TURK LIRASINDAN SIFIR ATILMASI OPERASYONU
VE OLASI EKONOMIK SONUCLARI

Ahmet Turan ADTYAMAN*
’ I ‘t'lrkiye’de cok uzun yillar siren ve kromklesen yiksek enflasyon

olgusu bir taraftan TL’nin ekonomik deferini erozyona ugraticken,
diger taraftan pararmzin bol sifitli olmasi, parasal deferlenn yamlmasi ve ifade
edilmesi ile ginlik hayatta yapilan parasal bir ¢ok islemde cesith sorunlar
yaratmaktadir. Bu nedenle, pararmizdan alt sifir atilarak, yveni bir para binmine
gectlmest ve ulusal ekonomuinin kapsarmna giren parasal defer ve kayitlarda genel
bir sadelestinlme yapilmasi uygulama acisindan pratik bir ¢ézim olarak
gorilmektedir. Tudaye’'de son zamanlarda ekonormuden birbint ardina gelen 1y
haberer ve enflasyonun tek haneli rakamlara digirilme basanst TL'den sifir

atma operasyonunun zermunini hazirlarmig durumdadar.

Paradan sifir atma projelent gecmis dénemlerde de gindeme gelmuis
ancak, Turkiye’deki ekonomuik ve siyast istikrarsizlik ortarmi, planlann hayata
gecirilmesini engellermistir.

Paradan altt sifir atma operasyonu tabi ki ekonomude makro ve mikro
diizeyde olumlu ya da olumsuz etkiler yaratacaktir. Ancak bu etkilenn olumsuz
olmamast ve uygulamarun basans: 1cn bazi dnkosullann yenne getinlmes:
gerekmektedir. Her seyden once enflasyonda kalicr distsin saglanmasi ve
uypulanacak 1stikrar programinin bagsanlt olmast gerekmektedir. Paranuzdan sifir
atilmasi operasyonu enflasyon politkalann ile desteklendifinde, enflasyonla
micadelenin  stirerek  fiyat artiglannin makul  dizeylere 1necefn  yoninde
kamuoyuna giicla bir mesaj iletilmesini saglayabilecektir. Bu olumlu psikolojik
etkiun  piyasalara piiven vermesi ile belirsizlifin azalmasi ve uzun vadelt
yatirunlann cazip hale gelmest beklenmektedir. Ayrica, agiklanan hedef enflasyon
oranlanina given duyulmasi, enflasyona endeksh olan fiyat, teret ve faz
oranlaninin  beklenen enflasyon yoninde belidenerek dugmesim ve béylece
enflasyonla micadelenin huz kazanmasim saglayabilecektir. Yerli paraya giiven
duyulmas: ile bidikte, endeksleme gibi enflasyonu yukan ¢ekme etkisine sahup

olan ve Merkez Bankas'min etkin para politkas uygulamasiu engelleyen

" Sayistay Denetgisi.
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dolarizasyon (déviz ikamesi, yabanci paraya yonelm) sirect durdurularak
binktirme, bor¢ verme ve alma islemlennde TL daha yofun kullanilabilecektir.
Bunun yarunda, daha az sifich sayilarla hesap yapmak, tablo hazirlamak ve analiz
etrmek kolaylasacaktir.

Bu calismada, neden parammizdan 6 sifir atlmasina ihtiyag duyuldugu,
operasyonun fayda ve zararlan, hukuki dayanag, hangt asamalardan olusacag, bu
operasyonun ekonomimuz Uzennde olast ekonomuk sonuglan ile dinyadalk:

benzer operasyonlar ve sonuglan ele alinip meelenmeye calisilacaktir.

I- SIFIR ATMANIN GEREKCELERI VE BUGUNE KADAR
YAPILAN CALISMALAR

1970 lerde baslayan enflasyonist strecin etkistyle ermisyon hacrmi 1980 yily
sonuna gore 38318 kat artarak 31 Aralhk 2003 tarithi itibanyle yaklasik 10.7
katrilyon TL’ye ulagrmstir. Paramizin satn alma giicti enflasyon nederuyle sirekls
digmugtir. 1981 yihndan bu yana artan emusyon thtiyacini karsidlayabilmek 1¢in
ortalama her 2 yida bir tane olmak tzere tst degerde 11 yer kiiptr dolasima
ctkanlmustir. Aynica dinyadaki: en bayiik kippttla banknotun tlkemize at olmast
pararmuzin itibanm olduk¢a zawiflatimis ve psikolojik olarak vatandaglannuzs
olumsuz yonde etkidermustir. Pararmzin bol sifidi olmasi; parasal degedenn
yazilmasinda ve tfade edilmesinde, vezne islemleninde, muhasebe ve istatistk
kayitlarnda, bilgm  1slem  programlannda,  ddeme  sistemleninde,  fiyat
etiketlemeleninde, benzin pompalarnndan taksimetrelere kadar giinlok hayatta
birgok alanda gesitli sorunlar yaratrnaktadar.

Bazi ekonomik degerlenn katrilyonlarla ifade edilmeye baslanmasi, Tirk
Liras’'mun defisim ve kiymet saklama araci olma gibi bazi parasal fonksiyonlann

da olumsuz yonde etkilernistir.

Emisyon hacminin GSYIH’ ya orani her iilkenin kendi ekonomik
kosullarina; nakit dist édeme araclannin yayeinlhigina, tlkelenn ulusal paralann
rezerv para konumunda olup olmadiklanna gore defismektedir. Ancak,
tlkemizde bu oran (%3) kosullan bizden ve birbinnden farkli birgok tlkede
gerceklesen oranin altinda kalmistir. Bunun en temel nedeni, yikksek enflasyon
nedeniyle banknot talebinin disiik olmasidir. Ulkemizde emisyon hacminin
GSYIH’ya oranmun diistk olmasmm yanisira banknot devir sayist yitksektir.
Bunun neden: ise; ekonomi binmlennin enflasyon nedeniyle elinde banknot

tutmak 1stememest ve meveut banknotlann ekonomide huzl dolasmasidir.
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Sonug  olarak yukanda belirttigimiz  tim  bu  unsurlar  birlikte
degerlendinildifinde, paranmzdan altt sifir atllarak parasal defer ve kaptlarda
genel bir sadelestimme yapilmas: teknik bir thtiyag olmustur.

Paramizdan 5 sfir atilmast amaciyla hazitdanan 1lk Kanun Tasans
25.12.1998 tanhinde Bagbakanhfa gondenlmistir. Daha sonra 26.05.2000
tarthinde paramuzdan 6 sific atilmasi amaciyla hazidanan tkiner Kanun Tasans:
Ekonormuden Sorumlu Devlet Bakanlhifi'na géndenlmustir. Ancak, enflasyonla
miucadelenin muhtelif nedenlerle sirdirilmemesi ve hem enflasyon oranmin,
hem de enflasyon bekleyislennin uyoun dizeylere inmesinmn  saglanamarmasi

nedemyle; sifir atma operasyonu bugiine kadar gergeklegernermustir.

1I- TI’DEN SIFIR ATILMASININ FAYDALARI

Turk Lirasmdan sifir atlmast suretiyle, dncelikle fazla sayidaki sifirlann
yarattify, daha evvel sézu edien teknik ve operasyonel sorunlar asidabilecektir.
Operasyon, enflasyonun disirilmes: konusundaki basanmn ve enflasyonu kalict
bir bicimde tek haneli seviyelere dusirme konusundaki karatlilifin bir gostergest
olacaktir. Toplumun ulusal paraya olan giivent yverulenecektir. [iyatlama
davraniglannda gegrmise yonelik endekslemenin, bekleyiglerde 1se tek haneli
enflasyona geciste olabilecek direncin kinlmasina yardun edecektir. Enflasyonun
tek  haneli rakamlara ddsirilmes: ile bulikte ¢ok uzun stre kupir
kompozisyonunda degisiklik yapilmast gerekmeyecektir. YTL'yve geciste tst
degerl iki kupirin cikanlmasiyla, bankalann ve Merkez Bankasiin islem
hacimleri rahatlatilacak, banknot tretun maliyeti azalacaktir. YTL’ye geciste
500.000  ve kismen 1.000.000 TLhk  banknotlar madem  paraya
dénustirilecefmden, dolasgimdak: banknot kalites: yilestinilecek, banknot igleme
ststemlerinin randimani artacaktir. [ayit ve 1slemlerde sadelik, parasal tutarlann
ifadesinde  pratik vyararlar saglayacaktir. Enflasyonun tek haneli duzeye
distrilmesiyle beraber sifidann atlmasi sonucunda, paramuzin  1tibanmn

yikselmest saglanacaktir.

