuç
dış borcun ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin borcun düşük ve yüksek

seviyelerinde farklı olduğu yönündedir. Yani uygun seviyede alınan dış borçlar
verimli yatırımları finanse ederek ekonomik büyümeyi arttırırken, optimum seviyenin

ötesindeki ilave borçlar ekonomik büyümeyi azaltmaktadır. Ekonomik büyümede
azalma meydana geleceği gibi aynı zamanda borç ödeme dönemlerinde enflasyon da

yükselmektedir. Bu nedenle ilave borcun büyümeyi yavaşlattığı ve negatife
dönüştürdüğü noktaların iyi tespit edilmesi gerekir.

GİRİŞ

D
ış borçlanma bir devletin ya da devlet
kuruluşunun dış kaynaklardan mali ya
da reel gelir sağlamasıdır. Günümüzde

özellikle gelişmekte olan ülkeler kaynak ve ta­
sarruf açığı ile dış ticaret veya ödemeler den­
gesi açığı gibi nedenlerle dış kaynak temini yo­
luna gitmektedirler. Bu yolla sermaye ihtiyaçla­
rını gidermeyi ve yatırım ve büyüme artışı vası­
tasıyla hızlı bir kalkınma trendine girmeyi um­
maktadırlar.

mide küçülme meydana getirebilmektedir. Bu
nedenle dış borcun ekonomik büyümeyi azalt­
tığı ve özellikle negatife dönüştürdüğü noktala­
rın iyi tespit edilmesi gerekir.

Bu çalışmada dış borçlanma ve iktisadi bü­
yüme ilişkisi üzerinde durulmakta ve bu ilişki az
gelişmiş ülkeler ve ülkemiz açısından değerlen­
dirilmektedir.

1- Dış Borçlanma

Bu açıdan dış borçlanma ve ekonomik bü­
yüme arasındaki ilişki önemli ve üzerinde du­
rulması gereken bir konudur. Çünkü uygun se­
viyede alman dış borçlanma ekonomik büyü­
meye olumlu katkı yapabileceği gibi, belli bir
seviyenin üzerindeki dış borçlanma ise ekono-

Dış borçlanma bir devletin ya da devlet ku­
ruluşunun dış kaynaklardan mali ya da reel ge­
lir sağlamasıdır. Günümüzde devlet borçlanma­
sında; bütçe açıklarının kapatılması, savunma
giderlerinin finanse edilmesi, ekonomik dengeyi
sağlayıcı ve koruyucu etkiler ortaya çıkarılması, 
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büyük yatırım ve reformlara finansman sağ­
lanması, kaynak dağılımında ve kullanımında
etkinlik oluşturulması, tasarrufların belirli yatı­
rımlara kanalize edilmesinin amaçlanması, va­
desi gelmiş borçlara finansman sağlanması, o-
lağanüstü harcamaların karşılanması gibi un­
surlar etkili olmaktadır (Evgin, 2000). Genel an­
lamda bir devletin dış borç alma nedenleri bun­
lar iken, az gelişmiş veya gelişmekte olan ülke­
lere özgü nedenlerini ise şöyle sıralayabiliriz
(Söyler, 2001:17):

- Dengeli kalkınma için öncelikle altyapı yatı­
rımlarının gerçekleştirilmesi gerekir. Altyapı ya­
tırımları ise geniş ölçekli döviz ihtiyacını ortaya
çıkarır. Oysa az gelişmiş ülkelerin en büyük sı­
kıntılarından biri döviz darlığıdır.

- Yeni yatırımlar dolaylı olarak araç, gereç,
yedek parça ve hammadde ithalatı talebini uya­
rır ve bunu zorunlu kılar.

- ithalat, milli gelirin bir fonksiyonudur. Yeni
üretim faktörlerine yapılan ödemeler dolayısıyla
milli gelir arttıkça ithalatta artar. Yeni talepler
fazla ise, dış borçlanmanın bir başka nedeni
olur.

- İhracat gelirlerinin ithalat giderlerine göre
sürekli düşük seyretmesi bir başka deyişle dış
ticaret açığı az gelişmiş ülkeleri dış borçlanma­
ya iter.

O halde bu söylediklerimiz doğrultusunda
gelişmekte olan ülkelerin dış kaynak ihtiyacının
başlıca nedenlerini kaynak ve tasarruf açığı ile
dış ticaret veya ödemeler dengesi açığı şeklin­
de söyleyebiliriz.

Dış borçlanmanın gelişimine bakacak olur­
sak 1960’h yıllara kadar devletten devlete veri­
len yardımlar geçerli iken, sonraları toplam ser­
maye transferleri içinde uluslararası kuruluşlar
ve konsorsiyum” aracılığı ile sağlanan krediler
artmıştır. Bu gelişmelerle birlikte “dış yardım
yerine "dış borçlanma” kavramı daha sık kulla­
nılmaya başlamıştır. Çünkü az gelişmiş ülkele­
re yapılan sermaye transferleri giderek ticari bir
manzara göstermiş, verilen borcun ileri sürülen

’ Resmi konsorsiyumlar, az gelişmiş ülkelerin kalkın­
masına katkıda bulunmak için o ülkeye iki yanlı kredi
vermek isteyen gelişmiş ülkelerle uluslararası ekono­
mik kuruluşların oluşturdukları mali birliklerdir. Bu
konuda ilk örnek 1950’de Dünya Bankası yönetiminde
kurulan Hindistan’a yardım konsorsiyumudur.

şartlar sebebiyle yardım özelliği kalmamıştır
(Tanrıkulu, 1983:6).

1- 1. Dış Borçların Ekonomik
Büyüme Üzerindeki Etkileri

Ekonomik büyüme, ülke ekonomisinin temel
değişkenlerinde (işgücü, doğal kaynaklar, ser­
maye, üretim) kişi başına daha yüksek bir reel
hasıla sağlayacak şekilde gövde ve hacim ge­
nişlemelerinin meydana gelmesi şeklinde ta­
nımlanabilir (Tanrıkulu, 1993:3).

Az gelişmiş ülkelerin sağlıklı büyümesini en­
gelleyen birçok unsur bulunmasına rağmen
başlıca üç engelden bahsedebiliriz. Bunlar:

- Bilgi ve teknolojik beceri yetersizliği.

- Yurtiçi tasarrufların gerekli yatırım seviye­
sinin gerisinde kalması.

- Ödemeler dengesinde döviz gelirlerinin
döviz giderlerine oranla daha az gerçekleşme­
si.

20. yy’da az gelişmiş ülkelerin dış ekonomi­
lerden borçlanması esas olarak ekonomik bü­
yüme için yabancı sermayeye muhtaç olmala­
rından ileri gelmişti. Çünkü az gelişmiş ülkelerin
istedikleri ekonomik büyümeyi gerçekleştirme­
leri, diğer üretim faktörlerinin yanında sermaye
birikimini arttırmalarına bağlıydı. Zira, gelişmiş
ve gelişmekte olan ülkelerde üretimi yönlendi­
ren temel faktör özellikle Sanayi Devrimi son­
rasında sermaye olarak ön plana çıkmıştır.
Emek faktörü ise, sermayenin tamamlayıcısı ni­
teliğindedir. Az gelişmiş ülkelerde tasarruf hac­
minin ve yatırım teşviklerinin yetersizliği gibi
nedenler temel faktör olan sermayeyi kıt faktör
konumuna düşürmektedir. Bu ülkelerde reel ge­
lirin düşük düzeyde olması düşük düzeyde ta­
sarruf yapılmasına yol açmakta, düşük tasar­
ruflar ise yeni yatırımların istenilen düzeyde
olmasını engellemektedir. Yani az gelişmiş ül­
keler fakirliğin kısır döngüsü içine hapsolmuş
durumdadırlar. Bu zinciri kırabilmek için de dı­
şarıdan borçlanma yoluna gitmektedirler. Bir
ülkede sermaye birikimi için gerekli kaynaklar
üç yolla sağlanabilir. Bunlar (Can, 1998:137-
138); (i) Cari tüketimden vazgeçmek suretiyle
ülke içinde yapılan kişisel ve kurumsal birikim­
lerden. (ii) Dış ticaret sonucu yaratılacak net
döviz girişlerinden. Uluslararası yardım ve
borçlanma yoluyla dış ülke birikimlerinden.

Bu söylediklerimizi milli gelir denklemiyle
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Grafik 1: Borç Eşikleri

Borcun Üretim
Artışına Katkısı %

Kaynak: Pattillo, Poirson and Ricci, 2002a.

gösterecek olursak; Y=C+I+(X-M), Y=C+S ol­
duğu bilinmektedir, iki denklemi birbirine eşitle­
yip yatırımları çektiğimizde, l=S+(X-M) olacak­
tır. Bu denklemin anlamı, yurtiçi yatırımların iç
ve dış tasarruflar toplamına eşit olduğudur. Bu
denge sağlanamıyorsa yani bir ülkede belli bir
dönemde yapılan yatırımlar iç ve dış tasarruflar
toplamına eşit değilse kaynak açığı var demek­
tir. Bu kaynak açığı ya finansmanla veya altın
ve döviz rezervlerinin kullanılmasıyla kapatılır
(Ulusoy ve Küçükkale, 1996). Büyüme denkle­
mini; g=s*k şeklinde yazarsak (g=ulusal gelirin
büyüme oranı k=sermaye/hasıla oranı, s=ta-
sarrufların milli gelire oranı) tasarruf açığı var­
sayımından hareketle a=dış borç/GSYİH'yı
göstermek üzere; g=(s+a)/k olacaktır, k'nın de­
ğişmediği koşullarda hedeflenen büyüme oranı
g7k=s+a olacaktır. Yani ekonomik büyümeyi sı­
nırlandıran tasarruf açığı bu şekilde dış borç­
lanma ile finanse edilmiş olacaktır (fore-
igntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2002/dis
borclanma.htm). Dış borçlanmanın makro eko­
nomi üzerindeki etkisi kaynakların kullanım a-
lanlarına göre değişmektedir. Dış borçlanma
yoluyla temin edilen kaynaklar doğrudan doğ­
ruya tüketim amaçlı kullanıldığında reel eko­
nomi üzerinde enflasyonist etkiler meydana 

gelmektedir. Yatırım amaçlı kullanıldığında ise
yatırımın türüne göre milli gelir artmakta veya
azalmaktadır (foreigntrade.gov.tr/ead/DTDER
Gl/temmuz2002/disborclanma.htm).

Ayrıca kalkınmanın finansmanı için sağla­
nan bir dış kaynak ekonomik kalkınmaya olum­
lu yönde etki ederken, alınan borçların faiziyle
geri ödenmesi durumunda birçok sorun ortaya
çıkabilmektedir. Bu sorunların başlıcaları dış
ödeme güçlüğü ve enflasyondur (Ulusoy ve
Küçükkale, 1996)

Dış borçlanma iç kaynaklara yeni ek kay­
naklar getirmektedir. Ülke kaynaklarına dış
borçlanma yoluyla sağlanan bu ek artış serma­
ye birikim oranını yükseltir. Artan sermaye biri­
kim oranı yatırımlar dolayısıyla ekonomik bü­
yüme oranını arttırır. Bu zincirleme artış çarpan
yoluyla milli geliri ve bireylerin ellerine geçen
geliri arttırır. Ülkelerin belirli ekonomik ve siya­
sal yüklere katlanarak aldığı dış borçların özel­
likle döviz girişi sağlayan üretken yatırımlarda
kullanılması yararlı olacaktır. Zira gelişmekte
olan ülkelerde dış borçların verimli bir şekilde
kullanılabildiği bir üst sınır mevcuttur. Bu yüz­
den dış borçlanma yoluyla sağlanan kaynaklar
rekabet gücü yüksek, verimli, ülkeye döviz girişi 
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sağlayan alanlara yönlendirilmelidir. Öte yan­
dan dış kaynaklarla gerçekleştirilen yatırım ar­
tışları azalan verimlere tabidir. Yani her yeni ya­
tırımın üretim hacminde doğurduğu artışlar git­
gide azalır ve bir noktadan sonra üretim artışla­
rının reel değeri borcun ödenmesi için gereken
ana para taksitleri ve faizler toplamının altına
düşebilir. Bir başka deyişle massetme kapasite
sınırından sonra borç alınması ülke içi kaynak­
ların dış ülkelere akmasına neden olur (Can,
1998:139).

Buraya kadar yapmış olduğumuz açıklama­
larda dış borcun iki etkisini belirlemiş oluyoruz.
Birincisi, borcu olan ülkenin nakit sermaye biri­
kiminde bir artış sağlanması ve İkincisi de eko­
nomik büyümeye olan pozitif katkısıdır. Bu iki
etkinin aynı anda ortaya çıkması beklenemez.
Çünkü kalkınmada öncelikli yatırımlar altyapı
yatırımlarıdır ve bu yatırımları gerçekleştirmek
için yapılan harcamalar talebi hemen uyarırken,
yatırımın üretime olan katkısı ancak belli bir sü­
re sonra ortaya çıkar. Altyapı yatırımları bu ö-
zelliklerinden dolayı gelişmekte olan ülkelerdeki
enflasyonun en önemli nedenlerinden birisi ola­
rak gösterilmektedir. Dış borçlanmanın bu saf­
hasında ortaya çıkacak enflasyona ilaveten
borcun geri ödenmesi safhasında da enflas­
yonla karşılaşılabilir.

Net dış borç ödemeleri yapacak olan bir ül­
ke borç taksitlerini ödeyebilmek için ihracat ge­
lirlerini arttırmak zorundadır. Bunun en kolay
yolu ise milli paranın değerinin düşürülmesi ya­
ni devalüasyon yapılmasıdır. Devalüasyon so­
nucunda artan ihracat gelirleri cari işlemler bi­
lançosu dengesini olumlu yönde etkileyecek ve
böylelikle dış borç ödemesi kolaylaşacaktır. Di­
ğer taraftan azalan ithalat ve artan ihracatın bir
sonucu olarak milli gelirde artış kaydedilecek
ve bu artış tüketime yansırsa, fiyatlar yüksele­
cektir. Aynı zamanda ithalatın pahalı hale gel­
mesi ile ithal girdi kullanan sektörlerde maliyet­
ler artacak bu da enflasyonu hızlandıracaktır
(Ulusoy ve Küçükkale, 1996).

Ülkelerin borç servisini ödeme güçleri, finan-
sal sistemin-gelişmişliğine bağlıdır. Eğer bir ül­
kede vergi tabanı dar ve vergi tahsilatı etkin o-
larak yapılamıyorsa buna bağlı olarak ülkedeki
borç servis olanakları da sınırlı kalmaktadır. Bu
ülkeler dış borcun aşırı büyümesi, dış borcun
ödenmesinde zorluklarla karşılaşılması ve yeni
dış kaynak teminindeki güçlükler sonucu iç 

borçlanma yoluna gitmektedirler. Dış borç faiz
ödemeleri iç borçlanma veya para arzı artışları
ile finanse edildiğinde enflasyonist bir süreç
başlamış olmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde
de borç servisi genellikle para arzı artışları ile
finanse edildiği için bu ülkelerdeki enflasyon
oranı borç servisi ve reel devalüasyolardaki ar­
tışa paralel olarak yükselmektedir.

Sonuçta, başlangıçta alınan dış borçlar milli
geliri arttırır ve kaynak dengesini tesis ederek
ekonomik büyümeye yol açar. Ancak net dış
borç ödeme durumuna geçildiğinde ise, alınan
borçlar faiz farkıyla birlikte geri verildiği için milli
gelirde küçülme meydana getirir. Bu doğrultu­
da Pattilo, Poirson ve Ricci (2002) yaptıkları
çalışmada ilave borcun büyümeyi ne zaman
yavaşlattığını, ne zaman negatife dönüştürdü­
ğünü tespit etmişler ve ekonomik büyüme ile
dış borç arasında ters-U ilişkisi bulunduğu so­
nucuna ulaşmışlardır. Bu sonuç Grafik-1'de gö­
rülmektedir. Ülkeler yabancı sermayeye açıldığı
ve dışarıdan borçlanmaya başladıklarında bü­
yüme önce muhtemelen pozitif etkilenmekte ve
A noktasına kadar ekonomik büyüme artmak­
tadır. Fakat A noktasından sonra ilave borçlar
ekonomik büyümeye pozitif katkı yapsa dahi
ekonomik büyüme azalmakta ve bu azalma B
noktasına kadar devam etmektedir. B noktasın­
dan sonra ise, alınan her ilave borç ekonomik
büyümeyi negatif yönde etkilemektedir (Pattillo,
Poirson ve Ricci, 2002a).

Pattillo, Poirson ve Ricci yaptıkları bu çalış­
mada şu sonuçlara ulaşmışlardır (Pattillo, Poir­
son and Ricci, 2002b:19):

1- Dış borç büyüme üzerinde doğrusal ol­
mayan bir etkiye sahiptir.

2- Borcun büyüme üzerindeki etkisi borç/ih-
racatın % 160-170’i, borç/GSYİH'nın % 35-40'ı
aştığı noktalarda negatif olmaktadır.

3- Borcun büyüme üzerindeki marjinal etkisi
daha düşük borç seviyelerinde negatif olmak­
tadır. Ancak bu noktayı tam olarak tahmin et­
mek zordur.

1-1.1. Gelişmekte Olan Ülkelerde
Dış Borç ve Büyüme İlişkisi

Gelişmekte olan ülkelerde iç tasarrufların arzu
edilen yatırımları ve bunun ötesinde büyümeyi
finanse etmede yetersiz olması sonucunda bu
ülkeler yabancı tasarruflar tarafından finanse

FİNANS-
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Grafik 2: GOÜ’lerde Borç ve Büyüme İlişkisi

Kaynak: Patillo, Poirson and Ricci, 2002a.

NOT: Grafik 1972-1998 yılları arasında 93 gelişmekte olan ülke için geçerli verileri içermektedir.

edilen daha yüksek ithalat seviyesinin, yalnızca
iç tasarruflarla mümkün olan gayri safi yurt içi
hasılası büyümesinden daha fazlasına ulaşıla­
cağını düşünmüşlerdir (Husain, 1993).

