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GIRIS

Cagimizda iilkelerin en 6nemli hedefi dengeli ve kararli bir biiytimedir. Gelismis
tilkelerin kaynaklari ¢ok fazla oldugundan bu konuda son derece basarih olmaktadirlar.
Yatirumlari igin gerekli olan kaynaklari kolaylhkla temin edebilmektedirler. Gelismekte
olan iilkelerdeki kaynak sikintis1 sebebiyle dengeli ve kararli biiyiime konusunda sikinti
¢ekmektedirler. Gelismekte olan bir iilkenin ekonomisinin biiyiime gosterebilmesi igin
yatirimlara kaynak ayirmasi gerekmektedir. Bu kaynaklarda ancak uluslararas: finansal

piyasalardan saglanan kredilerle gergeklesebilmektedir.

Bir tilkede yatirimlar igin gerekli olan krediler orta ve uzun vadeli kredilerdir. Bu
¢ahgmada oncelikle orta vadeli kredilerin temin edildigi uluslararasi finans piyasalar
ozellikle Euro-pazarlar, Euro-para(Euro-dolar), Euro-kredi, ve sendikasyon kredileri
pazart ele alinmaktadir. Bu galismada Anlatilan Euro-tahvil piyasas: sadece bilgi amagli
anlatilmigtir. Bunun nedeni gelismekte olan iilkelerin Euro-tavhil piyasasina ya gerememis
yada gok az girebilmis olmasidir. Ancak kredi pazar hakkinda bilgi vermeden énce orta
vadeli krediler ve maliyetleri hakkinda genel bir bilgi verilmektedir. Bunlarin paralelinde
iilkemizde kullandirilan kredilere hakkinda bilgi verilmektedir. Bu g¢alismanin amaci bir
iilkenin kalkinmasinda 6nemli bir yere sahip olan orta vadeli kredileri incelenmek ve bu

kredilerin temin edilebilecegi Euro Pazarlar ve sendikasyon pazarlar ele alinmaktadir.
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Calismamiz bu amag dogrultusunda bes béliimden olusmustur. Birinci bélimde
orta vadeli krediler ele alinmistir. Bu boliimde orta vadeli kredilerin genel &zellikleri,
kullanildig: alanlar ve bu yararlanilan kaynaklar bakimindan siniflandirtlmasi yapilmistir.
Burada esas olan orta vadeli kredilerin hangi amaglar igin kullanilabilecegini gérmektir.
finans kuruluslarimn verdikleri orta vadeli kredi gesitleri ele alinmig, bu kredilerin
avantajlari ve sakincalar incelenmistir. Krediyi temin ederken gereken belgeler ve bu
krediyi kullanmanin krediyi kullanacak borglu igin rasyonel olup olmadigimnn
degerlendirmesi yapilmistir. Ikinci béliimde ise orta vadeli kredi maliyetinin kredi
kullanicisina  getirecegi yiikler ve riskler anlatilmaktadir. Bu kredileri temin ederken ve
kullanirken borglunun bilmesi gereken yasal hiikiimler, maliyeti hesaplarken dikkat etmesi
gereken tim kosullar, ve ileride krediyi geri odeyinceye kadar gecen siire iginde

kargilasabilecegi riskler ele alinip incelenmistir.

Yukarida da belirttigimiz gibi ¢aligmamizin amaci orta vadeli kredileri temin
edebilecegimiz uluslararasi finansal pazarlari incelemektir. Bu pazarin en 6nemlilerinden
biriside Euro-pazarlardir. Bu bolimde Euro-Pazarlarin tanimi ve tarihsel gelisimi
orneklerle anlatilarak bu pazarlarin olusumu hakkinda genis bilgiler verilmektedir.
Kendine 6zgii kurallara ve o6zelliklere sahip olan bu pazarlarda faaliyet gosteren finansal
kuruluglar ve bu kuruluglardan saglanan orta vadeli krediler ile bu pazarlardan kredi temin
etmek isteyen isletmelerin karsilasabilecekleri giigliikler, kredinin maliyeti ve riskler ele
alinmaktadir. Euro-dolar piyasasin olusumu ve bu piyasanin nasil gelistigi bir drnekle
agtklanmaktadir. Bu pazarlardan saglanana krediler ve bunlarda ki son gelismeler
incelenmektedir. Avrupa Toplulugunun ortak para birimine gegmesiyle birlikte olusan

yeni Euro’nun ileride pazar nasil etkileyecegi konusunda bilgiler verilmektedir.
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Caligmamiz Sendikasyon kredilerinin nemini vurgulamak istemektedir. Ciinkii
sendikasyon  kredisi sayesinde biiyiik miktarlarda krediler kolayhikla temin
edilebilmektedir. Bir {ilkenin yatinnmlar yapmasi, bilyiimesini hizlandirmasi bakiminda
sendikasyon kredileri 6nemli dig kaynaklardir. Bu piyasalarinda kendilerine has ¢alisma
sekilleri ve kurallar1 vardir. Bu boliimde sendikasyon kredisinin nasil temin edilebilecegi
bu krediyi temin etmek isteyen kuruluglarin dikkat etmesi gereken kurallar
incelenmektedir. Bu piyasalardaki degisimler o kadar hizli olmaktadir ki bunlart
isletmelerin izleyebilmesi gerekmektedir. Bu diigiince ile 1997 ile 1999 yillari arasinda
sendikasyon kredilerindeki gelismeler drneklerle ele alinmistir. Amag bu piyasalarin ne

kadar hareketli ve degisken oldugunu gézler 6niine sermektir.

Son bolimde ise iilkemizde kullandirilan orta vadeli kredilerin {ilkemiz agisindan
onemi iizerinde durulmaktadir. Ulkemizde kullanilan kredilerin kaynaklarinin uluslararast
piyasalar oldugu gozlenmektedir Bu piyasalardan kredi temin eden yatinm ve kalkinma
bankalar1 ile ticaret bankalarinin kredileri hangi sartlarda alindifi ve hangi amaglar igin
kullanildiklar1 ele alinmaktadir. Son olarak da iilkemizde kullandirilan sendikasyon
kredileri incelenmekte bu kredileri temin eden ticaret bankalarinin hangi sartlarda temin

ettikleri incelenmistir.
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BiRINCi BOLUM

ORTA VADELi KREDILER

1.1. Orta Vadeli Krediler

Gelismekte olan iilkelerde isletmeler devamli olarak biiylimek ve gelismek
ister. Ancak ozkaynaklart yeterli olmayan igletmeler biiyiiye bilmek i¢in yabanci
finansman kaynaklarina ihtiyag duyarlar. Gelismekte olan iilkelerde genellikle
biitin isletmeler bilylime ve gelismelerini yabanci finansman kaynaklari ile
yaparlar. Bu kaynaklar bankalar tarafindan saglanan orta ve uzun vadeli kredilerle

gerceklesmektedir.

Kredi; bir malin bedeli olan bagka bir malin veya paranin hemen
verilmeyerek daha ileride 6denmesi vaadini agiklar. Para da bir siire sonra iade
edilir. Bankalar tarafindan alinan kredilerde faiz, komisyon, masraflar ve vergiler
gibi kredi maliyetine direkt etki eden unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar
isletmeler agisindan maliyetleri yiikselten en onemli etkenlerdir. Kredi iizerine
yiiklenen faiz, kredinin vadesine ve teminata gore degismektedir. Prensip olarak
vade uzadik¢a faiz artar. Ancak tegvik sdz konusu oldugunda ise orta vadeli
kredilerin faiz orami kisa vadeli kredilere nazaran daha az olmaktadir.

Giiniimiizde bankalardan kredi alan ihtiyag sahiplerinin talep ettikleri kredi



tiirleri ya yatirim projeleri igin gerekli olan yatirnm kredileridir veya kisa vadeler

icin kullanilmak iizere alinan tiiketici kredileridir.

Orta vadeli kredilerin siiresi genel olarak 2 ile 8 yil arasinda
degismektedir. Ancak bazi iilkelerde bu siire 1 ile 10 yil arasinda da
degisebilmektedir. Bu kredileri veren pazarlara sermaye piyasasi denilmektedir.
Sermaye piyasasindan alinan orta vadeli krediler yatirim kredisi olarak
kullanilmaktadir. Krediler teminat bakimindan teminatli ve teminatsiz agik kredi
olarak simiflandirilabilir. Teminatli krediler ise teminatin cinsine gére rehinli
kredi ve ipotek kredisi olarak ikiye ayrilir. Rehinli kredi menkul bir malin
teminatidir. Ipotek kredisi isec gayri menkul teminatidir. Krediler kullanim
bakimindan da iiretim kredisi ve tiiketim kredisi olarak da ayrilabilir. Bundan
baska krediler krediyi alan kisiye gore de ayrilabilir. Agilan bu krediler; resmi ve
Ozel sektore agilan krediler, ticari krediler, tarimsal krediler, maden kredileri,

esnaf krediler v.b. ¢ok gesitli sekilde ayirmak miimkiindiir.'

1.2. Orta Vadeli Kredilerin Simiflandirilmasi

Orta vadeli krediler yatinm amagh kullanildiklarindan dolay: bir iilkenin
kalkinmasinda, sanayinin gelismesinde, milli gelirin dengeli dagiliminda,
issizligin azalmasinda ve dis bor¢ 6demelerinin dengeli bir hale gelmesinde

biiyiik rol oynar.?

Genel olarak orta vadeli kredileri, kullanim alanlarina gore ve
kaynaklarina gore ikiye ayirmak miimkiindiir. Kullanim alanlarina gore krediler;
duran varliklarin varliklarin finansmani, proje finansmani, isletme sermayesinin
finansmani, kalkinma kredileri, teknik krediler, savunma kredileri, borg erteleme

ve refinansman kredileri olarak ayrilabilir. Kaynaklarina gore krediler ise resmi

! Miskerem Hig, Para Teorisi ve Politikasi, 9. Baski, Istanbul, Filiz Kitapevi, 1994, s:34-36

2 Orta Vadeli Krediler Yonetmeligi [zahatnamesi, Tiirkiye Vakiflar Bankasi Egitim Mudirlugd Yayinlan, 1987, s:d.




iki tarafli krediler, uluslararasi kredi kuruluslarindan saglanan krediler,
uluslararasi finansal kuruluglardan saglanan krediler seklinde

siniflandiriimaktadir.

1.2.1. Kullanim Alanlarina Gore Krediler

1.2.1.1. Duran varliklarin Yatirimlarint Finanse Etmek

Isletmelerin maddi duran varliklarina yapmis oldugu yatirimlar genellikle
tesis kurmak, iiretim kapasitelerini artirmak, mevcut tesisleri modernlestirmek ve
tiretim maliyetlerini minimize etmek seklinde ger¢eklesmektedir. Kiigiik veya
orta 6lgekli isletmelerin sabit varliklara yatinnm yapmalari dzkaynaklari ile
finanse etmeleri ve uzun vadeli fonlari bulabilmeleri diger biiyiik isletmelere
nazaran ¢ok daha gii¢ olmasi sebebiyle, hatta bu fonlar1 bulsalar bile maliyetinin
cok yiiksek olmasi nedeniyle bu tip isletmeler orta vadeli kredilere

yonelmektedirler. :

1.2.1.2. Proje finansmani

Bir yatirim projesini uygulamaya koymak i¢in gerekli olan kaynagin, bir
kredi kurumu tarafindan verilmesi ile hayata gegirilmesi proje finansmani olarak
tanimlanabilir. Bu projeler ¢ok biiyiik yatirim gerektiren projelerdir ve bir kredi
kurumunun bunu karsilamasi miimkiin olmayabilir. Miimkiin olsa bile projenin
riski sebebiyle kredi kurumu bu tip bir projeyi tek bagina kargilamak istemez. Bu
nedenle bu tip biiyiik projeler birgok kredi veren kurumun bir araya gelmesi ile
olusturulan sendikasyonlarla (konsorsiyumlarla) karsilanmaktadir. Bu tip
projclerin riskinin fazla olmasi ve kar marjinin az olmasi sebebiyle banka
yoneticileri riski daha az olan kredi taleplerini karsilamak istemektedir. Bu
nedenle bankalar uzun vadeli kredi vermekten kaginmakta ve mal ve hizmet

akimini saglayan, kolayca geri donebilen kisa vadeli kredi taleplerini kargilamak

3 Oztin Akgiig, Finansal Yénelim, 6. Baski, Istanbul, Avciol Basin-Yayin, 1994, s:600.



istemektedirler. Fakat bankalar yurt disginda da taninmak i¢in yurtdis1 kredi

islemlerine de katilmak igin ¢aba sarf etmektedirler.

1.2.1.3. isletme Sermayesi Finansmam

Isletmeler her zaman igin belirli miktarda bir nakdi ellerinde bulundurmak
durumundadir. Bu nakit bir firmanin isletine (¢aligma) sermayesidir. Fakat bazi
zamanlarda firmalar yeterli miktarlarda sermayeye sahip olamamaktadirlar. Bu
anada isletme sermayesine ihtiyag duymaktadirlar. Bunun nedeni ¢ok gesitli
olabilmektedir. S6yle ki; isletmeler is hacimlerini genisletmek istemeleri,
mevsimsel hareketlerin etkisi, yOnetimin izledigi politikalar, hammadde
fiyatlarmin artmasi, is¢i iicretlerindeki artig, satis ve satinalma  sartlarinin
degismesi gibi bir ¢ok konuda zor dénemler yasayabilimektedirler. Bu durumda
da orta vadeli kredilere yonelebilirler. Bir 6rnek vermek gerekirse bir sirket
satiglarint arttirmak amaciyla kredili satiglara baslar veya kredili satiglarin
vadelerini uzatirsa; kendisi i¢in gerekli olan hammadde ve malzemeleri temin
etmek, borglarint 6demek ve hatta pesin mal alimi durumunda nakit sikigiklig ile
karsilasabilir. Uzun vadede belki ¢ok fazla gelir elde edecektir fakat su anda nakit
ihtiyac1 oldugundan orta vadeli kredilere yoneclmek zorundadir. Bu nedenle
isletme sermayesinin yonetimi igin en 6nemli sorunlardan biri belli bir finansman
politikas1 olusturmaktir. Izlenecek politika biiyiik olgiide yoneticilerin risk alma

davranislarina gore degisiklikler giistermektedir.4

1.2.1.4. Kalkinma Kredileri

Kalkinma kredileri, gelismekte olan iilkelerde yeni yatirnmlarin yapilmasi
ve mevcut yatirmlarin devamlihigs i¢in gerekli olan kaynaklarin verimli sekilde
kullanilabilmesi amaciyla proje ve program kredileri seklinde verilen kredilerdir.
Proje kredileri; kamu ve 0zel scktére ait yatirnm projelerinin yapilmasi igin

kullandirilan kredilerdir. Kredi veren kurulusun belirledigi sartlara uygun olarak

1Oztin Akgiig, a.g.c., 5:218.



projeler hazirlanir ve sunulur. Krediyi verecek kurulug projenin olabilirligini
inceler ve uygun oldugu taktirde kredi verir. Biiyiik projelerde ise gesitli kredi
kuruluslart bir araya gelerek proje igin gerekli krediyi salarlar. Ornegin
TEDAS‘in agtign ihaleyi kazan iki firmadan biri olan ihlas Holding enerji
yatirimini gergeklestirmek i¢in American Nations Bank ile Amerikan hiikiimetine
bagli bir kurulus olan Overseas Private Investment Corp.’tan 200 milyon dolarlik
kredi saglayacaklar. Bu kredinin vadesi 15 yil olup faizi %8 olarak
kararlastirilmis. Dardanel ise Avrupa-Amerika Holding-Korona konsorsiyumu ile
birlikte 90 milyon dolarlik enerji yatirumi igin krediye ihtiyaci var. Bu krediyi de

Is Bankas1 veya yurtdigindaki bir finansman kurulusundan saglamay1 planhyor.5

Program kredileri ise proje kredileri disinda kalan tiim kredileri kapsar. Bu
tiir krediler ekonomik isbirliginin siirdiiriilebilmesi igin gerekli cari harcamalarin
finansmaninda kullanilir. Ekonomik siirekliligi saglama bakimindan ve mevcut
yatinmlarin devamhligi bakimindan bu tiir krediler hayati 6nem tasimaktadir.
Ornegin belirlenen iiretim programini gerceklestirmek amaciyla gerekli olan

hammadde, yar1 mamul ve diger girdilerin finansmani bu tiir kredilerle saglanir.

1.2.1.5. Teknik Krediler

Gelismis iilkelerin teknik bilgilerinden faydalanmak amaciyla, geligmis
iilkeler tarafindan gelismekte olan ilkelere saglanan kredilerdir. Geligmis
tilkelerdeki tekniklerin, bilgilerin ve ydntemlerin gelismekte olan ilkelere
aktarimu bilgili personelin gonderilmesi veya yetistirilmesiyle oldugu gibi teknik
malzemelerin gonderilmesiyle de gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla diger

kredilere gore geri 9deme kosullarinda daha fazla kolaylik saglanabilmektedir.

3 “Enerji ihalclerini Kazanan Firmalar Finansman Peginde”, Diinya Gazetesi, 11.08.1998, s:2,



1.2.1.6. Savunma Kredileri

Savunma i¢in gerekli olan arag ve gereglerin saglanmas1 amaciyla
kullanilan kredilerdir. Bu krediler politik ve askeri nedenler igin kullanildigindan
dolay1 diger kredilere gore farkliliklar géstermektedir. Bu tip krediler nakit olarak
kullandirilmaz daha ¢ok gerekli ara¢ ve malzemenin direkt alim seklinde

gergeklestirilir.

1.2.1.7. Bor¢ Erteleme ve Refinansman Kredileri

Onceden alinmis olan kredilerin ana para ve faizlerinin 6denememesi
durumunda; krediyi geri  6deyebilmek igin  aym kurulustan veya bagka
kuruluglardan alinan kredilerdir. Aymi kurulustan alinan kredi sanki yeni bir
krediymis gibi islem goriir ve eski kredinin 6denmesi igin kullanilabilir. Bu
amaglar i¢in alinan krediler refinansman kredileri olarak adlandirilir. Eger eski
borcu 6demek i¢in alinan yeni borg daha avantajli ise firmanin mali durumunda
bir iyilesme, sabit yiiklerde bir azalma s6z konusu olabilir. Isletmeler bu tip
krediler aracihg: ile kisa vadeli borglarini orta vadeli borglara doniistiirme

imkanint bulmaktadirlar.®

1.2.1.8. Bakim Onarim Ve Yenileme

Isletmeler diizenli olarak duran varliklarin (makine ve teghizat) bakim ve
onarimt gibi masraflara katlanmak durumundadir. Bu masraflart kargilamakta
giigliik gektikleri zaman kredi kullanma ihtiyact duyarlar. Bu tip giderler isletme
varhiklarmin  kiymetlerini arttirdigindan dolay1 isletmeler bu giderler igin en

uygun olan orta vadeli kredileri segmektedirler.

8 NeclaUnsal - Ece Nakipoglu - Orhan Pazarcik, Tiirkiyede Dis Kredi Kullaniny, Milli Prodiiktivitc Mcrkezi Yaym
No:380 Ankara, 1989, s:13-15.



1.2.1.9. istirakler

Isletmeler diger isletmeler ile ortakliklar yapmak istediklerinde ortaklik
kuracaklar: sirketlerin hisse senetlerini almak veya sermaye payi elde etmek
amaciyla belli bir katilim ticreti 6demek zorundadir. Isletmelerin bu tiir yatinmlar

i¢in kullandiklari orta vadeli kredilere istirakler denmektedir.

1.2.1.10. Biiyiime

Isletmeler varliklarini siirdiirebilmek igin gelismek biiylimek
zorundadirlar. Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek igin biiyiime hizini en {ist
seviyede tutmak ve biiylimenin getirdigi finansman ihtiyacim da karsilamak
durumundadirlar. Bu ihtiyaglarin karsilanabilmesi i¢in yabanct kaynaga
ihtiyaglar1 olabilir. Bu ihtiyaglar1 karsilamak i¢in orta vadeli kredilere
yonelebilirler.” Ornegin Marsa Sabanci Gida Sanayi Dogu Blogu ve Ortadogu’ya
i potansiyelini gelistirmek ve ihracat yapmak amaciyla iki yeni fabrika kuracak.
Marsa bu yatinm igin gerekli olan 20 milyon dolarlik finansman kaynagini

yurtdisindaki kredi kuruluslarindan saglamigtir.®
1.2.2. Yararlamlan Kaynaklara Gore Dis Krediler
1.2.2.1. Iki Tarafli Krediler

Kredi talep eden iilke ile krediyi veren iilke arasinda yapilan kredi
antlagmasidir. Ekonomik ve sosyal faaliyetler gibi bir¢ok konuda kredi antlagsmasi
yapilabilmektedir. Bu tiir krediler krediyi veren iilkenin para birimi cinsinden
verilebilecegi gibi baska bir para birmi ile de verilebilmektedir. Uzun vadeli,
diisiik faizli ve bilylik 6lgiide yardim amaghdir. Hiikiimetler arasinda yapilan

antlasmalardan saglanan krediler projelerin finansmaninda kullanilabilecegi gibi

7 Oztin Akgiig, a.g.e., 5:600-601.
8 “Marsa’dan Gidaya 20 Milyon Dolarhik Iki Yeni Yatirnim™, Diinya Gazetesi, 14.10.1998, s:1.



program kredisi olarak da kullanilabilir. Kamu Iktisadi Kuruluglar1 hiikiimet
birimlerinden dogrudan kredi aldig1 takdirde bu krediyi kendi ihtiyaglar1 i¢in
kullanabilir. Hiitkiimeti adina hareket eden bir kamu kurulusundan mal veya

hizmet i¢in kredi alindiginda bu krediler kalkinma ve ihracat kredileri adint alir.
1.2.2.2. Uluslararasi Kredi Kuruluslarindan Saglanan Krediler

Geligmis tilkelerin yoksul ve gelismekte olan {ilkelere yardimda
bulunmalar: amaciyla Birlesmis Milletler Orgiitii kurulmus ve ABD 6nciiliigiinde
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yardimlarin uluslararast kuruluslarca yapilmasi
tercih edilmistir. Bu kuruluglarin kurulmast ile belli kistaslar olusturulmus ve
bunlara gore krediler verilmistir. Bu tiir krediler genellikle uzun vadeli, diisiik

faizli ve kalkinma kredileri seklinde olmaktadir.
1.2.2.3. Ozel Kurum ve Kuruluslardan Saglanan Krediler

Bu krediler uluslararasi sermaye piyasasinin genislemesi ile devletler
arasinda yapilan kredi iglemlerine birde 6zel kuruluglarin katilimiyla daha da
yaygmlasmigtir. Boylece sermayeler yasal diizenlemelerden bagimsiz olarak
serbestge dolasabilme imkanini da bulmustur. Bu tiir kredi islemleri; kredi verme
ve tahvil ihraci seklinde yapilmaktadir. Kredileri verenler biiyiikk miktarlarda
sermayeye sahip banka ve kisilerdir. Bu tip kisi ve kuruluglar sermayeye yon
vermek amactyla faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bu kredilerin stiresi iki ile on
yil arasinda degismektedir ve sadece ticari amaci vardir. Bundan bagka tahvil

ihraci ile de uzun vadeli yabanci kredi saglamak miimkiindiir.”

® NeclaUnsal - Ece Nakipoglu - Orhan Pazarcik, a.g.¢., 5:16-17.



1.3. Orta vadeli Kredi tiirleri

1.3.1. Orta Vadeli Banka Kredileri

1.3.1.1. Banka Kredilerinin Ozellikleri

Banka krediler 6zellikleri bakiminda 7 guruba ayrilir. Bunlar, siire, itfa
(geri odeme) siiresi, kredinin giivencesi, kredi sozlesmesi, kullanum alanlar,

kredinin geri 6denmesi ve kredi talebinin bankalarca degerlendirilmesidir.

a) Siire : Orta vadeli banka kredilerin stiresi, yukarida da belirttigimiz gibi 2 ile 5

yildir. Bu siire bazi iilkelerde 8 ile 10 yila kadar uzatilabilmektedir.

b) itfa (Geri 6deme) siiresi : Orta vadeli krediler alinirken geri 6deme siireleri
de periyodik taksitlere boliinerek yapilmaktadir. Bu taksitler 3-6 aylk
periyotlarda oldugu gibi yillik olarak da yapilabilmektedir. Taksit siireleri ve
tutarlar1 bor¢lunun gelecek donemdeki borg ddeme giicii, yaratacag: fonlar ve
finansman kurumunun ihtiyaglar1 dogrultusunda esit sekilde hazirlanabilir.
Ulkemizdeki uygulama genellikle altigar aylik esit ana para art1 faizle geri 6deme

ve 2-3 yil geri 6demesiz bir devre seklinde olmaktadir.

¢) Kredinin giivencesi : Orta vadeli kredilerde genellikle maddi duran varliklar
kredinin - giivencesi olarak gosterilmektedir. Kalkinma bankalari ve diger
bankalarmn teminat mecktuplart da giivence olarak gosterilmektedir. Son yillarda
diinyada bu tiir krediler i¢in belirli bir maddi giivence istemek yerine kredi
sozlesmelerine 06zel kosullar koymak suretiyle kredileri giivence altina

alinmaktadir.



Krediyi giivence altina almak igin uygulanmakta olan 6zel kosullar:

- Firmanin net galigma sermayesini veya cari oranini belirli bir
diizeyde tutmak,

- Oz sermayesini belirli bir oranin altina diisiirmemek,

- Firmann borglarint sinirlandirmak,

- Firmanin aktiflerini bankanin onay: olmadan uzun siireli borglar igin teminat
gdstermemesini saglamak,

- Duran varliklarin satisin1 dnlemeck,

- Sermaye azaltinasint 6nlemek,

- Kredi 6deninceye kadar firmanin varligini stirdiirmesini saglamak,

- Kar dagitimin sinirlandirmak,

- Yonelticilere ve personele 6denen iicretlere iist limit koymak,

- Genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygunlugu ve mali tablolarin

hazirlanmasinin saglamak.

d) Kredi sozlesmesi : Verilen kredinin giivence altina alinmasi yapilan
sozlesmede taraflar tarafindan  uygun goriillen kosullarin konulmasi ile
saglanmaktadir. Taraflar biitiin sartlarda anlagma sagladlktan’ sonra bunu
resmilestirmek i¢in kagida dokerler ve kredinin siiresi baslar. Kredi
sozlesmelerinde faiz vade geri 6deme kosullari ile ilgili bilgilerin haricinde daha

bir ¢ok konuda bilgiler icermektedir.

e) Kullanihs alanlan : Genellikle orta vadeli finansman kaynaklar1 yeni maddi
duran varliklarin alinmasi ve isletme sermayesinin devamhiligint saglamak

amactyla kullanilmaktadir.

f) Kredinin geri 6denmesi : Bu tiir kredileri kullanan firmalar genellikle gelecek
donemlerde yaratacaklar1 kaynaklarla kredilerini 6derler. Bu fonlar; isletmenin
devamlilig: igin gerekli ihtiyaglarin karsilanmasindan sonra arta kalan kisumdir.

Isletmelerin faaliyetleri sonucu yaratacagi kaynaklar, sagladig net kar ile ayirmis
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oldugu amortisman tutaridir. Buna gore igletmeler varliklarini azaltmak ve paraya

cevirmek suretiyle de kaynak yaratabilmektedirler.

g) Kredi taleplerinin degerlendirilmesi : Tutar biiyiik ve uzun siireli olan kredi
taleplerinin degerlendirilmesinde dikkatli ve derinlemesine bir inceleme yapmak
sarttir. Orta vadeli kredilerde bu konuda ¢esitli standartlar geligtirilmistir. Kredi
veren kurumlar igin ©6nemli olan, isletmelerin gelecek yillarda yaratacagi

kaynaklarin tutarin1 ve saglayacag gelirin diizenli olmasma dikkat etmeleridir, "

1.3.1.2. Kullamim Alanlar

Orta vadeli banka kredilerin kullanim alanlart ¢ok gesitlidir. Gelismis
sanayi llkeleri bu kredilerin  imkanlarindan  simirsiz bir  gekilde
faydalanabilmektedir. sermaye piyasast gelismemis veya gelismekte olan
iilkelerde ise kulanim alani yiiksek maliyet sebebiyle daha kisithh olmaktadir
Ancak genel olarak orta vadeli banka kredileri duran varliklara yatirim yapmak,
yeni {iretim {niteleri kurmak, tiretim kapasitelerini arttirmak, mevcut makine,
techizat ve tesisleri modernize etmek, sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek
ve liretimi artirmak gibi sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek i¢in kullanilir.
Bundan bagka mevcut sabit kiymetlerin ekonomik degerlerini artirici bakim
onarim giderlerinin ve yenileme masraflarinin karsitlanmasinda, is hacminin
genislemesini saglamak amactyla net isletme sermayesinin artirilmasinda ve eski

borglarinin 6denmesinde de (Rofininsman) kullanilabilir."!
1.3.1.3 Kredi verirken dikkat edilen hususlar
Bankalar bir kredi talebini karsilarken bazi sartlart dikkate almak

zorundadir. Banka kredi talebini karsilarken kendi kaynaklarini kontrol eder buna

paralel olarak verebilecegi kredinin tutarim, faizini, siiresini, giivenceleri ve

19 Gztin Akgg, a.g.c., s:594-600.
" Oztin Akgiig, a.g.c., 5:600-601.



tizerine alacag riski titizlikle inceler. Kredi veren kurumun kaynaklari kurumun
biiyiikliigiine baghdir. Kurumun kredi hacmi ile krediye uygulanacak faiz orani
arasindaki iliski kredinin tutarimi ve uygulanacak faizi etkilemektedir. Kredi
hacmi ne kadar yiiksek ise faiz buna paralel olarak artar. Iaiz yiiksek iken kredi
hacmi azalir. Kredi hacmi diistiigiinde faiz diiser faiz distiigiinde de kredi hacmi

tekrar artar.

Bankalarin verebilecegi optimum kredi hacmini belirlerken bazi kosullara
dikkat etmektedirler. Soyle ki;
- Bankalarin kullandig1 kaynaklar; diger finansal araglar ve likidite rezervleri
birbirinden bagimsiz biiyiikliklerdir.
- Banka homojen krediler veren hizmet isletmesi olarak goriilmekic ve likit
rezervlere ihtiya¢ duymaktadir.
- Kredi talebinde ve déviz mevcudunda herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
- Pazar hakkinda gerekli bilgi saglanmalidir.
- Banka belli bir plan donemlerinde teknik ve 6rgiitsel alanlarda karini maksimize

etmek istemektedir.

Maksimum kredi hacmi belirlenirken ekonomik kosullar dikkate alinarak
planlanmaktadir. Buna gore belli donemlerdeki rezerv fazlalari, banka
kaynaklarinin krediye doniisebilme yetenegi, 6zsermaye ve likiditelerine iligkin
yasal diizenlemeler bir bankanin maksimum kredi hacmini belirleyen

I
unsurlardir'?

1.3.1.4. Banka Kredilerinin Avantajlan

Bu tiir kredilerin ¢ok ¢esitli avantajlart vardir. Bu tiir kredi kullanan kurum

veya kuruluslar, kredi siiresi boyunca likidite problemleri ile kargilasabilmekte ve

ek fonlara ihtiyag duyabilmektedir. Diizenli nakit akisina sahip olmayan

12 Niyazi Berk, Bankacih@in Disa Agilmasi ve Dis Kredi Iliskileri, Yapi Kredi Bankasi A.S. lktisadi Arastirmalar
Mildirlitgt Bankacilik Aragtirmalart Dizisi No:4, Istanbul 1988, 5:26-28.
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isletmelerin likidite problemlerini ¢6zmesi bakimindan orta vadeli krediler biiyiik
avantajlar saglar. Bankalar kredi veren kurum veya kuruluslar gibi kredi
sozlesmelerine  Ozel sartlar koymadiklarindan isetmelerin yOnetimine,
faaliyetlerine karigmazlar ve sinirlamalar getirmezler. Banka kredilerinin kiigiik
orta ve biiyiik isletmelerin 6zsermayelerini artirmak, ek fonlar yaratmak, siddetli
rekabete ve risklere karsi korumak gibi faydalart vardir. Kredilerin geri
odenmesinde 6denen kredi faizleri vergi matrahindan diisiilebileceginden dolay1
maliyetleri diger kredi tiirlerine gore daha diisiiktiir. Isletmeler aldiklar1 kredilerin
yaralacag! finansal kaldiragtan da faydalanabilirler. Biiyiik sirketlerin sir nitelikte
olan bilgilerini agiklamaktan kaginmalari ve formalitelerdeki basitlikler banka
kredilerinin sagladiklan faydalardir. Ayrica esnek zamanlama ve kredilerin

periyodik taksitlerle 6denebilmesi bu tiir kredilerin avantajlari olarak sayilabilir."

1.3.1.5. isletmeler Bakiminda Sakincalarn

Isletmeler belirli tarihlerdeki krediyi zamaninda geri ddemek
durumundadirlar. Bu da isletmeleri bu tarihlerde likidite sorunlari ile
karsilasmalarina neden olabilir. Borg¢ taksitlerinin zamaninda 6denememesi
durumunda alinan  kredinin tamaminin geri 6denmesi istenebilir ki bu da
isletmenin  varliginin  tehlikeye girmesine neden olabilir. Eger kredi
sozlesmesinde 6zel maddeler bulunuyorsa firma yonetiminin isleyisine miidahale
edilip isletmenin esnekligi kisitlanabilir. Finansal kaldiracin ters islemesi yani
normal faaliyetlerden elde edilen kar kredinin faizden daha diisiik olmasi
ozsermaye karhlhigini disiiriir. Kredi veren kurum ve kuruluglar verdikleri
kredileri geri alabilmek igin alacaklar1 ©nlemlerle isletmeleri zor duruma

sokabilir."*

13 Oztin Akgig, a.g.c., s:601-605.
1 Oztin Akgilg, a.g.c., 5:605-606.



1.3.2. Tecghizat (Taksitli Donatim) Kredileri

Ulkemizde fazla kullanilmayan bir kredi tiiriidiir. Genellikle Amerika
Birlesik Devletleri’nde ve gelismis lilkelerde kullanilmaktadir. Bu tiir krediler
isletmeye gelir saglayan makine techizat maliyetini uzun bir zaman siiresine
yaymak amaciyla kullamilir. Makine ve techizattan beklenen gelir 6nceden
hesaplanarak bir plan yapilir. Bu plan dogrultusunda alinan krediler diizenli
taksitlerle geri 6denir. Siireleri 1 ile 5 yil arasinda degisir. Bu tiir krediler banka
veya finansman kurumu aracihg ile satict ve alict arasinda yapilan bir sézlesme
ile gergeklestirilir. Teghizati satin alan isletme mal bedelinin bir béliimii pesin
geri kalan kismu faiziyle birlikte sik araliklarla hazirlanmis senetlerle dder. Bu
senetler satictya verilir ve giinii geldikge satici senetleri finans kurumundan tahsil
eder. Makine ve teghizatlar saticiya aittir. Herhangi bir durumda alic1 taksitleri
odeyemedigi zaman, satict techizatlari geri alma hakkina sahiptir. Eger satici
senetlerini finans kurumuna satarsa alict firma yiikiimliiliiklerini yerine getirene

kadar techizatlarin miilkiyeti {finans kurumuna aittir.

Bu kredilerden ulagtirma, imalat, ingaat ve hizmet kesiminde ¢alisan kiigiik
firmalar yararlanir. Bu kredilerin dstiin yani techizatin yaratacagi gelir ilc
kredinin kendi kendini 6demesidir. Sakincasi ise faiz oranini diger kredi tiirlerine
nazaran daha yiiksek olmasidir. $6yle ki kredinin faizi pesinat ddendikten sonra

kalan paraya faiz arti kredi siiresinin eklenmesiyle hesaplanir.'?

1.3.3. Dénen (Rotatif) Krediler

Ticaret bankalarina 6zgii bir finansman seklidir. Onceden saptanmis kredi
limiti asilmamak kaydiyla borglanma ve geri 6deme seklinde tekrarlanarak
yapilabilir. Bu tir kredilerden yararlanan isletmeler geri 6deme yaptikga tekrar
saptanilan limit kadar borglanabilmektedir. Gelecekte krediye ihtiya¢ duyacagini

tahmin eden, ancak zamanm ve tutarimi planlayamayan isletmeler agisindan

13 Oztin Akgiig, a.g.c., 5:606-607.
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faydali bir kredidir. Bu kredilerin bir 6zelligi de kredi degeri yitksek isletmeler
tarafindan kullanilmalaridir. Krediler agik kredi seklinde kullanilabilmekte ve
karsiliginda maddi giivenceler aranmamaktadir. Donen krediler de ana para, kredi
siiresi boyunca istenildigi zaman Odenebilir. Belirli zamanlarda ©6denme
zorunlulugu yoktur. Kredi geri ddendigi taktirde igletme tekrar borg kullanabilir.
Donen krediler de gercek faizi hesaplamak igin iki yontem kullanilir. Biri,
bankalarin kullanilmamis kredi bakiyesi {izerinden almig olduklari taahhiit
komisyonu, ikincisi ise bankalarin isletmelerden istedigi mevduat tutari ve orani

bulundurma zorunlulugudur.'®

1.3.4. Satict Kredileri

Bu tiir krediler maddi duran varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir.
Belli bir sayidaki taksitlerle geri 6denmektedir. Uygulamada maddi duran
varliklarin bir kismi pesin, geri kalan bakiye ise taksitler halinde 6denir. Bu tiir
kredilerin sartlari, satin alinan maddi duran varlilarin ekonomik 6mrii, satici
firmanin buylikligl, mali olanaklarin uygunlugu, satici firmalar arasindaki
rekabet, urettikleri sermaye mallarimin kalitesi, satici firmalarin ¢aligma
kapasiteleri, faaliyetleri, siparis tutarlan, satict firmanin yeni musteriler
kazanmasi ve yeni pazarlara girebilme yetenekleri gibi konulardaki politikalar
dogrultusunda belirlenir. Satici kredileri ile makine ve teghizat aliminda da
kullanilabilir. Bu tip yapilan sozlesmeler de miilkiyet, son taksit ddeninceye
kadar saticidadir. Bu kredilerin avantaji alinan techizatlarin yaratuklar fonlarla

geri 6demeler de kolaylik yaratiasi, sakincast ise maliyetinin yiiksek olusudur."”

