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0. GIRIS

Glintimiizde, isletmelerin uluslararasi faaliyetlere
genis Olcgiide girmesi nedeniyle artan doviz islemleri, do-
viz riskine verilen JSnemi biliylik 6lc¢lide arttirmaktadir. Ay-
rica, yine uluslararasi kalkinma politikalarindan, ithal
ikamesi politikasinin yerini disa yonelik kalkinma politi-
kasinin almasiyla, desteklenen ihracati arttirma c¢abalara,
- firmalari ddviz riskine karsi korunma, hiklmetleri ise
ddviz riskine karsi korunmada yeni kanunlarin g¢ikarilmasa

yolunda zorlamaktadair.

Bu tezimizde teoriden daha ¢ok pratide onem veril-
mig ve iilkemizde uygulanabilecek olan vydnlerine agir-

11k kazandirmaya Onem verilmistir.

Dért bollimde agiklamaya c¢alistidimiz bu arastir-
manin birinci boliiminde, risk kavrami lizerinde durulmusg,
riskin -anlamyi ve cesitleri aglklanmaya‘gzen gosterilmis-
tir. Ikinci bdliimde, iilkemizde uygulanan ddviz kuru poli-
tikalari incelenmeye c¢alisilmis, uygulanan bu politi-
kalarin ekonomimiz iizerindeki olumlu ve olumsuz yodnleri
tartisilmaya calisilmistair. Uclincli boliimde, déviz kurlari-
nin analizleri yapilarak, doviz kuru sistemleri tanitil-
maya gayret edilmistir. Son boliimde ise} dis kaynakla fi-
nansman ¢esgitleri ve risk analizleri vyapilarak, lilkemiz-
deki wuygulamalar ve doviz riskine karsgiy korunma yon-

temleri aglklanmaya‘ga11$11m1$t1r.



1. RISK KAVRAMININ AGCIKLANMASI

1.1. Risk Nedir?

Giinliik yasantimizda da si1k sik kullandidaimiz risk
sdzcidglinlin ne anlama geldidgini incelemek konumuzun acik-
lanmasi ag¢isindan vyararli olacagr 1inancindayiz. Risk
genel anlami ile, arzu edilmeyen bir olay veya etkinin
ortaya c¢ikma ihtimalini belirtir. Ornedin, bir borcun
tasididgi risk, borctan kaynaklanan zaman ve miktar nede-
niyle gelecekte ortaya cikabilecek ve buglinden kestiril-

mesi olanaksiz zarar etme ihtimalidir (1).

Gelecek hakkinda sik sik karar vermek zorunda olan
igsletme vyodneticileri, risk 1ile vakindan ilgilenirler.
Risk hemen hemen her konuda karsimiza ¢ikar. Devlet
tahvillerinin dahi bir risk tasididgini sdyleyebiliriz.
Bilindidgi gibi devlet tahvilleri belirli bir faiz oranin-
da gelir getirmektedir. Mevcut faiz oranlarindaki dedis-
meler, tahvilin degerini etkilemektedir. Faiz oranlari
yikselirse tahvilin dederi diiser (2). Mevcut faiz oranla-
rindaki diismeler ise tahvilin degerini ylikseltecektir. Ul-
kemizde su anda devlet tahvillerinin yllilk net faiz
geliri yizde 50'dir. Faiz oranlara 1ise buna vyakin bir
dederdedir. Hiiklimetin enflasyonu ve buna badli olarak
faiz oranlarini diislirdiigini kabul edelim. Bu durumda
y1llik net yizde 50 faiz geliri bulunan alti ay vadeli

devlet tahvillerinden almis olanlar karli cikacaklardair.

" Uluslararasai ticari faaliyetlerde risk unsurlari

mali, politik, kanuni riskleri veya vergi riskleri konu-

(1) Cevat Sarikamis: "Sermaye Pazarlari", Istanbul Fatih Matbaasi,
1980 Istanbul Universitesi Yayini, s. 142. '

(2) R.M. Rodrigues-E. Eugena Carter: "International Financial Manage-
ment", New Jersey, Prentice-Hall, Inc., 1979, s. 383.




larini kapsamaktadir. Bu risklerin kaynaklari olarak, do-
viz kurlarindaki dedismeleri veya milli amaglari soyle-

yvebiliriz (3).

Mali risk unsurlarlnl,rglkenin gﬁemeler dengesinin
durumu, doviz kurlarindaki dedgismeler, enflasyon .ve faiz
oranlari olarak Dbelirtebiliriz. Politik élanda ise,
yabanci sirketlere yodneltilen kamulastirma riskleri ve
politik dedismeleri gdsterebiliriz. Kanuni riskler, vyasa-
lardaki degismelerden ve farkli politik uygulamalar-
. dan ortaya g¢ikar. Vergi alaninda ise, mali politikada
‘daha once belirlenemeyen degisgiklikler, ¢ok uluslu sirket-
ierin karini dnemli oOlclide etkilemektedir. Ayrica vergi
kanunlarinin uygulamasindaki kararsiziklar, c¢odgu zaman

daha fazla vergi Odenmesi riskini dodurmaktadir (4).

1.2. Risk, Belirsizlik ve Thtimal Kavramlarinin

Aciklanmasa

Giincel konusmalarda genellikle risk ve belirsizlik
kavramlari ég anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak bu
iki kavram arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Her
iki kavram da gelecekteki sonuc¢larin kesinlikle bilineme-
yecegi durumlari anlatir. Risk kavrami ile nitelendire-
bilecedimiz durumlarda gelecekteki olaylarin ortaya c¢ikma
ihtimali bilindigi halde, belirsizlik durumunda gelecek-
teki bir olayain ortaya ¢ikma ihtimalinin alternatifle-
ri hakkinda bir bilgi yoktur (5). Ornegin, herhangi bir

malin fiyatinin yilizde 5, ylizde 15 veya ylizde 25 artmas:

(3) R.D. Hays-C. Korth-R. Rouncher: "International Business", New
Jersey, Prentice-Hall, Inc., 1972, s, 23.

(4) A.g.e., s. 23.

(5) Cevat Sarikamis: a.g.e., s. 142-143.




ihtimal dahilindedir. Fakat bu gesgit ihtimallerin meydana
gelme olasiliklarinin derecesi daha oOnceden bilinirse bu
durumu risk ile tanimlariz. Sayet ihtimallerin dereceleri-
ni daha ©nceden saptayamiyorsak bu durumu belirsizik
olarak tanaimlaraiz (6). Ayrica belirsizikte, avantajlai
oldugu kadar dezavantajli gelisme olasailiklari ifade
edilirken, riskin temel o0zellidi ise =zarar etme tehlike-
sidir. Gelecekteki zararin Oonceden tahmin edilememesi
riskin bir 06zellidgidir. Buna badli olarak risk sorunu
matematiksel veya basgka tiirli higbir formiilde tam ve

kesin bir ¢odziime sahip dedildir. Eder gelecekteki olumsuz

‘gelismeler matematiksel olarak tanimlanabilirse bunlar

belirsizlikten ziyade tahminle . ilgilidir. Risk kesin

olmaktan ziyade gdrecelidir (7).

Belirsizlik meydana getiren —etkenler arasinda
moda, konjonktiir dalgalanmalar ve mevsim basta gelen bir
rol oynarlar. Bunlari yok etmek ve bunlara intibak etmek
igin isgletme ydneticileri birgok tedbirler alabilir-
ler. Bunlar arasinda geg¢gmis ve mevcut verilere davya-
nilarak gelecede ait gelirleri hesaplamak Onemli bir yer
tutar (8).

fhtimalde ise belirli bir neticenin meydana gele-
bilme imkani bulunmaktadir. Belirli bir neticenin meydana
gelebilmesi kesin ise, bunun ihtimali 1.0'dir. iki netice
mevcut ise ve her ikisinin de meydana gelme ihtimali aynzi
ise, her sonucun ihtimali 0.5'dir. Bu  konuda yaygin
olarak kullanilan vyazi-tura OJrnedgini verebiliriz. Bir
madeni paranin iki ylizli mevcuttur. Birisine vyazi, didgeri-

ne ise tura diyoruz. Parayi attigimiz zaman bir yiizi

(6) 7. Hatibodlu-C.T. Glirsoy: "Maliyet ve Yonetim Muhasebesi", Istan-
bul, Bilmen Basimevi, 1979, Akif Bluro Basim Organizasyon Yayinla-
ri, s. 357.

(7) Paul M. Van Arsdell: "Corporation Finance Policy, Planning Admi-
nistration", New York, The Ronald Press Company, 1968, s. 295-296.

(8) "Osman Yozgat: "Isletme Yonetimi", Istanbul, I.I.7.I.A. Nihad
Sayar-Yayin ve Yardim Vakfi Isletmesi Yayinlari, 1978, Nr. 507,
Met/er Matbaasi, s. 79.




yukari, bir yizi asadiya gelecektir. Paranin yapilisinda
bir ariza yoksa her iki yliziinlinde gelme ihtimali aynidair.

Her ikisinin de gelme ihtimali 0.5'dir (9).

1.3. Risk Cesgitleri

Gerek 1is hayataimizda, gerekse 0zel vyasantimizda
riskten bahsetmedidimiz zaman hemen hemen yok gibidir. Bu
kadar genis kapsamli bir konuyu ancak kendi konumuz agl-
sindan adirlik kazanacak yonleriyle agiklamaya &zen gos-

- terecegiz.

Risk olusum gekillerine ve ilgilendirdidgi faaliyet
alanina gore iki gruba ayrilmaktadair. Birincisi sistematik
risktir. Savas, enflasyon, uluslararasi olaylar veé politik
dedgismeler sonucu ortaya c¢ikar. Cevre gartlarindaki dedgis-
melerden Dbiylik ©6lc¢lide etkilenir. TIkincisi, sistematik
olmayan risktir. Grevde yonetim hatalarainda Veya tiketici
egilimlerinde beliren dedismeler sonucu ortaya ¢ikar ve
bir tek firmayi etkiler. Tesadifi olarak veya kontrol edi-

lemeyen -olaylar -sonucu ortaya g¢ikar (10).

1.31. Sistematik Riskler

1.311. Faiz Orani Riski

Faiz oranlarindaki degismeler tiim sermaye piyasasi-
ni ve finansal varliklari etkiler. Fakat yabanci sermaye-
nin adirlik kazandidi ve faaliyetini siirdirebilmek icgin

buglinkii hiiklimet politikasina uygun olarak mutlak dais

(9) zZ. Hatiboglu-C.T. Glirsoy: a.g.e., s. 357.
(10) Lawrence . Gitman: "Principles of Managerial Finance", New
York, Harper and Row Publishers, 1982, s. 122-123.




kaynak bulmak =zorunlulugunda - olan firmalar, bir de Xkur
farklara sorunuvyla kargilasacaklarindan mutlaka daha

fazla etkileneceklerdir.

Faiz oranlari enflasyondan biiylik Olgiide etkilenmek-
tedirler. Bu nedenle mali piyasanin, enflasyon beklenti-
sinden genig Olglide etkilendidini soOyleyebiliriz (11).
Faiz orani riskini su sekilde tanimlayabiliriz: Genellikle
sabit gelirli finansal varliklara vyatirimci tarafindan,
farkinda olunarak vyapilan yatirimlar nedenine sonradan

dogacak biitiin kar ve zararlara faiz orani riski diyebi-

liriz (12).

1.312. Enflasyon Riski

Enflasyon Kkendi kendine igléyen bir silire¢ olarak
hareket eder. Bunu yaparken de fiyat vyikselmelerine yol
agar ve vyikselen fiyatlarain daha vyliksek maliyetlere ge-
reksinmesini beraberinde getirir (13). Bu nedenle satain
alma glcli riski de diyebilecegimiz enflasyon riski,
misait ortamlarda dodan ve Odnlenmesi glic olan bir risk
cesididir. Mali raporlara cevap verebilecek enflasyonu On-
ceden  tahmin edebilecek bir ydntemin bulundudunu sdylemek
oldukga glgtir. Sonug olarak, kamuoyunun beklenen- bir tek
enflasyon oranina dedgil de ortaya ¢ikan dedisik risklerle
deolu oranlar dizisine vyodneldidgini gOriyoruz. Oranin ne
olacadi hakkindaki belirsizlik istenilmeyen sonuglara kar-

s1 tedbir alma arzusunu olusgsturuyor (14).

(11) Pp. Cagon-R.E. Lipsey: "The Financial FEffects on Inflation",
Cambridge, Mass: Published for National Bureau of Economic Rese-
arch by Bollinger Pub. Co., 1978, s, 9.

(12) Thomas C. Committee: "Managerial Finance for the Seventies",
New York, McGraw-Hill Series in Finance, 1972, s. 352.

(13) Paul M. Van Arsdell: a.g.e., s. 298.

(14) P. Cagon-R. E. Lipsey: a.g.e., s. 7-8.




Amerika'da firmalarin enflasyon orahlnln yiksek ol -
dudu donemlerde varliklarini silirdiremeyecekleri korkusu
vardi. Fakat 1976 ve 1977 vyillarinda enflasyon ylizde 6 ve
daha vyukari oldudu halde bu gerceklesmemistir. Onceden
tahmin edilmesi gli¢ olan enflasyon ddnemlerinde yonetici-
lerin vyapmasi: gereken 1ilk 1isg, enflasyonun. licretler ve
genel iiretim giderleri iizerindeki etkilerini arastirmak
olmalidir. Ikinci olarak, hammadde ve sabit masraflar lize-
rindeki etkileri arastirmali. EJer sabit kiymetlerin ya-
kin gelecekte degistirilmesi diislinlilmiyorsa bir sorun yok
demektir. Sayet degistirilmesi diiglinlilliyorsa enflasyon do-
'Wnemlerinde sirkete finansal bakimdan adir bir yilk gelecek
demektir (15).

1.313. Politik Risk

Genel olarak politik riskleri, vyabanci firmalaran
faaliyet ve varliklarina ev sahibi llkenin uygun veya
uygun olmayan fiyatlarla el koymasi seklinde ortaya
¢giktaidina goriyoruz. Bir 1llkenin kamulastirma politikasi
uygulamasi, darbeler ve ihtilaller yabanci firmalar agil-
sindan riskler olusturmaktadairlar. 1949 yilinda Cin'de ve
1959-1960 yillarinda Kiiba'da oldudu gibi (16).

istikrarsiz  hiikiimetlere sahip gelismekte olan {il-
kelerde vyatirimlarla ilgili politik riskleri genis c¢apta
gormekteyiz. 1972-1974 yillari arasinda General Idi Amin'
in vaptigi baskilar sonucu bircok Hint'li gii¢ durumda kal-
di. Codu Uganda vatandasi olan bu Hintliler, kendilerine
kargi ylriitiilen genig capli i1rk¢ir bhaskidan sonra Kenya'da
calismaya basladilar .Bununla beraber Uganda'daki islerin-
den dolayi kaynak aktarimi ic¢in hig¢bir hak elde edemedi-
ler (17).

(15) R.M. Rodrigues-E.E. Carter: a.g.e., s. 384-385.
(16) Lawrance J. Gitman: a.g.e., s. 141.
(17) R.M. Rodrigues-E.E. Carter: a.g.e., s. 386.




En dnemli politik risk kamulagtirmadir. Bu risk ye-
rel sirketlerin artan istirak talepleri veya kardan pay
almak isteyen hiikiimetler tarafindan yapilir. Firma muhase-

be kayitlari gozodniinde tutuldudu ig¢in, kamulastirma bedel -

leri genellikle disiliktir. Ornedin S$ili'de Amerikan Bakir

isletmelerinin ve Libya'daki Uluslararasi petrol sirketle-
rinin basina geldidi gibi (18).

Hiklimetteki dedismeler nasil olursa olsun, kamulas-
tirma olasiliklarini veya etkilerini azaltmak ic¢in muhte-
1lif yontemler mevcuttur. Birincisi; Hilkemete olan.olumlu
“yaklasimlardir. Ikincisi hiiklimetin kamulastirmadan kagin-
masi ic¢in olumsuz vyaklasimlar ve son olarak =zaman zaman

kamulastirmayil geciktiren dis haklardir (19).

Politik Risklere Karsi Onlem: Kamulastirma

Olumlu Yaklasimlar Olumsuz Yaklasimlar

- Faaliyet anlasmalari ve - Uluslararasi anlasmalarla
kontroller icgin on go- lisans ve patent yasakla-
riismeler malari

- Satis Oncesi anlasma v Direkt -~ Disaridan gelen hammadde-

~ Hikimetle ortak riske lerin kontrolu

girme. : - Islemlerin kontrolu
- Dig pazarlarin kontrolu

- Yonetimde yerli eleman
ckullanimi

~ Yerel bankalarla ortak
risk ,  Indirekt

- Orta sinifin hissedar
olmasi

- Yerel perakende satis
yollari,

(18) R.M. Rodrigues-E.E. Carter: a.g.e., s. 387.
(19) A.g.e., s. 387-388.

o



Zarari azaltmak ig¢in dis haklar.

- Uluslararasi sigorta ve yatirim garantileri,

-~ Dlislik sermayeli sirketler.

Olumlu yaklaslhlar; hiiklimetin o firmaya karsi daha
uzun vadeli bir ilgisinin olmasini sadlar. Firmanin vyerel
personel kullanimi, c¢esitli anlagmalar ve oOn goriligsmeler
muhtemel bir riski hikimetle paylasmak ag¢isindan yararlai
olur (20).

Olumsuz vyaklasimlar; dis pazarlara bagdli biiyiik
oranda bir iretim faaliyetinin oldudu vyerde, bu pazarlara
mali tasimak veya nihai lirlin saglamak icin gerekli forma-
liteler konusunda yerel hiiklimetlerin yetersiz kalmasi sagd-
lanabilir (21).

Son olarak sirketin zarari azaltmak ig¢in dis secge-
nekleri vardir. Bunlarin en oOnemlisi OPIC (Denizasir:
ozel yatirim sirket)dir. Kamulastirmaya karsin yatirim ga-
rantileri veya sigorta sirketleri bulunabilir. Bunlar va-

tirimcilara gerekli bilgiyi saglarlar (22).

1.314. Donemsel Karakter Ta$1Yan Finansal
Risk

Donemsel karakter tasiyan finansal riski dahili ve
harici olmak {lizere iki kategoride inceleyebiliriz. Dahili
finansal risk, sermaye kaynaklarinda mevcut haklari koru-
mak igin isletme sermayesi ve gelir yetersizligi ile ilgi-
lidir. Harici finansal risk ise daha ¢ok sermaye kaynakla-

rini harekete gegirmek igin piyasadaki fiyat gelisimleriy-

(20) R.M. Rodrigues-E.E. Carter: a.g.e., s. 388.
(21) A.g.e., s. 389.
(22) A.g.e., s. 389-390.
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le ilgilidir. Harici finansal riskin bir unsuru olarak ar-
tan gelirler dahili finansal riskin gelir derecelerinde
artmayi ifade ettidinden finansal riskin bu iki kategori-

.sini tam olarak birbirinden ayairamayiz (23).

1.315. DOnemsel Karakter Tagiyan Faaliyet
Riski

Ddnemsel karakter tasiyan faaliyet riskinin firma-
nin aktiflerinin olusgumu ile 1ilgili oldudunu soOyleyebili-
riz. Toplam aktifleri icgerisinde sabit aktiflerin paya
- bliylik olan firmalarin faaliyet risklerinin de vyliksek ol-
%duQunu soyleyebiliriz (24). Bu nedenle satislari sistema-
tik olarak dalgalanma gdsteren, dolayisiyla karlari istik-
rarsiz olan firmalarain, riskini azaltabilmek ic¢in, finans-
manda- daha genis olglide 6z sermaye kullanmalari gerekir.
BOoylece s0z konusu firmalar yliksek olan faaliyet riskle-

rini, diigiilk finansman riskleri ile dengeleyebilirler (25).

Diger bir sorunda ne kadar riske girilebilecedinin
dlgililmesidir. Bu durumda borg¢larini ¢odunlukla odeyen mis-
terilerden daha az Odeyen miigterilere dodgru satislar kay-
dirilabilir. Bu durumda nakit yatirimlar alacaklara gore
ylikseltilebilir. 100 dolarlik bir mal sattidimizda mali-
yetin 60 dolar oldudunu kabul edelim., Bu durumda yiizde
40'11k bir kar etmekteyiz. Sonu¢ olarak bir grup miisteriye
% 10 veresiye riskiyle mal sattidimizai dlslinerek asadidaki

ek, vi1llik gelir hesabini yapabiliriz (26).

(23) R.M. Rodrigues-E.E. Carter: a.g.e., s. 304 Paul M. Van Arsdell.

(24) Cevat Sarikamis: a.g.e., s. 150.

(25) Oztin Akglic: "Finansal Yonetim", Istanbul, Sermet Matbaasi,
1979, istanbul Universitesi Yayini, 2. Baski, s. 477.

(26) Robert W. Johnson: "Financial Management", Boston, Allynand
Bacon Inc., 1979, s. 115,




Yizde 10 risk yoluyla ilave satiglar $ 2000.~
Tahsil edilemeyen miktar (% 10) __200.-
Nakit girisi 1800. -
‘flave satislardan yillik net nakit girisi 1800, ~
flave satis maliyeti (satisin % 60'1) . 1200.-
Yillaik artan net nakit girisi S 600.-

Bu hesaplamada gordidimiiz gibi 200 dolarlik risk
karsiligr yallik nakit girislerini 600 dolar daha arttira-
biliriz. Ilave 600 dolar icin bu harcamalara deder mi di-
- ye diisiinecek olursak, bu yatirimlarimizdan bekledigimiz
‘kér ve bu isle ne kadar udrastigimiza badli oldudunu soy-
leyebiliriz (27).

1.316. Kur Riski

Kur riskini, doviz kurlarindaki dedismelerin orta-

va c¢ikardigil zarar etme ihtimali olarak tanaimlayabiliriz.

Kur riski, kurlarin hem yikselme ihtimaline, hem
de diisme ihtimaline kars:i bulunmaktadir. Bu durumda kur
riski doéviz cinsinden alacakli olanlar igin, kurlar disti-
glinde zararli, vyikseldiginde ise kazancli c¢ikacaklardir.
Orne§in, kredili ihracat vyapanlar, vade sonunda kurlar

diigmigse bundan zarar gdreceklerdir (28).

Kur riski vadeli islemlerde daha agik goriliir. Malini kredili
olarak satin alan tlccar, kur ne kadar yiikselmisse o kadar zarar go-
recektir. Son yillarda ddviz kredili olarak yatirim yapmis olan bir-
¢ok firmanin karsilastigi finansal gigliiklerin en ©Onemli nedeninin

kur riskinden kaynaklandigini soyleyebiliriz (29).

(27) Robert W. Johnson: a.g.e., s. 115.

(28) Sadun Aren: "Para ve Para Politikasi', Istanbul, Glil Matbaasi,
1984, Gergek Yayinevi, s. 103. ,

(29) A.g.e., s. 103.
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1.32. Sistematik Olmayan Riskler

1.321. Donemsel Karakter Tasimayan Finansal Risk

Bir firmanin sermaye yapisi, finansal riskini di-
rekt olarak etkilemektedir. Sabit giderleri, imtiyazla
hisse senetleri ve hissedarlara ddenecek temettiiler firma-
nin finansal riskini belirleyen etmenlerdir (30). Bu risk
¢esitli finansal oranlar (Borglar/dzsermaye, Ozsermaye/ak-~
tifler vb.) analizi ile Olcgiilebilirler. Bu oranlar firma-

nin toplam sermaye ig¢indeki borg¢ ve Ozsermaye arasindaki

“iliskiyi gosterir (31). Bu risklerin derecesini ve gelir

Uzerindeki etkilerini iyi dederlendiren finansal yodnetici,
alternatif sermaye yapilari arasinda en iyi sermaye vapi-
sini tercih etmelidir (32).

Bazen vyatirimcilarain, devlet tahvili gibi daha az
riskli vatiramlar varken, finansal riski daha fazla olan
bir isletmenin hisse senedine veya tahviline vyatiram
vaptiklarini goriiyoruz. Arastirmalar, yatiraimcilarin,
sayet vyiksek finansal riski telafi edecek diizeyde gelir
elde edebiliyorlarsa, bu riske katlandiklarini ortaya koy-
mustur (33).

isletme sermayesi ihtiyacinin finansmaninda kisa
siireli yabanci kaynagin maliyeti, uzun silireli yabanci kay-
nagin maliyetinden disiik oldudu slirece, firmalar kisa sii-
reli kaynaklara adirlik verercek kérlar;nl arttirmak iste-
yeceklerdir. Buna karslllk‘ net 1isletme sermayelerini
azaltmis olacaklarindan finansman riski de artacaktir., Fi-
nansal ydnetici karlailikla riski optimize edecek bir borg-

lanma politikasini olusturmak zorundadir. Borg¢ yapisindaki

(30) Lawrance J. Gitman: a.g.e., s. 484,
(31) A.g.e., 5. 170.
(32) A.g.e., s. 484.
(33) Thomas C. Commitee: a.g.e., s. 353.
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dedisimin karlilik ve riski nasil etkiledidini bir ornek

yvardimiyla agiklamaya caligalaim (34).

. Kisa sireli borglar 18.000.-
Doner degerler 30.000.- Uzun'siireli borglar 27.000.-
Sabit dederler 50.000.- Ozsermaye 35.000.-

b e i o s 7 v v e et g

Toplam Aktif 80.000.~ Toplam Pasif 80.000.-

Varlik ve borg vapisi yukaridaki sgekilde olan bir
firmada kisa sureli borcun maliyeti % 35, uzun slireli bor-
~cun maliyeti % 45 olursa, finansman maliyeti toplami
(18.000 x % 35) 4+ (27.000 x % 45) = 18.450.- 1 olarak bu-
lunur. Bu durumda net isletme sermayesi de 30.000 -
18.000 = 12.000.~ T olur.

Bu vyapida olan firmada borg¢ yapisini dedistirip
karl nasil etkilendidgini gdrmek igin, 8rnegin 10.000.-
M uzun sireli borcu kisa siireli borglara kaydirarak
finansman maliyetini vyeniden hesaplamak gerekir.Yeni
durumda kisa slreli borglar 28.000.- T uzun siireli borg¢lar
17.000.- % olur. Bu durumda finansman maliyeti (28.000 x
% 35) 4+ {(17.000 x % 45) = 17.450.~ T olur. Finansman mali-
yetindeki 1000.- 1 azalis ayni oranda karliligi arttira-
caktir. Fakat yeni durumda, net igletme sermayesi 30.000-
28.000 = 2000.~ T olacaktir. Net isletme sermayesindeki
12:000-2000 = 10.000.~-"T'11k azalis firmanin vadesi gelen

borglarini odeyememe olasilidini arttiracaktir (35).

Sonug¢ olarak, finansman ydneticisi igletme sermaye-
si yonetiminde karlilik ve risk dedisimini gdzdniinde tuta-
rak optimal varlik ve bor¢ yapisini belirlemek durumunda-

dir. Karlilaidai arttirmak ig¢in alinan her kararin riski

(34) Pinar Bakair: "Finansal Yonetim", Istanbul, M.{}. Nihad Sayar Ya-
yin ve Yardim Vakfi Yayinlari No: 339/633, 1985 Venlis Ofset s. 94.
(35) A.g.e., s. 94, ‘
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-de arttirdidga, riski azaltmak ig¢in alinan her kararin

karlilid: azalttidar unutulmamalaidair (36).

1.322. Dobnemsel Karakter Tasimayan Faalivet
Riski

Bu riskler, firma karinin dedisiklidgi ve duyarli-
il@l ile yakindan ilgilidir. Basa bas noktasi bir firmanin
faaliyetiriskini olgcmek icin iyi bir dlgektir. Basa bas
noktasi yliksek olan bir firmanain faaliyet riski de yilksek
clur. Bu nedenle, finansal y&netici, toplam aktifler icin-

-deki sabit aktiflerin payainai iyi ayarlamalaidar (37).-

1.323. Sektdr Riski

Sektor riski, yalnizca belirli sektorleri ilgilen-
diren durumlarda ortaya ¢ikar. ornedin, hammadde kaynakla-
ri disa badgimli bir sektorin sekpbrel riski, 1ilkemizde
yerli hammaddeyi kullanan bir sektoriin riskinden daha ylk-
sektir. Veya talep esnekligi yiksek olan mallarain liretimi
veya satigini konu edinen bir sektdrde satislarin inis ve

¢ikislar gosterme olasiligr daha fazladir (38).

Riskli sektdrlere bagka 'bir Ornek olarak madencilik
sektdriini verebiliriz. Madencilik sektori bliylik yatiraimlar
gerektiren ve riski yﬁksék olan bir sektordlir. Bu nedenle
yatirim yapmaya karar vermeden oOnce, madenin fizibilite
etiidiinlin. mutlaka vyapilarak tim operasyonlarin en iyl
sekilde planlanmasi gerekir. Yaklasik olarak 25.000
ton/yi1l Uretim kapasitesine sahip bir komir madeninde bir

ton komir kazmak igin 10 m3 Oortu kaldirailmasa halinde is-

(36) Painar Bakir: a.g.e., s. 95,
(37) Lawrence J. Gitman: a.g.e., s. 164,
(38) Cevat Sarikamis: a.g.e., s. 151.
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letmenin yi1llik gider toplami 31.5 milyar T'sini bulmakta-
dir. Bu derece agdgir mali vyiliklerle meydana gelebilen
riskli bir sektdriin, vyatarim vyapilmadan once titizlikle

- etlid edilmesi gerekmektedir (39).

1.324. YVnetim Riski

Yonetim riski, firma ydneticilerinin bireysel ola-
rak yaptlklarl hatalardan kayhaklanmaktadlr. Bu kararlar
firmalari olumsuz yonde etkilemekte ve firmalarin birinci

amaci olan karlilaiklari lizerine etkili olabilmektedir.

Yonetim riski, sistematik. olmayan, firmaya Ozgl
bir risk tiiriidir. Hatali yonetim kararlari, hangi yoOnetim
alaninda uygulamaya konulursa konulsun, firmanin karini
etkilemekte ve hatta firmanan tasfiyesiyle sonuc¢lanabil-
mektedir. Ornedgin, hatala bir sabit varlik yatirimi, fir-
manin sabit giderlerini arttirarak faaliyet riskinin ylik-
selmesine yol agabilir. Toplu is sdzlesmelerinde yonetimin
hatali ve yanlis bir davranisi grev ve lokavtla sonu¢lana-
bilir. Bu nedenle, firma yoneticilerinin ¢ok dikkatli se-

¢ilmesi gerekmektedir (40).

Ornedgin 1974'de bir Amerikan bliro esyalari firmasa
biiylik bir dis borclanma sonucu o yil 158 milyon dolarlik
zarar vapti. Ayni mali olcglive sahip bir Amerikan gida
firlinleri firmasi ise 1974 vyilinda 935.000 dolarlik kar
bildirdi. Firmalar arasinda bbdyle bir egitsizlidin en
dnemli nedeni ydnetimleri arasinda tamamiyla farkli yon-

temlerin uygulanmasaidir (41).

(39) Halil KSse: "Madencilik Riskli Bir Yatirim Alani midar?" Diinya
Gazetesi, Sayi: 10467-748, (25 Subat 1985), Madencilik Ilavesi,
s. 4.

(40) Cevat Sarikamis: a.g.e., s. 151. _

(41) Andreas R. Prindl: "Foreign Exchange Risk", New York, A. Wiley-
Interscience Publication, 1976, s. 2.
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2. TURKIYE'DE DOViZ KURU POLITIKAST
2.1. Doviz Politikamiza Genel Bir Bakis

Doviz politikamizin temel amacinin, ddemeler denge-
sini diizenlemek ve korumak oldudunu sdylevyebiliriz. Dider
bir ifadeyle doviz talebinin asiri oldudu durumlarda, dde-
meler dengesinin bozulmasini Onlemektir. DiJer amacinin

ise, yerli sanayiyi korumak oldudgunu belirtebiliriz (42).

Cumhuriyetin ilk yillarinda Tirkiye'de serbest kur
-politikasa uygulanmaktaydi. Doviz piyasasinda yabanci pa-
ralarin alim-satimi serbestti. Bdylece Tirk lirasi, buglin
ulasmak istedigimiz noktaya yani, konvertibiliteye gahip-
ti. Tlrkivye Cumhuriyeti, 1929 diinya buhrani ile kambiyo
denetimini uygulamaya baglamistir. Ilk olarak, 1929 yilin-
da c¢ikartilan "1447 sayili Menkul Kaiymetler ve Kambivyo
Borsalari Kanunu" ile yabanci dovizlerin alim ve satimina
birtakim kisitlamalar getirmistir. Bu yasaya godre menkul
kiymetler ve kambiyo borsalarinda islem gdrecek vyabanca
hisse senedi, tahvil ve dovizlerin Maliye Bakanlidi'nain

iznine tabi olacady kaydi getirilmistir (43).