Sonuçta son otuz yılı aşkın bir süredir ge­
lişmekte olan ülkeler çoğunlukla ayrıcalıklı faiz
oranları üzerinden yüksek miktarda borçlar al­
dılar. Bu borçlar ile yüksek yatırım ve hızlı bü­
yüme vasıtasıyla kalkınma sürecine girmeyi
umdular. Ancak uygun seviyede borcun, verimli
yatırımları finanse edip büyümeyi arttırabilece­
ğini, fakat belli seviyeden sonra ilave borcun
büyümeyi azaltabileceğini gözardı ettiler (Patil­
lo, Poirson and Ricci, 2002a).

Özellikle 1970’li yılların başında gelişmiş ül­
kelerdeki yeni yatırım olanakları, bu ülkelerde
yaşanan ekonomik durgunluk sonucunda sınır­
lanmıştır. Bu dönemde gelişmekte olan ülkeler­
deki büyüme potansiyeli nedeniyle gelişmiş ül­
ke yatırımcıları bu ülkelere yönelmiş ve dış
borçlanma şeklindeki sermaye akımları bu dö­
nemde yoğunlaşmıştır. 1968-1972 döneminde
gelişmiş ülkelerden kaynaklanan sermaye giriş­
lerine bağlı olarak petrol ihracatçısı olmayan
ülkelerin büyüme oranları yıllık ortalama % 6
olurken, aynı dönemde gelişmiş ülkelerin bü­
yüme oranları % 4,7 olmuştur (www.foreigntra
de.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2002/disborcla
nma.htm). Ancak 1980’lerde borç oranları çok 

yüksek seviyelere ulaştığında bu ülkelerin borç­
larını geri ödemelerinin imkansız olduğu açıkça
görülmüştür (Patillo, Poirson and Ricci, 2002a).
Borç ödemelerinin birçok ülke için imkansız ha­
le gelmesi sonucunda bu dönemde, bu ülkelere
yapılan kaynak aktarımı durma noktasına gel­
miştir. Bu kaynak akışının kesilmesiyle birlikte
bazı ülkeler dış borç krizine sürüklenmiştir. Pet­
rol ihracatçısı olmayan ülkelerin dış borç mikta­
rı enflasyon oranı dikkate alınarak yapılan he­
saplamalarda, 1978-1982 döneminde 340 mil­
yar dolardan 640 milyar dolara çıkmıştır. Aynı
dönemde dünya faiz oranlarındaki artıştan
kaynaklanan borç yükü ise % 300’ün üzerinde
artış göstermiştir (www.foreigntrade.gov.tr/ead
/DT DERGI/temmuz2002/disborclanma.htm).

Ancak burada bazı noktaları belirtmekte ya­
rar vardır. Bunlar (Sönmez, 1998:298):

- Bu dönemde bazı AGÜ’ler (Hindistan ve
Kolombiya) uyguladıkları ihtiyatlı dış borçlanma
politikası sayesinde dış borç krizine girmemiş­
tir.

- Güney Kore borçlu olmasına rağmen yük­
sek ihracat potansiyeli sayesinde dış borç ser­
visini aksatmamış ve yeniden kredi elde etme
olanağına sahip olmuştur.

- Brezilya ve Meksika gibi ülkeler borç krizi­
ne girmelerine rağmen aldıkları borçları güçlü 
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bir sanayinin gelişmesinde kullanmışlardır.

- Arjantin ve Şili gibi bir grup ülke ise elde
ettikleri kredileri savurganca kullanmışlardır.

Sonuçta az gelişmiş ülkelerin dış borcu çok
yüksek seviyelere ulaşmıştır. 1970 yılında
90 milyar dolara eşit olan borç miktarı
(GSYİH’nın % 15’i) 1998 yılında 2 trilyon dolara
(GSYİH’nın % 37’si) seviyesine çıkmıştır. Gü­
nümüzde gelişmekte olan ülkelerin % 40’a ya­
kını ağır bir dış borç yükü altına girmiş olup,
geniş ölçekli ve sürekli dış yardım almalarına
rağmen sürdürülemez bir borç yükü ile karşı
karşıyadırlar (Toprak ve diğerleri, 2001:235).

Grafik 2’de de görüldüğü üzere özellikle dış
borcun arttığı 1980’li yıllarda GSYİH gerilemek­
te, borçların 1990'larda azalmasıyla ise GSYİH
artmaktadır.

1-1.2. Türkiye Ekonomisinde
Dış Borçlanma ve Büyüme İlişkisi

Son zamanlarda azalmakla birlikte kamunun
toplam borçları içerisinde dış borçların payı ol­
dukça yüksektir. Bu yükseklik tüm az gelişmiş
ülkelere özgü bir durumdur. Bunun nedeni ola­
rak ülke yatırımcılarının ödenmeme riski nede­
niyle kamuya borç vermeye istekli olmaması
gösterilebilir. Uluslararası yaptırımların daha
etkili olması nedeniyle dış borcun ödenmemesi
oldukça düşük bir ihtimal olarak görülmektedir
(Bağcı, 2001:111).

Dış borçlanmanın gelişimine bakacak olur­
sak, 1980 öncesi dönemde özellikle 1973 ve
1978 yıllarında yaşanan petrol şokları kısa va­
deli borç yığılmasına yol açmıştır. Yaşanan pet­
rol şokları nedeniyle artan petrol fiyatları karşı­
sında döviz kurundan mali politikalara kadar
çeşitli önlemler alarak ekonomisini ayarlama­
yan ve tüketimini kısıp tasarruflarını arttırma­
yan, sanayinin yapısını değiştirerek katma de­
ğeri daha yüksek, teknolojisi daha yoğun ve ih­
racata konu olabilecek mal üretmeye yönelme­
yen Türkiye, Merkez Bankası rezervlerinin ye­
tersizliği nedeniyle transferlerini yapamamış ve
nitekim 1978 ve 1979 yılarında borç erteleme­
lerine gitmiştir. Özellikle kısa vadeli borçlar dev­
let borcuna dönüştürülerek ertelenmiştir (Evgin,
2000). 1980 yılına gelindiğinde 24 Ocak 1980
tarihinde alınan önlemler paketi ile bu tarihe
kadar izlenen temel ekonomi programları ter­
kedilmiş, bir yandan fiyat istikran öte yandan
ekonominin içinde bulunduğu döviz darboğazı 

ve dış borç tıkanıklığını aşmak üzere çok ö-
nemli kararlar alınmıştır.

Büyümeyi ithalat artışına dayandıran bu
programda yabancı özel sermayenin özendiril­
mesi önem kazanmaktadır, iktisat politikaların­
da gerçekleştirilen köklü değişim çerçevesinde
finansal alandaki temel yenilik finansal serbest­
leştirme yönünde olmuştur. Ancak dışa açılma-
cı büyüme yaklaşımı dış borç yükünün artışını
da birlikte getirmiştir. Toplam dış borç stokunun
GSMH içindeki payı 1970’lerin sonunda % 20
düzeyinde iken, 1980’lerin sonunda % 40’lara
ulaşmıştır (DPT, 2001:53).

Tablo 1 incelendiğinde 1980’li yıllardan 2000'-
li yıllara kadar dış borçların sürekli arttığı görü­
lür. Söz konusu dönemde uluslararası para pi­
yasalarından sağlanan krediler nedeniyle dış
borç yükü yaklaşık sekiz kat artmıştır. Bu dö­
nem incelendiğinde özellikle 1994, 1996 ve
2001 yıllarında dış borçlanmaya daha az mik­
tarda başvurulduğu görülür. Çünkü bu yıllarda
dış borç servisinin ağırlaşması Hâzineyi güç
durumda bırakmıştır. Bu da ülkemizin borç kri­
zine doğru sürüklendiğini ve uluslararası finans
kuruluşlarından kredi temininde güçlük çektiğini
göstermektedir. Bu yıllardan sonra ülkemizde
dış borç rakamları sürekli yükselmiştir.

Türkiye’nin 1970’lerden günümüze kadar ci­
lan dış borç rakamlarını ihracat fiyatları endeksi
ile deflate ederek incelediğimizde; 1973, 1974,
1980, 1981, 1988, 1989, 1994, 2001 yıllarında
dış borçlarını net olarak azalttığını yani bu yıl­
larda net dış borç ödemelerinde bulunduğunu
görmekteyiz (deflate edilmiş dış borç rakamları
için bknz. Ulusoy ve Küçükkale, 1996). Bu yılla­
ra ait ekonomik büyüme ve enflasyon rakamla­
rına bakıldığında ise şu sonuçlarla karşılaşıl­
maktadır:

- 1973 yılında gerçekleşen enflasyon oranı
son yirmi yılın en yüksek enflasyonu olarak ka­
yıtlara geçmiş ve ekonomik büyüme ise % 5,1
olarak gerçekleşmiştir.

- 1974 yılındaki enflasyon 1973'teki enflas­
yondan daha da yüksek olmuş ve ekonomi %
3,7 gibi küçük bir oranda büyümüştür.

- 1980 yılında enflasyon ortalama % 107,2
gibi çok yüksek oranda gerçekleşmiş, buna
karşılık ekonomide daralma meydana gelmiştir.

- 1988 ve 1989 yıllarında ise ortalama %
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Tablo 1: Yıllar İtibarıyla Ekonomik Göstergeler

EDİŞ BORÇ
(Milyon Dolar)

DIŞ BORÇ
ARTIŞ %

GSMH
%

GSYİH
%

TEFE
%

TEFE
Ortalama

1980 16227 14 -2.8 -2,4 98.8 107,2
1981 17041 5 4,8 4,9 35.5 36,8
1982 17619 3,4 3,1 3.6 26,5 25,2
1983 18385 4,3 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 0.3 62,3 64,0

1990 49035 17,4 9.4 9,3 48,6 52,3
1991 50489 3,0 0,3 0,9 59,2 55,3
1992 55592 10,1 6,4 6,0 61.4 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 7,2 65,6 86.0

1996 79241 8,1 7,1 7,0 84,9 75,9

1997 84253 6,3 8,3 7.5 91,0 85,4

1998 96429 14,5 3,9 3,1 54,3 64.0

1999 102992 6,8 -6,1 -4,7 62,9 52.2

2000 118701 15,3 6,3 7,4 32,7 54,4

2001 113826 -4,1 -9,4 -7,4 88,6 61,6

2002 131200 15,3 7,8 7,8 30,8 50,1

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

70,5 ve % 63,9’luk enflasyon ile ekonomi % 1,5
ve % 1,6 gibi düşük oranlarda büyümüştür.

- 1994 yılında dış finansman bulamayan hü­
kümet borçlarını ödeyebilmek için devalüasyon
yapmış, bunun sonucunda net dış borç öde­
mesi gerçekleştiren hükümet yıllık % 150’lere
varan rekor düzeydeki enflasyona ve % 6 ora­
nında ekonomik küçülmeye yol açmıştır.

- 2000 ve 2001 yıllarında ekonomide ortaya
çıkan Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizleri son­
rasında döviz kuru dalgalanmaya bırakılmış,
devalüasyon meydana gelmiş, net dış borç ö-
demesi gerçekleştirilmiş fakat ekonomide hem
daralma olmuş hem de enflasyon yıllık % 88,6
düzeyinde gerçekleşmiştir.

Şimdi de dış borçlarla ilgili önemli gösterge­
ler olarak kabul edilen dış borç servisi, dış borç
servisi/ihracat rasyoları ile ilgili verileri inceleye­
lim.

Tablo 2'de görüldüğü gibi dış borç servisi/ih­
racat gelirleri oranı sürekli yükselmiştir. Bu ora­
nın yüksek çıkması ve giderek de büyümesi
Türkiye’nin borçlarını ödemekte güçlük çekece­
ğinin göstergesi sayılmaktadır. Bu oranın %
20’lerin üzerine çıkması durumunda kritik bir
sınıra ulaşıldığı kabul edilmektedir. Türkiye’nin
kısa vadede dış borç stokunu azaltması müm­
kün görülmediğine göre, o halde bu oranın kri­
tik eşiğin altına çekilebilmesi için sağlıklı bir çı­
kış yolu olarak ihracat gelirlerini arttırması ge­
rekmektedir.
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Kaynak: www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/ temmuz2002/disborclanma.htm

Tablo 2: Türkiye Ekonomisi’nde Dış Borç Servisinin İhracat Gelirlerine Oranı (Milyon Dolar)

Yıllar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ihracat
Gelirleri

(D
13,593 14,715 15,345 18,106 21,636 23,225 26,245 31,220 26,154 27,775 25,972

Dış Borç
Servisi

(2)
7,510 8,310 7,986 9,371 9,970 8,885 10,683 16,513 17,717 21,937 22,914

2/1 55,2 56,5 52,0 51,7 46,1 42,5 40,8 52,9 67,8 78,9 88,2

DEĞERLENDİRME
Dış borçlanma ile ekonomik büyüme arasın­

da doğrusal olmayan bir ilişki mevcuttur. Yani
uygun seviyede dış borçlanma ile ekonomide
verimli yatırımlar finanse edilebilir ve bu yolla
ekonomik büyüme arttırılabilir. Fakat belli bir
seviyeden sonra alınan her ilave borç ekono­
mide büyümeyi yavaşlatır ve bir noktadan son­
ra ekonomide negatif büyüme meydana getirir.

O halde özellikle gelişmekte olan ülkeler için
dış borca başvurulması dış borcun alındığı dö­
nemde o ülke için geçici bir rahatlama sağlar­
ken, net dış borç ödeme dönemlerinde alınan
borçlar faiz farkıyla geri verildiği için milli gelir­
de bir o kadarlık küçülmeye yani ekonomik da­
ralmaya ve aynı zamanda da enflasyona yol
açmaktadır.

Yukarıdaki açıklamalar ve veriler doğrultu­
sunda ekonomi politikalarına yön verenler; geç­
mişteki olumsuz gelişmelerden ders çıkartarak,
ülkenin kaynaklarını, koşullarını, gerçeklerini ve
dünya konjonktürünü de dikkate alarak ulaşıl­
mak istenen hedefe gitmeye olumlu katkı sağ­
layacak şekilde dış borç politikasını belirlemeli­
dirler.

EKLER
Ek 1: Dış Borç ile İlgili Bazı Rasyolar
Toplam Dış Borç / İhracat: Bir birim ihracat

başına kaç birim dış borcun karşılık geldiğini
gösterir. Oranın yükselmesi borçlu ülkeler açı­
sından olumsuz, küçülmesi ise olumlu bir ge­
lişme sayılır (Gedikli, 1997:124).

Toplam Dış Borç / GSMH: Risk ve borç yü­
kü analizlerinde genel bir ölçüt olarak dış borç
stokunun ve GSMH'nın izlediği eğilimi değer­
lendirmek amacıyla kullanılır. Dış borçların
GSMH’den daha hızlı artması bu oranın gide­

rek yükselmesine neden olur ve genellikle dış
borç yükünü arttıran bir gösterge sayılır (Can,
1998:142).

Dış Borç Servisi / GSMH: Belirli bir dö­
nemde bir ekonomide yaratılan kaynakların ne
kadarının dış borç ödemeleri için ayrıldığını
gösterir. Oranın yükselmesi bir anlamda ülke­
nin borç ödemesi için dışarıya aktardığı kaynak
miktarının arttığına işaret eder (Gedikli, 1997:
25).

Dış Borç Servisi / İhracat (Borç Servis
Oranı): Bu oran ekonominin kısa süreli ödeme
gücünü ölçebilmek amacıyla kullanılır. Bu ora­
nın yüksek çıkması ve giderek de büyümesi ül­
kenin borçlarını ödemekte güçlük çekeceğinin
göstergesi sayılır (Can, 1998:141).

Dış Borç Servisi / Döviz Gelirleri: Ülkenin
elde ettiği döviz gelirlerinin ne kadarının dış
borç geri ödemelerine ayrıldığını gösterir. Bu
oranın yükselmesi ülkenin borç ödeme gücü­
nün azaldığına, oranın düşmesi ise borç öde­
me kapasitesinin arttığına işaret eder (Gedikli,
1997:24).

Uluslararası Rezervler (Döviz Rezervleri)/
İthalat: Ülkenin sahip olduğu konvertibl rezerv­
leri dikkate alınarak ihracat gelirleri yetersiz o-
lan bir ekonominin ne ölçüde ödeme gücüne
sahip olduğunu ölçmeye yarar. Yüksek rezerv­
ler borçların ödeme olasılığının azaldığını gös­
termektedir. Yani oranın giderek yükselmesi
borç ödeme kapasitesi açısından olumlu bir ge­
lişme sayılır (Can, 1998:142).

Faiz Servisi / İhracat: Bu oran maliyet ve
çok borçluluğun ölçülmesinde kullanılır. Eğer
faiz servisi artış hızı ihracat artış hızından yük­
sek ise bu ülke ekonomisi bakımından olumlu
bir gelişme kabul edilmez (Evgin, 2000).
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Ek 2: Türkiye’nin Dış Borç Göstergeleri

1990 1991 1992 I993 1994 1995 1996 1997 1993 1999 2CCC* ■2ÛÛ1

Toplam Dış Borç/
GSMH "o 32,2 33,2 34,7 37.0 50,1 423,6 42.9 43,3 46.8 54,4 58.9 78,3

Kısa Vadeli Borç/
Toplam Borç % 19,4 18,1 22,8 27,5 17,2 21,4 21,6 21,0 21.6 22.4 23.9 •4.2

Kısa Vadeli Borç/'
Orta ve Uzun
Vadeli Borç %

24.0 22,0 29,5 38,0 20,8 27,3 27.5 26,6 27.5 28.9 31.3 ?;6>5

Mal İhracatı/
Toplam Borç % 26,4 26,9 26,5 22,8 27,6 29,5 29,3 31.2 28,0 26.0 23.4 27.2

Borç Servisi/
Mal ihracatı % 55,9 55,2 56,5 60,3 51,8 46,1 42,6 40,8 49,0 60.2 72.4 63.5

Borç Servisi/
Toplam Cari
işlem Gelirleri %

27,4 26,7 28,3 29,7 28,2 23,4 19,4 18,3 21,1 ' 30.3 34.1 37.8

Borç Servisi
(Milyon Dolar) ■7297 -7561 -8733 -8227 -9993 -11897 -11418 -12418 -16513 -18316 -2193" -24611?