I1I- HUKUKI DAYANAK VE UYGULAMA

YTL ie ilgh Kanun, 31.01.2004 tanh ve 25363 sayth Resrmu Gazete’de
yaywnlanan 5083 sayil “Turkiye Cumhunyett Devletimn Para Biomu Hakkinda

Kanun”dur.

Kanunun I'ma maddesinde; Turkiye Cumnhuniyett Devletinin para binrm

Yeni Turk Lirass (YTL) olarak kabul edilimustir. Yen: Turk Lirastrun alt binminin
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Yeni Kurus (YKr) oldugu ve bir Yeru Turk Lirasinin yiz Yem Kurusa est
oldugu hitkme baglanmustir.

Parasmdan sifir atarak yent para birimine gecen tlkeler genelde yeni para
birimu olarak eski para birtmlerinin basina “Yenit” ifadesitu eklemekte, belli bir
uygulama dénerminden sonra yapilan bir diizenleme ile bu ifadeyr kaldirarak eski
para  binrmine dénmektedider.  Bizdeki  uygulama da  benzer sekilde
duzenlenmuistir. Halen dolasimdaki paradan sifir atilarak tedaviile konulacak yent
para birmi “Yem Tark Lirast” olarak belirlenmektedir. Tirk Lirasina gern
dénmek ve defter ve kayitlann tutulmasinda hesap birrmi olarak tekrar Turk
Lirasinin kullanilmasim saglamak amaciyla Yeru Turk Lirast ve Yeru Kurustaki
“Yeni” ibarelenmu kaldirma hususunda Bakanlar Kuruluna yetl verlmektedir.

halen kullanlan TD’nm, YTL’ye

dénustirilmes: dizenlenmektedir. Bu maddeye gore; Tirk Lirasi, yeni para

Kanunun 2’nci maddesinde 1se,
binmi olan Yeni Tiirk Lirasina doniistiirilmils ve Tirk Lirasindan altt sifir
atilarak, bir mmilyon Turk Lirast  esittir  bir  Yemr Tirk Lirast
(1.000.000 TL = 1 YTL) defisim oraninda yeni bir defer getinilmistir.

Yeni Tirk Lirasi cinsinden yapilacak iglemlerde, bir Yeni Kurusun
altindaki tutarlan 6demeye olanak verecek madent para bulunmamas: nedeniyle
yanm Yeru Kurusun Gzenndeki deferenn bir tist Yeni Kurusa tamarnlanmasi;
yarim Yem [Kurus ve altindaki deferlenn 1se dikkate almmamas éngdrilmustar.
Buna gére, bugtinkii 5 bin lira ve altindaki degerler dikkate alinmazken 5 bin

liranin Gstindek: degerler bir Gst yen: kurusa tamarnlanacaktir,

Yme kanunun 37Unct maddesinde, Yeni Turk Lirasmm para birinu
olarak kabul edilmest nedentyle, kanunlarda ve difer mevzuatta, 1dan 1slemlerde
ve yargy karadannda, hukuki sonug doguran herhangg bir islemn veya belgede, en
genis anlamiyla herhangt bir hukuki iliskide, deme ve degisim araglannda, Tark
Lirasma yapilan atiflarin, bir nulyon Tirk Lirast esittir bir Yemn Tuark Lirast
(1.000.000 TL = 1 YTL) degnsun oramyla, aynen Yen: Turk Lirasina atif yapilrrug
kabul edilecefn ve gecerh sayilacafn hikim altna alinmistir. Bu maddeye gore
Yeni Turk Lirasinin uygulamaya konulmasi séz konusu hukuki iiskilerin
sartlaninda  defnsiklige yol agmayacak veya herhangt bir edum ifa edetken
taraflardan binne mazeret éne siimme ya da bu hukuks digkiyn tek tarafl olarak
defstirme veya feshetrne hakk: vermeyecektur.

Paradan sifir atma operasyonu iki agamali olarak gerceklestinlecektir.
Bininer asarmada, TL ve Yem Turk Lirasi banknotlar 1 yil stire ile birlikte tedawviil
edecek ve 1 yihn sonunda TL banknotlar dolasumdan kaldinlacaktir. Bununla
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lgli diizenleme kanunun gecgier 1'met maddesinde yer almaktadir. Bu maddeye
gore, difer llke uygulamalan da dikkate alinarak hem eski para birirminin yerilen
ile depistinlmesinde stire yonunden yasanabilecek sikintilann asilmasi, hem de
yeru paranm kredibilitesiin olumsuz etkilenmemest ve her ikt para biomimn
takibinde yasanabilecek zoruklarin énitine gecilebilmesi bakinundan, Turk Lirast
banknot ve madent paralann 01/01/2005-31/12/2005 tanhlen arasinda Yemn
Tuck Lirast banknot ve madent paralarla en fazla bir yil biclikte tedavil etmest
ongorilmustir. Bu maddede; “Aynica, gegits dénermunde herhang: bir hukuks
boslugun dofgmamasini  teminen, bu Kanunun uygulanmasmda karsilasilan
tereddiitlent gndermeye ve gerekli diizenlemeleri yapmaya Hazine Mustesadifimin
bagl oldugu Bakan, gérev alanina giren konularda i1se, Maliye Bakanh@, Sanay:
ve Ticaret Bakanlipn, Hazine Mustesadifn, Turkiye Cumhunyet Merkez Bankasi,
Sermmaye Piyasas: Kurulu ve Bankacihk Dizenleme ve Denetleme Kurumu
duzenleme yapmaya vetkili kilnmustr” hikma duzenlenerek uygulamada
olusabilecek sorunlan ¢ézmek 1cin yetkili mercilen belirlermistir.

Tkinei asamada ise, diger bir¢ok tlke uygulamasinda oldugu gbi, YTL ye
gecildikten birkag yil sonra yapilacak bir duzenlemeyle “Turk Liras™ ibaresinin
basina konulan “Yem” ibarest kaldinlarak tekrar TL’ye dontlecektir. Bu

konudaki yetki, kanunun 1’'ina maddesiyle Bakanlar Kurulu'na venlmistir.

IV- TI’DEN SIFIR ATILMASI OPERASYONUNUN OLASI
EKONOMIK ETKILERI{

Paradan sifir atma operasyonunun cesith  ekonormik nsklen  de
berabennde getirecefi muhakkaktir. Iste bunlardan; fiyat yuvardamalan nedeniyle
olusabilecek fiyat artiglan, menti maliyeti, zaman maliyets, halkin yeni paraya olan
guvensizlifi ve reddi, enflasyonun kontrol edilememesi sonucu yeniden bol sifirls
kipirlere donts, geliderde psikolopk azalmanin yaratacaf talep digisi ve
ckonomide durgunluk vb. gibi olasi ekonomik nsklen tasiyabilir.