1952 vyailinda ortaya c¢ikan, 1lk odemeler dengesi
darbogazi gelismelerini gdzden geg¢irmenin yararli olacadgi
inancaindayiz. Doviz talebindeki hizli artis, enflasyon  ve
sabit kur uygulamasinin sonuclarini su sekilde belirtebi-
liriz. Doviz karaborsasinin olusumu, c¢ifte finanslama,
katl:i kur uygulamasi, kisa vadeli borclarin d&denememesi
ve sanayide kapasitenin azalmasidir. Sonug¢ olarak IMF'ye
basvurulur. IMF'nin ©O©nerileri cergevesinde -4.8.1958'de

ekonominin i¢ ve dis dengesini saglamak icin istikrar on-

(42) Erdodan Alkin: "Turkey's International Economic Relations', Is-
tanbul, Gliryay Matbaasi, 1982, University of Istanbul, s, 120,

(43) Halil Seyidodiu: "Uluslararasy iktisat", Ankara, Olgac Matbaasi,
1978, Turhan Kitabevi VYayinlari, s. 338-339,
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lemlerine basvurulur. Bu ¢nlemler, % 320 devalilasyon ve

etkin bir doviz kontrolu kurularak sonuglanmistair (44).

Planli donemde, daha detayli programlar cercevesin-
de dis ticaretin diizenlenmesine 06zen ¢gosterilmistir.
Ozellikle 1964'den sonra siirekli enflasyon artisi ve
T'nin asiri dederlenmis olmasi dis ticarette yeni diizenle-
melere yol agmigtir. Bunun sonucunda, ithalata % 5 damga
vergisi, dis seyahatlere % 50 prim getirilerek doviz kur-
lara yeniden diizenlenmistir. Asiri dederlenmis N'nin ih-
racat {izerindeki olumsuz etkisini azaltmak idc¢in 1963
yvilinda vergi 1iadesi sistemi vyliriirlige konmustur. Bu sis-
tem sonralari daha fazla genisletilerek isc¢i havaleleri
ve turistik ddvizler igin primler sisteminin uygulanmasina

gecilmistir (45).

Blitiin bu dnlemlere radmen tutarsiz bir ddviz kuru
politikasi nedeniyle, o0ddemeler dengesi ag¢igr daha fazla
bliyimiistiir. Bunun sonucunda, 1970 vyilinda % 66 oraninda
veni bir devaliiasyon yapildi. Ihracat ve isci havalelerin-
deki artis nedeniyle, ilk kez 1973 vyilinda cari islemler
acigir dliserek, odemeler dengesi fazlalik verdi. Doviz re-
zervleri 2 milyar dolarain, ihracat ise 1 milyar dolaran
ﬁzerine gikti. Isgi havaleleri ise ihracat diizeyine
yvaklasmisti. Sonu¢ olarak Mayis 1974'de dolar 14.85 T'den
13.50 m'ye dislrildi (46).

Sonraki vyillarda, ihracat sabit kalarak, ithalat

dev adamlarla ilerledi. 1977 yilinda dis ticaret agigi 4

milyar dolarai asmisti. ithalat giigliikle yvapilirken,
Uretim kapasiteleri dlsmeye baslamisti. Sonunda dolarin

resmi kuru 19.25 T'den 1977 yilanin Eylil ayinda 25 Tl'ye,

(44) Erdodan Alkin: a.g.e., s. 123-124.
(45) A.g.e., s. 124.
(46) A.g.e., s. 124-125.
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1978'in Martinda ise 47.10 1l olarak belirlendi. Fakat bu-
nunla birlikte, doviz kurlariy gergekci olarak beirleneme-
digi i¢in, ayni zamanda katli kur uygulamasina gegilmisti.
Clinkli, doviz orani gercekc¢i olarak belirlenememis, ekonomi
politikasiyla ddviz politikasi iyl organize edilememis ve

problemler c¢oziilememisti (47).

Tirkive'deki politik sartlar da ekonomik reformla-
rin etkilerini gdstermesini geciktiriyordu. 12 Eylil
1980'deki Askeri. miidahaleye kadar, politik  Tbelirsizlik
ileri boyutlara variyor, artan siddet olaylari ig disipli-

- ninin bozulmasina, yodun grevlere ve biyilik isglici kayipla-

rina neden oluyordu (48).

Ocak 1980 istikrar oOnlemleri, Tilirkiye'nin Onceki
villarda takip ettidi kalkinma stratejisini degistirmevyi
ve ekonomik durumu diizenlemeyi amag¢liyordu. Bu dedisiklik-
ler enflasyonu dlisiirmek, Odemeler dengesi a¢igini azaltmak
ve Tirk ekonomisini disa yOneltme politikasaiyla, piyasa
guiglerini canlandirmak ag¢isindan onem kazaniyordu, ihracag

t1 tesvik tedbirleri genisletilerek, ihracat firmalarina,

. hammadde ve ara mallari giumriiksiz ithal etme izni verildi.

Ocak 198l'de ihracat firmalari, gelir vergisi agisindan
muaf tutularak ihracata ySnelik yatirimlara yeni kolaylak-
lar saglandi. Bu arada ithalatta da onemli degisiklikler
yapilarak, ithalat genis ©Olcglide libere edildi. Sanavi
tirtinlerinin fiyatlari serbest birakilarak, kagida % 300
suni glibreye % 400'e varan zamlar vyapildi. Bu nedenle
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri'nin =zararlari blyiik OJlgiide -

azaldi. Haziran 1980'de faliz oranlari serbest birakildi.

.Bankalar arasi centilmenlik anlasmasi faiz oranlarini si-

(47) Erdodan Alkin: a.g.e., s. 125.

(48) Bela Balassa, Glilten Kazgan, Kemal Kurdas: "The role of exchange
rate policy in achieving the outward orientation of the economy-
li:J Istanbul, Meban Capital Markets Research Center, 1981,
s. 18.
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nirlarken, tasarruf mevduatinda yillik faiz oranlari %

15'den % 50'ye yikseltildi (49).

25 Ocak'ta yeni ithalat rejimi libere edilmis it-
halat teminatlari 1 no'lu listede sanayiciler i¢in % 25°'
den % 15'e ve didger ithalatc¢ilar icin % 40'dan % 30'a in-
dirilmistir. II no'lu listedeki mallar ig¢in bu teminatlar
% 25'den % 10'a ve % 40'dan % 20'ye indirilmistir. Ayraca
100 kalem mal serbestlegtirilmis, II no.lu 1listeden 1
no.lu listeye gegirilmistir. Thracat mallarinin iliretimiyle
ilgili hammaddelerin ithalati glimriik vergisinden muaf tu-
- tulmustur (50). |

2.2. Uluslararasai Fonlara Yonelis

Tiirkiye icinde bulundudu déviz darbogazi nedenivle,
doviz kazandirici islemlere adirlik vermis ve dis ticaret-
le ugrasan firmalara "kendi dovizini kendin bul" politi-
kasini uygulamaya Dbaslamistir. Yasalarla da desteklenen
bu politikayi "uluslararasi fonlara yonelis" olarak nite-

lendirmenin uygun olacadgi inancindayiz.

24 Ocak 1980 istikrar OSnlemleriyle ige yonelik kal-
kinma stratejisinin terkedilerek, disa yonelik kalkinma

stratejisinin uygulanmaya baslanmasiyla, bu politikanin

Tirk ekonomisinde 6nemli bir rol oynadidini soyleyebiliriz.

2.21, DCM Sistemi

Dayanadini 1930'larda g¢ikartilan Tiirk Parasi Kiyme-

tini Koruma Yasasi‘nin olusturdudu 17 sayili karara daya-

(49) Bela Balassa: "Outward Orientation and Exchange Rate Policy in

Developing Countries-The Turkish Experience", Repinted with per-
mission from the Middle East Journal (Summer-1983), World Bank
Reprint Series: Number 266, s. 440--441.

(50) International Monetary Fund: '"Annual Raport on Exchange Arrage-
ments and Restrictions", Washington, 1981, s, 425.
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narak, bu kararain bir seri no'lu Usul ve Misterek Hikiimler
Teblidgi'nin 14.9.1962 tarihli dizenlenisinden almakta-
dir (51). DCM uygulamasi aslinda ilk kez 1967 yilinda bas-
lamistir. Bu tir hesaplarin acilmasina olanak sadglavan
Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkindaki Teblig, Haziran
1967'de yayimlanarak vyiiriirliige girmis, daha &nce varolan
Tirkiye'deki bankalar nezdinde dodrudan dodruya dovize
dayanan hesap ac¢ilmasi ©Onlenerek, Merkez Bankasi'na
devredilecek dovizler karsiliginda DCM hesaplarinin agil-
masiha olanak sadlanmigtir (52). Ekonomik vyagamin bir ge-

redi olarak, o©zellikle 1970'lerden sonra Onemli dedisik-

" liklere ugramistir. Temelini ig¢i ddvizleri lizerine

kurmus olan DM seklindeki fon akimi, sasilacak -dizeyde
Oonemli boyutlara ulagmistar (53).

2.211. DCM'nin Isleyisi

DCM ekonomik anlamiyla bir dis borgtur. Bu uygula-
mayla Merkez Bankasi dbviz olarak yurt disina borg¢lanir-
ken bu tlir mevduati sadlayan bankaiar da 1 olarak Merkez
Bankasi'na borg¢lanmistir. Yani DCM hem 1i¢ hem de das
finansman kaynadi yaratan bir uygulamadir. Ilk bakista ya-
rarli gibi gdrinen bu uygulama, sonradan beraberinde bir-
¢ok sorunlar getirmistir. DCM teknik olarak bankalarain,
vurt disinda ve Tiirkiye'de oturan gercek ve tilizel kisile-
rin, yurda getirmeleri zorunlu olmayan konvertibl dovizler
kargiliginda, bu dovizleri Merkez Bankasi'na devrederek
ve buna karsilik hesap sahibinin isteminde, kendisine
ayni dovizi Odeme hakkini koruyarak nezdlerinde acgtiklarz
hesaplardir. Bu tanimdan da anlasgilacadi gibi baslica g

O0zellik wvardir: Birincisi DCM hesaplarini Tlirk uyruklu

(51) Faik Y. Basbug-Mustafa Kog: "Karapara', Ankara, Doyuran Matbaasi,
1981, Tekin Yayinevi, s. 102.”

(52) Tuncay Artun: "Tiirkiye'de Bankacilik", Ankara, Ozyilmaz Matbaasi,
1983, Tekin Yayinevi, s. 200. *

(53) Faik Y. Basbug-Mustafa Ko¢: a.g.e.

s. 102.

’
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kisilérin yani sira, yabanci uyruklu gercek ve tilizel kigi-
lerin de acabilmeleri, ikincisi, DCM hesaplarinin yurda
getirilmesi zorunlu olmayan ddvizlerin karsiliginda agil-
masi, Uclinciigsi de DCM'a konu olan dovizin hesap sahibinin

isteminde aynen geri odenmesidir (54).

1970 sonrasi yillarda biliylik isci dévizi akisi nede-
niyle ekonomistlerin sevingle karsiladiklari DCM akisi,
neredeyse tek basina dis ac¢idi kapatabilecek boyutlara
ulasmistir. Bunu sayisal olarak asagidaki dzet tabloda go-
rebiliriz (55).

Dis Odemeler Dengesi: (1968-1978) (Milyon Dolar)

‘ Dis Ticaret isci Cari Islemler
Yillar  Agigi Gelirleri DCM Dengesi
1968 -268 107 - 25,5 ~224
1969 ~264 141 54,3 - -220
1970 -360 273 66,8 ~171
1971 -494 471 131,9 -109
1972 -648 740 462,4 -8
1973 -769 1.183 221,7 -484
1974 -2.245 1.426 147,3 ~718
1975 -3.338 1.312 999,1 ~1.880
1976 . ~3.169 983 1.737,3 ~2.301
1977 ~4.043 982 2.010 ~3.385
1978 -2.311 983 2.800 ~1.418

Goriuldugu gibi 1972 ve sonraki vyillarda ig¢i do-
vizleri patlama gdstermis ve DCM lizerinde farkli anlayis
ve gelismelere yol agmistir, Bu esas ig¢inde ilk gelisim
27.7.1972 tarihinde, 17 sayili Karar Tebligleri ile yayim-

lanmigtir. Kararin belirgin oOzellikleri sgOyledir (56).

(54) Tuncay Artun: a.g.e., s. 198-199.
(55) Faik Y. Basbud-Mustafa Koc¢: a.qg.e.
(56) A.g.e., s. 104.

, 5. 103.

’
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- Bu hesaplar ayiraim yapilmaksizin harigte ve da-

hilde mukim kisilerce a¢ilabilmektedir.
- Hesaplar istisnasiz munzam karsiliga tabidir.

- Kur ayarlamalari halinde hesaplarain Tiirk lirasi
bakiyeleri derhal dedistirilecek ve boylece dovizlerin

tamligi korunmus olacaktir.

-~ Bu hesaplar dahilde ve harigte mukim kisgiler
agisindan bir ayrim olmak kaydiyla faizden yararlandairila-
caklardir. Dilendidi takdirde hesap sahibine ya da godste-

‘recegi kisiye dévizli ddemede bulunulabilecektir.

DCM Tilirkiye 'nin sorunlariyla ve bu sorunlari gider-
- mekle yiklimli iktidarlarin politik c¢izgilerine gdre c¢ok
s1k degisikliklere udramig, farkli ozelliklere kavusturu-
larak ekonomik vyasam ig¢ine vyerlestirilmistir. Salt DCM
"Doviz Pozisyonu" uygulamasinin esasinl olusturan "Kredi
Mektuplu DOviz Tevdiat Hesaplari'na kadar farkli gorinti-
lerde bulunmustur. Bu ana birimler ayrica sahiplerinin ta-
bivetlerine badli olarak daraltilmis ya da genisletilmis,
bazen sadece "dahilde mukim" kisilerin bu hesaplari acabi-
lecedi belirtilirken bazen de tamamen aksi bir gorilintiiyle
"harig¢te mukim" kisiler veya yurt daisinda c¢alisan isciler

ac¢isindan konuya c¢esitli ayiramlar getirilmistir (57).

Diger taraftan Ulusal ekonomi ig¢inde parasal genisg-
leme ag¢isindan bdyle bir gelisme olunurken, ayni zamanda
da T.C. Merkez Bankasi'nda toplanan o6diing ddvizli olanak-
lar, dis ticaret acgigdginin kapatilmasinda en aktif kalemler
arasinda sayilarak kaginilmaz sekilde kullanilmiglardar.
Boylece salt dis ticaret agigi sayilan ithalat ve ihracat
dengesizligi bir O&lglide bu kalemler aracilidr ile gideril-

meye ¢alisilmistir (58).

(57) Faik Y. Bagbug: "Turk Banka Isletmeciligi", Istanbul Arpaz
Matbaacilik Tesisleri, 1979, Egitim Yayinlari, s. 147.
(58) A.g.e., s. 148,
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Hig¢bir hizmet karsiligil olmayan, faiziyle birlikte
geri odenmek zorunluludunda olan ve sadece o gilinklii hiki-
metlerin politik c¢ikarlarina godre yonlendirilen DCM siste-
minin, buglinde sayin basbakanimizin ifade etmis oldudu gi-

bi ekonomik glicliiklerini cekmekteyiz.

2.212. Yeni DCM

Doviz bolluklari doneminin son dilimine geldidimiz
(1968-1973) kullanim agisindan denetimsiz ama miktar
ydniinden gercgekten sagirtici yikseklik, DCM sistemini ye-
niden ele almayir zorunlu kilmistir. Bu zorunluk vyalnizca
‘miktar sinirlamalari acisindan duyulmus ve sonucta &nemli
sayilacak bir girisimle 3.1.1973 tarihli ve 105 no'lu Teb7
1id gercevesinde bu sinirlama dgergeklestirilmistir. Bu

teblidin Ozelliklerini su sekilde siralayabiliriz (59).

- Harig¢te mukim kigsiler acisindan DCM hesabi agma
olanadi . tamamen kaldirailmistir. Bu fonlar aslinda yerli
sermayedarlarin uluslararasi bankalardaki  Dbirikimlerini
gostermektedir ve c¢odu kez hatigte mukim kisi goriintlisi
altinda Tirk is adamlarinin finansman gereksinimlerini
karsilamak igin Tirkiye'ye transferlerini igermektedir.
Boylece, bir vyandan enflasyona karsgsi dedgerin korunmasa
saglanmisken, bir yandan da tamlidi bozulmayan dovizlerin
teminat goOsterilmesiyle finansman olanadi elde edilmekte,

ayni1 zamanda da para arzinda biyiik sigkinlikler olmaktadair.

- Yine hesaplar munzam karsilidga tabidir, kur de-
gisikliklerinden etkilenmezler ve istendiéinde transfer
edilebilirler. Kullanmama halinde hesaba iadeleri zorunlu-

aur.

(59) Faik Y. Basbug-Mustafa Ko¢: a.g.e., s. 105-106.
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- Haric¢te mukim kisiler agisindan kisitlanmaya pa-
ralel sekilde bu kez Teblidle baska sistem getirilmigtir,.
Ddviz Tevdiat Hesaplari denilen bu hesaplar, harigte
mukim kisilerin de yararlanabilecekleri bir yontem olmasi-
na karsin, aslainda O6zelligi olan bazi uygulamalar harig
gergeklesme sansindan yoksundur. Birincisi kur garantisin-
den yararlanamazlar. Ikincisi faiz elde edemezler. Boyle
olunca da bu tilir bir hesap a¢manin higbir 6ﬁemi kalmamak-~

tadir.

Acgikga anlasgildigr gibi, bu diizenlenim genis g¢apla
"bir DCM tasfiyesi anlamina gelmektedir. Nitekim 24.1.1973
de ¢ikarilan 106 no'lu Teblid, bu ifadeyi daha da belir-
ginlestirerek, mevcut hesaplarin tasfiye sgekilleriyle il-
gili ayri hikiimler getirmistir. ayrica, belirli kredilerle
baglantinin s6z konusu olmasi halinde Maliye Bakanligi'n-
dan onay alinmasi kaydiyla sinirlai bir uzatma esasi
konularak, harigte mukim kisiler gorlintiisi gerisindeki

baglantilar tiimiyle koparilmak istenmistir (60).

2.213. DCM'nin Cokiisl

Tasfiye harekati ekonomik sikintinin ve doviz dar-
bodazinin iyice hissedilmeye baslandigi 1975 yilina kadar
sirmistir. Bu yillarda bir bakima "dovizini kendin bul"
sloganiyla, DCM yeniden canlandirilmistir. 8.5.1975 tarih
ve 145 no'‘lu Tebli@le bu defa Onceki o6zellikleri aynen ko-
runmak kaydiyla harigte mukim kisilerin de DCM hesaplar:
agtirabilecekleri belirtilmistir. Ayn:i zamanda faiz oran-
lari yilikseltilmis, onceki ddnemlerdeki dzel oranlar
verine Tiirkiye'de uygulanan genel oranlarin DCM'lerde de
aynen uygulanacadi, ancak harig¢te mukim kisilerin agtair-

diklari hesaplarla 1ilgili faizlerin yine = bu oranlar

(60) Faik Y. Bagbug-Mustafa Ko¢: a.g.e., s. 106,
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iginde bulunmasi kosuluyla Avrupa para piyasasi faizi
oranlarainin en fazla % 1.75 fazlasi olabilecedi konulara

acikga hiikme badlamistar (61).

1975 vyilanda baslayan ikinci DGCM uygulamasi, et-
kisini kisa silirede gbsterdi. 1976 yilinda 1.7 milyar do-
lar, 1977 yilinda 2 milyar dolar ve 1978 yilinda ise 2.8

milyar dolaran lizerinde gerceklesti.

Ozellikle belirtmemiz gereken nokta, bu yillarda,

ulusal ekonomilerin bilyimelerinde, uluslararasi: fon ola-

" naklari, bliylk onemi bulunan bir kaynaktir. 1970'li yil-

larin baslamasiyla birlikte ulusal dilizeyde yetersiz kalan
kaynaklara, dis kaynaklari ekleyebilmek ig¢in tium dinya ul-
keleri buylik bir varis baslatmislardir. Yeni sayilabilecek
bﬁ donemin ozellidi, sadladiklari dis kaynaklari tutarla
bir bicimde kullanamayan iilkeler ic¢in bir "iflas donemi"
olmasidir. Ornedin, dis borglari 1977 yili sonunda 30
milyar dolari agan Brezilva, 25 milyar dolari asan Arjan-
tin, Peru ve $ili igin boyle bir "iflas donemi''nin yasan-

digini sdyleyebiliriz (62).

Ulkemiz de DCM sistemi ile uluslararasi para piya-

gsalarina kapirlarini agarken, izleyecedgi sadglaikli bir dis

borcglanma politikasinain ilkelerini belirleyememis, bu kay-

naklari ulusal ¢ikarlarimiza uygun bir bicimde yodnlendire-
memis ve benzer Ozellikler tasiyan didger dis borg¢larin da
etkisiyle "iflas donemi" yasayan lilkeler arasina katil-
mistir. DCM sistemivle sadlanan dis borcglarin geri odeme-
lerinde zoriuklarla karsilasilmamasi igin baslangigtan

itibaren bir OJdeme plani (vade dilizenlemesi) yapilmasa

(61) Faik Y. Bagbud-Mustafa Kog: a.g.e., s. 106-107.
(62) Tuncay Artun: a.g.e., s. 206.
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gerekirken bu yapilmamis, dolayisiyla ¢ok kisa vadeli kay-
naklarin geligi onlenememistir. 1977 yi1li ve daha kisa va-

deli olmasi bu sorunu en iyi bir bicimde vyansitmaktadir (63).

DCM ile saglanan dig kaynaklar genellikle pahali
bir goridnlimii tasgimaktadir. Avrupa-Doviz Piyasasi'nda ge-
gerli faiz oranlarinin lizerinde bulunan faizler g¢esitli
yontemierle daha da arttirilmig, Tirk Banka Sistemi'nde
1975 wyilinda maliyeti en vyiksek mevduat tilriniin, blyik
bir bolimii yabanca bankalara ait DCM hesaplarina ait
olmasindan dolayi "bankalar mevduati" olarak saptanmasi
" bunu yeterince kanitlamaktadir. Maliyetin vyiikseklidi,
salt Hazine ag¢isindan da dedgildir., Blylk bir boliimi
aracilar tarafindan getirilen DCM hesaplarinin karsilidgin-
da verilen kredilerin, krediyi kullananlara malivetinin %
35'1 buldudu belirtilmektedir (64).

Bu son noktalar iyice hisedilmig. ve olumsuz yonleri
anlasilmis olacak ki, 1978 vyilana gelindidinde sistem
yeni bastan ele alinmisgtir, Malivyetlerin azaltilmasa
yoniinde onemli dedisiklikler vyapilmis ve DCM donemi Dbir
bakima kapanmistir., 1.3.1978 tarihinde vyirirliige giren

Seri 1, No 6 Teblidinin baslica czellikleri sdyledir (65).

- Kur garantisi gibi kararan oOzini olusturan ayri-
calik harigte mukim kisiler acisindan kaldairilmistir. BOy-
lece bir bakima tercih bir kez daha ag¢ik¢a ortaya konmug
ve yerli sermavyedarlar ac¢asindan ortilii DCM hesaplari uy-
gulanmasi sona erdirilerek piyasadaki kredi siskinlikleri

giderilmek istenmistir.

(63) Tuncay Artun: a.g.e., s. 206.
(64) A.g.e., s. 207.
(65) Faik Y. Basbud-Mustafa Koc: a.g.e., s. 109.
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-~ Yine bu sonuca ulasmak icin DGM karsilaidir kredi-
lerde, kur dedisiklidi halinde, eski yeni kur arasindaki
fark 1ilgili bankalara verilmeyerek, para arzi ve Kkredi
oyunlari kanali tikanmistir. Diger bir ifadeyle, farklarin
Merkez Bankasi bilinyesinde hesaba alacak gecirilmesi ve he-
sap kapatma tarihine kadar bloke tutulmasi kararlastiril-

mistair.

- Faiz uygulamasi harigte ve dahilde mukim kisiler
agisindan g¢ok farkllla$t1r11m1$, isc¢ci fonlarina odenecek
faiz oranlara, izlenmekte olan ylksek dizeyli faiz politi-
kasina paralel sekilde bir Jlclide enflasyonla yarisitvr se-

viyeye getirilmistir.

" 2.22. Prefinansman Sistemi

ihracat, insaat veya imalat isleriyle udgrasan bir
firmanin bazen ddner sermayesi gerekli malzemeyi almaya,
veya ilretim giderlerini kar$1lamaya'finansal glicli yeterli
gelmeyebilir. Bu Dbakig acisiyla bir miitesebbisin, almis
oldudu sipafi@i yerine getirebilmesi i¢in kendisine
agilan krediye prefinansman diyoruz. En genis uygulama

alani ihracattir (66).

Prefinansman sadlanmasiyla lretim ve dig satimin
gergeklestirilmesi, Tlrkiye gibi gelismekte olan bir il-
kenin en onemli konularindan birisidir. Yapisal ivilestir-
meden daha c¢ok, kisa vadeli doviz gereksinimi, dogal re-
zervler ve tarima dayali lrlinlerin satimi vaadi ile kargai-
lamay1lr taahhiit eden bu sistemfle, geligmis olan {iilkelerin
sanayli girdisi ya da tiiketim mallarini belirli bir vade
ile gerceklestirme yikiimlilidi altina girilmektedir. Kisa-
ca prefinansman, vadeli satis kolaylidi sadlayan bir sis-
temdir (67).

(66) Sururi Kocaimamoglu: 'Bankacilik Ansiklopedisi', Ankara, Dodus
Matbaasi, 1983, T. Is Bankasi Kultur Yayinlari, s. 549-550.
(67) Faik Y. Basbud-Mustafa Ko¢: a.g.e., s. 116.
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2.221 . Sistemin Yapisa

fhracatin finansmaninda kullanilmak lizere yurt di-
sindan temin edilen prefinansman kredileri, ihrag edilecek
malin bedelinin ihracattan once pesin olarak tahsilini
saglamaktadir. Bu sekilde saglanan prefinansman kredileri,
yurt disina ihra¢ edilen mallarin ihrag¢ bedeli ile kapa-
tilmaktadir. Bu durumda, prefinansman kredisi, yurt icin-
deki satislarda, avans alinmasina benzemektedir (68). Ana
amaci dig finansman kolaylidi olan prefinansman konusu,
. sermaye hareketlerine iligkin seri V, No 3 tebliginin 27.
‘maddesinde dlzenlenmistir. Genel esaslar koyan bu hiklim-
ier, asil Ozellik gosteren yodniiyle maddenin "B" bendinde

yer almigtir. Hikiim aynen gdyledir (69).

"Dig ticaret rejimi esaslari dairesinde, ihracatain
finanse edilmesi maksadiyla harigten faizsiz ve Kkisa va-
deli finansman kredisi temin edilebilir. ifhracatin tamamen
‘veya kismen tahakkuk etmemesi halinde Tiirk para51na cev-
rilmis olan kredi tutarlari veya bakiyesi cari resmi

kurdan Merkez Bankasi'nca transfer olunur®.

Ozellikle dikkati ceken yon sudur: Dovizin reel de-~
dgerinin korunmasi ag¢isindan dig alaimcilar biliyviik bir glven-
ceve kavusturulmuslar ve kur garantisine sahip kilinmis-
lardir. Onun ig¢indir ki, cari resmi kurdan transfer edile-
cegi ag¢iklamasinin yanlis anlasmalara neden olmamasi igin
bir basgka hilkme yer verilmis ve ~ayrica getirilen seri
VII, No 130 teblidgi ile bu nokta vurgulanmistir. 130 sayi-
11 teblidgin 3 no'lu bendi sdyledir. "Cari kambiyo kurundan

karsiligr odenmek suretiyle ... iade edilir". Boylece dis

(68) Sahin Ucar: "Prefinansman Kredili Sanayi Uriini ihracatinda
Istisna Uygulamasi", Dinya Gazetesi, Sayi: 10566-710, (9.1.1985)
s. b,

(69) Faik Y. Bagbug-Mustafa Kog¢: a.g.e., s. 116-117.
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alimcilar ag¢isindan olasi parasal deder ayarlamalari endi-

sesi ve sonuglari kuskusuz sekilde giderilmistir (70).

T.C. Merkez Bankas1 28 sayili kararla kendisine bi-
rakilan yetkl cercgevesinde prefinansman kredilerini I sa-
y1l1 genelgesinin "Sermaye Akimina Iliskin Hiikiimler" basg-
likli Dbdliiminde diizenlemistir. Buna gdre prefinansman
kredilerini (71):

a) Yatirim tesvik belgesi g¢ercgevesi prefinansman
kredisi kullanmasi Ongodrilen girisimciler dogrudan kendi-
"leri,

b) Ihracatgi sermaye sirketleri dodgrudan kendileri,
¢) Bankalar dodrudan kendileri,

d) Yatiraim tesvik belgesi bulunmayan ve ihracatgi
sermaye sirketi olmayan ihracatcg¢ilar ya bankalar aracili-
dgiyla veya Hazine ve Dis Ticaret Mistesarlidi'ndan izin

almak suretiyle dodgrudan kendileri,

e) Bunlar disinda kalanlar adi gecgen izin ile kul-

lanabileceklerdir.

Prefinansman kredilerinin baslica ozelliklerini de

su sekilde siralayabiliriz (72):

a) Bu krediler ihracat ve doviz geliri saglayan

hizmetlerin finansmani i¢in alainabilir,

b) Bu krediler bankalarca temin olunarak ilgililere
devredilebilecedi gibi Ongodrilen izinler uyarinca ilgili-

lerince de dodgrudan temin edilebilir.

(70) Faik Y. Basbud-Mustafa Kog: a.g.e., s. 117,
(71) Aydin Esen: "DOviz Kredileri", Ankara, Tirkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, No: 133, 1984, Konferanslar Serisi, No: 41, Seving
- Matbaasi, s. 6.
(72) A.g.e., s. 6-17.
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¢) Bu krediler ic¢in bankalarca garanti verilmesi

bankanin takdirine baglidir.

d) bu kredilerle 1ilgili faiz, teminat, ihracatin
vevya hizmétin gerceklestirilememesi halinde ddvizlerin ia-
desi gibi hususlar taraflar arasinda serbestge belirlenir.
Faizler mal olarak ©Odenebilir. Bankalar taraflarca belir-

lenen esaslara gore islem yaparlar.

e) Bu kredilerin alinmasinda ve transferinde cari

kurlar uygulanir kur farklari ilgililere aittir.

f) Bu krediler kisa (yani 1 yi1l) vadeli krediler-
dir. Bu sirenin asilmasina neden olacak siire uzatimlar:

igin T.C. Merkez Bankasindan izin alinmasi gerekir.

2.222. Sistemin Onarilisa

Prefinansman sistemi 18 Mart 1980 tarihinde geti-

rilen yeni diizenlemelerle amaca uygun sekilde c¢alisir du-

ruma getirilmistir. Sistemde kdkli bir dedisiklik yapilma-,

mistir, ama kullanim sekli bunun sonucuna badgli doviz
riski ve maliyet hesaplari acgisindan bankalar gilvenceye
kavugsmuslar ve bdylece uzun slire dondurulmus olan prefi-
nansman dbvizleri'uygulama51 yveni bir dinamizmle tam anla-
miyla devreye girmistir. Baska bir deyisle, nasil bir uy-
gulama yontemi izlenecedi konusunda kapalilaik ve kuskular,
devlet giivence ve slibvansiyonunun ag¢ik bir sekilde belir-
lenmesiyle, dovizli finansman olanadgi olarak, uluslararasi

fon akimi ydntemi benlidgine bilrinmigtir (73).

Ek dizenlemenin odaklandidi noktalari su sekilde
ozetleyebiliriz (74):

(73) Faik Y. Basbug-Mustafa Kog: a.g.e., s. 121.
(74) A.g.e., s. 122.
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- Once dovizlerin bankaya devri sekli aciklida ka-
vugturulmustur. Buna gore, ister kesin alaimi yapilsin, is-
terse bir basgka hesapla izlensin, dovizlerin banka doviz
pozisyonuna girisi ve satisi olanaklidir. Ihracatg¢inin ge-
tirdidgi dovizler, bu 0Ongdérii sonucu bankalar tarafindan
kullanilabilecek, boylece de dovizi getiren kisiye sadgla-

nan Tiirk Liralarinin karsiligi yaratilmis olacaktair.

~ Dider taraftan ihracatin gergeklesmemesi veya si-
resi iginde olabilecek herhangi bir kur ayarlamasi ag¢isin-
dan dodvizin milkiyeti yine getirene aitmis gibi hesaplama
yontemi izlenecek ve bu farklari merkez bankasiy karsila-
yvacaktir (devlet siibvansiyonu). Bdylece, ddvizin kullanimi
halinde bankalar acisindan sorun olan kur farki konusu gi-

derilmistir.

~ Son bir oOnemli dedisiklik de faiz uygulamasi ko-
nusuna getirilmistir. Daha Once prefinansman konusunda
hicbir sékilde faiz s6z konusu edilmezken, bu defa faiz
ddemesi, ihracatain tilirine ve vade ayiraimina gdre olanaklui

kilinmigtar.
2.23. Ozel Yabanci Sermaye

Sermaye hareketlerini dolaysiz yatiraim, dolayl:i vya-
tiram . (portfdy vyatirimi) veya Ozel kisa vadeli sermaye
akislari diye kisimlara ayirabiliriz. Dolaysiz ve portfdy
yatirimlar bir vyildan fazla vadeye sahip yatirimlardar.
Kisa vadell sermaye akislari ise bir vyildan kisa vadeli

finansal akiglarai icerir (75).