¢ Oztin Akgig, a.g.c., 5:607-608.

"7 Oztin Akgilg, a.g.c., s:608-609.
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1.4. Orta Vadeli Kredilerin Temin Edilme Siireci

Uluslararas: borglari yoneten bankalar genelde kisa vadeli fonlar1 orta
vadeli kredilere donistiiriitken bor¢ miktarinin  biiyikliigi nedeniyle
misterilerinin kredi taleplerini sendikasyonlar (konsorsiyumlar) olusturarak
karsilarlar. Boyle bir sendikasyona katilan bankalarin her biri kredinin belirli bir
bolimiinii {istlenip riski dagitma yoluna gider. Sendikasyonlar uluslararasi para
piyasalarimin  karakteristtk ve karmasik yapisindan kaynaklanarak ortaya
¢ikmaktadir. Amag bir ¢ok iilkede denizasiri faaliyetleri diizenleyen yasal bir
bankanin belirli bir orandan fazlasini tek bir kurum ya da kisiye 6diing vermesini
engellemektir. Sendikasyom kredileri ile ilgili bilgiler daha genis bir sekilde 4.
Boliimde ele alinacaktir. Fakat asagida ¢ok kisa bir sekilde sendikasyon hakkinda

bilgi verilmektedir.

Sendikasyonlar bor¢luya ortak kosullarla 6diing veren bankalardan
olusmaktadir. Bu bankalardan birt krediyi yonetmekle gorevlidir ve Yonetici
banka gorevini iistlenir. Bu tiir sendikasyonlarda borglu belirli bir oranda
komisyon oder. Yonetici banka, daha biiyiikk miktarlarda daha diisiik maliyetli
fonlari daha kisa siirede bulmakla gorevlidir. Borglu ile yonetici banka arasindaki
iliskinin saglamlig i¢in banka borglunun gereksinimlerini, giictinii giigsiizligiina
ve tercih haklarint bilmesi gerekmektedir. Yonetici banka piyasadaki kredi
aletleri ve vadeleri hakkindaki arastirmalar yapar, piyasada cari olan en iyi kogulu
borglu igin belirler ve temin eder. Yonetici banka kredinin biiylik bir boltimiinii
iistlenir ve borg¢lu ile dogrudan iligki i¢indedir. Sendikasyonda yo6netici bankanin
disindaki diger bankalar sahip olduklar1 pay oraninda yardimei yonetici sifatiyla
sendikasyonda yerlerini alirlar Bu yardimci yonetici bankalar borglunun ileride is
yapmak istedigi yada odiillendirmeyi amagladigt finansal kuruluglardir.
Yoneticiler komisyonlarini ddiince katilan yardimci yoneticilerle paylasir. Borcun
geri 6denmesi ajan bankalar tarafindan kontrol edilir. Ajan banka borg¢lunun
maddi teminatlarini1 yonetir, s6z konusu teminatin zamaninda olusturulmasinda ve

diger istirakgilerin yararina gahsir.
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1.4.1. Kredi Antlagmasi ve Kullanilan Belgeler

Orta vadeli kredi anlagmalarinda diizenlenmesi gereken bazi belgeler
vardir. Bunlar taahhiit ve vekalet mektuplart, kredi mektubu, davet mektubu,
kabul mektubu, giivence senetleri, yonetici banka ile ilgili bilgiler, kredi verenler

arasinda yapilan anlagsmalar ve duyurulardir.

Taahhiit mektuplar1 araciligi ile borg¢ almak isteyen kurulug ile borg
verecek olan kurulus bir anlagma yapar ve 6nce borg¢ verecek kurulus bir taahhiit
mektubu gonderir. Daha sonra bor¢ alacak olan kurulus da vekalet mektubu
gonderir. Bu mektupta finansman iglemlerinin diizenlemesi ile ana prensipleri

iceren bir mektuptur.

Bu islemlerden sonra yonetici banka ya da kurulus diger finansman
kuruluglarina islemin amaci, borglunun finansal durumunu, pazar paym iirettigi
mal ve hizmetleri, borcun geri 6deme giicii hakkinda bilgiler igeren bir mektup
verir. Ayrica mektupta bor¢lu disinda tilke ekonomisi, tilkenin kredi notu ve

ddemeler dengesi hakkinda bilgiler vardir.

Bankalar aralarinda anlastiktan sonra belirli kosullarda belirli miktarda
kredi agma karart alirlar ve bunu bor¢ almak isteyen kurulusa kredi mektubu ile
bildirirler. Bu mektupta tanimlar, 6deme kosullari, erken 6deme, faiz orani,
komisyonlar, borglunun sorumluluklari, borcun &denmemesi durumunda
yapilacak yaptirnmlar ve yonetici banka ile yardimcilarinin arasindaki iligkiler
ayrintili olarak belirtilir. Ayrica bu mektupta tiim finansman kuruluglarinin imzasi
bulunur. Kredi mektubunu alan borglu kurulus; mektupta belirtilen maddeleri,
kosullar1 kabul ediyorsa krediye katilan tiim kuruluslara kabul mektubu

gondererek kredi talebi ile ilgili tiim kogullar1 kabul ettigini bildirir."®

'8 jhsan Ersan, Euro-Pazarlar ve Tiirkiye, istanbul Finans ve Finansal Kurumlar Yonetimi Enstitiisi'Yay. No:2 Formiil
Matbaasi, 1979, s:97-98.




Orta vadeli borglanmada bor¢ verecek finansman kuruluslari kredi
mektuplarinda belirttikleri gibi ¢esitli sekilde teminat mektuplan isteyebilir. Bu
mektuplar emre yazili senetler ,teminat anlasmalari, iiglincii taraf teminatlart v.b.
sekillerde olabilir. Bu sozlesmeler iilkenin kanunlari dikkate alinarak hazirlanir.
Bunlara paralel olarak borglu yiikiimliliiklerini yerine getirmedigi ve borcunu
0demedigi taktirde finansman kuruluslart ellerindeki teminat mektubunu bir
kaynak olarak kabul edip tahsil edebilir. Ancak teminat anlasmalarinda

tilkelerarasi yasal farkhiliklardan dolay: birgok zorluklarla karsilasiimaktadir.

Borglu ve borcu veren finansman kuruluglari ayri ayr tilkeler oldugundan
maddi teminatin transferinde gerekli hiikiim ve onaylarin olmast ve nelerin
yapilmasinin gerektiginin aragtirilmast gereklidir. Uglincii sahislar tarafindan
temin edilen teminatlar hem borglu igin hem de borg veren agisindan ¢ikarlar
saglamaktadir Ancak giiniimiizde daha 6nceden belirttigimiz gibi artik bir ¢ok
kurulus degisik sekillerde yaptinmlar uygulamaktadir. Bor¢ veren kuruluslar
arasinda; yonetici banka  ile diger kuruluglar arasindaki iliskiler borg
sozlesmesinde ayri bir dokiiman olarak yerini ahr. Kredi veren kuruluslar
arasinda anlagmazliklari ortadan kaldirmak amaciyla tiim kredi veren kuruluslarin
kar-zarar gibi ¢ikarlarint koruyacak bir anlasma diizenlemeleri 6nemli bir
husustur. Tiim bunlardan sonra kredinin kesinlik kazanmasi igin sozlesme
imzalanir. Sozlesmeler borg verenin piyasasindaki yasal sistemleri diizenleyici

sistemler ve kurumsal yapilarina gére kanunlar 1s181nda diizenlenir.

Orta vadeli bor¢glanmanin hem sayica hem de miktar bakimindan fazla
olmasi nedeniyle sozlesmelere dahil edilen bazi ibareler bulunmaktadir. Bunlar
borglanmada 6denccek paranin diger paralara doniistiiriilebilmesi, borcun geri
Odenme siiresinin uzunlugu ve geri 6deme zaman, vadeleridir. Borglanma 7 yili
agmamalidir, yonetilen bor¢ miktar1 sinirsizdir. Borg sézlesmelerinde ddenecek
olan faiz orani degisken ya da dalgali faizdir. Bu faiz oran1 LIBOR + yillik ek

faiz veya prime gore hesaplanir. Maliyet artislarinda korunmak maksadiyla borg



veren tarafindan teklif gelir ve bor¢ veren bankanin Merkez Bankasinda faizsiz
ihtiyat bulundurmasi ve bunu maliyetine katlamas1 gereklidir. S6zlesmelerde
onemli olan bir konu da borg vereni koruyan bir unsurdur. Borg veren eger yeterli
kaynaga sahip olmadigi zaman erken 6deme konusunda borg alana cagrida
bulunur. Borglu vadesinden énce geri ddeme hakkina sahip olmamasi ise borg
veren finansal kuruluslarca pek kabul gormemektedir. Ayrica en son olarak
borcun &denmemsi durumunda borcu garantiye almak i¢in ¢apraz Gdeme
kosullar1 ile borcun borglu tarafindan ddenememesi durumundan borcun grubun
lideri ve digerleri tarafindan, sendikasyona katilan bir {iyeden veya ana sirketin
talep edilmesiyle borg garanti altina alinmaya ¢ahgilir. Borglu kurulus eger yeterli
giiveni  sendikasyondaki finansman kuruluglarina  saglayamiyorsa borg
sozlesmesinde borcu giivence altina almak igin ¢esitli yollara basvurulabilir.
Ornegin bor¢ alan firmanin maddi duran varliklari1 karsilik olarak

kullanilamayacag gibi ibareler sézlesmeye konulabilir.

Kredi iglemleri tamamlandiktan sonra bu orta vadeli bor¢lanma biiyiik
yaymn organlarinda yer alan ilanlar ile duyurulur. Bu duyuru ile finansal
kurulusun basarisi ve kredi alan tilkenin kredi degerliligi gosterilir. Duyuru da
bor¢lunun adi, kredi tutari, degerleme birimi, giivence verenin adi, yonetici

kurulug yardimcilart ve diger istirakgiler ve kredinin siiresi belirtilmektedir.

1.5. Orta Vadeli Kredilerin Degerlendirilmesi

Orta- vadeli kredilerin iiger ayhk taksitlerde geri ddendigini yukarida
belirtmistik. Bu krediler maddi duran varliklar igin kullanilmalarindan ve tiretime
katki sagladigindan dolay: isletmeler gelir elde etme imkanint bulmaktadir.
Ancak maddi duran varliklar i¢in amortisman ayrilmasi s6z konusudur.
Amortismanin da vergi tutucu bir unsur oldugunu hesaba katarsak orta vadeli
kredi kullanan bir yatirimer yil sonu itibar ile saglayacag: kar ve amortisman
sayesinde firma borcunu daha 6nceden belirlenen 6deme planina gore borcunu

daha rahat 6deyecektir.



1.5.1. Karhhk

Orta vadeli kredilerin tek giivencesi projenin mali durumunun ve karlihgin
tahmini olarak bilinmesidir. Kredi veren kuruluslar verdikleri krediler igin ¢esitli
teminatlar isteselzr de bu teminatlarin isletmeye getirecegi ilave yiikler nedeniyle
kredinin firmaya maliyeti artacagi, karlihigim1 olumsuz etkileyecegi kesindir.
Bundan baska kredi veren kuruluslar s6zlesmelere koyduklari baglayici hiikkiimler
ile isletmelerin karliliklarint olumsuz yénde etkilemektedir. Soyle ki, finansman
kuruluslart kredi geri 6deninceye kadar isletmelerin kar dagitimi politikalarini

sinirlandirarak isletmenin karliligini kontrol altinda tutar."”

1.5.2. Faiz Maliyet iliskisi

Bankalar tarafindan isletmelere verilen orta vadeli kredilere uygulanan
yitksek faiz; maliyeti belirleyen en 6nemli unsurdur. Ayrica bankalarin istedigi
teminatlar da isletme i¢in Onemli bir yiik teskil etmektedir. Teminatin gayri
menkul olmasi durumunda gayri menkuliin ekspersiz tutar1 kredinin iki kati
olmasi zorunlulugu ve sigorta ettirilmesi krediyi ©Onemli bir oranda
pahalilagtirmaktadir. Bu teminatlar1 veremeyen isletmeler bu tir kredilerden
yararlanamamaktadir. Ancak piyasa itibann yiiksek olan isletmelere teminatsiz
kredi verilmesi isletmenin finansal maliyetini diisiirmektedir. Banka teminat
mektubu veya diger ek teminatlarin kredi veren kurum tarafindan alinmasi da ayn
bir mali kiilfet getirmektedir. Bunun i¢in teminat komisyonu o&denmektedir.
Biitiin bu karlilig1 azaltict giderler dikkate alindiginda orta vadeli kredilerin
maliyetinin oldukg¢a yiitksek oldugu goriilmektedir. Bir isletme =zaten bu
teminatlart temin edemediginden ve yiiksek maliyetten 6tiirli bu tiir kredilerden

yararlanamamaktadir.

Yayiu, Istanbul, 1988, s:135.
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1.5.3. Odeme Kosullari

Orta vadeli krediler onceden belirlenen itfa planina gdre periyodik
taksitlerle geri denmektedir. Odeme stireleri iig, alti ve yillik olarak belirlenen
periyotlarla yapilir. Taksit tutarlar: egit olacag: gibi isletmenin gelecek yillarda
elde edecegi gelirlere gore de bir 6deme plani olusgturmak miimkiindiir. Ayrica
orta vadeli krediler geri doéniislerinde esit ana para 6demesi esas alinarak da
odeme plani olugturulabilir. Bu planda 6nemli olan Gdemesiz gegen siirede

anapara tahsil edilmemesidir.

21



IKINCI BOLUM

ORTA VADELiI KREDILERIN MALIYETI VE RISKIi

2.1. Orta Vadeli Kredilerin Maliyeti

Ulkemizde orta vadeli krediler kalkinmada 6ncelikli yorelerde ve ihracata
yonelik yatirimlar ig¢in kullandirilmaktadir. Bunun nedeni bu konularin tesvik
kapsami iginde olmasidir. Bu tesvikler kredi maliyetlerini biiyiikk 6lgiide
azaltmaktadir. Orta vadeli kredi kullanmak isteyen isletmelerin her zaman ve her
ortamda bu tegvikten yararlanamaya bilir. Tesvik belgesi almadan bile araci kredi
kurumlarindan bu tiir kredileri bulmasi miimkiindiir. Ancak kredinin maliyeti

oldukga yiiksektir.

Kredilerin maliyetlerine etki eden unsurlar isletme i¢i faktorler ve isletme
dist faktorler olmak tizere ikiye ayrilabilir. Bir kredinin maliyetine etki eden en
onemli unsur faizdir. Bunun diginda krediyi maliyetini etkileyen unsurlar
komisyon, vergi, resim har¢ ve kaynak kullanim destekleme fonu kesintisidir.
Bankalar tarafindan uygulanan farkli faiz oranlari ve orta vadeli kredilere
uygulanan degisken faiz esasi kredilerin maliyetlerini yiikseltmektedir. Devamli
degisen faiz oranlann ile maliyetlerin belirlenmesi oldukga gliglesmektedir.
Kredilerin maliyetlerini etkileyen diger konular ise isletmelerin izleyecekleri

politikalar ile para ve sermaye piyasalarindaki cari giiglerdir.
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2.2. Orta Vadeli Kredilerin Maliyetlerine Etki Eden Faktorler
2.2.1. Isletme i¢i Faktorler
2.2.1.1. Sermaye Yapisi

[sletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklari ile dzkaynaklarinin degisimi
sermaye maliyetine etkileyen hususlardir. Isletmenin borg oram yiiksek oldugu
taktirde ileriki donemlerde bor¢lanma yoluna gitmesi miimkiin olmayacaktir.
Bunun nedeni yeterli 6zsermayeye sahip olamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu

. . . . . 0
durumda igletmeler dzsermayelerini arttirma yoluna giderler.?

2.2.1.2. Yonetimin Etkinligi

Isletmelerdeki yoneticilerin bilgi ve deneyimle ileriyi gorerek firsatlari iyi
degerlendirme, isabetli karar alma gibi konularda alacaklar1 kararlar maliyetleri
etki eden en Onemli ectkenler olacaktir. Bu durumlardan en iyi sekilde
faydalanmasini bilen isletmeler kredi maliyetlerini minimize ederken kredi veren
kuruluglar karsisinda  pazarlik giigleri daha da artacaktir. Bu firsatlart iyi

degerlendiremeyen isletmeler kredileri daha pahaliya mal edeceklerdir.
2.2.1.3. Kisitlamalar

Kredi veren kurum tarafindan sézlesmeye kredi alan isletmeyi baglayici
bazi hitkimler konulmaktadir. Krediyi veren kurum orta vadeli kredinin riskini
azaltmak, giivencesini arttirmak i¢in bdyle bir yola bagvurur. Isletme agisindan

ise bu hiikiimler aktifini baglayici unsurlar olarak goriiniir.

2 Meral Tecer, Isletmelerde Sermaye Maliyeti, Tiirkiye O.D.ALE. Yaymlari No:188, Ankara, Seving Matbaasi 1980
s:101.
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2.2.1.4. Pazarhk Giicii

Isletmeler krediyi almadan 6nce geri 3demenin nasil yapilacagini ¢ok iyi
belirlemelidir. Bunun igin isletmeler etkili bir pazarlama plani olusturmal,
dagitim kanallarini iyi secip ¢ok iyi bir fiyat politikast olusturmalidir. Isletmenin
satig ve karlihginin artmasi, piyasalardaki durumu, krediyi alirken kredinin
getirecegi faiz haddi konusunda pazarlik sansimi arttirir. Boylece kredi

maliyetinin daha diigitk olmasina neden olur.

2.2.1.5. Faiz ve Kar Pay1 Odemeleri

Isletmeler orta vadeli kredi kullanirken almis olduklart krediyi belli
donemlerde geri 6demek durumundadir. Bu kredi borcunun &nceden
Odenebilmesi igin isletmenin iyi bir likidite akigi olusturmasi gerekir. Isletme
bunu yaparken ayiracagi kar payr dagittimini mali sikintiya diismeyecek sekilde

yapmalidir.

2.2.1.6. Ek Teminatlar

Kredi veren kurumlarm orta vadeli kredilerde genellikle ek teminatlar
istemesi olagandir. Ancak bu teminatlar isletmelere ek maliyetler getirmektedir.
Bu da kredi kullanma imkanmini zorlastirmakta ve hatta teminat veremeyen

isletmeler i¢in imkansiz bir hal almaktadir.
2.2.1.7. Cari Degerlerin Etkisi
Daénen varliklarin yiiksek olmasi, isletmenin likiditesinin yiiksek olmast

demektir. Bu bize isletmenin bor¢ 6deme kabiliyetinin yiiksek oldugunu gésterir.

Mali durumu iyi olan isletmelere kredi veren kurumlar igletmelere daha iyi
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firsatlar sunacaklardir. Boylece igletme daha diisik maliyetli kredi bulma

imkanina sahip olacaktir.?!

2.2.2. Isletme Dis1 Faktorler

2.2.2.1. Faiz

Kredi maliyetini olusturan en énemli faktor kredinin faiz oramdir. Faiz
hesaplamalar1 tiger aylik donemler itibariyla belirlenmektedir. Finansman
kurumlarinin uyguladiklari faiz oran: birbirine gok yakin olmakla beraber cok az
bir oranda farklilik gostermektedir. Bu farkhlik daha ¢ok ticari bankalarmn
uygulamalarinda gériilmektedir. Bundan bagka tiim diinyada oldugu gibi
iilkemizde de sanayi yatirimlarim destekleyen , ihracata yonelik yatirimlar ile
kalkinmaya 6nem veren ve kalkinmada 6ncelikli yorelere yatirtmlar1 destekleyen
kalkinma bankalart bulunmaktadir. Bu bankalarin cari faiz oranlari diger
bankalardan daha diisiik olup kredilerini orta ve uzun vadeli krediler seklinde

. 22
vermektedirler.

2.2.2.2. Komisyon

Kredi kurumlarindan saglanan orta vadeli kredilerde her iig ayda tahakkuk
ettirilen faiz lizerinden %2 oraninda komisyon alinmaktadir. Ayrica kredi veren
kurum tarafindan istenen ek teminatlarda da komisyon alinmaktadir. Ek teminat
banka teminati ise bedeli iizerinden %0.4 komisyon iicreti, ek teminat tahvil ya da
pay senedi ise %0.1 muhafaza iicreti ve ek teminat gayri menkul ipotegi ise harg

ve taginmaz sigorta ettirilmesi halinde olusacak giderler firmadan alnir.

2 Ali Biilent Pamukeu, Isletme Finansmam, Istanbul 1989 s:137.

22 Sanayi Kredilerine lliskin Esaslar, T.S.K. Bankasi Egitim Mudirligii Yayinlari, Ankara, 1991, s:21.
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2.2.2.3. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Bankanin verdigi kredi, kredi faizi ve komisyonu tizerinden % 5 olarak
tahsil edilen bir vergidir. Banka verdigi kredi igin ek bir giivence niteliginde
almis oldugu teminat mektubundan komisyon ve bu komisyon iizerinden Banka
ve Sigorta Muamele Vergisi almaktadir. Yalniz tegvikli krediler de bu vergi ve
komisyonlar alinmaz. Ayrica bankalar arasi1 TL. ve repo islemleri ile IMKB
Takasbank’taki TL. iglemleri igin bu vergi %5°ten %1’¢ indirilmistir. Kambiyo
islemlerinde satig iizerinden %0.5 Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

alinmaktadir.?

2.2.2.4. Vergi Resim ve Harg

Ulkemizde ticari bankalarin firmalara verdigi kredilerin ¢ogunlugu senet
karsilig1 olmaktadir. Bu nedenle vergi resim har¢ gibi maliyeti etkileyen giderler
mevcuttur. Bu giderler kanun geregi alinmaktadir. Ancak tesvikli ve kalkinmada
oncelikli yorelerdeki yatirim kredilerinden bu tiir giderler alinmamaktadir. Orta
vadeli kredilerde bir giivence belirtisi olarak, kredi veren kuruma teminat olarak,
gayri menkul mal ipotegi verildiginde ipotekle saglanan borg tutari tizerinden % 2
tapu ve ipotek tutart {izerinden % 0.5 damga vergisi alinmamaktadir. Ayrica

yapilan noter masraflarin da muafiyete tabidir.

2.2.2.5. Kaynak Kullanin Destekleme Fonu Kesintisi

Isletmelere, senet kargihigi finansman kuruluslarinca tesvik belgesiz olarak
verilen orta vadeli kredilere uygulanan faiz orani {izerinden kaynak destekleme
fonu adi altinda %6 nispetinde bir kesinti yapilmaktadir. Bu kesinti Tiirkiye
Kalkinma Bankasi’na gonderilmektedir. Bu kesinti yatinmcilara kaynak

saglamak, isletmelere disiik faizli krediler olarak geri vermek amaciyla

B “Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi”, Diinya Gazetesi, 02.09.1998, s:1.
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yaptlmaktadir. Fakat tegvik belgesi olmayan yatirimcilar igin biiytik bir mali yiik

olmaktadir.

2.2.2.6. Politik Cevre

Hiikiimetlerin zaman zaman ekonomiye miidahale etmeleri sonucu
aldiklar1 kararlar vergi yasalarindaki degisiklikler, faiz oranlarindaki ayarlamalar
isletmenin kullandig1 kredinin maliyetine dolayli veya dolaysiz etki eden

konulardir.?*

2.2.2.7. Alternatif Yatirnmlar

Isletmeler kullanacaklari kredinin ileriki dénemlerde getirecegi gelirlerin
diger yatinmlardan gelecek olan gelirlerden daha yiiksek olmasi durumunda kredi
kullanmay: tercih edecektir, Dolayisiyla  isletmeler kredi kullanirlarken

gelecekteki kazanacaklari parayr simdiden hesaplamalidir.

2.2.3. Maliyeti Azaltici Faktorler

Orta vadeli kredilerin maliyetini azaltici faktorler ise kredinin kullanilacag:
yere gore degisiklikler gostermektedir. Soyle ki iilkemizde ihracat ve ihracata
yonelik yatirumlara, kalkinmada oncelikli yorelerde yapilacak yatirimlara, tesvikli
yatirumlara bazi olanaklar taninmakta. Bunlar Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi(BSMV), Kaynak Kullanin Destekleme Fonu Kesintisi, resim ve harg gibi
birtakim giderlerden muaf olmaktadirlar. Dolayisiyla bir nebzede olsa kredi
maliyetlerinde bir diisme s6z konusu olmaktadir. Bunlarin disinda maliyeti

azaltic1 faktérler soyle siralanabilir,

2 Belkis Seval , Kredilendirme Stireci ve Kredi Yonetimi, 1.0. Isletme Fakdltesi Muhasebe Enstitiisil Yayini No: 59,
Istanbul, 5:278.
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2.2.3.1. Kredinin Arttirilmasi

Yatirim maliyetinin ¢esitli sebeplerden dolay: artmast halinde kredi veren
kurum tesvik belgesinde yazili bulunan kredi miktarimi % 30 kadar

arttirabilmektedir. Arttirilan bu kredi de vergi resim harg gibi giderlerden muaftir.

2.2.3.2. Ek Teminat Alinmamasi

Orta vadeli kredi kullaniminda kurumlarin istedigi ek teminat bir giivence
unsurudur, riski azaltmak maksad: ile yapilmaktadir. Ancak kredinin maliyetini
arttiran bir unsurdur. Piyasa itibari iyi olan, mali yapisi giiglii olan isletmeler ek

teminat vermeden de kredi alabilmektedir.

2.3. Orta Vadeli Kredilerin Riskleri

2.3.1. Kredi riski kavram

Yurtdis1 kredileri kullanirken isletmeler ¢esitli risklerle karsi karsiya
kalmaktadir. Bu riskler 6nceden tahmin edebilecegi gibi hig hesapta olmayan
risklerle de karsilagmak miimkiindiir. Ekonomik yasamdaki gelismeler, kredi
kulanim alanlarindaki kosullar, rekabet, teknolojik yenilikler, tiiketici ihtiyaglar:
ve is uyumsuzluklari gibi ¢esitli faktorlerle karsilasmak miimkiindiir. Belirsizlik
ortaminda karlihgini arttirmak isteyen isletmeler bu oranda riski de goze almak
zorundadir. Riski diisiirmek isteyen isletmeler de karlarindan feragat etmek

durumundadir.

Risk ile kar arasinda optimal bir denge saglamak igin isletmelerin optimal
bir sermayeye sahip olmasi gerekmektedir. Isletmeler tiretim faktdrlerinden
saglayacagi faydalari ve bu faydalarin gelecektc getirecegi karlar1 belirlemek
zorundadir. Gelirler giderler ve faiz oranlar bir isletmenin sahip olmas1 gereken

isletme sermayesini orlaya koymaktadir. Ancak gelecekteki belirsizlikler uygun
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sermaye yapistnin olusturulmasinda belirsizliklere yol agmaktadir. Kredilerin de
bankalardan temin edildigini disiiniirsek banka yoneticileri de isletmelerin
basarili olmasi igin gelecekteki degisimleri 6nceden tahmin etmek zorundadir. Bu
nedenle kredi kullanirken karsimiza ¢ikabilecek riskleri su sckilde siralamak

miimkiindiir:

- Bankanin organizasyon yapisindan ve miisterilerinden kaynaklanan riskler
- Sendikasyon kredilerinin riski
- Dé6viz kuru riski

- Ulke riski®®

2.3.1.1. Bankanin Organizasyon Yapisindan ve Miisterilerinden

Kaynaklanan Riskler

Yukarida da belirttigimiz gibi isletmelerin yurt digindan sagladiklari
kredilerin biiyiik bir boliimii bankalar aracihgi ile gergeklesmektedir. Rekabet
ortaminda bir banka bagarih olabilmek igin miisterilerin  gelecekte
kargilagabilecekleri zor kosullari énceden tahmin etmek durumundadir. Odiing
verilen fonlarin bankaya tekrar donebilmesi igin belirsizlikleri dikkate almak
durumundadir. Bu belirsizlikler dogrultusunda fiyat belirlemek zorundadir. Tiim
bu belirsizlikler karsisinda miisterisini korurken kendisini de giivence altina
almak zorundadir. Bu nedenle banka miisterilerine kredi verirken beklenen zarar
oraninda veya borcun nominal tutar ile geri ddenmesi beklenen tutar arasindaki

fark bankanin kredi riski olarak tanimlanmaktadir.

Yurt i¢i kredi iglemleri ile yurt dis1 kredi iglemleri arasinda biiyiik farklar
mevcuttur. Bu farklar orgiit yapisindan kaynaklanmaktadir. Déviz ve parasal
islemlerdeki karmasiklik sebebiyle bankanin 6rgiit yapisi buna uyum saglayacak
sekilde kurma zorunlulugundadir. Yurt i¢i kredi islemlerinde etkin bir denetim

s6z konusudur. Yurt dist kredilerde ise yurt disindaki bankalardan bilgi ve yardim

5 Niyazi Berk, a.g.e., 5:79-82.
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saglanmasi zorunludur. Bankanin kredi vermek istedigi bir pazara en iyi hizmeti
ve islemleri kusursuz yerine getirebilmesi i¢in giivenilir muhabirlere ihtiyaci
vardir. Yurt disi kredi islemlerinin artmasi ile birlikte kredi islemlerinde
bagarisizlik orant da artmaktadir. Ctinkii risk yogunlugunun artmasi banka
isletmelerinin muhabirlerinin igletme riskini tistlenmeleri ile ortaya ¢ikmaktadir.
Muhabir bankalarin 6zenle segilememesi durumunda risk daha da artmaktadir.

Risk etkin bir yapinin kurulmasi ile azaltilabilmektedir.

Bunun yaninda yurt disi kredi islemlerini yiiriiten banka personelinin de
ozel nitelikte kisiler olmasi gerekmektedir. Yurt dig1 kredi islemleriyle ilgilenen
uzman personelin bankanin kredi iliskisi i¢inde oldugu tiim iilkelerin genel
ekonomik durumu ve izleyecegi yol hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi
gerekmektedir. Bu bilgilerin en Onemlisi dis ticaret istatistikleri ve ddemeler
bilangosunun yapisidir. Bu bilgilerin tarafsiz bir sekilde analizini yapmak ve
dogrulugunu kontrol etmek i¢in resmi kurumlarin verileri ile karsilastirmak

gereklidir.

Isletmeler aldiklari krediyi 6deyememeleri durumunda bankalari basarisizliga
gotiirebilmektedir. Miisteri hakkinda ayrintili bilgi ve analiz yapmadan kredi
verilmesi bankanin ileri zamanlarda likidite ve karlihk bakimindan 6nemli
sorunlarla karsi karsiya kalmasina yol ag¢maktadir. Miisteri yapisindan
kaynaklanan riskin belirlenmesinde ekonomi, faaliyet alanin genel kosullart,
isletmeye Ozgii karlilik, likidite ve yatinmin verimliligi gibi konular bankanin
dikkat etmesi gereken konulardir. Miisterilerden kaynaklanan riskler; 6deyememe
ve vadeyi uzatma gibi tehlikelerden ibarettir. Kredinin tamaminin 6denememesi
durumunda banka sermaye kaybindan bagka faiz gelirinden yoksun kalacaktir.
Kredinin belli bir kisminin 6denememesi durumunda ana para ve faiz geliri
kayb1 s6z konusudur. Ana para taksitlerinin ve faizin 6demesini geciktirmek

bankanin basarisini olumsuz etkilemektedir.?®

*Niyazi Berk, a.g.c., 5:82-85.
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2.3.1.2. Sendikasyon Kredilerinin Riski

Isletmeler kurulduklart andan itibaren gerekli finansal ihtiyaglarini
karsilamak zorundadir. Yeterli sermayeye sahip olmayan isletmeler bankalar
aracihg ile bu ihtiyaglarim karsilamaktadir. Herhangi bir proje igin gerekli olan
finansal ihtiyacin bir banka tarafindan karsilanmasi banka igin projenin tiim
risklerini tistlenrnek demektir. Bankalar bu tiir riskleri minimize etmek amaciyla
proje i¢in gerekli olan finansmant uluslararasi para piyasalarindaki diger kurum
ve kuruluslarla paylasma yoluna girer, bdylece risk birgok kurum tarafindan

paylasiimig olur.

Uluslararasi sendikasyon iglemine katilan bankalarin taninmasi itibartnin
artmast  bakimindan da  onemlidir. Sendikasyona katilan  bankalar
sorumluluklarini yerine getirmemeleri durumunda banka bu islemden zarar
gorebilmektedir. Bu kredinin tasidigt riskin 6lgiisii kredi degerliligine, iilke
riskine, kredi hacmine ve kredi kosullart bakimindan kredinin yapisina, krediyi
yliriiten bankanin iiniine ve giiciine bagli olarak degismektedir. Bankalar kredi
veritken belli kriterlere dikkat etmek zorundadir. Bu kriterler kredi talep eden
isletmenin kredi degerliligi ve iilke riskidir. Bu kriterlere bakilarak kredinin
verilip verilmemesi konusunda karar verilir. Isletmenin iinii, piyasalarda
tanmnmasi ve bankalarin deneyimli olmasi kredinin riskini azaltan diger
etmenlerdir. Uluslararasi pazarlarda subeleri olan bankalar riski yiiksek kredileri
bile sistemleri ve tecriibeleri ile azaltabilmektedir. Bankalarin karsihikls
dayanigmasi, yardimlagmasi, riskli krediler hakkinda birbirlerini uyarmalari, kredi
kosullarinin belirlenmesinde birbirlerine yardim etmeleri riskin azaltilmasinda

v : .27
onemli etkenlerdir.?

21 Niyazi Berk, a.g.e., 5:86-88.
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2.3.1.3. Doviz Kuru Riski

Kredinin hangi para birimi cinsinden verilecegi isletme ve banka agisindan
son derece 6nemli bir konudur. Yurt disindan kredi talep eden bir isletme
bulundugu iilkenin para birimi ile kredi alabilecegi gibi; uluslararasi pazarlarda
kullanilan para birimi ile de kredi temin edebilmektedir. Fakat genellikle isletme
merkezinin bulundugu tilkenin para birimi tizerinden kredi verilir. Bunun nedeni
ise pay senedi karsiliklarinin bulundugu iilkenin para birimi ile yapildigindan
dolayidir. Fakat para otoriteleri gerekli izini vermedigi taktirde ve bankalarin
portfdy yatnmlarimin likiditesini giivenceye almak istemesi sebebiyle kredinin

para birimi ulusal para biriminden farkli olabilir.

Déviz riski uluslararas pazarlarda déviz kurlarindaki artis ve azaliglardan
dolay1 meydana gelmektedir. Bu riskin seviyesi déviz kurunun degisme
olasihgina, kur degisimlerinin boyutlarina ve déviz tutarinin boyutlarina gore
degigiklikler gostermektedir. Dviz kurunun degisme olasiligt doviz sistemiyle
baglantilidir. Déviz sistemi igin uygulanabilecek kosullar giidiimli déviz

politikasi, hareketi sinirh doviz iligkileri ve serbest hareketli doviz kurlardir.

Yabanci para birimi tizerinden olan alacaklarin déviz kuru riskini azaltmak

igin kur garanti araglarina bagvurulmaktadir. Bunlar:

- Miimkiin oldukga kredi islemini iilke parasi lizerinden gergeklestirmek.

- Vadeli doviz islemleri : Yurt dig1 islemlerde gerekli déviz miktart kur garantisi
altinda uluslararasi pazarlardan saglanmalidir. Vadeli doviz islemlerinde ihracat
alacaklarinin zamaninda alinmasi gereklidir. Aksi taktirde doviz islemlerinin
uzatilmast ile yeni maliyetler olusur.

- Déviz kur sigortast : Ihracat alacaklarinin belli kosullar altinda garanti altina
alinmasi bakimindan 6énemli bir konudur.

- Do6viz senetlerinin iskontosu
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- Doviz kredileri : Vadeli doviz islemlerinde uzun vadelerde kur garanti araci
olarak déviz kredileri alinmasidur.

- Doviz mevzuati kosullart : Belli kosullarda olusturulan sézlesmelerle kredinin
gelecekte belli bir kurdan ya da birkag para birimi cinsinden degerlendirilmesini

saglamak.

TCMB; Tiirk Lirasinin yabanct para birimlerine karsi kurunu belirleyen
bir kurumdur. Buna gére Merkez Bankasi’nca agiklanan giinliik kurlar ile ileriye
yonelik kurlarin bilimsel tahminlerini yapmak miimkiin olmaktadir. Bu sekilde
gelecekteki belirsizliklere karsi onlem almak miimkiin olmaktadir. Dig kredilerin
kullanimini arttirmak amactyla iilkemizde Merkez Bankast tarafindan Kur Riski
Fonu olusturulmugtur. Bu fonun bir diger amaci da kredi maliyetlerini
sabitlestirmektir. Merkez Bankasi Tiirk Lirasina ¢evrilmis dig krediler igin
uyguladig1 faiz orani; 6nceden belirlenmis faiz orami ile araci bankanin faizi

arasindaki fark Fonun en dnemli kaynagdir.

