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o. G:i:R:i:~ 

Gtintimtizde, i~letmelerin uluslararasl £aaliyetlere 

geni~ olc;tide girmesi nedeniyle artan doviz i~lemleri, do

viz riskine verilen onemi bUytik olc;tide arttlrmaktadlr. Ay

rlca, yine ul uslararaSI kal klnma pol i tikalarIndan, i thal 

ikamesi politikaslnln yerini dl~a yonelik kalklnma politi

kaslnln almaslyla, desteklenen ihracatl arttlrma c;abalarl, 

firmalarl doviz riskine kar$l korunma, htikUmetleri ise 

doviz riskine kar~1 korunmada yeni kanunlarln C;lkarllmasl 

yolunda zorlamaktadlr. 

Bu tezimizde teoriden daha 90k prati~e one m veril

mi~ ve tilkemizde uygulanabilecek olan yonlerine a~lr

Ilk kazandIrmaya onem verilmi~tir. 

Dort bol Umde aC;lkl amaya c;al v~ tlglmlz bu ara$tlr

man.ln birinci bolUmtinde, risk kavraml tizerinde durulmu~, 
" 

riskin anlaml ve c;e$1tleri aC;lklanmaya ozen gosterilmi$-

tiro ikinci boltimde, tilkemizde uygulanan doviz kuru poli

tikalarl incelenmeye c;all~1Im19, uygulanan bu politi

kalarln ekonomimiz tizerindeki 01 uml u ve 01 umsuz yonleri 

tartl$llmaya c;all~llml~tlr. Uc;Uncti boltimde, doviz kurlarl

nIn analiz1eri yapllarak, doviz kuru sistemleri tanltl1-

maya gayret edilmi~tir(. Son bolUmde ise, dl.~ kaynakla fi

nansman c;e~i tleri ve risk anal i z1 eri yapl1 arak, til kemiz

deki uygulamalar ve doviz riskine kar~l korunma yon

temleri aC;lklanmaya c;all~11ml~tlr. 
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1. RISK KAVRAMININ AyIKLANMASI 

1.1. Risk Nedir? 

GUnlUk ya$antlmlzda da slk slk kul1andlglmlz risk 

sozcugunun ne anI ama geldigini incel emek konumuzun aC:;:lk

lanmaSl a<;:lslndan yararll olacagl inanclndaYlz. Risk 

genel anlaml lIe, arzu edilmeyen bir olay veya etkinin 

ortaya 91kma ihtimalini belirtir. brnegin, bir borcun 

tao$ldlgJ. risk I borc:;:tan kaynaklanan zaman ve miktar nede

niyle gelecekte ortaya 91kabilecek ve bugUnden kestiril

mesi olanakslz zarar etme ihtimalidir (1). 

Gelecek hakklnda slk slk karar vermek zorunda olan 

i~letme yoneticileri, risk ile yaklndan 

Risk hemen hemen her konuda karo$lmlza 

ilgilenirler. 

91kar. Devlet 

tahvillerinin dahi bir risk tao$ldlglnl soyleyebiliriz. 

Bilindigi gibi devlet tahvilleri belirli bir faiz oranln

da gelir getirmektedir. Mevcut faiz oranlarlndaki degio$

meler, tahvilin degerini etkilemektedir. Faiz oranlarl 

yUkselirse tahvilin degeri dUo$er (2). Mevcut faiz oranla

rlndaki dUo$meler ise tahvilin degerini yukseltecektir. Ul

kemizde o$u anda devlet tahvillerinin Yllllk net faiz 

gel iri yuzde 50 I dir. Fai z oranl arl ise buna yak.ln bir 

degerdedir. HUkUmetin enflasyonu ve buna bagll olarak 

faiz oranlarlnl dU$urdUgunU kabul edelim. Bu durumda 

Yllllk net ytizde 50 faiz geliri bulunan altl ay vadeli 

devlet tahvillerinden almlo$ olanlar kirll Glkacaklardlr. 

Uluslararasl ticari faaliyetlerde risk unsur1arl 

mali, poli tik, kanuni riskleri. veya vergi riskleri konu-

(1) Cevat Sarlkamlo$: "Sermaye Pazarl arl ". Istanbul Fatih ~latbaasl, 
1980 Istanbul Universltes1-·YaYlii.1,~-s-:-142. 

( 2) R. M. Rodrigues-E. Eugena Carter: ~ In ~~!,~ati_~:1:...a;!; F'ina!1..:::i~~ __ Ma'2.i~SI~
ment'~, New Jersey I prenti.ce-Hall, Inc. I 19i9 IS. 383. 
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1arlnl kapsamaktadlr. Bu riskIerin kaynak1arl olarak, dB

viz kurlarlndaki degiSlmeleri veya milli ama<;lar.l sByle

yebiliriz (3). 

Mali risk unsurlarlnl, HIken!n Ydemeler dengesinin 

durumu, 

oranlarl 

dBviz kurIarl.ndaki degi$meIer, enflasyon ve faiz 

olaraJ< belirtebiliriz. Politik alanda ise, 

yabancl Slirketlere yBnelti1en kamu1a$tlrma riskIeri ve 

politik degi$meleri gBsterebiliriz. Kanuni riskIer, yasa

lardaki degi$melerden ve farkll politik uygulamalar

dan ortaya 9lkar. Vergi alanlnda ise, mali politikada 

'daha Bnce belirlenemeyen degi9iklikler, 90k ulus1u $irket-
'. 
1erin karlnl onem1i o19Ude etki1emektedir. Ayrlca verqi 

kanun1arlnln uygulamasl.ndaki kararsl.zl.klar. <;ogu zaman 

daha faz1a vergi odenmesi riskini dogurmaktadlr (4). 

1.2. Risk, Belirsizlik ve ihtimal Kavram1arlnln 

A91klanmasl. 

Gtincel konu$malarda genel1ikle risk ve belirsizlik 

kavramlarl e9 an1aml1. olarak kullanllrnaktadlr. Ancak bu 

iki kavram araSlnda onemli bir fark bulunmaktadll~. Her 

iki kavram da gelecekteki sonu91arln kesinlikle bilineme

yecegi durumlarl an1atlr. Risk kavraml ile ni telendire

bilecegimiz durum1arda ge1ecekteki olaylarln ortaya 91kma 

ihtimali bilindigi halde, belirsizlik durumunda gelecek

teki bir olaYln ortaya 91kma ihtimalinin alternatifle

ri hakk.lnda bir bilgi yoktur (5). drnegin, herhangi bir 

malln fiyatHl1n yuzde 5, yUzde 15 veya yuzde 25 artmasl 

(3) R. D. Hays-C. Korth-R. Rouncher: "International Busines~.'.~, New 
Jersey I Prentice-Ha11, rne., 1972 , s. 23. 

(4) A.g.e., s. 23. 
(5) Cevat Sarlkaml$: a.g.e., s. 142-143. 
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ihtimal dahilindedir. Fakat bu ge9it ihtimallerin meydana 

gelme 01asl.ll.klar1nln dereeesi daha oneeden bilinirse bu 

durumu risk ile tan1mlarl.z. $ayet ihtima11erin dereeeleri

ni daha oheeden Saptayamlyorsak bu durumu belirsizik 

01arak tanl.m1arlZ (6). Ayrlea be1irsizikte, avantajll 

01dugu kadar dezavantaj11 geli$me 01as111k1arl ifade 

edil irken, riskin temel oze11 igi ise zarar etme tehl ike

sidir. Ge1eeekteki zararln oneeden tahmin edi1ememesi 

riskin bir ozelligidir. Buna bag11 olarak risk sorunu 

matematikse1 veya tia$ka tlirlli hi9bir formlilde tarn ve 

kesin bir 90zlime sahip degi1dir. Eger ge1eeekteki olumsuz 

'ge1i$meler matematikse1 ola1'ak tanlm1anabili1'se bun1ar 

belirsiz1ikten ziyade tahmin1e i1gilidir. 

olmaktan ziyade gorece1idi1' (7). 

Risk kesin 

Belirsizlik meydana getiren etkenle1' aras1nda 

moda, konjonktlir dalgalanma1ar ve mevsim ba$ta gelen bir 

rol oynar1ar. Bunlarl yok etmek ve bun1ara intibak etmek 

i9in i$letme yonetieileri bir90k tedbirler alabi1ir

ler. Bunlar aras1nda ge9mi$ ve meveut verilere daya

n11a1'ak geleeege ai t gel irleri hesapl amak onemli bir yer 

tutar (8). 

Ihtimalde ise belirl i bi1' netieenin meydana ge1e

bilme imk~nl bu1unmaktadlr. Belirli bir netieenin meydana 

gelebilmesi kesin ise, bunun ihtimali l.O'dl.r. Iki netiee 

mevcut ise ve her ikisinin de meydana ge1me ihtimali aynl 

ise, her sonueun ihtima1i O.S'dir. Bu konuda yaygln 

olarak ku11an11an yaz1-tura orne~ini verebiliriz. Bir 

madeni paran1n iki ylizli meveuttu1'. 8i1'isine yazl., di~e1'i

ne ise tura diyo1'uz. Pa1'aYl attlglmlz zaman bir ylizli 
----------
(6) Z. Hatiboglu-C.T. Glirsoy: "Maliyet ve Yonetim Muhasebesi", Istan

bul, Bilmen Baslmevi, 1979~-AkffI3Uro BaslmOrgan:Czasyon-YaYln1a
r1, s. 357. 

(7) Paul M. Van Arsdell: "Corporation Finance Policy, Planning Admi
nistration", New York ,The Rona1clpress-COmpany;-r968·~s:-295-296. 

(8) -Osman Yozgat: 11 I!;>letme Yonetimi 11 , Istanbul, I. I. T. I. A. Nihad 
Sayar-YaYln ve Y-arduo Val<fl. I$letmesi YaYlnlan., 1978, Nr. 507, 
Met/er Matbaasl, s. 79. 
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yukarl, bir yi..izi..i a$aglya gelecektir. Paran~n yapl.l1.91nda 

bir arlZa yoksa her iki yi..izi..ini..inde ge1me ihtima1i aynldlr. 

Her ikisinin de ge1me ihtima1i 0.5'dir (9). 

1.3. Risk ~e9itleri 

Gerek i$ hayatl.mlZda, gerekse oze1 ya$antlmlzda 

riskten bahsetmedigimiz zaman hemen hemen yak gibidir. Eu 

kadar geni~ kapsamll bir konuyu ancak kendi konumuz a91.

slndan aglrllk kazanacak yonleriyle a91klamaya ozen gos-

. terecegiz. 

Risk olu$um $ekillerine ve i1gilendirdigi faa1iyet 

alanlna gore iki gruba ayrl.1maktadlr. Birincisi sistematik 

risktir. Sava$, enflasyon, uluslararasl olaylar ve politik 

degi$meler sonucu ortaya 91kar. ~evre $artlarlndaki degi$

melerden bi..iyi..ik 019i..ide etkilenir. ikincisi, siste~atik 

olmayan risktir. Grevde yonetim hatalarlnda veya ti..iketici 

egilim1erinde beliren degi$meler sonucu ortaya 91kar ve 

bir tek firmaY1 etkiler. Tesadi..ifi olarak veya kontrol edi

lemeyen o1ay1ar sonucu ortaya 91kar (10). 

1.31. Sistematik RiskIer 

1.311. Faiz Oranl. Riski 

Faiz oran1arlndaki degi~meler ti..im sermaye piyasasl

n1 ve finansa1 var11klarl etkiler. Fakat yabancl sermaye

nin aglrllk kazandlgl ve faaliyetini si..irdi..irebilrnek i9in 

bugi..inki..i hi..iki..imet po1itikaslna uygun olarak mutlak dl$ 

(9) Z. Hatibog1u-C.T. Giirsoy: a.g.e., s. 357. 
(l0) Lawrence . Gitman: "principles of Managerial Finance", New 

York, Harper and Row Publishers, 1982, s. 122-f2"3:"---·-
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kaynak bulmak zorunlulugunda - olan firmalar, bir de kur 

farkl ar l. sorunuyl a kar.';nla9acakl ar l.ndan 

fazla etkileneceklerdir, 

mutlaka daha 

Faiz oranlarl. enflasyondan bliyUk ~lClide etkilenmek

tedirler. Bu nedenle mal i piyasanln, enflasyon beklenti

sinden geni9 ~lClide etkilendi~ini s~y1eyebiliriz (11). 

Faiz oranl. riskini 9U gekilde tanlmlayabi1iriz: Genellikle 

sabit ge1ir1i finansal varllklara yatlrlmcl taraflndan, 

farkl.nda olunarak yapllan yatl.rlmlar nedeniyle sonradan 

dogacak blitUn kar ve zararlara faiz oranl riski diyebi-

11riz (12). 

1.312. Enflasyon Riski 

Enflasyon kendi kendine i9leyen bir sUrec olarak 

hareket eder. Bunu yaparken de fiyat yUkse1melerine yol 

aCar ve yUkselen fiyatlarln daha yUksek maliyetlere ge

reksinmesini beraberinde getirir (13). Bu nedenle satln 

alma gUcli riski de diyebilecegimiz enflasyon riski, 

mlisait ortamlarda dog-an ve ~nlenmesi gUe; olan bir risk 

ce9ididir. Mali raporlara cevap verebilecek enflasyonu ~n

ceden tahmin edebilecek bir y~ntemin bulundugunu s~ylemek 

olduk9a gU<;tUr. SonuC olarak, kamuoyunun beklenen bir tek 

enflasyon oranlna degil de ortaya Clkan degi$ik risklerle 

dolu oranlar dizisine y~neldigini g~rliyoruz. Oranln ne 

olacagl hakklndaki belirsizlik istenilmeyen sonuclara kar-

91 tedbir alma arzusunu o1u9turuyor (14). 

(11) P. Cagon-R.E. Lip.sey: '''ilie Financial Effects on Inflation", 
cambridge, Mass: Published for-Nationar Bureauof- Economic Rese
arch by Bollinger Pub. Co., 1978, s. 9. 

(12) Thomas C. Committee: "Manageriai Finance for the Seventies" I 
New York, Mc.Graw-Hill Series in Finance,-I972, s.-352. 

(13) Paul M. Van Arsdell: a.g.e., s. 298. 
(14) P. Cagon-R. E. Lipsey: a.g.e., s. 7-8. 
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Amerika'da firmalarln enflasyon Oranlnln yUksek 01-

dugu donemlerde varllklarlnl sUrdUremeyecekleri korkusu 

vardl. Fakat 1976 ve 1977 Ylllarlnda enflasyon yUzde 6 ve 

daha yukarl oldugu halde bu ger~ekle9memi$tir. bnceden 

tahmin edilmesi 9U9 olan enflasyon donemlerinde yonetici

lerin yapmasl gereken ilk i$, enflasyonun Ucretler ve 

genel tiretim giderleri Uzerindeki etkilerini ara$tIrmak 

olmalIdIr. Ikinci olarak, hammadde ve sabit masraflar tize

rindeki etkileri ara$tlrmall. Eger sabit )nymetlerin ya

kIn gelecekte degi$tirilmesi dU$tinUlmUyorsa bir sorun yok 

demektir. $ayet degi.;>tirilrnesi dU 9UnUl Uyorsa enflasyon do

nemlerinde $irkete finansal baklmdan aglr bir yUk gelecek 

demektir (15). 

1.313. Politik Risk 

Genel olarak poli tik riskIeri, yabancl firmaIarln 

faaliyet ve varllklarlna ev sahibi iilkenin uygun veya 

uygun olmayan fiyatlarla el koymasl geklinde ortaya 

~lktlglnl gortiyoruz. Bir tilkenin kamula$tlrma politikasl 

uygul amasl, darbeler ve ihtil al1er yabancl firma1 ar a<;l

slndan riskIer olu$turmaktadIrlar. 1949 YIllnda Cin'de ve 

1959-1960 Yll1arlnda Ktiba'da oldugu gibi (16). 

IstikrarslZ hi.ikUmetLere sahi.p geli 9 rnekte olan til

kelerde yatlrlmlarla ilgili politik riskleri geni.;> ~apta 

gormekteyiz. 1972-1974 Yl11arl araslnda General Idi Amin' 

in yaptlc]1 baskl1ar sonucu bir90k Hint'li gU~ durumda kal

dJ .. Coc]u Uganda vatandal?l olan bu Hintliler, kendilerine 

kar$l yUrtitUlen geni9 ~apl1 lrk~l baskldan sonra Kenya'da 

9a11.;>maya ba$ladllar .8ununla beraber Uganda'daki i.;>lerin

den dolaYI kaynak aktarlml i9in hiqbir hak elde edemedi

ler (17). 

(15) R.M. Rodrigues-E.E. carter: a.g.e., s. 384-385. 
(16) Lawrance J~ Gitrnan: a.g.e.,' s. 141. 
(17) R.M. Rodrigues·-E.E. Carter: a.g.e., s. 386. 
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En onemli politik risk kamula~t~rmadlr. Bu risk ye

reI ~irketlerin artan i,;;tirak talepleri veya kardan pay 

almak isteyen htikUmetler taraflndan yap1l1r. Firma muhas~

be kaYltlarl gozontinde tutu1du~u iCin, kamu1a9t1rma bede1-

ler1 genellikle dti9tikttir. ornegi.n $11i'de Amerikan Bak1r 

i 91etmelerinin ve Libya'daki U1us1araras1 petrol 9irketle

rinin ba91na ge1di~i gibi (18). 

HlikUmetteki degi,;;meIer nas11 olursa 01sun, kamu1a,;;

t~rma olas111klar1n1 veya etkilerini azaItmak iCin muhte

lif yontemler mevcuttur. Birincisi; Hlikemete olan oluml u 

. yakla';;lmlard1r. ikincisi hliklimetin kamuIa,;;t1rmadan kaCln

maS1 icin olumsuz yakla';;lmlar ve son olarak zaman zaman 

kamula9t1rmaYl geciktiren dl';; hak1ardlr (19). 

Olumlu Yakla91mlar 

- Faaliyet anla9malar1 ve 
kontroller iCin on go
rti9meler 

- Sat19 oncesi anla9ma 

- HUkUmetle ortak ri.ske 
girme. 

- Yonetirnde yerli eleman 
kullanlm1 

- Yerel bankalarla ortak 
risk 

- Grta s1n:l.fln hissedar 
01mas1 

- Yerel perakende satJ.';; 
yollar1. 

Direkt 

irdirekt 

01 umsuz Yakl a!;uml ar 

- UluslararaSl anla9malarla 
lisans ve patent yasakla
malar1 

- D1,;;ar1dan qe1en hammadde
lerin kontrolu 

- i 9Iemlerin kontrolu 

- D19 pazar1ar1n kontro1u 

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



Zararl azaltmak i9in dl~ haklar. 

~ UluslararaSl sigorta ve yatlrlm garantileri, 

- Dti~tik sermayeli ~irketler. 

9 

01 uml u yak1 a.~?1ml ar; hUkUmetin 0 firmaya kar91 daha 

uzun vade1i bir i1gisinin olmaslnl sa~1ar. Firmanln yerel 

personel ku1lanlml, ge9itli anla~ma1ar ve on gorti~me1er 

muhtemel bir riski hUkUmet1e payla9mak a91slndan yararll 

olur (20). 

01umsuz yak1a9lmlar; d1 9 pazarlara ba~1l bUytik 

oranda bir tiretim faaliyetinin oldu~u yerde, bu pazar1ara 

mall ta9lmak veya nihai tirUn sa~lamak i9in gerek1i forma-

1iteler konusunda yerel hUktimet1erin yetersiz ka1masl sa~-

1anabi1ir (21). 

Son olarak 9irketin zararl azaltmak i9in d1 9 sege

nekleri vardlr. Bun1arln en onemlisi OPIC (Deniza9lrl 

oze1 yatlrlm 9irket)dir. Kamula9tlrmaya kar9ln yatlrlm ga

rantileri veya sigorta ~irketleri bu1unabi1ir. Bunlar ya

tlrlmc11ara gerekli bilg1yi sa~1arlar (22). 

1.314. Donemse1 Karakter Ta9lyan Finansa1 

Risk 

Donemse1 karakter ta9lyan finansal riski dahili ve 

harfci olmak tizere iki kategoride ince1eyebiliriz. Dahili 

finansa1 risk, sermaye kaynak1arlnda mevcut hak1arl koru

mak i9in i91etme sermayesi ve ge1ir yetersizli~i ile 11gi-

1idir. Harici finansa1 risk ise daha 90k sermaye kaynak1a

rlnl harekete ge9irmek i9in piyasadaki fiyat geli9imleriy-

(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 

artmaYl ifade ettiginden finansa1 riskin bu iki kategori

sini tarn olarak birbirinden aYlramaYlz (23). 

1.315. Dbnemsel Karakter Ta~lyan Faaliyet 

Riski 

Dbnemsel karakter ta~lyan faaliyet riskinin firma

nln aktiflerinin olu~umu ile ilgili oldugunu sbyleyebili

riz. Toplam aktifleri igerisinde sabit aktiflerin payl 

buyuk olan firmalarln faaliyet risklerinin de yuksek 01-

dugunu sByleyebi1iriz (24). 8u nedenle satl~larl sistema

tik olarak dalgalanma gBsteren, dolaYlsly1a k~rlarl istik

rarS1Z olan firmalarln, riskini azaltabilmek i9in, finans

manda daha geni~ Bl<;ude Bz sermaye ku11anmalarl gerekir. 

BBylece sbz konusu firmalar yuksek olan faa1iyet riskle

rini, du~uk finansman riskleri ile dengeleyebilir1er (25). 

Diger bir sorunda ne kadar riske girilebi1eceginin 

Bl<;ulmesidir. Bu durumda bor9lar1nl 90gunlukla Bdeyen mU9-

terilerden daha az ~deyen mU$terilere dogru satl$lar kay

dlrl1abilir. Bu durumda nakit yatlrlmlar alacaklara gBre 

yukseltilebilir. 100 dolarllk bir mal sattlg1mlzda mali

yetin 60 dolar oldugunu kabul ede1im. Bu durumda yuzde 

40'llk bir k~r etmekteyiz. Sonu9 olarak bir grup mU$teriye 

% 10 veresiye riskiyle mal sattlglmlzl dti~unerek a~agldaki 

ek, Yll11k gelir hesablnl yapabiliriz (26). 

(23) R.M. Rodrigues-E.E. Carter: a.g.e., s. 304 Paul M. Van Arsdell. 
(24) Cevat Sarlkaml.!jj: a.g.e., s. 150. 
(25) Oztin AkgU<;: "Finansal Y~netim", Istanbul. Sermet Matbaasl, 

1979 I Istanbul uni versitesT YaYlnl, 2. Bash, s. 477. 
(26) Robert W. Johnsen: "Financial Management", Posten, Allynand 

Bacon Inc., 1979, s. 115-. ------------.---



YUzde 10 risk yoluyla ilave satl~lar 

Tahsil edilemeyen miktar (% 10) 

Nakit giri~i 

tlave sat1~lardan Y11l1k net nakit giri9i 

tlave sat19 mal1yeti (sat191n % 60'1) 

Y1ll1k artan net nakit giri9i 

11 

$ 2000.-

200.-

1800.-

1800.-

1200. -----------
$ 600.-

Bu hesaplamada gordUgUmUz gibi 200 dolarllk risk 

kar91.l1g1 Y1lllk naki t gir i9l er 1ni 600 dol ar daha art tlra

b11ir1z. Ilave 600 dolar 19in bu harcamalara deger mi di

ye dU$Unecek olursak, bu yatlrlmlarlm1zdan bekledigimiz 

kar ve bu i$le ne kada1' ugra$tlglmlza bagll oldugunu soy

leyebiliriz (~7). 

1.316. Ku1' Riski 

Ku1' 1'iskini, doviz kurla1'lndaki degi$mele1'in o1'ta

ya <;lka1'dlg1 zara1' etme ihtimali olarak tanlmlayabi1iriz. 

Ku1' riski I kurlar1.n hem yUkselme ihtima1ine, hem 

de dU$me ihtimaline ka1':;l1 bulunmaktad1r. Bu du1'umda kur 

1'iski doviz cinsinden a1acak1l olanlar i9in, kurlar dU$tU

gUnde zara1'11, yUkseldiginde 1se kazan9l1 91kacakl ardlr. 

6rnegin, kredi1i ihracat yapanlar, vade sonunda kur1ar 

dti$mU$se bundan zara1' goreceklerdir (28). 

Ku1' riski vadeli i$lemlerde daha a<;1k gorUlUr. Mallnl kredili 

olarak satln alan tUccar, ku1' ne kadar yUkselmi$se 0 kadar zarar go

recektir. Son Ylllarda doviz kredili 01arak yat.1Xlm yapm1$ olan bir

<;ok firmanln ka1'$lla$tlgl finansal gU<;lUklerin en onemli nedeninin 

kur riskinden kaynaklandJ.,gln1 soyleyebiliriz (29). _._------,-----
(27) Robert W. Johnson: a.g.e., s. 115. 
(28) Sadun Aren: "Para ve Para PolitikaSl", istanbul, Gill Matbaasl, 

1984, Ger<;ek YaYlnevi IS. 103. 
(29) A.g.e., s. 103. 
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1.32. Sistematik Olmayan RiskIer 

1.321. DOnemsel Karakter 'ral?J.mayan Finansal Risk 

Bir firmanln sermaye yaplsl, finansal riskini di

rekt olarak etkilemektedir. Sabit giderleri, imtiyazll 

hisse senet1eri ve hissedarlara Bdenecek temettU1er firma

nln finansal riskini be1ir1eyen etmen1erdir (30). Bu risk 

ge~it1i finansal oranlar (Bor91ar/Bzsermaye, Bz~ermaye/ak

tifler vb.) ana1izi ile Bl9Ulebilirler. Bu oranlar firma

nln toplam sermaye i9indeki bor9 ve Bzsermaye araslndaki 

ili~kiyi gBsterir (31). Bu risklerin derecesini ve gelir 

Uzerindeki etkilerini iyi de~er1endiren finansal yBnetici, 

alternatif sermaye yapllarl araslnda en iyi sermaye yapl

Slnl tercih etmelidir (32). 

Bazen yatlrlmcllarln, devlet tahvili gibi daha az 

riskli yatlrlmlar varken, finansa1 riski daha fazla olan 

bir i~letmenin hisse senedine veya tahviline yatlrlm 

yaptlklarlnl gBrUyoruz. Ara9tlrmalar, yatlrlmcl1arln, 

o7ayet yUksek finansal riski telafi edecek dUzeyde gelir 

elde edebiliyorlarsa, bu riske katlandlklarlnl ortaya koy

mu 9 tu r (3 3) . 

i o7letme sermayesi ihtiyaclnln finansmanlnda klsa 

sUreli yabancl kayna~ln maliyeti, uzun sUreli yabancl kay

na~ln maliyetinden dU 9Uk oldu~u sUrece, firmalar klsa sU

reli kaynaklara a~lrl1k ver~rek kirlar~nl arttlrmak iste

yeceklerdir. Buna kar9111k net i91etme sermayelerini 

azaltm19 olacaklarlndan finansman riski de artacaktlr. Fi

nansal yBnetici karll11kla riski optimize edecek bir bor9-

lanma politikaslnl o1uo7turmak zorundadlr. Bor9 yaplslndaki 

(30) Lawrance J. Gitman: a.g.e., s. 484. 
(31) A.g.e., s. 170. 
(32) A.g.e., s. 484. 
(33) Thomas C.Commitee: a.g.e., s. 353. 
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degi$imin karllllk ve riski nasll etkiIediqini bir ornek 

yardlmlyla a91klamaya 9all$allm (34). 

Doner deger1er 
Sabit degerler 

Toplam Aktif 

30.000.-
50,000.-

80.000.-

Klsa sUreli bor91ar 
Uzun'sUreli bor91ar 
ozsermaye 

Toplam Pasif 

18.000.-
27.000.-
35.000.-

80.000.-

Varllk ve bory yap1.s.1 yukarldaki $ekilde olan bir 

firmada klsa sUreli borcun maliyeti % 35, uzun sUreli bor

cun ma1iyeti % 45 olursa, finansman maliyeti toplaml 

.(18.000 x % 35) + (27.000 x % 45) = 18.450.- n olarak bu

lunur. Bu durumda net i$letme sermayesi de 30.000 

18.000 = 12.000.- n olur. 

Bu yaplda olan firmada bor9 yaplslnl degi$tirip 

karl nasl1 etkilendigini gormek i9in,ornegin 10.000.

n uzun sUreli borcu klsa sUreli bor<;lara kaydlrarak 

finansman maliyetini yeniden hesapl amak gerekir. Yeni 

durumda klsa sUreli bor<;lar 28.000.- n uzun sUreli bor91ar 

1 7.000. - l'L 01 ur. Bu durumda finansman mal iyeti (28.000. x 

% 35) + (17.000 x % 45) = 17.450.- n olur. Finansman mali

yetindeki 1000.- TL azalJ.$ aynl oranda karl1.11.g1 arttlra

cakt~r. Fakat yeni durumda, net i$letme sermayesi 30.000-

28.000 ::: 2000. - TL 01 acaktlr. Net i:;;1etme serrnayesindeki 

12.000-2000 = 10.000.- n'11k aza11$ firrnanln vadesi ge1en 

bor91arlnl odeyememe 01asl11g1n1 arttlracaktlr (35). 

Sonu9 olarak, finansman yoneticisi i$letme sermaye

si yonetiminde karll11.k ve risk deqi$imini gozonUnde tuta

rak optimal varllk ve bor<; yaplslnl belirlemek durumunda-

dlr. Karllll.g1 arttl.rmak 1<;1n allnan her karar1n riski 
------------
(34) Plnar Bahr: "Finansal Yonetim", Istanbul, M.O. Nihad Sayar Ya

YUl ve Yard1m VakflYaYlnlarl No: 339/633, 1985 VenUs Ofset s. 94. 
(35) A.g.e., s. 94. 
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de art tlrdlgl, r iski a zal tmak i<;in allnan her kararln 

k~rllllgl azalttlgl unutulmamalldlr (36). 

1.322. Donemsel Karakter Ta$lmayan Faa1iyet 

Riski 

Bu riskler, firma karlnln degi$ikligi ve duyarl1-

1191 ile yak1ndan ilgilidir. Ba$a ba$ noktas1 bir firmanln 

faaliyet riskini ol<;mek i<;in iyi bir olc;ektir. 13a$a ba!} 

noktasL ytiksek olan bir firman1n faa1iyet riski de ytiksek 

olur. Bu nedenle, finansal yonetici, toplam aktifler i<;in-

-deki sabit aktiflerin paYln1 iyi ayarlama11dlr (37). 

1.323. Sektor Riski 

Sekter riski, yaln1zca belirli sektorler1 11gi1en

diren durumlarda ortaya C;1kar. ornegin, hammadde kaynakla

r1 d1$a bag-1mll bir sektorUn sektorel riski, tilkemizde 

yerli hammaddeyi kullanan bir sektorUn riskinden daha yUk

sektir. Veya talep esneklig-i yliksek olan mallar1n tiretimi 

veya satl$lnl konu edinen bir sektorde satl$larln ini$ ve 

<;lkl$lar gosterme 01as111g1 daha fazlad1r (38). 

Riskli sektorlereba~ka bir ornekolarak madencilik 

sektorlinli verebiliriz. Madenci1ik sektorli bUylik yatlrlmlar 

gerektiren ve riski yliksek olan bir sektordlir. Bu nedenle 

ya tlr 1m yapmaya karar vermeden once, rnadenin f iz ibil i t.e 

ettidlinUn mutlaka yap11arak tUm operasyon1ar1n en iyi 

$ekilde planlanmasl gerekir. Yakla$lk olarak 25.000 

ton/Y11 tiretim kapasitesine sahip bir kemtir madeninde bir 

ton kemtir kazmak i<;in 10 m3 ortti kaldlrllmasl halinde i$-

(36) P1nar t~klr: a.g.e., s. 95. 
(37) Lawrence J. Gitman: a.g.e., s. 164. 
(38) cevat San.kanu$: a.g.e., s. 151. 
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letmenin Yl111k gider toplaml 31.5 milyar TI ' slnl bulmakta

dlr. Bu derece a~lr mali yUklerle meydana gelebilen 

risk1 i bir sektortin, yatlrlm yapllmadan once ti tizlikle 

etUd edi1mesi gerekmektedir (39). 

1.324. Yonetim Riski 

Yonetim riski, firma yoneticilerinin bir.eysel 01a

rak yaptlklarl hata1ardan kaynaklanmaktadlr. Bu kararlar 

firmalarl olumsuz yonde etkilemekte ve firmalarin birinci 

amaCl olan kirl111k1arl Uzerine etkili olabilmektedir. 

Yonetim risk1, sistematik olmayan, firmaya ozgU 

bir risk ttirtidtir. Hatall yonetim kararlarl, hangi yonetim 

al anlnda uygulamaya konul ursa konul sun / firmanln karlnl 

etkil emekte ve hat ta f irmanJ.n tasf i yesi yle sono<;1 anabi1-

mektedir. Ornegin, hatall bir sab1t varllk yatlrlml, f1r

manln sabit giderlerini arttlrarak faaliyet riskinin ytik

selmesine yol acabilir. Toplu i~ sozle$melerinde yonetimin 

hatal1 ve yanl1~ bir davranl~l grev ve lokavtla sonuclana

bilir. Bu nedenle, firma yoneticilerinin cok dikkatli se

cilmesi gerekmektedir (40). 

orne~in 1974 ' de bir Amerikan bUro e$yalarl firmasl 

btiytik bir dl~ borGlanma sonucu 0 Yll 158 milyon dolarllk 

zarar yaptl. Aynl mali olcUye sahip bir Amerikan glda 

UrUnleri f irmasl ise 1974 Ylllnda 935.000 dol arllk kar 

bildirdi. Firmalar araslnda boyle bir e$itsizligin en 

oneml i nedeni yonetimleri araslnda tamaml.yla fark1l yon

temlerin uygu1anmasldlr (41), 

(39) Flalil Kose: "Madencilik Riskli Bir Yatlrlm Alanl mldl.r?" DUnya 
Gazetesi, SaYl: --10467-748, --("25 $"i"ibat-'I"985),MadencI1Ik Ilavesi, 
s. 4. 

(40) Cevat Sarlkaml$: a.g.e., s. 151. 
(41) Andreas R. Prind1: "Foreign Exchange Risk" / New York. A. Wiley

Interscience Publication,--r976-:-s~-2:--~--
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2. TURKIYE'DE DOVIZ KURU POLITIKASI 

2.1. Doviz Politikam1za Genel Bir Bak19 

Doviz politikamlzln temel amaclnln, odemeler denge

sini dtizenlemek ve korumak oldu0unu soyleyebiliriz. Di1er 

bir ifadey1e doviz ta1ebinin a9lrI oldu0u durumlarda, ode

meler dengesinin bozulmaslnl onlemektir. Di0er amaCInIn 

ise, yerli sanayiyi korumak oldu0unu belirtebiliriz (42). 

Cumhuriyetin ilk Ylllarlnda TUrkiye'de serbest kur 

politikasl uygulanmaktaydl. Doviz piyasaslnda yabancl pa

ralarln allm-.satlml serbestti. Boylece TUrk lirasl, buqUn 

ula.c;;mak istedi~imiz noktaya yani, konvertibiliteye sahip

ti. Ttirkiye Cumhuriyeti, 1929 dUnya buh1'anl ile kambiyo 

denetimini uygulamaya ba.c;;laml9tIr. ilk olarak, 1929 Yllln

da 9lkartl.lan "1447 saYl.ll Menkul Kl.ymetler ve Kambiyo 

Bo1'salarl Kanunu" ile yabanc]. doviz1e1'in allm ve satImlna 

birtakIm klSl tlamalar getirmi.c;;tir. Bu yasaya gore menkul 

klymetler ve kambiyo 

hisse senedi, tahvil 

borsal arlnda i.;;lem gorecek yabanc1 

ve dovizlerin Maliye Bakanll<Jl' nln 

iznine tabi olacagl kayd:l getirilmi.c;;tir (43). 

1952 Ylllnda ortaya <;lkan I 11 k odeme1e1' dengesi 

darbo0azl ge1i 9 mele1'ini gozden ge<;i1'menin ya1'a1'll o1acagI 

inanclndayl.z. Doviz ta1ebindeki hl.z11 a1'tl9, enflasyon ve 

sabit kur uygulamasln1n sonu<;larInl 9U geki1de be1irtebi-

1i1'iz. Doviz karaborsaSlnln olu.c;;umu, 9ifte finans1ama, 

kat1l kur uygu1amasl, kIsa vadeli borc;:1arln odenememesi 

ve sanayide kapasi tenin azalmasldlr. Sonu<; olarak IMF' ye 

ba.c;;vuru!ur. IMF'nin oneri1eri <;ere;:evesinde 4.8.1958'de 

ekonominin ie;: ve dI9 dengesini sa01amak 1<;1n istik1'ar on-

(42) Brdogan Alldn: "'l'urkey' s In temational Economic Relations", Is
tanbul, GUr'yay Matbaasl ;1982',-'-UnlVerE;Ity o£-iStanbuI"~-s:-T20. 

