Bankacılar Dergisi, Sayı 47, 2003

Pelin Ataman Erdönmez

Bankacılar Dergisi


Türkiye’de 2001 Yılındaki  Mali Kriz Sonrasında

Kurumsal Sektörde Yeniden Yapılandırma

Pelin Ataman Erdönmez*
I. Giriş

Türkiye’de Şubat 2001’de yaşanan mali krizin, kamu sektöründen başlayarak mali sektöre yayılan ve sonucunda reel sektör üzerinde büyük sıkıntılar doğuran etkileri olmuştur. Yaşanan krizin etkilerinin giderilmesi ve ekonomide istikrarın tekrar sağlanması amacıyla Mayıs 2001 tarihinde “Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı uygulanmaya başlanmıştır. 

Programın beş temel unsuru: (i) dalgalı kur sistemi içinde enflasyonla mücadelenin kararlı biri biçimde sürdürülmesi, (ii) bankacılık sektörünün, kamu ve Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu (TMSF) bünyesindeki bankalar başta olmak üzere hızlı ve kapsamlı şekilde yeniden yapılandırılması ve böylece bankacılık kesimi ile reel sektör arasında sağlıklı ilişkiler kurulması, (iii) kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak şekilde güçlendirilmesi, (iv) enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasının sürdürülmesi, (v) bütün bunların etkin, esnek ve şeffaf bir yapıda gerçekleştirilmesini sağlayacak yapısal unsurların yasal altyapısının oluşturulması şeklinde belirlenmiştir.
Programda reel sektör için ise şu önlemlerin alınması öngörülmüştür: 

1. İhracatın artırılmasına yönelik olarak; 

· Eximbank’ın kredi kaynaklarının artırılması

· İhracatlar üzerinden alınan KDV ödemelerinin hızlandırılması 

· İhracat işlemlerindeki bürokratik işlemlerin azaltılması 

2. Yabancı doğrudan yatırımların artırılmasına yönelik olarak;  

· Uluslararası tahkim imkanı ile ilgili Kanun’un çıkarılması

· Doğrudan yabancı yatırımlardaki bürokrasinin azaltılmasını teminen Eylem 
      Planı hazırlanması için çalışmalara başlanması 

            Ayrıca esnaf, sanatkar, KOBİ ve tarım kesiminin krizden etkilenmelerini önlemek için, bunların Ziraat Bankası ve Halk Bankası’ndan kullanmış oldukları kredilerin faizlerine maliyetlerin yansıtılmasını sınırlamak amacıyla bütçeye 400 trilyon lira tutarında ödenek konulmuştur.

  Program sonrasında mali sektöre yönelik düzenlemeler hızla hayata geçirilmeye çalışılmıştır. Bu amaçla Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafından Mayıs 2001’de “Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı” uygulamaya konulmuştur. Program, (i) kamu bankalarının finansal ve operasyonel açıdan yeniden yapılandırılması (ii) TMSF bünyesindeki bankaların en kısa sürede çözüme kavuşturulması (iii) yaşanan krizlerden olumsuz yönde etkilenen özel bankaların sağlıklı bir yapıya kavuşturulması (iv) bankacılık sektöründe gözetim ve denetimin etkinliğini artıracak, sektörü daha etkin ve rekabetçi bir yapıya kavuşturacak yasal ve kurumsal düzenlemelerin gerçekleştirilmesi olarak dört temel unsura dayandırılmıştır. Öte yandan mali sektörün yeniden yapılandırılmasına yönelik olarak detaylarına bu çalışmada yer verilmeyecek olan bir çok düzenleme de yapılmıştır
. 

Kurumsal sektörün yeniden yapılandırılmasına yönelik düzenlemeler ise eş zamanlı  olarak gerçekleştirilememiştir. Bu alanda atılan en somut adım kamuoyunda “İstanbul Yaklaşımı” olarak bilinen Finansal Yeniden Yapılandırma Programı’nın Haziran 2002’de uygulamaya konulması olmuştur. Kurumsal yönetimin iyileştirilmesi, reel sektör firma bilançolarının uluslararası muhasebe standartları ile uyumlu hale getirilmesi, vergi düzenlemelerin yapılması, İcra ve İflas Kanunu’nda hem borçlu hem de alacaklı lehine düzenlemeler getirilmesine yönelik çalışmaların bir kısmı tamamlanmış, bir kısmı ise halen sürdürülmektedir.

Bu çalışmada 2001 Şubat krizi sonrasında reel sektör firmalarının hem krizin etkilerinden kurtulmaları hem de Avrupa Birliği (AB) standartları ile uluslararası piyasalarda yaşanan gelişmelere uyum sağlayabilmeleri için gerçekleştirilmiş ve gerçekleştirilmekte olan reformlar ele alınmaya çalışılmaktadır. Çalışmanın ilk bölümünde krizin reel sektör firmaları üzerindeki etkilerine kısaca değinildikten sonra ikinci bölümde reel sektör firmalarına yönelik yapılan düzenlemeler ele alınmaktadır. Sonuç bölümünde ise çalışmanın genel bir değerlendirilmesi yapılmaktadır.  

II. Krizin Reel Sektör Üzerindeki Etkileri

Türkiye'de Şubat 2001'de yaşanan mali kriz kamu sektöründen başlayarak mali sektör ve reel sektör firmalarında derin izler bırakmıştır. Krizden tüm firmalar etkilenmekle birlikte mikro kuruluşlar ve küçük ölçekli işletmeler, büyük ölçekli işletmelerden daha önce ve daha derinden etkilenmiştir. Birçok firma özsermayesinin tamamını kaybetme riski ile karşı karşıya gelmiştir. Krizden en çok otomotiv, tüketici malları, gıda ve içecek, elektronik ve telekom, medya ve perakendecilik sektörlerinin etkilendiği görülmektedir. 

Firmalar kriz sonrasında üretim maliyetlerini düşürmek amacıyla, üretimde kullandıkları ithal mallarını değiştirmişler, istihdamı daraltma ve personel ücretlerini azaltma yoluna gitmişlerdir. 2001’in ilk çeyreğinde hem büyük hem küçük ölçekli firmalarda işten çıkarmalar yaşanmıştır. Şirketler, aynı zamanda işletme sermayesi yönetimini de geliştirmeye çalışmışlardır. Şirketler, planladıkları sermaye yatırımlarını da büyük ölçüde kısmışlardır. Özel sektör sabit yatırımları, yıllık bazda 2001 yılının ilk çeyreğinde üçte bir oranında, 2001 yılı genelinde ise yüzde 30 oranında azalmıştır. Bu dönemde borsa fiyatları da özsermaye finansmanını olumsuz etkilemiştir. 

2001 krizi sonrasında hemen tüm sektörlerde tüketici talebinde ciddi daralma yaşanmıştır. Bunun sonunca üretimdeki daralma 2001’in birinci çeyreğindeki yüzde 1,3 seviyesinden, ikinci çeyrekte yüzde 8,5 seviyesine yükselmiştir. Gayri safi milli hasıla (GSMH) 2001 yılında yüzde 9,4 azalmıştır. Krizin hemen sonrasında Mart 2001’de özel sektör imalat sanayi kapasite kullanım oranı da bir önceki yıla göre yüzde 72’den yüzde 62’ye düşmüştür. Bu dönemde BDDK tarafından uygulanan üçlü denetim, kredi talebinde azalma ve Fona alınan bankaların kredilerinin sistem dışına çıkması yüzünden bankaların reel sektör firmalarına açtıkları kredi oranlarında ciddi daralmalar meydana gelmiştir. 

Tablo 1: Sektör Bazında Gelişme Hızları (Sabit Fiyatlarla, Yüzde) 

Sektör
2000
2001
2002
2003 

I. Dönem
2003 

II. Dönem
2003 

III. Dönem
2003 

9 aylık*

Tarım
 4,1
-6,1
7,1
7,0
-2,8
-1,0
-0,5

Sanayi
5,6
-7,5
9,4
7,8
4,4
  8,1
6,8

İnşaat
5,8
-5,9
-4,9
-17,0
-14,5
      -16,9
-16,2

Ticaret
11,6
-9,4
10,7
10,8
6,0
  7,0
7,6

Ulaşım ve

komünikasyon
5,1
-4,9
5,4
13,7
5,8
7,9
9,0

Mali kuruluşlar
0,9
-9,9
-7,1
-8,1
-8,5
-4,3
-6,9

Konut sahipliği
0,0
2,1
1,8
1,3
1,3
 1,3
1,3

Serbest meslek ve hizmetler
5,9
-7,4
7,4
7,9
3,6
4,2
5,0

Devlet hizmetleri
1,9
1,5
0,7
0,0
0,6
 1,3
0,6

Kar amacı olmayan kuruluşlar
1,1
0,2
0,6
-1,4
      -1,9
-1,0
     -1,4

İthalat vergisi
27,3
-25,1
23,0
19,8
20,5
26,7
     22,6

GSYİH
7,2
-7,4
7,8
8,1
3,9
 4,8
5,4

GSMH
6,1
-9,4
7,8
7,4
3,7
 4,9
5,2

Kaynak:  Devlet İstatistik Enstitüsü

*kümülatif

Kriz sonrasında iflas eden firma sayısı da artmıştır. 2001 yılında firma kapanışları yüzde 13,7 artarken, firma açılışları ise yüzde 10,5 oranında düşmüştür. 