Devlet garantisiyle veya bankalar aracilig1 ile getirilen kredilerde geri
ddeme kosullarimin belirsizligi sebebiyle kredi kullanim maliyeti artmaktadir. Bu
Fon aracilifi ile kredi risklerini azaltici bazi tedbirler alinmistir. Bu tedbirlerden
faydalanabilmek igin para kredi kurulu tarafindan saptanmali, iilkeye doviz
kazandirici nitelikte olmalidir. Kredi kullanilmaya bagladigi giinden itibaren o
giinkit  kur ile Tirk Lirasina doniistiirilmekte ve ayni kur tizerinden geri
O0denmektedir. D1y kredilere uygulanacak faiz orant Kurul tarafindan

belirlenmektedir.?®

Merkez Bankasi Eylil ayi iginde kur fark: fonu kapsamindaki kredilere
uyguladigy degisken faiz oranini %73.43’ten %81°¢ yiikseltmistir.”’ Merkez
Bankast’nin 01.02.1999 tarihinde Resmi Gazete'de yayinlanan tebligine gore

banka tarafindan belirlenen dis krediler kur farki fonu kapsamindaki kredilere

23 Niyazi Berk, a.g.c., s: §6-90.
29 «gur Farkt Kredisinde Faiz Yikseldi”, Diinya Gazelesi, 02.09.1998, s:3.
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uygulanacak degisken faiz orani vadeye bakilmaksizin tiim krediler igin yillik

%113.47 olarak belirlenmistir.>®
2.3.1.4. Faiz Degisme Riski

Bankalar veya yatnm kuruluslari herhangi bir yatinm yapilmalar
durumundan  geri Odeyecekleri kredi miktart uygulanan faiz oranina gore
degigmektedir. Aimnan kredi sabit bir faiz iizerinden geri 6dendiginde herhangi bir
problem yoktur. Gelecekteki 6denecek olan meblag tahmin edilebilmektedir. Bir
bankanin mevduata 6dedigi faiz ile aldigi kredilere ddedigi faiz arasinda banka
aleyhine bir fark olmasi soz konusudur. Bunu dnleyebilmek igin banka finansal
pazarlardaki degisik faiz oranlari ve déviz kurlari arasindaki farkliliklardan
faydalanmaktadir. Bu nedenle bankalar tek bir para birimi ile is yapmaktansa

degisik para birimlerinden faydalanarak is yapmak isterler.

Yurt i¢i veya yurt dist kredi islemlerinde hem sabit hem de degisken faizi
kargilagtirmak gerekmektedir. Bunu belirlerken pazardaki miisteri istekleri,
finansman olanaklar1 ve pazarin faiz oranlarindaki gelismeler takip edilmelidir.
Sabit faizler degisken faizlere oranla daha yiiksek olmalarina ragmen isletmeler
planlama ve maliyctlerinin hesaplanmasi  daha kolay olmasi sebebiyle sabit
faizleri tercih etmektedir. Yurt dis1 kredilerinde sabit faizli kredi islemleri ulusal
para birimi {izerinden yapilmaktadir. Bunun nedeni ise verilen kredi yurt i¢inden

toplan mevduatlardan saglanmaktadir.

Faiz riskine karsi onlem almak igin bankalar kredi vermeden &nce gok
genig kapsamli bir aragtirmaya girerler. Kuruluglara verilen krediler de aynt
sekilde faiz decgisimine riskine katlanmak durumundadir. Bankalar yurt dist
kredilerinde kredi faizlerinin belirlenmesin de yatirim riskini hesaplayarak faiz

3
oranlarina uymaya ¢alisir.

30 «gur Farki Fonu Faizleri Agiklandr”, Hiirriyet Gazetesi, 01.02.1999, s:10.
3" Niyazi Berk, a.g.e., s: 90-92.
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2.3.1.5. Ulke Riski

Yurt disindaki kisi ya da kuruluglara kredi verirken sadece kredi talep eden
isletmenin degil onun bagli bulundugu iilkenin durumunu da dikkate almak
gerekmektedir. Buradan da anlagilacagi gibi iilke riskinde kredinin geri
odenmeme tehlikesi ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi pazarlarda bir iilkenin kredi
degerliligi o iilkenin borglanma kabiliyetini gostermektedir. Fakat gesitli
sebeplerden dolay1 iilke riski az olan iilke bazen ekonomi dist veya belirli
politikalar sebebiyle 6demelerini yavaglatabilmekte veya askiya alabilmektedir.
Dolayisiyla iilke riski tilkenin ekonomik ve politik risklerini de ortaya
koymaktadir. Birgok iilkenin 6deme giiciiniin azalmasi déviz gereksinimlerinin
artmasi, gelisme diizeylerinin yetersizligi; ilkelerin déviz gelirleri arasindaki
iligkiye ve paralel gelismeye baghdir. Bu; ilkelerin ortak amaglari oldugu

miiddetge bireysel amaglar azalacaktir.

Uluslararast bankalar yurt digi kredi vermeden 6nce kredi talep eden
iilkenin kredi degerliligini belirlemektedir. Bu degerlendirme gesitli kriterlerde

olusmaktadir. Bunlar:

- Bireysel miisteri riskinin miimkiin oldugunca giivence altina alinmasi
- Ulkelerin yapisal risklerini belirlemek
- Ulkelerin is hacmini ayr1 ayri belirlemek

- Risk dagilimi ve biitiin iilkelere gére toplam riski belirlemek .3

Politik ve sosyal riskin belirlenmesinde ise cesitli konular dikkate
alinmaktadir. Bu tiir risklerin olusumu genellikle iilkenin 6deme isteksizliginden
kaynaklanmaktadir. Ornegin; iktidara gelen yeni hikiimet geemis hiikiimet
zamaninda yapilan borglanmalarin kosullarmi ya da ana para taksitlerini

Odemeyebilmektedir. Buradan da anlasilacagi gibi politik ve sosyal risklerin

32 Niyazi Berk, a.g.e,s: 93
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belirlenmesinde i¢ ve dig politik iligkilerde kararsizliga neden olacak tiim etkiler

dikkate alinmahidir. Bu etkileri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

- Iktidar ve anayasa sistemi,

- Mevcut sistemin varlik siiresi,

- Rejimin halk tarafindan benimsenmesi,

- Se¢im sonucu iktidarin degisme olasiligy,

- Toplumsal baskr gruplari,

- Simdiki iktidarin giicii ve pozisyonu,

- Siyasal partilerin yapisi ve iktidari olusturan partilerin sayist,

- Askerin i¢ politikadaki rolii ve dig giglerin askeri giicii etkileme olanaklari,

- Diger dis giiglerin varlik ve 6nemi,

- Ulusal ve sosyal homojenlik derecesi,

- Farkli gelir dagilumi sebebiyle bolgesel ve toplumsal sosyal gerilim potansiyeli,
- Karsit dini ya da etnik gruplarin varhigi,

- Dis politik istikrarsizliga neden olabilen iilkenin bélgedeki yeri ve diinya giigleri

ile olan iliskileri.*®

Ulkenin 6deme yetersizligi nedeniyle olacak zarar tehlikesi ekonomik
riskin temelini olusturur. Ekonomik risk gelecekteki ©deme ve transfer
yeteneginin belirsizli§inden kaynaklanmaktadir. Ekonomik risk i¢ ve dis
unsurlardan etkilenmektedir. Bu unsurlari asagidaki sekilde agiklamak

miimkiindiir.

I¢ ekonomik unsurlar :

- Ekonomik gelisine durumu : Kisi basina diisen gayri safi milli gelir ve iiretimin
durumu,
- Ekonomik yapi : Sektorlerin ulusal gelirdeki payn

- Reel ekonomik biiyiime : Biiyiime oranlar

¥ Niyazi Berk, a.g.e., s: 94.
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- Para ve maliye politikasi : Enflasyon ve para arzi
- Istihdam durumu : Issizlerin ve galisanlarin orant
- Sermaye birikimi : Tasarruf orani, yatinm/GSMH

- Kamu maliyesinin durumu : Gelir harcama yapist ve devlet borglari

Dis ekonomik unsurlar :

- Dis borglanma : Mutlak borglanma diizeyi, borg yapisi (vade)
- Borglar karsilastirma : Borg servis orani = Dis borg taksidi + faiz /
ihracat gelirleri
Borg oran1 = D1s borglar / ihracat gelirleri
Borglarin azaltilmasi = Ihracat gelirleri /ihracat

harcamalari+ borg servisi

- Uluslararas: likidite : Doviz rezervleri IMF rezerv pozisyonlari agik kredi
limitleri, gelir potansiyeli olarak hammadde rezervleri

- Ticaret ve hizmetler bilangosu : ithalat ve ihracat yapisi ve bagimhliklar™®

2.3.2. Krediye Yarasirlik ve Isletmelerin Risk Simifini Olusturma Sistemleri

Bankalar topladiklari mevduatlari 6deme giicii iyi olan kuruluglarin
kullanimina kredi olarak sunmaktadirlar. Bu kredileri yasal yollardan geri
alabilmek i¢in gesitli sartlara 6zen gdstermek gerekmektedir. Krediler isletmenin
gelecekte geligmesine yoneliktir, Kredi kosullar1 isletmenin hedeflerini
gergeklestirme olasiligi ve kredi kurumunun kaynaklarindan baska is kolunun
ozelligine ve karsilagilan olaylara goére degisiklikler gostermektedir. Ekonomik
kosullarin belirsizligi kredi degerliliginin gelecekteki geligimini tahmin etmeyi
giiclestirmektedir. Kredi degerliligini belirlemede ¢esitli araglardan faydalanmak

mimkiindiir. Bu araglar mali tablolardan bilango ve gelir tablolandir. Riski

21 Niyazi Berk, a.g.¢., s: 95.
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yiiksek olan kredilerde banka yoneticileri kredi vermekten kaginmaktadir. Riskin
yiiksek oldugu durumlarda veya belirsizlik ortaminda bankalar igletmenin likidite
durumuna bagli olarak faiz ve komisyon oranlarint belirlemektedir. Kredilerin
belli isletmelere veya belli is kollarina verilmesi riskin daha da artmasia neden
olmaktadir. Genellikle izlenilen yol; kredilerin dagitiminda g¢esitlendirme
yontemidir ve riskin dengeleyici 6zelliginden faydalanilir. Yatirim projelerinin

ayrintil1 ve isletmeden bagimsiz olarak degerlendirilmesi de énemli bir konudur.*®

2.3.3. Risk Sinifim1 Belirleme Sistemleri

2.3.3.1. Dun + Bradstreet Risk Sistemi

Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiyiik istihbarat biirosu olan Dun +
Bradstreet tarafindan olusturulan bir taksitlendirme sistemidir. Iki aylik
periyotlarla isletmenin degerlendirilmesi yapilir. Bu degerlendirmede 2 temel
kriter vardir. Bunlar 6z sermaye ve 6deme istegi ve yetenegidir. Bundan sonra
harfler ve sayilarla isletmenin risk siniflar1 belirlenir. Yapilan derecelendirmede
harfler finansal giici gosterir sayilar kismi ise 6deme yetenegini ve istegini
gostermektedir. Isletmenin siniflandiriimasinda dikkate alinan kriterler dncelikle

sunlardir:

- Isletmenin yast

- Is kolunun gelisme gériintiisii,

- Gegmisteki 6deme davranisi,

- Yonetimin yetenekleri,

- Genel finansal durum,

- Isletmenin hukuki yapisimin saglamligy,

- Yillik bilango ve gelir tablosunun hazirlanmasi ve sunulmasr®®

35 Niyazi Berk, a.g.c., 5:95-97.
38 Niyazi Berk, a.g.c., s: 97-98.
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2.3.3.2. Almanya Sinai Kredi Bankasmin Risk Sistemi

Bu sistemde ii¢ ayr1 risk sinift olugturulmustur. Bunlar:

- Bugiinkii ve gelecekteki goriiniimleri iyi olan isletmeler
- Heniiz risksiz d< olsa ileride risk beklenebilenler

- Riskli isletmeler

2.3.3.3. 3 K sistemi ( Karakter, Kapasite,Kapital)

Ozellikle Amerikan bankacihk literatiiriinde  krediye yarasirhg:
belirlemede kullanilmaktadir. K’ anlamm Ingilizce de C ile baglayan ii¢ ayn
kelimeden olugmaktadir. Bunlar Karakter (Character) 6zellik ve 6deme istegi,
Kapasite (Capacity) 6deme yetenegi ve Kapital (Capital) sermaye finansal giicii
temsil eder. Ayrica bundan bagka ekonomik ¢evre kosullar1 ve yasal

giivencelerden de bahsedilmektedir.

Kredi talep eden isletmenin kapasitesi ve geri 6demede kullanilacak
kaynaklarin incelenmesinde karakter, kapasite ve kapital temel unsurlar olarak

incelenir. Bu incelemenin sonunda su sonuca varilmustir.

En aza kredi riski Karakter + Kapasite + Kapital

Olumlu kredi riski = Karakter + Kapasite + Yelcrsiz kapital

Il

Stipheli kredi riski Kapasite + Kapital + Yetersiz Karakter

Sintrlt basari = Karakter + Kapasite - Kapital
Tehlikeli risk = Kapasite + Kapital - Karakter
Diisiik riskli kredi = Karakter + Kapital - Kapasite
Oldukga sinirl1 basari = Kapital - Karakter - Kapasite

Diisiik riskli kredi = Karakter - Kapasite - Kapital
Hileli kredi riski = Karakter - Kapasite - Kapital®’

7 Nivazi Berk, a.g.c., s: 99.
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2.4. Bankacihkta Kredi Riski Yonetimi

Bankalar bireysel borg alanlarin risk degerlerini kontrol etmek igin bir
portfolio gesitlenmesi yoluyla risk azaltirlar. Cesitlendirmede ek bir maliyete
gerek duymadan riskin kiiglilmesine firsat verir. Risk yonetimi uygulamalari bir
kilavuzluk gorevi yapar. Ancak gesitlendirme her zaman kredi riskini ortadan
kaldirmaz. Bor¢ portfoliosunu iyi gesitlendirmeyen bankalarin kredi kalitesi
bozulur. Banklar, kredi verirken riskleri ortadan kaldirmak igin bazi teknikler
gelistirmiglerdir. Bunlar risklerin dogru hesaplanmast, geri 6deme giigliikleri ile
bor¢ alanlara ait bilgiler arasindaki baglanti, ge¢misteki hatalar1 gorerek
gelecekteki is kogullarini tahmin edebilmek riskleri azaltici unsurlar olarak goze
carpar. Portfolionun ana tezi; tiim yatirim, planin veya stratejilerinin aktif bir
pargasi olarak dikkate alinir. Aktif riskin portfolio igindeki yeri, diger aktiflerle
baglantili olarak hesaplanir. Cesitlendirmenin yarart beklenen ortalama bir getiri
degil portfolionun getirisindeki degisikliklerin yansimasidir. Bir portfolionun

riskini etkileyen dort faktor vardir. Bunlar:

a) Diinya Devletlerinin herbirindcki 6zel verimi
b) Diinya devletlerindeki olasi birlesmeler
c) Portfolioda her aktife ayrilan pay

d) Getiriler arasindaki iligki

Risk yonetimi portfolionun tim verimliligini etkileyen degiskenleri
tanimastyla baglar. Bunun amaci, tiim portfoliodaki potansiyel bor¢ kaybini
degerlendirmek ve borg alanlar arasindaki iligkiyi ortaya gikarmaktir. Degisken
olarak doviz kurlari ve harcama politikalari verimliligi ctkileyen degiskenlerin
bazilaridir. Bankalarin kredi dagihimi degisik endiistriler igindeki firmalara yayma

. 3
amacin giiderler. !

% Robert 5. Chirinko - Gene D. Guill - Paul Hebert, gev. Ahmet Erol, Isletme ve Finans Sayi:116, Kasim 1995, s: 53-
64.
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2.5. Riski Proje Yaklasim

Kredilendirmelerde en 6nemli kaynak bilangolardir. Kredi nicel ve nitel
bilgi kaynakli ¢nemli bir role sahiptir. Normal degerlerin riski ile uyumu
saglayabilmek igin projenin tanimlanabilmesi, yonetilebilmesi, planlanabilmesi,
yiiriitiilebilmesi, kontrol edilebilmesi ve riske konu olan faaliyetle yerindelik

iligkilerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Risk ile kredi bankacilikta birlikte kullanilan terimlerdir. Zira bankacilikta
kredilendirilen risktir ve risk ile bankacilik faaliyetleri arasinda bir iliski vardir.
Bu iligki riske fiyat bigmek seklinde gosterilir. Bankacilik sektoriinde risk negatif
bir amag fonksiyonu olarak gosterilmektedir. Risk yalniz kredinin geri 6dememe
olasiligi olarak goriilmemeli sabit faiz orani ile belirlenmis kredinin zaman iginde

enflasyona ve kur artiglarina yenik diismemesi de gbz 6niine altnmalidir.

Kredi, bir maliyet karsiliginda zaman tiiketen ve zamani temel degisken
kabul eden bir siiretir. Bu siiregte bilangolar gegmiste gerceklestirilmis olan
faaliyetlerin muhasebelestirilmesi olduguna goére riskte gelecek zamann
getirecegi olumsuzluklari tasimakta ve gergeklestirilmek istenen durumu

tanimlamaktadir.

Riski proje yaklagimi ile kredilendirilen projenin tamimlanabilirligi,
yonetilebilirligi, yiiritiilebilirligi, kontrol edilebilirligi, ve yerindelik iliskileri
uyum iginde olmahdir. Bu yaklasimda riski tanimlamak ve belirli bir siiregte
olasi riskleri ortadan kaldiracak yollari ve yontemleri ortaya koymak onemli
noktalardir. Risk tamimlanamaz ise proje kabul edilemez. Proje yaklasiminda
firma talep ettigi krediyi isletme sermayesinin hangi kalemlerinde kullanacag:

agik¢a belli olmahdir. Kredinin giivencesi igin gosterilen teminatlarda firmanin
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bu siirece hangi asamada ve sorumlulukta katilacagii belirlemek agisindan

snemlidir.*

% Hikmet Kurnaz Barkaci, Riski proje yaklisim ile kredilendirme {izereine bir cerceve, Dinya Gazetesi, 19.06.98,
s:4.
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UCUNCU BOLUM

EURO - PAZARLAR

Uluslararast mali piyasalarin 6nemli bir boliimiinii olusturan Euro-
pazarlar, biiyiik finansal ve ekonomik merkezlerden biri olarak kabul
edilmektedir. Bu merkezlerin gelismesi, tasinma ve haberlesme bakimindan
uygun cografi konumu, tarim, ticarct ve endiistrinin finansmant ile ilgili alanlara
hizmet ihtiyact ve hikiimetlerin politik durumu gibi buna benzeyen faktorlere
baghdir. Ticaret ile baglayan finansman ihtiyaci ve buna bagli gelisen bankacilik,
sanayi devrimini takip eden yillarda siiratle gelismis, pek ¢ok insan mal ticaretini
birakip para ticaretine baglamistir. Bunun sonucunda diinyada pek ¢ok kiigiik
veya biiyiik finansal merkezlerin olusmasina neden olmustur. Euro-pazarlarda bu

merkezlerin en 6nemlilerinden birini teskil etmektedir.
3.1. Euro-pazarlarin Tanim

Euro-pazarlari, ait olduklari iilke sinirlari diginda dolasimda bulunan
paralarin ticaretini yapan para veya sermaye pazarlari olarak tanimlamak

miimkiindiir. Bu pazarlar tek tek veya beraber olarak hiikiimetlerin kontroliinde

olmadigindan ve vergilerden muaf olmasi sebebiyle milyarlarca Euro-para
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(Euro-dolar, Euro-mark, v.b.) giin boyunca diinyanin her bolgesinde tiim yasal

diizenlemelerden bagimsiz olarak dolasabilmcktedir.*°

Euro pazarlardan temin edilen kredileri diger kredilerden ayiran belli bash
Ozellikler vardir. Bunlardan en Onemlisi faiz hadlerinin her alti ayda bir
piyasalardaki gelismelere paralel olarak degisiklikler gostermesidir. Faiz haddi,
bankalararasi faiz haddine (LIBOR - London Interbank Offered Rate), kredinin
siiresine ve tasidigi risk derecesine gore belli marjlarin eklenmesi ile belirlenir.
Bu tiir kredilerin miktar1 yiiksektir. Tek bir bankadan borglanilacagr gibi
bankalarin birararya gelerek olusturduklari sendikasyonundan da bor¢ alinabilir.
Bu tiir krediler genellikle Amerikan Dolari cinsindendir. Ancak borglu ¢ogu kez
goklu para birimi se¢imi olanagina da sahiptir. Kredinin siiresi ve geri 6deme
stiresi, yatirtm projelerinin yaratacagi fonlarla orantili olarak hesaplanabilir. Diger
orta vadeli finansman kaynaklarina gére daha esnektir, kolaylikla ve kisa siirede
temin edilebilir. Belirli mallarin satin almasi ve belirli iilkelerden alinmasi gibi
kosullart yoktur. Buna ragmen Euro-pazarlar’dan temin edilen kredilerin faiz
hadleri degisken oldugu igin gelecekteki yiikleri tahmin edilemez. Bankalar
Sendikasyonundan (konsorsiyumundan) elde edilen krediler komisyonlar

nedeniyle maliyetleri yiiksektir ve krediler, kur riski tasimaktadir.

Euro para birimi ile ilgili islem yapan bankalara Euro-bankalar bu
pazarlarda kullanilan paralara da Euro-paralar denilmektedir. En ¢ok hareket
goren para birimleri ABD dolar olmast sebebiyle Euro-para piyasasi Euro-dolar
piyasasi olarak da adlandirilmaktadir. Bundan baska Alman marki, Japon Yeni,
Ingiliz Sterlini, ve Isvigre Franki gibi konvertibl olmus paralarinda iglem gérmesi
miimkiindiir. Bu tiir islemlerin merkezi Londra’dir. Fakat son yillarda Uzakdogu
ve Japonya bu pazarlarda biiyiik gelismeler gostermislerdir. Euro-pazarlar Euro-
para(Euro-dolar) pazari, Euro- kredi pazari ve Euro-tahvil pazari olmak iizere

degisik pazarlardan olusmaktadir. Bu pazardaki borglanma sekillerini ise Euro-

“ fhsan Frsan, a.g.e., s:8.
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kredi, euro-tahvil, mevduat sertifikasi, dalgali mevduat sertifikasi, Euro-ticaret

senedi ve dalgali bor¢ senedi olmak iizere ayrilmaktadir.

Euro-para (Euro-dolar) pazarlarmnda islem goren fonlarin vadeleri 24
saatten 1 yila kadar uzamaktadir. Euro-kredi piyasasinda bankalarca teklif edilen
orta vadeli fonlarin vadeleri ise 10 yil ya da daha fazla siireli olabilmektedir.
Euro-tahvil piyasasi ise daha uzun vadeli borglarin islem gordiigii pazar olarak

goziikmektedir.

3.2. Euro-Pazarlarinin Gelisimi

Bu piyasalarin gelismesinin esas nedeni finansal piyasalar iizerinde
hiikiimetlerin yapmis olduklar1 diizenlemelerdir. ABD bankalarinin mevduatlara
Odedikleri faiz oranlarim getirilen yeni diizenlemeler ile kisitlamis olmasi ile
bankalar fonlarini ABD'den ¢ekmeye baglamiglar ve boyle diizenlemelerin
uygulanmadigi baska pazarlara mevduatlarini yatirmaya baslamislardir. Boylece,
dolar ABD digina akarak gégmen para durumuna gelmistir. Dolayisiyla bu da
Euro-Dolar piyasasinin gelismesi igin ilk basamagi olusturmustur. ABD’de
Federal Reserve tarafindan yiiriirliige konan diger diizenlemeler ile ABD
bankalarinin mevduatlara karsilik olarak hangi oranda ihtiyat artiracaklari
belirlenmigtir.  Oysa, ABD bankalart fonlarimi  Avrupa'daki subelerine
aktardiklarinda, dolar birimli mevduatlar igin ihtiyat ayrilmasi sz konusu
olmamaktadir. Boylece ABD bankalar1 yurt disindaki dolar mevduatlarina daha
yiiksek faiz 6deyebilir duruma gelmis ve bu da mevduat sahiplerinin tasarruflarini

Euro-pazarlardaki Euro-mevduatlara akitmalarina yol agmustir.

Bu diizenlemeler 1969'da revize edilerek ABD bankalarinin yurt
digindaki subelerinin de ihtiyat ayirmast zorunlu hale getirilmistir. Fakat Euro-
dolar pazar1 goktan gelisme siireci igerisine girmistir. Bunun neticesinde ABD
vatandaglar1 getirisi yiiksek olan diger finansal pazarlardaki menkullere

yonelmislerdir. Euro dolar piyasasimi tesvik eden bir diger etken ise ABD
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bankalarinin yabancilara agtifi kredi miktarlarini sinirlandiran goniillii kredi
sinirlamalar1  olmustur. Ayrica Avrupa’da ABD ‘de oldugu gibi benzer
diizenlemeler yapilmistir. Soyle ki: Italyan Merkez Bankasinin getirdigi yasal
diizenlemeler dogrultusunda Italya’da biiyiik sirketler kredi aldiklarinda gelecekte
elde edecekleri fonlart yurt disma ¢ikarmakta g¢esitli  kisitlamalarla

karsilagmislardir.

Buradan da anlagilacag: gibi Euro-pazarlarin gelismesinde yardimci olan
en onemli unsur Euro-dolar olmustur. Daha sonra ise hiikiimetlerin finansal
piyasalarda yaptiklart miidahalelerle diger yabanci paralar Euro-pazarlara destek
olmustur. Bu tiir paralarin da pazara girmesiyle Euro-pazarlar geligmistir. Diinya
fonlarinin bilylik bir kismin1 Euro-pazarlar ile ABD finansal piyasalari tekelinde

bulunmaktadir. Bu yiizden siirekli rekabet halindedirler.

Bu iki piyasay: birbirinden ayiran farklar sunlardir:- Euro-pazarlar birgok
para biriminin istirak ettigi piyasalar olmasina karsin ABD finansal piyasalari
genelde Dolar bazlidir. ABD finansal piyasalardaki varhik ve borglarin gesitleri
Euro-pazarlara kiyasla daha fazladir. Euro-pazarlarin igine ulusal para
piyasalarindan rahatlikla fon aktarilabilecegi gibi ABD’deki finansal piyasalardan

ise serbest olarak bu islemi yapamamaktadirlar.
3.3. Euro-Pazarlardaki Finansal Kuruluslar

Euro-pazarlara fon saglayan kuruluslar hiikiimetler, uluslararast kuruluslar,
ozel sirketler ve kamu kuruluslaridir. Baslica merkezleri Londra, Amsterdam,
Briiksel, Bahreyn, Kuveyt, Honk Kong, Singapur ve Orta Amerika’dir. Finansal
kuruluglari baglica ti¢ kisma ayiracak olursak bunlar ABD bankalari, Sendikasyon

Bankalari, Avrupa, Japonya ve Arap Bankalaridir."!

" ihsan Ersan _a.g.c., s:85.
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3.3.1. ABD Bankalan

Uluslararast bankaciligin bu giinkii boyutlara gelmesinde en 6nemli
faktorlerden birisi Euro-pazarlardir. Bu pazar uluslararasi bankacilik islemlerinin
ve gok uluslu ABD bankalarinin bir pargastdir.? ABD ticari bankacilik sistemi
lilkedeki diizeniemelerden dolayli veya  dolaysiz etkilendiginden, ABD
bankalarinin biiyiikk ¢ogunlugu Euro-pazarlarin hem olusumuna hem de
gelismesine igtirak etmislerdir. ABD isletmelerinin deniz agir1 faaliyetlere
yonelmesiyle de, séz konusu bankalar yabanci iilkelerde subeler agmiglardir.
Euro-pazarlar bu bankalarin miisterilerinin finansman ihtiyaglari i¢in tek alternatif
olmugtur. Ciinkii ABD bankalarinin ABD'de topladigi fonlarin yurt disina borg
verilmesini  olanaksiz  hale  getirmistir.  Uluslararast  diizeyde hizmet
¢esitlendirmesine giden bilyilk ABD bankalar1 orta ve uzun vadeli kaynaklara
dogru ¢esitlendirmeye giderek ihrag gilivencesi, menkul kiymetler plasmani,

ortaklasa borg islemlerinin yiiriiterek Londra ile baglarin1 gelistirmislerdir.*
3.3.2. Sendikasyon Bankalari

Sendikasyon bankalari, ayni ulustan veya ayri ayri uluslardan iki yada
daha fazla banka tarafindan ortak bir girisim sonucu kurulmus ve ortaklarin
belirledigi gergevelerde bagimsiz bir kurulus olarak faaliyet gdsteren bankalar
olarak tanimlanabilir.** Bu bankalar belirli bir konu veya belirli bir firma igin
belirli bir siireye bagl olarak riskleri paylasmak amaciyla bir araya gelmislerdir.
Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan faaliyete sendikasyon adi verilmektedir. Bu
bankalar ¢ok uluslu olmalari nedeniyle bulunduklari iilkenin Merkez Bankasi
sisteminin denetimine bagli degillerdir. Sendikasyon bankalari belirli bir kredi
islemi i¢in bir araya gelen ve islem bitince de dagilan hukuki bir kisilige ve

sireklilige sahip bankalardir.

“2 Tiirk ve Yabanci Sermayeli Bankalar, Ist. Tic.Od. Yay.No: 1990-17, s:52-53.(kisaltilmist Bankalar)

* fhsan Ersan, a.g.c., 5:85-86.

4 Sudi Apal , Uluslararasi Bankacihik ve Finansal Sistemler, 2. Bask, Bilim ve Teknik Yaymevi, Istanbul, 1997, 5.8
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Bu bankalarin temel amaglar1 ortak bir amaci gergeklestirmek igin pay
sahibi bankalarin yonetim ve sermaye haklarindan faydalanmak, ihtiyag
sahiplerine sermayelerini asan projeler i¢in finansman ihtiyaglarini karsilamak,
Merkez Bankasi kontrolii nedeniyle yapilamayan bazi bankacilik faaliyetlerini
gergeklestirmektir. Bu bankalarin dezavantajlari ise bu kurumlari desteklemeyen
lilke ve Merkez Bankalarinin olmast ve bu nedenle fon bulma konusunda

sorunlarla karsilagmaktadirlar.®’

Sendikasyon bankalar1 degisen kosullardan etkilenmemek igin Euro
finansman isinin bir kismint diger bankalara iletmek ve ortakliga katilan
bankalarca bir kaynak havuzu olugturmak zihniyetine, bagli olusan bir ortakliktir.
Bu bankalar kisa vadeli mevduatlari orta vadeli hale doniistiirerek, ortaklasa orta
vadeli krediler agmaktir. Ote yandan, belirli yorelerin finansal ihtiyaglarim
karsilamak ve faaliyetleri yasaklannus olan [skandinav bankalarinin piyasaya
girmelerini saglamak igin kurulmus bulunan 6zel Sendikasyon bankalarina da

46
rastlanmaktadir.

3.3.3. Avrupa, Japonya ve Arap Bankalari

Bati Avrupa bankalari miisterilerine daha iyi hizmet vermek ve yurt ici
karlilik diizeyini arttirmak amaciyla uluslararas: islemlere baslamislar ve Euro-
pazarlarin etkinliginin daha da artmasina neden olmuslardir. Bunun sonucunda
faaliyetleri genislemistir. Japonya’da ise petrol krizinden sonra Japonya’nin
ddemeler dengesi fazlalik vermeye baslamasi ile Japon ticaret bankalari disa
agilmasi, dis ticarette 6nem vermesi ve faaliyetlerde bulunmas: ile Euro-kredi

pazarinin dnemli bir par¢asi olmuslardir. Arap bankalarinin bu pazarin énemini

B Sudi Apal, a.g.c., s.8.
% jhsan Frsan, a.g.c., s:86-87.
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fark edip Arap bankalarimin da bu pazarlara katilmasi ile Euro-pazarlardaki

rekabet hizla artmustir.’
3.4. Euro-Dolar Piyasasi

Bir Euro-para, bulundugu iilke disindaki bir bankaya mevduat olarak
yatirilmig bir paradir. Bu paralar dolar veya mark gibi konvertibl olmus baska
paralarda olabilir ve birbirlerine kolaylikla gevrilebilirler. Ornegin  Londra'da
yatirilmis  Amerikan  Dolari  Euro-dolar haline gelir.  Dolarin diinyadaki
kullanimi ve giicti bakimindan Euro-para piyasasimt genel olarak Euro-dolar
olarak da adlandirmak miimkiindiir. Euro-dolar piyasasi kisaca ABD disinda ve
ozellikle Avrupa’da bulunan dolarlarr ifade etmektedir. Bu mevduatlar yabanci
bir bankaya veya yerli bir Amerikan Bankasinin yabanci bir subesine
yerlestirilebilir. ABD dolar piyasas1 digindaki dolarin biiyiik bir kismi1 Avrupa’da
olmasina ragmen Euro-dolart Avrupa dolar piyasasi olarak gérmek biiyiik bir
hatadir. Euro-dolar Piyasasi, yabanci déviz cinsi mevduat kabul eden ve kredi

¢tkartan ve bunun gibi tiim iglemleri yapan Euro-bankalar da bulunmaktadir.

Euro-para piyasasinin en 6nemli para birimi ABD Dolar oldugunu
belirtmigtik. Fakat Euro-dolarin énemi ABD Dolari'nin giicii ile birlikte artmakta
veya azalmaktadir. 1970'ler ve 1980'lerin son béliimlerindeki Dolar'daki zayiflik

ile diger dovizlerin -6zellikle Alman Marki ve Isvigre Frangi- 6nemi artmigtir.*®

Euro-dolar tiim diinyadaki tiim dolar merkezlerini kapsamaktadir. Euro-
dolar piyasasinda oncelikle islemin yapildig: iilkedeki kullanilan paranin yabanci
para olma zorunlulugu vardir. Dolayisiyla Alman Marki, Japon Yeni ve diger
para birimleri de bu pazarlarda islem gorebilmektedir. S6zlesme yapildiginda

taraflardan higbirinin kullanilan d6vizi ihra¢ eden iilkede ikamet etmemesi

7 hsan Ersan, a.g.e., 5:89.

“ C. Alan, Foundations of Multinational Financial Management 2.nd Edition, Shapiro Umivercity of Southern
California, Prentice Hall Upper Saddle River N. NI, 1994, s:521
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gerekmektedir. Buradan da anlagilacag: gibi euro-dévizin gergeklesmesi igin
mevduatin emisyon kaynagina goére ydnetiminin ve kullamminin iilke diginda

olmasi zorunlulugu vardir.”
3.4.1. Euro-dolar Kaynag

Euro-dolar piyasasinn  baslangict konusunda farkli gorisler ortaya
konmaktadir. Modern Kaynaklar. 1I. Diinya Savasi sonrast Euro-dolar piyasasi
kaynagi, Amerikan bankalarindaki Dolar mevduatlari Komiinist hiikiimetlere
karst Amerikan vatandaslarinin talepleri ile baglanmis olabilecek Sovyet Blogu
iilkelerinin korkusuna odaklanmugti. Bu nedenle, dolar bakiyelerini Fransa ve
Ingilterc'deki bankalarda biraktilar.>® Buna gore 1957 yilinda Sovyetler Birligi ile
Dogu Avrupa iilkelerinin ABD’ndeki dolar mevduatlarii bu iilkeden cekme
karari verip, bu mevduatlari Londra’daki Moskow Narody ile Paristeki I’Europe
du Nord adlarindaki Sovyet bankalarmna yatirmalari ile baslamistir. Bir bagka
varsayum ise Brwon Shipley adindaki bir Ingiliz Bankasi o tarihlerde ingiliz
sigorta sirketlerini ikna ederek mevduatlarini Amerikan bankalarindan cekip

kendi bankasina yatirmalarini saglamasi ile de basladigi séylenmektedir.'

Euro pazarlarin dogusu ve gelismesine etken olan bir baska unsurda 2.
Diinya Savagi esnasinda 1944’te Berttton Woods’da savas sonrast ekonomik ve
politik sistemlerin temeli atilmigtir. Buna goére iki uluslararasi kurulusun
kurulmasi ve tiim yardimlarin bu kuruluslar tarafindan verilmesi planlanmigtir.
Bu kuruluglar Diinya Bankasi digeri ise Uluslararasi Para Fonu IMF

(International Monetary Fund)’dur.

* Ilker Parasiz, Uluslararasi Para Sistemi, Uludag Universitesi Gitglendirme Vakfi yayin No: 25. Bursa, Uludag
Universitesi Basimevi, 1989 s: 49,

0C. Alan, age.,s: 521
5! Ihsan Ersan,a.gee., s:10.
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Savas sonrasi baglangiglari ne olursa olsun, Avrupa-Déviz Piyasasi bir tek
nedenden dolay1 gelisti. Amerikan hiikiimeti politikalari Euro-dolar piyasasinin

¢abuk gelismesinde biiyiik bir itici rol tistlenmistir. Bu politikalar :

1. Q Diizenlemesi Amerika Birlesik Devletleri'ndeki mevduatlarin faiz orani
tavanlarini belirledi. Amerikan bankalarmin 30 giin vadeli ve daha az
mevduatlar ddiillendirmesi kisitlandirilmis ve bundan daha uzun olan
mevduatlarin 6diillendirilmesine tavan getirilmistir.’> Merkez Bankast
tarafindan koyulan bu tavanlar, esitlik oranlarinin Q Diizenlemesi sinirinin
tizerine ¢iktigr her zaman denizasirt bankalarin dolar mevduatlarin cekici hale

getirmelerine olanak saglad.

2. Amerika Birlesik Devletleri'ndeki Merkez Bankast M Diizenlemesi iilke igine
alinan dolar raevduatlara ciizi miktarda karsilik emretmesine karsin Euro-

bankalarin doiar mevduatlara karsilik ayirmalari gerekmemekteydi.

3. Amerika Birlesik Devletleri'nde satilan yabanci borglar iizerinden
vergilendirilen faizler ile ilgili faiz egitleme vergisi (FEV) 1963 yilinda
getirildi, boylece Amerika disi sirketler ve hiikiimetler tarafindan Amerikan
sermaye piyasasinda ddiing para alma maliyeti Snemli derecede artmugtir.
Odiing para almak isteyenlerin fonlar i¢in Amerika Birlesik Devletleri digina

bakmalari gerekti, siklikla Euro-dolar piyasasina dondiiler.

