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¢GIRrRIS

Ulkemizin kalkinnesi, serblerin wlussl elirden doha ¢ok
pay élmasz,‘refah ve blyuuenin gergeklesmesl dgin belirlenen
‘éna hedefler, beg yilliah fulhlnma plaplasoda pOrilecelrd Uze-
re sanayiye dayalidir, Junaydlegme bb’ttbulﬂlnin tesbitinde
de esas itibariyle sUuinlinde tutulmawi _creleon husus, sanayi
yvatarimlarinin istikrar iginde, gelecek kusaklara elir fatury-
lar Odetwmeden, girigimceiydi caydaricd ve ccezalandirics istika-
metlere kaydirmadan kalkinma hedefine ulosmaktadir. Uercekleri
belirtmek gerekir ise, plinly ddnew ducesi bir yana, planla
donemde tegvik edici ve yinlendirici Onlesierin alinmasinds

’

ve devamlilik iginde uyjulanmesinda, yilirida definumis oldu-
gumuz ana kurala tam ax7aw1yla uyuimamlgtlr. Icinde bulundugu-
muz ve glkmlk d¢in uwlusca ¢aba hareaulblmlz Te dakdlllklara
ykatldnd1W1mlz ekonumik darbopazmsy yallaran gatisan viimiyetle-
fin , politik sawléntlluyin, clivokracil crnecellerin bar Urlnt
olarak OHUFHthbuJ W Zoeinadyetlerde oluwils cox gelisnme olmadil-
ga‘da Gdongcek Tatuwranin yiikl doha da azar hale ﬁwinhcktir.
Qallgmamlzda inceley-csginig "Senayi Isletmelerinde Kur
‘Eéfklarlnln Iar tElLl voruanlar" endigemizin ilginge Uineklerin-
dén Sadece.bir vanesidii. Ama en djemiilarinden pDiridiv, Ziry

“bu galigmam1zda, devlet glivencesine soyginlafinin yotirilmesi,



kagzanilmig haklarin nupil geriye alandaga, bukukun wckable pa-

'

mil karar alinawaz gcltlindelkl ane kuralin nasil bozoldupunun
uyzulamgsy zOrilecektiz, Yine bu galiguanivda, Hlke kalkinma-
sinin yonlendivici veyoe yu1 sUsterdicid isticametteki tepvikle-
rin uygulamada nasil birer cezalandirma aleti haline pirdi-

!

rl gorilecektir,

Sanayilegmenize 1liykin gabalarin gergeklegmesi, yatirim-
larln_plﬁnlarda bhgérﬁlen sektbrlefde ve belirtilen yérelerde
yapilmasi igin tegvik Unlemleri arasinda uzun vadeli dlislik fa-
izli doviz kxeuileri yer gimistir. TUrkiye Sanai Kalkinma Ban-
kasa bu amaéa dbnﬁk olarak pdriszimecilere, teoypviklere ve kalkin-
ma plan h‘deilellne uyeun sanayi- yatiramlara digin diviz kredi-
81 Vermektcdir. bu dovig kredilerinin verilig esaslai baslan-

s

gacindan bugsine degioikliklere agramistir.

Gala: delz kur gﬁruntizinixf‘mevcut olduisu dopeme ait Uy -
gﬁlamalarln ortuya g;kardlél bUyﬁk gorunlarla ilgilidix. Ziia |
kur Oavaptlslnln olumadiizi donemlerde UWiirkiye Sinai Kaliinma
Bankasl ndan yatirimlari igin d@viz kredisd alan igletmelerin,
kur degl sikliklerinin &Otllbcegl tum kitlfetleri de dikkate gl-

fmalarl tartl s11lmaz ‘bir husustur..

\Qallgmamlz tig boltmucn olu;maktaklr.

Bnrnnci bolumde, doviz kuru ve dovig kurw sistemleri kasa-
'ca aglklanmlg ve Ulkemizde uygulanan doviy kuru sistemi belir-
tilmigtir. Ayrica, Ulkenlzae sanayil isletmeleri a¢isindan Wy -

lanan doviz kuru sistewd ve d0viz kysdisi verdilmesine 1liskin



uyeulamalar acallanmistbiy,

Tkinei wUllmde, sanayil isletweleiinde kur fark.pir yarat-
t1ga sorunlar teorilk olurak sciglanmis ve Euk;gehirwﬁutahYa
bolgesinde dUviz kredisi alan onsekiz isletmeden onunds yapty-
gimlz arastirme sonunda tespit etti%imié porunlar ortays kon-

mugtur,

Uglinell buliimde, d6viz kredisi kullanan igletmelerde, kur
farkindan dolayi ortaya ¢ikan sorunlara ¢oziim Onerileri getiril-

mistir,




I. DOVIZ KURU KavieanD Vi piviz Kury SlSTiuIBRIL
1. Genel Agiklama
Caligmamizin bu bUllulinde, Once "Doviz Kuru Kuvramlnln e -
nimi" verilmig ve daha sonra "Diviz Fura Sistemleri' wzenel ola-
qu kisacg dncelenmistiz,

2., DUvig Wuru Havrsemi

t ve deaha Snewlisi wluslararasil para ve

o

o
ERS

Jiluglaragrasy tic

sermaye haveketleri; uwlusal naralaran difgerlerine dintislimine

esas tegkil etwmoktedir., Diviz kuru (dbvig fivata) biw Ulke va-
‘rasinin; difger bir llke parasina dinltiml, bir baska deyigle

bir "ekowomil birim"in diger bir “ekopomik birim"e iUniglmi,
"ulusal ticaret ile uwlusal parelacin midgtercken meveut olmasin-
dan kaynaklanmaktédlr. Bu nedenle kur, ilkeler arasaindaki fi-
yat seviyelerini birbirlerine dﬁhﬁ?ﬁmleri sa?layarah fiyat ve

maliyet karsg 1lagt1rmaldr1 yapilmasing imkan sa dlar(i),

(1) Ertugrul Galatali, "Uluslararasi Para ve Sermaye !larekctle-
rit, Milliyet Gagzetesi Banka ve Dbunker bki (2 Aralik 1981),
8,23 Halil Seyidoglu, Uluslararasi lTktisat, 4.B, (Ankara:
Turhan Kitapevi, 1982), S. 138=-1423 Tiadvan Kdrluf, Dis Ticag-
ret ve Uluslarargsia dronomi, (Eskisehir: Kskigeti ".T.l.u.
Yayini, 1981), S, 353 -3¢ Kemal Kuerdas, konoim tlhud%
Rilim ve uGRQUYL, (Fotenouls Mormis Uathiast, .1dTy
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Bir Ulke parasipiy "lour'u para plyasclarinddd arz ve tale-

be gdre degilde, o Ulxenin herkez Dankusi, ialiye bakanligl vi.

Cbir'otorite" taraiinden saptandiiainda "sablt kur" sUskonusudur,

Sablit kur cistemi en iyt cekilde altin para Stunu&rdlnlm'
gegerli olduiu uiateml@rdo ialer, Altin standards oojiminde dO-
‘viz piyasasi serbest olmaladir, Ayrica, Ulkelerin puralari dof-
rudan veya dolayla olgrak altanla tanimlapmali, istenildigi ka-

dar altin serbest¢e satin alinabilmeli ve altin giris ve gaiki-

"
>

<

sina mliidahalede bulunulmemaliadir(2),

B. ngbest Kur Sistemi

Serbest kur sisteminde, bir para biriwinin diger para biri-
mine deZigtirdilebilirlifi serbest piyusa kogullarlnda arg ve ta-
lebe gbre olugur(3), Doviz piyasasinda denpge ve Gdeweler bilan-
gosunu diizeltme 1slenleri Jdogrudan dolvuya dalvig kuruudaki do -
gigme dle sallaulr, wkoport pelld bir dence sevivesinde lken Jdu-
viz kurunun dismoesi, Wlisal paranin delor Doruaneasing yoLl geur
ve ithal mallaranan yurti¢l Tiyatlaraniy diglividr. DUvig luru, yik-
éeldiéinde ihracaat, digtiiclnde dthalat fejvik edilis, BUylece
ekoﬁoﬁinin dig dengesi, are ve‘tmlep @urtluiluu gore her zaman

degigebilir doviz kurlari ile sailanar., Du sistemde ekonominin
v J€

(2) Kariuk, s.367.

(3) M.Ilker Parasiz, Uluslareras: Para Sistemi (Bursa: Halite
Matbaasi, 1980), s, 111-120,




dig dengegi apcalt dovie buclarindakd degdaae 4le mikin olur(4),
) Bl

Coe DUViz Yontrol sistomi

Sabit veya zerbest kur sistemleri dle dan dep-clevind sul-
layamayan llkeler d€viz kontrol rejimini uygularlﬁr.‘wOQiz kont-
rolll, esus olaral dOvie elivlesinin belli bir fonda toplammasi
esgsing dayanir, buylece, dovig kalebi_kontrol edilerelr dOvig

kurunun sebrt tutulmasi wilukin olur(s).