Tablo 2. 2000-2001 Yıllarında Açılan Kapanan Firma Sayısı

Kategori
2000
2001
Yüzde Değişme


Aralık
Ocak-Aralık
Aralık
Ocak-Aralık
Aralık
Ocak-Aralık

Yeni açılan şirket ve kooperatifler
3.472
33.161
2.140
29.665
-30,6
-10,5

Kapanan firma ve kooperatifler
 225
1.887
   298
2.464
 32,4
30,5

Yeni firmalar
1.863
21.404
1.415
16.171
-24,1
-24,4

Kapanan firmalar
1.135
12.055
  866
13.707
-23,7
  13,7

              Kaynak: Devlet İstatistik Enstitüsü

III. 2001 Mali Krizi Sonrasında Kurumsal Sektörün Yeniden Yapılandırılmasına 

     Yönelik Düzenlemeler

1. Finansal Yeniden Yapılandırma Programı

Kriz sonrasında reel sektöre yönelik olarak atılan en somut adım, Finansal Yeniden Yapılandırma Programı’nın
 (FYYP) uygulanmaya başlamış olmasıdır. Söz konusu Program ile finansal darboğaz yaşamakta olup, yeniden yapılandırılmaları halinde yaşaması  mümkün olan ve katma değer yaratma kabiliyetini haiz mal ve hizmet üreten gerçek ve tüzel kişi borçlulara (firmalar), faaliyetlerini verimli bir şekilde sürdürebilecekleri bir ortamın sağlanması amaçlanmıştır. Bu amacın gerçekleştirilmesine yönelik olarak FYYP kapsamında Türkiye Bankalar Birliği tarafından Finansal Yeniden Yapılandırma Çerçeve Anlaşması (Çerçeve Anlaşması)
 hazırlanmıştır. 
Aralık 2003 itibariyle 208’i (32 grup) büyük ölçekli firma, 103'ü de küçük ölçekli firma olmak üzere toplam 311 firma Finansal Yeniden Yapılandırma Programı kapsamına alınmıştır. Kapsama alınan toplam borç tutarı 6,1 milyar dolardır. Kapsama alınan firmalardan büyük ölçekli 184 (24 grup) ve küçük ölçekli 72 firma olmak üzere toplam 256 firma ile Finansal Yeniden Yapılandırma Sözleşmesi (FYYS) bağıtlanmıştır. Yeniden yapılandırılan borç tutarı 5,5 milyar dolardır. Bu çerçevede FYYP kapsamına alınan borçların yüzde 90’u yeniden yapılandırılmıştır. 

Tablo 3: Aralık 2003 İtibariyle FYYP Kapsamına Alınan Firmalar


Başvuran Firma Sayısı
Başvuran Borç Tutarı

(milyon dolar)
FYYS İmzalanan Firma Sayısı
Bağıtlanan Borç Tutarı 

(milyon dolar)

Büyük Ölçekli 

Firmalar
208 
5.415
184 
4.944

Küçük Ölçekli 

Firmalar
103
   688
  72
   564

Toplam
311
6.103
256
5.508

          Kaynak: TBB, FYYP Aralık 2003 Raporu, TSKB

Finansal yeniden yapılandırma programına başvuran firmaların coğrafi dağılımı incelendiğinde, 180 firmanın Marmara, 37 firmanın İç Anadolu, 42 firmanın Ege, 16 firmanın Akdeniz, 15 firmanın Güneydoğu Anadolu, 12 firmanın ise Karadeniz bölgesine ait olduğu görülmektedir. Sektörel dağılımda ise 38’er firma tekstil ve tekstil ürünleri gıda ve hayvansal ürünler, 45 firma diğer imalat ve yöneticilik faaliyetleri, 25 firma turizm ve eğlence, 22’şer firma taşımacılık, depolama ve haberleşme metal ürünleri ve işlenmiş metal sektörlerine aittir.

Tablo 4: FYYP Kapsamına alınan Firmalara İlişkin Faaliyet İstatistikleri

31 Aralık 2000 itibariyle
Büyük Ölçekli

Firmalar
Küçük Ölçekli

Firmalar
Toplam

İstihdam 
36.106
10.465
46.571

İhracat Hacmi (Milyon Dolar
    681
      85
    766

Ciro Hacmi (Trilyon TL)
2.636
    337
  2.973

Aktif Toplamı (Trilyon TL)
6.885
    693
  7.578

    Kaynak: TBB, FYYP Aralık 2003 Raporu.

Söz konusu firmaların temel faaliyet göstergelerinde Çerçeve Anlaşması’nda öngörüldüğü üzere 31 Aralık 2000 verileri esas alınmaktadır. FYYP kapsamına alınmış firmalardaki istihdam 36.106’sı büyük ölçekli, 10.465’ı küçük ölçekli firmalarda olmak üzere toplam 46.571’dir. Bu firmaların toplam ihracat hacmi 766 milyon dolar, ciroları 2,9 katrilyon, toplam aktif büyüklüğü ise 7,6 katrilyondur. 

Haziran 2002’de uygulanmaya başlanan FYYP başlangıçta bir “kurumsal yeniden yapılandırma programı” olarak öngörülmüştür. Ancak, Programın oluşturulması sırasında kritik başarı faktörü olarak görülen düzenlemelerin gerçekleştirilememesi
 nedeniyle geçen 1,5 yıllık uygulama sürecinde FYYP “borç yeniden yapılandırma programı” olarak işlemektedir. Firmalarla bağıtlanan FYYS'lerin vadesi çoğunlukla 10-12 yıl arasında değişmektedir. Ayrıca birçok sözleşmede borç/aktif değişimi, borç/özkaynak değişimi ve faiz indirimi gerçekleştirilmektedir.  

Tablo 5: Aralık 2003 İtibariyle FYYS Bağıtlanan Firmaların Coğrafi Dağılımı


Büyük Ölçekli Firmalar
Küçük Ölçekli Firmalar

Akdeniz
 5
2

Doğu Anadolu
 1
-

Ege
21
8

İç Anadolu
29
6

Karadeniz
2
4

Marmara
120
41

Güneydoğu Anadolu
-
10

Toplam
178
71

    Kaynak : TSKB

2. Varlık Yönetim Şirketlerinin Kuruluşu

4743 Sayılı Mali Sektöre Olan Borçların Yeniden Yapılandırılması ve Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun’un ile çeşitli vergi avantajları da getirilerek varlık yönetim şirketlerinin kurulması teşvik edilmiştir. 1 Ekim 2002 tarihinde Resmi Gazete’de yayımlanan “Varlık Yönetim Şirketlerinin Kuruluş ve Faaliyet Esasları Hakkında Yönetmelik” ile kurulması öngörülen varlık yönetim şirketlerinin hukuki alt yapısı da tamamlanmıştır. 

Bununla birlikte, makroekonomik durum, Irak savaşı, hukuki süreçlerde yaşanan sorunlar ve TMSF Alacak Satışı Projesinin takviminde meydana gelen gecikme nedeniyle varlık yönetim şirketlerine yatırımcılar gerekli ilgiyi göstermemiştir. Ancak son dönemde yaşanan olumlu gelişmeler ve özellikle İcra ve İflas Kanununda yapılan düzenlemelere bağlı olarak varlık yönetim şirketlerine olan ilginin yeniden canlandığı gözlenmekte olup, kuruluş izni başvuruları BDDK tarafından değerlendirme aşamasındadır. Önümüzdeki dönemde söz konusu ilginin büyük ölçüde TMSF Alacak Satış Projesinde sağlanacak gelişmelere paralel olarak artacağı tahmin edilmektedir. (BDDK, 2003, s.53)

3.   Kurumsal Yönetim 

3.1. Kurumsal Yönetim Alanında Dünyadaki Gelişmeler

Türkiye’de kurumsal yönetim alanında gerçekleştirilen düzenlemelere geçmeden önce dünyadaki gelişmelerden ve kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan firmalarda meydana gelen performans değişikliklerinden kısaca bahsetmekte fayda bulunmaktadır. 1930’lu yıllardan itibaren büyük önem kazanmaya başlayan kurumsal yönetim konusu son yıllarda uluslararası piyasalarda ard arda gerçekleşen uluslararası krizler ve ABD'de 7’nci en büyük enerji ticaret devi Enron’ın iflası, telekom şirketi Worldcom skandalı ardından diğer bir telekom şirketi Global Crossing’in iflası kurumsal yönetimin tekrar gündeme gelmesini gerektiren gelişmeler olmuştur. 