4. 1968 yilinda Amerikan Yabanci Direkt Yatirim Biirosunun (YDYB) getirdigi
diizenlemeler Amerikan sirketlerinin yerel dolarlar denizagiri tilkelerde

kullanmalarim sinirlandirmigtir.

FEV ve YDYB diizenlemeleri ile Q Diizenlemesi kaldirilmasina karsin Euro-

dolar piyasasi halen var olmaktadir. Euro dolar piyasasi giiniimiize kadar ki gelig

52 flker Parasiz, a.g..c., s.49-50
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siireci iginde inis ve gikislar gostersede hiikiimet diizenlemeleri ve maliyetleri
yiikselten vergiler ve yerel iglemlerdeki diisiik getiriler nedeni ile bu pazarlar

uzun yillar hizmet verecektir.

3.4.2. Euro-Dolar’in Yaratilmasi

Euro-dolar’in yaratim, dolarlarin Euro-dolar piyasasi igine ve bu piyasa
kanalize edilmesiyle olmaktadir. Euro-dolar’in harcketlerini izlemek icin bir dizi

T-hesaplart kullanarak érneklemek miimkiindiir.

[lk olarak, Leksell AB isimli Isvegli bir firmanin bir Amerikan hastanesine
1 Milyon Dolar degerindeki tibbi teshis techizati sattigini varsayalim. New York
Citibank tarafindan 6denecek olan bir gek almigtir. Baslangi¢ olarak, Leksell AB
dolar-galigma-sermayesi amact ile bu geki Citibank ¢ek hesabina yatirmigtir. Bu

iglem firmanin ve Citibank'in hesaplarinda asagidaki gibi temsil edilecektir:

Citibank Leksell AB
Vadesiz Mevduat  Vadesiz Mevduat
Leksell AB'ye borg Citibank'ta

+$ IM +$ IM

I Milyon Dolar tutarindaki hesaba daha yiiksek faiz oran1 kazanmak i¢in
(Amerikan bankalar kurumsal ¢ek hesaplarina faiz ddeyemezler), Leksell
fonlarin1 Londra'daki Barclays Bankasi'na vadeli mevduat olarak yatirmaya karar

verir. Bu islem asagidaki gibi kaydedilmistir:
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Citibank Barclays

Vadesiz Mevduat Vadesiz Mevduat | Vadeli Mevduat
Leksell AB'ye borg Citibank'ta Leksell'e Borg
-$ 1M +$ IM +$ 1M

Vadesiz Mevduat
Barclays'a borg
+$ IM
Leksell AB
Vadesiz Mevduat
Citibank'ta
-$ IM
Vadesiz Mevduat
Barclays'da
+$ IM

Londra'daki bir dolar hesabi New York'taki bir dolar hesabina kars1 ikame
edilerek 1 Milyon Avrupa-Dolari yaratilmistir. Bir Amerikan mevduatinin
sahipligi bir yabanci sirketten yabanci bankaya gegmesine karsin, bir tek dolarin

New York'u terk etmedigine dikkat edilmelidir.

Barclays New York'taki hesabindaki fonlari atil olarak tutabilir, fakat
bunun firsat maliyeti ¢ok biiyiik olacaktir. Eger bu fonlari acil olarak bir hiikiimet
veya ticari 6diing para alicisina kredi olarak veremez ise, Barclays 1 Milyon
Dolar't Londra'daki bankalararasi piyasaya yerlestirecektir. Bu, fonlarin Avrupa-
Dolar piyasasinda faaliyet gésteren diger bir bankaya kredi olarak verilmesini
icermektedir. Bu tip bankalararasi kredilerin olusturulmasinda kullanilan faiz
orani LIBOR olarak adlandirlmaktadir. Bu durumda, Barclays bu fonlari
Norvegli bir sarap ithalatgisi olan Ronningen SA sirketine kredi olarak vermeyi

se¢mistir. Bu kredi agagidaki gibi kaydedilmistir:
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Citibank Barclays

Vadesiz Mevduat Vadesiz Mevduat | Vadeli Mevduat
Barclays'a borg Citibank'ta Leksell'e Borg
-$ IM +$ IM +$ IM
Vadesiz Mevduat Kredi
RonningenSA'ya bor¢  RonningenSA'ya
+$ IM +$ IM
Ronningen SA

Vadesiz Mevduat | Avrupa-Dolari

Citibank'ta kredisi
Barclays'dan
+$ IM +$ IM

Bu drnekten sunu gorebilmekteyiz ki, Avrupa-Doviz piyasasi bir mevduatlar
zinciri ve bir ddiing para alanlar ve verenler zincirini icermektedir, yoksa alici ve
saticilart degil. Biri Euro-dolari alip satmamaktadir. Dogal olarak, Dolar sahipleri
bunlar bir Amerikan Bankasindaki vadeli veya vadesiz bir mevduat hesabina
yerlestirecek, ve Fransiz Frangi mevduat sahipleri bunlar Fransiz bankasindaki
bir hesapta tutacaklardir. Dolar (veya Frank) mevduati ¢ekilene kadar,
kullanimlart tizerindeki kontrol Amerikan (veya Fransiz) bankasindadir.
Gergekte, Euro-dolar islemlerinin biiyiik bir béliimii mevduatlarin kontroliiniin
bir Avrupa Bankasi’ndan diger bir Avrupa Bankasi'na transfer edilmesini
kapsamaktadir. Euro-bank olmayanlara agtlan krediler tiim Euro-dolar

kredilerinin yarisindan daha azdir.

Sunulan 6rnek ve veriler Euro-dolar operasyonlari yerel bankacilik

operasyonlarinin yapisindan iki noktada ayrihik géstermektedir:
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I. Orijinal Dolar mevduat sahibi ile Amerikan Bankasi arasinda bir sahiplik
zinciri bulunmaktadir.
2. Paranin kondugu mevduat hesabinin kullanin ile mevduat iizerindceki

kontrolde de bir degisim bulunmaktadir.

Ancak suna dikkat edilmelidir ki, islem zincirine karsin, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki toplam yabanci dolar mevduat tutar1 aynr kalmaktadir. Dahast,
verilecek  krediler ve uygulanacak faiz oranlari {izerinde hiikiimet
diizenlemelerinin olmamasi diginda, Avrupa-D&viz piyasasi en 6nemli seviyede -
mevduat alimi ve fonlarin dagitimi- herhangi diger mali piyasa gibi [aaliyet

gostermektedir.

3.4.3. Euro-dolar Piyasanin Ozellikleri

Euro-dolar piyasasi likidite sikintisinin giderilmesi, kisa vadeli atil
kaynaklarin gesitli alanlara yoneltilmesini amaglayan mevduat ve kredi piyasasi
olarak goriilmektedir. Mevduatlar bankalarda 100.000 dolarin iizerinde biiyiik
tutarlar halindedir. Bu krediler kisa vadeli genellikle 30-90 giinliik 6 aylik ve 1
yil vadeli mevduatlardir. Cok ender olarak 2 yil ve daha uzun vadeli kredler
olabilmektedir. Ozellikle bankalararasi bir pazar olarak goze carpmaktadir.
Londradaki Euro-dolar bankalari diinyanin dort bir tarafina krediler agmaktadir.
Bu pazarlarda faiz oran1 Londra Interbank’in faiz orant LIBOR uygulanmaktadir.
Krediler igin herhangi bir giivenceye gerek olmadigindan dolayi bu kredilerden
uluslararasi iine sahip firmalar faydalanabilmektedir. Bu krediler hi¢ bir risk
tisttenmeyen ve bankalara yakinlig olan komisyoncular tarafindan

yiiriitilmektedir.*

5 international, a.g.e., 5. 522-524

" Niyazi Berk, a.g.c., s:39-40.
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Euro-dolar piyasasi ulusal ve uluslararasi bankalarin kaynasmasini

saglayan Ozelliklere sahiptir. Bu 6zellikler:

- Piyasanin genis olmasi scbebiyle diinyadaki édiing alan ve
verenlerin ilgisini ¢eckmesi,

- Cesitli tilkelerdeki kredi ve mevduat sartlarina ve karakterlerine
benzer 6zelliklerde olmasi,

- Piyasalardaki faiz yapilarina benzer bir faiz yapisinin olmasi

- Bankacilik hizmetlerine benzer olmasidir.

Lluro-dolar pazarinim mevduati  yabanci paralardan olusan uluslararas
banka sistemine benzemektedir. Mevduat faiz oram ve vadesi, yasal yedekler,
fonlarn  kullantlis alanlarimin siirlanmast  gibi kurallara uymak gibi bir
zorunluluk yoktur. Yabanci para birimi iizerinden islem yapma olanag: vardir.
Bunlarin  sonucunda fon kaynaklari buraya akmaktadir. Euro-Pazarlarin

kosullarina uygun olarak islem goren uluslararasi krediler Euro islemi olarak

kabul editmektedir.*’

Euro-dolar bankalarin yabanci subeleri aracihig ile likidite ve rezervlerini
diizenleme olanagi saglamaktadir. Bu pazarlarin kendine 6zgii kurallari ve ¢ok
diisiik diizeyde mevduat karsiliklart oldugundan dolayt herhangi bir bankanin
veya para oforitesinin diizenlemelerine bagli degildir. Faiz oram1 LIBOR
cinsinden belirlenmesine ragmen serbesttir. Sonug olarak, Euro-dolar piyasasi,
ABD hiikiimetinin sinirlayici para politikalarina kargin, serbest saglam ve genis
olmasi sebebiyle g¢ok uluslu sirketlerin direk yatirimlarim1 kolayca finanse
edebilecek giigtedir. Bu kredilerin faiz oranlar, diger bankalarin uyguladig1 faiz

oranindan daha diisiik diizeydedir.>®

% Niyazi Berk, a.g.e., s:38-39.
36 Tiirkiye ve Yabanci Sermayeli Bankalar, istanbul Ticaret Odast, Yayion No. 17, istanbul 1990, 5:57-58.



3.4.4. Euro-Dolar Piyasasimn Yapisi

EEuro-dolar piyasasinin yapisi parasal kutuplar ve mali aktiflerin kurumsal
yapisindan olugmaktadir. Euro-dolar piyasasinda finansman ihtiyact merkez
bankalar, ticari bankalar ve ¢ok uluslu girketler tarafindan karsilanmaktadir.
Merkez bankalari bu pazardaki likidite ihtiyacinin 2/3’iinii karsilamaktadir.
Ozellikle Uzakdogu ve gelismckte olan iilkelerin merkez  bankalari sahip
olduklart dolarlardan gelir elde etmek amaciyla mevduatlarini Euro-dolar
piyasasina yatirmaktadirlar. Yabanci para kabul eden ticari bankalar da 6zel kisi
ve kuruluglardan topladiklart mevduatlart bu pazarlarda degerlendirmektedirler.
Ayrica bu pazarlara 6diing verenler arasinda ¢ok uluslu biiyiik sirketlere de
rastlanmaktadir. Bu piyasanin aracilari simsarlar ve Euro-bankalardan
olugmaktadir. Euro-dolara piyasasindan 6diing alanlar ise ithalat ve ihracat ile
ugragan ticari firmalar, ¢ok uluslu Amerikan sirketleri, kamu kuruluslart ve

istisna olarak merkez bankalar1 sayilabilir.

Euro-dolar mali aktiflerini kurumsal yapisi incelendiginde ise ABD
haricindeki bankalarca yonetilen ancak Amerikan bankalarinin hesaplarina
kaydedilen aktifler olarak goze g¢arpmaktadir. Bu paralar uluslararasi banka
sistemi tarafindan borg senetlerinin transferi seklinde olmaktadir. Bu transferler
iki tiirlii yapilmaktadir. Ilki Bankalararast bir aktif olan euro-dolar baslangicta
Amerikan mevduati olarak ABD bulunmakita iken Amerikan bankalart tarafindan
ABD disindaki bir banka sistemine girerck LEuro-dolar olmakla ve Avrupa
bankalarinda sakianmaktadir. Ikincisi ise Amerikan bankalarinin ¢ikardigi borg
senetleri, faiz orani, vade ve faiz vadeleri bakimindan degisime ugramakta ve
pazardaki yerini almaktadir. Buradan da anlagilacagi gibi Euro-dolar
Avrupa bankalar ve bir kisum Amerikan banka sistemi tarafindan olusturulan bir

aktiftir.”’

5T {lker Parasiz, a.g.c.. s: 49-50.
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3.4.5. Euro-dolar Piyasanin Avantajlari

Euro-dolar piyasasi kisa vadeli sermayelerin hizli bir bigimde uluslararasi
dagilhmini saglamaktadir. Bunun saglanmasi uluslararasi hizh haberlesme, ulusal
faiz oranlan arasindaki farklihiklara kargi daha duyarli olunmasi, perakendeci ve
toptancilarin iglevlerinde uzmanlagsmas: verimliligin artmast ve maliyetin
azalmasinda &nemli katkilari vardir. Daha genis faiz oranlari ve uygun vade
kosullar1 sunulmaktadir. Aul likiditeye harcket kazandirmakta ve mevcut
likiditeyi en iyi sekilde doniisiimiinii saglamaktadir. Mali islemlerin etkinliginin
artmasi ile global sermaye birikimi ve tasarruf gesitliligi artmaktadir. Amerikan
bankalarinin monopolliigiinti azaltmakta, kazanglarin daha adil bir sckilde
dagilmina katkida bulunmaktadir. Merkez bankalarina biiyiik likidite imkanlan
sunmakta ve ticari bankalarin faaliyet sahalarinin genislemesine katkida

bulunmaktadir.>®

3.4.6. Uluslararasi Para Piyasalarn Uzerindeki Olumsuz Etkisi

Euro-dolar piyasasi Londra’da bir tiir dokunulmazlia sahip oldugundan
dolayr bu durum mali agidan risk teskil etmektedir. Soyle ki, kisa vadeli
saglanmus Euro-dolar ile orta vadeli finansman yoluna gidilmesi tehlikeli
olabilmektedir. Ihracat ve ithalatlarin finansmani sermaye ihraci ve ic
muamelelerinin finansmani igin Euro-dolar cinsinden 6diing alimmaktadir. Bu
durum Euro-dolarin geniglemesine, uluslararasi likiditenin artmasina ve bunun
sonucunda istikrarsizligin  biiytimesine neden olmaktadir. Ig likiditenin artmasi
ise merkez bankasmin giiciinii azaltacaktir. Bunun nedeni Euro-dolar
piyasasindan alinan ddiinciin ulusal paraya gevrilip kullamlmasidir. Gelismekte
olan iilkeler enflasyonist baskilari azaltmak igin euro-dolarlara bankalarin
ayiracaklart zorunlu karsihiklar arttirmiglar, Euro-dolart ulusal paraya
doniigtiirmek i¢in alinan kredileri yasaklamiglar ve Euro-dolari agik piyasa

islemlerinde alet olarak kullanmiglardir.

% flker Parasiz, ag.e.. :51-52.
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Euro-dolarin  geligmesi para oloritelerinin  mali aracilara biiyiik
serbestlikler vermesi ile olmugtur. Bunun sonucunda para otoritelerinin
uluslararast diizeyde yonlendirici faiz oranlarini ve talep edicilerin mali
durumlarmt kontrol etmeleri gerekmektedir. Bundan baska iilkelerin finansman
acigt veya fazlasi olanlarin her zaman bu pazarlardan finansman imkani
bulabilmelert ve likiditelerini bu pazara yatirabilmelerini takip etmeleri

gerekmektedir.”

3.5. Euro-Pazarlardan Saglanan Krediler

3.5.1. Euro-krediler

Ulkerlerin en dnemli problemlerinden birisi dengeli ve kararli biiyiimedir.
Gelismis iitkeler bunu kolaylikla basarabilir. Oysa gelismekte olan iilkeler igin dis
ticareti arttirmak, 6demeler dengesini saglamak ¢ok onemlidir. Gelismekte olan
iilkkeler bu dengeyi saglamak igin ¢esitli kaynaklar bulmak durumundadir. Bu

kaynklardan en 6nemlisi Euro-kredilerdir.

Euro-krediler Euro-pazarlarin en énemli finansman araglarindan biridir.
Euro-kredi pazarinda faaliyet gosteren bankalar kisa stireli mevduatlar orta veya
uzun vadeli kredi olarak ihtiyag sahiplerine sunmaktadirlar. Bu krediler degisken
faiz temeline dayanan, faizi alti ayda bir yenilenen faiz sistemine sahip, 2 ile 10
yil vadeli, dolar birimli, kredi biiyiikliikleri 500.000 dolar ve daha iistii olan
kredilerdir.

Euro-bankalarin agmis oldugu kredilerin kaynagi toplamis olduklar
mevduatlar ve bankalararast mevduatlardir. Bu kredilerin bir ist limiti olmamasi
sebebiyle bankalar tarafindan biiyiik miktarli kredilerin kargilanmasi miimkiin

olmamakta, olsa bile risk tagimasi sebebiyle bankalar ancak bir araya gelerek bu

% llker Parasiz, a.g.c., 5:54-55.
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kredileri kargilamaktadir. Bu tiir kredilerede sendikasyon kredisi denmektedir. Bu
sendikasyona katilan bankalar her biri kredinin belirli bir boliimiinii {istlenmekte

ve boylece riski dagitma yoluna gitmektedirler.

Faizlerin dusiik veya yiiksek olmasi banka tarafindan 6denen mevduata
baghdir. Vadeleri 1 yila kadar uzayan bu mevduatlara bankalarin 6dedikleri faiz
orant dig kredilerin tiimiiniin maliyetine baz olusturmaktadir. Londra’da
bankalararas: piyasada olusan bu tiir faiz orani tiim iilkelerin finans literatiiriinde
LIBOR olarak ge¢mektedir. Dogal olarak séz konusu faiz orami Singapur igin

SIBOR, Kuveyt i¢cin KIBOR, Japonya ig¢in TIBOR seklini almaktadir.

Bankalar ticari faaliyetlerini daha karli bir bi¢imde siirdiirmek icin
miisterilerinden ag¢mig olduklart kredilerin bilyiikliigiine, borglanilan para
birimine, miigterinin bor¢ ddeme kabiliyetine ve iilke riskine gore ek faiz talep
etmektedir. Ug yilin iizerindeki Euro-kredilere dalgali faiz uygulanmakta ve
LIBOR iizerine belli bir ek faiz eklenmektedir. 7-8 yil vadeli kredilerde ise borg
ddeme kabiliyeti zayif olan ya da risk tasiyan borglularin 6dedikleri faiz; LIBOR
+ % 2-3 oraninda, bor¢ 6deme kabiliyetleri iyi olan borglularda faiz yaklasik %
3/4 oraninda olmaktadir. Biiyiik krediler biiyiik risk tasidigindan dolayr bankalar
bir araya gelerck kredinin tasidigi riski minimize ederler. Sonug olarak bir
finansal kurulugca agilan Euro-kredinin maliyeti su sekilde hesaplanmaktadir:
LIBOR + ek faiz + Yonetim Komisyonut+ Taahhiit Komisyonu + Katilim

Komisyonu + Ticari faaliyetlerden kar saglamak amaci olan finansal kuruluglar.®

3.5.2. Orta ve Uzun Vadeli Euro-Krediler

Euro-pazarlardan orta ve uzun vadeli kredi talebinde bulunanlar genellikle
isletmeler, uluslararast organizasyonlar ve kamu kuruluslaridir. Bankalar bu tiir
kredileri Euro-pazarlardan borglanma imkani olmayan kuruluslara

kullandirmaktadir. Kredinin vadesi yaklagik olarak 3 yildan 10 yila kadar

 ihsan Lrsan, ap.c., s:50-59.
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degisebilmektedir. Son yillarda 6diing para alanlar i¢in, vadeler zamanla yaklagik

5 yildan 8-10 yila kadar uzatilma ydniinde egilim gostermektedir.

Bu piyasadaki kredi verenlerin neredeyse tamami bankalardir. Herhangi
bir kredide, normal olarak bir sendika olusturan bir dizi istirak eden bankalar
olmaktadir. Krediyi ¢ikartan banka genellikle sendikayi1 yonetmektedir. Bu banka
sirasi ile krediyi birlikte yonetmek i¢in diger bir veya iki bankay1 davet
etmektedir. Yoneticiler 6diing para alana bir kereligine, kredinin biiyiiklagt ve
cinsine bagli olarak kredi degerinin % 0.25 ile % 1'i tutarinda bir {icret yiikletirler.
Bu ticretin bir b6ltimii yoneticiler tarafindan tutulur, geri kalani ise yonetici banka
da dahil olmak tizere her bankanin sagladigi fon tutarina gore istirak¢i tiim

(e 61
bankalar arasinda pay edilir.”

Pazardaki faiz orami her altt ayda bir degismektedir ve faiz oram
Londra’da mevduata 6denen faiz orani LIBOR {izerinden hesaplanmaktadir. Bu
krediler bankalarin mevduatlarindan verilmektedir. Bankalarin kar amaci oldugu
diistiniiliirse mevduatlara d6dedigi faiz ile kredilerden elde edecegi faiz ve kredi
riskinden dolay1 alacagi ek faiz arasindaki fark bankanin karini belirleyecektir.®?
Bu kar scviyesi, veya odiing veren bankanin fon maliyeti ile 6diing alana
yiikletilen faiz arasindaki genislik, ddiing alanlar arasindaki iyi bir pazarliga gore
degismekte ve &diing alanin algiladigs risklilige dayanmaktadir. Tipik olarak, bu
genislikler % .5'in altindan % 3'lin tizerine kadar, ortalamast % 1 ile % 2 arasinda

gercekleserek, degismektedir.

Kredinin ¢cekme siiresi ve geri 6deme donemi 6diing alanin ihtiyaglarina
gore degismektedir. Kullanilmayan kredi iizerinden yaklasik olarak yillik % 0.5
taahhiit ticreti ddenmekte, ve daha 6nceden belirlenmis plana gore avans 6n
ddemelerine yapilabilmektedir. Geri demeler zamaninda yapilmadigi zaman

ceza ddemeleri uygulanabilir.

* International _a.g.e., s: 524

2 Niyazi Berk. a.g.c., s: 40-41.
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Dolar halen en ¢ok kullanilan déviz cinsi olmasina karsin, 6diing para
alimt birgok farkh déviz cinsiyle yapilabilmektedir. Son yilarda yapilan
sozlesmelerde kredinin geri 6denmesi istenilen déviz cinsinden
yapilabilmektedir. Bu da kredi kullanan firmalar i¢in 6nemli bir avantaj

saglamasina ve kredinin maliyetini diistirebilmektedir.®?

3.5.3. Ortaklasa Orta Vadeli Euro-kredi Maliyeti

Uluslararast  para piyasalarinda  bankalararasi olusturulan mevduata
0denen faiz oram Euro krediler maliyetini bilyiik 6l¢iide etkilemektedir. Bu faiz
orani sdzlegmelerde iig veya 6 ayhk LIBOR scklinde yer almaktadir. Ancak
uluslararasi pazarlarda yer alan orta vadeli kredi islemlerinin biiyiikk bir
¢ogunlugu doner kredi seklindedir. Kredi alan kurulusun bankalar neznindeki
degerliligi yiiksek ise kurulugun finansal kuruluglardan aldigi kredinin 6deme
siiresi devamli olarak uzatilabilir. Kisa vadeli kredilerin 6deme giinii geldikge

yenilenen faiz oranlarina gore orta vadeli krediler haline déniistiiriilebilir.

Euro bankalar topladiklart kisa vadeli fonlart uzun vadeli fonlar olarak
pazara sunarlarken bir riski de beraberlerinde iistlenmektedirler. Bu riskin belli
bir maliyeti oldugundan bunun bedelini miisterilerinden LIBOR’a eklenen ek bir
faiz geklinde alirlar. Bu ek faiz iilkelerin kredi degerleri ile dogru orantilidir.
Ulkelerin kredi degerliligi; iilkelerin 6demeler dengesi, enflasyon oranlari,
ihracat-ithalat dengesi, borg karsilama orani gibi kriterler ile hesaplanmaktadir.
Bundan bagka Uluslararasi Para Fonunda sunulan maddeleri basariyla yerine
getiren {iilkelerin uluslararasi bankalar karsisinda ki kredi degerliliklerinin

artmast ek faizi etkileyen bir unsur olarak goze ¢carpmaktadir.

Euro bankalar her ticari kurulug gibi kar amacint hedeflediginden dolay:

Euro-kredinin borg¢ alan kuruluslara maliyeti sadece LIBOR + ek faiz ile sinirhi

S C. Alan, a.ge., 5:524-525
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degildir. Bunlardan baska bankalar veya finansman kuruluglari miisterilerinden
gesitli iicret ve komisyonlar alirlar. Bunlar yonetim komisyonu, taahhiit
komisyonu ve katilim komisyonu olarak miisterilerin karsilarina ¢ikar. Yonetim
komisyonu kredinin belirli bir yiizdesi olarak yonetici bankaya verilmektedir.
Taahhiit komisyonu ise kredinin basamakli olarak verilmesi halinde
kullanilmayan tutar tizerinden g¢alismakta; borglunun kredi degerlerine gore
komisyon tutar1 %1/4 ile % 3/4 arasinda degismektedir. Katihm pay1 borglu
tarafindan krediye katilan bankalara 6denen komisyondur. Bu komisyonun tutari
ise % 1/8 ile %1 arasinda degismektedir. Bunun sonucunda Euro pazarlarda orta
vadeli kredi almak isteyen bir isletmeye kredinin maliyeti LIBOR (KIBOR veya
SIBOR v.b.) + ¢k faiz + Yonetim komisyonu + taahhiit komisyonu + katilim

komisyonu olarak hesaplanir.

Orta vadeli Euro kredilerin maliyetini etkileyen diger bir husus ise maddi
teminatlardir. Firma ile banka arasindaki sozlesme maddelerine gore maddi
(eminatlara rastlanabilir. Finans kurulusunun bunu talep etmesinin nedeni
isletmenin borcunu geri 6deme yetenegi ile ilgili finansman kurulusunun
kuskular1 olmasindan kaynaklanmaktadir. Istenilen maddi teminatlarin tutar1 eger
firmanmin kredi degerliligi en diisiik seviyede ise kredi tutarinin tamanu igin

teminat istenebilir.%*

3.6. Euro-pazar’lardan Bor¢lanma Araglari

Euro-pazarlarin hizli gelismesi sebebiyle gesitli bor¢lanma araglari ortaya
¢ikmistir. Yuarida belirtigimiz Euro Krediler bunlardan biridir. Euro-krediden
baska Mevduat Sertifikalar1 (Certificates of Deposits), Dolayli  Mevduat
Sertifikalari (Floating rate Certificates of Deposits), Euro-ticari senetleri (Euro-
Commercial Paper) ve Dalgali borg¢ Senetleridir (Floating Rate Notes) ve Euro-

Tahvildir,®

% jhsan Ersan, a.g.e., 5:57-59.

S & 5
® fhsan Ersan, a.p.c.. s:44.
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3.6.1. Mevduat Sertifikalan

Amerikan sermaye piyasalarindan esinlenerck hazirlanan bu belgeler kisa
vadeli, dolar birimli olup ve en likid olarak Eru-pazarlarda yer alan borglanma
aracidir. Belirli bir faiz tzerinden banka yatrrilmig fonlara ait pazarlanabilir
belgelerdir. Ticari bankalar tarafindan gikarilan Mevduat Sertifikalar: hamiline ve
isme yazil olmak iizere iki sekilde olabilmektedir. Bu belgelerin ciro edilebilme
olanagi bulunmaktadir. Hamiline yazili olan sertifikalar piyasalarda rahatlikla
dolagima sunulmaktadir. Euro-mevduat sertifikalar1 genellikle Dolar birimlidir ve
genellikle 25.000 dolar ile 1.00.00 dolar’itk kupiirler halindedirler. Sertifikalar
son derece likittir ve kisa vadeli kredi aletidirler. Bankalarin uzun vadeli ve sabit
faizle kredi verebilmeleri igin bankalara kaynak yaratmak amaci ile gikarilmistir.
Bu alet igin en biiylik iki pazar Singapur ve Londra’dir. Londra Dolar birimli
Mevduat Sertifikalar1 iki gesittir. 3 ile 5 ay vadeye sahip ve olan sertifikalar
“tap” olarak adlandirilir. Bundan bagka 15 milyon ile 25 milyon gibi daha biiyiik
meblagya ve siireleri 2 ile 5 yil arasinda degisen sertifikalara “trance” adi
verilmektedir. Bu sertifikalar igin ihrag giivencesi verilmesi gerekmemektedir.
Bunlar sabit faizlidir ve kisa vadeli Euro-tahvillere karsi iyi bir alternatif
olusturmaktadir. Singapur Dolar birimli Mevduat Sertifikalari ise 1 ay ile 5 yil
arasinda degisen vadeye sahiptirler. Bunlar igin taban 50.000 dolar’dir ve bu

borglanma aletine sahip yabanctlara kesintisiz faiz denmektedir.®
3.6.2. Dalgali Mevduat Sertifikalari

Dalgalt Mevduat Sertifikalarinin tagidiklar: faiz, yilda iki kez bankalararasi
mevduata 6denen faiz oranina (LIBOR) gore yenilenmektedir. Ulkelerin kredi
degerliliklerine gore bankalararasi mevduata 6denen faize eklenen ek faiz ise
genclde sabittir. Bu kredi aletinin Singapur piyasasinda vadesi 3 yildir ve

Singapur'da bankalararasi mevduata 6denen faizin % 1/4'iiniin iizerinde ek faiz

¢ ihsan Ersan, a.p.c., 5:44-47.
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tasimaktadir. Bu sertifikalarin biiyiikligi 10 ile 25 milyon dolar arasindan

degismektedir. Singapur'da bu sertifikalarin en 6nemli ihracat¢is1 Japonya'dir.®’
3.6.3. Euro-ticari Senetleri

Euro-ticari Senetleri smnayi ve ticari isletmelerin kisa vadeli fon
ihtiyaglarim karsilamak amaciyla ¢ikarilan senetlerdir. Amerikan sermaye
pazarindan esinlenerek ¢ikarilnuslardir. Bu senetler kredi degerliligi yiiksek olan
isletmelerin Furo pazarlarda bankacilik sistemi diginda alternatif kaynak
bulmalarini saglamaktadir. Bu senetler Euro-pazarlarda dolanimda bulunurlar ve
genel olarak Dolar ile degerlendirilimektedirler. Piyasalarda, 6zellikle son yillarda
ek faizin diigmesi, bu bor¢lanma aletinin yaygin kullanima ulagmasini énlemistir.
Bu senetlerin en 6nemli tistiinliigii kiigiik yatirnmcilarin 6zendirilmesiydi. Zira bu
senetler 50.000 dolar ve 10.000 dolarin katlart olarak satisa sunulmaktadir.
Vadeleri ii¢ ile alti ay arasinda degismektedir. Bundan baska bankacilik
sisteminde olan aracilarin burada olmamast ve Euro-ticari senetleri ile borglanma

maliyetinin diisiik olmasi ayr1 bir avantaj olarak goziikmektedir.%®

3.6.4. Euro-tahvil

Euro-pazarlar da bir birini tamamlayan iki unsur vardir. Bunlardan
biri  Euro-dolar piyasasi ve digeri de Euro-tahvil piyasasidir. Euro-tahvil
uluslararast pazarlarda alimi  satimi yapilan uzun vadeli ve sabit faizli bir
bor¢glanma aletidir. Uluslararast bir deger tasidigindan dolayr &6ncelikle
uluslararasi tahvil pazarimt ve buna bagli olan yabanci tahvilleri agiklamak

gerekmektedir. Daha sonra ise Euro-tahviller detayl bir sekilde anlatilmaktadir.

7 ihsan Crsan, p.g.c., 5:48.

% fhsan Ersan, a.g.c., 5:49-50.
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3.6.4.1. Uluslararasi Tahvil Pazari

Uluslararas1 Tahvil Pazarmin temel o6zelligi s6z konusu tahvillerin
borglunun iilkesi disinda satilmasidir. Uluslararast Tahvil Pazar : Euro-tahvil
Pazarlarlar1 ve Yabanci Tahvil Pazarlar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Tahviller,
ihract birimlendiren paranin ait oldugu iilke disinda satiliyorsa Euro-tahvil, ihraci
birimlendiren paramin ait oldugu tlkede satiliyorsa yabanci tahvil adini
almaktadirlar. Euro-tahvil ve yabanci tahvil son 6demenin yapilacagi para cinsini
igeren ibareler tagimaktadir. 1963'lere kadar Avrupa’da yabanci menkuller
ihracati gelismemigtir ¢iinkii Avrupa sermaye pazarlart heniiz entegre degildi.

Kiigiik ¢capliyd; faiz oranlari yiiksekti ve hiikiimet kontrollerine maruz kalirlard:.

Baglangigta, birkag Avrupa tilkesi hiikiimet ve igletmeleri Avrupa sermaye
piyasalart yerine New York'a tahvil ihrag etmislerdir. Ciinkii New York piyasasi
daha diisiik faiz maliyetleri ve daha etkin ihrag giivencesi sistemini Snermisti.
Ancak, 1963 Temmuz ayinda ABD, faiz dengeleme vergisi getirmesiyle yabanci
menkul kiymetler satin alinmasi imkansiz hale geldi. Béylece Avrupa sermaye
pazarina tekrar bir doniis yasanmis ve Euro-dolar pazari olusmus, ABD‘li

sirketler Avrupa Pazari ile yakinlagma yoluna gitmislerdir.

3.6.4.2. Yabanci Tahviller:

Yabanci tahvil ihraglart yabanci borglular yararina tek bir ulusal piyasada
satisa sunulan uzun donemli menkul kiymetler seklinde gergeklesmektedirler.
Kural olarak, ihracata satiga sunuldugu ulusal piyasanin ait oldugu iilkedeki bir
bankalar grubu ihrag giivencesi vermektedir. Tahviller ihrag¢ edildikleri iilkenin
parasi ile birimlendirilmektcedirler. Ornegin, bir ABD firmasi Isvigre finansal
piyasasinda  tahvil ihrag ettiginde, ihracatim Isvigre = Frankh ile
birimlendirmektedir. S8z konusu ihracata Isvigre sendikasinca giivence
verilmektedir. Tahviller, kote edildikleri ve dolanimda bulunduklar isvicre

scrmayc piyasasinda satilmaktadir. Diinyanin en gelismis yabanci tahvil piyasasi
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olan ABD sermaye piyasasinda ihra¢ edilen tahvillere "Yankee" tahvilleri
denmektedir. Diinya ¢apinda pazarlanan ve dolar birimli olan bu ihraglara ABD
bankalarinca yonetilen, uluslararasi sendikalar tarafindan ihrag giivencesi
verilmektedir. Tahviller, ABD yasalarina bagimlidirlar. ABD'den baska Isvigre ve
Japonya da onde gelen yabanci tahvil piyasalaridir. Japon sermaye piyasasinda
satiga sunulan tahvillere ise "Samurai" tahvilleri adi verilmektedir. Bir diger
uluslararast tahvil ihra¢ yontemi de 6zel plasmanlardir. Bunlar az sayida banka
tarafindan plase edilmektedirler. Tahviller, genellikle hi¢ bir borsaya kote
edilememektedirler ve biiyiik boltimleri kurumsal yatirimeilar tarafindan satin

alinmaktadir.

Aynt anda degigik iilkelere yoneltilen, bir kag édiingten  olusan
uluslararas: bir ihrag tiirii de paralel tahvildir. Bu tahvillerin ihraci ile Avrupa
sermaye pazarlarindan cari kaynaklarin toplanmasi miimkiin olmaktadir. Her
ihrag ilgili tilkenin parasi ile birimlendirildiginden 6diing, her yatirimel igin cazip
hale gelmektedir. Paralel tahviller yabanci tahvile benzediklerine ragmen
karmagik bir yapiya sahiptir. Bu tip tahviller bir kag iilkeye yayilan bir grup
yabanci tahvilin kombinasyonu olarak kabul edilmektedirler. S6z konusu tahville
bor¢lanmanin #istiinliigi ayn1 anda biiyiik 6lgekli fonlar elde edebilmektir. Euro
tahvil piyasasindaki faiz oranimin yiiksek olusu bu tahvillere olan ilgiyi
arttirmaktadir. Basta ABD olmak {izere Almanya ve sermaye akislarini daha

liberal agtdan degerlendiren Japonya da tahvil ihraci geligmistir.

Borglanma maliyetini ctkileyen unsurlar faiz ve komisyon oranlan ile
doviz durumunda meydana gelen degismelerdir. Yabanci tahvil ihraci yolu ile
saglanan odiingler igin devaliiasyon bor¢lu agisindan kazang, deger kazanmasi ise
kayip olmaktadir. Ornegin ABD’li bir firma Mark birimli yabanci tahvil ile
borglandiginda Mark ertesi yil %10 deger kazandiginda hem faiz hem de ana para
taksitleri %10 kadar deger kazanacaktir. Bunun sonucunda ABD’li firma zarara

ugrayacaktir.