IT, Unxbplobe UyeULaear pOvIz wupy sisru

b

l. Genel Agiklenau

30 yila yaklasan bir devrede, Tlrkiye'nin izlediygi dovig ku-
ru politikasinin temel. pitelisi, siddetd zawan zawan azallp ¢o-
falmakla beraber, daima rawvisik pir ticarct ve ddvig kontrol di-
Zeni lizerine oturtulmus clmazidir, TlUrkiye geemig yillarda oduu-
gu glbl gnlmlizde de ekonomide dig mal ve Lizmetler ig¢in meveut
talebin, serbest piyasa ekonomizinin gartlery iginde doviz arzi
ile kargilagip, kurun buna gore belirlenmesine ve yuluuesxn izin

vermemigtir(6),

2. 1950-1970 Liyicud

1950-1970 dOneminde ilkewizde uypulopan divig odru sistemi,

>‘(4) G 1 Glinver Turan, Uluslararasi Para Sistemi (Ankera: Tisd
. HMatbaasi, 1980), 8“76”?6

(5) Karluk, s,370,

(6) Halil Seyido#lu, Uiuu:
evi, 1982) s,133,

(Ankara: ‘arhex Kitab-




asiriy dederlennisg biy kur dizenl gdrindwlindedir(7).

Bu ddnem igerisinde d0viz kontrolu, ¢esitli kavarname ve

tebliglerle suilanmaya culisilmazstir.
3. 1970-1580 Dincai

1970-1980 dlneminde dlvig kuru gigtemd, gercekei bLir kup
politikaesina kavugturulamamisy, ancak bu ddnem igerisinde kur,
belirli dtnemlerde yapilan devalliasyonlarla belirlenmeye ¢ali-
gilmigtar. 24 Ocak istikrar tedbirlerinden sonra kur ayarlamg-
lérl lMerkez Bankasi tarafandan slnliik olarak tespit edilmeye

baglanmistar(8),

IIT- ULKEWL DS SARAYL D0IRDHLLald ACISTUDAY UYCUTAKAN DUV

TSI T N T T T iR e Sl RN T o
KURU SU3q%y Vie Doviy HREDIST

LAMATAR
1. Genel Ag¢ikleuna

Ulkemizde sanayi isletmeleri aglulndan uygsulangn diévig kua-~
ru sistemi, yatirimlaran kalkinma planlaranda Ongbrilen sektp-
lerde ve belirtilen yUrelerde yupilmais: igmﬁ devletye Cngdrllen
tegvik Onlemlerine glre degigilkliklere ugramistir, su defiaik-

tikleri ddrt doncu igerivinde incelemck mimkindiir:

(7) Aegeke, 85.170-184,

(8) Zafer Tunca, "Tlirkiye ikonowmisinde Izlepen Son qcllnmeler
1982 Ilkbaharlnda TUrkiye'nin Ikt—udLl Durumu ve Uze c1un~
larl (lstanbul: Ekonomik ve vosyal Etldler Konferans Heye-
T Yaylnl, 1982), s.1l.




i- DBirincl DUnem: vagplongagta, kuy sarantisine tabi olma-

yan dbvig lkredisi dUnpemi,
iim Ikinci ponem: Fur Jorvantisgine btabl dovizg krodilerdnd
verildifl dinen, |
iiiu Uelinell Dinew: o curantisdinin torar kaldiralaada do-
nei,

iv- Dordincll DUnem: iur Jurcky fonunun tesis edildijfi (dgin-

de bulundujunuz) donen,

2- Baslangigta, Kur Garantisine Tabi Olmayan Doviz Kre-

digi Donemi:

Bu ddnem, 1950 yallarinda baglayip, kur sarantisinin veril-
digi 5.5.,1976 tarinine kadar sirmigtir., Xur sarantisinin olmuda-
£1 bu ddnende TUrkiye finai Kalkinma Lenkasi'ndan yatiramlara
i?in ddvizlkrediai tinlep edipte alen Zoletumeler e farklarln-
dan blyiik ¢lqglde ethidlepmiglerdir, Ve bu igletmeler diglk fais-

le reeskont kredisinden vaydalendari lmamiglaxrdir.

3= Kur Garantisiiye Publ DUvig kKredilerindn verdldipd
Dinew
Bu {Gnem, 5.5.19’/@ turindinden 16,2,19786 tz:-.u'ih; e kadar de-
vam edér; Maliye Bakanlaiti tarailndan-5.5.1976 tarihinde 15576
ééylll Resmi Gazetede yoayiumlanan, Tlrk Para51iK1ymeLjni Korumg
'Hakklﬁda 17n8ay111 Karsr ve Ozel Dig Krediler ve Faiz Bslendip-
mé'ibnu‘ﬁakklndaki 7/5399 ve 7/10062 Sayili Kararlara iliskin

Teblif ile kur garantisi getirilmig oldu, Bu Teblif hiikiimlerine



gore s

1= Tegvilt bLelpesi ol ve yatiy.om lcred i sinden LTaydalarmna -
s1 waliye Dcianlifincs wy un sdxllnmi projelerin Linanomany iGian
saflanan nakdi Crel dais lredilerin karalaia dﬁvizlerin, T C,
Merkez Bankasinda bir diviz tevdiat hesabana devredilmesine ve
yatirimin ithal ihtiyaca dgin aerekliﬁdvjzlgrin bu hesaptan ay-

nen karsgilanmasina,

ii-Ozel nakdf d1s kredi konusu yatirim projesinin dis finans-
man ihtiyacinin tamamen kargilandiginin belgelenmesi halinde,
kredinin arta kalan kismin, tevdiat h gabina yatirildaga tarih—
teki kur Uzerinden projen:n isletme ihtiyaclarinda xulluna lmgsl -
na izin verilmesine,

1ii~ Araci banka, kredinin doviz tevdiat hesabing devir tari-
hinde cari alis kurlesr: dwerinden, kargalagzi Tlrk lirasi tutawl-
ni 7. C, lierkez Bankcsindz Bzel bhir heeaba borglanacaiii ve Gzl

hesaba borglanilan TL. tuturinin % l'ine tekubil eden tutary
borglu isletmelerden tahuil ederek T, O, Merler Bankaﬁfndaki‘uhel

hesaba yatiruglari hilue vaitlannygtar,

Bu tebligin en Unemii yuny gecici maddcde belirtilen ve bu
tebligin yayimi tarihinden once alinmag buiUHan vzel dis kreddi-
lerden vadesi gelnis tuhsztler i¢in,d1lgililerin bu teblifde be-
lirtilen gartlari yerine getirmeleri sartiyla kur garantisinden

Yararlandirilmalaridair.

Maliye Bakanligi tarsiaindan 31.12.1977 tarihinde 16156 gg-

yila Resmi Gazetede yayimlaenan 9 No.lu Teblif ile Gzel dig kve-



- 10 -

dilere "kur riski garantisi' uypulamsasinl dondurdu. 1976 tavi-
hinden o giine kadar kullanilimig krediler ig¢in "iuiiktesep Lak“
tanindi. Daha tnce ¢ 1 olan kur riski garanti primini £ ye

yikseltti,
4- Kuy Garantisinin Tekrur Kealdarildiga Donem

paliye bukanlipy 16.2,197t tarihinde 10202 sayali liesmd Ga-

zetede yayarlanan yeni bir teblif dle Gzel dig xredilere taninan

kur riski marantisini taandgmen aldirdle

"iliktesep hal'in ¢tz konugl olamayacasini, 1976 yilinda ya-
yamlanan tigliye Bukarlifinin 6 Wo.lu Teblifine inanarak bor¢la-
nanlarln da tim kur risklerini ddeyecefini bildirdi, ITsteyenie-
re 9% 1 veya % 7 oranlarinda Udedikleri risk garanti primi de ia-~

de cdildi,.

5. Kur faril Lonun Tesis 2dildigl (I¢inde Bulundugumuz)
Dénem
Bu dtnemde, kur garantisine guVen el dovig kredisi alan
igletmeler bUyuk piiglikler dgine dusmliigler ve bu i@létmelerin
borglarl % 90 oraninda yilkselmigtir(9). Kur pavantioinin Maliye
‘Bakunllé terafindsn leldirilmasindan, 24 Ocak ckonomiy tedbir-
lerln yiirtirlige konuldugu turihe kadarki slre igersinde, Ozel
‘ d1Q kredilerden yararicnme orani % 50 dken, luw corantisinin ol-

dufu donem igersinde Urel das kredilerden yarerilanma orani v 90!