Faiz -3264 -3440 -3439 -3574 -3923 -4303 -4200 -4588 -4823 •5450 -6299 •7133

Anapara -3938 -4070 -4871 -4412 -5448 -5667 -5685 -6095 -8174 -10560 -13803 •14347

Tahvil Geri
Ödemesi -47 -51 -423 -241 -622 -1927 -1533 -1707 -3285 -2020 -1747 -2052

Kaynak: DPT, “Sayılarla Türkiye Ekonomisi Gelişmeler ( 1980-2001 ) Tahminler (2002-2005)", 2002.
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YAVUZ AKBULAK
Sermaye Piyasası Kurulu Baş Uzmanı
AHMET KORAY TAHTAKILIÇ
Sermaye Piyasası Kurulu Uzman Yardımcısı

Birleşme Eğilimleri

I- GİRİŞ

A- Tanım

B
irleşme genel olarak, iki ya da daha
çok şirketin mal varlıklarını tasfiye et­
meksizin yeni kurulacak bir şirketin ya

da içlerinden birinin bünyesine tüm aktif ve
pasifleri ile dahil olmaları ve bu katkıları kar­
şılığında tüzel kişiliğini kaybeden şirketlerin
ortaklarının kurulacak yeni şirketin ya da
bünyesine dahil olunan şirketin (devralan)
hisse senetlerini iktisap etmeleri olarak ta­
nımlanabilir. Birleşme sonrasında tüzel kişili­
ğini kaybederek tasfiyesiz olarak infisah eden
şirketlerin (devralan) tüm borç ve alacakları
birleşilen şirket bünyesinde devam eder.

Bu tanıma göre birleşmenin üç unsuru
vardır. İlk olarak, birleşmeye dahil olan ortak­
lıkların mal varlıklarının yani, tüm hak ve
borçlarının birbirleriyle bütünleşmiş olması
şarttır. İkinci olarak, bu bütünleşmenin, mal­
varlığı devralan şirketin tasfiyesi yapılmaksı­
zın gerçekleştirilmesi gerekmektedir. Birleş­
menin son unsuru ise, devralan şirketlerin or­
taklarına devralan ya da yeni kurulan şirketin
paylarından verilmesidir. Şayet devir, para
karşılığında yapılıyorsa satım, (Borçlar Ka­
nunu / BK madde 182), paradan başka bir
ekonomik kıymet karşılığı yapılıyorsa trampa
(BK madde 232) söz konusudur.

Başka bir tanımlamada ise birleşme; "En
az bir ortaklığın, pay sahiplerine başka bir or­

taklığın pay senetlerinden verilmesi karşılı­
ğında mal varlığı veya işletmesini aktif ve pa­
sifiyle bir bütün olarak o ortaklığa devrederek
tasfiyesiz dağılması (devralma yoluyla bir­
leşme), veyahut en az iki ortaklığın pay sa­
hiplerine yeni kurulan bir ortaklığın pay se­
netlerinden verilmesi karşılığında mal varlık­
ları veya işletmelerini aktif ve pasifiyle bir bü­
tün olarak bu ortaklığa devrederek tasfiyesiz
dağılmaları (yeni ortaklık kurulması yoluyla
birleşme) sonucunda iki ya da daha çok
ortaklığın tek bir ortaklık durumuna gelmesi"
olarak tanımlanmıştır (Türk, 1986:38).

Burada dikkat edilecek husus, infisah e-
den şirketin ortaklarının, devrettikleri malvar­
lığı karşılığında yeni bir şirketin ya da bünye­
sinde birleşilen şirketin pay senetlerine sahip
olunması gerektiğidir. Yani, devralan şirketin
ortakları, ortaklık haklarını devralan şirketin
bünyesinde devam ettireceklerdir. Bunun is­
tisnası Türk Ticaret Kanunu (TTK)’nun 454’-
üncü maddesinde öngörülmüştür. Buna göre
“bir anonim ortaklığın mal varlığı tasfiye ya­
pılmaksızın, devlet, vilayet, belediye gibi bir
kamu tüzel kişisi tarafından devir alınacak
olursa infisah eden anonim ortaklığın pay
sahipleri, devrolunan malvarlığı karşılığında
para veya diğer değerleri alırlar, fakat üyelik­
leri devam etmez (devletleştirme)” (Tekinalp,
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2000:108).

B- Nedenleri

Şirketleri birleşmeye iten en temel güdü,
birleşmeye dahil olan şirketlerin faaliyetlerini
bağımsız olarak sürdürdükleri zamanki piya­
sa değerinden daha yüksek bir piyasa değeri
elde etmek çabasıdır. Bütünü tek tek parça­
lardan daha değerli kılacak, başka bir deyişle
sinerji oluşturacak etkenler ise şöyle sırala­
nabilir (www.vergiportali.com);

(i) Müşteri portföyünün genişletilmesi, (ii)
Piyasadaki konumun güçlendirilmesi ve risk­
lerin azaltılması, (iii) Birleşen şirketle arala­
rındaki rekabetin ortadan kaldırılması, (iv)
Akılcı çalışma, yeni yönetim ve pazarlama
tekniklerinin elde edilmesi, (v) Genel gider­
lerden tasarruf sağlanması, (vi) Araştırma
geliştirme maliyetlerinin azaltılması (vii) Bir
kısım vergisel avantajlardan yararlanılması.
(viii) Kredi olanaklarının artırılması. (ix)Üretim
aşamalarında en etkin düzeyde denetim ve
eşgüdüm sağlanması.

C- Türleri

Birleşmeler, ekonomik anlamda üç grupta
değerlendirilebilir.

a) Yatay Birleşme (Horizontal Merger):
Aynı sektörde faaliyet gösteren şirketlerin bir­
leşmesidir. Bu tür birleşmelerde genellikle pi­
yasadaki rekabetçi konumun güçlendirilmesi
amaçlanmaktadır.

b) Dikey Birleşme (Vertical Merger): Şir­
ketlerin tedarikçisi ya da müşterisi durumun­
daki başka şirketlerle yaptıkları birleşmeler­
dir. İmalat sektöründeki bir şirketin kendisine
hammadde sağlayan ya da ürettiği malın da­
ğıtımını yapan bir şirketle birleşmesi örnek
olarak verilebilir. Bu tür birleşmelerde amaç
genellikle girdi maliyetlerinin ya da pazarla­
ma, satış ve dağıtım giderlerinin düşürülme­
sidir.

c) Grup Birleşmeleri (Congiomerate Mer­
ger): Birbiriyle ilişkisiz sektörlerde ya da me­
kansal bölgelerde faaliyet gösteren şirketler
arasında yapılan birleşmelerdir. Genellikle,
devralan şirketin faaliyetlerini başka bir sek­
töre kaydırması suretiyle ortaklarının sahip
olduğu riski azaltması amacıyla yapılır.

II- HUKUKİ DURUM

Birleşmeler ya da daha genel tanımıyla
tasfiyesiz infisah halleri Türk Hukukunda te­
mel olarak TTK'nın 146-151 'inci maddeleri ile
451 ve 452’inci maddelerinde tanımlanmıştır.
Öte yandan, birleşmenin vergisel boyutu Ku­
rumlar Vergisi Kanunu (KVK)’nun 36, 37, 38,
39 ve 42'nci maddelerinde, birleşmenin re­
kabeti bozucu etkileri ile ilgili boyutu ise Re­
kabetin Korunması Hakkındaki Kanun'un 7,
10, 11 ve 16’ncı maddelerinde düzenlenmiş­
tir.

A- Türk Ticaret Kanunu
TTK'da birleşme iki yerde düzenlenmiştir.

ilk olarak, Kanun’un 146'ncı ve devamındaki
maddelerde genel hükümler çerçevesinde
birleşme kavramı düzenlenmiştir. Esasen iş­
letmelerin birleşmesine ilişkin hükümler ya da
genel birleşme hükümleri Borçlar Kanunu’-
nun 179-180’inci maddelerinde düzenlenmiş
olup, söz konusu hükümler ticaret ortaklıkla­
rının birleşmelerinde uygulanmaz. Zaten
TTK’nın 146'ncı maddesinde de birleşme "iki
veya daha fazla ticaret şirketinin birbiriyle bir-
leşerek yeni bir ticaret şirketi kurmalarından
veya bir yahut daha fazla ticaret şirketinin
mevcut diğer bir ticaret şirketine iltihak etme­
si" şeklinde tanımlanmıştır.

A-1. Genel Hükümler
(Birleşmenin Koşulları):

a) Nev'ilerin Aynı Olması: Birleşmenin ko­
şullarının yer aldığı 147’nci maddeye göre
ancak aynı nev’iden olan şirketler arasında
birleşme yapılabilir. Ancak, aynı madde hük­
münde kollektif ile komandit şirketler ve ano­
nim ile sermayesi paylara bölünmüş koman­
dit şirketler birleşme bakımından aynı nev’i­
den sayılmışlardır.

b) Karar: TTK’nın 148'inci maddesine göre
ortaklıkların birleşme için sözleşmelerin de­
ğişmesi hakkındaki usul ve şartlar dahilinde
ayrı ayrı karar vermeleri ve bu kararın tescil
ve ilan olunması şarttır. Nitekim, birleşmeye
ilişkin genel kurul kararının esas sözleşmele­
rin değişmesi için gerekli nisaplar çerçeve­
sinde yapılması gerektiği dikkate alındığında;
TTK’nın 388'inci maddesinin 3’üncü fıkrası
hükmünce genel kurulda en az pay sahipleri-
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nin yarısının hazır bulunması gerektiği, ilk
toplantıda bu sağlanamadığı takdirde ikinci
toplantının en az pay sahiplerinin üçte birinin
(aslen veya temsilen) hazır bulunması sure­
tiyle yapılabileceği, birleşme kararının ise
mevcut oyların çoğunluğu ile verilebileceği
söylenebilir.

c) Bilançoların İlanı: TTK’nın 149’uncu
maddesine göre, birleşen şirketlerin her biri
aralarında tesbit edilecek bir örneğe göre
tanzim edilmiş olan bilançosunu ilan etmeye
ve birleşme sonrası varlığı sona erecek şir­
ketin ise kendine ait borçların ne şekilde ö-
deneceğine dair tanzim edecekleri bir be­
yannameyi bilanço ile birlikte ilan etmeleri zo­
runludur. Ancak, bu hüküm, TTK’nın anonim
şirketlerin birleşmelerine ilişkin özel nitelikteki
451'inci ve 452’nci maddeleri nedeniyle ano­
nim şirketler için geçerli değildir.

d) Alacaklıların İtiraz Hakkı: Birleşme ka­
rarı, ilan gününden itibaren üç ay sonra hü­
küm ifade eder. Şu kadar ki; ilandan önce bir­
leşen şirketler borçlarını ifa yahut borca te­
kabül eden parayı Türkiye Cumhuriyet Mer­
kez Bankası'na yahut muteber diğer bir ban­
kaya tevdi etmiş veyahut alacaklılar şirketle­
rin birleşmesine razı olmuş ise birleşme kara­
rı ilan gününden itibaren hüküm ifade eder.
Borç karşılığının bankaya tevdi keyfiyetinin
ilanı gereklidir. Birleşen şirketlerin alacaklıla­
rından her biri ilandan itibaren üç ay içinde
yetkili mahkemeye başvurarak birleşmeye iti­
raz edebilir. İtiraz hakkından vazgeçilmedikçe
yahut bu husustaki itirazın reddine dair mah­
kemece verilen karar kesinleşmedikçe veya­
hut mahkemece takdir edilecek teminat şirket
tarafından verilmedikçe birleşme hüküm ifa­
de etmez (TTK madde 150).

e) Külli Halefiyet: Birleşme kararına ala­
caklıların itiraz etmemesi durumunda birleş­
me kesinleşir. Bu durumda birleşilen şirket
birleşen şirketlerin yerine geçerek bunların
tüm hak ve borçlarını kül halinde devralarak
bunların halefi olur. Külli halefiyetin sonuç
doğurması ise ancak, birleşmenin tescil ve i-
lanına bağlıdır. Birleşilen şirketlerin bünye­
sinde bulunan ve devri tescile dayanan hak­
lar ise artık birleşilen şirket adına düzenlenir.
Şirketlerin birleşmesinden yeni bir şirket 

meydana gelmişse, keyfiyetin ayrıca tescil ve
ilanı zorunludur (TTK madde 151).

A- 2. Anonim Ortaklıklarda
Birleşme Süreci

KVK’nın 37, 38 ve 39'uncu maddelerinin
devralma yoluyla birleşmeye tanıdığı ve ya­
zımızın devamında değinilecek olan vergi
muafiyeti nedeniyle şirketler yeni şirket kur­
ma yoluyla birleşme sürecini hiç tercih et­
memişler ve bu tür birleşme 50 yıldır uygu­
lanmamıştır (Şahin, 2001:9).

Bu bölümde devralma yoluyla birleşme
süreci incelenecektir. Devralma suretiyle bir­
leşme için uygulanması gereken süreç ise
şöyle özetlenebilir:

Yönetim Kurulu Kararı

Devralan şirket ile devrolan şirketlerin yö­
netim kurullarının birleşme konusunda karar
almaları ve birleşme konusunu görüşmek
üzere genel kurullarını toplantıya çağırmaları
gerekmektedir.

Genel Kurul Kararı

Yönetim kurulu birleşme sözleşmesi yap­
maya yetkili değildir. Zira birleşme, devrolan
ortaklığın infisahına neden olduğu, devralan
ortaklığın ise bünyesinde değişikliğe yol açtı­
ğı için olağanüstü nitelik taşımaktadır ve bu
bakımdan yönetim kurulları idare hakları sını­
rı içinde birleşme sözleşmesini tanzim ve im­
zaya yetkili sayılmazlar (Yasaman, 1987:61).
Bunu genel kurulun toplantıya çağrılması ve
genel kurulun birleşmeye karar vererek bu
yönde yönetim kuruluna yetki vermesi gerek­
tiği şeklinde yorumlamak olasıdır. Buna göre
bu aşamada genel kurullar toplanarak şirket­
lerinin belirlenen tarih itibariyle devralan ya
da devrolunan şirket ile devir yoluyla birleşe­
ceğine, birleşmenin TTK’nın 451’inci ve
KVK’nın 37 ve 39’uncu maddeleri kapsamın­
da yapılacağına, devir sözleşmesinin hazır­
lanmasında ve devir ile ilgili diğer konuların
yürütülmesinde yönetim kurulunun yetkili kı­
lındığına karar verilmesi gerekmektedir (Şa­
hin, 2001:11).

Öte yandan, devir sözleşmesi daha sonra
genel kurullarca onaylanacağı için bu aşa­
mada genel kurula gerek olmadığı da dokt­
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rinde öne sürülmektedir (Yasaman, 1987:62).
Bu durumda birleşmeye dahil olan şirketlerin
yönetim kurullarının birleşme ve devir için ka­
rar almaları yeterli olacaktır.

Bilirkişi Raporu

Devralan ve devrolan şirketlerin yetkilileri
mahkemeye başvurarak şirketlerin öz varlık­
larının ve birleşmede bir sakınca olup olma­
dığının tespitini isteyeceklerdir. Birleşme son­
rası artırılacak sermayenin devrolan şirketle­
rin ortaklarına dağıtılması açısından öz var­
lıkların mahkemece belirlenmesi gerekmek­
tedir. Mahkemece atanacak bilirkişilerce ya­
pılacak hesaplamalar sonucu bulunacak de­
ğiştirme oranı ve devrolan şirketlerin ortakla­
rına verilecek hisselerin artırılan sermaye ile
orantılı olması şart değildir. Esasen bu oranın
tespitine ilişkin bir hüküm TTK’da yer alma­
makta, seçilen yöntemin adil bir yöntem ol­
ması koşuluyla değiştirme oranının tespiti iş­
letme iktisadı kurallarına bırakılmaktadır (Te-
kinalp vd., 2000:108). Ancak, bilirkişi rapo­
runda birleşmede bir sakınca olmadığı husu­
sunun yer alması elzemdir.

Birleşme Sözleşmesinin Hazırlanması

Birleşmeye dahil olan şirketlerin yetkilileri,
yaptıkları görüşmeler sonucunda bir birleşme
sözleşmesi taslağı hazırlarlar. Birleşme söz­
leşmesinde öncelikle tarafların (devralan ve
devrolan ortaklıklar) karşılıklı ve birbirine uy­
gun birleşme iradeleri ve devrolan ortaklığın
malvarlığının tasfiyesiz bir bütün halinde dev­
ralan ortaklığa geçeceği hükmünün yer al­
ması gerekmektedir. Birleşme sözleşmesi ay­
rıca; birleşmeye dahil olan şirketlerin ticaret
unvanları, esas sermayeleri, her payın itibari
değeri, değiştirme oranı, esas sermaye artı­
rım tutarı ve benzeri temel konuların yanında
birleşmenin şartlarını ve taraflara yüklediği
borç ve yükümlülükleri içermelidir.

Esas Sözleşme Tadil
Taslağının Hazırlanması11’

Devralan şirket gerekiyorsa, esas sözleş­
mesini birleşme sözleşmesi taslağının hü­
kümlerine göre değiştirecek tadil metinlerini
hazırlar. Hazırlanan bu taslakların Sanayi ve

ıcaret Bakanlığı'nın onayına sunulması ge­

rekmektedir<2).

Esas sermaye sistemindeki şirketlerin bir­
leşme nedeniyle sermaye artırımı yapılacak­
sa sermayeye ilişkin maddelerinin tadili şart­
tır. Ancak, birleşme sonrası yapılacak ser­
maye artırımı kayıtlı sermaye tavanı içerisin­
de kaldığı sürece kayıtlı sermaye sistemin­
deki şirketler esas sözleşmelerinin sermaye­
ye ilişkin maddesinde bir değişiklik yapmaya­
caklardır. Devir nedeniyle infisah edecek şir­
ketlerin ise esas sözleşmesinde bir değişiklik
yapılması söz konusu değildir.