Sermaye hareketlerinde gelismekte olan lilkeler ge-

lismis lilkelerin ©&6zel sektdrlerinden bir hayli sermaye

(75) Rita M. Rodrigues-E.E. Carter: a.g.e., s. 12-13.
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elde ederler. Bununla birlikte bu akis uzun vadeli ekono-
mik biiylimeyi finanse etmek igin ¢ok az bir kismini olus-
turmaktadir. Istatistiklere gdre sozl ge¢en dis yatarim-
larin Snemli bir kismini olusturan petrole ve dider dodal
kaynaklara vyapilan dolaysiz vatirimlar sadece Dbirkac

gelismekte olan lilke ig¢in Onemlidirler (76).

Kaynak akisini gelismig lilkelerin ozel sektdrlerin-
den, gelismekte olan tililkelere dodru hizlandirmak i¢in pek
gok oSneri ve teklif gelistirilmistir. Ornedin, gelismekte
olan iulkelerin ic yatlrlmlarlnl okul ve konut gibi sosyal
"olaylara da vyapmasi gerektigi soOylenmistir. Bazilar:
yabanci sermayeyi tesvik icin vergi ayricaliklari Kkar
garantisi gibi tesvikler getirmistir. Bir didger tesvik de
iki yonli anlagmalar yoluyla olmustur. Buradavamag yati-
rimciyl ani ve karsiliksiz kamulastirma ve karlarain
millilestirilmesi gibi geligmekte olan 1ilke hikiimetleri
tarafindan yapilacak tek yonli hareketlere karsi korumak
icin big¢imlendirilmistir. ABD bu tliirden bir anlasgsmayi, ge-
lismekte olan vyaklasik 30 {ilke 1ile anlasma vyapmis ve
diger gelismekte olan lilkelerde de ayni yolu izlemekte-
dir (77).

Tirkiye'ye yabanci sermayenin girigi birkag yoldan
olmaktadir. Tirk Parasi Kiymetini Koruma Mevzuati, bu ko-
nuda c¢ikartilmis ozel kanunlar ve 6224 sayili Yabanci Ser-
mayeyi Tesvik Kanunu, yabanci sermayenin girisini diizen-
leyen baslica mevzuattir. Ozel kanunlar arasinda Petrol

Kanunu, Eredli Demir ve Celik Fabrikalarai T.A.S. hakkinda-~

(76) Endel J. Kolde: "International Business Enterprise", New Jersey,
Prentice-Hall, Inc., Englewocod, 1973, s. 284.
(77) A.g.e., s. 661-662,
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ki kanun (78) ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Kanununu

sayabiliriz (79).

Yabanci sermaye ithali, 1954 yilinda kabul edilen
6224 sayili "Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu" hiikiimlerine
tabidir. Bu kanundan énce 1950 ve 1951 yillarinda 5583 ve
5821 sayili olmak lzere iki kanun, yabanci sermayenin mem-
lekete girisini tesvik etmek tlizere ¢ikarilmistir. Bu
kanunlar kaldirilmig ve 6224 sayili kanun yirlrlide konul -
mug olmakla beraber 5583 ve 5821 sayili kanunlarla tanin-

mi1s haklar korunmustur (80).

6224 sayili Kanun'un 1l'inci maddesinde, ithal edi-
lecek yabanci sermaye ile yapilacak yatirimin ozellikleri-

ni su sekilde belirlemektedir (81).

- Memleketin iktisadi yapisina faydali olmasai,

- Tiirk 6zel tesgebblisiine ag¢ik bulunan bir faaliyet

sahasinda c¢alismasai,

~ Tekel veya 0zel bir imtiyaz ifade etmemesi gerek-

mektedir.

2.231. Ozel vYabanci Sermayenin Nedenleri

Ozel yabanci sermaye, bir yandan "Cok Uluslu Sir-
ketler"in emperyalizminin veni. bir araci oldudgu ileri sii-
riilirken, diger yandan hemen hemen biitlin lilkelerin yabanci
sermaye pesinde kosmalari dikkati g¢ekmektedir. Sosyalist

ilkeler bile, bagta Sovyet Rusya olmak lzere, Batidan ya-

(78) Eredli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.'nin vyabanci sermaye
hisselerini, DESIYAB-Devlet Sanayi ve Isci Yatirim Bankasi satin
almig ve yabanci sermaye ile ilgisi kesilmistir.

(79) 0. orhan Bali: "Yatiraimlarin ve ihracatin tesviki ve kredilendi-

dirilmesi", Ankara, Gursoy Matbaacilik Sanayii, 1977, s. 201.
) A.g.e., s. 202.
) A.g.e., 8. 202,




34

banci sermaye teminine c¢alismaktadir. Pepsi Cola'va,
Fiat'a kapilarini acan Sovyet Rusya, Sibirya‘da adir
tagit araci iliretecek bliyiik bir tesis kurmasi ig¢in Mercedes
Benz'i davet etmistir., Mercedes Benz'in bu teklifi olumlu
kargilamamasindan sonra projeyi Volvo iuUstlenmistir. Dodu
Avrupa ilkeleri de Batidan yabanci sermaye teminine calis-
maktadirlar. Yugoslavya, Romanya, Polonya, CCekoslovakya
bu konuda en fazla gayret gdsteren iilkelerdir (82). Ulke-
leri bu kadar pesinde kosturan yabanci sermayenin nedenle-

rini baglica dort grupta agiklayabiliriz.

-~ Sermaye ile ilgili faktorler: Yatiraima finansal
'kaYnak bulma amacina yoneliktir. Birgok ililkelerde Ozellik-
le gelismekte olan ilkelerde genis dlglide, mevcut vatirim
potansiyeli bulunmaktadir. Fakat kaynak yetersizlidgi nede-~
niyle bu alanlar veterince dederlendirilememektedir.
Japon is adamlarinin vyatirim igin her sene iilkemizi
ziyaret edip, "sizler ¢ok sey yapmak istiyorsunuz ama hic
paraniz yok" deyip geri gitmeleri sermaye faktoriini daha

iyi ag¢iklamaktadar.

Tiirkiye kalkinmakta olan bir ilkedir ve birgok
ihtiyag¢lara bulunmaktadir. Ancak bu ihtiyaglarin karsilan-
mas1 lig¢in en ©onemli unsur kaynak gerekliligidir. Tirkiye'
nin buglinki durumu kaynak acisindan yetersizdir. Bu neden-
le ertelenen veya yerine getirilemeyen projeler ile ilke
icinde gerekli oldudu halde projelendirilemeyen yatirimlar
mevcuttur (83). Ulkemizde vyabanca sermavyeye verilen

onemin nedeni de buradan kaynaklanméktadlr.

(82) T. Glngdr Uras: "Tirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari", Istan-
bul, Formiil Matbaasi, 1979, Iktisadi Yayinlar Ltd. Sti. s. 42.

(83) Frdodan Karakoyunlu: "Yabanci Yatirimcilar, Tirkiye Pazarina
Test Etme Asamasinda", Dunya Gazetesl, Sayi: 1566-721, (22 Ocak
1985), s. 3.
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- Teknoloji 1ile ilgili faktorler: Yabanci sermaye
konusunda en c¢ok elestirilen konulardan birisi teknoloji
ile ilgili faktorlerdir. Teknoloji transferi lilkeye vyeni
bir {liretim teknolojisi getirmekle beraber, yanisira tekno-

lojik bagimliligyr da getirdigi ileri siiriilmektedir.

Teknoloji transferine iliskin lisans anlasmalarinan
baglandidi kosullar, 6zellikle kisitlayica uygulamalarin
azgéliﬁmig Uilkelere vyiklendidi mali ylk 1960'larin ortala-
rinda uluslararasi orglitler tarafindan da soz konusu edil-
meye baslanmistir. Azgelismis {lilkelerin oldukga yliksek fi-
yat oOdemelerine ragmen, ithal ettikleri teknolojilerin
gercek sahibi olamamalari, bu teknoloji ilizerinde egemenlik
kuramamalari, en dikkat gekici o¢zelliklerindendir. Azge-
lismis lilkelerin transfer ettikleri teknoclojiler ilizerinde
egemen olamamalari, lisans anlasmalarinda liretim ve ihra-
cat faaliyetlerine getirilen denetim ve sinirlamalarla or-
taya c¢ikmaktadair. Teknolojinin uluslararasi firmalar ara-

ciligiyla transferinde bu olgu belirgindir (84).

Bir llkeye kredi vermek suretiyle bir siire badimli
krlmak- miimkiinse, " teknoloji ile ¢ok daha uzun siire badgimla
milmkiindiir. Ustelik ithal edilen teknoloji pesinden yeni
geliﬁtirilmi$ degigiklikleri de .birlikte getifiyorsa, bu

bagimlilik daha da siki oelmaktadir (85).

- Ydnetim ile ilgili faktorler: (lkeye yeni gelen
teknoloji yodnetim sorununu da beraberinde getirmektedir.
Yeni kurulan bu makinalarin isletilmesi, tamir ve bakima
yedi-bilgilere ihtiyag¢ duymaktadir. Bu nedenle, vyabanci
sermayeli vyatirimlarda c¢odunlukla, teknik bilgi ve lisans

anlagmalarinda personel egitimi konusuna agiklik getiril-

(84) Cevdet FErdost: "Sermayenin Uluslararasilasmasi ve Teknoloji
Transferi', Ankara, Seving Matbaasi, 1982, Savag VYayinevi,
57.

(85) A.g.e., s. 48.
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mektedir. Gerek igletme liretime gec¢meden, gerekse liretime
gegtikten sonra birgok personel egitim ic¢in yurt disina

gonderilmektedir.,

- Pazarlama ile ilgili faktorler: Bazi vyatairimlar
ana iulkedeki sirketin satislarini arttairmak, vyabanci bir
piyasayl ele gecirmek vevya benzeri bir nedenle yurt disin-
da kurulur. Boylece ihracata son verilerek, liretim dogru-

dan dodgruya yabanci lilkede gergeklegtirilir (86).

Pazar kosullari, glimrik sinirlamalarai, dil ve ka-
"nunlar gibi nedenler firmanin faaliyetini siirdiirmesinde
ve rekabet avantajina sahip olmasina yardimci olmaktadair.
Bir dis vatirim kendi dis pazarlarina yakin yerde kurula-
rak nakliye icretinin dismesine neden olabilir. Temel ham-
madde kaynaklarina yakin bir yerde faaliyet gdsterme imka-
nina sahip olurlar. Bu husus ©zellikle petrol ve madenci-

lik sanayiinin s0z konusu oldudu yerlerde gecerlidir (87).

2.232. Dolaysiz Ozel Yabanci Sermaye

Dolaysiz ©zel yabanci sermaye, yabanci firmalarin
bagka bir lilkede mevcut bir firmayi satain almak, yeni bir
firma ig¢in ilk sermayeyi sadlama veya mevcut firmanin ser-
mayesini artirmak seklinde kendi ilkesinin sainirlari dai-
sinda yapt%klarl vatirimlardair. Fakat bu tanamlama,
portfoy vatirimlarindan farkini agikga ortaya koymamakta-
dir., Bu fark yatirimin denetimi konusunda ortaya c¢ikmak-
tadar. Dolaysiz yatirimlarda yatirimin denetimi veya yone-
timle ilgili karar alma yetkisi yabancilarin elinde bulun-
maktadir. Oysa portfdy vyatiraimlarinda bdyle bir 0Ozellik
yoktur (88).

(86) Halil Seyidoglu: a.g.e., s. 380.

{87} H. Robert Heller: "International Monetary Economics", New York
Prentice~Hall, Inc., Englewood, 1974, s. 156,

(88) Halil Seyidoglu: a.g.e., s. 380.
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DolaYs1z bzel vyabanci sermaye'yi acgiklayan
“teoride, yatiramlari firma biliylimesinin sonucu olarak ka-
le edenler piyasa izerinde durmakta, dolaysiz vyatirimin
kar tarafindan de§il, piyasalar tarafindan tahrik edildi-
gini belirtmektedir. EJer firma piyasada belirli bir sa-
t1s hacmini gerceklegtirebilecedine inanirsa, didger bir
iilkede vyatirim yapmaktan kacinmayacaktir. Ciinkii yapilan
yvatirim, elde edilecek kar ile karsilanacaktir. Bu gorilisi
savunanlar, pivasa genisledikcge firmanin pivasayi izleye-
rek biiyimeye mecbur kaldigis inancini belirtmektedir. 1Is
adamlary tarafindan benimsenmis olan bu godrisiin oziinde,
miitesebbislerin esas olarak karlarini maksimize etmeleri

yatmaktadir (89).

Dider bir grup iktisatgi ise, dolaysiz yatarimlarain
sanayl organizasyon teorisi ile daha iyi aciklanabilecedi-~
ni belirtmistir. Yabanci bir lilkede faalivyet gdsteren bir
firma, yabanci bir ortamda Uretimde bulundugu ve karar
merkezinden uzakta oldudu icin bazi risklere katlanmakta
ve bu sebeple kendi ililkesinde kazandidindan daha fazlasini
kazanmak zorunda bulunmaktadir. Bu kazang, siphesiz vyerli

firma kazanglarindan daha fazla olmalidair (90).

2.233. Dolayli Ozel. Yabanci Sermaye (Portfoy

Yatirimlary)

Yabanci sermaye yatiraimlari firmalarin sermayeleri-
ne direkt olarak ortak olunmak suretiyle olabildidi gibi,
uluslararasy sermaye pazarlarindan hisse senetleri veya
tahvillerini satin almak suretiyle de gercgeklegtirilebi-
liyor (91). ‘

(89) Ridvan Karluk: "Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari", Istan-
bul , Tagtan Matbaasi, 1983, Lkonomik Yayinlar Dizisi, s. 16.

(90) A.g.e., s. 17.

(91) Miltiades Chacholiades: "International Monetary Theory and

Policy", Tokyo, Tosho Printing Co. Ltd. 1982, McGraw Hill Inter-

national Book Co. s. 48.
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Portfdy yatarimlari iilkeler arasinda hisse senet-
leri ve tahviller alinmak suretiyle ve yatiraimciya yabanca
sirketin yoOnetiminde kontrol saglamayan uzun vadeli borg-

lanmalar geklinde goriliur (92).

Portfoy yatirimlarinin davranislarinu étkileyen en
onemli .faktorler yatirimin yapilacagi ilkedeki faiz oran-
lari ve hisse senetleri fiyatlarinin beklenen getirisidir.
Yabanci hisse senetleri ve tahvillerden beklenen kazancin
yerel para birimi ile Olglilmesi gerektidinden, sdz konusu
para birimlerinin déviz riski de Snemli rol oynar. Portfady
yatirimlari genellikle doviz riskine agiktir. Yerel para
birimi karsisinda, vyabanci para Dbiriminde olacak bir
devaliasyon yatiramcinin kazancini azaltacaktir. Devalias-
yona yatkin para birimleri sdz konusu oldudundan yatirim-
dan elde edilecek kazancin bu devaliiasyonu kargilavacak

kadar yliksek olmasi gerekir (93).

Portfdy vyatirimlarinin kazancini etkileyen basgka
faktorler de bulunmaktadir. Bu faktdrler vergi politikala-
ri ve ozellikle yabanci vyatirimlari etkileyen diizenleme-
lerdir. Bu dizenlemeler odemeler dengesi geredince ya da
ulusal g¢ikarlar diuslinlilerek onlari kontrol etmek amaciyla
belirlenirler (94).

Yatirimcilar vyiiksek kar vadeden portfdylere yone-
lirken, bu portfdylere olan asiri talebe de neden olmakta-
dirlar. Yiiksek karli portfdy yatirimlari fiyatlari yiik-
selttigi igin kari diiser ve bdylece diisiik karli yatirimla-
rin da fiyati diiser. Sonu¢ olarak tim yatirimlarin kabaca
bir dengelenmesi olmaktadir (95).

(92) R.M. Rodriguez-E.E. Carter: a.g.e., s. 50.

(93) A.g.e., s. 50.

(94) A.g.e., s. 50.

(95) Helen B. O'bannon-David E. Bond-R.A. Shearer: "Money and Banking,

Theory Policy and Institutions", New York, Harper and Raw Pub.
1975, s. 98,
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Yatirimcailar sadece kendi portfoylerindeki beklenen
karla dedil, ayni zamanda portfdylerindeki riskle de ilgi-
lenmelidirler. Beklenen kar gibi, vyatirimlarain riski de
yatirimcilarin kontrol edemedikleri seydir. Fakat belli
sinirlar dahilinde dikkatli bir secimle portfdyln risk de-
recesini kontrol edebilirler. Yine de riskin derecesini
ve beklenen kari birbirinden bagimsiz olarak secemez. Ge-
nel olarak daha vyiiksek risk dereceleri, daha vylksek
karlarla beraberdir. Portfdyde daha yiiksek kar elde etmek

igin nispeten riskli hisselerin payil arttirilmalidair (96).

Ulkemizde 1980'den sonra portfdy vyatirimlari dik-
kate alinmistir. Batinin teknolojisi ve arap lilkelerinin
parasiyla vyatairimin tillkemizde gergeklestirilmesi strate-

jisi OYnem kazanmaktadir (97).

2.3. Gifte Finansman Olayi

ilkemizde ddviz darbodazi donemlerinde sik sik kul -
lanilan ¢ifte finansman deyimini su sekilde ac¢iklayabili-
riz. Almanya ve benzeri is¢i kitlelerinin vyodun oldudu
bolgelerde, dovizler cari kurlarain Uzerinde bedellerle sa-
tin alinmakta ya dodgrudan bir uluslararasi banka hesapla-
rinda doviz hesabi seklinde tutulmakta, ya da yabanci ori-
jinii mallara vyatirilarak normal ithalat islemlerinin 9n
finansmaninda kullanilmaktadir. Tirkiye'nin ithalat tika-
nikliklarini asma araci olarak tutulan bu dovizler sonra-
dan "g¢ifte finansman olay%fnl yvaratmaktadir. Bunu bir O6r-

nekle agiklamaya galisalam (98).

(96) Helen B. O'bamnon-David E. Bord-R.A. Shearer: a.g.e., s. 99-100.
(97) Erdogan Karakoyunlu: a.g.e., s. 3.
(98) Faik Y. Bagbug-Mustafa Ko¢: a.g.e., s. 73-74.
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A isletmesi, plastik liretiminde kullanilan bir x
maddesinin ithalini vyapmak istesin. Getirecedi malin tu-

tari 10.000 Amerikan dolari olsun. Dolarin resmi kurunun

450 1 oldudunu varsayalim. Isletmed450 x 10.000 = 4.500.000, -

'yl bankaya yatirip, 10.000 Amerikan dolarinin transferi-
ni ister. Ancak T.C. Merkez Bankasi doviz yokludu nedeniy-
le bu transfer istedini yerine getiremez. Yurt disindaki
firmalar bunu tahmin ettikleri ic¢in pesin para istemekte-
dirler. A isletmesi karaborsa olarak 10.000 dolari 500, -
fl. dan satin alar. Bunun M olarak karsilaida 10.000 x 500 =

5.000.000,- T dir. Odenen giimriik vergilerini ve tasima gi-

. derlerini ise 1.000.000,- ™ kabul edelim. A isletmesinin

defter kayitlarina gegen maliyet:

4.500.000,~ U bankaya yatairilan mal bedeli

1.000.000,~ T GlUmrik vergileri ve tasima giderleri

5.500.000,- T Toplam resmi maliyet.

A isletmesinin, yurt disindaki satici isletmeye
odedigi mal bedeli doviz karsiligi 5.000.000,- T'yi mali-
vet olarak defter kayaitlarina yazmasi olanaksizdir. Bu is-
lemi defter kaydi olarak vyazarsa doéviz kagakgilidi sucu
iglemis olur. Burada ¢ifte finansman olayil ile karsilasi-
yoruz. Gergek maliyeti 5.500.000 + 5.000.000 = 10.500.000, -

Il defterde godrilen maliyeti ise 5.500,.000,- 1M'dar. Bu

“kez bu malin Tirkiye'de kag¢ liradan satilacagi ve defter

kaydinan nasil yapilacadi sorunu ortaya c¢ikar.

10.500.000,~ T maliyete katlanan A isletmesi bu ma-
11 B adli plastik boya fabrikasina 13.500.000,- T'ya sat-

tidini ve faturasini 7.000.000,- T olarak kestigini var-
sayalaim.
13.500.000-10.500.000 = 3.000.000,- T net kazang

sagladigyr -halde 7.000.000-5.500.000 = 1.500.000,- 1. net
kazang beyan edecek ve 1.500.000,- MN'lik matrah vergi
disa birakilacaktir.
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B isletmesi, A isletmesinin kestigi 7.000.000,- 1L
lik faturayi defterine kaydedecektir. Bu mal ig¢in ise ger-
cekte 13.500.000,- N Odemistir. A¢iktan odedigi 3.500.000
T y1 maliyetlerine vyansitamayan B igletmesi su vyollara

segmek zorunda kalacaktar (99).

- Yeni maliyetlerle lirettidgi mali yiksek fiYattan
satmak, eski dilisiik fiyatlarla fatura kesmek ve bayilerden

agiktan para almak.

- Dider secgenedi ise, satin aldidi hammaddenin bir

. kazanda tahrip oldudunu gerg¢ek olmayan bir raporla ispat-

lamak, aciktan lretim ve faturasiz satis yapmak. Ayni asa-
malari basbayiler, bayiler, toptancilar ve perakendeciler
igin dislinebiliriz.

2.4, Doviz Darbodgazinin Nedenleri

Ozellikle 1975 yili sonrasinda hissedilmeye basla-
nan doéviz darbodazinin nedenlerini i¢ ve dis nedenler ol-
mak tlzere iki kisamda inceleyebiliriz (100). Ic nedenler
arasinda en onemlilerini, ekonomi politikasi ve dzellikle
sanaylilesme stratejisinde iglenen temel hatalar olarak be-
lirtebiliriz (101). Teknolojik badimlilik son yillarda gi-
derek artmig, gelismig llkelerin kosullarina uygun olarak
lretilen sermaye-yodun teknolojiler -istihdam sorununa ¢o-
zlim getirememis teknoloji ithalati icgin ¢esitli bigimlerde
odemeler artmistir. Patent ve royalty o&demeleri, yabanci
sermayeli firmalarain kar aktarmalari, ana firmadan ithal

edilen mallara yiiksek fiyat uygulamalari ve yerli firmala-

(99) Faik Y. Basbug-Mustafa Ko¢: a.g.e., s. 95-96.

(100) Tuncay Artun: a.g.e., s. 196.

(101) Memduh Yasa: "iktisat, Maliye ve Politika", Istanbul, Nur
Ofset Matbaasi, 1982, s. 67.
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rin dodgrudan ithal ettikleri yétlrlm mallaryi icin yapilan
ddemeler doéviz darbodazinin Dbilylimesine neden olmuslar-
dir (102).

ic tasarruflarin hacmi, 1963-1977 yillari arasinda
uzun vadeli sanayilegme hizinin yiksek olmasini engellemis
enflasyonun artmasaina katkida bulunmustur. Ic¢ pazarin ge-
niglemesine isgi lcretlerindeki ve tarimsal {lireticilerin
reel gelirlerindeki artislar ve Avrupa'daki iscilerin
ailelerine gonderdikleri fonlar neden olmustur. 1971-1974
yillari arasinda yvalniz resmi kanallarda gelen igci doviz-
leri GSMH'nin % 5'ine yaklasmaktadir (103).

Fakat daha sonralari makina, hammadde, girdi ydnin-
den disa badimli Tirkiye ekonomisinin dodviz darbodazi her
y1l giderek artmis, vyetersiz ihracat gelirleri ithalata
karsilayamamis,.isci dovizleri ve turizm.gelirleri de agi-
g1 kapatamamistir (104). DOviz ag¢idini kapatmak igin
politik c¢ikarlar nedeniyle kisa vadeli Dborg¢lanmalara
yonelen hikiimetler, doviz darbodazinin daha da artmasina

neden clmuslardar.

Uluslararasi sermaye ile girisilen iligkiler
sonucu enerii politikasi, lilkenin yeterli su ve komir kay-
naklarina karsin, petrole dayandirilmis ve yakit, elektrik,
isinma, ulasim igin gerekli enerji petrolden sadlama
oluna gidilmis, hem ihtiyaclarain artmasi, hem de petrol
fiyvatlarinin asairi yikselmesi ddviz darbodazini korikle-
migstir (105). Sonralari yetkililere ydneltilen, enerji po-
litikasini neden petrole dayandirdiniz? gibi sorulara, "o
zaman petrol ucuzduﬁ'gibi verinde olmayan cevaplar vermis-
lerdir.

(102) K. Boratav-C. Keyder-$. Pamuk: “Krizin Gelisimi ve Alternatif
Sorunu', Istanbul , Yelken Matbaasi, 1984, Kaynak Yayinlari, s.

(103) A.g.e., s. 58.

(104) Mustafa Sonmez: "Turkiye Fkonomisinde Bunalim" K6 Istanbul Kardes-
ler Matbaasi, 1980, Belge Yayinlari, s. 37.

(105) A.g.e., s. 36.
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Dis nedenle? arasinda ise, Petrol fiyatlarinin hiz-
la artisiny sOyleyebiliriz. OPEC'in 1973-1974 yillari ara-
sinda petrol fiyatini dort kat arttirmasi dlinya enflasyo-
nunun hizla artmasina neden oldu. Sanayi ve tarimsal irilin-
lerin fiyatlarinin ylikselisi, sanayilegmis {ilkelerin ma-
liyetlerini arttirmis, yatirimlarini yavaslatmis satigsla-
riny azaltmig, Uretimlerini diisirmis, istihdam olanaklari-
n1 daraltmig ve oJdeme dengelerini (6zellikle gelismekté
olan ililkelerde) bozmustur (106).

Dider bir neden olarak isci dovizlerinin azallslnl'
© gosterebiliriz. Kisa vadeli borglanmalara taninan maddi

‘haklar, is¢i dovizlerinin ithalatgi firmalar tarafindan

prim Odenerek alinmasina neden olmus, bu ddvizler tekrar
ithalatta kullanilarak hem maliyetlerin vyikselmesine,
dolayisiyla enflasyonun artmasina, hem de dovizlerin iilke-

ye girmesini engellemistir.

Uluslararasi iligkilerdeki gelismelere paralel ola-
rak Amerikan dolarinin deder yitirmesi ve diger vyabanci
konvertibl paralarla birlikte T'nin dederinin bu gelisme-
ler karsisinda degerlendirilmesi, bu belirsizlik ortamin-
da spekiillatif amacli ithalatin artmasina neden olmus-
tur (107).

2.5. Dis Ticaret ve Kambiyo Politikamizin Elestirisi
2.51. Yararlar:

Sanayi devriminde, 1Ingiltere ve daha sonralar:
Hong Kong hari¢ tim gelismis ve gelismekte olan iilkeler,
veni baslayan imalat sanayilerini ic¢ pivasaya mal lireterek

korumuglar. Ithal ikamesi'nin ilk devresinde giyim esyasi,

(106) Kubilay Baysal: "Uluslararasi Petrol Sorunlari", Istanbul, Ser-
met Matbaasi, 1982, Ar Yayin Dagitim, s. 238,
(107) Tuncay Artun: a.g.e., s. 196.
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ev, ayakkabi gibi dayah1k31z tiketim mallarina ve onlarin
kumag ve deri gibi malzeme ithalinin yerine gegen ig¢ lire-
time adairlik verdiler. Bu iliretim, kolay (acemi) isglicii,
disilik maliyet ve basit Uretim teknolojisi ile gergeklesti-
rildidi ic¢in, buna ithal ikamesinin "kolay devresi" deni-
liyordu (108).

f¢ liretim, i¢ talepten cok daha hizli artiyor, ih-
racata zorlﬁyordu. Bu durumda ithal ikamesinin ikinci dev-
resi olan, ihracata baslamasi gerekiyordu (109). 1Ithal
ikamesini uygulayan gelismekte olan ilkeler, tahil, et,
" petrol lirlinleri ve madenler gibi ilridnlerinin gelismis Ul-
kelere ihracini durdurdudu gibi, mamul mallarin ihracaini
da kisitlada (110). Ayrica, ithal mallarina uygulanan yiik-
sek koruma ve asiri dederlenmis kurlar ihracatg¢ilar icgin
ek bir kilfet getirdi. Bu uygulamaya adirlik veren iki
ilke Brezilya ve Tirkiye'yi karsilastirirsak su sonuglara
elde ederiz (111).

Tﬁrkiye 1960'11 wvyillarin ortalarinda Brezilya'nin
kaydettidgi ilerlemeden c¢ok daha azini kaydetmistir. 1978
yilinda Tirkiye'de ihracatin GSMH icindeki payi, 1966 yi-
linda Brezilya'nin sahip oldudu payin i¢te biri kadar
daha diligiktir. Bu nedenle Tirkive'nin ekonomisinin daha

ciddi boyutlara ulastidgini sotyleyebiliriz.

Brezilya'nin ekonomisini diizenlemek 1ig¢in aldig:

tedbirleri su sekilde siralayabiliriz (112).

(108) Bela Balassa: a.g.e., s. 430.

(L09) A.g.e., s. 430, :

(110) A.g.e., s. 432,

(111) E. Davarth, E. Alkin-B, Balassa and others: "The role of policy
in achieving the orientation of the Turkish economy", Istanbul,
Tung Matbaacilik, 1981, Meban Securties, s. 3l.

(112) A.g.e., s. 31-32. ‘
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- Glmrik tarifeleri disiirilmis ve ithalatin libe-

rasyonu genisletilmisgtir.

- Tarim {irinlerinin ihracati ig¢in vyeni tesvikler

gelistirilmis,

- Enflasyona uygun olarak, aylik devaliasyonlar ya-

pirlarak, "kaygan kur" politikasi benimsenmis,

- Pozitif faiz oranlari uygulamaya konmus ve kredi

piyasasa genisletilﬁi$,

- Kamu harcamalari kisilarak enflasyon diisiirilme-

‘sine calisilmisg,

- Ozel yabanci sermaye‘'ye ve portfdy yatirimlarina

agirlik verilmistir,

Sonuc¢lar kisa zamanda gorilmiis, 1966 ve 1973 yilla-
ri1 arasainda ihracat dolar olarak yillik ortalama % 38.5
artmistir. Mamul mallar ihracinin toplam ihracat ig¢indeki
payr ise % 1.3'den % 4.4'e yikselmistir. Bu dedigmeler so-
nucunda, 1ihracatin GSMH icindeki payi 1966'da % 6'dan
1973 de % 7.7'ye yilkseldi. Ithalat ise % 5.2'den % 8.7'ye
yikseldi (113).

ice ybnelik kalkinma stratejisinin uygulanmasi
sonucunda yavaslayan ekonomik kalkinma bazi lilkelerde ye-
ni reformlara neden olmustur. Bu reformlar 1960'larain or-
talarinda Sili ve Uruguay'da, 1980'de Tiirkiye'de vyapllmig-
tir. Sonucta disga yodnelik kalkinma stratejisini uygulayan
{ilkelerin ihracat ve ekonomik kalkinmada daha ileri gitti-
gini goriiyoruz (114).

{113) E. Davarth, E. Alkin-B. Balassa and others: a.g.e., s. 32.
(114) Bela Balassa: a.g.e., s. 433-434.
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Tiirkiye'de uygulanan Ocak-1980 istikrar Onlemleri-
nin ozlni, ©Snemli bir devaliiasyon, ihracat tesvik siste~
mindeki edilimleri azaltma, ithalatin kismi liberaéyonunu,
sanayi liriinlerinde fiyat kontrolunu kaldirma ve faiz
oranlarinia serbest bairakma politikasi tegkil etmektedir.
Bu dnlemler, disa yoOnelme agisindan dnemli bir adim olmus
ve piyasa gliclerinin islemesini sadglamaistir. fhracatin do-
lar degeri 1979'da % 1'lik azalmaya radgmen, 1980'de % 29
ve 198l'de % 62'lik bir artis sadglamisgtair. Sanayi Ulrinle-
rindeki payin toplam ihracat icindeki payi daha fazla ar-
tarak 1980'de % 36'dan 198l'de % 49'a yilkseldi. Bu basari-

.nin asil dikkati c¢eken yoni diinya ekonomisinin durgunluk

iginde oldudu bir doneme rastlamasidir. Bunun nedeni ise
Tlirkiye'nin gittikge Ortadodu ve Kuzey Afrika'daki pazar
clanaklarana adirlik vermesinden kaynaklanmaktadir. Bu
pazarlar ig¢indeki ihracat pay:r 1980'de % 22 iken 1981 'de
% 42t'ye ulasti. Bu basarida uygulanan gercekg¢i kur politi-

kasinin da varlidi inkar edilemez (115).

Ifthalatin dolar olarak dederi ise, son i¢ yildaki
durgunludga radgmen 1980'de % 56 ve 198l'de % 13'lik bir ar-
t1s gdsterdi. Ithalatin liberasyonu, Tiirk mali sisteminde
bir sadglamlik olustudu zaman T'nin konvertibl olmasinda

rol oynayacaktair (116).