Bugünkü anlamda kurumsal yönetim kavramı ilk olarak, yine İngiltere’de Sir Adrian Cadbury başkanlığındaki bir komite tarafından hazırlanan ve kısaca “Cadbury Raporu” olarak da adlandırılan 1992 tarihli Raporda (The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate Governance) ele alınmıştır. Bu Raporun yayınlanmasını takiben kurumsal yönetim alanında tartışma ve çalışmalar büyük bir ivme kazanmıştır. Kurumsal yönetim düzenlemelerinin sayısı Avrupa Birliği’nde 45, Dünya genelinde ise 100 civarındadır. (Doğu, 2003.s.154).

Ekonomik İş Birliği ve Kalkınma Örgütü (OECD) tarafından hazırlanan ve “Millstein Raporu” olarak da bilinen Rapor (Corporate Governance: Improving Competitiveness and Access to Capital in Global Markets) ve bunu takiben 1999 yılında yayınlanan OECD Kurumsal Yönetim İlkeleri, bu alandaki en önemli gelişmeler olmuştur. OECD son dönemde meydana gelen olaylar nedeniyle 1999 yılında uygulamaya konulan ve uluslararası piyasalarda bu konuda önemli bir referans teşkil eden OECD Kurumsal Yönetim Prensipleri’ni gözden geçirerek, mevcut kurumsal yönetim sistemlerinin eksiklikleri ve gelişme gereken alanları belirlemek üzere çalışmalar başlatmıştır. 

Ayrıca son dönemde Dünya Bankası, OECD ve bu iki örgütün özel sektör temsilcilerinin katılımı ile oluşturulan Global Kurumsal Yönetim Forumun (Global Corporate Governance Forum-GCGF) çalışmaları öne çıkmaktadır. Forumun amacı ülkelere kurumsal yönetim standartlarını geliştirmeleri için yardımcı olmaktır. 

Kurumsal yönetim ilkeleri firmaların belirli kurallar çerçevesinde faaliyet göstermesini sağlayarak firmanın verimliğinin artmasını sağlamakta ve firmanın paydaşlarını korumaktır. Dünyadaki uygulamalara bakıldığında kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan şirketlerin daha düşük sermaye maliyetiyle performanslarını artırdıkları, krizlere daha hızlı tepki verebildikleri, kaynaklarını daha etkin kullandıkları, yabancı sermayeyi çekebildikleri, böylelikle ekonomik büyümenin de hızlandığı gözlemlenmektedir. 

Kurumsal yönetim ilkeleri ortaklık haklarını kullanmayı, şirket yönetimine etkin olarak katılmayı, şirket faaliyetleri hakkında bilgi edinmeyi ve gerektiğinde hesap sormayı sağlayan çok önemli ve etkin bir araç olarak görülmektedir.  

Kurumsal yönetim ilkelerinin güçlü olması sermaye piyasalarının gelişimine katkı yapmakta, özellikle küçük ve orta ölçekli şirketler başta olmak üzere şirketlerin kaynaklara erişimini kolaylaştırmakta, araştırma ve teknolojik yenilik faaliyetlerini artırmakta ve firmanın örgütlenme biçimini değiştirmek suretiyle firmaların verimliliklerini artırmaktadır. 

Kurumsal yönetim ilkeleri firmaların kurulması ve faaliyet göstermesi aşamalarında oluşabilecek belirsizlikleri azaltarak risk primini düşürmekte ve böylelikle firmaların kaynak temin etmeleri kolaylaşmaktadır. Düşük maliyetle finansman kaynağı bulabilen şirketler daha hızlı büyümek suretiyle şirket paydaşlarının faydalarını azamileştirme imkanı sağlamaktadır. (Saygılı, 2003, s.42)

Kurumsal yönetim ilkelerinin güçlü bir şekilde uygulanmasından beklenen faydanın ortaya çıkmasında bu ilkelerin sadece reel sektör firmalarınca uygulanmasını beklemek yeterli değildir. Makroekonomik ve politik istikrarla birlikte, mali bünyeleri güçlü ve kurumsal yönetim şirket ilkelerini uygulayan bir finansal sektör, etkin işleyen kamu sektörü ve hukuki alt yapının iyi oluşturulması, reel sektör şirketlerinin kurumsal yönetim ilkelerini benimseyerek uygulamasını ve bu ilkelerin uygulanması sonucu beklenen getirinin elde edilmesini sağlayacak faktörlerdir. Reel sektör kesiminde kurumsal yönetim ilkelerinin yaygın bir şekilde uygulanması, ancak anılan koşulların sağlanması durumunda mümkündür. Aksi takdirde reel sektör tarafından bu ilkelerin uygulanması yönünde gösterilecek çabalar sürdürülebilir ekonomik büyümenin sağlanmasında yeterli olmayacaktır. 

Kurumsal Yönetim Konusunda ABD ve AB’de Gerçekleştirilen Düzenlemeler

            ABD: ABD'de Aralık 2001’de 7’inci en büyük enerji şirketi Enron’ın iflası, Haziran ayında telekom şirketi Worldcom skandalı ardından diğer bir telekom şirketi Global Crossing’in iflası kurumsal sektöre ilişkin düzenlemelerin tekrar gözden geçirilmesi gereğini ortaya çıkarmıştır. Bu amaçla, söz konusu olayların ekonomi üzerindeki olumsuz etkilerini gidermek ve yatırımcıların tekrar güvenini kazanmak üzere 30 Temmuz 2002'de Sarbenas-Oxley Kanunu adında bir kanun çıkarılmıştır. Yeni kanun Menkul Kıymet ve Döviz Komisyonu (Securities and Exchange Commission-SEC)’na kayıtlı tüm firmaları kapsamaktadır. Kanun’da özetle;

· Üst düzey yöneticilerin ve mali birimlerdeki yöneticilerin firmanın mali tablolarının doğru ve SEC’teki verilerle uyumlu olduğunu teyit etmesini zorunlu kılmaktadır.  

· Firmaların iç yönetimini etkileyen çok çeşitli hükümler içermektedir. Buna göre:  

· Birim yöneticilerine ve üst düzey yöneticilere belli durumlar dışında bireysel kredi verilmesi yasaklanmakta,

· Yönetim kurulunu denetleyen Komiteye özel sorumluluk ve yetkiler  yüklenmekte,

· Firmanın hatalı uygulamalarını otoritelerin dikkatine sunan yetkililere güvence sağlanmaktadır.

· SEC’i yeni bilgilendirme standartları oluşturmaya yönlendirmektedir. Bu kuralların/standartların (1) bilanço dışı işlemler (2) pro-forma mali bilginin (genel kabul görmüş muhasabe standartlarıyla uyumlu olmayan mali bilgi) sunumu (3) iç kontrol ve (4) etik kuralları içermesi öngörülmüştür. 

· Yeni muhasebe düzenlemeleri getirmiştir. Bu çerçevede;

· Firmanın mali tablolarında denetçilerin belirttiği tüm maddi düzeltmeler gösterilmelidir.

· Denetçi komitesinin dış denetçileri seçmesi ve denetimi gerçekleştirmesi sırasında özel denetim yetkisini kullanması zorunlu kılınmıştır.

· Firmanın hesaplarını denetleyen muhasebe şirketi Amerikan kökenli olmasa bile, yeni kurulan kamu kurumu niteliğinde muhasebe gözetim kuruluna kayıt yaptırmak ve onun denetimine tabi olmak zorundadır. 

· Mali tabloların doğru olmaması, menkul değerlerlerde sahtekarlık yapılmasına, yargının engellenmesine, firmanın açığını ortaya çıkaran yetkililere karşı yapılan müdahalelere ciddi cezalar ve yaptırımlar öngörmektedir. 

           NewYork Borsası Sarbenas-Oxley Kanunu'nun çıkarılmasından sonra Ağustos 2002’de New York Borsasına kote olan firmalar için kurumsal yönetimi iyileştirmeye yönelik prensipler yayınlamıştır. 