Her seye ragmen, Yem Turk Lirast (YTL) uygulamasimin cesith
maliyetlen s6z konusudur. Bu maliyetlent Gi¢ grup altinda incelemekte yarar
vardir. YTL uygulamasmnda ekonominin geneline ihiskin olarak ortaya gikabilecek
maliyetlenn baginda etiketlerdek: kiisuratlann yuvarlanmasi nedeniyle olusacak
fiyat artislan, vatandas agisndan YTL’ye dénistirme islemlennin uzamas
nedemyle olugacak zaman malyetlen ve isletmeler agisindan bakddifinda tim
mendtlerin defstinlecek olmasy, tim hesaplann, bilgisayar, ATM gibt elektronmk
aletlerin uyarlanmas: nederuyle ortaya gikacak meni maliyett séz konusudur.
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a) Piyat Yuvarlamasi

Yeni Turk Lirasina gecis stirecinde en ¢ok tartisilacak konulann bagmda
fiyat yuvardamast nedentyle ortaya cikabilecek fiyat artiglan gelmektedir. Aslinda
kanun kapsarminda fiyat etiketleninin bir yil stire e TL ve Y'TL degerlerini birlikte
gosterir bir sekilde diazenlenecek olmasi ide bu sorunun éneml &l¢ude
agilabilecegt ve beklenen fiyat artislannm olusmayacagy dusindlebilir. Ancak,
dzellikle etiket kullanma oramnin oldukea disik oldugu ve marjinal sektérlenn
tiyatlarm sézli olarak tiketicilere iletme geleneginin oldugu Tirk ekonomusinde,
bu sorunun kurumsallagrmug, kurallann istisnasiz uygulandifn, ekonomik hayatin
disipline oldugu ckonormilerde oldugundan daha zor asilabilecefn tahrmun
edilmektedir.

Dolayist dle yeru paraya geets huzinin daha yiksek olacag, keyfi fiyatlama
davramglanmn  yaygn  oldufu  ve iktisadi hayatin  duzenlenmesme iliskin
yaptrimlarn tam olarak uygulanamadifs bir ekonomide, fivatlanin genelde yukart
dogru yuvadanmasi séz konusu olacaktir. YTL uygulamasina iliskin yasada,
ddemelerde bugtinkt degernt 5 bin lira olan yanm kurusun altindaki deferder
stfira, Ustiindekiler 1se 1 Yent Kuruga tamamlanacak hitkmil yer almaktadir. Bu
kurala uyuldugunda herhangi bir fiyat artis etkist ortaya cikmayacaktir. Ancak,
Turk ekonormisinde béyle bir uygulama sadece kayit altina alinabilmis sektorler
ve slemler, yani ekonomunin kurumsallagmug kesumu i¢in gegerli sonuglar
verebilecektir.

T.C. Merkez Bankasi’na gore, fiyat yuvadamalan, yiksek enflasyon
ortaminda  tedavilden kaldinlan kupudenn wve muadili para  kullanma
aliskanh@min yitinlmesinin etkisiyle zaten stireklilik géstermektedir. Buna karsin,
sifir atma operasyonu ile ortaya ¢ikabilecek fiyat artislannmn (yuvarlama) streklilik
arz etmest beklenmemektedir. Dolayisiyla Yent ‘TL'ye gects maliyetinin
tiketicilere yansitma veya kurumsal yansimadan yararlanma amaciyla yukanya
dogru fiyat yuvarlamalanna gidilmes: sireklilik kazanmayacaktir. Sonug olarak
T.C. Merkez Bankas’'na gére, sifir atma operasyonunun yuvarlama etlis, strekls
yuksek enflasyon ortaminda yagsamaktan dolayt zaten var olan yuvadama
etkisinden daha az hissedilebilecektir. Iyimser bakildiginda, bu operasyonun
enflasyorust etkisinden ¢ok, enflasyonun tek haneli rakamlara indinlmesinde

kararlilipy 6n plana cikaracaktir.

Konuyu, Metkez Bankasi yetkililennden farkll agilardan ele alan bir
kesime gore ise, enflasyonist bir etki mutlaka olacaktir. Ozellikle, 1 Yeni
Kurusun altndaki (yani 10 bin TL) her sey1 1 Yen1 Kurusa yuvardamamn tahmin
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edildiginden daha buyik bir enflasyorust etki yaratacadr distnilmektedir.
Vatandagin gunlitk hayatinda pek hissetrnedidr, fakat tican hayatta oldukea énem
arz eden 10 bin TL'nin (1 Yem Kurug) alunda cok 1slem vardir. Kilo basina
nakliye bedelleri, taban fiyatlan ve déwviz kudan gibt pek ¢ok konuda addi
stkintilarm  olusacag endisest hakimdir. Aynica kurustan sonra kac hane
kullanilacads ve nasil ifade edilecedi tzerine endigeler dile getinlmektedir. Bircok
vatandas Kurusun altinda bir para bimminin  de belirlenmes:  gerektifing
diisinmektedir. 10 bin TL, 1 Yeni Kurusa esit olacaktir, ama émegin IMKB'de
tslem goren bircok hissenin fiyaty, 10 bin TL'nin altindadir. Bu &meklen
cogaltmak mumkindir. T.C. Merkez Bankast vetkililernne gore ise, bu tir
endigeler yersizdir. Paradan sifir atdmasiun  bekleyislen  olumlu  yénde
etkilemekten baska, 6zellikle dowiz kurlan veya faizlenn genel dizeyr Gzennde
olumlu veya olumsuz bir etkist olmayacaktir. Zira kurann ve faizlerin genel
duzeyiru  belifleyen  temel unsurlar uzun  dénemde ekonominin  temel
makroekonomik verlendir.

Yeni Tark Liras’na gecilmesinin fiyatlar tzerindeki olas: etkilerini miktar
olarak tahmin etmek 1se simdilik mimkin degldir. Diger taraftan enflasyon, fiyat
artislanindaki devamllify ifade eden bir olgudur. Fiyat yuvarlamalan, yiksek
enflasyon ortammunda tedavilden kaldimlan kuptidenn ve maderu para kullanma
aliskanh@mm ptinlmesinin etlusiyle sureklilik arz ederken, TL’den sifir atma
operasyonu ile ortaya ¢ikabilecek fiyat  artislanmin  streklilik arz  etmes:
beklenmemektedir.  Dolayisiyla  perakendecilerin  Y'TL’ye gecis  maliyeting
tiketicillere yansitma veya kurugsal yanlsamadan yaradanmak amaciyla yukan
dogru fiyat yuvarlamalanna gitmeleri strekliik arz etmeyecektir. Cinka uzun
dénemde yuvadamarmn getirdift fiyat artislant talepte azalmaya neden olabilir.
Taleptek: azalma 1se indinme yol agabilecektir.

b) Zaman ve Menii Maliyetleri

Yeru Turk Lirasina geqs sirecinde ortaya ¢ikacaf digtnilen problemler
igerisinde menti ve zaman maliyetlen de dnemli yer tutmaktadir. Avrupa'nin
Euro'ya gecis siirecinin 3 wil surdidi goz ontine alindifinda, bu operasyonun
yapilmasinda yetkili otontenin YTL'ye gecis siirecinde Ttk halkina sadece bir yl
aligma strest tanumg olmasi dikkat cekmektedir.. Yetkililere gore bu strenin
Avrupa’da Euro’ya geciste taninan siireden daha kisa tutulmasinin nedeni, Tark
halkrun  pratik olusu ve yiksek enflasyon nedeniyle paranin dénistinme
tslemlenne olan yatkin  yapisidir. Ancak, halk ne kadar ¢abuk bemmserse
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bentmsesin hergseye rmagmen yern paraya geciste zaman ve menid maliyetlert
kagimlmaz olarak ortaya cikacaktir..