Ithalatin liberasyonu ve o6zellikle gida maddeleri
ithalata ii¢ konuda ©Onem kazanmaktadir. Birincisi, fiyat
yikselmelerini onleyerek, endeksleri asadgiya c¢ekmek, ikin-
cisi, Ortak Pazar entegrasyonunda yer almaktir. Bugiine
degin hep sinai mamullerle kendisine Ortak Pazar ve diinya
piyasalarinda yer arayan Tirkiye'yi gida maddeleri bolii-
miinde de kullanmak. Ugiincilisii ise bir tabunun yikilmasidir.
Bu tabu ise, Tirkiye'nin gida maddeleri bakimindan kendi

kendisine yeter olmasi fikridir (117).

(115) Bela Balassa: a.g.e., s. 441-442,

(L16) A.g.e., s. 446.

(117) "Ozal mutfaktak1 enflasyonu ithalatla disiirmek 1qt1yor" Rapor
Gazetesi, Bolum 11, (15 COcak 1985), s. 1.
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2.52. Sakincalari

Geligsmekte olan iUlkelerde uygulanan bu tlr politi-
kalar, genellikle sanayilesmis iilkelerle aralarinda bir-
takam c¢atigmalara neden oluyor. Dis ticareti agik veren
lilkeler paralarinin dederini dlisiirerek siki para politika-
.81 geredi faizler artinca vyatarimlar azaliyor. Boylece ig¢
talep kisilirken, yabanci paralarin dederinin ylikselmesi
ihracat:i arttairiyor, ithalati azaltaiyor. Ancak bu noktada
diger lilkeler ithalatlarina kotalar koyarak sistemin olum-

lu yodnlerini bozuyorlar (118).

Siki para politikasinin uygulanmaya konmasiyla bir-
likte, kaynak ac¢idir devreye girer, ig¢ faizler vyikselir,
is adamlari yurt disinda tuttuklari ddvizleri yurda ge-
tirdikleri gibi, uluslararasi bankalardan aldiklari Kkisa
vadeli borglar da arttirilair. Ulkenin dis ticaret ag¢idinain
azaltilmasi, isg¢ilerin licret taleplerinin bastirilmasi,
uluslararasi bankalarin borg verme cesaretini arttirir.
Alinan dig borglar hizla llkeye girmeye baslar. Bu paralar
dig ticaret ac¢igi ig¢in gerekli olani asarsa, bunlari bi-
riktirmek:icin. Merkez Bankasi alimlarini siirdiiriir ve bdy-
lece siki para politikasi terk edilmis olur, Me}kez Banka-~
s1 bunu yapmak istemiyorsa (Arjantin ve Sili'de oldugu gi-
i) paranin dis dederini arz ve talebin belirlemesine bi-
rakir. Bu takdirde de paranin dis dederi asgiri vyiikselir
ve ithalat artmaya, ihracat azalmaya baslar. Kisa vadeli
borclarin faiz ve anapara taksitlerinin odenmeye baslama-
siyla doviz darbogazi baslar. Siki para politikasinin
faizleri vyiikseltmesinden kaynaklanan bu tehlikeyi genel-
likle hiiklimetler gdzardi ediyorlar (119).

(118) Kenan Bulutodlu: "Tiirkiye'de Ozel Kesimin Dis Borclanmasi,
11", Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 21, Sayi: 10, Ka-
Sim 1984, s. 41.

(119) A.g.e., s. 41,
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" Devaliiasyon yoluyla ulusal paranin dig dederinin
dlistiriilmesinin ithalati daraltip, ihracati arttiracadir go-
risii savunulur. Oysa, gelismekte olan iilkelerde bu beklen-
tilerin gelisgmesini engelleyecek yapisal nedenler vardir.
IMF onerilerinin uygulanmaya konmasiyla birlikte, sadglanan
veni dis kredi olanaklari ve ithalatta uygulanan kotalaran
gevsetilmesi ithalat harcamalarinin artisina neden olabi-
lir. 1958 istikrar o&nemlerinin de sonucu bu sekilde olmus-
tur. Devaliasyonu iileyen aylarda hizla yikselen ithalat,
ancak iki yil sonra, ekonomideki durgunludun da etkisiyle
- diisme e@iiimi gdsterdi. Buna karsilik ihracat, devaliasyo-
"nu izleyen aylarda ufak bir artis edilimi gSstermisse de,

bu edilim kisa bir siire sonra kaybolmustur (120},

Faiz hadlerinin diislrililmemesinde, devlet i¢ borg-
lanma  politikasinin da etkili oldudgunu soyleyebiliriz.
Tirk lirasi ihracat kredileri kaldirilmis olduduna gore,
dzendirilen dis kredi bulma sorununa daha pratik ve ger-
gekgi ¢oziimler bulunmalidir. Ulkemizde acilan uluslararasi
ihalelerde Tirk firmalari doviz olarak teklif verebilmele-
ri wve idhaleyi kazandiklari takdirde, faaliyetleri ihrag
say1lan hallere dahil edilmeleri gerekmektedir. Iithalatain
libere edilmesi olumlu bir yaklasimdir. Ancak bunuﬁ s81nir-
lar: ithalati tamamen imalatin yerine ikame ederek, sana-
yimizin yok olacak sekilde genislik kazanmasi sakincali-
dir (121). ‘

Ulkemizde uygulanan politikanin bir benzerinin uy-
gulandigir ABD ekonomisinde, bu'politika onemli dengesiz-
liklere neden oluyor, Reagan yodnetiminin, bilitge ac¢idgana,
vergileri arttirmak vya da harcamalara kismak yerine, icg
borglanma ile karsilamasi, iilkedeki kaynak acgidi ylizilinden

faizlerin yilikselmesine neden oluyor. Bu da kisa vadeli

(120) E Tirkcan-T. Berksoy-B. Kuruc: "IMF Istikrar Politikalari ve
Tiirkiye", Ankara, Ankara Basim Sanayil, 1982, Savag Yayinevi,
s. 153,

(121) "Enflasyonla Micadele Dengeli Bliyiimeyle Mimkiin", Dlinya Gazetesi,
Sayi: 10556--717, (17 Ocak 1985), s. 1 ve 9.
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sermaye girisini haizlandiriyor ve dolarin dederini artti-
riyor. Yiksek dolar dederi bir yandan ABD'nin dis ticaret
ag¢iginy arttariyor, bir yandan da fivati dolar olarak be-
lirlemis maddelerin (en Onemlisi petrol) fiyatini yiksel-
terek, maliyet enflasyonuna neden oluyor. Bu politika
bazi tUlkelere yarar sagliyor. Amerikan acidginin artmasai,
daha dogrusu uluslararasi paralari dolara c¢evirme arzusu

Amerika‘'ya yapilan ihracatin artmasina neden oluyor (122).

fhracat artisi basli basina bir amagc olmalidar.
Salt ihracat artisi dedil cari islemlerde de denge sadla-
" mak, daha agik bir ifadeyle, dis lilkelere mal ve hizmet
satisi ile, Ulkede temel mallarda kitlik vyaratmadan
disaridan mal ve hizmet alimlarinda bir denge sadlamak
asi1l amag¢ olmalidir. Ifharcat artisi bu ydnde sadece bir
aractir. Bu nedenle ihracattaki gelismelerin, cari iglem-
lerdeki gelismelerle birlikte ele alinarak dederlendiril -
mesi gerekir. 1984 yailinin ilk on ayinda ihracat bir On-
ceki yilin es donemine kiyasla % 276 oraninda artarak 5.7
milyar dolara vyilikselmistir ama, cari islemler ac¢igdr da
ayni donemde % 17 oraninda artarak 1.5 milyar dolar'dan
1.8 milyar dolara yikselmistir. Thracat gelismeleri

-dederlendirilirken su hususlara dikkat edilmelidir (123).

- ihracat artisi ne oranda ithalat artisi gerektir-
mektedir? Dider bir deyisle, disariya satilan liriinlerde

dig girdi orani nedir?

- Ihracat artisinin ililkeye sagladidi net doviz ka—v
zancl ne kadardir? Net doviz kazanci hesaplanirken, yal-
nizca digariya satilan urilnler igin dodrudan ithalat de-
gil, enerji kullanimi basta olmak lizere, yurt icinden sad-

lanan girdilerdeki ithalat parcgalarainin (bileskenlerinin)

(122) Kenan Bulutodglu: a.g.e., s. 38.
(123) Oztin Akgiic: "Dissatim Hangi Kosularda Yararli", Rapor Gazetesi
(Tiirk Basini Kosesi), (14 Ocak 1985), s. 8.
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~de bilinmesi gereklidir. Bu hesaplar yapilmadidir veya bi-
linmedidi silirece, salt ihracat artisinin dis Odemeler lze-

rindeki etkisini kestirmek miimkiin olmaz. Bazi ihracat mal-
larinan llkeve sadgladidi net doviz kazanci hig¢ olmayabilir

ve ¢ok sinirli olcgiiler iginde kalabilir.

-~ fhracat ile saglanan déviz kazanélnln da Tiirk
ekonomisine maliyeti bilinmelidir. 1984 yilinain ilk dokuz
ayinda ihracatta vergl iadesi tutari 214 milyar T'ye ulas-
mistir. Bu rakam yaklasik yillik 300 milyar T'dir. Vergi
iadesine vergi, resim, har¢ badgisikliklari, ucuz krediler
* ve kurumlar vergisinden indirimler eklenince bir dolar ka-
zancin Tiirk ekonomisine maliyeti vyaklasik 600 T'yi (Dolar
470 1 iken) bulmaktadir. Ihracatin ne kadarinin fiktif,
hayali oldudu da agikga ortaya konulmamistir. Bu konuda
100 milyon dolardan, tiim ihracatan % 12.5'e varan yaklasik
850 milyon dolara kadar ‘uzanan tahminler yapilmaktadar.
Agiri ihracat tesgviklerinin hayali ihracata c¢ekici hale
getirdidi ve Tirkiye'nin ihracatinin da bir bdlimliniin ha-

yali oldugu kuskusuzdur.
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3. DOViZ KURLARININ ANALIZI

3.1. DOviz Kurlarinin Olusumu

Doviz kurlarinin olusumuna iliskin teorilerin iki
grupta incelendigini gormekteyiz. Bunlardan birincisi, sa-
tinalma gici paritesi olarak da adlandirilan iilkelerin ig¢
fiyat dilizeylerinin mukayesesi ikincisi ise arz ve talep

mekanizmasidir (124).

3.11. Ulkelerin I¢ Fiyat Dilizeyleri Mukayesesi

DEviz kurlara ddemeler dengesi ve ticari iliskiler-
de oldudgu kadar ulusal fiyat dizeyleri ile iliski ic¢inde-
dir. Fiyat diizeyleri doéviz kurlarini nasil etkiler veya
doviz kurlarainin fiyat dlizeyleri lizerinde etkisi mevcut
mudur? Satin alma glici paritesi teoremi bu sorular lzerine
edilir. Eder 1 dolar, 3 pezonun alabilecedi kadar mal ve
hizmet alabiliyorsa serbest doviz kurunda 3 pezo 1 dolar
karsiligl islem gorir. Pezoyu dederinden daha az gdsteren
bir kur ayarlamasi (0.33 dolar vyerine 0.25 dolar) yurt
"disi mal ve hizmetlerin yurt dicindekilere gore daha ucuz
oldudunu gdsterir ve piyasada dolar karsiligi pezo almak
isteyenlerle dolar. DOviz kurlarindaki esitsizlik, kuru
‘geriye dodgru satin alma glicll paritesi seviyesine indirir.
Bu dlizeltici baskilar mallarin cinsinde de kendini gOste-
rir. Paradaki bu deder kaybi bir ililkenin iliretim faktorle-
rindeki genel iicret dlizeyini disg lilkelere gore daha dusiik
yaparak o iilkenin genis mal cesitleriyle diinya piyasalari-
na girmelerine neden olabilir. Ayni zamanda ithalatta hem

miktar hem de g¢esit acgisindan kisitlamalara gidilebilir.

(124) Atila Badriacik: "Uluslararasi FEkonomik Tliskiler", Istanbul,
Hisnlitabiat Matbaasi, 1979, s. 32.
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riiklerle kisitlama, ihracati tegvik tedbirleri gibi) ayar-

lamak ve etkilemek miumkiundir (128).

Bunlardan baska, yapilan arastirmalar gdstermistir-
ki ddviz kurlarina en biliyiik etkiyi,. lilkelerde meydana ge-
len faiz politikasi dedisiklikleri ve bu iilkenin cari ig-
lemler dengesi‘'ndeki dedismeler yapmaktadir. ¢linki, ilke-
ler arasaindaki faiz dedisiklikleri bu ilkeler arasinda
sicak para (kisa vadeli) akimina yol ac¢tidi gibi, bu
degigmeler derhal doviz kuruna vyansir. Ulkeler arasinda
" enflasyonun doviz kurunu belirlemesi ancak uzun ddnem
"(1-5 yi1l) icin etkili oldugunu sodyleyebiliriz. Orta
vadede (1-3 yil) ise kurun dederini belirleyen igerde ve
disarda uygulanan iktisadi politikalar ve sosyo-politik
olaylardir. Ayrica, ABD ve Ingiltere gibi gelismis lilke-
lerde meydana gelen sosyo-politik olaylar ve buna ba@li
olarak ortaya g¢ikan beklentiler biltiin lUlkelerin paralari-

nin dederinde de dalgalanmalara yol agar (129).

Ulkedeki tabii afetler neticesi liretimde diistisler,
grevlerin yayilmaya baglamasi, hammadde ve yakit teminin-
deki giigliikler, doviz piyasasina miidahale edilmedigi tak-
dirde kurun birden ve giddetli bir sgekilde diismesine yol
agabilir. Ornedin, 1973 vyilinda Ingiliz maden iscileri
grevi, Sterlinin hizla diismesine yol agmistir. Glinkli, bek-
lenmedik maden ithalati Ingiltere'nin cari islemler denge-
sinde ag¢irk yaratacadi ve bunun da kura olumsuz yonde etki

edecedi izlenimi yaratmistair (130).

¢

(128) Onur Kumbaracibasi: "Dis Ticaret Teorisi ve Uluslararasi FEkono-

mi", Ankara, Kalite Matbaasi, 1976, s. 94-95.
(129) Emin Caraikgi: "Yari Gelismis Ulkelerde ve Tiirkiye'de Sanayiles-

me Politikalari", Ankara, Erk Matbaasi, 1983, Turhan Kitabevi,
s. 100-101.
(130) A.g.e., 5. 102.
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3.2. DOviz Kuru Sistemleri

3.21. Sabit Kur Sistemi

Bu sistemde doviz kurlari arz ve talep kosullaraina
gore degismez. Bazen piyasa kurlarinin ¢ok dar sainirlar
iginde dalgalanmasina olanak sadglamis olabilir. Bazen de
sistem gok. kati olur ve higbir dalgalanma marji tanimaz,
Sabit kur sistemleri, ayarlanabilen sabit kur sistemi,
kambiyo denetimi ve sistemi ve altain standardindan olusg-
maktadir (131).

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi: Uluslararasi tica-
ri iligkileri dilizenlemek  ve gelistirmek, diizenli doviz
iliskilerini. silirdiirebilmek ig¢in, Bretton Woods'da ayarla-
nabilif bir kambiyo kuru sisteminin esaslari gelistiril-
migtir.Buna gore, bir ilkenin kurunu kendine taninan si-
nirlar ic¢inde sabit tutabilmesi ig¢in, ihtiya¢ halinde,
resmi parasal kuruluslarin kambiyo piyasasina miidahalede
bulunarak dodviz arz ve talebi arasinda dengeyi temin etme-
si gerekmekteydi. Bretton Woods sistemi de denilen bu sis-
teme gbré, yeterli miktarda uluslararasi kabul godren re-
zervlere sahip olmak kaydiyla, lye lilkelerin, dis ticareti
kisitlayici miktar wve kambiyo kontrollerihe gerek duyma-

dan, paralarinin dederini kendilerine taninan bu sinairlar

Agerisinde. sabit tutmalari mimklindir (132).

Kambiyo denetimi sistemi: Kambiyo kontrolu sistemi
genis bir sekilde Dbiliyiik diinya bunalimi sirasinda uygulan-
maya konulmugtur. Baslangigta geg¢ici oOnlem olarak uygulan-
maya basglanan bu yontem, zamanla birgok ililkede yaygin bir

iktisat politikasa haline gelmistir. Bu sistemde, doviz

(131) Halil Seyidodlu: a.g.e., s. 147.
(132) Gl Glinver Turan: "Uluslararasi Para Sistemi', Ankara, TISA
Matbaas:, 1980, T. Is Bankasy Kultur Yayinlari, s. 161,




55

alig ve satigindaki serbestlik gesitli derecelerde olmakla
beraber, kaldirilmigstir. Herkes elde ettidgi dovizleri,
belli bir siire iginde kémunun gosterdidgi bankalara satmak
zorundadair. Bu zorunluludga uymayanlara cesitli cezal mu-
eyyideler uygulanabilir. Doviz satislari da bu nedenle ka-
munun iznine badglidir. Kamu otoritesi doviz taleplerini
gerek kullanilma amaci ve gerek miktar acisindan kontrol
edebilir ve doviz dagilamini bu ilkelere gdre vyapabi-

lir (133).

Altin Para Standardi: Bu sistem ikinci Diinya Har-
" binden sonra altin yetersizliginin, uluslararasi Sdemeleri
‘ve ticareti aksatmasini Onlemek ic¢in kabul edilmistir
(134). Altin para standardinin belirgin o6zellikleri sun-
lardir (135). |

- Altin para kisitlamalara badli olmaksizin tedaviil
eder.

- Altain ihraci ve ithali serbesttir. Altin stan-
dardi uygulayan ililkelerde tedaviildeki para miktari ‘altin
arzina.badglaidir.

~-Altin paranin dederi ihtiva ettidgi sabit adirlik-
taki ve ‘saflaiktaki altaina esittir. Ornedin, Birinci Dinya
Savagl oncesinde bir kilo saf.altin. 2790 marka ya da bir
mark 1/2.79 gram altina esitti. Kagit ve dider madeni
paralar, talep ilizerine altina g¢evrildidgi ig¢in altin para-
dan farkli sayilmamaktaydilar. Merkez Bankasi, saptanmisg
bu sabit fiyat lizerinden parayi altina, altini ise paraya
cevirmekteydi.

(133) Erdodan Alkin: "Uluslararasi Ekonomik Iliskiler", Istanbul,
Gliryay Matbaasi, 1981, Iktisat Fakiltesi, No: 478, s. 137.

(134) Giilten Kazgan: "Uluslararasi FEkonomi", Istanbul, Yalkin Ofset
Ofset Matbaasi, 1972, s. 86.

(135) Gl Glinver Turan: a.g.e., s. 14-15.
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- Ulkelerin para birimlerinin birbirine ¢evrilme
dederi olan kambiyo kuru, bu para birimlerinin igerdikleri
ve ifade ettikleri altin tutarlari arasindaki orana esit-
tir. Ornegin, Birinci Dlinya Savas:y Oncesi Almanya'da bir
kilo saf altinin 2790 Marka, Fransa'da ise 31000/9 Franga
esit olmasi nedeniyle, Ffangln Mark olarak dederi 2790x9/
31000 = 81/100 idi. Her Frank 81/100 Marka, baska bir ifa-
deyle 81/100 Mark dederindeki altina bedeldi.

- Dis odemelerde kisa silirede giderilmesi miimklin ol-
mayan dengesizliklerin ¢gorilmesi halinde 1ilgili ilkeler
-arasinda altin hareketleri séz konusudur. Ihracati azalmis
ve/veya ithalata artmis olan llkelerde agik, altin ihraciy--
la karsilanacaktir. Ticaret fazlasi olan lilkelere ise al-
tin girecektir. Altin giris ve c¢ikislari, ilgili idlkelerin
para arzinda sirasiyla bir artis ve de bir azalisa yol
acacak, para arzinin dedigmesiyle de ililke ici fivyat ve ma-
liyetler yeniden ayarlanacadgindan dis odemeleri dizenleyi-

ci hareketler ortaya g¢aikacaktir.

3.22. Esnek Kur Sistemi

1971 ve 1973 Dolar devaliiasyonlari,: Bretton Woods
para sisteminin isleyigine son vermis, altin simdiye
kadar sistem ig¢inde oynadidi resmi rolini yitirmeye basgla-
mig, glig¢lenen didger Bati Avrupa ve Japonya paralari karsgi-
sinda, dolar egemenlidini kaybetmistir (136)., Dolarain al-
tina olan badlantisinin kopmasi ile altin ddviz standarda-
nlh ortadan kalkmasi, dolar yanisira diger bircok bati Ul-

kesi paralarinin. dalgalanmaya birakilmasina yol agmis-
tir (137). .

(136) Gll Giinver Turan: a.g.e., s. 194.

(137) Sema Kalaycioglu: “Esnek Kur Sistemi ve Tirkiye Uygulamasi",
Istanbul , Fatih Yayinevi Matbaasi, 1983, Akademik Kitaplar Se-
risi: 20, s. 65.
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Esnek kur sistemi uygulamasi, genellikle gelismekte
olan ililkelerde pek radgbet gormemektedir. Ancak, ozellikle
kalklnmanlniimalat sanayi dallarinin tamamlanmasl asamasl-
ni atlamis olan bazi tlilkeler, hem ige donuk sanayilesme
politikalarinin olumsuz etkilerinden kag¢inmak, hem de di-
sa donik kalklnma politikalarinin doéviz getirisini arttai-
rici olanaklarindan yararlanmak, yurt ic¢i fiyat artislari-
nin odemeler dengesi izerindeki olumsuz etkisini gidermek

amac1 . ile esnek kur uygulamasina gegmektedir (138).

Esnek doviz kurlarinda dogrudan dodgruya serbest pi-
yasa ekonomisinin etkinligi so©z konusudur. Hikiimetlerin
doviz kurlara ilizerinde etkinlidi bulunmamakta ve bdylece
toplanan bilgi politika vyilirlitme g¢abasindan uzak kalmakta-

dir. Hig¢bir zaman vyanlis karar verilmemis olup ddemeler

kriziyle yiliz ylize gelinmez (139). Bu sistemin bir 6zellidi

de uluslararasi OSdemeler sistemini uzun siire ihtiyvaglara

kargilayacak bigimde sekillendirmesidir (140).

Bir iilkenin ithalat harcamalarinin ihracat gelir-
lerinden daha fazla oldudunu varsayalim. Bunun etkilerini
nasil yok edebiliriz? ithalattaki asir: ylikselisi karsila-
mak . icin disaridan borc alinabilir.  Fakat bunun gecici
bir onlem oldudgunu ag¢ikga gosterebiliriz. Bu nedenle, bu
yontem en ¢ok istenmeyen yontemdir. Burada ama¢ ithalatla

beraber ihracati arttirmaktir (141).

Basgska bir diizenleme metodu dig fiyatlari diisiirmek-
tir. Cinki bu yontem ihracati tesvik edecek ithalat heve-
sini kiracaktir. DidJer bir yontem ise para birimini dider

para birimleri karsisinda diiglirmektir. Bir yabanciya ABD

(138) Sema Kalayciodlu: a.g.e., s. 102-103,

(139) Herbert G. Grubel: "International Monetary System", Ringwood,
Pengiun Books, 1970, s. 108. '

(140) Milton Freidman: "The International Monetary System", FEdited:
Lawrance, H. Officier, Thomas D. Willet, New Jersey, Modern

Economic Issues, Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, 1969,
s. 191.

(141) A.g.e., s. 193.
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mallari iki yoldan daha ucuz gelebilir. Ornedin 2,8 Dolar
1 Sterlin oldudunda, bir ABD arabasinin 2800 Dolara satil-
di1gini farzedelim. Arabanin fiyati o zaman Ingiliz para-
siyla 1000 Sterlin olacaktir. Arabanin fiyatai 2500 dolara
diiserse veya 1 sterlin 3.11 dolar olursa o zaman arabanin
fiyati 900 sterlin olacaktir. ABD'deki veya dider {ilkeler-
deki lilke ig¢i fivatlarindaki dedisiklikler gibi doviz kur-
larindaki degismeler mallarin fiyatlarini da dedistirecek-
tir (142).

Eder ihracat ithalattan fazla olursa durum simet-
.riktir. Genellikle boyle bir durum olumlu karsilanir,.
Bunu sadlamanin bir yolu iUlke igi fiyatlarin yilikselmesine
izin vermek veya onu zorlémaktlr. i1k ydntem uluslararasi
odemeler dizenlemesinde uygun tek yontemdir ve her ikisi

de yetersizdir (143).

Son yontem doviz kurlarini serbest birakmaktir., DG-
viz kurlarindaki dedismeler iki yoldan birisiyle sadglana-
bilir. Birisi resmi doviz kurlarinda hilikiimetin yaptigr de-
valiasyon veya revaliasyondur. Bu yodntem ciddi sorunlar
dodgurur. Ikincisi ise ddviz kurlarini hergiin piyasanin be-
lirlemesine izin vererek onlari dalgalanmaya birakmaktir.
Bu yontem sayesinde doviz kurlari devamli olarak kendisini
diizenler. Kurun ne kadar dismesi veya vyikselmesine karar
verecek herhangi bir. kuruma gerek vyoktur. Kurlar serbest
piyasada belirlenir. Ulke ici ekbnomiyi liberallegtirmenin
uluslararasi oOdemelerde ciddi bir dengesizlik vyaratacad:
olasiligindan koruyan otomatik bir yontemdir (144). Bu
yontemle ag¢ikca gdrmekteyiz ki, esnek doviz kurlari lize-
rinde mali disiplini bozdudgu veya uluslararasi ekonomik

muamelelerde giivensizlik tesis ettidi gibi elestiriler

(142) Milton Freidman: a.g.e., s. 194-195.
(143) A.g.e., s. 195,
(144) A.g.e., s. 196-197.
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versizdir (145). BOylece sabit doviz kurlari ve sabit bir
altin fiyati (1 ons altin 35 dolar) tabu'sunun sonsuza

dek ayni kalacadgi inanci yikilmis olmaktadir (146),

3.23. Katli Kur Sistemi

Katli kur sistemi yaygin bir sekilde uygulanmakta-
dir. Ayni dovizin birden fazla resmi kuru olmasina "katla

kur" diyoruz. Hiikimetler, ithalata ve ihracata farkla

‘dbviz'kurlafl uygulayabilirler. Genellikle sadlik malzeme-

lerine ve micevherata farkli doviz kurlari uygulanmakta-

dir. Ayrica, ililkeye gelecek olan turistlere 6zendirici do-
viz kurlari uygulanairken, dis iilkelere gitmek isteyenlere
ise caydairici doviz kurlari uygulanmaktadir., Bu uygulama-
lar ekonomik duruma gore ayarlanmaktadir. Bu nedenle, ¢o-

gunlukla doviz karaborsasina neden olurlér (147).

Bretton Wood anlasmasinda katli kur uygulamasandan
bahsedilmigtir. Madde VIII. Bolim 3'de hicgbir liyenin fon
tarafindan onaylanan haricinde katli kur uygulamasina gi-
remeyecedi belirtilmistir. Savastan sonra katli kur uygu-
lamasi vyaygin olarak kullanilmistir. 1956 yilinda altmis

iiyeden onikisi katli kur uyguluyordu. Onemli bir liye olan

ingiltere d@ahi 1979 yilina kadar yatirimlara farkliy doviz

kuru uygulamaya devam etmistir (148).

(145) George N. Halm: "A guide to international Monetary Reform",
London, Lexington Books, 1975, s. 53,
(146) Robert Triffin: "International Reserves, Exchange Rates and De-

veloping Finance", London, Edited, Norman C. Miller, Lexington
Books, 1982, s. 121.

(147) R, Hays-C. Korth-R.Rauncher: a.g.e., s. 147.

(148) Kenneth W. Dunu: "The Rules of the Game Reform and Evaluation

in the International Monetary System", Chicago, The University
of Chicago Press, 1982, s. 131,
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Katli kur uygulamalarina karsi c¢ikilmasinin nedeni
uygulamanin dedisik sekiller almasidir. Ornedin Fransa'da
katli kur uygulamasi g¢ok degisgik 1idi. Degisik islémler
igin degisik oranlar ve dedisik liyeler ig¢in dedigik oran-
lar uygulaniyordu. Birgok katli kur uygulamasinda ithalat
igcin elverissiz orarflar uygulamasina radgmen ihracat ig¢in

elverisli (tesvik edici) kurlar uygulaniyordu (149).

Gorildigli gibi katli kur sisteminde, kur sayisinin
belli bir saniri yoktur., Birkag¢ kurla vyetinilebilecedi gi-

bi, sayi istenildigi kadar artirilabilir. Ancak, kur sayi-

81 arttirildikg¢a uygulamada gugiﬁklerin de artacadi soy-

lenebilir. Katli kur sistemi her zaman yukarida gordiiglimiiz
gibi ag¢ik bir sgekilde uygulanmaz. Bunun &rtiili uygulamala-
ri1 da vardir. Ifhracata verilen c¢esitli vergi ve fonlar,
gercekte Ortilidi katli kur uygulamalaridir. Ornedin,
ihracatg¢inin kazandidi dovizi normal kurdan satin aldik-
tan sonra ona bir de vergi iadesi Odemek, aslinda onun ge-

tirdigi dovize farkli bir kur uygulanmasi demektir (150).

3.24. Konvertibilite

iki para birimi arasindaki dedisebilirlik, onlaran
konvertibl olup olmamalarina baglidir. Hi¢bir sinairlama
olmadan dider para birimleri ile degistirilebilen paralara
konvertibl dovizler diyoruz. Arz ve talep mekanizmasinda
biiylik dengesizlikler olan ekonomilerde konvertibilite'den
s0z etmek yersiz olur. Boyle durumlarda hiikimet arz ve ta-

lebi siki bir sekilde denetim altina almak ister (151).

(149) Kenneth W. Dunu: a.g.e., s. 132-133.
(150) Sadun Aren: a.g.e., s. 99.
(151) R. Hays-C. Korth-R.Rauncher: a.g.e., s. 147.
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Konvertibilite'ye ge¢gmenin c¢esitli faydalari bulun-
maktadir., Bunlarin en Onemlisi psikolojiktir. Parasi kon-
vertibl olmayan bir {ilkenin ekonomisi yabancilara given
vermemekte ve iilke ilerlemis iilkelerle biitliinlesememekte-
dir. Konvertibiliteye gecgmisg lilkeler is adamlari igin gu-
venilir bir {iilke durumundadir. Konvertibiliteye gegmenin
di@ef bir faydasi malidir. Konvertibl paralar her iilkenin
bankalarinda ve Merkez Bankasi'nda bulunmaktadir. Parasi
konvertibl olan bir ilkenin pratik olarak doviz sikintisa
bulunmamaktadir. brheéin, bu sene Tirkiye'nin kirk misli
dig ticaret acidi veren Amerika'nin parasl konvertibl ol-
dugu icin higbir ithalat glicligi gekmemektedir. Bilitiin bu
listinliikleri nedeniyle her ilke parasini konvertibl
haline getirmek istemektedir (152).

Ancak, konvertibilite'yve gecmek ve o sistem igeri-
sinde kalmak oldukca gﬁgtﬁr. Yilksek énflasyon olan bir il-
kede paranin konvertibl olmasi hig¢bir yarar saglamaz. Gln-
ki, dederi hizla diisen bir paraya, hic¢bir {lilke déviz go-
ziyle bakmaz ve elinde bulundurmak istemez. Bu ise paranin
hizla dedger kaybetmesine ve fiilen konvertibl olmaktan
¢ikmasina neden olur. Bu tahlilden de Tiirk ekonomisinin

en biiylk sorununun enflasyon oldudunu anliyoruz (153).

Glnlimiizde gelismis ve gelismekte olan bilitin iilke-
lerde ticaret savasi kizismis, her ilke daha az ithal
edip daha gok ihracg etme cabasi icine girmistir. Bu asama-
da Tirkiye'nin konvertibilite'ye ge¢mesinin vararli olma-
vacagi inancindayiz. Clinkli, ithalat nedeniyle, maliyeti
yiksek olan yerli ilireticinin pazarini kaybetme ihtimali
oldudu gibi, bu kosullarda ihracat yapmasi da 61dukga ZOY -

dur. Bazi yetkililerin belirttidgi gibi 2 milyar doviz re-

(152) Ege Cansen: "Konvertibiliteye Dodru", Hirriyet Gazetesi, Yil:
37, Sayi: 13201, (13 Ocak 1985), s. 5.
(153) A.g.e., s. 4.
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zervi ve % 20 enflasyon hiza, konvertibiliteyé geg¢isg igin
yeterli dedil, bu, sartlardan yalnizca 1ikisini g¢godsterir,
Bize ¢gore en Onemli $aft, ihracat artis hizinin ithalat
artis hizindan yliksek olmasi ve konvertibiliteye gectikten
sonra da bu durumun devam etmesi ig¢in Onlemler alinmasi-
dir. Konvertibiliteye geg¢is kosullarini su sekilde belir-
tebiliriz (154).