Birleşme Sözleşmesinin Onaylanması
ve Sermaye Artırımı Kararı İçin Genel
Kurulların Toplanması
Birleşme sözleşmesinin imzalanmasını

müteakip şirket genel kurulları toplantıya
çağrılarak devir yoluyla birleşmenin belirle­
nen tarih itibariyle kabul edildiği ve birleşme
sözleşmesinin onaylandığı kararı alınacak
ayrıca mahkemece atanan bilirkişi raporunda
yer alan sermaye artırım tutarı kadar serma­
yenin artırılması için hazırlanmış ve Sanayi
ve Ticaret Bakanlığından onay alınmış olan
tadil tasarılarının onaylanması kararlaştırıla­
caktır.

Birleşme sözleşmesinin onaylanması ve
devralan şirket için sermaye artırım kararı
TTK'nın 148'inci maddesi hükmünce esas
sözleşmelerin değiştirilmesi hakkındaki usul
ve şartlar dahilinde gerçekleştirilir. Buna gö­
re, TTK’nın 388’inci maddesinin 3’üncü fıkra­
sı hükmünce genel kurulda en az pay sahip­
lerinin yarısının hazır'bulunması, ilk toplantı­
da bu sağlanamadığı takdirde ikinci toplantı­
nın en az pay sahiplerinin üçte birinin (aslen
veya temsilen) hazır bulunması, birleşme ka­
rarının ise mevcut oyların çoğunluğu ile ve­
rilmesi gerekmektedir.

Tescil ve İlan

Birleşme, ayrı ayrı şirketlerin genel kurul­
larınca onaylanıp tescil ve ilan edilmedikçe
geçerlilik kazanmaz. Bu yüzden birleşme
sözleşmesinin onaylandığına ilişkin genel ku­
rul kararının ve devir bilançoları ile devrolan
ortaklıkların borçlarının nasıl ödeneceğine i-
lişkin borç ödeme taahhüdünün tescil ve ilanı
gerekmektedir.
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TTK'nın 150’nci maddesine göre devir iş­
lemi genel kurul kararının, devir bilançosu­
nun ve borç ödeme taahhüdünün tescil ve i-
lan edildiği tarihten itibaren 3 ay içinde yürür­
lüğe girecektir. Bu süreç içinde alacaklıların
bir itirazı olmaması durumunda tescil ve ilan­
dan 3 ay sonra devir işlemi kesinleşmiş ola­
caktır.

Bilançoların Birleştirilmesi

Genel kurul kararının tescilinden sonra
devralan şirket devralan şirketlerin bilançola­
rını kayıtlarına geçirecek ve bu tarihten itiba­
ren devralan şirketler faaliyetlerine son ver­
miş olacaklardır. Bu şirketlerin borç ve hakla­
rı devralan şirkete intikal eder. Devralan or­
taklığın infisahının tescili ile ortaklığın kaydı
sicilden tescil edilmez. Terkin, ancak şirket
borçları tediye veya temin edildikten sonra
gerçekleştirilir.

B- Kurumlar Vergisi Kanunu ve
Diğer Vergi Mevzuatı

B-1. Kurumlar Vergisi Kanunu

KVK’ya tabi kuramların birleşme ve devir
işlemlerine ilişkin hükümler KVK’nın 36, 37,
38, 39 ve 42’nci maddelerinde yer almakta­
dır. Ancak, bu kanunda düzenlenen devir,
TTK’da birleşme üst başlığı ile verilen dev­
ralma yoluyla birleşme ve yeni şirket kurma
yoluyla birleşme tanımlarını kapsamaktadır.
KVK’nın 36'ncı maddesinde yeni şirket kur­
ma yoluyla birleşme ve devir ayrımı yapıl­
maksızın her iki birleşme yöntemi de aynı
hükme tabi tutulmuş ve "Bir veya birkaç ku­
rumun diğer bir kurumla birleşmesi, birleşme
sebebiyle infisah eden kurumlar bakımından
tasfiye hükmündedir. Ancak, birleşmede tas­
fiye kârı yerine birleşme kârı vergiye matrah
olur." ifadesi ile birleşme sonucu oluşacak
kârın tasfiye kârı gibi vergilendirileceği belir­
tilmiştir. Birleşme TTK’da tasfiyesiz infisah
hali olarak kabul edilmesine karşın KVK’da
tasfiye hükmünde sayılmıştır.

Ancak, belli koşulların yerine getirildiği bir­
leşmelerde kurumlar vergisinin ödenmemesi
olasıdır. Bu koşullar KVK’nın 37'nci madde­
sinde iki şekilde sayılmıştır;

1- Birleşme sonucunda infisah eden ku­

rumla birleşilen kurumun kanuni ve iş mer­
kezleri Türkiye’de bulunmalıdır.

2- Münfesih kurumun devir tarihindeki bi­
lanço değerlerini birleşilen (Devralan) kurum
kül halinde devralacak ve aynen bilançosuna
geçirecektir.

Bu koşulların yerine getirildiği birleşmeler
KVK’ya göre devir hükmündedir. Aynı kanu­
nun 39’uncu maddesinde ise devir halinde
vergilendirme koşulları düzenlenmiştir. Devir
hükmündeki birleşmelerde birleşen kurum,
39'uncu maddede düzenlenen koşullar yeri­
ne getirildiği takdirde yalnızca devir tarihine
kadar elde ettiği kazançlardan dolayı vergi­
lendirilir, doğrudan doğruya birleşmeden do­
ğan karlar (36'ncı maddede sözü edilen bir­
leşme kârı) hesaplanmaz ve vergilendirilmez.
Kanımızca 39'uncu maddede sayılan koşul­
lardan bahsetmeden önce, devir hükmündeki
birleşmelerin neden vergisiz birleşme oldu­
ğundan söz etmek gerekir.

Esasen, literatürde vergisiz birleşme de
denilen devir hükmündeki birleşmelerde vergi
muafiyetinden ziyade vergi ertelemesi söz
konusudur. Zira, vergili birleşmelerde birle­
şen şirketin aktif kıymetlerinin kayıtlı değeri
ile cari değeri arasındaki fark, birleşme kârını
oluşturacak ve vergiye tabi tutulacaktır. Devir
yoluyla birleşmede ise gizli yedekler nedeniy­
le oluşan bu kâr, aktife kayıtlı kıymetlerin el­
den çıkarılacağı tarihte gerçekleşeceğinden
verginin bu tarihe kadar ertelenmesi söz ko­
nusudur. işte bu tarihte doğacak olan vergi­
nin idarenin eline geçmesi için KVK’nın 37'in-
ci maddesinin birinci fıkrasında birleşen ve
birleşilen kuramların tam mükellef olmaları
zorunluluğu getirilmiştir. Bu, birleşme suretiy­
le vergisiz olarak iktisap edilen kıymetlerin
yurtdışında elden çıkarılması suretiyle idare­
nin vergi kaybına uğratılması olasılığına karşı
alınmış bir önlemdir.

Aynı maddenin ikinci fıkrası ise birleşen
şirketin aktifinde kayıtlı değerlerin aynen bir­
leşilen şirketin hesaplarına aktarılmasını zo­
runlu kılmakta, bu sayede bu kıymetlerin ka­
yıtlı değerleri ile cari değerleri arasındaki far­
ka eşit olan gizli yedekleri devralan kurum
ve/veya birleşen şirket ortaklarınca realize
edilmemiş kabul edilmektedir. Devir sırasında 
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devralan kurum bünyesinde oluşturulmayan
birleşme kârı tutarında bir meblağın ileride
devralan kurum nezdinde kâr olarak çıkması
garanti altına alınmaktadır (HUD, Denetim İl­
ke ve Esasları, s.194).

Yukarıda açıklanan koşullar neticesinde
birleşme kârının ertelenmesi suretiyle birleş­
menin mümkün olması nedeniyle uygulama­
da vergili birleşmeye rağbet edilmemiştir. E-
sasen, vergi oranlarında ciddi ve kalıcı bir ar­
tış beklenmiyorsa, birleşmeye dahil şirketler
için gizli yedeklerin gelecekte peyder pey re-
alize edilmesi suretiyle vergilendirilmesi, bir­
leşme sırasında toptan realize edilerek vergi
ödenmesinden daha iyidir.

Birleşme kârının ertelenmesi için gerekli
koşulları sağlayan şirketlerin, birleşme işle­
mini KVK'nın 39'uncu maddesinde sayılan
şartlara göre yerine getirmesi gerekmektedir.
Ancak bu şekilde münfesih kurumun sadece
devir tarihine kadar elde ettiği kazançlar ver­
gilendirilip birleşmeden doğan kârlar ver­
gilendirilmez.

Bu koşullar kanunda; “1. Münfesih kurum
ile birleşilen kurum müştereken imzalayacak­
ları bir devir beyannamesini, birleşme tari­
hinden itibaren on beş gün içinde münfesih
kurumun bağlı bulunduğu vergi dairesine ve­
recekler ve bu beyannameye devir bilanço­
sunu bağlayacaklardır;

2. Birleşilen kurum münfesih kurumun ta­
hakkuk etmiş ve edecek vergi borçlarını öde­
yeceğini ve diğer vecibelerini yerine getire­
ceğini devir beyannamesine bağlı bir taah­
hütname ile taahhüt edecektir. Mahallin en
büyük mal memuru bu hususta birleşilen ku­
rumdan ayrıca teminat isteyebilir." şeklinde
yer almaktadır.

Buna göre birleşilen kurum ve birleşen
Şirketler birlikte imzalayacakları devre ilişkin
bir yazılı beyana devir bilançosunu ekleyerek
birleşmeye ilişkin genel kurul kararını izleyen
15 gün içinde münfesih kurumun bağlı bu-
llJrıduğu vergi dairesine vermeleri gerekmek­
tedir. Aynı madde hükmünce birleşilen (dev­
ralan) kurumun devrolan kurumların tahak-

etmiş ve edecek olan vergi borçlarını ö-
beyeceğini ve vergilemeye ilişkin bütün gö­

revlerini yerine getireceğini devre ilişkin yazılı
beyana bağlı bir taahhütname ile taahhüt et­
meleri gerekmektedir. Bu koşullar sağlandı­
ğında birleşen (münfesih) kurumun yalnızca
hesap dönemi başından birleşmeye ilişkin
genel kurul kararının tescil ve ilan edildiği ta­
rihe kadar elde ettiği kazançlar vergilendirile­
cek, devir nedeniyle oluşan kâr hesaplanma­
yacak, dolayısıyla vergilendirilmeyecektir.
Bununla birlikte, münfesih kurumun devir ta­
rihinin içinde bulunduğu dönem için geçici
vergi beyannamesi de verilmeyecektir.

Devir tarihine kadar olan kurum kazancı­
nın vergilendirilmesi için devir bilançosu ve
gelir tablosunun münfesih kurum tarafından
bir kist dönem beyannameye bağlanarak tes­
cil tarihinden itibaren 15 gün içinde bağlı ol­
duğu vergi dairesine tevdi edilmesi gerek­
mektedir. Kist döneme ilişkin olarak münfesih
kurum namına tahakkuk edecek vergiler ku­
rumlar vergisinin normal ödeme sürelerinde
(Nisan, Temmuz ve Ekim aylarında) birleşilen
kurum tarafından ödenecektir (KVK madde
42).

Kurumların birleşme nedeniyle yaptıkları
giderlerin ilk tesis ve taazzuv gideri olarak
aktifleştirilmesi mümkün olduğu gibi, istenirse
doğrudan gider yazılması da olasıdır.

Devir yoluyla birleşmede aynı sektörde fa­
aliyet gösteren ve son 5 yıla ilişkin kurumlar
vergisi beyannamesini kanuni süresi içerisin­
de vermiş olan kurumların devralınmış olma­
sı durumunda, bu kurumların devir tarihi iti­
bariyle zarar dışındaki aktif toplamını geçme­
yen zararları birleşilen kurum tarafından gi­
der olarak dikkate alınacaktır (PWC, s.13)
(KVK madde14/7).

KVK'nın geçici 28'inci maddesine göre
tam mükellefiyete tabi kurumların iştirak his­
selerinin veya gayri menkullerinin satışından
doğan kazancın, satışın yapıldığı yılda kurum
sermayesine ilave edilen kısmı, kurumlar ver­
gisinden müstesnadır. Kurumların, devir hük­
mündeki birleşmelerden önce sattıkları iştirak
hisseleri ve gayri menkullerin satışından do­
ğan kazancın devrin gerçekleştirilmesinden
sonra KVK geçici 28’inci madde hükmünce
sermayeye eklenmesi durumunda, sermaye­
ye eklenen tutar kurumlar vergisinden istisna 
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edilecektir. Bununla birlikte, birleşilen kuruma
intikal eden iştirak veya gayri menkulün birle­
şen şirketin aktifine kayıtlı bulunduğu tarih ile
birleşilen şirketin satışını yaptığı tarih arasına
en az iki yıllık bir süre geçmiş olması duru­
munda satıştan sağlanan kazancın aynı yıl
sermayeye eklenmesi koşuluyla bu tutar ku­
rumlar vergisinden istisna edilecektir.

B- 2. Diğer Vergi Mevzuatı
a) Katma Değer Vergisi Kanunu
Devir koşullarına uygun olarak yapılan bir­

leşmelerde birleşilen şirkete münfesih kurum
tarafından devredilen değerler katma değer
vergisinden istisna edilmiştir. Ancak, aynı ka­
nunun 30’uncu maddesine göre vergiye tabi
olmayan veya vergiden istisna edilmiş bulu­
nan malların teslimi ve hizmet ifası ile ilgili a-
lış vesikalarında gösterilen veya bu mal ve
hizmetlerin maliyetleri içinde yer alan katma
değer vergisi hesaplanan katma değer vergi­
sinden indirilemez. Buna göre, münfesih ku­
rumdan birleşilen kuruma devredilen malların
maliyetleri içindeki KDV payı bu malların sa­
tışı durumunda hesaplanan katma değer
vergisinden indirilemez. Öte yandan, indiri­
lemeyen katma değer vergisinin münfesih
kurumca gider yazılarak maliyete dahil edil­
mesi de olasıdır (Ermin, 2000).

b) Damga Vergisi Kanunu
488 sayılı Damga Vergisi Kanunu’na ekli

(2) sayılı tablonun “IV- Ticari ve medeni işler­
le ilgili kağıtlar” başlıklı bölümünün (17) nu­
maralı fıkrasına göre KVK'ya göre yapılan
birleşme, devir ve bölünmeler nedeniyle dü­
zenlenen kağıtlar damga vergisinden istisna­
dır.

c) Harçlar Kanunu
Birleşme nedeniyle yapılacak işlemler

harçtan muaftır (4 sayılı tarife, 13-c).
d) Taşıt Alım Vergisi Kanunu
Taşıt Alım Vergisi Kanunu’nun 3’üncü

maddesinin (d) bendi uyarınca KVK’ya göre
yapılan birleşme ve devir halleri nedeniyle
devredilecek taşıtlar taşıt alım vergisine tabi
değildir.

e) Vergi Usul Kanunu
Vergisiz birleşmede münfesih kurumun 

bütün aktif ve pasifi kül halinde birleşilen şir­
kete devralacağından birleşilen şirket devra­
lınan iktisadi değerler için amortisman ayır­
maya devam edecektir. Ancak, devir yılı için,
devir tarihine kadar hesaplanan amortisman
birleşen kurum tarafından, devir tarihinden
sonra hesaplanan amortisman ise birleşilen
şirket tarafından kist dönem esasına göre ay­
rılır. Birleşmede amortismana tabi iktisadi
kıymetler ile birlikte amortismanlar da aynen
birleşilen şirkete intikal edeceğinden, bu kıy­
metlerin geçmiş dönemlerde yeniden değer­
lemeye tabi tutulması sonucunda oluşan ve
sermaye artırımında kullanılmayan yeniden
değerleme değer artış fonunun da aynen
devredilmesi gerekecektir. Yeniden değerle­
me açısından kist dönem uygulaması müm­
kün olmadığından, devir yılı da dahil olmak
üzere birleşilen kurum devraldığı amortisma­
na tabi iktisadi kıymetlerini yeniden değerle­
meye tabi tutabilecektir (PWC, s.17).

Birleşen şirketin bünyesindeki yenileme
fonu, devir esnasında pasifteki diğer kalem­
lerle birlikte birleşen şirkete aynen devreder
ve hiç kullanılmayan yenileme fonu üç yıllık
bekleme süresi sonunda birleşilen kurumca
kâr yazılarak vergilendirilir.

C- Rekabet Kanunu

4054 sayılı “Rekabetin Korunması Hak­
kında Kanun”un 1’inci maddesine göre Ka-
nun’un amacı "mal ve hizmet piyasalarındaki
rekabeti engelleyici, bozucu veya kısıtlayıcı
anlaşma, karar ve uygulamaları ve piyasaya
hâkim olan teşebbüslerin bu hâkimiyetlerini
kötüye kullanmalarını önlemek, bunun için
gerekli düzenleme ve denetlemeleri yaparak
rekabetin korunmasını sağlamaktır." Bu ta­
nımla ekonomik verimliliğe aykırı olacak her
türlü davranış Kanun kapsamına alınmıştır.
Kanun'un 2’nci maddesinde ise kapsam baş­
langıcı yurt içinde olsun ya da olmasın Türki­
ye Cumhuriyeti sınırları içerisinde etkisini
gösteren faaliyetlerle sınırlandırılmıştır131. Ka­
nun'un 4’üncü maddesinde rekabeti sınırlayı­
cı anlaşma, uyumlu eylem ve kararlar belirti­
lerek bu davranışlar yasaklanmakta, 6’ncı
maddesinde, birlikte hareket eden teşebbüs­
lerin iç piyasadaki hâkim durumunu kötüye
kullanması durumu belirtilerek yasaklanmak­
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ta, 7’nci maddesinde rekabetin önemli ölçüde
azaltılması sonucunu doğuracak şekildeki
birleşmeler yasaklanmaktadır. 16’ncı madde­
de ise 4 ve 6'ncı maddede yasaklanmış olan
davranışları gerçekleştirdikleri Kurul kararı ile
sabit olanlarla 11'inci maddenin (b) bendinde
yazılı olan davranışlarda bulunanlara para
cezası yaptırımı uygulanması düzenlenmiştir.