Furo’ya gecis strecint meeleyen baz arastinmacilar, basta Almanya olmak
tzere bircok Avrupa tlkesinde ortalama islem zamanm arttifing ve yeni para
tnitest Buro ile bidikte zaman maliyetimn olustufunu ortaya koymaktadir.
Euro’ya gegiste Avrupa’da ortalama iglemn zamaniin 18 saniye artis gosterdifini
dleen bu caligmalarda, 1slem zamannun tkiye katlandif tahmin edilnustir. Daha
dnee gozlemlenen 1slemlerde ortaya cikan ortalama 16.85 saruyelik 15lem zamani,

Euro’ya gecisle birlikte 18 samye artarak 32 saruyeye yukselmistir.

Ortalama 1slem zamamnin uzamasina ragmen, ayni ¢alismada hesaplanan
“kuyrukta bekleme” stiresi, 6nemh bir zaman maliyeti ortaya cikarmarug
gozikmektedir. Bu sonucun ortaya cikmasinda en buytk etken, 6zellikle stper
marketlenn  calisanlarina  venllen “efittm”  olmustur. Avrupa’da Euro’va
gecilmeden 6nce baglayan efitim ¢alismalan cercevesmde dncelikle calisanlara
yeru para binm  tamtlnus ve aynstirma zamam  disorilerek  kuyruklarda
beklemenin zaman maliyeti asaflara gekilmistir. Ozellikle Buro’ya gecis giinii
yasanan zorluklar, ulusal paralar ve Euro 1¢in iki farkls turnike sisterni yaratilarak
veya turmike sayisi gecict olarak yikseltilerek ¢ézilmeye calisilmistir. 1spanya’da
ozellikle stipermarket calisanlan, gects asamasinda birlikte kullamulan Euro ve

ulusal paramun aynstinlmas: icin 6zel efutun almuslardar.

Kuyrukta bekleme zamani acisindan biyik firmalann gdsterdigt basar,
kiiciik perakendeciler 1¢in gecerh olmarmistir. Kugik olcekli isletmelerde ortaya
gtkan bir gergek, 1slem zamammn ve bekleme maliyetlemin daha yiksek
oldugudur. Bitini agisindan bakildifinda ise yemi para binmnin tedavile
girmest ile bitlikte ortaya ¢ikan bir gercek zaman ve 1slem maliyetlerinm zamanla
distigi ve giderek yok oldugudur. Bu agidan bakildiginda Tiirk halkimn yiksek
haneli rakamlan déntstirmede edindify tecriibe, bir anlamda alisma stiresint
kisaltacak ve islemlert eski hizina daha cabuk ulastiracak bir etki yapacak gibi
gézikmektedir.

Furo’yva gecis ile birikte zaman kaybiun yarattifs refah maliyett de
arastinlan  konulardan bin olmustur. Refah maliyett hesaplamasinda, 1slem
zamammn Buro kullarulmadan énceki ortalamalanna dénmest 1¢in gereken giin
saytst kullamlmustir. Yapilan hesaplar bu strenin 15 giin oldufunu ortaya
koymustur. Gegis siireande her islemde ortalama zaman kaybi bir giin 1cin
ortalama olarak hesaplarwmstie. POPAL Europe Consumer Buying Habits Study
calismmasma  gére Euro'nun  tedawvile girdign dk 3 ayhk dénemde, bir
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perakendecide ortalama zaman kaybi yaklasik 15.6-20.8 dakikadir. Bu kaybmn
dnemlt oldugunu ve dikkate deger oldugunu belirten ayni rapor yine de parasal
rejun degisiklifinin dnermu disindldiginde, bu kaybin kabul edilebilir bir maliyet
oldugunu ifade etmektedir.

c) Diger Etkiler

Yuvarlama etlkist ile ortaya ctkacak fiyat artiglan ile menti ve zaman
maliyetlen disinda, ortaya ¢lkacak kaymlardan ilk bakista akla gelenler tiim ddeme
sistern ve araglanmin yeruden ayadanmasi, bilango, muhasebe kayitlan ve tam
istatistklerin uyumu ve genye donik dizeltlmess ve sitketlere ihiskin bazi
stkintilardir. Aslinda ¢ ana grup icerinde de ele alinabilecek ama baz dzel
durumlan yansitmas: itibanyla difer etkiler bagligs altinda ele aldigunmz bu
kayeular 6zetle agafda dile getinlius ve dzetlenmmustir.

YTLye gecis sturecinde, difer endise ve maliyetlenn basinda yaziim
programlannm uyumu gelmektedir. Yeni para binmune gecis strecinde tim
yazihm programlanmn cddi olarak defistinlmest s6z konusu olacaktir. Bu
nedenle ortaya cikacak defisim islem maliyetinm yikseklign disundiracaduar.
Ozellikle eski yazilimlanm yeniletmek zorunda kalacak sirketlerin “déniistinme
masraflac’”m kimin karsidayacag aiddi bir soru saretidie. Misten konumundaki
dzel ve kamu sicketlennin yazlim sitketlenine ek bir 6deme yapma konusunda
tsteksiz olacapy, yine aymi sekilde yazilim firmalarmin zaman alict ve maliyetls

béyle bir 1glerm garanti kapsammda gérmevyecedt aciktir.

Bilgisayar yazilun alaminda faaliyet gésteren bir firma yetkilisinm yaptg
hesaplara gére, bilgsayar yazihmlanmda yapilacak degisikliklenn maliyets en az
500 milyon § olacaktir. Bunlann énemh bir kismu da kamu biitgesinden
kargilanacaktir. Bankalar, belediyeler, verpt daireleri, SSK, Bagkur, Emekli
Sandif, hastaneler, postane, telekom gibi dev kamu kuruluglan ve difer zel
kuruluglann hepst yazidim tadidatina gitmek zorunda kalacaktir. Bu tadilatlann
toplamda énemlt bir maliyet getireceft muhakkaktir. Bu anlamda kamu veya ézel
tim kuruluglar ciddt bir ek maliyet ie karsilagacaklan icin sundiden haziclikl
olmalan gerekmektedir. Entlasyon ile miicadele agismndan en buyik endise 1se,
bu maliyetlenn Grin fiyatlan Gzennden halka yansitilmasidir. Higbir kurum bu

anlamda maliyetlen 6z kaynaklanndan karsilamak 1stemeyecektir.

Diger yandan tim sitketlenn ana kurulus sdzlesmelen ve sermaye
yapilant degismek zorunda kalabilecektir. Bir sirketin sermayestu yikseltirken,
tlan, tescil, noter, meslek odalan, harg, damga vermst dalul 6neml masraf
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yapimaktadir. YTL'ye gecis ile birlikte ortaya cikacak sitket semmayelerindel
degisim nedeniyle ortaya cikacak islem masraflannin, Geretsiz yapilmast nasil
saflanacaktir? Bu konuda bir netlik saglanmas gerekmektedir. Masraflann
kamuya gidecek bélumi igin teret alinmamasi séz konusu olsa dahu, meslek
odasi ve noter masraflannm nasil 6denecefi su an i¢in soru 1saretidir ve birgok
sirket sahibi 1¢in endise varatmaktadir. Sitketlern hic gereft yokken, aralannda
meslek odast dalul bazi kurum ve kuruluglara kaynak aktarmasi yapmasi 1stenen
bir durum degldir. Gergr, Kanunun Gegiar 2net maddesine gére TL tizennden
yapilan her tirdd hukuki muamele ile hukuki sonug dofuran belgelenn TL wve
YTL degisim oram dikkate almarak 2005 yili sonuna kadar Yem Turk Lirasina
gore degistinlmest halinde, muamele ve diizenlenecek belgeler her turli vergy,
resim, har¢ ve diger yukimltliklerden muaf tutulmustur ama bu husus ymede
bazi endiselen mdermemektedir. Yine konuyla ilgli bir baska endise, tim ticar
sozlesmelerin Yeru Turk Lirass  kapsanmuna mdirgennus olacafimin kanunla
belirtilmesiuin gerektifndir. Akst halde uyusmazliklar mahkemelere yigilacaktr
endigest tasginmaktadir.