- Ihracat artis hizi, ithalat artis hizinin lize-
rinde olmalidir.

- Uretim artisinan sabit fiyatlarla hizi, yilda en

‘az % 5 olmasi gerekmektedir.

- Uretim artisinin ihracata doéniik olmasi ve bu ke-

simde yogunlasgmasi gerekmektedir.
- Enflasyon hizinin % 20'yi asmamasi,

- DO6viz rezervlerinin, istikrari bozucu spekiilas-
yonlara yol ac¢mayacak sekilde tutulabilmesi halinde Onii-
miizdeki birkac yil igerisinde konvertibilite konusu gilinde-

me gelebilir,

Konvertibl para, ilkenin elinde o parayi tutanlara
verecek 'mal ve hizmeti olmasi veya parasi karsilidinda
diger konvertibl paralari verebilmesi demektir. Ulke bunu
yapamadigr takdirde parasi dedger kaybeder. Bugiin Tiirkiye
disinda ne kadar T birikimi oldudgu bilinmiyor, T konver-
tibl olunca bu birikimde ortaya g¢ikacaktir. Bugiin Ingilte-
re'nin dahi Sterlin'in konvertibilitesini cok siki kayit-
larla silirdilirdiiglinli soyleyebiliriz. Bu kontrol su anda Tir-

kiye'de tutulan kayitlardan daha saikidir (155).

(154) B. Balassa-G. Kazgan-K. Kurdas: a.g.e., s. 47-51.
(155) A.g.e., s. 62.
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4. DIS KAYNAKLA FINANSMAN CESITLERI VE RiSK ANALIZLERI
4.1. Tirkiye'de Ozel Kesimin Dis Borg¢lanmasi

Tirkiye, son vyillarda vyine ©zel kesimi, kisa
vadeli 6zel dis borc¢lanmalar yoluyla finansman ihfiyac1n1
gidermek amacini glidiiyor. Bu goOrisiinii slirdirecedini de Be-
gsinci Bes Y1llaik Plan'da, dis odemeler hedeflerinden anli-
yoruz. Plana godre en bliyviik dis kaynak girisini kisa
vadeli borglanmalar sadlayacaktir, Yilda 1.5 milyar

"dolara yakin net kaisa vadeli dig bor¢ girisi bekleniyor
(156) .

Savas sonrasi, uluslararasi ticaret ve sermaye
akimlarina yon vermek amaciyla kurulan Bretton Woods

Sistemi‘ne ve sonraki uygulamalara kisaca dedinelim.

4,.11. Bretton Woods Sistemi

II. Diinya Savasindan sonra Avrupa ilkelerinin tek
baslarina kalkinmalari c¢ok uzun siirebilirdi. Bu da ekono-
mik ve politik bakimdan biliyik mahzurlar dodurabilecekti.
Avrupa Ulkelerinin aynen 1. Diinya Savasi sonrasinda
oldudu gibi,~enflasYonlar, devaliiasyonlar ve ithalat tah-
ditleri dongisi ig¢ine diismeleri oldukca muhtemeldi. O hal-
de prensip olarak 2. Diinya Savasindan sonra ekonomik alan-
da Avrupa llkeleri arasinda yakin bir isbirligi yapilmasi
gerekmekteydi (157). Iste bu dodrultuda, uluslararasi ti-
cari iliskileri diizenlemek ve gelistirmek, diizenli kur
iligkilerini sirdiirebilmek ilizere 1944'de Bretton Woods'da
veni bir sistem gelistirilmistir (158).

(156) Kenan Bulutodlu: "Tiirkiye'de Ozel Kesimin Dis Borclanmasi-I",
Banka ve FEkonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 21, Sayi: 10 (Ekim-
1984), s. 32.

(157) Mikerrem Hig: "Para Teorisi", Istanbul, Sermet Matbaasi, 1982,
Ar Yayin Daditim, s. 125.

(158) Gll Ginver Turan: a.g.e., s. 161.
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1 Temmuz 1944'de Uluslararasi finans konferansi
New Hampshire’déki Bretton Woods da toplandi. 22 Temmuz'da
imzalanan anlagmanin amag¢larini su gsekilde siralayabili-
riz (159).

- Daimi bir kurum olarak uluslararasi para sorunla-

rinda igbirlidgi ve bilgi alisverisini sadglamak,

- Uluslararasi ticaretin dengeli bliyimesini ve ge-
ligmesini saglamak, yliksek bir is ve gelir seviyesini kur-

mak ve muhafaza etmek,

- DoOviz kurlarinda istikrari sadlamak ve rekabete

haiz doviz fiyvat indirimlerinden kaginmak,

- Uye {ililkeler arasindaki para alisverisiyle ilgili
uluslararasi o&demeler sisteminin kurulmasini sadlamak ve

dinya ticaretini engelleyen ddviz kontrollerini kaldirmak,

- Fonun kaynaklarini vyeterli tedbirlerle iyelere
uygun hale getirmek ve lyelerin ulusal veya uluslararasi
refah diizeyini vyok edici tedbirlere basvurmaksizin odeme-

ler dengesindeki sorunlarin ¢odziimlenmesini saglamak,

-~ Uyelerin odemeler dengesi bozulmasi durumunda,
dengesizlidin siddetini azaltan veya sliresini kisaltan
tedbirler almak.

Fona tiHiye olma Kkarar maddelerinin imzalanmasi
sartiyla her iilkeye ag¢ik tutulacaktai. Yirmi aylik slire
iginde Bretton Woods konferansina katilan hemen hemen bii-
tin liyeler anlasma maddelerini imzaladi ve bu suretle
uluslararasi para fonu kurulmus oldu. Burada onemli olan
bu kararlarin neden alinmis olmasidir. Arastirmalar sonu-

cunda nedenlerin lilkelere gdre dedistidi goriilmistir (160).

(159) wilbur F. Monres: "International Monetary Reconstruction", Lon-
don, Lexington Books, 1974, s. 23.
(L60) A.g.e., s. 24.
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Bretton Woods konferansina katilan ilkelerin biyik
cogunlugu gelismekte olan veya az gelismis Ulilkelerdi.
Fona katilma nedenleri gelismis {ilkelerden farklaiyda. O
Zamanlar ilkeler ekonomik gelismesiyle ilgileniyorlardxi.
‘Bununla beraber geligmenin nasil olacagir veya basarila
bir ekonomik gelismeyi sadglamak icin nelerin gerekli
oldudu hakkinda bilgi sahibi dedildiler. Fakat gelismekte
olan Ulkelerde asil ilgi fona degil bankayaydi ve bankanin
liyesi olabilmek igin fona katilmaya mecbur oldular. Banka-
nin amag¢lari ise anlagma maddelerinde belirttidi gibi sun-
lardi (161).

Uye llkelerin gelismesini ve kalkinmasini saglamak,
borg¢lanmalar yoluyla ozel yabanci sermayeyi tesvik etmek,
sermayesinden iretim aracglari igin finans kredisi veya

fonlar sadlamak.

Gelismekte olan ilkeler ve gelismemis ilkeler ban-
kadan Dbliyik miktarlarda para gelecedini diisiindiiler. Bu
para onlarin ~ekonomik geligmesinde yararli olacak ve
destekleyecekti. Amaglari olan diinya c¢apinda ortaklik ne-
‘deniyle ABD ve Ingiltere, az gelismis lilkelerden acikca

fona liye olmalarini istediler (162).

Bretton Woods sistemi, iilkelerin paralarlnl dis de-
gerlerinin hiikliimetgce belirlenip sabit tutulmasa ilkesini
koymustu. Ekonomisi agik veren 1Ulke IMF'den onay alarak
parasinin dederini diglirebilirdi. Sistemin temelinde, {il-
kelerin paralarinin -dis dederlerinin sabit tutulmaszi,
agiklarain ancak borg¢lanma yolu ile kapatilamaz boyutlara
ulaginca toplam gok tedavisi ile (devaliasyon arti kemer
sikma politikasi) kapatilmasi yontemi vyatiyordu. Dederi

sabit paralar ig¢inde en sabit dederli olani, sistemin te-

(161) Wilbur F. Monres: A.g.e., s. 25.
(162) A.g.e., s. 26.
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melini olusturan dolardi. Dolarain dederi 1/35 ons altin
(L ons altin 3% dolar) olarak saptanmisti. Dolarin dederi
sabit kaldidgi ve acgiklarin boyutlari dis vyardimlarlia ve
uluslararasi resmi kuruluslaran 6dﬁngleri ile kapatilamaz

hale geldidgi slirece sistem isledi (163).

Bu dodnemde Tirkiye, "Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Kanunu" ile, sartlandirailmis biirokratlarin da etkisivyle
f.'nin dederini hep vyiiksek tuttu. 1i¢ talebi daraltma
yerine, zaman zaman enflasyoncu politikalarla kabartta.
Diinya ticaretinin ortalama vyilda % 5 biylididui donemde
(1950-1970) Tiirkiye diinya pazarlarina hig¢ giremedi. Ihra-
tcatl i¢ talebin radbet etmedidi, liretilmesinden de vazge-
¢ilemeyen dogal Ustiinliige sahip oldudgumuz, titin, fandaik,
kuru meyvalar gibi birkag¢ kalem liriinden ibaret kalda.
Ticaret agiklarini 1950'lerde askeri ittifaklari sayesinde
aldiga yardimlar, 1960'larin basinda uluslararasi kurulus-
lardan sagladigi kalkinma kredileri ile kapatmaya. galisi-
yordu. 1970'lerin basinda ise ithalat artislarini bir sii-

"re is¢i dovizleriyle karsilamaya c¢alisti (164).

Disa ag¢ilan ekonomiler ig¢in biliyik kazanglar sadgla-
van Bretton Woods sistemi, dolarin sarsilip Amerika‘'nain
altin karsilidginin erimesi Uzerine yiklldl. Dolar rezerv-
lerini altina c¢evirmek isteyen Merkez Bankalarinin agir
baskilari sonucunda bunalan Amerikan hiikiimeti, 15 AJustos
1971 'de dolarin altina gevirebilirlidini kaldirdi. Bundan
sonraki birkag¢ yail Amerika altinsiz bir sabit kur sistemi
uygulamaya‘gallstl. Dolarin dedgeri 1/38 ons altin (1 ons
altin = 38 dolar) olarak belirlenir, ama bunun pratik bir
anlami yoktur. Cilinki dolar altina cgevrilemez. Bu dederler
dzerinden de dolara karsi gliven bir tiirlii kurulamaz. Para-

lari gliclenen Almanya, isvicre, Japonya gibi iilkeler para-

- (163) Kenan Bulutodlu: a.g.e., (Fkim-1984), s. 32.
(164) A.g.e., s. 32.
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larinin dederini arz ve talebin belirlemesine (dalgalanma-
va) bairakirlar. Resmi dederden dolar alimini durdururlar.
Artik Ulkenin paralarinain dederlerini arz ve talebe gore
glinliik olarak belirlenmesi olan esnek kur sistemi basg-
lar (165).

4.12. Esnek Kur Sistemi

Esnek kur sistemi, genellikle aralarinda Dbir
o ayaram yvapilmaksizin aynai anlamda kullanilan esnek
. (flexible), dalgalanan (fluctuating) ve vyizen (floating)
kur deyimleri, doviz kurunun, doviz piyasalarinda arz ve
talep kosullarina gore gilinlliik olarak belirlenmesi anlamlhl
tasir (166). Dis odemelerin ayarlanmasi sorununa edilenle-
rin bir kismi, sorunun kambiyo kurlarinin higbif sinirla-
maya tabi olmaksizin serbestce dalgalanmasiyla c¢odziimlene-
cegini Onermektedirler. Bunlara g6re, kurlarain, ddviz pi-
yasasindaki arz ve talep sartlarina bagli belirlemesiyle,
dig oOdemelerdeki dengesizlikler ve karsilasilan likidite
sorunu ¢oziilmis olacaktar (167).

Esnek kur sistemi sayesinde Kambiyo kontrollerine
gerek olmaksizin ve ilke igi istikrari bozabilecek snlemn-
ler alinmaksaizin, dis Odemelerdeki dengesizliklerin ayar-
lanacadi ifade edilmistir. Dig odemelerinde acgikla kargi-
lasan bir lilkenin parasinin doviz piyasasindaki dederi dii-
seceginden, ithal mallarinin fiyati ylkselecek, dig tale-
bin artmasiyla da ag¢ik telafi edilecektir. Dis dSdemelerde-
ki fazlalar da, sistemin bu sefer tersine iglemesiyle yi-

ne ayarlanacaktar (168).

(L65) Kenan Bulutodlu: a.g.e., s. 33.
(166) Sema Kalayciodlu: a.g.e., s. 16.
(167) Gll Giinver Turan: a.g.e., s. 207.
(L68) A.g.e., s. 207.
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Tirkiye'de 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren Resmi
Gazete'de yayinlanan kararname uyarinca, Tirk Parasinin
dederi glinlik olarak belirlenmeye baglamistir. Merkez Ban-
kasi'nca ginliik olarak belirlenen - kur ayarlamalaraindan
iki yarar umulmaktadir. Bunlardan birincisi, cari islemler
dengesini oldugu diizeyde tutacak veya azaltacak kur
olarak tanlmlayabilece@imiz denge kurundan sapmalari orta-
dan kaldirmak, dideri ise yine capraz kur farkliliklarinin
doviz girisleri 1lizerindeki olumsuz etkisini gidermek ve
doviz giris ve <c¢ikislarindaki spekﬁlatif gecikmeleri

engellemektir. Eldeki doviz rezerv miktar ve bilesiminde

- ortaya ¢ikan dedisme, karaborsa kurlarinda ortaya ¢1kan‘

yikselme veya diigsme, rezerv bilesiminde yer alan yabanca
para birimlerinin dis piyasadaki dedgerinde ortaya c¢ikan
para birimlerinin dais piyasadaki -dederinde ortaya cg¢ikan
dedgismeler, 1i¢ piyasa ve dis piyasa enflasyon oranlari
ile ileriye donik ve kur fiyat artisi beklentileri,
guinliik kur ayarlamalarinda g¢goz Oniinde tutulan unsurlar-
dir (169).

4.13. Petrol Sokundan Sonra (Ozel Kesimin Dig Borg¢-

lanmasi ve DCM

Gelismekte olan ilkelerde, 1960'laran sonlarlna
dogru lilkelerin finanslanmasinda bir degisim olmaya basla-
di. Ancak birgok bakimdan 1973 ayri bir dbnﬁm noktasyr ol-
mugtu. Bu yil icinde belli basli petrol lireticisi llkeler
ihracatlarinda azalisin gercek bedelini gdrdiikten sonra,
petrol fiyatlarini yikseltme yolunu sec¢tiler. Bu fiyat di-
zenlemesi ani ve beklenmedik bir sekilde oldu. 1973-74
yillari arasinda petrol fiyatlari ylzde 400 artis gdster-

di (170). Ham petrol fiyatlarinin dort kat birden artmasui,

(169) Sema Kalayciodlu: a.g.e., s. 124.
(170) Alexander Fleming: "Private Capital Flows to Developing Count-

ries and their Determination: Historcal Perspectives, Recent

Experience and Future Prospects". Washington, World Bank Staft
Working Paper No: 484, 1981, s. 3.
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diinyay1i séran biliylik sokun, bir uluslararasi oOdemeler Kkri-
zi yaratmamasi dikkate deder. Bunun nedenini esnek doviz
kurlari diizenine badlayabiliriz. Yine de bu sistemin tek
basina diinyanin karsilasmakta oldudu biiyiik transfer sorun-

larini ¢ozebilecegi sonucunu ¢ikarmak yanlis olur (171).

Fiyat artisi petrol lreticisi llkelerin cari hesap-
larindaki fazlaliklarini bir hayli ylikseltti. Bu da sana-
yilesmis ve petrol ithal eden lilkelerin acaiklarinda para-
lel bir artigsa (veya fazlaliklarinda diligligse) neden ol-

du (172).

Petrol ihrag¢ eden tlkeler kazang¢larinin onemli kis-
minl1 harcayamadiklarindan onlari petrol ithal eden lilke-
lere kullandirmaktan baska secenekleri yoktu. Bu nedenle
bitin petrol ithal eden {iilkelerin Odemeler bilangosu

teknik olarak dengede olacaktair (173).

1979'da petrol fiyatlarini yeniden diizenlemek icin
adimlar atilmaya baslandi, sonug¢ olarak fiyatlar 1970-80
ddnemi boyunca iki katina gikti. II. petrol soku, birinci-
sinden daha yiliksek enflasyon ve faiz oranlarina, igsizli-
gin artmasina, iktisadi durgunludga ve daha fazla atil ka-
pasiteye neden oldu. Sanayilesmis iilkelerdeki aktivitele-
rin digiigsii 0IDC (oil-importing developing countries) llke-
lerin ihracatini ters yénde etkiledi. Bununla beraber bir-
¢ok bakimdan II. petrol soku onu emmeye hazir bir dilinya
ekonomisinin {istiine geldi. ¢linkii daha O©Onceki altai vyal
boyunca hikimetler bu tir bir petrol fiyatlariyla basa
¢ikmak ig¢in deneyimler kazanmislardi. Bu silire¢ uluslarara-
s1 bankacilarin da isine yaradi. 1974'den bu yana uluslar-
arasi bankacalik faaliyeti yaklasik 2.5 kat biyldi (174).

(L71) George N. Halm: a.g.e., s. 107.
(172) Alexander Fleming: a.g.e., s. 3.
(L73) George N. Halm: a.g.e., s. 107.
(174) Alexander Fleming: a.g.e., s. 5.
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Bununla beraber ikinci petrol sokuyla badintila
birtakim endise verici durumlar s&z konusudur. Odemeler
dengesi sorunlari daha uzun silire varolabilir. Cinkid CSOEC
(Capital Surplus oil-exporting countries) ilkelerinin
ithalat kapasitesi 1973-74 sokunda oldugundan daha dlislik-
tiir. OIDC lilkelerine verilmesi gerek borglar daha artmis-
tar (175).

Tirkiye ekonomisinin gecmisine baktaidgimizda,
ekonomik istikrarin belirli donemlerde bozuldudunu gorii-
yoruz. Ozellikle 1954-58, 1968-70, yillari ve son olarak
"da 1974 yilindan itibaren baslayaip 1977 ile 1980 yillara
arasinda vyasanilan ekonomik krizler baslica ornekler ola-
rak verilebilir. Ekonomik istikrarin bozulmasina baz:i
konjonktiirel dalgalanmalarain sebep oldd@u stoylenebilir.
1974 vyilindan itibéren ortaya c¢ikan petrol soku ile
diinyadaki ekonomik krizin tlilkemize birgok etkileri olmus-
tur. Ancak, boyle bir kriz olmasaydi dahi ekonomimizin
yine darbogazlarla karsilasacadgini soyleyebiliriz. Bu
darbogazin nedeni odemeler dengesi sorunlarindan kaynak-
lanmaktadir. Bunun Tirk ekonomisinin yapisindan kaynaklan~
didini ve bu vyapi dedisgtirilmedigi slirece devam edecek

bir hastalik oldudunu diislinebiliriz (176).

1975'de Merkez Bankasi petrol faturasindan otlri
sisen “ithalati- karsilamak icin doviz birikimini hizla
eritmekteydi, bu  vylizden piyasadan para g¢ekiyordu, ama
- emisyonu hizlandirarak bir slire sonra para ¢ekilisini te-
lafi etmeye basladi. I¢ piyasadaki likidite darligi is-
adamlarini digarida DGM aramaya zorluyordu. Kararname
DCM'lere,LIBOR-(Londra bankalararasi faizi) dan 1.75 puan
fazla faiz Odenmesine 4izin veriyordu. Ancak Tiirkiye'nin

dis ticaret acgiklarinin haizla artmasi ve Merkez Bankasi

(L75) Alexander .Fleming: a.g.e., s. 6. _
(176) Kaya Frdem: "Kilit Mesele Enflasyonu Diisiirmek ve Odemeler Den-

gesini Sadlamaktir® Rapor Gazetesi, (17 Ocak 1985), s. 3.
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rezervlerinin erimesi DCM'lere verilen hazine garantisi-
nin dederini siiratle asindariyordu. DCM arayanlarin resmi
olmayan kanaldan verdikleri komisyon da yilikseliyordu. Tiir-
kiye'de Dbanka d&dlincliniin faizi % 20'den fazla idi, oysa
DGM faizi LIBOR arti 1.75 puan olarak % 10'un altinda ka-
liyordu. Bdylece 24 ay gibi kisa bir siirede, 1isvicre
Frangi ve DM olarak Cumhuriyvet tarihinin higbir doneminde
bu kadar kisa bir zamanda bu kadar biylik dis borg¢ almaya
Hazine bile bagaramamisti. Tirkiye buglin hala o ddnemin

faturasini oddemeye devam ediyor (177).

Bu kaynaktan bulma gig¢liikleri basgslayinca da mal mu-
kabili ithalat (bu iki aylak bir krediydi, fakat transfer
daha da gecikiyordu) ve banker kredisi (alti aylik) gibi
daha kisa vadeli krediler kullandi. Bu kisa vadeli borgla-
rin onemli bir kismi 1977'den baslayarak vadesinde o&dene-
mez duruma gelmisti. Transfer ig¢in bekleyen ddemeler arti-
yor, siireler uzuyordu, Tirkiye 1978'de borg erteleme go-
riigsmelerine giristiginde, borg¢lari mal ve hizmet ihracin-
dan elde ettidi dovizlerin dortbuguk katina c¢ikmista,
borglarin yaridan fazlasi: kisa vadeli idi, Vadesi 1978'de
gelen borg¢lar tim ihracatin birbuguk kati .idi (3.5 milyar
dolar) (178). '

1978 basinda iktidara gelen hiiklimet, hemen bor¢ er-
teleme goriigmelerine giristi. Ne yazik ki 1979'da hiikiimet
birinci petrol sokunun faturasi olan kisa vadeli borglar:
ertelemeye calisirken, diinya ekonomisi daha da ciddi ikin-
ci petrol soku ile karsilagti. 24 Ocak 1980 istikrar prog-
ramindan sonra, IMF kismen eski odiinglerin yerine gegmek
lizere 1.6 milyar dolar tutarinda kredi acgti. OECD iiyesi
lilkeler 1981 ve 1982'de tekrar daha uzun vadeli krediler
agiyordu. Boylece kisa vadeli borg¢glarin ertelenmesi ve
yeni borglari OECD {liyelerinden, IMF ve Diinya Bankasi'ndan

(L77) Kenan Bulutodlu: a.g.e., (Fkim-1984), s.36.
(1L78) A.g.e., s. 36.
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veya bankalardan daha uzun vade ile alinmasi sonucu, Tir-
kiye 'nin dis borglarainin miktari artmakla beraber vade ya-
pisi dilizeliyor, kisa vadeli borglarain payir 1977 sonunda %
58 iken 1982'de % 13'e diigliyordu (179).

4.2. Doviz Kredileri ve Risk Faktori

. Kredi riskinin vade uzadikga arttidini sdyleyebi-
liriz. Bu nedenle orta ve uzun vadeli kredilerde riskin,
kisa vadeli kredilerden daha yiliksek oldudunu belirtebili-
riz. Kredide borcun nominal tutari ile geri alainmasi bek-

lenen tutar arasindaki farka risk denir (180).

Doviz kredilerindeki risk ise, kredinin alindadga
ve geri Oddenecedi zaman icgerisinde meydana gelebilecek
kur dedisikliklerinden olusur (181). Bu nedenle, analizle-
rimizde kredinin alindidi ve geri ddeme siiresi icginde ge-
cecek zamanda firmalar ag¢isindan risk faktoriinii incelemevye

ozen gbsterecediz.
4.21. Prefinansman Kredileri

Prefinansman kredisi, geldigi glindeki doviz kuru
tizerinden Tilrk Lirasi'na '¢evrilmekte, ihracatin fiilen
gerceklestigi gilin gecerli olan ddviz kuruna gore lehé
veya aleyhe dogan Tirk Lirasa cinsinden kur farklari her-
hangi bir isleme tabi tutulmamaktadir. Boyle olunca ihra-
cat istisnasi hangi tarihteki tutara gdre hesaplanacaktir,
Ornedin, yurt disindan vyilizbin dolar prefinansman kredisi

saglanmis olsun. Kredinin sadlandidgi tarihteki doviz kuru

(179) Kenan Bulutodlu: a.g.e., (Kasim-1984), . 33-34.

(180) Hiisnu Kizilyalli: "Dinyada ve Tirkiye'de Orta Vadeli Krediler",
Istanbul , Divan Matbaacilik Tesisleri, 1978, s. 79.

(181) Murray E. Polakoff-Thomas A. Durkin and others: "Financial,
Institutions and Markets", New Jersey, Houghton Mifflin Co.
1981, s. 373. '
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450 1 olsun. fIhracatin fiilen gerceklestigi tarihte ise
500 N oldudunu varsayalim. Istisna oranina baz olan ihra-

cat tutara,
100 bin x 450 = 45 milyon T mi? yoksa
100 bin 500 = 50 milyon 1 midir?

istisna ihracata taninmistir. Yani ihracatin fii-
len gergeklesmesi Ongorilmiigtir. Ayrica mal bedelinin
avans olarak daha Once tahsil edilmis bulunmasi, ihracatain
yapilmasinl garantilemez. Diger bir ifadeyle ihracat yapi-
lincaya kadar, ithalatg¢i alacikli sifatini koruyacak-
tir (182).

Diger taraftan, perifinansman kredisi ile krédili
ihracati birbirine karistirmamak gerekir. Kredili ihracat-
ta’mal bedeli ihracatin fiilen yapilmasindan bir sire son-
ra tahsil edilmektedir. Bu durumda kur farklarinin istis-
‘nadan yararlanip yararlanmayacadl sorun ortaya c¢ikar. Bu
tartigma konusudur., Prefinansman kredili ihracatta istis-
naya tabi ihracat tutari, £fiili ihracatin gergeklestigi
tarihte .gegerli kura .gdre hesaplanmalidir, gorilisindeyiz.
Ornegimize @gdre ihracat tutari 45 milyon T'den degil de
50 milyon M 'den islem gormelidir. Yani 50 milyon T lizerin-
den. istisna oranina godre hesaplanan tutarin kurumlar ver-
gisi matrahina ulasmasinda indirim olarak kabul edilmesi
mimkiindiix (183).

25 Ocak 1980 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 25
sayila kararin 12. maddesinde 0ozel bir hiikme yer vermis-
tir. Hikmin icgeridi su sekildedir, "prefinansman yolu ile
gelen ddvizler, kesin doviz alis islemi yapilmaksaizin ih-
racatgiya Odenir'". Boyle olunca da eski ve yeni kur ara-

(182) Sahin Ugar: a.g.e., s. 5.
(183) A.g.e., s. 5.
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sindaki farkln kime ait oiacaél konusunda herhangi bir
kusku kalmamis, 1ilgili ihracatgiva verilecedi kesinlikle
ortaya konmustur. DidJer taraftan, taahhidin gerceklesmeme-
si halinde de, yeni ve eski kur arasindaki farkin vyine,
edJer daha Jnce odenmigsse ilgili. firmaca (cilinkii yeni kur
lizerinden farki alinmistir), odenmemigsse TC Merkez Banka-
sinca ©zel hesaptan karsilanacadi kuskusuzdur. Maddedeki
hiitkme gore "ihracatin gerceklesmesi sonunda, cari kur lize-
rinden vapilacak kesin doviz alisinda bu meblag mahsup
edilecektir". Bu da gdsteriyorki, fark kur, kesin kapatma

tarihine kadar &ddenmeyecektir (184).

Eder bu dodvizler karsilagr Tirk 1liralari banka
kaynaklarindan odenecekse, bu yeni bir kredi islemidir.
Bankalar kanunu ve ddiing para verme isleri kanunu hilikiimle-
rine uygun olarak belirli sainirlar iginde ve faiz komis-
yon, banka ve sigorta muameleleri vergisi uygulamasi ge—
rekir. Eder bu dovizler Merkez Bankasina intikal ettiri-
lecekse, bu durumda araci bankanin devrede olmasinin
higbir amaci kalmamistir. Ancak burada bir noktayi belirt-
mekte yarar vardir. 130/2 sayila teblig, 130 sayili teb-
ligden farkli olarak faiz uygulamasinin sadece prefinans-
man ag¢isindan disiiniilemeyecedini vurgulamig, buna karsin,
etkili bankalarda dolaylir ve dolaysiz Odenemez hikmiini
kaldirmigtair. Bunun..anlami sudur. Prefinansman dovizlere
(yabanci ithalatg¢ilara) herhangi bir faiz verilmeyecek-
tir. Ancak  Tlirkiye'deki Dbanka isletmeciligi ag¢isaindan
ayri bir kredi uygulama51 s0z konusu olabilecek ve bu
krediye faiz tahakkuk edebilecektir. Tam aksine sabit ve
diisiik maliyetle kararli bir ihracat programi olusturma
esas hedeftir. Oysa yurt ig¢i kredi yodntemlerinin uygulan-

masi halinde biylk bir mali yilik s6z konusudur (185).

(184) Faik Y. Basbug-Mustafa Kog¢: a.g.e., s. 118-119.
(185) A.g.e., s. 120-121.

’
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6rhe©in, A bankasi lzerinden getirilecek olan bir
prefinansman i¢in yasal oran olan libor arti 1.25 faiz ya-
ninda, ayrica % 5 komisyon Odemesi gerekmektedir. Bu 0&de-
me, ddviz seklinde ya da Tirk lirasi olarak kararlastiril-
diysa, bu kez kur konusu ortaya c¢ikmaktadar. ¢ilnki, Tilrk
lirasi olarak ddeme de olsa sonugta bu paralar ddvize do-
nisecek ve disariya transferi gerekecektir. Dodal olarak
bu transfer islemi hicbir zaman cari vyasal kur ilizerinden
-olmamakta, gok yaygin bir ifadeyle karaborsa kur lizerinden
yapilmaktadir. BOylece bir yandan pesin olusu bir yandan
da piyasa fiyatlarinin s6z konusu olmasi nedeniyle c¢ok
yiksek bir maliyet kalemi ek olarak devreye girmektedir.
Oysa, B bankasi ig¢in % 7.5, C bankasi icin % 12.5 gibi
cok vyiliksek komisyonlar soz konusudur. Ayrica bu oranlar
bir yallaik bir ddnemi de kapsamaktadir. En ¢ok alti aylik
bir siire ic¢in uygulanmaktadir. Vadeleri geldiginde, trans-
fer tikanikliklari soz konusuysa siire uzatimi i¢inde yeni-
den odeme gerekmektedir. Sonug¢ su sekilde olmaktadir.
Once ddvizler 4icin Odenmesi gereken vyasal faiz, daha
sonra ek olarak komisyon ve en Onemlisi doviz kurlaraindaki
artis, bliylik bir maliyet artisina neden olmaktadir. Ama

blitiin bunlara ragmen yararli bir ydntemdir (186).

Bu kredinin ilk asamasi iki banka arasinda cereyan
etmektedir. Yabanci bankadan, ddviz olarak belli bir kre-
di hatti temin eden Tirk bankasi, kredilendirdigi miste-
risine Tirk 1lirasi cinsinden Odeme vyapar. Burada faiz
orani LIBOR (London Interbank Offered Rate) a ilave
olarak % 1.25 SPREAD diye adlandirilan bir ek faiz ve
sair komisyonlar verir. Burada silireler de faiz oranlarini
etkiler. Tirk bankalarinin aldidir masraf ve komisyonlarla
birlikte bu tip bir dis kredi, Tiirk lirasi kredilere naza-

ran yine de onemli maliyet avantajlarina sahiptir (187)

(186) Faik Y. Basbugd: "Cadin Kordidiimi Bankacilik", Dinya Gazetesi,
Sayi: 10567-747, (22 Subat 19857, S. 5.

(187) Dodan Cinar: "Neden Dis Kredi', Hirriyet Gazetesi, Yil: 37, Sa-
yir: 13306, (24 Nisan) 1985), s.10.

4
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Ornek olarak, bir Tirk lirasi ticari kredinin yil-
li1k faizi ile, dolar cinsinden getirilen bir prefinansma-

nin ayni donem icindeki faizlerini karsilastiralam (188).

Tirk Lirasi Ticari Kredi

Faiz % 63

Fon % 4.725 (Faizin % 7.5'1)
. Banka ve Sigorta

Muamele V. % 1.890 (Faizin % 3'i)

TOPLAM % 69.615

Dolar Cinsinden Prefinansman

Faiz (LIBOR-Dolar) % 10 (Piyasa sartlaraina
' gore dalgalanmalar
gosterebilir)

SPREAD % 1.25
Teminat mektubu

komisyonu % 4.50
- TOPLAM % 15.75

Gorildigi gibi Tirk lirasi kredinin faizi % 70'e
gelmesine radgmen, dolar cinsinden bir prefinansmanda bu
faiz % 16'da kalmaktadir. Prefinansmanin Isvicgre Franki
olarak temininde LIBOR vyiizde 5, DM olarak gelmesi halinde
ise ylizde 6 olmaktadir (189). Bu oranlara kur farklari ek-
lense dahi Tiirk lirasi kredilerin maliyetinin daha yliksek

oldugu acikga gorilmektedir.