(43) Bal.H Seyidoglu: "UluslararasI iktisat", Ankara, 01ga9 ~~atbaasJ., 
1978, Turhan t<:i.tabe'iiYaY"inla-n:·s. -338-339. 
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1em1erine ba.!?vurulur. Bu onlemler., % 320 deval Uasyon ve 

etkin bir doviz kontrolu kurularak sonuc;:lanml9tlr (44). 

Planll donemde, daha detayll prog1'amla1' c;:er<;evesin

de d1 9 ticaretin dlizenlenmesine ozen gosterilmi 9 tir. 

bze11ikle 1964'den sonra sli1'ekli enflasyon a1'tl~l ve 

n'n1n a$1rl de~erlenmi$ olmasl dl$ ticarette yeni dlizen1e

mel ere yol a<;ml$t1r. Bunun sonucunda, i thal ata % 5 damga 

vergisi, dl:;; seyahatlere % 50 prim qetirilerek doviz kur

lar1 yeniden dlizenlenmi$tir. A9lrl deger1enmi~ TI,' n1n ih

racat lizerindeki 01umsu2 etkisini azaltmak ic;:in 1963 

Y111nda ve1'gi iadesi sistemi ylirli1'llige konmu$tu1'. Bu Si8-

tem son1'a1 ar 1 daha faz1 a geni$1 eti1 ere k i.$c;:i haval e1 er i 

ve turistik dovizler i<;in primler sisteminin uygulanmaslna 

ge<;i1mi$tir (45). 

Blitlin bu onlemle1'e ra9men tutarslZ bir doviz kuru 

poll. tikasl nedeniyle, odemeler denqesi a9.19l dalla faz1a 

bliylimli:;;tUr. Bunun sonucunda, 1970 Yll1.nda % 66 O1'an.1 nda 

yeni bir devalliasyon yap11d1. ihracat ve i$<;i havalelerin

deki art19 nedeniy1e, ilk kez 1973 Y11lnda cari i.;;lem1er 

a<;191 dU gerek, odemeler dengeai fazlallk verd1. Doviz re

zervleri 2 mi1yar dolarln, ihracat iae 1 milyar dolar1n 

Uzerine C;:1kt1. i$91 havaleleri ise ihracat dUzeyine 

yak1a$m1$tl. Sonu9 olarak MaYls 1974'de dolar 14.85 n'den 

13.50 n'ye dli$lirlildli (46). 

Sonraki Ylllarda, ihracat sabit kalarak, ithalat 

dev achmlarla ilerledi. 1977 Ylll.nda dl$ ticaret a<;l<]1 4 

milyar dolar1 a:;;m19t1. Ithalat qUc;:lliJ<le yapl11rken. 

liretim kapasi teleri dU 9 meye ba$l aml$tl. Sonunda dol ar1.n 

resmi kuru 19.25 n'den 1977 Yl1lnln Ey1Ul aYlnda 25 n'ye, 

(44) Erdogan Al kin: a. g. e., s. 123-124. 
(45) A.g.e., s. 124. 
(46) A.g.e., s. 124-125. 
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1978'ln Mart1nda lse 47.10 n olarak be1ir1endi. Fakat bu

nun1a bir1ikte, ddviz kurlar1 gercekci olarakbeirleneme

di~i iCin, ayn1 zamanda kat11 kur uygu1amas1na gecilmi~ti. 

Clinkli, ddviz oran1 gercekci olarak be1ir1enememi~, ekonomi 

politikas1y1a ddvlz politikas1 iyi organize edi1ememi~ ve 

prob1emler cdzli1ememi~ti (47). 

Tlirkiye'deki po1itik ~art1ar da ekonomik reformla

r1n etkilerini gdstermesini geciktiriyordu. 12 Eyllil 

1980'deki Askeri mlidaha1eye kadar, politik belirsizlik 

ileri boyutlara var1yor, artan ~iddet olaylar1 i~ disipli

ninin bozu1mas1na, yogun grevlere ve bliylik i~glicli kaY1pla

r1na neden oluyordu (48). 

ocak 1980 istikrar dnlem1eri, rrlirkiye' nin onceki 

Y111 arda taki p et tigi kal k1nma strate j isini degil? tirmeyi 

ve ekonomik durumu dlizenlemeyi amacl1yordu. Bu degi~iklik

ler enflasyonu dli~lirmek, ddeme1er dengesi aC1g1n1 azaltmak 

ve Tlirk ekonomisini dl~a yonel tme pol i tikasly1 a, pi yasa 

gliC1erini canland1rmak aClslndan onem kazanlyordu. ihraca

tl te~vik tedbirleri geni~letilerek, ihracat firmalarlna, 

hammadde ve ara mallarl glimrUksUz ithal etme izni verildi. 

Ocak 1981'de ihracat firma1arl, gelir vergisi aClslndan 

muaf tutularak ihracata yonelik yatlr1mlara yeni kolayllk

lar sagland] .. Bu arada itha1atta da onemli degi:;dklikler 

yapllarak, ithalat geni~ dlclide libere edildi. Sanayi 

lirUn1erinin fiyatlarl serbest blrak11arak, kaglda % 300 

suni glibreye % 400'e varan zamlar yaplld.l. Bu nedenle 

Kamu iktisadi Te~ebblisleri'nin zararlarl bliylik olClide 

azaldl. Haziran 1980 'de faiz oranlarl serbest blraklldl. 

Bankalar araSl centilmenlik anla~masl faiz oranlarlnl Sl-

(47) Erdogan Alkin: a.g.e., s. 125. 
(48) Be1a Balassa, Glilten Kazgan, f(emal Kurda!$: ,orl'he role of exchange 

rate policy in achievinq the outward orientatlon--'orthe""'--econoiny': 
"11 fI ,._-Istaiiliur,-M"ebiiri----Capi taI--Market's--Re'search-'-Cen ter'~-T98T~' 
s. 18. 
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n1rlarken, tasarruf mevduatlnda Y1l1lk faiz oranlarl % 
15'den % 50'ye yUkseltildi (49). 

25 Ocak' t a yeni i thal at re j imi 1 ibere edil mio!? i t

halat teminatlarl 1 no'lu listede sanayiciler 1<;in % 25' 

den % 15'e ve di~er ithalat<;1lar i<;in % 40'dan % 30'a in

dirilmio!?tir. II no'lu listedeki mallar i<;in bu teminatlar 

% 25'den % 10'a ve % 40'dan % 20'ye indirilmio!?tir. Ayrlca 

100 kalem mal serbestleo!?tiriImi~, 11 no.Iu listeden 1 

no.lu listeye ge<;irilmi~tir. ihracat mallar1nln Uretimiyle 

ilgili hammaddelerin ithalat1 gUmrUk vergisinden muaf tu

tulmu~tur (50). 

2.2. Uluslararas1 Fonlara Y5neli~ 

TUrkiye i<;inde bulundu~u d5viz darbo~azl nedeniyle, 

d5viz kazandlrlcl i~lemlere a~lrllk vermi~ ve dl~ ticaret

le ugra,;;an firmalara "kendi d5vizini kendin bul" politi

kaslnl uygulamaya ba~laml~tlr. Yasalarla da desteklenen 

bu politikaY1 "uluslararasl fonlara y5neli~" olarak nite

lendirmenin uygun olaca~l inanclndaY1Z. 

24 Ocak 1980 istikrar 5nlemleriyle i<;e y5nelik kal

klnrna stratejisinin terkedilerek, dl.';>a y5nelik kalklnma 

stratejisinin uygulanmaya ba~lanmaslyla, bu politikanln 

TUrk ekonomisinde 5nemli bir rol oynad1g1n1 s5yleyebiliriz. 

2.21. DyM sistemi 

Dayanaglnl 1930'larda <;lkartl1an TUrk ParaSl Klyme

ti_~~!<oruma Y~asl' nln 01 u,;:;turdugu 1 7 saYl11 karara daya

(49) Bala Balassa: "Outward Or'ientation and Exchange Rate Policy in 
D2veloping Cow1tries-'I'he- Turkish Experieric~Repinted with per
missIon from the--MiddleEastJournal (Summer-19B3), World Bank 
Reprint Series: Number 266, s. 440-441. 

(50) International Monetary Fund: ~~~12.12.~~!._ Raport_-.?E..._~~ch~g~ Ar:!age
ments _~nd Restrict.:ion~'~, Washington, i981, s. 425. 
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narak, bu kararIn bir seri no'lu Usu1 ve MU~terek HUkUmler 

Tebli~i'nin 14.9.1962 tarih1i dUzenleni~inden almakta

dIr (51). DCM uygulamasl asllnda ilk kez 1967 YI1Inda ba~

laml~tlr. Bu tUr hesaplarln a<;llmasIna olanak saglayan 

TUrk ParasI Klymetini Koruma Hakkl.ndaki Tebl i~, Haziran 

1967'de yaYImlanarak yUrUrlU~e girmi~, daha once varolan 

TUrkiye'deki bankalar nezdinde dogrudan d00ruy~ dovize 

dayanan hesap a<;llmasI on1enerek, Merkez BankasI' na 

devredilecek dovizler kar~111~lnda DCM hesaplarlnln a<;11-

maSIna olanak sa~lanmI,tIr (52). Ekonomik ya~amIn bir ge

re~i olarak, ozellikle 1970'lerden sonra onemli degi~ik

liklere ugramI,tIr. Temelini i~<;i dovizleri Uzerine 

kurmu, olan DCM ,eklindeki fon akImI, ,a.'ilI1acak dUzeyde 

onemli boyutlara U1a.'ilml.'iltlr (53). 

2.211. DCM'nin i.'illeyi,i 

DCM ekonomik anlamly1a bir dl, bor<;tur. Bu uygula

~ayla Merkez Bankasl doviz olarak yurt dl,lna bor<;1anlr

ken bu tUl' mevduatl sa~1ayan bankalar da n olarak Merkez 

Bankasl'na borC;lanml,tlr. Yani DCM hem i<; hem de dI, 

finansman kaynagl yaratan bir uygulamadli. ilk bakl,ta ya

rarll gibi gorUnen bu uygu1ama, sonradan beraberinde bir

<;ok sorunlar getirmi$tir. DCM teknik olarak bankalarln, 

yurt dl$lnda ve TUrkiye'de oturan gerc;ek ve tUze1 ki~ile

rin, yurda getirmeleri zorunlu olmayan konvertib1 dovizler 

kar'111~lnda, bu dovizleri Merkez BankaSl' na devrederek 

ve buna kar~lllk hesap sahibinin isteminde, kendisine 

aynl dovizi odeme hakklnl koruyarak nezdlerinde a<;tlklarl 

hesaplardlr. Bu tanlmdan da anla,.llacagl gibi ba,11ca U<; 

ozell ik vardlr: Birincisi DCM hesapl arIn1. TUrk uyrukl u 

(51) Faik Y. Ba,bug-Mustafa Ko<;: "Karapara", Ankara, Doyuran Matbaasl, 
1981,Tekin Yayulevi, s. 102.-------

(52) Tuncay Artun: "'fUrkiye'de Bankaclllk", Ankara, OZYllmaz Matbaasl, 
1983, Tekin Yay"lnevr;-s': 200 :-.-----.-

(53) Faik Y. Ba:;;bug-Mustafa Ko<;: a.g.e., s. 102. 
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ki 9 ilerin yanl Slra, yabanc1 uyruklu gergek ve tlizel ki9i-

1erin de a9abilme1eri, ikincisi, D<;":M hesaplarlnln yurda 

getiri1mesi zorunlu olmayan dovizlerin kar9111g1nda a91l

masl, li9UncUsU de D<;":Mta konu olan dovizin hesap sahibinin 

isteminde aynen geri odenmesidir (54). 

1970 sonraSl Y111arda bUyUk i99i dovizi ak191 nede

niy1e ekonomist1erin sevin91e karl?11adlklarl D<;M akll?l, 

neredeyse tek ba91na d1 9 a91g1 kapatabilecek boyutlara 

u1a9m19tlr. Bunu saYlsal olarak a9a~ldaki ozet tabloda go

rebl1iriz (55). 

D19 'l'icaret 199 i Carl 19lemler 
Yll1ar _~lg1 _ Gelirleri p<;":t:1. __ penge~l. ___ . __ "._---- -----
1968 -268 107 25,S -224 

1969 ";'264 141 54,3 -220 

1970 -360 273 66,8 ·-1 71 

1971 -494 471 131,9 -109 

1972 -648 740 462,4 -B 

1973 -769 1.183 221,7 -484 

1974 -2.245 1.426 147,3 -71B 

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.BOO -1.418 

GorUldligli gibi 1972 ve sonraki YJ·l1arda i99 i do-

vizleri patlama gostermil? ve D<;":M lizerinde fark11 anlaY11? 

ve ge1il?melere yo1 a9nl19t1r. Bu esas i9inde ilk ge1i9im 

27.7.1972 tarihinde, 17 saY111 Karar Tebligleri ile yaY1nl-

1anm19tlr. Kararln belirgin oze11ik1eri 90yledir (56). 

(54) Tuncay Artun: a.g.e., s. 198-199. 
(55) Faik Y. Ba9bug-~1ustafa K09: a.g.e., s. 103. 
(56) A.g.e., s. 104. 
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- Bu hesaplar aYlrlm yapllmakslZln hari<;te veda

hilde mukim ki~ilerce a<;llabilmektedir. 

- Hesaplar istisnaSlZ munzam kar~111~a tabidir. 

- Kur ayarlamalarl halinde hesaplarln TUrk lirasl 

bakiyeleri derhal de~i~tirilecek ve b~ylece d~vizlerin 

tamll~1 korunmu~ olacaktlr. 

Bu hesaplar dahilde ve hari<;te mukim ki~iler 

a91s1ndan bir ayr1m olmak kaydlyla faizden yararlandlr1la

caklard1r. Dilendi~i takdirde hesap sahibine ya da g~ste

'rece~i ki$iye d~vizli ~demede bulunulabilecektir. 

D~M TUrkiye'nin sorunlarlyla ve bu sorunlarl gider

mekl e yUkUmlU iktidarl ar 1n pol i ti k <;izgiler ine g~re <;ok 

slk degi$ikliklere u~raml~, farkll ~zelliklere kavu$turu

larak ekonomik ya$am i<;ine yerle9tirilmi$tir. Salt D~M 

"D~viz Pozisyonu" uygulamClslnln esaSlnl olu$turan "Kredi 

Mektuplu D~viz Tevdiat Hesaplarl"na kadar farkll g~rUntU

lerde bulunmu~tur. Bu ana birimler ayrlca sahiplerinin ta

biyetlerine ba~ll olarak daraltllml$ ya da geni$letilmi$. 

bazen sadece "dahilde mukim" ki$ilerin bu hesaplarl a<;abi

lece~i belirtilirken bazen de tamamen aksi bir g~rUntUyle 

"hari9te mukim" ki9iler veya yurt dl 9 lnda <;all~an i9<;iler 

a91slndan konuya ge9itli aYlrlmlar getirilmi$tir (57). 

Di~er taraftan Ulusal ekonomi i9inde parasal geni$

leme a9lslndan b~yle bir geli$me olunurken, aynl zamanda 

da T.e. Merkez Bankasl'nda toplanan ~dUn9 d~vizli olanak

lar, dl$ ticaret a9l~ln1n kapatllmaSlnda en aktif kalemler 

aras1nda saYllarak ka91nllmaz geki.lde kullarlllm1.';llardlr. 

B~ylece salt d19 ticaret a9l~1 saYllan ithalat ve ihracat 

dengesizli~i bir ~1<;Ude bu kalemler araclll~l ile gideril

meye. 9a}1$.2:.lm~~tlr (58). 

(57) Faik Y. Ba$bu~: "TUrk Banka t9letmecili~.i", Istanbul Arpaz 
Matbaac11lk Tesisleri, 1979, Eg.itim yaYl.nlarJL~ s. 147. 

(58) A.g.e., s. 148. 
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Hicbir hizmet kar~111~1 olmayan, faiziyle birlikte 

geri odenmek zorunlulugunda olan ve sadece 0 gunku huku

metlerin politik Clkar1arlna gore yonlendirilen D~M siste

minin, bugunde sayln ba~bakanlmlzln ifade etmi~ oldugu gi

bi ekono~ik gliclliklerini cekmekteyiz. 

2,212. Yeni D~M 

Doviz bolluklarl doneminin son dilimine geldigimiz 

(1968-1973) kullanlm aCls1ndan denetimsiz ama miktar 

yonlinden gercekten ~a$lrtlcl ylikseklik, D~M sistemini ye

niden eie almaYl zorunlu J<llml~t1r. Bu zorunluk yalnlzca 

miktar Sln1rlamalar1 aCls1ndan duyulmu$ ve sonucta onemli 

saYllacak bir giri~imle 3.1.1973 tarihli ve 105 no'lu Teb7 
/ 

lig cercevesinde bu Slnlr1ama gercekle~tirilmi~tir. Bu 

tebligin ozelliklerini ~u ~ekilde slralayabiliriz (59). 

- Haricte mukim ki~iler aC1s1ndan D~M hesabl acma 

01 anagl tamamen kald 1r 11 ml~ t1r. Bu fonl ar asl1nda yerl i 

sermayedarlar1n uluslararatn bankalardaki birikimlerini 

gostermektedir ve cogu kez haric'te mukim ki~i gorunti.isu 

altlnda Turk i~ adamlar1n1n finansman gereksinimlerini 

kar 9 11amak iCin Turkiye'ye transferlerini icermektedir. 

Boylece, bir yandan enflasyona kar~l degerin korunmas1 

saglanml~ken, bir yandan da tamllgl bozulmayan dovizlerin 

teminatgosterilmesiylefinansman olanagl elde edilmekte, 

ayn1 zamanda da para arzlnda buyuk ~i~kinlikler olmaktadlr. 

- Yine hesaplar munzam kar~lllga tabidir, kur de

gi~ikliklerinden etkilenmezler ve istendiginde transfer 

edilebilirler. Kullanmama halinde hesaba iadeleri zorunlu

dur. 

(59) Faik Y. Ba~bug-Mustafa KoC: a.g.e., s. 105-106. 
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- Hari<;te mukim ki~iler a<;lSlndan klsltlanmaya pa

ralel gekilde bu kez Tebligle ba9ka sistem getiri1mi$tir. 

DBviz Tevdiat Hesaplarl deni1en bu hesap1ar, hari<;te 

mukim ki$ilerin de yararlanabi1ecekleri bir yBntem olmasl

na kar$ln. as1lnda oze11igi olan bazl uygulama1ar hari<; 

ger<;ek1e9me $anslndan yoksundur. Birincisi kur garantisin

den yarar1anamaz1ar. Ikincisi faiz elde edemez1er. Boyle 

olunca da bu tlir bir hesap a<;manln hi<;bir onemi ka1mamak

tadlr. 

A<;lk<;a anla$lldlgl gibi, bu dlizen1enim geni$ Cap1l 

'bir DCM tasfiyesi an1amlna ge1mektedir. Nitekim 24.1.1973 

de <;lkarllan 106 no'lu Teb1ig, bu ifadeyi daha da be1ir

ginle$tirerek, mevcut hesaplarln tasfiye $eki11eriy1e 11-

giliayrl hliklimler getirmi$tir. ayrlca, belirli kredilerle 

baglantlnln sBz konusu olmaSl halinde Maliye Bakanllgl'n

dan onay allnmaSl kaydlyla SlnlrlJ. bir uzatma esaSl 

konularak, hari<;te mukim ki$iler gorlintlisli gerisindeki 

baglantllar ttimliyle koparllmak istenmi$tir (60). 

2.213. DCM'nin Cokli$li 

Tasfiye harekatl ekonomik slklntlnln ve doviz dar

bogazlnln iyiee hissedilmeye ba$1andlgl. 1975 Y111na kadar 

slirmli.?tlir . .Eu Y1.11arda bir bakl.ma "dovizini kendin bullO 

sloganlyla, DCM yeniden canlandlrllml.$t1.r. 8.5.1975, tarih 

ve 145 no'lu Tebligle bu defa onceki ozel1ikleri aynen ko

runmak kayd lyl a hari<;te mukim k1.-;; 11 erin de DCM hesapl ar 1. 

a<;tlrabilecekleri be1irtilmi$tir. Aynl zamanda faiz oran

larl ylikse1 tilmi$, onceki donemlerdeki ozel oranlar 

yerine Tlirkiye' de uygul anan genel oranl arln DCM' 1 erde de 

aynen uygulanacagl, ancak hari<;te mukim ki$ilerin act1r

dlk1arl hesaplar1a i1g111 faizlerin Vine bu oranlar 

(60) Faik Y. Ba$bug-Mustafa Ko<;: a.g.e., s. 106. 
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ic;:inde bulunmasl kO$uluyla Avrupa para piyasasl faizi 

oranlarlnln en fazla 10 1.75 fazlasl olabilecegi konu1arl 

aC;:lkc;:a hukme baglaml$tlr (61). 

1975 Yl11nda ba$1ayan ikinci DGM uygu1amasl, et

kisini klsa surede gBsterdi. 1976 Yll1nda 1.7 mi1yar do

lar, 1977 Ylllnda 2 mi1yar dolar ve 1978 Yl1lnda ise 2.8 

mi1yar do1arln uzerinde gercekle$ti. 

Oze11ikle belirtmemi~ gereken nokta, bu Yl11arda, 

ulusal ekonomilerin buyumelerinde, u1uslararas.l fon o1a

nak1arl, buyuk Bnemi bu1unan bir kaynaktlr. 1970 'li y.ll-

1arln ba$1amaslyla birlikte ulusa1 dUzeyde yetersiz kalan 

kaynak1ara, dl$ kaynaklarl ekleyebilmek ic;:in tUm dtinya Ul

keleri buyuk bir yarl$ ba$latml$lardlr. Yeni saYl1abilecek 

b'u dBnemin Bzelligi, sag1adlklarl dl$ kaynaklarl tutar11 

bir bic;:imde ku11anamayan ul keler ic;:in bir "if1 as dBnemi" 

olmasldlr. Ornegin, dl$ borc;:1arl 1977 Yl11 sonunda 30 

milyar dolarl a$an Brezilya, 25 milyar do1arl a$an Arjan

tin, Peru ve $11i lc;:1n bByle bir "iflas dBnemi"nin ya$an

dlg1nl sByleyebiliriz (62). 

Ulkemiz deDGM sistemi ile uluslararaSl para piya

sal ar lna ka p11ar 1n1 ac;:arken, i zl eyecegi sagl1k1 J. bir d 11;; 

borclanma politikaSlnln ilkelerini belirleyememi$. bu kay

naklarl ulusal C;:lkar1arlm1za uygun bir bieimde yBnlendire

memi$ ve benzer Bze11ikler ta$lyan diger d1$ borc;:larln da 

etkisiyle "if1as dBnemi" ya$ayan U1keler araS1na katll

m1$tlr. DGM sistemiyle saglanan dl$ borc;:larln geri Bdeme

lerinde zorluklar1a kar$11a$11mamasl iein ba$langletan 

itibaren bir Bdeme planl (vade duzenlemesi) yapllmasl 

(61) Fail< Y. Ba$bug-Mustafa Koe: a.g.e., s. 106-107. 

(62) Tuncay Ar'tun: a.g.e., s. 206. 
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gerekirken bu yapl1maml$, dolaYlslyla <;ok klSa vadeli kay

naklar1n ge1i$i Bnlenememi$tir. 1977 Yll1 ve daha klsa va

de1i olmasl bu sorunu en iyi bir bi<;imde yarlSltmaktad1r (63). 

DC;:M lIe saglanan dl$ kaynaklar gene111kle paha11 

bir gortintimU ta$lmaktadlr. Avrupa-Doviz Piyasasl l nda ge-· 

<;er11 faiz oranlar1.Dl.n tizerinde bulunan faizler <;e$itli 

yontemler1e daha da artt1.r11ml$, TUrk Banka Sisterni 1 nde 

1975 Y1.11.nda ma1iyeti en yUksek rnevduat ttirtintin, biiytik 

bir bB1timti yabancl. bankalara ait DC;: M hesaplar1na ait 

01maS1ndan dolay 1 "bankalar mevduatl" olarak s aptanmasl 

bunu yeterince kanlt1amaktad1.r. Maliyetin yiiksekliqi, 

salt Hazine a<;lslndan da degildir. BiiyUk bir boltirnii 

arac11ar taraflndan get1rilen DC;:M hesap1ar1n1n kar$111g1n

da verilen kredilerin, krediyi ku11ananlara rna1iyetinin % 
35 1 i buldugu belirti1mektedir (64). 

Bu son noktalar iyice hisedi1rni$.ve olums~z yBnleri 

anla$llml$ olacak ki, 1978 Ylllna ge1indiginde sistem 

yeni ba$tan ele a1lnml$tlr. Maliyetlerin azaltllmas1. 

yontinde oneml i degi$ikl ikl er yap11 nn $ ve DC;:M donerni bir 

baklma kapanml$tlr. 1.3.1978 tarihinde ytirUrltige gi1'en 

Seri 1, No 6 Tebliginin ba$11Ca ozel11k1e1'i $oy1ediI' (65). 

- Ku1' garantisi gibi kaI'arln ozUnli olu$turan ayrl

callk hariete mukim ki$i1e1' a<;lslndan kaldlrllrnl$tlr. BBy

lece bir bak1ma tercih bir kez daha a<;11<<;a ortaya konmu$ 

ve yeI'li sermayedaI'la1' a<;ls1ndan ortU1U DC;:M hesaplar1 uy

gulanmasl sona erdirilerek piyasadaki kredi $i$kin1ikleri 

gide1'ilmek istenmi$ti1'. 

(63) Tuncay A1'tun: a.g.e., s. 206. 
(64) A.g.e., s. 207. 
(65) Faik Y. Ba$bug-Mustafa Koe: (l.g.e., s. 109. 
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- vine bu sonuea ula~mak iqin DGM kar~111~1 kredi

lerde, kur de~i~ikli~i halinde, eski yeni kur araslndaki 

fark ilgil1 bankalara verilmeyerek, para arZ.l ve kredi 

oyunlarl kanal1 tlkanml$tlr. Di~er bir ifadeyle, farklarln 

Merkez Bankasl blinyesinde hesaba alacak ge9irilmesi ve he

sap kapatma tarihine kadar bloke tutulmasl kararla$tlrll

fill..;;tlr. 

- Faiz uygulamasl haric;:te ve dahilde mukim ki~iler 

a<;ls1ndan <;ok f arklll a$tlxll ml $, i$<;i fonl arlna odeneee k 

faiz oranlarl, izlenmekte olan yliksek dlizeyli faiz politi

kaslna paralel $ekilde bir ol<;Ude enflasyonla yarl$ll' se

viyeye getil'ilmi$tir . 

. 2.22. Prefinansman Sistemi 

ihraeat, in$aat veya imalat il?leriyle U<JTa~an bir 

firmanln bazen donel' sermayesi gerekli malzemeyi almaya, 

veya liretim giderlerini kar$llamaya finansal glieli yeterli 

gelmeyebilir. Bu bakl.$ a9J.s1.yla bir mlite$ebbisin, a1ml~ 

oldugu sipari$i yerine getirebilmesi i9 in kendisine 

a91lan krediye prefinansman diyoruz. En geni$ uygulama 

alanl ihracattlr(66). 

Pre.finansman sa~lanmai:nyla lil'etim vc dl$ satlml.n 

ger<;ekle$tirilmesi, Tlirkiye gibi gel i$mektc olan bir UJ.

kenin en onemli konularlndan birisidir. Yaplsal iyile$tir

meden daha <;ok, klsa vadeli doviz gel'cksinimi, do~al re

zervler ve tarlma dayall tirUnlerin satlml vaadi ile kar$l-

1 amaYl taahhut eden bu si stemCie, gel is,mi$ 01 an til kel erin 

sanayi girdisi ya da ttiketim mal1arHl1 belirli bir vade 

ile gergekle$tirme ytiktimlUIUgti a1tlna giri1mektedir. Klsa

ca prefinansman, vadeli satll? kolayll~l sa~layan bir sis

temdir (67). 
-~-"~"'''---'''''''''---------' 

( 66) SU r · I< . -1 "B k ] k A . k1 d" " ru 1 oea1marnog u: _-.:.E~~ aC2_:.:!-_. __ ~s..:~.~ __ ~~l:._.' 
Matbaasl, 1983,. T. 1$ Bankasl. KUl ttir YaYln1ar1, s. 

(67) Faik Y. Ba$bug-Mustafa K09: a.g.e., s. 116. 

Ankara, Do<)us, 
549-550. 
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2.221. Sistemin Yaplsl 

Ihracatln finansmanlnda kullanllmak lizere yurt dl

~lndan temin edilen prefinansman kredileri, ihrar:; edilecek 

malln bedelinin ihracattan ~nce pe~in olarak tahsilini 

sa~lamaktadlr. Bu ~ekilde sa~lanan prefinansman kredlleri, 

yurt dl~lna ihra9 edilen mallarln ihra9 bedeli ile kapa

tllmaktadlr. Bu durumda, prefinansman kredisi, yurt i9in

deki satl~larda, avans allnmaSlna benzemektedir (68). Ana 

amaCl cll:;;; finansman kolayll~l olan prefinansman konusu, 

,sermaye hareketlerine ili~kin seri V, No 3 tebli~inin 27. 

'maddesinde dlizen1enmi~ tir. Genel esasl ar koyan bu hliklim

ler, aSll ~zellik g~steren y~nliyle maddenin "B" bendinde 

yer alml~tlr. Hliklim aynen $~yledir (69). 

"Dl.~ ticaret rejimi esaslarl dairesinde, ihracat1n 

finanse edilmesi maksadly1a hari9ten faizsiz ve klsa va

deli finansman kredisi temin edilebilir. ihracatln tamamen 

veya k1.smen tahakkuk etmemesi halinde Tlirk paraslna r:;ev

rilmi~ olan kredi tutarlarl veya bakiyesi cari resmi 

kurdan Merkez Bankas.l'nca transfer olunur". 

Oze11ikle dikkati r:;eken y~n $udur: Dovizin reel de

~erin1n korunmasl ar:;lslndan dl~ allmcllar bUylik bir gUven

ceye kavu~turulmu~lar ve kur garantisine sahip klllnml$·. 

lardlr. Onun ir:;1ndir ki, cari resmi kurdan transfer edile

ce~i ar:;lk1amaslnln yanll$ anla$malara neden olmamasl 1r:;in 

bir ba~ka hlikme yer verilmi$ ve ayrlca getirilen seri 

VII, No 130 tebli~i i1e bu nokta vurgulanml$tlr. 130 saYl-

11 teb! i~in 3 no '1 u bendi ~oyledir.. "Cari kambiyo kurundan 

kar$ll].gl odenmek suretiyle '" iade edilir". Bejylece d1.9 
--------_._--

(68) $ahin U9ar: "Prefinansman Kredili Sanayi Orlinli ihracatlnda 
istisna Uygulamasl", Dlinya GazetesI~'-'~j'aYl:-i65'66-7ICr~(9-:I'I985) 

r.: .--,-----s. :J. 

(69) Faik Y. Ba~bu~-Mustafa K09: a.g.e., s. 116-117. 



-~~--~.---~~ ----

29 

allmCllar aC;lSlndan 01as1 parasal de~er ayarlamalarl endi

~esi ve sonUc;larl ku~kusuz ~ekilde giderilmi~tir (70). 

T.e. Merkez Bankas1 28 saY111 kararla kendisine bl

rak11an yetki c;erc;evesinde prefinansman kredi1erini I sa

Yl11 gene1gesinin "Sermaye Aklmlna ili.~kin HUkUmler" ba~-

11kll bBIUmtinde dlizenlemi~tir. Buna gBre pre£inansman 

kredilerini (71): 

a) YatlrllTl te:;;vik belgesi c;er<;evesi prefinansman 

kredisi kullanmasl BngBrlilen giri~imciler do~rudan kendi

. leri, 

b) ihracat<;l sermaye ~irket1eri do~rudan kendileri, 

c) Bankalar do~rudan kendileri, 

d) Yatlrlm te~vik belgesi bul unmayan ve ihraca t<;l 

sermaye ~irketi q1mayan ihracat<;11ar ya bankalar araclll

~.ly1a veya Hazine ve D1$ Ticaret Mtiste$arll~l' ndan izin 

almak suretiyle do~rudan kendileri, 

e) Bunlar dl~lnda kalanlar adl ge<;en izin ile kul

lanabileceklerdir. 

Prefinansman kredilerinin ba~llca Bzellik1erini de 

~u ~ekilde slralayabiliriz (72): 

a) Bu krediler ihracat ve dBviz geliri saglayan 

hizmetlerin finansmanl i<;in allnabi1ir. 

b) Bu krediler bankalarca temin olunarak ilgililere 

devredilebilecegi gibi Bngortilen izinler uyarlnca ilgi1i

lerince de dogrudan temin edilebilir. 

(70) Faik Y. Ba9bug-Mustafa Ko<;: a.g.e., s. 117. 
(71) Aydln Esen: "DOviz Kredileri", Ankara, TUrkiye Bankalar Birli~i 

YaYlnlarl, No: 133, 1984, -f(6-nferanslar Serisi, No: 41, Sevin<; 
Matbaasl, s. 6. 

(72) A.g.e., s. 6-7. 
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c) Bu krediler i9in banka1arca garanti verilmesi 

bankanln takdirine bagl1dlr. 

d) bu kredi1erle ilgili faiz, teminat. ihracatln 

veya hizmetin gercekle~tiri1ememesl halinde d~viz1erin ia

desl gibi husus1ar taraflar araslnda serbestQe belir1enir. 

Faizler mal olarak ~denebilir. Banka1ar taraf1arca be1ir

lenen esaslara g~re i~lem yapar1ar. 

e) Bu kredilerin alJ.nrnaslnda ve transferinde cari 

kurlar uygulanlr kur farklarl i1gi1i1ere aittir. 

f) Bu kredi1er lusa (yani 1 Yl1) vade1 i krediler

dir. Bu sUrenin a~11mas1na neden olacak sUre uzat1rnlarl 

i9in T.e. Merkez Bankaslndan izin allnmas1 gerekir. 

2.222. Sistemin Onar111~1 

Prefinansman sistemi 18 Mart 1980 tarihinde geti

rilen yeni dUzen1emelerle amaca uygun ~eki1de 9all~lr du

ruma getiri1mi~tir. Sistemde k~klU bir degi~iklik yapl1ma

ml~tlr, ama ku11anlm ~ekli bunun sonucuna bagll d~viz 

riski ve maliyet hesaplarJ.. aCJ .. slndan bankalar gUvenceye 

kavu~lmu~lar ve boylece uzun sUre dondurulmu::;:; olan prefi

nansman dovizleri uygulamasl yeni bir dinamizmle tam an1a

mlyla devreye girmi~tir. Ba~ka bir deyi::;:;le, nasll bir uy

guIama yontemi iz1enecegi konusunda kapa11Ilk ve ku::;:;kuIar, 

dev1et glivence ve sUbvansiyonunun a91k bir ~ekilde belir-

1enmesiy1e, dovizli finansman olanagl olarak, uluslararasl 

fon aklrnl yonterni benligine blirlinmli$tlir (73). 

Ek dlizenlemenin odak1andl.gl noktalarl ::;:;u $ekilde 

?ze~_!~yebi1 i~_~::.... ... ( 74) : 

(73) Faik Y. Ba::;:;bug-Mustafa KoC: a.g.e., s. 121. 
(74) A.g.e., s. 122. 
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- Once doviz1erin bankaya devri gek1i a91k1lga ka

vu,turulmu9tur. Buna gore, ister kesin allml yapl1s1n, is

terse bir ba,ka hesapla iz1ensin, dovizlerin banka doviz 

pozisyonuna giri,i ve sat191 01anak1ldlr. ihracat91nln ge

tirdigi dovizler, bu ongorU sonucu bankalar taraflndan 

ku11anl1abilecek, boylece de dovizi getiren ki$iye saqla

nan TUrk Liralarlnln kar$lllg1 yaratl1ml$ 01acakt1r. 

- Diger taraftan ihracat1n gergek1e$memesi veya sU

resi i9inde olabilecek herhangi bir kur ayarlamas1 a91s1n

dan dovizin mUlkiyeti yine getirene aitmi9 gibi hesaplama 

yontemi izlenecek ve bu farklarl merkez bankasl. kar911a

yacaktlr (devlet sUbvansiyonu). Boylece, dovizin ku11anlml 

halinde banka1ar a91s1ndan sorun olan kur farkl konusu gi

derilmi$tir. 