           Avrupa Birliği (AB): AB’de kurumsal sektörün yeniden yapılandırılmasına yönelik olarak Şirketler Kanunu tekrar ele alınarak, kurumsal yönetimin geliştirilmesini içeren bir dizi değişiklik üzerinde çalışmalara başlanmıştır. Avrupa Bakanlar Konseyi bu çalışmaları Şirketler Hukuku Uzmanları Çalışma Grubu ile (High Level Group of Company Law Experts) sürdürmektedir. ABD’de kabul edilen Sarbanes-Oxley Kanunu ile getirilen düzenlemeleri de göz önünde bulundurarak çalışmalarını sürdüren söz konusu Grup, en son 4 Kasım 2002 tarihinde “Avrupa’da Şirket Kanunu için Modern Düzenleyici Çerçeve Hakkında” (A Report of The High Level Group of Company Law Experts on Modern Regulatory Framework For Company Law in Europe) bir rapor hazırlayarak Avrupa Komisyonu'na sunmuştur. Avrupa Komisyonu söz konusu rapora cevaben 21 Mayıs 2003 tarihinde “Eylem Planı”nı (Action Plan) açıklamıştır. Eylem Planında Avrupa şirketler kanunu ve kurumsal yönetim konusunda neden revizyon yapılma gereksinimi duyulduğu açıklanmaktadır. Plan’da bu alanda Avrupa Birliği’nde gelecekte gerçekleştirilecek eylemlere ilişkin temel politika hedefleri açıklanmakta, kısa (2003-2005), orta (2006-2008) ve uzun dönem (2009 ve sonrası) hedefler yer almaktadır. 

      3.2. Türkiye’de Kurumsal Yönetim Alanında Gerçekleştirilen Düzenlemeler

Türkiye’de kurumsal yönetim alanında özellikle son yıllarda uluslararası piyasalarda yaşanan finansal krizler ile Amerika’da meydana gelen firma iflasları sonrasında dünyadaki gelişmelerin dışında kalmamak ve sermaye piyasalarının, ekonomik kalkınmaya olan katkısının artırılmasını teminen bir takım düzenlemeler gerçekleştirilmiş ve gerçekleştirilmektedir. 

Türkiye’de kurumsal yönetime ilişkin hukuksal düzenlemelerin bazıları OECD ilkelerine benzerlik göstermektedir.  Halka açık firmalar için kurumsal yönetimin hukuki alt yapısı Sermaye Piyasası Kanunu, diğer şirketler Türk Ticaret Kanunu ile düzenlenmiştir. Kurumsal yönetimin iyileştirilmesine ilişkin olarak son dönemde gerçekleştirilen düzenlemeler şöyle özetlenebilir:

· Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tabloların Düzeltilmesine İlişkin Usul ve Esaslar Hakkında Tebliğ,

· Sermaye Piyasasında Konsolide Mali Tablolara ve İştiraklerin Muhasebeleştirilmesine İlişkin Esas ve Usuller Hakkında Tebliğ,

· Sermaye Piyasasında Bağımsız Denetim Hakkında Tebliğ’de Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ ve

· Hisse Senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin Esaslar Tebliği çıkarılmıştır.

· Özel Durumların Kamuya Açıklanmasına İlişkin Esaslar Tebliği
 yeniden hazırlanmıştır.

· Uluslararası Muhasebe Standartları Tebliğ, (SPK tarafından Resmi Gazete’de yayımlanmak üzere Başbakanlığa gönderilmiştir.)

Son olarak dünyadaki uygulamalara paralel olarak SPK tarafından Temmuz 2003’de “Kurumsal Yönetim İlkeleri” yayımlanmıştır. Söz konusu ilkeler öncelikle anonim şirketler için hazırlanmış olup, kamuda veya özel sektörde faaliyet gösteren diğer anonim şirketler ve kuruluşlar tarafından da uygulama alanı bulabileceği düşünülmüştür. İlkelerin uygulanması gönüllülük esasına bağlıdır. Ancak uygulamada “uygula ya da açıkla” prensibi benimsenmiştir. İlkelerde yer alan prensiplerin uygulanıp uygulanmadığına, uygulanmadı ise buna ilişkin gerekçeli açıklamaya, bu prensiplere tam olarak uymaması dolayısıyla meydana gelecek çıkar çatışmalarına ve gelecekte şirketin yönetim uygulamalarında ilkelerde yer alan prensipler çerçevesinde bir değişiklik yapma planının olup olmadığına ilişkin açıklamaya yıllık faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrıca kamuya açıklanması beklenmektedir. Böylece bu ilkeleri uygulayan şirketler ile uygulamayan şirketlerin belli olmasına ve yatırımcıların yatırım kararlarını verme aşamasında kurumsal yönetim uygulamalarının mevcudiyetini ve kalitesinin de sorgulamasına imkan tanınmaktadır.  

İlkeler mevcut düzenlemelere bir istisna teşkil etmemektedir. Bir başka değişle  halka açık anonim şirketlerin mevzuat ile belirlenen yükümlülükleri aynen devam etmektedir. İlkelerle mevcut mevzuatta ve uygulamada kurumsal yönetim konusunda  oluşan boşluğu doldurmak amaçlanmıştır. İlkelerin periyodik olarak gözden geçirilmesi öngörülmektedir. 

İlkeler pay sahipleri, kamuyu aydınlatma ve şeffaflık, menfaat sahipleri, yönetim kurulu olmak üzere dört ana bölümden oluşmaktadır.

İlk bölümde pay sahiplerinin hakları ve eşit işleme tabi olması konularındaki prensipler yer almaktadır. Bu bölümde pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkına, genel kurula katılım ve oy verme hakkına, kar payı alma hakkına ve azınlık haklarına ayrıntılı olarak yer verilmekte, ayrıca pay sahipliğine ilişkin kayıtların sağlıklı olarak tutulması ve payların serbestçe devri ve satışı konuları ile pay sahiplerine eşit işlem ilkesi ele alınmaktadır. 

İkinci bölümde kamunun aydınlatılması ve şeffaflık kavramları ile ilgili prensipler yer almaktadır. Bu bölümde, kamuyu aydınlatma ilkesi çerçevesinde şirketlerin pay sahiplerine yönelik olarak bilgilendirme politikası kuralları oluşturmalarına ve bu kurallar bütününe sadık kalarak kamuyu aydınlatmalarına yönelik prensipler oluşturulmuş ayrıca, dünyadaki son güncel gelişmelere paralel olarak ülkemiz koşulları da göz önünde bulundurularak periyodik mali tablolar ve raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda bağlanarak bunlarda yer verilecek bilgiler işlevsellik ön planda tutularak ayrıntılandırılmıştır. 

Menfaat sahipleri ile ilgili hususlar üçüncü bölümde yer almaktadır. Şirketle ilgili menfaat sahipleri pay sahipleri ile birlikte çalışanları, alacaklıları, müşterileri, tedarikçileri, sendikaları, çeşitli sivil toplum kuruluşlarını, Devleti, ve hatta şirkete yatırım yapmayı düşünebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de içermektedir. Bu bölümde şirket ve menfaat sahipleri arasındaki ilişkilerin düzenlenmesine yönelik prensipler yer almaktadır. Son bölümde ise yönetim kurulunun fonksiyonu, görev ve sorumlulukları, faaliyetleri, oluşumu ile yönetim kurulunun faaliyetlerinde yardımcı olmak üzere kurulacak komitelere ve yöneticilere ilişkin prensipler yer almaktadır. (Cansızlar, 2003,s 32-34)

Daha öncede belirtildiği üzere şirketlerin gönüllülük yaklaşımı çerçevesinde kurumsal yönetim ilkelerine ne ölçüde uyduklarını açıklamaları beklenmektedir. Bazı ülkelerde ilkelerin bir kısmı kotasyon koşulu haline getirilmiş, bir kısmı kurumsal yatırımcılar tarafından yatırım kriteri olarak kabul edilmiş, ve ilgili otoriteler tarafından teşvik mekanizması olarak kabul edilmiştir. 

Son dönemde SPK tarafından ilkelerin yayınlanmasını takiben şirketlerin kurumsal yönetim ilkelerine ne kadar uyduklarını belirleyecek derecelendirme sisteminin hayata geçirilmesi için gereken altyapının oluşturulması için çalışmalar hızlandırılmıştır. Bu çerçevede derecelendirme faaliyetleri ile derecelendirme kuruluşlarına ilişkin “Sermaye Piyasasında Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluşlarına İlişkin Esaslar Tebliğ”, 4 Aralık 2003 tarih ve 25306 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir. Tebliğ’de; derecelendirme yapmanın ihtiyari olması, derecelendirme kuruluşları, ortaklıkları ve sermaye piyasası kurumlarının talepleri olmaksızın derecelendirme yapılamaması, ancak Kurul tarafından gerekli görülen durumlarda derecelendirme yaptırılması zorunlu tutulması hususları yer almaktadır. Söz konusu Tebliğ ile Muhasebe Standartları Hakkında Tebliğ’in uygulanmasıyla, halka açık şirketler hakkında bilgiye erişmede şeffaf bir mekanizma sağlanarak yerli ve yabancı sermayenin piyasalara girişinin artırılması hedeflenmiştir.