,,,,

(9) Kur larklara CGUezum boxkliiyor (Aduna: Adena Sunayi Odusit Yayl-
ni, 1980), s.l.




dar(10), Gorlldaiisl lzere, Uzel dig kredileirden yurarlenma ora-

ninda ¢ 40'1ik bir diglis vardar. Isletmelorin blyik bir gofwn-

1ugu kur farkizrindsn doluyr, diviz kredisi kullanimindan vespeg-

tikleri gtriiluektedir,

25,8,1963 tarihinde 18146 seyirla Resmi Gazeteds yoyimlana-
rak ylrtrlige girven "Dig Kﬁu@ileriu Kullanimi igin Ky Yarkiy ifo-
nu" tesisine dair ©7 sayrla Bakanlar Kuruluw Zarar'inin amacl,
vatirimlarin ve Govie kozondirlcl feaaliyetlerin Llinansmpany loin
dag kaynaklardan gr dlanan kredilerin Lirmalar agigindan sgbil

bir maliyet unsuru heline cetirmektir. Bu karara pgive:

i~ Kur isrki ionuvndan yararlanacak krediler ve b lonu yu-

riitecek banka, para kredi kurulw tarafindan tesbit edilir,

ii- Dig kredilerin, kullanildiklari tarihteki cari kurlar
izerinden bulunacak Mirk Lirssi kargiliklari, krediden nihai ola-
rak istifade edenlerin geri Udemekie‘sorumlu’olacuklarl Tirk Ti-
rasl kredilerini olugturmaktadir. Tlrk ILdrasa kredilerinin fuiz
ve anapara geri Cdeme tarihiefi, ilgili dlé kredilerin Taiz ve
anapara geri Udeme tuarihlerini gegmemek lzere ilgdili Bankaca tvs-
bit edilir.

iii- Para ve Kredi Karulu, tilikimetge uyglanmalkts olan ekono-
mi politikalarini ve Tonuu dyletilue Twkanlaviny cdzdninde tuta-

§

rak, her talvam yili TUrlk Lirssi kredilerine vy ulinacek yrlluk

(10) Kesut Lrew, "Kur Yarileri Sorununun {Uzinl lgin Bir Onesd "
Bgkigehir Sunayi Luaust pulteni, $.84 (11 hasican 1u81),

Se 14




faiz oranini tegbit eder,. Bu oran Para ve KredivKuruldnca hei
y1l yeniden gbeden jegirilir ve bir yil Cncesine plre duing diiglil
bir oranin tesbit ediliesi higlinde, xalan borg bakiyssine uy:u-
lanar.

B

iv~ 27 suyili kerarnowe, Fon meveutlarvinin Gdeuwcleri kar:l -
lamaya -yetmemesi duruniuwia, sradakl Terkan Selektiil Kread Pbuunf
dan kargilanwost hibxoiini e Ongdimektedir, lon kapowwina alinan
kredilerden kaynaklanan Plrk Lirasi Kredilerinden soe, IMadz lare-
¥1 lade Tonuna kesinti yupilamiyacak ve bu krediler anitlan Mon-

dan vararla nu.lea“MquuLLll.

Resmi Gazete'de yy Jlnldnon’90k11y1L 27 Sayili Kararin uysu-
lanabilirligi konusunda yargida bulunmak imkinsizdir. Uyzulama-
ya iligkin teblifler ve agiklamalar, e¢ski kredilerin Fondan ya-
rarlanma gekli ve yeni projeler ig¢in Fonun saglayacafil glivence-
yi ortaya koyacaktlr.

6~ Doviyg Kredigl «ujllmeslne T1liskin Uyuulqlalax

Girisimci, moveut tepvigler gergevesinde yatinlma cirdgic-
ken, Mirkiye Zinail Halhkimaa Dankasi'ndan aldigl veys almayl ameg-
ladiga dOvizg kredilerinin alanisina ait ara hatlari asasidaid

bigimde Ozetleyecbilivizs

i= Allnan ddvie kredileri, sbzlepuwe peredl mutluaxa tayin

edilen teksit dUnemlevirde ddenir. Girigimed, eline fazla para

zecse de tlm borvcunw Lo detada istose de lupatawar,

ii- Kuy goventogioin uysuwlandisl dinemde, bankapln sy luan -
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g1 faiz orani % 14 net wui, ur sarantisi kelktiktan sonra bu

oran % 1l2%vye dlsiriildi,.

idi- Banka anapura ve vaiy Udewclerinde migterilerine bir ko-
laylik olmasi amaciyla berclarinin % 90'inin orta vadeli kredi-
lexrle Odenmesi tedburini getirmistivr, Lu dalem, kv garantisinin
olmamasl nedeniyle, linzle artan bore ylikiinin lUzerine yaklasak

% 27 oraminda yeni bir yik deha eklemigtir(1l).

iv- Anapara ve laiz borglarinin zamaninda ddenmemesi halin-
de % 60 oraninda gecikme faizi cezasinin uygulanmasl da borg ora-

nina yeni ilgveler getirmektedir,

v- Banka, isletmelerin almis olduklari doviz kredisi borg~-
larana édéyememeleri helinde, borg ertelemesi yavmektadair. An-
cak her borg erfelemesi, igletmelerin bw borglarinin Gzerine ye-
hi kiilfetlerin binmeéine SEDED oimaktadlr. J

vi- Banka, dbviz kredisi islemlerinden dolaya biléngoya pire
bliylik 6lglide karlilik dc¢indedir, . Yikssk verizdiler Udemektedii,
Ama tahsili‘beklenen glacaklarin ne gekilde tasiiye edileceg:
hususung heniiv bir tedbir bulunulmomasy ilgingtiz,

viie Ky carantisinin kaldzralmis olmasi, divie kredisi kul-
lapan girigimedlerd nesuplaranin ¢ok iistlinde killtetler 1le kyi-
81 kargiya bavaltifindan, ant para ve fgiu ddesncleri DUJUK O

¢lide aksamistir.

(11) Hemi Karatay, "©Tesvik mi, Cezalandirma mi?," Dinys Cazeie-
si (12 pkim 1982), s.2. :
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viii~ Kred:i kullanan isletnelerden Uzellikle kur sarsntisine
glivenerek sirigimde buluncnlarin pek ¢opguw hemen hoewmen hig Sdo-
mede bulunmamigtir,
Gorillecefy lUzewre, yutarida Szetlemeyn gualigtiginnz Jdvizg
kredisd veriluesines 111 kin uysulamalar, ddvig kredisi kullanon

veya kullanacal olun toletoe leri zor durwaes digliralis ve dlken

zin sanayiles:

gurer.ande ¢gok Unewli sorunlarin ortaya ¢rio

Al

sina sebep olimugtur. U

dinthmlizde bu konudaki sorunlar dikkat edi-
lecelr olursa blylk Loyutlara ulasmis bulunmaktadir. Nitekim hu
credileri veren lkurulusun Ust dilizey yetkililerinden biri olarak
Sinai Kalkinma Bankasi Genel Midlir Yaidaimcisi basina yaptifa

aciklamasinda endisemizi teyid eder gekilde Uzetle sunlarl sCy-

lemisgtirs

"Buglin Bankamizdan talep edilen kredilerin biylk bir kis-
M1 senellikle Turk Parasi olarak isteniyor. DOviz kredilerl kar
farkl nedeniyle fazla talep edilmiyor. Dlinya bBankasi 1982 yilin-
da bize 100 milyon dolarliil kredi agti. bugiine kadar (cinwm 1u60)
iO milyon colary kullopclunildi, Du kredinin 72 wilyon dolaru
kur riski tasiyor. Moy Paviclarina kegin gUedm geblrilmesy: geve-
iy (12).

Doviz kred: lu*LMJL.KgllﬂﬁllmaSlﬂQ :glgrlik'kazandlrucak‘Unn
lemlerin acilen alinmesinda big kuskusuz sayllamiyacaik kudar nolke

yarar vardir,

(12) Turan Rdragu TWur Farky Ponu'nun Kimleri Wapsad

141 Henlz
Belli Desil," Dinye Gazetesi (29 Apustos 1983), s.l.




R O AT 0N T T L e
EArs Lo YARATGT S0n LA

VI SEEDERIR-L Ay BULGLESL U BIR U YGUTLAN,

- Gernel Acaklama

Belli bir divie Lurundon dag borg kullanan girigimeanin,
d6viz kurundalki deizismelsy conuceu kendi kontroll diginda boiei-
nun blylik ooyublar( wlagmasi olayi, TuUirk sanayicisinin yeni ol-
mayan fakat Cnemi glin zectikce artan bir gorunudur, 1970 lerde
dolar deferinin 9 TL.'den 14,85 TL.'ye cikimasi bir facid Bay1 -
liricen, 1980'lerde 3 yalds dolarin 85 9L.'den 260 TL'ye ¢akma-
Bl normal sayilmalkts ve bazi dig cevre lG“LIQC dolar dei srindeki

ayarlamalarin ceveken cesaretle yapilmadi;n tenkit konusu olg-
bilmektedir. Bu durwsda, eskiden bir hata ederek divig Kredisi
kullanmig girigimei gavesizglik iginde g¢iarpinirken, yeni yataram-

lar igin dasg kredilerden yararlanme gansi bliglik Slclide ortadan

kalknaktadar,
2« Sanayi Isletmelerinde Kuar Farkinan Yarattiga sorunlar
A- Boirg Udeme Ullcl ve Givencesinin Ortadarn be +Hema