- Son bir onemli degi9iklik de faiz uygulamasl ko

nusuna getirilmi9tir. Daha once prefinansman konusunda 

hi9bir $ekilde faiz soz konusu edi1mezken, bu defa faiz 

odemesi, ihracatln tUrUne ve vade aYlrlm1na gore 01anak11 

kl11.nml$tlr. 

2.23. Oze1 YabanCl Sermaye 

Sermaye hareketlerini dolayslz yatlrlm, dolay11 ya

t.lr1.m (portfoy yat.lr1m1) veya oze1 k1sa vadeli sermaye 

ak1$larl diye klslmlara aY1rabiliriz. Dolayslz ve portfoy 

yat1r1m1ar bir Yl1dan faz1a vadeye sahip yatlr1mlard1r. 

Klsa vade1i sermaye akl$larl iae bir Yl1dan k.lsa vadeli 

finansal akl$larl igerir (75). 

Sermaye hareketlerinde geli$mekte olan Ulkeler ge

li$mi$ Ulkelerin ozel sektorlerinden bir hay1i sermaye 

(75) Rita M. Rodrigues-E.E. Carter: a.g.e., s. 12-13. 
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elde ederler. Bununla birlikte bu ak1~ uzun vadeli ekono

mik bliylimeyi finanse etmek i9in 90k az bir k1sm1n1 olu$

turmaktad1r. istatistik1ere gore sozU gegen d1$ yat1r1m

lar1n onemli bir k1sm1n1 olu$turan petrole ve diger dogal 

kaynaklara yap11an do1ays1z yatlrlmlar sadece birka9 

ge1i$mekte olan lilke iein onemlidirler (76). 

Kaynak ak1$ln1 ge1i$mi$ lilke1erin oze1 sektorlerin

den, ge1i$mekte olan lilkelere dogru h1zlandlrmak iein pek 

eok oneri ve teklif ge1i$tirilmi$tir. brnegin, qeli$mekte 

olan lilke1erin ie yatlr1mlar1nl okul ve konut gibi sosyal 

01ay1ara da yapmasl gerektigi soylenmi$tir. Baz11ar1 

yabanc1 sermayeyi te$vik iein vergi ayr1cal1klarl kir 

garantisi gibi te$vikler getirmi$tir. Bir dig-er te$vik de 

iki yon1li anla$malar yo1uyla olmul?tur. Burada amae yatl

rlmclYl ani ve kar$111ks1Z kamula$t1rma ve kirlarln 

mi1li1e$tiri1mesi gibi ge1i$rnekte olan lilke hliklimetleri 

taraflndan yap1lacak tek yonlli hareketlere kar.$l korumak 

i9in bieimlendirilrni$tir. ABD bu tUrden bir anla$maYl, ge

li$mekte olan yakla$lk 30 lilke ile anla$rna yapml$ ve 

dig-er geli$mekte olan Ulkelerde de ayn1 y01u izlemekte

dir (77). 

TUrkiye'ye yabancl serrnayenin giri$i birka9 yoldan 

01maktad1r. TUrk ParaSl K1ymetini Koruma Mevzuat1, bu ko

nuda e1kartllml$ oze1 kanunlar ve 6224 saY1l1 Yabanc1 Ser

mayeyi 're$vik Kanunu, yabanc1 sermayenin giri$ini dUzen

leyen ba$llCa rnevzuatt1r. bzel kanunlar aras1nda Petrol 

Kanunu, Ereg1i Demir ve Celik Fabrikalarl T.A.~. hakkLnda-

(76) Ende1 J. Kolde: "International Business Enterprise", New Jersey, 
prentice-Hall, rnc -:, EnglewOod, 1973, s. 284. .. 

(77) A.g.B., s. 661-662. 
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ki kanun (78) ve Tlirkiye S1.nai Ka1 lnnma Bankas1 Kanununu 

sayabiliriz (79). 

YabanCl sermaye ithali, 1954 Yl.1lnda kabul edilen 

6224 say.ill "Yabancl Sermayeyi Te!;wik Kanunu" hliklimlerine 

tabidir. Bu kanundan once 1950 ve 1951 Y1l1ar1nda 5583 ve 

5821 sayill o1mak lizere iki kanun, yabancl sermayenin mem

lekete giri~ini te~vik etmek lizere C1karl1m1~t1r. Bu 

kanunlar kald1r11m19 ve 6224 saY1l1 kanun ylirlirllige konul

mU9 olmakla beraber 5583 ve 5821 saY111 kanunlarla tan1n

ml~ haklar korunmu~tur (80). 

6224 saY111 Kanun'un l'inci maddesinde, ithal edi

lecek yahanc1 sermaye ile yapllacak yat1rlm1n ozellikleri

ni ~u ~ekilde belirlemektedir. (81). 

- Memleketin iktisadi yaplslna fayda11 olmas1, 

- Tlirk ozel te~ebblisline aC;lk bulunan bit::' faaliyet 

sahas1nda c;al19mas1, 

- Tekel veya oze1 bir imtiyaz ifade etmemesi gerek

mektedir. 

2.231. bzel Yabanc1 Sermayenin Nedenleri 

bze1 yabanc1 sermaye. bir yandan "Gok U1us1u ';;ir

ketler"in emperyalizminin yeni bir arae1 olduqu ileri sU

rlillirken, diger yandan hemen hemen blitlin lilkelerin yabanc1 

sermaye pe~inde ko~malarl dikkati c;ekmektedir. Sosyalist 

~lkel~E-bi~.E.~iiL~_Sovyet Rusya olmak lizere, Batldan ya

(78) Eregli Demir ve Gelik F'abrikalar1 'I'.A.';;. 'nin yabancl. sermaye 
hisse1erini, DESIYAB-Dev1et Sanayi ve It}C;t Yahn.m Bankas1 satm 
alm1~ ve yabancl. sermaye He ilqisi kesilrnil?tir. 

(79) O. Orhan Bali: "Yatln.mlacH1 ve ihracatw te9vikt ve kredilendi
dirilrm:1si", Ank-a:ra, Glirsoy MatbaaciliFsarlayii l-r977,-s~--20I-:-'·-

( 80) A. g . e., s:- 202. 
(81) A.g.e., s. 202. 
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bancl sermaye teminine <;a1l~maktadlr. Pepsi Co1a'ya, 

Fiat'a kapllarlnl a<;an Sovyet Rusya, Sibirya'da a~lr 

ta~lt araCl Uretecek bUyUk bir tesis kurmasl i<;in Mercedes 

Benz'i davet etmi$tir. Mercedes Benz'in bu teklifi olum1u 

kar~llamamaslndan sonra projeyi Vol vo Ust1enmi~tir. Do~u 

Avrupa Ulkeleri de Batldan yabancl sermaye teminine <;a1l~

maktadlr1ar. Yugoslavya, Romanya, Polonya, Cekoslovakya 

bu konuda en faz1a gayret g~steren Ulkelerdir (82). Ulke

leri bu kadar pe~inde ko~turan yabancl sermayenin neden1e

rini ba~llca d~rt grupta a<;lklayabiliriz. 

- Sermaye ile i1gi1i faktorler: Yatlrlma finansal 

kaynak bulma amaClna y~neliktir. Bir<;ok Ulkelerde ~zellik

le geli~mekte olan Ulkelerde geni$ ~19Ude, mevcut yatlrlm 

potansiyeli bu1unmaktadlr. Fakat kaynak yetersiz1i~i nede-

niy1e bu a1anlar yeterince de~erlendirilememektedir. 

Japen i~ adamlarln1n yatlrlm i<;in her sene Ulkemizi 

ziyaret edip, "sizler c;ok ~ey yapmak istiyorsunuz ama hi<; 

pararllZ yok" deyip geri g1 tmele~i sermaye fakt~rUnU daha 

iyi aC;lk1amaktadlr. 

TUrkiye kalklnmakta olan bir Ulked1r ve birC;ok 

ihtiya<;larl bulunmaktadlr. Ancak bu ihtiya91arln kar~llan

maSI i<;in en onemli un sur kaynak gerekli1i~idir. TUrkiye' 

nin bugUnkU durumu kaynak a<;lslndan yetersizdir. Bu neden

le ertelenen veya yerine getirilemeyen projeler i1e Ulke 

i9inde gerekli oldugu halde projelendiri1emeyen yatlrlmlar 

mevcuttur (83) . U1 kemizde yabancl sermayeye 

onemin nedeni de buradan kaynakIanmaktadlr. 

veriIen 

(82) T. GUng~r Uras: "Tlirkiye'de Yabarlcl Sermaye Yatlrlmlarl", istan
bul, Formi.il Ma tbaas 1-;-1 979-, . IktisadiyaYinla-r-"f;td~--$tI~-s. 42. 

(83) Erdogan Karakoyunlu: "Yabancl Yatlrlmcl.lar, TUrkiye PazarlDl. 
Test Etme A$amaS1nda", -WnyaGazetesi , --SaYI :-1566-:'721, -T2Z--&!-aJ< 
1985~ s. 3. -
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- 'I'eknoloji ile ilg11i faktor1er: Yabanc1. sermaye 

konusunda en <;ok elet;>tirilen konulardan birisi teknoloji 

ile ilg111 faktorlerdir. 'l'ekno1oji transferi tilkeye yeni 

bir tiretim teknolojisi getirmekle beraber, yanlSl.ra tekno

lojik ba~1.ml1.11~1. da getirdi~i ileri stirUlmektedir. 

Tekno1oji trans£erine i11t;>kin lisans anlal?malarl.n1.n 

ba~land1.~1. kot;>ullar, ozellik1e k1.s1.tlay1.c1. uygu1ama1ar1.n 

azgelit;>mit;> lilkelere yliklend1~1 mali ytik 1960'lar1n ortala

rl.nda uluslararasl. orglitler taraf1ndan da soz konusu edil

meye bat;>lanm1t;>tlr. Azgeli$mi$ lilkelerin oldukc;a yliksek fi

yat odeme1erine ra~men, ithal ettikleri teknolojilerin 

gerc;ek sahibi olamamalar1., bu teknoloji lizerinde egemenlik 

kuramamalar1. 1 en dikkat c;ekici ozelliklerindendir. Azge

li$mi$ tilkelerin transfer ettikleri tekno1ojiler tizerinde 

egemen olamamalarl., lisans anla$malarlnda tiretim ve ihra

cat faaliyetlerine getirilen denetim ve s1.n1r1amalarla or

taya 91.kmaktadlr. Teknolojinin uluslararasl. firmalar ara

Cl.ll~1.yla transferinde bu olgu belirgindir (84). 

Bir tilkeye kredi vermek suretiyle bir stire ba~1.mll 

kl.lmak mtirr~tinse,-teknoloji ile <;ok daha uzun stire ba01mll 

mtimklindlir. Ostelik i thal edilen teknoloji pe.!;linden yeni 

geli$tiriln1i$ de0i$iklikleri de birlikte getiriyorsa, bu 

ba~l.mllllk daha da S1.k1 olmaktadlr (85). 

- Yonetim ile i1gi1i faktor1er: Ulkeye yeni gelen 

teknoloji yonetim sorununu da beraberinde getirmektedir. 

Yeni kurulan bu makinalarln i$letilmesi, tamir ve bakHnl 

yeni bilgilere ihtiya<; duymaktad1.r. Bu nedenle, yabanc1. 

sermayeli yatlrlmlarda <;o~unlukla, teknik bi1gi ve lisans 

anla$malar1.nda personel e~itimi konusuna a<;1.k11.k getiril-

(84) Cevdet Erdost: "Ser.mayenin Uluslararas1.1al?maS1 ve 'I'eknoloji 
Transferi" I Ankar~ sevlr1~~'1 tbaas.l;--i9S;t:-·-&lv21.1$ yaY:lnevi: 
-57. 

(85) A.g.s" s. 48. 
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mektedir. Gerek i~letme liretime gec;meden, gerekse liretime 

gec;tikten sonra birC;ok personel egi tim i<;1n yurt d~~~na 

gonderilmektedir. 

- Pazarlama ile 11gi11 faktor1er: BaZl yatlr~mlar 

ana lilkedeki .'?irketin satH;;larlnl arttlrmak, yabancl bir 

piyasaYl ele ge<;irmek veya benzeri bir nedenle yurt dl.'?ln

da kuru1ur. Boylece ihracata son verilerek, liretim dogru

dan dogruya yabancl lilkede ger<;ek1e.'?tirilir (86). 

Pazar ko.'?ullarl, glimrlik slnlrlama1arl, dil ve ka

nunlar gibi nedenler firmanln faaliyetini siirdUrmesinde 

ve rekabet avantajlna sahip olmaSlna yardlmcl olmaktadlr. 

Bir dl.'? yatlr1m kendi dl.'? pazarlarlna yak~n yerde kuru1a

rak nak1iye ucretinin du.'?mesine neden olabilir. Temel ham

madde kaynak1arlna yakln bir yerde faaliyet gosterme imka

nlna sahip olurlar. Bu husus ozellikle petrol ve madenci

lik sanayiinin soz konusu oldugu yerlerde gec;er1idir (87). 

2.232. Do1ayslz Oze1 YabanC1 Sermaye 

Dolayslz oze1 yabancl sermaye, yabancl firmalarln 

ba$ka bir li1kede mevcut bir firmaYl satln almak, yeni bir 

firma iein ilk sermayeyi sag-lama veya mevcut firmanln ser

mayesini artlrmak Slekl inde kendi Ul kesinin s ln~r1 arl d 1-

$lnda yaptlk1arJ. yatlrlmlardlr. Fakat bu tanlm1ama, 
( 

portfoy yatlrlm1ar1ndan fark1nl aC;lkca ortaya koymamakta-

dlr. Bu fark yatlrJ.nlln denetimi konusunda ortaya Clkmak

tadlr. Dolayslz yatlrlm1arda yatlrlm~n denetimi veya ybne

tim1e i1gi1i karar alma yetkisi yabancllarln elinde bulun

maktadlr. Oysa portfoy yatJ.rlmlarlnda boy1e bir ozel1ik 

yoktur (88). 

(86) Balil Seyidog-lu: a.g.e., s. 380. 
(87) H. Robert HelIer: "International Monetary Economics", New York 

prentice-Flall, !ne. -~ E:ngIewood~-i 9 74-:··s~T~'-----
(88) Flalil Seyidoglu: a.g.e., s. 380. 
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DolaYS1Z ~zel yabancl sermaye'yi a<;lklayan 

teoride, yatlrlmlarl firma bUyiimesinin sonucu olarak ka

bul eden1er piyasa iizerinde durmakta, do1ayslz yatlrlmln 

kir taraflndan de~il, piyasalar taraflndan tahrik edildi

gin1 belirtmektedir. E~er firma piyasada belirli bir sa

t19 hacmini ger<;ekle9tirebilece~ine inanlrsa, diger bir 

iilkede yatlrlm yapmaktan ka<;lnmayacaktlr. Giinkii yapllan 

yatlrlm, elde edilecek k~r ile kar911anacaktlr. Bu gBrii9ii 

savunanlar, piyasa geni91edik<;e firmanln piyasaYl izleye

rek bUyiimeye mecbur ka1dlgl inanclnl be1irtrnektedir. if? 
adamlarl taraflncian benimsenmi 9 olan bu gorU 9 iin oziinde, 

miite.!?ebbislerin esas olarak kar1arlnl. maksimize etmeleri 

yatmaktadlr (89). 

Di~er bir grup iktisat<;l ise, dolayslz yatlrlmlarln 

sanayi organizasyon teorisi ile daha iyi a<;lklanabilece~i

ni belirtmi.!?tir. Yabancl bir Ulkede faaliyet gasteren bir 

firma, yabanc.l bir ortamda Uretimde bul undugu ve karar 

merkezinden uzakta oldu~u i<;in bazl risklere katlanmakta 

ve bu sebeple kendi iilkesinde kazandlglndan daha fazlaSlnl 

kazanmak zorunda bulunmaktadlr. Bu kazanG, .!?iiphesiz yerli 

firma kazan<;larlndan daha fazla olmalldlr (90). 

2.233. Dolayll bzel. Yabancl. Sermaye (portfBy 

YatJxHnlarl) 

YabanCl sermaye yatlrlmlarl firmalarln sermayeleri

ne direkt olarak ortak olunmak suretiyle olabildigi gibi, 

uluslararasl sermaye pazarlarlndan hisse senetleri veya 

tahvillerini satln almak suretiyle de gerc;ekle.!?tirilebi-

1- i Y 0 r __ L~1.:_.~-=-__ . ___ _ 
(89) Rldvan Karluk: "Ti.irldye'de Yabancl Sermaye YatHlmlarl", Istan

bul, Ta::;tan Matbaasl, 1983, Ekonomik -YaYlrircir Dizisi~-s-:-16. 
(90) A.g.e., s. 17. 
( 91) Mil tiades Chachol iades: "International Monetary 'rheory and 

Policy", Tokyo, Tosho printTng-Co:-u:(r:-·EH32~-McGr:aw-Hillfnter': 
national Book Co. s. 48. 



38 

portfoy yatlrlm1arl Ulkeler araslnda hisse senet

leri ve tahviller a1lnmak suretiyle ve yatlrlmclya yabancl 

~irketin yonetiminde kontrol sa~lamayan uzun vadeli bor<;

lanmalar ~eklinde gorU1Ur (92). 

Portfoy yatlrIm1arlnln davranl~larlnl etkileyen en 

onemli ·faktorler yatlrlmln yapl1aca~1 Ulkedeki faiz oran

larl ve hisse senetleri fiyatlarlnln beklenen getirisidir. 

Yabancl hisse senetleri ve tahvillerden beklenen kazancln 

yerel para birimi ile 01<;Ulmesi gerekti~inden, soz konusu 

para birimlerinin doviz riski de onemli rol oynar. portfay 

yatlr Iml ar 1 gene11 ik1 e dov iz r iskine a<;l. ktlr. Ye reI para 

birimi kar~lslnda, yabancl para biriminde olacak bir 

devalUasyon yatlrlmclnln kazanclnl azaltacaktlr. DevalUas

yona yatkln para birimleri soz konusu o1du~undan yatlrlm

dan elde edilecek kazancln bu devaUiasyonu kar~nlayacak 

kadar yUksek olmasl gerekir (93). 

portfay yatlrlm1arlnIn kazanclnl etkileyen ba$ka 

faktorler de bulunmaktadlr. Bu faktorler vergi politika1a

rl ve oze11 ik1 e yabancl ya tIr lml ar 1 etkil eyen dUzen1 erne·

lerdir. Bu dUzenlemeler odemeler dengesi geregince ya da 

ulusal 91kar1ar dU~Untilerek onlarl kontrol etmek amaclyla 

belirlenirler (94). 

YatlrlmCl1ar yUksek kar vadeden portfoylere yone

lirken, bu portfaylere olan a~lrl talebe de neden olmakta

dlrlar. YUksek karll portfoy yatlrIm1arl fiyatlarl yUk

seltti~i i<;in kirl dU~er ve boylece dU~Uk kirll yatlrlmla

rIn da fiyatl dU~er. Sonu9 olarak tUm yatlrlmlarln kabaca 

E-ir _de..:..nge~e~m~~~ __ ._olmaktadlr (95). 

(92) R.M. Rodriguez-E.E. Carter: a.g.e., s. 50. 
(93) A.g.e., s. 50. 
( 94) A. 9 . e., s. 50. 
(95) Helen B. O'bannon-David E. Bond-R.A. Shearer: "Money and Banking, 

Theory Policy aOO Institutions", New York I Harp0r'-"and--Raw'-Pt;if)~-
1975, s-:-9s:-·--------------·· 
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YatlrlmCllar sadece kendi portf~ylerindeki beklenen 

k~rla de~il, ayn1 zamanda portf~ylerindeki riskle de 11gi

lenmelidirler. Beklenen k~r gibi, yatlr1mlarln riski de 

yatlr1mc11ar1n kontrol edemedikleri $eydir. Fakat belli 

s1n1rlar dahilinde dikkatli bir se<;im1e portfByUn risk-de

recesini kontr01 edebi1ir1er. Yine de riskin derecesini 

ve bek1enen kirl birbirinden ba~1mslz 01arak se<;emez. Ge

nel olarak daha yUksek risk derece1eri, daha yUksek 

k~rlar1a beraberdir. portfByde daha yUksek kir elde etmek 

iGin nispeten riskli hisse1erin payl arttlr11maIldlr (96) . 

Olkemizde 1980'den sonra portfBy yatlrlmlarl dik

ka te a11nm1.9 tlr. Ba t1nln tekn010 jisi ve ar ap i.n keIerinin 

paraslyla yatlrlmln Ulkemizde ger<;ekIe$tirilmesi strate

jisi Bnem kazanmaktadlr (97). 

2.3. ~ifte Finansman OlaYl 

01kemizde dBviz darbo~azl dBnemlerinde S1.k 5lk kul

lan11an Gifte finansman deyimini $U $ekilde aGlklayabili

riz. AImanya ve benzeri i$<;i ki tIelerinin yogun oldu~u 

bBlgeJ.erde, dBvizler eari kur1arln Uzerinde bedellerle sa

tln aIlnmakta ya do~rudan bir uIuslararasl banka hesapIa

rlnda dBviz hesabl $eklinde tutulmakta, ya da yabanc1 ori

jinIi mal1ara yat1r1Iarak normal ithalat i$lem1erinin Bn 

finansman1nda kul1an11maktad1r. TUrkiyetnin itha1at tlka

n1k11k1ar1.n1 a9ma araC1 01arak tutu1an bu dBviz1er sonra

dan "Gifte finansman olaYl"nl yaratmaktad1r. Bunu bir Br-
~" 

(96) He1en B. O'bannon-David E. Borrl-R.A. Shearer: a.g.e., s. 99-100. 
(97) Erdogan KarakoyunIu: a.g.e., s. 3. 
(98) Faik Y. Ba$bug-Mustafa KOG: a.g.e., s. 73-74. 
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A i$letmesi, plastik liretiminde kullan1.1an bir x 

maddesinin i thalini yapmak istesin. Getirecegi mall.n tu

tarl. 10.000 Amerikan dolarl. olsun. Dolarl.n resmi kurunun 

450 n oldugunu varsayall.m. i$letme450 x 10.000 = 4.500.000,

n'Y1 bankaya yatl.r1p, 10.000 Amerikan dolar1n1n transferi

ni ister. Ancak T.e. Merkez BankaSl doviz yoklugu nedeniy

le bu transfer istegini yerine getiremez. Yurt dl.$1ndaki 

firma1ar bunu tahmin ettikleri i9in pe$in para istemekte

dirler. A i$letmesi karaborsa olarak 10.000 do1arl. 500,-

n dan satln a11r. Bunun n olarak kar$111g1 10.000 x 500 = 
5.000.000,- n dir. 6denen gUmrlik vergilerini ve ta$l.ma gi

derlerini ise 1.000.000, - TL kabul edel im. A i$letmesinin 

defter kaYltlarl.na gegen maliyet: 

4.500.000,- n bankaya yat1rllan mal bede1i 

~0C2..~_.~~_~:.J~ GUmrUk vergileri ve ta$1rna gider1eri 

5.500.000,- n Toplam resmi maliyet. 

A i$letmesinin, yurt d1$lndaki satlcl i$letmeye 

odedigi mal bede1i doviz kar$11l.gl. 5.000.000,- n'Y1 mali

yet olarak defter kaYltlarlna yazmasl 01anaks1zdlr. Bu i$

lemi def ter kaydl. 01 arak yazar sa dov i z ka9ak9111.gl. su9u 

i$lemi$ olur. Burada 9ifte finansman olayl. ile kar$11a$1-

yoruz. Gergek maliyeti 5.500.000 + 5.000.000 = 10.500.000,-

TL defterde gorU1en maliyeti ise 5.500.000,- TL'dlr. Bu 

kez bu ma11n TUrkiye'de ka9 1iradan satl1acag1 ve defter 

kayd1n1n nas11 yapl1acag1 sorunu ortaya 91kar. 

10.500.000,- n ma1iyete katlanan A i$letmesi bu ma

II B ad11 p1astik boy a fabrikas1na 13.500.000,- n'ya sat

t1g1n1 ve faturaS1.nl 7.000.000,- n olarak kestigini var

saya11m. 

13.500.000-10.500.000 = 3.000.000,- TL net kazan9 

sagladlgl. ha1de 7.000.000-5.500.000 = 1.500.000,- TL net 

kazan9 beyan edecek ve 1.500.000, - TL'11k matrah vergi 

dl$1 blrakl1acaktlr. 
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B i,letmesi, A i,letmesinin kesti~i 7.000.000.- n' 
Ilk faturaYl defterine kaydedecektir. Bu mal i9in ise ger

gekte 13.500.000.- TL odemi9tir. A91ktan odedigi 3.500.000 

TL yl maliyetlerine yansl tamayan B i91etmesi 9U yollarl 

se9mek zorunda kalacaktlr (99). 

- Yeni maliyetlerle Urettigi mall yuksek fiyattan 

satmak, eski du~uk fiyatlarla fatura kesmek ve bayilerden 

a91ktan para almak. 

- Diger segenegi ise, satIn aldlgl hammaddenin bir 

kazanda tahrip oldugunu gergek olmayan bir raporla ispat

lamak, a9lktan uretim ve faturaSIZ sat1 9 yapmak. Aynl a,a

malarl ba,bayiler, bayiler, toptancllar ve perakendeciler 

i91n du,unebiliriz. 

2.4. Doviz Darbogazlnln Nedenleri 

Ozell1kle 1975 Yll1 sonraslnda h1ssedilmeye ba$la

nan doviz darbogazlnln nedenlerin1 19 ve dl, nedenler 01-

mak lizere iki kls1mda inceleyebiliriz (100). i9 neden1er 

araSlnda en onemlilerini, ekonomi politikaSl ve oze11ik1e 

sanayi1e9me stratejisinde i,lenen teme1 hata1ar olarak be

lirtebi1iriz (101). Teknolojik baglmll11k son Yl11arda gi

derek artm19. geli9mi9 lilke1erin ko 9ullarlna uygun olarak 

uretilen sermaye-yogun teknolojileristihdam sorununa 90-

ztim getirememi, teknoloji ithalatl i91n ge9it11 bi9imlerde 

odemeler artml$tl.t'. Patent ve royal ty odemeleri, yabancl 

sermayeli firmalarln kar aktarmalarl., ana firmadan i thal 

edilen mallara ytiksek fiyat uygulamalarl ve yerli firmala-

(99) Faik Y. Ba$bug-Mustafa K09: a.g.e., s. 95-96. 
(100) Tuncay Artun: a.g.e' l s. 196. 
(101) Memduh Ya9a: "Iktisat I Maliye ve Politika", ista.nbul, Nur 

Ofset Matbaasl, 198:r;-s.-·6~-------------
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r~11. do~ruda11. ithal ettik1eri yatlrlm mallarl i9i11. yap11an 

5demeler d5viz darbo§aZl11.l11. btiyUmesi11.e neden olmu~lar-

rc tasarruflar~n haemi, 1963-1977 Y11larl araslnda 

uzun vadeli sanayile~me hlzlnln ytiksek olmaslnl engellemi~ 

enf1asyonun artmaslna katklda bu1unmu$tur. re pazarln ge

ni~lemesine i~ei tieret1 erinde ki ve tar lmsal tire tieilerin 

reel gelirlerindeki art1~lar ve Avrupa'daki i~9ilerin 

ailelerine g5nderdik1eri fonlar neden olmu~tur. 1971-1974 

Y1llarl araslnda yalnlz resmi kanallarda gele11. i$9i d5viz

leri GSMH'n1n % 5'ine yakla$maktad1r (103). 

Fakat daha sonralarl makina, hammadde, girdi y5nUn

den d1$a ba~lmll Ttirkiye ekonomisinin d5viz darbo~az1 her 

Yll giderek artml$, yetersiz ihraeat gelirleri i thalatl 

kar~11ayamam1~,.i$ei d5vizleri ve turizm gelirleri de ae1-

91 kapatamam1$tlr (104). D5viz ae1~lnl kapatmak i9in 

politik C1karlar 11.ede11.iyle k1sa vadeli borCla11.malara 

y5nelen hliklimetler, d5viz darbogazl11.l11. daha da artmas1na 

neden olmu$lardlr. 

Uluslararas1 sermaye ile giri~ile11. ili~kiler 

sonucu enerji politikasl, Ulke11.in yeterli su ve k5mlir kay

naklarlna kar~l11., petrole dayand1r1lml~ ve yaklt, elektrik, 

lSlnma, ula~lm i9i11. gerekli e11.erji petrolde11. saglama 

oluna gidilmi~, hem ihtiyaelar1l1. artmasl, hem de petrol 

fiyatlarlnln a~lr1 ytikselmesi d6viz darbogaz.l11.l k5rUkle

mi$tir (105). Sonralarl yetkililere yoneltilen, enerji po

litikaSll1.1 neden petrole dayand.lrd.ln.lz? gibi sorulara, "0 

zaman petrol ueuzdu"gibi yerinde olmayan cevaplar vermi~

lerdir. 

(l02) K. Boratav-C;. Keyder-$.Pamuk: "Krizin Geli.,;;imi ve Alternatif 
Sorunu", Istanbul, Yelken Matbaasi~-fc)8.r~--Kaynakyay~n1.aii-:·-s.
-55. ---

(l03) A.g.e" s. 58. 
(104) Mustafa SOnmez: "TUrkiye Ekonomisinde Bunallm" r Istanbul Karde~

ler Matbaasl, 198O:-~lge yaYlnrar]~;·s.--37-.---'-
(105) A.g.e., s. 36. 
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Dl~ nedenler araslnda ise, Petrol fiyatlarlnln hlZ

la artl,lnl s6yleyebiliriz. OPEC'in 1973-1974 Yll1arl ara

slnda petrol fiyatlnl d6rt kat arttlrmaSl dtinya enflasyo

nun un h1z1a artmas1na neden oldu. Sanayi ve tar1msal tirtin

lerin fiyatlar1n1n ytikseli~i, sanayile9mi9 tilkele1'in ma

liyetle1'ini a1'ttl1'm19, yat11'1mlarlnl yava91atm19 sat1~la

r1n1 azaltm19, tiretimlerini dU 9 UrmU 9 , istihdam olanaklarl

n1 daral tm1, ve odeme dengelerini (ozellikle gel i~mekte 

olan Ulkelerde) bozmu9tur (106). 

DiOer bir neden olarak i99i doviz1erinin azal191n1 

gosterebiliriz. Klsa vadeli bor91anmalara taOJ.nan maddi 

haklar, i99i d6vizlerinin ithalat91 firmalar taraflndan 

prim odenerek a11nmaSlna neden 01mu9, bu d6vizle1' tek1'ar 

ithalatta kullan11arak hem maliyetlerin ytikselmesine, 

do1aY1s1yla enflasyonun artmaslna, hem de d6vizlerin Ulke

ye girmesini engellemi9 tir. 

Uluslararasl ili9kilerdeki geli 9 melere paralel ola

rak Amerikan dola!'1n1n deger yi tirmesi ve diger yabancl 

konvertibl paralar1a birlikte n'nln degerinin bu geli9me

ler kar91s1nda de~erlendirilmesi. bu belirsizlik ortamln

da spekli1atif ama911 ithalatln artmaslna neden olmu9-

tur (107). 

2.5. D19 Ticaret ve Kambiyo Politikamlzln Ele9tirisi 

2.51. Yararlar1 

Sanayi devriminde, Inqiltere ve daha son1'alar1 

Hong Kong hari9 ttirn geli9mi9 ve ge1i9mekte olan tilkeler, 

yeni ba91ayan imalat sanayilerini i9 piyasaya mal Ureterek 

korumu91ar. ithal ikamesi'nin ilk devresinde giyim e9yaSI. 

(l06) Kubilay Baysal: "Uluslararas1 Petrol Sorunlarl", Istanbul, Ser
met Matbaas1, 1982, Ar:-yayin-TJa~J1.t1rii-;- s. --23If.-

(l07) Tllncay Artun: a.q.e., s. 196. 
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ev, ayakkab~ gibi dayanlkslZ tliketim mallar1na ve onlarln 

kuma~ ve dari gibi malzeme ithalinin yerine gegen i9 lire

time ag~rllk verdiler. Bu liretim, kol ay (acemi) i;;glicli, 

du~lik maliyet ve basit liretim tekn010jisi ile gergek1e$ti

rildigi i9in, buna itha1 ikamesinin "k01ay devresi" deni-

1iyordu (l08). 

19 liretim, i9 ta1epten c;ok daha h1Z11 artlyor, ih

racatl zorluyordu. Bu durumda ithal ikamesinin ikinci dev

resi 01 Cln I ihraca ta ba$l amaSl. gerekiyordu (l 09). Itha1 

ikamesini uygulayan geli$mekte olan lilke1er, tahl1, et, 

petrol lirlin1eri vemadenler gibi lirlinlerinin geli$mi$ li1-

kelere ihraclnl durdurdugu gibi I mamul mallar~n ihraclnl 

da klsltladl (110). Ayr~ca, itha1 mallarlna uygu1anan ylik

sek koruma ve a;;lrl deger1enmi$ kurlar ihracat9~1ar i9in 

ek bir klilfet getirdi. Bu uygu1 amaya aglrl ~k veren iki 

lilke Brezilya ve Tlirkiye'yi kar$~1a$tlr~rsak $U sonu9lar~ 

elde ederiz (111). 

Tiirkiye 1960'1~ y~11arln ortalarl.nda Brezi1ya ' nln 

kaydettigi ilerlemeden yok daha aZ1n1. kaydetmi$tir. 1978 

Yl.11nda Tlirkiye'de ihracatln GSMH ic;indeki payl., 1966 Yl

llnda Brezilya'nln sahip oldugu payln li9te biri kadar 

daha du.;;liktlir. Bu nedenle 'I'lirkiye I nin ekonornisinin daha 

ciddi boyutlara ula$tl.glnl sByleyebiliriz. 

Brezi1ya ' nln ekonomisini dlizenlemek i9in ald~~l 

tedbir1eri $U $eki1de slra1ayabi1iriz (112). 

(l08) Be1a Ba1assa: a.g.e., s. 430. 
(109) A. 9 . e., s. 430. 
(110) A . 9 . e., s. 432. 
(111) E. Davarth. E. Alkin-B. Balassa and others: liThe role of f:X.>licy 

in achieving the orientation of the Turkish economY'\--:fstanbuI-:·· 
''fun(,~Matbaaclfik-:-r981-:-~ban &~cl.irt1es:·s:-31-. -_.--

(112) A.g.e" s. 31-32. 
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- GUmrUk tarifeleri dU.$UrUlmU.$ ve ithalatl.n libe

rasyonu geni 91etilmi9 tir. 

- Tarl.m 

ge.li 9 tirilmi9 , 

UrUnlerinin ihracatl. i<;in yeni te~vikler 

- Enflasyona uygun olarak, ayll.k devalfusyonlar ya

pl.1arak, "kaygan kur" politikasl. benimsenmi 9 , 

- Pozitif faiz oranlarl. uygulamaya konmu9 ve kredi 

piyasasl. geni 91etilmi9 , 

- Kamu harcamal an.. J(1. SJ .. l arak enfl asyon dU9 UrUl me

sine <;al19l.1ml.9, 

- Ozel yabancl. sermaye'ye ve portfoy yatl.rlm1arlna 

aglr11k verilmi9tir. 

Sonu<;lar kl.sa zamanda gorU1mU 9 , 1966 ve 1973 Yl11a

rl araslnda ihracat dolar olarak Yllllk ortalama % 38.5 

artm19tlr. Mamul mallar ihracln1n toplam ihracat i9indeki 

paYl ise % 1.3'den % 4.4'e yUkselmi 9 tir. Bu deqi9meler so

nucunda, ihracatln GSMH i<;indeki payl. 1966'da % 6'dan 

1973 de % 7.7'ye yUkseldi. ithalat ise % 5.2'den % 8.7'ye 

yUkseldi (113). 

i<;e yone1ik kalklnma stratejisinin uygulanmasl 

sonucunda yava91ayan ekonomik kalk1nma bazl U1ke1erde ye

ni reform1ara neden o1mu9tur. Bu reformlar 1960'1arln or

ta1arlnda Sili ve Uruguay'da, 1980'de TUrkiye'de yapl.lml.9-

tlr. Sonu<;ta d1 9 a yonelik ka1klnma stratejisini uygulayan 

illkelerin ihracat ve ekonomik kalklnmada daha i1eri gitti

gini gorUyoruz (114). 

~113) E. Davarth, E. Alkin-B. Balassa and others: a.g.e., s. 32. 
(114) Bela Ba1assa:a.g.e., s. 433-434. 
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Turkiye'de uygu1anan Ocak-1980 istikrar on1em1eri

nin ozlinu, onem1i bir devaliiasyon, ihracat te:~;vik siste

mindeki e~i1im1eri aza1tma, ithalatln klsmi liberasyonunu, 

sanayi lirun1erinde fiyat kontro1unu ka1dlrma ve faiz 

oran1arlnl serbest blrakma po1i tikasl te~kil etmektedir. 