 4. Uluslararası Muhasebe Standartları’na (UMS) Uyumun Sağlanması

Dünyada finansal piyasaların küreselleşmesi, çokuluslu şirketlerin ortaya çıkması, uluslararası bağımsız denetim kuruluşlarının küresel piyasalardaki etkinliği ve rekabeti, farklı ülke bloklarınca ekonomik birlik oluşturma hedefleri ile Enron, Wordcom’da uluslararası alanda muhasebe kayıtlarında tespit edilen usulsüzlüklere ilişkin olarak ortaya çıkan skandallar, muhasebe düzenlemelerinin güncelleştirilmesi gerekliliğini ortaya çıkarmıştır. Ayrıca sermaye hareketlerinin küreselleşen sermaye piyasaları ile birlikte gittikçe hız kazanması, uluslararası stratejik yatırım kararlarında ve uluslararası şirket alım-satım ve birleşmelerinde hızlı artış yaşanması farklı ülkelerde uygulanan finansal raporlama standartlarının birbirine yaklaşması sonucunu getirmiştir. 

Ayrıca; Avrupa Birliği’nde hisse senetleri borsalar ve diğer teşkilatlanmış piyasalarda işlem gören tüm işletmelerin konsolide mali tablolarının en geç 01.01.2005 tarihinden itibaren Uluslararası Muhasebe Standartları (UMS), yeni adıyla Uluslararası Finansal Raporlama Standartları (UFRS), ile uyumlu olarak hazırlanmasını zorunlu tutmuş olması, Uluslararası Sermaye Piyasası Kurulları Örgütünün (IOSCO) uluslararası menkul kıymet ihraçlarında uluslararası finansal raporlama standartlarını kullanmaya teşvik etmeye başlaması, uluslararası kabul görmüş muhasebe standartlarının oluşturulmasında Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu’nun (IASB) çalışmalarını destekleme politikasını benimsemesi ve bu amaçla çokuluslu işletmelerin UFRS’yi kullanmalarına izin vermelerine ilişkin bir tavsiye kararının bulunması, Türkiye’nin AB için tam üyelik başvurusu yapması ve 30.07.2002 tarihli niyet mektubunda SPK tarafından UFRS’nin uygulamaya konulacağının belirtilmiş olması UMS tebliğinin çıkarılmasında zorunlu kılan etmenler olmuştur. (SPK, 4 Kasım 2003 tarihli basın duyurusu)

ABD Genel Kabul Görmüş Muhasebe Prensipleri ve Uluslararası Finansal Raporlama Standartları arasındaki farklılıkların giderilmesi konusunda 18.09.2003 tarihinde ABD Finansal Muhasebe Standartları ve Uluslararası Finansal Muhasebe Standartları Kurulu arasında Norwalk mutabakatı imzalanmış olması da bu konuda gerçekleşen önemli bir gelişmedir.  

Uluslararası piyasalarda meydana gelen bu gelişmeler karşısında Türkiye’nin azami faydayı sağlayabilmesi için raporlama standartlarının genel kabul görmüş uluslararası standartlara uygun olması gerekmektedir. Mevcut düzenlemeler uluslararası muhasebe standartlarına uygunluk göstermemekte, finansal tablolar işletmelerin finansal pozisyonları ve neticelerini tam olarak yansıtamamaktadır. Mevcut düzenlemelerle uluslararası muhasebe standartları arasındaki temel farklılıklar Tablo 6’da özetlenmeye çalışılmıştır. 

SPK tarafından finansal raporlama standartlarının uluslararası standartlarla tam uyumunu sağlamak amacıyla 2002 yılı itibari ile bir proje başlatılmıştır. Nisan 2002’de sekreterya hizmetleri SPK tarafından yürütülen ve Maliye Bakanlığı ile ilgilendirilen Türkiye Muhasebe ve Denetim Standartları Kurulu
 oluşturulmuştur.  Değişik gruplardan 9 kişiden oluşan ve hukuki bir niteliğe sahip olan bu kurul TMUDESK’in yerine geçmiştir. IMKB, bağımsız denetim kuruluşları, özel sektör temsilcileri ve akademisyenlerin de katılımı sağlanarak geniş kapsamlı bir tebliğ taslağı hazırlanmıştır. Söz konusu Taslak uygulayıcı, kullanıcı ve düzenleyici tüm muhasebe ilgi gruplarının görüşüne sunulmuş ve alınan görüşler değerlendirilmiştir. Son olarak SPK tarafından kabul edilen “Sermaye Piyasasında Muhasebe Standartları Hakkında Tebliğ” Resmi Gazete’de yayımlanmak üzere Başbakanlığa gönderilmiştir.  

Tebliğ’in 1.1.2005’den tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan geçerli olmak üzere yayımı tarihinde yürürlüğe girmesi öngörülmektedir. Özel hesap dönemi olan işletmeler için ise Tebliğ 1.1.2005’den sonra sona eren yıllık hesap döneminden sonra ilk ara mali tablolardan başlamak üzere uygulanacaktır. Bununla birlikte dileyen işletmeler 31.12.2003 tarihinde veya daha sonra sona eren (1.1.2005’e kadar geçen sürede) yıllık veya ara hesap döneminden başlamak üzere bu Tebliğ hükümlerini uygulayabilecektir. Ayrıca, UFRS’ye göre raporlama yapan şirketlerin 31.12.2003 tarihli mali tablolarından başlamak üzere bu Tebliğ hükümlerine uymuş sayılmaları öngörülmektedir. Ayrıca hisse senetleri borsada işlem görmeyen Sermaye Piyasası Kanuna’a tabi diğer halka açık ortaklıkların ise SPK’nın muhasebe düzenlemeleri çerçevesinde mali tablolarını hazırlamaya ve bildirim yükümlülüklerini yerine getirmeye devam etmeleri öngörülmüştür. Belli bir geçiş dönemi sonrasında söz konusu işletmelerin de bu tebliğe uyumunun sağlanmasına yönelik bir düzenleme yapılması planlanmaktadır. (SPK 19 Kasım 2003 tarihli basın duyurusu)    

Tablo 6: UMS ile Sermaye Piyasası Standartları Arasındaki Farklılıklar 

Temel UMS Standartları
Sermaye Piyasası Standartları



IAS 4 Amortisman Muhasebesi

Amortisman oranlarının varlıklarının faydalı ömürlerine yani hizmet sürelerine göre belirlenmektedir. 


Amortisman normal ya da azalan bakiyeler yönteminin seçilmesine göre yüzde 20-40 gibi sabit oranlarla ayrılmaktadır ki bu doğru bir uygulama değildir. Farklı uygulamalar nedeni ile amortisman giderleri çok yüksek olmaktadır.

IAS 11 İnşaat Maliyetleri 

Gelir ve giderlerin dönem sonuçlarının geçici kabulün yapıldığı yılda değil, her yıl için tamamlanma yüzdesine göre gelir ve gider hesap edilerek dönemlere yansıtılmaktadır. 


Gelir ve giderlerin dönem sonuçlarının alınması geçici kabulün yapıldığı yılda yapılmaktadır. 

IAS 12 Gelir Vergileri

Mevcut kurumsal vergiye ek olarak, gelir tablosuna ve bilançoya vergi varlıkları veya ertelenmiş vergi yükümlülükleri dahil edilmektedir. 


Sermaye piyasası şirketleri ertelenmiş vergi varlıklarını dahil etmemektedir. 

IAS 17 Finansal Kiralama 

Finansal kiralamaya verilen varlıklar maddi duran varlıklar arasında yer almamakta ve bunlara amortisman ayrılmamaktadır. Finansal kiralamaya verilen varlıklarla ilgili olarak yapılacak tahsilatlar finansal kiralama işleminden doğan alacaklar şeklinde raporlanmaktadır. Aynı şekilde finansal kiralama yolu ile elde edilen varlıklar aktifte gösterilmekte ve bunlar amortismana tabi tutulmaktadır. Ayrıca finansal kiralamadan doğan borçlar pasifte raporlanmaktadır.


Finansal kiralamaya verilen varlıklar aktifte gösterilmeye devam edilmekte ve bunlara amortisman ayrılmaktadır. Bu durum bilançonun yapısını bozmaktadır.  Diğer yandan finansal kiralama yoluyla edinilen varlıklar aktifte gösterilmemektedir. Ödenen tutarlar kira gideri olarak muhasebeleştirilmektedir

IAS 19 Çalışanlara Sağlanan Faydalar 

İşçilere ödenen tazminatlar için  karşılık ayrılmaktadır.