Yeru Turk Lirasmna gecis e birlikte ortaya cikabilecek sorunlardan
onemli bir tanesi hisse senedi fiyatlanna diskindir.  Paradan 6 sifir atildifinda,
IMKB'de islem géren 286 sirketten 251'inin hisse senedi fiyatnn 1 Yeni
Kurusun altnda kalacagma iliskin olarak ortaya atilan endiseler oldukca hakli
gozikmektedir. Merkez Bankasi'min paradan 6 sifir atma karanmin kendilenine
yanstmalar dogrultusunda pek cok kurumun yapmasi gerektigi gibi, IMKB iist
yonetumunin - bir  an  dnce yem duzenlemelerle ilgli  ¢aligma  yaprmasi
gerekmektedir.

Alinacak énlemler ile ilgil olarak konunun uzmanlanndan ¢esith gérisler
dile getinilmektedir. Eskiden tek bir lusserun bile borsada islem gorebildigini,
ancak rakamlarin biyimes: ile tek hisseden vazgecip en kigik alm - satun
birimini 1000 hisseye tekabiil eden 1 lot olarak belirfleyen IMKBnin, yeni durum
karsisinda hisse fiyatlanm tek husseden lota dénistirmest énenlen ¢éziimlerden
bindir. Béyle bir uygulama ile, $mek olarak, bir hisse senedinin 0.035 kurusg
yerne 1 lot fiyat1 olan 35 kurusun kullamlmas: ile bu problem aglabilecektir.
Ancak su anda Turkiye'de hisse degerleri 500 lira ve katlan ile belirlenmektedir.
YTL uygulamasi ile lotu “5 Yem Kurus” etmeyecek hisseler s6z konusu
olacaktir. Bu durumda, Sanayi ve Ticaret Bakanlig ile Sermmaye Piyasast Kurulu
(SPIC), hisse senetlent hakkinda yeni bir dizenleme yapacag dusunaldiginde,
IMKBnin de benzer bir diizenleme yapmasi gerefi ortaya ¢ikacaktir.
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Diger bir géris, 1000 adetlik kisitin kaldimmas: dle ilglidir. Aksi halde
kigik yatmmmemnin borsadan  kacacaguu  éne  sirenler, IMKB'nin lotun
kiciltilmes: konusu tzennde caligmas: gerektignni  digtnmektedider. Bu
durumda kiicik yatimeryr borsadan uzaklagtirmarnak icin lusse senediin fiyat
degistirilmemeli, ama sirketlerin hisse senetlerini defistirip veniden basmalan
saglanmalidir. Dolayisi ile bir sitketin artik 500 nulyar adet hisses: degil, 500 bin
adet hissest borsada dolasacaktir. Hski hisselerin toplamip yeniden dagtilmasi,
hisselenn ¢ofu takasta oldugu 1cin éneml bir sorun yaratmayacaktir ama sadece
veru hisse senedt basilmast zarurett dofacaktir.

Yeru Turk Lirasina gecldifinde borsada islem goren hichir husse
senedinin fiyatiin ashnda degismeyecegiu de digtnenler vardir. Bu goriise gore

zaten sirketlerin sermayelennden de 6 sifir atilacaktir.

V. DIiGER BAZI ULKE UYGULAMALARINDAN ORTAYA
CIKAN SONUCLAR

Bu bélumin amaci, para reformuna gitrrus baslica tlkelerde reform
sonuglanim ele almak ve uygulanan refommlann enflasyon etkilenim gérebilmek
olacaktir. Bilindigi tizere, yiksek enflasyonun ¢ok cesitli nedenlert olabilir. Para
reformuna gden ve Szellikle paradan sifir atma deneyinmu yasayan tlkelerde
ortaya ¢ikan temel makroekonomik gelismelenn yapilan para refonnu ve
operasyonlar ile ne derece dgili oldugu da dikkatle incelenmelidir. Bu acidan tlke
deneyimlent gozden gecirilirken, reform sonrasi gelismelerden sadece paradan
stfir atilmasitu sorumlu tutmamak gerekir. Ancak, difer etkenlen arastirmak
bagka bir arastirmanin konusu olabilece@ 1cin, bu asamada sadece reform
sonrast makro ekonomuk biyukliklerdek: gelismeler ile parasal reform arasindaks
zamanlama iligkisi yorumlanmaktadir.

a) Arjantin

Arantin, Ocak 1970te, 100 Pesos Moneda Nacionalt 1 Peso Leye
esitleyerek paradan 2 sifir atmustie. Bu ik deneyimun ardindan, 1983 yiliun
Haziran ayinda 10.000 Pesos Ley’t 1 Peso Argentino’ya ($a) esitleyerek 4 ve 1985
Haziran’inda 1.000 Pesos Argentino’u 1 Austral’a esitleyerek paradan 3 sifir daha
atarak yent para binmine gegmistir. Arjantin’in paradan sifir atma konusundaki
son deneyumu 1se, Ocak 1992°de 10.000 Australest 1 Peso Convertible’ye
esitleyerek paradan 4 sifir atma bicinunde gerceklesnustir.

Arantin deneyimi, enflasyonun, parasal gemsgleme ie iligkisii ortaya

koymast agismdan ilgnetir. 1990 yilinda baslayan parasal genislemenin ardindan,
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Dunya Bankasi verlenne gére, GSYTH zimni deflatérii ile slciilen enflasyon
oramt 1989 wilinda % 30007lenn tzerme ciknustir. Ancak, parasal biyimerun
studanmast ile buirlikte enflasyon oranlan hizla dismeye baglamustir, Para aczi
buytime hizi 198%de % 2235ten 1991°de % 141’e ve ardindan gelen yilda 1se %
62.5°a kadar dusurilebilnustir. Para arzi buyimesindek: dists  trendiun
baslamas: ile enflasyonun 1992de % 11 diizeyine gerilemes: ile paradan 4 sifir
atlrmigtir.  Séz  konusu  strecin  ardindan  enflasyon tek haneli rakamlara
yakinlagmaya baslamistir. Bu asamada, belirtmek gerekir ki, Arjantin deneyuminde
para operasyonu, enflasyon, skt para polittkasi e kontrol edilebilir hale
getinldikten sonra uygulanabilmistir. Dolayist ile paradan sifir atilarak uygulanan
reform, ancak enflasyonu ana hedef haline getiren bir para polittkast programinin
yarduner aract olarak gérilmustir. Bir bagka deyisle, Arjantin uygulamasindan
ctkan sonug, éncelifl enflasyonu yenmek olan bir para programi olmadan para

reformunun hayata gecinlmemesi gercegidir.

Ekonoruk biyime ve cart 1slemler gibi makro defiskenlenn yeru paraya
gecildikten sonraki efilimlenne bakildigmda 1se 1ki gelisme dikkat cekicidir.
Program uygulamaya alindiktan sonra can slemler dengesinde &zellikle ilk
yullarda bir bozulma eflimu gostermus, difer yandan yurtict ulusal gelir biytime
hizinda kiicik de olsa bir performans azahig ortaya ¢ikmustur.

b) Bolivya

Bolivya, ilki Ocak 1963°te  wve ikincist de Ocak 1987de olmak iizere
parasindan iki kez sific atmustir. Tlkinde 1.000 Bolivianos 1 Peso Boliviano’ya
esitlenerek 3, ikincisinde 1se, 1.000.000 Pesos Bolivianos 1 Boliviano’ya
esitlenerek 6 sifir atilmustir. Arjantin gibt Bolivya’da da enflasyon parasal bir olpu
olarak ortaya cikrmustie. 1985 yilinda % 12 0007lenn tzenne cikan enflasyon
buytk élcide 1985e¢ % 7 000lere varan para arz gemgleme hizimin bir
sonucudur. Enflasyonun  kontrol altina  ahnabilmesi, yine para arzinm
stilandinlmast dle eszamanl bir bicimde ortaya cikmaktadir. 1985 wilinda para
arzi buylme liziin yaklagk % 70007erden 1987'de % 927er duzeyine
cekilebidmesi, enflasyonun 1987 yilinda % 14.5%a genlemesim saglarmistir. Bolivya,
paradan 6 sifir atma karanm 1987 yilinda bu siki para polittkas: uygulamas: ile
uyurnlu bir bicimde gerceklestirmustir.