Prefinansman kredisi alan firmalar, bu krediyi
yvapacaklari ihracatla karsalamalari halinde yukarida be-
lirtilen tim faiz avantajlaraindan yararlanmis olacaklar-
dir. Ancak, ihracatin kismen veya tamamen gerceklesmemesi

halinde, gercgeklestirilemeyen kisim kur farklaraiyla bir-

(188) Dodan Ginar: A.g.m., s. 10.
(189) A.g.m., s, 10.
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likte araci Tiirk bankasina ddenmesi zorunludur. Bu taktir-
de, faiz avantajinan tamami ya da bir kismi, odenecek kur
farklari oraninda kaybolmaktadair (190).

Bir ihracat firmasinin sagladidgi prefinansman kre-
disi ile karsilasabilecegi doviz riskini. Dbir Ornekle

agiklamaya c¢alisalim.

Bu firmanin bir Amerikan ithalat firmasindan
1.1.1985 tarihinde 10.000.- dolarlik bir prefinansman kre-
disi sadladigina kabul edelim, Bu tarihte dolarain 500 T

H]

oldudunu varsayalim. fhracatc¢i bu taktirde 10.000 x 500
5.000.000.~ 1 kredi saglamis olacaktir. Sayet ihracat ger-
ceklesirse Oddeyecedi faiz (yaillik):

10.000 x 15.75 x 12/1200 = 1.575.~ dolardzir.

Dolar vyiizde 50 deder kazanmigsa Odeyecegi faiz T olarak
1.575 x 750 = 1.181.250.- T dir. Bu faizi yil basinda
sagladagas 5.000.000.~ 1M prefinansman kredisi karsilida
O0dedidi igin T olarak yillak faizi 1.181.250 x 100/5.000,.
000.- = % 23.625 olmaktadar. Bu rakamin simdiki faiz oran-

- larinin gok altainda oldugunu goriyoruz.

fhracat taahhiidiiniin gerceklesmedigini varsayalaim.
Bu durumda ihracat firmasi kur farklariyla birlikte prefi-
nansman kredisini geri odemek zorundadlr. Odeyecedi
meblag su sekilde olmaktadir. 10.000.- dolar sadgladigi
kredi ve yilizde 15.75 faizi 1575.~ dolardir. Toplam 11.575.,~
dolar olmaktadir. Bunun 1 karsilaga 11.575 x 750 = 8.681.
250.- T olmaktadair. Yilbasinda sadladagir 5.000.000.- T
lik krediye karsin 3.681.250.- N faiz ve kur farki O&demek
zorunda kalmistir., Bunun ise yillik faiz olarak ifadesi
3.681.250 x 100/5.000.000 = % 73.625 olmaktadir. Bu durum-

da ise kredi maliyetinin Tilrk lirasi ticari kredilerden

(190) Dodan Cinar: A.g.m., s. 10,
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daha vyiksek oldugunu godrmekteyiz. Bu durumu su sekilde

agiklayabiliriz.

Sadlanan 10.000 dolarlik krediye isabet eden kur
farki 10.000 x 250 = 2.500.000.- TN olmaktadir. Odenecek
1575 dolarlik faiz tutarina isabet eden kur farkiy ise-
1.575 x 250 = 393.750.- T olmaktadir. Kur farklari harici
sadlanan kredi 10.000 x 500 = 5.000.000.~ T ve faiz ise,

1.575 x 500 = 787.500.- M

" olmaktadir. Bu rakamlarin toplami (2.500.000 + 393.750 +
'5.000.000 + 787.500) = 8.681.250.- T olan ve ihracat
taahhiidinin gerceklesmemesi durumunda odenecek olan

tutardar.

Thracat taahhiidiinlin yarisinin gerceklesmis oldudunu
varsayalam. Bu durumda, ihracatc¢inin durumu ve karsilasa-

caglr doviz riski su sekilde olmaktadar.

Saglamis oldugu 10.000 dolarlaik kredinin 5.000.-
dolarini geri ddemek zorundadir. Bunun T karsilidr (5000
X 750) 3.750.000.-= T olmaktadir. Bu durumda yil sonunda
toplam nakit <c¢ikisi (anapara arti faiz) 3.750.000 +
1.181.250 = 4.931.250.- T olmaktadir. Gorildiuigi gibi bu
rakamin bliylik kismi ihracatin gerceklestirilemeyen kismina
(3.750.000.- M) aittir. Bu rakama isabet eden kur farka
ise (5.000 x 250) = 1.250.000.- 1 olmaktadir. Ihracatin
yariya yakin kismi gergeklesmemesi durumunda ihracatg¢inin
yilbasinda sadlamis oldugu 5.000.000.- . prefinansman
kredisinin tamami kaybolmus oluyor. Sayet ihracat gergek-
lesirse; prefinansman kredileri ag¢ik hesap seklinde takip
edildigi ve kur farklari ihracatg¢iya ait oldudu icgin ihra-
catginin ihracat taahhidiini yerine getirmesi firma karz
agisindan bliyiik Snem tasimakta ve doviz riskinden korundu-
gu gibi kur farklarindan dodgacak gelirde kendisine ait ol-
maktadir,
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Merkez Bankasi reeskontlarinin kisilmasindan sonra
1984 basindan bu yana yodun bir sekilde prefinansman kre-
disi kullanimina yodnelen ihracatgilar bu kez dolarin oyu-
nuna gelmiglerdir. Prefinansman kredilerinde dolarin vyik-
selecedi beklentisinden hareketle yodun bir sekilde Isvig-
re Frangi ve Mark adgarlikla borg¢lanan ihracatg¢ilar dolar
gerilemeye Dbaslayinca ummadiklari vyeni bir finansman
maliyvetiyle karsi karsiya kaldilar. Dolarin yikselme ivme-
si ic¢inde bulundugu gilinlerde SF ve DM adirlikli borglanma-
lar yapip ihracatlarini da dolar lizerinden gercgeklestiren
ihracat¢i kuruluslar bugiline degin ylizde 30-40 yillaik mali-
"yetle prefinansman kredisi kullanabilirken, son {i¢ aylik
bazdan hareketle prefinansman kredisinin maliyeti ortaya
¢ikan kambiyo zararlarinin yikselmesi ile birlikte yillik
yizde 70'e yaklasabilecek (191).

4.22. Ozel Dis Krediler

1950~55 wyaillari arasinda temeli atilan 0Ozel dais
kredilerin 1971 yilanin sonuna dodru uygulama alaninin ge-
nisledigini goriiyoruz., Bununla beraber sistemin dis kay-
nakla adirlik kazanan dodviz kredileri uygulamasina dahil
olmasi son yillarda olmustur. Sistemin esasi gudur. Cegit-
1i uluslararasi kuruluslardan ayni ya da nakdi kredi sag-
1ayarak bunu‘belirli.vadelerle ulusai ekonomiye katmaktir.
Ayni sekilde oldudu zaman, yabanci yatirim mallarinin di-
rekt bir sekilde yurt ici vyatiram bolgelerine kanalize

edilmesi anlamina gelir (192).

Ozel dis krediler, &zel ve kamu sektdriiniin kambiyo
mevzuati ig¢inde yurt disindan sadladiklari krediler olup,
bu kredilerin ekonomiye yararli bir borcg¢lanma tiiri oldudu-

nu soyleyebiliriz. DOviz veya mal olarak yurda getirtile-

(191) Hakan Feyyat: “Prefinansman Kredilerinin Maliyeti Yiizde 70'e
Yaklasti", Dilinya Gazetesi, Sayi: 10567-1299 (23.5.1985), s. 1.




80

bilen, ©6zel dis kredilerde vade en az iki yil olarak sap-
tanmistir. Iki yildan daha az vadeli 6zel dis kredi getir-
me olana@i bulunmadidgindan bu tilir borc¢lanmalarda tutarl:
bir Odeme plani olusturma olanadgi vyaratilmistir. Yine
bzel dis krediler ancak kalkinma planinda saptanan ve
ozendirilmesi oOngdriilen sektorler ic¢in getirilebilmekte-~
dir. Ilgili kararda kalkinma planlari cercevesinde 6zel
dis kredilerin kullanilabilecek o6zel dis kredi tutarainan
y1llik programlarda belirtilecedi ver almaktadir. Onemli
bir o©0zellik olarak, yurt disindan sadlanacak &6zel dis
krediler ig¢in Maliye ve Gimriik Bakanlidi'ndan Onceden
- izin alinmasi kosulu getirilerek, bu tiir krediler ilizerinde
niceliksel ve niteliksel bir denetim olanadgi da yaratil-
mistair (193).

Nakdi veya ayni Gzel dis krediyi veren yabanci ku-
ruluglar, bu kredilerin bir Tirk Bankasi tarafindan garan-
ti edilmesini istemekte ve bu sartla krediyi acmayi kabul
etmektedirler. Nakdi 8zel dis kredi, nakdil doviz kredisi
olup yurt disaindan satin allnanAyatlrlm mallarinin bedel -
lerinin ©ddenmesinde kullanilir. Maliye Bakanlidi, nakdl
0zel dais kredilerin kiligiik bir kisminin yurt ig¢inde Tiirk
Lirasi olarak kullanilmasina da izin verebilir. Ayni ozel
dis kredi ise, yurt disaindan ithal edilen makine ve techi-
zat gibi vyatirim mallarinin -bedelinden olusur, ya da
dogrudan dodgruya ‘imalatgyr firmava, ya da imalatga firmanin

bankasina borglanilir (194).

Ozel dis kredilere, enflasyonist ortama ragmen ge-
nellikle kur gararntisi verilmez. Bu da yatiraimcilar icgin
agir bir vyiik teskil eder. Ister nakdil, ister ayni olsun
6zel dis krediler 5-7 yil gibi orta ve uzun vadeli ve en

az iki yi1l ana para odemesiz siirenin sonunda baslamak lize-

(193) Tuncay Artun: a.g.e., s. 208-209. '
(194) Murtaza Kolemezli: "Banka Kredileri", Izmir, Karinca Matbaasi,
1983, 2. Baski, s. 56.
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re genellikle yillik veya altisar aylik esit taksitlerle
geri odenir. Ana para taksitleri ve faizleri doviz olarak
yurt disina transfer edilir. Bu duruma gore bir 0Ozel dais
krediye bankalar tarafindan garanti verilmesi s6z konusu
oldugunda vadesi, faiz orani, Oodenecek vergiler, odemesiz
slire, taksit zamanlari ve ana para miktari dikkate alina-
rak Tirk lirasi izerinden hesaplanan baligi kadar nakdi
veya 6zel dis kredi garantisi tahsis edilir (195).

vurt disindan alinan nakdl ve aynl dis kredilere
ozel dis kredi denilmesinin sebebi, kamu kuruluslara,
tarafindan alinan dis kredilerden ayirt edilmelerini sad-
lamaktair (196).

Ayni dis kredi seklinde gelen mallar, genellikle
modasi ge¢mig ve kendi ilkesinde liretim siireci ig¢inde kal-
mayacak mallardir. Bu nedenle gittikleri llke ulusal hasi-
lasina kisa devrede yarar sadliyor gibi gorilinilirlerse de,
top yekiin ulusal kalkinma stratejisi iginde bir anlam ta-
simamaktadirlar. ikinci bir ydn ise, bu tir krediler disa
bagimliligr daha da arttirmakta, daha ¢ok mal ve hizmet
alaimi zorunluludgu dodgurmaktadirlar. Tiirkiye'de oOzel dis
kredili girigimlerin tarihine bakilirsa ve bugilinkli yapinin
analizi yapilairsa, kalkinma plan ve programlari ¢erceve-
sinde katedildigi gorilinen yolun sonunda, disa badimlili-
gin arttadr, payr az da olsa ddemeler dengesi acidinin

bliylimesine neden olmustur (197).

4.23, Kabul Kredileri

Genellikle dig ticarette kullanilan Kabul Kredile-
rinden i¢ ticarette de yararlanilabilir. Kabul kredileri-
nin olusumu su sekildedir (198). Ithalatg¢i satin aldiga

(195) Murtaza Kolemezli: a.g.e., s. 56,

(196) A.g.e., s. 56.

(197) Faik Y. Bagbug-Mustafa Kog: a.g.e., s. 126.
(198) Oztin Akglic: a.g.e. (1979), s. 531.
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malin bedeélini belirli bir vade sonunda O6demek ister, ih-
racat¢i da bu mallarin bedeli lzerinden tanzim edecegi po-
ligelerin ancak bir banka tarafindan kabuliiniin sadlanmasi
sarti ile vadeli satisi uygun goriirse, ithalat¢i kendi
bankasina miiracaatla saticinin kegide edecedgi poligeleri
kabul etmesini isteyebilir., Banka bu istegi kabul ettigi
taktirde bir "Kabul Kredisi" acmis olmaktadir. Ihracatgi
poligeleri misteri lizerine dedil, ithalat¢anin bankas:
lizerine keside edecektir. fhracatci, kegide edecedi poli-
genin alicinin bankasi tarafindan verilecek talimat uya-
rinca kendi bulundugu mahaldeki muhabiri tarafindan da ka-
" buliini isteyebilir.

Para piyasasinin gelismis oldudu ekonomilerde, bir
bankanin kabul ettigi polige, ihracatgilar tarafindan
kolaylikla iskonto ettirilerek, malain bedeli vadeden Once
tahsil edilebilir. Bu sekilde ihracatgi vadeli mal satis-

larini finanse etmek olanagini elde etmis olmaktadir (199).

Tirkiye'de kabul kredisinin c¢alistirilmasi Ozel
izne baglidair. Kabul kredisi 5.5.1976 tarihinden bu vyana
uygulanmaya baslamistir. Kabul kredisinde, genel olarak
bankanain sayglnllql borclunun imzasini destekledidginden
alacaklinin elindeki kiymetli kadidin wuluslararasi para
piyasalarinda dolasabilmesi olanadgi saglanir. Boylece
uluslararas1 pazarlarla milli pazar arasinda onemli bir
koprii kurulmus olur. Kabul kredisinin bu etkisi, dis tica-
ret diizeni herhangi bir siniflamaya konu olmayan iilkelerde
s6z konusudur. Sistemin 6nemli yarari, gecici olarak beli-
ren doviz darliklarinin cesitli kaynaklardan finanslanmasi
ile s6z konusu darliklarin karsilanmasidir. Belli bir sii-
re sonra doviz pozisyonuna sahip olacadini godren Dbanka,
uluslararasi pazardan borg¢lanarak, dis alimcinin gereksin-

mesini karsilamaktadir. Ulkemizin kabul kredisi kullanimi-

(L99) Oztin Akgiic: a.g.e., s. 531.
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na gidisinde de ayn1 nedenler rol oynamigtir. Bagka bir
deyisgle Tlrkiye, bu yola kisa vadeli doviz darlidini kar-

si1lamayl ama¢layarak gitmistir (200).

Kabul kredilerinde sire dis alimci ile Dbanka,
(0zellikle dis banka), veya dis satimci arasinda belir-
lenmektedir. Gorildiigi gibi silire, ilke olarak dis alimca
ile satici arasinda belirlenebiliyorsa da iilkemiz uygula-
masinda siirenin alti aydan kisa olmayacadi da hiikme bag-
lanmigtir. Su hale gore ithalatg¢i kabul kredisi yolu ile
dis alima gittiginde mal Dbedelini malain sevk tarihinden
. baslayarak alti ay ig¢inde Odeyecektir. Uygulamada ithalat-
¢1, poligenin T tutarini slrenin dolmasindan onbes giln
donce bankasina yatirmakta, banka da bunu siire doldudunda
araya gireh dis lilkedeki bankaya odemektedir. Ithalatcg:
bu suretle mal bedellerini altai ay sonra o6dedidi ig¢in
onemli bir finanslama olanadi sadglamisg olmaktadir. Ancak,
modelin finanslamadan yararlanmaya doniik yoni dis alaimca
ile yerli banka arasinda pazarlik konusu da olabilmekte-
dir (201).

Yurt dagsindaki satici ise, kabul edilen ve izerine
aval verilen poligesini, istedidinde kirdirarak parasini
derhal elde edebilmektedir. Ithalatginin bankasl ve araya
giren dis banka tarafindan aval edilerek korunan policge
de wuluslararasi pazarda finansal varlik olarak. alainaip
satilmaktadir. Araya giren bankalar komisyon olarak gelir
elde ederken, uluslararasil pazarin .1ikiditesi ithalatga

firmaya kullandirilmis olmaktadir (202).

Ulkemizde, Merkez Bankasi'na 1T karsiliklara yatiri-

larak da kabul kredisinden yararlanmak olanaklidir. Bu du-

(200) Atilla Gonenli: "Isletmelerde Finansal Yonetim", Istanbul, Mat-
baasi, 1979 Finans Enstitisu Yayinlari, s. 491.

(201) A.g.e., s. 491-492.

(202) A.g.e., s. 492,
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rumda sire sonunda, araya giren dis bankaya odeme, Merkez

" Bankasi tarafindan yapilmaktadir. Model bunun disinda ay-

nen yukarida belirlenen ilkeler dahilinde g¢alismaktadir.

Kabul kredisinin {izerinde durulmasi gereken diger bir

yoni de kredinin 1 karsilidinin nasil hesaplanacadi ve.

6denecedidir. Ulkemizde kabul kredisinden yararlanan itha-
latg¢i poligenin kabul tarihindeki kur lizerinden odeme yap-
makta ve gene bu tarihte belirlenen mal bedelinin % 1'i
kadar bir miktari TC Merkez Bankasi'ndaki 06zel hesaba ya-
tirilarak devaliliasyon riskini iizerinden atmakta idi.

Ornedin, kabul tarihi 16.7.1985 ise bu tarihte yiiz bin do-

‘larlaik bir poligceyi kabul eden ithalatci $ 100.000 =

50.000.000 fi'nin % 1l'ini yani 500.000 7'sax TC Merkez Ban-
kasindaki ©zel hesaba yatirilarak silire sonunda, vyani
16.1.1986'da 50 milyon 1MN'yi bankasina yatirarak borcunu
ddemekteydi. Ithalatc¢inin bankasi ise, bu tarihte dodviz
kuru 550 T = 1 $§ ise 55 milyon 1MU'lik bir odeme yaptidy
igin aradaki farki o0Ozel hesaptan istemek hakkini elde
etmekte idi (203).

10 Aralik 1977'de sdz konusu oran % 1l'den 5'e Gl
karilmis, daha sonra.da, 16.2.1978'de kabul kredilerinde
devaliasyon riski alimciya bairakilmistir. Iithalatcginin
doviz riskini tagimak istememesi lizerinde duran ithalatan
canlanabilmesi ig¢in daha sonra alti ay icin dis alimcada
olan risk alti aydan sonra maliyece istlenilmistir. Kabul
kredilerinde ithalat maliyeti, ithalatg¢inin bankasi ile
pazarlik sonucu belirlenmekle beraber, genel g¢izgileri
ile sunlardan olugmaktadir (204).

(203) Atilla Gonenli: a.g.e., s. 492,
(204) A.g.e., s. 492-493.
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Yerli Bankanin Aldigai:

Akreditifli Mal ya da Belge
ithalat Karsiligy Ithalat

1. Ag¢ilis Komisyonu % 1.5 % 0.5
2. 11k ii¢ ay igin kabul komisyonu 1.5 1.5
3. Ikinci ii¢ ay igin kabul komisyonu 1.0 1.0
4. Komisyonlarin gider vergisi 1.0 0.75
5. Ozel hesaba yatan 5.0 5.0

TOPLAM : 10.0 8.75

Yabanci Bankanin Aldidui:

1. Pazarliga badli yi1llik faiz

ve komison (yillik % 8.5) % 4.25 % 4.25
2. Bunun % 20'si oraninda stopaj ~__0.85 __0.85
TOPLAM 5.10 5.10

Bu kalemler disinda akreditif ag¢ma, pul vb. gibi
giderler de ithalatg¢a tarafindan ddenmektedir. Ayraica ban-
kanin kendi doviz pozisyonlarindan kabul kredisi olanad:
elde edilmek istenildiginde, hatta 1 karsiliginda yatairil-
masi yolu ile kabul kredisi kullanildidginda yerli banka
dis alimcidan belli glivenceler isteyebilmektedir. Bu
glivenceler de ek finansal ylikler getirebilmektedir.
Yabanci bankalarin aldigir faiz ve komisyonlar g¢odunlukla
LIBOR (London Interbank Offer Rate) denilen orana eklenen

bazi komisyonlarla belirlenmektedir (205).

Bankacilzik teamﬁllerine ve alici ile satici arasin-
daki anlasmaya uyulmak kaydiyla, ithalat rejimine gore it-
hali mimkiin bulunan mallar, kabul kredisi yoluyla ithal
edilebilir. Bu yoldan akreditifli, vesaik veya mal mukabi-

1i olmak lizere her ili¢ 6deme gekline gore ithalat yapilabi-

(205) Atilla Gonenli: a.g.e., s. 493.
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lir. Normal Odeme sekillerinden odemenin yapilmasindan on-
ceki her asamada kabul kredisine déniilebilir. Yeni o&deme
seklinin sartlarina uyulmak kaydiyla kabul kredili odeme-
nin normal odeme gekillerine de doniilebilir. Kabul edilen
policelerin vadeleri, akreditifli odeme séklinde kabul ta-
rihinden, konsimento sekillerinde ise kabul tarihinden
itibaren en ¢ok bir yildir. Bu siire tesvik belgesine gdre
yapilacak ithalatla asilabilir (206).

4.3, Dis Ticaret Rejimimiz
4.31. Bugiinkli fhracat Rejimimiz

Tirkiye'de ihracat rejiminin esaslari Bakanlar Ku-
rulu taraflndan, genellikle yilda bir kez yayinlanan Dis
Ticaret Rejimine dair Kararla belirtilmektedir (207). Uy-
gulamada 1ise, ihracati artirmak, =zamaninda ve dlizenli
vapilmasini sadglamak Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret
Mistesarligi ile ilgili kamu ve meslek kurulusglarinin go-
revidir. Bunun ig¢in ilgili kamu ve meslek kuruluslari go-
revlileri, ihracati artiracak kolaylik ve tedbirleri al-
mak, muameleleri siiratle sonuglandirmak durumundadarlar.
Hicbir godrevli godrev yapma gerekcgesi ile ihracatgainin faa-
liyetlerini sinirlayamaz. Thracata iliskin biitiin bilgiler
ilgili kuruluslardan alinmadaikg¢a ihracatg¢inin iiretimini

ve mal sevkiyatini durduramaz (208).

Kanun ve Kararnamelerle ihracati yasaklanmis malla-
rin disinda kalan bilitiin mallarin ihracati, Ihracat Rejimi
gergevesinde serbesttir. ihracat faaliyetinde bulunmak is-
teyen gergek veya tlizel kisi tacirler Miistesarliktan Ihra-
cat Belgesi almak zorundadir. Misaadeye, lisans veya tes-
cile badgli ihracatta fiyat uygunlugu aranir. Fiyat uygun-

lugu esaslari ise teblidlerle belirlenir (209).

(206) "Ithalata Iliskin Hiikiimler", Resmi Gazete, Sayy: 18457 (13 Tem-
muz 1984), Ankara 1984, Basgbakanlik Devlet Matbaasi, s. 11.

(207) Halil Seyidodlu: a.g.e., s. 366.

(208) "Ihracat Rejimi Karari", Resmi Gazete Sayi: 18606 (15.12.1984)
Basbakanlik Devlet Matbaasi, s. 1.

(209) A.g.e., s. 1.
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Tirkiye'den yabancai lilkelere yapilacak ihracatlarin
tim islemleri asadidaki dort yontemden birisiyle yapilabi-
lir (210).

a) Mﬁsaadeyé badli ihracat: ihracatinin yapilabil-
mesi igin ilgili kurumlardan miisaade alinarak yapilan ih-

racat tiruddir.

b) Lisansa bagla ihracat: Bazi mallarin ihracatai
Ticaret Bakanlidgi ve diger resmi kuruluslar tarafindan,

Tirk ekonomisi ve piyasa kogullarinin igeride ve disarida-

. ki gereksinmesi g@gdzodnilinde tutularak ¢ikartilan lisansa

tabidir.

¢) Tescile badli ihracat: Tescile badl:i ihracatta

drinlerin i¢ ve dis piyasa fiyatlariyla uyusmasini saglar.

d) Serbest ihracat: Lisans, tescil veya izne tabi

olmayan tiim mallarin ihraci serbestce yapilabilir.

ihracatg¢ilarain ddviz kazang¢larini ihracat tarihin-

den sonraki ¢ ay igerisinde yurda . getirmelerini ve 10

giin icerisinde -yetkili bir Tirk bankasina bozdurmalari ge-
rekir. Asagidaki durumlarda 6zel kosullar uygulanair (211).

a) Konsinasyon yoluyla ihracat: Mallarin belirli

bir alicisi ve belirli bir degeri yoktur.

b) Migterek hesap yoluyla ihracat: Konsinasyon yo-

luyla vyapilan ihracatta saticiya minimum bir fiyat garan-

ti edilir. Garanti edilen fiyatla satis fiyati arasindaki
fark masraflar diisiildiikten sonra odenir.

c) Kredili ihracat: DOvizler ihracat tarihinden
itibaren li¢ yil igerisinde yurda getirilmesi sarti ile ya-
pilan ihracattir.

(210) International Monetary Fund: "Exchange Arrangements and Exchange

Restrictions”", Washington, Annual Report, 1983, s. 470.
(211) A.g.e., s. 470.
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d) 'Gegici ihracat: Bazi mallar islenmek lizere yurt
disina génderilir. Islendikten sonra geri gdnderilir. Bu-

na gecgici ihracat diyoruz.

e) Bedelsiz ihracat: Numuneler, hediyeler, reklam
panolari, garanti sliresince gerek duyulan yedek parcalar
ve uluslararasi fuar ve sergiler ig¢in ihrag¢ edilen mallar-

dir.

"{lkemizde 1963 y1l1nda ticari olmayan mallarain ih-
 racat1n1 tesvik etmek i¢in ihracatta vergi iadesi sistemi
getirilmi$tir.ABunlar ireticiler tarafindan odenen istih-
sal vergilerini ve ithalatta &denen vergileri ve benzeri
viiklemleri dengelemeye ydneliktir. Ihracatta vergi iadesi-
ni sanayicilere kisa vadeli ek bir destek olarak tanimla-
yabiliriz (212). |

Di1s ticarette Ozel takas ve badgli muamele yapila-
maz. Ancak, kamu kuruluglari ile bir yil iginde 50 milyon
ABD Dolari tutarinda ihracat miktaraini asmis bulunan dis
ticaret sermaye sgirketlerinin bagli muamele islemi yapli—

masina Mistesarlik¢a izin verilebilir (213).

Yeni ihracat rejimimiz ¢ yenilik igermektedir (214).

l- Dis ticaret girketlerine verilen bazi imtivyazla-
rin kaldirilmasi,

2- Ihracati desteklemek igin kaynak kullanimi des-

tekleme fonunun kurulmasai,

3~ Tiirk lirasi ile ihracata izin verilmesi.

(212) Afsaneh Mashayekhi: "Shadow Prices for Project Approisal in
Turkey', Washington, World Bank Staff Working Paper No: 392,

(213) Resmi Gazete, 15.12.1984, a.g.e., s. 1.

(214) Kenan Mortan: "ihracat Rejimi Agiklanirken", Rapor Gazetesi,
(18.12.1984), s. 1.
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Tirk lirasi ile ihracat hiikmi, TW'nin Avrupa'da be-
lirlenen kuru ihracat¢i ig¢in yeni "nakdl tesvik" sayila-
cak, ote yandan bu yolla Tirkiye'ye gelecek olan Tirk Li-
ralari ile paranin deder kazandirma islemine hiz verile-
cektir. Ancak, uygulamanin tatbikine ge¢meden bu konuda
fazla bir dedgerlendirme yapmak mimkiin dedil. Yalniz bugli-
ne kadar olan uygulamalardan pek bir yarar saglandidi soy-
lenemez. Yéni rejim, vergi iadelerinin de vyerini alacak
olan kaynak kullanimlari destekleme fonunu da getiriyor.
Bu fonun kaynadl olarak, bankalarin verdikleri kredilere
- tahakkuk eden faizlerin % 7.5'i oraninda kredi alanlardan
ilaveten tahsil edecekleri miktarlar hiikmi biraz da ihra-
cat udruna yatirima ceza nitelidgi tasaimaktadir. Cinki, bu
hiikimle yatairamci yiliksek kredi maliyetlerinin yanisira ek
% 7.5 aciktan bedel ddemek zorunda birakiliyor. Bu arada
ihracat taahhiidi yapilan ddviz  tahsis tutarinin % 50 ile
sinarli kalmasi, yeni vyilda "doviz kasasi"nin daha ihti-
yatli bir bicimde yiirtitiillecedini gdsteren agik bir isaret-
tir. Daha &nceki ag¢iklamalarda bu oranain % 60 dolayinda
olacagi kaydediliyordu (215).

Yeni ihracat rejiminde, ihracati tesvik tedbirle-
rinde zamanla ihracatta vergi iadesi oranainin kaldirilaca-

gi, kanimizca hayali ihracattan Kaynaklanmaktadir.

~Tirkiye'nin GATT ile imzaladigi silbvansiyonlar ko-
du (Subsidy code) anlagmasi ve ABD ile imzaladidr ikili
anlasmalara gore orta ve uzun vadede Tiirkiye'nin ihracata
uyguladigi siibvansiyonlarin kaldirilmasini ongdriyor. Siib-
vansiyonlar kodu anlasmasinin 14. maddesinin 5. - bendi
gelisme yolundaki ' lilkelerin ihracat silbvansiyonlarinin
kalkinma ihtivaclara ile rekabet edebilirlik yonlerinden

tutarsiz olmasi halinde kaldirilmasi ic¢in taahhilitte bu-

(215) Kenan Mortan: a.g.e., s. 1.
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lunmasidir. Bu arada esnek kur politikasinin sirdiirlilip
serbest doviz kuru sistemine ge¢is icin hazairliklarin sir-

dirilecedgi belirtilmektedir (216).

4.32. Bugiinkii Ithalat Rejimimiz

Tirkiye'de ithalat rejimi Bakanlar Kurulu tarafin-
dan belirlenir. 1985 yi1ili ithalat rejimi karari, Bakanlar

Kurulunca 13,12.1984 tarihinde kararlastirilmistair, Uygu-

lamada ise, Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Milistesarli- .

g1, ithalatin her safhasinda gerek duydudu diizenlemeleri,
degisiklikleri yapmaya ve bu konularda ilgililere talimat
vermeye ve bunlarla ilgili kontrolleri yapmaya, ithal mal-
lara fiyatlarainin dinya fiyatlarina uygunludunu kontrol
etmeye ve ettirmeye vyetkili kailinmistir. Bu yetkilerin

bir kismini uygun gordiigi kuruluslara devredebilir (217).
ithal mallari li¢ gruba ayrilmistir (218).

A) Ithali yasak mallar
b) Miisaadeye tabi mallar

c) Libere (ithali serbest) mallar.

Doviz tahsisi suretiyle vyapilacak ithalat ig¢in,
gercek veya tilizel kisilerin ithalat belgelerine sahip ol-

malari gerekmektedir.

ithalat talebinde bulunacak olanlar Dbelirlenen
oranlarda teminat yatirmakla vyiukimlidirler. Bankalaran
kendilerine yatirilan teminatlari hafta sonlarinda Merkez

Bankasi'na devretmesi gerekmektedir (219).

- (216) Mehmet Karaman: "GATT anlagmasl tesvik sistemini dedistirmeye-

cek", Dinya Gazetesi, Sayi: 10567-1235, (8 Mart 1985), s. 1.

(217) "1985 vila Ithalat Rejimi Karai ve Iithalat Yonetmeligi', Resmi
Gazete, Sayi: 18619, (28.12.1984), Ankara, 1984, Basbakanlik
Devliet Matbaasi, s. 1.

(218) A.g.e., s. 2.

(219) "ithalat Yonetmeligi", Rapor Cazetesi, (31 Aralik 1985), s. 1.
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KKTC'den yapilacak ithalat, kamu sektdriince yapila-
cak ithalat, NATO, off-shore, milhimmat ve benzeri ozel an-
lagmalara dayanan ithalat, kitap ve didger matbua ithalata
£film ve video kaset ithalati ve bedelsiz ticari ithalat,

6zelligi olan ithalat kapsaminda dederlendiriliyor.

Konvertibl para birimiyle finanse edilen ithalatlar
liberasyon listesinde I ve II olarak siniflandirilmigtair.
I. listede 1ilke iginde liretilmeyen sanayl mamiillerinin
hammaddesini icerir ve miktarsal sainirlandirmalari olmadan
bu tir mallarin serbest ithalatina izin verir. IT nolu
liste yerli Uretim nitelik ve miktar bakimindan ihtiyag
duyulan mal tiplerini karsilayamadidgi zaman ilgili bakan-
liktan onceden izin alinma51yla gerceklestirilen ithalat-
tir (220). '

Petrol 4ithalati toplam ithalatin 1/3 iini kapsar.
Tliketim maddeleri ve yiyecek ithalata ise toplam ithala-
tin yilizde 15'ine vyakinini olusturur. Ithalatin yapisini
analiz ettidimizde onemli derecede sermaye yodgun yatirim-
lari onaylanan biylime politikasini destekledidgini goriiriiz.
fthalattaki vergi orani sektdrlere gore onemli farklilik-

lar godstermesine karsin yaklasgik yilizde 30 dur (221).