Bu on1emler, dl~a yone1me a<;lslndan onem1i bir adlm olmu~ 

ve piyasa gu<;lerinin i~lemesini sa~laml~tlr. ihracatln do

lar de~eri 1979'da % l'lik azalmaya ragmen, 1980'de % 29 

ve 1981'de % 62'1ik bir artl~ sa~laml$tlr. Sanayi lirlin1e

rindeki paY1n top1am ihracat i<;indeki paY1 daha fazla ar

tarak 1980'de % 36'dan 1981'de % 49'a ylikseldi. Bu ba$arl

nln aSl1 dikkati <;eken yonli dUnya ekonomisinin durgun1uk 

i<;inde 01dugu bir doneme rast1amasl.dlr. Bunun nedeni ise 

Tlirkiye 'nin gittik<;e Ortado~u ve Kuzey Afrika'daki pazar 

olanaklarlna aglr11k vermesinden kaynaklanmaktadl.r. Bu 

pazar1ar i<;indeki ihracat payl 1980'de % 22 iken 1981'de 

% 42'ye Ula$tl. Bu ba$ar1da uygulanan ger<;ek<;i kur politi

kaslnln da var1lg1 inkar edilemez (115). 

itha1atln d01ar 01arak degeri ise, son ti<; Ylldaki 

durgun1u~a ragmen 1980'de % 56 ve 1981'de % 13'ltik bir ar

tl$ gosterdi. ithalatln 1iberasyonu, Tlirk mali sisteminde 

bir saglarn1lk olu$tugu zaman TL'nin konvertibl olmaslnda 

1'01 oynayacaktlr (116). 

Itha1 a t.l.n 1 iberasyonu ve oze11 i k1 e glda madde1 eri 

i tha1atl li<; konuda onem kazanmaktadlr. Birincisi, fiyat 

ylikse1me1erini onleyerek, endeksleri a$aglya <;ekmek, ikin

cisi, Ortak Pazar entegrasyonunda yeI' almaktlr. Bugline 

degin hep slnai mamu11er1e kendisine Ortak Pazar ve dlinya 

piyasalarlnda yeI' arayan TUrkiye' yi gl.da maddeleri bolli

munde de kullanmak. U<;linclisu ise bir tabunun Ylkllmasld1r. 

Bu tabu ise, TlirJdye' nin g1(]a madde1eri bakll111ndan kendi 

.~_en_~is~.~y-~.!.er _olmasl fikridir (117). 

(115) Bela Balassa: a.g.e., s. 441-442. 
(116) A.g.e., s. 446. 
(117) "Ozal mutfaktaki enflasyonu ithalatia dli$lirmek istiyor", Ra[x)r 

Gazetesi-,-BOl um lr:\IS-ocaic1.9f.En-,-.s-:T:--·-·------·--··-,-·-··-- . 
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2.52. Sak~ncalarl 

Geli~mekte olan tilkelerde uygulanan bu ttir politi

kal ar I genell ikl e sanayile~mi~ til kel erl e aral arlnda bir

tak1m <;::atl~malara neden oluyor. Du;; ticareti a<;1.k veren 

tilkeler paralar~n~n de~erini dti~tirerek S~kl para po1itika

S~ gere~i faizler artlnca yatlrlm1ar aza1lyor. B~y1ece i<; 

talep k1 s111rken I yabanc~ paral ar 1n de~erinin ytikse1 mesi 

ihracat1 artt1r~yor, ithalat~ azalt1yor. Ancak bu noktada 

di~er tilkeler ithalatlar1.na kotalar koyarak sistemin olum

lu yonlerini bozuyorlar (118). 

S1k~ para polit1kaslnln uygulanmaya konmas~yla b1r

likte I kaynak· a<;::~~l. devreye girer, 1<; fa1z1er yUkselir I 

L,? adaml arl yurt d~~l.nda tu t tukl ar 1. d~v 1z1eri yurda ge

tirdikleri gibi I uluslararas~ bankalardan aldlklarl k1.sa 

vadeli bor<;::lar da arttl.r1.11r. Ulkenin d1.~ ticaret a<;::~~ln1.n 

azaltllmasl, i~<;::ilerin Ucret taleplerinin bastlrllmasl, 

uluslararas1 bankalarln bore; verme cesaretini arttlrlr. 

Allnan d1~ bor<;::lar hlzla tilkeye girmeye ba~lar. Bu paralar 

d~~ ticaret a<;::l~l i<;::in gerek1i 01an1 a~arsa, bunlar1 bi

riktirmek i<;::inMerkez BankasL allmlarl.n1 sUrdtirUr ve boy-
/ 

lece 81k1 para politikas1 terk edilmi~ .01ur. Merkez Banka-

S1 bunu yapmak istemiyorsa (Arjantin ve $ili'de oldu~u gi

bi) paran1n d1~ de~erini arz ve talebin belir1emesine b1-

ralnr. Bu takdirde de paran1n d1~ de~eri a~J.r1 yUkselir 

ve ithalat artmaya, ihracat azalmaya ba~lar. Klsa vadeli 

bor<;::lar1n faiz ve anapara taksitlerinin ~denmeye ba~lama

s1yla d~viz darbogaz1 ba~lar. S1kl para politikas1nln 

faizleri yUksel tmesinden kaynald anan bu teh1 ikeyi gene1-

likle hUktimetler g~zard1 ediyorlar (119). 

(118) Kenan Bulutoglu: "Tiirkiye'de ()zel Kesimin D].~ I30r<;::lanmas1, 
11", Banka ve Ekonomrk-Yorumlar-~1::gfsr~-Yl.T:2T~-SaYi:·lO;--i<a:: 
Sim 1984, s. 41. 

(119 ) A . 9 . e., s. 41. 
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Deval Uasyon yo1 uyl a u1 usal param .. n ('11 9 degerinin 

dU~UrUlmesinin ithalatl daralt1p. ihracatl arttlraca~l g5-

rU$U savunulur. Oysa, geli~mekte olan Ulkelerde bu beklen

tilerin geli$mesini engelleyecek yaplsal nedenler vard1r. 

IMF 5nerilerinin uygulanmaya konmaslyla birlikte, saglanan 

yeni dl$ kredi olanaklarl ve ithalatta uygulanan kotalar1n 

gev~etilmesi ithalat harcamalarlnln artl~lna neden olabi

lire 1958 istikrar 5nem1erinin de sonucu bu $ekilde olmu~

tur. DevalUasyonu izleyen aylarda hlz1a yUkselen itha1at, 

aneak iki Y1l sonra, ekonomideki durgunlugun da etkisiyle 

dU~me egilimi g5sterdi. Buna kar$111k ihraeat, devalUasyo

nu izleyen aylarda ufak bir artl$ egilimi g5stermi~se de, 

bu egilim klsa bir sUre sonra kaybolmu~tur (120). 

Faiz hadlerinin dU$UrUlmemesinde, devlet i9 bore;:

lanma politikaslnln da etki1i oldugunu s5yleyebiliriz. 

TUrk lirasl ihraeat kredi1eri ka1d.lrllml$ olduguna g5re, 

5zendirilen dl~ kredi bulma sorununa daha pratik ve ger

e;:ek9i e;:BzUmler bulunmalld1r. Ulkemizde ae;:11an uluslararasl 

ihalelerde TUrk firmalarl d5viz olarak teklif verebilmele

ri ve ihaleyi kazand1kl ar1 takdirde, faaliyetleri ihrae;: 

saYllan hallere dahi1 edilmeleri gerekmektedir. Ithalatln 
I~ 

libere edilmesi olumlu bir yakla$lmdlr. Aneak bunun Sln1r-

lar1 ithalatl tamamen imalatln yerine ikame ederek, sana

yimizin yok olaeak $ekilde geni$lik kazanmasl saklnca11-

dlr (121). 

Ulkemizde uygulanan politikanln bir benzerinin uy

guland1g1 ABD ekonomisinde, bu politika Bnemli dengesiz

liklere neden oluyor, Reagan y5netiminin I bUte;:e ae;:l~lnl, 

vergileri arttlrmak ya da hareamalarl k1smak yerine, ie;: 

bore;:lanma ile kar$llamaSl, Ulkedeki kaynak ae;:lg1 yUzUnden 

faizlerin yUI<.se1mesine neden oluyor. Bu da k1sa vade1i 

( 120) E TUrkcan-'r. furksoy-B. Kurue: 11 IMF Ist1krar Poli tika1ar1 ve 
TUrkiye" I Ankara, Ankara BaSJ.m San-ayir;--T§82:-Sava~-·-yaYinevr: 
·s:lSr:-

(121) "Enflasyonla MUcadele D2nge11 BUyUmeyle MUmkUn ", DUnya Gazetesi, 
SaYl: lCf55b-ifl,-'lli Ocak T985l-,--s-.:-rve-9.---
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sermaye giri~ini h1zland1r1yor ve dolarln de~erini artt1-

r1yor. Yliksek dolar degeri bir yandan ABD'nin dl~ ticaret 

a<;:lgln1 artt1r1yor, bir yandan da fiyat1 dolar olarak be

lirlemi~ maddelerin (en ~nemlisi petrol) fiyat1n1 yliksel

terek, maliyet enflasyonuna neden oluyor. Bu politika 

baz1 lilkelere yarar sagl1yor. Amerikan a<;:lg1n1n artmas1, 

daha dogrusu uluslararas1 paralar1 dolara c;evirme arZllSU 

Amerika'ya yap1lan ihracat1n artmaslna neden oluyor (122). 

Ihracat art1~1 ba~ll ba~lna bir ama<;: olmal1d1r. 

Salt ihracat art1,1 degil cari i~lem1erde de denge sag1a

mak, daha a<;:lk bir ifadeyle, d1~ lil kel ere mal ve hizmet 

sat1~1 ile, lilkede temel mallarda k1tl1k yaratmadan 

dl1?ar1dan mal ve hizmet allmlar1nda bir denge saglamak 

aS1l amac; olmalld1r. iharcat art1~1 bu y~nde sadece bir 

ara<;:t1r. Bu nedenle ihracattaki geli~melerin, cari i~lem

lerdeki geli~meler1e birlikte ele allnarakdeger1endiril

mesi gerek1r. 1984 Yl11nln il k on aY1nda ihracat bir ~n

ceki Y111n e~ d~nemine k1yas1a % 276 oran1nda artarak 5.7 

mi1yar dolara ylikselmi~tir ama, cari i~1emler a<;:lg1 da 

ayn1 d~nemde % 17 orarnnda artarak 1.5 mi1yar do1ar'dan 

1.8 milyar dolara ylikselmi~tir. ihracat geli.';lmeleri 

degerlendir ilirken !?u hususl ara dikkat edilmel idir (123). 

- Ihracat art11?1 ne oranda ithalat art1!?1 qerektir

mektedir? Diger bir deyi.~le, d1l?ar1ya sat1lan lirlinlerde 

d1$ girdi oran1 nedir? 

- ihracat art1 9 1n1n U1keye saglad1g1 net d~viz ka

zanC1 ne kadardlr? Net d~viz kazancl hesaplan1rken I yal

n1zca d1 9arlya sat1l an Urlinler i<;:in dogrudan i thalat de

gil, enerji kullan1m1 ba9ta olmak lizere, yurt ic;inden sag-

1 anan girdil erdeki i thal at par<;:a1 ar 1nln (bil e!?kenl er inin ) 

(122) Kenan Buluto~lu: a.g.e" s. 38. 
(123) Oztin Akgi.i<;:: "D1!?Sat.l.m Hangi Km~ularda Yarar11", Rapor Gazetesi 

(TUrk Baslnl Ko!?eSU-:--U,r-C:x;ak 1985T,-·s.8.-·----
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de bilinmesi gereklidir. Bu hesaplar yap11mad1g1 veya bi

linmedigi surece, salt ihracat art1$ln1n d1$ odemeler Uze

rindeki etkisini kestirmek mUmkUn olmaz. BaZ1 ihracat mal

lar1nln Ulkeye sag1adlg1 net doviz kazancl hi9 olmayabi1ir 

ve 90k slnlrll o19U1er i9inde ka1abilir. 

Ihracat i1e saglanan doviz kazancln1n da TUrk 

ekonomisine mal iyeti bilinme1 idir. 1984 Y111n1n il k dokuz 

aY1nda ihracatta vergi iadesi tutarl 214 mi1yar n'ye ula$

ml.$tl.r. Bu rakam yakl a$l.k Yl11lk 300 mil yar TL' dir. Vergi 

iadesine vergi, resim, hare bagl$l.kllk1arl., ucuz kredi1er • 

ve kurum1ar vergisinden indirim1er ek1enince bir do1ar ka

zanCln TUrk ekonomisine ma1iyeti yak1a$l.k 600 n'yl. (Dolar 

470 TL iken) bulmaktadl.r. ihracatln ne kadarln1n fiktif, 

hayali oldugu da a91k9a ortaya konulmamqlt1r. Bu konuda 

100 milyon dolardan, tUm ihracat1n % 12.5'e varan yak1a$lk 

850 milyon do1ara kadar uzanan tahminler yap11maktadl.r. 

A$1rl. ihracat te$viklerinin hayali ihracatl gekici hale 

getirdigi ve TUrkiye'nin ihracatln1n da bir bolUmUnUn ha

ya1i oldugu kU$kusuzdur. 
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3. Doviz KURLARININ ANALizi 

3.1. Doviz Kurlar~nln Olu9umu 

Doviz kurlarl.n~n olu9umuna ili9kin teorilerin iki 

grupta ineelendigini gormekteyiz. Bunlardan birineisi, sa

tlnalma glieli paritesi olarak da adlandlrllan lilkelerin i9 

fiyat dlizeylerinin mukayesesi ikincisi ise arz ve talep 

rnekanizrnasldlr (124). 

3.11. Ulkelerin 19 Fiyat Dlizey1eri Mukayesesi 

Doviz kurlarl oderneler dengesi ve tieari ili9kiler

de oldugu kadar ulusal fiyat dlizeyleri ile ili9ki i9inde

dir. Fiyat dlizeyleri doviz kurlarlnl nasll etkiler veya 

doviz kurlarlnln fiyat dlizeyleri lizerinde etkisi meveut 

rnudur? Satln alma glieli paritesi teoremi bu sorular lizerine 

egilir. Eger 1 dolar, 3 pezonun alabileeegi kadar mal ve 

hizmet alabiliyorsa serbest doviz kurunda 3 pezo 1 dolar 

kar$lllgl i$lern gorlir. Pezoyu degerinden daha az gosteren 

bir kur ayarlamas.l (0.33 dolar yerine 0.25 dolar) yurt 

dl$l ~al ve hizmetlerin yurt ic;::indekilere gore daha ueuz 

oldugunu gosterir ve piyasada dolar kar$1.11g1 pezo alrnak 

isteyenlerle dolar. Doviz kurlarl.ndaki e:;:itsizlik, kuru 

'geriye dogru satln alma glieli paritesi seviyesine indirir. 

Bu dlizeltiei bask1lar mallarln einsinde de kendini goste

rir. Paradaki bu deger kaybl bir lilkenin liretim faktorle

rindeki genel lieret dlizeyini d11? lilkelere gore daha dli$lik 

yaparak 0 lilkenin geni:;: mal ge$itleriyle c1linya piyasalarl

na girmelerine neden olabilir. Aynl zamanda ithalatta hem 

mi ktar hem de ge:;:i t a91s1ndan k1 Sl tl amal ara gidil ebil ir . 

(124) Atila' Bagrla<;ak: "UluslararaS1 Ekono mH: Ili9kiler", Istarlbul, 
Hlisnlitabiat Matbaasl, l~r~s.32--. -----------.---
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rliklerle kls1tlama, ihracatl te$vik tedbirleri gibi) ayar

lamak ve etkilemek mlimklindlir (128). 

Bunlardan ba$ka, yapllan ara$tlrmalar g~stermi$tir

ki d~viz kurlarlna en buylik etkiyi" lilkelerde meydana ge

len faiz politikasl de~i$iklik1eri ve bu lilkenin cari i$

lemler dengesi'ndeki de~i$meler yapmaktadlr. Clinkli, lilke

ler araslndaki faiz de~i$ik1ikleri bu li1keler araslnda 

slcak para (klsa vadeli) aklmlna yol a9t1gl gibi, bu 

degi$meler derhal d~viz kuruna yanSlr. U1 ke1er araslnda 

enflasyonun d~viz kuru nu belirlemesi ancak uzun d5nem 

(1-5 Yll) i9in etkili oldu~unu s~y1eyebi1iriz. orta 

vadede (1-3 Yll) ise kurun degerini be1irleyen igerde ve 

dl$arda uygulanan iktisadi pol i tikal ar ve sosyo-pol i ti k 

olay1ardlr. Ayrlca, ABD ve ingil tere gibi geli$mi$ Ulke

lerde meydana gel en sosyo-po1 i ti k 01 ayl ar ve buna ba~ll 

olarak ortaya 9lkan beklenti1er bUtlin lilke1erin para1arl

nln degerinde de da1ga1anma1ara yol a9ar (129). 

Ulkedeki tabii afet1er neticesi liretimde dli$li~ler, 

grevIerin yaY1Imaya ba$lamasl, hammadde ve yaklt teminin

deki gli9lilkler, d~viz piyasaslna mtidahale edi1medigi tak

dirde kurun birden ve $iddetl i bir $eki1de dti$mesine yol 

a9abi1ir. ornegin, 1973 Ylllnda Ingiliz maden i$9i1eri 

grev~, Sterlinin hlzla dti$mesine yol a9ml$tlr. CUnkli, bek-

1enmedik maden itha1atl ingiltere'nin cari i$lemler denge

sinde a9lk yaratacagl ve bunun da kura olumsuz y~nde etki 

edecegi izlenimi yaratml$tlr (130). 

(128) Glur KurnbaraClba$l: "Dl$ Ticaret Teorisi ve Ulus1ararasl Ekono
mi", Ankara, Kal ite Matbaas"1-:-T97'6-:--s. 94=95.-------------

(129) "Emin Carlk<;:l: "Yarl G8li.,]mi$ Ulkelerde ve Ti.irldye'de Sanayile$
me Pol i tikalarl ~Ankara-;- Erk-Mat5aasl';-I98]~--Turhan-' Ki tabevi , 
s. 100=-i01-:---

(130) A • 9 . e., s. 102. 
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3.2. DBviz Kuru Sistemleri 

3.21. Sabit Kur Sistemi 

Bu sistemde dBviz kurlar1 arz ve talep ko~ullar1na 

gBre degi.'?mez. Bazen piyasa kurlarln1n <;ok dar sln1rlar 

i<;inde dalgalanmaslna olanak saglaml.'? olabilir. Bazen de 

sistem <;ok katI olur ve hi<;bir dalgalanma marjl tanImaz. 

Sabit kur sistemleri, ayar1anabilen sabit kur sistemi, 

kambiyo denetimi vi sistemi ve a1tln standard1ndan olu.'?

maktad1r (I 31 ) . 

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi: Uluslararasl tica

ri ili~kileri dlizenlemek ve geli~tj.rmek, dlizenli dBviz 

ili~kilerini.slirdlirebilmek i<;in, Bretton Woods'da ayarla

nabilir bir kambiyo kuru sisteminin esaslar1 geli~tiril

mi~tir .Buna gore I bir lilkenin kurunu kendine tan1nan Sl

n1rlar ic;inde sab! t tutabilmesi ic;in. ihtiyac; halinde, 

resmi parasal kurulu~lar1n kambiyo piyasas1na mtidahalede 

bulunarak ddviz arz ve talebi aras1nda dengeyi temin etme

si gerekmekteydi. Bretton Woods sistemi de denilen bu sis

teme gBre, yeterli miktarda ul uslararas1 kabul gBren re

zervlere sahip olmak kayd1yla, liye lilkelerin, d1~ ticareti 

k1S1 tlaY1c1 miktar ve kambiyo kontrollerine gerek duyma

dan, paralar1nln degerini kendilerine tan1nan bu sln1rlar 

ic;erisinde sabit tutmalar1 mlimklindlir (132). 

Kambiyo denetimi sistemi: Kambiyo kontrolu sistemi 

genl, bir .'?ekilde bliyUk dUnya bunallml slras1nda uygulan

maya konu1mu~tur. Ba~langlc;ta gec;ici Bnlem olarak uygulan

may a ba~lanan bu ydntem, zamanla birc;ok lilkede yayg1n hir 

iktisat poli tikas1 haline gelmi~tir. Bu sistemde, dBviz 

(131) Halil Seyidogl u: a. 9 : e ., s. 147. 
(132) GUl GUnver Turan: "Uluslararas1 Para Sistemi", Ankara, TISA 

Matbaas1, 1980, T. I~' Bankas1 Klil tUr--YaYinlar.l,-:s. 161. 
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all, ve satl,lndaki serbestlik <;e~itli derecelerde olmakla 

beraber, kaldlrl1mlQtlr. Herkes elde etti~i d~vizleri, 

belli bir sUre i<;inde kamunun g~sterdi~i banka1ara satmak 

zorundadlr. Bu zorunlu1uga uymayanlara <;e.;;itli cezai mU

eyyideler uyguIanabi1ir. Dijviz satl,larl da bu nedenle ka

munun iznine bagIldlr. Kamu otoritesi d~viz talep1erini 

gerek kullanllma amaCl ve gerek miktar a<;ls1ndan kontrol 

edebilir ve doviz dagll1mlnl bu ilkelere g~re yapabi

lir (133). 

Al tIn Para Standardl: Bu sistem ikinci DUnya I-Iar

binden sonra altln yetersiz1iginin, uIusIararasl ~demeleri 

ve ticareti aksatmasln1 ~nlemek i<;in kabul edilmi~tir 

(134). Altln para standard1nln be1irgin ~ze11ikleri Qun

lardlr (135). 

- Altln para kls1tlamaIara bagll olmakslzln tedavU1 

eder. 

- Al tIn ihracl ve i thal i serbesttir. Al tIn stan

dardl uygulayan Ul kelerde tedavUldeki para miktarl fi:tl tIn 

arzlna bag11dlr. 

-AI tIn paranln degeri ihtiva ettigi sabit aglr11k

taki ve ·safllktaki altlna e$ittir. Ornegin, Birinci Dlinya 

Sava~l oncesinde bir kilo saf altln2790 marka ya da bir 

mark 1/2.79 gram altlna e~itti. Kaglt ve diger madeni 

paralar, talep Uzerine alt1na <;evrildigi i<;in alt1n para

dan £arkl1 saYl1mamaktaydJ:l ar. Merkez Bankasl, saptanm1~ 

bu sabit fiyat Uzerinden paraY1 altlna, aItlnl ise paraya 

<;evirmekteydi. 

(133) E:rdogan Alkin: "Ulus1ararasl Ekonornik Ili~kiler", Istanbul, 
GUryay Matbaasl, i981,-fktlsaU'akUltesI-, No:47fr.s, 137. 

(134) GUlten Kazgan: "U1uslarara.sl Ekonomi", Istanbul, Ya1kln Ofset 
Ofset Matbaasl, 1972.'s-:--86-,--------

(135) Gill GUnver Turan: a. 9 , e" s. 14-15. 
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01 kelerin para birimlerinin birbirine <;:evrilme 

de~eri olan kambiyo kuru, bu para birimlerinin i<;:erdikleri 

ve ifade ettikleri a1 tIn tutar1arJ. araslndaki orana e:;:i t

tir. Orne~in, Birinci Dlinya Sava:;:l oncesi Al manya' da bir 

kilo saf a1tInIn 2790 Marka, Fransa'da ise 31000/9 Franga 

e9it olmasl nedeniyle, FrangIn Mark olarak degeri 2790x9/ 

31000 = 81/100 idi. Her Frank 81/100 Marka, ba:;:ka bir ifa

deyle 81/100 Mark degerindeki altlna bedeldi. 

- Dl:;: odemelerde klsa slirede giderilmesi mlimkUn 01-

mayan dengesi zl ikl er in qorUl mesi hal inde ilgil i lil keler 

. araslnda altln hareketleri soz konusudur. ihracatl azalm19 

ve/veya ithalatl artm19 olan lilkelerde a<;:lk, a1tln ihraclY

la kar:;:llanacaktlr. Ticaret fazlasl olan U1kelere ise al

tIn girecektir. A1tln giri:;: ve <;:lk191arl, ilgili lilke1erin 

para arzlnda slraslyla bir art1 9 ve de bir azal19a y01 

a<;:acak, para arZlnln degi:;:mesiyle de lilke i9i fiyat ve ma

liyetler yeniden ayarlanaeaglndan dl:;: odeme1eri dUzenleyi

ei hareket1er ortaya <;:lkaeaktlr. 

3.22. Esnek Kur Sistemi 

1971 ve 1973 D01ar devalliasyonlarl, Bretton Woods 

para sisteminin i91eyi9ine son vermiQ, altln 9imdiye 

kadar sistem i<;:inde oynadlgl resmi rolUnU yitirmeye ba:;:la

m19, gli<;:1enen diger Batl Avrupa ve J~ponya para1arl kar 91-

s1nda, dolar egemenli~ini kaybetmiQtir (136). Dolarln al

t1na olan ba~lant1s1nln kopmasl ile altln doviz standardl

n1n ortadan ka1kmas1, dolar yanlslra di~er bir<;:ok batl Ul

kesi paralar1n1n dalgalanmaya blrakllmaSlna yol a<;:m19-

t1r (137). 

(136) Glil Glinver Turan: a.g.e., s. 194. 
(137) Sema Kalayel0~1u: IIEsnek Kur Sistemi ve Tlirkiye UygulamaS111 , 

istanbul, Fatih YaY1nev1.--MatbaaiL:-r983;-AkademikKit""i:lplar--se
risi: 20, s. 65. 
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Esnek kur sistemi uygu1amasl, gene11ik1e geli~mekte 

olan lilkelerde pek ragbet gormemektedir. Ancak, oze1likle 

kalklnmanln imalat sanayi dal1arlnln tamam1anmasl a~amasl

nl at1aml~ olan bazl lilkeler, hem i<;e donlik sanayile~me 

politikalarlnln olumsuz etkilerinden ka<;lnmak, hem de dl

~a donlik kalklnma politikalarlnln doviz getirisini arttl

rlCl olanaklarlndan yararlanmak, yurt 1<;i fiyat artl~larl

n1n odeme1er dengesi lizerindeki olumsuz etkisini gidermek 

amaCl ile esnek kur uygulamaslna ge<;mektedir (138). 

Esnek doviz kurlarlnda dogrudan dogruya serbest pi

vasa ekonomisinin etkinligi soz konusudur. I-IUklimetlerin 

doviz kur1ar1 lizerinde etkinligi bul unmamakta ve boy1ece 

top1anan bi1gi politika ylirUtme <;abaslndan uzak kalmakta

dlr. Hi<;bir zaman yanl1~ karar veri1memi.,,? 01up odeme1er 

kriziyle yUz yUze ge1inmez (139). Bu sistemin bir ozelli9i 

de u1uslararasl odemeler sistemini uzun slire ihtiya<;larl 

kar~llayacak bi<;imde ~eki11endirmesidir (140). 

Bir lilkenin ithalat harcama1ar1nln ihracat qe1ir-

1erinden daha faz1a o1dugunu varsaya11m. Bunun etkilerini 

nasl1 yok edebiliriz? ithalattaki a$lr1 yUkseli~i kar~11a

mak i<;in d].~arldanbor<; a11nabi1ir. Fakat bunun ge<;ici 

bir on1em oldugunu a<;lk<;a gosterebiliriz. Bu ncden1e, bu 

yontem en <;ok istenmeyen yontemdir. Burada ama<; ithalat1a 

beraber ihracatl arttlrmaktlr (141). 

Ba$ka bir dlizenleme metodu d1~ fiyatlarl dU~lirmek

tiro ylinkli bu yontem ihracatl te~vik edecek ithalat heve

sini klracaktlr. Diger bir yontem ise para birimini dig-er 

para birim1eri kar~lslnda dU$lirmektir. Bir yabanclya ABD 

(138) Sema Ka1ayc10g1u: a.g.e., s. 102-103. 
(139) Herbert G. Grubel: "International Monetary System", Ringwood, 

Pengiun Books, 1970, s. 108. ----------.----
(140) Mil ton Freidman: "The In terna tional Monetary System", Edited: 

Lawrance, . H. Officier :-ThomasIi-:-Wi:lfet~-New JerseY:-Modern 
Economic Issues, prentice-Hall, Inc., Eng1ewood Cliffs, 1969, 
s. 191. 

(141) A.g.e., s. 193. 
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mallarl iki yoldan daha ucuz gelebilir. brne~in 2,8 Do1ar 

1 Sterlin oldu~unda, bir ABD arabaslnln 2800 Dolara satl1-

dl~lnl farzedelim. Araban1n fiyatl 0 zaman ingiliz para

slyla 1000 Sterlin olacakt1r. Arabanln fiyatl 2500 dolara 

dli~erse veya 1 ster1in 3.ll.dolar olursa 0 zaman araban1n 

fiyatl 900 ster1in olacaktlr. ABD'deki veya di~er lilkeler

deki lilke i9i fiyatlarlndaki de~i~iklikler gibi dbviz kur

larlndaki degi~meler mallarln fiyatlarlni da degi~tirecek

tir (142). 

Eger ihracat itha1attan fazla olursa durum simet-

. riktir. Genellikle b~yle bir durum olumlu kar~llanlr. 

Bunu saglamanln bir yolu lilke i9i fiyatlarln ylikselmesine 

izin vermek veya onu zorlamaktlr. ilk y~ntem u1uslararaSl 

bdemeler dUzenlemesinde uygun tek ybntemdir ve her 1kisi 

de yeters1zdir (143). 

Son y~ntem dbviz kurlarlnl serbest blrakmaktlr. Db

viz kurlarlndaki degi~me1er iki yo1dan birisiyle sag1ana

bilir. Birisi resmi d~viz kurlarlnda hliklimetin yaptlgl de

valliasyon veya revalliasyondur. Bu y~ntem ciddi sorunlar 

dogurur. ikincisi ise d~viz kurlarlnl herglin piyasanln be-

1ir1emesine izin vererek onlar1 da1ga1anmaya blrakmaktlr. 

Bu ybntem sayesinde dbviz kurlarl devam11 olarak kendisini 

dlizenler. Kurun ne kadar dli~mesi veya ylikselmesine karar 

verecek herhangi .bir. kururoa gerek yoktur. Kurla.r. serbest 

piyasada be1ir1enir. DIke i<;:i ekonomiyi 1iberal1e~tirmenin 

uluslararaSl bdemelerde ciddi bir dengesiz1ik yaratacagl 

01asll1g1ndan koruyan otomatik bir yontemdir (144). Bu 

yontem1e a91.k<;:a gormekteyiz ki, esnek doviz kurlarl lize

rinde mali disip1ini bozdugu veya u1uslararasl ekonomik 

muamelelerde glivensizlik tesis ettigi gibi ele$tiriler 

(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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yersizdir (145). Boy1ece sabit doviz kurlarl ve sabit bir 

altln fiyatl Cl ons a1tln 35 dolar) tabu'sunun sonsuza 

dek aynl kalacagl inancl Ylkllml~ olmaktadlr (146), 

3.23. Katll Kur Sistemi 

Katll kur sistemi yaygln bir ~ekilde uygulanmakta

dlr. Aynl dovizin birden fazla resmi kuru olmaslna "katll 

kur" diyoruz. Hiikiimetl er I i thal ata ve ihracata f arkll 

doviz kurlarl uygulayabilirler. Genellikle sagllk malzeme

,lerine ve mUcevherata farkll doviz kurlarl uygul anmakta

dlr. Ayrlca, iilkeye gelecek olan turistlere ozendirici do

viz kurlarl uygulanlrken, dl~ iilkelere gitmek isteyenlere 

ise caydlrlcl doviz kurlarl uygulanmaktadlr. Du uygulama

lar ekonomik duruma gore ayarlanmaktadlr. Bu nedenle, <;0-

~unlukla doviz karaborsaslna neden olurlar (147). 

Bretton Wood anla~maslnda katll kur uygulamaslndan 

bahsedilmi~tir. Madde VIII. Bol iim 3' de hi<;bir Uyenin fon 

taraflndan onaylanan haricinde katll kur uygulamaslna qi

remeyecegi belirtilmi~tir. Sava~tan sonra katll kur uygu

lamasl yaygln olarak kullam.lmv~tlr. 1956 Yl11nda altml~ 

iiyeden onikis~ katll kur uyguluyordu. bnemli bir Uye olan 

ingiltere dahi 1979 Ylllna kadar yatlrlmlara farkll doviz 

kuru uygu1amaya devametmi~tir (148). 

(145) George N. Halm: "A guide to international Monetary Reform", 
London, Lexington Books :-1'975-;-5.-53-, --. -------,--.-

(146) Robert Triffin: "International Reserves, Exchange Rates and De
veloping Finance", London, Edited I Norman c.-Miller, Lex.lngfon 
Books-;-I982-;-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 Eval ua tion 

in the International Monetary -SysFerilil:--ChIcago ~llie University' 
of Chicago Press -;--19'82, s:-r3r~-'----'-
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Katl1 kur uygulamalarlna kar~l 91kllmaSlnln nedeni 

uygulamanln de~i~ik ~eki11er a1maSldlr. ~rne~in Fransa'da 

katll kur uygulamasl <;ok degi~ik idi. De~i~ik i~lemler 

1<;in degi~ik oranlar ve deg1~ik Uyeler i<;in degi~ik oran

lar uygulanlyordu. Bir<;ok katll kur uygulamas1nda ithalat 

i<;in e1veri~siz orarHar uygulamaslna ra~men ihracat i<;in 

elveri~li (te~vik edici) kurlar uygulanlyordu (149). 

GorUldUgU gibi katll kur sisteminde, kur saY1Slnln 

belli bir Slnlrl yoktur. Birka<; kurla yetinilebilecegi gi

bi, saYl istenildigi kadar artlrllabilir. Ancak, kur saY1-

,Sl arttlrlld1kc;a uygul amada gUC;l uklerin de artacagl soy

lenebilir. Katl1 kur sistemi her zaman yukar1da gordugUmUz 

gibi aC;lk bir ~ekilde uygu1anmaz. Bunun ortulU uygulamala

rl da vardlr. ihraca ta verilen c;e~ i tl i vergi ve fonl ar I 

gerc;e kte ortUl U ka t11 kur uygu1 ama1arldlr. ~rnegin , 

ihracat<;ln1n kazandlgl dovizi normal kurdan satln aldlk

tan sonra ona bir de vergi iadesi odemek, asllnda onun ge

tirdigi dovize £ark11 bir kur uygulanmasl demektir(lSO). 

3.24. Konvertibilite 

iki para birimi araslndaki degi~ebi1irlik, on1arln 

konvertibl 01 up 01 mamalarlna baqlldlr. Hi<;bir S lnlr1 ama 

olmadan diger para birim1eri i1e degi~tirilebi1en paralara 

konvertibl dovizler diyoruz. Arz ve talep mekanizmaslnda 

buyUk dengesizlikler olan ekonomilerde konvertibilite'den 

soz etmek yersiz olur. Boy1e durum1arda hukumet arz ve ta

lebi slkl bir ~ekilde denetim a1tlna a1mak 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 ge9menin <;e~itli faydalarl bulun

maktadlr. Bunlarln en onemlisi psikolojiktir. Parasl kon

vertibl olmayan bir lilkenin ekonomisi yabancl1ara gliven 

vermemekte ve ill ke ilerlerni$ ill ke1er1e blitlinl e~ememekte

dir. Konvertibiliteye ge<;mi$ Ulkeler i~ adamlarl i<;in gli

venil i1' bir lil ke durumundadlr. Konvertibil i teye ge<;menin 

diger bir faydasl malidir. Konvertib1 paralar her Ulkenin 

bankalarlnda ve Merkez Bankasl'nda bu1unmaktadlr. ParaSl 

konvertibl olan bir lilkenin pratik olarak doviz slklntls1 

bul unmamaktadlr. Ornegin I bu sene Tlirkiye' nin klrk misl i 

dl~ ticaret a<;191 veren Amerika'n1n paras1 konvertibl 01-

dugu ic:;;in hic:;;bir i thalat gUc:;;lligU <;ekmemektedir. BlitHn bu 

listUnllikleri nedeniyle her Ulke paras1nl konvertibl 

haline getirmek istemektedir (152). 

Ancak , konvertibilite'ye ge<;mek ve 0 sistem i<;eri

sinde kalmak oldukc:;;a gU<;tUr. Yliksek enflasyon olan bir lil

kede paranln konvertibl olmasl hic:;;bir yarar saglamaz. ~lin

kU , degeri h1z1a dU~en bir paraya, hi<;bir Ulke doviz go

zliy1e bakmaz ve elinde bu1undurmak istemez. Bu ise paranln 

hlzla deger kaybetmesine ve fiilen konvertibl olmaktan 

C:;;lkmaslna neden olur. Bu tahlilden de 'rUrk ekonomisinin 

en bUyUk sorununun enflasyon oldugunu anllyoruz (153). 