Bolivya’run temel makroekonomik géstergelerine bakildifinda, ekonomuk
biuyime performansinin 1987 wili sonrasinda gorelt olarak dazelme egilimine
aordift  soylenebilir. Hiper-enflasyon déneminde nepatif olan reel faizler,
enflasyondak: dusis ie birlikte poztife dénmis ve % 20-40 aralifinda bir
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dalgalanma go stermistir. Can 1slemler dengest yemt paraya gecilmesinin ardindan
duzelme egilimindedir. Reel déwiz kuru ise, paradan sifir atilmasi ile birdikte
normal bir diizeye (yamu 100 endeks degerine) yaklasarak sonraki yillarda fazla bir
dalgalanma g6 stermermustur.

c) Brezilya

Brezilya, paradan en ¢ok sifir atma deneyimi yagayan tlkedir. Tam 6 kez
parasindan sifir atilmugtir. Agustos 1993 ve Temmuz 1994te paradan 3 ‘er sific
atilarak, (2,75 = 2750 Cruzeiros Reais = 1 Real) gerceklestinlen minsimler
bunlardan son ikisidir. 1993 wve 1994teks % Z200071er diizeyindeki enflasyon,
buyik olciide aym dénemde para arzinda gorilen ve % 30000ere yaklasan
gentslemerun bir sonucu olarak ortaya cikrmustir. Bu nedenledir ki, para arzindak
buytime hiziun % 3000]lerden 1995te % 31°e ve 1996°da % 12°ye genletilmes,
enflasyonun 1996 yilt 1tibari 1le % 17°ye ve ardinda tek haneli rakamlara inmesini

saglarmstir.

Brezilya paradan sifir atma islemini 1994 yilinda enflasyonun %o
2000lenn tzennde oldugu bir dénemde gerceklestirmistir. Ardmdan siki para
poliitkas ie budikte enflasyon luzla digmis ve tek haneli rakamlara
yakinlagrmustir. Bu haliyle Arjantin ve Bolivya 6mefinden farkl bir yol 1zlendign
dagtnilebilir. Bagka bir dewisle, Brezilya paradan sifir atmak icin enflasyonun
dasis egilimine girerek tek haneli rakamlara yaklasgmasmi beklemeden paradan
stfir atrug ve ardindan siki para polittkas: ile enflasyonu distrme miicadelesine
baglarmistir. Bu sekilde gergeklestirmek isterulenun, enflasyonla miicadeledek:
ciddiyetin - vurgulanmas: oldugu disinilebilir. Béylece paradan sifir atma
uypulamasi, Brezilya'da enflasyonla miicadele programunm temel araci haline
getinlmistir.

Paradan sifir atilmasun takip eden dénemde Brezilya ekonomusinin
buytme performansinda kicik 6leekli genlemeler goralmistir. Benzer bir
egilim carn iglemler dengesinde de gézlenmektedir. Yenu paraya gecmeden énceki
dénemde hemen hemen dengede gériinen can iglemler hesabi, 1994 sonrasinda

bozulma trendi gdstermektedir.

d) Israil

Israil, sonuncusu Bylil 1985te olmak tizere 4 kez parasindan sifir atma
deneyimi yasarmstir. 1985te 1000 Sheqalun 1 Yent Sheqgel’e esitlenerek paradan

3 sifir atilnustir. Para arziun bayime oraniun 1981°de % 80071ere, 1984 yilinda
% 500lere ulasmasi, IsraiPde enflasyonun 1984 yilinda % 390 oranma
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sicramasma neden olmustur. 1985te para arz biyime hizinin % 168 ve

enflasyonun 1se % 260°a dustrilmesinin ardindan, paradan sifir atilnustir.

Tsrail deneyimi, bu anlamda, paradan sifir atma zamanlamast acisindan
Brezilya omegi ile benzesmektedir. Israil, paradan sifir atma kararing alidken ayni
zamanda siki para polittkas: uygulamas: da baglatmustir. Dolayisi e uygulamna,
enflasyondaki keskin dasisin bagladipn 1985 yilinda hayata gecinlmustir. Daha
sonraki yillarda, para arzimn kontroli ciddi bir bicimde saglanrms, enflasyon tek
haneli rakamlara indirilebilmustir. 1984ten sonra para arzi biyime oraninda
gorilen distse, enflasyon oranlanindaks dists eslik etrmstir. Nitekin para arzi
buytime hiziin % 27ye dugirilebildign 1987 yilinda enflasyon, % 3907lardan %o
19%lara indirilebilmustir.

Yeni Paranin uygulanmaya bagladipn dénemde Ismilin  biyiime
petformansimda dnemh bir defisiklik olmazken, can iglemler dengesinde bir
bozulma gézlenmektedir. Can iglemler dengesindeki bu bozulma, bu dénemde
Tsrail ulusal parasinmn yabanct paralar karsisindaki degerlenmes: ile agiklanabilir
gorinmektedir. Bu siirecte 6ncesinde yiksek seyreden reel faizler tek haneye

digmiis ve sonrasinda dar bir bant i¢inde dalgalanmasi strdticmistir.

e) Izlanda

Izlanda, Ocak 1981°de parasindan 2 stfir atarak 100 Kronur'u 1 Krona’ya
esitlemistir. Izlanda paradan sifir atma islemini gerceklestirdigi sirada % 50ler
civannda bir enflasyona sahip durumdadir. Ayni yil para arzi buytme izt %
65lerden % 257lere dusirilmistir. Ancak para arzndaki diists trend: tersine
déntp 1983’te en yiksek seviyest olan % 80e ulastifinda, enflasyon orani da en
yuksek seviyest olan % 76 sewiyelenne cikmustir. Benzer bir deneyun olarak
Izlanda’da, paradan sifir atma deneyimi ciddi bir para politikas ile birlikte
uypulanmarnus, bu nedenlerle baglarda pek islevsel olamarmstir.  Ancak 1983
sonrast para arzt buytme hizindaks hizl disig, 1990h yllann baginda tek hanels
enflasyon rakamlanna ulasilabilmesini saglamustir. Izlanda deneyiminden ¢ikan
sonug, difer paradan sifir atma deneyimlennin sonuclanmndan agtk bir farklilik
gostermektedir. Ciinkii Tzlanda’da enflasyonun kontrol altina  almabilmesi,

paradan sifir atma 1glerminim oldukea sonrasinda gerceklesmustir.

Soz konusu strecte bazi makroekonomik degiskenlenn  seyn
incelendifinde ekonomik buytime performansinda bir zayiflama, can 1slemlerde
de kigik de olsa bir bozulma oldugu soylenebilir. Ekonomik buaytme
performansindaki  yavaglamanin  sitki para politkasinin bir sonucu  oldugu
dugtniilebilir. Reel déviz kuru endeksi, dnces 1le kiyaslandiginda, bir azals trend:
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gosteritken reel faizler negatiften pozitife dénmis ve % 10 dolayinda dar bir
bant 1cinde dalgalanma géstermektedir.

f) Meksika

Meksika, Ocak 1993’te ulusal parasindan 3 sifir atarak 1.000 Pesosu 1
Yeni Peso’ya esitlemustir. Meksika 1989 yilina kadar hayli yiksek ve dalgali bir
para arzi biyime lizina sahip olmustur. Bunun sonucunda enflasyon 1987
yiinda % 140lar dizeyme kadar yikselrmustir. Para arzindaki buytmenn %
15lere cekilebilmis olmasi 1le bidikte, 1993 yilinda enflasyon tek haneli ralkamlara
(% 9,5) dustrilebiltustir. 1993 whnda paradan sifir atlmasmna  parasal
stabihizasyonun eshk etmesi, enflasyonun kontrol altina alinabilmesine olanak
verrmistir. Meksika  deneyuminde paradan sifir atlma uygulamasi, Sncelikle
enflasyonun  tek hanell ve sturdirilebilic rakamlara ulagldigina nanilmaya
baslamasi ile bidikte gerceklesmstir.