Kur garunviui dineminde Qirkiye Sainai Kalkinmg Lankosi' ndun
dovigz kredisi alan igletmelerin kur garantisi kaldarildiktan
sonraxi doncwuu Pinaneal yapiier: ve fagliyetluwid igersinde fy-

iz ve anapara Udeme giicll ve glivenceleri yapilan kur ayarlamslo-



r1 sonucu ortadan kalkmigtir. Asagidaki tabloda kur garantisi-
nin var oldugu dinemde, Eﬁki@ehir Bolgesinde, yatirima girigscen
ve buglin ig¢in yatirami igletmeye agilma durumunda olan bir sq-
nayl tesisinin kur sarantisinir kaldarilmasi nedeniyle lzerinc
yiklenen ve ige baglorken yapilan hesaplarla kiyas edilmeyecck
Olglde faiz ve anupara Uldenesine neden olan Urnegi sunacagiz.
Bu dgletme almis oldwiu 2 milyon dolarlik ddviz kredisini 2
y1l ddemesiz ve 10 yilda kur garantisiﬁe dayaly bigimde % 147
te net faizi 1le birlikte Udemeyi taahhiit etmigti, Aralik 1977
de bir dolarvl9 T, idi., Buna gdre yatirimin doviz kredisi ilc
ilgili tlm borcu, 2,000,000~ ABD Dolara x‘l9= 38,000,000 1L, %14
net faiz lzerinden 10 yil ig¢indeki toplam faizi de 25,141,000, -

e olmak Uzere toplam 63,141,000, - I, d1r.

16.241978 turihinden itibaren kur garantisinin geriye di-
nlik olarak kaldirilmasi sonucu bu i@letmeniu 1980 yilinda hazi-
 ran aylndén itibaren bagylayacak on yallik Sdeme durumu Kasim
1983 tarihi itibariyle a@ﬁélda'ibretle s0riilecek gekle girmisg-

tirﬁ

2 milycn dolur divie kredisi borcunun ik Sdemesi Aralak

1980'de baglumakta ve dzgigen kurlare pdre (Garanti kelktia

igin) su gekilde bir Udeme tablosu ortava ¢limaktadair:
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1980 Aralik 91,04 11

(1 ABD Dolarx 91,04 1)
1981 Haziran 111,79 1
(1 ABD Dolewxa 111,79, ~Ii)
1961 Aralik 132,96 1L
(1 AED Dolara 132,96 i)
1982 Haziran - 166,92 1L
(1 ABD Dolari 106,92 1)
1982 Aralik - 188,64 1L

(1 ABD Dolari 188,64 1)

1983 Hagiran 213,95 1
(1 ABD Dolari 218,95 1)

Toplam ....‘OO.“C_‘I'.‘.0w.l.......".l.'@'ﬂ’... 91.030000().

X

X

X

100, 00
-lO0.000
100,000
100,000

100, 000

100,000

ABD
ALD
AED
ABD

ABD

ABD

Dolari= 9,104,000,

Dolari=11,179.,0C00Q.

Dolari=13.296, 000,

Dolari=16, 692, 000,

Dolari=18, 864, 000,

"""“.o
~IL,

".i‘l, °

Dolgra=21, 895,000, -1

‘BEger, bunka kevul etse ve de igletmenin yetkileri biitiin

bakiye borcun ana purasi olan 1.400,000 ABD Dolarinin Kagrsaly-

gani def'aten 14,11,1983 °  tazzbindeki kur lzerinden ddeyebil-

se bakiye ana para borcu,

1,400,000 ABD Dolara x 262,60 i = 367,640,000, - 1L

(1 ABD Dolari 8,11,
1983 Tarihi itibariyle
262,60 1)

bUlmaktadJr. Boylece kur garantisinin kaldirilmasindan dolaya

;féplam ana para borcu 8.11.1983‘ itivariyle 458,670,000 1L'na

¢rkmigtir, Tabii uypgulawmada ana paranin def'aten Udenmesi miini-

kiin olmadigindan mevcut 1,400,000~ ARD dolarlik ana para borcu
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gelecek 7 yal digindeli kur lUzerinden Udenecektir, Birde b~
nun lzerine muamcle ver-isi danil % 15 Uzerinden faiz hesaba
yagpalip eklendifzinde ortaya glkacak rakamin ncreyc varuacaji -
ni buglinden bilmek mimkiin olmamaktadir. Toplam 63.141,000- 1,
olacaZl hesaplanarak =irigilen bir yatirimain bu astronomik rg-
“kamlar ile nasil igler hale gelecefgl merakla izlenecek bir ko-

nudur,

Tegviklerin nasil cezalandirma haline dindiglni glsteren
bu durumea, acil ¢Ozlim olarak 1981-1982-1983 ylllarlnda ierker
Bankasi'ndan Sinai Kalkinma Bankasi'na aktarilan "Uébi Orta Vu-
deli Sinai Yatiraim Reeskont Kredisi" adi altinda 8 yi1l vadelil
% 11 faigzgli krediler verilmig fakat bu krediler oauldn“.:ta
olumlu gelismeler yaratmasina ragmen, s0zkonusu borglar lkonso-
lide (Tahkim-dondurma) yoluna gidilmeyigi nedeniyle yeterli ol-
mamigtir, '

Maliye Eakanllél'nln aglklamalarlna‘gare, kurtaflcl nitelik-
te blduéu ifade edilen ve isletmelere verilen reeskont krediud
tutera 1981'de 11 milyar, 1982'de 12 milyar, 1983'de de 12 mil-

Yar olmak Uzeréltoplam 35 milyara bulmustur(lB).

B~ Ozsermaye Yetersizligi

Kur garantisi ddneminde d0viz kredisi alan isletmelerde kur

garantisinin kaldirilmasaindan sonraki donemde Uz scrmaye yeler-

(13) Ciineyt L;cayhrek, "389 Firma 34 iilyar Leeskont Kredisi
Alda," Milliyet Guzetesi (1 Agustos 1983), .9,
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gigligi bir sorun‘olarak kargimiza g¢ikuakiadar. Uz sermayenin,
kur farklarindan dolayil artan horglara oranla yeterli'dUzeye
gakartilamamasi, bu igletmelerin uzun vadeli ylkimlilliklerini
yerine getirememesi gehebiyle mali yonden zbr durumlara diigme-
lerine sebep oluug, diger yandan igletmeye kredi verenler a-
glslndan glivenli olarak nitelendirilmemeleri sonucunda bu ig-

letmeler bagks kaynaklardan kredi bulmakta gliglik cekmislerdir,

Borg/0z sermaye oranl dengesiz olan bu igletmeler, kur iark-
larindan dolayi artan borglari nedeniyle iflas veye tasiiye ol-

ma tehlikesi ile karsi kargiya kalmaislardar.

skonominin hicrelerini olugturan bu ijletmelerin tasfiyesi,
iflasi yalniz sahipleri agisindan defil, ulusal ekonomi ve sos-
yal agidan da, kaynaklarain israfil, igsizlik, Uretim azalmasi gi-

bi kayiplara da vol acmigtir(l4d).

C- Caligma Serwmuyesi Yetersigligd

Kur farklara wygulamasl ve devletin bu konudaki tutarsiz
uygulamalari, kur gsarantisi ddneminde doviz kredisi alan islet-
melerin sermaye varlikluri, kur garantisi kaldlrlldlél ddnemde
azalmigtlr. Iceride ve digarida rekabet gﬁcu kazandarmak igin
,fyéniléme‘yatlr mlarina ve'teknoloji geligtirmeye ylnelen bu ig-
léfméief; temelde yeterli bir sefﬁéye yapisina sahip\olduklarl

‘halde, kur ayarlamalari nederiyle igletme sermayesi darbofazi-

(14) Oztin Akglig, "Turkiye'nin 500 Bliylk Firmasiran inans Yapi-
' s1," Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, S.210(15 Agustos 1983),
5.77. Kemal Rurdas, "Sermaye Lrozyorunun Ijletmelerde Yurat-
ta1ffa Bkonromik Soxunlax," Banka ve bkonomik Yorumlar Derrdsi,
S.2 (Subat 1983), s,31, : | '




na girmiglerdir, Sanayi igletmelerinin yativim ve ¢aligna gider-
leri durmaden yilsclnis, bammadeyi ve ara maddeleri glrekli olo-
rak digaridan getirmek zorunds olan isletmeler her defasinda da-

ha yiliksek miktarda usora Sdemek zorunda birakilmiglardir(ls),

D= Yatairaim Talevinin Azalmasi

Kur garantisi uygulamasinin kaldiralmasindan sonraki doneu -
de yeni yatiraim talepleri«azalm;stlr. Yeni yatiram taleplerinin
azalmasinda kur pgarantisi uygulamasirin kaldirilmasi en onemli
sebep olmusines ragmen, ic¢ talepteki durg sunlule, ihrgcattaki talkg-
nikliklar sonucu tesiczlerin digik kapasite ¢aligmasi, sangyi i(-
letm lerinin artan enerji ihtiygcinin karsilanamamasil ve iglet-
me sermayesi worunun coziimlenememesi de yatirim talebinde en