GUnUmUzde gel i$mi$ ve gel i~me kte 01 an blitUn Ul ke

lerde ticaret SaVa$l In Zl$mL,? . her UI ke daha az i thal 

edip daha <;ok ihrac:;; etme c:;;abasl ic:;;ine girmi$tir. Bu a$ama

da Tlirkiye'nin konvertibilite'ye gec:;;mesinin yararll olma

yacagl. inanc1ndaYlz. ~UnkU, i thalat nedeniy1e I maliyeti 

yliksek olan yerli Ureticinin pazarlnl kaybetme ihtimali 

01dugu gibi, bu kO$ullarda ihracat yapmasl da oldukc:;;a zor

dur. BaZl yetkililerin belirttigi gibi 2 mi1yar doviz re-

(152) Ege Cansen: "Konvertibiliteye Dogru", HUrriyet Gazetesi, Y11: 
37, SaY1: 13201, (13 Ocak 1985),S:-5-. 

(153) A.g.e., s. 4. 
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zervi ve % 20 enflasyon hlZl, konvertibiliteye ge9i$ i9in 

yeterli degil, bu, $artlardan yalnlzca ikisini gosterir. 

Bize gore en onemli $art, ihracat artl$ hlZlnl.n ithalat 

artl$ h1z1ndan yUksek olmas1 ve konvertibiliteye ge9tikten 

sonra da bu durumun devam etmesi i9in onlemler al1nmasl

d1r. Konvertibi1iteye ge9i$ kO$u11ar1n1 $U $eki1de belir

tebiliriz (154). 

- ihracat art1$ h1 Zl , i thal at art u:? h1z1n1n Uze

rinde olma11d1r. 

- Uretim artl$ln1n sabit fiyatlarla hlZ1, Yl1da en 

az % 5 olmas1 gerekmektedir. 

- tiretim art1$1n1n ihracata donUk olmaS1 ve bu ke

simde yogunla$masl gerekmektedir. 

- Enf1asyon h1z1n1n % 20'yi a$mamaS1, 

- Doviz rezervlerinin, istikrarl bozucu spekUlas

yonlara yol a9mayacak o$ekilde tutulabilmesi ha1inde onU

mUzdeki birka9 Yll igerisinde konvertibilite konusu gUnde

me gelebilir. 

Konvertibl para, Ulkenin elinde 0 paraY1 tutanlara 

verecek mal ve hizmeti olrnasl veya parasl kar,<;nl1g1nda 

diger konvertibl paralar1 verebilrnesi demektir. DIke bunu 

yapamad 191 takdirde par as 1 deger kaybeder. BugUn TUrki ye 

d1o$lnda ne kadar n birikimi oldugu bilinmiyor, n konver

tibl olunca bu birikimde ortaya 91kacakt1r. BugUn ingilte

re'nin dahi Sterlin'in konvertibilitesini 90k slk1 kaYlt-

1arla sUrdUrdUgUnU soy1eyebi1iriz. Bu kontrol $U anda TUr

kiye'de tutulan kaYltlardan daha slkldlr (155). 

(154) B. Balassa-G. Kazgan-·K. Kurda$: a.g.e., s. 47-51. 
(155) A.g.e., s. 62. 
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4. D19 KAYNAKLA FINANSMAN ~E9ITLERI VE RISK ANALIZLERI 

4.1. TUrkiye'de Oze1 Kesimin D~$ Ror91anmas~ 

TUrkiye, son y~llarda yine ozel kesimi, k~sa 

vadeli oze1 dl$ bor91anmalar yo1uy1a finansman ihtiyaclnl 

gidermek amaClnl gUdUyor. Bu gorU$UnU sUrdUreceg'ini de Be

$inci Be$ Yll11k P1an'da, d19 odemeler hedeflerinden an11-

yoruz. Plana gore en bUytik dl$ kaynak giri$ini k~sa 

vadel i bore;l anma1 ar sag1 ayacaktlr . Y11da 1 .5 mil yar 

'd01ara yak1n net k1sa vade1i d.l$ bore; giri$i bek1eniyor 

(156) . 

Sava$ sonras1, u1uslararasl ticaret ve sermaye 

aklmlarlna yon vermek amaclyla kurulan Bretton Woods 

Sisterni'ne ve sonraki uygu1amalara klsaca deginelim. 

4.11. Bretton Woods Si sterni 

11. DUnya Sava$l.ndan sonra Avrupa Ul kelerinin tek 

ba$1arlna kalklnmalarl. e;ok uzun sUrebilirdi. Bu da ekono

mik ve p01itik bakl.rndan bUyUk rnahzur1ar dogurabilecekti. 

Avrupa U1kelerinin aynen 1. DUnya SaVa$l sonraslnda 

01dugu gibi, enf1asyon1ar, devalUasyon1ar ve ithalat tah

ditleri dongUsU ie;ine dU$meleri olduke;a muhteme1di. 0 ha1-

de prensip 01arak 2. DUnya Sava$~ndan sonra ekonomik alan

da Avrupa Ulkeleri aras1nda yakl.n bir i$birligi yapllrnasl 

gerekrnekteydi (157). I$te bu dogrultuda, uluslararasl. ti

cari ili$kileri dUzenlemek ve geli$tirmek, dUzenli kur 

ili$kilerini sUrdUrebilmek Uzere 1944'de Bretton Woods'da 

yeni bir sistem geli$tiri1mi$tir (158). 

(156) Kenan Bulutoglu: "TUr-kiye'de Ozel Kesimin D1$ Bor91anrnas1-1", 
Banka ve Ekonomik~YorUm.lar-6ergisi-;--Yll :-21, SaYl :l.O(Ekim-
1984), s. 32. 

(157) Mlikerrem Hie;: "Para Teorisi lt
, istanbul, Serrnet Matbaasl, 1982, 

Ar YaYlnDagltlm, s.·i~---
(158) Gtu Glinver TUran: a.g.e., s. 161. 
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1 Temmuz 1944'de Uluslararasl finans konferansl 

New Hampshire'deki Bretton Woods da toplandl. 22 Temmuz'da 

imzal anan anI al?manln amac;l arlnl I?U .;;e kilde slral ayabi1 i

riz (159). 

- Daimi bir kurum olarak u1uslararasl para sorun1a

rlnda il?bir1i~i ve bilgi a11l?Veril?ini sa~lamak. 

- Uluslararasl ticaretin denge1i bUyUmesini ve ge

lil?mesini sa~lamak, yUksek bir il? ve gelir seviyesini kur

mak ve muhafaza etmek, 

- DBviz kurlarlnda istikrarl sa~lamak ve rekabete 

haiz dBviz fiyat indirimlerinden kaC;lnmak, 

- Uye Ulkeler araslndaki para alll?Veril?iyle i1gi1i 

uluslararaSl Bdemeler sisteminin kurulmaSlnl sag1amak ve 

dlinya ticaretini engelleyen dBviz kontro11erini kaldlrmak, 

Fonun kaynaklarlnl yeterli tedbirlerle uyelere 

uygun hale getirmek ve Uyelerin u1 usal veya u1 usl araraSl 

refah dlizeyini yok edici tedbirlere bal?vurmakslzln Bdeme

ler dengesindeki sorunlarln c;BzUmlenmesini sa~1amak, 

- Uyelerin Bdemeler dengesi bozu1masl durumunda, 

dengesiz1i~in I?iddetini aza1tan veya sUresini klsa1tan 

tedbirler almak. 

Fona Uye olma karar maddelerinin imzalanmasl 

l?artlyla her liIkeye aC;lk tutulacaktl. Yirmi ayllk sUre 

i9inde Bretton Woods konferanslna katllan hemen hemen bli

tUn Uyeler anlal?ma maddelerini imzaladl ve bu suretIe 

uluslararasl para fonu kurulmul? oldu. Burada Bnemli olan 

bu karar1arln neden allnmll? olmasldlr. Ara$tlrma1ar sonu

cunda neden1erin u1kelere gBre de~il?ti~i gBrU1mU$tlir (160). 

(159) Wilbur F. Monres: "International MJnetary Reconstruction", Lon-
don, L.exington Books,-197ii:-s-: 23.----- --------

(160) A.g.e" s. 24. 
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Bretton Woods konferans1na katllan Ulkelerin bUyUk 

90gun1ugu geli~mekte olan veya az ge1i~mi9 U1ke1erdi. 

Fona kat11ma neden1eri geli9mi9 Ul kelerden farkll.ydl. 0 

zamanlar Ulkeler ekonornik geli~mesiyle ilgi1eniyorlardl. 

Bununla beraber geli~menin nasll olacagl veya ba$ar11l 

bir ekonomik ge1i9meyi saglamak i9in nelerin gerekli 

oldugu hakklnda bilgi sahibi degildiler. Fakat ge1i$mekte 

olan ulke1erd.e aSll ilgi fona degil bankayaydl ve bankanln 

uyesi olabilmek i9in fona kat11maya mecbur oldular. Banka

nln ama9lar1 ise anla~ma maddelerinde belirttigi gibi 9un

lardl (161). 

Uye illkelerin geli9mesini ve kalkl.nmasHI1. saglamak, 

bor91anmalar yoluyla ozel yabancl sermayeyi te~vik etmek, 

sermayesinden Uretim ara91arl. i9in finans kredisi veya 

fon1ar sag1amak. 

Ge1i 9 mekte olan Ulkeler ve geli~memi~ U1ke1er ban

kadan bUyUk miktarlarda para ge1ecegini dU 9Unduler. Bu 

para onlarl.n ekonomik ge1i9mesinde yararll. olacak ve 

destekleyecekti. Ama91arl. olan dUnya 9apl.nda ortakllk ne

deniyle ABD ve Ingiltere, az gelil?mL;; Ul kelerden a91.k9a 

fona Uye olma1arlnl. istediler (162). 

Bretton Woods sistemi, Ulkelerin paralarl.n1 dll? de

gerlerinin hukUmetge belirlenip s abi t tutulrnas 1 i1 kesini 

koymul?tu. Ekonomisi a9l.k veren u1ke IMf' I den onay alarak 

paraSl.nln degerini dU 9urebilirdi. Sistemin temelinde, til

ke1erin paralarlnln 'dl~ deger1erinin sabit tutu1masl, 

a9lk1arln ancak borqlanma yolu ile kapatllamaz boyutlara 

u1 a91nca topl am 90k tedavisi il e (deval uasyon art.I. kemer 

slkma po1itikas1) kapatllmasl. yontemi yatl.yordu. Degeri 

sabit paralar i9inde en sabit degerli olanl., sistemin te~ 

(161) Wilbur F. Monres: A.g.e., s. 25. 
(162) A.g.e .. s. 26. 
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melini 01u9turan dolard1. Dolar1n degeri 1/35 ons alt1n 

(1 ons alt1n 35 dolar) olarak saptanm19t1. Dolar1n degeri 

sabit kald1g1 ve a<;aklarln boyutlar1 d1 9 yard1mlarla ve 

uluslararaS1 resmi kurulu91arln odlinQ1eri i1e kapat11amaz 

hale ge1digi slirece sistem i91edi (163). 

Bu donemde Tlirkiye, "Tlirk ParaS1 K1ymetini Koruma 

Kanunu" i1e, 9artland1r.1.1m19 blirokratlar1n da etkisiyle 

n'nin degerini hep yliksek tuttu. 19 ta1ebi daraltma 

yerine, zaman zaman enflasyoncu politika1arla kabartt1. 

Dlinya ticaretinin ortalama Yl1da % 5 bliylidligU donemde 

(1950-1970) Tlirkiye dlinya pazarlar1na hi9 giremedi. ihra

cat1 i9 ta1ebin ragbet etmedigi, liretilmesinden de vazge-

9ilemeyen dogal listlinluge sahip oldugumuz, tlitun, flnd1k, 

kuru meyva1ar gibi birka9 kalem urlinden ibaret kald1. 

Ticaret a91klar1n1 1950'1erde askeri ittifaklarl sayesinde 

ald1g1 yard1m1ar, 1960'lar1n ba91nda uluslararasl kuru1u9-

lardan sag1ad1gl kalklnma kredileri i1e kapatmaya 9al191-

yordu. 1970'lerin ba91nda ise ithalat art1 91arln1 bir su

re i99i doviz1eriy1e kar911amaya call9tl (164). 

D19a a911an ekonomiler i9in bliylikkazanC1ar sag1a

yan Bretton Woods sistemi, dolarul sars111p Amerika 'nln 

a1tln kar9111g1n1n erimesi lizerine Y1kl1dl. Do1ar rezerv

lerini al t1na cevirmek isteyen Merke z BankalarJ.nln ag1r 

baskl1ar1 sonucunda bunalan Amerikan hliklimeti, 15 Agustos 

1971'de dolar1n a1tlna gevirebi1irligini ka1dlrdl. Bundan 

sonraki birkac Yll Amerika altlnslz bir sabit kur sistemi 

uygul amaya 9al19tl. Dol ar 1n degeri 1/38 ons a1 tln (l ons 

alt1n = 38 dolar) olarak be1ir1enir, ama bunun pratik bir 

anlaml yoktur. ~linkli d01ar altlna cevri1emez. Bu degerier 

lizerinden de dolara kar91 guven bir tlir1li kurulamaz. Para

larl 9li91enen Almanya, isvicre, Japonya gib! lilkeler para-

(163) Kenan Bu1utoglu: a.g.e' r (Ekim-1984). s. 32. 
(.164) A.g.e., s. 32. 
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1ar1n1n de~erini arz ve ta1ebin belirlemesine (da1ga1anma

ya) b1rak1r1ar. Resmi de~erden d01ar al1m1n1 durdurur1ar. 

Art1.k lilkenin para1arlnln deger1erini arz ve ta1ebe gore 

glinllik olarak be1irlenmesi olan' esnek kur sistemi bal;>-

1 ar (165). 

4.12. Esnek Kur Sistemi 

Esnek kur sistemi, gene111k1e 

aY1.r1.m yap1.1maksl.Zln 

, (flexible), dalga1anan 

aynl. anlamda 

(f1 uctuat ing) ve 

aralarlnda bir 

ku11an1.1an esnek 

yUzen (floating) 

kur deyimleri, doviz kurunun. doviz piyasalarlnda arz ve 

talep k0 9ullarlna gore glin1lik 01arak be1irlenmesi anlamln1 

ta91r (166). D19 odemelerin ayarlanmas1 sorununa egilenle

rin bir k1.sm1., sorunun kambiyo kurlar1nln hi9bir s1nlrla

maya tabi 01makslz1n serbestge dalga1anmaslyla 90zlimlene

cegini onermektedirler. Bunlara gore, kurlarln, doviz pi

yasas1.ndaki arz ve talep 9artlar1na bag11 belirlemesiyle, 

dl. 9 odemelerdeki dengesizlikler ve kar911a91.1an likidite 

sorunu 90zlilmli9 olacakt1.r (167). 

Esnek kur sistemi sayesinde kambiyo kontrol1E-)t"ine 

gerek olmaks1.z1.n ve lilke i9i istikrar1. bozabilecek onlem

ler al1nmakslZ1.n, d19 odemelerdeki dengesizliklerin ayar

lanacag1 ifade edi1mi9tir. D19 odeme1erinde a91k1a kar91-

la9an bir li1kenin paras1.n1.n doviz piyasas1.ndaki degeri dli

I;>eceginden, itha1 mal1arlri1.n fiyatl ylikselecek, dll;> ta1e

bin artmas1yla da a91k te1afi edilecektir. Dll;> odemelerde

ki faz1alarda, sistemin bu sefer tersine i 91emesiy1e yi

ne ayar1anacakt1r (168). 

(165) Kenan Bu1utog1u: a.g.e., s. 33. 
(166) Sema Kalayclog1u: a.g.e., s. 16. 
(167) Gill Glinver 'furan: a.g.e., s. 207. 
(168) A.g.e., s. 207. 
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Tlirkiye'de 1 MaYls 1981 tarihinden itibaren Resmi 

Gazete'de yaYlnlanan kararname uyarlnca, TUrk ParaSlnln 

degeri glinlUk olarak belirlenmeye ba9lam19tlr. Merkez Ban

kasl1nca glinlUk olarak belirlenen kur ayarlamalarlndan 

iki yarar umulmaktadlr. Bunlardan birincisi. car! i91emler 

dengesini oldugu dUzeyde tutacak veya azaltacak kur 

olarak tanlmlayabilecegimiz denge kurundan sapmalarl orta

dan kaldlrmak, digeri ise yine 9apraz kur farkllllklarlnln 

doviz girio!?leri Uzerindeki olumsuz etkisini gidermek ve 

doviz girio!? ve 91kl~larlndaki spekUlatif gecikmeleri 

engellemektir. Eldeki doviz rezerv miktar ve bile1iJiminde 

ortaya C;lkan degi,9me, karaborsa kurlarlnda ortaya 9.1kan 

yUkselme veya dU:;>me, rezerv bile9iminde yer alan yabanc,l 

para birimlerinin dlo!? piyasadaki degerinde ortaya 91kan 

para birimlerinin dlo!? piyasadaki degerinde ortaya C;:lkan 

degi,~meler, i9 piyasa ve d1..!? piyasa enflasyon oranlarl 

ile ileriye donlik ve kur fiyat artlo!?l beklentileri, 

gUnlUk kur ayarlamalarlnda goz onUnde tutulan unsurlar

dlr (.169). 

4.13. Petrol $okundan Sonra 6zel Kesimin D1o!? Bor9-

lanmasl ve DC;M 

Gelio!?mekte olan Ulkelerde, 1960 '1arln sonlarlna 

dogru tilkelerin £inanslanmaslnda bir degi:;>im olmaya bao!?la

dl. Ancak birC;ok baklmdan 1973 ayrl bir donUm noktasl 01-

muo!?tu. Bu Yll i<;inde belli ba~l]. petrol Ureticisi Ulkeler 

ihracatlarlnda azallo!?ln gerc;ek bedel ini gordUkten sonra, 

petrol fiyatlarlnl yUkseltme yolunu se<;tiler. Bu fiyat dU

zenlemesi ani ve beklenmedik bir gekilde oldu. 1973-74 

Ylllarl araslnda petrol fiyatlarl yUzde 400 artl~ goster

di~~ __ ._~am~~trol fiyatlarlnln dort kat birden artmasl, 

(169) Sema Kalaycloglu: a.g.e., s. 124. 
(170) Alexander Fleming: "Private capital Flows to IEvelopinq Count

ries and their Determinat.ion·:--I.fi-:-stor-CalPerspectIv~s, --RecE"x1t 
ExperIence -ana-FUture pro~s~d:s 1i-:--"-Washington~··Wo.iI(rBaiilt·-'Staft 
\..yorking Paper No: 484, - 198I~s-:-3. 
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dtinyaYl saran bliylik ~okun, bir uluslararasl ~demeler kri

zi yaratmamaSl dikkate deger. Bunun nedenini esnek d~viz 

kurlarl dlizenine baglayabiliriz. yine de bu sistemin tek 

ba~lna dlinyanln kar~11a~makta oldugu bliylik transfer sorun

larlnl 9~zebilecegi sonucunu 91karmak yanll~ olur (171). 

Fiyat art191 petrol lireticisi lilkelerin cari hesap

larlndaki fazlallklarlnl bir hayli ylikseltti. flu da sana

yile9mi~ ve petrol ithal eden lilkelerin aylklarlnda para

lel bir art1 9 a (veya fazlallklarlnda dli9tige) nedel1 01-

du (1 72) . 

Petrol ihray eden lilkeler kazan9larl111n onemli k1S

mln1 harcayamadlkl arlndan onlar 1 petrol i thal eden lil ke

lere kullandlrmaktan ba:;;ka seyenekleri yoktu. Bu nedenle 

btittil1 petrol ithal eden lilkelerin ~demeler bilanyosu 

teknik olarak dengede o1acaktlr (173). 

1979'da petrol fiyatlarlnl yeniden dlizenlemek i9in 

adlmlar atllmaya ba9landl, sonu9 olarak fiyatlar 1970-80 

d~nemi boyunca iki katlna Ylktl. 11. petrol ~oku, birinci

sinden daha ytiksek enflasyon ve faiz oranlarlna, i:;;8izli

gin artma81na, iktisadi durgunluga ve daha fazla atl1 ka

pasiteye neden oldu. Sanayile$mi~ lilkelerdeki aktivitele

rin dli~U9li aloe (oil-importing developing countries) Ulk~

lerin ihracat1nl ters y~nde etkiledi. Bununla beraber bir-

yok bak1mdan 11. petrol ~oku onu 

ekonomisinin tistline geldi. clinkli 

emmeye hazlr bir dUnya 

daha onceki alt1 Y1l 

boyunca hUklimetler bu tlir bir petrol fiyatlarlyla ba~a 

91kmak i9in deneyimler kazanml~lardl. Bu sUre9 uluslarara

Sl bankaC11arln da i~ine yaradl. 1974'den bu yana uluslar

araS1 bankac111k faaliyeti yakla~lk 2.5 kat bliylidli (174). 

(171) George N. Halm: a.g.e. , s. 107. 
(172) Alexander Fleming: a.g.e. , s. 3. 
(173 ) George N. Halm: a.g.e. , s. 107. 
(174) Alexander Fleming: a.g.e. / s. 5. 
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Bunun1a beraber ikinci petrol ~okuyla baglntl1l 

birtak.1m endili\e verici durumlar soz konusudur. Odemeler 

dengesi sorunlarl daha uzun sUre varolabilir. Ctinkti CSOEC 

(Capital Surplus oil-exporting countries) tilkelerinin 

ithalat kapasitesi 1973-74 ~okunda oldugundan daha dU~Uk

tlir. OIDC lilkelerine verilmesi gerek bor9lar daha artml$

tlr (175). 

Ttirkiye ekonomisinin ge9mi li\ine baktlglmlzda, 

ekonomik istikrarln bel irl i donem1erde bozuldugunu gorli

yoruz. Ozel1ikle 1954-58, 1968-70, Yll1arl ve son olarak 

da 1974 Ylllndan itibaren bali\laYlp 1977 ile 1980 Ylllarl 

araslnda ya~anl1an ekonomik krizler ba~llca ornekler ola

rak verilebilir. Ekonomik istikrarln bozu1maslna bazl 

konjonktlirel dalga1anmalarln sebep oldugu soy1enebilir. 

1974 Ylllndan itibaren ortaya 91kan petrol ~oku ile 

dtinyadaki ekonomik krizin tilkemize bir90k etki1eri olmu$

tur. Ancak, boyle bir kri.z olmasaydl dahi ekonomimizin 

yine darbogazlarla kar~]_la~acaglnl soy1eyebiliriz. Bu 

darbogazln nedeni odemeler dengesi sorunlarlndan kaynak-

1anmaktadlr. Bunun TUrk ekonomisinin yaplslndan kaynak1an

dJ.c;11nl ve bu yapl degl.:;;tirilmediqi sUrece devam edecek 

bir hastallk olduqunu dU~Unebi1iriz (176). 

1975' de Merke z Bankas 1 petrol faturas .lndan otUrli 

li\igen itha1atl kar~llamak i9in doviz birikimini hlz1a 

eritmekteydi, bu yUzden piyasadan para gekiyordu, ama 

emisyonu hlz1andlrarak bir slire sonra para gekili~ini te-

1afi etmeye ba$ladl. 19 piyasadaki 1ikidite darll.gl i~

adamlarlnl dl~arlda DCM aramaya zorluyordu. Kararname 

DCM'lere LIBOR (Londra bankalararasl faizi) dan 1.75 puan 

fazl·a faiz odenmesine izin veriyordu. Ancak Ttirkiye' nin 

dl~ ticaret a91klarlnln hlzla artmasl ve Merkez Bankasl 

(175) Alexander Fleming: a.g.e., s. 6. 
(176) Kaya Erdem: "Kilit Mesele Enflasyonu Dli~iirmek ve OOemeler IEn

gesini Saqlamaktlro:--Rapor-Gazetesl~\T7 ()cak~f985r-;S-:-3-.--
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rezervlerinin erimesi DyM' lere verilen hazine garantisi

nin degerini suratle a91ndlrlyordu. DyM arayanlarln resmi 

olmayan kanaldan verdikleri komisyon da yukseliyordu. Tur

kiye'de banka odunelinlin faizi % 20 'den fazla idi, oysa 

DyM faizi LIBOR artl 1.75 puan olarak % lO'un altlnda ka-

11yordu. Boyleee 24 ay gibi klsa bir slirede, Isvi9re 

Frangl ve DM olarak eumhuriyet tarihinin hi9bir doneminde 

bu kadar klsa bir zamanda bu kadar bliyuk d1 9 bor9 almaYl 

Hazine bile ba9aramam19tl. Turkiye buglin hal a 0 donemin 

faturaslnl odemeye devam ediyor (177). 

Bu kaynaktan bulma 9U9lukleri ba9laYlnea da mal mu

kabili itha1at (bu iki ayllk bir krediydi, fakat transfer 

daha da geeikiyordu) ve banker kredisi (a1 tl ayllk) gibi 

daha klsa vadeli krediler ku11andl. Bu klsa vadeli bor91a

rln onemli bir klsml 1977'den ba91ayarak vadesinde odene

mez duruma gelmi9ti. Transfer i9in bek1eyen odemeler artl

yor, sureler uzuyordu. 'l'urkiye 1978' de bor9 erteleme go

rU9melerine giri9tiginde, bor91arl mal ve hizmet ihraeln

dan elde ettigi dovizlerin dortbu9uk katlna 91km19tl, 

bor91arln yarldan fazlasL klsa vadeli idi. Vadesi 1978'de 

gelen bor91ar tUm ihraeatln birbuyuk katl idi (3.5 milyar 

dol ar ) (l 78) . 

1978 ba91nda iktidara gelen hliklimet, hemen bor9 er

teleme gorU9melerine giri9 ti. Ne yazlk ki 1979'da hliklimet 

birinei petrol 90kunun faturaSl olan klsa vadeli bor91ar1 

ertelemeye yal191rken, dUnya ekonomisi daha da eiddi ikin

ei petrol 90ku ile kar911a9tl. 24 Oeak 1980 istikrar prog

ramlndan sonra, IMI" Jnsmen eski odlin91erin yerine geymek 

Uzere 1.6 milyar dolar tutarlnda kredi aytl. OEeD liyesi 

Ul keler 1981 ve 1982' de tekrar daha uzun vadel i kredi1er 

aYlyordu. Boyleee klsa vadeli bor91arln ertelenmesi ve 

yeni bor9~arl OEeD Uyelerinden. IMF ve Dlinya Bankasl' ndan 

(177) Kenan Bulutoglu: a.g.e., (Ekim-1984). s.36. 
(178) A.g.e., s. 36. 
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veya bankalardan daha uzun vade ile allnmaSl sonucu, TUr

kiye'nin dl~ bor91arlnln miktarl artmakla beraber vade ya

P1Sl dUzeliyor, klSa vade1i bor91arln pay! 1977 sonunda % 
58 iken 1982'de % l3'e dU~Uyordu (179). 

4.2. Doviz Kredi1eri ve Risk FaktorU 

. Kredi riskinin vade uzadlk9a arttlgln.l soyleyebi

liriz. Bu nedenle orta ve uzun vadeli kredilerde riskin, 

klsa vadeli kredilerden daha yUksek oldugunu belirtebili

riz. Kredide borcun nominal tutarl ile geri allnmasl bek

lenen tutar araslndaki farka risk denir (180). 

Doviz kredilerindeki risk ise, kredinin allndlgl 

ve geri odenecegi zaman igerisinde meydana gelebilecek 

kur degi~ikliklerinden olu$ur (181). Bu nedenle, analizle

rimizde kredinin allndlgl ve geri odeme sUresi i9inde ge

gecek zamanda firmalar a9lslndan risk faktorUnU incelemeye 

ozen gosterecegiz. 

4.21. Prefinansman Kredileri 

Prefinansman kredisi, geldigi gUndeki doviz kuru 

Uzerinden TUrk Lirasl'na gevrilmekte, ihracatln fiilen 

gergekle~tigi gUn geger1i olan doviz kuruna gore lehe 

veya aleyhe dogan TUrk Lirasl cinsinden kur farklarl her

hangi bir i$leme tabi tutulmamaktadlr. Boyle olunca ihra

cat istisnasl hangi tarihteki tutara gore hesaplanacaktlr. 

Ornegin, yurt dV,nndan yUzbin dol ar prefinansman kredisi 

saglanml~ olsun. Kredinin saglandlg1 tarihteki doviz kuru 

(179) Kenan Bulutoglu: a.g.e., (Kaslm-1984), . 33-34. 
(180) HUsnU Klzl1yalll: "Dtinyada ve TUrkiye'de 0rta Vadeli Krediler", 

Istanbul, Divan Matbaacillk'resisleri, -1978,'-S:-79-. -----.--
(181) Murray E. Polakoff-Thomas A. Durkin and others: "Financial, 

Institutions and Markets", New Jersey, Houghton Mi:fflin-Co: 
1981, s. 373. -
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450 TL olsun. Ihracatln fiilen gerc;ekle$tigi tarihte ise 

500 n oldugunu varsayallm. Istisna oranlna baz olan ihra

cat tutarl, 

100 bin x 450 = 45 milyon n mi? yoksa 

100 bin 500 = 50 milyon n midir? 

±stisna ihracata tanlnrn1.'ilt1r. Yani ihracatl.n fii

len gerc;ekle$mesi ongorulmu$tur. Ayrl.ca mal bedelinin 

avans olarak daha once tahsil edilmi$ bulunmasl, ihracatl.n 

yapl.lmasl.nl. garantilemez. Diger bir ifadeyle ihracat yapl-

11ncaya kadar, ithalatc;l alaClkll. slfatl.nl. koruyacak

tlr (182). 

Diger taraftan, perifinansrnan kredisi ile kredil i 

ihracatl. birbirine karl.$tl.rmamak gerekir. Kredili ihracat

ta mal bedeli ihracatl.n fiilen yapl.lmasl.ndan bir sure son

ra tahsil edilmektedir. Bu durumda kur farklar1nl.n istis

nadan yarar1an1p yarar1anmayacagl sorun ortaya c;lkar. Bu 

tartl$ma konusudur. Prefinansman kredi1i ihracatta istis

naya tabi ihracat tutarl, fiili ihracatln gerc;ekle$tigi 

tar ih te gec;;erl i kur a g.ore hesap1 anrnal1dlr, goru$undeyiz. 

Ornegimize gore ihracat tutarJ. 45 mil yon TL' den degil de 

50 milyon n'den i$1em gorme1idir. Yani 50 milyon n tizerin

den istisna oranlna gore hesaplanan tutarln kurumlar ver

gisi matrahlna ula$maSlnda indirim olarak kabul edilmesi 

mumkundtir (183). 

25 Ocak 1980 tarihli Resmi Gazete'de yaYlnlanan 25 

saY111 kaI'arln 12. rnaddesinde oze1 bir htikme yeI' vermi.,?

tir. Htikmun ic;erigi $U $ekildedir, "prefinansman yolu ile 

ge1en doviz1er, kesin doviz all$ i$lemi yapl1maks1z1n ih

,!-'acatc;1ya ode12~r ". Boyle 01 un ca da eski ve yeni kur ara

(182) ~ahin U9ar: a.g.e., s. 5. 
(183) A.g.e., s. 5. 
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s1ndaki fark1n kime ai t olacagl konusunda herhangi bir 

ku!?ku ka1mam1!?, i1gi1i ihracat<;1ya veri1ecegi kesin1ik1e 

ortaya konmu,tur. Diger taraftan, taahhUdUn gercek1e§meme

si ha1inde de, yeni ve eski kur araslndaki fark1n yine, 

eger daha once odenmiF,lse i1gi1 i f irmaca (CUnkU yeni kur 

lizerinden fark1 a1lnmlF,lt1r), odenmemi$se TC Merkez Banka

S1nca ozel hesaptan kar§11anacagl ku,gkusuzdur. Maddedeki 

hlikme gore "ihracatln gercek1e$mesi sonunda, cari kur lize

rinden yap11acak kesin doviz a11$1nda bu meb1ag mahsup 

edi1ecektir". Bu da gosteriyorki, fark kur, kesin kapatma 

tarihine kadar odenmeyecektir (184). 

Eger bu doviz1er kar,111g1 TUrk lira1ar1 banka 

kaynaklarlndan odenecekse, bu yen! bir kredi i,lemidir. 

Bankalar kanunu ve odUn<; para verme i,leri kanunu hlikUm1e

rine uygun olarak belirli slnlrlar i<;inde ve faiz komis

yon, banka ve sigorta muameleleri vergisi uygulamasl ge

rekir 0 Eger bu dovizler Merkez Bankaslna intikal ettiri

lecekse, bu durumda araCl bankanln devrede olmaslnln 

hicbir amaCl kalmaml$tlr. Ancak burada bir noktaYl belirt

mekte yarar vardlr 0 130/2 saY1l1 tebl ig, 130 saYll1 teb-

1igden farkl! olarak faiz uygulamaslnln sadece prefinans

man aClslndan dli,linUlemeyecegini vurgulaml$, buna kar$ln, 

etki1i bankalarda dolayll ve do1ayslz odenemez hlikmUnli 

ka1dlrmL~tlr 0 Bunun anlaml ,udur 0 Prefinansman doviz1ere 

(yabancl itha1at<;llara) herhangi bir faiz verilmeyecek

tiro Ancak TUrkiye1deki banka i!?letmeciligi aClslndan 

ayn. bir kredi uygulamasl soz konusu olabilecek ve bu 

krediye faiz tahakkuk edebilecektir. Tam aksine sabit ve 

dli$Uk maliyetle karar1l bir ihracat programl olu!?turma 

esas hedeftir. Oysa yurt i<;i kredi yontemlerinin uygulan

maSl halinde bliyUk bir mali ylik soz konusudur (185). 

(184) Faik Y. Ba,bug-Mustafa KoC: a.g.e., s. 118-119. 
(185) A.g.e.,s. 120-121. 
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Ornegin, A bal1kaSl Uzerinden getirilecek olan bir 

prefinansman i<;in yasal oran olan libor artl 1.25 faiz ya

n1nda, ayr1ca % 5 komisyon odemesi gerekmektedir. Bu ode

me, doviz $eklinde ya da TUrk liras1 olaiak karar1a$t1r11-

d1ysa, bu kez kur konusu ortaya <;lkmaktad1r. <;UnkU, TUrk 

1iras1 olarak odeme de olsa sonu<;ta bu paralar dovize do

nU$ecek ve d1$ar1ya transferi gerekecektir. Doga1 01arak 

bu transfer i$lemi hi<;bir zaman cari yasal kur Uzerinden 

01mamakta, <;ok yaygln bir ifadeyle karaborsa kur Uzerinden 

yap11maktad1r. Boylece bir yandan pe$in olu$u bir yandan 

da piyasa fiyatIarlnln soz konusu olmasl nedeniyIe <;ok 

yUksek bir maIiyet kalemi ek olarak devreye girmektedir. 

Oysa, B bankasl i<;in % 7.5, C bankasl i<;in % 12.5 gibi 

<;ok yUksek komisyon1ar soz konusudur. Ayrlca bu oranlar 

bir Yl111k bir donemi de kapsamaktad1r. En <;ok altl ayl1k 

bir sUre i<;in uygulanmaktad1r. Vade1eri ge1diginde, trans

fer t1kan1k11k1arl soz konusuysa sUre uzatlml i<;inde yeni

den odeme gerekmektedir. Sonu<; $U $ekilde olmaktadlr. 

Once doviz1er i<;in odenmesi gereken yasa1 faiz, daha 

sonra ek olarak komisyon ve en onemlisi doviz kur1arlndaki 

art1$, buyuk bir mal iyet art1.c;nna neden olmaktadlr. Ama 

butun bun1ara ragmen yararl1 bir yontemdir (186). 

Bu kredinin ilk a$amaS1 iki banka araslnda cereyan 

etmektedir. Yabanc1 bankadan, doviz olarak belli bir kre

di hattl temin eden 'l'Ur'k bankas1, kredi1endirdigi mU$te

risine TUrk 1 irasl cinsinden odeme yapar. Burada faiz 

oranl LIBOR (London Interbank Offered Rate) a i1ave 

olarak % 1.25 SPREAD diye adlandlrllan bir ek faiz ve 

sair komisyonlar verir. Burada sUreler de faiz oranlarln1 

etkiler. TUrkbankalarlnln aldlgl masraf ve komisyonlarla 

birlikte bu tip bir dl$ kredi, TUrk 1iras1 kredilere naza

ran~~ne de onemli maliyet avantajlarlna sahiptir (187) 

(186) Faik Y. Ba$bug: "<;agln KordugUmU Bankacll1k", DUnya Gazetesi, 
SaYl: 10567-747, "( 22-$ubat 1985T-;-5.-5:------

(187) Dogan <;lnar: "Neden D1$ Kredi", HUrriyet Gazetesi I Yl1: 37, Sa
yl: 13306, (24-N.lSaiiT-r985T;-s.10. 
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brriek olarak, bir TUrk 1irasl ticari kredinin Yl1-

11k faizi i1e, do1ar cinsinden getiri1en bir prefinansma

nln ~ynl d~nem i9indeki faiz1erini kar~lla~tlrallm (188). 