67



3.6.4.3. Euro-tahvil

Euro-tahvil bir yatinnmcinin ¢ikardig: tahvilleri kendi tilke parasi1 disindaki
herhangi bir para ile islem gormesidir. Euro-tahvil piyasasi 1947 yilinda ABD
¢ikarilan vergiler sebebiyle  New York piyasasinda yabanci tahvillerin
gelismesini  engellemis e  Avrupa  pazarinin  toplanmasina  neden
olmugtur.Avrupanin bu konuda Onde gelen pazart Almanya olmustur.
Londra’daki yatirim bankerleri ile de pazarin daha da giiglenmesi saglanmistir.Bu

piyasalardan borg alanlarin biiyiik bir gogunlugu endiistrilesmis tilkelerdir. %

Euro-Tahvil ihrag ve satig giivencesi islevi uluslararasi bir sendikaca
gergeklestirilen ve aynt anda bir ¢ok ulusal sermaye pazarinda satisa sunulan
uluslararast menkul kiymettir ve Euro-paraya bagli olarak bu piyasalarda islem
goren tahvillerdir.”® Euro-tahvil ulusal faiz oranlari, yasal diizenlemeler ve
stopajdan bagimsizdir. Bu pazarlarda faaliyet gosteren kuruluslar uluslararasi
bankalardir. Tahviller bankalar ve ihracatgi kuruluslardan olusan sendikalar
tarafindan ihrag¢ giivencesi verilmektedir. Tahvil ihra¢ etmek isteyen kurulus bir
bankaya miiracaat eder. Banka tarafindan uygun gorildigt taktirde, gesitli
iilkelerdeki banka ve mali kuruluglarla biraraya gelerek bir sendikasyon
olustururlar. Kurulan sendikasyon uluslararasi iligkileri ve yardimcilar1 araciligi
ile bu tahvillerin pazarlamasini yaparlar. Bu piyasa Uluslararas1 Tahvil Saticilari
Birligi(Association of International Bond Dealers)’nin diizenlemelerine ve
uluslararast bankerlerin aldiklart kararlara baghdir.”' Euro-tahvil piyasasinda
ihrag¢ edilen tahvillerin birimlendirildigi para cinsleri ABD dolart Alman Marki,
Japon Yeni, Hollanda Florini, ingiliz Sterlini, Kanada Dolart ve Kuveyt

Dinart’dir.

% Bankalar, s:58-62.
" jhsan Ersan, a.g.c., 5:61-62.
" Bankalar, s:58-62.
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Euro-tahviller son derece canli ve degisken karakterlidir ve likiditesi
kusursuzdur. Bunun nedeni yeni girisim bigimleri ile basarili ihraglar
gergeklesmesidir. Euro tahvil ticaretinin biiyiik bir bolimii ABD Dolan seklinde
yapilmaktadir. Pazarnin islemleri ana finansal merkezlerde profesyonel
kuruluglarca gergeklestirilmektedir. Bu tahviller sabit ve dalgali faiz ile
yapilmaktadir. Bu nedenle genis yatirimei Kitlesine hitap edebilmektedir. Euro-
tahvil ihracatinda basarilt olabilmek igin profesyonel kuruluslarin tavsiyelerine
gereksinim duyulmaktadir. Bu piyasalarda degisik strateji ve taktiklerle hem
kuruluglarm ihrag islemleri yonetilmekte hem de ihracatin hangi sekilde daha

basarili olacagt yolunda oneriler de bulunmaktadir.

Euro-tahvil pazarinda odiing fon saglayanlar, hiikiimetler, uluslararasi
kuruluglar ve o6zel sirketlerdir. Bu pazarlardan 6diing fon saglayan sirketler
genellikle saglam sirketlerdir. Bu tahviller igin teklif fiyati ve nominal bedel
olmak tizere iki ayri fiyat s6z konusudur. Teklif fiyati, nominal degerin belli bir
yizdesi geklinde olmaktadir. Tahvillerin yatinmeiya maliyeti teklif fiyati
kadardir. Euro-tahviller genel olarak yapisal 6zelliklerine gore ve degerleme

birimlerine gore ikiye ayrilirlar Yapilarina gore Euro-tahviller ise iige ayrilirlar.

- Duz Euro-tahvil: Genellikle ABD dolari birimlidir. 1000 dolarlik kupiirler
halindedir, vadeleri 2ile 15 yil arasinda degisebilir. Aylik 3 aylik, 6ay veya yillik
sabit faiz ddemelidir. Ana para ve faiz ddemeleri New York veya diinyanin énde
gelen finansal merkezlerindeki acentalar araciligi ile yapilir. Tiirk bankalari New
York ve Tokyo piyasalarinda en az 100.000 dolarhk yatinm portfoyi ile

¢aligtiklari misterileri igin alim satim yapmaktadirlar.’

- Pay senedine doniistiiriilebilir Euro-tahvil: [hrag tarihinden itibaren 6 ay sonra
eldeki tahviller borglu sirketin hisse senetleri ile degistirilebilmektedir. Amag
alacaklinin, borglunun pay senedinin priminden faydalanmak istemesidir. Bu

tahviller diiz Euro-tahvillerden daha diisiik faizli ve daha uzun vadelidir.

2 (hzcan Giiven, Yuridist Kaynakl Krediler, Tiirk Bankalar Birligi No.7552,izmir 3-4 Subat 1998 5.7
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- Variant Ekli Euro-tahvil: Tahvil sahiplerine ihraci izleyen belirli bir siire

sonunda sirketin pay senetlerinden alma olanag: saglamaktadir.

Degerleme birimlerine gore Euro-tahviller; tek bir ulusal para birimli
tahviller, iki veya daha ¢ok sayida para birimli tahviller gibi degerlendirme
olgtileriyle smiflandirmak miimkiindiir. Bu uygulamalarin temel amaci déviz
kurlart scbebi ile artan riski azaltmakur. iki veya daha ¢ok para birimli tahvillerde
ana para ve flaiz ddemeleri sabit bir kur tizerinden istenilen bir para birimi ile

yapilabilir.

Indeksli tahviller ise goklu para birimli tahvillerden ayiran bir ozellik
temel para birimi ile segimli para birimi arasindaki se¢im temel para ile yapilacak
tutari etkilememektedir. IHesap birimli tahvilleri ise 5 geside ayrilmaktadir.
Bunlar:Avrupa hesap birimli tahviller, Ozel ¢ekis hak birimli tahviller, Avrupa
para birimli tahviller, Avrupa bilesik hesap birimli tahviller, Arap birimli

tahvillerdir.”

3.6.5. Dalgah Borg Senetleri

Dalgali Borg Senetleri faiz oranlari her 6 ayda bir bankalararasi mevduata
ddenen faize (LIBOR) gore yenilenen orta ve uzun vadeli borglanma araglaridir.
Bu araglara ek olarak ek faiz eklenmesi s6z konusudur. Dalgali Borg Senetlerine
yatirim yapanlar 6 ayda bir degisim nedeniyle getirilerini temin edememe
durumuyla karsi karstya bulunabilirler. Bu krediler genellikle Euro-krediye gore
daha diisiik maliyetlidir. Kisa vadeli borg niteliginde olan bu tiir kredileri alan
bankalar, uygun kosullarla piyasaya veya maksimum getirileri sabit olmak kosulu
ile ihrag garantisi veren bir banka gurubuna satabilmektedir. Buradan da

anlagilacag gibi borglu maliyeti 6nceden belirlenmis orta vadeli krediyi saglama

" thsan Ersan, a.g.c., 5:62-65.
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alirken, piyasa kosullarinm olumlu gelismesi halinde bor¢glanma maliyetini bir

miktar diisiirme sansi da yaratilmaktadir.”

3.7. Euro Para Piyasalarindaki Yeni Olusumlar

3.7.1. Para ve Doviz Piyasalan

1.1.1999 tarihinden itibaren Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginin para
birimi olan EURO’nun ulusal ve uluslararasi piyasalarda kullamlmaya
baglamasiyla basta Avrupa iilkeleri olmak iizere tiim diinyada ve iilkemizde
onemli etkiler ve degisiklikler yaratacaktir. Bu degisikliklerin baginda Birlige tiye
olan iilkelerin tek para birimi olarak EURO’yu kullanmaya baslamasi ile birlikte
kur riskinin ortadan kalkmasi gelmektedir. Birlige iiye olan iilkelerin para
birimlerinin ile birbirleri ile olan pariteleri 1.1.1999 tarihinden itibaren
sabitlestirildiginden dolayt (Ornegin; 1 EURO = 1.99899 DM - 1 EURO =
41.2638 BEF) kur farklar1 ortadan kalkmaktadir. Bir bagka degisiklik ise iiye
tilkelerin para politikalar1 ulusal merkez bankalarindan alinarak Avrupa Merkez
Bankasina ve Avrupa Merkez Banklan Sistemine birakilmigtir. Buradaki amag,
iilkelerin mali yapilarindaki farkliliklarin, vergi sistemlerinin, iggiicii piyasasinin
esnekligi v.b. konularda uygulanacak olan mali politikalarin Birlik genelinde
uyumlu hale getirilmesidir. Birlik mali istikrarin saglanmas: ile uluslararas:
ticaretin gelistirilmesini hedeflemektedir. Halen Birlige iiye olan iilkeler kendi
paralarint kullanmaya devam etmelerine ragmen 1.1.2002 tarihinden sonra tiim

islemler EURO cinsinden yapilacaktir.

Avrupa genelinde nemli bir yer tutan ve her iilkenin piyasalarinda islem
goren 2 yil vadeli devlet tahvilleri ihracina olan talep kur riskinin ve iilkeler
arasindaki teknik ve yasal diizenlemelerin uyumlastirilmasi ile uluslararasi 6nemi
artacaktir. EURO ‘nun mali piyasalarinin homojen bir yapiya sahip olmasi ile

rekabetin artacagi, buna paralel olarak islem maliyctleri azalacagt ve piyasanin

™ ihsan Ersan, a.g.c., s:72-74.
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etkinligini artacag: tahmin edilmektedir. Piyasanin biiyiimesi ve genislemesi ile
biiyiik sirketlerin finansman ihtiyac1 bu pazarlardan saglanacaktir. Bu sekilde
ticari borg senetleri piyasasi genigleyecektir. Bankalar, mali piyasalarim homojen
bir yapiya sahip olmasi ile geleneksel bor¢ verme islemleri azalacak sermaye
piyasalarinda araci olama yoluna kayabileceklerdir. Uluslararasi yatirnmlarin
artmast ile birgok yatirime:r biraraya gelme imkami bulacak iilkelerin ve
islemcilerin kredi notu daha fazla 6nem kazanacaktir. Repo islemlerinde biiyiik

bir artis beklenmektedir.”

Ekim 1998 itibar1 ile Euro ihraglarinin vade yapisi 5 ve 10 yil vadeli
ihraglar %51°lik bir pazar payina, 5 yildan daha az vadeli ve 10 yildan daha uzun

vadeli ihraglar ise %49 ‘luk bir paya sahiptir.”

Ayrica EURO Borglu profilinde goriildiigii gibi Bankacilik ve finans
sektorii %54 ‘luk bir pay ile Euro tahvil piyasasindaki en biiyiik pay1 aldig
goriilmektedir. Buna karsilik devlet sektorii de %25 gibi biiyiik bir paya

sahiptir.”’

3.7.2. EURO Para Birimi

Avrupa Birligi’nin Aralik 1995 Madrid 1995 zirvesinde aldigi karara
istinaden 1.1.1999 tarihinde kullanilmaya baglayan EURO para birimi 11 Avrupa
tilkesinin para birimlerine karsi geri doniilemeyecek bigimde sabitlenmistir.
1.1.1999 - 1.1.2002 tarihleri arasida EURO’ya geg¢is donemi olarak kabul
edilmektedir. Daha 6nce kullanmilan ECU 1:1 seklinde EURO ya esit olarak

7 Is1] Aveioglu, Euro ve Tirk Is Diinyasi - Para ve Doviz Pivasalar, Istanbul, Panel Egitim ve Danigmalik Merkezi,
03.12.1998, s5:2-12.

" Duru Duruman Ozkaban, Euro ve Tiirk Is Diinyasi - Euro’nun Dis Borg ve Bore Yénetimine Etkileri, Istanbul,
Panel Egitim ve Damigmalik Merkezi, 03.12.1998, s:6.

" Duru Duruman Ozkaban, ag.c., s:10.
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kabul edilmigtir. Ulusal ve uluslararasi pazarlarda kullanilacak olan faiz oranlar

EURIBOR, EURO LIBOR, EONIA olarak belirlenmistir.

EURIBOR (The Euro Interbank Offered Rate) Euro bolgesi bankalararasi
piyasa oramidir. Sponsorlugunu European Banking Federation ve Association
Cambiste Internationale tarafindan yapilmaktadir .ERIBOR orani 57 banka(47
ulusal, 4 parasal birlige dahil olmayan iilkelerden ve 6 AB disi uluslararasi
bankalar) tarafindan belirlenmektedir.+ ocak 1999 tarihinden itibaren Briiksel
zamanina gore hesaplanmistir. Bu oran bir haftadan bir yila kadar olan vadeler
i¢in gegerli olup giin hesaplama temeli gegek giin sayis1 boslii 360 ‘tir. Bu oran
Almanya’nin FIBOR Fransa’nin PIBOR, Belgika’nin BIBOR, italya’nin RIBOR.
Avusturya’nin VIBOR v.b. yerine kullanilmakr.

EURO LIBOR 1.1.1999 tarihinden itibaren LIBOR’un yerine
kullanilmaktir. Euro Libor Londra piyasasinda belirlenecek offshore oranidir.
Sponsorlugunu British Bankers Association tarafindan yapilmaktadir. Bu oran 16
bankanin kotasyonu temel alinarak hesaplanmaktadir. Bir haftadan bir yila kadar
olan vadeler i¢in hesaplanmakta ve giin hesaplama temeli gegek giin sayist bolii
360 olarak yapilmaktadir. EONIA (Euro Overnight Index Average) ise Avrupa

Merkez Bankasinca agtklanacak bir orandir.

3.7.3. Euro Para Biriminin Degeri

Avrupa Birligini olugturan iilkelerin diinya tizerindeki potansiyeli ABD ve

Japonya ile kargilastiginda asagidaki ilging sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

- Buro {i¢ ana blok iginde niifus agisindan 290 milyon kisi ile birinci durumdadir.
- Diinya tiretiminin %20 sini Avrupa Birligi iilkeleri olusturarak ABD’den sonra
ikinci siradadir.

- Diinya ticaretindeki payt % 30°dur ve ABD ile basabas durumdadir.
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- IMF yillik raporuna gore Avrupa Birligi Diinya doviz rezervleri igindeki payi
%20’dir. ABD’nin
pay1 %64, Japonya’nin pay1 % 6’dur.
- Diinya 6lgegimde doviz islemleri toplaminin %40°1 Avrupa Birligi paralarindan
olugmaktadir. ABD dolarinin payi ise % 48’dir. Dolayisiyla EURO diinya parasi
sifatindadir.
- Avrupa Birliginin tahvil piyasasindaki payt %26 ikin ABD’nin %54 olmasi
ABD’nin bu
piyasadaki tistiinligtiniin gostergesidir.
- Avrupa Birligiahisse senedi piyasasindaki payr hemen hemen Japonya ile ayni
iken ABD’nin bu
pazardaki buyiikliigi tartigilmazdir.
- Hiikiimet harcamalarinin GSYIH iginde3ki payr Avrupa alaninda %50 iken
ABD’nde %32’dir.
- Issizlik oraninda ise Avrupa Birligi % 12 iizerinde iken ABD’de bu oran % 5

Japonya’da ise %4’{in altindadr.

Yukaridaki rakamlardan da goriildigii gibi EURO para birimi Amerikan
dolarindan sonra diinyanin ikinci en biiyiik para birimi olma yolundadir. Ancak
EURO’nun gelecegini giiglendirmek igin yapisal dnlemlerin daha da artiriimasi

gerekmektedir.78

3.7.4. EURO’nun Avrupa Birligi iizerinde yaratmasi1 beklenen makro

etkiler:

Avrupa birliginin bu konudaki en 6nemli beklentisi kalici ve saghkli bir
bilyiimedir. Bunun gergeklesmesi i¢in faiz oranlarinin diigmesi ve enflasyonsuz

bir ekonomik biiyime gergeklestirilmelidir. Tek paranin kullanilmasi ile ig

% Omer Allay, Euro ve Tiirk ls Diinyas: - Buro’nun Tiirkiye'ye Odemeler Dengesi Acisindan Etkilerd, Istanbul, Panel
Egitim ve Danigmahk Merkezi, 03.12.1998, s:2.
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ticarette rekabeti artiracagi ve i¢ pazann etkinliginin artacagi tahmin
edilmektedir. Euronun uluslararasi kur dalgalanmalarindan daha az hassas hale
gelecegi digiiniilmektedir. Igsizligin azaltilmast ile Euronun daha giiclenecegi

acikg¢a goriilmektedir.

3.7.5. EURO’nun Tiirkiye A¢istndan Onemi

Euro’nun Bagta Avrupa olmak iizere diinyanin bir ¢ok iilkesinde etki
yaratacagi kesindir. Euro’nun Dolar karsisinda alacagi deger Euro faiz oranlarinin
olusturulmasinda  Tiirkiye agisindan  biiyik Onem tagimaktadir. Ayrica
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile Giimritk Birligi antlasma imzalayan tek iilke
olmast Euro’nun iilkemiz ag¢indan yaratacad ctkileri daha da arttirmaktadir. Bu
yeni olusumun Tiirkiye agisindan yaratacagi pek sonuclar vardir. Ulkemizde
bagta bankacilik sektérii olmak tizere tekstil ve otomotiv sektoriinii etkileyecegi
tahmin edilmektedir. Bu yeni piyasanin daha likit olmasi sebebiyle tahvil ihrag
etme gansi vardir. Tiirkiye sayica daha az (Dolar, Japon Yeni ve EURO) déviz
kuru riskini idare edecek ve kredilere Sdeyecegi ek faizlerde azalma olacaktir.
Tiirkiye Euro cinsinden daha likit ihraglar yaparak borcunu daha etkin bir sekilde
ddeme imkani bulacaktir. Euro’nun Tiirkiye’yi nasil etkileyecegi asagidaki

konulardan anlamak miimkiindiir.

- D1s ticaretimizin %50 si Avrupa Birligine iiye iilkelerden olugsmaktadir.
- Turizm gelirlerimizin % 40’1 Avrupa Birligi iiyesi iilkelerdendir.
- Tirkiye’ye yabanci sermayc girisinin % 70°i AB iilkeleri araciligi ile
olmaktadir.
- Dis borglarimizdan 6nemli bir yere sahip olan Euro tahvillerin piyasast son 10
yilda 15 milyar

ABD dolarni agmustir.
- Tiirkiye’nin kalan borglarinin % 40’1 AB paralarindan olusmaktadir. Alman
markinin buradaki pay1 % 35’tir

- Déviz hesaplarinin % 40’1 AB paralarindan olugsmaktadir.
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- Bankalarmn yaptiklart simir 6tesi antlagmalarin % 50°si AB iilkeleri paralar ile
yapilmaktadir.
- Tiirkiye Merkez Bankasi’min doviz rezervlerinin % 60’1 AB paralarindan

olusmaktadir.”

” Omer Altay, a.g.e., s:5.
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DORDUNCU BOLUM

SENDIKASYON KREDISi

4.1. Sendikasyon Kredisinin Tanim

Sendikasyon kredisi , iki veya daha fazla kreditér kurulusun bir araya
gelmesiyle benzer hiikiim ve kosullarla, ortak dokiimantasyon ve ortak bir ajan
kullanarak biiyiik miktarda fon ihtiyaci olan bir borgluya saglanan kredidir.®
Yiiksek miktarlarda kredi arayan bir kurulusun kredi ihtiyaci, uluslararasi
piyasalarda birden fazla yabanci bankanin bir araya gelmesiyle olusturduklari
konsorsiyumlarla saglamr. Bu tiir konsorsiyumlardan saglanan kredilere de

sendikasyon kredisi adi verilmektedir.
4.2. Sendikasyon Kredisinin Tarihgesi

19. yiizyilhin sonlari ile 20. Yiizyillin baglarinda Londra’daki ticaret
bankalarinmn  biiyiik kredi ihtiyaglarim kargilamak igin biraraya gelmeye
baglamiglar ve sendikasyon teknigini gelistirmiglerdir. Bugiin uygulanan

sendikasyon teknigi ise yaklasik 25 yil 6nce uygulanmaya baslannustir.

% Sudi Apal, Uluslararas: Bankacihik ve Finansal Sistemler, Bilim Teknik Yayin Evi, 2. Baski, Istanbul, 1997, 5.70.
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Ikinci Diinya Savasindan sonra ABD deki ticari bankalar kurumsal
miisterileri igin orta vadeli taahhiitler vermesiyle Sendikasyon Kredileri
geligmeye baglanistir. Bu bankalar yavag yavag 1 yihn tizerinde kredi vermeye
bagladi ve miktarlar bityiidiikge riski azaltmak igin sendikasyonlar olusturmaya
bagladilar. Bunu takip eden yillar iginde Avrupa Bankalart ABD deki bankalar
gibi bilyilyebilmek icin orta vadeli kredilerin finansman sorununu ¢6zmek igin

sendikasyon kredilerine ve bunan bagh olan sendikasyonlara 6nem vermislerdir.

Avrupada Euro-dolar Mevduat Piyasasimn hizla gelismesi karsisinda
bankalar  Kaliteli  hizmet  vercbilmek ve daha iyi  sendikasyonlar

gergeklestirebilmek igin sendikasyon kredilerinden komisyon alamaya baslarlar.

4.3. Sendikasyon Kredilerin Ozellikleri ve Avantajlar

Sendikasyon kredilerinin en dnemli 6zellikleri kredinin biiyiikliigii, vadcsi,
degisken faizi, ortak faiz orami, dokiimantasyon ve agikliktir. Sendikasyon
kredisine araci olan bankalardan bir tanesi isin dnciiliigiinii iistlenir. Bu liderligi
istlenen banka, aranan biiyiik miktarlardaki tutarin bir araya getirilmesini saglar.
Boylece hem biiyiitk miktarlardaki krediler kolaylikla bulunur, hem de kredinin
risk bu bankalar tarafindan sendikasyona katildiklar1 oraminda paylasilir. Kredi
riskinin  bankalar tarafindan paylagilmasi bankalarin daha ¢ok kredi
kullandirtmalarina ve diisiik faizlerle verilebilmesine imkan tanir. Sendikasyon
kredilerinin vadeleri orta ve uzun vadelidir ancak ¢ok ender olarak kisa vadeli
olabilirler. Bu kredilerin faiz orani LIBOR iizerine eklenen kiigiik bir oranla

belirlenir. Bu oran, kredinin geri donme riskine ve iilke riskine gore belirlenir.

Sendikasyona katilan tiim kuruluslar sendikasyona katildiklar1 miktar ne
olursa olsun aynit faizden yararlanir. Sendikasyon Kredilerinde yapilan
sozlesmelerde kredi ile ilgili biitiin hiikiimler ve kosullar detayli bir sekilde

yazilnigtir. Borglunun ve sendikasyona katilan tiim bankalarin sorumluluklarinin
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acik¢a belirtilmesi, bir sorun karsisinda nasil bir islem yapilacag: agikga ifade

edilmesi bu krediler 6nemli bir 6zelligidir.

Sendikasyonun amaci yalmzca istenen miktary saglayacak bankalart bir
araya getirmek degil aym zamanda borglunun adimi daha genis yatirnmei
kitlelerine ulastirmaktir. Genis Kitlelerin bu sendikasondan haberdar edilmesi ve
sonuglanmasi hem bor¢lu, hem de sendikasyona katilan bankalar agisindan
onemlidir.  Bunun avantaji, bor¢lunun bankacilik islemleri gelistikge, etkin
oldugu piyasalarin diginda da fonlar bulabilecek ve daha iyi kosullarda fon

saglama imkanini bulacaktir.

Sendikasyon Kredilerinin avantajlarim1 hem borg¢lu hem de banka

acisindan incelemek gerekmektedir:

Borg¢lu agisindan avantajlar:

- Borglunu talep ettigi biiyiik miktardaki krediler sendikasyonla  kisa siirede
temin edilebilir,

- Borglu istedigi kredi miktarint tek etek bankalardan saglamak yerine lider bir
banka oOnciiliigiinde bir ¢ok bankanin bir araya gelmesinden olusan
sendikasyonla temin etmesi kolaydir. Borglu kredi talebini tek bir kredi
altinda toplamasi isin kolayligi bakimindan 6nemlidir,

- Temin edilen kredinin belirli  bir siire boyunca saglanmasi borg¢lunun
basladig1 faaliyetlerin yarim kalma tehlikesini ortadan kaldirir,

- Borglu sendikasyon sayesinde hi¢ tanimadigi ve kredi bile vermeyecegi
bankalara lider banka vasitasiyla ulagabilir,

- Borglu adint genis kitlelere ulagtirma imkam saglar ve krediyi zamaninda

odedigi taktirde giivenilirligini artirir.

79



Banka acisindan avantajlar:

- Tiim bankalar migterilerini finansal agidan gelismesini ve iyi bir durumda
olmasini ister. Sendikasyon kredileri sayesinde bankalar miisterilerinin fon
ihtiyacint kolaylikla saglayabilir ve banka miisteri iliskisi kuvvetlenir,

- Banka sendikasyon kredisi ile komisyon kazanir,

- Banka hem kredini riskini azaltir hem de miisterisini ihtiyacini kisa siirede

karsilar.®!

4.4. Sendikasyon Kredilerini Temin Edilme Siireci

4.4.1 Teklif siireci

Sendikasyon Kredisinin ilk agsamasi teklif kaynaginin ortaya ¢ikmasidir.
Teklif su sekillerde ortaya ¢ikar:
- Banka miisterisini finansman ihtiyacini bilir ve buna gore teklifte bulunur,
- Borglu, bankalardan teklif ister ve kendisi i¢in en uygun olanini seger,

- Banka borglu olmak isteyebilecek kuruluglarla temasa geger.

Banka teklifi yazili olarak borgluya iletir. Teklif tiirleri ti¢ ¢esit olabilmektedir.

Bunlar:

Endikatif Teklif : bu tekliflerde hiikiim ve kosullar genel olarak borgluya iletilir.
Borglu piyasada bir g¢ok bankadan teklif isteyebilir. Bu teklifleri
kargilagtirabilmek i¢in bu tiir teklifler verilir. Banka bu tiir tekliflerde

sendikasyona katilip katilmayacag: teklifinde belirtir.

Best Efforts Teklifi : Bu tiir tekliflerde banka borglu lehine krediyi saglamaya
hazir oldugunu belirli hiikiimler dogrultusunda sendikasyona bankalarin

katilimin1  saglayabilecegi miisterisine bildirir. Bu tiir teklifler bankanin

8 Sudi Apal, a.g.e.. 5.72-73.



miisterisini daha onceden bilmesi ve ¢alismig olmasi durumunda gegerlidir. Zira
miisterisinin isteklerini ¢ok iyi bilmektedir. Bu tiir teklifler kredibilitesi yiiksek

miisteriler i¢in verilir.

Underwritten Teklif : Banka krediyi temin etmeden 6nce miisterisine verdigi
tekliftir. Banka miisterisine krediyi temin edecegine kars1 garanti vermekte ve

bunun karsiliginda komisyon talep etmektedir.*?

Banka Sendikasyon teklifi verirken bazi hususlara dikkat etmesi

gerekmektedir. Bunlar:

a) Teklifin siiresi agtk ve belirgin olmamahdir,

b) Bankalar verdikleri teklifleri ani piyasa degisiklerine karsi korumak igin
verdikleri teklifi geri ¢ekebileceklerini bir madde ile teklifte belirtmelidirler,

c) Borglu teklif veren bankaya kendi adina piyasaya girmesine izin verdigi

taktirde bankani ayni anda baska kaynak aramiyor olmasi , bagka bir kredi igin

piyasaya ¢ikmamis olmast gerekmektedir.*
Banka teklileri asagidaki maddeleri icermektedir:

- Borglunun iinvani,

- Kredi miktari : Banka miisterisine saglayacagi kredi miktarini para birimini
belirtir,

- Bor¢glanmanin amact : Kredinin hangi amag¢ i¢in kullandirilacagi agikga
yazilir,

- Borg¢lanmanin vadesi : Kredi anlagmanin imzalanacagi giinden itibaren kag yil

oldugu, 6n sartlar, kredinin ¢ekilecegi zaman, miktar ve siirede belirtilir,

82 Ozcan Giiven , a.ge., s.11-12
8 Ozcan Giiven, a.g.c., s:12
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- Iptal hakki : Borglu krediyi ¢ekis siiresi iginde kullanmadig1 veya
kullanmayacag: kredi miktarini bu siire iginde lider bankaya bildir ve daha az
kredi kullanma imkani ortaya ¢ikar,

- Geri 6deme ve ddemesiz gecen donem : kredi anlasmasi imzalandiktan sonra
kredi g¢ekis siiresi bittikten ve g¢ekilen kredi belirlendikten sonra kullanilan
kredinin geri 6denmesi ile ilgili bilgiler agiklanr,

- Erken 6deme hakki : Borglu kullandigs kredinin tamamint veya bir kismint
belli sartlarda erken geri ddeyebilir,

- Faiz : Borglu tarafindan belirlenecek ii¢ veya alti aylik dénemler belirtilir.
Faiz LIBOR + ek faiz iizerinden belirlenir,

- Bankalar : Sendikasyona katilan bankalar belirtilir,

- Taahhiit Komisyonu :Kredinin ¢ekilmemis kismi igin odenccek komisyon
miktar1 yillik olarak hesaplanir,

- Vergiler ve diger indirimler :

- Belgeler : Euro-kredi sendikasyon pazarmda giincel standart ifadeler tagiyan
kredi antlagmasi yazili belgeler

- Idare Kanunu : Kredinin hangi kanunlara gére yiiriitiilecegini belirtir.

- Yargilama Hakki,

- Yonelim Komisyonu : Kredi antlagmasi imzalandiktan sonra lider bankaya
ddenecek olan komisyon tutarin belirler,

- Masraflar,

- Yardimeci yonetici bankanin ads,

- Yardimci yonetici bankanin  komisyonu,

- Sendikasyon stratejisi,

- Teklifin sona erme siiresi,

- Diger Kosullar,

Yukarida belirtilen tiim maddeler krediyi kullanacak borglu igin bir maliyet
unsurudur ve bu unsurlar toplam maliyeti olusturur. Gelen tiim teklifler borg¢lu

tarafindan incelenerek en uygun teklif belirlenir. Fakat maliyetin yaninda lider



bankanin daha Onceki basarist fonlar1 zamaninda istenilen miktarda
saglayabilmesi ve islemlerin diizenli sekilde yiiriitiilmesi de 6nemli bir konudur.
Borglu kendi lehine pazarlik yaparak antlagmay: kendine gére olumlu uygun hale

getirmeye calisir. Bdylece borglu krediyi daha az maliyetli sendikasyonu belirler.

Borglu en az maliyetli sendikasyonu belirledikten sonra sendikasyonun
baslamasi igin bankaya yazilt emir verir. Yazili emir verilen banka veya bankalar
lider duruma gegerler. Lider banka sendikasyona katilacak bankalarla temasa
geger. Sendikasyona katilmak isteyen bankalara borglu ile ilgili bilgiler génderir.
Lider banka hangi bankalara teklif goturiildiigiinii kimlerim sendikasyona
katildigini, katilmayan bankalarin neden katilmadigr hakkinda borgluya bilgi

verir.

4.4.2. Sendikasyon Kredisinde Taraflar ve Gorevleri

Sendikasyon kredilerinde biitiin kredilerde oldugu gibi borglu ile borg
veren banka olmak lizere iki taraf bulunur. Borglu tektir ancak sendikasyon
kredilerinde bor¢ verenler birden fazladir. Bunlar :Lider Yonetici(ler),

Underwriter(lar), Yoneticiler,Yardimct Yoneticiler, Katilimcilar, Ajan Bankadir.

Lider Yoneticiler, borgludan sendikasyonu gergeklestirmek igin yetki
alirlar. Bilgi kitap¢igi (information memorandum) hazirlamasindan sonra lider
banka diger bankalan sendikasyona davet edilmesi, imza téreninin hazirlamasi,
kredinin gerceklestiginin ilan edilmesi. Underwriterlar lider bankalar gibi
diizenleyicidirler. Kredi miktarini yoneticilere ve katilimctlara satmak tizere
krediyi taahhiit ederler. Ya az miktarda kredi verirler yada hi¢ kredi vermezler.
Yoneticiler kredide en yiiksck katilim miktarina sahip bankalardir. Bu katilimin
minimum miktar1 6nceden belirlenir. Yardimer Yoneticiler ise krediye katihmlar
daha disiik olan bankalardir. Katilimcilar ise krediye en az katilimda bulunan
bankalardir. Ajan Banka ise genellikle lider bankadir. Sendikasyon imzalandiktan

sonra gorevi baslar.
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4.4.3. Bilgi Kitapgigi (Information — Memorandum)

Borglu ile lider banka sendikasyona bankalar1 gekebilmek igin bir bilgi
kitapgigi  olustururlar. Bu kitapgikta  borglunun tarihgesi, ortakhk yapisi,
[aaliyetleri, performansi, kredi talebinin nedeni, borglunun karlilig1, bilangosu,
iilkenin ekonomik performansi, gelecekteki beklentiler,ve sendikasyonu organize

eden bankanin dzellikleri hakkinda bilgi igerir.

Sendikasyona katilacak bankalar agisindan borglunun durumu ile ilgili
bilgiler ¢ok dnemlidir. Katihmeilar borglunun gelecekteki nakit akisi ile ilgili
bilgileri elde etmek isterler. Lider banka sendikasyona katilmasini istedigi
bankalara bu kitapgig1 yollar. Katilimer bankalar bu kitapgiga gore kararlarini
lider bankaya bildirirler. Bu kitapgik ile ilgili tim masraflar borglu tarafindan

karsilanir.

4.4.4. Sendikasyona Davet

Lider banka sendikasyona davet etmek istedigi bankalara bir davet
mektubu gonderir. Bu mektupta kredini hiikiim ve kosullart arantlan katilim
miktart katilimcr bankalara getirisi ve bir ¢ok konuda bilgi icerir. Katilimet
bankalar sendikasyonla ilgili sorularini ve ek bilgi ihtiyaglarini lider bankaya
bildirirler. Lider banka bunlarla ilgili tim sorulari agiklamak ve cevaplamak

durumundadir. Bu konu ile ilgili tiim masraflar borglu tarafindan karsilanir.

4.4.5. Dokiimantasyon

Kredi antlagmast hazirlamanst hukukgular tarafindan  yapilmalidir.
Hazitlanacak olan antlagmanin hem borglu hem de katihmcilar tarafindan kabul
edilebiliri olmast i¢in bu dokiimanlarin hukukgular tarafindan hazirlanmasi
énemlidir. Zira borgludan alinmig yetki mektubundaki hitkiimler ve kosullara

uygun bir anlasmanin yapilmast hukuken isleri zorlastirmamsi énemlidir. Yapilan



sozlesmeler her ne kadar standart olsada borglu tarafindan verilen garantilerin
sinirlamalarin, kredinin geri 6denmesi ve 6demede gecikmesi durumunda
bankanin Onlem almasi gerekmektedir. Lider bankanin bir hukuk danismani
aracthigr ile kredi anlagmasinin bir kopyast borgluya goénderilerek bilgi alir.
Borglu bunu kendi hukukgularina inceleterek kendi aleyhine olan sartlari
degistirir. Bunlari: lider bankaya bildirir. Her iki tarafin kabul ettigi anlasma metni

hazirlanir ve bu diger katilimcilara sunulur.

4.4.6. Kredi Anlasmasini icerigi

Borg¢lu lider bankanin gonderdigi teklif iizerinde kendi menfaatleri
dogrultusunda maliyeti azaltic1 degisikler yapilarak lider bankaya geri gonderir.

Teklif gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra anlagma metni haline getirilir.

Buna gore antlasmada bulunan bashklar.

- Kredi antlasmasinin taraflari: diizenleyici, lider, yonetici, yardimer yonetici,
ajan bankalar yazilidir.

- Borglunun adu,

- Kredinin miktar1 : kredinin tamam taahhiit edilmis veya bir kismui edilmis
veya hig¢ edilmemis olabilir,

- Amag : kredinin kullantm amaci belirtilir.

- Finansman araci : Tahvil, bono, para veya diger menkul degerler belirtilir.

- Borcun Vadesi : Kisa, orta veya uzun vade

- Cekim siiresi : Kredinin anlasma imzalandiktan sonra ne kadar zaman
icerisinde ¢ekilebilecegi belirtilir.

- Faiz orani : Borglunun kredi maliyetini en fazla etkileyen unsurdur.

- Faiz dénemi Kredinin faizinin hangi aralhiklarla 6denecegi yazihr.

- Geri 6deme siiresi ve 6demesiz gegen siire
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Erken geri 6deme : Kredinin erken geri 6demeye izin verilip verilmemesi
belirtilir.

iptal durumu : Borglu ¢ekim yapmadan belli bir zamandan 6nce krediyi iptal
edebilir.

Odeme sekli : kime nasil geri 5demenin yapilacagi agikga belirtilir.

Bor¢lunun durumunda ¢ikabilecek ani degisiklikler : borglu zamaninda
borcunu ddeyemeyecegi anlasilirsa zorunlu erken 6deme istenebilir.

On kosullar :Kredinin kullanilabilmesi igin her tiirlii onaymn verilmesi,
ddenmesi gercken komisyonlarin 6denmis olmasi gerektigini agiklar,
Teminatlar : bilgi kitapgiginda yazili olan bilgilerin dogrulugu ile ilgili
teminat verilir.

Yiiktimliiliikler : Kredi kullanim siiresince gerekli bilgilerin katilimeilara
iletilmesi sarti vardir.

Odemelerin gecikmesi : bu durumda yaptlmasi gerekeler belirtilir.
Tazminatlar . Katithmer bankalarin zarara ugramasi durumunda alinacak
onlemler.

Uyulmasi gereken yasa ve hiikiimler.

Ucret ve komisyonlar

Taahhiit komisyonu : Kredi ¢ekim siiresi iginde kullaniimayan krediler igin
borglu taahhiit komisyonu 6demekle yiikiimliidiir. Bu komisyonun orani
belirlenir.

Diizenleme icreti : Sendikasyona katilan bankalar harcadiklar g¢abalarin
karsilig1 olarak talep ettikleri bir iicrettir.

Ajanlik ficreti : Bu gorevi istlenen bankanin taraflar arasinda kurdugu
iletisimin karsilig1 olarak aldigs paradir.