‘Kisaca ozetleyecek olursak, bugiinkii ithalat rejimi
gittikge artan olcglilerde ithalati serbest birakma amacini
gitmektedir. Bu sayede ililkede rekabetin artacadi, ucuz ve
kaliteli mal yapmak ig¢in ¢aba harcanarak maliyetlerin di-

- gsecedi ve enflasyonun azalacadi umulmaktadir.

(220) Asfaneh Mashayethi: a.g.e., s. 13-14.
(221) A.g.e., s. 14. '
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4.4. Ozel Yabanci Sermaye ve Risk Faktori

Dogrudan yatirim esas olarak sgirketler tarafindan
yapilir. Sahislar tarafindan yapilan dodrudan yatairim az
ve normal olarak kisa omiirlidir. Pratikte sahislar esas
olarak yurt disinda hisse senetlerine yatirim vyaparlar.
Onlaran segenedi billyiik oranda portfoy yatirimina yonelik-
tir. Buna karsit olarak sirketler yurt disinda esas ola-
rak dodgrudan yatirimlar bigiminde yatiraim yaparlar. Ancak
onlarinda portfoy vyatirimi vyapma secenekleri vardar.
Glinkii sahislarla sirketlerin davranislari gok az farklilik

gosterir (222).

Sahislarin yatirim kararlaraindaki temel belirleyiQ
cileri kar orani ve yatairimin riskidir. Codu yatirimcilar
riskten c¢ekindiklerinden, vyiiksek oranda riskli hisse
senetleri normal olarak daha yiiksek kar vermektedir. Sir-
ketler ig¢in yatirim kararlarinda kar oranlari ve riskler
vaninda bagka etkenlerde rol oynar. Modern firma kuramina
gore 'sirketlerin temel amaci esasen "bliyime"dir. Bu arada
kar, en azindan kisa ve orta vadede kendi igerisinde bir

ama¢tan ziyade bir mecburiyet gibi goriliur (223).

vAmaglardaki farkliliklardan bagka sahis ve sirket-
lerin (yatirimci olarak) risk ve beklenen kar oranlari ol-
dukga farklaidir. Kisisel yatirimcilari beklenen kar oran-
lari ilgilendirir. Bir sirket icin, dis yatirimin gelisti-
rilmesiyle kazanabilecedi kar orani ayni sektdrde calisan
dijer sirketlerinkinden farkli olabilir. Ornedin, ana sir-
ket tarafindan transfer edilen 1iustiin teknolojiler vya da
yonetimsel yetenekler etken olabilir. Sirketler biiylik ola-
silikla vyatirimin orta ve uzun vadedeki karliligir ile

ilgileneceklerdir. Ayrica firmanin tim stratejisi iginde

(222) Donald R. Lessard: “International Financial Management", New
York, Warren, Garham and Lomont, 1982, Pourth Printing, s. 36.
(223) A.g.e., s. 37.
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tek vyiikiimliiliikleri degerlendirebilirler. Ornegin, yliksek
bir risk mevcut bir rakibin etkisini yok etmek igin kabul
edilebilir. Sahsi yatirimcilar ig¢in risk, esasen kar ara-
51ndaki‘ dalgalanmalar ve vyabanca menkul kiymetlerin
pivasa fiyati ile ilintili blacaktlr. Bu dalgalanmalar sa-
dece menkul kiymetlerin ait oldudu sirketin karlilidindaki
dalgalanmalara dedil ayni zamanda biiylik oranda yabanci
portfdy yatiriminda onemli bir etmen olan yabanci sermaye
piyasasinin etkinligine de baglidir (224).

Dis yatiraimlardan elde edilen gelirlerin vergilen-
dirilmesinde birkac evre sdz konusudur. Ilk olarak ilgili
yerel hiikiimet karlari yayinlar. Buna karsin, eder vergi
imtiyazlarl garanti edilmisse vergi orani sifir olabilir.
Dodal olarak bu durumda sirket yerel hiikiimete kar hissele-
ri, faizler ve maas big¢iminde ana sirkete devredilen kar-

larin bu kismi ilizerinden vergi o6der (225).

Cok uluslu firmalarin politik ve ekonomik riskleri
yok etmek ig¢in kullanabilecedi birgok yontemler mevcuttur.
Birincisi daha kisa bir geri Oddeme siiresi isteyebilir. Bu-
na karsgin bunlardan hic¢biri yatirim gelirleri lizerinde be-
lirli bir riskin gercek etkisini dederlendirmede tek basi-
na yeterli dedgildir. Risk analizi, riskin zaman ic¢inde de-
gerlendirilmesi oldudu-kadar riskin nakit akislari lzerin-
deki etkilerinin "biliylikliglinliin dederlendirilmesini de ge-
rektirir. Ornedin, bes vyil sonraki bir kamulastirmanin
bir sonraki yila gore beklenenden ¢ok daha belirsiz ve

riskli olacadr agiktair (226).

Politik riskin en goze carpan gekli kamulagtirma-
dir. ABD Denizagiri Ozel Yatiraim Sirketi (OPIC) aracilid:

ile politik risk garantisi getirmistir. Lloyd gibi o&zel

(224) Donald R. lessard: a.g.e., s. 37.
(225) A.g.e., s. 568,
(226) A.g.e., s. 569.
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sigorta sirketleri kadar dider iilkeler de belirli politik
risk tilirlerine karsgi denizasiri yatirimlari sigortalamak-
tadir. Bununla birlikte bu ¢dzim belirli bir politik ris-
kin etkisini gerc¢ekten &lg¢gmez. Kamulastirma durumunda po-
litik risk sigortasi sadece muhasebe dederini korur. Kamu-
lastarilmis varliklarin ekonomik dederini korumaz. Buna
karsin sigorta belirli bir proje iistiinde politik riskin
etkisine dair dikkatli bir dedgerlendirmenin vyerini tut-
maz (227).

Bir ana $ifket projesinin sgimdiki dederi ilzerinden
bir kamulastirmanin etkisini incelemeye galisalim. Xt' ana
girketin t yilindaki projeden bekledigi vergi sonrasi na-
kit akisl olsun. Eger IO yatirim gideri ise projenin sim-
diki dederi (228):

2 t
= -I_ + > e olacaktir.
(14k)®

Burada n projenin siiresi ve k ise projenin sermaye .
bedelidir. Simdi kesin olarak h yilinda bir kamulastirma-

nin olacadgini farz edelim simdi projenin yeni dederi

t Gh

olacaktair,

G, sadlanan net telafinin beklenen degeridir. Bu
telafi bir kag¢ kaynaktan gelir (229).

(227) Donald R. Lessard: a.g.e., s. 570.
(228) A.g.e., s. 570.
(229) A.g.e., s. 570.
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1~ Yerel hiikiimet tarafindan verilen dodgrudan
telafi: Bu telafi Ornedgin Sili'de oldudu gibi gecikebilir.
Burada birc¢ok ¢ok uluslu firmalar Allende hiikiimeti tara-
findan ¢ok az ya da hig¢ telafi verilmeden kamulastirilmisg-
tir. Bununla birlikte Allende devrildigi zaman onun takip-
¢ileri adi gegen ¢ok uluslu firmalara mal ya da dider te-

lafileri vermeye basgladalar.

2- Venezuella hiikiimeti tarafindan varliklari
millilestirilen petrol sirketleri tarafindan elde edilen

yonetimsel anlasmalar gibi dolayli telafiler.

3- Politik sigortadan alinan oddeme (sigorta Odeme-

leri) kamulagtirmayi birkag¢ yil daha geciktirebilir.

4~ Anavatanda bu tiir oladanilisti kayiplarla iliski-

1li vergi indirimleri.

, 5- Ev sahibi iilkenin disindaki hissedarlara nor-
mal olarak ana firmanin iyi intibasini muhafaza etmek ama-
ciyla sirket tarafindan geri odeme vyapilir. (Borglar

garanti edilmis olsun veya olmasin).

Telafinin aninda veya farkli kaynaklardan sadlanma-
s1 uzak bir ihtimal oldudundan Gh'ln muhtemel c¢esitli ge-

cikmelere godre ayarlanmasi gerekmektedir (230).

ABD ve Ingiliz gok uluslu firmalarainin II., Diinya
Savagi sonrasi endistrilerinin politik riske karsi tutum-
larinin farkli oldudunu gdstermistir. Ornedin kamulastir-
ma, bir ekonominin lUretim sektorinden daha c¢ok dodal ma-
denleri lizerine ve kamu hizmeti veren hizmet sektdrlerinde
daha fazla olmaktadir. Genel olarak bir 0©6zel yabanci ser-

maye yerel ekonomiye ne kadar ¢ok vyarar sadgliyorsa ve

(230) Donald R. Lessard: a.g.e., s. 571.
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yerel bir. faaliyetle yer dedistirmesi ne kadar pahaliya

mal olursa o kadar az riske maruz kalir (231).

4.5. Yatiraim Firmalari Acisindan D8viz Riski ve Kur

Farklari Sorunu

1977 yilinda hiikimet, kotalardan tahsis alan sana-
yici ile ddviz kredisi kullanan sanayiciyi esit hale ge-
tirmek icin doviz kredilerinde kur garantisi sistemini ge-~
tirmis, bu garantiyi TSKB kredilerine de uygulamistir. Bu
nedenle 1977 yi1li sanayicinin en fazla yatarim vyaptiga
yil olmugtur. 1978 vyilinda dedisen hikilimet, kur garantisi-
ni kaldirmis, bir bakima "kazanilmis haklar" ilkesini ih-
lal ederek firmalarin doviz riskine karsi korunmasini on-
lemistir. Bu vyillardan sonra enflasyon biiyiik boyutlara
ulagmig, devallasyonlar birbirini izlemis, gerice yore
sirketleri ve isci-hemseri sirketleri, TSKB, DESIYAB- Dev-
let Planlama Teskilati'nin biitin gayretlerine radmen ayak-
ta duramaz hale gelmiglerdir. Bir kisim yatiraimlar tamam-
lanamamis, tamamlananlar ise kota tahsisi ile kurulan
firmalarla rekabet edememis, bor¢larini ddeyemez duruma
gelmislerdir (232). |

Kur —-garantisi vyalniz yatirimlara fesvik igcin
dedil, devaliasyonlar sonucu belirli bir hal alan adalet-
s81i211idi gidermek icin de getirilmistir. Orta wvadeli kredi
bulan, kotadan tahsis alan firmalarin borg¢lari sabit ka-
lirken, doviz kredisi kullananlarin borg¢lari her devalilas-
yonda artmis, her iki maliyet arasinda biiylik farklar mey-
dana gelmigtir. Bunu bir oOrnekle agiklamaya c¢alisalim
(233).

(231) ponald R. lessard: a.g.e., s. 571.
(232) Turgut Albayrak: "Kur Garantili Anadolu Sanayicisinin Sorunlara",

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 19, Sayi: 9, (Eylul-
1982), s. 53.
(233) A.g.e., s. 54.
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Eylil 1977'de TSKB'ndan 3 yil odemesiz, 8 yil va-
deli % 14 faizli Kkur garantili 4.120.000.- dolar doéviz
kredisi kullanan bir firmanin durumunu ele alalim., Kredi
tarihinde dolar kuru 17.50 7 olduduna gdre firmanin Sdeme-
si gereken faiz borcu 112.148.719.- 1 olarak hesaplanmig-
tir. Ayni dodnemde kotalardan tahsis alan orta vadeli
kredi kullanan firmanin borcu da bu rakam kadar olmustur.
Kur garantisinin kaldirilmasi lizerine bu girket anapara
ve falz olarak 293 milyon lira &demesine radgmen, halen
3.211.760 dolara anapara ve 1.216.890 dolari faiz olmak
lizere 4.428.650 dolar borcu olup, Eylil 1982'deki kur
olan 167 M ile c¢arpildiginda 740 milyon 1 daha Odeme yap-
mas1 gerektidini buluruz. Yillik ortalama % 25 devalliasyon
olacadini varsayarsak 1986 yilina kadar bu firma 2 milyar
dolayinda Odeme vyapmak zorunda kalacaktir. 112 milyon 1,
borglanan bu girket, kur garantisinin kaldirilmasi sonucu
2 milyar odeme ile karsilasacaktir. Bu firmanin kotadan
tahsis alarak sabit borcu olan firma ile rekabet yapmasi
‘olanaksiz kalmaktadir. Her an dedisen faizleri ve artan
maliyetleri ile ihracata yonelmesinin oldukga gilic oldudunu

gorebiliriz.

‘Zor durumda kalan doviz kredili firmalari kurtar-
mak ig¢in 1981 vyilinda ylirlirllige giren "Merkez Bankasi
Ozel Reeskont Kredileri" de sorunlari ¢ozememistir. 1981
yilinda bu kaynaktan kur garantili firmalara yaillaik anapa-
ra ve faizlerinin % 90'ina kadar bir kredi verilmisse de
bu oran sonradan 1982 yilinda % 50'ye diiglirilmis, firmalar
bir taksitlerini dahi Odeyemeyecek duruma diismiisler-
dir (234).

Maddi duran varliklarin elde edilmesinde yabanci

krediler kullanilmis dise - kredi taksitleri &Sdenirken

(234) Turgut Albayrak: a.g.e., s. 55,
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ortaya ¢ikan Onemsiz kur farklari maliyetlere eklenir,

onemli kur farklari "Maddi Duran Varlik Kur Farki" hesabi-

na alinir ve varlidin icinde amortisman paylari ile mali-

vetlere yiiklenir (235).

Buna gore faiz giderleri ve kur farklarl'gider g6s-
terilmesi halinde, bu miktarlar sadece o yilain hesap done-
miyle ilgili olup daha sonraki yillarda bilangolari etki-
lemedidgi halde, aktiflestirilmesi durumunda bu miktarlar

daha sonraki yillarda yeniden dederleme kasamina alinarak

jsermaye blyliklidlinui etkileyebilmektedir (236). Bu durumda

.ileride firmanan gligli bir sermaye yapisina sahip olmasaini

isteyen Oyneticilerin bu harcamalarai aktiflegtirmesi ge-
rekmektedir. Boylece amortisman giderlerinin de artacadini
gbzdniine almalari gerekmektedir. Enflasyonun kurlar iize-
rindeki etkisini kisaca incelemek konunun daha 1iyi agik-

lanmasi ac¢isindan yararla olabilir.

Kurlardaki asiri diisme yatirim riskini arttirmak-
tadir., Aslanda bu yatirim riski enflasyondan gelmektedir.
Bu durumda enflasyonun kontrol altina alinmasi daha sag-
likli bir kur polifika81 yonilinden biliylik Onem arz ediyor.
Yatiramlarin - tesviki acgisindan da enflasyonun mutlak
surette kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Clinki enf-
lasyon, ayni zamanda, uygulanan gercekgi faiz politikasi
nedeniyle kredi faizlerinin c¢ok fazla vyiikselmesi sonucunu
yaratmaktadir. Bu da yatairamlari yine menfi yonde etkile-
yen bir olaydir. Demek oluyor ki, enflasyon olayina
onlimiizdeki yillarda ¢ok daha dikkatle bakmamiz gerekmekte-

dir (237). Kur farki dedgisimleri nedeniyle gerek yatirimci

(235) Osman Altug: "Maliyet Muhasebesi, Ilkeler ve Uygulamalar", is-
tanbul, M.U.: Nihad Sayar Yayin ve Yardim Vakfi Yayinlari, No:
388/622, 1984, 2. Baski, s. 140.

(236) "Yatiraim Finansman Kredileri Faizleri ile Kur Farklari Gider
Gosterilebilecek', Dunya Gazetesi, Sayi: 10566-726, (28 Ocak
1985), 5. 1.

(237) orhan Morgil: "Tiirkiye Ekonomisinde ihracatin Onemi. Ihracatta
Son Durum. Kargilasilan Sorunlar. Cozum Onerileri®, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 22, Sayi: 4, Nisan-1985, s. 34.
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firma ve gerekse iilke ac¢isindan kayiplara ger¢ek bir or-

nek yardimiyla agiklamaya ¢alisalim.

IFC'nin (International Finance Corporation) ortad:
oldudu bir Tirk firmasi sermaye arttirimina gitmektedir.
IFC'ye diisen hisse 200 milyon 1 dair. IFC 31.12.1983 tari-
hinde alinan sermaye arttirimi kararina katilip katilmama
konusunda tereddiitliidlir. Kesin kararini bildirmemektedir.
Tirkiye'de gergeklesen enflasyon oranu v1illik  vyiizde
50'nin lizerindedir. Tiirk parasi kargisinda dolarin kazana-
cagl deger mutlaka IFC yetkililerince disgiiniilmektedir  ve
sonugta katailma karari aldiklaraini bildirmektedirler. Bu
durumda arttirilan sermayeye bir yil sonra katilacaklarini
bildirmekle ve odeyecedi tutar 1 olduduna gore, bunun kar-
s1l1d1 olan dolar tutarini hesapladiklari ve mutlaka
kasitli olarak geciktirme yaptiklarini diisiinmemek imkansiz

gibi gorililiyor (238).

Ev sahibi iilkenin kayiplarini ve vyatiramci Ullkenin
kazanglarini gergek rakamlari vererek goyle hesaplayabili-
riz. Sirket yonetim kurulu karariyla apel ddeme tarihleri-
ni su sekilde saptamistir, Ayni zamanda sayet IFC sermaye-

ye katilacadgini bildirsydi odeyecedi dovizleri belirtelim.

Apel Odeme Odeyecedi O tarihteki

Tarihi ‘ TL doviz kuru (239) Dolar olarak tutari
20.2.1984 50.000.000 309.60 S 161.498.70
15.3.1984 50.000.000 310.30 $161.134.38
15.4.1984 - 50.000.000 326.55 $ 153.115.90
15.5.1985  50.000.000 349.85 $-142.918.39
TOPLAM 200.000.000 S 618.667.37

Eger IFC sermaye artirimina katilacadini bildirsey-
di 618.667 dolar oOdemek zorunda kalacakti. Bize gore amacg-

11 olarak bu konudaki goriisiini bildirmemektedir. Cesgitli

(238) Olay IFC'nin de ortada oldudu bir sanayi firmasinda gercgekleg-
mistir.
(239) Akbank doviz kurlari esas olarak alinmistir.
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bahanelerle kararini bildirmeyi geciktirmektedir. Bu ne-
denle IFC'nin sermaye arttairimindaki odemesl gereken tuta-
ri1 firmanin bagli bulundudu holding alir ve o tarihlerde
téplam 200 milyon T y1 oder. IFC yil sonuna dodru sermaye
arttirimina katailacadini bildirir. IFC kendisi de hesapla-
migs oldudgu gibi iki yonden kazanmaktadir. Birincisi garan-
tisiz ticari borglardan sermaye arttiraimini karsilamakta-
dir. Bu yolla bir kazancg elde etmektedir. Ikincisi dolarain
deger kazanmasiyla kazanci su sekilde olmaktadir. 23.11.
1984'de sermaye arttirimindaki hissesini &der. Bu tarihte
$ 401.37 1 dir. 200 milyon 1 karsilid: 498.293.34 dolar
olmaktadir. Dolar olarak kazanci 618.667.37-498.293.34 =
120.374,03 olmaktadir. Bu ev sahibi lilke acgisindan bir ka-
yiptair., Tabii ki yatlrlmci firma agisindan faiz kayiplar:i

da bu rakamin disindadir.
4.6. DOviz Riskinden Korunma Yontemleri

Doviz riskinden korunmak icin bircok ydntemler bu-
lunmakla beraber en oOnemlileri hedging (¢itleme) yodntem-
leridir., Hedging yontemlerini dahili hedging yontemleri
ve harici hedging yontemleri olmak lizere iki grupta ince-

lenebilir.

4.61. Hedging YOntemleri
4.611. Dahili Hedging Yontemleri

Bu yontemlerin uygulanmasi ve sec¢imi firmalarin
karmasikligil ve uluslararasi yayilmalariyla orantili ola-
rak degisim ¢gosterirler. Bu nedenle uluslararasi firmalar-
da daha genis uygulama alani bulurken, ithalat ve ihracat
firmalari sadece belirli hedging yontemlerini kullanabi-

lirler. Daha fazla uygulanma alanl bulunan harici hedging
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yontemlerini aciklamadan &nce dahili hedging yontemlerini
¢iklamaya ¢alisalim., Bu yontemler temelde Pasif/Aktif den-
gelemesi icin uygulanirlar (240).

4611 .1. Sirketlerarasi Vade Dizenlemesi

(Leading veya Legging)

Doviz riskini Onlemenin didger bir yolu da sirket-
lerarasi vade diizenlemesidir. One alma veya geciktirme an-
laminda kullanilir (241). Genis bir uygulama alani bulan
bu yontem riski azaltmak veya likiditeyi daha verimli kul-
lanmak ig¢in gecerli bir yéntemdir.'nwel unsur, kaynaklarin
yvan kurulustan daha slratle alinmasi ve bir diderine
verilmesidir. Transfer edilen tutar bdylece bir yan kuru-
lusun likiditesini ¢odaltma ve harcamalari dengeleme kara-
rina yoneliktir. Bu mekanizmayla ililkelerin is formalitele-
ri uygulanmaksizin kaynaklarin bir ulkeden diderine trans-

feri sadlanir (242).

Doviz riskini azaltmak veya 1likiditeyi harekete
geg¢irmek ig¢in kullanilan bu yontemin en yaygain. kullanim
alani sirketlerarasi hesap dlizenlemesidir (243).

Bu yOntem sadece mevcut durumlarla iliskilii kisit-
11 ve kisa vadeli hedging yonteminden olusur. Uzun vadeli
tahminlere dayali hedging yontemleri sirkete daha vyararla
olmaktadir (244).

(240) mndreas Prindl: a.g.e., s. 58.

(241) Miltiades Chaeoliades: a.g.e., s. 177.
(242) mndreas Prindl: a.g.e., s. 59.

(243) A.g.e., 8. 59-60.

(244) A.g.e., s. 60.
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4611 .2. Fiyat Ayarlamalari

4611.21. Satigs Fiyatlarini Yiikseltme

Yerli para biriminin deger kaybi veya enflasyonun
olumsuz etkilerini azaltmanain bir yolu da fiyatlar1’art~
tirmaktir. Bu yontem 06zellikle hig¢bir forward piyasanin
uygulanmadiga yerel borglanmanin maliyetinin yliksek
oldugu ve Leading/Lagging yoSnteminin uygun olmadidi Gliney
Amerika'da - yaygin olarak uygulanmaktadir. EJer satlsv
fiyatlarai devaliiasyondan 6nce arttairilabilirse rapor edi-
len gelir dilizeyi korunabilir. Yerel bir fiyat dondurulma-
sinin izlendidi zamanlarda ise bu durum daha fazla Onem
kazanir. Bu durumda fiyatlarai arttirmanin gereklilidgi ilize-
rinde durulur. Edger fiyat artisina piyasa glgleri ve miig-
teri talepleri izin verirse o zaman bu bir satis/pazarlama
departmani kararidir. Mali bilgiler ise dider departmanla-

ri1 bdyle bir karar almada zorlamaktadir (245).

4611 .22. TIhracat Fiyatlarinin Yiik-

selmesi

Uluslararasi ve yerli rekabet mallari bulunmasi ne-
deniyle ihracat fiyatlarainin ylikselmesi daha ¢ok pazarlama
faktorlerine badlidir (246).

4611 .23. Faturalamadaki Para Birimi
Dedismeleri

Daha cazip bir fiyat ayarlama stratejisi faturadaki
para birimindedir. Codu ihracat girketleri bu konuda is-
teksiz gibi goriinlirler. Ozellikle Amerika ve Ingiltere'de-
ki dolar ve sterlin olarak fatura kesen ylizlerce sirket

incelenmistir. Her 1iki para biriminin, siirekli devaliias-

(245) Andreas Prindl: a.g.e., s. 62.
(246) A.g.e., s. 62.
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yonlardan sonra bile, diger para birimleriyle fatura kes-
me fikrine daha az deder verildigi ggrglmﬁstUr. Bunun ne-

denleri ise sdyle agiklanmistir (247).

- Bunu daima bu yolla yapiyoruz,

- Bizim muhasebe sistemlerimiz dider para birimle-

rinin deftere gegirilmesine izin vermez,

-  Bizim bilgisayar faturalama sistemimiz kendi
para birimimiz disindaki para birimlerinde faturalamaya

ayarlanamaz,

- Spekiilatif olabilir,
seklindedir,

Bu mazeretlerin tilimili, o6zellikle sonuncusu ¢ok tu-
tarsizdar., 1960'larda ABD sirketlerinin ABD dolari disin-
daki para birimlerinde fatura tanzim etmeye yanasmamalari
yizlinden bir kisim ihracat pazarlari kaybolmustur. Zayif
para birimine sahip ilkelerin ihracatcgilarinin durumunda
ters bir etki goriiliir. EJer kendi paralara kafslslnda de -
ger kazanma ihtimall olan para birimlerinde fatura tanzim

ederlerse, daha kazanc¢li duruma gecgebilirler (248).

1971'den beri dolar veya sterlin olarak borglanma
durumunda olanlar kendileri tarafindan hi¢bir sey yapilma-
di1gr halde karlar elde etmislerdir. Kendi ya da dider sad-
lam para birimlerinde faturalandirilmakta israr edebilir-
ler. Bu da her para Dbirimi i¢in caddas bir inceleme

oldugu kadar pazarlama gliclini de gerektirir.

(247) Andreas Prindl: a.g.e
(248) A.g.e., s. 63.

5. 62-63.

*
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Buradaki esas nokta; ¢ogu ihracatg¢inin ihracat pa-
ra birimlerini dedistirme olasiligini, sadece kendi para
birimlerindeki biliylik bir dilislisten sonra ele almalaridar.
Daha acik olarak =zayif oldugu kabul edilen bir para
birimindeki faturalamalar, daha gii¢glii birine aktarilsa
bile bir miktar risk ortaya g¢ikar. Higbir para biriminin
egilimi Onceden tahmin edilmeyebilir veya wuzun smiirl i
olmayabilir. Boylece bu yontemin gelecekte de c¢ekici ola-
cagir kesinlikle iddia edilemez (249).

4611.3. Pasif/Aktif YOnetimi

Bu ‘'yontem ayni amaca sahip olmasi nedeniyle Leading/
Lagging yoOntemiyle iliskilidir. Azaltilan aktifler, para
birimleri nedeniyle yiikselen pasifler Dbliylik olasilikla
deger kaybeder (250).

4611 .31. Net Kisa Vadeli Aktiflerin

Yilkkselmesi

Hem ana sirketin kendisi, hem de yan kuruluslara,
deger kazanmasi beklenen bir para biriminde nakit, kaisa
vadelivyatlrlmlar, alacaklar ve stoklarai arttirmaya cali-
silacaktair,

Eger Alman Marki boyle bir para birimi olsaydi,
bir Alman yan kurulusu faturalarina mimkiin oldudu kadar
ge¢ Odemek, didger para birimlerindeki hisse veya yatirim-
larini Alman Markina g¢evirmek isteyecekti. Ayrica, hammad-
de alislaraini veya yaptigil anlasmalari ertelemek isteye-
cekti. Blitin bunlar firmanin net kisa vadeli aktif durumu-
nu belirleyecektir (251). |

(249) Andreas Prindl: a.g.e., s. 64.
(250) A.g.e., s. 65.

(251) A.g.e., s. 64.

r
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4611 .32, Borg¢larin Azaltilmasa

Kisa vadeli aktiflerin artisi, dederli para birim-
lerinden olan kisa vadeli borclarin azaltilmasi ve bu
bor¢larin odenmesiyle basarilir. Devaliliasyon edgilimli bir
para birimi sdz konusu olursa ayni ydntem aksi yonde uygu-
lanir. Nakit ve kisa vadeli alacaklar dlisecek, yerel bor¢-
lar vyikselecek ve sgirketlerarasi odemeler yeniden diizen-
lenecektir. Ama¢ uzun vadeleri azaltmak ya da beklenen de-
Jer kaybindan kar etmek veya o para birimindeki diger

bor¢lari ve sdzlegmeleri arttairmaktir (252).

4611 .4. Uzun Vadeli Yapisal Dedismeler

Doviz riskini azaltmak ve vyeniden yodnlendirmek
igcin fiyat dedismeleri ve bilanco dizenlemesinden daha yay-
gin olan uzun vadeli vyapisal degismelerdir. En yaygin iki
yontem, grubun ithalat veya ihracatini tekrar dengelemek
ig¢in kullanilan araci sirket ve ihracati finanse eden, ko-
misyon alan bagli sirkettir. Is yapacaklari firma sayisi-
nin sinirli olmasina ragmen, wvavas bir oranda da olsa

onemleri gittik¢e artmaktadar (253) .

4611 .41. fhracati Finanse Eden

Araci Sirketler

Drs ticaretin herhangi bir sekilde hedging yodnte-
miyle korunmasi, doviz kontrolu ve doviz piyasasi uygula-
malari nedeniyle sinirlandarilir. Bu durumda en ¢ok uygu-
lanan yoOntem, topluludgun ihracat alacaklarini satin alan,
kredi riskini vé korunma sorumluludgunu Uzerine alan bir

araci finans girketinin kurulmasidir. Bu birkag¢ tir

ot

(252) Andreas Prindl: a.g.e., s. 65-66.
(253) A.g.e., s. 66,
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aracl finans girketi olabilir. Tam desteklenerek etki al-
tina alainmis bankalar dahi bulunmaktadir. Ingiltere'de ve
baska yerlerde, her topluluk lyesinin ihracat alacaklar:
bulundugunda veya Onceki anlasmalar altinda kalmis alacak-
larini satin alan, tam sahibi bulunulan bir araci sirket
kurulur. Bu araci girket alacak portfdyiinii Avrupa borsala-
rinda ayni veya farkli para birimlerinde ve farkli vade-
lerde finanse etmek i¢in tam bir serbestlige sahiptir.
Bdyle bir uygulamada topluludun doviz riskleri,; alacakla-
rin devami siliresince araci sirkete aittir. Badl:i sirketler
ihracat alacaklarini araci finans kuruluslarina satarlar
veya duruma gore iskonto ederler. Bu isgslem normal olarak

saticiya bagvurmadan yapilir (254).

Boyle bir araci sirket, genellikle borglanmalar:
ana sirket tarafindan garanti altina alindidinda kurula-
bilir. Kuruldudu ililkede sgliphesiz tam vergiye tabidir. Bu

tir kuruluslarin diger avantajlari sgunlardir (255).

a. Araci sgirket, liglinci kisi misterilerinden ken-
di para birimlerinde fatura talep etme imkanina sahiptir.
Doviz kurlarindaki dedismelerden korunmak araci sirketler
igin daha kolay oldudgundan herhangi bir yabanci miisteriden
kendi para birimleriyle faturalanmayi istemede yetkili ol-

maktadir,

b. Araci firmanin defterlerinde, sirketlerarasi
alacaklarain hepsi gorlinmese bile, onemli bir kismi goriine-
rek dengeleme imkanlariyla birlikte maliyetlerde de tasar-
ruf olugturabilir.

¢. Bu 'sekilde - Ingiltere'deki "Ihracat Kredisi
Garanti Kurumu" veya ABD'deki "Federal Kredi Sigorta Acen-
tasi" gibi devlet kaynaklarindan alinan ihracat kredi ga-
rantileri etkilenmemis olmaktadair.

(254) Andreas Prindl: a.g.e., s. 66,
(255) A.g.e., s. 67.




107

d. Kredi yonetimi ihracatg¢i sirkette degerlendiri-
lebildigi gibi araci sgirkette de kredi dederlendirmesinde
aktif bir rol oynayabilir.

4611 .42. Tekrar Fatura Cikaran

Araci Sirketler

Bir araci firma, risklerin vyalnizca alacak kismi
ile ilgilenir. is yapmasi daha Onceki belgelere dayandi-
gindan, miisterilerin taahhlitlerini yerine getirememeleri
durumunda kanuni milieyyidelerin uygulanmasi sliphelidir.
' Tekrar faturalayan araci bir sirket kurmak baska bir c¢o-
ziim yoludur. Bu sgekilde kurulan araca firma, uluslararas:
bir topluluk ig¢inde hareket eden ve ayni zamanda merkezi

bir satain alma biirosu gibi hareket edebilir (256).

Bu tiir araci sirketler, Isvigre ve Bermuda gibi dii-
sik vergi oranlari ve doviz konfrolleri bulunan bir ilke-
ye yerlestirilir. Bu kuruluslarin en Onemli gorevi, toplu-
lugun ihrag¢ lirilinlerini satin almak ve son misteriye sat-
mak ic¢in tekrar faturalamaktir. Kredi silireleri, para
birimi ve tekrar faturalama gibi nedenler, mallarin ihrag
fiyatini dedistirmez. Bu uygulama g¢ok uluslu sirketler
acisindan onemlidir. Bu islemin amaci, daha éﬁce varolma-
yan sirketlerarasi bor¢ ve alacak hesaplarini yaratmak,
bu suretle harici riskleri korumada istenen esneklidi sag-
lamaktir (257).