Opewli dar bozazleri olusturan sebeplerdir,

Son 3 yrlde, Tlrk perasinin Ju%“ncl parolar Farsisioda gl -
rl derecéde deger kaydetmesi sebebiyle, yeni yatiraimlerda azal-
ma olmugtur, 19€3 yilinde Sznayi Is lctmele“'ne verilen yenl tos
vik belgelerinin blyile bir boliuld tamamlema J&tlilml&f; igin lul-
lanllmlwtlr(lu)

~

Imalat sunayinﬂe gatiram tutarlarina pavslel olarak yaty -

¥

‘r;m sayisi da azalmigbir., 1982 yilinin ilk beg ayinda 225 Les-

s

(15) Ilter Akat, "Isletmelerde Sermaye Aglgl,' Dinye Garvetesi
(5 Agustos 198?), Sebe
(16) "Kur Garantisinin Yatiraimlara Canlandlrm351 Erlndlin COrUl-
" Tinva Goazelag { veustos ] ) 8
miiyor," Linya tazetesi (9 Agustos 1983), s.l.




vik belgesi verilirien, 1983 yilinda ancal 184 belre divenlern-
mistir(17),

1

Pu konuda, vekisebir bUleesinde vaptigimiy aragtirmuda, sd-
yili ©vir makina iualot isletmesini Yrnek verccek olursai, bu la-
letme yenileme yutivion foip, civigz kredisiyle 1960 yalinda
64,000 ABD Dolara biw dilk torna almigtire O tarihde 1 AL Dolg-
ry 91,04 TWdir ve bu tornunin Tiirk L;rasl olurak degeri v, 886,
560 1L' dir.

1980 yilinda makinzs deZerinin lstine 1,12,1981 Tarihinde
2,682,880 1; 1,12,1982 tarihinde 3,583,520 T ve 1.12.1963 Mord-
hinde ise 4,783,440 1L olmak lizere toplam 10,995,840 1L eklenmis-
tir., Sonug olarak alinan bu ftornanin astari ylziinden pahali na-

le gelmigtir.

Yukaridaki Ornegimizde de gdrildigl ilzere, igletmelerin
neden yenileme, tamamlama yatirimlarindan kagindigi a¢ikcga or-

taya glkmaktadlr.

E=- Urctim Dlzeyindeki Disgls

Déviz kredisi kullunan igletmelerin Uretimi, kur farklarin-
dan dolayy Snemli Ulglide gerilémi§tir. Bu lretim gerileyisinin
ﬁnémli bir sebebi ithalat 3UQlukleri olup, diger bir gebebl de
'isletme sermuyesinde glwlenen daralmadir. Sanayi Uretimi, lkur

garantisi kaldaraldilctan sonra % 4,9 gerilemig, imalat runayi -

(17) A.g.k., 8.1,




i
N
ro

i

inde dise gerileyis % 6,4 olmugtur(l®),

Ulkemigds kur ayurlamalar;»nedoniyle para deferinde olusan
erozyon, Uretimde yer alan biitiin madde ve hizmetleri igletmelo-
rin her glin daha j&kSek fiyatlarla satin almasainiy gerektirir,
i@letmelerde sabit olmayan dOner kaymetler ayni hizla defer sp-
tiging kavusturulamnamis, bir Unceki Uretim kapasitesini sarrlyya -~

bilmek i¢in seruaye agiy siderilememistir,

&

Sanayi i@létmeleri igin Yucelerd kait, sonralaza éalrl Dakil-
11 hale d¥nlisen dbvig keedisi ile borclanma yolu isletmelerin
stoklarini azaltumay., yeni yatirimlardan kaginmaya; siderek i1o-
tihdam dilzeylerini azaltmuya ve Uretimlerini :1smuya'y6nelUMug»
tir. Bu iéletmelerdu capasite kullanim orani hizla disnis 1960~
1981 dtneminde ¢ 50'nin altinda seyretmigtir(19).
Tetindamin azaliaiap Uretinin kisilmasz, belirli bir ki
dizeyini tutitarabiluci ngu‘iglétmelcri bixdim bayina Jedrdalald g
rini arttirmays zorlamigtir, Toplam kﬁrlarin enflasyon artis -
zinl izleyememeleri, istihdam ve Uretimin dligpmesi, buna zarii-
lak birim basuina kérl;llk oraninin belirgin bigimde artma efili-
minde olugu kur garantisinin kalktigr dOnemin goriinir bir dzcl-

;iéidir.‘ﬁiéttikleri mal ve hizmetlere karsi talep elastikiyeti

(18) Kemal Kurdag, "ilirkiye Lkonomisinde 1980 yilinin ilk Diat
v Ayanda Alinan sSonuglarin Degerlendirilmesi, Onlmlizdekd Ay-

larda Beklenen Geligmeler ve Alinmesi Gereken Yeni Unlej-
ler," Banka ve ‘konomii Yorumlar Dergisi, S.6 (Haziran
1980), s.14, .

(19) Kemal Kurdag, "Seimuye srozyonunun Isletmelerde Yarattiia
Eionomik Sorunler," Danka ve ikonomil Yorwslar Derrisi,
S.2 (Subat 1983), s,31"
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dliglik igletme dallari (rada ve zaruri ihtiyac maddeleri glanla-

r1l gibi +..) bu dénemde en bagarily olabilen kesimlerdir(20),
- Haksgae Hekabet

Yur garantisinin 1978 yilinda kaldirilmasi ile doviz kreddi-
gi kullanan sanayi igletmeleri ile kotalardan tahsis alan sana-

yi digletmeleri arasinda haksig rekabet ortaya ¢ikmigtir.

1976 yalanda uygulamaya konan kur garantisi yalniz yatirim-
. /
lara tesvik d¢in deggil, devalliasyonlar sonucu belirli bir durum
alan asdaletsizlifgdi gddermek igin konulmugtur., Orta vadelid kredi
bﬁlan, kotadan tahsis alan digletmelerin borglari sabit kalirken,
d8viz kredisi kullanan igletmelerinki her nevallasyonda artmis,
her ilki tesis meliveti crasinda blylik ugurumlar mevdana e lmin-

‘tir(El).

Biy Ormek olaruk haiklnmaya Oncelikli ydrede kurulmug, Ly-
lﬁl 1977'de Tirkiye Sinai Kalkinma Banka31'ndén 3 yal Sdenmiz
8 yil vadeli % 14 fuizli, kur garantili 4.120,000 dolar kullan-
mis igletmenin durumunu ele alalim, Kredi‘tarihinde dolar kuiu
17.50 711, oldufuna gUre isletmeniﬁ-bdemesi gereken anapara la-
iz‘borcu, 112,148,719 1. olarak hesaplanmlatlr. Ayna dnemde ko-
talardan”tahsis alan, orta vadeli kredi kullanan igletmenin bor-

cu da bu rakam olmugtur., Kur garantisinin kaldirilmesi lzerine

(20) A.s.ke, 8.37.
(21) Turgut Albayrak, "Euar- Garaentili Anadolu sanayicisinin
L . EAR P o - R : P LTI B
lari,® Banka ve [kopomik Yorumlar Dergisi, 5.9 (Lylil
5.54. ‘




bu igletme 1982 lartina kadarkana para ve faiz olarak 293 milyon
TL, Odemigtir, llalen 3,211,760 dolari ana para 1,216,690 dolg-
fl Taiz olmak Uzere 4,42%5,650 dolar borcu olup, buglinkii kur
252,60 T, ile g¢arpalarsa, 1.162.963,490 T, daha Odeme yapmasna
gerekecektir, Dovig kurlari enilesyon dolayasaiyla devanlay desis-
mektedir., Ulkemizdeld e¢nflasyon oraninin % 30 ve ABD'deki enf-
lasyon oranininda % 5 olacajpz varsayilirsa, L'nin degferi dolar
kargisinda % 25 dolayinda deger yitirecek demektir(22), Bu isc,
doviz kredisi kullanan igletmenin, 1986 yilina kadar é,? milyar
TL, \6deme'yapmak zorunda kalacaktir, 112 milyon 7. borglanan

}bu izletme, devletin verdigi garantiyi kaldirmasi sonucu 3 mil-
yar Sdeme ile kurgilasacak, enflasyon oraninin blylimesi sonucu
belkide bu rakamin gok lizerine gikacaktir. Borcu 30 misline ulgg-
mig, ileride 40 misli olabilecek bu igletme, kotadan tahsis alan
sabit borcu bulunan igletme ile nasil rekabet edebilecek, her an
deggigen faiz ve amortiswanlary ile nasil bir maliyet hesaba ya~

bpacak da, ihracata yUnelecektir?