TUrk Lirasl Ticari Kredi 

Faiz % 63 

Fon % 4.725 (Faizin % 7.5' i) 

Banka ve Sigorta 
Muame1e V. % 1.890 (Faizin % 3'U) ----" ..... 

rrOPLAM % 69.615 

Do1ar Cinsinden Prefinansman 

Faiz (LIBOR-Dolar) 

SPREAD 

Teminat mektubu 
komisyonu 

TOP LAM 

% 10 (Piyasa ~art1arlna 
g~re da1ga1anma1ar 
g~sterebi1ir) 

% 1.25 

% 4.50 

% 15.75 

G~rUldUgU gibi TUrk 1irasl kredinin faizi % 70' e 

ge1mesine ragmen / do1ar cinsinden bir prefinansmanda bu 

faiz % 16' da kalmaktadlr. Prefinansmanln Isvi9re Frankl 

olarak temininde LIBOR yUzde 5, DM olarak gelmesi ha1inde 

ise yUzde 6 olmaktadlr (189). Bu oranlara kur fark1arl ek-

1ense dahi TUrk 1irasl kredi1erin maliyetinin daha yUksek 

oldugu a9lk9a g~rU1mektedir. 

Prefinansman kredisi alan firma1ar, bu krediyi 

yapacaklarl ihracatla kar~;n1amalarl ha1inde yukarlda be

lirtilen tUm faiz avantajlarlndan yararlanml';; olacaklar

dlr. Ancak, ihracatln klsmen veya tamamen gergekle~memesi 

ha1inde / gergekle~tirilemeyen klS101 kur farklarly1a bir-

(188) Dogan ~lnar: A.g.m., s. 10. 
(189) A.g.m" s. 10. 
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likte araCl TUrk bankaslna Bdenmesi zorunludur. Bu taktir

de, faiz avantajlnln tamaml ya da bir klsml, Bdenecek kur 

fark1ar1 oran1nda kaybolmaktad1r (190). 

Bir ihracat firmas1nln sa~1ad1~1 prefinansman kre

disi ile kar~11a$abi1ece~i dBviz riskini. bir Brnekle 

a91k1amaya 9al1$allm. 

Bu firmanln bir Amerikan i tha1at firmaslndan 

1.1.1985 tarihinde 10.000.- d01arl1k bir prefinansman kre

disi sa~1ad1g1n1 kabul edelim. Bu tarihte d01arln 500 TL 

oldu~unu varsaya11m. ihracat91 bu taktirde 10.000 x 500 = 
5.000.000.- TL kredi sag1am1~ 01acakt1r. $ayet ihracat ger

gekle~irse Bdeyece~i faiz (Yl111k): 

10.000 x 15.75 x 12/1200 = 1.575.- dolardlr. 

D01ar yUzde 50 deger kazanml.$sa odeyece~i faiz TL 01arak 

1.575 x 750 = 1.181.250.- ;TL dir. Bu faizi Y11 ba$lnda 

sa~1adlg1 5.000.000.- n prefinansman kredisi kar$111~1 

Bdedi~i i9in n 01arak Yl111k faizi 1.181.250 x 100/5.000. 

000.- = % 23.625 olmaktadlr. Bu rakaml.n ~imdiki faiz oran

lar1n1n 90k alt1nda oldu~unu gortiyoruz. 

ihracat taahhUdtintin gergek1e~medi~ini varsaya11m. 

Bu durumda ihracat firmas1 kur fark1arlyla birlikte prefi

nansman kl'edisini gel'i odemek zorundad1l' . bdeyece~i 

meblag 9u ~ekilde o1maktad1l'. 10.000.- dolal' sa~ladl~l 

kl'edi ve yUzde 15.75 faizi 1575.- d01al'dll'. Toplam 11.575.

dolar olmaktad1r. Bunun n kal'~111g1 11.575 x 750 = 8.681. 

250.- n olmaktadll'. Y11ba91nda sa~lad1~1 5.000.000.- n 
Ilk krediye kar$ln 3.681.250.- n faiz ve kur farkl Bdemek 

zorunda kalm1$tlr. Bunun ise Y1111k faiz olarak ifadesi 

3.681.250 x 100/5.000.000 = % 73.625 olmaktad1r. Bu durum

da ise kredi maliyetinin TUrk lirasl ticari kredilerden 

(190) Dogan ~lnar: A.g.m., s. 10. 
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daha ytiks'ek oldugunu gormekteyiz. Bu durumu $U $ekilde 

a<;:lklayabiliriz. 

Saglanan 10.000 dolarllk krediye isabet 

farkl 10.000 x 250 = 2.500.000.- TL olmaktadIr. 

eden kur 

Odenecek 

1575 dolar11.k faiz tutarl.na isabet eden kur farkl. ise 

1.575 x 250 = 393.750.- TL olmaktadlr. Kur fark1arl. harici 

sag1anan kredi 10.000 x 500 = 5.000.000.- n ve faiz ise, 

1.575 x 500 = 787.50D.- n 

01 maktadl.r. Bu rakaml arl.n topl amI (2.500.000 + 393. 750 + 

5.000.000 + 787.500) = 8.681.250.- n olan ve ihracat 

taahhtidtintin 

tutardIr. 

ger<;:ek1e$memesi durumunda odenecek olan 

ihracat taahhtidtintin yarlSl.nl.n ger<;:ek1e$mi$ oldugunu 

varsaya11.m. Bu durumda, ihracat<;:l.nln durumu ve kar$l.la$a

cagl. doviz riski $U $ekilde olmaktadlr. 

Saglaml.$ oldugu 10.000 d01ar11k kredinin 5.000.

do1ar1n1 geri odemek zorundadlr. Bunun TL kar$1.11.g1 (5000 

x 750) 3. 750.000. -"' TL 01maktadlr. Bu durumda Yl1 sonunda 

toplam nakit 91k1$1 (anapara art1 faiz) 3.750.000 + 

1.181.250 = 4.931.250.- TL o1maktad1r. GOL'U1dUgti gibi bu 

rakamln btiytik kl.Sm1 ihracatln ger<;:ek1e$tiri1emeyen klsm1na 

( 3 . 750 .000. - TL) ai t tir. Bu rakama isabet eden kur farkl 

ise (5.000 x 250) = 1.250.000. - TL o1maktad1r. Ihracatln 

yarlya yakln k1sml ger<;:ek1e$memesi durumunda ihracat<;:1nIn 

Yl1ba$lnda sag1aml$ 01dugu 5.000.000.- n prefinansman 

kredisinin tamam1 kayb01mu$ 01uyor. $ayet ihracat ger<;:ek

le$irse, prefinansman kredi1eri a<;:1k hesap $ek1inde takip 

edildigi ve kur fark1ar1 ihracat<;:1ya ait 01dugu i<;:in ihra

cat<;:lnln ihracat taahhtidtinU yerine getirrnesi firma kar1 

a<;:1s1ndan btiytik onem ta$lmakta ve doviz riskinden korundu

gu gibi kur fark1arlndan dogacak ge1irde kendisine ait 01-

maktadlr. 



79 

Merkez Bankas~ reeskont1ar~n~n k~s11maslndansonra 

1984 ba,lndan bu yana yo~un bir ,eki1de prefinansman kre

disi ku11anlmlna yonelen ihracatGllar bu kez dolarln oyu

nuna gelmi,lerdir. Prefinansman kredilerinde dolarln yUk

selece~i beklentisinden hareketle yo~un bir ,ekilde isvi9-

re Frangl ve Mark a~lrllkll borGlanan ihracat911ar dolar 

gerilemeye ba,laYlnca ummadlklarl yeni bir finansman 

maliyetiyle kar,l kar,lya kaldllar. Dolarln yUkselme ivme

si i9inde bulundu~u gUnlerde SF ve DM a~lrIlkll bor91anma

lar yaplp ihracat1arlnl da dolar Uzerinden gergekle,tiren 

ihracat9l kuruIu,lar bugUne de~in yUzde 30-40 Y1111k mali

yetIe prefinansman kredisi kullanabilirken I son U9 ay1lk 

bazdan hareketle prefinansman kredisinin maliyeti ortaya 

Glkan kambiyo zararlarlnln yUkselmesi ile birlikte Ylll1k 

yUzde 70'e yakla,abilecek (191). 

4.22. Ozel Dl, Kredi1er 

1950-55 Yl11arl araslnda temeli atl1an oze1 dl, 

kredilerin 1971 Yl11nln sonuna do~ru uygulama alanlnln ge

ni,1edi~ini gorUyoruz. Bunun1a beraber sistemin d~, kay

nakla aglr11k kazanan doviz kredi1eri uygu1amaslna dahi1 

o1masl son Yl11arda olmu,tur. Sistemin esaSl $udur. Ge$it

li uluslararasl kurulu$lardan ayni ya da nakdi kredi sa~

Iayarak bunu belirli vadelerle uIusal ekonomiye katmakt~r. 

Ayn1 ,eki1de o1du~u zaman, yabancl yatlrlm mal1arlnln di

rekt bir $ekilde yurt 19i yatlrlm b01gelerine kanalize 

edi1mesi anlamlna ge1ir (192). 

Oze1 dl$ krediler, oze1 ve kamu sektorUnUn kambiyo 

mevzuatl i9inde yurt dl,lndan sagladlklarl krediler olup, 

bu kredilerin ekonomiye yararl~ bir borGlanma tUrU oldugu

nu soyleyebiliriz. Doviz veya mal olarak yurda getirtile-
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bilen, 6z~1 dl~ kredilerde vade en az iki Yll olarak sap

tanml~tlr. tki Ylldan daha az vadeli ~zel dle kredi getir

me olanagl bulunmadlg1ndan bu tUr bor<;lanmalarda tutarl.l. 

odeme plan1 yine bir 

ozel krediler 

olu9turma olanagl 

ancak kal klnma 

ozendirilmesi ong~rUlen sektorler 

planlnda saptanan ve 

i<;in getiril ebil mekte-

dir. Ilgili kararda kalk1nma planlar1 <;er<;evesinde ~zel 

d1fil kredilerin kullanl1abilecek oZ81 d1fil kredi tutar1nln 

Y1111k programl arda bel irtilecegi yer almaktadlr. Oneml i 

bir ozellik olarak, yurt d.l.fil1ndan saglanacalc ~zel d19 

krediler i<;in Maliye ve GUmrUk Bakan11g1'ndan onceden 

izin allnmasl ko~ulu getirilerek, bu tUr krediler Uzerinde 

niceliksel ve niteliksel bir denetim olanagl da yaratl1-

m1o!?tlr (193). 

Nakdi veya aynl ozel d1 9 krediyi veren yabancl. ku

rulu91ar, bu kredilerin bir TUrk Bankasl taraflndangaran

ti edilmesini istemekte ve bu 9artla krediyi a<;mayl kabul 

etmektedirler. Nakdi ozel dH} kredi, nakdl doviz kredisi 

olup yurt d191ndan satIn allnan yatIrIm mallarlnln bedel

lerinin odenmesinde kullan111r. Maliye Bakanll.gl, nakd1 

oze1 dlfil kredilerin kU<;Uk bir kl.Sm1nll1 yurt 

Liras1 olarak kullanllmasl.na da izin verebilir. 

i<;inde 
A Aynl 

TUrk 

ozel 

d19 kredi ise, yurt d1 91ndan ithal edilen makine ve te<;hi

zat gibi yatlrlm mallarlnln bedelinden olu~ur, ya da 

dogrudan dogruya imalat<;l. firmaya, ya da imalat<;l. firmanln 

bankaslna bor<;lanl11r (194), 

Ozel d19 kredilere, enflasyonist ortama rag-men qe

nellikle kur garantisi verilmez. Bu da yatlrlmcl1ar i<;in 

aglr bir yUk te9kil eder. lster nakdl, ister ayn1 olsun 

ozel d19 .krediler 5-7 Yl1 gibi orta ve uzun vadeli ve en 

az iki Y11 ana para odemesiz sUrenin sonunda baelamak Uze-

(193) TUncay Artun: a.g.e., s. 208-209, 
(194) Murtaza Kolemezli: "Banka Kredileri", Izmir .. Karlnca Matbaasl, 

1983, 2. Baskl, s. 5E)."'----
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re gene11ikle Yl111k veya alt19ar ayllk e9it taksitlerle 

geri odenir. Ana para taksitleri ve faiz1eri doviz olarak 

yurt d191na transfer edi1ir. Bu duruma gore bir ozel dl 9 

krediye banka1ar taraflndan garanti verilmesi soz konusu 

oldu~unda vadesi, faiz oranl, odenecek vergiler, odemesiz 

sUre, taksit zaman1arl ve ana para miktarl dikkate a11na

rak Tlirk 1 irasl lizerinden hesapl anan bal igi kadar nakd1 

veya ozel dl 9 kredi garantisi tahsis edilir (195). 

h 1\ Yurt d191ndan a11nan nakdl ve aynl dl 9 kredi1ere 

oze1 d19 kredi denilmesinin sebebi. kamu kuru1u91ar1, 

taraflndan allnan d19 kredilerden aYlrt edi1melerini sa~

lamaktlr (196). 

Aynl dl 9 kredi geklinde gelen mallar, genellikle 

modasl ge9mi9 ve kendi U1kesinde Uretim slireci i9inde kal

mayacak mallardlr. Bu neden1e gittik1eri lilke ulusal haSl

laslna k1sa devrede yarar sagllyor gibi gorlinlirl erse de, 

top yekUn u1usal kalk1nma stratejisi i9inde bir anlam ta-

91mamaktadlrlar. ikinci bir yon ise, bu ttir kredi1er d19a 

ba~lm111lgl daha da arttlrmakta, daha 90k mal ve hizmet 

al.lml zorunl ul ugu dogurmaktadlrlar. Tlirkiye I de ozel d19 

kredili giri9imlerin tarihine bak1llrsa ve bugtinkli yaplnln 

analizi yap111rsa, kallnnma plan ve programlar1 gerc:;eve

sinde katedi1digi gorlinen yolun sonunda, dlt;la bag1mllll

gIn artt1g1, paY1 az da olsa odemeler dengesi a9191n1n 

btiylimesine neden olmu$tur (197). 

4.23. Kabul Kredileri 

Genellikle dl 9 ticarette kullanl.lan Kabul Kredile

rinden i9 ticarette de yararlanllabilir~ Kabul kredileri

.nin.~1u.9umu 9U gekildedir (198). Ithalat91 satIn aldlg1 

(195) Murtaza Kolemezl i: a.g.e., s. 56. 
(196) A.g.e., s. 56. 
(197) faik Y. Ba9bug-Mustafa K09: a.g.e., s. 126. 
(198) oztin Akgti9: a.g.e. (1979), s. 531. 
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malln bed~lini belirli bir vade sonunda Bdemek ister, ih

racat<;l da bu .mallarln bedeli lizerinden tanzim edecegi po

li<;elerin ancak bir banka taraflndan kabullinlin saglanmasl 

f$artl ile vadeli satlf$l uygun gBrlirse. i thalat<;l kendi 

bankaslna mliracaatla satlclnln kef$ide edecegi poli<;eleri 

kabul etmesini isteyebil ir. Banka bu istegi kabul ettigi 

taktirde bir "Kabul Kredisi" a<;mJ.f$ 01 maktadlr. Ihraca t<;:l 

poli<;eleri mlif$teri lizerine ,degil, ithalat<;lnln bankasl 

lizerine kef$ide edecektir. Ihracat<;l, kef$ide edecegi poli

<;enin allclnln bankaSl taraflndan verilecek talimat uya

rlnca kendi bulundugu mahaldeki muhabiri taraflndan da ka

bullinu isteyebilir. 

Para piyasaslnln gelif$mif$ oldugu ekonomilerde, bir 

bankanln kabul ettigi poli<;e, ihracat<;11ar taraflndan 

kolayllkla iskonto ettirilerek, mal1n bedeli vadeden Bnce 

tahsil edilebilir. Bu f$ekilde ihracat<;l vadeli mal satlf$

larlnl finanse etmek 01anagln1 elde etmif$ olmaktadlr (199). 

Tlirkiye'de kabul kredisinin <;a11f$tlrl1masl Bze1 

izne baglldl.r. Kabul kredisi 5.5.1976 tarihinden bu yana 

uygulanmaya baf$lamlf$tlr. Kabul kredisinde, genel olarak 

bankanl.n sayglnllg1 bor<;lunun imzaslnl desteklediginden 

alacakllnln elindeki kJ.ymetli kagldln uluslararasl para 

piyasalarlnda dolaf$abilmesi olanagl saglanlr. BByl~ce 

ul uslararasl pazarl arIa mill i pazar arasl.nda Bneml i bir 

k~pru kurulmuf$ olur. Kabul kredisinin bu etkisi, dlf$ tica

ret dlizeni herhangi bir slnlflamaya konu olmayan lilkelerde 

s~z konusudur. Sistemin ~nemli yar~rl, ge<;:ici olarak beli

ren doviz darllklarlnln <;ef$itli kaynaklardan finanslanmasl 

ile s~z konusu darllklarln karf$11anmasldlr. Belli bir sli

re sonra d~viz pozisyonuna sahip 01acaglnl g~ren banka, 

uluslararasl pazardan bor<;lanarak, dlf$ a11mclnln gereksin

mesini karf$11amaktadlr. Ulkemizin kabul kredisi kullanlml-

(199) Oztin Akgli<;: a.g.e., s. 531. 
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na gidi9 i'nde de aynl nedenler rol oynamI9tll". Ba9ka bir 

deyi9le TUrkiye, bu vola klsa vadeli d~viz darll~lnl kar-

91IamaYl ama9Iayarak gitmi9tir (200). 

Kabul krediIerinde sUre d1 9 aIlmcl i1e banka, 

(~zeI1ikIe dll? banka), veya dlii> satlmcl araslnda belir-

1enmektedir. G~rUldUgU gibi sUre, il ke olarak dUi! aIlmCl 

lIe satlcl araslnda belir1enebiliyorsa da U1kemiz uygula

maslnda sUrenin aItl aydan klsa olmayacagl da hUkme bag

I anm19tlr. :?u hal e g~re i thal at91 kabul kredisi yo1 u i1e 

dl.ii> allma gi ttiginde mal bedel ini maIln sevk tar ihinden 

ba9Iayarak aItl ay i9inde ~deyecektir. Uygulamada ithalat-

91, poligenin TL tutarlnl sUrenin dolmaslndan onbe9 gUn 

~nce bankaslna yatlrmakta, banka da bunu sUre doldugunda 

araya giren d1 9 UIkedeki bankaya ~demektedir. Ithalat9l 

bu suretle mal bedellerini al tl ay sonra ~dedigi i9in 

~nemli bir finanslama olanagl saglamlii> olmaktadlr. Ancak, 

model in finansl amadan yararl anmaya d~nUk yonU dlii> allmCl 

ile yerli banka araslnda pazarllk konusu da olabilmekte

dir (201). 

Yurt dlii>lndaki satlcl ise, kabul edilen ve Uzerine 

aval verilen poligesini, istediginde klrdlrarak paraslnl 

derhal elde edebilmektedir. IthalatQlnln bankaSl ve araya 

giren dlii> banka taraflndan aval edilerek korunan po1ic;e 

de ulus1ararasl pazarda finansa1 varllk olarak allnlp 

satlrmaktadlr. Araya giren bankalar komisyon olarak gelir 

elde ederken, u1 usl araraSl pazar In 1 ikidi tesi i thalat91 

firmaya kullandlrllmlii> olmaktadlr (202). 

tilkemizde, Merkez Bankasl'na n kar9111klarl yatlrl

larak da kabul kredisinden yararlanmak 01anaklldlr. Bu du-

(200) Atilla GOnenli: "Iii>letmelerde Finansal Yonetim" I Istanbul, Mat
baasl, 1979 Finans Ens t1.1:Usu YaYlnlarl.--s-.-·'49r.-

(201) A.g.e., s. 491-492. 
(202) A.g.e., s. 492. 
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rumda slire sonunda, araya giren d19 bankaya odeme, Merkez 

BankaSl taraflndan yapl1maktadlr. Model bunun dl~lnda ay

nen yukarlda belirlenen ilkeler dahilinde 9al19maktadlr. 

Kabul kredisinin lizerinde durulmasl gereken di~er bir 

yonli de kredinin TL kar~111~lnln nasl1 hesaplanaca~l ve 

odenece~idir. Ulkemizde kabul kredisinden yararlanan itha

lat91 poligenin kabul tarihindeki kur lizerinden odeme yap

makta ve gene bu tarihte belirlenen mal bedelinin % l'i 

kadar bir miktarl TC Merkez Bankasl'ndaki oze1 hesaba ya

tlrllarak devalliasyon riskini lizerinden atmakta idi. 

Ornegin, kabul tarihi 16.7.1985 ise bu tarihte yliz bin do

'larllk bir po1igeyi kabul eden ithalat91 $ 100.000 = 
50.000.000 Tt'nin % l'ini yani 500.000 n'Sl TC Merkez Ban

kaslndaki ozel hesaba yatlrl1arak slire sonunda, yani 

16.1.1986'da 50 mi1yon TL'yi bankaslna yatlrarak borcunu 

odemekteydi. Ithalat91nln bankasl ise, bu tarihte doviz 

kuru 550 TL = 1 $ i se 55 mil yon TL'llk bir odeme yaptl.gl 

i9in aradaki farkl oze1 hesaptan istemek hakklnl elde 

etmekte idi (203). 

10 Arallk 1977'de soz konusu oran % l'den 5'e 91-

karl1ml~, daha sonra da, 16.2.1978'de kabul kredilerinde 

deva1liasyon riski a11mclya bl.rakl1ml~tlr. Ithalat91nln 

doviz riskini ta~lmak istememesi lizerinde duran ithalatln 

canlanabi1mesi i9in daha sonra altl ay i9in d19 allmCl.da 

olan risk altl. aydan sonra maliyece listlenilmi9 tir. Kabul 

kredilerinde i tha1at mal iyeti, i thalat91nln bankasl ile 

pazarl1k sonucu be1irlenmekle beraber, genel 9izgileri 

ile ~un1ardan olu9maktadlr (204). 

(203) Atilla GOnenli: a.g.e., .s. 492. 
(204) A.g.e., s. 492-493. 



Yerli Bankanln Aldl~l: 

Akreditifli 
ithalat 

1. A91119 Komisyonu % 1.5 

2. ilk li9 ay i9in kabul komisyonu 1.5 

3. ikinci li9 ay i9in kabul komisyonu 1.0 

4. Komisyonlarln gider vergisi 1.0 

5. Ozel hesaba yatan 5.0 

TOPLAM 10.0 

1. Pazarllga bagll Yl111k faiz 
ve komison (Yll1lk % 8.5) 

2. Bunun % 20'si oranlnda stopaj 

TOPLAM 

% 4.25 

0.85 

5.10 

85 

Mal ya da BeIge 
K~§..~l~l ithalat 

% 0.5 

1.5 

1.0 

0.75 

5.0 

8.75 

% 4.25 

0.85 

5.10 

Bu kalemler d191nda akredi tif a9ma, pul vb. gibi 

giderler de ithalat91 taraflndan ~denmektedir. Ayr1ca ban

kanln kendi d~viz pozisyonlarlndan kabul kredisi 01anag1 

eIde edilmek istenildiginde, hatta n kar91I1g1nda yatlrll

maSl yolu ile kabul kredisi kullanlldl~lnda yerli banka 

d19 allmcldan belli glivenceler isteyebilmektedir. Bu 

glivenceler de ek finansal yliJ<ler getirebilmektedir. 

Yabancl bankalar1n ald1.g1 faiz ve komisyonlar <;ogunlukla 

LIBOR (London Interbank Offer Rate) denilen orana eklenen 

baz1. komisyonlarla belirlenmektedir (205). 

Bankaclllk teamlillerine ve allcl ile satlc1 araS1n

daki anla9maya uyulmak kayd1yla, ithalat rejimine g~re it

hali mlimklin bulunan mallar! kabul kredisi yoluyla ithal 

edilebilir. Bu y01dan akreditif1i, vesaik veya mal mukabi-

1i olmak lizere her li<; ~deme gekline g~re ithalat yapl1abi-
,------ -----. 

(205) Atilla GOnenli: a.g.e" s. 493. 
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1ir. Normal odeme ~eki11erinden ademenin yapl1maslndan on

ceki her a~amada kabu1 kredisine donti1ebi1ir. Yeni odeme 

~ek1inin ~art1arlna uyu1mak kaydly1a kabu1 kredi1i odeme

nin normal odeme ~eki1lerine de dontilebilir. Kabul edi1en 

policelerin vadeleri, akreditifli odeme ~eklinde kabul ta

rihinden, kon~imento ~eki11erinde ise kabul tarihinden 

itibaren en Cok bir Ylldlr. Bu stire te~vik be1gesine gore 

yapl1acak itha1at1a a~llabilir (206). 

4.3. Dl~ Ticaret Rejimimiz 

4.31. Bugtinkti ihracat Rejimimiz 

Ttirkiye'de ihracat rejiminin esaslarl Bakan1ar Ku

ru1u taraflndan, gene11ik1e Y11da bir kez yaYlnlanan Dl~ 

Tiearet Rejimine dair Kararla belirtilmektedir (207). Uy

gulamada ise, ihracatl artlrmak, zamanlnda ve dtizen1i 

yapllmaslnl sa~1amak Ba~bakan11k Hazine ve Dl~ Ticaret 

Mtiste~ar11~1 ile i1gi1i kamu ve meslek kuru1u~1arlnln go

revidir. Bunun iCin i1gi1i kamu ve meslek kuru1u91arl go

rev1i1eri, ihracatl artlraeak ko1ay11k ve tedbirleri a1-

mak, muame1e1eri stirat1e sonuc1andlrmak durumundadlr1ar. 

Hicbirgorev1i gorev yapma gerekcesi ile ihracatClnln faa-

1iyet1erini slnlrlayamaz. ihracata i1i~kin btittin bi1gi1er 

i1gi1i kuru1u~lardan al1nmadlkca ihracatClnln tiretimini 

ve mal sevkiyatlnl durduramaz (208). 

Kanun ve Kararnameler1e ihracatl yasak1anml$ ma11a

rln dl~lnda ka1an btittin mallarln ihraeatl, ihracat Rejimi 

cercevesinde serbesttir. ihraeat faaliyetinde bulunmak is

teyen gerCek veya ttizel ki~i tacirler Mtiste9arllktan ihra

cat Belgesi almak zorundadlr. Mtisaadeye, lisans veya tes

eile ba~11 ihraeatta fiyat uygunlu~u aranlr. Fiyat uygun

.1u~u esas1a£~~se teb1i~ler1e be1ir1enir (209). 

(206) "Ithalata i1i~kin Htiktimler", Resmi Gazete, SaYl: 18457 (13 Tem
muz 1984J,"Ankara1984~-·Ba~bakan11k Dev1et Matbaasl, s. 11. 

(207) Halil Seyido~lu: a.g.e., s. 366. 
(208) "ihr~<?at Rejimi Kararl", Resmi Gazete SaYl: 18606 (15.12.1984) 

Ba~bakanllk Dev1et Matbaasl, s. 1. 
(209) A.g.e., s. 1. 
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Ttitkiye'den yabancl Ulkelere yapllacak ihracatlarln 

tUm i~lemleri a~a~ldaki dHrt y6ntemden birisiyle yapllabi-

1 ir (210). 

a) Mtisaadeye bag1l ihracat: ihracatlnln yapl1abi1-

mesi i9in ilgi1i kurumlardan mtisaade allnarak yapI1an ih

racat ttirtidtir. 

b) Lisansa bagll. ihracat: Bazl mal1arln ihracatl 

Ticaret Bakanllgl ve diger resmi kuru1u~lar taraflndan, 

Ttirk ekonomisi ve piyasa ko~ullarlnln igeride ve dl~arlda

ki gereksinmesi g6zHntinde tutularak 9lkart11an 1isansa 

tabidir. 

c) Tescile ba~ll ihracat: Tescile bagll ihracatta 

tirtin1erin i9 ve dl~ piyasa fiyatlarly1a uyu~maslnl sa~lar. 

d) Serbest ihracat: Lisans, tescil veya izne tabi 

o1mayan tUrn mallarl.n ihracl serbestge yapl.labi1ir. 

ihracat9l.larl.n dHviz kazan9larlnl ihracat tarihin

den sonraki U9 ay igerisinde yurda getirmelerini ve 10· 

gUn iyerisinde yetki1i bir TUrk bankaslna bozdurmalarl ge

rekir. A~agldaki durum1arda Hzel ko~ul1ar uygu1anlr (211). 

a) I<onsinasyon yoluyl a ihracat: Mall ar ln bel irl i 

bir allclsl ve belirli bir degeri yoktur. 

b) Mij~terek hesap yoluy1a ihracat: Konsinasyon yo

luyla yapl1an ihracatta satlclya minimum bir fiyat garan

ti edilir. Garanti edilen fiyatla satl~ fiyatl arasl.ndaki 

fark masraflar dU~UldUkten sonra Hdenir. 

c) Kred1li ihracat: DHvizler ihracat tarihinden 

itibaren U9 YII igerisinde yurda getiriImesi ~artl ile ya

Fllan ihracattlr. 

(210) International M::>netary Fund: "Exchange Arrangements and Exchange 
Restrictions", Washington, Annual Report I 1983, s. 470. ---

(211) A.g.e., s. 470. 
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d) 'Ge9ici ihracat: Baz~ mallar i~lenmek lizere yurt 

d~$~na gonderilir. I$lendikten sonra geri gonderilir. Bu

na ge9ici ihracat diyoruz. 

e) Bede1siz ihracat: Numuneler, hediyeler, reklam 

pano1arl, garanti sliresince gerek duyulan yedek par9alar 

ve u1us1araras~ fuar ve sergiler i9in ihra9 edilen ma11ar

d~r. 

Ulkemizde 1963 Yl1lnda ticari olmayan mallarln ih

racatlnl te$vik etmek i9in ihracatta vergi iadesi sistemi 

getirilmi$tir. Bunlar lireticiler taraflndan odenen istih

sal vergilerini ve i thal at ta odenen vergileri ve benzeri 

yUklemleri dengelemeye yoneliktir. Ihracatta vergi iadesi

ni sanayicilere klsa vadeli ek bir destek olarak tanlmla

yabiliriz· (212). 

Dl$ ticarette ozel takas ve bagll muamele yaplla

maz. Ancak, kamu kurulu$larl ile bir Yl1 i9inde 50 milyon 

ABD Dolarl tutarlnda ihracat miktarlnl a$ml$ bulunan dl$ 

ticaret sermaye $irketlerinin bagl1 muamele i$lemi yapll

maSlna MUste$arl1k9a izin verilebilir (213). 

Yeni ihracat rejimimiz U9 yenilik igermektedir (214). 

1- DI$ ticaret $irketlerine verilen bazl imtiyazla

rIn kaldlrllmasl, 

2- Ihracatl desteklemek i9in kaynak kul1anImI des

tekleme fonunun kurulmasl, 

3- TUrk lirasl ile ihracata iz1n verilmes1. 

(212) Afsaneh Mashayekhi: "Shadow Prices for project Approisal in 
Turkey", Washington, World Bank Stafr~'1orking Paper No: 392, 
1980-,-,5-. 15. 

(213) Resmi Gazete, 15.12.1984, a.g.e., s. 1. 
(214) Kenan [vbrtan: "Ihracat Rejimi A9Iklamrken", Raper Gazetesi, 

(18.12.1984), s. 1. ----------.----
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TUik lirasl ile ihracat hUkmU, n'nin Avrupa'da be

lirlenen kuru ihracat<;l i<;in yeni "nakd1 tel?vik" saYl1a

cak, ete yandan bu yolla TUrkiye'ye gelecek olan TUrk Li

ralarl ile paranln deger kazandlrma i$lemine hlZ verile

cektir. Ancak, uygul amanln tatbikine ge<;meden bu konuda 

fazla bir degerlendirme yapmak mUmkUn degil. Yalnlz bugU

ne kadar olan uygulamalardan pek bir yarar saglandlgl sey

lenemez. Yeni rejim, vergi iadelerinin de yerini alacak 

olan kaynak kullanlmlarl destekleme fonunu da getiriyor. 

Bu fonun kaynagl olarak, bankalarJ.n verdikleri kredilere 

tahakkuk eden faizlerin % 7.5'i oranlnda kredi alanlardan 

ilaveten tahsil edecekleri miktarlar hUkmli biraz da ihra

cat ugruna yatlrlma ceza niteligi ta$lm~ktadlr. CUnkU, bu 

hUkUmle yatlrlmcl yUksek kredimaliyetlerinin yanls1ra ek 

% 7.5 a<;lktan bedel edemek zorunda blrakll1yor. Bu aracta 

ihracat taahhUdU yap1lan deviz tahsis tutarlnln % 50 ile 

slnlrll kalmasl, yeni Yllda "doviz kasas1 "nln daha ihti

yatll bir bi<;imde yUrUtU1ecegini gesteren a<;lk bir i$aret

tir. Daha enceki a<;lklamalarda bu oral11n % 60 do1aYlnda 

olacagl kaydediliyordu (215). 

Yeni ihracat rejiminde, ihracat1 tel?vik tedbirle

rinde zamanla ihracatta vergi iadesi oranlnln kaldlrl1aca

gl, kanlmlzca hayali ihracattan kaynaklanmaktadlr. 

TUrkiye'nin GATT ile imz~ladlgl sUbvansiyonlar ko

du (Subsidy code·) an1al?mas:l ve ABD ile imzaladlC~fl iki11 

an1al?ma1ara gore orta ve uzun vadede TUrkiye'nin ihracata 

uyguladlgl slibvansiyonlarln kaldlrl1maslnl engerUyor. SUb

vansiyon1ar kodu anla$maSlnln 14. maddesinin 5. bendi 

ge1il?me yolundaki Ulke1erin ihracat sUbvansiyon1arlnln 

kalk.l.nma ihtiya<;larl ile rekabet edebilir1ik yenlerinden 

tutarslZ o1masl halinde kaldlrllmasl i<;in taahhUtte bu-

(215) Kenan Mertan: a.g.e., s. 1. 
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1 unmas~d~r. Bu arada esnek kur pol i ti kasl.nl.n sUrdUrUl Up 

serbest doviz kuru sistemine ge9i~ i9in hazl.r11k1arln sUr

dtirU1ecegi be1irtilmektedir (216), 

4.32. BugUnkU Itha1at Rejimimiz 

TUrkiye'de ithalat rejimi Bakan1ar Kuru1u tarafln

dan be1ir1enir. 1985 Yl1l ithalat rejimi kararlo, Bakan1ar 

Kuru1unca 13.12.1984 tarihinde karar1a~tlr1.1ml.~tlr. Uygu-

1amada ise, Ba~bakan11k Hazine ve Dl~ Ticaret MUste~arll

gl, itha1atln her safhasl.nda gerek duydugu dUzenleme1eri, 

de~i~ik1ik1eri yapmaya ve bu konu1arda ilgi1i1ere ta1imat 

vermeye ve bun1ar1a i1gi1i kontro11eri yapmaya, itha1 ma1-

1arl fiyat1arlnln dtinya fiyatlarlna uygunlu~unu kontro1 

etmeye ve ettirmeye yetki1i klllnml~tlr. Bu yetkilerin 

bir klsmlnl uygun gordUgU kuru1u~lara devredebi1ir (217). 

itha1 mallarl ti9 gruba ayrllml~tlr (218). 

A) Itha1i yasak ma11ar 

b) Mtisaadeye tabi ma11ar 

c) Libere (itha1i serbest) ma11ar. 

Doviz tahsisi suretiyle yapl1acak itha1at i9in, 

gergek veya tUzel ki9ilerin ithalat belgelerine sahip 01-

ma1arl gerekmektedir. 

itha1at ta1ebinde bulunacak olanlar belirlenen 

oran1arda teminat yatlrmakla yUkUmltidUrler. Banka1arln 

kendi1erine yatlrl1an teminatlarl hafta son1arlnda Merkez 

Bankasl'na devretmesi gerekmektedir (219). 