Çoğu şirkette emeklilik ödemeleri için karşılık bulunmamaktadır. SPK’ya kayıtlı firmalar karşılık ayırmakta ama bugünkü değer üzerinden iskonto edilmemektedir. 

IAS 23 Borçlanma Maliyetleri

Doğrudan gider yazılmaktadır. İstisnai durumlarda, kullanım ve satışa hazır hale gelmesi uzun süreyi gerektiren özellikli varlıkların finansmanında kullanılan borçlanma maliyetleri istenirse maliyete dahil edilebilmektedir. 


Faiz giderleri varlık maliyetlerine dahil edilmektedir. Bu uygulama gelir tablosundaki karı daha yüksek göstermekte aynı şekilde aktiflerin değerini de daha yüksek göstermektedir. 

Tablo 6: UMS ile Sermaye Piyasası Standartları Arasındaki Farklılıklar (Devam) 

IAS 27 Konsolide Mali Tablolar ve İştiraklerdeki Yatırımlar İçin Muhasebe

İştirak tanımı getirilmekte ve konsolide edilmesi zorunluluğu bulunmaktadır. 


SPK Aralık 2001’den geçerli olmak üzere IAS 27’ye benzer bir zorunluluk getirmiştir.

IAS 28 Ortaklardaki Yatırımlar İçin Muhasebe

Ortak şirket tanımı getirilmiştir.  Böyle şirketler için özkaynak metodunun uygulanması zorunluluğu getirilmiştir. 


SPK Aralık 2001’den geçerli olmak üzere IAS 28’e benzer bir zorunluluk getirmiştir

IAS 29 Yüksek Enflasyon Ekonomilerinde Finansal Raporlama

Yüksek enflasyon ekonomisi tanımlanmaktadır. Böyle ülkelerde muhasebede endeksleme yönteminin kullanılmasını şart koşmuştur. Parasal kazanç ya da zararın tanınması firmanın pozisyonu üzerinde kar veya zarar açısından enflasyonun etkisini görülmesi sonucunu vermektedir. 


SPK Aralık 2001’den geçerli olmak üzere enflasyon muhasebesi düzenlemelerini yürürlüğe koymuştur. 

IAS 33 Hisse Başına Kazanç

Borsada işlem gören şirketler için hisse başına kazanç hesaplama yöntemi oluşturulmaktadır. 
Sermaye piyasası kuralları UMS’den daha basittir. SPK bonus hisselerinin ve iskonto edilmiş hakların raporlanmış Hisse başına kazançlardaki trendi bozmaktadır.  

IAS 36 Akfitlerde Değer Düşüklüğü  

Aktiflerin değerinin düşük olup olmadığının belirlenmesi ve böyle durumlarda karşılık ayrılmasına ilişkin kurallar bulunmaktadır


Bu tür kurallar bulunmamaktadır. 

IAS 37 Karşılıklar, Şartlı Aktif ve Pasifler 

Şartlı yükümlülükler de olmak üzere karşılık ayırma için kurallar bulunmaktadır. 


Uygulamada bu tür kurallar bulunmamaktadır. Karşılıklar uygulamada şartlı yükümlülükler için yapılmamalıdır. 

Kaynak: Dünya Bankası, TÜSİAD

5. Kurumsal Yeniden Yapılandırma Çerçevesinde Gerçekleştirilen Yasal
       Düzenlemeler

            5.1. 30.07.2003 tarihinde Yürürlüğe Giren 4949 Sayılı Kanun ile 2004 Sayılı İcra 
                    ve İflas Kanunu’nda Yapılan Değişiklikler

30.07.2003 tarihinde yürürlüğe giren 4949 sayılı Kanun ile 2004 sayılı İcra ve İflas Kanunu’nda (Kanun) bir kısım değişiklikler yapılmış ve ilave hükümler getirilmiştir. Son değişiklikler Hükümet Gerekçesinde başlıca iki ana nedene dayandırılmaktadır: Bunlardan birincisi ekonomik varlığını devam ettirme ihtimali olan işletmelerin malvarlığını koruyucu önlemler almak veya yeniden yapılandırılmalarını sağlamak, alacaklıların ve borçluların karşılıklı hak ve yükümlülüklerini düzenlemektir. İşletmelerin yaşamlarını sürdürmesi Tasarının genel gerekçesinde “şirket kurtarma” olarak da nitelendirilmiş ve Tasarının şirket kurtarmaya ilişkin hükümleri düzenlenirken, gerek Anglo-Sakson mevzuatından gerekse Kıta Avrupası’ndaki yasal düzenlemelerden yararlanıldığı ve İsviçre İcra ve İflas Kanununun 1 Ocak 1997 tarihinde yürürlüğe giren metninden esinlenildiği ifade edilmiştir.

Şirketlerle ilgili olarak 4949 sayılı yasada özellikle;

· TK 324. maddede yer alan anonim şirketlerin iflaslarının ertelenmesine paralel biçimde, ancak genel olarak sermaye şirketleri ile kooperatiflerin iflaslarının ertelenmesi ile ilgili 179. madde değiştirilmiş ve yasaya ilave edilen 179/a ve 179/b maddeleri ile erteleme ayrıntılı biçimde düzenlenmiştir. 

· Konkordato hükümleri borçlu lehine değiştirilmiş; borçlu yanı sıra alacaklının da konkordato talep hakkı kabul edilmiş; borçlunun konkordato isteyebilmesi için malvarlığının borçlarının en az yüzde ellisini karşılama şartı kaldırılmış; iki aylık konkordato mehli üç aya çıkarılmış; konkordato mühleti içinde rehnin paraya çevrilmesi yoluyla takibin mümkün olduğu; ancak satışın yapılamayacağı; konkordato kararının kaydedilmiş alacaklıların üçte ikisi yerine yarısını aşması ile verilebileceği; konkordatoyu tasdik eden hakimin rehinli taşınır ve taşınmazların satışının bir yıl ertelenmesi kararı alabileceği kabul edilmiştir. 

Yasaya ilk olarak malvarlığının terki suretiyle konkordato kurumu getirilmiştir.Bu tür konkordatoda borçlu malvarlığını alacaklılara terkederek, alacaklılar tarafından tasfiye edilmesini teklif etmektedir. Burada da büyük ölçüde konkordato hükümleri uygulanmakla birlikte, alacaklılar borçlunun malvarlığı üzerinde tasarrufta bulunma hakkı elde etmekte, borçlunun ise malvarlığı ile ilgisi kesilmektedir. (Reisoğlu, 2003)

5.2. Vergisel Düzenlemeler

Türkiye’de özel sektörün kendini yeniden yapılandırması, yeni koşullara uyum sağlaması ve Avrupa Birliği’ne aday bir ülke olarak tüm sektörlerde verimliliğin artması ve rekabet gücünün iyileştirilmesi açısından Türk vergi kanunlarında değişiklik yapılması gerekmektedir. Bu amaçla gerçekleştirilen önemli düzenlemelerden birisi 3 Temmuz 2001 tarihinde Resmi Gazete’de 4684 sayılı Kanunda yapılan değişikliklerdir. Söz konusu Kanun değişikliği ile şirketlerin  birleşme, devralma ve hisse takası yapma ve benzeri şekilde vergisiz yeniden yapılandırılmasının kolaylaştırması amaçlanmıştır. 

Maliye Bakanlığı’nın Avrupa Konseyi’nin 434 sayılı direktifinden sonra konuya ilgi göstermesi ile birlikte Kanun’un çıkarılması ancak 2001’de yaşanan ekonomik krizden sonra özel sektörün yeniden yapılandırılması ihtiyacının ortaya çıkmasıyla gerçekleşmiştir. 