Ylllardan beri Gdewme a¢1gr bulunan hiikiimetler kotalari lkis-
-men f{inanse edebilmek}igin dig kredi kullanmaktadlr.‘Krcdi ile
aldlél'ddvizlerle yaptigl kota tessislerine kur riski uysulanw -
@ékta, riski kendi Userinde tagimaktadir, Kotsdan tahsis alan
'i@letmenin transferden sonra bir sorunu kalmamakta, makinalury-

nin fiyati sabitlesucktedir, Oysa kur garantisini koldiralmakl

(22) Brdogan Alkin, "1983 Yili Bagsinda Diinya Ekonomisi," Bankg
| ve_Ekonomik Yorunlar Dergisi, S.2 (Jubat 1983), s.b.
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dovie kredisi kullapcn ivletmeler, miktari belirsiz bir borglan-

ma ile kargi karsiya brrakilmaslardinr.

Kur garvantisgi ssneyi kuruluslary arasisda esitligi sagla-
migtir. Kotadan tahsis yantidy isletmelerin doviz riskini Ust-
lenen devlet, dovigz kred:lerinden kur garantisini kaldirmakly
bir kisim sapnayiciyl digerlerdi dle rekabel edemez hale sokmugtic.
Istemeyerek de olsc biv kisim sangyiciyi dijferlerinin zuraring

himayve etmistir.
G- Kar Dagitinandaki Olumsuz Geligmeler

Kur garantisinin kaldirilmasindan sonra mali bunalima dligen
igletmeler ortaklarina enilasyon oraninin Ustlinde net kair daia-
tamamiglardir. Ekonomide olugan likit fonlar, Once banker piyu-
sasina, daha sonra bankalura kaydigindan hisse senetlerine olan
talep azaelmistair. v sebeple mevcecut hisse senetleri deger kaybi-
na uvgramiglardir. Hisse senedi 1iyat endeksine giire, hisse sene-
di fiyatlari yizde olarak 1976'da % 100 dlzeyinden Aralik 1981
de % 80,i9fa,dU@mU§; ancak 1982'nin son aylaranda biragz ylksel-
meye baglayarak kaszim 1982'de % 112,78'e uia&mlgtlr(QB).

iﬁletmelerin ortaklarina kar dofitamamasl islobmelerin his-
éé éenedi ihra01 ile kaynol yollaranin tikanmasina pneden ol
‘vé b6yiecevi§letme_swrmuyesi ihtiyaci daha da yukselmigtir, bLiul

nedenle bazi isletmeiler ya iflas etmis ya da el defigtirmigler-~

P —

(23) geref Tlren, "permaye Piyusasa,! Banka ve Skonomik toiumluaa
Dergisi, S.2 (oubat 1983), s.41-42,
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IT- RSKIGRIIR-JDARYA BULIESINDIKL SANAYID TOLPue Ll TDE

UYGULAMA
1- Genel Agillama

dskigehir-Klitanyn BOlgesinde bulunan ve yatirimlarainda
Tlirkiye Sinai Kallkinna Bapkasinin vermis oldafu dovig kredilori-
, : KA

ni xullisnan 10 1gletwenin sop yillardalkd kur ayarlanalocindan

‘keynaklanan borg artiglar: her glin duha gok artmaktadar.,

BSkisehir~KUtahya bolzesinde faaliyetlerini slirdiren stz-
konusu igletmelerden istedigimiz bilgilerle, igletmelerin, do-
viz kredisi aldiklari tarih ile bugunkﬁ anapara borg artis mik-
tarlari saptanmaya celisilmistir. Bu terihler arasinda anapara
ddemesi varsa, yapilan Odemeler diglildlikten sonra kxalan borg
miktarlarl hegaplanwistire SUz konusu hesaplemalar Taiz yiikle-
rini igermemektedic,

Aragtirma kapsunindaki dsletmelerin gesitli tarihlerde 'ir-
kiye blnai_ﬁalklumu xankuﬁlndan almys olduwlary dovie woedd i -
tarlarl Tablo I'de plrdlmelrtodie, Ayrios tu tablods, »als konuvuu
bﬁ ialetmel@rin‘1983 yily stuvawdiyle wolan bore miktarlurada
‘gosterilmighir,

1974 yilinda bzslayan borolapmelarin 31.12,1983  tarihi-
ne kadar gergeklegtivilen kur ayarlamalara sonﬁcu Plirk Lirasi
cinsinden borg¢ artisi 885,5 milyon PLS yi bulmugtur. Ceoitli tu-

rihlerde yapilan kredi sdzlesmcleri ile yilklenilen bors miktara
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Cinsinden Toplam 7.065,000 TL,
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‘insinden Toplam 38,834,634 TL. 122,138,100 Y Le

. Mak.San.A. 3. 1977-1986 367.340,39 Dil. 302,420,450 DM,

insinden Toplanm 4,040,744 TL. 8.014,135,30 TL,

e | b S o Lo o 5 2o St

Kaynak: Arastirma kapsamindaki isletmelerin kat'i i1tia tablola-
randan yararlanarak hazirlannigtir.

10 firma igin 664,9 milyon TL., diken, yapllan kur ayariacmalaz:
‘SOnundail;6 milysxr L, dﬁzeyine‘ulssmlstlra, |
Bu durﬁmda sanal kuruiuglaﬁ.gok bﬁyuk boyutlarda likidite
31k1ntlsi ve Uzellikle isletme sermajyesl agisindan cidcal biw duw-
» Boéaza girmiglerdir. Bkonomik xurallarin sagliksie -glemesinden
kéynaklananbu porung bir ¢Cyiinm getirilemcdifl takdirde giriim-

cileri caydarici Yzellifini siwdlirecektir.

2~ Uygulamgda GUrllen Sorunlar

Arastirma kepsaning giren 10 isletmenin biri 1957 yilanda;

bipi 19743 iicl 1976; dOrdl 1977 ve biri 1980 yilinda kurulmug -
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tur, Igletmelerin & 10w suda, 0 40'a wakine imalaty, % 10vu .o

bilya, % 10'w keaiat, % 10'u Dokuma, % 20's1 topraca day:sli sand-

yi Urtinleri aleninda Taaliyette buluiduiu porilmektedir, Uzel

sektbrde yer alan bu igletmelerin tlmi anonim girkettir,

Tsletmelerin 1981 ve 1982 ylllari itabariyle Uretimden si-
1$lar1; satig hasilatlara, Uv sermaycleri, net aktif toplamls-
r1, vergiden Once bilango karlari ve toplam isgbren (personel)
sayilary Tablo II'de gUsbordlmis +11. 2iodgletmelerden 4'U yeni-
den deéerleme i@lemlérimi tamamlamig, diger 6's1 ise; ba hazir-

liklarini halihavarda siivdirmektedir.

A= Boreg Udeme Glcli ve Glivencesinin Ordadan Kalkmnasi

Aragtirma kapsominag gdven 10 igletmenin aldaklary Szel ve
nakdi dag kredilerin toplamx 582,771,474 9L, iken, yapilan kuwr
‘ayarlamalari sonunda 1983 yilanda 5.170,096,388 TL,'ye ulagmig-
tar. i@letméler genelde 1979 yilandan itibaren ana para ve d1ug-
iz Gdemelerinin gok yuksekvboyutlara ulagmasy nedeniyle liki-
dite sikintisi igine diswiioler ve borg crtelemesine girmisle. -

dir.