Kanun’un 7’nci maddesine göre "Bir ya da
birden fazla teşebbüsün hâkim durum yarat­
maya veya hâkim durumlarını daha da güç­
lendirmeye yönelik olarak, ülkenin bütünü
yahut bir kısmında herhangi bir mal veya
hizmet piyasasındaki rekabetin önemli ölçü­
de azaltılması sonucunu doğuracak şekilde
birleşmeleri veya herhangi bir teşebbüsün ya
da kişinin diğer bir teşebbüsün mal varlığını
yahut ortaklık paylarının tümünü veya bir
kısmını ya da kendisine yönetimde hak sahi­
bi olma yetkisi veren araçları, miras yoluyla
iktisap durumu hariç olmak üzere, devralma­
sı hukuka aykırı ve yasaktır.

Hangi tür birleşme ve devralmaların huku­
kî geçerlilik kazanabilmesi için Kurula bildiri­
lerek izin alınması gerektiğini Kurul, çıkara­
cağı tebliğlerle ilan eder."

Bu madde kapsamına giren birleşme veya
devralmaların Rekabet Kurumu’na bildirilme
esasları ve Kurul’un bu başvuruya izin verip
vermeme konusundaki takdirini nasıl kulla­
nacağına ilişkin usul ve esasları Kanun’un
10’uncu maddesinin ikinci ve üçüncü fıkra­
sında belirlenmiştir. 10’uncu maddenin üçün­
cü fıkrasına göre “Kurulun süresi içinde bir­
leşme veya devralmaya ilişkin müracaata
herhangi bir cevap vermediği ya da herhangi
bir işlem yapmadığı hallerde, birleşme veya
devralma anlaşmaları bildirim tarihinden 30
gün sonra yürürlüğe girerek hukukî geçerlilik
kazanır." Kanun’un 11'inci maddesinde ise
bildirilmesi zorunlu olan birleşme ve devral­
ma işleminin Kurul'a bildirilmemiş olduğu hal­
lerde, Kurul’un herhangi bir şekilde işlemden
haberdar olduğu zaman kendiliğinden bir­
leşme veya devralmayı incelemeye alması
sonucunda;

a) Birleşme veya devralmanın bir ya da
birden fazla teşebbüsün hâkim durum yarat­
maya veya hâkim durumlarını daha da güç­
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lendirmeye yönelik olarak, ülkenin bütünü
yahut bir kısmında herhangi bir mal veya
hizmet piyasasındaki rekabetin önemli ölçü­
de azaltılması sonucunu doğuracak şekilde
birleşmeleri veya herhangi bir teşebbüsün ya
da kişinin diğer bir teşebbüsün mal varlığını
yahut ortaklık paylarının tümünü veya bir
kısmını ya da kendisine yönetimde hak sahi­
bi olma yetkisi veren araçları, miras yoluyla
iktisap durumu hariç olmak üzere, devralma­
sı kapsamına girmediğine karar vermesi du­
rumunda birleşme veya devralmaya izin verir,
ancak ilgililere bildirimde bulunmadıkları için
para cezası uygular.

b) Birleşme veya devralmanın 7’nci mad­
denin birinci fıkrası kapsamına girdiğine ka­
rar vermesi halinde ise; para cezası ile birlik­
te, birleşme veya devralma işleminin sona
erdirilmesine; hukuka aykırı olarak gerçekleş­
tirilmiş olan tüm fiili durumların ortadan kaldı­
rılmasına; şartları ve süresi Kurulca belirle­
necek şekilde ele geçirilen her türlü payın
veya mal varlığının eğer mümkünse eski ma­
liklerine iadesine, bu mümkün olmadığı tak­
dirde üçüncü kişilere temlikine ve devrine;
bunların eski malik veya üçüncü kişilere tem­
lik edilmesine kadar geçen süre içinde devra­
lan kişilerin devralınan teşebbüslerin yöneti­
mine hiçbir şekilde katılamayacağına ve ge­
rekli gördüğü diğer önlemlerin alınmasına ka­
rar verir.

Rekabet Kurulu, 4054 sayılı “Rekabet’in
Korunması Hakkındaki Kanun”un 27’nci
maddesinin (f) fıkrasının kendisine verdiği
yetkiye dayanarak 1997/1 sayılı “Rekabet
Kurulu'ndan İzin Alınması Gereken Birleşme
ve Devralmalar Hakkında Tebliğ”! yayınlamış­
tır. Tebliğ’in amacı 1’inci maddede "Rekabe­
tin Korunması Hakkında Kanun’un 7’inci
maddesine göre, hukuki geçerlilik kazana­
bilmesi için Rekabet Kurulu'na bildirilerek izin
alınması gereken birleşme ve devralmaları
tespit ve ilan etmek" olarak, kapsamı ise yine
aynı maddede "Kanun’un 7’inci maddesi çer­
çevesinde birleşme ve devralma sayılan ve
sayılmayan haller, hukuki geçerlilik kazana­
bilmesi için Rekabet Kurulu’ndan izin alınma­
sı gereken birleşme veya devralmalar ve
bunların Rekabet Kurulu’na bildirilmesi usul
ve esasları" olarak belirtilmiştir.
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Tebliğ’in ikinci maddesinde birleşme ve
devralma sayılan haller;

a) Bağımsız iki veya daha fazla teşebbü­
sün birleşmesi,

b) Herhangi bir teşebbüsün ya da kişinin
diğer bir teşebbüsün malvarlığını yahut ortak­
lık paylarının tümünü veya bir kısmını ya da
kendisine yönetimde hak sahibi olma yetkisi
veren araçları devralması veya kontrol etme­
si,

c) Amaçlarını gerçekleştirmek üzere işgü­
cü ve malvarlığına sahip olacak şekilde ba­
ğımsız bir iktisadi varlık olarak ortaya çıkan
ve taraflar arasındaki veya taraflarla ortak gi­
rişim arasındaki rekabeti sınırlayıcı amacı
veya etkisi olmayan ortak girişimler (joint-
venture), olarak ifade edilmiştir. Bu tür bir­
leşme ya da devralmalarda Rekabet Kuru-
mu’ndan izin alınması gerekmektedir. Ancak
Tebliğ’in 4’üncü maddesine göre bu şart da­
ha da daraltılmış ve birleşme veya devralma
sonucunda birleşmeyi veya devralmayı ger­
çekleştiren teşebbüslerin, ülkenin tamamında
veya bir bölümünde ilgili ürün piyasasında,
toplam pazar paylarının, piyasanın % 25'ini
aşması halinde veya bu oranı aşmasa bile
toplam cirolarının 10 trilyon TL’yi aşması ha­
linde Rekabet Kurulu’ndan izin almaları zo­
runlu tutulmuş, bu şartı sağlamayan birleşme
ve devralmaların Rekabet Kurumu'ndan izin
alması zorunluluğu kaldırılmıştır.

Bunun yanında birleşme ve devralma sa­
yılmayan haller Tebliğ’in 3’üncü maddesinde;

a) Olağan faaliyetleri kendileri veya baş­
kaları hesabına menkul kıymetlerle işlem
yapmak olan teşebbüslerin yeniden satış a-
macıyla satın aldıkları menkul kıymetleri, bu
menkul kıymetlerden doğan oy haklarının
menkul kıymetleri çıkaran teşebbüsün reka­
bet politikalarını etkileyecek şekilde kullan­
mamaları kaydıyla geçici olarak ellerinde bu­
lundurmaları,

b) Tasfiye, infisah, ödeme güçlüğü, öde­
melerin tatil edilmesi, konkordato, özelleştir­
me yapılması amacıyla veya benzeri bir ne­
denle ve Kanun gereği bir kamu kurum ve
kuruluşu tarafından elde edilmesi,

c) Tebliğin 2’inci maddesinde belirtilen hal­

lerin miras yoluyla gerçekleşmesi, olarak sa­
yılmıştır. Buna göre bu tür birleşme ve dev­
ralmalar için Kurul’dan izin alınması gerek­
memektedir.

D. Bankalar Kanunu
Devir ve birleşmeler 4389 sayılı Bankalar

Kanunu'nun 14’üncü maddesinde denetle­
meler sonucu alınacak tedbirler arasında sa­
yılmıştır. BDDK Kanun'un bu maddesinin 3’-
üncü fıkrasında sayılan durumların varlığını
tespit ettikten sonra bankanın yönetim ve
denetimini ve temettü hariç ortaklık haklarını
TMSF'ye devretmeye yetkilidir. Aynı madde­
nin 4’üncü fıkrasında ise “Bir bankanın yöne­
tim ve denetimini doğrudan ya da dolaylı ola­
rak, tek başına veya birlikte elinde bulundu­
ran ortakların, banka kaynaklarını bankanın
emin şekilde çalışmasını tehlikeye düşürecek
biçimde kendi lehlerine kullandıkları veya
bankayı bu suretle zarara uğrattıkları tespit
edildiği takdirde, Kurul bunların temettü hariç
ortaklık haklarını ve bankanın yönetimini Fo­
na devretmeye yetkili"olduğu ifade edilmiştir.

Ancak banka birleşmeleri esas olarak 27.
06.2001 tarih ve 24445 sayılı Resmi Gaze-
te’de yayımlanan “Bankaların Birleşme ve
Devirleri Hakkında Yönetmelikle düzenlen­
miştir. Bu Yönetmeliğin amacı; Türkiye’de fa­
aliyette bulunan bankalardan birinin diğer bir
veya birkaç banka ile birleşmesi veya bütün
borç, alacak ve mevduatını Türkiye’de faali­
yette bulunan diğer bir bankaya devretmesi
ile ilgili esas ve usullerin düzenlenmesidir.
Yönetmeliğe göre bankaların birleşme veya
devirleri BDDK’nın iznine tabidir.

Yönetmeliğin 17’nci maddesinde birleşme
veya devrin kesinleşmesi için devir olunan
veya birleşmeye katılan bankaların borçları­
nın ödenmiş veya teminat altına alınmış ol­
ması zorunluluğunun bulunmadığı hükmü yer
almaktadır.

III- HALKA AÇIK ANONİM
ŞİRKETLERDE BİRLEŞME
DÜZENLEMELERİ
2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu

(SPKn)’nun “Kamunun Aydınlatılmasında Ö-
zel Durumlar” başlıklı (16/A) maddesinde
Sermaye Piyasası Kurulu (SPK/Kurul)'na kü­
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çük pay sahiplerinin korunması ve kamunun
aydınlatılmasını sağlamak amacıyla halka
açık anonim ortaklıkların sermaye ve yöneti­
minde kontrolü sağlamak amacıyla pay sa­
hiplerine çağrıda bulunarak, hisse senedi
toplama girişiminde bulunulmasında veya
genel kurullarda oy hakkını kullanmak için
vekalet istenmesinde veya ortaklığın pay da­
ğılımının önemli ölçüde değişmesi sonucunu
veren, hisse senedi el değiştirmelerinde, ser­
maye artırımlarında, birleşme ve devirlerde,
menkul kıymetlerin değerini etkileyebilecek
önemli olay ve gelişmelerde düzenlemeler
yapma yetkisi verilmiştir.

Kurul'un bu yetkisine dayanarak birleşme
işlemlerini 14.07.2003 tarih ve 25168 sayılı
Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe gi­
ren Serili, No:31 “Birleşme İşlemlerine İlişkin
Esaslar Tebliğinde ayrıntılı olarak düzenlen­
miştir. Tebliğin amacı, ortaklık devralma veya
yeni ortaklık kurulması yoluyla birleşme iş­
lemlerinde taraflardan en az birinin halka a-
çık anonim ortaklık olması durumunda, bir­
leşme işlemlerinde uyulacak esasları düzen­
lemektir.

III-1. TTK’dan Farklılıkları
Bu bölümde halka açık anonim ortaklıkla­

rın birleşme işlemlerinin yürütülmesinde uya­
cakları esaslar ve genel olarak SPK düzen­
lemelerinin TTK düzenlemelerinden farklılık­
ları incelenecektir.

Serili, No:31 Tebliği’nin 4’üncü maddesin­
de, öncelikle birleşme işlemlerine başlanıl­
ması için birleşmeye taraf ortaklıklarda yöne­
tim kurulunun karar almasının yeterli olduğu
belirtilerek birleşme işlemlerinin yürütülme­
sinde yetkili olan organ sorunu çözüme ka­
vuşturulmaktadır. Ancak, istenildiği takdirde
genel kurul, adi yeter sayısına uymak koşu­
luyla, devir işlemine, devir sözleşmesinin ha­
zırlanmasına ve devir sözleşmesinin ana
noktalarına ilişkin olarak karar alabilir veya
söz konusu hususlarla ilgili olarak yönetim
kuruluna yetki verebilir. Öte yandan, 2001/49
sayılı Haftalık Bülten ile kamuya duyurulan
07.12.2001 tarih ve 57/1621 sayılı Kurul İlke
Kararı gereği aracı kurumlar bakımından bir­
leşme öncesinde yönetim kuruluna yetki ve­
ren bir genel kurul kararı aranmaktadır.

Bununla birlikte, halka açık anonim ortak­
lıkların birleşmelerinde, birleşmeye esas mali
tabloların Kurul düzenlemeleri çerçevesinde
hazırlanması özel bağımsız denetimden geç­
miş olması şarttır. Burada dikkat edilecek bir
başka husus, birleşme sözleşmesinin ne za­
man yapılacağına ilişkin olarak TTK’da bir
hüküm olmamasına karşın, bu sürenin Teb-
liğ'de birleşmeye esas alınacak mali tablola­
rın tarihi ile birleşme sözleşmesinin nihai ola­
rak onaylanacağı genel kurul toplantı tarihi
arasındaki sürenin 6 ay olarak belirlenmiş ol­
masıdır. Buna göre örneğin, 31.12.2002 ta­
rihli mali tablolar esas alınarak yapılan bir bir­
leşme işleminde, birleşme sözleşmesinin o-
naylanacağı genel kurul toplantısı en geç 30.
06.2003 tarihine kadar gerçekleştirilmelidir.

Tebliğin 81nci maddesi uyarınca, halka a-
çık anonim şirketlerin birleşmelerinde birleş­
meye taraf ortaklıkların öz kaynaklarının tes­
piti amacıyla mahkemece atanan bilirkişi in­
celemesine ek olarak nitelikleri Kurulca belir­
lenen bağımsız denetim kuruluşları, bu kuru­
luşların üyelik anlaşmasına sahip olduğu ya­
bancı şirketlerle yapılan lisans, know-how ve
benzeri sözleşmeler çerçevesinde faaliyette
bulunan danışmanlık şirketleri, halka arza a-
racılık ve yatırım danışmanlığı yetki belgesi­
nin her ikisine birlikte sahip olan aracı kurum­
lar veya mevduat kabul etmeyen bankalar­
dan biri tarafından da ayrıca inceleme yapılır
ve söz konusu inceleme rapora bağlanır.

Tebliğ ile aynı zamanda birleşme oranının,
birleşme nedeniyle gerçekleştirilecek serma­
ye artırımı tutarının ve devralan şirketin or­
taklarına verilecek hisse senedi adedini belir­
leyen değişim oranı hesaplanmasına ilk defa
bir düzenleme ile açıklık getirilmektedir. Teb­
liğin 17’nci maddesi ve bu maddenin yolla­
masıyla (9) numaralı ekte bu hesaplamalar
ayrıntılı olarak yer almaktadır.

Mahkemece atanan bilir kişi tarafından
hazırlanan raporun Kurulca değerlendirilme­
sinde; birleşmeye taraf ortaklıkların öz kay­
naklarının tespitinin, öz kaynak yönteminin
uygulanması durumunda sadece bu yönteme
göre, öz kaynak yöntemi dışında bir yönte­
min uygulanması halinde ise hem öz kaynak
yöntemi hem de seçilen diğer yönteme göre
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Tebliğ’in ikinci maddesinde birleşme ve
devralma sayılan haller;

a) Bağımsız iki veya daha fazla teşebbü­
sün birleşmesi,

b) Herhangi bir teşebbüsün ya da kişinin
diğer bir teşebbüsün malvarlığını yahut ortak­
lık paylarının tümünü veya bir kısmını ya da
kendisine yönetimde hak sahibi olma yetkisi
veren araçları devralması veya kontrol etme­
si,

c) Amaçlarını gerçekleştirmek üzere işgü­
cü ve malvarlığına sahip olacak şekilde ba­
ğımsız bir iktisadi varlık olarak ortaya çıkan
ve taraflar arasındaki veya taraflarla ortak gi­
rişim arasındaki rekabeti sınırlayıcı amacı
veya etkisi olmayan ortak girişimler (joint-
venture), olarak ifade edilmiştir. Bu tür bir­
leşme ya da devralmalarda Rekabet Kuru-
mu’ndan izin alınması gerekmektedir. Ancak
Tebliğ’in 4’üncü maddesine göre bu şart da­
ha da daraltılmış ve birleşme veya devralma
sonucunda birleşmeyi veya devralmayı ger­
çekleştiren teşebbüslerin, ülkenin tamamında
veya bir bölümünde ilgili ürün piyasasında,
toplam pazar paylarının, piyasanın % 25’ini
aşması halinde veya bu oranı aşmasa bile
toplam cirolarının 10 trilyon TL'yi aşması ha­
linde Rekabet Kurulu’ndan izin almaları zo­
runlu tutulmuş, bu şartı sağlamayan birleşme
ve devralmaların Rekabet Kurumu'ndan izin
alması zorunluluğu kaldırılmıştır.