Diger komisyonlar : Akreditif komisyonu, mutemetlik komisyonu v.b.

Diger masraflar :
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4.4.7. Sendikasyon Kredisinde Faiz Oranlarmi, Komisyonu, ve

Ucretleri etkileyen unsurlar

Sendikasyon kredilerinde uygulanacak olan faiz oranlari, komisyonlar ve

Odenecek olan iicretlerin agagidaki durumlara gore belirlenir. Bunlar :

- Borglunun kredibilitesine : borglunun daha &nce piyasalardan aldig1 krediler,
borg 6deme kabiliyeti,gelecekteki fon akisi, performansi ve diger olumlu
kosullar faiz oranin etkileyen en énemli unsurdur.

- Ulke riski : Borglunu iilkesi risk unsuru yiiksek ise faize eklenecek olan ek
faiz de yiiksek olacaktir.

- Kredi miktar1 ve vadesi :Kredi miktart biiyiidilk¢e ve vadesi uzadikga
maliyeti artar.

- Sendikasyona katilan bankalar gurubu : Sendikasyona katilan bankalarin
piyasalardaki durumu kuvvetli ise istedikleri faiz oran1 da buna gore artar

- Kredinin temin edilme sekli : Kredinin tamam taahhiit edilmisse bunun igin

komisyon ddenir buda maliyeti etkiter.®

4.4.8. Kredi Anlagmasimin imzalanmasi, Piyasalarda Duyurulmasi ve

Kredinin isleyisi

Sendikasyon pazarinda sendikasyonun basarist veya basarisizlig1 yapilan
imza toreninin yarattigi etkilere baglidir. Basarihi bir sendikasyonun devamliligi
basarili bir imza t6reniyle devam eder. imza toreni basarisiz ise genel kani
sendikasyonunda basarisiz oldugudur. Ancak imza téreninin esas amaci borglu ile
katihmcilar1 bir araya getirmektir. Bu téren borglu igin yeni iliskiler korumak ve
var olan iliskileri giiglendirmek agisindan son derece &nemlidir. Imza téreninde
orijinal imzah O6rnekler ve daha sonra aslina uygun kopyalar lider banka
tarafindan ilgili taraflara iletilir. Anlagma imzalandiktan sonra yasal olarak

hiikiimlere ve kosullara uyma zorunlulugu olusur.

¥ Sudi Apal, a.p.c., s: 73-80
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imza téreninden sonra anlagmanin duyurulmasi da énemli bir konudur zira
ilgili kurum ve kuruluglar bu anlagma sonunda borglu ile borglunun iligkide
oldugu banka ve katilimcilara bakarak borgluyu tanima ve ileride borglunun daha

kolay ve az maliyetli kredi bulunmasi bakimindan 6nemlidir.

Imza toreni bittikten sonra Ajan bankanin gorevi baslar. Kredinin isleyisi
bakimindan ¢ok 6nemli bir konudur. Taraflar arasindaki iletisimi kurmak, ¢ok
Onemli bir konudur. Ajan bankanin bu konudaki gorevleri arasinda borgludan
alacag) odemeliri zamaninda toplamak, bunlari katilimcilara zamaninda geri
odemek, komisyon ve iicretlerin hesaplanmasi, toplanmasi, ve dagitimini
saglamak, anlagma geregi bilgi akisini diizenlemek, degisken faizin belirlenmesi
ve borg¢lu ile katilimcilara bildirilmesini saglamaktir. Bunlar1 yaparken kredinin
bityiikliigiine gore bir komisyon alir. Kredi vadesi sona erene kadar tiim islemleri

yiiriitiir. Kredi vadesi sona erdiginde sendikasyon siirecide son bulur.¥

4.5. Diinyada Kullandirilan Sendikasyon Kredileri

4.5.1. 1991-1994 Yillar1 Arasindaki Sendikasyon Kredileri

Diinyada kullandirilan sendikasyon kredileri son 10 yil iginde biiyiik
gelismeler gostermigtic.  90°l1  yillarin  baslarinda, kredi maliyetlerinin
diisiirilmesini  hedefleyen siddetli programlar uygulanmaya baslaninca
Sendikasyon kredilerine olan taleplerde buna bagli olarak giin geg tikge artmigtir.
Asagidaki tablolarda da goriilecegi gibi Sendikasyon Kredileri ¢ok genis kullanim

alint bulmustur.

Tablo | de goriildiigii gibi 1991 yilinda diinyada kullandirilan sendikasyon
kredileri 116 milyar dolar iken 1994 yilinin ilk dokuz ayinda toplam 111.8 milyar
dolara ulasan sendikasyon kredileri, 1993 yilinin ayn1 déneminde 114.2 milyar

dolart bulan kredi toplami ile hemen hemen ayni diizeyde kalmistir. Bununla

8 Sudi Apal, a.p.c., s: 80-81
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birlikte, 1991 ile 1993 seneleri arasinda yasanan gerilemenin ardindan, net
sendikasyon kredileri 1994 yilinda kayda deger bir iyilesme gostermistir. Tespit
edilen yeniden-borglanma (refinancing) operasyonlari yiizde 27.2 oraninda bir
azalma gostererek 38.3 milyar dolara diiserken, tahmini olarak saptanan yeni
krediler, 1993 yilinmn ilk dokuz ayinda 61.6 milyar dolar iken 1994 yilinda 73.5
milyar dolara ¢ikmigtir. Net sendikasyon kredilerinin su anda gegerli olan
diizcyleri, zirveye ulastiklarr 1988 ile 1990 yillari arasindaki dénemde clde edilen
toplamlara yaklagmaktadir. Bahsedilen dénemde yeniden-borglanma haricindeki

kredi islemleri yilda ortalama 115 milyar dolar tutarindayd.

Orta vadeli (medium-term) dis banka kredileri (external bank loans):

Tablo 1 (Milyar dolar)

Ocak-Eyliil 1991 1992 1993 1994
Euro-krediler 1144 1162 113.8 110.9

Dis krediler 1.6 1.7 0.4 0.9

Toplam dis krediler 116.0 1179 1142 111.8

Tesbit edilen yeniden-borglanma (1) 28.1 312 526 383
“Gidiimli” (managed) borglar (2) 0.1 - - - -

Tahmin edilen yeni, istege-bagli (voluntary)

orta-vadeli sendikasyon kredi islemleri 87.8 86.7 61.6 73.5
Ana Sozlesme Maddesi:
Tekrarlanan kredi miizakereleri (3) 13.1 88 0.7 0.5

(loan renegotiations)
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[. Gelirleri, mevcut uluslararast borglarin ya da kredilerin geri 6denmesine

ya da konsolidasyonuna tahsis edilen krediler.

2. Sozlesmelerin - yeniden-yapilandirilmast  (restructuring)  baglaminda,

bankalar taralindan vadesi uzatilan yeni para kredileri.

3. Kogullar, kredi alicilar tarafindan asil kredi sendikasi ile yeniden

miizakere edilen sira dig1 borg ya da krediler.

Kaynak : Financial Market Trends, International Syndicated Credits, October
1994, No0.59, 5:65-66.

Buradan da anlagilmaktadir ki, son yillarda sermaye piyasalari, olumlu
izlenimler birakan kredi kullanicilarina, genel maliyeti daha diisiik olan esnek
finansman olanaklari sunmustur. Bu durum ayni zamanda, 1994 senesinin ilk iki
ay1 igin de gecerli olmus gibi goriinmektedir. So6zii gegen dénemde, menkul
kiymetlerin ihrac: rekor bir diizeyde seyrederken, sendikasyon kredileri gerilerde
kaliyordu (Ocak ve Subat aylar igin toplam olarak yaklagik 10 milyar dolar).
Sendikasyon piyasasina uygulanan fiyatlandirmanin giderek artan saldirgan
tutumu ve sermaye piyasasindaki ¢alkantili kosullarin da etkisiyle, sendikasyon

kredileri Mart’tan bu yana dnemli bir iyilesme gdstermistir.

Sendikasyon kredilerine yonelik etkinliklerdeki bu artis, bankalar arasinda
gittikge getinlesen vekalet (mandates) rekébeti ile karakterize olmus bir piyasada
gergeklesmistir. Bu durum, kredi alicilan igin, maliyetlerin goze carpict bir
sekilde azalmasi ile sonuglanmistir. 1991-1993 yillari arasinda, tipik kurumsal
kredi alictlarinin A smifindan ya da daha iyi olanlar1 igin gecerli olan ek faiz ,
LIBOR oraninin agagi yukar1 40 baz puan istiinde iken, LIBOR oraninin 20 ila
25 baz puan iistiine dilgmiistiir. Bu kredi alicilarindan bazilari ayni zamanda, daha
elverisli sartlarda sahip ve standart finansal giivenceler agisindan daha rahat olan

kredi yapilarini clde edebilecckleri bir pozisyonda yer alnmglardir. Ornegin, kredi
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sozlesmeleri genellikle aykin degisikliklere iliskin bir esas sart (MAC / Material
Adverse Change) igerir. Bu sart, kredi alicilarinin krediye layik bulunmalarini
saglayan Ozelliklerinde 6nemli bir azalma olmasi durumunda, kredi vereni
korumay1 amaglar. Son zamanlarda bu hitkiimler pek ¢ok vakada, sdzlesmelerden

¢ikarilmistir,

Kredi verenler arasindaki daha yogun rekabet, katilim {icretlerini de hatir1
saytlir bir baski altina sokmustur. Aslinda, bazi piyasa katilumcilari, bu iicretlerin
eninde sonunda Euro-pazarlardan kalkacagi, en azindan {istiin  kredi
degerlendirmelerine sahip kredi alicilar1 i¢in durumun boyle olacagi yolunda
spekiilasyonlarda bulunmuglardir. Sunu da belirtmekte yarar var ki, higbir katilim
ticreti olmayan Birlesik Devletler piyasasi, son bir buguk yildir kredi alicilarina,
Euro-pazarlardan daha iyi genel-kapsamli kosullar sunmustur. Dahasi, son
zamanlarda verilen kredilerin pek ¢oguna gosterilen asirt talebin dikkat g¢ekici
boyutu da gozoniine alindiginda, dyle goriintiyor ki Euro-pazarlar iizerindeki

fiyatlandirma heniiz en diisiik derecesine ulagmamistir.

Ayrica, kredi alicilarinin, agik sendikasyon piyasasinda gegerli olan
kosullardan daha bile iyi kogsullart ikili kredilerde elde ettiklerini gosteren,
anckdot niteliginde kanttlar vardir. Bankalarin goriis agisindan bakildiginda, bu
daha elverigli ikili kredilerin sunulmasi, kredi alicisi ile iliskinin idame

ettirilmesine hizmet eden 6nemli bir vasita olabilir.

Diinya ekonomisine yonelik olumlu biiyiime beklentilerinin, kurumsal
yatinnmdaki (corporate investment) istikrarl genislemenin (attendant expansion)
ve birlesme (mergers) ve edinimlerdeki (acquisitions) faiz yenilenmesi (renewed
interest) olasihginin 1s1ginda, yeni sendikasyon kredilerine olan trendin artis
gosterebilmesi i¢in bir siire daha devam etmesi beklenmektedir. Yiiksek-kaliteli
kredi alictlarina cazip kosullarin saglanmasi ve uluslararast kokenli pek g¢ok
bankanin daha uzun vadeli krediler vermek dogrultusunda daha inandirict bir

tutum sergilemesi yoluyla, piyasaya daha fazla destek saglanmalidir. Boyle
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olmakla birlikte, ftcretli ve {licretsiz kredi-alim kosullarinin bariz sekilde
kolaylagtirilmasi, bankalarin gelecekteki riski/kazang profili (refurn profile)

konusunda endiseler duyulmasina yol agmaktadir.

Imzalanan tiim kredilerin ortalama ek faiz (average spreads) konusundaki
OECD (Avrupa Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1) istatistikleri, gegen
senenin ilk dokuz ayr i¢in gegerli olan 81 baz puaninin, bu senenin aym
doneminde 78 baz puanma geriledigini gostermektedir. Bu sene simdiye kadar,
OECD iilkeleri LIBOR oraninmn 74 baz puan yukarisinda — gegen senenin ayni
donemi igin gecerli olan 77 baz puanin altinda — ortalama ek faizlere tanik
olmugtur. Ayni karsilastirma ile, gelismekte olan iilkelerin ek faizleri 107 baz

puandan 100 baz puana geriledigini gérmekteyiz.

Uluslararasi banka kredilerindeki ek faizler(1)

Tablo 2 Baz puanlar
Ocak-Eyliil 1991 1992 1993 1994
OECD bolgesi 80 8 77 74
Orta ve Dogu Aviupa

Geligmekte olan iilkeler 75 86 107 100
Diger 71 60 87 35
Genel ortalama 19 85 81 78

I. Bu dodnem siiresince imzalanmig olan uluslararast kredilere uygulanan ek
faizin agirlikli ortalamasi. “Diger uluslararasi banka kredileri” sinifina

giren krediler kadar, vergiden kazandiran krediler de hari¢ tutulmustur.
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Kaynak : Financial Market Trends, International Syndicated Credits, October

1994, No0.59, s:65-66.

Kaydedilmis Euro-kredilere uygulanan ortalama vade:

Tablo 3 Yillar/aylar
Ocak-Eyliil 1991 1992 1993 1994
OECD bolgesi 51 5/8 472 5/10

Orta ve Dogu Avrupa

Geligmekte olan iilkeler 777 6/8 6/11 6/10
Diger 3/3  6/11 6/6 5/0
Genel ortalama 5/5 5/9 4/5 5/0

Kaynak : Financial Market Trends, International Syndicated Credits, October
1994, No.59, 5:65-66.

Yukardaki tablo 3 de goriildiigii gibi Euro-kredi’lerine uygulanan
ortalama vadedeki onemli yiikselis olmustur. Daha uzun vadelere gidildikge
teminatlarda artmaktadir. 1994 yilinin ilk dokuz ayinda, tiim kredilere uygulanan
ortalama vade beg seneydi, yani 1993 senesinin ayni1 déneminde uygulanandan 7
ay kadar daha uzundu.1994’te OECD iilkelerindeki kredi alicilarina uygulanan
ortalama vade bes sene ve on ay olmustur. Bu vade 1993 yilinin aymi déneminde
gecerli olan durumla (dort sene ve iki ay) kiyaslandiginda 6nemli bir artig
gerceklesmistir. Ayni karsilagtirma ile, gelismekte olan iilkelere verilen kredilere
uygulanan ortalama vade, hemen hemen aym diizeyde, yani yedi senenin hemen
altinda kalmistir. OECD iilkelerine verilen kredilerle karsilastirildiginda,
gelismekte olan iilkelere verilen krediler, bir siire i¢in daha uzun ortalama vadeler

icerme egilimi gostermistir. Bu durum, gelismekte olan tilkelere verilen kredilerin
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onemli bir kategorisinin, bilyiik 6l¢lide, normal olarak nisbeten uzun vadeler

iceren proje kredileri oldugunu yansitmaktadir.

OECD iilkeleri, 94.1 milyar dolarlik bir toplamla, 1994 iin ilk dokuz
ayinda vadesi uzatilan tim sendikasyon kredilerinin ylizde 84.2’sinden
sorumludur. 1993 yilinin ayni dénemi ile karsilastinnldiginda, OECD iilkelerine
verilen kredilerin toplami 97.4 milyar dolardan asagt inmis, yani yiizde 3.4 kadar
azalmistir. Ote yandan, yeniden-borglanma operasyonlari, gegen senenin ilk
dokuz ay1 icin gegerli olan 51.4 milyar dolardan, bu senenin simdiye kadar ki
dénemi igin gecerli olan 35.8 milyar dolara diiserken, net sendikasyon
kredilerinin hacmi, 1993 senesinin 46 milyar dolarindan, bu senenin 58.3 milyar
dolarina yiikselmis, yani her gegen yil yiizde 26.7 oraninda artis goéstermistir.
Yeniden-borglanmadaki gerileme, Birlesik Devletler’deki kredi alicilari
tarafindan  gergeklestirilen  yeniden-borglanma operasyonlarindaki  keskin
kiigiilme ile fazlasiyla agiklanmaktadir. Birlesik Devletler bu tip operasyonlari
19942iin ilk dokuz ayr i¢inde 16.3 milyar dolara indirmis, yani her gegen yil
yiizde 58 oraminda diisiirmistir. 1994°te simdiye kadar, OECD iilkeleri
arasindaki en biiyiik kredi alicilar1 Birlesik Devletler (39.7 milyar dolar), Ingiltere
(14.7 milyar dolar), Ispanya (8.8 milyar dolar) ve Kanada (6.2 milyar dolar)

olmustur. Baska higbir tilke 5 milyar dolardan fazla kredi almamugtir.

Orta ve Dogu Avrupa’daki iilkelere verilen kredilerin toplami, 1994’{in ilk
dokuz ayi iginde 0.6 milyar dolara ulagmistir. Bu tutar, gegen senenin ayni
donemi igin gegerli olan miktarin 0.2 milyar dolar kadar iizerindedir. OPEC
(Organization of Petroleum Exporting Countries / Petrol Ihrag Eden Ulkeler)
iilkeleri, sendikasyon kredilerini her gegen sene yiizde 57.7 oraninda yiikselterek,

1994 yilinin ilk dokuz ay1 iginde 4.1 milyar dolar temin etmigtir.
Diger gelismekte olan iilkelerin sendikasyon kredisi piyasasina

bagvurusul994°iin ilk dokuz ayi igin, 1993 yilinin ayni dénemi ile hemen hemen

ayni diizeyde, 12.4 milyar dolar tutarindaydi. Gelismekte olan iilkeler tarafindan

94



gergeklestirilen yeniden-borglanma tutari 1994 yilinda 2.4 milyar dolara ¢ikt: (her
gegen sene yiizde 155.5 oraninda artis gosterdi) ama OECD iilkelerindeki kredi
alicilant  tarafindan  gergeklestirilen yeniden-borglanma operasyonlar1 ile
kargilagtinldiginda 6nemsiz kaldi. Gelismekte olan iilkeler arasindaki en biiyiik
kredi alicilari, 1994°tin ilk dokuz ay1 igin, Cin (3.2 milyar dolar), Tayland (3.0
milyar dolar) ve Endonezya (2.8 milyar dolar) oldu. Ayn1 dénemde, Korfez
devletleri sendikasyon kredilerinden 1.2 milyar dolar temin etti. 1994 Ekim
ayinda imzalanan bir anlagma sayesinde, Arjantin Cumbhuriyeti, bor¢ krizinden
beri ilk kez olarak sendikasyon kredisi piyasasina geri dénerek, kisa vadeli bir

koprii kredi (bridge facility) ile 500 milyon dolar elde etti.

Dis banka kredilerinin parasal dagilinn (1)

Tablo 4 Yiizde
Ocak-Eylil 1991 1992 1993 1994
ABD Dolart 84.5 754 794 752

ECU (European Currency Unit

/ Avrupa Para Birimi) 39 150 75 79
Alman Marki 21 1.8 3.0 09

Ingiliz Sterlini 42 19 26 85
Japon Yeni 1.1 14 07 03
Isvigre Frangi 06 03 04 0.2
Diger 36 42 64 170
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0
AnaSozlesme Maddesi:

Milyar ABD dolar karsilig1 toplam 117.7 118.6 117.3 116.1
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1. Tekrarlanan kredi miizakereleri harig, yabanci ve uluslararasi banka
kredileri. Para birimleri (currencies of denomination), sabit déviz kurlari
(constant exchange rates) (1990-sonu) {izerinden ABD Dolari’na

cevrilmistir.

Kaynak : Financial Market Trends, International Syndicated Credits, October

1994, No.59, 5:65-66.

Uluslararasi  sendikasyon kredilerinin  parasal olarak bir doékiimii
alindiginda, ABD Dolari’nimn, simdiye dek, en énemli para birimi olma 6zelligini
korudugu ve tiim kredilerin yiizde 75.2’sinden sorumlu oldugu goriiliir. 1993
senesinin ilk dokuz ay: ile kargilagtirildiginda, 1994 yili ylizde 2.6’dan yiizde
8.5%e yiikselen Ingiliz Sterlini’nin pazar payinda 6nemli bir artiy gozlenmistir.
Diger taraftan, Alman Marki yiizde 3’ten yiizde 0.9’a diismiistiir. ECU (Avrupa
Para Birimi) pazar payinda hafif bir yiikselme kaydederek, yiizde 7.5’ten yiizde
7.9’a ¢ikmistir. Boyle olmakla birlikte, suna da dikkat edilmesi gerekir ki,
uluslararasi sendikasyon kredilerinin bilyiik bir kismi bir goklu-para (multi-
currency) opsiyonu igerir. Bunun anlamt sudur: Pek ¢ok durumda, para biriminin

ille de gergekte gekilen miitedavil para olmasi gerekmez.®®

4.5.2. 1997 Yili Sendikasyon Kredisi Pazarindaki Gelismeler

Sendikasyon Kredisi, uluslararasi piyasalardaki etkinlik giicii 1995
yihndan itibaren artarak devam etmektedir. Sendikasyon Kredileri piyasasinda
hacmin olaganiistii derecede artmasi, temsilci bankalarin kredi yatirimecilarinin
gereksinimlerinc hizmet etmesini daha da zorlastirmaktadir. Bu kredileri veren
temstlci banklarin = sendikasyon kredisi temin eden piyasanin siiratle biiyiiyen

hacmine ayak uyduramadigi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun bir sonucu olarak,

8 Financial Markel Trends, [nternational Syndicated Credits, October 1994, No.59, 5:65-66.
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temsilci bankalar tarafindan kredi-alicilarina gosterilmesi gereken 6zenin kalitesi
ve milkemmelligi kaybolmaya baslamis ve bu durum, sendikasyon kredilerinin
pargalarini satin alan bankalar ve diger kurumlar igin potansiyel sorunlarin

olusmasina yol agnustir.

Bunun nedeni, miisterilerine siiratle para saglamak konusunda gittikge
daha ¢ok vaat veren temsilci bankalar tarafindan islemlerin hizlandirilmasi olarak
goziikmektedir. Bu bankalar daha kisa stirede daha fazla anlagsma yapmaya
¢ahigmaktadirlar. 1996 yilimin ilk @¢ aylik donem iginde sendikasyon kredisi
piyasasmnin hacmi, 181.4 milyar dolar iken, 1997 yilinin ikinci ii¢ aylik dsnemde
toplam 272.9 milyar dolara ulagmustir. ilk ti¢ ayhk déneminde, 204 milyar dolar
degerinde 673 anlasma yapilmig Ikinci ii¢ aylik donem iginde ise 304 milyar
dolar1 temsil eden 911 adet anlagma yapilmistir. Bu kredi taleplerini olumlu
sekilde karsilamak iizere temsilci bankalar yetenekli ve tecriibeli personele sahip
degillerdir. Kredi alan  kurum ve kuruluslarda kedilerine gerekli ©zenin

gosterilmedigini ihmal edildiklerini dile getirmislerdir. ¥’

[k dénemde biiyiik sermayeli kamu ortakliklari tarafindan gergeklestirilen
yeniden borg¢lanmalart gérmekteyiz. Yiiksek verimli kredilerde ise bir 6nceki
donem nazaran %25lik bir azalma orlaya ¢ikmaktadir. FFakat genel kurumsal
amaglar igin saglanmis olan kredilerin gii¢lii olmas1 sebebiyle sendikasyon

kredileri nispeten artig gostermektedir.®®

Yatrima-uygun krediler ilk doneme damga vururken sonraki ii¢ aylk
donem giiciiniin ¢ogunu yiikseltilmis kredilerden almistir. Cogunlukla yatirimlari
finanse etmek i¢in kullanilan bu krediler, sendikasyon bankalar1 i¢in daha yiiksek
ek faizler ve licretler, yatirimcilar igin ise daha yiiksek verim temin ettiler. 1997

yihinin ikinci ti¢ aylik donemi ilk lig aylifa gére %69 oraninsa bir artis géstermis

7 Mahua Dutta, American Bankers. Syndicated Loan Boom May Hurt Due Diligence (conlerence on Syndicated
Loan and high-yield debt), July 24 1997 v,162 n:141, 5.8,

8% Omri Ben-Amos, American Banker, Syndications Set Mark, Though down From 40 (Bank’s Syndicated Loan
Volume for Frirst Quarter of 1997 vs. Fourth Quarter of 1996), v:162 s.5.
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ve toplam kredi hacmi 509 milyar dolara ¢ikmistir. Bu miktar 1996 yilimin ilk
yarisindan %28 oraninda daha fazladir. Bu dénemde bankacilar agisindan en
onemli olan olay, yiikseltilmis kredi piyasasindaki artig olmugtur. Bu kategoriye
giren krediler LIBOR oraninin en az 150 baz puan iistiinden fiyatlandirilnus ve
toplam 41.7 milyar dolara ulasmstir. Kredilerdeki artisin bir diger nedeni
bankacilarin uygulamaya bagladiklar1 10 yillik vadeler (bullet) ve ibraz hakkinin
sakli tutulmasi (call protection) gibi menkul kiymet-benzeri karakteristik

ozellikler sebebibe baglanmaktadir.®

1997 yihnda uluslararast sendikasyon kredilerinin hacmi, bir 6nceki yila
gore yapilan bir kargilastirma ile, yiizde 13.2 oraninda yiiksclerck, ilk dokuz ayi
siiresince 289 milyar dolara ulagmistir. Tespit edilmis yeniden-bor¢lanmalar da
hesaba katildiginda, yeni istege-bagl kredi temininin tahmini miktar1 256.4
milyar dolar olmugtur. Ayrica, bir kag yeni alici dahil, OECD’ye iiye olmayan
kredi-alicilari, bu sektorden para elde etmek igin mevcut piyasa kosullarindan
yararlanmigtir. OECD iiyesi olmayan tilkeler, Ocak ve Eyliil aylari arasinda 43.7
milyar dolar tedarik etmistir. Bu, bir dnceki sene i¢in gegerli olan 25.1 milyar

dolarin epey iistiinde bir rakam olarak géze ¢arpmaktadir.

Yiiksek degerlendirmelere sahip kredi-alicilary, bankalarin sundukiari son
derece cazip rekabetgi ek faizli krediler elde etmeyi siirdiirmiislerdir. Bununla
birlikte, diisiik-degerlendirmelere sahip kredi-ahcilarinin sendikasyon kredisi
piyasasina erisiminin giderek artmasi da, etkinlikteki inig ¢ikiglara eslik etmistir.
Bu durum, kaydcdilen ck faizlerin agirhklt ortalamasinin, bir 6nceki yila gore
yaptlan bir karsilastirma ile, 56 baz puandan 65 baz puana yiikselerek hafif bir
artig gdstermesine katkida bulunmugtur. OECD kapsamindaki bolgede, ek faizler
51 baz puandan 57 baz puana yiikselirken, OECD kapsaminda olmayan bolgede
96 baz puandan 115 baz puana gikmistir. OECD iiyesi olmayan kredi-alicilari igin

gegerli olan ortalama vadeler bir 6nceki sene ile ayni diizeyde (bes y1l ve iki ay)

% Omri Ben-Amos, Syndications Set Record, Jumping 69% in Quarter, American Banker, July 14 1997, v 162
no:133,s:1-2
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kalmigtir. Buna karsilik, OECD iiyeleri i¢in gegerli olan ortalama vadeler, bes yil
ve dort aydan bes yila diiserek, hafif bir azalma gstermistir (Tablo 5).

Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’nin kredi-alicilari, ABD igin 120
milyar dolar, ingiltere igin ise 61.3 milyar dolar ile, incelenen dénemde
uluslararasi sendikasyon kredileri piyasasmin en ¢nemli kredi-alicilarr olmayi
stirdiirmiiglerdir. OECD kapsaminda olmayan bdélgenin en 6énemli kredi-alicilart
arasinda, bagta I'ndonezya (7 milyar dolar) olmak iizere, Cin, Hong Kong (Cin)
ve Rus IFederasyonu (her biri 3’er milyar dolardan fazla) yer almistir. Kredi temin
edenlerin yeni ortaya g¢ikan piyasa risklerini giderek daha ¢ok kabullenmeleri
iizerine, OECD iiyesi olmayan iilkelerin pazar payi, 1996 yilinda yiizde 9.8 iken,
1997°de yiizde 15.1’e ¢ikmustir. ABD dolarinin pazar pay:r hafif bir azalma
gostererek, 1996 yilinda yiizde 74.7 iken, 1997°de yiizde 72.4°e diistiigii halde,
ABD dolant simdiye kadar en o6nemli para birimi olmay: siirdiirmiistiir.
Uluslararasi kredi piyasasi, geleneksel olarak yurt-igi kredilere bel baglamis olan
sitketlere dogru genisledikge, tedaviildeki paranin yatinnldigs menkul kiymetlerin
¢esitliligi belli bir oranda artmaktadir. ingiliz sterlininin pazar pay1, 1996 yilinda
ylizde 12.5 iken, 1997°de yiizde 18.3¢ yiikselmistir.

Tablo S : Kaydedilmis Euro-kredilerin ortalama vadeleri

Tablo 5 Yillar/aylar
Ocak-Eyliil 1994 1995 1996 1996 1997
OLECD bolgesi 5/1 5/4 5/4 5/4 50

OECD kapsaminda olmayan bolge 5/4 4/10 S5/0 512 5/2

Genel ortalama 5/1 5/3 5/4  5/4 5/0

Kaynak: Financial Trends, International Syndicated Credits, November 1997 no.

68,s.119-122
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Gelecekte, sendikasyon  kredileri piyasasi, bir takim yapisal
degisikliklerden yarar saglayabilir. Sendikasyon kredisi ticareti hald Birlesik
Devletler’e gore nisbeten kiigiik olmasina ragmen, Avrupa’da ikincil kredi
piyasastin gelismekte oldugunu gosteren bir takim belirtiler vardir. Imperical
Chemicals Industries’in 8.5 milyar dolar tutarindaki en son kredisi buna bir rnek
teskil eder. Ozel sektér tahminlerine gore, bu kredinin 1 milyar dolardan fazla bir
kismt yazin ikincil piyasada alintp satilousti. Daha da gelisen bir  ikincil
piyasada, piyasa katilimcilarinin, dahili risk ydnetimine yonelik diisiincelerin 15131
altinda, bilangolarint daha iyi ayarlamalarimt miimkiin kilacaktir. Krediler icin
likit bir ikincil piyasanin olmasi, biiyiik finansal kurumlarin risk getiri
profillerinin iyilestirilmesine yardimer olabilir. Kredilerin  bilangolarindan
¢ikartilmast yoluyla, sermaye yeterlik oranlart daha az sermaye ile karsilanabilir.
Bununla birlikte, ikincil bir kredi piyasasinin gelismesi igin gerceklesmesi
gereken On-kosullardan biri de, geleneksel olarak kendi iilkelerindeki bankalarla
yakmn iliskiler kurmay: tercih etmis olan kredi-alicilarinin, borglarmin alinip
satilmasi fikrine aligmalandir. Uzun vadeli borglarda daha ucuz bedellerin arayisi
iginde, kredi-alicilarinin kredi likiditesini arttirmaya razi olmalar, daha elverisli

kredi-alim kosullari ile sonuglanacaktir.*

4.5.3. 1998 Y1l Sendikasyon Kredisi Pazarindaki Gelismeler:

Ulkenin sendikasyon kredisi veren en biiyiik kuruluglarindan (syndicated
lenders) pek g¢ogu, kurumsal kredi alictlarindan (corporate borrowers) talep
ettikleri iicretleri yiikseltmiglerdir. Agiklamak gerekirse, belli bazi taahhiit
ticretlerini (commitment fees), yani kredi alicilarina verilen kredilere uygulanan

on-6deme miktarlarini (up-front payments) arttirdiklarini belirtmektedirler.

Bu girisim, kurumsal misterilerle (corporate customers) siirdiiriilen

iligkileri teminat altina almak igin karli olmayan krediler (unprofitable loans)

* Financial Trends, International Syndicated Credits. November 1997 no. 68,s.119-122
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sunulmasint 6ngéren ve uzun zamandir kabul goren uygulamanin ¢okiisiinii
temsil etmektedir. Ayrica, sirket kredilerinin, yatirimcilarin sermayesine yonelik
diger vasitalarla rekabet iginc girdikge, daha da pahalilasabilecegini

gostermektedir.

Kredi verenler (lenders), kisa vadeli déner kredi (unfunded revolvers)
olarak bilinen ve yaygin olarak kullanilan bir kredi ¢esidi igin daha fazla iicret
talep etmenin yollarin1 anyorlar. Hissedar-sahipleri olan bankalarin Kkarls
yatirtmlarda bulunmalari konusunda gordiikleri baski da buna eklenince ister
istemez verdikleri kredilere uyguladiklari taahiit komisyonunu arttirdilar Son
yillarda, kisa vadeli doner kredilere uygulanan taahhiit {icreti, sadece % 0.37

oraninda bir artis gostererek, % 0.5’e ¢ikarmuslardir.”’

Euro-kredileri piyasas1 1997°den bu yana 12 ay siiren kisa dénem iginde
biiylik degisiklikler gostermistir. Sendikasyon piyasasi, fiyatlarin yiikseldigine,
hacimlerin  diigtiigiine  ve  yatirima-uygun kredi  temininin  yiikseltilmis
muamelelerden (leveraged transactions) daha 6nemsiz bir hal aldigina tanik
olmugtur. Buna ek olarak, kredi-alicisinin giiglii piyasasi artik kredi temin
edenlerin piyasasi haline gelmisken, ABD yatirim bankalarinin piyasaya girisi ile
birlikte, rekabet de degismistir. Hacmin, 1997 senesinin ilk yarisi igin gegerli olan
701 anlagmadan, 1998 senesinin ayn1 doneminde sadece 571 anlasmaya diiserek
gerilemesi, kurumsal kredi-alicilarinin, bankalardan kagarak, Avrupa’nin
kurumsal menkul kiymetler piyasasina (corporate bond market) yonelisini
yansitmaktadir. Bir on yillik dénem iginde en biiyiik nemi tasidigy diisiiniilen
son degisiklikler, piyasay: dyle bir doniigiime ugratmaktadir ki, bu piyasa artik

menkul kiymetler piyasasini andirmaktadir.”

*! David Weidner, American Banker, Fire Sale Seen Coming to End For Syndicated Credit Lincs, May 26, 1998 v163
no9s, s: 1.

%2 Rebecea Bream, Euromoney, What a difference a year makes (European syndicated loan market), July 1998,
no:351,s: 61-63
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1998 linin ilk ii¢ aylik dénemindeki 227.5 milyar dolarlik hacmi ile,
sendikasyon kredisi-temini isi, 1997 yilinin 1 trilyon dolarhik rekorunu kiracag
diisiiniilmeketeyedi. Yilin ilk ii¢ ayinda gergeklesen toplam hacim, 1997 yilinin
ilk ti¢ aylik dénemi i¢in gegerli olan 210.9 milyar dolari agmigti. Bu hacim,
dérdiincii ii¢ ayhik donemde — ki bu donemde sendikasyon-kredisi-temini en
giiglii diizeyinde olma egilimindedir — gergeklestigi bildirilen 316.7 milyar
dolarlik hacmine yakindi. Bu beklentilerin en 6nemli sebebi orada ¢ok fazla

likidite olmasidir.

Bu likiditenin ortada olmast bir zamanlar basit bir is olan bu alani, zaman
icinde hizla degismese bile daha karmasik bir yapiya biirtindiigiinii gérmekteyiz.
LIBOR oranintn epey iistiinde fiyatlandirilan daha yiiksek verimli sendikasyon
kredileri, hem bankalardan hem de kurumsal yatirimcilardan gelen saglam talep

sayesinde, 6zellikle saglikli nitelikler tagimaktadir.

LIBOR oranmnin en az 250 baz puan iizerindeki son derece yiikseltilmis
kredilerin toplann, gegen senenin ilk ti¢ ayhk donemi igin gegerli olan 10.4
milyar dolardan, 26.9 milyar dolar daha artmigtir. LIBOR art1 en azindan 125 baz
puan diizeyindeki yiikseltilmis krediler, 31.2 milyar dolardan, 75.5 milyar dolara
yiikselmistir. Fakat bankacilar 1998 yilt iginde sunu gormiiglerdirki artik 6nemli
olan faizler vadeler degil ikili iliskilerin kurulmast ve buna dayana giivendir. Bu

unsurlarin ileriki yillarda fiyatlandirma kadar 6nemli olacagi dijsi'mijlmektci:dir.93

Ancak hizli degisim sebebiyle 1998 yilin ikinci yarisinda goriildiiki bu {ig
aylik doénemim sendikasyon kredileri gegen yila gore %8 oraninda diigtii
rakkamsal olarak ifade etmek gerekirse 1998 yili ikinci ii¢ aylik donem iginde
291 milyar dolarhk kredi hacmi gergeklestirilmistir. 1998 yilinin sonuna dogru
kredi hacminin 1997 yiimt yakalayacagi hatta 1.ltiryon dolar olacag:

beklenmektedir. **1998 yilinin sonuna dogru ise hisse senedi piyasasi yavas yavas

9 Karen Talley, American Banker, Syndicated Lending Ieaded for Record Year, April 13, 1998 v163 no69, s: 1.

MDavid Weidner, : American Banker, Syndicated Lending Dips For the First Time Ever, July 13, 1998,
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Olirken, list diizey teminath krediler (senior secured loans) ikincil piyasalarda,
bankerlerde ve analiz raporunda sabit kalmaktadir, ama yeni yiiksek-verimli

krediler, finans piyasalari 1999 yili iginde 6neme kazanacaktir.

Yatirimcetlar 6ncelikle ekonomik durgunluk ya da daha da kétiisi, iflas gibi
finansal sikinti donemlerinde sirketlerin 6demeyi vaat etmis olduklar1 borglarla
port{foylerini doldurma yollarint aradikga, sendikasyon kredileri piyasasinda

calkanti olusacaktur.