(216) Mehmet Karaman: "GATI' an1a~masl te~vik sistemini degi9tirmeye
cek" I Dlinya Gazetesi, Sayi":-I0567-1235, TS-Mart1985),s-.-1-.--

(217) "1985 Y111 Ithalat Rejimi Karal ve Itha1at Yonetme1igi", Resmi 
Gazete, SaYl: 18619:-T28.12:1984),o-Ankara, 1984, Ba~bakanllk 

Devlet Matbaasl, s. 1. 
(218) A.g.e., s. 2. 
(219) "ithalat Y6netmel~gi", Rapor Gazetesi, (31 Arallk 1985), s. 1. 
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KKTC'den yapllacak ithalat, kamu sektorUnce yaplla

cak ithalat, NATO, off-shore, mUhimmat ve benzeri ozel an

la~malara dayanan ithalat, kitap ve diger matbua ithalatl 

film ve video kaset ithalatl ve bedelsiz ticari ithalat, 

ozelligi olan ithalat kapsamlnda degerlendiriliyor. 

Konvertibl para birimiyle finanse edilen ithalatlar 

liberasyon listesinde I ve 11 olarak slnlflandlrl1ml~tlr. 

I. listede Ulke i9ind~ Uretilmeyen sanayi mamUllerinin 

hammaddesini igerir ve miktarsal slnlrlandlrmalarl olmadan 

bu tUr mallarln serbest i thalatlna izin verir. II nol u 

1 iste yerl i Uretim ni tel ik ve mik tar baklml.ndan ih tiya9 

duyulan mal tiplerini kar~llayamadl.gl zaman ilgili bakan

llktan once den izin all.nmaslyla gergekle~tirilen ithalat

tl.r (220). 

Petrol ithalatl toplam ithalatln 1/3 UnU kapsar. 

TUketim maddeler i ve yiyecek i thal a tl ise topl am i thal a

t1n yUzde 15 'ine yak1.nl.nl olu~turur. ithalatln yaplslnl 

analiz ettigimizde onemli de recede sermaye yogun yatlrlm

larl onaylanan bUyUme politikaSlnl. destekledigini gorUrUz. 

itha~attakivergi oranl sektorlere gore onemli farkllll.k

lar gostermesine kar~ln yakla,lk yUzde 30 dur (221). 

Klsaca ozetleyecek olursak, bugUnkU ithalat rejimi 

gittikge artan 019Ulerde ithalatl serbest blrakma amaClnl 

gUtmektedir. Bu sayede Ulkede rekabetin artacagl, ucuz ve 

kaliteli mal yapmak i91n 9aba harcanarak maliyetlerin dU

~ecegi ve enflasyonun azalacagl umulmaktadlr. 

--------_._.-
(220) Asfaneh Mashayethi: a.g.e., s. 13-14. 

(221) A.g.e., s. 14. 
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4.4. Oze1 Yabanc1 Sermaye ve Risk Faktoru 

Dogrudan yatlrlm esas olarak Iilirketler taraflndan 

yap111r. 9ahlslar taraflndan yapllan dogrudan yatlrlm az 

ve normal olarak klsa omurl iidiir. Pratikte 1?ahlSlar esas 

01arak yurt dl1?lnda hisse senetlerine yatlrlm yaparlar. 

Onlarln segenegi biiyiik oranda portfoy yatlrlmlna yonelik

tiro Buna kar1?lt olarak Iilirketler yurt d191nda esas ola

rak dogrudan yatlrlmlar bi9iminde yat1r1m yaparlar. Ancak 

onlarlnda portfoy yat1r1ml yapma segenekleri vard1r. 

Ciinku 9ah1slarla 9irketlerin davran191ar1 90k az farkI111k 

gosterir (222). 

9ahlslarln yatlr1m kararlar1ndaki temel belirleyi

cileri kar oran1 ve yatlrlmln riskidir. cogu yatlrlmc1lar 

riskten gekindiklerinden, yUksek oranda riskli hisse 

senetleri normal olarak daha yiiksek kar vermektedir. 9ir

ketler i9in yatlrlm kararlar.lnda kar oranlarl ve riskIer 

yan1nda ba1?ka etkenlerde rol oynar. Modern firma kuramlna 

gore t;lirketlerin temel amaCl esasen "buyume"dir.. Bu arada 

kar, en aZIndan klsa ve orta vadede kendi ic;erisinde bir 

ama9tan ziyade bir mecburiyet gibi gorulur (223). 

Ama9lardaki farkl111klardan ba1?ka ,ahls ve ,irket

lerin (yatlrlmcl olarak) risk ve beklenen kar oranlarl 01-

duk9a farklldlr. Ki,isel yatlrlmcllarl beklenen kar oran

la~l i1gi1endirir. Bir 1?irket i9in, dl, yatlrlm1n geli,ti

rilmesiyle kazanabilecegi kar oranl aynl sektorde 9a11,an 

diger ,irketlerinkinden farkll 01abilir. Ornegin, ana t;lir

ket taraflndan transfer edilen iistiin teknolojiler ya da 

yonetimsel yetenekler etken olabiIir. ~irket1er biiyuk 01a

s11Ik1a yatlrlmln orta ve uzun vadedeki karll11g1 ile 

i1gi1enecek1erdir. Ayrlca firmanln tiim stratejisi ic;inde 

(222) Donald R. Lessard: "International Financial Management", New 
York, Warren, Garham -arldLOtnont -;-' 198Z;-Fourth prfnting ·,-8. 36. 

(223) A.g.e., s. 37. 
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tek yliklimlli1likleri degerlendirebil irIer. Ornegin, yUksek 

bir risk mevcut bir rakibin etkisini yok etmek i91n kabul 

edilebilir. $ahsi yatlrlmcllar i9in risk, esasen kar ara

slndaki dalgalanma1ar ve yabancl menku1 klymetlerin 

piyasa fiyatl ile ilintili o1acaktlr. Bu dalgalanmalar sa

dece menkul klymetlerin ait oldugu 9irketin karllllg1ndaki 

dalga1anmalara degi1 aynl zamanda bUyUk 'oranda yabancl 

portfBy yatlrlminda Bnem1i bir etmen olan yabancl sermaye 

piyasaslnln etkin1igine de baglldlr (224). 

D19 yatlrlmlardan eIde ediIen gelirlerin vergilen

diri1mesinde birka9 evre sBz konusudur. ilk olarak ilgi1i 

yerel hUkUmet karlarl yaYlnlar. Buna kar91.n, eger vergi 

imtiyazlarl garanti edilmi9se vergi oranl slflr olabilir. 

Dogal olarak bu durumda 9irket yerel hlikUmete kar hissele

ri, faizler ve maa9 bi9iminde ana 9irkete devredilen kar

larl.n bu klsml lizerinden vergi oder (225). 

cok uluslu firmaIarln politik ve ekonomik riskIeri 

yak etmek i9in kullanabilecegi bir90k yBntemIer mevcuttur. 

Birincisi daha klsa bir geri odeme suresi isteyebilir. Bu

na kar91n bunlardan hicbiri yatlrl.m gelirleri Uzerinde be

lirli bir riskin gergek etkisini degerIendirmede tek ba91-

na yeterIi degildir. Risk analizi, riskin zamanicinde de

gerlendirilmesi oldugu kadar riskin nakit ak191arl lizerin

deki etkilerininbliyUklUglinlin degerIendirilmesinide ge

re~tirir. 5rnegin, be$ Y1I sonraki bir kamula9tlrmanln 

bir sonraki Ylla gore beklenenden 90k daha 

riskli o1acagl. a91ktlr (226). 

belirsiz ve 

Politik riskin en gaze 9arpan $ekli kamuIa9tlrma

dlr. ABD Deni.za91rl 5zel Yatl.rlm $irketi (OPIC) araCl.Ilgl 

ile poli tik risk garantisi gE-~tirmi9tir. Lloyd gibi oze1 

(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 ~;i.rketleri kadar diger Ul keler de bel irl i poli tik 

risk tUrlerine kar91 deniza91rl yatlrlmlarl sigortalamak

tadlr. Bununla birlikte bu 9BzUm belirli bir politik ris

kin etkisini gergekten B19mez. Kamula9tlrma durumunda po

litik risk sigortasl sadece muhasebe degerini korur. Kamu

la9tlrllm19 varllklarln ekonomik degerini korumaz. Buna 

kar91n sigorta belirli bir proje UstUnde politik riskin 

etkisine dair dikkatli bir degerlendirmenin yerini tut

maz (227). 

Bir ana 9irket projesinin 9imdiki degeri Uzerinden 

bir kamula9tlrmanln etkisini incelemeye 9al19al1m. Xt' ana 

9irketin t Ylllndaki projeden bekledigi vergi sonraSl na

kit ak191 olsun. Eger 10 yatlrlm gideri ise projenin ~im

diki degeri (228): 

= -I + o 
(1 +k) t 

olacaktlr. 

Burada n projenin sUresi ve k ise projenin sermaye 

bedelidir. ~imdi kesfn olarak h Ylllnda bir kamula9tlrma

nln olacaglnl farz edelim 9imdi projenin yeni degeri 

h-l 
= -10 + L 

t=l 

olacaktlr. 

Gh + -.-----
(l +k) h 

Gh saglanan net telafinin beklenen degeridir. Bu 

telafi bir ka9 kaynaktan gelir (229). 

(227) Donald R. Lessard: a.g.e., s. 570. 
( 228) A • 9 • e., s. 570. 
(229) A.g.e., s. 570. 
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1-' Yerel hliklimet tarafl.ndan verilen dogrudan 

telafi: Bu telafi Brnegin $ili'de oldugu gibi gecikebilir. 

Burada bir90k 90k ul usl u firmalar Allende hliklimeti tara

flndan 90k az ya da hie telafi verilmeden kamula~tlrl1ml~

tlr. Bununla birlikte Allende devrildigi zaman on un takip

eileri adl gegen 90k uluslu firmalara mal ya da diger te

lafileri vermeye ba~ladllar. 

2- Venezue11a hliklimeti taraflndan varllk1 arl 

mil1ile~tirilen petrol ~irketleri taraflndan elde edilen 

yBnetimsel anla~malar gibi dolayll. telafiler. 

3- Politik sigortadan all.nan Bdeme (sigorta Bdeme

leri) kamula~tlrmaYl birka9 Yll daha geciktirebilir. 

4- Anavatanda bu tilr olaganlistli kaYl.plarla ili~ki

li vergi indirimleri. 

5- Ev sahibi lilkenin dl.$l.ndaki hissedarlara nor

mal olarak ana firmanln iyi intibaSlnl. muhafaza etmek ama

clyla ~irket taraflndan geri Bdeme yaplllr. (Bor9lar 

garanti edilmi~ olsun veya olmasln). 

Telafinin anlnda veya farkll kaynaklardan sagIanma

Sl uzak bir ihtimal oldugundan Gh'ln muhtemel ge~itli ge

cikmelere gBre ayarlanmas1 gerekmektedir (230). 

ABD ve ingiliz 90k uluslu firmalarl.n.ln I1. DUnya 

Sava~l. sonraS1 endilstriIerinin politik riske kar~l. tutum

larlnl.n farkll oldugunu gBstermi~tir. Ornegin kamula~t1r

ma, bir ekonominin ilretim sektBrUnden daha 90k dogal ma

denIeri tizerine ve kamu hizmeti veren hizmet sektBrlerinde 

daha fazIa olmaktadlr. Genel olarak bir Bzel yabancl ser

maye yerel ekonomiye ne kadar 90k yarar sagIlyorsa ve 

(230) Donald R. Lessard: a.g.e., s. 571. 
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yerel bir, faaliyetle yer degi.7tirmesi ne kadar pahallya 

mal olursa 0 kadar az riske maruz ka11r (231). 

4.5. Yatlrlm Firmalarl A91slndan Doviz Riski ve Kur 

Parklarl Sorunu 

1977 Yl11nda hliklimet, kotalardan tahsis alan sana

yici ile dBviz kredisi kullanan sanayiciyi e$it hale ge

tirmek i9in dBviz kredilerinde kur garantisi sistemini ge

tirmi$, bu garantiyi TSKB kredilerine de uygulaml$tlr. Bu 

nedenle 1977 Ylll sanayicinin en fazla yatlrlm yaptlg1 

Yl1 olmu$tur. 1978 Yl1lnda degi~en hliklimet, kur garantisi

ni kaldlrml~, bir baklma "kazanl1ml~ haklar" ilkesini ih

lal ederek firmalarln dBviz riskine kar~l korunmaslnl on

lemi~tir. Bu Yl11ardan sonra enflasyon bliylik boyutlara 

ula~ml~, devalliasyonlar birbirini izlemi~, gerice yore 

~irketleri ve i~9i-hem$eri ~irketleri, TSKB, DESIYAB- Dev

let Planlama Te~kilatllnln blitlin gayretlerine ragmen ayak

ta duramaz hale gelmi~lerdir. Bir klslm yatlrlmlar tamam

lanamaml$, tamamlanan1ar ise kota tahsisi ile kurulan 

f irmal arl a rekabet edememi$. bor9l ar In 1 odeyerne z duruma 

gelmi$lerdir (232). 

Kur garantisi yalnlz yatlr1m1ar1 te$vik i9in 

degil, devalliasyonlar sonucu belirli bir hal alan· adalet

sizligi gidermek i9in de getirilmi$tir. orta vadeli kredi 

bulan, kotadan tahsis alan firmalarln bor91ar1 sabit ka

llrken, dBviz kredisi kullananlarln bor91ar1 her devallias

y~nda artml$, her iki rnaliyet araslnda bliylik farklar mey

dana gelmi$tir. Bunu bir ornekle a91klamaya 9al1$allrn 

(233). 

----------
(231) Donald R. Lessard: a.g.e., s. 571. 
(232) Turgut Albayrak: "Kur Garantili Anadolu Sanayicisinin Sorunlarl", 

Banka ve Ekonornik Yorumlar Dergisf-:Yil:19-;- SaYl-:9-, -(Eylul-
1982), s. 53. 

(233) A.g.e., s. 54. 
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Eylli1 1977'de TSKB'ndan 3 y~1 odemesiz, B y~l va

de1i % 14 faiz1i kur garanti1i 4.120.000.- d01ar doviz 

kredisi ku11 anan bir f irman~n durumunu e1 e a1 a111n. Kredi 

tarihinde d01ar kuru 17.50 n 01du~una gore firmanln odeme

si gereken faiz borcu 112.14B.719.- n 01arak hesaplanml~

t~r. AynI donemde kota1ardan tahsis alan orta vade1i 

kredi ku11anan firmanIn borcu da bu rakam kadar olmu~tur. 

Kur garantisinin kaldIrI1masJ. Uzerine bu ~irket anapara 

ve faiz 01arak 293 mi1yon lira odemesine rag-men, halen 

3.211.760 d01arI anapara ve 1.216.B90 d01arI faiz 01mak 

lizere 4.42B.650 do1ar borcu olup, Ey1U1 19B2'deki kur 

olan 167 TL i1e <;:arp~ldIg~nda 740 mi1yon TL daha odeme yap

maSI gerekti~ini buluruz. Y~111k orta1ama % 25 deva1Uasyon 

olacaglnl varsayarsak 1986 YI1Ina kadar bu firma 2 mi1yar 

do1aYlnda odeme yapmak zorunda ka1acaktIr. 112 milyon TL 

bor<;:lanan bu ~irket, kur garantisinin kaldlrl1mas~ sonucu 

2 mi1yar odeme i1e kar~J.1a~acaktlr. Bu firmanln kotadan 

tahsis a1arak sabit borcu olan firma i1e rekabet yapmasl 

01anakslz ka1maktadlr. Her an de~igen faiz1eri ve artan 

ma1iyetleri i1e ihracata yone1mesinin olduk<;:a gli<;: oldugunu 

gorebi1iriz. 

Zor durumda kalan doviz kredili firmalarl kurtar

mak i<;:in 1981 Ylllnda yUrlir1U~e giren "Merkez Bankasl 

Oze1 Rees)<:ont Kredi1eri" de sorunlarI <;:ozememi~tir. 19B1 

Y11Inda bu kaynaktan kur garanti1i firma1ara Y1111k anapa

ra ve faizlerinin % 90' Ina kadar bir kredi verilmi9se de 

bu oran sonradan 1982 YI1Inda % 50'ye dU~UrlilmU~, firma1ar 

bir taksitlerini dahi odeyemeyecek duruma dU~mU~ler

dir (234). 

Maddi duran var11.k1arln elde 

krediler ku11anI1ml~ ise kredi 

(234) Turgut Albayrak: a.g.e., s. 55. 

edi1mesinde yabancI 

taks i tl eri odenirken 
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ortaya <;~kan Bnemsiz kur farklarl maliyetlere eklenir, 

Bnemli kur farklarl "Maddi Duran Varllk Kur Farl<l" hesabl

na allnlr ve varl1gln iQinde amortisman paylarl ile mali

yetlere yliklenir (235). 

Buna gBre faiz giderleri ve kur farklarl gider gBs

terilmesi halinde, bu miktarlar sadece 0 Yl11n hesap dBne

miy~e ilgili olup daha sonraki Yl11arda bilanQolarl etki

lemedigi halde, aktifle:;;tirilmesi durumunda bu miktarlar 

daha sonraki Yl11arda yeniden degerleme kasamlna al1narak 

sermaye bliyliklliglinli etkileyebilmektedir (236). Bu durumda 

. ileride firmanln gli<;lli bir sermaye yapls1na sahip olmaslnl 

isteyen Byneticilerin bu harcamalarl aktifler;;tirmesi ge

rekmektedir. BBylece amortisman giderlerinin de artacaglnl 

gBzBnline almalarl gerekmektedir. Enflasyonun kurlar lize

rindeki etkisini klsaca incelemek konunun daha iyi a<;lk

lanmasl a<;ls1ndan yararl1 olabilir. 

Kurlardaki a:;;.lrl dli:;;me yatlrlm riskini arttlrmak

tadlr. Asl1nda bu yatlrlm riski enflasyondan gelmektedir. 

Bu durumda enflasyonun kontrol al tlna al1nmasl daha sag-

11kll bir kur pol i ti kasl yBnlinden bliylik Bnem arz ediyor. 

Yatlrlmlarln ter;;viki aQlslndan da enflasyonun mutlak 

surette kontrol altlna allnmasl gerekmektedir. Clinkli enf

lasyon, aynl zamanda, uygul an an ger<;e k<;i faiz pol i tikasl 

nedeniyle kredi faizlerinin <;ok fazla ylikselmesi sonucunu 

yaratmaktadlr. Bu da yatlrlmlarl yine menfi yonde etkile

yen bir olaydlr. Demek oluyor ki, enflasyon olayina 

Bntimtizdeki Yl11arda <;ok daha dikkatle bakmamlz gerekmekte

dir (237). Kur farkl d~gi:;;imleri nedeniyle gerek yatlrlmcl 

(235) Osman Al tug: "Maliyet Muhasebesi, ilkeler ve Uygulamalar".. Is-
tanbul, M. ti . : -Nihad SayarYayi"nveYarchm-Vakfi-YaYlnfar:t, No: 
388/622, 1984, 2. Baskl, s. 140. 

(236) "Yatlrlm F'inansman Kredileri Faizleri ile Kur Farklarl Gider 
ffiSterrrebileCek"~-J5Unya··-Gazetesi ,-Sayi':Tb566-=-1K;-T 28 OCak 
i985), s. 1. 

(237) orhan Morgil: "Tlirkiye Ekol1omisinde ihracatln ()nemi. Ihracatta 
Cbn CUrum. Kar:;;llar;;llan soruriTa~5z{im Oneriier.i"-,--Banka ve 
Ekonomik YorumlarrErgisr,-Yl1:rr,-SaYl.: 4, Ni san-l 985 , s. 34. 
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firma ve gerekse i.i1ke aC;lS1ndan kaY.lplarl gerc;ek bir or

nek yardlmlyla aC;lklamaya c;al1$allm. 

IFClnin (International Finance corporation) orta~l 

oldugu bir Turk firmasl sermaye artt1rl.m1.na gi tmektedir. 

IFClye dU$en hisse 200 milyon n d1r. IFC 31.12.1983 tari

hinde al1nan sermaye arttlrlm1 karar1na katll1p kat1lmama 

konusunda t~reddut1udur. Kesin karar1nl bildirmemektedir. 

Turkiye Ide gerc;ekle$en 

50 lnin uzerindedir. Turk 

cag1 deger mu tl aka IFC 

sonuc;ta kat11ma karar1 

enflasyon oranJ. Y1l11. k yUzde 

paras1 kaC$lS1nda dolarlrr kazana

yetkililerince dU$unUlmektedic ve 

ald1klarln1 bildirmektedirler. Bu 

durumda artt1r11an sermayeye bir Y11 sonra katl.lacaklarln1 

bildirmekle ve odeyecegi tutar n olduguna gore, bunun kar

$111g1 olan dolar tutar1n1 hesaplad1klarl. ve mutlaka 

kas1tl1 olarak geciktirme yaptlklaCln1 dU$unmemek imkins1z 

gibi gorUluyor (238). 

Ev sahibi ulkenin kaYlplar1nl ve yat1c1mcl ulkenin 

kazanc;lar1nl gerc;ek rakamlar1 vererek $oyle hesaplayabili

riz. ~irket yonetim kurulu kacarlyla apel odeme tarihleri

ni $U $ekilde saptam1$tlr. Ayn1 zamanda $ayet IFC sermaye

ye katl1acag1nl. bildirsydi odeyecegi dovizleci belirtelim. 

Apel Ode me Odeyecegi o tarihteki 
Tarihi TL doviz kuru ( 239) Dolar olarak tutac1 ----- ----.-.--.--~-.. ---- _______ w-, _______ 

20.2.1984 50.000.000 309.60 $ 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 $ 618.667.37 

Eger IFC sermaye art1rlm1na katl1acaglnl bildirsey

di 618.667 dolar odemek zorunda kalacakt1. Bize gore amac;-

11 olarak bu konudaki goru$unti bildirmemektedir. ye$it1i 

(238) Olay IFCI nin de ortag1 oldugu bir sanay! firmaswda gen;ekle$
rn!$tir. 

(239) Akbank doviz kurlan. esas olarak allnmJ_$tH'. 
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bahanelerie kararlnl bildirmeyi geciktirmektedir. Bu ne

denle IFe'nin sermaye arttlrlmlndaki cidemesi gereken tuta

rl firma,nln bagll bulundU<Ju holding allr ve 0 tarihlerde 

toplam 200 milyon n yl 5der. IFe Yll sonuna dogru sermaye 

arttlrlmlna katllacaglnl bildirir. IFe kendisi de hesapla

ml~ oldugu gibi iki y5nden kazanmaktadlr. Bi~incisi garan

tisiz ticari borC1ardan sermaye arttlrlmlnl kar~llamakta

dlr. Bu yolla bir kazanc elde etmektedir. ikincisi dolarln 

deger kazanmaslyla kazancl ~u ~ekilde olmaktadl.r. 23.11. 

1984'de sermaye arttlrlmlndaki hissesini cider. Bu tarihte 

$ 401.37 TL dlr. 200 milyon TL kar~lllgl 498.293.34 dolar 

olmaktadlr. Dolar olarak kazanCl 618.667.37-498.293.34 ... 

120.374.03 olmaktadlr. Bu ev sahibi lilke aClslndan bir ka

Ylptlr. Tabii ki yatlrlmcl firma aCls1ndan faiz kaYlp1arl 

d~ bu rakamln dl~lndadlr. 

4.6. D5viz Riskinden Korunma Yontemleri 

Dciviz riskinden korunmak ic1n bir~ok y5ntemler bu-

1unmakl a beraber en 5neml ileri hedging (Cl tleme) ycintem

leridir. tJedging ycintem1erini dahili. hedging yontemleri 

ve harici hedging ycintemleriolmak lizere iki grupta ince

lenebilir. 

4.61. Hedging Y5ntemleri 

4.611. Dahili Hedging Ycintemleri 

Du yontemlerin uygulanmasl ve secimi firmalarln 

karma~lkllgl ve uluslararasl yaYllmalarlyla orantlll ola

rak degi~im gosterirler. Bu neden1e uluslararasl firmalar

da daha geni~ uygulama alan1 bulurken, ithalat ve ihracat 

firmalarl sadece belirli hedging yontemlerini kullanabi

lirler. Daha fazla uygulanma alanl bulunan harici hedging 
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y~ntemler~ni a<;lklamadan ~nce dahili hedging y~ntem1erini 

<;lkla~aya <;al1~allm. Bu y~ntem1er temelde Pasif/Aktif den

gelemesi i<;in uygulan1rlar (240). 

4611.1 .. '.?irketlerarasl Vade DLizenlernesi 

(Leading veya Legging) 

D~viz riskini ~nlemenin diger bir yo1u da .'j!irket

leraras1 vade dlizenlemesidir. 6ne alma veya geeiktirme an

lam1nda kul1an111r (241). Geni.'j! bir uygu1ama a1an1 bulan 

bu y~ntem riski aza1tmak veya 1ikiditeyi daha verimli kul

lanmak i<;1n ge<;er1i bir y~ntemdir. 'remel unsur, kaynaklar1n 

van kurulu~tan daha sUratle a11nmas1 ve bir di~erine 

verilmesidir. Transfer edilen tutar b~ylecebir van kuru

lu~un likiditesini 90~altma ve harcamalarl dengeleme kara

r1na y~neliktir. Bu mekanizmayla Ulkelerin i~ forma1itele

ri uygulanmaks1z1n kaynaklarln bir lilkeden digerine trans

feri saglanlr (242). 

D~viz riskini azaltmak veya likiditeyi harekete 

ge<;irmek i<;in kullanl1an bu yontemin en yaygln kullanJ.m 

alanl ~irketlerarasl hesap dlizenlemesidir (243). 

Buyontem sadeee meveut durumlarla ili~kili kls1t-

11 ve klsa vadeli hedging yonteminden olu$ur. Uzun vade1i 

tahminlere dayall hedging yontemleri $irkete daha yararll 

olmaktadlr (244). 

( 240) Andreas princU: a.g.~., s. 58. 
(241) !\1iltiades Chaeoliades: a.g.e., s. 177. 
(242) JI!l1ckeas Prindl: a.g.e" s. 59. 
(243) A.g.e., s. 59-60. 
(244) A.g.s., s. 60. 
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4611.2. Fiyat Ayarlamalar1 

4611.21 .. Sat1~ Fiyatlarw1 ytikseltme 

Yerl i para bir iminin deger kaybl veya enfl asyonun 

01 umsuz etkilerini azal tmanln bir yol u da fiyatl ar1' art

t1rmaktlr. Bu yontem ozel1ikle hi<;bir forward piyasanln 

uygulanmadlg1 yerel borclanmanln maliyetinin ytiksek 

oldugu ve Leading/Lagging yonteminin uygun olmadlgl GUney 

Amerika'da yaygln olarak uygulanmaktadlr. Eger sat19 

fiyatlarl devaltiasyondan once artt1r1labilirse rap~r edi

len gelir dUzeyi korunabilir. Yerel bir fiyat dondurulma

Slnln izlendigi zamanlarda ise bu durum daha fazla onem 

kazanlr. Bu durumda fiyatlarl artt1rman1n gerekliligi Uze

rinde durulur. Eger fiyat art191na piyasa gti<;leri ve mti 9 -

teri talepleri izin verirse 0 zaman bu bir sat19/pazarlama 

departmanl kararldlr. Mali bilgiler ise diger departmanla

r1 boyle bir karar almada zorlamaktad1r (245). 

4611.22. ihracat Fiyatiarlmn Ytik

selmesi 

Uluslararas1 ve yerli rekabet mallarl bulunmasl ne

deniyle ihracat fiyatlarln1n yUkselmesi daha <;ok pazarlama 

faktor1erine bagl1dlr (246). 

4611.23. Faturalamadaki Para Birimi 

D2gi9meleri 

Daha cazip bir fiyat ayar1ama stratejisi faturadaki 

para birimindedir. 90gu ihracat $irketleri bu konuda is

teksiz gibi gortintirler. bzel1ikle Amerika ve Ingiltere'de

ki dolar ve sterl in 01 arak fatura kesen ytizlerce $irket 

incelenmil?tir. Her iki para biriminin, stirek1i devalUas-

(245) Andreas Prindl: a.g.e., s. 62. 
(246) A.g.e" s. 62. 
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yonlardad sonra bile, di~er para birimleriyle fatura kes

me fikrine daha az de~er verildi~i ggralm«~tUr. Bunun ne

denleri ise ~Byle a9lklanml~tlr (247). 

- Bunu daima bu yolla yaplyoruz, 

- Bizim muhasebe sistemlerimiz di~er para birimle

rinin deftere ge9irilmesine izin vermez, 

Bizim bilgisayar faturalama sistemimiz kendi 

para birimimiz dl~lndaki para birimlerinde faturalamaya 

ayarlanamaz, 

- Speklilatif olabilir, 

liIeklindedir. 

Bu mazeretlerin tUmli, Bzellikle sonuncusu 90k tu

tarslzdlr. 1960'larda ABD liIirketlerinin ABD dolarl dlli11n

daki para birimlerinde fatura tanzim etmeye yanalilmamalarl 

ylizlinden bir klslm ihracat pazarlarl kaybolmu9tur. ZaYlf 

para birimine sahip Ulkelerin ihracat9llarlnJ.n durumunda 

ters bir etki gorlilUr. Eger kendi paralarl kar 91s1nda de

~er kazanma ihtimali olan para birim1erinde fatura tanzim 

ederlerse, daha kazan911 duruma gegebilirler (248). 

1971'den beri d01ar veya sterlin 01arak borC;lanma 

durumunda olanlar kendileri taraf1ndan hi9bir gey yapllma

d1~1 halde kar1ar elde etmi~lerdir. Kendi ya da diger 8ag

lam para birim1erinde faturalandlrllmakta lsrar edebilir

ler. Bu da her para birimi i9in 9agda9 bir inceleme 

01du~u kadar pazar1ama glicUnU de gerektirir. 

(247) Andreas Prindl: a.g.e., s. 62-63. 
(248) A.g.e., s. 63. 
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Butadaki esas nokta, 90~u ihracat91nln ihracat pa

ra birimlerini de~i:;;tirme olaSl1l~1I1l, sadece kendi para 

birimlerindeki bUyUk bir dU:;;U.;;ten sonra ele almalarldlr. 

Daha a91k olarak zaYlf oldu~u kabu1 edilen bir para 

birimindeki fatura1ama1ar, daha 9U91U birine aktarl1sa 

bile bir miktar risk ortaya 91kar. Hi9bir para biriminin 

e~ilimi Bnceden tahmin edilmeyebi1ir veya uzun BmUr1U 

olmayabilir. Boy1ece bu yBntemin gelecekte de gekici ola

cagl kesinlikle iddia edi1emez (249). 

4611.3. Pasif/Aktif Yonetimi 

Bu yontem aynl amaca sahip o1maSl nedeniy1e Leading/ 

Lagging yBntemiyle i1i:;;kilidir. Azal tl1an aktifler, para 

birimleri nedeniy1e yUkselen pasifler bUyUk olasl1lkla 

deger kaybeder (250). 

4611.31. Net Klsa Vade1i Aktiflerin 

YUkse1mesi 

Hem ana 1?irketin kendisi, hem de yan kurulu1?larl, 

de~er kazanmasl beklenen· bir para biriminde naki t, klsa 

vade1i yatlrlm1ar, alacaklar ve stok1arl arttlrmaya 9all-

1?11acaktlr. 

Eger A1man Markl bBy1e bir para birimi olsaydl, 

bir Alman yan kurulu:;;u faturalarlnl mUmklin oldugu kadar 

ge9 Bdemek, diger para birimlerindeki hisse veya yatlrlm

larlnl A1man Marklna gevirmek isteyecekti. Ayrlca, hammad

de a111?1arlnl veya yaptlC]l anla:;;ma1arl ertelemek isteye

cekti. BUtUn bun1ar firmanln net klsa vade1i aktif durumu

nu belir1eyecektir (251). 

(249) Andreas PrindJ.: a.g.e., s. 64. 
(250) A.g.e., s. 65. 
(251) A.g.e., s. 64. 
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4611.32. BorC;lar1n Azalt11mas1 

K1sa vadeli aktiflerin art1~1, degerli para birim

lerinden olan k1sa vadeli borc;lar1n azalt11mas1 ve bu 

borC;lar1n odenmesiyle ba~ar111r. Devalliasyon egilimli bir 

para birimi soz konusu olursa ayn1 yontem aksi yonde uygu

lan1r. Nakit ve klsa vadeli alacaklar dli~ecek, yerel borc;

lar ylikselecek ve l'}irketleraras1 odemeler yeniden dUzen

lenecektir. Amac; uzun vadeleri azaltmak ya da beklenen de

ger kayb1ndan kar etmek veya 0 para birimindeki diger 

borc;lar1 ve sozle~meleri artt1rmakt1r (252). 

4611 .4. Uzun Vadel i YapJ.sal Degi~meler 

Doviz riskini azaltmak ve yeniden yonlendirmek 

i<;in fiyat degi~meleri ve bilanc;o dlizenlemesinden daha yay

gln olan uzun vadeli yap1sal degi~melerdir. En yaygln 1ki 

yontem, grubun i thalat veya ihracatlnl tekrar dengelemek 

i<;in kullanl1an araCl 9irket ve ihracatl finanse eden, ko

misyon alan bagl1 ~irkettir. i~ yapacaklar1 firma saYls1-

nln sln1rll olmaslna ragmen, yaval? bir oranda da olsa 

onemleri gittik<;e artmaktadlr (253). 

4611.41. ihracat1 Finanse Eden 

AraCl $irketler 

Dll'} ticaretin herhangi bir gekilde hedging yonte

miyle korunmasl, doviz kontrolu ve doviz piyasasl uygula

malarl nedeniyle sln1rlandlrll1r. Bu durumda en Gok uygu

lanan yontem, toplulugun ihracat alacaklarlnl satin alan. 

kredi riskini ve korunma sorumlulugunu lizerine alan bir 

araCl finans 9irketinin kurulmas1d1r. Bu birkac; tU~, 

(252) Andreas prindl: a.g.e., s. 65-66. 
(253) A.g.e., s. 66. 
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araCl fin~ns ~irketi olabilir. Tarn desteklenerek etki a1-

tlna allnml~ bankaIar dahi bulunmaktadlr. ingi1tere'de ve 

ba~ka yerlerde, her top1uluk Uyesinin ihracat aIacaklarl 

bulundugunda veya onceki anla~malar altlnda kalml~ a1acak

larlnl satln alan, tarn sahibi bulunulan bir araCl ~irket 

kurulur. 8u araCl ~irket alacak portfoyUnU Avrupa borsala

rlnda aynl veya farkll para birirnlerinde ve farkll vade

lerde finanse etmek i<;in tarn bir serbestl ige sahiptir. 

Boyle bir uygulamada toplulugun doviz riskleri, alacakla

rln devaml sUresince araCl ~irkete aittir. Bagll ~irketler 

ihracat al acakl arlnl araCl finans kurul U!?larlna satarIar 

veya duruma gore iskonto eder1er. Bu i~lem normal olarak 

satlclya ba~vurmadan yapl11r (254). 

Boyle bir araCl ~irket, genellikle bor<;lanmalarl 

ana ~irket taraflndan garanti al t.lna allndlgl.nda kurul a

bilir. Kuruldugu Ulkede ~Uphesiz tarn vergiye tabidir. 8u 

tUr kurului?larln diger avantajIarl i?unlardlr (255). 

a. AraCl i?irket, u<;uncU ki!?i mU 9 ter!lerinden ken

di para birimIerinde fatura talep etme imk5nlna sahiptir. 

Dovizkurlarlndaki de4i!?melBrden korunmak araCl !?irketler 

i<;in daha kolay oldugundan herhangi bir yabancl mU!?teriden 

kendi para birimIeriyle faturalanmaYl istamede yetkili 01-

maktadll" . 

b. AraCl firmanln dafterlerinde, i?irketlerarasl 

alacaklarln hepsi gorUnmese bile, onemli bir klsml gorUne

rek dengeleme imk~nlarlyla birlikte maliyetlerde de tasar

ruf olu!?turab!lir. 

c. 8u !?ekilde ingiltere'deki "Ihracat Kredisi 

Garanti Kurumu" veya ABD'deki "Federal Kredi Sigorta Acen

tasl" gibi devlet kaynaklarlndan allnan ihracat kredi ga

_~<:!.~..:~ilerL_~~dl_~nmemi!? olmaktadlr. 

(254) Andreas Prindl: a.g.e., s. 66. 
(255) A.g.e., s. 67. 
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d. 'Kredi yonetimi ihracat91 9irkette degerlendiri

lebildigi gibi araCl 9irkette de kredi degerlendirmesinde 

aktif bir rol oynayabilir. 

4611.42. Tekrar Fatura ~lkaran 

AraCl $irketier 

Bir araCl firma, risklerin yalnlzca alacak klsml 

ile ilgilenir. 19 yapmasl. daha onceki be1gelere dayandl

gl.ndan, mii9 teri1erin taahhiitlerini yerine getirememeleri 

durumunda kanuni mtieyyidelerin uygulanmasl 9liphelidir. 