Bunun yanında birleşme ve devralma sa­
yılmayan haller Tebliğ’in 3’üncü maddesinde;

a) Olağan faaliyetleri kendileri veya baş­
kaları hesabına menkul kıymetlerle işlem
yapmak olan teşebbüslerin yeniden satış a-
macıyla satın aldıkları menkul kıymetleri, bu
menkul kıymetlerden doğan oy haklarının
menkul kıymetleri çıkaran teşebbüsün reka­
bet politikalarını etkileyecek şekilde kullan­
mamaları kaydıyla geçici olarak ellerinde bu­
lundurmaları,

b) Tasfiye, infisah, ödeme güçlüğü, öde­
melerin tatil edilmesi, konkordato, özelleştir­
me yapılması amacıyla veya benzeri bir ne­
denle ve Kanun gereği bir kamu kurum ve
kuruluşu tarafından elde edilmesi,

c) Tebliğin 2’inci maddesinde belirtilen hal­

lerin miras yoluyla gerçekleşmesi, olarak sa­
yılmıştır. Buna göre bu tür birleşme ve dev­
ralmalar için Kurul'dan izin alınması gerek­
memektedir.

D. Bankalar Kanunu

Devir ve birleşmeler 4389 sayılı Bankalar
Kanunu’nun 14'üncü maddesinde denetle­
meler sonucu alınacak tedbirler arasında sa­
yılmıştır. BDDK Kanun'un bu maddesinin 3'-
üncü fıkrasında sayılan durumların varlığını
tespit ettikten sonra bankanın yönetim ve
denetimini ve temettü hariç ortaklık haklarını
TMSF’ye devretmeye yetkilidir. Aynı madde­
nin 4’üncü fıkrasında ise “Bir bankanın yöne­
tim ve denetimini doğrudan ya da dolaylı ola­
rak, tek başına veya birlikte elinde bulundu­
ran ortakların, banka kaynaklarını bankanın
emin şekilde çalışmasını tehlikeye düşürecek
biçimde kendi lehlerine kullandıkları veya
bankayı bu suretle zarara uğrattıkları tespit
edildiği takdirde, Kurul bunların temettü hariç
ortaklık haklarını ve bankanın yönetimini Fo­
na devretmeye yetkili”olduğu ifade edilmiştir.

Ancak banka birleşmeleri esas olarak 27.
06.2001 tarih ve 24445 sayılı Resmi Gaze-
te'de yayımlanan "Bankaların Birleşme ve
Devirleri Hakkında Yönetmelik”te düzenlen­
miştir. Bu Yönetmeliğin amacı; Türkiye’de fa­
aliyette bulunan bankalardan birinin diğer bir
veya birkaç banka ile birleşmesi veya bütün
borç, alacak ve mevduatını Türkiye'de faali­
yette bulunan diğer bir bankaya devretmesi
ile ilgili esas ve usullerin düzenlenmesidir.
Yönetmeliğe göre bankaların birleşme veya
devirleri BDDK’nın iznine tabidir.

Yönetmeliğin 17’nci maddesinde birleşme
veya devrin kesinleşmesi için devir olunan
veya birleşmeye katılan bankaların borçları­
nın ödenmiş veya teminat altına alınmış ol­
ması zorunluluğunun bulunmadığı hükmü yer
almaktadır.

III- HALKA AÇIK ANONİM
ŞİRKETLERDE BİRLEŞME
DÜZENLEMELERİ

2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu
(SPKn)’nun “Kamunun Aydınlatılmasında Ö-
zel Durumlar” başlıklı (16/A) maddesinde
Sermaye Piyasası Kurulu (SPKZKurul)’na kü­
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çük pay sahiplerinin korunması ve kamunun
aydınlatılmasını sağlamak amacıyla halka
açık anonim ortaklıkların sermaye ve yöneti­
minde kontrolü sağlamak amacıyla pay sa­
hiplerine çağrıda bulunarak, hisse senedi
toplama girişiminde bulunulmasında veya
genel kurullarda oy hakkını kullanmak için
vekalet istenmesinde veya ortaklığın pay da­
ğılımının önemli ölçüde değişmesi sonucunu
veren, hisse senedi el değiştirmelerinde, ser­
maye artırımlarında, birleşme ve devirlerde,
menkul kıymetlerin değerini etkileyebilecek
önemli olay ve gelişmelerde düzenlemeler
yapma yetkisi verilmiştir.

Kurul'un bu yetkisine dayanarak birleşme
işlemlerini 14.07.2003 tarih ve 25168 sayılı
Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe gi­
ren Seri:l, No:31 “Birleşme işlemlerine ilişkin
Esaslar Tebliğinde ayrıntılı olarak düzenlen­
miştir. Tebliğ’in amacı, ortaklık devralma veya
yeni ortaklık kurulması yoluyla birleşme iş­
lemlerinde taraflardan en az birinin halka a-
çık anonim ortaklık olması durumunda, bir­
leşme işlemlerinde uyulacak esasları düzen­
lemektir.

III-1. TTK’dan Farklılıkları
Bu bölümde halka açık anonim ortaklıkla­

rın birleşme işlemlerinin yürütülmesinde uya­
cakları esaslar ve genel olarak SPK düzen­
lemelerinin TTK düzenlemelerinden farklılık­
ları incelenecektir.

Seri:l, No:31 Tebliği’nin 4'üncü maddesin­
de, öncelikle birleşme işlemlerine başlanıl­
ması için birleşmeye taraf ortaklıklarda yöne­
tim kurulunun karar almasının yeterli olduğu
belirtilerek birleşme işlemlerinin yürütülme­
sinde yetkili olan organ sorunu çözüme ka­
vuşturulmaktadır. Ancak, istenildiği takdirde
genel kurul, adi yeter sayısına uymak koşu­
luyla, devir işlemine, devir sözleşmesinin ha­
zırlanmasına ve devir sözleşmesinin ana
noktalarına ilişkin olarak karar alabilir veya
söz konusu hususlarla ilgili olarak yönetim
kuruluna yetki verebilir. Öte yandan, 2001/49
sayılı Haftalık Bülten ile kamuya duyurulan
07.12.2001 tarih ve 57/1621 sayılı Kurul İlke
Kararı gereği aracı kurumlar bakımından bir­
leşme öncesinde yönetim kuruluna yetki ve­
ren bir genel kurul kararı aranmaktadır.

Bununla birlikte, halka açık anonim ortak­
lıkların birleşmelerinde, birleşmeye esas mali
tabloların Kurul düzenlemeleri çerçevesinde
hazırlanması özel bağımsız denetimden geç­
miş olması şarttır. Burada dikkat edilecek bir
başka husus, birleşme sözleşmesinin ne za­
man yapılacağına ilişkin olarak TTK'da bir
hüküm olmamasına karşın, bu sürenin Teb-
liğ’de birleşmeye esas alınacak mali tablola­
rın tarihi ile birleşme sözleşmesinin nihai ola­
rak onaylanacağı genel kurul toplantı tarihi
arasındaki sürenin 6 ay olarak belirlenmiş ol­
masıdır. Buna göre örneğin, 31.12.2002 ta­
rihli mali tablolar esas alınarak yapılan bir bir­
leşme işleminde, birleşme sözleşmesinin o-
naylanacağı genel kurul toplantısı en geç 30.
06.2003 tarihine kadar gerçekleştirilmelidir.

Tebliğ’in 8’inci maddesi uyarınca, halka a-
çık anonim şirketlerin birleşmelerinde birleş­
meye taraf ortaklıkların öz kaynaklarının tes­
piti amacıyla mahkemece atanan bilirkişi in­
celemesine ek olarak nitelikleri Kurulca belir­
lenen bağımsız denetim kuruluşları, bu kuru­
luşların üyelik anlaşmasına sahip olduğu ya­
bancı şirketlerle yapılan lisans, know-how ve
benzeri sözleşmeler çerçevesinde faaliyette
bulunan danışmanlık şirketleri, halka arza a-
racılık ve yatırım danışmanlığı yetki belgesi­
nin her ikisine birlikte sahip olan aracı kurum­
lar veya mevduat kabul etmeyen bankalar­
dan biri tarafından da ayrıca inceleme yapılır
ve söz konusu inceleme rapora bağlanır.

Tebliğ ile aynı zamanda birleşme oranının,
birleşme nedeniyle gerçekleştirilecek serma­
ye artırımı tutarının ve devralan şirketin or­
taklarına verilecek hisse senedi adedini belir­
leyen değişim oranı hesaplanmasına ilk defa
bir düzenleme ile açıklık getirilmektedir. Teb­
liğ’in 17’nci maddesi ve bu maddenin yolla­
masıyla (9) numaralı ekte bu hesaplamalar
ayrıntılı olarak yer almaktadır.

Mahkemece atanan bilir kişi tarafından
hazırlanan raporun Kurulca değerlendirilme­
sinde; birleşmeye taraf ortaklıkların öz kay­
naklarının tespitinin, öz kaynak yönteminin
uygulanması durumunda sadece bu yönteme
göre, öz kaynak yöntemi dışında bir yönte­
min uygulanması halinde ise hem öz kaynak
yöntemi hem de seçilen diğer yönteme göre 
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hesaplanacak birleşme oranları ve değiştir­
me oranlarının ve devralma yoluyla birleşme
işlemi nedeniyle gerçekleştirilecek sermaye
artırımının tutan ve artırım tutarının hesap­
lanma esaslarının bulunması gerekmektedir.

Birleşmelere ilişkin olarak, uzman kurulu­
şun hazırlayacağı raporun Kurulca değerlen­
dirilmesinde ise raporda birleşmeye taraf or­
taklıkların öz kaynak tespitlerinin, birleşme iş­
leminde, öz kaynak yöntemi ve bu yöntemle
birlikte uygulanabilecek en az iki yöntem ve
bu yöntemlere göre hesaplanacak birleşme
oranları ve değiştirme oranları ile bu yöntem­
ler arasından birleşme işlemi için kullanılacak
yöntemin seçilme gerekçesinin, birleşme iş­
leminde kullanılabilecek her bir yönteme gö­
re, ortaklık devralma yoluyla birleşme işlemi
nedeniyle gerçekleştirilecek sermaye artırı­
mının tutarı ve artırım tutarının hesaplanma
esaslarının, birleşme oranının adil ve makul
olup olmadığına ilişkin görüşün, kullanılan
yöntemlerin söz konusu durumlarda yeterli
olup olmadığına ilişkin açıklamanın ve değer­
leme yöntemleri ile ilgili bir sorun ile karşıla­
şılmış ise bu sorunlara ilişkin açıklamanın yer
alması gerekli görülmektedir. Halka açık a-
nonim şirketlerin ortaklarının birleşme işlem­
leri hakkında bilgilendirilmesi için Seri:l,
No:31 Tebliği ile getirilen bir başka yenilik ise,
birleşmeye taraf ortaklıkların yönetim kurulla­
rınca hazırlanması gereken rapordur. Buna
göre birleşmeye taraf ortaklıkların yönetim
kurulları birleşme oranı başta olmak üzere
birleşme sözleşmesini açıklayan, birleşmenin
hukuki ve iktisadi gerekçelerini ortaya koyan
ve değerlemeyi etkileyen hususlara yer veren
ayrıntılı bir rapor hazırlar. Bu rapor, birleşme
işlemlerinin yürütülmesi hususunda genel ku­
ruldan ön izin alma zorunluluğu bulunmayan
yönetim kurulunun genel kurula karşı sorum­
luluğunu yerine getirebilmesi açısından ge­
rekli olup birleşme sözleşmesinin onaylana­
cağı genel kurul toplantısından en az 30 gün
önce pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ama­
cıyla işleme taraf ortaklıkların merkez ve şu­
belerinde incelemeye açık bulundurulur.

III- 2. Halka Açık Şirketlerde
Birleşme Süreci
Genel olarak TTK’nın emredici hükümleri 

çerçevesinde birleşme prosedüründen ve
TTK ile SPK düzenlemeleri arasındaki belir­
gin farklardan yukarıda bahsedilmiş olmakla
birlikte, bu bölümde kısaca halka açık ano­
nim ortaklıkların birleşme prosedüründen
bahsedilmesi yerinde görülmektedir.

1- Yönetim kurullarının birleşmeye ilişkin
karar alması: Yukarıda da bahsedildiği gibi
yönetim kurullarının birleşme görüşmeleri
yapmak ve birleşme işlemlerini yürütmek için
genel kurulca yetkilendirilmiş olmaları şart
değildir.

2- Mahkeme incelemesinin yapılması ve
şirket değerlerinin tespiti.

3- Birleşme sözleşmesinin imzalanması
ve esas sözleşme değişikliğinin hazırlanma­
sı: Birleşme sözleşmesinde yer alması gere­
ken asgari unsurlar Serili, No:31 Tebliği’nin
(3) numaralı ekinde sayılmaktadır. Öte yan­
dan, kayıtlı sermaye sistemine tabi olan or­
taklıklarda kayıtlı sermaye tavanı içerisinde
kalmak kaydıyla sermaye artırımı için yöne­
tim kurulu kararı yeterli olduğundan, bu aşa­
mada kayıtlı sermaye sistemine tabi olan
devralan ortaklığın esas sözleşmesinin ser­
mayeye ilişkin maddelerinin birleşme sonrası
oluşacak sermaye tutarına göre tadil edilmesi
gerekmemektedir.

4- SPK'ya başvuru: Birleşme sözleşmesi­
nin onaylanacağı genel kurul toplantısından
önce, SPK’dan ön izin alınması zorunludur.

5- Sanayi ve Ticaret Bakanlığı’ndan izin
alınması: Esas sözleşme değişikliği için Sa­
nayi ve Ticaret Bakanlığı’ndan izin alınması
şarttır. Ancak kayıtlı sermaye sistemine tabi
ortaklıklarda esas sözleşme değişikliği söz
konusu olmadığından bu hüküm uygulanma­
maktadır.

6- Genel kurulların onayının alınması: Yö­
netim kurullarınca imzalanmış olan birleşme
sözleşmesi ile esas sözleşme tadil tasarıları­
nın onayı için genel kurullar ayrı ayrı karar a-
lır. Ortaklık devralma yoluyla birleşme işle­
minde devralan ortaklığın genel kurulunda
devralma ve sermaye artırım kararı alınırken,
devrolan ortaklığın genel kurulunda devralma
ve bu suretle infisah kararı alınır. Bu toplantı
birleşmeye esas mali tabloların tarihinden iti­
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baren 6 ay içinde yapılmak zorundadır. Bir­
leşmeye taraf olan halka açık anonim ortaklı­
ğın genel kurulunda (birleşen şirketlerin ta­
mamı halka açık şirket ise tüm genel kurul­
larda) SPK’nun 11/7'inci maddesi uyarınca
esas sözleşmede aksine bir hüküm yoksa
TTK’nın 372'nci maddesindeki toplantı nisap­
ları uygulanır. Buna göre birleşme sözleşme­
sini ve esas sözleşme değişikliğini onaylaya­
cak genel kurulun sermayeyi temsil eden
payların dörtte birinin huzuruyla toplanması
(bu sağlanamazsa ikinci toplantıda nisap a-
ranmaz) ve kararın oy çokluğu ile alınması
yeterlidir.

7- Kayda alma başvurusu: Birleşme ne­
deniyle yapılacak sermaye artırımında ihraç
edilecek hisse senetlerinin SPK kaydına a-
lınması gerekmektedir.

8- Birleşme kararının ve devre esas bilan­
çoların tescil ve ilanı: Birleşme sözleşmesinin
onaylandığı genel kurul kararı, TTK’nın 149’-
uncu maddesi hükmünce birleşmeye taraf
şirketlerin aralarında tespit edilecek bir örne­
ğe göre düzenlenmiş devir bilançoları ile
devrolan ortaklıkların borçlarının nasıl öde­
neceğine ilişkin borç ödeme taahhüdünün
tescil ve ilanı gerekmektedir. TTK’nın 150’nci
maddesinde devir işleminin genel kurul kara­
rının, devir bilançosunun ve borç ödeme ta­
ahhüdünün tescil ve ilan edildiği tarihten iti­
baren alacaklıların bir itirazı olmaması duru­
munda 3 ay içinde yürürlüğe gireceği belirtil­
miş olmakla birlikte, TTK’nın özel hüküm ni­
teliğindeki 451'inci maddesinin infisah eden
şirketin alacaklılarını korumaya yönelik olma­
sı nedeniyle devir işleminin tescil ve ilan ile
kesinleştiği uygulamada kabul edilmektedir.
Esasen birleşme işleminden önce alacakların
ödenmemesi veya teminata bağlanmaması
durumunda TTK’nın 451'inci maddesi çerçe­
vesinde işlem yapılacağı hükmü Serili, No:31
Tebliği’nin (5) numaralı ekinde yer alan duyu­
ru metninde zorunlu olarak yer almakta ve
birleşme sözleşmesinin onaylanacağı genel
kurul öncesi bu metinle birlikte ilan edilmek­
tedir.

9- Esas sözleşme değişikliğinin tescil ve
ilanı: Kayıtlı sermaye sistemine tabi ortaklık­
larda bu hüküm uygulanmaz.

10- Devralınan şirketin infisahının tescil ve
ilanı: Devralınan şirketin infisahının ticaret si­
ciline tescil edilmesi ile birlikte bu şirketin tüm
aktif ve pasifi külli haiefiyet yoluyla devralan
şirkete geçer.

11- Hisse senetlerinin teslimi: Ortaklık
devralma yoluyla birleşme işleminde, serma­
ye artırımının ticaret siciline tescilinden itiba­
ren hamiline yazılı hisse senetlerinin 30 gün,
nama yazılı hisse senetlerinin 90 gün içeri­
sinde teslim edilmesi zorunludur. Öte yan­
dan, kayıtlı sermaye sistemindeki ortaklıkla­
rın hisse senetlerinin değişim işlemine tescile
mesnet belgenin tescil tarihinden itibaren 15
gün içerisinde başlanması gerekmektedir.

12- Devralınan şirketin sicilden terkini: Bir­
leşme sözleşmesinin genel kurulca onaylan­
ması sonucu infisahı tescil edilen devrolan
şirketin sicilden terkini, şirketin borçlarının
temin ve tediyesi veya alacaklıların birleşme­
yi kabulünden sonra yapılır.