Bu düzenlemelerle birden fazla şirketi bünyesinde barındıran şirketlerin asıl faaliyet konularında ihtisaslaşması ve kaynaklarını bu alanlara yönlendirmesi suretiyle optimal ölçeğe ulaşmalarına olanak sağlanmıştır. Böylelikle söz konusu şirketlerin tamamen tasfiye olmayıp, varlıklarını kullanmak suretiyle yeni şirketler kurmalarına veya varlıklarının bir kısmını halihazırda mevcut olan sermaye şirketine vergilendirmeksizin ayni sermaye olarak koyabilmelerine imkan sağlanmıştır. Yapılan düzenlemeler Türk mali sistemi açısından önemli bir gelişme olmakla birlikte, henüz uygulamada beklenen sonuçlar elde edilememiş, farklı yorumlar nedeniyle duraksamalar meydana gelmiştir. (Varlıer, 2002, s.2)

BDDK tarafından Türkiye’de faaliyette bulunan bankalardan birinin diğer bir veya birkaç banka ile birleşmesi veya bütün borç, alacak ve mevduatını Türkiye’de faaliyette bulunan diğer bir bankaya devretmesi ile ilgili esas ve usuller düzenlenmesine ilişkin olarak 27 Haziran 2003 tarihinde “Bankaların Birleşme ve Devirleri Hakkında Yönetmelik” yayınlanmıştır. Yönetmelikle 14 Eylül 2001’de bu Yönetmeliğin 20’nci maddesinde değişiklik yapılmıştır. 5 Ekim 2002 tarihinde yayımlanan Yönetmelik ile “Bankaların Birleşme ve Devirleri Hakkında Yönetmeliğin birleşen bankalara mevduat munzam karşılıklarında ve tasarruf mevduatı sigorta primi ödemelerinde sağlanan kolaylıklara ilişkin 18 inci maddesi değiştirilmiştir. (BDDK, 2003, s.40) 

Söz konusu değişiklikle, birleşen veya devredilen ve devralan bankaların tamamının mevduat kabul etme yetkisi bulunması kaydıyla; (a) Merkez Bankası’nın, Kurulca alınacak karar üzerine birleşme ve devir işlemleri süresince bankalara mevduat munzam karşılıkları hesabından iadeler yapılması veya bu yükümlülüklerin ertelenebilmesi (b) birden çok bankanın birleşmesi suretiyle yeni kurulan bankanın veya devralan bankanın tasarruf mevduatı sigorta primi yükümlülüğünün, Kanunun 15’inci maddesinin (6) numaralı fıkrasında belirtilen yetkiye istinaden, birleşme veya devre izin verildiğine dair Kurul kararının Resmî Gazete’de yayımlandığı tarihten başlamak üzere ve 2 yıl süreyle 01.06.2000 tarihli ve 2000/682 sayılı Kararname Eki Sigortaya Tabi Tasarruf Mevduatı ile Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primler Hakkında Karar"ın 4’üncü maddesinde belirtilen oranların yarısı kadar uygulanması öngörülmüştür.

4743 Sayılı Kanun ile de Çerçeve Anlaşması'nı imzalayanlara ve yeniden yapılandırılan firmalara vergi avantajları ve teşvikleri getirilmiştir. Bu çerçevede uygulama kapsamında düzenlenecek tüm kağıtlar, kıymetli evrak, sözleşmeler, alınan teminatlara ilişkin işlemlerin vergi, resim harç ve fonlardan istisna tutulmuştur.

5.3. Enflasyon Muhasebesi 

Kamuoyunda enflasyon muhasebesi olarak bilinen “Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanununda Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun” 30 Aralık 2003 tarihli Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir. Söz konusu Kanuna göre  kazançlarını bilanço esasında tespit eden Gelir ve Kurumlar Vergisi mükellefleri; 2004 yılı matrahlarına ve bu yıl içindeki geçici vergi matrahlarına esas olacak mali tablolarını, enflasyon düzeltmesine tabi tutabileceklerdir. Mali tabloların düzenlendiği tarih itibariyle son otuz altı ayda (son üç yılda) TEFE'de meydana gelen artışın yüzde 100'ü aşması ve mali tabloların düzenlendiği tarih itibariyle son 12 ayda (son bir yılda) TEFE'de meydana gelen artışın yüzde 10'u geçmesi halinde; söz konusu mükellefler, geçici vergi dönemlerine ait ve yıllık mali tablolarını enflasyon düzeltmesine tabi tutacaklardır. Öte yandan bir kez enflasyon düzeltmesi uygulamasına geçildikten sonra, bu uygulamadan çıkabilmek için, bu sefer her iki şartın birlikte gerçekleşmemesi gerekmektedir. 

5.4. Doğrudan Yabancı Yatırımların Artması İçin Gerçekleştirilen Düzenlemeler 

Türkiye’nin orta ve uzun dönemli makroekonomik istikrarı sağlayamaması, kurumsal yönetimin eksikliği, bürokrasinin çok fazla olması, kamu kurumları arasındaki eksiklik, yabancı sermayenin olduğu kadar, yerli sermayeyi de yatırım yapmaktan alıkoyan nedenlerdir. Türkiye’deki mevcut hukuki alt yapı, enflasyon muhasebesini de içeren bütüncül bir vergi reformunun gerçekleştirilmemiş olması, genel anlamda özelleştirmede yaşanan sorunlar yabancı sermayenin çekilmesinde sorun oluşturan unsurlar olmuştur. 

Bu eksikliklerin giderilmesini teminen “Doğrudan Yabancı Yatırımlar Kanunu” 17 Haziran 2003 tarih ve 25141 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir. Kanunun amacı ve kapsamı “Doğrudan yabancı yatırımların özendirilmesine, yabancı yatırımcıların haklarının korunması ile yatırım ve yatırımcı tanımlarında uluslararası standartlara uyulmasına, doğrudan yabancı yatırımların gerçekleştirilmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine dönüştürülmesine ve tespit edilen politikalar yoluyla doğrudan yabancı yatırımlara uygulanacak muameleyi kapsar” şeklinde öngörülmüştür. 

Sonuç ve Değerlendirmeler

Türkiye Şubat 2001’de cumhuriyet tarihinde en derin ekonomik krizini yaşamıştır. Kriz sonrasında hem krizin yarattığı olumsuz etkilerin giderilmesi hem de uluslararası piyasalarda yaşanan gelişmelere uyumun sağlanması için tüm sektörlerde yeniden yapılanma ihtiyacı ortaya çıkmıştır. 

Bu çalışmada kriz sonrasında, Türkiye’de kurumsal sektörün yeniden yapılandırılmasına yönelik yapılmış ve yapılmakta olan düzenlemeler ele alınmaya çalışılmıştır. Kriz sonrasında reel sektöre yönelik reformlar mali sektörde olduğu gibi hemen gerçekleştirilememiştir. Kurumsal yönetimin iyileştirilmesi, reel sektör firma bilançolarının uluslararası muhasebe standartları ile uyumlu hale getirilmesi, vergi düzenlemelerin yapılması, icra ve  iflas kanununda hem borçlu hem de alacaklı lehine düzenlemeler konusunda somut düzenlemeler henüz yapılmaktadır.

Türkiye’de reel sektör firmalarının etkin bir şekilde faaliyet göstermelerini engelleyen çeşitli faktörler bulunmaktadır. Bu faktörler arasında tüketici talebinin düşük olması, enflasyon muhasebesinin uygulanmaması nedeniyle kurum gelirlerden enflasyona bağlı vergiler alınması, yüksek reel faiz oranları
 bankacılık sektörü tarafından kurumsal sektöre sağlanabilecek kredilerin kısıtlı olması, alternatif fonlama mekanizmalarının yaratılamaması, borsanın piyasadaki gelişmelere karşı duyarlı olması, yabancı portföy yatırımcılarının daha güvenli piyasalara kayması, bankalara ve sorunlu firmalara sermaye aktarabilmek için gerekli doğrudan yabancı sermayenin yeterli düzeyde olmaması yer almaktadır. 

Firmaların kısa vadede işletme sermayesine, uzun vadede ise yeni yatırımlar için teknolojik yenilenmeye ihtiyacı bulunmaktadır. Bunun için de büyüyen bir finansal piyasaya ihtiyaç bulunmaktadır. Ayrıca hisse senedi piyasasının geliştirilmesi ve alternatif fonlanma mekanizmaları geliştirilmesi reel sektör firmaları için büyük önem taşımaktadır. Kurumların mevcut yönetim yapısının zayıf olması, hem finansal piyasaların gelişimini hem de yabancı sermayenin gelmesini engelleyerek, ekonomide sürdürülebilir büyümenin sağlanmasının önünde önemli bir engel teşkil etmektedir. 

Türk hukuk sisteminin Kıta Avrupası ve Fransız hukuku kaynaklı olması kurumsal yönetimin etkin olarak işlemesinin önünde önemli bir engel sayılmaktadır. Fransa hukuku hissedar haklarının korunması açısından dünyadaki en kötü hukuk sistemlerinden birisi olarak bilinmektedir. Türkiye’de kurumsal yönetime ilişkin temel sorunlar çoğunluğun ya da kontrolü elinde tutan hissedarların azınlık hissedarlarını ve diğer paydaşları istismar etmesi olarak belirtilebilir. Kontrolü elinde tutan hissedarların yatırımcıya güven vermesi, küçük yatırımcıların haklarının korunması ve yatırımlarının ekonomiye katılması için gerekli düzenlemelerin yapılması hem yerli hem yabancı yatırımcılara güven verilmesi açısından da önemlidir. 