Meksika’mn ekonormik performans: paradan sifir atildiktan hemen sonra
bir dusis gosterdiyse de sonrasinda, gecrmise kiyasla bir dizelme stirecine
girmistir. Baglangictaki  bu  daralma, para  arzindaki luzl  disus  dle
thskilendinlebilir.  Cam islemler dengesi 1se  baslarda hizli bir  dizelme

gosternesine karsin 1993 éncest trendine gen déniiyor goérinmektedir.

g) Moldovya

Moldovya, 1993 yilinda parasindan 3 sifir atarak 1.000 Coupons’u 1 Yent
Cordoba’ya esitlerustir. Moldovya’da enflasyon para arzindaki gemislemenin
yaklagtk % 360 duzeymne ulastin 1992 yidinda % 945 olarak gegeklesmustir.
Moldovya paradan sifir atma karanm enflasyonun % 860 dizeyinde oldugu,
ancak para arzi bayime hizinda hizh bir digis trendinin basladifs 1993 yilinda
almmustir. Para arzi buytme hizim 1996 yilinda % 15%e dustirerek enflasyonun %
28 dustrebdmustir.  Ardindan  gegen sirede, parasal stabilizasyonun
stirdirtilmest ile tek haneli enflasyon rakamlarina ulagmak mamkin olmustur.
Moldovya, paradan sifir atma 1511 enflasyonu digardilkten sonra gerceklestinmek
yenne, uygulanacak dezenflasyon polittkasiun bir unsuru olarak diginmis ve

basarih oldugu sdylenebilecek bir uygulama gerceklestirnustir.

h) Peru

Peru, ulusal parasmdan 1985°te 3 sifir ve 1 Temmuz 1991 wnlinda 6 sifir
atrmustir. Daha sonra 1996°da 6 sifir atilmast de 1.000.000 Intis 1 Yeni Sol’a

esitlenmmustir. Peru, parasal kontroliin kaybedilmes: ile para arzi biylme oranimn

1990 yilinda % 70001ere waklasmasimin ardindan, kisa sireli de olsa, bir
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hiperentlasyon strecine ginmistir. 1991 yilinda para arzomun biyime hizimin %
280 lere cekilebilmest 1le  enflasyonun kontrol altina alinabilmesii saglanmustir.
Ayt dénemnde enflasyon, % 7000lerden % 380e dustralebilmustir. 1991 yilinda
paradan sifir atilmasina siki bir para politkas: eslik etrmustir. Bu sayede, para arz
artts huzinin % 37'ye dasirdldigd vyl olan 1996 yilinda tek haneli enflasyon
rakamlanna ulaglabilmistir. Peru, paradan sifir atma 1glemini enflasyonu kontrol
alina alma strecinin baglannda  gerceklestirrmstir. Bu  anlamda Moldovya

deneyimine benzemektedir.

Paradan sifir atildifn 1991 yilindaks kagik élcekli genlemenin ardindan,
Peru'nun  ekonomik buytime performansinda kigik de olsa bir dizelme
gizlenebilmektedir. Yem para déneminde can iglemler dengesinde bir
bozulmamm varh@indan bahsedidebilir. Daha énceki yillarda da can acik
sdzkonusu olsa da, yeni dénemde dengeden uzaklagma séz konusudur.

I) Rusya

Rusya, parasmdan Aralik 1947°de 1 sifir, Ocak 1961°de 1 sifir ve 1 Ocak
1998°de de 3 sifir atarak 1.000 Rublest 1 Yeni Ruble'ye esitlermistir. Rusya'da
enflasyon, 1992de en yiksek dizeyr olan % 1490°na ulasmustir. Rusya’da para
arziun genislerne hizi 1994 yilinda % 20071erin Gzennde iken, bunu 1998da %
371ere indirerek enflasyonu % 16'va mdirmeyt basarmus ve aym yil paradan 3
stfir atdnustir. Bu anlamda Rusya, paradan sifir atma 15 enflasyonda belli bir
distis sagladiktan sonra gerceklestimmustir. Ancak bu asamadan sonra parasal

disipline tam olarak uyulmarmus olmasi enflasyonun yeniden gindeme gelmesine
neden olmusgtur.

Paradan sifir atildif yil olan 1998 den sonraki dénemde Rusya’nin gerek
buytme performansinda gerekse can islemler hesabinda olumlu gelismeler
yasanmmustr. Maizler biiyik bir huzla dugmeye baslanus ve baslangic etkist olarak
reel déviz kurunda bir genleme goralmiustir.

7) Ukrayna

Ukrayna, 2 Eylal 1996’da 100.000 Karbovanetst 1 Hryviua'ya esitleyerek
paradan 5 sifir atrustir. Ukrayna’da Rusya gibi enflasyonun kalicr bir bicimde
distrildigine mandiktan sonra paradan sifir atma islemim gerceklestimmigtir,

Para artig hizinin % 18007lerden % 35lere dugtrilmesi ile 1996 yilinda enflasyon,
% 3335 ten % 667ya disirilebidmistir.

Yerun paraya geclen doénemde enflasyondaki  dists el
dalgalanmalara ugramakla birlikte, devamn etrmistir. Bu stirecte ekonomik baytme
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petformansimda gozle gorilir bir yilesme géralmektedir. Can 15lemler dengest
genel olarak karsilasildigy gibi baslangicta oldukea kiicitk de olsa, bir bozulma
egilimt  gostermektedir. Ancak bu  eflimin, sonralan tersine déndigand
belirtnek gerekir. Reel faizler ve reel déviz kurunda ise baglangictaki yikselme
yenmu dusise birakmigtir.

k) Polonya

Polonya Ocak 1995te parasindan 4 sifir atarak 10.000 Zlotych’t 1 Yeru
Zloty've esitlemistir. Polonya, bu karan  enflasyonla miucadelede bagan
kazanilmaya baslandig bir dénemde almustir. Ozellikle 1992 yilindan sonra para
arzi artis hizmnin sturlandinlmas: e enflasyonda bir disis trendt gézlenmeye
baslarmistir. 1995e gelindifinde enflasyon halen ift haneli rakarnlarda (% 29)
olmasina karsin paradan sifir atilmustir. Bununla belki de, enflasyonla miicadelede
cidd: olunduguna bir sinyal venlmek istenmistir. Bir bagka deyigle Polonya,
parasindan sifir atmak icin enflasyonun butinayle kontrol altma almmasini
bekleme yemne, enflasyonda digtsun kaha olarak saglandifim disindigi bir
noktada bunu ger¢eklesticrmustir. Ardindan gelen sirecte siki para politikast
sturdirilmis ve enflasyon tek haneli rakamlara cekilebilmistir.

Polonya’mun biyime performansinda sifir atildiktan sonraki dénemnde bir
bozulma gorilmektedir. Bu, uygulanimakta olan siki para politikastun bir sonucu
olarak defedendinlebilir. Ayrica cari islemlerde gorilen bozulma bu sirecte
Polonya parasinda gorilen degerlenme ile tliskilendirilebilir. Yeni Para ile birlikte
reel déviz kuru endeksinin yanisira reel faizlerde de bir yikselme efilimi goze

carpmaktadir.