Yiikseltilimis kredilerin st diizey teminatin olmamas) veya ast diizeyde
olmast geri 6denme ihtimali daha diistik olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
bankalar bu kredileri vermeye pek yanagmamaktadirlar. Bu krediler igin gegerli
olan fiyat kotalari, kredinin ilk fiyatindan en az bir-geyrek en ¢ok bir-yarim puan
(one-quarter to one-half point) diisiiktiir. Fiyatlardaki en az bir-¢eyrek en gok bir-
yarim puanlik bir inisi bir satin-alma firsati olarak goren yatirumcilarin olmasi
nedeniyle banka kredileri piyasasindaki yatirnmcilar son derece etkin olmayi

siirdiirliyorlar.

Zor zamaniarda yatirimcilar risk limitlerini daraltmanin yollarini ararken,
en etkin yiiksek-verimli kredilerin satilmast ya da baglatilmasi 1999 yih iginde

zor olmasi bekleniyor.”

1999 yihnm ilk aylarinda sendikasyon kredilerinde sadece bir avug
anlagmanin yapilmis olmast ve bu muamelelerinde kiigitk miktarlarda olmasi
sebebiyle 1998 yilinin dordiincii ti¢ aylik doneminde nazaran yaklasik % 9.7
daha diisiik ek faizler uygulanmaya baslandi. Bunun aksine ikincil piyasalara olan
ilgi sebebiyle fiyatlar yiikselmistir. Ornegin, Donaldson Lufkin & Jenrette
Leveraged Loan Index tarafindan yapilan oOl¢timlere gore, ikincil piyasa

kredilerindeki kazanglar Ocak ayinda % 0.44 oraninda artmustir.

vi163 no:i3 1, p L.
% David Weidner, American Banker, Syndication Market Stressing Quality, September 4. 1998 v163, no: 177, s: 18.
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1999 yilinda kredilerdeki diisiis sebebiyle faizler LIBOR arti 242 baz
puana diistiriilmiistiir. 1998 yilinin son ii¢ aylik déneminde ise faizler LIBOR arti
268 baz puandi. Endistriyel yatinmcilarin  faydalanabilecegi krediler igin
uygulanan faiz oranlart da % 11 oraninda gerileyerek LIBOR arti 348 baz
puandan LIBOR arti 308 baz puana diisiiriilmiistiir. Bu kredilerin bankalara
sagladig1 kazanglar 1998 yilindaki kazanglarimin bir hayli altinda. Bu nedenle

bankalar eski kazanglarinin 6zlemini ¢ekiyorlar.”

4.6. Sendikasyon Kredileri Pazarmmda Gériilen Riskler

Ticari bankalarin giderek yogunlasan sermaye yonetimi, Asyal bankalarin
tizerindeki finansal baski ile birleserek, yatirima-uygun kredilerde fiyat artislarina
yol agmaktadir. Cysa yatirima-uygun-olmayan, yiikseltilmis kredilere uygulanan

fiyatlandirma, eksi-baski (downward pressure) altinda olmaya devam etmektedir.

Piyasadaki bu yerinden-oynama (dislocation) kredi yatinmeilari igin yeni
riskler ileri stirmektedir. Bu risklerin dikkatli bir sekilde yonetilebilmesi igin,
genis kapsamli piyasa bilgisine ve genel anlamda sendikasyon kredisi piyasasina

yonelik yogun bir degerlendirmeye sahip olmak gerekir.

Farkli fiyatlandirma trendlerinc scbep olan birkag itici gii¢ vardir. Bir
biitiin olarak piyasa fiyatlandirmasini belirleyen yatinmeilarin ruh hallerindeki
degiskenlik dc bunlara dahildir. In basit sekliyle, iki piyasa arasindaki tarihsel
farklihk su sekilde karakterize edilebilir: Yatinma-uygun kredi yatirimcilari,
iligki-yonelimli (relationship-oriented) ve ferdi kredi muamelelerinin (individual
loan transactions) fiyatlandirilmasina karst daha az duyarli olmuslardir; yatirma-
uygun-olmayan kredi yatinmeilari ise, muamele-yonelimli (¢ransaction-oriented)

ve fiyatlandirmaya karst daha duyarli olmuglardir.

% David Weidner, American Banker, Dearth ol Deals Slows Syndicated Loan Markel. Feb 18, 1999, s:
S
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Ticari bankalar, su anda yatirima-uygun piyasadaki en Onemli
yatirimcilardir. Bu bankacilar, pek gok iiriin ve hizmetle aldkali daha genis bir
kurumsal iliskinin temeli olarak, krediye bel baglanmislardir. Ticari bankalar
genellikle, ferdi kredilerin karhligindan ziyade, toplam miisteri iligkisinin

karliligin1 yonetirler.

Daha diisiik kredi fiyatlandirmalari, ¢ogunlukla diger iiriinler tarafindan
tiretilen gelitlerle telafi edilebilerek, miisteriye yatirilan sermaye iizerindeki
hedef-kazancin (target return) elde edilmesini bankalar i¢in miimkiin kilar.
Gegmiste, yatirima-uygun kredilerin yatirimetlari, sendikasyon kredilerindeki ek
faiz baskisin1 (spread compression), daha genis miisteri iligkileri gelistirmenin bir

bedeli olarak kabul etmislerdir.

Bu durum, yiikseltilmis kredi piyasasi ile tezat halindedir, ¢iinkli orada,
temerriit riskinin ve zararlarin nispeten yiiksek olmasi, kredi marjinlerinin (loan
margins) daha genis olmasi anlamma gelir. Bu piyasadaki yatinmcilar, bu

marjinlerdeki her tiirlii erozyona son derece duyarhdir.

Kurumsal - yatrimcilarin  (institutional investors), yikseltilmis kredi
piyasasi lizerinde onemli bir fiyatlandirma etkisi bulunur. Bu yatinnmcilar, ihrag
yapanlara baska iriinler satmazlar ve dolayisiyla, hedefledikleri port{Sy
kazanglarina ulagmak igin yalmzca kredi fiyatlandirmasina bel baglarlar. Sermaye
piyasalarinda daha fazla cazip aktifler bulunabildigi 6l¢iide, bu yatinmcilar, kendi
yatirim-kazang hesaplarint (investment return hurdles) karsilayacak bigimde
fiyatlandiriimamis olan kredileri satin almamaya meyledebilirler. Sonug olarak,
yatirima-uygun-olmayan  krediler, ~muameleye-dayali  (transaction-based)
fiyatlandirmalar elde ederler ve yatirima-uygun kredilere nazaran daha az fiyat

baskist (price compression) gormiiglerdir.
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1997 senesi boyunca, yatirima-uygun kredi fiyatlandirmasini asagilara
cekmekte olan arz talep dengesi degismeye basladi. Ticari bankalar, miisteri
iliskilerinin desteklenmesi i¢in yatirilmig olan sermayeden sagladiklari riske-
ayarh (risk-adjusted) kazanci yonetirken uyguladiklari yogunlugu arttirdilar.
Yatinmeilar, hem kredilerin  hem de miisteri iliskilerinin  karliligin

degerlendirmek igin, finansal modecller gelistirdiler.

Yatirima-uygun kredi isindeki baz1 yatirnmcilar, sermaye yonetiminin daha
da yogunlastigt boyle bir ¢agda, bu kredilerin fazlasiyla ucuz bir sekilde
fiyatlandirildigi ¢ikarimina varmislardir. Aralarindan pek ¢ogu, ya bu sektore
verdikleri destegi 6nemli olgiide azalmayr ya da diisiik-verimli iligkilerden

cikmay1 segmistir.

1997 senesinin dordiincii ti¢ aylik dénemi siiresince, global sermaye
piyasalarindaki volatilite ve Asya’daki kredi endiseleri, pek ¢ok banka igin,
fonlarin maliyetinde bir artisa sebep oldu. Yatirtma-uygun krediler tarafindan
saglanan kazang, bu yatinmcilar igin cazibesini giderek kaybetti. Bunun bir
sonucu olarak, iliski-yonelimli anlasmalarda bile, kredi talebi diigmiis,

fiyatlandirma yiikselmistir.

Fiyatlandirma, iicretler dahil, sermayeden saglanmasi hedeflenen kazanci
iireten bir diizeye yiikselecektir. Yatirima-uygun kredi yapist tizerindeki baski
hafifleyecektir. Yeni ihrag edilen hisse senetlerinin hacmi, bes-yillik kredilerden
uzaklagip, 364-giinliik kredilere dogru kayacak, pek ¢ok yatirimcinin, bu
kredileri, nakit sikigtkigindan kurtulmak ve nakit akiglarini diizenlemek igin
kullanacaktir. Ve oranlarin daha elverissiz olmasi yiiziinden yeniden-borglanma

hacmi diistiikge, toplam kredi hacmi de azalacaktir.
Bugiinkii ortamda, piyasa riskleri, hem ihra¢ edenler igin hem de

yatirimcilar igin daha biiytiktiir. Saldirgan bigimde fiyatlandirilmig bir anlagmayi

piyasaya getiren bir ihra¢ edici, daha kiigiik banka gruplan tarafindan ve sonug
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olarak ortaya ¢ikan, iliski bankalart igin daha yiiksek tutulmus diizeyler tarafindan
sagirtilabilir. Thrag edenlerin en saldirgan olanlar, diigiik-maliyetli “ayarlanmig”
anlagmalara bel baglayarak, ‘underwriting’ bankalarindan piyasa riski satin
almayi sceebilirler. Yatinmailar, daha yiiksek tahsisat diizeyleri (allocation

levels) karsisinda saskinhga ugrayabilirler.

Piyasa degistikge, en son arastirmalara sahip olan en sofistike
‘underwriter’lar, ihrag edenlere ve yatirnmcilara yeni fiyatlandirma ortami
hakkinda haber aktaran ilk kisiler olacaktir. Basariya ulagacak piyasa
katilimcilari, kredi risklerini yonetirken olduklari kadar dikkatli bir sekilde piyasa
risklerini de ydnetmek amaciyla kaynaklari diizene koyanlar olacaktir. Bunun
gerceklesmesi igin, kurumsal kredi-alicilarinin ve yatinnmcilarinin kendilerini
stirekli olarak bilgilendirmeleri, sendikasyon kredi piyasasindaki risklerin
degisken dogasim anlamalar1 ve bu riskleri ¢ok dikkatli bir sekilde yonetmeleri

gerekecektir.”’

4.7. Sendikasyon Kredilerine Ornekler:

Bankerler, gegen hafta ilan edilen bu yiiksek-profilli programin, yabanci
bir merkez bankasina likidite saglamak amaciyla ticari bankalar tarafindan
simdiye kadar bu sekilde yapilandirtlmis ilk muameleyi temsil ettigini

sOyliiyorlar.

Bu sendikasyon kredisinin saglanmasinda Chase’c ortak olan oniki ticari
banka ve yatirnm bankasi arasinda su bankalar yer almaktadir: BankAmerica
Corp., Merrill Lynch & Co., Salomon Inc., Credit Suisse/First Boston, Deutsche
Morgan Grenfell, Dresdner Bank, ING Group, Lehman Brothers, Societe
Generale, Swiss Bank Corp., Union Bank of Switzerland ve West Merchant

Bank.
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Arjantin, bankasina baglt olarak en az iki en ¢ok bes yil siireli (aahhiitler

igin, taahhiit ticreti olarak bankalara toplam 18 milyar dolar 6deyecektir.

Bu imkan sadece, lilkedeki mevduatin bankalardan siiratle g¢ekilmesi (a run
on deposits) durumunda Arjantin bankacihk sistemine likidite saglamak icin
kullanilacaktir. Arjantin, tarihin en kotii bankacilik krizlerinden birini, gegtigimiz
sene, Meksika’nin para birimi olan peso 1994 yilinin Aralik ayinda ¢oktiigii igin
olugan giiven kaybinin ardindan, tiim mevduatin 8.8 milyar dolarlik kismi, yani

yaklasik % 17’si sistemden ¢ekildigi zaman yasamustir.

Gegen hafta ilan edilen anlagma geregince, Arjantin yerel bankalarin
miilkiyetindeki devlet tahvillerini teminat olarak alarak, bu bankalara likidite
temin edecektir. Buna karsilik, teminat olarak alinan tahviller, programa destek
veren ve mevduatin bankalardan siiratle ¢ekilmesi durumunda Arjantin’in
kargilamasi gereken fonlart temin edecck olan yabanci bankalara ipotek
edilecektir.

Arjantin, prograrni kullanimaya ihtiyag duyarsa, LIBOR oraninin % 2 fazlasint

bankalara 5deyecektir.”®

Sirbistanin en dnemli petrol ve gaz ireticisi olan Industrija Nefte D.D.
Mayis 1997 ‘de ilk defa sendikasyon kredisi kullanmistir. Kredi miktar1 50
milyon UD dolar1 olarak belirlenmistir. Ancak talep edildigi taktirde daha fazla
kredi de verilebilecektir. Kredinin faizi LIBOR arti 0.875 olarak belirlenmis,
vadesi 10 yildir. Bu sirketin son 5 yil igindeki gelirleri 150 milyon US dolar
astiginda kreditorler LIBOR iizerine eklene ek faizi diigiik tutmuslardir. Ek faizin

diistik olmasinin bir diger sebebi dagilan Sirbistanin ve dagilan Yugoslavya’nin

7 Michael Rushmore, American Banker, Widen Syndication Spreads BBy Managing Market Risk, Jan 22, 1998 v163
no:14, s: I8

% James R. Kraus, American Banker, Chase arranges $6 billion stand by credit for Argentina's central bank. (Chase
Manhattan Corp.: other banks cooperate in syndicated credit program), December 26, 1996, v: 161, no245, s:6
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diger ilkeleri i¢in savastan once oldugu gibi kullandiklari kredileri yeniden

kazanmak amaciyla kredinin ek faizi diisik tutulmustur.”

Minneapolis-merkezli Honeywell,  Measurex Corp’u satin almasini
desteklemek igin J.P. Morgan ve Chase Manhattan Bank tarafindan temin edilen
650 milyon dolar tutarindaki kisa-vadeli bir krediyi yeniden finanse etmek igin
kullanacaktir. Kredi ayn: zamanda ikili kredilere yaklagik 725 milyon dolar
konsolide etmektedir. Kredi, J.P. Morgan ve Bear, Stearns & Co.’nun 6nderligi
ve yatirima-uygun (investment-grade) menkul kiymetler piyasasinda nisbeten
yeni olan Chase’in yonetim-ortakligiyla Honeywell tarafindan yapilan iki-kisumh
bir 550 milyon dolarhk menkul kiymet ihract (bond issue) ile birlikte

baslatdnustir.

Krediye gelince, Chase, J.P. Morgan ve Citicorp, her birinin 250’ser
milyon dolar taahhiit ettigi 1.2 milyar dolar tutarindaki bes-yilhk doner krediye
taahhiitler ekleme arayisindalar. Bu yatinima-uygun kredi, 6.5 baz puanlik bir
kredi ticreti (facility fee) ve LIBOR oranimin kapsayici ek faizlerinden 20 baz

c 100
puan fazlasint igeriyor.

Eastman Kodak Co firmas: Cin de yapilacak olan yeni iiretim dagitim ve
pazarlama yatirnmlart yapamak amaciyla 250 milyon US dolarlik sendikasyon
kredisi almistir. Bu kredi iki yerli kurulus ile 13 yabanci banka tarafindan temin
edilmistir. Lider banka chase Manhattan Bank Shanghai Subesidir. Sendikasyona
katilan diger bankalar ABN Ambro Bnak, Bank of America, Citibank,
Commerzbank, Credit Suisse First Boston, First National Bank of Chicago,
HSBC, ING Barings, Sanwa Bank, Standard Chartered Bank, the Bank of Tokyo-
Mitsubishi, Banque Nationale de Paris and Deutsche Bank’tir. Kodak 1998

% Nada Stanic, Platt's Qilgram News, Lenders show confidence in Croatian national oil/pas lirm; INA secures $50
million more than it sought.(Industrija Nafle d.d.). May 19, 1997, v75, no: 96, s: 2.

1% yaniel Dunaief, American Banker, Chase, Morgan, Citi leading a $1.21 loan for Honeywell.(Chase  Manhattan
Corp., .. Morgan and Co., Citicorp), March 17, 1997 v162 no: 51, s: 1-2.
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yilinda kullandigi kredi miktar1 1 milyarin iizerindeydi bu sene ise 720 milyon

US dolarhik kredi kullanmayi planliyorlar.'®!

Giiney Kore bankalarindan Shinhan Bank 1997 yilinin sonlarinda baslayan
kredi sikintisini azaltmak amactyla 100 milyon US dolarlik Sendikasyon kredisi
temin etmistir. Bu sendikasyona Bank of America ociiliigiinde 14 Amerikls
Avrupali ve Asyalt finans kurulusu istirak etmistir.Kredinin faizi LIBOR arti
1.125’tir. Bu kredi orta ve uzun vadeli kredilerin siiresini uzatmak igin

10
kullanilacaktir'®

Industrial Bank of Korea 13 uluslararast f{inans kurumundan olusan
sendikasyonla 100 milyon US dolarlik sendikasyon Kredisi temin etti . bu Kredi
364 giin vadeli olup Libor art11.05 faizlidir. Sendikasyon kredisinin ydnetici
bankasi Credit Lyonnais HK ile Fuji Bank of Japan olarak agiklanmigtir. Bu kredi

Deawoo grubunun yatirimlari icinkullandirilacaktir.'®

4.8. Tiirkiye'de Kullanilan Sendikasyon Kredileri

Tiirkiye 1994 krizinin agtlmasindan sonra 1995 yilinda, Tiirk Bankalar
uluslararas1 piyasalarda onemli miktarlarda sendikasyon kredisi bulmuslardir.
Tiirkiye'nin 1993 —1997 yillari arasinda kullandig1 sendikasyon kredileri tablo 6

de goriilmektedir.

1% China Business Information Network, China: Kodak lands $250 million syndicated loan in China. July 2, 1999,
pCBNT6025412.
102 AsiaPulse News, S Korea's Shinhan Bank to Raise $100 mln Syndicated Loan, August 12, 1999, p1008224u0298.

193 |BK takes out syndicated loan of $100 million, Korea Herald, Sept 22, 1999 pKHER7352357.




Tablo 6: 1993 —-97 Yillar1 Arasinda Kullanilan Sendikasyon

Kredileri'"
Tablo 6
Yillar o 1993 1994 1995 1996 1997
Sendikasyon Kredisi 0 57 245 0 0

1995 yilinda Emlak Bankasi 100 milyon USD isterken 150 milyon
USD’nin iizerinde kaynak saglamistir. Agustos 1995°te Halk Bankasi 50 milyon
USD ararken 100 milyon USD kredi saglayabilmigtir. 1994 ekonomik krizin
astlmast ile bankalarin sagladig1 kredi tutarlar1 ve faiz oranlari Tablo (2) de

goriilmektedir.

Ancak 1995 Agustos’undan sonra hiikiimetin %6 fon uygulamasi ile bu
kredilere ilgiyi azaltnusur. 1998 de ise Tiirkiye Is Bankasi uluslararas:
pivasalardan 300 milyon dolarhk sendikasyon kredisiyle ilgili kredi anlagmasi
imzalamistir. Tiirk bankalart tarafindan bugitine kadar ki en diigiik faizli ve en
yiiksek miktarli kredidir. Faiz orami LIBOR + 0.475 olarak agiklannis kullanim
tarihinden itibaren 365 giin vadeli olan bu kredi ihracatin finansmanina yonelik

kullanilmak iizere 40 uluslararasi bankanin katilumi ile saglanmistir.'®

Bundan baska Pamukbank The Bank of New York onderliginde ki
bankalar sendikasyonundan 50 milyon dolarlik 1 yil vadeli sendikasyon kredisi
sagladi. Londra’da yapilan anlagsmaya gore bu kredi ihracatin finansmani
amactyla kullandirilacak ve faiz orani LIBOR + 0.85 olarak belirlendi. Bu
kredinin 40 milyon dolarlik bir boliimii piyasaya kullaniimaktadir. Ihtiyag

dahilinde kredi 50 milyon dolara tamamlanacak.'®

199 Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Istatistikleri, T.C. Merkez Bankasi Ankara, Haziran 1998, s:47.

105

“fs Bankas1 300 milyon dolarlik Ucuz Sendikasyon”, Diinya Gazetesi, Fkim 1998, s:1.
196 «pamukbank’a 50 Milyon Dolarlik Kredi”, Diinya Gazetesi, 11.08.1998, s:1.
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Emlak Bankas: tiitiin ihracatinda kullanilmak iizere uluslararasi para
piyasalarindan 50 milyon dolarlik dis kredi saglamistir. Fuji Bank Standart
Charteree ve Baden onderliginde gergelestirilen sendikasyonda 16 iilkeden 21

banka katilmis, kredi anlagmasi 17 Nisan 1998 de Londrada imzalanmistur.'"’

Tablo 7
BANKA MIKTAR (Milyon USD.)  FAIZ (LIBOR +...)
IS BANKASI 250 0.9
GARANTI 200 0.8
EMLAKBAK 150 0.9
VAKIFBANK 50 1.0
DEMIRBANK 35 1.5
HALKBANK 100 0.9
ESBANK 45 1.45
KOCBANK 75 0.75

Kaynak : Macit ince, Gériis, Nisan 1996 5:57'®

Yukarida tablo 7 de Sendikasyon Kredileri tablosuna baktigimizda ortada
bir tezathk goriilmektedir. 1996 yili Sendikasyon kredileri sifir (0) goriiniirken
yukaridaki tabloda 955 milyon sensikasyon kredisi oldugu goriilmektedir Ancak
bu rakam 1994 yili ile 1996 yillar1 arasinda alinan kredileri gostermektedir. Fakat
yinede Odemeler Istatistiklerine gore bu rakkam g¢ok yiksek ve yanilticidir.
Tahminimizce bu krediler Tiirkiye'nin Odemeler Dengesi Istatistikleri’ne gore

ayri kategorilere alinmistir.

17 “Emlak Bankasi 50 Milyon Dolar Dis Kredi Saglad”, Diinya Gazetesi, 21.04.1998, s:1.
1% Macit Ince, Gorils, Nisan 25 1996. s: 56-57.
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BESINCi BOLUM

TURKIYE’DE KREDi KULLANIMI

3.1. Kredilerin Gelisim Siireci

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de bir gelisme ve biiytime siireci i¢indedir.
Bu siireg iginde gerekli olan kaynaklarin biiyiik bir boliimii yurtdisi kredilerle
olmugtur. 1980 6ncesinde yatirimlar igim kullandirilan krediler genellikle sabit,
diigiik faizli ve uzun vadeli olmustur. Boylece iilkemizde bir gok dev sanayi
kurulugu kurulabilmistir. 1980°den sonra faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve
enflasyonun etkisiyle maliyetlerde biiyiik artiglar gorillmektedir. Enflasyon %15-
20 ‘den %70’lere kadar hatta %100 iizerinde oldugu dénemler olmustur. 1994
yilindaki krizde %300-400’lere ulagmigtir. O dénemlerde, yatinmlar igin déviz
kredisi alan birgok sirket zor durumda kalmisti. Bu nedenle son yillarda riski
sifira yakin ve iyi faizler veren hazine bonolar1 yatinmecilarin ve sanayicilerin
ilgisini gekmektedir. Yatinm yapmak isteyen i adamlari kredilerini birkag

yatinm ve kalkinma bankasinin kaynaklarindan saglamaktadirlar.
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5.2. Kredi Kaynaklar

5.2.1. Yurt i¢i Kredi Kaynaklar

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin iilke ekonomisine katkida
bulunabilmeleri ve yatiim yapmalart gerekir.  Bir iilkenin yatirimlarinin
¢ogalabilmesi igin yatirnmlarin maliyetinin az ve karhliginin ¢ok olmasi
gerckmektedir. Bu konuda devletin amact mali yapilari yetersiz olan isletmeleri

yatirima tegvik etmek ve dogacak risklere karst onlar1 korumakur.

Orta vadeli krediler yatirimetlari tegvik eden bir kredi tiiriidiir. Ancak kar
amaci giiden finansman kuruluglart bunu engelleyen bir unsur olarak karsimiza
¢tkmaktadirlar. Ciinkii piyasadaki faiz oranlari gok yiiksektir. Bu nedenle de
isletmeler bu tiir kredileri kullanmak istemezler. Sanayilesme gayreti icindeki
tilkemizin bu gayreti desteklemek maksads ile diisiik faizli orta ve uzun vadeli

kredileme uygulamasi kalkinma ag¢isindan nemli bir konudur.

Ulkemizde sanayinin ihtiyag duydugu orta ve uzun vadeli krediler
genellikle ihtisas bankalart tarafindan kargilanmaktadir. Fakat bu yatirimlarin
Devlet Planlama Teskilati tarafindan onaylanmasi gereklidir. Ticari bankalar ise
orta ve uzun vadeli kredi verme egiliminde olmadiklar1 gibi bu krediler normal
piyasa sartlarinda kullantldiginda maliyeti ¢ok yiiksek olmasi sebebiyle yatirim
yapan isletmeler tarafindan pek elverisli karsilanmamaktadirlar. Ulkemizde bu tip
kredi saglayan finansman kuruluglari gencl olarak kamu bankalar, ticari bankalar

ve diger finansman kuruluslar: olarak {i¢ grupta toplanabilir.

5.2.1.1. Kamu Bankalan

Kamu bankalar1 mevduat toplayip ¢esitli sektorlere veren bankalar ve
mevduat kabul etmeyen kalkinma ve yatirim bankalart olmak iizere ikiye ayrilir.

Mevduat toplayan kamu bankalarinin baslicalari T.C. Ziraat Bankasi, Halkbank,



Etibank Denizbank,, Iller Bankasi gibi bankalardir. Bu bankalar topladiklar
mevduatlar1 hedef segtikleri sektorlere dagitmaktadirlar. Soyle ki Ziraat Bankast
tarum sektoriine {retim tekniklerinin gelistirilmesi i¢in makine ve teghizat
gereksinimlerini karsilamakta, Halkbank kiigiik ve orta 6lgekli sanayici esnaf ve
sanatkarlara ve bu sektorle ilgili isletmelere donatim ve yatirim kredileri
saglamaktadir. Sanayi, madencilik, ulastirma gibi alanlarda isletmelerin gerek
duyduklart orta ve uzun vadeli krediler Etibank tarafindan karsilanmaktadir.
Ayrica konut kredileri Yapi Kredi Bankasi tarafindan, denizcilik sektoriindeki

kredi ihtiyaglari da Denizbank tarafindan saglanmaktadir.'®

5.2.1.2. Kalkinma ve Yatirim Bankalar''

- Kamu Bankalan
a) Iller Bankasi
b) Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas1 (Eximbank)

c¢) Tirkiye Kalkinma Bankasi

- Ozel Bankalar

a) Birlesik Yatirim Bankasi

b) Park Yatirim Bankast

¢) Sinai Yatirim Kredi Bankasi

d) Tat Yatirim Bankasi

e) Tekfen Yatirim ve Finansman Bankast

f) Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas:

- Yabanci Bankalar
a) Indosuez Euro Tiirk Merchant Bank

b) Tiirk Merchant Bank

199 zcan Ertuna, Finansal Kurumlar, 2.Baski, Teori Yayinlari, Ankara, 1986, s: 40.

et T LY 2

Arastirmalar Genel Miidirliigi, Ankara Temmuz, 1997, s:109.
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¢) Yaturun Bankast

Bu bankalarin genel amaglar kalkinmay: hizlandirmak, sermaye agigini
kapatmak, yeni girisimleri desteklemek, sanayi sektériinde yatinm yapmayi
dzendirmek, teknik destek saglamak gibi konulardadir. Dolayisiyla bu bankalarin

faaliyetleri buna paralel olarak su sekildedir:

- Sanayi scktériinde orta ve uzun vadeli fon temin etimek

- I¢ kaynaklari sanayiye yoneltmek,

- Yeni yatirim alanlar yaratmak,

- Yabanct sermayenin {ilkemize yatinm yapmalarini ve yatirimlarin
artirmalarini saglamak,

- Girigsimcilere teknik konularda yardimlar yapmak

Bu konuda Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalardan Tiirkiye Kalkinma
Bankasi turizm sektoriine, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast ve Sinai Yatirim
Bankasi da sanayi yatirnmlarina kredileriyle destek vermektedir. Tiirkiye
Kalkinma Bankasi, geri 6denmeyen krediler sebebiyle kaynak bulmakta
zorlanmaktadir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, yatirim projelerine doviz
cinsinden kredi vermekte ve LIBOR esasina dayanan faiz uygulamaktadir. Tiirk
Liras1 yatinm kredileri ise Yatirum Tesvik Kararnamesi’nde Ongoriilen faiz
oranlar1 uygulanmaktadir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Avrupa Yatirim

Bankasi ve Diinya Bankasi1 kredilerine aracilik etmektedir.

Sinai Yatirim ve Kredi Bankas1 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast’nin biraz
daha kiigiik miktarlarda kredi vermekte ve yurtdisindan sagladig gesitli fonlar
Tiirk yatirimeisumun kullammina sunmaktadir. Ornegin Sinai Yatirnm Bankast
Alman Sanayilesime fonundan 150 milyon Alman Mark kredi saglamis ve bu
kredi Halk Bankasi araciligiyla kullanima sunulmugtur. Bu krediler igletmelerin 5

yillik yatirimi igin 7,5 y1l vadeli ve % 8,2 faiz ile dagitilnustir. Sinai Yatirim ve
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Katkinma Bankast gelecck yillar iginde yeni fonlar yaratmaya kaynaklar bulmaya

calismaktadir.

Tirkiye ekonomisinin ve i¢ piyasalara olan giiveninin artmasiyla
bankalar dﬁsﬁk faizle uzun vadeli borglanmaya basladilar. 1995 yili gesitli
tilkelerden 20 bankanin 250 milyon dolarlik sendikasyon kredisi almasi ve 200-
300 milyon degisken faizli tahvil ihraci ile Japonya’dan S00 milyon dolarlik
yatirim kredisi 500 milyon dolar Eximbank destek kredisi 250 milyon dolar gemi
sanayini geligtirme destek kredisi igin antlagma yapilmistir. Diinya Bankasi ile
Kalkinma Bankalari’nda 700-750 milyon dolar proje kredileri yolu ile yeni
krediler alindi. Tiirkiye’nin dig piyasalarda giiveninin artmasiyla 1995 yihnda
yurtdigindan kredi bulma imkant artmistir. 1994 baginda dis kredilerin kapanmasi
bitylik bir ekonomik krize sebep olmug ve uluslararas: piyasalarda kredi notumuz
diigmiistii. 1995 yihinda bu kredi notu yiikseltilmemesi ve ekonomik krizin devam
etmesine ragmen Tiirkiye’ye kredi verilmis, ancak Tiirkiye bu borcu dis

Vi r s .
Bir ornek vermek gerekirse

borg¢larmi  6deyebilmek igin  kullanmustir.
uluslararasi kredi notu derecelendirme kurulusu Thomson Bank Watch yaptigl
degerlendirme sonunda Finansbank’in kredi notunu

IC-B’den IC-A/B ye yiikselti ayrica uzun vadeli Tiirk Lirasi kredi notunu da LC-

A+tya yiikseltmistir.''?

Ozel sermayeli yatirim bankalari ise firmalara kredi destegi vermek yerine,
0zel damsmanlik yaparak daha ucuz kredi temin etmeleri i¢in alternatif
borglanma yollar1 konusunda destek vermektedir. Ulkeye déviz kazandiran
ihracat¢t kuruluslar, Eximbank kaynaklarindan faydalanmaktadir. Ancak limitleri
¢ok yetersizdir. Eximbank, kredilerinin yetersizligi nedeniyle yurt disi kredileri
kullandirmak isteyen bankalara ve faktoring sirketlerine aracilik ederek doviz

kredileri bulmalarina destek olmaktadir. Bu kredilerin faiz orani ise %7-13

" yunus Ozsome, Ekomonist, 5 Mart 1995, 5:26-27.
"2 «Finansbank m Kredi Noto Yiikseldi®, Dilnya Gazetesi, kim 1998 s:1.



arasinda degismektedir. Bu kredilerin faiz oran: sirketlerin biiyiikliiklerine ve is

potansiyeline bagh olarak degisiklikler gostermektedir.'"?

5.2.2. Yurt Disindan Saglanan Krediler

Kuruluslarin, igletmelerin ve 6zel isletmelerin yurt digindan sagladiklar
dis krediler, 32 sayili karar hiikiimlerine tabidir. Bu kararin 17. maddesi soyledir
“Tirkiye’deki yerlesik kisilerin yurt digindan ayni ve nakti kredi temin etmeleri,
bu kredilere bankalarin ve ¢zel finans kuruluglarinin aracilik etmeleri kayd: ile
serbesttir. Bir yildan uzun vadeli olarak yurt digindan temin edilen her gesit kredi,
Bakanlik neznindeki borg kiitiigiine kayit ve tescil edilmek iizere, sozlesme
tarihinden itibaren en ge¢ 30 giin igerisinde Bakanhga génderilmesi zorunludur.
S6z konusu kredilere ait faiz ve diger masraflar ile ana para taksitlerininin

transferleri bankalarca kredi kaynaklarindan karsilanir.'

Tiirkiye’de  bankalarin  yurtdigindan saglayacaklari krediler 28 sayili
kararin 84/1 sayili tebliginin 9. boliimiiniin 8. maddesine gore belirlenmistir.
TCMB doviz kredilerine iligkin yayinladig1 genelgeye gore Tiirkiye’deki

bankalarin yurtdigindan temin edebilccegi krediler agagida belirlenmistir.

- Bakanlik¢a uygun goriilen bankalar igin :

- Dogrudan saglanan en fazla 1 yil vadeli krediler.

- Aracilik edilen prefinansman kredileri
- Bakanlikga uygun goriilen ihracatgr sirketlerin faaliyet alanlarina uygun olarak
saglayacaklari

en ¢ok 2 yil vadeli krediler.
- Tiirkiye’deki yerlesik kigilerin tesvik belgeli faaliyetlere saglayacaklari en ¢ok 2
yil vadeli

krediler.

3 «“g redilerde Yeni Segenckler”, Capital Degisi, say1 6/96, s:164-166.

M stanbul Ticaret Odasi, Ozel Sektoriin Faydalanabilecigi Kredi ltirleri, Yaym No: 1995-23, 5:23-28.
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- Yurt digindaki isler igin alinacak krediler.'"”

5.2.2.1. Yurt Diss1 Kredilerinin Temin Edilmesi

Bir isletme yurt disindan kredi temin ederken maliyetinin minimum
olmasini ister. Kredi veren kurumlar da kredi verirken riskin minimum olmasini
ister. Buna gore bir isletmenin yurt digindan kredi temin etmesinin ¢esitli yollan

vardir. Bu imkan yurt disindan temin edilmelerine gére su sekilde siniflandirilir.

- Muhabir banka aracilhigi ile kredi temin edilmesi : En basit ve ¢ok rastlanan
bir yoldur. Yurt dist kredi faaliyetlerinin yayginlasmasinda 6nemli bir role
sahiptir. Muhabir banka isletmenin ¢ikarfanint korumak igin  gorevlendirilir.
Muhabir bankanin gorevi yurt dist 6deme akimlarinin gergeklesmesi ve
yayilmasimi saglamaktir. Muhabir bankanin avantaji kisa zamanda biitiin
tilkelerdeki ¢ok sayidaki banka ile islemler yapabilmek ve ¢ok az bir gider

karsthiginda bunlan gergeklestirmektir.

- Temsilcilikler aracihi@i ile kredi temin edilmesi : Bu kurumlar muhabir
bankalarin uluslararast alanda baglarinin artmasina, derinlesmesine ve yeni kredi
iliskilerinin kurulmasina katkida bulunmaktadirlar. Uluslararasi merkezler de
potansiyel miisteriler igin bir danigma biirosudur. Temsilcilikler yurt dist
islemlerle ilgilenen yurti¢i miisterilerine de danigmanlik yapar ve bilgi saglar.
Ithalat ve ihracat konularinda aracilik eder. Ulke ticaretinin gelismesine katkida

bulunur.

- Yurt dis1 subelerden saglanan krediler : Subeler faaliyctlerini bulunduklart
tilkenin yasal diizenlemelerine goére yiiriitiir  ve faaliyetlerinin sintrt  iilkeden
tilkeye degisir. Subeler tek baslarina ana isletmeliyi temsil eden kurumlardir.

Subelerin faaliyetleri ana isletmenin bilango ve kar zarar tablosuna dolayli olarak

'S Niyazi Berk, a.g.c., s:44-45.

11a



yansitihr. Subeler bulunduklari iilkenin denetim normlarina tabidir. Is hacmi
iilkenin toplumsal, ekonomik, politik kogullarina, pazarin potansiyeline ve yasal

diizenlemelere baghdir.

- Istirakler baglantisi ile kredi saglanmasi : Yurt disindaki kurum ve
kuruluglarin rgiitsel alanda ortaklasa temsili istiraklerle gergeklesmektedir. Dis
ticaretin yayilmasi, etkin bankacilik sisteminin kurulmasi bakimindan faydalari
vardir.  Pazarlarm ycterli  biiyiikliige ulagmadigi  bolgelerde  biiyiik  rol
oynamaktadir. Istirakler yurt disinda bulunan bagunsiz kredilerin ve finansman
kurumlarinin paylarinin devralinmast ile yurt dist ortakliklarinin olusturulmasina
katkida bulunur. Maliyet bakimindan sube ve bagl kuruluslara nazaran daha
avantajlidir. Ornegin personel gideri yoktur ve kredi faaliyetleri bilango ve kar-

zarar tablosunu etkilemektedir.