Tablo ITI'de gUriildufl gibi, igletmelerin cari oran ortula-

masit 1981'de 0,9 iken bu oran 1532'de 1,2'ye gikmistir. [glet-
melerin cari oran ortalemasinin artmis olmasina Toomen, L ol g-
“pan yeterli oldufu sUylenemez. Clnkl, genel bir kucal olarak

cari oranin 1,5 veya ¥ 150 ye yalkan oluasl gerekir(24),

(24) Oztin Akglig, rilargul tenetim (Totenbuls Istanbul Univer.sd

tesi Yayani, 19797, &, 24,
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Tablo Ivide aragtirma kaysamlndakl igletmelerin bor¢ tak-
sitlerini kargilame ovani yeneli: 1981 ve 1982'de 1,02'dir. Co-
nél birmkurai o1arék bu\dranln‘a veya 2 ye‘yakln:olmasz‘gcre—
kir(25).'Buha gUre5 iﬁietmﬁléf Sdrg taksitlérinﬁ 8demede\gﬁg-
1k gékmektedirleyb Bﬁ préh bez "@la "@:¢?1n dyrl ayri-ince-~
lendiglnde, dg lct *n_ébga horg taksatlerlnl‘od@yemcz duru--

ma dustugu Taolo Ivide QoLquﬂmtedlr;

Téblo‘IVPde a ewtlrma }dpEumlﬂ&uni 1uleunpler*n fdiz Udene
gﬁgleri'ﬁeneldeﬁl9ol'W: 10ﬂ2'ae l'dﬂr. Bu uranln, genolue bir
'YAral olarak ﬁaDL* edl en E’den ook lduUk olwasl,-i@letmclerim

faix Sdemesi Jcpuma dikiarani. *u~*°rme:*natr(°6)
>

Rltin mali chﬁnﬁ kur farikwna yatiran isletmeler, ig kroii

temin stmeleri zorlasmig, waliyetleri yiukselmnig ve sonunda ga-

ligna sermayeler! yetersiz kalmajtir,

“”nuevJucu Ve'LUVen(c i,
'Mwaul, S. 14 {aziran 1/u‘),

- "H

| (26) A{OL‘Q ]  ; "e“l.‘r;:‘*';-,
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nelde bazi degerlendirmeler yapilmasina imkan vermektediwr,

Isletmeler, geneldie 1982 yilinda Oz sermayelerini arttlrmuw-
va agirlik vermigslerdir, Cerfekten l9ol yilinda Eskigehir-xiitah-
ya bdlgesinde dbviz kredisi kullanan 10 igletmenin oz sermayele-.
ri toplama 1.000,300,000 TL, iken, 1982 yili sonunda, yeniden
de@erleme fonlari haricg, 2.508,224,000 TL'ye ylkselmigtir., Bir
yilllk Oz sermayede artis oranl % 48,4'dir. Halbuki Onceki yil-

larda, Oz sermaye arti: orani % 10 dolaylaranda kalmistir.

Igletmeler 1982 yalinda Oz kaynarlarla finansmana duna Taz-
la Snem vermelerine ragmen, asagidaki glstergelerin ortaya koy-
dugu gibi Oz sermayc yetewrsizligi bir sorun olarai devamn etmeir-—

tedir.

a- Uz Sermuye / Het fktif Toplami Ora

Ara@tlrma kapsawmindell igletmelerin "Gz Sermayé‘/‘met Aktif
Toplaml" oranl % 25,6'd1r. Daha agik bir deyiale, s0z konusu iy-
letmeler net ak?lflel4r1n ancak % 25 6'81n1 kendi bz sermayele-
 ri iﬂnanse etmekte, geri kalana 191n J@letme dlsl lkaynaklara

bagvurmaktadlrlar.

10 igletmenin bir bOlumli 1982 scnu itibariyle yeniden dejer-
Iémé yépmls durumdadayiar, Yeniden depgerlene yapu;ALﬁl@tmelerdG
61ugan'deéer artig foru 1,118,502,400 7L, olarak hesaplanmistir,
:fenideﬁ dééerleme sonuglari da dikkate alindiginda, 10 igletue-
ﬁin Oz sermayesi 3,070,542,000 TL, nct aktdif toplumi da 11,970.

482,000 TL'ye ylikseluekicdir., Bu degerler lizerinden "“Uz Sermaye/



/

Net Aktif Toplami" orani % 25,6 olmasktadir, Aragtirma kevsamir-
daki tim igletmeler yeniden degerleme yapmamiglardir, yepmala-
ra halinde "Oz Sermaye / Net Aktif Toplami" oraninin bir mik-

tar daha ylikselmesi beklenebilir.
b- Oz Sermaye / Sabit Varlaklar Net Orani

Iskigehir-Kitahys blgesinde doviz kredisi kullanan ve arag-

tirmaya konu olan 10 igletme ig¢in bu oran, yeniden degerlemeden
arindirilmis olarak, (2.508,224,000 1i/6,800,009,000 H;) % 36,01
dir.‘"Oz Sermaye/Sabit Varllklaf, net" oraninin diglkligil de,
onceden varilan Oz scrmaye yetersizlipfi teshisini destekleyen
diéer bir bulsgu olmaktadir. Yeniden degerlendirmeden sonra genel-
de bu "GOz sermaye/éabit varliklar, nel" oraninin % 100'e¢ yallao-
masl gerekir, Sinail i@letmelerinin normal olarak, sablt varlikia-
rinl Oz sermayeleri ile finanse etmeleri,,bjr finansman kurali-
dir(27). Ancak kendi boyutlarins gore bﬁyﬁk‘yatlrlmlara girig-
mig ve makinaiarlnl disaradan ithal etmek‘zorunda kalan bu ig-
‘letmelerih; yatiramin baslanglg.y111ar1nda7sbz'konusu buvoranl—

nan diigilikliik gbstermesini olaéan'olarak yorumlamak gerekir,
c- Igletmelerin Aktif Devir liizlari Cenelde Yavastar

1982 yilinda 10 igletmenin "Satig H351lati/Net Aktif Topla-

ml“ orani diger bir deyisle aktif devir hizi (9.146,951,000 TL./

(27) Auguke, B.41.
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424.908,000 T, ) 2,2'dir. Yeniden degerleme Tarklari net altzy

“toplamina eklendifinde wevir hizi 1,3'e diismektedir,
. H 'y

igletmelerin aktil cevir hlz;nln senelde yavas oiman1, 1962
yilinda faaliyet hacimlerindeki genislemenin sanirli Ulgiiler
iginde kalmasi ile agrllanabilir, 10 ijletmenin satis hasilaty,
1982 yilinda pir Onceiwd yila kayasla % 71,4 oraninda artarak
9.146.951.000'TL.'ye Slagmilstir. Satis artislary biy Sncoki yule

lara (Ore 1980 yalanda % 55, 1981 yilanda da % 56 oranindadir,

Ioletmelordn cencelde aktif devir hiwlorinin yavag olmagi,

¢

catal Uretin kapasitesinin, kullanilmayun iktisadi delferlerin
varliginin bir gUstersesd oldubu gibi, 21sletmelerin finansman
_— ) , ~ e ) ,
ihtiyaciny avttirmakta ve igletmelerin karlalifa lzerinde de

olumsuz etkileri olmaktadar.

d- Igletmeler yeterince fon yaratamad.klarindan 0to~1i-
nansman imkénlari sanirli Olcliler iginde kalmalkta-
dair.

1982 yilainda Lskiychir-Kitahya bUlgesinde dOviyz kredisi kul-
lanan 10 idletmenin 514 kar elde etmiy, seriye kalan 5'ide zavar
thig}crlir. vilungo kielaray toplaml 1se, 366,207,000 TL, zarai-
lgr toplawy ise 592.000 PLYdar, Buna  Ure 10 igletaenin k8 Lon-
lami, (zararlar zrdirvildikten sonre) anilan yilds YB.GQR.OOO .
olmaktudlr. i@letmeleyin y1l soau Oz permuye toplaslary {yondl
dén degerleme farklara harig) 2.508,7x4,000 7L, olda@unm'gdru,

: ‘ o 11 e ' L S o meaenn v S
Gz sermaye karliliklory (kar "verpi Srcesi"/Uz semmaye) <0 3 ol
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makxtadir. SOz konusu orsn 1981 yilanda % T7'dizr.

Aragtirma kapsacindaeki isletmeleile, satiglara ~Ure Lari
dlistligl gOzlenmeltedir, 1981 yilinda "kar(ver:i Sncesi)/ ooty
ngsilata" orani % 20 ilken, 19862 yilinda % 8'c gerilemis, bu dii-

§:

glig, d1oletmelerin Uz sermaye kullamimandakl artisina raimen,

-0z permaye kurlaliiclocinda dislise yol agmastair,

Uz sermaye i4rlilik oranlarinin cenelde, resml endlasyon
dranlarln altinds bulunmasiy, isletmelorin reel olarak oto vdngn. -
man‘imkénlarlnl yoli etmektedir., Lnllaszyon oréni hesaba katilarus
oto-finansman raxkamlsri dizeltildiZinde, arastirma kapsamindali
igletmelerin hig¢birinin gergekte oto linansmana gidemedilti gCviil-

mektedir,
C- Caligma Sermayesi Yetersizligi

1981 ylllnda Eskigenir-Kitahya LOlgesinde dovig kredisi kul-
lanan 10 igletmenin ¢alisma sermayesi devir h121‘(ﬁe£ sutlélér/
Doner varlikler orani) % 7 iken 1982 yilinda bu orvan % 5% arta-
rak %»GO‘é yﬁkéelmigtir. Calisma sermoyesi devir hizainin (A8
gabuklugunun) artmiy olmasi olumlu geligsmedir., Ancak bu oran hewr
igletme dig¢in fek tel dncelendifinde, ulylilk, saglam, piynosada obdav-
mﬁg‘igletmelerde dikkati gekici bir degisme gUstermemeksedir, -
nd karglllk klsavvédede Jrellikle faaliyetleri mevsinlik hureket-
leiiu etkisi altinda olan isletmelerde ket satig/Culzgma sermuye-

sl orani dalgalenmaktodir,
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Aru@tlrﬁa kapsumlndaki isletmelerin nét éall§ma sermayele -
tur farklarindan dolayi, 1978 yilindan dtibaren Eer vil ar-
tan oranda azalm1$ ve nglen buazalils sirmektedir. 30z konusu
bu i.-letmelerin toplam net calisma soomayelerinde 1981'e ;Ore
1982'de 529,770,000 TL,!'lik biy artis otelenmigtir. Ancak bu
artisin yeterli oldugu sUylenemez. QUnku, dbner borglar kur furi-
larindan dolaya devamly olavalk artmakbudir.