III- 3. Hesaplamalar

Ortaklık devralma yoluyla birleşme sonra­
sında ulaşılacak sermaye tutarının hesap­
lanmasına Serili, No:31 Tebliği’nin 17'nci
maddesinde yer verilmektedir. Tebliğin 7’nci
maddesinde bu hesaplamada uygulanabile­
cek yöntemler birleşmeye taraf ortaklıkların
inisiyatifine bırakılmıştır.

Ancak, borsa fiyatları esas alınarak bir­
leşme oranının tespit edilebilmesi için; bir­
leşmeye taraf ortaklıkların onay için Kurul'a
başvuru yaptıkları tarih itibariyle, halka arz
edilen hisse senetlerinin nominal değerleri
toplamının, ortaklığın nominal sermayesine
oranının en az % 25 olması, hisse senetleri­
nin Borsa'da işlem görmesi ve borsa fiyatının
tespitinde son bir yıllık düzeltilmiş ağırlıklı or­
talama fiyatların aritmetik ortalamasının esas
alınması zorunludur.

Birleşme oranının belirlenmesinde, varlık­
ların rayiç değer üzerinden değerlemeye tabi
tutulması suretiyle hesaplanan öz kaynakla­
rın esas alınması halinde ise değerlemeye
konu gayri menkullerin SPK'ca listeye alınan
gayrimenkul değerleme şirketlerince değer­
lenmesi ve bu değerlemenin sonuçlarının bi­
lirkişi raporuna esas alınması zorunludur.
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Birleşmeye taraf şirketlerinin değerlerinin
tespitinde genel olarak 5 değerleme yönte­
minin kullanılması mümkündür (Akbulak,
2003).

1- Borsa Değeri Yöntemi: Şirketin borsada
işlem gören hisse senetlerinin borsa değeri­
dir.

2- Muhasebe veya Defter Değeri: Bir şir­
ketin bilançosunda yer alan öz kaynak tutarı­
nın, aynı şirketin çıkarılmış/esas sermayesini
temsil eden hisse sayısına bölünmesiyle bu­
lunan değerdir.

3- Net Aktif Değer: Bu yöntemde hisse
senedinin değeri, bir şirketin toplam aktifin­
den toplam borçları düşülmek suretiyle he­
saplanır.

4- Piyasa Çarpanları Yöntemi: Piyasa çar­
panları yöntemi, hisse senetleri borsalarda
işlem gören şirketlerin ortalama “Fiyat / Ka­
zanç Oranı”, “Piyasa Değeri / Net Satışlar” ve
“Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı" kullanı­
larak, hisse senetlerinin cari piyasa koşulları­
na göre değerlendirilmesi esasına dayanır.
Bu yöntemde, piyasa fiyatı belli olan bir şirket
veya şirketler yardımıyla fiyatı bilinmeyen di­
ğer şirketin piyasa değeri hesaplanmaya ça­
lışılır.

5- indirgenmiş Nakit Akımları Yöntemi: Bu
yöntemde bir şirketin değerinin gelecekte el­
de edeceği serbest nakit akımlarının bugün­
kü değerine eşit olduğu varsayılır ve genellik­
le 5-10 yıllık öngörüler yapılır. Daha sonra
şirket, sektör ve ekonominin genel risk sevi­
yesine uygun bir iskonto oranı kullanılarak
gelecekteki nakit akımlarının bugünkü değer­
leri bulunur. Elde edilen değer, piyasa koşul­
larından bağımsız olarak hesaplanan değeri
gösterir.

Seri: I, No:31 “Birleşme işlemlerine ilişkin
Esaslar Tebliği”nin 7’inci maddesine göre
mahkemece atanan bilir kişi tarafından hazır­
lanan raporun Kurulca değerlendirilmesinde;
birleşmeye taraf ortaklıkların öz kaynakları­
nın tespitinin, öz kaynak yönteminin uygu­
lanması halinde sadece bu yönteme göre, öz
kaynak yöntemi dışında bir yöntemin uygu­
lanması halinde ise hem öz kaynak yöntemi 

hem de seçilen diğer yönteme göre hesap­
lanması gerekmektedir. Buradan birleşme
oranı ve diğer oran ve tutarların tespitinde öz
kaynak yöntemine göre yapılacak hesapla­
maların Kurul’ca her halde talep edileceği an­
laşılmaktadır. Öz kaynak yöntemine göre bir­
leşme oranı, birleşme sonrası artırılacak ser­
maye tutarı ve devralan şirketin devralan şir­
ketlerin ortaklarına vereceği kendi hisse se­
netlerinin adedini gösteren hisse senedi de­
ğişim oranının hesaplanması ise aşağıdaki
şekilde yapılır.

Örnek:

Devralan A, Devralan B’nin % 20 oranında
ve Devralan C’nin % 50 oranında ortağıdır.
Öz kaynaklar yöntemine göre birleşecek şir­
ketlerin öz kaynaklarını oluşturan kalemlerine
ilişkin bilgi tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1

A (Devralan) B (Devrolan) C (Devrolan)
Sermaye 45,000,000 5,000,000 2,500,000
Emisyon
Primi 1,500,000 - -

YDDAF 500,000 300,000 200,000
Yedekler 210,000 6,500,000 150,000
Geçmiş Yıl
Zararları (4,000,000) - (800,000)

Dönem
Zararı (3,200,000) (700,000) (900,000)

Toplam
Özkaynaklar 40,010,000 11,100,000 1,150,000

Devralanın devralanlar üzerinde iştiraki
olması nedeniyle öncelikle bu payların net­
leştirilmesi gerekmektedir. KVK uygulaması
açısından brüt değer üzerinden birleşme o-
ranının hesaplanmasında bir mahsur yoktur.
Zira 67 seri numaralı Kurumlar Vergisi Genel
Tebliği’nde "Bir kurumun kendisinde iştiraki
bulunan veya iştirak ettiği başka bir kurumu
kül halinde devralması nedeniyle kurum bün­
yesinde yapacağı sermaye artışının
sözkonusu iştirak paylarına isabet eden tu­
tarda daha az gerçekleşmesi Kurumlar Ver­
gisi Kanununun 37 nci maddesinde belirtilen
şartların ihlali anlamına gelmemektedir." a-
çıklaması yer almaktadır. Ancak, halka açık
anonim şirketlerin birleşmelerinde birleşme
oranı ve yapılacak sermaye artırımı tutarının
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Tablo 2

A (Devralan) B (Devrolan) C (Devrolan)
Sermaye 45,000,000 5,000,000 2,500,000
Emisyon Primi 1,500,000 - -
YDDAF 500,000 300,000 200,000
Yedekler 210,000 6,500,000 150,000
Geçmiş Yıl Zararları (4,000,000) - (800,000)
Dönem Zararı (3,200,000) (700,000) (900,000)
Toplam Özkaynaklar 40,010,000 11,100,000 1,150,000
A'nın B'deki İştirak Payı 4,000,000
B'den Gelen YDDAF Payı 60,000 240,000
B'den Gelen Yedek Payı 1,300,000 5,200,000
B'den Gelen Zarar Payı
B'den Gelen Geçm. Yıl. Zarar (140,000 (560,000)
A'nın C'deki İştirak Payı 1,250,000
C'den Gelen YDDAF Payı 100.00C 100,000
C'den Gelen Yedek Payı 75,00( 75,000
C'den Gelen Zarar Payı (400,000) (400,000)
C'den Gelen Geç. Yıl Zarar. (450,000 ) (450,000)
Netleştirilmiş Özkaynaklar Toplamı 40,555,00 0İ 8,880,00 3 575,000

mali açıdan doğru bir şekilde tespit edilmesi­
ni ve dolayısıyla kamuyu aydınlatma yüküm­
lülüğünün tam olarak yerine getirilebilmesini
teminen, hesaplamaların iştirak ilişkisi dikka­
te alınarak yapılması gerekmektedir.

Buna göre A’nın B ve C’nin sermayeleri i-
çinde bulunan iştirak payı B ve Cnin serma­
yelerinden düşülmekte, bu iştirak payı nede­
niyle B ve C’nin sermaye dışındaki öz kaynak
kalemleri içinde bulunan hakkı B ve C öz
kaynaklarından düşülerek A’nın öz kaynakla­
rına eklenmektedir. Tablo 2’nin ikinci sütu­
nunda A’nın B ve Cnin öz kaynak kalemleri
üzerindeki iştiraki oranında öz kaynaklarına
dahil edilmesi gereken tutarlar yer almakta­
dır. Buna göre A, B’nin 6.500.000,-TL tuta­
rındaki yedeklerinin % 20’sine (1.300.000,-
TL) sahiptir ve bu tutarın birleşme oranının
hesaplanmasında A’nın öz kaynaklarına da­
hil edilmesi gerekmektedir. Öte yandan, aynı
tutar B’nin yedeklerinden düşüleceği için
B’nin yedekleri 5.200.000,-TL olmakta ve bir­
leşme oranın tespitinde bu tutar dikkate a-
lınmaktadır. Aynı şekilde, B ve Cnin tüm öz
kaynak kalemleri için bu netleştirilmenin ya­
pılması gerekmektedir. Ancak A, B’nin ser­
mayesinin de % 20’sine sahip olmasına rağ­
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men bu tutar (1.000.000,-TL) B’nin öz kay­
naklarından düşülmekte ancak, A’nın öz
kaynaklarına eklenmemektedir. Bunun nede­
ni A’nın, B sermayesinde sahip olduğu payın
zaten A’nın iştirakler kaleminde yer alması­
dır.

Yukarıda da görüldüğü üzere netleştirme
işlemi sonucu A’nın, B’nin ve Cnin öz kay­
nakları toplamları sırasıyla 40.555.000,-TL,
8.800.000,-TL ve 575.000,-TL olarak bulun­
muştur. Buna göre devir sonrası öz kaynak­
lar toplamı 50.010.000,-TL olacaktır. Tek tek
şirketlerin netleştirilmiş öz kaynaklarının bu
tutara oranlanması ile birleşme oranı bulu­
nur.

Buna göre; A’nın birleşme oranı: 40.500.
000 / 50.010.000 = 0.81093781

B’nin birleşme oranı: 8.800.000/50.010.
000 = 0.17756449

Cnin birleşme oranı: 575.000/50 010 000
= 0.01149770'dır.

Birleşme sonrası oluşacak sermaye tutarı
ise devralanın sermayesinin devralanın bir­
leşme oranına bölünmesi suretiyle bulunur.
Buna göre; birleşme sonrası sermaye: 45.
000.000/0.81093781= 55.491.308,-TL’dir.
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Artırılacak sermaye tutarı buradan; 55.
491.308 - 45.000.000 = 10.491.308,-TL ola­
rak elde edilir.

Devralan şirketlerin A dışındaki ortakları
artırım sonrası sermayede birleşme oranları
kadar pay alacaklardır. Buradan hareketle
sermaye artırımından 9.853.286,-TL’lik tutar
(55.491.308 x 0.17756449) B'nin A dışındaki
ortaklarına, 638,022,-TL’lik tutar (55.491.308
x 0.01149770) ise Cnin A dışındaki ortakla­
rına verilmek üzere artırılacaktır. B’nin A dı­
şındaki ortakları ellerindeki 4.000.000,-TL
nominal değerdeki hisseler için 9.853.286,-
TL nominal değerde hisse alacaklarından B
hissedarları için değiştirme oranı 9.853.286 /
4.000.000 = 2.463321415 olarak bulunur.
Aynı şekilde Cnin A dışındaki hissedarları el­
lerindeki 1.250.000,-TL tutarındaki hisseler i-
çin A’dan toplam 638,022,-TL değerinde his­
se alacaklardır. Buna göre C hissedarları için
değiştirme oranı 0.510417951 olarak hesap­
lanır.

Sonuç olarak, A’nın B ve Cyi devralması
suretiyle birleşmesi işlemi sonucunda A top­
lam 10.491.308,-TL sermaye artıracak, B
hissedarları ellerindeki 1 adet B hissesi için
2.463321415 adet, C hissedarları ise ellerin­
deki 1 adet C hissesi için 0.510417951 adet
hisse alacaklardır.

IV- BİRLEŞME GEREKLİ Mİ?

Şirketleri birleşmeye iten nedenlerden ya­
zımızın başında bahsedilmişti. Ancak, dün­
yadaki ve Türkiye’deki birleşmeleri inceledi­
ğimizde bu saiklerden bazılarının dönem dö­
nem diğerlerine baskın çıktığı ve firmaları ya­
tay ya da dikey birleşmeye ittiğini söylemek
mümkündür.

Demir (2003:60-80) tarafından yapılan bir
araştırmada ilk birleşme dalgası olarak ta­
nımlanan 1897-1904 tarihleri arasında çeşitli
ülkelerde demiryolları, köprü, altyapı vb ça­
lışmalarına girildiği ve bu büyüklükteki yatı­
rımların büyük ölçekli işletmelerde yoğun­
laşması nedeniyle küçük firmaların yerlerini
gittikçe piyasa koşullarını etkileyebilen az sa­
yıda firmaya bıraktıkları belirtilmektedir. Sin-
ger, General Electric, Philips gibi büyük sa­
nayi firmaları bu dönemde kurulmuşlardır.

Aynı araştırmada 1916-1929 dönemi ikinci
dalga olarak tanımlanmış, I. Dünya Savaşı
sonrası girilen ekonomik genişleme dönemin­
de üretici güçlerin hızla gelişmesi ve üretim
maliyetlerini düşürücü yönde teknolojik ge­
lişmelerin sağlanmasının bu dönemin ilkin­
den farklı olarak dikey birleşmelerin ağırlıklı
olmasına yol açtığı belirtilmektedir. IBM, Ge­
neral Motors, AEG ve Siemens bu dönemde
ortaya çıkmışlardır. II: Dünya Savaşı sonrası
yaşanan uzun ekonomik genişleme dönemi­
nin sonlarında, 1965-1969 yılları arasında
üçüncü birleşme dalgası yaşanmıştır. Ucuz
petrol kullanımı ve akan bant sistemi ve yeni
üretim teknikleri tekelleşmeyi artırmış, öte
yandan bu dönemde firmalar tek bir ürün ve
endüstriye bağlı kalmaksızın grup birleşmele­
ri yoluyla bir çok branşları bünyesinde topla­
yan dev teşebbüsler haline gelmişlerdir. 1984
- 1989 yılları arasında özellikle Avrupa’da Av­
rupa Birliği sürecinde piyasaların genişlemesi
ile ulusal firmalar bir yeniden yapılanmaya
giderek bazı bağlı kuruluşlarını satarak, ge­
lecekte büyümelerine temel oluşturacak yeni
alanlara girmişlerdir. Genellikle teknoloji ağır­
lıklı olan bu branşlardaki birleşmeleri benzer
üretim alanlarındaki birleşmeler izlemiştir.

Demir (2003)’in araştırmasında 199O’lı yıl­
ların ortalarından itibaren yeni bir birleşme
dalgasının yaşanmakta olduğu bu son dal­
gada yatay birleşmelerin ağırlıklı olduğu, da­
ha çok büyük firmaların ve sınır aşırı birleş­
melerin yaşandığı ve mali piyasaların birleş­
me kararının alınmasındaki etkisinin giderek
arttığı ifade edilmektedir. Üretim ve tüketim
kalıplarının . uluslararasılaşması, çok uluslu
şirketlerin dünya ekonomisindeki ağırlığını
artırırken bu şirketlerin faaliyetlerini merkez­
den çevre ülkelere ya da daha uygun koşul­
ları sağlayan dünyanın diğer bölgelerine
kaydırmalarını sağlamış ancak, çok uluslu
şirketler bu bölge ve ülkelerde yeni doğrudan
yatırımlar yapmak yerine mevcut işletmelere
ortak olma ve bunları devralma yoluna git­
mişlerdir.

Öte yandan, bilgiyi depolamayı kolaylaştı­
ran ve bu sayede bilgisayarı üretim ve dağı­
tım sürecinin temeline yerleştiren mikro elekt­
ronik teknolojisi alanındaki devrim niteliğin­
deki gelişmeler sayesinde ortaya çıkan mali-
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Tablo 3
Sıra Alıcı Satın Alınan Branş Yıl Değer’
1 Vodafone Group (GB) Mannesmann (D) Telekomünikasyon 2000 400,0
2 AOL (USA) Time VVarner (USA) Internet/Medya 2000 331,7
3 MCI Worldcom (USA) Sprint (USA) Telekomünikasyon 1999 231,2
4 Pfizer (USA) Warner-Lambert (USA) İlaç 2000 173,0
5 Exxon (USA) Mobil (USA) Petrol 1998 150,9
6 Travelers (Citigroup) (USA) Citicorp (USA) Banka 1998 144,7
7 SBC Communications (USA) Ameritech (USA) T elekomünikasyon 1998 124,6
8 Vodafone Group (GB) Air Touch (USA) Telekomünikasyon 1999 124,6
9 NationsBank (USA) Bank America (USA) Banka 1998 120,6
10 AT&T (USA) MediaOne (USA) Telekom./Kablo TV 1999 116,6
11 AT&T (USA) Tele-Communications (USA) T elekomünikasyon 1998 110,6
12 Total Fina (F) Elf Aquataine (F) Petrol 1999 106,5
13 Bell Atlantic (USA) GTE (USA) T elekomünikasyon 1998 106,5
14 Owest (USA) US West (USA) T elekomünikasyon 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) T elekomünikasyon 1999 74,4
18 MCI Worldcom (USA) MCI Communications (USA) Telekomünikasyon 1997 74,4
19 Zürich Versich (CH) BAT (GB) Tütün/Finans 1997 71,1
20 Sandoz (Novartis) (CH) Ciba-Geigy (CH) İlaç 1996 72,4

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

yet tasarrufları, sermayenin yeniden dağılı­
mına yol açmakta ve ekonomik ve sosyal ya­
pı yeniden yapılanmaya gitmektedir. Bu yapı­
lanma sonucunda özellikle teknoloji yoğun
sektörlerde görülen birleşme ve yoğunlaşma
süreci 1996-2000 yılları arasında dünyadaki
en büyük 20 şirket birleşmesini ortaya koyan
tablo 3’de daha iyi görülmektedir (Demir,
2003:69):

Tablo 3’e göre 1996-2000 yılları arasında
gerçekleşen en büyük 20 birleşmenin yarısı
telekomünikasyon alanındadır.