- Uluslararasi banka gruplagsmalarimin sagladigi krediler : Bankalar arasinda
isbirliginin artinlmasi1 amaciyla ¢ok uluslu bankalar ortaklik olusturmaktadir.
Bankalarin kooperatif baghligs oldugu disiiniildiigiinde banka gruplasmalarindan
bahsetmek miimkiindiir. Ortaklik olusturmak amaciyla kurulan bankalarin
faaliyetlerini gergcklestirmeleri igin asagidaki  sartlarin  gerceklestirilmesi

gereklidir.

a) Ortak gorev ve ¢ikarlarin koordinasyonu ve 6zendirilmesi,

b) Orta ve uzun vadeli kredi islemlerinde uzmanlasan kuruluslarin olusturulmast
¢) Ortak temsilciliklerin agilmasi

d) Miisterilerle ve onlarin baglh kuruluglari ile kargilikhi olarak ilgilenmek

¢) Tahvil ve kredi sendikasyonlarinda isbirligi yapmak

f) Uluslararas1 6deme akimlarin gergeklestirmek

g) Destekleme programlan ve kredi sozlesmelerini diizenlemek.

- Bankalar sendikasyonu aracihg ile kredi saglanmasi : Biiyilk miktardaki

kredi iglemlerinin gergeklesmesi igin gegici olarak bankalarin biraraya gelerek
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islemleri gergeklestirmesi ile yapilmaktadir. Sendikasyon kurulmasinin nedeni
istenilen kredi tutarinin bankanin finansal giiciinden fazla olmasi ve riski
dagitmak igindir. Sendikasyon kiigiik ve orta biiyiiklitkteki bankalarin biraraya
gelmesi bakimindan biiyiik bir avantajdir. Bankaya sagladigi bir bagka avantaj ise
¢ikan maliyetlerin paylasilmasidir. Deneyimli kurumlardan faydalanma olanag)
vardir. Pazarin hizli biiylimesi ortaklarin yeterli pay almalarina olanak
saglamaktadir. Buradan da anlagilacagi gibi finansal giiciin artirtlmasi, know-how
birlegmesi {ilkelerin ulusal ve yasal sinirlarina uyum saglamasi, karhligin ve
uzmanlagmanin artmasi ve kurumsallagma olanagi sendikasyonun en 6nemli
avantajlarimi olusturur. Sendikasyonlarda her bankanin farkli hedefleri ¢ikarlan
olabilir bunlarin bir sorun yaratmamasi amaciyla agik ve planl hedefler ortak

¢ikarlar olusturularak agik ve anlasilir yontemlerle bu sorun giderilir.''®

5.3. Tiirkiye’de Orta Vadeli Kredi Veren Bankalar

5.3.1. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi 1950 yilinda Diinya Bankasi’nin destegi
ve T.C. Merkez Bankasr’nin isbirligi ile kurulmustur. Ulkemizdeki ilk Kalkinma
ve Yatirim Bankas’dir. Bu bankanin genel amaci iilkemizdeki basta sanayi
sektorii olmak tizere oOzel girisimcileri desteklemek onlari genisletmek ve
modernizasyon yatirimlarint saglamak, yeterli yabanci finans kuruluslarinin
tilkemizdeki kurum ve kuruluslar ile mali, idari ve teknik konular gibi konularda
isbirligi yapmalanint saglamak, uluslararast kurum ve kuruluslardan krediler
temin etinek ve bunlar 6zel sektére uzun vadede kredi olarak kullandirtmak,
sermaye piyasalarii gelistirmektir. Bu baglamda Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 kuruldugu giinden itibaren giiniimiize kadar gegen siire de sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalara orta ve uzun vadeli déviz ve Tiirk Lirasi
olarak yatirim kredileri vermistir. Ozel sektdre verilen doviz kredileri makine ve

teghizat yatirumlari igin Tiirk Lirast kredileri ise bina yapimi i¢in kullantlmistir.

"6 Niyazi Berk, a.g.e., s: 67-73.
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Sermaye yetersizligi iginde bulunan isletmelere istirak etmek suretiyle katkida
bulunmustur. Ayrica ihracata doniik sanayilesmeyi, bolgesel kalkinmayi, ¢ok

ortakli yatirimlarin yapilmasini saglayacak girisimlerde bulunmugtur.'"’

Son yillarda yatinm projelerinde daha ¢ok déviz cinsinden kredi veriyor.
LIBOR esasina dayanan faiz oranlari uyguluyor. TL yatirim kredilerinde ise
tesvik belgesi almis isletmelere Yatirm Tesvik Kararnamesine uygun olarak
¢esitli  faiz oranlan uygulanmaktadir, Asagida bu bankanin 1996 yilinda

kullandirdigs krediler goriilmektedir.''®

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasimin Kredileri

Kredi Tiirii Kaynak Vadesi
Finansal Kiralama TSKB 8 yil
Orta vadeli doviz yatirim kredisi TSKB Syl
Fon kaynakli TL yatiim kredisi  Hazine Miistesarlig 5yl
Orta vadeli doviz isletme kredisi TSKB 5y

Kaynak : Kapital dergisi 6/96 S:166-167

5.3.2. Siai Yatirim ve Kredi Bankasi

Sinai Yaurum Bankasi ozel sektér bankalari olan Osmanl; Bankasi,
Tiirkiye Is Bankass, Tiirkiye Vakiflar Bankasi, Tirkiye Kredi Bankast Akbank ve
Garanti Bankast tarafindan 1963 yilinda kurulmustur. Tiirk Smai Kalkinma

Bankasi’na gore biraz daha kiigiik miktarli kredileri finanse eden bankanin amaci

"7 Mchmet Bolak, Menkul Kiymetler ve Potfisy Analizi, Istanbul, 1991, s: 20-30.

he Capital degisi. a.g.c., s: 164-166.
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hali hazirda faaliyet gdsteren sanayi kuruluslarina ve kurulacak olan 6zel sanayi
kuruluslarina orta vadeli yatirim kredileri ve isletme kredileri temin etmektir. Bu
bankanin kaynaklar1 Tiirk Lirasi cinsinden olup bankaya ortak olan 6zel sektor
bankalarmin aktardigi mevduatlar ve fonlardan olusmaktadir. Bu bankanin déviz
cinsinden kredi vermek imkant simirlidir. Bir 6rnck vermek gerekirse bu banka 28
Mayis 1996’da Alman Sanayilesme Fonu’ndan 7.5 yil vadeli ve 8.2 faizle 150
milyon marklik kredi saglamistir. Bu krediyi Halk Bankas: ile birlikte firmalara

Tiirk Lirasi olarak kullandirmustir.

3.3.3. Tiirkiye Kalkinma Bankasi

1975 yilinda kanun hitkmiinde kararname ile Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirum
Bankasi olarak kurulan banka 1980 yilinda Tiirkiye Kalkinma Bankast olarak
bugiinkii adini almistir. Bankanin esas amact iilkenin hizh bir sekilde
sanayilesmesini  saglamak, kalkinmada oncclikli yorelere agirhk  vererek
kalkinmayi finanse etmektir. Ayrica iirctim, pazarlama teknolojisi ve finansman
stkintist ¢eken islctmelere destek saglayarak milli ekonomiyi giiclendirmek ve
mevceut kaynaklarin en etkili bir bigimde kullanilmasini saglamak amacindadir.
Turkiye Kalkinma Bankasi bu amag dogrultusunda orta ve uzun vadeli krediye
ihtiyaci olan igletmelere sektor aywrimi yapmaksizin her alanda bagta yatirim
mallart  olmak iizere isletmelerin  mali zorluklarimi agabilmeleri igin
modernizasyon yatirimlari, makina ve techizat alimlart ve diger tim yatirimlar
i¢in leasing islemleri yapmaktadir. 1990 yilinda tiim diinyada oldugu gibi Factor
Chain International kurulusuna iiye olmus ve leasing islemlerinin yaninda

faktoring islemlerine de baslanustir.'"

"'® Turkiye Kalkinma Bankast Yaym, Kalkinma Dergisi, Aralik 1990, sayr: 35 s:18.
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5.3.4. Tiirkiye ihracat Kredi Bankas: (Eximbank)

Eximbank Kamu kurulusglarina, bu kuruluslarin miiesseselerine ve bunlara
bagh ortakliklara kredi saglamak, bu kuruluglarin  verimli ve rasyonel
¢alisabilmeleri igin proje hazirlamalarinda teknik yardimda bulunur. Ulke
ekonomisine katki saglamayr amaglayan bu kurulug ihracati desteklemek
maksadiyla ihracat kredisi vermekte ve sonrasi sagladigr desteklerle isletmelerin
finansman ihtiyaglarint  da  saglamaktadir. Ihracatgilarin  kredi ihtiyaglarini
karsilayan, ozcllikle kisa vadeli borglanmada isletmelere ¢ok cazip imkanlar
sunmaktadir.'”® Eximbank Kuzey Kibris Tiirk Cumburiyeti arag gere¢ ve
makinelerin Tiirkiyeden alinmasi sarti ile Kuzey Kibris Tiirk Cumbhuriyeti’nde
yarim kalmig veya modernizsyon ¢alismalart devam eden turistik tesislerin

tamamlanmasi igin kredi kullandirtmaktadr,'?!
5.3.5. Kredi Veren Diger Kuruluslar
5.3.5.1. Mevduat Toplayan Ticari Bankalar

Bu bankalar mevduat bankalari olarak bildigimiz Tiirkiye’deki mali
piyasalara hakim bankalardir. Bu bankalar her tiirlii parasal tasarruflari toplayip
bu tasarruflara ihtiyag duyan her isletmeye kredi olarak vermektedir. Ancak bu
krediler piyasa kosullarindan dolayr daha ¢ok kisa vadeli krediler olmaktadir.
Mevduat toplayan bu bankalar baska bankalara mevduat olusturmak, menkul
kiymetlerini alip satmak gibi sermaye piyasalarindaki her tiirli islemleri
yapmaktadirlar. Ayrica istiraklere katilmak suretiyle bu bankalar ellerindeki
fonlari en iyi sekilde degerlendirerek ekonomiye katki saglamaktadirlar. Orta

vadeli kredi ihtiyact olan isletmeler veya salislar kredi riski ve buna bagh olan

129 Mchmet Bolak, a.g.¢., s: 27.
"2 «Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’ne Eximbank Kredisi”, Diinya Bankasi, 11.08.1998 s:1.
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yiiksek  maliyet sebebiyle bu tip bankalardan istedikleri kredileri

alamamaktadirlar.'?

5.3.5.2. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Para ve sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde onemli bir
konuma sahip olan bu kurumlar iilkemizde fazla etkili degillerdir. Bu kurumlar
Tiirkiye Cumhuriyeti Emckli Sandig1, Sosyal Sigortalar Kurumu ve Bagkur’dur.
Turkiye ‘deki kanunlara bagli olarak bu sosyal giivenlik kurumlari mevcut
paralarint kamu bankalarinda tutarak devlet tahvillerine yatirmaktadir. Sosyal
Giivenlik  Kurumlart iyi hizmet verebilmeleri igin kaynaklarinin  ¢ok iyi
degerlendirilmesi  gerckir ve cllerindeki kaynaklart serbest kullanmalari

imkaninin saglanmasi halinde sermaye piyasalari daha hizls gelisme gosterebilir.

5.3.5.3. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri sorumluluklari geregi bir giiven kurumu olduklarindan
dolay1 kaynaklarim riski az giivencesi yiiksek ve bu nedenle geliri diisiik
varliklara yatirmak durumundadir. Dolayistyla  topladiklari kaynaklar1 uzun
vadeli yatirnmlara kanalize etme durumundadir.  Genellikle bu kurumlar

kaynaklarini hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yatirmaktadirlar.

3.3.5.4. Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

Kigiik sanayici ve ticaret sektdriiniin  orta vadeli kredi ihtiyacim
kargilamak amaciyla kurulmuglardir. Bu kuruluslar ortaklarindan topladiklari

kaynaklart diisiik faizli isletme kredisi olarak dagitmakta veya ortaklarinin

"2 Ozcan Ertuna, a.g.e., 5:28.
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finansman ihtiyaglarint kargilamak igin Halk Bankasi kredilerinden istifade

etmektedirler.'??

Bundan bagka itilkemizde kar-zarar ortakhigima dayali mevduat toplayan
kurumlar yukaridaki gibi aym sckilde isletme kredisi veya isletmelerin

finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla isletmelere kredi vermektedir.

5.4. Orta Vadeli Kredi Veren Kalkinma ve Yatirim Bankalar: ve

Maliyetleri

Ulke  kalkinmasinin saglanmast agisindan yatinm ve kalkinma
bankalarinin 6nemi biiyiiktiir. Sanayilesmenin gelistirilmesi, yeni teknolojilerin
kurulmasi ve ihracatin arttirilmasi gibi tiim yatirimlari desteklemek, geligtirmek
amaciyla iilkemizde ihtisas bankalar1 mevcuttur. Krediler cari faiz {izerinden
piyasa ekonomilerinde kendi kurallari dahilinde yiiriitiilen bir mekanizma olsalar
da ihtisas bankalarimin uygulayacag faiz haddi normal piyasa sartlarindan daha
az maliyetli olmalidir. Her ne kadar degisken faiz esasina dayanilarak her ii¢ ayda
bir yeniden faiz belirlensc de ihtisas bankalarinin kredi maliyeti, ticari bankalara
nazaran ¢ok daha disiiktiir. Bunun nedeni diisiik faizler, devletin sagladig
tesvikler ve muafiyetlerden kaynaklanmaktadir. Bu bankalarin kredi maliyetleri

asagida agiklanmaktadir.

5.4.1. Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi Kredi Maliyeti

Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi sanayi sektériinde faaliyet gésteren
isletmelere orta vadeli ve uzun vadeli déviz ve Tiirk Lirasi yatirim kredisi
vermektedir. Ozellikle ihracata yonelmis firmalara kredi vererek 6zel imalat

sanayinin geligmesine katkida bulunmaktadir. Yurt iginden saglanan duran

123 Mehmet Bolak, a.g.c.s:29.
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varhiklarin temini igin Tiirk Lirasi kredisi, ithalat yolu ile saglanan duran

varliklarin temini igin ise doviz kredisi verilmektedir.

Banka tarafindan verilen kredilerin siiresi 5 ile 12 yil, geri 6demesiz siire
ise 1 ile 3 yil arasinda degismektedir. Faiz oranlart degiskendir, her ii¢ ayda bir
yeniden belirlenmektedir. Bu krediler igin istenen teminat kredi tutarinin % 25
fazlasi senet ve % 30 fazlasiyla maddi duran varlik ipotegidir. Yapilacak
s6zlesme igin pul ipotek harct ve eksper iicreti harcamalari yapihir. Banka ek
teminat olarak gayri menkul mal ipotegi aramaktadir. Buradan da anlagilacag:
gibi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasindan alinan kredinin maliyeti faiz +

komisyon + sozlesme pulu + diger giderler + sigorta pirimidir.

5.4.2. Smai Yatinnm ve Kredi Bankasi1 Kredi Kosullari ve Maliyeti

Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi kurulmus ve kurulmakta olan 6zel sektor
kuruluslarina 1 ile 5 yil vadcli isletme kredisi ile geri deme siiresi dahil bazinda
3 ile 10 yil vadeii doviz kredisi ve Tiirk Lirast kredisi vermektedir. Kredi duran
varlik ipotegi ve banka teminat mektubu ile giivence altina alinmaktadir. Banka
teminat mektubunun kredi tutarinin %130 oraninda olmasi, duran varlik
ipoteginin ise kredinin %100 oranimmdan daha fazla olmas: gerekmektedir. Bu
kredinin isletmeye maliyeti faiz + komisyon + araci banka komisyonu + sdzlesme

pulu + diger giderler + sigorta pirimidir.

5.4.3. Tiirkiye Kalkinma Bankas: Kredi Kosullar: ve Maliyeti

Bu banka 6ncelikle kalkinmada 6ncelikli yorelerde sanayilesmeyi finanse
etmek amacindadir. Banka diger bankalar gibi duran varlik ipotegi istemcktedir.
Kredinin maliyetini olusturan giderler de yukarida anlatilan bankalarla aymidir.
Tiirkiye Kalkinma Bankast orta vadeli kredileri yatrim kredisi olarak verir.

Yenileme, modernizasyon ve diger krediler i¢in kredi talep eden yatirnmciya daha
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maliyetli olmaktadir. Tiirkiye Yatirim Bankasi tesvik belgeli yatirimlara 2 yil geri

odemesiz 5 ile 7 yil vadeli krediler vermektedir.

5.5. Tiirkiye’de Kullanilan Dis Krediler

5.5.1. Diinya Bankasi1 Kredileri:

Diinya Bankast kredileri, 6zel sekt6riin yatirimlarini tesvik ve gelistirmek
amaciyla, geligmekte olan iilkelere, Diinya Bankasi’nin verdigi bir kredidir. Bu
kredinin miktar1 yillara gore degisiklikler gdstermektedir. 1995 yilinda Diinya
Bankasmim  Tiirkiye sagladigr kredi  limiti 400 milyon Amerikan Dolart
civarmdaydi. Bu kredi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast tarafinda idare cdilmekte
ve gesitli bankalara tahsis edilmektedir. 1998’de ise Diinya Bankast GAP
altyapisim  gelistirmek amaciyla 691 bin dolar hibe kredi verdi. Altyap1
projelerinin hazirlik galigmalarint yapacak firmalar ise Diinya Bankasmin
kurallarina gore belirlendi. Buna gore Sanlurfa Harran Ovalari Tarla i¢i ve Koy
Gelistirme Projesini Oklahoma Universitesi (ABD) ile Su-Yap1 Engineering and
Consulting ortak girigimi taralindan, GAP Kentsel Sanitasyon ve Planama
Projesini ise Posch and Partners Consulting Eng(Avusturya ), Su-Yap1 and
Consultancy (Tirkiyc) ile Kent-Kur Project Consultants (Tiirkiye) ortak girisimi
tarafindan hazirlanmaktadir. Bu projelerin uygulanmasi igin Diinya Bankasindan

120 milyon dolarlik kredi almmgtir.'?*

Bu krediyi dagitan araci bankalar Sinai Yatirim ve Kalkinma Bankast,
Vakiflar Bankasi, Yapt Kredi Bankasi, Garanti Bankasi, interbank ve
Korfezbank’dir. Bu bankalar kredinin garantorii olup, kredinin 6denmemesi
durumunda krediyi 6demckle yiikiimliidir. Bu kredini konusu sanayi yatirimi
tizerinedir. Kredi alabilmek igin yatirim tesvik belgesine sahip olmak gerekir.
Sanayi bankalar; sadece sanayi yatirimlart igin bu krediyi verirler. Ancak diger

bankalar projelerin verimliligine baglh olarak bagka alanlarda da kredi verip

I eGAP'm Altyapr Projelerinde Diinya Bankasi Finansor Oldu™, Danya Gazelesi, 13.07.1998. s: 11.
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vermeme yetkisine sahiptir. Kredi, doviz kredisi oldugundan faiz LIBOR
tizerinden hesaplanir ve vadesi 7 yila kadar uzatilabilir. Bir firma bir seferde en
fazla 8 milyon Amerikan Dolari alabilir ve firmanin ahip kullandig1 kredilerin

toplami 20 milyon Amerikan Dolarin1 agmamalidir.

5.5.2. Sinai Yatirim Kalkinma Bankasi1 Kredileri

Sinai Yatirim Kalkinma Bankasi; Diinya Bankasi kredileri disinda, her yil
degisen miktarlarda kredi temin etmekte ve bunlarn belli kosullarda
dagitmaktadir. 1995 yilinda 50 milyon Fransiz Franki kredi ile birlikte Swiss
Bank Corporation‘dan 16,5 milyon Isvigre Franki kredilerini yatirimcilara
kullandirmustic.  Fransiz  koékenli  krediler yalmz [Fransa kokenli mallarin
alinabilmesi igin verilmektedir. Ayrica Sinai Yatinm Kalkinma Bankasi, Diinya
Bankasi kredilerini sanayi diginda leasing, isletme sermayesi ihtiyaglari igin de

kullanabilmektedir.

5.5.3. Halk Bankas1 Dis Kredileri

Halk Bankasi, tarimsal ve sanayi projelerine, yurtdisindan kesin doniis
yapmis girisimcilere ve KOBI’lere (ahsis edilmek iizere krediler vermektedir.
Tarimsal sanayi projesi g¢ergevesinde Diinya Bankasi Fonu’ndan elde edilen
kredi, bu sektorde iiretim yapan orta ve biiyiik 6lgekli isletmeler igin tahsis edilen
kredilerdir. Isletmelerin bu krediden yararlanabilmesi igin yonetici kadro,
biiyiime potansiyeli, mali yapi, teknoloji ve pazarlama kriterleri bakimmdan
yeterli diizeyde olmah g¢evre korunmas: konusunda onlemlerini almig olmasi
gerekmektedir. Bu kredinin % 50 yerli ve ithal makine ekipmam alini da
kullantlabilir. Geri kalant yonetim ve isletme kredisi islerinde kullanilabilir. Bu
kredinin teminati i¢in kredinin % 60 tan daha fazla gayri menkul ipotegi, kefalet
ve ticari isletme rehni istenmektedir. Bu kredinin vadesi 3 yil olup limiti her
proje igin 10 milyon USD ve toplam 15 milyon USD’dir. Faiz, faiz+komisyon ve

dis krediler fonu oranina 3 puan ilave edilerek hesaplanir. Yurt disindan kesin
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déniis yapmus KOBI kurmus veya kuracak olan yeterli birikimi olan
girisimcilerin yatirim tutarlarinin % 50 sine kadar 1 milyon DM karsihig: Tiirk
Lirasim gegmemek kaydiyla kredi vermektedir. Aranan sartiar ve teminatlar tarim
kredisinin aymdir. Faiz, Merkez Bankas: reeskont faiz oraninm 10 puan
altindadir. KOBIi’ler ise makine teghizal ara¢ gere¢ ve isletme masraflarini

karsilamak i¢in bu kredileri kullanabilir. Bu krediler sinirli kredilerdir.

Yurtdismdan clde edilen bir baska dig kredi de, ozel anlagmalara bagh
olarak Avrupa Birligi’nden AB Yatnim Ortakhgi programi dogrultusunda
alinabilen kredilerdir. Ornek vermek gerekirse, Halk Bankasi, Almanya’dan
sagladig 150 milyon Alman Marki sendikasyon kredisi saglamistir. Bu krediden
yararlanmak isteyen isletmeler, bir yatinm projesine sahip olmalari ve bunu
AB’ye bagh olan iilkelerden bir firma ile ortakhk kurmalari gerekmektedir.

Ortaklik esnasinda organizasyonda yapilacak masraflar ECIP programi fonundan

kredilendirilebilir. Kredi limiti 25 bin ECU kadardir.

5.6. Tiirkiye’de 1991-96 Yillart Arasinda Kullamlan Orta Vadeli Kredilerin

Analizi

Ulkemizde son yillarda kullanidan orta vadeli krediler ile ilgili istatistikscl
bilgiler verilmcktedir. Ilk olarak tablo 8 de 1991-96 yilmin dis borg stoku
goriilmektedir. Buna gore kisa vadeli borglardaki arttg oraninin %100°den fazla
oldugu goriilmektedir. Orta ve uzun vadeli borglardaki artisin bilyiik bir bolumii
ozel sektoriin, merkez bankasimin ve konsolide biitgenin artiglarindan
kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli bor¢ stokundaki artism bilyiik bir bolimii
sektorlerin kullandigi 6zel kesim kredilerinden kaynaklanmaktadir. Alacaklara
gore orta vadeli kredileri veren kurum ve kuruluslar arasinda en 6nemli pay: ikili
antlasmalar sonucu OECD, OPLEC ve diger tilkelerden saglanan krediler
olusturmaktadir. Islam Kalkinma Bankast’ndan ise 1994 yilindan itibaren biiyiik
miktarda kredi temin edildigi goriilmektedir. Bundan baska Uluslararasi Para

Fonu (IMF) ile 5 Nisan 1994 yilinda yapilan antlagma geregi kredi temin
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edilmistir. Diger uluslararasi1 kuruluslardan saglanan krediler de ise belli bir
azalma gorilmektedir. Tahvil ihraglarinda ise gorillen belirgin bliylk artis
lilkemizde sermaye piyasasinin gelismekte oldugunu ve igletmelerin tahvil ihrag
ederck kendileri igin gerckli olan kaynaklari kolaylikla ve gok az bir maliyetle

elde ettiklerini gostermektedir.
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Tablo 8

DIS BORC STOKU

1991 1992 1993 1994 1995 1996
(YBORCLULARA GORE

Drta-Uzun Vade 41.372 42.932 48.823 54.291 57.577 59.231
Konsolide Bitge 25.134 25.798 28.336 30.416 31.095 30.230
Hazine Borglari 14.599 16.145 19.335 21.108 22215 16.941
Devirli Krediler 7.086 6.646 6.366 6.727 6.557 10.795
Katma Bltge 3.449 3.007 2.635 2.581 2.323 2.494
Diger Kamu Sckiorl 13.986 13.950 14519 17.731 18.863 18.585
Verkez Bankast 6.530 6.150 6.618 8.597 10.486 10.728
LT, 5.185 5.135 5.439 5.483 4811 4.369
SONLlar 1.103 949 836 1.045 1.127 1.237
viahalli Idareler 1.159 1.695 1.602 2.549 2.414 2.236
Jniversiteler 2 a 24 o 25 5
el SEkioe 2252 3.184 5.968 6.144 7.619 10.416
Kiko Ve 9117 | 12,660 18.533 1310 | 15701 20.536
Merkez Bankasi 557 572 667 826 993 984
‘Kredi Mek.Doviz Tev. 1es.) -553 -569 -666 -823 -973 -942
Ticari Bankalar 5.216 7.157 11.127 4.684 6.659 8.522
Jiger Sektorler 3.344 4931 6.739 5.798 8.049 11.030
ALACAKLARA GORE

Drta-Uzun Vade 41.372 42932 48.823 54.291 57.577 59.231
J.arast Kurulusular 10.069 9.160 8.674 9.183 9.081 8.148
J.arasi Para Fonu (IMI7) 0 0 0 344 573 663
BRD. IDA, II:C 6.540 5.761 5.440 5.380 5.191 4.620
Avrupa Yatinm Bankasi (C113) 602 463 250 264 86 65
Avrupa Iskan Fonu (ERF) 2.859 2.880 2.952 3.065 3.114 2.676
Islam Kalkinma Bankasi (IDB) 54 40 15 17 108 s
OPEC Fonu > 3 2 0 0 0
U.aras1 Tanimsal Kalkinma Fonu 9 13 15 13 9 9
Ikili Anlagmalar 14.587 15.035 18.153 20.678 21.556 23.264
IECD Ulkeleri 13.169 13.542 16.607 19.001 19.552 20.579
IPECD Ulkeleri 438 363 317 236 247 195
Diger Ulkeler 980 1.130 1.229 1.441 1.759 2.490
licanilBankalar 4.309 3.640 3.083 2.325 2.340 2310
Tahvil ihraclar 6.683 9.316 12.623 13.788 14.186 14.780
Hzel Alacaklar 5.724 5.781 6.290 8.317 10.406 10.729
Kisa Vade 9.117 12.660 18.533 11.310 15.701 20.536
o 4.144 6.490 9.526 2.901 4.263 5.037
UL I 4973 6.170 9.007 8.409 11.438 15.499

YGegici

(Milyon ABD Dolar)

Kaynak: "hazine Ayhk Istatistikleri", T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarhigi, Temmuz - Agustos 1998, s:55




Temin edilen kredilerin ne tiir kredilerde kullanildigi ise Tablo 9’de
goriilmektedir. Buna gore temin edilen orta ve uzun vadeli kredilerdeki artis 6zel
sektoriin kendi imkanlart ile yatirnmlarmi gergeklestirmek igin kullandigi ozel
kredilerden kaynaklanmaktadir. Zira Tablo 1'de ozel scktoriin  kullandigs
kredilerin 1991-1996 yillar1 arasinda yaklasik 5 kat arttig1 gézlenmektedir. 1994
yilinda proje ve program kredilerinde goriilen artis ise yine bu yillarda IMF ve
Islam Kalkinma Banka’sindan saglanan kredilerden kaynaklanmaktadir. Ote
yandan 6zel sektordeki biiyiik isletmeler tahvil ihraglart ile kendilerine her yil
artan kaynaklar yaratabilmekte ve bu kaynaklari kendi yatirnmlart igin

kullanabilmektedirler.

KREDI TURLERINE GORE DIS BORC STOKU

Tablo 9 1991 1992 1993 1994 1995  1996(*)
ORTA-UZUN VADE 41.372 | 42.932 | 48.823 | 54.291 | 57.577 | 59.231
Proje ve Program Kredileri | 22.815| 21.819 | 21.760 | 25.219 | 27.298 | 22.099
U.aras1 Para Piyasa 4309 | 3.640| 3.083| 2.325| 2346 2.310
Tahvil ihraclar 6.683 | 9.316| 12.623 | 13.788 | 10.486 | 14.780
Ertelenmis Borglar 11 10 8 9 9 9
Dovize Cev Mevduat Hes. 0 0 0 0 0 0
Banker Kredileri 0 0 0 0 0 0
Garantisiz Ticari Borglar 11 10 8 9 9 9
Ozel Krediler 7.554| 8.147| 11.349 | 12950 | 17.438 | 20.033
*)Gegici (Milyon ABD Dolari)

Kaynak : "Hazine Aylik Istatistikleri", T.C. Basbakanhk Hazinc

Miistesarligt, Temmuz - Agustos 1998, s:56.

Tablo 10’te ise dis bor¢ stokunun profili gériilmektedir. Kamu sektorii orta

ve uzun vadeli kredi temin eden ve kullanan en biyiik sektér olarak
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goriilmektedir. Buradan da anlagilacag: gibi tilkemizde yapilan yatirimlarin bilyiik
bir gogunlugunun devlet tarafindan gergeklestirildigi anlagtlmaktadir. Ozel sektor

ise orta ve uzun vadeli kredilerden ziyade daha ¢ok kisa vadeli kredileri tercih

etmektedir.

Tablo 10 Dis Borg Profili (Orta uzun Vade)

1991 1992 1993 1994 1995 1996(*)
AMU SEKTORU 39.120 | 39.748 | 42.855| 48.147 | 49.958 | 48.815
'ZEL SEKTOR 2252| 3.184| 5968 | 6.144| 7.619| 10416
OPLAM DIS BORC STOKU 41.372 | 42.932 | 48.823 | 54.291 | 57.577 | 59.231
"UZDE DAGILIMI 81.9 77.2 72.5 82.8 78.6 74.3
ILLIK DEGISME 1.454 | 5.103 | 11.764 | -1.755| 7.677| 6.489
IET ARTIS 48| 2.654| 6.059| 1.689| 1.762| 5411
UR FARKI 1.885 | -1094 -168 | 3779 | 1.542 | -3.757
ILLIK YUZDE DEGISME 4.6 3.8 13.7 11.2 6.1 2.9
) Gegici (Milyon ABD Dolari)

Orta ve uzun vadeli dis borglarin ortalama vade ve faiz yapist

incelendiginde ise vade yapisimin orta vadenin ¢ok Ustinde oldugu
goriilmektedir. Orta vadeli kredilerin vade yapisim 2 ile 5 sene olarak
diigiiniirsek; tabloya baktigimizda ise iilkemizde orta vadeli kredilerin fazla
kullaniimadigini, devletin daha ¢ok uzun vadeli kredilere yoneldigini, 6zel
sektoriin ise kisa vadeye yoneldigini gormekteyiz. Faiz orami ise orta vadeli
kredilerin faiz oranlart ile karsilastirildiginda uygun olarak gériilse de uzun vadeli
kredilere uygulanan faiz oranlari ile karsilastinnldiginda faizin yiiksek oldugu

goriilmektedir.
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Orta-Uzun Vadeli Dis Bor¢larin Ortalama Vade Ve Faiz Yapisi

Tablo 11 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (*)
DRTALAMA VADESI 46| 140 125] 125] 12.7] 11.1
JABIT FAIZ ORANI 64| 65| 65| 64| 63 6:‘
) Gegici (Milyon ABD Dolar1)

Orta ve uzun vadeli dis borglarin ortalama vade ve faiz yapisi
incelendiginde ise  vade yapisimn orta vadenin gok {istiinde oldugu
goriilmektedir. Orta vadeli kredilerin vade yapisim 2 ile 5 sene olarak
diigiiniirsek; tabloya baktigimizda ise tilkemizde orta vadeli kredilerin fazla
kullaniimadigini, devletin daha g¢ok uzun vadeli kredilere yoneldigini, ozel
sektoriin ise kisa vadeye yoOneldigini gormekteyiz. Faiz orani ise orta vadeli
kredilerin faiz oranlari ile kargilastirildiginda uygun olarak gériilse de uzun vadeli
kredilere uygulanan faiz oranlan ile karsilagtinldiginda faizin yiiksek oldugu

goriilmektedir.
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SONUC

Gelismekte olan iilkelerin ve Tiirkiye’nin en onemli sorunlarindan birisi,
biiyiimelerini siirdiirebilmeleri i¢in gerekli i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasidir. Bu nedenle
gelismekte olan iilkeler dig bor¢lanma yoluyla gerekli olan kaynaklari  temin
etmektedirler. Kalkinmalari igin gerekli olan kaynaklari uluslararast finansal piyasalardan
temin etmeleri tek yoldur. Gelismis tilkeler gegmis yillardaki ekonomik basarilarindan
dolay1 gelismekte olan iilkelere kaynak aktaran, destek ve yardim yapan bir konuma

gelmislerdir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu Euro-tahvil araciyla borglanamamaktadir. Bunun
nedeni ¢ikarilacak Euro-tahvillerin uluslararas: finansal piyasalarda “giiven” nedeniyle
kabul gérmeyecektir. Dolayistyla gelismekte olan iilkeler ancak Euro-kredilerle borglanma
yoluna gidebilirler. Bundan bagka sendikasyon kredileri de g¢ok elverisli kredilerdir.
Tiirkiye’de bu yoldan gitmektedir. Ancak dis borg¢ 6demeler dengesizligi, biitge agiklar
yiiksek enflasyon ve batik krediler kredi bulmay: giiclestirmektedir. Kredi bulunsa bile
yiiksek maliyeti sebebiyle elverisli bir kredi olmaktan ¢ikmaktadir. Bu etkenler Tiirkiye’yi
riskli @ilkeler simfina sokmaktadir. Ulke riski sebebiyle kredilere uygulanan ek faizierde

yiiksek olmaktadir. Her ne kadar uluslararasi kredi kuruluglari Tiirkiye’nin kredi notunu
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onemli dl¢iide yiikseltse de Tiirkiye kredi bulmakta hala giiglitk ¢ekmektedir. Zira yapilan

calismada goriilmiistiir ki Tiirkiye bu kredilerden fazla yararlanamamaktadir.

Bunun igin yapilmasi gereken oncelikle enflasyonun diisiiriilmesidir. Ciinkii diisiik
enflasyon beraberinde ucuz krediyi de getirir. Soyle ki uluslararasi piyasalardan
senikasyon kredisi saglayan bir ticari banka enflasyon diigiik oldugu taktirde krediye
uygulayacagi faizde diigiik olacaktir. Bu kredilerden faydalanan isletmeler biiyiimelerini
hizlandiracak, diisiik faiz sayesinde krediyi kolayca geri odeyebilecekleri gibi
kullandiklart kredide kendi 67 sermaycleri igine katlacaktir. Boylece isletmeler kredi
kullanimin - sonunda hem yatirim yapnus, hem 6z kaynaklarint arttirmig, hem yeni is
imkanlar1 yaratarak issizligi azaltilmig, hem tulkenin dig borg ddememeler dengesini
iyilestirmis, hem iilke riski azalmis ve bundan kaynaklanan ek faiz azalmis, hem de iilke
ckonomisinin kalkinmasina katkida bulunmus olacaklardir. Bunun yaninda Tiirkiye’de
uygulanmakta olan kredilerin kullamim alanlar1 genisletilmeli ve 6zendirilmelidir. Sadece
yatirima oncelikli yoreler igin ve ihracata yonelik yatirimlar igin orta vadeli kredilere
tesvik  verilmemeli bu kapsam disinda kalan imalat sanayine KOBI’lere ve yeni
yatinimcilara da tesvik kapsami iginde orta vadeli krediler kullandirilmalidir. Bu imkani
saglayacak ¢aligmalar baglatilmalidir. Inaniyoruz ki iilkemizde yatirim yapilabilecek daha
pek ¢ok is sahast mevcuttur. Yeter ki bunlar i¢in gerekli olan parasal kaynaklar iilkemize

getirilebilsin.

Bununla birlikte uluslararas: finansal piyasalardaki gelismeleri takip edebilecek
bilgili finansman elemanlarinin yetistirilmesi de ¢ok Onemlidir. Zira yaptigimiz
aragtirmada goriilmiistiir ki sendikasyon kredisi pazarinda biiyiik bir tecriibeli eleman agidt

mevcuttur. Bu agiktan istifade edip tilkemizdeki yatirim ve kalkinma bankalari ile ticari
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bankalarin bu agiktan istifade edip gen¢ finansman elemanlar yetistirerek uluslararasi

pazarlarda daha kolay ve ucuz kredi bulma imkaninin artacag kanaatindeyiz.

Bunun yaninda Tiirkiye’nin 6nde gelen bilyiik kuruluslari sendikasyon pazarinda ve
Euro-pazarlardaki geligimleri takip edecek bilgili kisileri isletmelerinde bulundurduklari
stirece ve bu konuya gerekli 6zeni gosterdikleri silrece araya banka girmeden, direkt
olarak sendikasyon pazari ile temasa gegerek ¢ok daha ucuz krediler bulmak imkam

dogacaktir. Buda girketlerimizin daha hizh bilytimelerine yardime: olacaktir.

Tiirkiye’nin kalkinmasini hizli bir gekilde devam ettirebilmesi igin orta ve uzun
vadeli kredilerinin ¢ok olmasi gerekmektedir. Alinacak kredilerin verimli yatirim
alanlarinda kullandirilmasi Tiirkiye’nin kalkinmasinm daha da hizlandiracagina

inanmaktayiz.
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