Qallgmaksermayesi idnansmaninda <Oviz xredileripden yargr-
‘lanan isletmeler, bu krediyi alivken bredd maliyetlerinin dilgiiy
olma81_sebebiyle bu krediyi almiglaralwr, Ancalk kur garantisinin

LAl

[ee]

kaldirilmasy bu kredinin waliyetini asiry derecede ylkseltnmi

Bu maliyvet artisy isce, igletmelerin diner borglarina yaneimls vo
? s E3

dolayisiyla dsletmelerin galigmae sermayelerinin yetersiz kalmasi-

ne sebep olmugtur,

D~ Yatiram K Talebinin Azalmasi

Kur garantisi uy-sulomasinin 1976 yilanda baglatilmasi ile

1

“yeni yatiraim taleplexi hlzll bir bigiwdes artis gdsbermis, ancak
Eu hizla arﬁl@ 1578 yilainda Jeur garantisinin kaldir:lwasindan
sénra yavaglamigtir, buwr garantisi wy dlamdsinin kalaxra lnasa
ile, vatiramlaran avalwssica sebep olun gegitli faltlrler arvasii-
da kur iarklar: da yer ulmlstlr;

:}3§.l§i§§h<;i_z*~%i§‘iiL‘a dyu slosesinde 3976 yailandan Aviboror Ghvig
kredisi alarak yatirima girisme, 1976 yilina sbre v (5 ¢ralmi-

t1r. DU bBlgede 1976'dn 16 dgletme divie kredisil aluivikern 10
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de gadece 4 igletme ba krediyi almistir, 1981 ve 1982 yillaran-
da ise, bu bOlgede, diviz kredisi alurak yatirims glrl sen 1 -

letme yoktur,

Dovigz kredisi hullungrak yatiring sirigmemenin en Unemld

-}

sebebi lur Tavilarinin getivdisi alar moll yiklerdir,
D= Urcetinm bizeyinaeki Disls

Luklasendr-Kituhys pUlsesinde dUvie kredisi kullanan iglet-
melerin Bo:wnun Uretds dizeylerd dilgilintiy, S0z komsuw bu iolet-
melerin Uretim miktarlgrlﬂda,‘kur maruntisi.uygulmmHSJn;n kal-
daraldzl donemde Oneinli Glglide duglgler kaydedilmistir., Duzen
nu 1is letmelevln ulﬂtim miktarlexra, i¢ talepteki dursunluk, ihre-
cattaki tikaniklak ve yeterli enerjinin olmayisia gibi sebepler-
le aksamigtir, Fakat en éhemli sebep, kur farklarindan kaynak-
lanan finansman sikaintilari olmugtur., Bu igletmelerin Urctimle-
‘ri,vgallsma germayesi ve diger finansman s;klntliarlndan doluya
aksam681 bekléhilen kapasite kullanimina ulagllamuma31nu gehen

olmﬂ Jtur,

~

e Kar Doortioandakl Olwusuz velisme o

1 '

1978 yilardan bu yaro skl

.
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Kur garantisinin e tdara ld g
'ééhir~Kutahyu‘bUlgesinda Wivigz kredis. kullainan doletmelor toin-
‘de k5r7eden_i§letmelerin sayisinda sLuralrll bir disme, zuiar edei-
 i§letmelerin sayisanda dge slrekli vir artma verdar. Tablo V'idce

arastirma kapsamindaki igletmelerdin 1981 ve 1982 yillowana d1lin-
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Nots: Parentez igindeli deperler cksi degerlerdiz,

Kaynak Arastirma kopsamindaicd dsletmelerdin laallyet racvrlarin-

dan yularIQNi arak dizenlenmigtir,
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kin bilance karlavriy sUsterilmigtir. Tublo Vide glrildisi ;ibi

Fa¥s

hel buwr garantiol wy cdamosinan oldugrd dinemde hemde o gaziae
tisi uyeulaunasiran kolktiel ddnem dgcrininde dovie kreaisd alun
3 igletmenin zavorlary Unemli Ulglde srtmigiir.

zarar eden inletumelerin maliyetlerl ve Iinancman gdderlois
kar eden igletmulere kiyasla daha ylilkoektir, CQUnki, zarar eden
igletmelerin gensellikle tlmu kur &arahtisi ddneminde deié K-
disi kullanmlglar; deha sonra kur garuntisi kalktadinda anapa -
ra borg taksitlewri ve bunlarin faiz yiiki ¢ok agir mali glilictv-
ler getirmistiy, Kar cden igletmeler ise, genellikle 1981 ve
1982 yillarainde ddvigz kredisi kullandlklarlndan anapury borg
tokesitlerini daha Cdemeye baglamamiglar ve Gledikleri faiz Lor-

cu cok dlsiik dlreyde kaldiiindan, bu igletmeler kur iavilarin-

«3

dan Tagzla etkilenmemislerdir., Ancak, wuha sorraki yillarda kur

farklarandan agiri derccede etkileneceklerdir,

Aragtirma kapsawindakl dgletumelerin gogu kur farklarindun
dolayyr ortaklarina kar dajgitamaz duruudadar. Dolayiniyle bu du-
rumdan igletmelerin hisse senetlevinin degerleri do oluinsug JOLi~

de etkilenmektedinr,
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letmelerin Sncelikle =i
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programana Ure belirlenncsi
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teme 1
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kogullarlné z0re el degistirmesi wlimkin olan igletmeler icin
Ogel formiiller selistirilmesi, tewmel tercihe aykiradair, ‘erci-
hin, ekonomik Oncelikler ve 24 Ocak 4likeleri dogrultusunds yo -
pilmasy gerektisd dilpliniiliese, iy Yoy vlavindan dolayil sour du-
ruma alismiyg olan icletmelsre dcin deviletee yapilacalk yasrdimla-
rin, isletmelerin Uinsusuan ihtiyacinan oliylicligline ~Ove odwd -
yacaktir, Lu nedenle, kur ferklarindar dolayi zor duruma dilisen
sénayi i@letmelerinin zor durumdan kurtsrilmasi, beginci bes

yallik kalkainma pléna igimcle ele alirmsaladair,

Yatirimlaran ve quiz_kazandlrlcl faaliyetlerin finansmnan
igin dis kaynaklardan saglanan kreddlerin isletmeler acivindan
sabit bir maliyet unsuru haline setirilmesd amacilyis kurulan
"Dis Krediler btur Farki lonu''nun halen kur farklari nedeniyle
zZor durumda olan igletmeleri. kapsamiyucaia aglktlr dnkid bu ka-
rarname yeni yqtlr mlar l(in kur riskini ortadan kaldirmak gima-
ciyla ¢ikartilmisg bir kararnamadir. Furarnamenin gakigandan on-
ce zor durumda kalmig isletmelere bu rordan yardim dusyinlildi i
takdirde, Fon'un uygulamaya kon&lduba ilk yaillarda fazla bir
kaynaga olamavagaglnuur yend yatiram kredisi talebinde bulungn-
lara bir yarara olmlyucaktlr. Yani kararname asil gdrevini ye-
rine getirmemis olacalktir,

1

Kur Tarklaring kilkll ¢Ozlm getirmek icin ces 1 t1i alterny~-
1 ]
tifler ileri siriilebilir., ©u gUclindidevlelten baska hi gull HEERS
kam gergeklestiremez. Hizim Snerimig z, lur iarklarludan dolaya

zor duruma digen ijlctwmelerin ilerkez Nankasi'ndan Turk Lirss:
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kersilafinda dlviz tewin etmelerdi dgin 415111 kanunlarda pewel-
11 diizenlemeler yapilmelidar. Isletmslerce tomin edsilen bu o -
vizler, Klerkez Lankesy blinyesinde olusturulacak bir fondo top-

lanmzla ve daha sonrs bu fon, isletmelerin borg Odeme planlain-

H

ng ;ore kuligndirilnascl saq-lammalidir,. S0yle bir dizenleme so-

) ]

nucinda kur risici de otomatilkman Lerker llgnkasi'na gecgmis olo-

A}
¥

'caktlr.
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