Türkiye’nin muhasebe standartları uluslararası muhasebe standartları ile uyumlu değildir. Bu yapılmadan Türk şirketlerinin bilançolarının yurtdışındaki bir firma ile karşılaştırılması ve firmaların gerçek mali durumlarının ortaya çıkması mümkün olamamaktadır. UMS’ye uyumun sağlanması firmaların uluslararası piyasalarla entegre olması ve ülkeye doğrudan yabancı yatırımların gelmesinde büyük önem taşımaktadır. Enflasyon muhasebesi uygulanmayan ve yüksek enflasyonlu bir ülkede herhangi bir yatırımcının yatırım yapması çok zordur. Bu çerçevede 30 Aralık 2003 tarihli Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren "Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanununda Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun", olumlu bir gelişme olmakla birlikte söz konusu düzenlemenin yapılmasında geç kalınmıştır. Ayrıca makul bir geçiş süresinin tanınmamasının uygulamada sorunlar yaratacağı belirtilmektedir. Bu durum sadece anılan Kanun için değil, mali sektör ve reel sektörde yaşanan sorunları çözmek ve uluslararası standartlara uyum sağlamak amacıyla gerçekleştirilen tüm düzenlemeler için geçerlidir. Gerçekleştirilen düzenlemelerin makul geçiş süreleri ile birbirini destekleyecek yönde yapılmasının ekonominin yeniden yapılanmasına ve düşük enflasyon ortamına geçerken sürdürülebilir büyümenin sağlanmasına uygun bir ortam yaratacağı düşünülmektedir. 

Diğer yandan sürdürülebilir büyümenin sağlanmaya çalışıldığı bu ortamda Türkiye’deki vergi sistemi büyük sorun oluşturmaktadır. Birçok ülkede vergi sistemleri daha basit hale getirilip, vergi oranları düşürülürken Türkiye’de mevcut vergi sistemindeki karmaşıklık devam etmekte ve vergi oranları sürekli olarak artırılmaktadır. OECD ülkelerinde vergi yükü artışı ortalama yüzde 3,5 iken Türkiye’de bu oran yüzde 18’dir. Türkiye’de vergi yükünün giderek artmasının arkasında yatan en önemli neden kamu maliyesinin kronik olarak bozuk olmasıdır. Vergi yükünün azaltılması için tasarrufların artırılmasını sağlayıcı yapısal reformların gerçekleştirilmesi, harcamaların kontrol altına alınması, kaynak verimliğinin artırılması suretiyle bütçe disiplini sağlanması, ayrıca kayıt dışı ekonominin önlenmesi gerekmektedir. 
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1 Gözetim ve denetim çerçevesine ilişkin düzenlemeler: (i) Sermaye yeterliliği, (ii) Risk düzenlemeleri, (iii) Muhasebe standartları, bağımsız denetim ve devir ve birleşmelere ilişkin düzenlemeler, (iv) Kredi ve iştirak sınırlamaları ile Karşılıklara ilişkin düzenlemeler (v) Banka sermayelerinin güçlendirilmesi kapsamında yapılan düzenlemeler (vi) Özel finans kurumlarına ilişkin düzenlemeler, (vii) Yabancı ülkeler ile yapılan denetim ve işbirliği anlaşmaları.Ayrıca çalışmaları devam eden düzenlemeler bulunmaktadır. Detaylı bilgi için lütfen bkz. Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu “Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı Gelişme Raporu” Ekim 2003. 





� Finansal Yeniden Yapılandırma Programı”(FYYP), TBB Yönetim Kurulu’nun bu konuda çalışmalar yapmak üzere görevlendirdiği T. Garanti Bankası A.Ş, Yapı ve Kredi Bankası A.Ş, Pamukbank T.A.Ş, T. İş Bankası A.Ş. ve T. Vakıflar Bankası T.A.O’dan oluşan Yeniden Yapılandırma Çalışma Grubu� tarafından bir süreç içerisinde oluşturulmuştur. Daha detaylı bilgi için lütfen bkz. Bankacılar Dergisi, Sayı 41. 





� 4743 sayılı Mali Sektöre Olan Borçların Yeniden Yapılandırılması ve Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılması Hakkında Kanunun 2’inci maddesine dayanılarak hazırlanan Finansal Yeniden Yapılandırma Çerçeve Anlaşmalarının Onaylanması, Kabulü ve Uygulanmasına İlişkin Genel Şartlar Hakkında Yönetmelik Resmi Gazete’nin 11 Nisan 2002 tarih ve 24723 sayılı nüshasında yayımlanmıştır. Yönetmelikte, Finansal Yeniden Yapılandırma Çerçeve Anlaşması (Çerçeve Anlaşması)’nın Türkiye Bankalar Birliği (TBB) tarafından hazırlanarak Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)'nca onaylanması ve kabulü öngörülmüştür. TBB tarafından hazırlanan Çerçeve Anlaşması, 22 Mayıs 2002 tarihli Yönetim Kurulu toplantısında kabul edilmiş ve alacaklı kuruluşların 24 Mayıs 2002 tarihinde imzasına açılmıştır. Alacaklı Kuruluşlar tarafından imzalanan Çerçeve Anlaşması 3 Haziran 2002 tarihinde BDDK’nın onayına sunulmuştur. Çerçeve Anlaşması, BDDK'nın 4 Haziran 2002 tarihli ve 718 sayılı Karar'ı ile onaylanmıştır. 





� (i) Karşılık Yönetmeliği’nde, hem sürecin hızlanmasını sağlayacak hem de  henüz sorunlu hale gelmemiş firmaların durumunun kötüleşmesini önleyecek kararların alınmasını sağlayacak değişikliklerin yapılmaması, (ii) Alacakların tahsilatını hızlandırmaya ve firmaların iflasının ertelenmesine yönelik  İcra İflas Kanununda yapılan değişikliklerin Program uygulamaya başladığında henüz yasalaşmaması, Mevcut durumda ise gerçekleştirilen düzenlemelerin beklentileri tam olarak karşılamamış olması  (iii) Alacaklı kuruluşların yeniden yapılandırmadan dolayı üstlendikleri risklerin ve/veya ek finansman taleplerinin karşılanması fonlama imkanının sağlanmaması ve benzer hususlarda öngörülen düzenlemelerin  gerçekleşememiş olması.





� Söz konusu Tebliğ, sermaye piyasası araçlarının değerini ve yatırım kararlarını etkileyebilecek önemli olay ve gelişmelerde kamuya açıklanacak özel durumlar ve bunların açıklanmasına ilişkin esasların SPK’nın mevcut düzenlemelerimize ilaveten daha ayrıntılı olarak düzenlenmesi ihtiyacının doğması ve bu ihtiyacı gidermek ve yatırımcılara daha fazla bilgi akışı sağlamak üzere, Avrupa Birliği Direktifleri, IOSCO önerileri ve kurumsal yönetim ilkelerinde öngörülen esaslar çerçevesinde hazırlanmıştır. (SPK 27.07.2003 tarihli basın duyurusu)


� Türkiye Muhasebe ve Denetim Standartları Kurulu (TMUDESK) 09.02.1994 tarihinde kurulmuştur. Kurul üyelerinin sayısı 60'la sınırlandırılmıştır. Bu üyeler, TÜRMOB ile ilgili kuruluşların temsilcilerinden oluşmaktadır. TMUDESK, halen  Türkiye Serbest Muhasebeci Mali Müşavirler ve Yeminli Mali Müşavirler Odaları Birliği (TÜRMOB)'un desteği ile faaliyetlerini sürdürmektedir. TMUDESK'in faaliyetleri, bir başkan, bir sekreter ve iki sekreter yardımcısından oluşan ve Kurul üyeleri arasından ve tarafından seçilen bir sekreterya tarafından yürütülmektedir. TMUDESK'in amacı, tüm ülkede faaliyette bulunan işletmelerin ve diğer kuruluşların finansal tablolarının düzenlenmesini esas almak, muhasebe ilkelerinde tekdüzeni gerçekleştirmektir. Ayrıca, TMUDESK'in diğer önemli görevi ise meslek mensuplarının, finansal tabloların bağımsız denetiminde esas alacakları denetim standartlarını saptamaktır. Kurul son olarak Uluslararası Muhasebe Standartları"(UMS) orjinal metninin Türkçeye çevrilmesi için çalışmalar yapmaktadır. 





� Programda enflasyonu düşürme hedefi olarak tüketici fiyatlarında 2003 için yüzde 20, 2004 için de yüzde 12 düzeyi belirlenmiştir. Buna karşılık reel faiz 2003 için yüzde 22, 2004, 2005 ve 2006 için ise yüzde 18 olarak öngörülmüştür.
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