Tekrar faturalayan aracl. bir 9irket kurmak ba9ka bir 90-

ziim yoludur. Bu gekilde kuruIan araCl firma, uluslararasl 

bir topl ul uk i9inde hareket eden ve aynl. zamanda merkezi 

bir satln alma blirosu gibi hareket edebilir (256). 

Bu tiir aracl. 9irketler, Isvi9re ve Bermuda gibi dli-

9iik vergi oranlarl. ve doviz kontrolleri bulunan bir lilke

ye yerle9tirilir. Bu kurulu91arln en onemli gorevi, toplu

lugun ihra9 iiriinIerini satln almak ve son mli9teriye sat

mak i9in tekrar faturaIamaktlr. Kredi siireIeri, para 

birimi ve tekrar faturaIama gibi nedenIer, mal~arln ihra9 

fiyatlnl. degi9 tirmez. Bu uygul ama 90k ul usl u 9irke t.Ier 

a9ls1ndan onemlidir. Bu i91emin amacl., daha once varolma

yan 9irketIerarasl. bor9 ve alacak hesaplarlnl yaratmak, 

bu suretle harici riskleri korumada istenen esnekligi sag

lamaktl.r (257). 

4.612. Harici Hedging Yontemleri 

UIuslararasl pazarlarda faaliyet gosteren firmala

rl.n tlimiiniin uygu1ayabilecegi harici hedging yontemleri 

9unlardl.r: 

(256) Andreas Prindl: a.g.e., s. 67. 
(257) A.g.e., s. 68. 
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Gel ece kteki naki t para taahhUtl erini sat 1n al mak 

veya satmak k1asik bir hedging yontemidir. Bu yontem1e ge

lecekte e1de edilecek ge1ir kesin olarak be1ir1enmi~ olu

yor. $imdi bunu bir ornek1e aC1klamaya 9al1~a11m. 

Bir italyan ihracatClnln. Amerika'ya $ 10.000.- Tu

tar1nda ayakkab1. ihrac ettigini varsayallm. Ihracatln 23 

Nisan'da gercekle~tigini ve odemenin ise 23 Temmuz'da 

yap1.1 acagl.na dair anI a~1.r1 ar r ihracatC1 forward onlem 

a1arak doviz riskine kar~1 korunmak istemektedir. Bu 

durumda 1irete cevrilecek olan doviz oran1., ihracatln 

ba~lnda bel irlenmi$ olmaktadlr. 01ay ~u ~ekilde olacak

tl.r(258). 

23 Nisan: ABD'deki bir magazaya $ 10.000.- tutarl.nda ayak

kabl teslim edilecektir. bdeme 23 Temmuz'da ABD do

Iarl. olarak yapl1acaktl.r. 23 Nisan'da Liret'in 

spot kuru $ 0.001111 (1 $ = 900 liret) dlr. Bu du

rumda ihracat satl~ tutarl. 9.000.000.- liret olmak

tadlr. Liretin do~ara kar~l. olumsuz bir de~i~mesine 

kar~l onlem almak iCin, ihracatCl 23 Temmuz'da Li

ret ba~1na $ 0.001125 (1 $ ;::: 889 Liret) tes1 im 

etOlek iizere alacagl olan $ 10.000 '1. satar. Yani 

forward anla$ma i1e 8.890.000.- liret eIde edecek

tiro 

23 Temmuz: ihracatC1 S 10.000.- iein bir cek allr. Forward 

anla~ma yapt1gl. i91n $ 10.000'1 teslim edip 8.890. 

000.- liret al1r. 

(258) Rodriguez-Carter: a.g.e" s. IB2. 
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ili'llemin ba~il1nda, ihracat<;l. eline ge<;ecek olan 

lire t mi ktar l.nl. bil mektedir (8.8 9p .000 1 iret ). 23 Nisan' 

daki spot oranl.na kar91, forward 

bedeli, muamelenin ba91.nda belirlenen 

Yl.l11k % S.OS'lik bir iskontodur (259). 

piyasada koruman1n 

U<; ayll.k, dolarda 

As11nda do1ar a1acag1 forward piyasada korunmaya 

a11ndl.g1ndan son 5deme tarihi olan 23 Temmuz'da iki i$lem 

yUrUrlUge girer. Birincisi, forward anla9ma olsun veya 01-

masl.n, ABD'li itha1at<;1 taraf1ndan mallar i<;in 5denen do

larlar1n teslimidir. ikincisi, eger forward anla9ma varsa 

i91erlik kazan1r. ihracat<;l. tarafl.ndan forward anla9ma 

i<;in lirete kar$l dolar teslimidir. Forward anla$man1n ma-

1iyeti, bu iki i$lem, arasl.ndaki net d5viz kazanc]. veya 

kaybl.d1r. 

Forward anla$ma 01madl.g1 zaman 23 Temmuz'da lirete 

<;evrilen dolarda bir d5vizkazanc1 veya kaybl 01maktad1r. 

Forward anla9madaki d5viz kazanc1 veya kayb1, 23 Temmuz' 

daki spot oranlar1 i1e forward oran1ar1 araslndaki fark

t1r. Aksi taktirde ihracat<;l 23 Temmuz'daki yUrUrlUkte 

olan spot d5viz kuru· Uzerinden ABD dolar1 alacakt1. 11 k 

spot oran1, 23 Tem~uz'daki ger<;ekle$en oran ve forward an

la$madaki uygulanan oranlarl kar$11a9t1ra11m (260). 

( 259) Forward or an - Spo~_ or an x 12 

Spot Or.an 3 

o . OO1l25 - 0.001111 12 = . __ ._------........ ,-----_.-~ = 
0.001111 3 

0.0505 

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

1- Spot oranl, 23 Temmuz 

2- Spot oranl, 23 Nisan 

3- ABD dolarlnln lirete 
kar~l deger kazanc1 veya 
kaybl (-) 

4- 23 Nisan'da anla~11an 

$ 0.001111 0.001222 

$ 0.001111 0.001111 

-0.000111 

forward oran1 $ 0.001125 0.001125 

5- 23 Nisan'daki spot oran1-
na kar~l forward anlal?ma
daki kazan<; veya zarar (-) 
(1 md. - 4 md.) $-0.000014 0.000097 

6- Do1ar ' 1n liret 'e gevril
mesinden dogan kazan9 
veya zarar (-) (9.000.000 
x 3 md.) 

7- Forward anlal?ma lie kazan9 
veya zarar (-) (9.000.000 
x 5 md) 

8- Toplam MALlYET 

$-1.000 

$ - 126 874 --.. ----- --, .. -------
$ - 126 - 126 

0.001000 

0.001111 

0.000111 

0.001125 

-0.000125 

1.000 

-1.126 

- 126 

Her durumda Ita1yan ihracat91ya ma1iyeti $ 126 01-

maktadlr. Bu bedel toplamihrBcat tutarlnln % 1.26 I s1dlr. 

Forward on1em dolarln Ita1yan Lireti kar~nslnda 23 Nisan 

ve 23 'remmuz aras1ndaki deger kaybJ.na kar~J. bir on1emdir. 

$ayetdolar, 23 Temmuz'a kadar Liret kar~lsJ.nda deger ka

zan1rsa, Italyan ihracat~l bundan bir zarara ugrayacaktlr. 

Eger forward an1al?ma ile onlem alJ.nmarDl9 olsaydl. I b;;lem 

daha karl1 olacaktJ .. Bunu bir ornekle a91k1 amaya <;a119a-

11ITI (261). 

(261) Rodriguez-carter: B.g.e., s. 184. 
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Durum A Durum B Durulll C 

1·- 23 rremmuz' da spot kuru 

2- Eksi an1a~llladaki forward 
oranl 

$ 0.001111 $ 0.00122 $ 0.001000 

-0.001125 -0.001125 -0.001125 

3- Forward anla.';lmaslnJ.n J<.ar 
veya zararJ. $ -0.000014 $ 0.000097 -0.000125 

4- DOv1z kazancl veya kaybl 
(9.000.000 x 3 md.) $ - 126 $ 874 -1.126 

A durumunda spot di::iviz kuru Nisan 11e Temmuz ayl 

arasJ.nda sab1t ka11r. 8u durumda ihraeatC;:l forward anla~

maya girmeden 126 de1ar kazanabi1irdi. Bu durumunda spot, 

ital yan Liretine karl;H forward anI a~mada i::ingi::irli1enin al

tJ.nda de~er kaybetmi~tir, ihracatc;:J. forward anIa~ma yapa

rak 874 dolar kazanm1~t1r. C durumunda ise, ihraeatC;:1 for

ward an1a~ma yapmasaydJ. 1.126 dol ar zarara ugrayacakt1. 

Bu zarar veya kir1ar aneak son i::ideme tarihinde, ylirlirlUkte 

elan spot kur1ar bilindiginde hesap1anabi1ir (262). 

italyan ihracatC;:1nln, dolarln itaIyan Lireti kar~l

s1nda, deger kayblna kar~l bir i::inlem aIman1n diger bir 

yol u da, ABD' den lie;: ay ic;:in ID. 000 dol ar bore;: al makt1r . 

Eu borc;:tan e1de ediIen paralar daha sonra 1irete cevrile

eek VB bir italyan para piyasasJ.na meveut kurdan yatJ.rJ.1a

eakt1r. Bi::iylece 23 Temmuz tarihinde eger do1ar, liret kar

~1s1nda degerkaybetmi~se, ihrac;: ma1Iarlnln alacag1ndan 

dogan kaY1p, borc;:lanmadaki gelirle telafi edilmi~ olaeak

tJ.r. Bu durumda olaY1n geli:;:dmi a.;>agJ.daki gibi olacak

t1r (263). 

(262) Rodriguez-Carter: a. g. e., s. 185. 
(263) A.g.e., s. 185. 
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23 Nisan: '10.000 dolar tutarlndaki ayakkabl1arln ABD'deki 

magazaya tesl imi , odeme 23 Temmuz' da ABD dol ar 1 

olarak yapl1acak. 23 Nisan'da Spot doviz kuru (Li

ret 900/$) $ 0.001111, ihracat tutarl 9 milyon li

ret tutarlnda. 

Dolarln liret kar,;Hslndaki degerinde bir dli9meye 

kar91n onlem almak ie;in, ihracate;l bir New York 

bankaslndan % 9 faizle 10.000 dolar bore; aIlr. Bor

cu iskonto ettirir ve eline gee;en 9.775 dolarl 

lirete e;evirir (264). 9775 x 900 = 8.797.500 liret 

elde eder ve Italya'da % 4 faizle lie; ay vadeli ola

rak bankaya yatlrlr. Yani lie; ay sonra eline gec;ecek 

para 8.885.475 liret olacaktlr (265). 

23 Temmuz: Ihracate;l 10.000 dolarllk e;ek al1r. Bu paraYl 

New York bankaslndan aldlgl 10.000 dol arl1k borcu 

kapatmak ie;in kullanlr. Ue; ayllk vade sonunda 

8.885.475 liret elde eder. 

Bu durumda ihracatC;l i91emin ba91ndan beri e1 ine 

gec;ecek liret miktarlnl tarn olarak bilmektedir (8.885.475 

liret). Bu korunmanlnnet maliyeti. ilk spot kuruna bagll 

olarak % 9 faiz1i ABD dolarl borcunun bedeli ve % 4 

faiz1i liret yatlrlml araslndakifaiz farkl olan % 5 dir. 

Ba91angl(;ta ihracat geliri 9.000.000 lirettir. Ihracate;l 

i91emin sonunda 8.885.475 1 iret eIde eder. Doviz r iskine 

kar,l korunmanln maliyeti 114.525 liret 01mu9tur. Bu 

bedel ihracat tutarlnln % 1.27'si eder. Bu ma1iyet liC; ay

Ilk 01dugu ic;in Yl111.k % 5.08 olmaktac'i1r. Ihracate;l daha 

bliylik r iskl ere kar 91 korunmu9 01 uyor . Bununl a birU.kte 

eger dolar degerinde lirete kar91 daha az deger kazanlrsa 

ihracatC;lnln bundan kaybl olacaktlr (266). 

-(264)T6-:000x9x--3 = 225 :-: 10.000 - 225 = 9.775 dolar 
1.200 

(265) §.797.500 x... 3 x 4 = 87.975 = 87.975 + 8.797.500 = 8.885.475 
1.200 

(.266) Rodriguez-Carter: a.g.e., s. 185-186. 
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Para piyasaslnda korumanln maliyeti klslmlara ayri

labilir. Asl1nda iki i~lemde 23 Temmuz'da i$lerlik kazanl

yor. ihracat gelirleri lirete gevriliyor. Liret yatlrlmln

dan elde edilen gelir1er New York'taki borcu kapatmak 

i9in dol ara gevri1 iyor. 

spot doviz kurlarlndan 

Her iki i91em de 23 Temmuz'daki 

yapl11yor. A9agldaki tabloda, 

italyan ihracat91nln para piyasaslnda korunmu~ ihracat i 9 -

leminin ge9itli durumlarda elde edecegi kazan9 ve kaYlpla

rl gostermektedir (267). 

Durum A Durum B Durum C --_._ .. _ .. _._-_._--------_._--
1- Spot oram.: 23 Temmuz 

2- Spot Oranl: 23 Nisan 

$ 0.001111 $ 0.001222 $ 0.001000 

3- ABD dolarlnln liret kar
~ls1.nda deger kazancl 
veya kaybl (-) 

4- 3 ayllk vade sonunda eline 
gegen (8.797.500)+(8.797.500 
x 0.04 x 3/12 = 8.885.475 
liret 

5- Eline gegen paramn dolara 
gevrilmesi (8.885.475 x 
1 md) $ 

6- Dolar olarak a11nan'bor9 

7- Para piyasaslnda onlem 
a1manlnkazancJ. veya 
kaybl ( -) (5. rrd .-6 .rrd) $ 

8- Ihracat gelirinin lirete 
gevrilmesinde kazan9 ya 
da kaY1P ( -) (9.000.000 
x 3. rrd) 

9- Toplam maliyet $ -

0.001111 0.001111 0.001111 

-0.000111 +0.000111 

9.873 $ 10.860 $ 8.885 

10.000 10.000 10.000 ---'-- ------ ------

-- 127 060 $ - 1.115 

- 1.000 $ 1.000 

127 $ 140 - 115 

-..-...-.-.--------.-----.-.... ~--.-.----.----

Toplam m.aliyetlerdeki farklar 23 rremrnuz'daki spot 

kurlardaki degi9ik olu9umlardan kayn~klanmaktadlr. Spot 

kurlar Durum A'daki gibi gergekle$tigi zaman yalnlzca is

konto oranl kadar kaYlp olmaktadlr. Durum B'de liretin do-

(267) Rockiguez-Carter: a.g.e., s. 186. 
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la1' ka1',~nSlnda dege1' kazanmasl. du1'umunda ih1'aeat<;l yUzde 

10'luk za1'a1'a kar91 korunmakta, C durumunda gorUldUgU gi

bi liretin dolar kar91s1nda deger kaybetmesi durumunda ih

racat91 yUzde 10'luk bir ek kazan9 olana~lndan yoksun kal

maktadlr (268). 

Sabit kurlar sisteminde koruma kararl sadece klsmi 

bir kaYlp 01asl11g1 varoldugu zaman verilir. Bu durum ge

nellikle forward piyasada yUksek bir iskontoyla birlikte, 

yUksek bir devalUasyon ihtimalinin var01dugu donemlerde 

ortaya <;lkar (ihracat91 kazanc1 dU 9Uk daha az riski 

tercih eder) (269). 

Bununla birlikte dalgall doviz kurlar1 sisteminde 

durum 90k daha karma91k olur. Sabit kurlar sisteminin ak

sine belirli donemler sUresinee para birimlerinin kar91-

llk11 degerlerindeki degi 9melerin daha slk fakat kU9Uk 

oranlarda olrnaSl kuvvetle muhterneldir. Bu durumda bUyUk 

,irketlerin onlem kara1'la1'lnLj ge<;mi,ten daha <;ok, ,imdiki 

doviz kuru sistemleri altlnda bUyUk bir dikkatle dU,Unme

leri gerekir. Al ternatif koruma kaynakIarl. ve kor'umadan 

dogan kazan<; ve kaYl.pla1' bu hesaplar1n temel noktalarldlr. 

1970'lerds: Amerikan <;ok uluslu ~irketlerinin <;e9it1i 9a

l19maLarl bu daVran1.91. dogrular. Bununla birlikte dl, 

olaylarln rapor edilme gereksinimlerinde degi9iklik 01mu9-

tur. Diger taraftan eger ABD'deki faiz degi9me1eri, do-

1ardaki forward iskontodan daha bUyUkse, forward piyasa 

yak1a,lml. daha gekici bir yontem olmaktadlr. Bir koruma 

yak1a,lml segerken unutu1mamasl gereken bir ba,~ka durum 

da finansa1 rapor1ardan para piyasas1nda bir korunma yon

teminin dogrudan bilan90da gorU1mesidi1' (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 Uhhedging 

Unhedging terimi, bir forward anla~marlln vade su

resi dolmadan satl1maslnl veya bir hedging uygulanmaslnln 

iptalini ifade eder. Forward anla~manln iptal edilemez 

bir ~ey 01 madlgl herkes taraf lndan kabu1 edi1 meyebi1 ir . 

Normal olarak piyasalarda, forward bir anla~ma, suresi 

i9inde herhangi bir zamanda satllabi1ir. Hedging uygulama

Slna neden olan Bnemli sebep degi~mi~se (risk durumu orta

dan kalkml~sa) veya hedgingi gereksiz kllan dl~ etkilere 

bagll ba~ka faktBrler araya girmi~se unhedging uygu1ana

bilir (271). 

Bir anla~may.l. vadesi dolmadan satmanln maliyeti, 

bal?langlclndan sonraki zamanlardaki piyasa gu<;leri tara

flndan belirlenebilir. Ornegin hedgingte korunulan, deva-

1tiasyon nedeni ortadan ka1kmll?sa, hedging devam ettirmek 

anlams1z olabiIir. Faiz faktBrleri de bu degil?imde etkili 

olabilir (272). 

4612.13 Dl~ KrediIer 

Bir ihracat91, degerinin azalmasl beklenen yabancl 

para biriminden bor<; aImaYl ve ye reI para birimi i<;in a1a

caklarlnl forward satmaYl dU 9tinebiIir. Vade sonunda 0 pa

ra biriminin gelir1 bor91anmaYl kar~11ayacaktlr. Yere1 pa

ra birimi i<;in a1acaklarln spot satl1masl ve vadeIi mevdu

ata yatlrl1maslyla meydana geIen faiz geliri bor91anma 

maliyetini azaltacaktlr. 

Ornegin: Bir Al man 9irke ti $ 500.000 tu tar lnda 6 

ayl1k bir ihracat alacaglna sahiptir. 6 ay i9in Yl111k % 8 

.U_~ d~_~~ynl~i~tarda bor<; al1r (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.;nl1g1 2.6150 den spot olarak $ 500.000'1 

satar. Getirisi ($ 500.000 x 2.6150) DM 1.307.500 

b) 6 ayl1k DM vadeli mevduatlnda kazanl1an 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 masrafl = $ 20.265 

($ 500.000 x % 8 1/4 x 6/12) 53.584 

Bu 6 ayln sonunda ~deneceginden DM 2.5980'de (6 ay

.11k forward'lar) eline gegecek tutar, 

e) Muamele sonunda net kalan tutar DM 1.283.335 

4612.14 D19 Alacaklarda iskonto 

Yabancl para birimi olarak gosterilen ihracat tu

tar 1 iskon to edil ebil ir. Bu· tu tar 1 i skon to eden banka1 ar 

net maliyet/ge1irin bir uygu1ar. Uygulanan 
.. "-

faiz maliyeti bir forward anla9may1a kazanl1andan daha dli

,lik veya yliksek olabilir. Buuygulama d~viz kontrolu uygu-
-

l.~x.an lilkelerde---E...ek mlimklin degildir (27.4). 

6rnegin: Yukarldaki Alman ihracat91, ithalat91 lize

----rine yazl1ml, 6 ayl1k iskonto edilebilir $ 500.000'llk 

alacagl sahiptir (275). 

a) $ 481094'a anla,arak $ 18.906 net faiz maliye

tinde Ylllik % 7 9/16 dan iskonto edi1ebilir. 

(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 satl11r. 

Ele ge<;en tutar (481.094 x 2.6150) DM 1.258.061 

c) Muame1enin amaCl doviz riskini azaltmak o1dugunu 

ve paranln diger amac;lar i<;in gerek1 i o1madlg1nl kabul 

ederek, Yl111k % 4 1/2'e 6 ayl1k bir DM mevduat hesablna 

yatlrl1acaktlr. Bunungetirdigi faiz. 

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

Net kazanc; DM 1.286.367 

Bu tlir muame1e1er 9irketin bankasly1a yapl1abi1ir. 

4612.15 Qlerneye Kadar SatUl Allnarak 

Mevduatta Tutu1an Para Birimi 

YabanCl para biriminde bor<;lanan ithalat<;11ar i<;in 

benzer riskten korunma olanagl kendi para birimlerinde 

bor<; almak ve yabancl para biriminde spot satln a1mak i<;in 

gelirleri ku11anmak ve paraYl mevduata yatlrmaktlr. Yine 

Almanya'ya yapl1an $ 500.000'lik bir ithalatl ornek 

o1arak verebiliriz (276). 

a) ithalat<;l firma % 5 3/4'den 1.308.000 Mark bor<; 

b) Bu bor<; % 7 1/4 gelir getiren 6 ay11k bir mevdu

at hesablna yatlrl1arak $ 500.000 spot satln almak i<;in 

kul1anl11r. Bu para $ 18.125'lik faiz getirir. 

($ 500.000 x % 7.25 x 6/12) 

c) Faiz geliri 6 ayll.k forward kurdan satl1arak 

vade sonunda ge1iri ($ 18.125 x 2.5940) DM 47.016 ---_ •. _-_. 
(276) Andreas Prind1: a.g.e., s. 78. 
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d) 'DM kredisindeki faizin ma1iyeti 

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

e) Hedging muame1esindeki net kazan9 DM 9.411 

Itha1at<;:l., do1ar borcunu, fatura tarihindeki spot 

kurundan DM 1.308.000'de deftere kaydeder. Yukarl.daki mua

me1edeki kazan9, ma11arl.n ma1iyetini Dm 1.298.589'a dti~ti

recektir. Do1ar1arl. forward kurdan satl.n a1dl~l.ndan uygu

lama tarihindeki masraf DM 1.299.000 ($ 500.000 x 2.5980) 

olmu~tur. 

4612.2 Factoring 

Factoring ~irket1eri onem1i bir farkla ticari fi

nansman ~irket1eri gibi aynl. yonde faa1iyet gosterir1er. 

Factoring, ~irketin bir i1?ten a1acaklarlnl belli bir is

konto i1e satl.n a11r. E~er bir mli1?teri boreunu odemezse 

faetoring firma1arl. zarara u~rar. Faetorinq firmalarJ.nl.n 

riski yliksek oldu~u i9in daha bliylik iskonto oran1ar1 i1e 

9all.~lr1ar. Fakat a1acaklar1 sat1n a11rken bliylik o19lide 

dikkatli davranl.r. Bazenticari f~nansman 9irketleri gibi 

factoring firma1ar1 da stoklarl.n teminat olarak gosteril

mesiyle alacaklar kadar bor9 para verebilir (277). 

Genel olarak factoring firma1arl. kli9tik firmalar ta

raf lndan kullan11l.r. Btiylik f irmal ar kredi ihtiya91 ar l.nl 

ticari bankalar y01uy1a finanse eder1er. ti'irma1ar gene1-

1ikle factor ku11anmadan ka91n1rlar. C;tinki.i faetoring ge

ne1l ikl e ticari banka1 ar 1n f inans1 amas1ndan daha paha11-

dl.r (278). Aynl. zamanda hedging yontemlerinden daha ylik

~ek ma1iyetli bir yontemdir (279). 

(277) H. Koontz and Robert M. Falmer: "A practical introduction to 
Business", 1981, Richard D. Irwin, Inc. 'Ihird Edition. Homewqod, 
n1inois, 60430, s. 165. 

( 278) A. g • e., s. 165. 
(279) Andreas prindl: a.g.e., s. 79. 
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Tahsil edilecek alacaklarll) factoring klsa vadeli 

kredi almayla e~it de~ildir. Fakat tahsil edilecek hesap

larla bor9 almaya benzer. Factoring i~lemi tekstil, hall, 

sanayi, spor malzemeleri, kimyasal maddeler ve oyuncak 

imalatl sanayiinde yaygln olarak kullanlllr. Factoring sa

dece belirli sanayi kollarlnda kullanllmaslna ra~men. Ame

rika'da tahsil edilecek hesaplarln yakla~lk 1/3'U factoring 

kurumlarlna veriliyor (280). 

Bir factor ticari :;;irketlerin tahsil 01 unacak he

saplarlnl satln alan ticari hir kuru1u:;;tur. Factor genelde 

satln aldl~l tahsil 01 unacak hesapl ara ba~ll 01 an tUm 

riskleri kabul etmektedir. Factoring ba~lang19ta tekstil 

mallarl satln alanlar taraflndan tekstil sanayiinde ba~la

ml~tlr. Amerika'da tahsil olunacak hesaplarln factoringin

de 9al1~an 15 ya da 20 ~irket vardlr (281). 

Genellikle factor hesabl, bir bankanln mevduat he

sablna benzer. Factore 5demeyapll1rsa ya da 5deme tarihi 

gelirse ~irketin hesablna yatlrl1lr. ~irket bu paraYl ge

rekti~inde gekebilir. Genellikle ~irketin hesapta olandan 

daha fazla nakit paraya ihtiyacl olaca~l i9in. ~irkete na

kit. para sa~lalllak amaclyla factor henUz tahsil olunmayan 

hesapl ara kar:;l1 avans verir. Avansl ar ~irketin hesablna 

bor9 kaydedilir. Tahsi1at1ar ise alacak kaydedilir (282). 

Factoringin maliyetini bir 5rnek yardlmlyla a91kla

maya 9all~al1m. Factor % 8'1ik bir deposito, % 2'lik bir 

factoring komisyonu veriyor. Avansl ara da % 1 (Yllda % 

12) bir faiz odUyor. Firma defter degeri $ 1.000 ve 30 

gUnde 5denebilecek birfactor hesablna avans elde etmek 

isterse ~irketin muamelesi a~a~ldaki gibi olmaktadlr (283): 

(280) Lawrence J. Gilman: a.g.e., s. 363. 
(281) A.g.e., s. 363. 
(282) A.g.e., s. 365. 
(283) A.g.e., s. 365. 



Hesab1n defter degeri 

Eksi: Deposito (% 8 x $ 1000) 

Eksi: Factoring Komisyonu 
(% 2 x $ 1.000) 

Avans i9in fon 

Eksi: Avans faizi 
(% 1 x $ 900) 

Net Odenen 

120 

$ 1.000 

80 

20 
---------... * 

$ 900 

9 

$ 891 

Factoring'in baz1 ~irketlerin ilgisini geken birta

k1m avantajlar1 vard1r. Birincisi geri odemeyi dli~linmeksi

zin ~irketlere tahsil olunacak hesaplar1, heman nakit pa-

raya gevirme 01anag1n1 veriyor. 

avantaj1 da para ak1~lnln kesin 

Hesaplar1n1 factor eden bir ~irket 

Factoringin ba~ka bir 

olarak bilinmesidir. 

bell i bir tarih te he-

sapl ardan ne kadar para akll?lnl sagl ayacaglrl1 bilmektedir. 

Bu da para akl~l planlamasln1 kolayla~tlrmaktad1r (284). 

4612.3. Leasing 

;Firmalar veya bireyler slk slk Leasing (kiralama) 

yoluyla sabit k1ymetlere sahip .olabiliyorlar. Insanlar, 

evler, apartmanlar, hatta mobilyalar kiralayabiliyor. Fir

malar magazalar, blirolar, fabrika binalarl veya depolar 

kiralanabiliyoi. Son Ylllarda bir il?te kiralamak 90k onem

li bir yorrtem olarak 'uygulanmaya bal?ladl. Makinalar, dak

tilolar, fotokopiler, kompliterler ve otolar kiralanabilir 

duruma gelmi~tir (285). 

Bir ~irket binalar1 veya te9hizatl nakit kaynakla

rln1 kullanmaktan ka91nmak i9in kiralar. Ayn1 zamanda 

leasing maliyetleri vergiden dlil?lilebi1ir masraflardlr. 

Leasing bazen amortisman paylarwdan daha ucuz olabilir (286). 

(284) Lawrence J. Gilman: a.g.e., s. 366. 
(285) fiarold Koontz and Robert M. Falmer: a. g. e. IS. 1 74. 
(286) A.g.e., s. 176. 
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Leasing normal olarak borC para olmadan daha ylik

sek maliyete sahiptir. Yeterli fona sahip bir firma var

llklarl satln almaYl tercih eder. Eger amortisman olarak 

gelir vergisine kar~l maliyetlerin bir klsmlnl ylikleyebi

lirse bu genellik1~ dogrudur (287). 

Leasing uygulamaslnln saklncalarlnl ~u ~ekilde Sl

ralayabiliriz (288). 

Mal1arln kira anla~maslnln sliresinin bitiminde de

ger artl~l ozel1ik1e arsa ya da binalarda bulunmaktadlr. 

Bir leasing anla~maslnda kiracl.nln genellikle mal 

sahibinin izni olmadan tamirat ya da dliz~ltme yapmasl ya

saktlr. Mlilke sahip olsaydl bu zorluk olmayacaktl. 

Eger kiralayan (1 essee) sonradan eskiyen bir mall 

kiralarsa malln geri ka1an omrlinde de kira odemeleri yap

maSl gerekir. Kiralanan malln kullanllmasl mlimklin olmasa 

bile anla~ma geregi odemeyi yapmak zorundadlr. Bircok du

rumda kiralayan eskimi~ mal1arl kullanmaya devam etmek zo

tundadlr. Clinkli paraslnl odemektedir. Bu durum Uretim ma

liyetlerini yilkseltmesi nedeniyle firmanln rekabet gUcUnli 

zaYlflatlr'. 

Sermaye mallarl ihraclnda leasing yontemi az kulla

nl1an bir yontemdir. Piyasa ko~;;ullarl nedeniyle sermaye 

mallarl ihracatClsl kendi para birimiyle fatura almayabi

lir veya ithalatClnln zaYlf para birimini almak istemeye

bilir. Ma11arl son kullanan ithalatClnln lilkesindeki bir 

kira1atna ~irketine dogrudan satmaYl dli~linebi1ir. Her iki 

durumda da doviz riskine sahiptit ve ihracatClya hemen 
.. _------_ ......... _--'-
(287) Harold Koontz and Robert M. Palmer: a.g.e .. s. 175. 
(288) Lawrence J. Gitman: a.g.e., s. 608. 
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Bdeme yap~1maz. Bu durumlarda Bzellik1e uzun vade1i anla~

malarda forward koruma y6nteminin uygulanmaslnln zor ola

ca~lnl unutmamak gerekir (289). 

Leasing son Yl11arda lilkemizde de Bnem kazanmakta

dlr. Leasing uygulamaslnln yatlrlm1ara k01ay1lk getirece~i 

ifade edilirken genel yatlrlm i<;inde % 3' 1Uk bir paya 

u1a~maslnln ekonomik bUyUmeye 1 puan etki edecegi savunul

maktadlr (290). 

~ 

c;e~itli U1kelerde Leasing'in yatlrlm1ara oran.1. Slu 

,~eki1dedir (291). 

01ke 

ABD 

Federal Al manya 

Fransa 

Danimarka 

Norve 9 

Gene1 Orta1ama 

28 

7 

9 

5 

9,8 

12 

DUnya'da Lease edi1en yat1rlm ma11arlnJ,n 1984' te 

top1am tutarl 40 milyar do1ardlr. 

TUrkiye'de B.ne slirUlen. Leasing Bneri1erini ~u ge

kilde slra1ayabiliriz (292): 

- Leasing' i yatlr 1m banka1ar.1 ve Bze1 kurul u-,?l ar 

yapabi1me1i, 

- Merkez Bankasl denetimi olmall (TUrk uzmanlar) I 

- Merkez Bankasl denetimi olmamall (Yabanc1 uzman-

1ar, --------
(289) Andreas Prindl: a.g.e' l s. 79. 
(290) "Leasing'in yat1rlmlardaki payl % 3'e 91kar8a ekonomik bUyUme 1 

puan artar", oonya -GazetesI-;· 21 ~ak .1 98S-:--·SaY.1. :10556':720-:-·-8-:-1-7. 
(291) A.g.e:;-s:-r-7. 
(292) A.g.e., s. 1-7. 
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- Yasada mut1aka tarif yapllmall, 

- Leasing suresi en az 4 Yl1 olmall, 

- Leasing '~irketi bir finansman ~irketi saYllmall, 

- Leasing ~irketi, mutlaka anonim ~irket olmall, 

- Ticari bankalar leasing yapmamall, 

- Leasing yabancl sermayeye a91k 01mall, 

- Leasing ~irketi ticari mevduat toplayabilmeli, 

- Leasing ~irketi tahvil 91karabilmeli. kiralayan 

masraf gosterebilmeli, 

Leasing edilen mal te~vik kapsamlna allnmall, 

- Te~vik kiracldan, kiralayana aktarllabilmeli, 

- K.D.V. uygulanmama11, 

- Kiranln odenmemesi durumunda, kira1ayan ~irket 

makinaya e1 koyabilme1idir. 

4612.4. Doviz Riski Garantileri 

Banka gorevi yapanve 'doviz piyasasll1.1n yonlendi

rilmesinde etkili olan finansman kurulu~larlnln ne mukem

mel, ne de uzun vadeli olmamaslndan dolaYl, harici hedging 

yontemlerinin yukarlda belirtilen geni~ kullanlm alanl bi

le, her olaydan korunmaYl sa~lamaz. Bu nedenle birka9 Ul

ke ihracat<;11arln esneklik gucUne katkl.da bulunmak i9in 

doviz riski garanti programlarl dUzenlemi~lerdir. 6rne~in 

Japonya 1975 I de, ihracat anI a~maslnda ongorUlen yabancl 

para birimine, anlal?ma imzalandlktan sonra Yen le karl?l % 

3 veya daha fazla de~er kayblna u~radlglnda ihracatr,aya 

u~radlg1 zararlar i9in sigortalayan bir uygulamaya ba~la

mll?tlr. Bu sigorta taraflndan korunan para birimleri. 

Ster1in, FransJ.z Frangl, Al man Markl ve ABD Dolarldlr. 
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Sigorta 2~15 Y1111k bir zaman i9in U9ak, gemi, 1okomotif, 

vagon ve ba9ka be1irli sanayi ma11arln1 kapsayan anla9ma

lara uygulanabilir, tsvi9re D19 Ticaret Bakanll~l da 

1974'de benzer bir uygu1ama yapm19t1r (293). 

Bu programlar gene11ikle sanayi mallar1 ihracat91-

1ar1nln uzun vadeli anla9malar1a sat1 9 yaptl~l ve gelenek

se1klsa vade1i hedging yontemlerinin kullan1911 ve uygun 

o1madl~1, para birim1eri 9ti91ti tilkelerde uygulanlr (294). 

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

Uluslararasl ticaretin ve rekabetin bir hayli art

tlgl son Yl11arda. hliklimetlerin firmalarl yasalarla des

teklediklerini gormekteyiz. Bu dogrultuda onem kazanan 

doviz riski, lilkeleri yeni yontemler geli.!i\tirmeye zorla

makta olup, uluslararasl alanda faaliyet gosteren f~rma

lara bu konuda daha fazla onem veriImesini zorIamaktadlr. 

Olkemizde de son Y111arda uygulanan kalklnma poli

tikasl nedeniyle, yapl1an i thalat ve ihraca tln kal klnma 

gostergesi olarak saYl1abilecegi tezi savunularak dl~ 

ticarete verilen onemin arttlg1nl gormekteyiz. 

Bu dogrultuda uygulanan doviz kuru faaliyetleri. 

yarar ve saklncalarl a91klanmaya gayret edilmi~tir. Ulus

lararasl alanda geni~ o19lide uygulanan doviz riskine kar

~1 korunma yontemleri yarar ve saklncalarlyla ornekler ve

rilerek a91klamaya 9all~11ml~tlr. Bu alanda lilkemizde 

olan uygulamalar da a91klanmaya 9all~1larak yeni oneriler 

getirilmeye ozen gosteriImi 9tir. 

Sonu9 olarak, doviz riskine kar~l korunma yontemle

rinin, bilimsel olarak uygulanmasl ve geli~tirilmesinin, 

gerek firmalar a91s1ndan,gerekse lilke ekonomisi a91s1ndan 

yararll olacagl soylenebilir. 
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