4.612. Harici Hedging Ydntemleri
Uluslararasa pazarlarda faaliyet goOsteren firmala-

rin timilinlin wuygulayabilecedi harici hedging yodntemleri

sunlardair:

(256) Andreas Prindl: a.g.e., s. 67.
(257) A.g.e., 5. 68.
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4612.1. Forward Anlasmalar

4612.11. Koruyucu Ticari

Muameleler

Gelecekteki nakit para taahhlitlerini satin almak
veya satmak klasik bir hedging yontemidir. Bu y&ntemle ge-
lecekte elde edilecek gelir kesin olarak belirlenmis olu-

vor. Simdi bunu bir ornekle agiklamaya caligalaim.

Bir Italyan ihracatg¢inin, Amerika'ya $ 10.000.- Tu-
tarinda ayakkabi ihra¢ ettigini varsayalam, Thracatin 23
Nisan'da gergeklestigini ve odemenin dise 23 Temmuz'da
vapilacagina dair anlasairlar, ihracatgi forward onlem
alarak doviz riskine karsi korunmak istemektedir. Bu
durumdar lirete c¢evrilecek olan doviz orani, ihracatin
bagsinda belirlenmis olmaktadir. Olay su sekilde olacak-
tir (258).

23 Nisan: ABD'deki bir madgazaya $ 10.000,- tutarinda ayak-
kab1 teslim edilecektir. Odeme 23 Temmuz'da ABD do-
lari olarak yapllacaktlr. 23 Nisan'da Liret'in
spot kuru $ 0.001111 (1 $ = 900 liret) dir. Bu du-
rumda ihracat satis tutari 9.000.000.- liret olmak-
tadir. Liretin dolara kargi olumsuz bir dedigmesine
kargi 6nlem almak ic¢in, ihracatg¢i 23 Temmuz'da Li-
ret basina $ 0.001125 (1L $ = 889 Liret) teslim
etmek izere alacadir olan $ 10.000'1 satar. Yani
forward anlasma ile 8.890.000.- liret elde edecek-
tir. "

23 Temmuz: fThracatga $ 10.000.- ic¢in bir gek alir. Forward
anlasma yvaptidy igin $ 10.000'1 teslim edip 8.890.
000.~ liret alair.

(258) Rodriguez-Carter: a.g.e., s. 182.
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islemin basinda, ihracatg¢i eline gegecek olan
liret miktarini bilmektedir (8.890.000 liret). 23 Nisan'
daki spot oranaina karsi, forward piyasada korumanain
bedeli, muamelenin basinda beiirlenen i¢ aylik, dolarda
y1llik % 5.05'lik bir iskontodur (259).

Aslinda dolar alacagi forward piyasada korunmaya
alindigindan son Odeme tarihi olan 23 Temmuz'da iki islem
yirilirliige girer. Birincisi, forward anlasma olsun veya ol-
masin, ABD'li ithalatg¢i tarafindan mallar icin &denen do-
larlarin teslimidir. Ikincisi, eder forward anlasma varsa
islerlik kazanir. Ihracatgi tarafindan forward anlasma
igin lirete karsi dolar teslimidir. Forward anlasgmanin ma-
liyeti, bu iki islemkara51ndaki net doviz kazanci veya
kaybidir.

Forward anlasma olmadidil zaman 23 Temmuz'da lirete
¢cevrilen dolarda bir doviz kazanci veya kaybi olmaktadar.

Forward anlagmadaki doviz kazanci veya kaybi, 23 Temmuz'

"daki spot oranlari ile forward oranlari arasindaki fark-

tir. Aksi taktirde ihracatgi 23 Temmuz'daki vyiirlirliikte
olan spot doviz kuru ilizerinden ABD dolari alacakti. Ilk
spot orani, 23 Temmuz'dakl gercgeklesen oran ve forward an-

lagmadaki uygulanan oranlari karsilastiralaim (260).

(259) Forward Oran - Spot Oran . 12 _ 0.001125 - 0.001111 _132 — 0.0505

Spot Oran 3 0.001111

(260) Rodriguez-Carter: a.g.e., s. 183,
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Durum A Durum B Durum C

1- Spot orani, 23 Temmuz $ 0.001111 0.001222 0.001000
2- Spot orani, 23 Nisan $ 0.001111 0.001111 0.001111
3- ABD dolarinin lirete

karsi deder kazanci veya

kaybi (-) - -0.000111 0.000111
4- 23 Nisan'da anlagilan

forward orani $ 0.001125 0.001125 0.001125
5- 23 Nisan'daki spot orani-

na kargi forward anlasma-

daki kazang veya zarar (-)

(1 md. - 4 md.) $-0.000014  0.000097 -0.0001.25
6-~ Dolar'in liret'e gevril—'

mesinden dodan kazang

veya zarar (-) (9.000.000

X 3 md.) - $-1.000 1.000
7~ Forward anlasma ile kazang

veya zarar (-) (9.000,000

x 5 md) S - 126 874 ~-1.126
8- Toplam MALIYET $ - 126 - 126 - 126

Her durumda Iftalyan ihracatgiya maliyeti $ 126 ol-

‘maktadir. Bu bedel toplam-ihracat tutarinin % 1.26'sidar.

Forward onlem dolarin Italyan Lireti karsgisinda 23 Nisan

ve 23 Temmuz .arasindaki deder kaybina karsgi bir &nlemdir.

Sayet .dolar,

23 Temmuz'a kadar Liret kargisinda deder ka-

zanirsa, Italyan ihracatci bundan bir zarara udgrayacaktir.

Eger forward anlasma ile Onlem alinmamis olsaydi, islem

daha karli olacakti.

lim (261).

(261) Rodriguez-Carter: a.g.e.

s. 184.

7

Bunu bir oJrnekle agiklamaya calisa-



111

Durum A Durum B Durum C

1- 23 Temmuz'da spot kuru $ 0.001111 $ 0.00122 $ 0.001000
2- Eksi anlagmadaki forward ‘

orani ~0.,001125 ~0.,001125 -0.001125
3- Forward anlasmasinin kar

veya zarari $ -0.000014 S 0.000097  -0.000125
4- Doviz kazanci veya kaybi

(9.000.000 x 3 md.) S - 126 3§ 874 -1.126

A durumunda spot doviz kuru Nisan ile Temmuz aya
arasinda sabit kalir. Bu durumda ihracatg¢i forward anlas-
maya girmeden 126 dolar kazanabilirdi. Bu durumunda spot,
italyan Liretine karsi forward anlasmada Ongdrilenin al-
tinda deder kaybetmistir. Ihracatgi forward anlasma. yapa-
rak 874 dolar kazanmistir. C durumunda ise, ihracatgi for-
ward anlasma vyapmasaydi 1.126 dolar zarara ugrayacakti.
Bu zarar veya karlar ancak son ddeme tarihinde, yliriirliikte

olan spot kurlar bilindiginde hesaplanabilir (262).

. ftalyan ihracatcinin, delarin Ttalyan Lireti karsi-
sinda, deder kaybina karsi bir o6nlem almanin diger bir
yolu da, ABD'den ii¢ ay igin 10.000 dolar borg¢ almaktir.

Bu-borgtan elde edilen paralar daha sonra lirete cgevrile-

cek ve bir Italyan para piyasasina mevcut kurdan yatirila-

caktir. Boylece 23 Temmuz tarihinde eder dolar, liret kar-
sisinda deder kaybetmisse, ihra¢ mallarinin alacadindan
dodan kayip, borg¢lanmadaki gelirle telafi edilmis olacak-
tir. Bu durumda olayin geligimi asagidaki gibi olacak-
tir (263).

(262) Rodriguez-Carter: a.g.e., s. 185.
(263) A.g.e., s. 185,
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23 Nisan: 10.000 dolar tutarindaki ayakkabilarin ABD'deki
magazaya teslimi, O©Odeme 23 Temmuz'da ABD dolara
olarak yapilacak. 23 Nisan'da Spot doviz kuru (Li-
ret 900/$) $ 0.001111, ihracat tutari 9 milyon li-
ret tutarinda.

Dolarin liret 'karsisindaki dedgerinde bir dlismeye
kargsin ©Jnlem almak igin,A ihracatg¢i bir New York
bankasindan % 9 faizle 10.000 dolar borc¢ alar. Bor-
cu iskonto ettirir ve eline gecen 9.775 dolara
lirete gevirir (264). 9775 x 900 = 8.797.500 liret
elde eder ve Italya'da % 4 faizle ii¢c ay vadeli ola-
rak bankaya yatirir. Yani lic ay sonra eline gecgecek
para 8.885.475 liret olacaktir (265).

23 Temmuz: Ihracatci 10.000 dolarlik c¢ek alir. Bu parayi

A New York bankasindan aldigi 10.000 dolarlik borcu
kapatmak ig¢in kullanir. U¢ aylik vade sonunda
8.885.475 liret elde eder.

Bu durumda ihracatg¢i islemin basindan beri eline
gececek liret miktaraini tam olarak bilmektedir (8.885.475
liret). Bu korunmanin net maliyeti, ilk spot kuruna bagli
olarak % 9 faizli ABD dolari borcunun bedeli ve % 4
faizli liret yatiraimi arasindaki faiz farki olan % 5 dir.
Baslangicta ihracat -geliri 9.000.000 lirettir. Ihracatga
islemin sonunda 8.885.475 liret elde eder. DOviz riskine
karsi korunmanin maliyeti 114.525 1liret olmustur. Bu
bedel ihracat tutarainin % 1.27'si eder. Bu maliyet iU¢ ay-
lik oldudu igin yillak % 5.08 olmaktadir. Ihracatci daha
bliylk risklere karsi korunmus oluyor. Bununla birlikte
eder dolar dedgerinde lirete karsi daha az deder kazanirsa
ihracatginin bundan kaybi olacaktair (266).

(264) 10'0302g09 X 3 _ 225 = 10.000 - 225 = 9.775 dolar

1.200
(266) Rodriguez-Carter: a.g.e.

= 87.975 = 87.975 + 8.797.500 = 8,885.475
s. 185-186.

14
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Para piyasasinda korumanin maliyeti kisimlara ayri-
labilir. Aslanda iki islemde 23 Temmuz'da islerlik kazani-
'yor. Ihracat gelirleri lirete ¢evriliyor. Liret yatirimin-
dan elde edilen gelirler New York'taki borcu kapatmak
i¢in dolara c¢evriliyor. Her iki islem de 23 Temmuz'daki

spot doviz kurlarindan vyapiliyor. Asadgidaki tabloda,

ftalyan ihracatg¢inin para piyasasinda korunmus ihracat is-

leminin gesitli durumlarda elde edecedi kazang ve kayipla-
ri gostermektedir (267).

Durum A Durum B Durum C
" 1- Spot orani: 23 Temnmuz $ 0.001111L S 0.001222 S 0.001000
2- Spot QOrani: 23 Nisan 0.00llll 0.001111 0.001111

3- ABD dolarinin liret kar-
sisinda deger kazanci
veya kaybi (-) - -0.000111 +0.000111

4~ 3 aylik vade sonunda eline
gecen (8.797.500)+(8.797.500
x 0.04 x 3/12 = 8.885.475
liret :

" 5- Eline gegen paranan dolara
gevrilmesi (8.885.475 x
1 md) S 9.873 $ 10.860 $ 8.885

6 Dolar olarak:alinan borg 10.000 10.000 10.000

7- Para piyasasinda dnlem
-almanain “kazanci veya
kaybi (~) (5.md.-6.md) S 127 860 $§ -~ 1.115

8- Thracat gelirinin lirete
cevrilmesinde kazang ya
da kayip (~) (9.000.000 ,
X 3. md) - - 1.000 $ 1.000

9~ Toplam maliyet $ - 127 S - 140 - 115

Toplam maliyetlerdeki farklar 23 Temmuz'daki spot
kurlardaki degigik olusumlardan kaynaklanmaktadir. Spot
kurlar Durum A'daki'gibi gerceklestidi zaman yalnizca is-

konto orani kadar kayip olmaktadir. Durum B'de liretin do-

(267) Rodriguez-Carter: a.g.e., s. 186.
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lar karsisinda deder kazanmasi durumunda ihracatga vylizde
10'luk zarara karsi korunmakta, C durumunda gortldigi gi-
bi liretin dolar karsisinda dedger kaybetmesi durumunda ih-
racatgl yilizde 10'luk bir ek kazang¢ olanadindan yoksun kal;
maktadir (268).

Sabit kurlar sisteminde koruma karari sadece kismi
bir kayip olasiligi varoldugu zaman verilir. Bu durum ge-
nellikle forward piyasada yliksek bir iskontoyla birlikte,
yiksek bir devaliasyon ihtimalinin varoldudgu donemlerde
ortaya ¢ikar (ihracatg¢i kazanci diisiik daha az riski
tercih eder) (269). ‘

Bununla birlikte dalgali ddviz kurlari sisteminde
durum ¢ok daha karmasik olur. Sabit kurlar sisteminin ak-
sine belirli donemler siresince para birimlerinin karsi-
likli dedgerlerindeki degismelerin daha s1k fakat kiigik
oranlarda olmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu durumda blylik
girketlerin onlem kararlarini,; ge¢misten daha ¢ok, simdiki
doviz kuru sistemleri altinda biiyiik bir dikkatle diiglinme-
leri gerekir, Altérnatif koruma kaynaklari ve korumadan
dogan kazang ve kayiplar bu hesaplarin temel noktalaridar.
1970'lerde . -Amerikan c¢ok uluslu sirketlerinin g¢esitli c¢a-
lismalari bu davranigi dodrular. Bununla birlikte dais
olaylarin rapor edilme gereksinimlerinde degisiklik olmus-
tur. DiJer taraftan eder ABD'deki faiz degigmeleri, do-
lardaki forward iskontodan daha biiylikse, forward piyasa
yaklagimi daha ¢ekici bir yontem olmaktadir. Bir Kkoruma
yaklasimi segerken unutulmamasi gereken bir‘baska durum
da finansal raporlardan para piyasasinda bir korunma yon-
teminin dodrudan bilancoda goOrilmesidir (270).

(268) Rodriguez-Carter: a.g.e., s. 189.
(269) A.g.e., s. 189,
(270) A.g.e., s. 189,
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4621 .12 Unhedging

Unhedging terimi, bir forward anlasmanin vade sii-
resi dolmadan satilmasini veya bir hedging uygulanmasinin
iptalini ifade eder. Forward anlasmanin iptal edilemez
bir sey olmadigir herkes tarafindan kabul edilmeyebilir.
Normal olarak piyasalarda, forward bir anlasma, siiresi
i¢cinde herhangi bir zamanda satilabilir. Hedging uygulama-
sina neden olan Onemli sebep dedismisse (risk durumu orta-
dan kalkmissa) veya hedgingi gereksiz kilan dis etkilere
bagli baska faktdrler araya girmigse unhedging uygulana-
bilir (271).

Bir anlasmayl vadesi dolmadan satmanin maliyeti,
bagslangicindan sonraki zamanlardaki piyasa giigleri tara-
findan belirlenebilir. Ornedin hedgingte korunulan, deva-
liiasyon nedeni ortadan kalkmissa, hedging devam ettirmek
anlamsiz olabilir. Faiz faktdrleri de bu dedisimde etkili
olabilir (272).

4612.13 Dis Krediler

Bir ihracatg¢i, dederinin azalmasiy beklenen yébanc1
para biriminden borg almayi ve yerel para birimi igin ala-
caklarini forward satmayi dilislinebilir. Vade sonunda o pa-
ra biriminin geliri borg¢lanmayi karsilayacaktir. Yerel pa-
ra birimi igin alacaklarin spot satilmasi ve vadeli}mevdu—
ata yatairilmasiyla meydana gelen faiz geliri borglanma
maliyetini azaltacaktair. |

Ornedin: Bir Alman sirketi $ 500.000 tutarinda 6
aylik bir ihracat alacagina sahiptir. 6 ay igin yillik % 8
1/4 den ayni miktarda bor¢ alir (273).

(271) Andreas Prindl: a.g.e., s. 75.
(272) A.g.e., s. 75-76.
(273) A.g.e., s. 76.
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a) DM kar$111§1 2.6150 den spot olarak $ 500.000"1
satar. Getirisi ($ 500.000 x 2.6150) DM 1.307.500

b) 6 aylik DM vadeli mevduatainda kazanilan faiz
(DM 1.307.500 x % 4 1/2 x 6/12 29.419

c) DM geliri (a + b) 1.336.919

d) Dolardaki faiz masrafi = $ 20.265
($ 500.000 ' x % 8 1/4 x 6/12) 53.584

‘ Bu 6 ayin sonunda ddenecedinden DM 2.5980'de (6 ay-
.11k forward'lar) eline gecgecek tutar,

e) Muamele sonunda net kalan tutar DM 1.283,335

4612.14 Dis Alacaklarda Iskonto

Yabanci para birimi olarak gdsterilen ihracat tu-
tari iskonto edilebilir. Bu tutari iskonto eden bankalar
net maliyet/gelirin bir kar;g;m;n; uygulaf. Uygulanan
faiz maliyeti bir forward anlasmayla kaiéﬁiiéndan daha di-

siik veya yiliksek olabilir. Bu uygulama doviz kontrolu uygu-

layan iilkelerde pek miimkiin degildir (274).
S e —— '

Ornedin: Yukaridaki Alman ihracatci, ithalatcgi lize-
P e S,
rine yazilmig 6 aylik iskonto edilebilir $ 500.000'1l1k

alacagi sahiptir (275).

a) $ 481094'a anlasarak $ 18.906 net faiz maliye-
tinde yillik % 7 9/16 dan iskonto edilebilir.

(500.000 x 7 9/16 x 6: 1200 = 18.906)

- (274) Andreas Prindl: a.g.e., s. 77.
(275) A.g.e., s. 77.
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b)*Dolar geliri 2.6150'de spot olarak satilair.
Ele gegen tutar (481.094 x 2.6150) DM 1.258.061

c),Muamelenin amaci doviz riskini azaltmak oldudunu
ve paranin diger amaclar ig¢in gerekli olmadidini kabul
ederek, yillik % 4 1/2'e 6 aylik bir DM mevduat hesabina
yatirilacaktar. Bunun getirdidgi faiz.

(1258.061 x 4 1/2 x 6: 1200 = 28.306) 28.306

Net kazang DM 1.286.367

Bu tur muameleler sirketin bankasiyla yapilabilir.

4612.15 Odemeye Kadar Satin Alinarak

Mevduatta Tutulan Para Birimi

Yabanci para biriminde borg¢lanan ithalatg¢ilar ig¢in
benzer riskten korunma olanadi kendi para birimlerinde
borg¢ almak ve yabanci para. biriminde spot satin almak igin
gelirleri kullanmak ve parayi mevduata yatirmaktir. Yine
Almanya‘ya ‘yapilan $ 500.000f1lik bir ithalati drnek
olarak verebiliriz (276). '

a) Ithalatgi firma % 5 3/4'den 1.308.000 Mark borg
alir. | '

b) Bu borg % 7 1/4 gelir getiren 6 aylik bir mevdu-
at hesabina yatirailarak $§ 500.000 spot satin almak icin
kullanilair., Bu para $ 18.125'1ik faiz getirir.

($ 500,000 x % 7.25 x 6/12)

c) Paiz geliri 6 aylaik forward kurdan satilarak
vade sonunda geliri ($ 18.125 x 2.5940) DM 47.016

(276) Andreas Prindl: a.g.e., s. 78.
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d) ‘DM kredisindeki faizin maliyeti

(DM 1.308.000 x % 5 3/4 x 6/12) | 37.605

e) Hedging muamelesindeki net kazang DM 9.411

ithalatg¢i, dolar borcunu, fatura tarihindeki spot
kurundan DM 1.308.000'de deftere kaydeder. Yukaridaki mua-
meledeki kazanq,vmallarln maliyetini Dm 1.298.589'a dligii~
recektir. Dolarlari forward kurdan satin aldigindan uygu-
lama tarihindeki masraf DM 1.299.000 ($ 500.000 x 2.5980)
olmustur.

4612.2 Factoring

Factoring girketleri Onemli bir farkla ticari fi-
nansman sgirketleri gibi ayni yonde faaliyet godsterirler,
Factoring, sirketin bir isten alacaklaraini belli bir is-
konto ile satin alair. EJer bir miigteri borcunu oddemezse
factoring firmalari zarara udrar. Factoring firmalarinin
riski yliksek oldugu ic¢in daha biiylik iskonto oranlari ile
calisirlar. Fakat alacaklari satin alirken bliyik 6lc¢lide
dikkatli davranir. Bazen-ticari finansman sirketleri gibi
factoring firmalari da stoklarin teminat olarak godsteril-

mesiyle alacaklar kadar borg¢ para verebilir (277).

Genel olarak factoring firmalara kiigiik firmalar ta-
rafindan kullanilir. Biiylik firmalar kredi ihtiyacg¢larina
ticari bankalar yoluyla finanse ederler. Firmalar genel-
likle factor kullanmadan kaginirlar. ¢linkii factoring ge-
nellikle ticari bankalarin finanslamasindan daha pahalai-
dir (278). Ayni zamanda hedging yo&ntemlerinden daha vyiik-
sek maliyetli bir yodntemdir (279).

(277) H. Koontz and Robert M. Falmer: "A practical introduction to
Business", 1981, Richard D. Irwin, Inc. Third Edition. Homewood,
Nlinois, 60430, s. 165.

' (278) A.g.e., s. 165,

(279) Andreas Prindl: a.g.e., s. 79.
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Tahsil edilecek alacaklarin factoring kisa vadeli
kredi almayla egsit dedgildir. Fakat tahsil edilecek hesap-
larla bor¢ almaya benzer. Factoring islemi tekstil, hali,
sanayi, spor malzemeleri, kimyasal maddeler ve oyuncak
imalata sanayiinde yaygin olarak kullanilir. Factoring sa-
dece belirli sanayi kollarinda kullanilmasina ragmen, Ame-
rika'da tahsil edilecek hesaplarain yaklasik 1/3'lU factoring

kurumlarina veriliyor (280).

Bir factor ticari sgirketlerin tahsil olunacak he-
saplarini satin alan ticari bir kurulustur. Factor genelde
" satin aldigr tahsil olunacak hesaplara bagli olan tim
riskleri kabul etmektedir. Factoring baglangigta tekstil
mallari satin alanlar tarafindan tekstil sanayiinde basla-
m1$tir. Amerika'da tahsil olunacak hesaplarain factoringin-

de galigan 15 ya da 20 sirket vardir (281).

Genellikle factor hesabi, bir bankanin mevduat he-
sabina benzer. Factore 0odeme tyapilirsa ya da 6deme'tarihi
gelirse sirketin hesabina yatirilar. Sirket bu parayl ge-
rektiginde g¢ekebilir. Genellikle girketin hesapta olandan
daha fazla nakit paraya ihtiyaci olacadi ig¢in, sirkete na-
kit.para;saglamék amaciyla factor henliz tahsil olunmayan
hesaplara karsi avans ~verir. Avanslar girketin hesabina

bor¢ kaydedilir. Tahsilatlar ise alacak kaydedilir (282).

Factoringin maliyetini bir ornek yardimiyla agikla-
maya caligsalim. Factor % 8'lik bir deposito, % 2'lik bir
factoring komisyonu veriyor. Avanslara da % 1 (yilda %
12) bir faiz odiiyor. Firma defter degeri $ 1.000 ve 30
ginde o6denebilecek bir factor hesabina avans elde etmek

isterse sirketin muamelesi asadidaki gibi olmaktadir (283):

(280) Lawrence J. Gitman: a.g.e., s. 363.
(281) A.g.e., s. 363.
(282) A.g.e., s. 365.
(283) A.g.e., s. 365.
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Hesabin defter dederi $ 1.000
Eksi: Deposito (% 8 x $ 1000) 80
Eksi: Factoring Komisyonu

(% 2 x $ 1.000) .20
Avans icin fon S 500
Eksi: Avans faizi

(% 1 x $ . 900) . 9
Net Odenen $ 891

Factoring'in baz1 sirketlerin ilgisini c¢eken birta-

kim avantajlari vardir. Birincisi geri Odemeyi diiglinmeksi-

zin girketlere tahsil olunacak hesaplari, hemen nakit pa-

raya g¢evirme olanadini veriyor. Factoringin bagka bir
avantajir da para akisginin kesin olarak bilinmesidir.
Hesaplarini factor eden bir sirket belli bir tarihte he-
saplardan ne kadar para akisini saglayacadini bilmektedir.

Bu da para akisi planlamasini kolaylastirmaktadir (284).

4612.3. Leasing

Firmalar veya bireyler sik sik Leasing (kiralama)
yoluyla sabit kiymetlere sahip .olabiliyorlar. insanlar,
evler, apartmanlar, hatta mobilyalar kiralayabiliyor. Fir-
malar magazalar, ‘birolar, fabrika binalarai veya depolar
kiralanabiliyor. Son yillarda bir iste kiralamak cok dnem-
li bir yontem olarak 'uygulanmaya ba$lad1. Makinalar, dak-
tilolar, fotokopiler, kompiiterler ve otolar kiralanabilir
duruma gelmigtir (285).

Bir sirket binalari veya techizati nakit kaynakla-
rinia kullanmaktan kagainmak ig¢in kiralar. Ayni =zamanda
leasing maliyetleri vergiden diiglilebilir masraflardair.

Léasing bazen amortisman.paylarindan daha ucuz olabilir {(286).

(284) Lawrence. J. Giltman: a.g.e., s. 366.
(285) Harold Koontz and Robert M. Falmer: a.g.e., s. 174.
(286) A.g.e., s. L76.
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Leésing normal olarak borg¢ para olmadan daha ylik-
sek maliyete sahiptir. Yeterli fona sahip bir firma var-
liklari satin almayi tercih eder. Edger amortisman olarak
gelir vergisine karsi maliyetlerin bir kismini yilkleyebi-

lirse bu genellikle dogrudur (287).

Leasing uygulamasinin sakincalarini su sekilde si1-
ralayabiliriz (288).

Mallarin kira anlasmasinin siiresinin bitiminde de-

ger artisi ozellikle arsa ya da binalarda bulunmaktadar.

Bir leasing anlasmasinda kiracinin genellikle mal
sahibinin izni olmadan tamirat. ya-da diizeltme yapmasi vya-

saktir. Miilke sahip olsaydi bu zorluk olmayacakti.

Eger kiralayan (lessee) sonradan eskiyen bir malai
kiralarsa malin geri kalan omriinde de kira odemeleri yap-
masi gerekir. Kiralanan malin kullanilmasi miimkiin olmasa
bile anlasma geregi o6demeyi yapmak zorundadir. Birg¢ok du-
rumda kiralayan eskimis mallar: kullanmaya devam etmek zo-
rundadir. Cinki parasini odemektedir. Bu durum Ufétim*ma-
liyetlerini vyiikseltmesi nedeniyle firmanin rekabet gliclini

zayiflatar,

Sermaye mallari ihracinda leasing ySntemi az kulla-
nilan bir yontemdir. Piyasa kosullari nedeniyle sermaye
mallari ihracatgisar kendi para birimiyle fatura almayabi-
lir veya ithalatg¢ainin zayaif para birimini almak istemeye-
bilir. Mallari son kullanan ithalatg¢inin illkesindeki bir
kiralama sirketine dodrudan satmayi disilinebilir. Her iki

durumda da :déviz riskine sahiptir ve ihracatgiya hemen

(287) Harold Koontz and Robert M. Falmer: a.g.e., s. 175.
(288) Lawrence J. Giltman: a.g.e., s. 608.
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odeme yabxlmaz. Bu durumlarda ozellikle uzun vadeli anlég—
malarda forward koruma yonteminin uygulanmasinin zor ola-
cadini unutmamak gerekir (289).

Leasing son yillarda iilkemizde de Onem kazanmakta-
dir. Leasing uygulamasinin yatirimlara kolaylik getirecegi
ifade edilirken genel vyatirim ic¢inde % 3'lik bir paya
ulagmasinin ekonomik biiylimeye 1 puan etki edecedi savﬁnul—
maktadir (290).

Cesitli ﬁlkelerdeebeasing'in yatiraimlara orani su
' sekildedir (291).

Ulke Yatirimda Leasing Orani (%)
ABD 28

Federal Almanya

Fransa

Danimarka

Norveg 9,8

Genel Ortalama ‘ 12

Dliinya'da Lease edilen vyatirim mallarinin 1984'te

toplam tutari 40 milyar dolardar.

rirkiye'de One siliriilen Leasing onerilerini su se-
kilde siralayabiliriz (292):

- Leasing'i vyatiraim bankalari ve 0©zel kurulusglar

yapabilmeli,
- Merkez Bankasi denetimi olmali (Tiirk uzmanlar),
- Merkez Bankasi denetimi olmamali (Yabanci uzman-

lar,

(289) Andreas Prindl: a.g.e., s. 79. ,
(290) "Leasing'in yatirimlardaki payir % 3'e cikarsa ekonomik bliyiime 1

puan artar', Dinya Gazetesi, 21 Ocak 1985, Sayi: 10556-720, s. 1-7.

(291) A.g.e., s. 1-7.
(292) A.g.e., s. 1-7.
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- Yasada mutlaka tarif yapilmala,

~ Leasing slresi en az 4 yil olmalz,

- Leasing sirketi bir finansman sirketi sayilmali,
~ Leasing sirketi,‘mutlaka anonim sirket olmala,

~ Ticari bankalar leasing yaphamall,

- Leasing yabanci sermayeye acg¢ik olmali,

- Leasing sirketi ticari mevduat toplayabilmeli,

Leasing sirketi tahvil c¢ikarabilmeli, kiralayan
masraf gdsterebilmeli,

Leasing edilen mal tesvik kapsamina alinmalz,

Tesgvik kiracidan, kiralayana aktarilabilmeldi,

- K.D.V. uygulanmamal1,

i

Kiranin odenmemesi durumunda, kiralayan sirket

makinaya el koyabilmelidir.

461 2.4, Doviz Riski Garantileri

Banka goOrevi vyapan ‘ve doviz piyasasinin yodnlendi-
rilmesinde etkili olan finansman kuruluslarinin ne mikem-
’.mel, ne de uzun vadeli olmamasandan dolayi, harici hedging
yontemlerinin yukaraida belirtilen genis kullanaim alani bi-
le, her olaydan korunmayi sadglamaz. Bu nedenle birkag¢ ul-
ke ihracat¢ilarain esneklik giicline katkida bulunmak igin
doviz riski garanti programlari diizenlemiglerdir. Ornedin
Japonya 1975'de, ihracat anlasmasinda ongodriilen vyabanca
para birimine, anlasma imzalandiktan sonra Yen'e karsi %
3 veya daha fazla deger kaybina ugradiginda ihracatglya
ugradidga zararlar igin sigortalayan bir uygulamaya basla-
migtir. Bu sigorta tarafindan korunan para birimleri,

Sterlin, Fransiz Frangi, Alman Marki ve ABD Dolaridir.
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Sigorta 2-15 yi1llik bir zaman ig¢in ugak, gemi, lokomotif,
vagon ve baska belirli sanayi mallarani kapsayan anlasma-
lara uygulanabilir. 1Isvigre Dis Ticaret Bakanligi da

1974'de benzer bir uygulama yapmigtir (293).

Bu programlar genellikle sanayi mallara ihracatgi-
larinin uzun vadeli anlasmalarla satis yaptidi ve gelenek-
sel kisa vadeli hedging yontemlerinin kullanisli ve uygun
olmadidi, para birimleri gig¢li iilkelerde uygulanir (294).

(293) Andreas Prindl: a.g.e., s. 79.
(294) A.g.e., s. 79-80.

'
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5. SONUGC

Uluslararasi ticaretin ve rekabetin bir hayli art-
t1d1r son yallarda, hiikilimetlerin firmalari yasalarla des-
teklediklerini gormekteyiz. Bu dodrultuda Onem kazanan
déviz riski, ilkeleri yeni yontemler gelistirmeye zorla-
makta olup, uluslararasi alanda faaliyet gGsteren firma-

lara bu konuda daha fazla onem verilmesini zorlamaktadir.

Ulkemizde de son yillarda uygulanan kalkinma poli-
tikasi nedeniyle, vapilan ithalat wve ihracatin kalkinma
gostergesi olarak sayilabilecedi tezi savunularak dis

ticarete verilen Onemin arttigini gormekteyiz.

Bu dodrultuda uygulanan doviz - kuru. faaliyetleri,
yarar ve sakincalara agiklanmaya gayret edilmistir. Ulus-
lararasi alanda genis 06lcglide uygulanan dodviz riskine kar-
$1 korunma yoéntemleri yarar ve sakincalariyla Ornekler ve-
rilerek ag¢iklamaya c¢alisilmistir. Bu  alanda lilkemizde
olan uygulamalar da ac¢iklanmaya c¢alisilarak yeni oOneriler

getirilmeye Szen gdsterilmistir.

Sonu¢ olarak, doviz riskine karsi korunma ydntemle-
rinin, bilimsel olarak uygulanmasi ve gelistirilmesinin,
gerek firmalar ag¢isindan, gerekse lilke ekonomisi a¢isindan

yararli olacadi soylenebilir.
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