Finans piyasalarının giderek reel ekono­
miden bağımsız halde hareket etmeye baş­
laması ise birleşmeleri etkileyen bir başka
faktör olmaktadır. Finans piyasasındaki spe­
külatif (vurgunsa!) hareketlerin reel sektöre
fon sağlamanın önüne geçmesi sonucu şir­
ketler kendilerini sermaye piyasasında alınıp
satılabilen bir mal haline getirecek yapılan­
malara girişmişlerdir. Özellikle şirket sahiple­
rinin vurgunsal kazanç sağlamasına yarayan
bu yapılanmalar sonucunda birleşme ve dev­
ralmalar Demir’in anılan araştırmasında ta­
nımlanan ilk dört birleşme dalgasını yönlendi­
ren saiklerden farklı bir nedenle birleşme ve
devralmaları yönlendirmektedir.

ATO Başkanı Sn. Sinan AYGÜN, 07.06.

2003 tarihli açıklamasında (www.ntvmsnbc.
com/news/219228.asp);1999 yılından bu ya­
na 110.566 şirketin kapandığını ifade etmiş­
tir. Anılan dönemde sık sık yaşanan kriz dö­
nemlerini dikkate aldığımızda bu şirketlerin
kapanmasını ekonomik daralmaya bağlamak
mümkünse de Kılıç ve Yükselen (2001:145)
tarafından Hatay'da yapılan bir araştırmada
elde edilen sonuçlar işletmecilerin % 58’inin
başka işletmelerle birleşmeyi hiç düşünmedi­
ğini, % 16’sının ise birleşmeyi denediğini an­
cak, başarılı olmadığını ifade etmektedir. Bir­
leşmeye olumsuz bakan işletmecilerin %
30’u büyümenin kargaşa ve bürokrasi yara­
tacağını düşündüğünü söylerken, % 26’sı
çok başlılık olacağını, % 22’si ise diğer orta­
ğa olan güvensizlik nedeniyle birleşmeden
kaçındıklarını belirtmişlerdir. Buna göre işlet­
me sahipleri kriz dönemlerinde birleşerek a-
yakta kalmak yerine, işletmeyi kendi ellerinde
tutmak suretiyle iflas etmeyi tercih etmekte­
dirler.

Demir tarafından dünyadaki son birleşme
dalgası olarak tanımlanan 1997-2003 döne­
minde, Rekabet Kurumu’na birleşme ve dev­
ralmalar için yapılan başvuru sayısı ise aşa­
ğıdaki tabloda verilmektedir (www.rekabet.
gov.tr/word/istatistik.xls). Buna göre son 8 yıl
içinde, Kurum’a yapılan birleşme ve devral-
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Tablo 4
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Toplam

Başvuru 8 59 80 103 82 115 43 490
Sonuçlandırılan 5 52 76 101 88 102 44 468

malara ilişkin izin başvurusu sadece 490’dır.

Diğer yandan, 1996 yılından bu yana dev­
ralma yoluyla birleşme talebiyle SPK’ya yapı­
lan 48 başvurudan 41’i olumlu karşılanmıştır.
Birleşme sonuçlarına aşağıdaki tabloda yer
verilmektedir:

Tablo 5

Yıllar Birleşme
Sayısı

Birleşen
Şirket Sayısı

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
Yalnızca 2002 yılında bir adet yeni ortaklık

kurulması yoluyla birleşmeye ön izin verilme­
si talep edilmiş ancak, söz konusu başvuru
daha sonra işlemden kaldırılmıştır. Halka a-
çık anonim şirketlerde birleşme yöntemi ola­
rak ağırlıklı olarak öz kaynak yöntemi tercih
edilmektedir. 42 başvurunun 28'inde birleş­
me oranının hesaplanmasında öz kaynak
yöntemi, 7’sinde rayiç bedel yöntemi, 4’ünde
net aktif değer yöntemi ve 3’ünde borsa fiyatı
yöntemi kullanılmıştır. Devralma yoluyla bir­
leşmelerin krizin etkilerinin olduğu 2002 yı­
lında sıklaşması ise dikkat çekicidir. Söz ko­
nusu dönemde yaşanan en geniş çaplı bir­
leşme işlemi, 2001 yılında Koç Holding A.Ş.'-
nin 11 şirket’i kendi bünyesinde toplamasıyla
gerçekleşen devralma yoluyla birleşme ol­
muştur.

Öte taraftan, PWC Türkiye Başkanı Sn.
Adnan NAS’a göre (www.netbul.com/super
star/ozeldosyalar/ekonomi/ekodosya/birlesm
eleri.asp); Türkiye'de ortaklık kültürünün ol­
maması ve bu nedenle birleşmelerden sinerji
yaratılamaması, kurucuların şirketlerine karşı 

olan feodal bağları nedeniyle en kötü şartlar­
da bile şirketlerini satmak istememeleri, şir­
ketlerin kurumsallaşma eksikliği ve birleşmek
için şirket hisselerinin değerinin yüksek tu­
tulmasından kaynaklanan anlaşma sorunları,
Türkiye'de şirketlerinin birleşmesinin önün­
deki engellerin bir kısmını oluşturmaktadır.

Mali durumu bozulan bankaların Bankalar
Kanunu’nun 14’üncü maddesi hükümleri ge­
reğince TMSF’ye devredilmesi zorunluluğu,
birleşmenin önündeki bu engellerin kısmen
aşılmasını hedeflemektedir. Bu düzenlemede
amaç mali bünyesi zarar gören bankaların
birleştirilmesi suretiyle piyasada daha güçlü
bankaların varolmasını sağlamaktır.

Birleşmeler makro açıdan her ülkenin ban­
kacılık sektöründe bulunan fazla kapasitenin
emilmesine katkıda bulunur (Karacan, 2001).
Avrupa Birliği’ne üye bazı ülkelerdeki banka­
ların piyasa yoğunlaşması da aşağıdaki tablo
6’da verilmektedir (Çolak, 2001:39):

Buna göre Almanya’da ilk 5 bankanın
bankacılık sistemi aktif toplamı içindeki payı
% 31,2'dir. Bu oran İngiltere'de % 32,6’dır.
Alman bankaları aktif toplamı olarak AB üye­
si ülkeler içinde İngiliz bankalarından sonra
gelmekte olup, tablo 6 AB üyeleri arasında
bankacılık sektörünün esasen düşük yoğun­
lukta olduğunu göstermektedir. Türkiye’ye
bakıldığında ise durum farklıdır (Çolak, 2001:
50):

Tablo 7’de de görüldüğü gibi en büyük ilk
beş banka ortalama olarak bankacılık sektö­
rünün toplam aktifinin % 47’sine sahiptir, ilk
10 banka söz konusu olduğunda ise bu oran
% 70’e çıkmaktadır.

V- SONUÇ YERİNE

Birleşme, şirketlerin kriz dönemlerinde a-
yakta kalmak için başvurdukları çözüm yolla­
rından birisidir. Firmalar birleşerek tek başla­
rına sahip oldukları güçlerin toplamından da-
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Tablo 6

(1) Ülke Bankacılık Sektörünün Aktif Toplamı İçindeki Payı.
(2) Ülke Bankacılık Sektörünün Mevduat Toplamı İçindeki Payı.

5 Banka(1) 3 Banka(1) 5 Banka(2) 3 Banka (2)
Almanya 31.2 21.2 30.5 19.1
İngiltere 32.6 26.5 30.3 21.6
Fransa 63.0 42.3 65.2 45.5
İtalya 55.1 35.2 68.5 41.6
İspanya 34.7 21.9 38.8 24.3
Hollanda V.Y 71.3 V.Y 83.9
Belçika 84.7 57.1 87.5 59.0
Lüksemburg 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
İrlanda V.Y 71.0 V.Y V.Y

Tablo 7
1990 1995 1996 1997 1998 1999

İlk Beş 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
İlk 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 fazlasını elde etmeyi umarlar. Birleşmeler
dönem dönem krizlere karşı koymak amacıy­
la yapılmışsa da, firmalar ekonomik genişle­
me dönemlerinde de pazardaki rekabetçi gü­
cünü artırma, yeni pazarlara açılma, yeni
teknolojilere sahip olma, maliyetlerini düşür­
me gibi nedenlerle sık sık birleşme yoluna
gitmektedirler. Başka bir şirketle birleşme
sonucunda kendi küçük işletmesi üzerindeki
hakimiyetini kısıtlamak özellikle Türk işletme
kültürünün yapısı gereği birleşmeyi işletmeci­
ler açısından krizlere karşı bir çözüm yolu
olmaktan çıkarmaktadır. Öte yandan, Banka­
lar Kanunu ile mali bünyesi bozulan bankala­
rın kamu elinde birleşmesi zorunlu kılınmışsa
da bu durumun zaten para piyasasının yük­
sek yoğunlukta olması nedeniyle piyasadaki
yüksek kapasitenin bertaraf edilmesinde ye­
tersiz kaldığı söylenebilir.
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Dipnotlar
1- 25.07.2003 tarih ve 25141 sayılı Resmi Gazete­

de yayımlanarak yürürlüğe giren ve 1995/1 sayılı Tebli­
ği iptal eden Sanayi ve Ticaret Bakanlığının "Anonim ve
Limited Şirketlerin Kuruluş ve Ana Sözleşme Değişikliği
işlemlerine ilişkin Esaslar Hakkında Tebliğ (iç Ticaret:
2003/3)" uyarınca, belirlenmiş anonim şirketler dışn-
daki ortaklıkların ana sözleşme değişiklikleri için Sanayi
ve Ticaret Bakanlığından izin alınmasına gerek bulun­
mamaktadır. Belirlenmiş anonim şirketler bankaları, ö-
zel finans kuramlarını, sigorta şirketlerini, finansal kira­
lama şirketlerini, faktoring şirketlerini, holdingleri, döviz
büfesi işleten şirketleri, umumi mağazacılıkla uğraşan
şirketleri, Sermaye Piyasası Kanununa tabi halka açık
şirketleri, serbest bölge kurucusu ve işleticisi şrketleri
içermektedir.

2- Ancak, 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’-
nun 11'inci maddesinin son fıkrası hükmü uyarınca hal­
ka açık anonim ortaklıkların esas sözleşmelerinin de­
ğiştirilmesi için Sanayi ve Ticaret Bakanlığı'na
başvurulmadan önce Sermaye Piyasası Kurulu'nun
uygun görüşünün alınması zorunludur.

3- Madde 2- Türkiye Cumhuriyeti sınırları içinde mal
ve hizmet piyasalarında faaliyet gösteren ya da bu pi­
yasaları etkileyen her türlü teşebbüsün aralarında yap­
tığı rekabeti engelleyici, bozucu ve kısıtlayıcı anlaşma,
uygulama ve kararlar ile piyasaya hâkim olan teşeb­
büslerin bu hâkimiyetlerini kötüye kullanmaları ve reka­
beti önemli ölçüde azaltacak birleşme ve devralma ni­
teliğindeki her türlü hukukî işlem ve davranışlar, reta-
betin korunmasına yönelik tedbir, tespit, düzenleme ve
denetlemeye ilişkin işlemler bu Kanun kapsamına girer.

FİNANS - POLİTİK & EKONOMİK YORUMLAR 94

http://www.vergiportali.com
http://www.ntvmsnbc.com/news/219228.asp
http://www.reka
http://www.netbul.com/superstar/


[EKONOMİK GÖSTERGELER DIŞ DÜNYA

Rakamların Dili
Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi

EKONOMİK GÖSTERGELER DIŞ DÜNYA (KASIM 2004)

Ülkeler GSYİH*
Tüketici
Fiyatları *

Ücretler
Kazançlar*

İşsizlik
Oranı (%)
(En Son)

Dış Ticaret
Dengesi

(Milyar $)
(Son 12 Ay)

Cari İşlem
Dengesi

(Milyar S)
(Son 3 Ay)

A.B.D. 3.7 2.5 2.4 5.4 -611.6 -571.9
Almanya 1.9 2.1 1.5 10.7 188.1 92.5
Avustralya 2.5 2.3 2.9 5.6 -17.0 -34.2
Avusturya 3.5 2.1 2.0 4.5 -0.6 -1.2
Belçika 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 -2.9
Hollanda -0.4 1.0 1.1 6.1 34.2 20.7
İngiltere 1.5 1.1 3.9 4.7 -100.8 -41.7
İspanya 2.0 3.5 3.1 11.0 - 66.3 -35.8
İsveç 4.0 0.6 2.2 5.8 23.1 23.4
İsviçre 1.6 1.3 1.4 3.7 7.9 45.0
İtalya 1.1 2.0 2.5 8.1 3.2 -12.2
Japonya 1.3 b.d. 0.7 4.6 132.7 167.0
Kanada 4.3 1.8 2.2 7.1 51.6 23.8
Euro Bölgesi 2.0 2.5 2.1 9.0 106.4 60.3

Açıklamalar: (b.d.) = Belli Değil Kaynak: The Economist, 6 Kasım 2004.
(*) Yıllık Yüzde Değişim.
(• *) Avustralya, Fransa, İngiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada için ithalat F.O.B., İhracat F.O.B.;

Diğerleri için C.I.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTİ ANKETİ

MERKEZ BANKASI BEKLENTİ ANKETİ

Cari Döneni Gözlem
Sayısı

En
Küçük

En
Büyük

Standart
Sapma

/Aritmetik
Ortalama Medyan Mod Uygun

Ortalama
Tüketici Enflasyonu Beklentisi (%)
(Ekim- 04) (2.Dönem) 85 0.5 2.1 0.3 1.2 1.2 1.0 1,2

İki Ay Sonrasının TÜFE Beklentisi
(Ekim- 04) (Z.Dönem)) 85 0,5 1.9 0.3 ı.ı 1.0 1.0 1,1

Yıl Sonu TÜFE Beklentisi
(Ekim- 04) (2.Dönem) 85 7.4 15,0 ı.ı 9.6 9.5 9.5 9.5

Gelecek 12 .Aylık Dönemin TÜFE
Beklentisi (Ekim- 04) (2.Dönem) 83 5.7 14,0 1.2 8,8 9.0 9.0 8.8

Üç Aylık Hazine İhalesi Yıllık
Bileşik Faiz Oranı Beklentisi (%)
(Ekim- 04) (2.Dönem)

83 17,0 26,0 1.2 20,9 21,0 21,0 20,9

Yıl Sonu Bileşik Faiz Oranı
Beklentisi (Ekim- 04) (2.Dönem) 83 15,0 23,0 1.3 19,0 19,0 19,0 19,0

Para Piyasası Gecelik Yıllık Basit
Faiz Oranı Beklentisi (%)
(Ekim- 04) (2.Dönem)

84 14.0 22.0 1.0 19,7 20.0 20.0 20.0

Yıl Sonu Basit Faiz Oranı
Beklentisi (Ekim- 04) (2.Dönem)

84 13,0 23,0 ı.ı 18,0 18,0 18.0 18,0

Bankalararası Döviz Piyasası
Dolar Kuru Beklentisi (Bin TL)
(Ekim- 04) (2.Dönem)

86 1450.0 1750.0 32,8 1499.1 1495,0 1500.0 1494,1

Yıl Sonu Dolar Kuru Beklentisi
(Ekim- 04) (2.Dönem) 86 1285,0 2100.0 75,9 1551.1 1550.0 1550.0 1547.8

Cari İşlemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*)
(Ekim- 04) (2.Dönem)

77 -15000,0 -7000.0 1475,8 -12361,1 -12500,0. -12000,0

GSMH Büyüme Beklentisi (%)
(Ekim- 04) (2.Dönem) 79 5.0 11,0 1.4 8.7 9.0 9.0 8.7

(*) Verilerin dağılımının çok düzensiz olması nedeniyle uygun ortalama hesaplanamamıştır.

TEMEL GÖSTERGELER

Konsolide Bütçe (Eylül- Sonu) Enflasyon
GELİRLER 79,778 Katrilyon TL TEFE YILLIK EKİM SONU % 12,84

HARCAMALAR 100,858 Katrilyon TL TÜFE YILLIK EKİM SONU % 7,18
BÜTÇE AÇIĞI 21,080 Katrilyon TL TEFE AYLIK EKİM SONU % 3,23

FAİZ DIŞI FAZLA 24,095 Katrilyon TL TÜFE AYLIK EKİM SONU % 2,22

İç Borç Stoku GSMH Değişimi

AĞUSTOS SONU 214,277 Katrilyon TL SABİT FİYATLARLA
2004 2. DÖNEM

% 14,4

Dış Borç Stoku (Kamu) GSMH

2004 1.DÖNEM 92,172 Milyar Dolar
CARİ FİYATLARLA

2004 2. DÖNEM
94,7 Katrilyon TL

İhracat Gelirleri Sanayi Üretim İndeksi (Toplam)
OCAK-EYLÜL 44,797 Milyar Dolar EYLÜL % 123,1

İthalat Giderleri Kapasite Kullanım Oranı ________
OCAK- EYLÜL 70,198 Milyar Dolar TEMMUZ % 84,1

Cari İşlemler Dengesi İşsizlik ________________
OCAK-TEMMUZ -10,025 Milyar Dolar 20041. DÖNEM % 12,4
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Garanti »
dış ticaret5

finansmanında
dünyadan

ödül.
Global Finance Dergisi’ne göre 2002 ve 2003’te

Türkiye’nin en iyi dış ticaret finansman bankası:
Garanti.

Dünyada, ihracat alacakları
seküritizasyon işlemi yapan (1999) ilk banka:

Garanti.

1999 yılından bu yana
Çin’de Türkiye’yi temsil eden tek banka:

Garanti.

Dış ticaret mevzuatı hakkında bilmek istediğiniz her şeyi
mevzuat.garanti.com.tr adresinde veren tek banka:

Garanti.
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