) Bulgaristan

Bulganstan, Ocak 1962°deki paradan tek sifir atma deneyiminin ardindan
1 Termmuz 1999 tanhinde parasindan 3 sifir atrrus ve 1.000 Leva’ys 1 Yeni Levie
esitleristir. Para arzindaki huzh artisin 1997°de % 35071ent gecmesi ile GSYTH
deflatora % 90071ert asmustir. Bir sonraki yil para arzi artis hiznin % 12%ye
cekilebidmesi e enflasyon % 24 sewviyelenine dugirtlebilmustir. Bulgaristan
paradan sifir atma 1glemini Polonya’nin aksine enflasyonun tek haneli rakamlara
distrilmesiun ardindan gergeklestirmustir. Bir baska deyisle Bulganstan yeru
paraya gecmevye, enflasyonun  kaliet bir bicimde tek haneli rakamlara

indinlebildigime inandiktan sonra karar verrmstir.

Bulganstan'in yeru paraya gecisinin ardindan buyimede kicik olumlu
kipirdanmalar olurken, can islemlerde kiicik c¢apl bozulmalar olmustur. Bu
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tkincisinde reel déwiz kurundaki gelismelenn roli oldugu distnilebiir. Bu
sirecte reel faizlerde ise Snemli bir defisme oldufu soylenemez. Kuskusuz
Bulganistan’in enflasyonu tek haneli rakamlara digirmesiun ardindan paradan

sifir atmasi bu 1glemin makroekonomik etkilerini sinirlamstir.

m) Fransa

Ulusal para binminden ki sifir atilmasi, Avrupa Birligi'nin énde gelen
tilkelerinden Fransa'da 1963 yilinda yuridige konulan istikrar plami kapsarminda
alinan bashca énlemlerden bin olugturdu.

Yeu frangin tedavile girmesi, ckonomiye olan giivern artiedi, faiz
oranlan ve enflasyon tizennde olumlu etki yapti. Nitekimn, Fransa'mn 1963-1984
yillarini kapsayan dénem ulusal ekonominin "en parlak willan" gibi olarak
taruniyor. Gegis déneminde eski ve yent frank birilkete kullarulds.

VI. SONUCQ

Son 30 yildir Turk ckonormsinin en biydk sorunlanndan bin olan
yuksek enflasyon, ruhayet kinlma asamasma gelmmus gozikmektedir. Pararmzdan
altt sifir atilmasi ve YTLyve gecis, enflasyonist strecin kinlabilmest i¢in yarduner
bir uygulama araci olmasi ve enflasyon ile savasta oldukea thtiyac duyulan gerekls
psikolojik etkiyt yaratmas: acisindan éneml gézikmektedir. Turkiye’de 1998
yibinda hazidanan ilk ciddi sifir atma tasansindan gintmize kadar gelinen
strecte vapilan cesith calismalara ve verllen beyanatlara ragmen, uygulamada

mesafe almamamistir.

Bugiin gelinen noktada 1se Turk ekonomisinde YTL uygulamasinin,
enflasyonist strecin asdmasinda kullamulacak en dofru ve zamanlamas: da
olduk¢a uygun bir ara¢ oldugu soylenebilir. Ancak, 1 Ocak 2005 tarihinde
kullanima girecek Y'TL, fiyat artislaninin kontrol ediebilir hale gelmesi kogulu ile
yiksek bir bagsan sansina sahip olabilecektir.

Dinya deneyunlens, para refommu yapan tlkelerde enflasyon kontrol
altna alinmadan yapilan refornm uygulamalanmin basansiz oldugunu, Gstelik, para
otornitelerinin mandiricillify ve saygnlifinin zedelendifini ve ekonomiler 1cin kaher
problemlere yol actifim gostemmektedir. Parasindan sifir atma yoluyla para
reformu yapan 13 ilke deneyuni incelendifinde ortaya cikan en énemli sonug
enflasyon kontrol altina alinmaz ise para reformundan beklenen sonuclara
ulasilamamasidir. Bu durumda ulusal banknotlar tekrar bol sifirli kupiirlere
déntsmekte, Ulusal Merkez Bankalar kredibiliteleriru kaybetmelte ve enflasyona
karsi venlen miicadele sekteye ugramaktadir. Bu nedenle esas énemnl olan nokta,
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enflasyonu doguran nedenlent ortadan kaldiricr para polittkalannin kararlilikla

stirdurilebilmesidir.

Para refonmuna giden tlkelerde paradan sifir atilmasi Arjantin, Meksika,
Peru, Polonya ve Bulgaristan’da, Turkive érmefinde oldugu gibi, enflasyona karst
oncelikle bir bagsan kazanilmas: ve fiyat artis huzlanmin siks para politikalan ile
diistirilmesi sonrasina birakilmis, Brezilya, Bolivya, Israil, Izlanda, Moldovya,
Polonya’da ise para reformu dezenflasyon politikalan ile birlikte es zamanls

uygulanmistir.

Para operasyonu sonrasinda i1se temel makroekonomik gdstergelerde
ortaya ctkan gelismeler iilkeden iilkeye farklilik géstermekte, dolayist ile ortak bir
sonug ¢tkarmak pek mumkin olmamaktadir. Bununla bilikte enflasyon oranlan
yillik bazda operasyonlar sonrasinda hemen hemen her uygulamada dusus
gésterrmistir. Dolayist ile paradan sifir atilmast uygulamalanmn ¢ok kisa vadede
bile tartigmali enflasyonu artiner etkist bir il icensinde ortadan kaybolmakta, tam

tersine 1y1 uygulandiginda enflasyonu disirtict bir uygulama olmast sz konusu

olmalktadir.

Turk Lirasi, ginimiiz ittbanyla emisyon-enflasyon sammali dolayis: ile
oldukea asinrmus, alim giicti ve defer saklama Grutest olarak dzelliint tamarmen
yitiermug konumdadir, Tick Lirasiun bu konumu ve paramn defisim tinitest olma,
deger saklama aract olma, gelecek ddemelenn ve birtkimin aract olma gib1 temel
dzelliklen dikkate almdiginda, acil bir operasyona thtiyag duyuldugu agikca
gorilmektedir. Tum vezne iglemlen, muhasebe ve istatisik kayitlan, fiyat
ctiketler1 ve parasal deferlenin ifadesi, bilgisayar ve 6deme sisternlen g1bt giinlak
hayatin her alanmda olduke¢a cesith problemler yaratan bol sifith rakamlann
mdenlmest, kagimlmaz bir thtivag olarak karsinuza gikmaktadir. Bunun yarn sira
uluslararas: pryasalarda 6zellikle finansal kuruluglarmizin dahil oldugu édeme ve
aligvens sistemlennde parasal islemnlenn yapilmasinda ortaya gkan sikintilar,

oldukea ciddi boyutlara ulagmis durumdadir.

Yeru Turk Lirasi dle ulusal paramuzin sayginlifinin saglanmasi, kayit ve
tiim 1slemlerde sadelik ve iglerdik, bankacilik islemlerinde rahatlik ve banknot
trettm maliyetlenndek: azalma olarak 6zetlenen maddi ve tekruik faydalara,
mevcut durumda para yanilgisiin yarattify hesap yapamarma ve psikolojik agidan
ulusal paradan kagsin yol actfn stkintilan da eklemek mumkindar. Hesap
yapmay: kolaylastirmak, bol sifith rakamlann yarattf para yanlgisini gidermek
ve dolaytst  ile tiketier harcamalarimi  disipline  etmek gibi  faydalar

kiiciimsenmemelidir.
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Tirk ekononust agisindan yeru bir para bimmine gecisin stkintilannm en
az olacagn model “Sifir Atma” modelidir. Hski parayla islem yapilmasinda
devamnlilik nedentyle defusunde problemsizlik, yiksek enflasyon nedeniyle daha
oncekt zihinden endeksleme ve yeru tedavile ¢ikan paraya aliskanlik deneyirmu,
enflasyonun disiis trendinde olmast nedemyle zamanlama dogrulugu ve bir

tstikrar programu ile birliktelik Tarkiye 1¢in avantaj olusturmaktadir.
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